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POSVETA

I na kraju, a opet na samom pocetku, ostaje ona stranica koju je najteze napisati. Koliko god
puta da napisete, izbrisete, pa ponovo napisete, ne moZete naci reci da na pravi nacin izrazite
Sta osecate. Tesko je staviti na papir sve te godine, sate, potisnuta osecanja i razmisljanja
zasto je moralo biti tako.

Kako godine prolaze, a prosio je ve¢ deset dugih godina, kroz sve te lepe slike Zivota, tesko je
odupreti se misli zasto i VaSa lica nisu na njima. Otisli ste dovoljno stari da kaZete njih dvoje
Ce biti dobro, a opet jako mladi da ve¢ dugo nedostajete.

KaZu da vreme leci sve. I zaista je tako. Sada imam Luku, Dunju, Ninu i divnog muZa. Brat je
i dalje za mene ostao, kako moj muz voli da kaZe, Cetvrto dete.

Posle svih tih godina borbe i dana kada je bilo jako tesko, sada mogu da kaZem da sam
srecna u Zivotu.

Samo Vi nedostajete. Uvek Cete nedostajati.

Dovoljno sam odrasla da znam da to ne mogu, niti sam mogla da promenim, ali opet kako
vreme prolazi i kako gledam njih kako rastu, Zao mi je Sto niste mogli da ih vidite.

Zivot ¢ine lepi i teski momenti, sve prode u Zivotu, ali Vasa mlada i lepa lica ostace zauvek
utisnuta u mom srcu i sve Sto radim u Zivotu, radic¢u kao da me uvek Vi gledate.

Sada kad sam i sama majka, znam teZinu Vase uloge u Zivotu mene i brata. Zato na ovaj
nacin Zelim da Vam kaZem hvala $to sam danas to $to jesam. Zelim da Vam kaZem hvala $to
kad ste odlazili ste me ostavili na tom putu za koji ste znali da je dobar put.

Zelim da zauvek ostanete tu, makar na ovim belim stranicama, kad veé¢ ne moZete u prvim
redovima. Zelim da na ovaj nacin podelim sa Vama ovaj rad, jer sam ja moida prufila
odredeni naucni doprinos, ali, Vi ste onaj najvazniji, Zivotni....

Uvek ¢u Vas voleti i nositi u srcu!

Mami i tati
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Apstrakt: Doktorska disertacija se bavi problematikom poslovnog restrukturiranja
preduzeca. Poslovno restrukturiranje, kroz merdZere i akvizicije promovise se u nezaobilazan
prosec eksternog povezivanja mnogih preduzeca. Kljuéna pokretacka snaga pri
restrukturiranju preduzeca odnosi se na promene u okruZenju koje primoravaju preduzeca da
njihov menadzment razmislja globalno i da se prilagodava svim turbulentnim uslovima
poslovanja. Teorijskim osvrtom u prvom delu disertacije pruZaju se teorijske osnove za
shvatanje problematike istraZivanja. Analizom karakteristika ciljnih preduzeca koja su bila
»~mete preuzimanja na trzZisStu Srbije, predvidaju se buduca ciljna preduzeca i postakvizicione
performanse preuzetih preduzeca, i ispituju se merila performansi interesnih grupa u
procesima preuzimanja preduzeca. Na osnovu analize determinanti razvoja u odabranim
zemljama Jugoistocne Evrope ispituje se uzrocno-posledicna veza izmedu modela
restrukturiranja i privrednog rasta. Pregledom vladajucih stavova o modelima restrukturiranja
u odredenim zemljama, kreira se optimalni model rasta izmedu odabranih zemalja
Jugoistocne Evrope. Na kraju, na osnovu saznanja o otpimalnom modelu, definiSu se buduci
pravci poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog rasta u odabranim zemljama
Jugoisto¢ne Evrope.

Abstract: The doctoral dissertation deals with the issue of business restructuring. Business
restructuring through mergers and acquisitions to promote the inevitable fusing external
growth of the company. The key driving force in restructuring of the company are changes in
the environment that are forcing companies to their management thinks globally and adapt to
all the turbulent business conditions. Theoretical reference in the first part of the thesis
provides the theoretical basis for understanding the problems of research. By analyzing the
characteristics of the target companies that were takeover targets in the Serbian market,
predict the future target companies and enterprises future performance commitments, and
examined performance measures of stakeholders in the process of downloading. Based on the
analysis of the determinants of development in selected countries of South East Europe
examines the causal link between the model of restructuring and economic growth. A review
of the ruling attitude of models of restructuring in certain countries, creates optimal growth
model between selected countries in South East Europe. Finally, based on knowledge of the
optimum productive model that defines the future directions of business restructuring in the
function of external growth in selected countries of South Eastern Europe.
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UVOD

Znacaj istrazivanja: Znacaj restrukturiranja preduzeca proizilazi na osnovu potrebe
preduze¢a za Sto boljim trziSnim pozicioniranjem u promenljivim uslovima trzZiSnog
poslovanja. ,,Pojam restrukturiranje je veoma slozen fenomen i sadrZi veci broj pojedinacnih
aktivnosti koje podrazumevaju spajanja, udruZivanja, kupovinu i preuzimanje drugih
organizacija, odbranu od pokuSaja preuzimanja, zajednicka ulaganja, kreiranje strategijskih
alijansi, prodaju organizacionih delova, napuStanje poslova, dezinvesitranje u pojedine
delatnosti ili segmente poslovanja, razdvajanje ili cepanje oragnizacije, promene poslovnog
portfolia, ponude proizvoda i usluga, izmene strukture kapitala i finansijske strukture,
privatizaciju i druge aktivnosti na promeni strukture vlasniStva, promene u domenu kontrole
nad preduzecem (otkup akcija, LBO, ESOP, itd), ¢itav niz organizacionih promena, kao §to
su smanjivanje broja organizacionih ili upravljackih nivoa (downsizing), promene tehni¢ko-
tehnoloske prirode, nove marketing strategije, itd.” !

Restrukturiranje predstavlja jedan kompleksan proces koji podrazumeva brojne strategije
koje preduzece moZe da preduzima u toku svog poslovanja, a sve u cilju poboljsanja njegovih
poslovnih i finansijskih performansi. Radikalne promene koje prate proces restrukturiranja
preduzeca uglavnom su usmerene ka integrisanju svih funkcija preduzeca u cilju zajednickog
definisanja uzroka problema u poslovanju, kao i definisanja mera za njegovo prevazilazenje.

,Preciznije, restrukturiranje u makroekonomskom smislu se odvija u dva glavna pravca — u
ohrabrivanju preduzetni§tva zasnovanog na privatnom vlasni$tvu i sveukupnoj restauraciji
preduzetnistva u tranzicionim ekonomijama. Drugo, sastoji se u privatizaciji drustvenih i
drzavnih preduze¢a i kreiranju novog privatnog biznisa. U mikroekonomskom smislu,
restrukturiranje preduzeca se odnosi na povecanje efikasnosti kroz ve¢ pomenute promene u
organizacionoj struktruri, operacijama i finansijskoj kontroli, kao i uvodenje marketing
koncepta kao kriti€énog elementa i poslovne funkcije restrukturiranog preduzeéa.“2

Poslovno restrukturiranje predstavlja uzi pojam i obuhvata sa jedne strane strategije
ekspanzije, koje se realizuju kroz merdZere, akvizicije, zajednicka ulaganja i strategijske
alijanse. Sa druge strane, se odnose na strategije kontrakcije, koje se realizuju kroz
dezinvestiranje, reorganizaciju i druge oblike poslovne dekompozicije preduzeca. U okviru
ove doktorske disertacije bie izvrSena analiza finansijskih aspekata poslovnog
restrukturiranja u funkciji eksternog rasta preduzeca. Dakle, akcenat ¢e biti stavljen samo na
strategije rasta, odnosno ekspanziju preduzeca.

lErié, D. D., & Stosié, 1. S. (2013). Korporativno restrukturiranje . Beograd: Cigoja $tampa, str.5

Samonis, V. (1998). Enterprise Restructuring and Foreign Investment in the Transforming East. The Haworth
Press, Inc, u: Stefanovi¢, S. D. (2010).Strateska partnerstva u uslovima globalizacije poslovanja.Nis:
Ekonomski fakultet Nis, str.18
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Poslovno restrukturiranje, kroz merdzere i akvizicije promovise se u nezaobilazan proces
eksterne ekspanzije mnogih preduzeca na svetu, jer su brze i radikalne promene u okruZenju
(tehnologija,inovacije,deregulacija,globalizacija, promene makroekonomskih pokazatelja)
nateralepreduzeca da preduzimaju razliCite postupke kako bi se prilagodile trzistu i opstale u
turbulentnom okruzenju. Danas je poslovno restrukturiranje preduzeca jedna od klju¢nih
strategija ostvarivanja rasta mnogih velikih i finansijski snaZnih preduzeca u postizanju
svojih strateskih ciljeva. Preduzec¢a kroz Sirenje (merdZere i akvizicije) poslovanja treba da
dovedu do poboljSanja performansi preduzeca, a samim tim i do povecanja vrednosti
preduzeca.

Predmet istraZivanja doktorske disertacije se odnosi na finansijske aspekte poslovnog
restrukturiranja preduzeca u odabranim zemljama Jugoisto¢ne Evrope u periodu od 2001. Do
2014.godine. Finansijska analiza poslovnog restrukturiranja ¢e biti usmerena u vise pravaca.
Prvo, nakon teorijskog pregleda vladajuc¢ih stavova koji ureduju oblast trZiSta korporativne
kontrole i poslovnog restrukturiranja, potrebno je izvrSiti detaljnu finansijsku analizu
preduze¢a ukljucenih u procese poslovnog restrukturiranja. Finansijska analiza ¢e biti
usmerena na tri segmenta: procenu vrednosti preduzeca, oblike finansiranja i merila
performansi preduzeca.

Drugo, Sto se tice trziSta Srbije potrebno je razgraniCiti procese vlasnickog od procesa
strateSkog restrukturiranja kompanija, jer zavrSetkom procesa vlasni¢kog restrukturiranja
kroz proces privatizacije i pretvaranje drZavne i drustvene svojine u privatnu, stvoren je prvi
preduslov za privlacenje stranih investitora na trziSte Srbije i promenu vlasniCke strukture
preduzeca kroz procese preuzimanja preduzeca putem trziSta kapitala. PoCetkom XXI veka
nakon izvrSene privatizacije mnogih drzavnih preduzeéa doslo je do povecanja stranih
ulaganja u privredu Srbije. Slobodno se moZe re¢i da je doSlo do pocetka prvog “talasa”
merdZera i akvizicija na trziStu Srbije. Period ekonomsko-finansijske krize i “talasa” koji je
usledio nakon kolapsa hipotekarnog trziSta SAD-a i bankrota mnogih velikih finansijskih
institucija doveo je do povlacenja stranih investitora zbog povecanog rizika od ulaganja.
Samim tim, vaZzno jenapraviti presek stanja domace privrede i sagledati koje su to kljucne
determinante razvoja koje uti¢u na povecanje oblika poslovnog restrukturiranja. Tranzicija
srpske privrede podrazumeva brojne reforme kako mikro tako i makroekonomskog
ambijenta, dok restrukturiranje predstavlja njen nezaobilazan proces ka jacanju privatnog
sektora i priblizavanja preduzeca trziSnim uslovima privredivanja.

Trece, na osnovu komparativne analize odabranih zemalja Jugoistocne Evrope i Republike
Srbije,poseban doprinos doktorska teza treba da se trazi u pravcu objaSnjenja razlika
(prednosti i nedostataka) u oblasti poslovnog restrukturiranja preduzeca, kako bi se izveli
zaklju¢ci o najbitnijim eksternim i internim faktorima koji ureduju oblast poslovnog
restrukturiranja i uticu na njihov intenzitet. Kriterijumi istraZivanja su usmereni na analizu
eksternog okruzenja, odnosno pravnog, privrednog i trziSnog amijenta odabranih zemalja kao
i na analizu medusobnih oblika poslovnog restrukturiranja izmedu odabranih
zemalja.Sagledavanje klju¢nih determinanti razvoja i razlika u razvijenosti i institucionalnoj
udaljenosti izmedu odabranih zemalja, treba da posluzi kao osnova za kreiranje optimalnog
pravca rasta izmedu odabranih zemalja.
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Pitanja koja se u ovom delu istraZivanja postavljaju:

1. Koja su bila ciljna preduzeca na trzistu Srbije, odnosno kakve su imali karakteristike?

2. Dali se bududi targeti (tj. ciljna preduzec¢a) mogu predvideti na osnovu karakteristika
ve¢ preuzetih preduzeca na trzistu Srbije?

3. Da 1i preduzeca kupci ostvaruju bolje ili loSije perfomanse u postakvizicionom
periodu na trZistu Srbije?

4. Do kog stepena razvoja je stigao proces tranzicije u Srbiji?

5. Koji su najznacajniji podsticajni i ograni¢avaju¢i faktori koji uti€u na proces
poslovnog restrukturiranja preduzec¢a u Srbiji?

6. Koji su najznaajniji eksterni faktori koji utiCu na intenzitet poslovnog
restrukturiranja u odabranim zemljama Jugoisto¢ne Evrope?

7. Da li institucionalne razlike izmedu odabranih zemalja imaju klju¢nu ulogu u
medusobnim oblicima poslovnog restrukturiranja?

8. Koji su bili oblici finansiranja preduzeca u postupku poslovnog restrukturiranja?

9. Koja su bila merila performansi poslovnog restrukturiranja?

10. Sta dalje preduzeti u delu finansijskog restrukturiranja radi ostvarivanja rasta
vrednosti preduzeca?

ObrazloZenje o potrebama istraZzivanja: Na osnovu rezultata koje je dala praksa u
procesima poslovnog restrukturiranja preduzea na americkom trziStu, zatim rezultata
procesa preuzimanja na evropskom trziStu, potrebno je izvrSiti analizu postoje¢ih uslova
poslovanja u kojem se sprovodilo poslovno restrukturiranje. Nakon toga, neophodno je
definisati uslove za uspeSnu primenu strategije eksternog rasta kroz procese poslovnog
restrukturiranja preduzec¢a u odabranim zemljama Jugoistocne Evrope.

Ciljevi istrazivanja: Cilj istrazivanja je usmeren na kreiranje optimalnog modela poslovnog
restrukturiranja u funkciji eksternog rasta preduzeca u odabranim zemljama JugoistoCne
Evrope. Kreiranje optimalnog modela na uzorku od nekoliko odabranih zemalja Jugoistocne
Evrope (Srbija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija i Slovenija) treba da
pruzi odgovor: da li je optimalniji model rasta za odabrane zemlje delimi¢ni model koji se
realizuje kroz strategijske alijanse i zajednicka ulaganja kao njihove pod oblike ili pun model
koji se realizuje kroz merdzere i akvizicije.

Hipoteze istraZivanja:

HO: Optimalan model poslovnog restrukturiranja u odabranim zemljama Jugoisto¢ne Evrope
kao pravac rasta je strategijska poslovna alijansa, tj.delimi¢ni model.

H1: Potencijalni kandidati za preuzimanje su ona preduzeca koja imaju visoku efikasnost,
visoku likvidnost, nizak stepen leveridZza i nisku profitabilnost u poredenju sa prosekom
privredne grane.

H2: Nacin finansiranja merdzera i akvizicija zavisi od izabranog pravca rasta.

H3: Poslovno restrukturiranja kroz merdZere i akvizicije doprinosi kreiranju vrednosti za
preduzece kupca.
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Sematski prikaz br.1 Konceptualni okvir istraZivanja’

Podrugjz istrzZivanja

Zemlje Juguisluine

Sibig Evrope HO

Analiza finansyskin
pokazatelja banzka
prel nakon lzvrienog
preusgimesnja H3

UzroZno -posledicna
vezarasta iobima
ulaganja

Analiza uticaja
prevzimanjana
interesnegrupe H3

Analizafinansijskih
pokazateljaprauzetin
preduzeca Hl, H2

Optimalan model
rasta

APR MBS Anketa WTO WTO, EBRD

Linearnaivisastruka
regresija

Manova,
diskriminativna

Manova,
ciskrimirativna

Anova, Mancva, Roy-
evtest

Klasteraneliza

Metodologija istrazivanja: Predmet istraZivanja, postavljeni ciljevi i hipoteze ¢e biti
testirani primenom viSe istrazivackih metoda: metod indukcije i dedukcije, metod analize i
sinteze, statisticko-matematicki metod, kvalitativno-kvantitativne metode obrade podataka i
metod anketiranja putem uputnika. Kao $to je navedeno, na Sematskom prikazu br.1 pored
anketnog upitnika koristi¢e se i sekundarni podaci, uglavnom finansijski i statisticki izvestaji
iz prezentiranih baza podataka. U zavisnosti od toga da li su u pitanju parametrijski ili
neparametrijski podaci primeni¢e se odgovarajue metode obrade podataka, koje u prvom
redu podrazumevaju: deskripciju podataka, klasifikaciju podataka, objasnjenje podataka,
nauc¢no predvidanje, odnosno prognozu podataka, kako bi se izveli odgovarajuéi zakljucci u
vezi istrazivanja.

Naucni doprinos istrazivanja: Doktorska teza pod nazivom: Finansijski aspekti poslovnog
restrukturiranja preduzeéa u zemljama Jugoistocne Evrope treba da nakon komparativne
analize i poredenja rezultata istraZivanja Republike Srbije sa rezultatima istraZivanja
odabranih zemalja pruZzi nauc¢ni doprinos u definisanju ¢injenica u vezi kreiranja optimalnog
modela poslovnog restrukturiranja radi ostvarivanja eksternog rasta preduzeca. Nakon
definisanja optimalnog modela naucni doprinos se ogleda u definisanju mera za kreiranje
institucionalnog okvira koji bi omogucio primenu optimalnog modela. Doktorska teza pruza

3 Izvor: Autor doktorske disertacije
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naucni doprinos i u delu informativne podr§ke menadZerima prilikom predvidanja buduc¢ih
targeta, kao i kreatorima ekonomske i finansijske politike prilikom definisanja mera za
povecanje atraktivnosti trZista koje bi dovele do povecanja modela poslovnog restrukturiranja
kroz eksternu ekspanziju preduzeca.

Kratak pregled sadrzaja doktorske disertacije:

U prvom delu bi¢e prikazana uloga korporacije u savremenim trZiSnim uslovima
privredivanja. Budu¢i da korporacija u savremenim uslovima predstavlja mreZu ugovornih
odnosa izmedu razlicitih stejholdera, tj.interesnih grupa, pristupi¢e se analizi agencijskog
probelma koji se javlja izmedu njih. Zatim, analizu internih i eksternih mehanizama koji se
koriste u reSavanju agencijskog problema i problema korporativnog upravljanja.

U drugom delu vrSi¢e se analiza poslovnog restrukturiranja kao strateske odluke u funkciji
eksternog rasta preduzeca. Eksterni rast preduzeca se najCesSce realizuje kroz merdZere i
akvizicije ili njihove alternativne oblike, kao §to su strategijske alijanse i zajednicka ulaganja.
U ovom delu istrazivanja vrSice se analiza navedenih oblika eksternog rasta preduzeca i bice
prezentiran pregled brojnih emprijskih studija koje su se bavile izborom modela
restrukturiranja preduzeca u funkciji njegovog eksternog rasta. Analiza motiva i izbor ciljne
kompanije u zavisnosti od izabranog motiva, strategije i taktike odbrane od neprijateljskog
preuzimanja, koje predstavljaju veoma bitne “poluge” u procesima poslovnog restrukturiranja
preduzeca, bice takode prezentirane u drugom delu istraZivanja.

U tre¢em delu doktorske disertacije prikazace se finansijska analiza preduze¢a u postupku
poslovnog restrukturiranja. Finansijska analiza ¢e biti usmerena u tri pravca: Prvo, vr§ice se
procena vrednosti preduzeca kroz analizu finansijskih izveStaja preduzeca kupca i ciljnog
preduzeca, kao i metoda procene vrednosti preduzeca. U ovom delu istraZivanja bice
prikazano empirijsko istraZivanje autora doktorske disertacije o karakteristikama ciljnih
preduzec¢a koja su bila predmet neprijateljskog napada na trZiStu Srbije, kroz analizu
finansijskih izveStaja ciljnih preduzeca. Zatim testirate se hipoteza o uticaju procesa
preuzimanja na performanse preduzeca u postakvizicionom periodu. Drugo, vr§ice se analiza
oblika finanisranja preduzeca u postupku poslovnog restrukturiranja. Trece, bi¢e prezentiran
kratak pregled merila performansi poslovnog restrukturiranja kao i rezultata istraZivanja o
merilima finansijskih performansi interesnih grupa primenom anketnog upitnika.

U cetvrtom delu istraZivanja, analizirac¢e se poslovno restrukturiranje na trzistu Srbije. Nakon
“pada” Berlinskog zida 1989. godine otpocela je tranzicija u svim bivsim socijalistickim
drzavama. Medutim, zbog raspada SFRJ i dogadaja koji su usledili nakon toga, tranzcija u
Srbiji je prekinuta. Tranzicija u Srbiji je ponovo zapocela 2000.te godine. Nakon Citave jedne
decenije unutra$njih i spoljasnjih ograni¢enja, njena situacija je bila mnogo gora od one koja
je postojala 1989.godine kada je tranzicija prvi put zapoceta. Druga faza je otpocela radikalno
(donosenjem niza zakona svojstvenih trziSnoj privredi), a sve u cilju obezbedivanja
makroekonomske stabilnosti, deregulacije, liberalizacije, regulisanja odnosa sa
medunarodnim finansijskim institucijama i privlacenja stranih investicija. Budu¢i da jedan od

17



klju¢nih pokretaca procesa tranzicije predstavlja privatizacija, u ovom delu istraZivanja, prvo
¢e se analizirati procesi vlasniCkog preuzimanja preduzeca kroz proces privatizacije drzavnih
i drustvenih preduzueca, a kasnije i procesa merdZera i akvizicija putem trziSta kapitala.
Poseban aspekt ¢e biti stavljen na prehrambenu industriju, trgovinsku delatnost i banke koje
su narocito bile zahvacene procesima preuzimanja. Svetska ekonomsko-finansijska kriza je
na najslikovitiji nacin pokazala koliko je trZiSte postalo globalno, pa ¢e se samim tim
pristupiti i analizi procesa poslovnog restrukturiranja pre i nakon nastanka svetske
ekonomsko-finansijske krize. Analizom eksternog ambijenta, definisae se podsticajni i
ogranicavajuci faktori koji uti¢u na obim poslovnog restrukturiranja u Srbiji.

U petom delu istraZivanja analizirae se poslovno restrukturiranje u funkciji eksternog rasta u
odabranim zemljama Jugoistocne Evrope.Budu¢i da ¢e se vrSiti analiza viSe zemalja,
pristupice se analizi sa makroekonomskog aspekta, sagledavanjem faktora koje uti¢u na izbor
izmedu punog i delimi¢nog modela eksternog rasta. S obzirom da determinante razvoja
zemlje imaju jednu od najvaznijih uloga u procesima privlacenja stranog kapitala, pristupice
se detaljnoj analizi uzrocno-posledi¢ne veze izmedu oblika restrukturiranja i determinanti
rasta. Zatim ¢e se ispitati uticaj institucionalnih determinanti na medusobne oblike poslovnog
restrukturiranja izmedu odabranih zemalja, kako bi doSlo do kreiranja optimalnog modela
poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog rasta u odabranim zemljama Jugoistocne
Evrope.
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1 DEO: TRZISTE KORPORATIVNE KONTROLE

1. Uloga korporacije u savremenim trziSnim uslovima privredivanja

U svom istrazivackom radu autori Jensen & Meckling, 1976" baveéi se teorijom firme sa
stanoviSta menadZerskog ponaSanja, agencijskih troSkova i vlasni¢ke strukture, definiSu
privatnu korporaciju kao jednostavnu formu ugovornih odnosa izmedu razli¢itih interesnih
grupa, odnosno stejholdera. Stejholderi predstavljaju lica koja polazu odredena prava na
novCane tokove preduze¢a i na imovinu preduzeca. Akcionari kao vlasnici preduzeca
poseduju samo rezidualna prava na novc¢ane tokove preduzeca i imovinu preduzeca. Njihova
prava se namiruju nakon namirenja prava ostalih interesnih grupa. U ostale interesne grupe se
ubrajaju: akcionari, poverioci, zaposleni, menadZeri, drzava i druStvena zajednica.

U savremenim trziSnim uslovima privredivanja, da bi korporacija opstala, treba da se
prilagodi sve turbulentnijim uslovima poslovnog okruZenja. Samim tim jedna od klju¢nih
performansi korporacije jeste definisanje cilja koji Zeli korporacija da ostvariti. Posmatrajuci
korporaciju kroz formu ugovornih odnosa izmedu razli¢itih interesnih grupa namece se
pitanje: kako definisati cilj, a da pri tome sve interesne grupe budu zadovoljne.

Ukoliko bi preduzece teZilo da zadovolji sve interesne grupe, pred menadzZere bi se postavio
nemoguci zadatak. ,,Potrosaci Zele niske cene, visok kvalitet i kompletnu uslugu. Zaposleni
Zele visoke plate, visok kvalitet uslova rada i razne druge pogodnosti ukljucuju¢i odmore,
medicinsku zastitu i penzije. Investitiori Zele nizak rizik i visok prinos. Sira drustvena
zajednica Zeli visoke doprinose, izdatke koji ¢e biti u korist zajednice u celini, povecane
lokalne investicije, stabilnu zaposlenost, pri ¢emu ova teorija, ne nude¢i nikakve putokaze
kako da menadZeri obezbede neophodni kompromis izmedu navedenih suprostavljenih
interesa, zahteva da menadzZeri donesu smislenu odluku koja ¢e, pri tom, biti u skladu sa
interesima svih interesnih grupa. Namece se zaklju¢ak da je nemoguce vrsiti istovremenu
maksimizaciju u viSe dimenzija i da smisleno ponasanje zahteva samo jednu ciljnu funkciju.”
> Jedini ciljkoji bi mogao da zadovolji sve interesne grupe mogao bi se odnositi na
maksimiziranje trZiSne vrednosti preduzeca.

Vrednost preduzeca odreduje se preko Cetiri faktora: (1) sposobnosti preduzeca da generiSe
novcani tok po osnovu izabranih investicija, (2) diskontnom stopom putem koje se ocekivani

*Jensen, M., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency cost and ownership
structure. Journal of Financial Economics 3, 305-360.

*Jensen, M. C. (2002). Value Maximization, Stakeholder Theory ande the Corporate Objective Function.
Business Ethics Quarterly 12 , 235-256. in: Todorovi¢, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje
preduzeca,Beograd: Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str.7
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prinosi izabranih investicija svode na sadaSnju vrednost, (3) vremenskog perioda nastanka tih
novéanih tokova, (4) tro§kom kapitala kao minimalnom zahtevanom stopom prinosa.’

Da bi preduzece uvecalo svoju vrednost, budu¢i novcani tokovi izabranih investicija koji se
putem odgovarajuce diskontne stope svode na sadaS$nju vrednost treba da odbace prinose vece
od zahtevane minimalne stope prinosa (troSak kapitala), koja meri rizi¢nost izvora
finansiranja koje koristi ciljno preduzece. Na osnovu toga, moze se zakljuciti da preduzece
moze povecati vrednost ukoliko odredenim odlukama i merama uti¢e na promenu tri klju¢ne
varijable vrednosti: neto novc€ani tok, visinu diskontne stope i visinu troSka kapitala.

Medutim, ukoliko se korporacija posmatra kroz akcionare kao njene jedine vlasnike, koji
angazuju menadZere da u njihovo ime vrSe upravljanje korporacijom onda se ovaj cilj moze
suziti na maksimiziranje vrednosti akcionara. Najbolja mera koja reprezentuje ovaj cilj jeste
trziSna cena akcije, jer ona u sebi inkorporira sve raspoloZive informacije. TrZiSne cene akcija
se stalno aZuriraju, ukazujuci investitorima na promene koje se deSavaju u preduzecu. One
cesto negativno uticu na preduzeca naglim padom cena akcija ukoliko “lose informacije”
skrivaju ili ih objavljuju sa zakaSnjenjem. Brojne studije su potvrdile uticaj same najave
spajanja odredenog preduzeca na trziSnu cenu akcija.

Kriticari teorije o efikasnosti trziSta istiCu da cene akcija ne sadrZe u sebi sve raspoloZive
informacije, ve¢ da Cesto menadZeri Salju trzZiStima ,,obmanjujuce, netacne i nepotpune”
informacije, istiCu¢i Cesto i pri tome asimetricne informacije, §to sve zajedno utie na
¢injenicu da investitori mogu doneti pogresne odluke. Takode, mnogi kritiCari optuzuju
finansijska trzista da su ,kratkovida” i da u najvecoj meri apsorbuju kratkorocne, trenutne
informacije. Dalje ih optuZuju, da Cesto i kad su informacije dostupne, i tacne, finansijska
trziSta ne apsorbuju informacije na pravi nacin.

Budu¢i da se analizira korporativno preduzece, ostvarivanje navedenih ciljeva je u uskoj
povezanosti sa tri klju¢na principa korporativnih finansija: (1) investicionim principom, (2)
principom finansiranja, i (3) dividendnim principom. S tim u vezi, osnovni cilj preduzeca
jeste da postavi takvu strukturu kapitala koja ¢e obezbediti najniZe troskove finansiranja.
Zatim, da se opredeli za takve investicione projekte koji ¢e obezbediti najviSu stopu prinosa
kako bi doslo do povecanja vrednosti preduzeca. Isto se dalje reflektuje na rast trZiSne cene
akcija, samim tim i na rast dividende, Sto sve zajedno Salje pozitivan signal trziStu i
investitiorima o dobrim finansijskim prilikama preduze¢a.Sve tri navedene odluke
(investicione, finansijske i odluke o dividendi) treba da budu tako koncipirane i medusobno
uslovljene da njihova primena dovede do povecanja vrednosti preduzeca, i stvaranja
vrednosti za akcionare kao vlasnike doti¢nog preduzeca.

6 Opsirnije videti kod Damodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son,
Inc.
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2. Agencijski problem i agencijski troskovi

Kao S$to je napred navedeno, korporacija predstavlja ,,ugovorni lanac” odnosa izmedu
razlicitih interesnih grupa. Svaka od tih grupa (akcionari, poverioci menadZeri, zaposleni,
drzava i druStvena zajednica) imaju svoje interese u preduzecu. Ostvarivanje interesa jedne
grupe mozZe biti realizovano na Stetu druge grupe. Iz tih razloga mogu nastati konflikti koji
mogu da izazovu znacajne troSkove u preduzecu. Takvi troskovi se u ekonomiji nazivaju
agencijskim troskovima.

Prvi pocetnici koji su se bavili 1976.godine teorijom agencijskih troSkova, strukturom
vlasni§tva i menadZerskim ponaSanjem su pomenuti autori Jensen & Meckling.” Navedeni
autori u svojoj empirijskoj studiji isticu da je klju¢ za smanjenje agencijskih troSkova, upravo
uskladivanje interesa menadZera sa interesima akcionara, odnosno moguénost da i ¢lanovi
upravljackog odbora (CEQO) imaju uceS¢e u akcionarskom kapitalu preduzeca. Odredena
istrazivanja novijeg datuma takode potvrduju ovu tezu (Offenberg, 2009).

Karakteristicno je, da menadZeri mogu doneti odluke koje ¢e maksimizirati njihovu
sopstvenu korist, ne vode¢i raCuna o interesima akcionara, $to moZe uticati na pad trZiSne
cene akcija. Takode, ukoliko su vesti ,,lo8e”, ili preduzece ostvaruje slabije rezultate, zbog
opasnosti da ¢e biti smenjeni internoili eksterno, menadzeri, mogu trziStu poslati ,Jlazne”,
obmanjujuce il nepotpune informacije, Sto kasnije opet negativno moZe da uti¢e na trziSnu
cenu akcije preduzeca. Treba ista¢i da menadZeri mogu izvrsiti pribavljanje dodatnih izvora
finansiranja Sto ¢e povecati rizik preduzeca, i moZze dovesti u oteZanu poziciju postojece
poverioce preduzeca. Preduzece moze stvoriti kroz zagadenje Zivotne sredine znacajne
posledice za drustvo, a kroz izbegavanje placanja ili odlaganje plac¢anja svojih zakonskih
obaveza kroz poreze i doprinose, i znacajne troskove za drzavu.Svi ovi konflikti, prouzrokuju
agencijske troSkove, i preduzece mora prona¢i mehanizme za njihovo smanjenje, suzbijanje
ili pomirenje razlic¢itih interesa u preduzecu.

Akcionari mogu stimulisati menadZere da razmisljaju isto kao oni, nude¢i im kompenzacije
za dobre rezultate, ili nagradujuci ih opcijama za kupovinu odredenog broja akcija, pri cemu i
oni postaju delom vlasnici preduzeca. Poverioci se mogu zaStiti ukoliko prilikom
pozajmiljivanja nov€anih sredstava unesu klauzulu koja zabranjuje preduzecu da se dodatno
zaduZuje, (preko odredenog nivoa finansijskog rizika). Drzava i drustvena zajednica mogu
stvoriti dodatne troSkove preduzecu ukoliko zbog ne ispunjavanja svojih obaveza i zbog
prouzrokovanja odredenih troskova budu trpeli i troskove sudskog postupka.

Agencijski troSkovi nastaju zbog toga Sto viSe osoba (principala) angaZuju druge osobe
(agente) da donose odluke i vrSe odredene radnje u njihovo ime, pri ¢emu im je prethodno
dato ovlaiéenje. Cesto menadZeri (agenti) donose odluke koje su na Stetu akcionara

7Jensen, M., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency cost and ownership
structure. Journal of Financial Economics 3 , 305-360.

SOffenberg, D. (2009). Firm size and the effectiveness of the market for corporate control. Journal of Corporate
Finance 15 , 66-79.
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(principala) vode¢i racuna isklju¢ivo o svojim interesima. Zbog postojanja agencijskog
. . . . . . . e e 1 . “ 9
problema akcionari su zainteresovani da vrSe monitoring i disciplinovanje menadzZera.

U teorijskim raspravama su najcesée prisutna dva mehanizma za disciplinovanje menadzZera:

(1) interni mehanizmi kroz korporativno upravljanje,
(2) eksterni mehanizmi kroz trziste korporativne kontrole.

U najvecem broju slucajeva interno disciplinovanje menadZera vrSi se putem borda direktora
(upravnog odbora), dok se eksterno disciplinovanje vrs$i putem ponude za neprijateljsko
preuzimanje preduzeca.

Kako je ve¢ istaknuto, preduzeca se razlikuju po tome dali je vlasniStvo koncentrisano ili nije
koncentrisano. Odnosno, dali je rasprSeno, pri ¢emu se nalazi u rukama veceg broja
akcionara, ili je skoncentrisano na nekoliko krupnih akcionara. I jedna i druga struktura
vlasniStva ima svoje prednosti, kao i potencijalne probleme. Kod difuznog vlasnistva,
prisutan je ,free-rider” problem (problem ,besplatne voznje”), dok kod koncentrisanog
vlasniS§tva moZe da se javi ne zainteresovanost krupnih akcionara ukoliko poseduju akcije
viSe preduzeca i Zele da ulazu vreme i napor za monitoring i kontrolu menadZera.

Interno disciplinovanje menadZera moZe biti oteZano zbog pomenutog “free-rider” problema
(problema ,,besplatne voznje”). ,,Free-rider” problem nastaje ukoliko akcionari poseduju
odredeno vlasniStvo u preduzecu koje nije procentualno znaCajno, pa samim tim nisu
zainteresovani da troSe vreme i napor za monitoring i disciplinovanje menadzera. Akcionari
ocekuju da ¢e ostvariti koristi, jer ¢e drugi akcionari Cije je procentualno ucesce u vlasnisStvu
vece isto uciniti umesto njih. Problem nastaje ako viSe akcionara razmislja na takav nacin.

Autor Eisenhardt'® smatra da moralni hazard predstavlja drugo lice ,.free-rider” problema koji
se najcesce javlja kada je vlasniStvo u preduzecu difuzno. Problem moralnog hazarda se
upravo javlja zbog Cinjenice da ukoliko ne postoji zainteresovanost za pracenje rada
menadzera, tada menadzeri, svesni da nece snositi posledice svojih postupaka ¢esto mogu da
donesu odluke koje nisu u najboljem interesu akcionara, ili ne ulazu napor kako bi preduzece
ostvarivalo bolje rezultate od postojecih.

Staticki i dinamicki model moralnog hazarda polazi od definisanja optimalne strukture
kapitala, gde je polazna pretpostavka, da ukoliko postoji dominantni (veliki) akcionar, postoji
veéa motivacija za monitoringom menadzmenta, S$to sve zajedno doprinosi povecanju
vrednosti preduzeca. Budu¢i da se vlasnicki udeo akcionara menja, a samim tim se i menja
pozicija dominantnog akcionara potrebno je ovu analizu posmatrati i dinamicki, uvodenjem
vremenskih serija, jer dinamika vlasnicke strukture ima vrlo znacajan uticaj na vrednost
kompanije, a samim tim i na promenu trZiSne cene akcije preduzec’a.11

*Jensen, M., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency cost and ownership
structure. Journal of Financial Economics 3 , 305-360

IOEisenhardt, K. (1989). Agency-theory: An assessment and review. Academy of Menagement Review 14 , 57-
74.

O stati¢kom i dinami¢kom modelu moralnog hazarda opsirnije videti kod UroSevié¢ dr Branko: Kvantitativne
metode u korporativnim finansijama, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
2009.godine, str.121-129
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Takode i eksterno disciplinovanje menadZera moZe biti oteZano, ukoliko menadzeri znaju da
¢e u slucaju realizacije neprijateljske ponude biti smenjeni, pa da bi sprecili preuzimanje
uvode mere kao Sto su: ,zelena posta”, ,zlatni padobran”, ,,otrovna pilula”12 koje ili
onemogucéavaju preuzimanje i Cine ga skupljim, ili obezbeduju visoke kompenzacije
menadZerima u slu¢aju da dolazi do preuzimanja preduzeca.

3. Korporativno upravljanje i interni mehanizmi reSavanja problema
korporativnog upravljanja

Korporativno upravljanje u svom najuZem smislu predstavlja interni mehanizam putem kojeg
akcionari vrSe monitoring i kontrolu menadZera. Akcionari to najces¢e vrSe putem odbora
direktora, punomo¢i od strane akcionara, i od akcionara koji poseduju velike blokove akcija.
Ti akcionari su najce$ce predstavljeni kao institucionalni investitiori.

Brojni autori (Gompers, Ishii, & Metrick, 2003),"*(Black, Jang, & Kim, 2004),"(Back, Kang,
& Park, 2004),"(Klapper & Love, 2004),'%(Bris & Cabolis, 2002)"" istraZivali su kvalitet
korporativnog upravljanja i ostvarene performanse preduzeca, odnosno dovodili su u vezu
kvalitet korporativnog upravljanja sa slede¢im faktorima: (1) kretanjem trZiSne cene akcija,
(2) Tobin Q raciom, (3) P/E koeficijentom, (4) ostvarenim rezultatima, itd. Opsti zakljuc¢ak
navedenih autora glasi: da preduze¢a sa slabijim, odnosno loSijim korporativnim
upravljanjem imaju niZi Tobin Q racio, niZu trZiSnu cenu akcija, nizak P/E racio, kao i loSije
poslovne rezultate u poredenju sa kontrolnom grupom preduzeca.

Autori Humphery-Jenner & Powell'® su analizirali 17.647 preuzimanja u okviru 45 zemalja i
dosli do zakljucka, da velika preduzeca u zemljama gde je slabije trziSno upravljanje
zaraduju znacajno vece povrate pri najavi preuzimanja i imaju vece Sanse da povecaju svoje
operativne preformanse nego u zemljama sa jakim trziSnim upravljanjem. Takode, dokazano
je da ove firme sklapaju brZe poslove i da su akvizicije ve¢inom prijateljskog karaktera.
Dalje, autori su zakljucili da politicke veze takode igraju bitnu ulogu kod sklapanja poslova i
da ove koristi uglavnom prisvajaju velike firme. Autori zakljucuju, da postoji veza izmedu
korporativnog upravljanja i veli¢ine preduzeca.

"2 0 merama i taktikama preuzimanja bi¢e vise re¢i u drugom poglavlju
13Gompers, P. A., Ishii, J. L., & Metrick, A. (2003). Corporate Governance and Equity Prices. Quarterly
Journal of Economics 118, 107-155.
14Black, B. S., Jang, H., & Kim, W. (2004). Does Corporate Governance Predict Firms Market Values?
Evidence from Korea. University of Texas School of Law (SSRN).
15Baek, J.-S., Kang, J.-K., & Park, K. S. (2004). Corporate Governance and Firm Value: Evidence from the
Korean Financial Crisis. Journal of Financial Economics 71 ,265-313.
16Klapper, L. F., & Love, 1. (2004). Corporate Fovernance, Investor Protection and Performance in Emerging
markets. Journal of Corporate Finance 10 , 703-728.
17Bris, A., & Cabolis, C. (2002). Corporate Governance Convergence by Contract: Evidence form Cross
Border Mergers. Yale No.02-32.

Humphery-Jenner, M., & Powell, R. (2014). Firm size, sovereign governance, and value creation: Evidence
from the acquirer size effect. Journal of Corporate Finance 26 , 57-77.
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Interni mehanizmi kontrole se koriste u slucaju da menadzeri ne upravljaju preduze¢em na
optimalan nacin, odnosno ako preduzece ostvaruje loSije performase od onih za koje
akcionari smatraju da bi mogle biti ostvarene.

Kao S$to je ve¢ napomenuto, fenomen korporativno upravljanje je usko povezan sa
agencijskim problemom, jer samo razdvajanje vlasniStva i kontrole navodi na uspostavljanje
odredenih mehanizama putem kojih oni koji imaju vlasniStvu vrSe kontrolu nad onima koji su
izabrani da donose odluke u njihovo ime. Cesto, interesi menadZera se ne poklapaju sa
interesima akcionara i u takvim uslovima je teSko obezbediti da menadZeri stave svoje
interese u drugi plan i da uvek postupaju u skladu sa interesima akcionara.

Medu najpoznatije interne mehanizme putem kojih se vr$i disciplinovanje i monitoring
menadZera spadaju: odbor direktora, skupStina akcionara, i disciplinovanje od strane krupnih
akcionara (koji poseduju velike blokove ili kontrolne pakete akcija).

Odbor direktora Cine izabrani predstavnici akcionara koji prihvataju odgovornost za izbor,
disciplinovanje, smenu i otpuStanje menadZera, kao i CEO (chif executive officer)-
generalnog direktora preduzeca. Odbor direktora na ovaj nacin vr§i nadzor nad radom
imenovanih menadZera, snosi odgovornost za rezultate poslovanja i ¢esto, donosi one odluke
koje su statutom preduzea propisane, a koje ne mogu doneti samostalno imenovani
menadZeri.

»Sposobnost odbora direktora da disciplinuje menadZere i ucini ih odgovornima prema

interesima akcionara je, takode, oslabljena slede¢im faktorima:

(1) Mnoga lica koja su imenovana za ¢lanove odbora direktora ne mogu provesti puno
vremena obavljaju¢i poverene duznosti, delom zbog drugih preuzetih obaveza, a delom
zbog toga $to su mnogi od njih ¢lanovi odbora direktora drugih akcionarskih drustava.

(2) Cak i oni direktori koji iskoriste svoje vreme pokuSavajuéi da razumeju interno
funkcionisanje preduzeca, obeshrabreni su nedostatkom vlastite ekspertize o mnogim
pitanjima, narocito onima koja se odnose na racunovodstvena pravila i tenderske ponude,
te se zbog toga oslanjaju na eksterne stru¢njake.

(3) Iako vecina direktora nije iz preduzeca, ona nisu nezavisni jer izvrsni direktor preduzeca
ima glavnu re¢ o tome ko ¢e biti ¢lan odbora direktora.

(4) Izvrsni direktori odredenih preduzeca su rado bili birani za ¢lanove odbora direktora
drugih preduzeca, Sto dovodi do moguceg konflikta interesa kada izvrSni direktori
razlicitih preduzeca sede jedan drugom u odboru direktora tih preduzeca.

(5) Mnogi direktori imaju malo ili simbolicno uceS¢e u akcijskom kapitalu korporacija
kojima upravljaju, $to im onemogucava da saosecaju sa problemima akcionara kada cene
akcija opadaju.”"’

Da bi preduzece bilo Sto efikasnije, u odboru direktora je pozZeljno da pored izabranih
akcionara sede i nezavisni ¢lanovi (kao spoljni direktori) buduci da nisu vlasnici preduzeca i
da nisu u sukobu interesa sa ostalim interesnim grupama u preduzecu. Njih jedino interesuju

19Damodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc, str.17
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ostvareni rezultati preduzeéa. Sto je odbor direktora sastavljen od manje ¢lanova (Faleye,
2003),° i 3to je viSe nezavisnih Glanova u njemu, na taj nadin je njegova efikasnost u
disciplinovanju menadZera veca (Weisbach, 1988).*' Ovakav stav je u saglasnosti sa
istrazivanjima (Monks, 2002)** o uticaju broja direktora na mehanizam kontrole. Suprotno
ovim navodima, (Koke, Dherment-Ferere, & Renneboog, 2001)23 na istraZivanju
sprovedenom na trziStima Belgije, Francuske, Nemacke i Velike Britanije, isti¢u da je bord
efikasniji ukoliko je sastavljen od viSe Clanova. Medutim autori istiu da spoljni direktori
povecavaju efikasnost disciplinovanja menadZera na trziStima Belgije i Francuske, $to nije
slucaj u Nemackoj i Velikoj Britaniji gde spoljni direktori viSe podrzavaju menadZere.
Navedeni autori dalje zakljuCuju, za sve zemlje, da uloga krupnih akcionara u poredenju sa
ostvarenim rezultatima preduzeca nije statisti¢ki znacajna.

Odbor direktora je zaduZen za pracenje rezultata rada izabranih menadZera, a samim tim je
zaduZen i za odredivanje njihovih kompenzacija. Motivisanim menadZerima je svakako u
interesu da postupaju u skladu sa interesima akcionara. Medutim, Cesto se postavlja pitanje:
da li dve strane,odbor direktora i izabrani menadZeri, jednako vrednuju rezultate rada i
definisane kompenzacije, ili je to dodatni izvor sukoba interesa i nezadovoljstva u preduzecu.
Sistem kompenzacija treba da bude tako postavljen da stimuliSe menadZere na dodatno
zalaganje, odnosno da pored ugovorenog iznosa zarade postoje jasno definisani bonusi,
nagrade, u€eSc¢e u dobitku i drugi stimulansi koji dodatno motiviSu menadZere na ostvarivanje
ciljeva preduzeca i smanjenje agencijskog problema.

Skupstina akcionara se najcesce odrzava jednom godisnje. Treba istaci, da u preduzeé¢ima u
kojima je veoma difuzno vlasniStvo Cesto postoji nezainteresovanost akcionara za njihovo
prisustvo. Skupstina akcionara moZe doneti odluku o smeni ¢lanova odbora direktora, a
nakon toga i izvrSnih menadZera, samostalno ili preko punomo¢nika. Medutim, skupstina
akcionara ne predstavlja toliko efikasan i popularan mehanizam za disciplinovanje
menadZera. Isto je prisutno upravo zbog difuznog vlasniStva da manjinski akcionari nisu
mnogo zainteresovani da troSe svoje vreme i napor za pracenje rezultata rada menadZera
(zbog prisutnog “free-rider” problema). Isto tako i skupstine akcionara su uglavnom retke i u
velikim preduze¢ima slabo posecene. Ovaj problem se smanjuje ukoliko postoji kumulativni
sistem glasanja koji omogucava manjinskim akcionarima da kumuliraju svoje glasove i uti¢u
na odredene odluke preduzeca, ili su prisutni krupni akcionari u vlasnickom kapitalu
preduzeca.

Krupni akcionari obuhvataju akcionare koji poseduju “blokove” akcija u preduzecu koja
njima omogucavaju odredena kontrolna prava, a samim tim i moguénost uticanja i donosenja
odredenih odluka u preduzecu. U ulozi krupnih akcionara najceS¢e se nalaze institucionalni

20Faleye, 0. (2003). Are Large Board Poor Monitors? Evidence from CEO Turnover. Radni materijal SSRN.
'Weisbach, M. (1988). Outside Directors and CEO Turnover. Journal of Financial Economics 20 , 431-460.
Monks, R. A. (2002). Creating Value Through Corporate Governance. Corporate Governance Vol. 10 , 116-
123.

23Koke, J. F., Dherment-Ferere, 1., & Renneboog, L. (2001). Corporate Monitoring by Blockholders in Europe:
Empirical Evidence of Managerial Disciplining in Belgium, France, Germany and the UK. http://ssrn.com:
ZEW Discussion Paper No. 01-24.
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investitori koji poseduju ,,blokove” akcija u mnogim preduzec¢ima, kreiraju¢i na taj nacin
optimalni portfolio preduzeca.

Pored institucionalnih investitiora, u ulozi krupnih akcionara Cesto se nalaze banke, Sto je
narocito prisutno na evropskom trziStu gde preduzeca u vecoj meri koriste finansiranje po
osnovu dugova, odnosno bankarskih kredita (Edwards & Nibler, 2000),24(M0rck, Nakamura,
& Shivdasani, 2000),25(K0ke, Dherment-Ferere, & Renneboog, 2001).26

4. Eksterni mehanizmi reSavanja agencijskog problema-trziste
korporativne kontrole

Ukoliko se interni mehanizmi kontrole pokazu kao neuspesni postoji jos jedan mehanizam za
disciplinovanje menadZera, a to je trZiSte korporativne kontrole. TrZiSte korporativne kontrole
predstavlja eksterni mehanizam za disciplinovanje menadzZera, za koji mnogi teoretiCari
smatraju da je jedini mehanizam za reSavanje agencijskog problema izmedu razli¢itih
interesnih grupa.

Ukoliko se interni mehanizmi kontrole (odbor direktora, skupstina akcionara i krupni
akcionari) pokazu kao ne efikasni, a menadzment preduzec¢a pri tome ostvaruje ,,loSe”
rezultate, takva preduze¢a mogu postati ,,mete” neprijateljskog preuzimanja. Smatra se da su
ciljna preduzeca, na trzZiStu korporativne kontrole, ona preduzeca koja ostvaruju loSije
performanse od trziSnog proseka, pa samim tim napadaci kao motiv za preuzimanje pored
sinergije koja se naj¢es¢e navodi kao motiv preuzimanja, ocekuju i vrednost kontrole koja ¢e
se pojaviti smenom loSeg menadZementa, pod uslovom da se preduzeem ne upravlja na
optimalan nacin. Vrednost kontrole se kreira na osnovu razlike izmedu sadasnje procene
vrednosti preduzeca i procene kakva bi se ostvarila da se preduze¢em upravlja na optimalan
nacin. Postavlja se pitanje: kako meriti vrednost kontrole i ko su“mete” neprijateljskog
preuzimanja. U svom istraZivanju (Palepu, 1986)*’ poredi ciljna i ne-ciljna preduzeca i istide
da su ciljna preduzec¢a kao mete neprijateljskog preuzimanja bila manje veli¢ine od ne ciljnih
preduzeca. Autor North®™ isti¢e da su ,mete” neprijateljskog preuzimanja ona preduzeca kod
kojih direktori(menadzZeri) imaju manje ucesce u kapitalu preduzeca. AutorWeir” istice da
su ciljna preduzec¢a pretezno ona koja ulazu u ,,loSe” investicione projekte, odnosno, imaju
slobodna novc¢ana sredstva, ali slabe investicione moguénosti.

2*Edwards, J., & Nibler, M. (2000). Corporate Governance in Germany: the Role of Banks ond Ownership
Concentration. Economic Policy Vol.15, No.31 , 237-267

25Morck, R., Nakamura, M., & Shivdasani, A. (2000). Banks, Ownership Structure and Firm Value in Japan.
Journal of Business Vol.73.No.4 .

26Koke, J. F., Dherment-Ferere, 1., & Renneboog, L. (2001). Corporate Monitoring by Blockholders in Europe:
Empirical Evidence of Managerial Disciplining in Belgium, France, Germany and the UK. http://ssrn.com:
ZEW Discussion Paper No. 01-24.

27Palepu, K. G. (1986). Predicting takeover targets. A methodological and empirical analysis. Journal of
Accounting and Economics 8 , 3-35.

28N0rth, D. S. (2001). The Role of Managerial Incentives in Corporate Acquisitions: The 1990s Evidence.
Journal of Corporate Finance 7 , 125-149.

29Weir, C. (1997). Corporate Governance, Performance and Take-Overs: An Empirical Analysis of UK
Mergers. Applied Economics 29 , 1465-1475.

26



Samo postojanje trziSta korporativne kontrole i pretnje da preduzece mozZe biti “meta”
neprijateljskog preuzimanja deluje disciplinujue na postoje¢i menadzment. Medutim,
menadZeri poseduju brojne taktike i mere odbrane od neprijateljskog preuzimanja kao Sto su:
»otrovna pilula”, ,,zlatni padobran”, ,,ucene zelene boje”, kao i izmenene statuta preduzeca,
Sto sve dodatno oteZava preuzimanje potencijalnim napadacima preduzeca. Veci broj autora
je dosao do zakljucka, da izmene u statutu preduzeca se odraZavaju negativno ili minorno
uti¢u na kretanje trZiSne cene akcija ciljnog plreduzec'a.30

Ono §to dodatno komplikuje neprijateljsko preuzimanje odnosi se na izvore finansiranja. Od
potencijalnih napadaca se ocekuje da obezbede velika finansijska sredstva za realizaciju
preuzimanja i preuzimanje kontrolnog paketa akcija za koje nemaju odobrenje menadZera
ciljnog preduzeca. Neprijateljska preuzimanja su narocCito bila prisutna u okviru cetvrtog
talasa merdZera i akvizicija upravo zbog razvoja trzista niskorangiranih obveznica ,,junk” gde
su preduzeca mogla vrlo lako da dodu do finansijskih sredstava, ali uz prisutne velike rizike.
Sprovodenje neprijateljskog preuzimanja podrazumeva vrlo Cesto prikupljanje sredstava
putem emisije hartija od vrednosti i uzimanjem bankarskih kredita $to sve dodatno povecava
finansijski rizik preduzeca, pa samim tim, potencijalni napadaci moraju biti vrlo oprezni kod
procenjivanja vrednosti kontrole kao motiva za njihovo preuzimanje.

Velik broj autora (Scharfstein, 1988),*'(Andrade, Mitchell, & Stafford, 2001),>* (Jensen,
1986),” (Jensen&Ruback, 1983)** u svojim radovima isticu da neprijateljske ponude
karakteriSu znatno veci prinosi od prijateljskih ponuda, upravo zbog tog disciplinirajuceg
mehanizma. Samim tim jako je vazno pravilno proceniti vrednost kontrole i koristi koje se
mogu ostvariti smenom menadzmenta ciljnog preduzec¢a. Da bi se kreirala vrednost, premija
kontrole treba da uti¢e na vrednost kroz povecanje prihoda ili smanjenje troskova. Ukoliko
vrednost nije pravilno utvrdena tada ona moze dovesti do preplacivanja transakcije
preuzimanja i velikih gubitaka za kupca doticnog preduzeca.

OVideti opsirnije u Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and
Corporate Finance, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley&Sons, In., Hoboken, New Jersey, str.475
Scharfstein, D. (1988). The disciplinary Role of Takeovers. The Review of Economic Studies Vol.55 , 185-199.
32 Andrade, G., Mitchell, M., & Stafford, E. (2001). New Evidence and Perspective on Mergers. Journal of
Economics Perspectives 15 , 103-120

HJensen, M. C. (1986). Agency costs of ree cash flow, corporate finance, and takeovers. American Economic
Review 76 , 323-329.

34Jensen, Michael C.; Ruback, Richard S. (1983). The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence.
Journal of Financial Economics Vol.11 , 5-50.
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II DEO: POSLOVNO RESTRUKTURIRANJE KAO
STRATESKA ODLUKA U FUNKCIJI EKSTERNOG RASTA
PREDUZECA

1. Rast kao strateSka odluka preduzeéa

U sve turbulentnijim uslovima privredivanja, uporedo sa procesima globalizacije,
deregulacije i tehnoloskog napretka, preduze¢a su prinudena da reaguju anticipativno,
odnosno da donose one strateSke odluke koje bi im obezbedile opstanak i razvoj, u sve
konkurentnijem trZiSnom ambijentu.Rast kao strateSka odluka preduzec¢a u takvim uslovima
postaje neminovnost, a izbor strategije nastupa na trZiStu zavisi pre svega od internih
moguénosti preduzeca i faktora eksternog okruzenja.S toga, izbor strategije nastupa
predstavlja kompleksan proces koji podrazumeva, sagledavanje Sansi i opasnosti, jakih i
slabih strana preduzeca, definisanje faktora internog i eksternog okruZenja, a sve to u funkciji
realizacije postavljenog cilja preduzeca i poboljSanja njegovih poslovnih performansi.

Kljuéno pitanje za svako preduzece glasi: koje aktivnosti treba interno razvijati zatim koje
eksterno razvijati i koje su metode rasta za preduzece bolje: interni (unutrasnji) rast ili
eksterni (spoljasnji) rast. Unutrasnji rast je postepen i spor, dok je eksterni rast rizicniji,
skuplji, ali s druge strane moZe da obezbedi visoke profite i prosperitet preduzeca. Mnoge
trziSne prilike su trenutne i ako ih preduze¢e odmah ne iskoristi i blagovremeno ne reaguje na
njih, one postaju propustene Sanse.

Eksterni rast se najceSCe realizuje kroz merdZere i akvizicije, ili njihove alternativne oblike,
kao §to su zajedniCka ulaganja i strategijske alijanse, a sve u cilju poboljsanja performansi
preduzeca i uvecanja njegove vrednosti. Eksterni rast moze biti realizovan i kroz greenfield
investicije koje podrazumevaju direktna ulaganja na strano trziste, pri ¢emu strani ulagac
gradi potpuno novi objakat. Ovaj oblik ulaganja predstavlja ekspanziju preduzeca na nova
trziSta narocito onda kada preduzece poseduje specifi¢ne resurse i kompetencije i kada Zeli da
ostvari dobit u drugoj zemlji.

Postoje dva osnovna pravca rasta preduzeca, a to su ekspanizija i diverzifikacija. Ekspanzija
se najces¢e realizuje kroz horizontalne i vertikalne oblike kombinovanja preduzeca, dok se
diverzifikacija realizuje kroz konglomeratske oblike kombinovanja preduzeca.

Ekspanzija podrazumeva:
(1) penetraciju trzista (dubinski razvoj postojeceg proizvoda na postojecem trzistu),
(2) razvoj trzista (razvoj i distribucija postojeceg proizvoda na novom trzistu),
(3) razvoj proizvoda (razvoj i implementacija novog proizvoda na postojecem trzistu).

Diverzifikacija zapravo predstavalja ekspanziju preduzeca izvan oblasti poslovanja doti¢nog
preduzeca.
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Tempo rasta preduzeca podrazumeva kontinuelan proces prilagodavanja preduzeca trziSnim
uslovima privredivanja, odnosno pracenje preduzeca kroz njegov zZivotni ciklus (pocetnu
fazu, fazu rasta, razvoja i zrelosti). Tempo rasta preduzeca zapravo prikazuje kako se menja
pozicija preduzeca u privrednoj grani u odnosu na njegove konkurente.

Pokretacki faktori eksternog rasta preduzeca su slede¢e promene u okruZenju: globalizacija
trziSta, deregulacija trZiSta kapitala, privatizacija preduzeca, tehnoloSke promene, agresivnija
uloga institucionalnih investitora, antimonopolska politika, unapredenje racunovodstvene
regulative, konsolidacija fiskalnog sitema, liberalizacija trgovine, itd.

,»(Globalizacija obuhvata sve oblike ekonomskog povezivanja nacionalnih privreda preduzeca

preko svetskog trZista, pri ¢emu su merdZeri i akvizicije njen najce$¢i pojavni oblik. Globalno
okruzenje "primorava" kompanije na koncentraciju putem spajanja, preuzimanja i drugih
oblika integracija preduzeéa.“3 5Globalizacija trziSta podrazumeva spajanje odvojenih
nacionalnih trZiSta u jedno veliko globalno trZiste. Ukidanje uvoznih barijera, smanjenje
troskova koji nastaju ulaganjem u kompanije koje su nosioci visokih ulaganja u novu
tehnologiju (istraZivanje i razvoj, informaciona tehnologija, razvoj novih proizvoda,
usvajanje menadZerskih metoda) predstavljaju vazne pokretacke faktore za sve oblike
poslovnog restrukturiranja preduzeca.Globalizacija je dovela do pojave globalnih kompanija i
brisanja nacionalnih granica, sve vefe konkurentnosti, kao i izloZenosti preduzeca
potencijalnim konkurentima (napadacima).

Otvaranju trZiSta prethodio je proces deregulacije i privatizacije, naroCito onih preduzeca u
kojima je preovladavala drZzavna svojina. Budu¢i da je privatizacija preduzeca, jedan od
stubova tranzicione ekonomije, ona zapravo predstavlja prvu fazu prelaska preduzeca na
trziSni sistem privredivanja. Brisanjem nacionalnih granica i pretvaranjem drZavne i
druStvene svojine preduzeca u privatnu, povecava se konkurentnost trzista, ali i izloZenost
preduzeca trziSnim mehanizmima, Sto sve dalje primorava preduzeca da razmisljaju globalno
i da konstantno preispituju svoje strategijske odluke u promenljivom i diskontinuelnom
okruzenju.*

Poslovno restrukturiranje preduzeéa predstavljaja neophodan uslov bez kojeg nema
privrednog oporavka, rasta i razvoja preduzeCa. Izbor strategija rasta, podrazumeva,
sagledavanje kriti¢inih internih faktora uspeha preduzeca, konkurentske strukture privredne
grane u kojoj preduzece posluje, pozicije preduzeca u toj privrednoj grani i pokretackih
faktora koje diktira eksterno okruzenje.

2. Znacaj poslovnog restrukturiranja preduzeca

U savremenim uslovima poslovanja, jedna od bitnih karakteristika poslovanja svake
kompanije odnosi se na brzinu reagovanja na promenljive uslove trziSnog okruZenja. Ukoliko

35Mihaj10V-Denéié, K. (2009). Preuzimanje predueca: istorijski i konceptualni prikaz. Nis: Ekonomski fakultet
u NiSu, str. 23

36Stefanovié, S. D. (2010). Strateska partnerstva u uslovima globalizacije poslovanja. Nis: Ekonomski fakultet
Nis, str.17-18
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su promene u trziSnom okruZenju brze i kompleksne, utoliko se i od kompanija o¢ekuje da ne
vrSe samo prilagodavanje promenama, ve¢ da deluju i anticipativno. Brze i kompleksne
promene u strukturi ponude proizvoda i usluga, pored promena koje se odnose na cene,
kvalitet, i tehnologiju, povezane su i sa promenama u vlasni¢koj strukturi kompanija.*’

Znacaj restrukturiranja preduzeca proizilazi iz potrebe preduzeca za $to boljim trZiSnim
pozicioniranjem u promenljivim uslovima trZiSnog poslovanja. ,,Pojam restrukturiranje je
veoma sloZen fenomen i sadrZzi veéi broj pojedinac¢nih aktivnosti koje podrazumevaju
spajanja, udruZivanja, kupovinu i preuzimanje drugih organizacija, odbranu od pokusaja
preuzimanja, zajednicka ulaganja, kreiranje strategijskih alijansi, prodaju organizacionih
delova, napustanje poslova, dezinvesitranje u pojedine delatnosti ili segmente poslovanja,
razdvajanje ili cepanje oragnizacije, promene poslovnog portfolia, ponude proizvoda i usluga,
izmene strukture kapitala i finansijske strukture, privatizaciju i druge aktivnosti na promeni
strukture vlasnistva, promene u domenu kontrole nad preduze¢em (otkup akcija, LBO, ESOP,
itd), Citav niz organizacionih promena, kao S§to su smanjivanje broja organizacionih ili
upravljackih nivoa (downsizing), promene tehnicko-tehnoloske prirode, nove marketing
strategije, itd.” **

Moze se ista¢i da se restrukturiranje preduzeca kod zemalja koje su u tranziciji objasnjava
kao proces koji vodi uspeSnom poslovanju preduzeca. ,Preciznije, restrukturiranje u
makroekonomskom smislu se odvija u dva glavna pravca — u ohrabrivanju preduzetniStva
baziranog na privatnom vlasnistvu i sveukupnoj restauraciji preduzetniStva u tranzicionim
ekonomijama i drugo, u privatizaciji drustvenih i drZavnih preduzeca i kreiranju novog
privatnog biznisa. U mikroekonomskom smislu, odnosi se na povecanje efikasnosti kroz ve¢
pomenute promene u organizacionoj struktruri, operacijama i finansijskoj kontroli, kao i
uvodenje marketing koncepta kao kriticnog elementa i poslovne funkcije restrukturiranog
preduzeéa.«”

Svetska ekonomska kriza je na ,,dramatican” nacin pokazala u kojoj meri je ekonomija
postala globalna. Ekonomska kriza, kao rezultat “kolapsa” hipotekarnog trZista je pocela u
leto 2007.godine, a naglo se razvila tokom 2008.godine. Prvo se pojavila u Americi i ubrzo
nakon njenog pojavljivanja proSirila se na trziSte Evrope i druge delove sveta. Njene
posledice su razliCito osetile razvijene zemlje, nerazvijene zemlje i zemlje u tranziciji. Zbog
nemogucnosti naplate potrazivanja izazvane padom vrednosti nekretnina, loSeg boniteta
duznika kojima su odobravani hipotekarni krediti, doSlo je do bankrota mnogih vodec¢ih
finansijskih institucija na americkom trZiStu. Panika izazvana u finansijskom sektoru se ubrzo
prosirila i na realni sektor §to je dovelo do smanjenja potrosnje i traznje, a samim tim i do
propadanja mnogih preduzeca koja nisu uspela da se izbore sa novonastalom situacijom na
trzistu.

37Durasinovi(’:, J., Milenkovi¢, N., & Ikoni¢, D. (2010). Strategija restrukturiranja kompanija u funkciji rasta i
razvoja kompanija, XV Internacionalni nau¢ni skup: Ucenje, inovacije i rast organizacija u kontekstu
strategisjkog upravljanja. Subotica: Ekonomski fakultet u Subotici.

38Erié, D. D., & Stosié, 1. S. (2013). Korporativno restrukturiranje . Beograd: Cigoja $tampa, str.5

39Samonis, V. (1998). Enterprise Restructuring and Foreign Investment in the Transforming East. The Haworth
Press, Inc, u: Stefanovi¢, S. D. (2010). Strateska partnerstva u uslovima globalizacije poslovanja. Nis:
Ekonomski fakultet Ni§, str.18
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Sveobuhvatnim delovanjem ekonomsko-finansijske krize gubici su bili sve veéi, obuhvatili
su ve¢i broj uCesnika finansijskog trziSta, doSlo je do naglog pada vrednosti indeksa na
svetskim finansijskim berzama. Gubici su nastajali i u trgovini sa finansijskim derivatima,
tako da se kriza veoma brzo prenela sa trziSta SAD-a na trZiSte Evrope i druge delove
svetskog trzista.

Ekonomsko-finansijska kriza je uticala na smanjenje priliva nov¢€anih sredstava, §to je dalje
uticalo na usporavanje privrednog rasta, zatvaranje mnogih preduzeca, otpustanje velikog
broja radnika i naravno do naglog pada Zivotnog standarda stanovniStva. Banke su bile
suoCene sa smanjenom traznjom za kredituma u periodu velikih otpuStanja i bankrota
mnogih preduzeca, kao i nemogucénosti naplate odobrenih kredita. U realnom sektoru doslo je
do naglog smanjenja traZnje stanovniStva, €iji pad su najviSe osetile industrijske grane,
naroCito gradevinska industrija i industrija proizvodnje automobila, pri ¢emu prehrambena
industrija nije pretrpela tako ogromne gubitke.40

U uslovima ekonomsko-finansijske krize dolazi do povec¢anja rizika. Rizici kao §to su
politicka nestabilnost (konflikti, korupcija, nedefinisana struktura vlasnistva), i ekonomsko-
finansijska nestabilnost (fluktuacija deviznog kursa, promene kamatne stope, recesija,
inflacija) predstavljaju veoma bitne poluge u izgradnji poverenja investitiora i kreiranja
ambijenta za koji jesu, ili nisu zainteresovani strani investitori.U takvim uslovima eksterni
rast postaje glavni pokreta¢ privrednog razvoja, jer bez rasta i razvoja preduzeca nema ni
privrednog oporavka zemlje. Preduzece predstavlja stub Cije reforme bitno uticu na trZiSne
uslove privredivanja i razvoj trzista kapitala. S toga, izbor metoda rasta, odnosno strategije
nastupa na finansijskom trZiStu u velikoj meri utiCe na promenu pozicije konkretnog
preduzeca i ostalih ucesnika globalnog trzista.

3. Oblici poslovnog restrukturiranja preduzeéa u funkciji eksternog
rasta preduzeca

Poslovno restrukturiranje u funkciji eksternog rasta preduzeca najcesce se izjednacCava sa
pojmovima merdzera i akvizicija. Medutim, poslovno restrukturiranje preduze¢a obuhvata
citav niz strategija koje preduze¢e moZe da preduzme kako bi poboljSalo svoje poslovne,
posebno finansijske performanse.

Poslovno restrukturiranje u funkciji eksternog rasta preduzeca ne treba izjednacavati sa
pojmovima koji se odnose na strane direktne investicije. Strane direktne investicije
obuhvataju oblike ulaganja kapitala van granica jedne zemlje, pa se stoga i privatizacija
preduzeca smatra prekograni¢nom M&A aktivnoscu.

Najsira definicija direktnih stranih investicija obuhvata pet glavnih oblika investicija:
»greenfield investicije (nova preduzeca), braunfield investicije (proSirenje ili reinvestiranje u

4ODuraSinovié, J., & Milenkovi¢, N. (2012). Uticaj direktnih stranih investicija na proces restrukturiranja
privrede Srbije. XVII Internacionalni naucni skup: Strategijski menadZment i prevazilaZenje ekonomsko-
finansijske krize. Subotica: Ekonomski fakultet u Subotici.
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postoje¢e podruZnice ili lokacije u inostranstvu), fuzije&akvizicije (M&A), privatizacija i
investicija u vlasnistvo, i novi oblici investicija (zajednicka ulaganja, stratesko udruZivanje,

. . .. . . w1 - v, 41
licenciranje i drugi ugovori o ortackim drustvima).*

Pojam poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog rasta preduzeca, u ovoj doktorskoj
disertaciji, kada je re¢ o mikroekonomskom aspektu, obuhvataée sve navedene pojmove osim
greenfield investicija, jer one obuhvataju otvaranje novih preduzeéa, a ne restrukturiranje
postojecih preduzeca.

Sematski prikaz br.2 Eksterni rast kroz poslovno restrukturiranje preduzeéa®

Eksterni rast kroz
poslovno
restrukturiranje
preduzeca

Delimicno

Puno vlasnistvo v
viasnistvo

Zajednicka Strategijske
ulaganja alijanse

Fuzije i akvizicije

Akvizicije podrazumevaju neprijateljsku transakciju preuzimanja drugog preduzeca (ciljnog
preduzeca), pri cemu kupljeno preduzece prestaje da postoji kao samostalni entitet i postaje
sastavni deo preduzeca kupca. Razliciti motivi pokrecu ovakav oblik poslovnog
restrukturiranja preduzeca, medu kojima se posebno izdvajaju: motivi poslovne i finansijske
sinergije, motiv kontrole i rast trziSnog uces¢a. UspeSno sprovedena akvizicija donosi
obostranu korist i za preduzece kupca i za ciljno preduzece. Realizacijom sinergetskih efekata
ostvaruju se koristi za preduzece kupca, a za ciljno preduzece koristi nastaju kroz premiju
koja se plac¢a prilikom preuzimanja kao i ocekivanim rastom trZiSne cene akcija nakon
izvrSenog integrisanja, prilivom kapitala, znanja, resursa, kao i priliva menadZerskih i
marketinSkih veStina.

U pocetnoj fazi tranzicije, akvizicije su se odvijale u obliku privatizacije postoje¢ih drzavnih i
drustvenih preduzeca, tj. uCestvovanja stranih investitora u privatizaciji domacih preduzeca.
Privatizacija predstavlja osnovu uspostavljanja trziSnih odnosa i trziSnih uslova privredivanja,
odnosno pocetni uslov tranzicije preduzeca.Brownfield predstavlja investiciju gde strano
preduzece zapocCinje poslovanje na mestu (zgradi, objektu, postrojenju) koje je i ranije sluZilo

*! Centar za liberalno-demokratske studije (2008). Grinfild strane direktne investicije u Srbiji.Beograd, str.14
2 Izvor: Autor doktorske disertacije
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proizvodnji ili drugoj poslovnoj aktivnosti i gde ve¢ postoji odredena infrastruktura.
Brownfield investicija predstavlja, akviziciju povezanu sa restrukturiranjem preduzeca.

Fenomen blizak akviziciji i potpunom sticanju vlasniStva odnosi se na parcijalnu akviziciju
preduzeca. Parcijalna akvizicija podrazumeva sticanje od 10-95% vrednosti kapitala
preduzeca. Parcijalna akvizicija je ishod pregovora izmdu sticaoca i druge strane koja Zeli da
zadrzi neki uticaj na buduénost preduzeca. Parcijalne akvizicije se predlazu kada postoje
asimetricne informacije, zbog vecée institucionalne udaljenosti zemlje domacina i zemlje
sticaoca, kada je rizik ulaganja u odredenu zemlju visok i kada je veéa neizvesnost u
poslovanju preduzeca. Budué¢i da se ovi argument u potpunosti slazu sa argumentima koji idu
u prilog zajedniCkim ulaganjima, jedan broj autora izjednacava parcijalne akvizicije sa
zajednickim ulaganjima. Medutim, izmedu ovih pojmova treba praviti razliku, jer kroz
zajednicko ulaganje nastaje novo preduzece, dok parcijalna akvizicija podrazumeva ulaganje
u postojec¢e bez sticanja kontrole tako da je naroCito pogodna za privatizaciju drzavnih
preduzeca visokog industrijskog znacaja. “

Kreatori politike mogu smatrati parcijalne akvizicije korisne da se ublazi ekonomski i
druStveni uticaj na prenos vlasniStva u velikim firmama, koje su predmet znacajnih
strukturnih promena. Postoje razni modaliteti sprovodenja parcijalne akvizicije. Cinjenica je,
da jedno preduzece moZe da ucestvuje u parcijalnoj akviziciji, dok moZe i viSe malih
privatnih vlasnika da  zajednicki ucestvuje u parcijalnoj akviziciji, dele¢i uceS¢e u
vlasni§tvu.** Dakle, re¢ je o zajednickoj kupovini postojeéeg preduzeca. Ovaj model
restrukturiranja je naroCito pogodan za privatizaciju drzavnih preduzeca koja zahtevaju
visoka investiciona sredstava.

Zajednicko ulaganje (joint venture) podrazumeva ulaganje preduzeca iz dve zemlje, pri Cemu
je najcesce jedna od tih zemalja, zemlja u kojoj se osniva zajednicko preduzece, dok druga
zemlja na taj nacin ulazi na strano trziste.” Zajednicko ulaganje podrazumeva zajednistvo u
vlasniStvu, odlucivanju, kontroli, raspodeli dobiti pa samim tim i zajedniStvo u gubicima i
podeli rizika. Iz tih razloga joint venture je naro€ito pogodan za zemlje u kojima postoje
visoke barijere ulaska, ili nepovoljna politika lokalne Vlade prema drugim oblicima ulaganja.
Opredeljujudi se za zajedniCko ulaganje, kompanija koja tim putem ulazi na strano trZiSte
izbegava rizik nedovoljnog poznavanja stranog trZiSta, vladaju¢ih uslova konkurencije,
odgovarajueg menadZmenta, potrebnih znanja i iskustava. Pored uSteda u kapitalu i
sopstvenim resursima ovaj model podrazumeva i podelu rizika i oslanjanje na drugo
preduzece koje osniva zajednic¢ko preduzeée na domacem trZiStu, poznaju¢i mnogo bolje
prilike ulaganja od drugog partnera, tj. preduzeca iz druge zemlje.

BJakobsen, K., & Meyer, K. E. (2008). Partial Acquisition: The Overlooked Entry Mode. In J. H. Dunning, & P.
Gugler, Foreign direct investment, location and competitiveness, Progress in International Business Research 2
(pp. 203-226) Elsever Science

Lopez Duarte, C., & Canal-Garcia, E. (2004). The Choice Between Joint Ventures and Acquisitions in
Foreign Direct Investments: The Role of Partial Acquisitions and Accrued Experience . Thunderbird
International Business Review Vo0.46 (1) , 39-58.

* Videti vise Vunjak, N. M. (2014). Finansijski menadzment - Poslovne finansije. Subotica: Proleter a.d. Becej,
str.275
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Strategijske alijanse podrazumevaju kooperativne dugoro¢ne odnose izmedu strateskih
partnera koji su formirani radi ostvarivanja odredenih zajedniCkih strategijskih ciljeva.
»otrategijske alijanse postoje kada se kombinuju aktivnosti lanca vrednosti najmanje dve
organizacije sa slicnom strukturom kompatibilnih ciljeva radi postizanja odrZive
konkurentske prednosti.””*® One podrazumevaju deljenje poslovnih aktivnosti-resursa,
kompetencija, sposobnosti, unapredenja tehnologije, razmene know-how, distribucije,
razvoja, kako bi se pojacala konkurentska pozicija preduzec¢a i znacajno smanjili transakcioni
troskovi (troskovi pregovaranja, monitoringa, zaklju¢ivanja ugovora).

Strategijske alijanse su narocito pogodne na onim trZiStima na kojima postoje visoke zablude
ulaska i visoka ogranicenja lokalnih vlasti prema stranim ulaganjima, koja podrazumevaju
potpuno vlasniStvo i kontrolu. Takode, ovaj model ulaska je pogodan na trziSte koje strani
ulaga¢ ne poznaje dovoljno i naro€ito ako se organizaciona klima i kultura dve zemlje
znacajno razlikuje. Iz ovoga se moze zakljuciti, da razlozi osnivanja strategijskih alijansi
korespondiraju sa razlozima osnivanja zajedniCkih ulaganja, Sto je i logicno, jer se i
zajednitka ulaganja smatraju posebnim oblikom na vlasni$tvu bazirane strategijske alijanse.’

Izbor izmedu vlasnickih ili nevlasniCkih strategijskih alijansi zavisi od strategije rasta
preduzec’a.48 Ukoliko je motiv ekspanzija kroz srodnu diverzifikaciju, tada preduzeca cesce
biraju zajednicka ulaganja. Ukoliko je motiv ekspanzija kroz nepovezanu diverzifikaciju, tada
preduzeca biraju druge oblike strateske (nevlasnicke) internacionalizacije (kroz licence,
franSize, ko-marketing, dugorocnu saradnju, itd.)

»otrateSke alijanse su aranZmani koje dve ili vise kompanija zakljucuju u cilju koordinacije u
poslovanju. Bitna karakteristika strateSkih alijansi jeste da se ne formira nova kompanija ve¢
se kordiniraju akcije na osnovu ugovora postoje¢ih kompanija. Stvaranje poslovne alijanse
izmedu dve ili viSe kompanija znaci da se konkurencija izmedu njih zamenjuje kooperacijom.
Mnogi smatraju da ¢e u 21.veku intelektualna svojina i upravljanje znanjem biti dominantno

jezgro kompetencije mnogih firmi”*’

Tabela br.1 Komparativni pregled M&A, zajedni¢kih ulaganja i strateskih alijansi>®

M&A

Zajednicka ulaganja

Ostale poslovne alijanse

Omogucavaju 100% kontrolu

UkrStanje u uskom, precizno
definisanom segmentu

Korisne za kreiranje
kompleksnih sistema vise
preduzeca

Ne mora se obezbedivati
konsenzus ucesnika

Manje fleksibilne

Uobicajeno ukljucuje samo dva

preduzeéa BriSu granice izmedu preduzeca

Ogranicen rizik Mala potrebna sredstva

46Stefanovié, S. D. (2010). Strateska partnerstva u uslovima globalizacije poslovanja.Nis: Ekonomski fakultet
Nis, str. 96

“"Peng, W. M. (2006). Global Strategy. Thomson South-Western

48Ortiz-de-Urbina-Criado, M., Montoro-Sanchez, A., & Mora-Valentin, E.-M. (2014). Impact of growth
strategy on mode of governance in alliances. International Business Review 23 , 838-848.

49Cirovié, M. (2004). Fuzije i Akvizicije. Novi Sad: Prometej a.d. Becej. str.171

SOTodorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeéa.(Prema Weston i dr. (2001, str.432
M&A, zajednicka ulaganja i alijanse) Beograd: Centar za izdavaCku delatnost Ekonomskog fakutleta u
Beogradu, str.129
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Dozvoljavaju preduze¢ima da se

Visoka potrebna sredstva za Omogucavaju zajednicku o .
. N . Lo . . fokusiraju na kompetentnosti u
finansiranje proizvodnju jedinstvenih proizvoda | . L
jezgru biznisa
Tesko merenje doprinosa
Rizi¢ne Kombinuju se poznati resursi ucesnika i sledstvenih prava u
koristima
Cesto se sti¢e vide nego §to je Zahtevaju interakciju to _ _
g ] Ay Jutop Tesko je predvideti konsekvence
potrebno menadZmenta

Mogu zahtevati prilagodavanje . . vt Parnteri se obi¢no znacajno vise
g priag J Retko se koristi na novim trziStima J

razli¢itih . .. razlikuju po veli¢ini u odnosu na
ili tehnologijama

sistema menadZmenta zajendicka ulaganja

Zahtevaju kombinovanje i Jasno ugovorno definisana uces¢a

harmonizaciju partnera u ulaganjima i kasnijim Ograni¢eno vreme trajanja

informacionih sistema koristima

Zahtevaju kombinovanje s .
AV - . . Mogu oti¢i u smeru koji

razli€itih Cesto su internacionalne

. inicijalno nije planiran
korporativnih kultura J jep

. . . Tenzije: Svako preduzece Zeli da Zahtevaju prilagodljivost na
Zahtevaju brzu i efektivnu )¢ P Ju priiagodyn
. .. nauci $to promene i nova znanja za
tegraciju .y o -y .o
vise, a da ne uloZi previse urpavljanje u vremenu
Posebno podesna za
Omogucavaju siniZavanje internacionalnu saradnju-
troskova zaobilaze potencijalne zabrane

kod internacionalnih M&A

Mogu biti internacionalne

Na osnovu prezentirane tabele, moZe se uociti da kooperativni aranZmani kao Sto su
zajedniCka ulaganja i strategijske alijanse proizvode znacajno niZi rizik od modela
restrukturiranja u punom vlasnistvu kao $to su fuzije i akvizicije, ali sa druge strane modeli u
punom vlasniStvu omogucavaju 100% kontrolu vlasnicima i koncentrisanije upravljanje $to
dalje moze da dovede do sniZavanja troSkova poslovanja.

Strategijske alijanse kombinovanjem razliCitih poslovnih aktivnosti uti¢u na redefinisanje
»granica” u lancu vrednosti preduzeca, pa s tim poseban znacaj u razvoju strategijskih alijansi
imaju vertikalne alijanse koje predstavljaju znacajnu konkurenciju vertikalnoj integraciji
preduzeca, jer uticu na znacajno smanjenje ve¢ pomenutih transakcionih troskova.”!
Vertikalna integracija predstavlja Cisto trziSnu transakciju gde jedno preduzece kupuje drugo
preduzece s kojim saraduje kroz sukcesivne faze procesa poslovnih aktivnosti. Vertikalne
alijanse ne zahtevaju velika kapitalna ulaganja, kao Sto to zahteva kupovina drugog
preduzeca. Kljucni elemenat kod stvaranja vertikalnih alijansi jeste izbor strateSkog partnera i
izgradnja dugoro¢nih poslovnih odnosa sa ucesnicima lanca vrednosti.

,»S obzirom na nacin nastanka lokalnih lanaca snabdevanja sastavljenih pretezno od malih i
srednjih preduzeca, navode se njihova dva glavna tima:

(1) Lanci snabdevanja koji predstavljaju deo lanaca velikih kompanija. Ovi lanci
snabdevanja ukljucuju male firme koje su stvorile velike korporacije u funkciji
strategije rasta i koje su u njihovom delimi¢nom vlasniStvu.Velike korporacije
stvaraju ovakve lance snabdevanja sa ciljem da udu u proizvodnju delova vece dodate

SlGeyskens, ,. L., Steenkamp, E. J.-B., & Kumar, N. (2006). Make, Buy, or Ally: A Transaction Cost Theory
Meta-Analysis. Academy of Management Journal, Vol.49, No.3 , 519-543.
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vrednosti u okviru postojeceg trZiSta, zatim da smanje uvoznu zavisnost, da omoguce
ulazak na novo trZziste ili da minimiziraju poreske obaveze.

(2) Lanci snabdevanja sastavljeni od preduzeca sa lokalnog podrucja. Ovi lanci
snabdevanja ukljuuju mala i srednja preduzeca nastala od bivih poslovnih jedinica
velikih korporacija koje su ranije bile odgovorne za proizvodnju input-a,
poluproizvoda, delova i komponenti. Medutim, ove novonastale spin-off firme
generalno posmatrano, nisu rezultat strategije rasta velikog preduzeca, ve¢ strategije
dezinvestiranja.”

Tabela br.2 Determinante razlika izmedu oblika poslovnog restrukturiranja

preduzeéa™

Politika
Eksterni rast Kapital | Rizik Kontrola vlade Vreme
Zajednicka Nizak Slaba
ulaganja Nisko (ogranicen) (podeljena) Liberalnija Ogranic¢eno
Strateske alijanse Nisko Nizak Zajednicka Liberalnija Ograniceno
Neograniceno
Visok (politicki | Potpuna sa moguénoséu
M&A Visoko i ekonomski) (100%) StroZija promene

Na osnovu prezentirane tabele moZe se izvesti zakljuCak, da zajednicka ulaganja i strategijske
alijanse imaju gotovo iste karakteristike. Isto je u skladu sa misljenjem veceg broja autora, da
zajedniCka ulaganja predstavljaju na vlasniStvu zasnovanu strategijsku alijansu. StrateSke
alijjanse predstavljaju dogovor izmedu dva ili viSe preduzeca o zajednickom upravljanju
imovinom i postizanju zajednickih strateskih ciljeva. Neki savezi podrazumevaju stvaranje
zajednickih preduzeca, pa samim tim zajednicka ulaganja predstavljaju vlasnicke strateSke
alijanse.”

Treba ista¢i, da merdZeri i akvizicije generalno posmatrano predstavljaju rast u razvijenim
trziStnim ekonomijama, a strategijske alijanse i zajedniCka ulaganja mnogo su vise prisutne u
manje razvijenim ekonomijama.55 Moze se zakljuciti da, akvizicije i strategijske alijanse
predstavljaju alternativne strategije, odnosno da izbor jedne znaci da se odustalo od druge, a
to znaci da je kooperacija zamenila konkurenciju.5 6

52Bateman, M. (1998). Local Supply Chain Development in the Transition Economies: The Case of Kazakhstan.
Supply Chain Management Vol.3, No.2 , 79-88, u: Stefanovi¢, S. D. (2010).Strateska partnerstva u uslovima
globalizacije poslovanja. Nis: Ekonomski fakultet Nis, str.244

3zvor: Autor doktorske disertacije

54Yin, X., & Shanley, M. (2008). Industry determinants of the "merger versus" alliance" decision. Academy of
Management Review , Vol.33. No. 2, 473-491

Child, J., & Fraulkner, D. (1998). "Strategies of Co-operation". London: Oxford University Press
56Dyer, J., Kale, P., & Singh, H. (2004). When to ally and when to acquire? Harvard Business Review 82 (7/8) ,
108-115.
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4. Izbor metoda eksternog rasta preduzecéa

Postoji veoma veliki broj empirijskih studija koje dovode u vezu razlicite faktore sa izborom
metoda eksternog rasta preduzeca. U nastavku istraZivanja prezentirae se najznacajniji
faktori koji uti¢u na izbor metoda rasta izmedu: merdZera i akvizicija s jedne strane, i
zajedniCkih ulaganja i strategijskih alijansi sa druge strane. Ovakva podela je u skladu sa
podelom strategija rasta izmedu modela u punom vlasnistvu (merdZeri i akvizicije) i modela
u delimi¢nom vlasnistvu (zajedniCka ulaganja i strategijske alijanse).

Izbor modela poslovnog restrukturiranja preduzeca, najce$¢e motivisu sledece strategije: (1)
strategija traganja za trZiStem, (2) strategijom traganja za strategijski znaCajnom
imovinom/resursima, (3) strategija traganja za efikasnoS¢u,(4) strategija pracenja
klijenata. Analiziraju¢i pomenute strategije prilikom izbora modela eksternog rasta pri ulasku
zapadnih evropskih zemalja u pocetnim godinama tranzicije na trziSta Centralne, Istocne i
Jugoisto&ne Evrope, autori’’ u svom radu zakljuduju, da investitiori koji tragaju za trzistem
ceSce biraju puno vlasniStvo, jer su motivisani visokim trzisnim uces¢em. To je u skladu sa
ranijim istrazivanjima koja su takode ukazala da su investitiori iz zapadnih zemalja uglavnom
bili motivisani rastom trZiSnog potencijala i potragom za novim klijentima.58

Medutim, u zemljama u razvoju koje karakteriSe visoka stopa rasta, poput Kine, Indije i
Brazila, pritisci lokalne Vlade su bili toliko veliki da su zajednicka ulaganja predstavljala
jedini mogu¢i nacin ulaska na trziste.” Otvaranjem procesa trZiSno-orjentisane ekonomske
reforme 1978.godine zapofeo je process privlacenja stranog kapitala na trZiSte Kine.
Donosenjem Zakona o zajedni¢kim ulaganjima 1979.godine stvoren je odredeni pritisak na
strane investitiore da koriste samo taj model ulaganja, jer je politika drZzave bila usmerena na
smanjenje uvoza i kori$¢enje lokalnih komponenti od lokalnih dobavljaca koji su partneri u
zajedniCkom preduzecu. Nakon 1986.godine u Kini su u primeni i ostali modeli stranog
ulaganja. U 1999. godini je kompletno strano vlasniStvo pokrivalo 50% vrednosti firmi u
svim oblicima stranih ulaganja.®’

Strategije traganja za resursima®’ polaze od klju¢nih resursa, sposobnosti i kompetencija koje
preduze¢e moZze da razvije samostalno ili da iste obezbedi. Ukoliko preduzece poseduje
kljucne resurse, sposobnosti i kompetencije, ono ne Zeli iste da deli sa drugim preduzecem,
ve¢ Zeli da na novom trZiStu prisvoji sve koristi koje doti¢ni specific¢ni resursi obezbeduju. U
takvim uslovima preduzece bira one strategije eksternog rasta koje su rizi¢nije, kao Sto su

57Gill, A., Nakos, G., Brouthers, L. E., & Brouthers, K. D. (2006). Country-specific strategy and new venture
formation in Central and East Europe. International Business Review 15 , 1-13.

SgAulakh, P. S., & Kotabe, M. (1997). Antecedents and performance implications of channel integration in
foreign markets. Journal of International Business Studies 28 (1) , 145-175.

SgPan, Y. (2002). Equity Ownership in International Joint Ventures: The Impact of Source Country Factors.
Journal of international business studies 33 (2) , 375-384.

60 Tseng, W., Zebregs, H. Foreign Direct Ivstment in China: Some Lessons form Other Countries, Washington
DC: IMF Policy Discussion Paper PDP/02/3, februar 2002.preuzeto iz Cirovi¢, M. Fuzije i akvizicije, Prometej,
Novi Sad, 2004.str.170

o1 Opsirnije videti u radu: Tarzi, S. (2005). Foreign Direct Investment into Developing Countries: Impact of

Location and Government Policy" . The Journal of Social, Political and Economic Studies, Vol.30, No.4 , 497-
516.
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merdZeri i akvizicije, ali koje dugorocno mogu rezultirati boljim performansama preduzeca
nego da je preduzece izabralo neki od oblika kooperacije umesto konkurencije.

Ukoliko preduzeéu nedostaju kljuéni resursi®*(prirodna bogatstva, jeftina i visoko obrazovana
radna snaga, istraZivanje i razvoj) koje ne moze da razvije samostalno, a sa druge strane Zeli
da smanji transakcione troSkove i rizik u poslovanju, tada preduzece bira neki od oblika
kooperativnih aranZmana koji mu obezbeduju transfer tehnologija, znanja i vestina, kao §to su
zajednicka ulaganja i strategijske alijanse. Postoji jo$ jedna razlika izmedu modela ulaska
kada se govori o strategijsi traganja za resursima. Autori Dyer, Kale, & Singh® predlazu
akvizicije kada su u pitanju opipljivi resursi, dok saveze predlazu ukoliko su u pitanju
neopipljivi resursi. Na osnovu iznetog moze se zakljuciti da u slucajevima kada kompanije
poseduju vredne resurse, iste se opredeljuju za modele u punom vlasniStvu. Ako se traga za
vrednim resursima, tada se kompanije opredeljuju za modele u delimi¢nom vlasnistvu.

U okviru strategije pracenja klijenata, zapadne zemlje su privlacile druge zapadne zemlje, jer
su najcesce koristile njihove usluge. Strategija traganja za efikasno$¢u pogodna je za zemlje u
razvoju i zemlje u tranziciji kako bi one privukle strani kapital kroz neki od modela ulaganja,
jer onepored niske cene rada nude stranim kompanijama i znacajne poreske olakSice.

Pomenute strategije izbora metoda eksternog rasta su u skladu sa polaziStima teorija koja su
se bavila ovom oblas¢u. Veliki broj autora je proucavao strategije preduzeca u ekonomijama
u razvoju sa stanoviSta institucionalne teorije, teorije transakcionih troskova i resursno-
bazirane teorije, objedinjujuéi teorijske postavke i empirijiske studije velikog broja autora.®*

Strategija traganja za resursima je proiziSla iz resurno-bazirane teorije koja ispituje znacaj
strategijski znacajne imovine jednog preduzefa i stepena njene internacionalizacije.65
Transakciona teorija polazi od moguc¢nosti umanjenja transakcionih troSkova upravljanja,
prilagodavanja i ostalih troskova koji se javljaju prilikom internacionalizacije preduzeca.
Prema polazistima transakcione teorije, ukoliko je ve¢a koncentracija industrije i ukoliko
industrije poseduju visok stepen aktivnosti istraZivanja i razvoja preferirani model
restrukturiranja je kroz delimi¢no vlasniStvo. Isto tako, visok stepen oglasavanja i ucesce
ciljnih preduzeca u razvijenim regionima jedne zemlje preferiraju model restrukturiranja kroz
delimi¢no vlasniStvo (zajedni¢ko ulaganje il strategijsku alijansu).66 Ovo je u skladu sa
istrazivanjima koji su proucavali izbor modela restrukturiranja pri ulasku japanskih preduzeca

62Brouthers, K. D., Brouthers, L. E., & Werner, S. (2001). R&D mode choices in Central and Eastern Europe.
Journal of Business Research 52 , 83-91.

63Dyer, J., Kale, P., & Singh, H. (2004). When to ally and when to acquire? Harvard Business Review 82 (7/8) ,
108-115

%Hoskisson, R. E., Eden, L., Chung, M. L., & Wright, M. (2000). Strategy in emerging economies. Academy of
Managment Journal Vol.43 No.3 , 249-267.

65Eisenhardt, K. M., & Schoonhoven, C. B. (1996). Resource-based View of Strategic Alliance Fomation:
Strategic and Social Effects in Entrepreneurial Firms. Organization Science 7(2) , 136-150.
66Demirbag, M., Glaister, K. W., & Tatoglu, E. (2007). Institutional and trnsaction cost influences on MNEs'

ownership strategies of their affiliates: Evidence from an emerging market. Journal of World Business 42 , 418-
434.
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na trziste SAD-a.*’ Autori Yin & Shanley® su takode dosli do zakljucka da ¢e M&A biti
verovatniji od strateskih alijansi u kapitalno intenzivnim inustrijama, zatim industrijama koje
karakteriSe visok nivo know-how-a, gde je umerena koncentracija industrije, gde je slaba
antitrustovska politika, i gde je to preferirani model ulaska. StrateSke alijanse ¢e biti
preferirani model u industrijama koje zahtevaju specificne ljudske sposobnosti kroz znanja i
vestine, gde je visok nivo neizvesnosti u poslovanju, gde je jaka antitrustovska politika, gdeje
to preferirani model ulaska, i gde su preduzeca koja rade biraju strateske alijanse kao model
rasta. Autori dalje navode da postoje industrije kao Sto su automobilska i industrija ¢elika u
kojima postoji visoka koncentracija i jako antimonopolsko zakonodavstvo gde domaci
ulagaci preferiraju zajednicko ulaganje kao model organizacionog restrukturiranja

Institucionalna teorija predstavlja nastavak teorije transakcionih troskova koja objasnjava
sposobnost preduzeca da prosiri i poboljSa svoju konkurentsku prednost.Veliki broj autora se
bavio prouCavanjem institucionalnih determinanti prilikom izbora modela ulaska(Meyer,
Estrin, Bhaumik, & Peng, 2009),%’ (Brouthers, 2002),” (Casson & Mol, 2006).”"

Prema polaziStima institucionalne teorije, visok politicki rizik, visok nivo korupcije u zemlji
domacinu, veca kulturna i jeziCka udaljenost uglavnom okrece preduzeca ka izboru modela
restrukturiranja  kroz delimi¢no vlasniStvo — zajednicka wulaganja 1 strategijske
alijanse.72P0menuto istrazivanje je u skladu sa istrazivanjem novijeg datuma koje su sproveli
(Contractor, Lahiri, Elango, & Kundu, 2014)" analiziraju¢i 1389 akvizicija u Indiji i Kini u
jedanaestogodisnjem periodu. Dosli su do zakljucka, $to je niza institucionalna udaljenost
izmedu zemlje sticaoca i zemlje targeta, veca je verovatnoca manjinskog sticanja od
vec¢inskog ili punog sticanja u zemljama u razvoju. I obrnuto, $to je veca udaljenost veca je
verovatnoc¢a punog ili vecinskog sticanja u zemljama u razvoju.

.. ey . . . .. v . T4 . . . . ve e e
U novije vreme istiCe se i znacaj teorije ucenja i izbora oblika ulaganja. IstraZivaju¢i vezu
izmedu organizacionog ucenja, odnosno prethodnog iskustva u M&A aktivnostima i buduc¢ih

67Chen, Shih-Fen. S., & Hennart, Jean-Francois (2004). A hostage theory of joint ventures: why do Japanese
investors choose partial over full acquisitions to enter the United States? Journal of Business Research 57 ,
1126-1134.

68Yin, X., & Shanley, M. (2008). Industry determinants of the "merger versus" alliance" decision. Academy of
Management Review , Vol.33. No. 2, 473-491

69Meyer, K. E., Estrin, S., Bhaumik, S. K., & Peng, M. W. (2009). Institutions, resources, and entry strategies in
emerging economies. Strategic Management Journal 30 , 61-80.

70Brouthers, K. D. (2002). Institutional, cultural and transaction cost influences on entry mode choice and
performance. Journal of International Business Studies 33 (29 , 203-221.

71Casson, M., & Mol, M. J. (2006). Strategic Alliances: A Survey of Issues from an Entrepreneurial Perspective
in Shenkar,O., Reuer J.J, Handbook of Strategic Alliances. Thousand Oaks: Sage Publications , 17-37.
72Demirbag, M., Glaister, K. W., & Tatoglu, E. (2007). Institutional and trnsaction cost influences on MNEs'
ownership strategies of their affiliates: Evidence from an emerging market. Journal of World Business 42 , 418-
434.

Contractor, F. J., Lahiri, S., Elango, B., & Kundu, S. K. (2014). Institutional, cultural and industry related
determinants of ownership choices in emerging market FDI acquisitions. International Business Review 23 ,
931-941.

0 teoriji ucenja videti opsirnije u: Zollo, M., Reuer, J. J., & Singh, H. (2002). Interorganizational Routines
and Performance in Strategic Alliances. Organization Science 13 (6) , 701-713.
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M&A aktivnosti, autori su dosli do zakljucka da iskustvo povecava verovatnocu daljih M&A
aktivnosti. Narocito pozitivna korelacija izmedu pozitivnog iskustva u odredenoj zemlji sa
ponovnim ulaganjem u tu zemlju.”

Faktori lokacije76 takode predstavljaju vaZne faktore prilikom izbora modela eksternog rasta.
Tako, visoka stopa rasta trziSta (najCeSce izraZzena kroz stopu rasta domaceg bruto proizvoda),
visoka stopa rasta BDP per capita koja reprezentuje visoku konkurentnost, visoka otvorenost
trzista (kroz visoko uces¢e uvoza i izvoza u BDP-u) predstavljaju podsticajne faktore. Visok
politicki rizik, visoka neizvesnost, nerazvijena infrastruktura predstavljaju ograniavajuce
faktore prilikom izbora modela eksternog rasta.

Sematski prikaz br.3 Puno VS Delimi¢no vlasni$tvo’’

Punao Delimicno

vlasnistvo vlasnistvo

Tréiste srednje velidine, tréifte
u razvoju-Niska stopa rasta

lr ZiSLa ,niska slopd rasla
dohotka po stanovniku

Vece triiste - Visoka stopa
rasta triista, visokastopa
rasta dohotka po stanovniku

Podstical za priviatenje, Prisutna ogranl®enja za

5tabilna ekoncomija, niski restrukturiranje u punom

rizici, visoka stopa vlasnistvu, niska stopa

industrijskog rasta, slobodna industrijskog rasta, ne

trgovinska razmena poznavanje lokalne kulture i
obiZaja

Manje firme ga koriste koje

Vede lirnme ga kuiiste, ne mogu samostalno d.a
naroflto ake poseduju vredne razviju vrednc resursc i
resurse i kompetnecije kompetencije

Prezentirana Sema prikazuje, da izbor modela eksternog rasta kroz puno ili delimi¢no
restrukturiranje zavisi od veceg broja faktora. Uticaj faktora ¢e biti detaljnije prikazan u
petom poglavlju doktorske disertacije, kroz regresioni analizu uzro¢no-posledi¢ne veze
izmedu stranog ulaganja i rasta.

3Collins, J. D., Holcomb, T. R., Certo, T. S., Hitt, M. A., & Lester, H. R. (2009). Learning by doing: Cross-
border mergers and acquisitions. Journal of Business Research 62 , 1329-1334.

O faktorima lokacije videti u: Stefanovi¢, S. (2008). Analitical framework of FDI determinants:
Implementation of the OLI Model. Facta Uneversitatis: Economics and Organization Vo.5, No.3 , 239-249.
"Izvor: Autor doktorske disertacije
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5. Merdzeri i akvizicije

Poceci integrisanja i restrukturiranja kompanija prvenstveno se vezuju za trziste SAD-a, gde
se ovakvi oblici poslovnog dekomponovanja kompanija javljaju jos poc¢etkom proslog veka,
dok se na trziStu Evrope sve do 1980.godine ne moZe govoriti o njihovom znacajnijem
prisustvu.

Tabela br.3,,Talasi fuzija i akvizicija na trzistu SAD-a’®

Talasi fuzija i akvizicija u SAD-u
Prvi ,talas” 1897.-1904. god. Horizontalne fuzije i akvizicije
Drugi ,talas” 1916.-1929. god. Horizontalne i vertikalne fuzije i akvizicije
Tre¢i ,.talas” 1965.-1969. god. Konglomerati
Cetvrti ,talas” 1981.-1989. god. Neprijateljske akvizicije, dZank obveznice
Peti ,.talas” 1992.-2000. god. Fokusiraje na strateski koncept razvoja
Sesti ,talas” 2003.-2008.” god. Strateski razvoj

U prezentiranoj tabeli moZe se uociti Sest ,talasa” u vezi fuzije i akvizicije kompanija na
trziStu SAD-a, gde se upravo i prvi put javljaju ovi oblici poslovnog integrisanja kompanija.
Posebno je interesantan peti i Sesti ,,talas” fuzija i akvizicija koji stavlja naglasak na strateski
razvoj preduzeca.

Prvi ,talas* se pojavio na trzistu nakon velike ekonomske depresije u SAD. Zbog integracija
koje su najcesce zahvatile iste privredne grane, ovaj talas je poznat po stvaranju velikih
monopola i giganata (USX Corporation (US Steel), DuPont Inc., Standard Oil, General
Electric, Eastman Kodak, American Tobacco Inc., Navistar International. Treba istaci, da ni
Sermanov antitrustovski zakon donet 1890. nije spretio nastajanje giganata i veliku
koncentraciju trziSta. Pred kraj prvog ,,talasa“ ostvaren je izrazito visok stepen koncentracije
u americkoj privredi, pri ¢emu se procenjuje da su integracije u ovom periodu doprinele
prestanku rada preko 3000 kompanija. Prvi ,talas® je zavrSen krahom finansijskih berzi
1904.godine, nakon cega je doSlo do zatvaranja vodecih finansijksih institucija i banaka, pri
Gemu su posledino izostala finansijska sredstva za finansiranje M&A.* Prvi talas“ su
obelezile horizontalne fuzije i akvizicije, koje su nastajale ukoliko su se integrisale kompanije
koje se bave istom privrednom delatno$¢u. Jedan od osnovnih motiva takvog oblika spajanja
kompanija bila jeekonomija obima i ekonomija Sirine, koja se izraZava kroz pove¢anje obima
proizvodnje i smanjenje fiksnih troSkova, kao i koriS¢enja istih resursa i istih kanala
distribucije pri proizvodnji i prodaji Sire ,,palete proizvoda.

Drugi ,.talas* su obeleZile vertikalne integracije koje su nastajale integracijom kompanija
koje se bave sukcesivnim fazama poslovne aktivnosti u vertikalnom lancu. Stoga se javljaju
dva osnovna oblika vertikalnog spajanja tzv. spajanje unapred i spajanje unazad, u uslovima

8 OpSirnije videti u Gogan, P. A. (2004).Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John
Wiley&Sons, Inc., str.50-94
U leto 2008. godine je izbila Svetska ekonomska kriza pa je doslo do usporavanja rasta putem M&A

SOGogan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc., str.50
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kada jedno preduzece-proizvodac izvrsi integraciju sa svojim glavnim izvorom snabdevanja-
spajanje unazad, ili se integriSe sa svojim glavnim kupcem-spajanje unapred. Dobitnik
Nobelove nagrade DzZordz Stigler je uporedio prvi i drugi ,talas* integracija istakavsi da su
prvi ,talas® karakterisale ,integracije za monopol®“, a drugi ,talas“ su karakterisale
Lintegracije za oligopol.“®'Iz razloga $to Sermanov Zakon nije dao znadajne rezultate u
sprecavanju monopola, ovaj ,talas* karakteriSe jaCanje antimonopolskog zakonodavstva, pa
je s tim u vezi Kongres usvojio Klejtonov Zakon, koji je znacajno poboljSao antimonopolske
odredbe éermanovog Zakona. S tim u vezi ovaj ,.talas* ne karakteriSe stvaranje velikog broja
monopola, ve¢ oligopola. U ovom talasu su nastali: General Motors, IBM, John Deere i
Union Carbide Corporation. ,,Jzmedu 1919. i 1930 godine nestalo je 12.000 industrijskih,
rudarskih, gradevinskih i bankarskih firmi®. 82 Ovaj ,talas“ je najviSe zahvatio sledece
privredne grane: crna metalurgija, naftni derivati, prehrambeni proizvodi, hemikalije,
transportna oprema. Drugi ,talas* integracija je zavrSen velikim padom berze 29.oktobra
1929.godine, koji je oznacio najveci pad berzanskog poslovanja u istoriji, sve do novog pada
koji se dogodio oktobra 1987.godine.

Konglomeratske akvizicije, u okviru treceg ,.talasa” su bile motivisane diverzifikacijom koja
nastaje kao rezultat integrisanja preduzeca €ije su delatnosti nepovezane, tako da se na
osnovu njihove kombinacije dolazilo do manje fluktuacije zajednickog nov€anog toka, $to je
produkovalo i nizu cenu kapitala, a samim tim i smanjenje ukupnog rizika za spojena
preduzeca.,,DonoSenjem Keler-Kefauverovog Zakona iz 1950.godine kojm su pojacane
antiintegracione odredbe Klejtonovog Zakona iz 1914.godine, otklonjen je nedostatak koji se
odnosio na ne spretavanje antikonkurentske akvizicije imovine neke firme. Zeljne
ekspanzije, firme su bile okrenute jedinoj preostaloj moguénosti, a to je stvaranju
konglomerata.“®Iako ovaj ,talas* karakterisu konglomeratske integracije, koncentracija u
oblasti industrije nije povecana, i doslo je do prestanka sa radom 25.000 firmi..

Integracije nastale 60-tih godina 20-tog veka bile su motivisane visokim koeficijentima P/E.
Keoficijenti predstavljaju odnos trziSne cene akcije podeljene sa zaradom po jednoj akciji.
Ukoliko je razlika izmedu P/E racia firme kupca i firme targeta veca u korist prvog, utoliko je
vec¢i motiv za integracije. Medutim, ukoliko trziste nastavi da vrednuje firmu kupca po istom
P/E raciu i nakon integracije, neminovno dolazi do rasta cene akcija i zarade po akciji firme
kupca. Zbog toga se firmi kupcu i isplati da nudi visoke premije pri preuzimanju preduzeca sa
nizim P/E raciom.Pad berze 1969.godine, uticao je na smanjenje stope integracija
smanjivanjem koeficijenta P/E §to je ozncavalo i kraj ovog ,.talasa®.

Americko trziSte je najviSe uzdrmao pocetak cetvrtog ,talasa“, odnosno sve ucestale
neprijateljske akvizicije i pojava LBO fondova. Pojava LBO transakcija kao jednog od oblika
restrukturiranja kompanija je vezana za 50-te godine proSlog veka i trziSte SAD-a. Ipak, do

SlGogan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc. str. 57
82G0gan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc., str.59

83G0gan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc., str.63
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80-tih godina proslog veka se ne moze govoriti o znacajnijim LBO transakcijama. U 80-tim
godinama proslog veka, doslo je do znacajnog razvoja LBO transakcija $to se moZe pripisati
jednom broju klju¢nih faktora kao Sto su: razvoj trziSta niskorangiranih obveznica ,junk
bonds*, osnivanje vodeceg LBO specijaliste, preduzeca Kohberg, Kravis, Roberts & Co —
KKR u Njujorku, kao i akvizicja preduze¢a RJR Nabisco koju je realizovao pomenuti LBO
specijalsti KKR u vrednosti od 24,6 mld USD.*

Rast trziSta niskorangiranih obveznica tzv. ,,junk bonds“ je naroCito ubrzalo procese
vlasni¢kog preuzimanja kompanija uz visoko kori§¢enje duga, jer su upravo ove obveznice
bile emitovane od strane kompanija koje su Zelele da izvrSe preuzimanje pa su takve emisije
bile emisije visokog rizika, ali i visokih prinosa. lako su ove obveznice bile kori$¢ene joS$
pocetkom proslog veka, njihovo najvece ucesce vezuje se za osamdesete godine proslog veka
i trziSte SAD-a zahvaljuju¢i investicionoj kompaniji Drexel Burnham Lambert i njenoj ulozi
market mejkera na trzZiStu ovih obveznica. Investicione kompanije su igrale ulogu kupaca
kada su vlasnici ovih obveznica Zeleli da ih prodaju, odnosno ulogu prodavaca kada su
investitori Zeleli da iste kupe.

Zbog prirode sredstava koje su se koristile za finansiranje integracija ,,kori§¢enja duga®,
promenjen je odnos snaga na trZiStu preuzimanja. Kompanije sticaoci su mogle da budu male
firme koje planiraju da preuzmu velike kompanije, pa tako u ovom ,,talasu“ neke od najvec¢ih
ameri¢kih kompanija su postajale ,mete” neprijateljskih preuzimanja. Tokom ovog
“talasa”,koji je karakteristiCan po neprijateljskim preuzimanjima, razvile su se broje taktike
napada i taktike odbrane od nezeljenih pripajanja.Ovaj “talas” je okoncan kolapsom trZiSta
niskorangirangiranih obveznica i velikom recesijom krajem 80-tih godina 20-tog veka. Ovaj
period je oznaCavao ,talas* megaintegracija, jer su neke od najve¢ih americkih kompanija
postale ciljne kompanije i bile su preuzete.

Peti ,talas“ fuzija i akvizicija kompanija se odnosi nausmeravanje na strateski razvoj
kompanija i uvecanje njihove vrednosti. Zatim proces dekonglomeracije koji je
podrazumevao rasformisanje prethodno realizovanih konglomerata koji su se prikazali kao
neuspesni kao i proces bankrotsva mnogih LBO akvizicija koje zbog velikog pritiska duga
nisu uspeli da opstanu. Tri glavne privredne grane u kojima su se odvijali M&A su
bankarstvo i finansijske usluge ( Citicorp-Travelers, Deutche Bank-Banker Turst, Chase
Manhatan-J.P.Morgan), telekomunikacije (Vodafone-Manesmann) i internet sektor (npr. Aol-
TimeWarner brojne transakcije AT&T). Najcesce podsticaje za ovaj talas predstavljali su
deregulacija finansijskih trziSta, tehnoloski napredak, razvoj interneta i globalizacija. Ovaj
“talas” karakteriSe okrupnjavanje, konsolidacija i stvaranje velikih kompanija koje posluju u
istoj privrednoj delatnosti. Ovaj “talas” je okonCan zbog velikih skandala u domenu
korporativnog upravljanja koji su se odigrali na americkom trzistu.

Ovaj ,talas* je trajao sve do 2000-te godine, nakon cega sledi pocetak novog Sestog ,.talasa*
integracija ¢iji se pocetak vezuje za 2003.godinu. I ovaj ,talas* nastavlja trend prethodnog,

84 Purasinovi¢, J., Milenkovi¢, N. (2010): LBO transakcije u funkciji restrukturiranja kompanija, Anali
Ekonomskog fakulteta, Ekonomski fakultet u Subotici, str.239-248

43



petog ,talasa“, usmeravaju¢i se prvenstveno na strateski razvoj kompanije i sprovodenje
postakvizicione strategije. Poseban naglasak je stavljen na pitanje korporativnog upravljanja
zbog skandala kojim je i okoncan peti ,.talas* zbog cega je i donet Sarbanes-Oxley Zakon u
SAD-u. Najzahvacenije privredne grane ovog ,talasa® su finansijske usluge i bankarstvo,
energetika i mediji. Glavni pokretaci ovog ,,talasa“bili su procesi globalizacije, deregulacije i
tehnoloskog napretka finansijskih trziSta.Ovaj ,talas“ je zavrSen 2008.godine, nastankom
velike finansijske krize.*

Integracije u Evropi takode su se odvijale u ,talasima”, ali sve do 1990.-tih godina proslog
veka njihovo uceS¢e nije bilo znacajno. lako je prvi “talas” zapoCeo 1920.-te godine
motivisan pre svega ekonomijom obima, drugi 1960.-te godine u kojem su uglavnom
preovladavali horizontalni oblici kombinovanja, tokom trec¢eg talasa, od 1980.te godine, sa
ameri¢kog trziSta su “uvezena” neprijateljska preuizimanja i leveridZ kupovine. lako je
Londonska berza pretrpela pad 1987. godine, ovaj ,,talas” se odrzao sve do 1989. godine.86

Nakon stvaranja jedinstvenog Evropskog trzista 1992.godine kada je i zapoCeo Cetvrti
evropski ,talas”, M&A su postali sve ceS¢i oblik povezivanja i rasta kompanija. Tome je
naravno doprineo rastuci proces globalizacije, deregulacije, privatizacije koji se odvijao u
tom periodu. Ovakav trend je doprineo da se krajem devedesetih godina M&A transakcije u
Evropi pribliZze po obimu onima koji su se u tom periodu desavale na americkom trzistu.
Najdominantniju ulogu u procesima preuzimanja na evropskom trziStu je imala Velika
Britanija, a nakon nje slede Francuska i Nemacka, a kasnije i Svedska, Finska, Holandjija i
Irska.

5.1. Oblici kombinovanja preduzeca

Preduzeca mogu biti kombinovana kroz sledece oblike integrisanja:

(1) horizontalne integracije,
(2) vertikalne integracije,
(3) konglomeratske integracije.

Horizontalne integracije nastaju ukoliko se integriSu kompanije koje se bave istom delatno$¢u
(preduzeca konkurenti), pa je jedan od osnovnih motiva takvog oblika spajanja upravo
ekonomija obima i ekonomija §irine, jer dolazi prvenstveno do povecanja obima proizvodnje
i smanjenja fiksnih troskova, s obzirom da se isti rasporeduju na veci broj proizvoda.
Smanjenje troSkova je prisutno zbog koriS¢enja istih resursa i istih kanala distribucije pri
proizvodnji i prodaji Sire palete proizvoda. NajceS¢e su integracije prisutne u bankarstvu i
naftnoj industriji. Horizontalne integracije su obelezile prvi ,talas” merdZera i akvizicija, pa
buduc¢i da predstavljaju spajanja u okviru iste industrijske grane, taj ,.talas” je obeleZila velika

SSTodorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.129

86T0dorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.129
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koncentracija industrije i stvaranje monopola. Pred kraj tog ,talasa” je donet ve¢i broj
antimonopolskih Zakona.

Vertikalne integracije nastaju ukoliko dode do integracije kompanija koje se bave
sukcesivnim fazama poslovne aktivnosti u vertikalnom lancu. Javljaju se dva osnovna oblika
vertikalnog spajanja tzv. spajanje unapred i spajanje unazad, odnosno, kada jedno preduzece-
proizvodac izvrsi integraciju sa svojim glavnim izvorom snabdevanja-spajanje unazad, ili se
integriSe sa svojim glavnim kupcem-spajanje unapred. Vertikalne integracije dovode do
povecanja tehnic¢ke efikasnosti, smanjenu transakcionih troSkova, poboljSanja konkurentske
prednosti, izrade specifi¢nih inputa i smanjenja neizvesnosti u snabdevanju.

Najcesce su ove integracije prisutne u naftnoj industriji i telekomunikacijama. Vertikalne
integracije su obeleZile drugi “talas” merdzera i akvizicija koji je karakteristi¢an po stvaranju
oligopola. Ozbiljni konkurenti ovakvom obliku integrisanja se pojavljuju vertikalne
strategijske alijanse, koje su naroCito pogodne za mala i srednja preduzeca, koja se na taj
nacin integriSu u lance snabdevanja velikih kompanija, uz zadrzZavanje samostalnosti u svome
poslovanju.

Ekspanzija kroz horizontalne i vertikalne oblike kombinovanja treba da dovede do
ostvarivanja strategijskog fita."’ »otrategijski fit je prisutan ukoliko preduze¢a: mogu da dele
tehnologiju, koriste slicne metode proizvodnje, zajedni¢ke kanale distribucije, zajednicke
dobavljaCe i izvore sirovina, poseduju slicne sposobnosti radne snage i slicnu ekspertizu
menadZera (know-how),*® imaju potroSacke koji se ,,preklapaju® ili postoji bilo koja druga
oblast gde postoje smislene prilike udruZivanja u poslovnim lancima vrednosti. Iskoris¢enje
efekata strategijskog fita obezbeduje se kroz aktiviranje fenomena sinergije, Sto bi trebalo da
vodi jaCanju konkurentske prednosti. Efekti strategijskog fita mogu se iskoristiti samo
ukoliko postoje moguénosti za transfer ekspertize, sposobnosti ili tehnologija, moguénosti za
kombinovanje povezanih aktivnosti u jedinstvenu, mogucnosti upotrebe zajednicke robne
marke i s.“*

Konglomeratske akvizicije su motivisane diverzifikacijom koja nastaje kao rezultat
integrisanja preduzeca Cije su delatnosti nepovezane, pa na osnovu njihove kombinacije
dolazi do manje fluktuacije zajedni¢kog nov€anog toka $to produkuje i niZu cenu kapitala, a
samim tim dolazi i do smanjenja ukupnog rizika za spojena preduzeca. ,,Mete” su najceSce
potcenjena preduzeca, preduzeca sa ogranicenim kapitalom, ali dobrim moguénostima za
rast. Konglomeratske integracije su karakteristi¢ne za tre¢i talas merdZera i akvizicija, i zbog
velikog rizika koji prati ovakav oblik kombinovanja, jer je re¢ o spajanju u nepovezanim
delatnostima. Kao izvori finansiranja se najceS¢e koriste zaduZenja, i drugi oblici
pozajmljenog kapitala.

87Jemison, D. B., & Sitkin, S. B. (1986). Corporate acquisitions: A process perspective. Academy of
Management Beview 11, 145-163.

SSMeyer, K. E., & Estrin, S. (1997). Privatization acquisition and direct foreign investment: Who buys
stateowned enterprises. Economic Policy in Transitional Economies 7 , 159-172.

SgTodorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.119
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5.2. Motivi merdzZera i akvizicija

NajviSe pominjani motiv merdZera i akvizicija u literature se odnose nasinergiju. Sinergija
nastaje kao rezultat vece vrednosti kombinovanih preduze¢a u odnosu na njihove pojedinacne
vrednosti.

Sinergija kao rezultat spajanja se moZe predstaviti na sledeci na¢in:”
V(AB)>V(A)+V(B)

V ( AB ) — vrednost preduzeca nastalog spajanjem preduzeca A i B
V (A) - vrednost preduzeca A, koje posluje samostalno
V (B ) — vrednost preduzeca B, koje posluje samostalno

Sinergija omogucava integrisanoj kompaniji ostvarivanje neto akvizicione vrednosti koja
treba da bude veca od troSkova integrisanja i placene premije kako bi sama integracija bila
opravdana.91

NAV=[Vab-(Va-Vb)]-(P+E)

NAV-neto akviziciona vrednost
P — premija placena za firmu B
E — troskovi akvizicije

Ono Sto svakako predstavlja rizik za preduzece kupca, jeste Cinjenica da se premija i troSkovi
akvizicije placaju na pocCetku posla, a da sinergetska dobit moze da se ostvari tek u nekom
budué¢em vremenu. Stoga se moze desiti, da predvidena dobit ne bude ostvarena i da je
kompanija kupac pretplatila ciljnu kompaniju. Rizik od preplac¢ivanja je narocito velik, kada
trziSte zbog asimetrije informacija i ocekivanja da neko preduzece moZe biti ,,meta“
preuzimanja, neposredno pre ponude za preuzimanje uveca trZiSne cene akcija ciljnog
preduzeca.”

Sinergija, kao izvor stvaranja dodatne vrednosti moze biti u obliku:
(1) poslovne sinergije
(2) finansijska sinergije.

Poslovna sinergija dovodi do povecanja prihoda i sniZenja troSkova, a sve to u funkciji rasta i
razvoja kompanija. Faktori koji uti¢u na stvaranje poslovne sinergije su:”’

(1) ekonomija obima,

(2) ekonomija diverzifikacije,

(3) savremenija tehnologija i novi proizvodi,

PCirovi¢, M. (2004). Fuzije i Akvizicije. Novi Sad: Prometej a.d. Be&ej, str.22

glGogan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc, str.179

gzDuraSinovié, J., & Milekovi¢, N. (2011). Analiza uticaja motiva merdzZera i akvizicija kompanije na

utvrdivanje cene akvizicije. Anali Ekonomskog fakulteta u Subotici
BCirovi¢, M. (2004). Fuzije i Akvizicije. Novi Sad: Prometej a.d. Becej, str.22
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(4) niZi troskovi za istrazivanje i razvoj novih prizvoda,
(5) niZi troskovi unakrsnog marketinga i osvajanja novih trzista.

Poslovne sinergije su one sinergije koje dovode do povecanja prihoda i sniZenja troSkova,
kroz ekonomiju obima i ekonomiju diverzifikacije gde se najcesce misli na snizenje fiksnih
troskova ili eliminisanje onih troSkova koji se dupliraju. SniZenje troSkova po jedinici
proizvoda se postize i ukoliko preduzece sa dobrim marketinskim sposobnostima izvrSi
akviziciju preduzeca sa dobrom ponudom proizvoda. UStede mogu nastati iako preduzece
koje ima uspostavljenu mrezu distribucije proizvoda i prepoznatljiv zaStitni znak mozeda
kupi preduzece koje jo§ uvek nema prepoznatljiv imidZ i svoj krug potrosa. Sve to dalje
dovodi do bolje cenovne konkurentnosti novoformirane kompanije, a samim tim i do njenog
boljeg trZiSnog pozicioniranja.

Ekonomija obima se moZe ostvariti na bilo kom segmentu lanca vrednosti preduzeca gde
postoje moguénosti za ustedu, odnosno eliminisanje aktivnosti koja se preklapaju. Ekonomija
obima ima i svoja ogranicenja. Smanjenje fiksnih troskova po jedinici proizvoda je moguce
do odredenog nivoa povecanja obima proizvodnje, nakon Cega zbog povecéane proizvodnje,
dolazi do ponovnog rasta fiksnih troSkova. Smanjenje fiksnih troS§kova kroz ekonomiju obima
dovodi do smanjenja poslovnog rizika.

Ekonomija diverzifikacije je prisutna prilikom spajanja finansijskih institucija, odnosno
izgradnje finansijskih konglomerata. Tipican primer su banke i osiguravaju¢a drustva kada se
mogu iskoristiti prednosti unakrsne prodaje (npr.u bankarstvu, ekonomija diverzifikacije bi
mogla da bude isto tako vaZna kao ekonomija obima u objasnjenju integracija i akvizicija).

Jacanje trZiSne snage podrazumeva povecanje trziSnog ucesca integrisane kompanije u datoj
privrednoj grani (poboljSanje proizvodnog miksa, poboljSanje promocije, distribucije). Kao
posledica ekonomije obima i ekonomije diverzifikacije integrisana kompanija moze u
uslovima trziSne konkurencije da obezbedi sebi znatnu prednost u odnosu na ostale
kompanije koje samostalno posluju u datoj privrednoj grani. Vece trZiSno ucesc¢e, dovodi do
mogucnosti jacanja cenovne konkurentnosti i lakSeg osvajanja novih trZista.

Osvajanje novih trziSta predstavlja kupovinu preduzeca sa prepoznatljivim brendom na
inostranom trziStu. Ova poslovna strategija predstavlja mnogo lakSu varijantu ulaska na
trziSte od samostalnog angazovanja preduzeca na to trziSte kroz interni rast (prevazilaZenje
ulaznih barijera koje namecu propisi te zemlje).

Finansijske sinergijepredstavljaju sinergije koje s jedne strane dovode do sniZavanja
troSkova finansiranja, tj. sniZenje troSkova kapitala i uSteda u sistemu oporezivanja, a sa
druge strane dovode do povecanja slobodnih nov¢anih tokova u preduzecu.

Slobodni novéani tokovi predstavljaju iznos gotovine koji ostaje nakon podmirenja
investicionih potreba preduzeca. Preduzeca koja imaju viskove novcCanih sredstava, ali ne i
dobre investicione moguc¢nosti treba da se spoje sa preduze¢ima koja posluju u onim granama
koje karakteriSu visoke stope rasta i koje imaju dobre prilike za ulaganje, pri ¢emu im
nedostaju novcana sredstva. Na taj nacin se izbegava uniStavanje viskova gotovine i njihovo
ulaganje u projekte sa negativhom neto sadasnjom vrednoS$¢u. Druga alternativa za upotrebu
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vi§kova gotovine jeste isplata dividende ili otkup akcija od preduzeca koje raspolaze viskom
gotovine.

Preuzimanje preduzeca sa niskim raciom zaduzZenosti omogucava preduzecu kupcu vecu
sposobnost zaduZivanja uz niZze kamatne stope (korist¢i kao koleteral imovinu ciljnog
preduzeca). Spajanjem preduzeca iz razli€itih privrednih grana dolazi do redukcije rizika
usled smanjenja nestabilnosti u kretanju novéanih tokova. Sto je niZi koeficijent korelacije
slobodnih nov¢anih tokova, to je moguénost diverzifikacije rizika veca.

Ukoliko su za finansiranje akvizicije ve¢im delom kori§¢ena pozajmljena sredstva, to u
velikoj meri izaziva poreske usStede, jer kamata u poreskom zakonodavstvu predstavlja
poresku olakSicu koja na taj nac¢in umanjuje dobit za oporezivanje kompanije, a samim tim
smanjuje i iznos poreza. Jedna od poreskih olakSica koja je propisana poreskim zakonom
jeste olakSica da se neto operativni gubici u ciljnoj kompaniji mogu kompenizarati sa
prihodima kompanije sticaoca i na taj nacin preduzece sticaoc moze takode umanjiti iznos
poreza koji treba da plati. Poreska olakSica moZe da se pojavi i kod ponovne procene
vrednosti osnovnih sredstava nakon izvrSene integracije. Ukoliko dode do povecanja
vrednosti amortizacije kroz veci otpis osnovnih sredstava tada ¢e do¢i do umanjenja poreza
za novoosnovano preduzece.

Do smanjenja cene kapitala dolazi usled smanjenja njegove dve komponente, smanjenje
cene duga ili smanjenje cene sopstvenog kapitala. Povecanje zaduZivanja kroz merdzere i
akvizicije stvara vece poreske ustede, zbog odbitka kamate kao poreske olaksice, ali sa druge
strane povecava finansijski rizik, pa je diskutabilno da li ovaj indikator moze da dovede do
smanjenja cene kapitala. Sa druge strane do smanjenja stope prinosa na sopstveni kapital
dolazi ukoliko kombinovanjem kroz merdZere i akvizicije, preduze¢e moze da smanji
nesistemski rizik. Smanjenje nesistemskog rizika kroz merdZere i akvizicije je opravdana
ukoliko investitiori ne mogu sami da smanje nesistemski rizik (ne poznaju dovoljno trZiste,
investicione prilike, prisutna je asimetrija informacija). Smanjenjem nesistemskog rizika
doslo bi do smanjenja cene sopstvenog kapitala, a samim tim i cene kapitala preduzeca. Cena
kapitala kroz merdZere i akvizicije se moZe redukovati kroz vecu emisiju (u veim
koli¢inama) hartija od vrednosti kombinovanog preduzeca usled ¢ega dolazi do smanjenja
troskova vece koliCine emisije hartija od vrednosti..

Vrednost kontrole kao motiv merdzZera i akvizicija javlja se u slu¢aju promene, odnosno
zamene loSeg menadZmenta ciljnog preduzeca, novim mendZmentom s kojim ¢e ciljno
preduzece preuzeto od strane drugog preduzeca ostvariti bolje poslovne performanse od onih
koji su postojali dok je ciljno preduzece poslovalo kao nezavisni entitet.

Cesto se pojedinim preduzeéima ne upravlja na optimalan nadin, tako da su akcije tih
preduzeca najcesce potcenjene. Upravo ta potcenjena preduzeca su na meti preuzimanja od
strane jac¢ih i vec¢ih preduzeca, koja dobrom procenom poslovnih mogucnosti ciljnog
preduzeca i postavljanjem uspeSnih menadZzera mogu da dovedu do povecanja vrednosti
preduzec¢a. To povecanje vrednosti zapravo dovodi do povecanja vrednosti kontrole.
Korporativna kontrola je najces¢e motiv neprijateljskih akvizicija, naro€ito ukoliko preduzece
kupac lose poslovne rezultate ciljnog preduzeca pripisuje postoje¢em menadZmentu

48



preduzeca, a ne faktorima trziSnog okruZenja. Na taj nacin se smatra da moZe nakon
integracije da dovede do povecanja novcanih tokova, povecéanja stope rasta, smanji troSkove
finansiranja i ukupne troskove ciljnog preduzeca. TrziSte korporativne kontrole predstavlja
mehanizam za disciplinovanje neefikasnih menadZerskih timova.

Ostali motivi obuhvatajuli¢ne motive menadZera preduzeca kupaca koji proizilaze iz njihove
potrebe za zadovoljenjem sopstvenih interesa (hubris hipoteza) i izgradnje poslovne imperije.
Diverzifikacija i igra sa EPSom predstavljaju sumnjive motive spajanja preduzeca.

Hubris hipoteza predstavlja zadovoljenje interesa menadzera sticaoca. To zadovoljenje
moZe da bude motiv nekih akvizicija, a ne samo loSe vodenje ciljnog preduzeca od strane
njegovog rukovodstva. Cesto sebi¢ni interesi pojedinih menadZera velikih i snaZnih
preduzeca, a ne ekonomski motivi mogu da budu uzroci pojedinih integracija. Autor Richard
Roll (1986) izneo je jednu interesantnu hipotezu koja se odnosi na motive za preuzimanje
preduzec¢a. On je ispitivao ulogu koju arogancija menadZera (hubris) u firmi kupca moze da
igra u nalazenju motiva za preuzimanje. Hipoteza o aroganciji pretpostavlja da menadZeri
teZze da kupuju firme iz svojih li€énih motiva i da u takvom slucaju ¢isto ekonomska korist od
akvizicije firme nije jedina motivacija, a nije ¢ak ni osnovna motivacija za akviziciju.
MenadzZeri, prema tvrdnji autora, nadreduju svoju sopstvenu procenu objektivnoj proceni
koju daje trziste. % Oholost menadzera se tumaci kroz aroganciju menadZera da oni vrSe
bolju procenu preduzeca (ciljnog) od trzista i Cesto pretplate transakciju.

Karekteristi¢no je da menadzZeri, da li zbog izgradnje poslovnog carstva, menadZerskog ega
ili potencijalne koristi (kroz ve¢e kompenzacije) koje mogu da ostvare kroz velike akvizicije
¢esto donose odluke o integracijama koje su na Stetu akcionara tj.preduzeca sticaoca. To se
sve na kraju odrazava na poslovne performanse samog preduzeca i Cesto takva akvizicija se
proglasava neuspeSnom i dovodi do bankrotstva.

Diverzifikacija najcesc¢e predstavlja motiv za integracije u nepovezanim privrednim
delatnostima, odnosno najCe$¢i uzrok nastanka konglomerata. Ulaganjem kapitala u
preduzece Cija se delatnost razlikuje od delatnosti preduze¢a ponudaca predstavlja veoma
riziCan poduhvat. Investititori na finansijskom trZiStu su izloZeni sistemskom i nesistemskom
riziku. Sistemski rizik se ne moZe izbe¢i odnosno diverzifikovati i to je rizik koji je vezan za
sve hartije od vrednosti na trziStu (devizni kurs, inflacija, ratna deSavanja, politicki rizik).
Nesistemski rizik je vezan za konkretno preduzece i moguce je isti diverzifikovati.
Diverzifikacija je naj¢e$¢e osporavani motiv kombinovanja u literaturi iz razloga §to stopa
prinosa na sopstveni kapital zavisi samo od sistemskog rizika kojeg nije moguce
diverzifikovati, pa tako preduzec¢a koja ulaze u konglomeratsko kombinovanje i vrSe
diverzifikaciju svog portfolia nece biti nagradena od strane trzZiSta ve¢om trZiSnom cenom
akcija.

Moze se izvesti zakljuCak, da mnogo vece koristi od diverzifikacije imaju akcionari
pojedinacno, diverzifikacijom svog portfolia, umesto da to ¢ini preduze¢e umesto njih ulazeci
u konglomeratska kombinovanja. Pojedinici lako mogu da menjaju strukturu svog portfolia
kroz kupovinu i prodaju hartija od vrednosti. To nije slucaj sa preduze¢ima koja ako ulaze u

% Richard Roll, ,,The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers®, Journal of Busines 59, no.2 (April 1986),
str.197-216
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konglomeratsku integraciju, jer je potrebno vreme da iz takvog posla izadu. Empirijske
studije potvrduju, daovakva kombinovanja Cesto rezultiraju ogromnim gubicima. Tada
najceSce zbog sistemskog rizika prinosi akcionara ostaju na istom nivou ili dolazi do
gubitaka. NajceS¢e korist od diverzifikacije imaju poverioci zbog prelivanja bogatstva sa
akcionara na poverioce, kroz smanjenje nestabilnosti novCanih tokova, a samim tim i vece
sigurnosti u pogledu isplate kamata od strane preduzeca.

Igra sa Eps-om predstavlja joS jedan motiv koji je vezan za konglomeratski oblik
kombinovanja. Koeficijent P/E predstavlja odnos trZiSne cene akcije podeljene sa zaradom po
jednoj akciji. Sto je razlika izmedu P/E racia firme kupca i firme targeta vec¢a u korist prvog,
veci je motiv za integracije, Ukoliko trZiste nastavi da vrednuje firmu kupca po istom P/E
raciu i nakon integracije, tada ¢e neminovno do¢i do rasta cene akcija i zarade po akciji firme
kupca, zbog toga se firmi kupcu i isplati da nudi visoke premije pri preuzimanju preduzeca sa
nizim P/E raciom.Ovakva transakcija se najc¢eS¢e placala zamenom akcija, a preduzece
ponuda¢ je zavaravao trZiSte iskazivanjem i dalje veceg P/E racia nakon izvrSenog
integrisanja. Ova ,,igra“zavaravanja je mogla da traje dok trZiSte ne obori precenjeni P/E racio
ciljnog preduzeca na prvobitni nizak nivo, $to ¢e rezultirati padom cena akcija kombinovanog
preduzeca. Upravo pad berze 1969.godine je uticao na smanjivanje koeficijenta P/E i kraj
»talasa“ koji je bio motivisan ovom ,,igrom‘* zavaravanja trzisa.

5.3. Izbor ciljnog preduzeca u zavisnosti od izabranog motiva

Sumiraju¢i prethodno navedeno vezano za motive koji pokre¢u merdZere i akvizicije moZe se
izvesti zakljucak:

(1) Ukoliko je motiv preduzeca kupca poslovna sinergija, tada bi se izbor ciljnog
preduze¢a prvenstveno odnosio na preduze¢a koja posluju u istoj privrednoj
delatnosti, kako bi se smanjili troSkovi kroz ekonomiju obima i eliminisanje onih
aktivnosti koje se dupliraju, ili povecali prihodi kroz dubinsku penetraciju trZista i rast
trziSnog ucesca.

(2) Ukoliko je motiv preduzeca kupca finansijska sinergija, tada bi se izbor ciljnog
preduzec¢a bi odnosio na ona preduzeca koja imaju nizak racio zaduzZenosti (ako je
motiv veca sposobnost zaduZivanja), dobre projekte, ali joj nedostaju novcana
sredstva (ako je motiv ulaganje) i znacajne prenosive neto operativne gubitke (ako je
motiv poreska uSteda).

(3) Ukoliko je motiv preduzeéa kupca vrednost kontrole, tada bi se izbor ciljnog
preduzeca odnosio na ona preduzeca koja ostvaruju loSije performanse od granskog
proseka. Ta preduzeca najceSce imaju niZu profitabilnost u poredenju sa prosekom u
privrednoj grani. Takode, trZiSne cene akcija tih preduzeca su isto ispod proseka
privredne grane.

(4) Ukoliko su motivi preduzeca kupca diverzifikacija, menadZerski ego i jeftina
kupovina, tada bi se izbor ciljnog preduze¢a odnosio na preduzeca koja posluju u
nepovezanim delatnostima (konglomeratska sticanja) i potcenjena preduzeca ¢ijim se
akcijama trguje ispod procenjene vrednosti.
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5.4. Vrste preuzimanja preduzecéa

Najces¢i nacini osvajanja kontrole ciljnog preduzeca su:

(1) kupovinom akcija na otvorenom trzistu,
(2) sticanje kontrole putem borbe zastupnika,
(3) upucivanjem javnih ponuda za kupovinu akcija (tender offer).

Kupovinom akcija na otvorenom trzistu preduzec¢e ponudac¢ pokusava da stekne vecinski
udeo u vlasnistvu ciljnog preduzeca pre nego §to uputi javni poziv za kupovinu akcija, jer na
taj nacin, veci je uspeh realizacije javne ponude i preuzimanja ciljnog preduzeca. U takvim
transakcijama ponudac cesto nudu vecu cenu za kupovinu akcija, ali ono Sto prati ovu taktiku
su brojni nedostaci vezani za nejednak tretman akcionara, asimetriju informacija i zakonska
ogranicenja. Za razliku od javne ponude koja se upucuje svim akcionarima ciljnog preduzeca,
kod ove taktike, prodaju svojih akcija vrSe oni akcionari koji aktivno trguju na finansijskoj
berzi. Buduc¢i da se zaobilazi javna ponuda, akcionarima ciljnog preduzeca nisu dostupne sve
informacije, pa se mozZe javiti problem informacione asimetrije. Medutim, u danasnje vreme
postaje nemoguce da se ve¢inski udeo u nekom preduzecu stekne bez upucivanja javne
ponude, jer postoje brojna zakonska ograniCenja i propisi koji nalazu prijavljivanje
regulatornom telu (najceS¢e Komisiji za hartije od vrednosti) prelazak preko odredenog
»praga’” vlasnisStva.

Ovakva zakonska ogranicenja se razlikuju od drzave do drzave, o ¢emu posebno treba voditi
racuna kada su prekograni¢ni merdZeri i akvizicije u pitanju. U skladu sa Vilijjamsovim
Zakonom 1968. godinena trzistu SAD-a, kupac je u obavezi da nakon sticanja 5% i vise posto
akcija nekog preduzeca obavesti regulatorno telo u roku od 10 dana popunjavanjem
Formulara 13D. U interesu je kupca da u tom ,,10-todnevnom prozoru” stekne $to viSe akcija
ciljnog preduzeca, pre objavljivanja namera o preuzimanju, jer brojne empirijske studije su
dokazale, da nakon objavljivanja namere o preuzimanju cene akcija ciljnog preduzeca
pocinju naglo da rastu. »

Ono $to je svakako prednost ove taktike jeste Sto su troSkovi njenog sprovodenja znatno niZi
u odnosu na komplikovanu proceduru koja prati javne ponude. S druge strane, glavna
opasnost ove taktike jeste, da ukoliko preduzece kupac ne stekne vecinski udeo u ciljnom
preduzecu tada postaje manjinski akcionar s moguénoscu ili da uputi direktnu javnu ponudu
ili da izvr$i prodaju stecenih akcija (Cesto po nizoj ceni od one koju je platio kada je Zeleo da
izvr$i preuzimanje). Kod javne ponude ponuda¢ nema obavezu da kupi ni jednu akciju ako
mu se ne ponudi trazeni broj akcija koji je definisan ponudom.

Sticanje kontrole putem borbe zastupnika. Cesto manjinski akcionari koji ne Zele aktivno
da ucestvuju u radu skupstine akcionarskog preduzeca mogu svoja glasacka prava da prenesu
na odredena lica — punomo¢nike. Punomi¢nici su zaduZeni za izvrSavanje njihovih glasackih
obaveza, i upravo na ovaj nacin manjinski akcionari imaju znatno vece Sanse da uticu na
odluke koje donosi upravni odbor preduzeca.

%Gogan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc, str.359
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»Borba zastupnika” je narocito koriStena taktika ukoliko manjinski akcionari Zele da izvrSe
smenu direktora u upravnom odboru preduzeca ili Zele da preglasaju upravni odbor ukoliko
se ne slazu sa njihovom odlukom. Tipican primer je slucaj ukoliko manjinski akcionari Zele
da sprece preuzimanje koje je prethodno odobrio upravni odbor. Medutim, zastupnike, moze
da iskoristi i preduzece ponudac, ukoliko putem njih uspe da izvrSi smenu ¢lanova upravnog
odbora i postavi direktore koji ¢e biti naklonjeni preduzecu ponudacu i njegovoj ponudi.

,Borba putem zastupnika” predstavlja jeftiniju taktiku od javne ponude jer su troskove
preglasavanja: profesionalni troskovi, troSkovi Stampanja dokumentacije, kopiranja, postanski
troskovi, trosSkovi komunikacije, troskovi parni¢enja i ostali troSkovi, znatno nizZi od premija
koje se nude u postupku javne ponude.

Najzastupljenija taktika za preuzimanje preduze¢a je javma ponuda. Javna ponuda
predstavlja ponudu upucéenu svim akcionarima ciljnog preduzeca, koju je prethodno odobrilo
regulatorno telo i koja sadrZi sve jasno definisane elemente koji su predvideni zakonom. U
ponudi se jasno definiSe cena po kojoj preduzece ponudac Zeli da preuzme ciljno preduzece,
visina premije, nacin finansiranja, rok vaZenja ponude, socijalni program i rok vaZenja
socijalnog programa i ostala prava, obaveze i uslove propisane zakonom.”

Medutim, s obzirom da je prisutno prijateljsko i neprijateljsko preuzimanje preduzeca,
postoje razlike i kada je plasiranje javne ponude u pitanju. Pod prijateljskim preuzimanjem se
smatra transakcija kada se upravni odbor i menadZzment tim ciljnog preduzeca dogovore sa
preduzec¢em kupcem-ponudacem o uslovima ponude pre lansiranja javne ponude. Pregovori o
kupoprodaji definiSu cenu koja ¢e se platiti za preuzimanje, visinu premije koja pripada
akcionarima ciljnog preduzeca, nacin pla¢anja, vreme u kojem ¢e da se realizuje preuzimanje,
prava i obaveze preduzeca kupca i ciljnog preduzeca, sudbinu menadZment tima ciljnog
preduzeca nakon sprovedenog preuzimanja itd.

Za neprijateljsko preuzimanje se smatra transakcija kada preduzece kupac, odnosno ponudac
zaobilazi upravni odbor i menadZment tim ciljnog preduzeca i direktno upucuje ponudu
akcionarima ciljnog preduzeca nudeci Cesto visoku premiju kako bi pristali na prodaju akcija.

Cesto plasiranju javne ponude prethodi kupovina akcija na otvorenom trZistu, jer to
omogucuje preduzecu, odnosnoponudacu da jeftinije preuzme ciljno preduzece. U takvim
slucajevima se kupovina akcija na otvorenom trZistu realizuje po trZiSnim cenama (dok trziste
jos nije svesno namera o preuzimanju), dok javna ponuda podrazumeva Cesto nudenje visokih
iznosa premije kako bi preuzimanje bilo realizovano. Postojanje odredenog vlasnickog
uces¢a u kapitalu ciljne kompanije ,,toehold* (odsko¢na daska, hodanje na vrhovima prstiju)
znatno poboljSava uspeh realizovanja javne ponude. Ponudaci koji poseduju toehold u
aukcijskim nadmetanjima imaju prednost u odnosu na druge konkurente.”” Toehold

U treéem poglavlju ¢e detaljno biti prikazano ra¢unovodstveno obuhvatanje procesa preuzimanja preduzeca
97Bett0n, S., Eckbo, E., & Thorburn, K. (2009). Merger negotiations and the toehold puzzle. Journal of
Financial Economics 91 , 158-178.
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predstavlja vlasniStvo ponudaca pre objavljenje ponude za preuzimanje. Postojanje toeholda
kod preduzec¢a ponudaca povecava verovatnocu preuzimanj a.’®

Taktika koja prati javnu ponudu, odnosno sledi neposredno pre plasiranja javne ponude jeste
,medvedim zagrljajem“. Ona podrazumeva pritisak na upravni odbor i menadZzment tim
ciljnog preduze¢a da zauzmu stav o moguéem preuzimanju, jer ukoliko to ne ucine,
preduzece pondac ¢e uputiti direktnu javnu ponudu akcionarima ciljnog preduzeca.

Nakon upucivanja ,,medvedeg zagrljaja“ arbitraZeri naglo pocinju da kupuju akcije ciljnog
preduzeca, ostavljajuci preduzecu ponudacu i tu mogucnost, da ukoliko Zele da steknu veliki
udeo u kapitalu ciljnog preduze¢a mogu da kupe akcije od njih. ArbitraZeri, koje uglavnom
interesuje samo zarada traZe izuzetno visoke premije ukoliko znaju da ¢e preuzimanje biti
realizovano.

Za neprijateljsko preuzimanje se vezuje termin trziste korporativne kontrole, koje predstavlja
discipliniraju¢i mehanizam za reSavanje potencijalnog konflikta izmedu vlasnika preduzeca i
menadZera, kada menadZeri ne upravljaju preduzeCem na optimalan nacin, i stavljaju
sopstvene interese ispred interesa akcionara preduzeca. Ukoliko preduzece ostvaruje znatno
losije performanse od drugih preduzeca u toj industrijskoj grani, i ukoliko se proceni da su te
losije performanse rezultat loSe i pogresne politike menadZment tima takvo preduzece postaje
»~meta” neprijateljskog preuzimanja na trziStu korporativne kontrole.

Ono S$to komplikuje javnu ponudu je problem ,slepog putnika” (free rider) kada manjinski
akcionari, smatraju da njihove individualne odluke nece uticati na uspeh preuzimanja. Oni
polaze od logike, da nakon smene loSeg rukovodstva cene akcija ¢e porasti, i to mnogo vise
od cene koja je ponudena prilikom preuzimanja, odlucuju da ne prodaju svoje akcije i tako
ostanu manjinski akcionionari pod novim rukovodstvom preduzeca sticaoca. Problem nastaje
ako ima puno manjinskih akcionara ciljnog preduzeca i svi se vode istom logikom, pa tako
moze dodi do neuspeha preuzimanja, a samim tim i pada trZi¥nih cena njihovih akcija.”

Upucivanjem javne ponude jedno preduzece oglasava nameru da Zeli da preuzme odredeno
preduzece. Tim postupkom, zapravo ciljno preduzece, postaje meta razmatranja i drugih
preduzeca koja bi mogla da se ukljuce u trku oko preuzimanja, Sto sve zajedno moze da
uveca troSkove akvizicije. Najvecu korist od svega izvlace akcionari ciljnog preduzeca, jer u
uslovima postojanja vise konkurentskih ponuda premija uglavnom raste.

U uslovima postojanja viSe potencijalnih ponudaca, postoji opasnost od precenjivanja
vrednosti ciljnog preduzeéa, $to moZe umanjiti neto akvizicionu vrednost. Ako preduzece
ponudac plati izrazito visoku cenu kako bi bio pobednik u nadmetnju, moZe izostati vrednost
sinergije ili kontrole koju bi prisvojio da preduzece nije visoko vrednovano.

Problem ,,prolektog pobednika® (winners curse problem) naroCito postaje interesantan u
uslovma postojanja viSe konkurentskih ponuda, pri ¢emu jedan od ponudaca poseduje

QSGoldman, E., & Qian, J. (2005). Optimal toeholds in takeover contests. Journal of Financial Economics 77 ,
321-346.

ggGrossman, S. J., & Hart, O. D. (1980.). Takeover, bids, the free rider problem and the theory of the
corporation. Bell Journal of Economics 11 .
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odredeno procentualno ucesée u kapitalu ciljnog preduzeca (toehold). Budu¢i da on moze i
jeftinije 1 lakSe sprovesti preuzimanje ciljnog preduzeca, jer s jedne strane poseduje
procentualno ucesc¢e pa mu je potrebno da stekne manji procenat akcija za osvajanje kontrole,
a sa druge strane, ukoliko izgubi u nadmetanju mozZe svoje uces¢e da proda preduzecu-
pobedniku. Iz tih razloga preduzece ponudac¢ koji poseduje odredeno procentualno ucesce je
motivisan da nastupa agresivno, Sto povecava agresivnost drugih ponudaca, pa se cesto
deSava da onaj koji po svaku cenu Zeli da pobedi u nadmetanju ¢esto pretplati transakciju.100

6. Strategije i taktike odbrane od neprijateljskog preuzimanja

»otrategije 1 taktike odbrane predstavljau uglavnom fenomen vezan za trziSte SAD-a. U
drugim zemljama sveta, pa i u Evropi i kod nas, veliki broj taktika je eksplicitno zabranjen, a
menadZeri retko primenjuju i one koje nisu zabranjene. Verovatno je glavni razlog taj §to su
preuzimanja kojima se suprostavlja uprava ciljanog preduze¢a veoma retke. Autori Rossi i
Volpin otkrivaju da je u 45.686 transakcija u 49 zemalja sveta u periodu od 1990-2002.
godine uprava ciljanog preduzeca se suprostavljala preuzimanju u samo u oko 1%
transakcija.”'"

Razlikuju se:

(1) Preventivne mere odbrane od neZeljenog pripajanja u koje najce$¢e ubrajamo: ,,gutanje
otrovne pilule” (poison pills), usvajanje specijalnih amandmana ili ,rasterivanje ajkula“
(shark repellents), ,,zlatni padobran” (golden parachute)

(2) Taktike odbrane nakon objavljene neZeljene ponude u koje naj¢eS¢e ubrajamo: ,,ucena
zelene boje” (greenmail), ,beli vitez” (white knights), ,beli StitonoSa” (white squires),
»defanzivne mere promene stukture kapitala imovine ciljnog preduzeca”, ,,Pac Man” odbrana
i parnicenje.

»Otrovne pilule” je uveo Martin Lipton, poznati pravni stru¢njak za preuzimanje, primenivsi
strategiju 1982.godine u odbrani El Paso Electric protiv General American Oil i ponovo
1983.godine u nadmetanju kompanija Brown Foreman i Lenox.'” Te otrovne pilule -
popularno nazvane ,,odbrana preferencijalnim akcijama®“ odnosile su se na emitovanje
dividende na preferencijalne akcije akcionarima ciljnog preduzeca sa klauzulom da ako do
napada dodu te dividende se konvertuju u akcije preduzeca kupca i na taj nacin dolazi do
razvodnjavanja vlasnistva kod preduzeca kupca, pa samim tim ova taktika deluje preventivno
na odbranu od preuzimanja. Martin Lipton je 1985.godine uveo izmene u ,,otrovne pilule” i
tada nastaju popularne Flip-over pilule koje sadrZe call opciju za kupovinu akcija preduzeca
kupca po niZim cenama. Emituju se u obliku dividende, kroz emisiju prava za svaki udeo u

moDenéié-Mihajlov, K. (2009). Strategija i taktika preuzimanja preduzeca. NiS: Ekonomski fakultet
Univerziteta u NiSu, str.108

101Todorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.197

102G0gan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,

Inc, str.253
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akcijama koji je u njihovom vlasniStvu i mogu se aktivirati nastankom odredenog dogadaja
koji je unapred definisan. Dogadaj se najces¢e odnosi na sticanje odredenog procentualnog
ucesca u kapitalu ciljnog preduzeca od preduzeca kupca. U takvim slucajevima prava postaju
aktivna. Naime, odbor direktora ciljnog preduze¢a moZe da ukine otrovnu pilulu i omoguci
preduze¢u napadacu da ponovnom javnom ponudom preuzme ciljno preduzece. Kasnije
dolazi do nastanka ,,otrovnih pilula” tre¢e generacije, tzv. Flip-in otrovnih pilula. Flip-over
pilule su efikasne u slucaju da ponuda¢ ima nameru da preuzme 100% kapitala ciljnog
preduzeca, dok su Flip-in pilule efikasne ukoliko ponuda¢ nema nameru da preuzme sve
akcije, ve¢ samo onaj procenat koji mu omogucava kontrolu nad ciljnim preduzeéem. Flip-in
prava deluju tako Sto imaju za cilj da razvodne vlasniStvo preduzeca kupca kako pi preduzece
napadac na Sto teZi nacin stekao kontrolu nad ciljnim preduzeéem.

Usvajanje specijalnih amandmana na statut preduzeca zapravo podrazumeva izmene u
statutu ciljnog preduzeca kako bi potencijalni preuzimaoci odustali od preuzimanja. Ovi
amandmani se odnose na ogranicenje ¢lanova upravnog odbora i nacin njihovog izbora.
Ogranicenja se odnose na amandmane kojima se definiSe procenat glasova akcionara
potrebnih za davanje saglasnosti za integrisanje kompanija.Zatim, amandmani kojima se
ureduju odluke vezane za emitovanje akcija razlic¢itih klasa (dvojna kapitalizacija) i
amandamani kojima se definiSe premija akvizicije, odredba o fer ceni i druge mere
odbrane.'”

»Zlatni padobran” podrazumeva sklapanje ugovora koji obezbeduje menadzerima ciljne
kompanije visoke kompenzacije u sluc¢aju da do neZeljenog pripajanja dode i da treba da
napuste svoje pozicije nakon spajanja. ,,Zlatni padobrani”, ¢ine dakle, ,,prinudno sletanje”
bezbolnijim za menadzZere ciljnog preduzeca, ali ne predstavljaju efikasnu meru koja Stiti
ciljno preduzece od preuzimanja.

»ucena zelene boje” podrazumeva otkup akcija ciljnog preduzeca koje se ve¢ nalaze kod
preduzeca kupca uz placanje visokog iznosa premije i pritisak na preduzece sticaoca da
stopira zapoceti proces spajanja. Takode ova strategija moze da se primeni i kao sporazum sa
preduzec¢em kupcem da on nece povecavati svoje vlasnicko uceS¢e u ciljnoj kompaniji uz
zamenu za odredenu nadoknadu. ,,Ucena zelene boje” se aktivira kada preduzece kupac
dostigne odredeni procentualni udeo u vlasniStvu ciljnog preduzeca.

,Beli vitez” je taktika koju primenjuje ciljna kompanija nakon ucinjene nezZeljene ponude,
kada traZi prijateljski raspolozenu kompaniju koja bi uputila konkurentnu ponudu, i pruzila
bolje uslove pripajanja inicijalnog preduzeca i na taj nacin realizovala defanzivni merdzer.

»Beli Stitonosa” predstavlja taktiku koju sprovodi ciljno preduzece pre nego Sto dobije
ponudu za preuzimanje. Sli¢no, kao ,,beli vitez”, ciljno preduzece emituje akcije koje prodaje
svojim prijateljskim investitiorima, kako bi oteZao preduzeéu kupcu postupak sticanja

103 Opsirnije  Gogan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John
Wiley&Sons, Inc.str. 275-277
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vecinskog paketa. Warren Buffett je jedan od cuvenih Stitono$a, izmedu ostalog za Gillete,
Coca-Cola, US Air.'%

»Defanzivne mere” promene strukture kapitala i imovine se pre svega odnose na: povecanje
zaduZivanja, formiranje ESOP fondova i otkup sopstvenih akcija.Defanzivne mere koje se
odnose na povecanje zaduZivanja podrazumevaju povecanje duga kako bi se promenila
postojeca struktura kapitala, a samim tim odvratili potencijalni preuzimaéi. Cesto se ta
dodatna sredstva koriste za isplatu visokih dividendi ili otkup sopstvenih akcija Cime se
povecava broj akcija u vlasnistvu preduzeca, a samim tim i oteZavaju preuzimanja.

ESOP fondovi se osnivaju od strane velikih kompanija koje umesto da uplacuju doprinose u
novcu za svoje zaposlene penzionom fondu, vr$e otkup akcija umesto njih u visini doprinosa
koji bi trebali da budu isplaceni. Na taj nacin kupljene akcije se prebacuju u ESOP fond ¢iji je
vlasnik sama kompanija sve dok doprinosi ne budu dovoljni da izmire celokupnu vrednost
akcija, nakon Gega se akcije prebacuju na vlasni¢ki ra¢un zaposlenih. Cesto se za finansiranje
kupovine akcija od strane zaposlenih koriste kreditna sredstva, a glavnica duga se upravo
isplacuje doprinosima koji pripadaju zaposlenima kompanije. Na ovaj nacin vrsi se povecanje
i razvodnjavanje vlasniStva postoje¢e kompanije ¢ime se dodatno oteZava preuzimanje, jer
akcije ESOP fonda nisu predmet preuzimanja od strane napadacke kompanije.

»Pac Man” odbrana podrazumeva upucivanje kontra ponude preduzecu kupcu ,,preuzmi ili
¢eS biti preuzet”, gde akcionari ciljne kompanije ne dobijaju nikakvu premiju, ve¢ zapravo
pla¢aju premiju, i ova taktika ukoliko nije uspes$no izvedena moZe unistiti inicijalno ciljno
preduzece. “Pak-Man” odbrana je simbolicno dobila naziv prema video igri u kojoj glavni
likovi pokuSavaju da pojedu jedni druge, pre nego Sto budu pojedeni.

»Parni¢enje” predstavlja taktiku koja sprovodi ciljna kompanija sudskim putem. Zapravo
ova taktika omogucava ciljnoj kompaniji dodatno vreme dok traje sudski postupak da
poboljsa uslove ponude za preuzimanje ili da pronade prijateljski raspolozenu kompaniju
“belog viteza” koja bi usla u proces nadmetanja.

7. Dezinvestiranje

Dezinvestiranje kompanija podrazumeva smanjenje, tj prodaju odredenih delova aktive,
odnosno transakciju suprotnu akviziciji. Restrukturiranje preduzeca, kroz strategiju
kontrakcije kompanije je motivisano potrebom za smanjenjem i dekomponovanjem poslovne
strukture i1 organizacije kako bi se korporacija prilagodila trZiStu ili usled potrebe da se
razgradi prethodno realizovana integracija ili akvizicija koja se pokazala neuspe§nom.105

Najces¢i motiv dezinvestiranja preduzeca odnosi se na Cinjenicu da se kompanija oslobada
nekih delova za koje procenjuje da nisu dovoljno profitabilni i nisu u funkciji njenog
dugoro€nog razvoja. Restrukturiranje je naro€ito opravdano ukoliko kompanija procenjuje da

1O4Todorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.198

105G0gan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc., str.557
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¢e odvojeni delovi kao samostalne celine obezbedivati bolje poslovne performanse, a ona ¢e
prodajom tih delova do¢i do priliva novcanih sredstava i poboljSanja svojih poslovnih
performansi.

Oblici dezinvestiranja kompanija su:'%

Sell-off (prodaja poslovnih segmenata),

Spin-off (proporcionalno preusmeravanje akcija),
Equity carve-outs (razdvajanje akcija),

Split-off (zamena akcija),

Split-up (rasformisanje korporacije),
Reorganizacija.

AR

Sell-off je takav oblik dezinvestiranja gde dolazi do prodaje poslovnih delova preduzeca.
Kupac je ili drugo preduzece ili investitior. Ukoliko poslovni segment otkupi grupa
menadZera koja je upravljala tim poslovnim segmentom takva transakcija se naziva MBO
(divizional management buy-out). Takva transakcija, od strane menadZera je najceSce
finansirana iz dugova. Koleteral predstavljaju sredstva i buduci nov€ani tokovi datog
segmenta preduzeca. Prodati poslovni segment preduzeca prelazi u privatno zatvoreno
vlasniStvo. Novi vlasnik dobijenu gotovinu moZe reinvestirati, koristiti za otplatu dugova ili
isplatiti akcionarima dividendu.

Spin-off (odvajanje) je takav oblik poslovne dekompozicije kada dolazi do izdvajanja
odredene afilijacije ili pogona iz mati¢ne kompanije u posebnu kompaniju, narocito kada se
procenjuje da ¢e ona na taj nacin obezbediti bolje poslovne performanse nego §to ih ostvaruje
u sastavu mati¢ne kompanije. Akcionari mati¢ne kompanije na proporcionalnoj osnovi
dobijaju akcije novonastale kompanije, pa na taj nacin akcionari mati¢ne kompanije su
istovremeno i vlasnici izdvojenog dela kompanije. Oni svoja novoste¢ena vlasincka prava
mogu da prodaju i da na taj nacin ostvare novcani priliv. Nakon spin-offa ne menja se
vlansicka struktura preduzeca ali se vrsi redukcija sredstava zbog odvajanja segmenta.

Razdvajanje akcija (Equity carve-outs) predstavlja oblik vrlo sli€an proprocionalnom
preusmeravanju akcija s tim Sto kod ovog oblika restrukturiranja osamostaljena kompanija
moZe odmah da emituje nove akcije i i na taj nacin dode do novcanog priliva koji ne postoji
kod spin-offa. Medutim, mati¢no preduzece i dalje zadrzava vecinski paket akcija. Prodaja
akcija se izvrSava kroz inicijalnu javnu ponudu segmenta koji se izdvaja. Odnosno najcesce
vlasnici mati¢nog preduzeca vrSe prodaju svojih akcija koje imaju u izdvojenom zavisnom
preduzecu, ali naj¢es¢e zadrZzavajuéi svoje veéinsko ucesce, tako da je to prodaja manjinskog
uces¢a u zavisnom preduzecu.

Split-off (deoba) je takav oblik poslovne dekompozicije gde dolazi do izdvajanja odredene
afilijacije ili pogona iz mati¢ne kompanije u posebnu kompaniju, ali akcionari maticne
kompanije treba da se odluce da li ¢e da zadrze akcije u maticnoj kompaniji ili ¢e da izvrSe
zamenu akcija maticne kompanije za akcije izdvojene kompanije. Nakon split-offa menja se
vlasnicka struktura preduzeca i smanjuje se broj akcionara.

1%Cirovié, M. (2004). Fuzije i Akvizicije. Novi Sad: Prometej a.d. Becej, str.150-151
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Split-up (cepanja) je takav oblik poslovne dekompozicije koji se realizuje kroz mnostvo split-
off transakcija. Kao posledica ovog procesa je stvaranje veceg broja novoformiranih
kompanija sve dok maticna kompanija ne prestane da postoji. Proporcionalno
preusmeravanje akcija.

Reorganizacija podrazumeva definisanje plana reorganizacije preduzeca koji podrazumeva
najceSce otpis dugova i dekomponovanje strukture pasive kako bi se preduzece spasilo od
bankrotstva. Dakle, reorganizacija podrazumeva aktivnosti koje uticu na spasavanje
preduze¢a putem otpisa dela dugova, prolongiranje dugova, konverzijom dugova, itd.
Ukoliko se dobrovoljna ili ste¢ajna reorganizacija pokaze neefikasnom sprovodi se
likvidacija preduzeca.

Najcesc¢i razlozi prodaje delova kompanije su: 107

(1) Promena delatnosti ili strategije,

(2) Neprofitabilan ogranak ili greska,

(3) Prodaja radi finansiranja akvizicije,

(4) Nalog suda u skladu sa antitrustovskim zakonom,
(5) Potreba za gotovinom,

(6) Odbrana od preuzimanja,

(7) Povoljna cena.

Preduzece se moZe odluciti za prodaju dela preduzeca ako se taj segment vise ne uklapa u
osnovnu delatnost preduzeca, ili preduzece Zeli da promeni svoju poslovnu filozofiju i okrene
se samo osnovnoj delatnosti pa sve segmente koji nisu povezani sa njom odluci da odvoji.To
ne mora da znaci da je ta imovina ne profitabilna, ve¢ da u rukama novog vlasnika moze da
ostvari bolje poslovne performanse. S druge strane, preduze¢e moZe da se odluci za prodaju
jednog dela preduzeca upravo zbog slabih rezultata poslovanja.

Kao $to postoji sinergija kod spajanja tako postoji i sinergija kod odvajanja dela preduzeca.
Obrnuta sinergija znaci da delovi preduzeca viSe vrede kao odvojeni entiteti nego u sklopu
matic¢nog preduzeca. Prodajom dela kompanije mogu da nastanu pojedinacne firme kakve ne
postoje na trzistu kapitala, a koje bi privukle investicioni kapital.

Prodajom dela preduzeca dolazi do trenutnog priliva gotovine, i ovo je motiv najcesce
preduze¢a koja se nalaze u finansijskim problemima pa na ovaj nacin pribegavaju
sopstvenom oporavku.

Napustanje osnovne delatnosti je redi motiv, najéeS¢e prouzrokovan kod preduzeca
konglomerata, koji su ve¢ izvrsili diverzifikaciju svog portfolia, a procenjuju da osnovna
delatnost je ve¢ u fazi zrelosti i da im ne moZe donositi viSe visoke prihode, kao npr. neka
druga delatnost u koju su investirali.

1O7G0gan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc., str.564
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Dakle, strategije dezinvestiranja, ili kontrakcije delatnosti se takode sprovode u funkciji
poboljsanja poslovnih performansi preduzeéa. Cesto sprovodenje strategije ekspanzije — kroz
merdZere i akvizicije u funkciji eksternog rasta preduzeca, podrazumeva prethodno interni
rast preduze¢a najceS¢e kroz dekomponovanje aktivnosti preduzeca, a sve u funkciji
njegovog ozdravljenja i poboljSanja performansi $to ¢e i eksterni rast uciniti uspesnijim.
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III DEO: FINANSIJSKA ANALIZA PREDUZECA U
POSTUPKU POSLOVNOG RESTRUKTURIRANJA

1. Procena vrednosti preduzec¢a u postupku poslovnog restrukturiranja

Za donoSenje odluke o izboru ciljnog preduzec¢a najvecu paZnju treba posvetiti proceni
finansijskih izvestaja ciljnog preduzeca. Pri tome treba razlikovati nacin procene i dostupnost
informacija u zavisnosti da li se radi o prijateljskoj ili neprijateljskoj transakciji. S obzirom da
transakcije spajanja i preuzimanja, podrazumevaju i prekograni¢na sticanja preduzeca sa
jednog kontinenta, od strane preduzec¢a sa drugog kontitneta, ili se sticanje preduzeca
realizuje izmedu drZava istog kontitnenta, veoma je vaZno razumevanje profesionalne
regulative finansijskog izveStavanja koja se primenjuje u svim zemljama.

Oblast konsolidovanja finansijskih izveStaja na evropskom trziStu reguliSu Medunarodni
racunovodstveni standardi, kao i Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja i Sedma
Direktiva Evropske Unije. Na ameriCkom trZiStu primenjuju se standardi usvojeni od strane
Americkog odbora za standarde finansijskog racunovodstva. Medunarodni racunovodstveni
standard koji utemeljuje obavezu i nacin konsolidovanja finansijskih izvestaja odnosi se na
Medunarodni racunovodstveni standard 27-Konsolidovani i pojedinacni finansijski izvestaji.
Poslovne kombinacije preduzeca koje mogu da rezultiraju formiranjem grupe o kojoj se
izveStava putem konsolidovanih finansijskih izveStaja ureduju Medunarodni standard
finansijskog izveStavanja 3-Poslovne kombinacije, Medunarodni ra¢unovodstveni standard
24-Obelodanjivanja povezanih strana i Medunarodni racunovodstveni standard 36-
Obezvredenje vrednosti imovine.

»Usvajanjem MSFI-3 Poslovne kombinacije, prezentovane su novine sa aspekta tretmana
manjinskog interesa, procesa akvizicije u fazama, tretmana troSkova akvizicije, potencijalnih
obaveza i promena vlasnickog interesa mati¢nog u zavisnim preduze¢ima koje ne rezultiraju
gubitkom kontrole. U toku 2011. godine usvojeni su slede¢i standardi:

(1) MSFI 10 — Konsolidovani finansijski izvestaji

(2) MSFI 11 — Zajednicki aranZmani

(3) MSFI 12 - Obelodanjivanje interesa u drugim entitetima

(4) MSFI 27 — Pojedinacni finansijski izvestaji

(5) MSFI 28 — Investicije u pridruzene entitete i zajednicka ulaganja“'®®

Na evropskom trziStu oblast konsolidovanja finansijskih izvestaja, pored medunarodnih
racunovodstvenih standarda je uredena Sedmom direktivom Evropske Unije (83/349/EES).
Direktiva je doneSena 1983. godine, sa poslednjim izmenama i dopunama 2009. godine.
Pored toga, treba uzeti u obzir i zahteve usvojenih Medunarodnih racunovodstvenih standarda

1% Vukovi¢, B. (2014.) Performanse grupe preduze¢a na osnovu konsolidovanih finansijskih izvestaja,
Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina, str.39
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u skladu sa Uredbom (EC) broj 1606/2002 Evropskog parlamenta i Saveta od 19. jula 2002.
godine o primeni Medunarodnih raunovodstvenih standarda.'®” Usvajanjem Direktive
2013/34/EU Evropskog parlamenta i Saveta 26.06.2013. godine o pojedinacnim i
konsolidovanim finansijskim izveStajima propisani su kriterijumi za klasifikaciju grupa,
odnosno razvrstavanje na male, srednje i velike grupe. Kriterijumi postoje sa aspekta
prosecnog broja zaposlenih, ostvarenog prihoda i poslovne imovine, kao §to je prikazano u
sledecoj tabeli:

Tabela br.4: Kriterijumi za razvrstavanje grupa preduzeéa''’

Rd.br. Grupe Broj Ukupna Poslovni
zaposlenih imovina prihodi (eur)
(eur)
1 Male grupe do 50 do 4.000.000 | do 8.000.000
Srednje grupe | do 250 do 20.000.000 | do 40.000.000
3 Velike grupe | iznad 250 iznad iznad
20.000.000 40.000.000

Oblast konsolidovanja na podru¢ju SAD i anglosaksonskoj literaturi ureduje pre svega, FASB
(Odbor za standarde finansijskog racunovodstva ) Standard broj 51-Konsolidovani finansijski
izvestaji, usvojen 1959. godine. Ovi izveStaji imaju odredeni stepen saglasnosti sa
standardima koji su regulisani na evropskom trZi§itu i u njima su objavljeni svrha i politika
konsolidacije, procedure konsolidacije, kako se prikazuje manjinski interes, karakteristike
kombinovanih finansijskih izveStaja i pojedinacnih izveStaja mati¢nog preduzeca, itd.

Da bi se $to viSe harmonizovali finansijski izveStaji FASB je 2007.godine kao prvi zajednicki
projekat konvergencije od strane Odbora za medunarodne racunovodstvene standarde (IASB)
i Odbora za standarde finansijskog racunovodstva (FASB) usvojen je standard broj 160-
Manjinski interes u konsolidovanim finansijskim izvestajima i revidirani standard broj 141-
Poslovne kombinacije. Cilj usvajanja ovog standard bio je usmrene ka uskladivanju zahteva
sa zahtevima Medunarodnog standarda finansijskog izveStavanja 3-Poslovne kombinacije i
Medunarodnog racunovodstvenog standarda 27-Konsolidovani i pojedinacni finansijski
izvestaji, koji su izdati od strane Odbora za Medunarodne racunovodstvene standarde 2008.
godine. Iako postoji visok nivou kompatibilnosti sa stanovista tretmana manjinskog interesa,
kontrole, i vlasnickog uces¢a revidirani MSFI 3-Poslovne kombinacije i revidirani standardi
141-Poslovne kombinacije i 160-Manjinski interes u konsolidovanim finansijskim
izvestajima nisu uspeli da se harmonizuju u potpunosti.

Oblast konsolidovanja finansijskih izveStaja u Republici Srbiji uredena je Zakonom o
radunovodstvu.''Obaveza sastavljanja konsolidovanog finansijskog izveitaja podrazumeva
sastavljanje kompletnog seta finansijskih izveStaja koji obuhvata konsolidovani bilans stanja,

'Vukovi¢, B. (2014.) Performanse grupe preduzeéa na osnovu konsolidovanih finansijskih izvestaja,
Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina str.45
10 yukovié, B. (2014.) Performanse grupe preduzeéa na osnovu konsolidovanih finansijskih izvestaja,
Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina, str.45
"Sluzbeni glasnik Republike Srbije, 62/2013, preuzeto iz: Vukovi¢, B. (2014.) Performanse grupe preduzeca

na osnovu konsolidovanih finansijskih izveStaja, Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina
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bilans uspeha, izvestaj o tokovima gotovine, izveStaj o promenama na kapitalu, napomene uz
konsolidovane finansijske izveStaje i statisticki aneks. Odredbama Pravilnika o obrascima
finansijskih izveStaja propisani su obrasci sastavljanja pojedinacnih finansijskih izvestaja koji
se primenjuju i na konsolidovane finansijske izvestaje.''*Usvajanjem Zakona o
racunovodstvu u 2013. godini nastoji se unaprediti korporativno racunovodstvo putem
izmenjenih kriterijuma za razvrstavanje pravnih lica na velika, srednja i mala pravna lica,
uvodenja i uskladivanja kriterijuma za razvrstavanje novih pravnih lica-mikro entiteta sa
zahtevima Cetvrte Direktive Evropske Unije i §to viSe harmonizovati raéunovodstveni propisi
i zahtevi sa zahtevima Evropske Unije.

Treba napomenuti da se za banke kao finansijske institucije primenjujuposebni obrasci

sastavljanja konsolidovanih finansijskih izveStaja propisani su za banke u skladu sa

postoje¢im Pravilnikom o obrascima i sadrZini pozicija u obrascima finansijskih izveStaja za
113

banke

Pored harmonizacije profesionalne regulative koja ureduje oblast konsolidovanja finansijskih
izvestaja, veoma bitnu stavku prilikom analize ciljnog preduzeca predstavlja procena
vrednosti ciljnog preduzeca na osnovu finansijskih izveStaja i tretman Goodwill-a kao
nematerijalne imovine koja se javlja u postpupcima preuzimanja preduzeca. Nakon §to je
Odbor za standarde finansijskog ra¢unovodstva ukinuo primenu metoda udruZivanja
interesa'"*
gudvila (Goodwill) i ostalih nematerijalnih ulaganja je bio smanjen sa 40 na 20 godina, kako
bi se upotpunosti obezbedila harmonizacija sa Medunarodnim racunovodstvenim standardom
22-Poslovna spajanja. Revidirani nacrt standarda uveo je periodicnu procenu gudvila
(Goodwill) pomoéu testa za obezvredenje' " i bio je u primeni od 2001. godine kao Standard
broj 141-Poslovne kombinacije.

prilikom racunovodstvenog obuhvata poslovnih kombinacija, period amortizacije

Goodwill predstavlja razliku izmedu fer vrednosti identifikovanih sredstava i obaveza i
ukupnih troskova akvizicije. Poznato je da cena preuzimanja pored procenjene vrednosti
ciljnog preduzeca sadrzi i iznos premije koji se placa za buduce sinergetske dobiti i ostale
koristi koje preduzece sticatelj procenjuje da ¢e ostvariti kupovinom ciljnog preduzeca.

Ciljno preduzece se procenjuje po fer vrednosti koja predstavlja trZiSnu vrednost na dan
transakcije. Ukoliko nije postojala moguénost da se trziSna vrednost precizno utvrdi,
procenjivanje moze da se vrSi i po knjigovodstvenim vrednostima, ali uz opreznost da
prilikom prevodenja knjigovodstvene vrednosti na fer vrednost mogu da se pojave latentne

"2 Sluzbeni glasnik Republike Srbije. (2012). Pravilnik o sadrZini i formi obrazaca finansijskih izvestaja za
privredna drustva, zadruge, druga pravna lica i preduzetnike. Sluzbeni glasnik Republike Srbije broj 114/2006,
5/2007-ispr. i 119/2008, preuzeto iz: Vukovi¢, B. (2014.) Performanse grupe preduzeéa na osnovu
konsolidovanih finansijskih izvestaja, Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina

3S]uzbeni glasnik RS br. 74/2008...5/2010, preuzeto od: Vukovié, B. (2014.) Performanse grupe preduzeéa na
osnovu konsolidovanih finansijskih izvestaja, Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina

"% Postojao je razligit tretman Goodwill-a prema metodi sticanja i metodi udruZenog interesa to je stvaralo
neusaglaSenost prilikom procene vrednosti preduzeca

"5 0 testiranju Goodwiill-a videti vise, Vukovi¢, B. (2014.) Performanse grupe predeuzeéa na osnovu
konsolidovanih finansijskih izvestaja, Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina
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rezerve i skriveni gubici.“Fer vrednost uces¢a, odnosno prenesene naknade od strane
preduzeca koje vrsi sticanje predstavlja zbir fer vrednosti imovine prenesene od strane
sticaoca, obaveza radi sticanja uce$¢a u ciljnom preduzecu i ucesca u kapitalu koje je
emitovao sticalac. Dakle, ukupni troSkovi za sticanje kontrole na dan akvizicije
podrazumevaju sumu gotovine i njenih ekvivalenata i fer vrednost udela u vlasniStvu sa
pravom glasa i hartija od vrednosti za sticanje kontrole nad neto imovinom ciljnog

preduzeéa.”!'®

2. Metode procene vrednosti preduzecéa

,» Vrednost bilo kog preduzeca odreduje se pomocu Cetiri faktora: (1) sposobnosti preduzeca
da generiSe nov€ani tok po osnovu raspolozive imovine, (2) ocekivanom stopom rasta tih
novc€anih tokova, (3) vremenom koje je potrebno da preduzece dostigne stabilan rast, (4)
troskom kapitala.”'"’

Procenu vrednosti preduzeca koja se integriSu komplikuje Cinjenica, da preduzece sticalac
prilikom procene vrednosti ciljnog preduzeca, treba da proceni efekte sinergije i kontrole.
Premija koja uvecava cenu preuzimanja i pripada vlasnicima ciljnog preduzec¢a i ne sme biti
precenjena da akcionari preduzeca kupca ne bi bili na gubitku nakon integrisanja preduzeca.

Kupovina ciljnog preduzeca predstavlja za preduzeca kupca investiciju. Vodeéi se logikom
bilo kog investicionog projekta, moze se zakljuciti da je investicija opravdana ako prinosi
koji ¢e se ostvariti prevazilaze troSak investicije.

2.1. Pregled najcesc¢ih metoda procene vrednosti preduzeca

Najces¢e korisS¢ena metoda koja se koristi pri proceni M&A transakcija je metoda
diskontovanih novCanih tokova za investitore (Discouted Cash Flow-DCF). Primenom
metode diskontovanih nov€anih tokova, preduze¢e kupac prvo procenjuje buduce slobodne
novcane tokove koji ¢e se generisati u narednom periodu. Zatim, sledi njihovo svodenje na
sadaSnju vrednost primenom odgovaraju¢e diskontne stope. Buduci da diskontna stopa
reprezentuje rizi€nost samo investicionog projekta, a ovde govorimo o kupovini celokupnog
preduzeca, najcesce koriS¢ena diskontna stopa je ponderisana prosecna cena kapitala.

Vrednost koju ¢e preduzece ostvarivati nakon obuhvac¢enog perioda procene se oznacava kao
rezidualna vrednost, koja se izraCunava na osnovu pretpostavke da preduzece u godinama,
nakon perioda procene, raste po stabilnoj stopi rasta. Takode, treba napomenuti da slobodni
novcani tokovi za investiture (preduzeca) se dobijaju kada se od slobodnih novc¢anih tokova
iz poslovne aktivnosti odbiju nov€ani tokovi u investicione svrhe, tj. povecanje ulaganja u
osnovna i trajna obrtna sredstva. Da bi se dobila procena vrednosti sopstvenog kapitala,
odnosno vrednosti koja nastaje za akcionare, potrebno je da se od ukupne vrednosti
preduzeca oduzmu ukupni dugovi preduzeca

'"® Vukovié, B. (2014.) Performanse grupe predeuzeéa na osnovu konsolidovanih finansijskih izvetaja,
Doktorska disertacija, Subotica, 2014.godina, str.18
""Damodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.750
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Kao §to je ve¢ napomenuto, procena vrednosti M&A transakcije je oteZana jer prilikom
procene cene koju preduzeée ponudac treba da plati za ciljno preduzece, zbog sinergije i
vrednosti kontrole koja se moZe ostvariti u postakvizicionom periodu, a koju akcionari
ciljnog preduzeca zahtevaju u obliku premije koja se plac¢a prilikom njegove kupovine.
Sinergija moZe biti poslovna i finansijska sinergija i ona zapravo nastaje kao rezultat vece
vrednosti kombinovanih preduzeca od njihove pojedinacne vrednosti. Vrednost kontrole
nastaje ako se preduzec¢em ne upravlja na optimalan nacin.

Da bi procenili opravdanost M&A transakcije potrebno je izracunati: sadasnju vrednost
ocekivanih novcanih tokova preduzec¢a u planiranom postakvizicionom periodu procene,
zatim njihovu stopu rasta, period u kojem dolazi do stabilnog rasta kako bi izraCunali
rezidualnu vrednost i diskontnu stopu.

Slobodni novéani tok prema preduzecu se dobija kada se od slobodnog novcanog toka iz
poslovnih aktivnosti oduzmu odlivi nov€anih sredstava u investicione svrhe (fiksni i obrtni
kapital).

Slobodni nov€ani tok preduzeca pre servisiranja obaveza moze se prikazati na sledec¢i nacin:

Neto dobitak
+
Amortizacija

Investicije u osnovna sredstva

Investicije u trajna obrtna sredstva

Slobodni novéani tok prema preduzeéu''®

Druga determinanta koju je potrebno izracunati jeste stopa rasta prinosa, tj. dobiti, i
stope rasta investiranja u fiksnu i obrtnu imovinu tokom perioda procene kako bi se
izraCunala ocekivana stopa rasta slobodnih nov¢anih tokova preduze(:a:119

Ocekivani rast=Stopa reinvestiranja x Prinos na kapital
gde je:
Prinos na kapital=EBIT (1-T)/Investirani kapital

Stopa reinvestiranja=Kapitalna potroSnja- Amortizacija + A Nenovcani obrtni kapital /
EBIT(1-poreska stopa)

Diskontna stopa predstavlja ponderisanu prosecnu cena kapitala ciljnog preduzeca.
Ponderisana prosecna cena kapitala predstavlja donju cenu kapitala koju preduzece treba da
ostvari na osnovu projektovane akvizicije kako bi ista bila trziSno prihvatljiva za

: . 120
mvestiture.

HsVunjak, N. M. (2014). Finansijski menadZment - Poslovne finansije. Subotica: Proleter a.d. Becej.str.86

llg]?amodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.757
2°Cirovié, M. (2004). Fuzije i Akvizicije. Novi Sad: Prometej a.d. BeGej., str.88

64



Ponderisana prosecna cena kapitala WACC (weighted average cost of capital) se izraCunava
kada se odgovarajuci troSak akcijskog kapitala pomnoZi sa uce$¢em akcijskog kapitala u
ukupnom kapitalu ciljnog preduzeca i zatim taj proizvod sabere sa vrednoS¢u proizvoda
troska duga sa uceS¢em duga u ukupnom kapitalu preduzeéa.121

WACCdex(l—Tc)x2+KexE
v v

gde su: Kd - cena duga pre dobitka poreza, Ke - cena stopstvenog kaptala, Tc - stopa poreza
na dobitak, D - trziSna vrednost duga, E - trZiSna vrednost sopstvenog kapitala, V —ukupna
trziSna vrednost preduzeca (D+E). Dakle, cena kapitala predstavlja ponderisanu prosec¢nu
cenu kapitala, odnosno kompozitni trosak, troSkova duga i troSkova akcijskog kapitala.

TroSak duga predstavlja ponderisanu kamatnu stopu svih kreditnih izvora koje koristi ciljno
preduzece. Treba navesti napomenu, da se kamatna stopa kao cena pozajmljenog kapitla
umanjuje za iznos poreske stope preduzeca, jer kamata predstavlja finansijski rashod koji se
obraCunava pre umanjenja poreske osnovice.

TroSak akcijskog kapitala, se najCeS¢e izraCunava prema modelu CAPM (Capital asset
pricing model). Zahtevana stopa prinosa koju zahtevaju ulagaci u akcije dobija se kada se na
stopu prinosa bez rizika dodaju dve premije za rizik. Jedna premija za rizik se odnosi na
sistemski rizik, odnosno trziSni rizik koji se ne moze diverzifikovati. Druga premija za rizik
se odnosi na rizik konkretnog portfolia (ciljnog preduze¢a) u odnosu na celokupno trziste.

Ocekivani prinos na akcijski kapital nekog preduzeca na osnovu CAPM modela se formira na

w122
slede¢i nacin:

Ri=R;+ Bi (R - Ryp)
gde je:

R; = stopa prinosa na akcije odredenog preduzeca

R;¢ = stopa prinosa na finansijske investicije bez rizika
R = stopa prinosa na indeks akcija (trZi8ni rizik)

R — Ry = premija za rizik

B = beta koeficijent

Model ravnoteznog vrednovanja kapitala CAPM dakle meri izloZenost preduzeca trziSnom
riziku. Rizik moze biti sistemski i nesistemski rizik. Dve klju¢ne pretpostavke ovog modela
su: da nema transakcionih tro§kova i da ulaga¢i nemaju pristup poverljivim informacijama.
Stvarni od ocekivanih povrata na odredenu investiciju se razlikuju zbog postojanja rizika
specifi¢nih za konkretno preduzece i trziSnih rizika koji uti€u na poslovanje svih preduzeca.

Todorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.160

2Todorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.150
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Nesistemski rizik je specifican samo za jedno preduzece, ili za mali broj preduzeca.
Nestistemski rizik nastaje prilikom slabe procene projektovanog rizika nekog preduzeca,
zbog uslova konkurencije samo u jednoj grani, vremenskih uslova, i uslova specifi¢nih samo
za to preduzece.

Trzi$ni rizik izazvan promenom deviznog kursa, politi¢kog rizika, kamatne stope, inflacije
utice na sva preduzeca. Njegov uticaj moZe biti razlicit, odnosno, razli¢itog nivoa u zavisnosti
da 1i su preduzeca ciklicnog odnosno sezonskog karaktera, i da li posluju na medunarodnom
trzistu.

Beta koeficijent () predstavlja meru sistemskog rizika koji se ne moZze diverzifikovati. Mera
sistemskog rizika predstavlja stepen osetljivosti prinosa portfolia (ciljnog preduzeca) u
odnosu na prinose svih hartija na trzistu. Beta koeficijent kao mera rizika moZe se izraCunati
na osnovu regresione analize.'”

Tp(hov)=0+f x Stp+e

Tp(hov) — trzi$ni prinos hartija od vrednosti (model beta),

a- proseCna vrednost nesistemskog prinosa tokom vremena,

[B-statisticki pokazatelj osetljivosti promene cene (prinosa) hartije od vrednosti u odnosu na
promenu nivoa prinosa svih hartija od vrednosti na trzistu kao celini,

Stp- trzisni (sistemski) prinos,

- nestistemski prinos koji zavisi od specifi¢nih faktora svojstvenih emitentu date hartije od
vrednosti (tezi ka nuli)

Procenu buducih ocekivanih nov€anih tokova ne moZe se vrsiti neograni¢eno. Prema modelu
diskontovanih novc¢anih tokova nakon odredenog perioda, preduzece ulazi u fazu stabilnog
rasta i ocekivani novc€ani tok nakon tog perioda raste po stabilnoj stopi rasta (g).

Konacna vrednost ciljnog preduzeca izracunava se na slede¢i nacin:
Kona¢na vrednost,= Slobodni nov€ani tok preduzeca,.;/(TroSak kapitala-g,)

Ovo ogranicenje vremenskog trajanja omogucéava izraCunavanje konacne vrednosti
preduzeca.'** Kao $to je ve¢ istaknuto prilikom procene vrednosti ciljnog preduzeéa, u
procenu treba ukljuciti vrednosti motiva koje preduzece kupac oCekuje od akvizicionog posla
S$to dodatno komplikuje primenu metode diskontovanih novc¢anih tokova.

2.2. Pregled pomo¢nih metoda procene vrednosti preduzeca

Pored metode diskontovanih novcanih tokova, kao pomoc¢ne alternativne metode najcesce se
koriste:

(1) P/E metoda,

123Vunjak, N. M. (2014). Finansijski menadZment - Poslovne finansije.Subotica: Proleter a.d. Becej.str.260
12*Damodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.761
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(2) Tobin Q metoda,
(3) Metod multiplikatora.

P/E (price to earnings) predstavlja odnos trZiSne cene po akciji i zarade po akciji. Ova metoda
zapravo predstavlja multiplikator promene trZiSne cene akcije. TrZiSna cena akcije se dobija
kada se prinos po akciji (EPS) pomnoZi sa ovim koeficijentom (P/E). Koeficijent P/E
predstavlja rizik poslovanja preduzeca, gde nizak P/E racio reprezentuje visok rizik ulaganja
u preduzece, dok visok P/E racio oznaCava rast poverenja ulaganja u preduzece. Na P/E racio
naroCito utice objava same namere o preuzimanju preduzeca, gde trzZiSte zbog ocekivanja
vece premije prilikom preuzimanja utice na rast ovog koeficijenta.

Prilikom procene ciljnog preduzeca, buduéi da je u pitanju relativni pokazatelj, preduzece
kupac moZe da posmatra kretanje multiplikatora P/E u nekoliko prethodnih godina, kako bi
procenio da li je doslo do njegovog rasta ili pada. Nakon toga treba pristutpiti analizi faktora i
uslova koji su doveli do rasta/pada ovog multiplikatora, da bi se na taj nacin ocenilo da li su
efekti takve promene povremenog ili trajnog karaktera. Ovo je vazno za preduzece kupca da
bi donosilo ispravnu odluku o kupovini ciljnog preduzeca.

Preduzece kupac prilikom procene ciljnog preduzeca moZe da poredi vrednost multiplikatora
P/E sa preduzec¢ima koja posluju u istoj privrednoj grani kao ciljno preduzece. Na taj nacin se
moze utvrditi, da li ovaj pokazatelj ciljnog preduzec¢a znaCajnije odstupa od kretanja
multiplikatora kod njegovih konkurenata.

Tobinov Q racio prestavlja vrednost ponovne nabavke osnovnih sredstava. Tobinov Q racio
meri odnos ukupne trZiSne vrednosti preduzeca i troSkova (vrednosti) zamene njegovih
fiziCkih sredstava. Kada je Tobin Q racio manji od 1, to ukazuje da su sredstva tog preduzeca
potcenjena i da isto moZe biti ,,meta” napada za preuzimanje, jer bi to za preduzeca kupca
predstavljalo jeftinu kupovinu. U sluc¢aju da je Tobin Q racio veéi od broja 1, takvo
preduzece bi predstavljalo skupu investiciju za predeuzece kupca. Transakcija je narocito
uspesna ako preduzece kupac sa visokim Tobin Q racio preuzima ciljno preduzece sa niskom
Tobin Q raciom.'” Tada su prinosi veci ukoliko je Tobin Q ciljnog preduzeca nizi.'*

Metod multiplikatora podrazumeva primenu veceg broja pokazatelja koji predstavljaju samo
odredene stavke poslovanja preduzeca. Treba naglasiti, da metod mulitplikatora, kao i
prethodne dve pomenute metode koriste se samo kao dopunske metode koje pomazu
preduzecu kupcu da donese ispravnu odluku.

Tabela br.5 Pokazatelji i pratece varijable'?’

Pokazatelj Varijabla koja ga odreduje
Pokazatelj cena/Zarada Rast, pokazatelj isplate dividende, rizik
Pokazatelj cena/Knjigovodstvena vrednost Rast, pokazatelj isplate dividende, rizik,

1ZSServaes, H. (1991). Tobin's Q and the Gains from Takeovers. The Jorunal of Finance Vol.46, No.I .

126Singh, R. (1971). Takeovers: Their Relevance to the Stock Market and the Theory of the Firm. Cabrige:
Cabrige University Press.
12"Damodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.777
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prinos na akcijski capital

Pokazatelj cena/Prodaja Rast, pokazatelj isplate dividende, rizik, neto
marza

Vrednost/EBIT

Vrednost/EBIT(1-t) Rast, potrebe za neto kapitalnim rashodima,

Vrednost/EBITDA stepen zaduZenosti, rizik

Vrednost/Prodaja Rast, potrebe za neto kapitalnim rashodima,
stepen zaduZenosti, rizik, operativna marZa

Vrednost/Knjigovodstvena vrednost kapitala | Rast, stepen zaduZenosti, rizik i prinos na
capital

Prilikom procene najvaznije je da se zna koje varijable128 dovode do promene pokazatelja
kako bi razumeli zasto se ovi multiplikatori razlikuju kod preduzeca u istom sektoru.

2.3. Teorija vrednovanja opcija i portfolio analiza kao dopunske metode

Budu¢i da mnoge akvizicije stvaraju vredne opcije koje modeli diskontovanog novcanog toka
ne mogu uhvatiti,'”” mnoge pristalice realnih opcija smatraju da se efekti sinergije koja se
ostvaruje u akvizicijama mogu bolje razumeti u opcijskom okviru.

Ukoliko se vrednovanju ciljnog preduzeca pristupi u opcijskom okviru, tada na kupovinu
preduzeca treba gledati kao kupovnu opciju koju ¢e preduzece realizovati, ukoliko se ostvare
odredene koristi (u vidu poslovne i finansijske sinergije). Premija na kupovnu opciju
predstavlja premiju koja ¢e se platiti iznad vrednosti ciljnog preduzeca, ako se ocekuje
realizacija tih sinergetskih efekata.

Dakle, vrednost ciljnog preduze¢a mozZe se proceniti po modelu diskontovanog novcanog
toka uz dodavanje opcijske premije za mogucnost ostvarivanja sinergije. Realne opcije
predstavljaju sredstvo koje preduzece koristi prilikom donoSenja odluka o ulaganju u realnu
aktivu (investicije) nasuprot finansijkom ulaganju u uslovima visoke neizvesnoti. (Cuypers
and Martin, 2007)"**(Tong et al., 2008)."*!

Prema teoriji realnih opcija akvizicije nisu uvek najbolje reSenje i primenjujuc¢i koncept
realnih opcija. Prilikom donoSenja odluke o investicionom ulaganju treba uzeti u obzir i
druge alternativne strategije kao Sto su: zajednicka ulaganja, alijanse i drugi modeli u punom

vlasnistvu.'*

128 Prate¢e varijable ispisane su kurzivom

'Kenneth, W., & Akexander Smith, T. J. (1995). The Value of Options in Strategic Acquisitions in Real
Options Capital Investment: Models, Strategies and Applications. Praeger: Westport, CT: .

13OCuypers, I. R., & Martin, X. (2007). Joint ventures and real options: an integrated perspective in Reuer, J.J.
and Tong. T.W. (Eds), Real options in Strategic Management. Greenwich, CT. Elsevier, 24, 107-148.

mTong, T. W., Reuer, J. J., & Peng, M. W. (2008). International joint ventures and the value of growth options.
Academy od Management Journal 51 , 1014-1029

3Brouthers, K. D., & Dikova, D. (2010). Acquisitions and Real Options. Journal of Management Studies 47
(6) , doi: 10111/j.1467-6486.2009.00875.x.
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Kao $to to ¢ine finansijske opcije, i realne opcije minimiziraju teku¢i rizik odlaganjem odluke

o investiranju u Sansu za pro$irenje i ostvarivanje koristi u budu¢nosti. One pruZaju pravo, ali
. . . 133

ne i obavezu za buduce akcije. ””’(Bowman and Hurry, 1993)

Koris¢enje realnih opcija rezultira u superiorinijim performansama naroCito u uslovima
neizvesnosti prilikom izbora modela ulaska na odredeno trziste.”** (Leiblein, 2003). Prema
teoriji realnih opcija zajednic¢ka ulaganja predstavljaju bolji izbor od akvizicije u uslovima
neizvesnosti jer iniciraju manja investiciona ulaganja.13 >(Brouther et al. 2008)

Uporeduju¢i modele ulaska Zapadnih evropskih firmi u Istoénu Evropu,autori'® zakljuuju
da ukoliko su u pitanju male investicije i ukoliko postoji ve¢ odredeno prethodno iskustvo,
uslovi neizvesnosti ne igraju najbitniju odluku prilikom odlu¢ivanja. Medutim, situacija je
suprotna ukoliko je u pitanju velika investicija i ukoliko postoji visoka neizvesnost.

Realne opcije narocito dobijaju na znacaju kada preduzece kupac razmatra viSe strategija
eksternog rasta preduzeca. Primenom metode diskontovanih novacanih tokava ne mogu se
obuhvatiti sve aktivnosti i uslovi za koje preduzece kupac procenjuje da ¢e mu obezbediti
superiornije koristi, dok metoda realnih opcija otklanja taj nedostatak, stavljaju¢i sve te
koristi u opcijski okvir.

Da bi investicija ostvarila pozitivnu neto sadaS$nju vrednost za investitora ona treba da odbaci
prinos veci od troSka transakcije koji u sebi sadrzi i vrednost premije koja je plac¢ena za
transakciju preuzimanja. Iz tog razloga vazno je pravilno proceniti faktore koji uticu na visinu
premije.

2.4. Pregled uticaja izbora metoda procene na utvrdivanje visine premije

Kao $to je u drugom poglavlju istaknuto, aktivnost preduzeca ponudaca zavisi od razli¢itih
motiva pri izboru ciljne kompanije. Najtezi zadatak za preduze¢a kupca predstavlja
materijalizacija tih motiva u iznos premije koju treba da plati za preuzimanje. Premija
zapravo predstavlja vrednost kontrole, operativne i finansijske sinergije.

Na iznos premije uti¢e veci broj faktora. U literaturi je u velikoj meri prisutna ¢injenica da
vrsta integrisanja utice na visinu premije. Kada su u pitanju horizontalne integracije, odnosno
integracije preduzeca iz iste privredne grane, tada se smatra da preduzece ponudac bolje
poznaje ciljno preduzece, lakSe moZe da proceni gde moZe da ostvari sinergetske efekte.
Rizik od pogresne procene preduzeca je mali, pa je samim tim i premija veca."”’ Premije su

133Bowman, E. H., & Hurry, D. (1993). Strategy through the option lens: an integrated view of resource
investments and the incremental choice process. Acadamy of Management Review 18, 750-782.

134Leiblein, M. J. (2003). The choice of organizational governance form and performance: predictions from
transaction cost, resource-based and real options theories. Jorunal of Management 29 , 937-961.

135Brouthers, K. D., Brouthers, L. E., & Werner, S. (2008). Real options, interantional entry mode choice and
perfomance. Journal of Management Studies 45 , 936-960.

136Brouthers, K. D., & Dikova, D. (2010). Acquisitions and Real Options. Journal of Management Studies 47
(6) , doi: 10111/j.1467-6486.2009.00875.x.

B0fficer, M. S. (2003). Termination fees in mergers and acquisitions. Journal of Financial Economics 69 ,
431-467
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manje kada su prijateljske integracije u pitanju jer, menadZeri i bord direktora ¢esto odustaju
od visokih li¢nih koristi kako bi se transakcija realizovala.'*® Upravo to pokazuje da su
premije veée u neprijateljskim transakcijama,'”i da javne ponude nose vece premije od
merdzera.'*Dalje se navodi da je premija veéa kada se transakcija preuzimanja finansira
gotovinom, a ne razmenom akicija.

Veli€ina ciljnog preduzeca ima uticaja na visinu premije. Sticaoci teZe da plate manje premije
kada su veliki targeti u pitanju i obrnuto nude visoke premije malim ciljnim kompanijama.141
Manja je verovatnoc¢a od pretplate velike kompanije, jer visoko vrednovana ciljna preduzeca
imaju manju premiju, pa su samim tim i povrati nizi.'** Premije suobi¢no veée kada se
gotovina koristi kao oblik finansiranja nego kad se koristi razmena akcija.'"* Karakteristi¢no
je da privatne kompanije plac¢aju manje premije od javnih kompanij a.!"

Kao $to je u prethodnom tekstu istaknuto najtezi zadatak za menadZment preduzeca ponudaca
predstavlja materijalizovanje izabranih motiva na visinu premije. Sinergija predstavlja
najces¢i motiv kada su u pitanju merdzZeri i akvizicije, dok je vrednost kontrole iskljucivi
motiv neprijateljskog preuzimanja preduzeca.

Da bi sinergija imala uticaj na vrednost, ona treba da utie na jedan od Cetiri inputa koji se
koriste za procenu vrednosti preduzeca: (1) neto nov€ani tok, (2) stopu rasta, (3) vremenski
period za dostizanje stope stabilnog rasta, (4) diskontu stopu. Ako se posmatra model
diskontovanih novc¢anih tokova, tada su dominantna tri elementa: (1) slobodan neto novcani
tok, (2) vreme, (3) diskontna stopa na koje sinergija ima uticaj kako bi stvarala vrednost.

Da bi se procenila visina premije, potrebno je prvo proceniti vrednost ciljnog preduzeca.
Vrednost ciljnog preduzeca predstavlja funkciju njegovih nov€anih tokova po osnovu: (1)
postojece imovine, (2) o€ekivanog rasta tih nov€anih tokova tokom perioda visokog rasta, (3)
trajanja perioda visokog rasta za dostizanje stabilnog rasta, (4) troska kapitala preduzeca.

Najvazniji elementi poslovne sinergije su: (a) ekonomiju obima, (b) ekonomiju Sirine, (c)
trziSna mo¢, (d) rast, (e) kombinacija razli¢itih funkcionalnih snaga. Poslovna sinergija
nastaje kao rezultat povecanja prihoda ili smanjenja troSkova poslovanja $to dovodi do
stvaranja vece vrednosti za preduzece kupca. Najvazniji elementi finansijske sinergije su:
slobodni neiskori$¢eni novcani tokovi (za projekte), sposobnost zaduZivanja, poreske ustede i
diverzifikacija. Finansijska sinergija ima za cilj da smanji troskove finansiranja
kombinovanog preduzeca, Sto opet dovodi do stvaranja vece vrednosti za preduzece kupca.

38 Andrade, G., Mitcell, M., & Stafford, E. (2001). New Evidence and Perspective on Mergers. Jorunal of
Economics Perspectives 15 , 103-120.

139 Saglasan Lang, L. H., Stulz, R., & Walking, R. A. (1989). Managerial Performance, Tobin Q and the Gains
from Successful Tender Offers. Jorunal of Financial Economics 24 , 137-154.

140Huang, R. D., & Walking, R. (1987). Acquisition Announcements and Abnormal Returns. Journal of
Financial Economics 19 , 329-350.

MlAlexadridis, G., Fuller, K. P., Terhaar, L., & Travlos, N. G. (2013). Deal size, acquisition premia and
shareholder gains. Jorunal of Corporate Finance 20 , 1-13.

mDong, M., Hirshleifer, D., Richardson, S., & Teoh, S. H. (2006). Does investor misvaluation drive the
takeover market? Journal of Finance 61 , 725-762.

143Savor, P. G., & Lu, Q. (2009). Do stock mergers create value for acquirers? Jorunal of Finance 64 , 1061-
1097.

144Bargeron, L., Schlingemann, F. P., Stulz, R. M., & Zutter, C. J. (2008). Why do private acquirers pay so little
compared to public acquirers? Journal of Finance Economics 89 , 375-390.
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Kod procene novnonastalog preduzeéa sa sinergijomje neophodno ukljuéiti:145
(1) vecu stopu rasta (zbog sinergije rasta),
(2) ve¢u marzu ( zbog ekonomije obima),
(3) nize poreze (zbog poreskih olakSica),
(4) niZi trosak duga (zbog finansijske sinergije),
(5) veci pokazatelj duga (zbog niZeg rizika i sposobnost zaduZivanja).

Vrednost koju preduzeée kupac placa, pod uslovom da je motiv poslovna ili finansijska
sinergija, jeste uvecana vrednost ciljnog preduzeca za vrednosti sinergije. Da bi se izrazila
vrednost poslovne sinergije prvi ,korak” u proceni treba da predstavlja procena oba
preduzeca i ciljnog i preduzeca sticatelja odgovaraju¢om metodom, najceS¢e metodom
diskontovanog nov¢anog toka. Nakon toga se procenjuju ocekivani efekti sinergije (da li ¢e
smanjiti troSkove izraZene kao procenat od prodaje ili povecati profitnu marzu, ili povecati
buduc¢i rast kroz veéu mo¢ na trzZiStu, smanjiti troSkove zbog ekonomije obima, povecati
prihode zbog povecanja obima prodaje, itd.), ugraduje se ocekivana stopa rasta i novcani
tokovi. Razlika izmedu spojenog preduzeca sa sinergijom i spojenog preduzeca pre procene
vrednosti sinergije predstavlja vrednost sinergije. U sluc¢aju da je u procenu ukljucena
vrednost kontrole, tada se sinergija utrvrduje kao razlika vrednosti novonastalog preduzeca i
vrednosti ciljnog preduzeca sa premijom kontrole. Od posebne je vaZnosti ispravno proceniti
koje se sinergije realno mogu ostvariti i koliki je vremenski period potreban da se sinergije
pocnu ispoljavati.

Cinjenica je da je operativnu sinergijulak$e materijalizovati nego finansijsku sinergiju.
Najcesce se pri proceni vrednosti sinergije procenjuju ili operativne sinergije ili finansijske
sinergije zajedno sa operativnim sinergijama. Ve¢ je istaknuto da je diverzifikacija Cesto
osporavan motiv, gde je ve¢ina autora saglasna da diverzifikacija sama po sebi ne stvara
vrednost.

Sto se ti¢e ostalih izvora stvaranja finansijske sinergije, kao $to su: poreske ustede,
sposobnost zaduZivanja i slobodni neiskori$¢eni novcani tokovi, oni mogu da dovedu do
stvaranja vrednosti. Sto se ti¢e poreskih usteda, vrednost sinergije bi predstavljala sadagnju
vrednost poreskih uSteda koje nastaju kroz koriS¢enje poreskih olakSica prenosom neto
poreskih gubitaka, ve¢ih kamatnih stopa zbog povecanja zaduZenosti ili ponovne procene
vrednosti osnovnih sredstava.'*®

Ukoliko su u pitanju spajanja preduzeca sa viSkom novcanih sredstava i slabim investicionim
moguénostima i preduzeca sa nedostatkom novcanih sredstava i dobrim investicionim
moguénostima, tada vrednost sinergije predstavlja sadas$nju vrednost projekata u koje se ne
bi ulazilo da su ta dva preduzea ostala odvojena, ali se sada u njih moze uéi zbog
raspoloZivosti novcanih sredstava.

MSDamodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.849
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Ukoliko novcani tokovi kompanije preuzimatelja i ciljne kompanije nisu u dobroj korelaciji,
novcani tokovi spojenog preduzeca ¢e biti manje varijabilni od novC€anih tokova svakog
preduze¢a posebno posmatrano. Smanjenje varijabilnosti moZe rezultirrati povecanom
sposobno¥¢u zaduZivanja i poveéanom vrednosti kompanije.'*’

Premija kontrole

Najcesc¢e prisutan motiv neprijateljskih preuzimanja odnosi se navrednost kontrole, odnosno
smenu loseg menadZzmenta. Ukoliko preduzece kupac procenjuje da se sa ciljnim preduzecem
ne upravlja na otpimalan nacin, i da ¢e nakon preuzimanja takvog preduzeca, kupac ostvariti
bolje poslovne performanse, tada je takav motiv preuzimanja opravdan. Najvazniji elemenat
kod procene vrednosti kontrole su, da se mogu ta¢no procenti promene koje ¢e nastati
smenom menadZmenta, jer tek kad se materijalizuju promene one utiCu na vrednost
preduzeca.

Vrednost kontrole predstavlja razliku izmedu vrednosti preduzec¢a s kojim se optimalno
upravlja i vrednosti preduzeca ,takvog kakvo je”. Dakle, kao kod procene operativne i
finansijske sinergije, potrebno je ta¢no identifikovati stavke koje utiCu na promenu vrednosti:
da li ¢e do¢i do povecanja izvora finansiranja, ili obima investiranja, novih poreskih uSteda,
prodaje odredenih neprofitabilnih sredstava, da bi se mogla iskazati premija kontrole.

Kod procene novnonastalog preduzeéa sa premijom kontrole neophodno je ukljuciti:'**

(1) procenu preduzeca kao da se sa njim optimalno upravlja, Sto ¢e znaciti promenu
investicione, kao i dividendne politike, i naina finansiranja preduzeca,

(2) investicionu politiku (ostvarivati vece prinose na projekte i prodati neproduktivnu
imovinu preduzeca),

(3) politiku finansiranja(prelazak na bolju strukturu finansiranja, kao §to je to optimalna
struktura kapitala u preduzecu),

(4) dividendnu politiku(isplatiti novac akcionarima koji nije potreban preduzecu),

(5) prouciti proseke u odredenoj privrednoj delatnosti radi utvrdivanja optimum,

(6) sprovesti poptupu analizu finansija kod odredenog preduzeca.

Kod procene vrednosti kontrole vazno je napomenuti Cinjenicu, ukoliko ¢e smenom loSeg
menadZzmenta do¢i do povecanja kapaciteta zaduZivanja i vecih poreskih usteda, da takvu
promenu treba ukljuciti u izraCunavanje cene kapitala kao diskontne stope koja se koristi pri
svodenju buduceg slobodnog novcanog toka kombinovanog preduzeca. S jedne strane to ce
pozitivno uticati na poreske ustede po pitanju dodatne kamate na nove izvore, a sa druge
strane negativno ¢e uticati na iznos beta keoficijenta kao mere sistemskog rizika.'*’

“"Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
2nd Edition. New Jersey: John Wiley&Sons, In., Hoboken, New Jersey.str.849

MSDamodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.849
"Todorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.170.
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Tabela br.6 Nacini pove¢anja vrednosti

150

Potencijalni problem

Manifestacija

Mogucéi pravci

Posledica na vrednost

Postoje¢om imovinom se
lose upravlja

Operativne su marze nize
od peer grupe i povrat na
finansiranje je nizi od
troska finansiranja

Bolje upravljanje
postoje¢om imovinom.
To moZe zahtevati
prodaju imovine sa
slabim rezultatom

Visa operativna marza i
povrat na finansiranje
postojece imovine vode
vi$oj operativnoj dobiti.
Kratkorocni rast
efikasnosti kako se
poboljsava povrat na
finansiranje

Uprava premalo ulaZe
(suvise je konzervativna u
iskoriStavanju mogucnosti
rasta)

Niska stopa reinvestiranja
i vosoki povrat na
finansiranje u period
visokog rasta

Vise reinvestirati u nova
ulaganja Cak i ako to
znaci niZi povrat na
finansiranje (iako su veci
troskovi finansiranja)

Visa stopa rasta i viSa
stopa reinvestiranja
tokom razdoblja visokog
rasta vode vis$oj vrednsoti
jer rast stvara vrednost

Uprava previse ulaze
(ulaZe u nova ulaganja
koja uniStavaju vrednost)

Visoka stopa
reinvestiranja i povrat na
finansiranje nizi od
troska finansiranja

Smanjiti stopu
reinvestiranja dok
grani¢ni povrat na
finansiranje ne bude
jednak trosku finansiranja

Niza stopa rasta i niza
stopa reinvestiranja
tokom razdoblja visokog
rasta vode viSoj
vrednosti, jer rast viSe ne
umanjuje vrednost

Uprava ne koristi moguce
strateSke prednosti

Nema perioda visokog
rasta ili su kratki s niskim
ili bez dodatnih povrata

Izgradivati konkurentske
prednosti

Duzi period visokog rasta
s ve¢im dodatnim
povratima vodi vi$oj
vrednosti

Uprava je
prekonzervativna u
koriStenju duga

Odnos duga je niZi od
optimalnog (ili od
industrijskog proseka)

Povecati finansiranje
dugom

Visi odnos duga i niZi
troSak finansiranja vode
vi$oj vrednosti preduzeca

Uprava prekomerno
koristi dug

Odnos duga je visi od
optimalnog

Smanjiti finansiranje
dugom

Nizi odnos duga i nizi
troSak finansiranja vode
vi$oj vrednosti preduzeca

Uprava koristi pogresnu
vrstu finansiranja

TroSak duga je visi nego
$to bi trebao biti s
obzirom na kompanijinu
sposobnost zaradivanja

Uskladiti dug s imovinom
putem swapa ili
refinansiranja

Nizi troSak duga i troSak
finansiranja vode vi$oj
vrednosti kompanije

Uprava drZzi previse
gotovine i trziSte upravi u
pogledu toga ne veruje

Novac i utrzivehartije od
vrednosti veliki su
postotak vrednosti
kompanije (kompanija
loSe ulaze)

Vratiti novac akcionarima
ili kroz dividend ili kroz
otkup akcija

Vrednost kompanije
umanjena je isplatama,
ali su akcionari i dalje na
dobitku, jer novac gubi
vrednost u rukama
kompanije

Uprava je ulagala u

Znacajni udeli u drugim

U prvom

Vrednost kompanije

"*Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
2nd Edition. New Jersey: John Wiley&Sons, In., Hoboken, New Jersey.str.465
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nepovezane kompanije kompanijama koje trziste | “koraku”pokusati biti umanjena je prodajom

podcenjuje transparentniji Sto se tice | udela, ali je ista
udela. Ako to nije povecana za primljeni
dovoljno, prodati udele. novac od prodaje. Kada

su udeli podcenjeni, tada
primeljeni novac
premasuje vrednost
udela.

U tabeli su prikazani nacini povecanja vrednosti zamenom loSeg menadZmenta, odnosno
menadZzmenta za koje preduzece kupac smatra da ne upravlja sa ciljnim preduzecem na
optimalan nacin. Posebno se isti¢u potencijalni problemi, nacini manifestacija, moguci pravci
i posledice na povecanje vrednosti preduzeca.

Moze se zakljuciti, da vrednost ciljnog preduzeca predstavlja vrednost preduzeca “takvog
kakvo je” uvecano za vrednost poslovne, finansijske sinergije i vrednosti kontrole. Procenjeni
iznos vrednosti poslovne, finansijske sinergije i vrednosti kontrole predstavlja maksimalni
iznos koji preduzece kupac treba da plati u obliku premije.

2.5. Cost-benefit analiza

Cost-benefit analiza podrazumeva odnos koristi i1 troskova prilikom vrednovanja
investicionih projekata. U prethodnom tekstu je navedeno da akviziciju jednog preduzeca od
strane drugog preduzeca treba posmatrati kao i svaki drugi oblik investicije. Isplativost
ulaganja se procenjuje na osnovu diskontovanja budu¢ih nov€anih tokova na sadaSnju
vrednost putem odgovarajuce diskontne stope, a zatim njeno uporedivanje sa inicijalnom
vrednoS¢u investicije.

Cost-benefit analiza predstavlja dopunsku metodu prilikom analize akvizcija koja ukljucuje
sledece kriterijume: (1) metod neto sadaSnje vrednosti, (2) interna stopa rentabiliteta, (3)
koeficijent odnosa koristi i tro§kova, (4) kriterijum roka vra¢anja investicija.""

Metod neto sadasnje vredosti predstavlja klasi¢nu diskontnu metodu koja polazi od
odredivanja diskontne stope putem koje se budu¢i prihodi svode na sadadnju vrednost kako
bi se utvrdilo da li ¢e sadaSnja vrednost diskontovanih prihoda biti dovoljna da pokrije
ukupna ulaganja. Investiciono ulaganje se prihvata, ako je NSV>0. To znaci, da se izmedu
viSe investicionih projekata prihvata ona varijanta ulaganja koja ima najvecu neto sadasnju
vrednost. Problem koji je u ovom slu€aju prisutan, jeste procena diskontne stope koja bi
trebalo da pokazuje rizi¢nost investicionog ulaganja. U praksi se najce$¢e koristi ponderisani
trosak kapitala kada je re¢ o preuzimanju preduzeca.

Metod interne stope rentabiliteta predstavlja diskontnu stopu koja izjednacava sadaSnju
vrednost buduc¢ih prihoda sa ukupnim ulaganjima, odnosno internu stopu rentabiliteta kod
koje je NSV=0. Investiciono ulaganje se prihvata ako je ova stopa vec¢a od neke minimalne,

151Vunjak, N. M. (2014). Finansijski menadZment - Poslovne finansije. Subotica: Proleter a.d. Becej, str.252

74




racunovostvene stope prinosa koja najcesce predstavlja istorijsku stopu (koja se formira na
osnovu prethodnih iskustava).

Koeficijent kojim se iskazuje odnos koristi i troSkova, pokazuje koliko jedinica koristi donosi
svaka jedinica utroSenih sredstava. Meri se odnosom ukupne diskontovane koristi i ukupnih
diskontovanih troSkova koje donosi investicioni projekat. Projekat se prihvata ukoliko je ovaj
odnos ve¢i od broja 1.

Metod povrata uloZenih sredstava pokazuje koliko je vremena potrebno da buduc¢i prihod od
ulaganja pokrije obim uloZenih sredstava. MozZe se zakljuciti da bi se investicioni projekat
prihvatio trebalo bi da je vreme Sto krace. To znaci, da izmedu visSe investicionih projekata
treba prihvatiti onaj projekat koji ima najmanji vremenski period povrata. Budu¢i da je ovo
staticka, a ne dinami¢ka metoda, jer zanemaruje koncept vremenske vrednosti novca, ova
metoda ne moZe da se koristi kao jedina i samostalna prilikom procene, ve¢ samo kao dopuna
drugim metodama.

2.6. Due diligence

U poslednje vreme prilikom vrednovanja ciljnog preduzeca Cesto se koristi detaljna dubinska
analiza (due diligence) ciljnog preduzec¢a. Due diligence predstavlja detaljnu analizu svih
faktora poslovanja ciljnog preduzeca.

,Nuznost sprovodenja due dilligence analize narocito dolazi do izrazaja prlikom sprovodenja
strategije preuzimanja preduzeca u medunarodnim okvirima. Realizacija medunarodnih
akvizicija povezana je sa ve¢im stepenom rizika u odnosu na preuzimanje u okviru jedne
nacionalne ekonomije. Razlike koje se ticu nacionalnih kultura, jezika, politickih uticaja,
regulatornih ogranicenja i sl. uslovljavaju sticatelja da kriticki proceni strategijske implikacije
preuzimanja preduzeca koje posluje u drugoj zemlji.'*?

Due dilligence kao metoda vrednovanja ciljnog preduzeca treba da obuhvati sledece

analize:'’

(1) Analizu pribavljanja finansijskih sredstava u jednoj zemlji potrebnih za
investiranje u preuzimanje preduzeca iz druge zemlje,

(2) Promene deviznog kursa koje mogu uticati na promene vrednosti active preduzeca
koja se preuzima,

(3) Procenu ekonomskog i politickog okruZenja zemlje u koju se investira.

(4) Analizu rizika od eksproprijacije imovine,

(5) Ocenu nacionalnih racunovodstvenih standarda, carinskih propisa i metoda
oporezivanja,

(6) Ocenu pristupa domacem trzistu kapitala, posebno dugoro¢nim zajmovima,

(7) Postojanje jezickih i komunikacionih prepreka.

152Mihaj10V-Denéié, K. (2003). Merdzeri i akvizicije - atraktivni oblici stranih direktnih investicija u uslovima
globalizacije. Ekonomske teme 2/2003 , 327-334

153Angwin, D. (2004). Mergers and Acquisitions across European Boreders: National Perspectives on
Preacquisition Due Dilligence and the Use of Professional Advisers. Journal of World Business 36(1) , 32-57.
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Najvazniji delovi procene dubinske analize kupca (due diligence) su: pravni, finansijski,
tehniCko-tehnoloski, due dilligence ljudskih resursa, organizacione kulture i ,,poslovne
klime”.

Pravni due dilligence obuhvata pregled strukture preduzeca sa stanovista strukture vlasniStva
koja obuhvata: pregled broja akcionara, procentualnog uceSca vlasniStva, podatke o
zastupnicima, glasackim pravima i imaocima ostalih hartija od vrednosti. Takode, pravni due
diligence obuhvata analizu strukture upravljanja, narocito: ko su ¢lanovi menadZment tima,
da li postoje i kakve su kompenzacije, bonusi, da li postoji uc¢es$¢e u vlasnistvu, ko ¢ini bord
direktora, kakav je odnos menadZment tima-prema zaposlenima itd., kao i ugovora o
dugoro¢noj i kratkoro¢noj saradnji (odnosno investicijama u kredite, hartije od vrednosti i
druga prava svojine, da li postoje ogranicenja prava raspolaganja, zaloge i hipoteke). Poseban
akcenat stavlja na analizu poreskih pitanja (da li preduzece uredno izmiruje svoje poreske
obaveze, da li postoje poreski gubici itd.), sudskih sporova (da li su u toku, ili preduzece ima
zavrSene sudske sporove, odnosno pravosnazne odluke itd.) i analizu intelektnualne svojine
(da 1i preduzece poseduje patente, licence, trgovacku marku i druga prava intelektualne
svojine).

Tehnicko-tehnoloski due dilligence obuhvata: analizu adekvatnosti i efikasnosti tehnoloskog
procesa i primenjenih tehnologija, pregled uslova snabdevanja, glavne dobavljace, glavne
kupce, stepen iskoriS¢enosti kapaciteta, uslove transporta, pitanja u vezi sa zastitom Zivotne
sredine, i sl.

Finansijski due dilligence obuhvata analizu trzista, rezultata poslovanja, finansijske pozicije
preduzeca i rizi¢nosti poslovanja.154 Polazi se od analize osnovnih finansijskih izvestaja
preduzeca kako bi se procenilo finansijsko stanje preduze¢a i mogucénosti za ostvarenje
sinergije.Analiza trZiSta se odnosi na analizu strukture grane, proizvoda, marketinga,
promocije i distribucije, glavnih konkurenta, uslova konkurencije i poloZaja na trZiStu.
Analiza rezultata poslovanja obuhvata analizu strukture ukupnih prihoda (posebno poslovnih
prihoda)analizu visine i strukture poslovnih rashoda, stopu poslovnog dobitka i neto dobitka,
kako bi se izvele projekcije. Finansijska pozicija podrazumeva procenu pozicija bilansa stanja
i izveStaja o tokovima gotovine (posebno stavki obrtnih sredstava), stepena potcenjenosti ili
precenjenosti sredstava, a samim tim stvaranje latentnih rezervi i skrivenih gubitaka, kako bi
se mogli projektovati prilivi i odlivi novca u narednom periodu. Rizi¢nost poslovanja
podrazumeva procenu poslovnog i finansijskog rizika preduzeca, kako bi se mogla utvrditi
ukupna rizi¢nost preduzeca, a samim tim pravilno proceniti diskontna stopa.

Ljudski resursi, organizaciona kultura i ,,poslovna klima” podrazumevaju: analizu vladaju¢ih
normi i stavova naro€ito ako su u pitanju prekogranicne M&A transakcije. Zatim analizu
uslova rada, sistem zarada i kompenzacija, moguénosti za usavr$avanje i razvoj, socijalni
program, integracioni proces kroz usaglaSavanje sa sistemima upravljanja, upoznavanje sa
misijom i vizijom ciljnog preduzeca.

¥4Todorovié, M. (2010). Poslovno i finansijsko restrukturiranje preduzeca. Beograd: Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakutleta u Beogradu, str.180
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3. Oblici finansiranja  preduzeéa u  postupku  poslovnog
restrukturiranja

3.1. Finansiranje M&A putem akcijskog kapitala

Kada je re¢ o plac¢anju putem razmene akcija, potrebno je prvo utvrditi kurs razmene akcija
izmedu dve kompanije. Kao indikatori se koriste trziSna cena akcija obe kompanije i
pokazatelj P/E. Najznacajniju ulogu svakako ima premija koja se placa prilikom preuzimanja.
U praksi preduzece kupac placa viSe akcionarima ciljne kompanije nego §to iznosi njihova
tekuca trziSna cena (upravo zbog premije koja se placa), jer se o¢ekuje dodatna vrednost od
akvizicije.

Kada se govori o finansiranju preduzeca putem razmene akcija tada su u finanasijskoj praksi
prisutne dve varijante. Po jednoj varijanti preduzece kupac nudi akcionarima ciljne
kompanije fiksnu vrednost akcija, a po drugoj varijanti nudi fiksnu koli¢inu akcija. U slucaju
pada trZiSne cene akcija, po prvoj varijanti akcionari ciljne kompanije uvek dobijaju istu
koli¢inu akcija bez obzira na promenu cene akcija. Po drugoj varijanti broj akcija se
uskladuje sa novom vrednos¢u koja je nastala promenom trziSnih cena akcija, $to znaci da je
manyji rizik za akcionare ciljne kompanije, ukoliko u uslovima pada cena akcija koristi oblik
placanja po fiksnoj vrednosti.

Akcijski kapital kao oblik finansiranja, preduzece ponudac koristi ukoliko su akcije ciljnog
preduzeca potcenjene i ukoliko ponudac Zeli da izbegne rizik od dodatnog zaduZenja koji
uglavnom nastaje ako se transakcija finansira gotovinom. Razmena akcija dovodi do
decentralizacije vlasniStva, Sto znaci da akcionari preduzeca kupca i preduzeca prodavca
zajednicki dele rizik od ostvarivanja dobitka ili gubitka spojenog preduzeca. S tim u vezi,
akcijski kapital kao oblik finansiranja je posebno atraktivan za akcionare ciljnog preduzeca
ukoliko ocekuju veliku sinergiju pa Zele da prisvoje deo dobiti nakon integrisanja njihovih
preduzeca.

Opasnost kod izbora ovog oblika finansiranja jeste ¢injenica, da samo objavljivanje namere o
preuzimanju uti¢e na promenu kretanja cena akcija, kako preduzeca kupca tako i ciljnog
preduzec¢a. Tako da do samog realizacije transakcije ostaje otvoreno pitanje visine premije i
odnosa razmene akcija.Realizovani dobici nakon integracije dva preduzeca treba da budu
veci od transakcionih troSkova plac¢ene premije da bi se realizovala vrednost. Ovi troskovi su
uglavnom niZi, ako se preuzimanje finansira akcijskim kapitalom.

Ukoliko je ciljno preduzeée viSe zainteresovano za gotovinu kao oblik finansiranja, a
preduzece kupac viSe koristi razmenu akcija kao oblik placanja, ciljno preduzeée moZze da
sklopi tzv. vendors placing aranZman. Vendors placing aranZman podrazumeva unapred
ugovoren aranZman preduzeca prodavca sa posrednikom o prodaji akcija nakon izvrSene
razmene, tako da na taj nacin ciljno preduzece dolazi do Zeljene gotovine. U sklopu ovog
aranZmana postoje i vendors rights prava, kada je posrednik u obavezi da po principu prava
prece kupovine prvo ponudi akcije preduzecu kupcu, kako bi akcionari koji Zele otkupiti
akcije mogli da zadrZe svoje procentualno ucesSée (jer nakon finansiranja razmenom akcija
dolazi do decentralizacije vlasnistva).
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3.2. Finansiranje merdzra i akvizicija gotovinom

IstraZivanja pokazuju da je gotovina u vefem obimu zastupljena kao oblik finansiranja
preuzimanja vlasniStva od ostalih oblika, pri ¢emu preduzece sticalac snosi sav rizik u
postakvizicionom periodu.Kada je re¢ o finansiranju gotovim novcem, tada kompanija moze
da ima razliCite izvore generisanja gotovine medu kojima naj¢eS¢e mogu da se jave
akumulirana dobit, prodaja delova kompanije koja nisu od strateS$kog interesa za razvoj
kompanije, emisija obveznica, bankarski kredit i sl.

Odluka izmedu duga i sopstvenog kapitala kao izvora pribavljanja gotovine zavisi od cene
spoljnog kapitala (duga), korporativhog upravljanja (koje uticu na visinu agencijskih
troskova), odnosno slaganje menadzZera i akcionara, ili akcionara i poverioca o izboru oblika
finansiranja i sredstva plac¢anja (odnosno dal krupni akcionari posle preuzimanja drugog
preduzeca Zele ili ne da dele rizik, pa se shodno tome opredeljuju za gotovinu ili razmenu
akcija).lssKao i svaka transakcija koja se finansira gotovinom, da bi bila opravdana, potrebno
je da buduéi cash flow ciljnog preduzec¢a bude veéi od cene koja se placa za njegovo
preuzimanje i preuzetih obaveza ciljne kompanije.

Pla¢anje M&A transakcije gotovinom donosi prednosti za ciljno preduzece, jer su akcionari
sigurni u novcani iznos koji ¢e dobiti i nema rizika od pada cena ukoliko se placanje vrsi
akcijama. Ako preduzece kupac visoko vrednuje ciljno preduzece, tada se ono odlucuje za
plac¢anje gotovinom i izbegava efekat razblazivanja i podele efekata od ocekivane dobiti.

Placanje gotovim novcem ne dovodi do razvodnjavanja vlasniStva, ali poSto se gotovina
najcesce obezbeduje emisijom duznickih hartija od vrednosti ili kreditnim zaduzenjem postoji
opasnost od povecanja finansijskog rizika u preduzecu.Suprotno od razmene akcija,
preduzece kupac preferira gotovinu, kada su njegove akcije potcenjene i kada je procenjeni
rizik od integracije na niskom nivou.

3.3. Finansiranje putem banaka'>

Preuzimanje kreditnim zaduZenjem, odnosno tzv. leveridZ kupovina - LBO predstavlja oblik
kupovine preduzeca najceS¢e od manje grupe investitora koji za finansiranje ovih transakcija
u velikoj meri koriste kreditna zaduzenja. Kao kupci najcesce se pojavljuju LBO specijalisti,
koji najcesce predstavljaju i osnivace LBO fondova za prikupljanje finansijskih sredstava za
finansiranje ovih LBO transakcija. Plasirajuci razlicite oblike finansijskih intrumenata, LBO
specijalisti prikupljaju nov¢ana sredstva od razliitih investitora, a kao oblik koleterala tih
instrumenata najceS¢e se koristi sama imovina ciljnog preduzeca tj. kandidata za LBO. U
ulozi kupca mogu da se pojave i specijalizovane LBO firme kao i banke.

Jedan od oblika vrlo slicnih LBO predstavlja kupovina preduze¢a od strane menadZerske
grupe ( MBO — menagement buyouts ) gde menadZeri vrSe otkup akcija kompanije kojom
upravljaju. Glavni motiv za ovakav oblik preuzimanja preduzeca najcesce je sukob interesa

SMartinova, M., & Renneboog, L. (2009). What determines the Financing Decision in Corporate Takeovers:
Cost of Capital Agency Problems or the Means of Payment? Jorunal of Corporate Finance
doi:10.1016/j.jcorpfin.2008.12.004.

*Purasinovi¢, J., Milenkovi¢, N. (2010): LBO transakcije u funkciji restrukturiranja kompanija, Anali
Ekonomskog fakulteta, Ekonomski fakultet u Subotici, str.239-248
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izmedu vlasnika i menadZera jer u savremenim Kkorporativnhim preduzec¢ima vlasnici
kompanije nisu ujedno i lica koja upravljaju datom kompanijom, ve¢ je upravljanje povereno
menadZerima koji za svoj rad odgovaraju nadzornom odboru koje postavljaju akcionari (tj.
vlasnici kompanije). S obzirom da menadZeri bolje poznaju poslovne prilike i poslovne
performanse kompanije kojom upravljaju, oni su u poziciji da prevremeno reaguju i iskoriste
odredene trzi$ne pogodnosti u svoju korist. Cesto, menadZeri istupaju kao kupci odredenog
dela kompanije za koje procenjuju da ¢e imati bolje poslovne performanse i vecu
profitabilnost kao samostalno preduzece nego $to doti¢ni deo ima u sastavu velike kompanije.
Ovo je posebno izrazajno ako se ti delovi ne uklapaju u poslovnu strategiju dugoro¢nog
razvoja kompanije.

Ono $to razlikuje leveridz kupovine od ostalih oblika akvizicija jeste veliko uce$¢e kreditnih
zaduZenja u finansiranju finansijskih transakcija. Svako preuzimanje preduze¢a u kojem je
ucesce duga preko 50% predstavlja leveridZ kupovinu. Naredna karakteristika koja odvaja
ove akvizicije od drugih oblika jeste ta da nakon sprovedenog LBO javna kompanija prelazi u
zatvorenu kompaniju. To znaci, da se briSe sa listinga berze i njenim akcijama se viSe ne
trguje sve dok investitori u LBO ne donesu odluku da ponovo izvrSe prodaju akcija, odnosno
da sprovedu obrnuti LBO. S obzirom da preuzimanje kompanije ne vr$i druga kompanija ve¢
menadZeri ili odredena finansijska grupa ( LBO fond, LBO firma, banka) ne moze se govoriti
o sinergiji koja nastaje kao rezultat horizontalnog i vertikalnog spajanja i pripajanja dveju
kompanija koje najceS¢e za rezultat imaju iskoriS¢enje poslovno-strategijskih performansi
dveju kompanija. Ovakav oblik akvizicije izvore za povecanje vrednosti treba da trazi u
drugim oblicima motivacije.

Jedan od izvora povecanja vrednosti jeste poreska uSteda koja se javlja zbog poreskog
tretmana kamata kao poreske olakSice. Veliko ucesée duga, a samim tim i kamata nakon
sprovedene LBO transakcije u znacajnoj meri umanjuje dobit za oporezivanje, Sto stvara
znacajne prednosti za preuzeto preduzece. Isto tako, vazan izvor povecanja vrednosti jeste i
promena u sistemu korporativnog upravljanja, koja nastaje nakon izvrSene LBO transakcije.
Posto otvorena korporacija prerasta u zatvorenu korporaciju i vlasniStvo se koncentrie u
rukama manje grupe investitora, svakako da dolazi i do promene u sistemu upravljanja, jer
LBO specijalista je zainteresovan da postavi kvalitetan bord direktora kojim upravlja i koji je
zaduZen za izbor kvalitetnog menadZerskog tima i na taj nacin otkloni prisutan agencijski
problem koji je karakteristican za otvorenu korporaciju. Visoko uceS$¢e dugova motivise
menadZere da ostvare bolji poslovni rezultat, jer je Cesto i njihov rad vezan za poslovni
rezultat koji ostvaruju. Promene u sistemu kompenzacija, posedovanje varanta i opcija,
takode menja menadZerski odnos prema zalaganju u korporaciji. UceS¢em u sopstvenom
kapitalu, eliminiSe se i sukob interesa na relaciji sopstveni interesi i interesi korporacije.

Jedan od izvora povecanja vrednosti su i dobici akcionara, koji se javljaju ne zbog ostvarene
premije, prilikom prepla¢ivanja trZiSne cene akcija, ve¢ zbog redistribucije vrednosti na racun
poverilaca. Budu¢i da povecanje stepena duga nakon izvrSenog LBO transakcije ima za
rezultat povecanje rizika. Samim tim zbog ceste nemoguénosti servisiranja starih dugova
preduzeca, dolazi do pada njihove vrednosti i gubitaka za poverioce koje prisvajaju, odnosno
iskori§¢avaju akcionari preduzeca.
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Na osnovu svega iznetog, moZe se zakljuciti, da sve one aktivnosti koje doprinose povecanju
novcanih tokova i smanjenu troSkova, ukljuCujuéi i smanjenje troSkova radne snage, zbog
prisutnih otpustanja zaposlenih nakon LBO transakcija su aktivnosti koje uticu na poboljSanje
poslovnih performansi i ostvarivanje vece poslovne efikasnosti kompanije.

3.4. Finansiranje merdZzra i akvizicija putem Kkonvertibinih hartija od
vrednosti

Za finansiranje preuzimanja pored gotovine i akcijskog kapitala mogu da se koriste i drugi
oblici finansiranja preduzeca, pri ¢emu je njihovo kori§¢enje nedovoljno primenljivo u praksi.
Konvertibilne obveznice, varanti, opcije su neki od oblika kori§¢enja odredenih hartija od
vrednosti koje pruzaju odredena prava koja mogu da se realizuju u odredenom vremenskom
periodu.

Koriséenje niskorangiranih tzv.“junk® obveznica je obeleZio Cetvrti “talas” integracija. Rast
trziSta niskorangiranih obveznica tzv. ,,junk bonds“ je narocCito ubrzalo procese vlasnickog
preuzimanja kompanija uz visoko koris¢enje duga. Upravo su ove obveznice bile emitovane
od strane kompanija koje su Zelele da izvrSe preuzimanje pa su takve emisije bile emisije
visokog rizika, ali i visokih prinosa. Medutim, za koriS¢enje ovakvih alternativnih oblika
finansiranja, pre svega, treba da postoji razvijeno finansijsko trziste za njihovo koriscenje.

Konvertibilne obveznice predstavljaju duznicke hartije od vrednosti, koje imaocuprvo
obezbeduju prava po osnovu pripadajuée kamate. Medutim, ukoliko se oni odluce za
konverziju po unapred definisanom kursu razmene u vlasnicke hartije od vrednosti (akcije)
tada obezbeduju i prava na dividendu, kao i prodaju akcija po trZiSnim cenama i ostvarivanje
kapitalne dobiti.

Varanti predstavljaju prava koja se najceS¢e emituju uz odredene hartije od vrednosti, i to
najcesce uz obveznice. Varanti mogu da se realizuju po unapred utvrdenim uslovima. Varanti
omogucavaju njihovim imaocima da pomocu njih kupe novoemitovane akcije preduzeca
(koje je emitovalo varante) i tako postanu vlasnici preduzeca.

Opcije, takode predstavljaju prava kupovine ili prodaje akcija po unapred ugovorenoj ceni i
unapred ugovorenim uslovima. Ono $to razlikuje opcije od varanta, jeste Cinjenica da imalac
varanta kupuje novoemitovane akcije Sto dovodi do povecanja akcijskog kapitala u
preduzecu. Opcijama se menja samo vlasnik emitovanih akcija koje su u prometu. To znaci
da one ne dovode do povecanja akcijskog kapitala preduzeca. Treba ista¢i, da svi navedeni
oblici konvertibilnih hartija od vrednosti menjaju strukturu vlasnistva u preduzecu emitentu,
dovode do podele rizika, i podele u ostvarenoj dobiti ili gubitku preduzeca.

3.5. Analiza izbora oblika finansiranja pri utvrdivanju cene preuzimanja

Glavni elemenat cene preuzimanja preduzeca jeste premija koja se placa akcionarima ciljne
kompanije ukoliko dode do preuzimanja kompanije. Premija predstavlja iznos iznad
postojece trzisSne vrednosti akcija ciljne kompanije kojom se akcionari ciljnog preduzeca
motiviSu da prodaju svoje akcije, tj. da prihvate ponudu za preuzimanje akcija. Kontrolna
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premija predstavlja iznos koji se placa iznad tekuce trZiSne cene akcija prilikom kupovine
51% akcija ciljnog preduzeca.

Izbor oblika finansiranja zavisi od veceg broja faktora. Kao najvazniji faktori isticu se: (1)
potcenjenost ili precenjenost akcija preduzeca kupca, (2) sigurnost u ostvarivanje sinergije,
(3) rizik i neizvesnost, (4) vrsta preuzimanja preduzeca, (5) oblik integrisanja, (6) poreske
ustede itd. Neki teoretiari smatraju da je izbor oblika finansiranja zavisio od talasa M&A. Pa
tako u toku Cetvrtog ,talasa”, kada se uglavnom obavljalo neprijateljsko preuzimanje kao
najces¢i medijum finansiranja je koriStena gotovina. U toku petog ,talasa”, kada su vrsena
strategisjka integrisanja, obuhvatana su povezivanja iz iste privredne grane, a kao oblik

. . . ‘. Ny a 157
flnamsranja veéinom su koriSéene akcue.

Pozitivno iskustvo u koriS¢enju odredenog medijuma finansiranja moze da ima uticaj na
ponovni izbor tog medijuma finansiranja u budu¢im transakcijama.158Povezujuéi verovatnocu
uspeha akvizicije sa izborom medijuma finansiranja, pojedini autori zakljucuju da akvizicije
koje se placaju gotovinom imaju veée Sanse za uspeh od onih koje se plac¢aju akcijama. Oni
polaze od cCinjenice da je gotovina bolji signal ciljnom preduzec¢u da ce transakcije biti
isplaene pa samim tim i nain finansiranja utice na uspeh predvidanja transakcije
spajanja.'”’

Nerpijateljske akvizicije su uglavnom finansirane gotovinom kako bi se sprecio otpor
menadZzmenta ciljnog preduzeca, dok su merdZeri, koji su ceSce prijateljskog karaktera
finansirani razmenom akcija.'®Ukoliko su preduzeéa koja se integridu sli¢ne veli¢ine, ¢e3éi
je medijum finansiranja razmena akcija. Precenjenost akcija preduzeca kupca takode utice na
izbor ovakvog oblika finansiranja.'®’Ovakav stav je u saglasnosti i sa drugim istraZivanjima
koja su prouCavala uticaj precenjenosti ili potcenjenosti akcija na izbor medijuma
finansiranja. 162

U svom empirijskom istraZzivanju Betton, Eckbo, Thorburn'® ukazuju da su inicijalna i
kontrolna premija na viSem nivou ako su preuzimanja finansirana gotovinom. To je i logi¢no
ako se tome doda da preduzee najceSCe koristi gotovinu kada visoko vrednuje ciljno
preduzece ili kada su akcije ciljnog preduzeca potcenjene. Ono je samim tim spremno platiti i
veci iznos premije za njegovo preuzimanje.

157Andrade, G., Mitcell, M., & Stafford, E. (2001). New Evidence and Perspective on Mergers. Jorunal of
Economics Perspectives 15 , 103-120.

158Reuer, J. J., & Ragozzino, R. (2008). Adverse selection and M&A design: The roles of alliances and IPOs.
Journal of Economic Behavior&Organization Vo.66 , 195-212.

ISQBranch, B., & Yang, T. (2003). Predicting Successful Takeovers and Risk Arbitrage. Quarterly Journal of
Business and Economics 42 , 3-18.

190K ohers, N., Kohers, G., & Kohers, T. (2007). Glamour, value, and the form of takeover. Journal of
Economics and Business 59 , 74-87

'®"Ang, J. S., & Cheng, Y. (2006). Direct evidence on the market - dirven acquisition theory. The Journal of
Financial Research Vol.29, No.2 , 199-216

1628hleifer, A., & Vishny, R. W. (2003). Stock market driven acquisitions. Journal of Financial Economics 70 ,
295-311.

163Betton, S., Eckbo, E., & Thorburn, K. S. (2008). Markup pricing and bidder gains in takeovers. Tuck School
of Business at Dartmouth, Working Paper
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Na osnovu napred iznetog mozZe se zakljuciti, da izbor medijuma finansiranja ima uticaj na
visinu premije koja se placa prilikom sticanja ciljnog preduzeca, pa samim tim ima uticaj i na
ukupnu cenu preuzimanja preduzeca. Kod placanja gotovinom premija predstavlja razliku
izmedu procenjene vrednosti ciljnog preduzeca i cene placene prilikom preuzimanja. Kod
razmene akcija ta premija varira zbog promene cena akcija i preduzeca kupca i preduzeca
prodavca prilikom najave preuzimanja i uo€i same transakcije preuzimanja razmenom akcija.
U zavisnosti ¢ija se cena akcija viSe menja zavisi¢e i iznos premije koju treba da prisvoje
akcionari preduzec¢a kupca. Cena preuzimanja ¢e biti veca izborom gotovine kao oblika
finansiranja, ukoliko je motiv preuzimanja ciljnog preduzeca sinergija za koju je preduzece
kupac sigurno da ¢e ostvariti, pa zbog toga ugovara i vecu premiju.

3.6. Analiza uticaja poreskih olaksica na izbor oblika finansiranja preduzecéa

Poreski tretman predstavlja jednu od prednosti pla¢anja razmenom akcija za preduzece
prodavca. Za preduzece kupca prednost nastaje ukoliko su njihove akcije precenjene, a akcije
preduzeca prodavca potcenjene. Razmena akcija ne povlaci trenutne poreske obaveze, dok
kod transakcija koje su finansirane gotovinom odmah se zaraCunava porez.

Transakcije pla¢anja gotovinom su oporezive za akcionare preduzeca kupca ako su ovim
transakcijama ostvarivala kapitalna dobit. Da bi gotovina bila atraktivniji oblik finansiranja,
isplata u gotovini treba da bude povezana sa odredenim koristima pre oporezivanja (npr. sa
vecim iznosom premije).

Glavna prednost koris¢enja razmene akcija kao oblika finansiranja jeste poreska prednost za
akcionare ciljnog preduzeca, jer se oporezivanje kapitalnog dobitka vrsi u trenutku prodaje
obic¢nih akcija koje su dobijene. To znaci, da porez na kapitalnu dobit se ne placa u momentu
kupovine preduzeca, ve¢ ukoliko akcionari nakon odredenog vremena odluce prodati svoje
akcije. Stoga kapitalna dobit predstavlja razliku izmedu trziSne cene i prvobitno utvrdene
kupovne cene prilikom razmene akcija.

Poreske olakSice kod placanja koriS¢enjem gotovine nastaju ukoliko se poveca zaduZenost
preduzeca kupca prilikom transakcije preuzimanja. To znaci, dapovecanje kamate dovodi do
smanjenja osnovice za oporezivanje. Isto tako, ukoliko preduzece kupac procenjuje da su
osnovna sredstva ciljnog preduzeca neadekvatno procenjena, poreska olakSica moze nastati
na osnovu njihove ponovne procene i veceg iznosa amortizacije, koji dodadno umanju dobit
za oporezivanje i uti¢e na ostvarenje sinergetskih efekata. Takode, sinergetski efekti mogu
nastatiukoliko preduzece kupac proceni da osnovna sredstva koja su van funkcije osnovne
delatnosti moZe rasprodati i na taj nacin ostvariti znacajne koristi nakon preuzimanja
preduzeca. U oba slucaja, kada izostane podela sinergetskih efekata, preduzece preferira
gotovinu kao oblik finansiranja.
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IV DEO: POSLOVNO RESTRUKTURIRANJE NA
NERAZVIJENOM TRZISTU KORPORATIVNE KONTROLE -
PRIMER REPUBLIKE SRBIJE

1. Vlasni¢ko restrukturiranje preduzeca kao osnov za sprovodenje
poslovnog restrukturiranja u Srbiji

Nakon 1989.godine, odnosno simbolic¢ki posmatrano od momenta ,,ruSenja* Berlinskog zida,
pocinje tranzicija u svim socijalistiCkim zemljama.Tranzicija podrazumeva niz mera
usmerenih ka izgradnji novog ekonomskog, pravnog, institucionalnog i politi¢kog sistema, u
okviru bivsih socijalistickih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope. Prelazak sa sistema
zasnovanog na netrZiSnim mehanizmima i pretezno drustvenoj i drZzavnoj svojini na trZi$ni
sistem privredivanja i privatnu svojinu podrazumevao je donoSenje niza zakona i drugih
pravnih akata kojima se ureduje novo poslovno okruzenje i podize svest preduzeca o novom,
trziSnom nacinu privredivanja.

Poslovno restrukturiranje preduzeca u zemljama u tranziciji u pocetnim fazama tranzicije se
uglavnom odvijalo kroz privatizaciju, odnosno proces vlasnickog restrukturiranja i
pretvaranja drZavne i drusStvene svojine u privatnu. Reforme ekonomskog i finansijskog
sittma su bile usmerene ka podizanju makroekonomske stabilnosti, otvaranju granica,
odnosno liberalizaciji ekonomskih odnosa sa inostranstvom, podizanju konkurentnosti i
efikasnosti poslovanja.

Saveznu Federativhu Republiku Jugoslaviju (SFRJ) su 1989.godine Cinile Sest republika:
Srbija, Bosna i Hercegovina, Hrvatska, Slovenija, Makedonija, Crna Gora. Srbija je bila
najveca republika i imala je najve¢i udeo u velikom broju ekonomskih pokazatelja. Juna
1991. godine, posle raspada SFRJ, Srbija i Crna Gora su ostale jedine dve republike pod
zajedniCkom drzavom Saveznom Republikom Jugoslavijom (SRJ) konstituisanom aprila
1992. godine. Treba istac¢i, da se 04. februara 2003. godine SR Jugoslavija, transformisala u
Drzavnu Zajednicu Srbije i Crne Gore, da bi maja 2006.godine Crna Gora referendumom
postala nezavisna drzava. Srbija i Crna Gora postale su nezavisne drzave 04.juna 2006.
godine.Poslednja promena desila se posle jednostranog proglasenja nezavisnosti Kosova
februara 2008. godine, kada je Srbija prakti¢no izgubila svoju juZnu pokrajinu, koje je sad
pod pokroviteljstvom UNMIK-a.'®

Krajem osamdesetih, SFRJ, se nakon Citave jedne decenije trajanja ekonomske krize i borbe
sa inflacijom, suocila sa hiperinflacijom, koja je 1989. godine dostigla nivo od 1.252%.

'%*Uvali¢, M. Tranzicija u Srbiji: ka boljoj buduénosti, Zavod za udzbenike, Beograd, 2012. str.197
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Tadasnji predsednik Savezne vlade, Ante Markovi¢, pokrenuo je decembra 1989. godine
»105 gligan onom koji je po&etkom 1990.
godine sproveden u Poljskoj. Program se odnosio na vezivanje kursa dinara za nemacku
marku i liberalizaciju cena i uvoza. Privatnoj svojini prvi put je zvani¢no dozvoljeno da se

Siri u privredi, kako putem privatizacije druStvenih preduzec¢a, tako i osnivanjem novih
166

makroekonomski program stabilizacije ,,Sok terapija

privatnih firmi.

Veé 1991. godine reforma je bila zaustavljena. Doslo je do raspada jugoslovenske federacije.
Nakon toga, 1993. godine, zbog dogadaja koji su usledili nakon raspada, dolazi 1994. godine
donezabeleZene inflacije od 116,545,906,563,430%. Na osnovu mera tzv. Avramovi¢evog
programa167 koje su bile usmerene na suzbijanje inflacije dolazi do blagog rasta BDP, ali se
ceo period od 1994-1998. godine moZe oceniti kao stagnantan. 1998. su najvaljivane odlu¢ne
reforme, ali su one zbog bombardovanja SRJ od strane NATO ponovo zaustavljene.168

Tranzicija u Srbiji je zapoceta 1989. godine donoSenjem niza zakona (donesen je nov zakon o
stranim ulaganjima, nov zakon o hartijama od vrednosti koji je prvi put uveo akcije, promene
bankarskog sistema predvidele su transformaciju banaka u akcionarske banke i banke s
ograni¢enom odgovornos¢u, kasnije i nov zakon o privatizaciji) koji su tadasnjoj SFRJ
omogucdili stvaranje novog institucionalnog okvira koji je karakteristiCan za trZiSni sistem
privredivanja. Medutim zbog raspada jugoslovneske federacije i dogadaja koji su usledili
tokom devedesetih tranzicija Srbije ka trZi$noj privredi je bila zaustavljena.

Nakon raspada SFRJ, nezavisne Republike su nastavile sopstvenim putem ka tranziciji, ali su
dogadaji koji su usledili nakon raspada doveli do velikih razlika u razvijenosti Republika
bivsih Clanica iste drzave.Zbog uceS¢a u Cetiri oruZana sukoba — u Sloveniji jun 1991), u
Hrvatskoj (1991-1992), u Bosni i Hercegovini (1992-1995) i na Kosovu (1998-1999) doslo je
do velikog povecanja drzavnih rashoda, Sto je sve uzrokovalo pogorSanje celokupne
ekonomske situacije u Srbiji. Sankcije medunarodne zajednice (1991. Savet bezbednosti UN
zbog ucesca u ratu SRJ se uvode trgovinske i finansijske sankcije, 1992. OECD suspenduje
sporazum o saradnji sa SFRJ, 1993.godine Srbija je imala neregulisan status u MMF-u, i nije
imala Clanstvo u klju¢nim medunarodnim organizacijama (EBRD, WTO), Srbija je bila
iskljucena iz finansijske pomo¢i EU — koja je na osnovu Sporazuma o pridruZivanju
zaklju€enog u ranoj fazi pridruZivanja sa deset istocnoevropskih zemalja, na osnovu
finansijske pomo¢i, u mnogome doprinela stvaranju institucija svojstvenih trZiS$noj
privredi)'® su dodatno uticale na dramatiéno pogor3anje situacije u Srbiji.

Tranzicija u Srbiji je ponovo zapocela 2000-te godine, ali nakon citave jedne decenije
unutrasnjih i spoljasnjih ograni¢enja, njena situacija je bila mnogo gora od one koja je
postojala 1989.godine kada je tranzicija prvi put zapocela. Druga faza je otpocela radikalno
(donosenjem niza zakona svojstvenih trziSnoj privredi), a sve u cilju obezbedivanja

193«Sok terapija” predstavlja Program ekonomske reforme i mere za njegovu realizaciju iz 1990.godine

1% Novi zakon o preduzecima iz 1988.godine predvideo je i razlicite vrste svojine i pravne oblike preduzeca
167 Tadagnji guverner NBS Dragoslav Avramovié — program usvojen 24.01.1994.godine.

168 Eri¢, D., Stosi¢, 1. Korporativno restrukturiranje, Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2013.str.84

1% Uvali¢, M. Tranzicija u Srbiji: ka boljoj buduénosti, Zavod za udzbenike, Beograd, 2012. str. 71.
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makroekonomske  stabilnosti, deregulacije, liberalizacije, regulisanja odnosa sa
medunarodnim finansijskim institucijama i privlacenja stranih investicija. Proces vlasnicke
transformacije obuhvata pretvaranje drustvene svojine u privatnu, pretvaranje druStvene
svojine u drzavnu, kao i pretvaranje privatne svojine u drZzavnu (javnu) svojinu. Srbija kao
zemlja specificna je po velikom broju velikih javnih preduzeca, koja ¢ine 0.7% ukupnog
broja privrednih subjekata cije je uces¢e u BDP u 2012. godini iznosilo 40% i tada ih je bilo
716. Jedan od razloga zaSto je njihovo uceSce jo§ uvek veliko jeste usporeni proces
privatizacije velikih preduzeca. Restrukturiranje, pogotovo u razvijenim zemljama kao $to je
SAD se izjednaCava sa aktivnostima merdZera i akvizicija, koja se realizuju preko trZiSta
kapitala kupovinom vecinskog uloga u odredenoj kompaniji, ili kroz inicijalnu javnu ponudu
IPO.

Pitanje privatizacije velikih javnih preduzeca (preduzeca u infrastrukturnim delatnostima koje
imaju karakter prirodnog monopola kao $to su: Zeleznicka infrastruktura, proizvodnja i
prenos elektricne energije, gasovodi i naftovodi, Sume i slicno) u Srbiji je joS uvek nije
reSeno. ,,Naime, dilema koja postoji jeste da li ¢e drZzava i dalje ostati vlasnik pojedinih
preduzeca ili ¢e ih u potpunosti ili delimi¢no prepustiti privatnim vlasnicima. S jedne strane,
postoji javni interes da drZava i dalje ostane vlasnik takvih preduzeca, ali sa druge strane,
¢esto nedostaju neophodna sredstva za investicije i dalji 1razv0j.”170

Nakon 2001.godine u Republici Srbiji je poslovalo pet razlicitih grupa preduzeca posmatrano
sa aspekta vlansnigtva:'"!

(1) Drustvena i drzavna preduzeca ¢iji je kapital bio u ve¢inskom odnosno potupunom
drustvenom/drZzavnom vlasniStvu, koja su usla u process privatizacije,

(2) Drustvena i drzavna preduzeca ¢iji je kapital bio u ve¢inskom odnosno potupunom
druStvenom/drZavnom vlasniStvu,i koja su dobila status u restrukturiranju, koja nisu
mogla biti prodata bez pretprivatizacionog restrukturiranja,

(3) Preduzeca u meSovitom vlasniStvu privatizovana prema privatizacionim modelima do
2000.godine,

(4) Javna preduzeca na republickom, pokrajinskom ili opStinskom (gradskom) nivou sa
kapitalom u drzavnom/drustvenom vlasnistvu,

(5) Privatna preduzeca formirana nakon 1989.godine, kada je zakonski postalo dopusSteno

osnivanje novih privatnih preduzeca.

2. Pravna regulative poslovnog restrukturiranja u Srbiji

Pravni osnov tokom perioda od 2001-2012. godine za sprovodenje restrukturiranja je bio
Zakon o plrivatizaciji,172 Uredba o postupku i nacinu restrukturiranja subjekata
privatizacije,173 Zakon o privrednim druitvima,'”* Zakon o preuzimanju akcionarskih

170 Bri¢, D., Stogié, L. Korporativno restrukturiranje, Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2013. str. 238

1 Eri¢, D., Stogié, 1. Korporativno restrukturiranje, Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2013, str.93
'72,,Sl.glasnik RS* br.38/2001, 18/2003, 45/2005, 123/2007 — dr.zakon i 30/2010 — i dr.zakon, 93/2012,
119/2012

173,,Sl.glasnik RS*, br. 52/2005, 96/2008, 98/2009, 44/2013 i 59/2013. DonoSenjem novog Zakona o
privatizaciji ,,S1. glasnik RS br. 83/2014.godine ta uredba je ukinuta

85



. 175 . <176
druStava, ™~ Zakon o stranim ulaganjima,

. o 177
finansijskih instrumenata.

Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih

(A) Zakon o privatizaciji iz 1991. i 1997.godine

Zakon o svojinskoj transformaciji iz 1997. godine178 je podrazumevao primenu viSe modela,
a sve u cilju ubrzanja procesa privatizacije. DruStvena preduzeca je trebalo samostalno da se
privatizuju prvo na osnovu besplatne podele odredene koli¢ine akcija zaposlenima (i ovaj
zakon o privatizaciji je kao dominantni model, zadrZao insajderski model kao i prethodni
zakon iz 1991.godine). Zatim prodaje akcija takode zaposlenima-akcionarima sa pravom
prece kupovine, sa i bez popusta. Ne prodate akcije se prenose na Akcijski fond. Pravo
kupovine su imali i strani investitiori. Dodatni modeli su bili dokapitalizacija i konverzija
duga u uloge (do 20% visine duga).

Rezultati privatizacije do 2001.godine:

(1) Od 1990.-1994. godine, 61% drustvenih preduzeca je uslo u proces vlasnickog
restrukturiranja.

(2) 1992.-1993. godine, strategijski vazna druStvena preduzeca uglavnom u sektoru
javnih komunalnih usluga — Zeleznicki saobracaj, auto putevi, vazdusSni saobracaj,
vodovod i kanalizacija, PTT usluge, radio i televizija, Sumarstvo i energetika —
transformisana su u javna i drzavna preduzeca

(3) 1994. godine na osnovu Amandamana na Zakon o privatizaciji iz 1991. godine vr§ila
se revalorizacija kapitala, jer u uslovima 1991-1992. godine hiperinflacije mnogi su
mogli sa malom koli¢inom novca da plate preostale akcije, Sto je uticalo na promenu
oblika svojine — smanjenje privatnog sektora i jacanje drzavnog.

(4) 1999. godine, nakon usvajanja novog Zakona o privatizaciji iz 1997.godine, samo
2.218 preduzec¢a (od ukupno 7000 predvidenih za privatizaciju) zapoCeo je postupak
procene kapitala: svega 344 preduzeca uslo je u prvu rundu privatizacije, koja je
predvidala raspodelu besplatnih akcija zaposlenima, dok je jo§ manje 202, zapocelo
drugu rundu ponude akcia na prodaju uz popust. Do 2000.godine, broj firmi koje su
zapocele privatizaciju povecao se na samo 412.'7

(5) Krajem 2000. godine doslo je do porasta broja preduzeca koja su uSla u process
privatizacije, zbog najvaljenog novog zakona o privatizaciji, tako da je to bio
poslednji momenat da preduzeca zapo€nu privatizaciju po starom zakonu.

(6) Do kraja 2000.godine oko 778 preduzeca (11% od 7000 predvidenih za privatizaciju)
odlu¢ilo je da u skladu sa zakonom iz 1997.godine zapocne privatizaciju.'® Bila su to
uglavnom mala i srednja preduzeca.

174“Sl.glasnik RS” br. 125/04, a kasnije “Sl.glasnik RS”, br.36/11, 99/11, 83.14, 5/15)

'3 Sl.glasnik RS* 46/06, 107/09, 99/11

176 Sl.glasnik SRJ“ br. 3/2002, 5/2003. DonoSenjem novog Zakona o ulaganjima Sl.glasnik RS, br.89/2015
Zakon o stranim ulaganjima prestaje da vazi

77 Sl.glasnik RS*, br. 47/06

'8 _Sl.glasnik RS*, br.32/97

"Uvali¢, M. Tranzicija u Srbiji: ka boljoj buduénosti, Zavod za udzbenike, Beograd, 2012. Str. 8§7-89
"0www.apr.rs Agencija za privatizaciju, preuzeto 20.10.2012.godine
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(B) Zakon o privatizaciji iz 2001.godine

Donosenjem novog zakona o privatizaciji 2001. godine menja se metod privatizacije,
insajderski metod zamenjuje metod prodaje preduzeca za gotovinu strateSkom investitioru.
Spomenuta dva zakona o privatizaciji (1991. i 1997.godine) nisu dala znacajne rezultate,
2000te. godine udeo privatnog sekotra u BDP je bio oko 40%, tako da je promena modela
bila usmerena ka povec€anju privatizacije drzavnih/drustvenih preduzeca.

Prema novom zakonu o privatizaciji vrSila se prodaja 70% kapitala preduzeca koja su se
prodavala na aukcijama i 85% kapitala preduzec¢a koja su se prodavala na tenderima.
Preostali deo kapitala je trebao da se besplatno podeli zaposlenima, penzionerima i drugim
gradanima, odnosno prenese u Akcijski fond, ali tek ako je vecinski deo kapitala (70%)
prodat strateSkom investitioru. Aukcija kao metod se sprovodila za manja, a tender za veca
preduzeca. Paralelno sa procesom privatizacije putem tendera i aukcije, Akcijski fond je na
Beogradskoj berzi prodavao manjinske pakete akcija delimi¢no privatizovanih preduzeca.

Planirala se prodaja oko 300 velikih preduzeca na tenderima i oko 2000 preduzeca na
aukcijama, dok je nesto veci broj preduzeca koja su poslovala sa gubicima trebalo likvidirati.
Oko 50 velikih, strateskih vaznih preduzeca trebalo je da se restrukturira pre privatizacije.
Privatizacija ve¢ine drZavnih preduzeca, uglavnom u oblasti infrastrukture, odloZena je za
kasniju fazu.'®!

Tabela br.7 Rezultati privatizacije od 2002. do 2013.godine'®*

Broj prodatih preduzeca Broj zaposlenih u prodatim | Prihodi od privatizacije u mil.evra
preduzec¢ima
Tenderi | Aukcije | Trziste | Tenderi | Aukcije | TrZiSte | Tenderi Aukcije | Trziste
kapitala kapitala kapitala

2002 | 11 151 48 11.719 10.763 14.802 | 200.7 34.9 83
2003 | 16 515 107 13.966 42,776 | 20.183 | 594.7 177.3 67.8
2004 | 6 183 45 9.411 17.606 11.227 11.2 90.3 52.2
2005 |9 157 147 5.688 17.656 | 34.132 | 67.2 144.6 125.2
2006 | 14 155 102 11.34 16.596 15.931 62.4 97.2 70.1
2007 | 7 167 120 6.77 14.507 17.77 273 178.8 162.1
2008 | 12 133 105 6.948 4.356 14.623 | 335 98.2 91.7
2009 |4 44 40 1.89 2.367 4.377 35 33.7 10.5
2010 |2 18 13 178 603 1.141 0.5 6.6 11.6
2011 |1 2 14 340 112 1.794 0.9 0.1 17.9
2012 | O 2 10 0 231 1.479 0 22 13.3
2013 | O 0 4 0 0 94 0 0 8.8
Uk. 82 1.527 755 67.8 127.573 | 138.553 | 1.001.9 863.9 714.2

Blyvali¢, M. Tranzicija u Srbiji: ka boljoj buduénosti, Zavod za udzbenike, Beograd, 2012. Str. 216
2 Izvor: Bilten javnih finansija 6/2013, preuzeto od Eri¢, D., Stosi¢, I.: Korporativno restrukturiranje, Institut
ekonomskih nauka, Beograd, 2013.godine, str.2
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Iz prezentirane tabele moZe se videti da je najveci broj prodatih preduze¢a putem tendera i
aukcije ostvaren 2003.godine. Taj prvi ,.talas” privatizacije nakon donoSenja novog zakona
obuhvatao je najatraktivnije delove privrede — industrije duvana, cementa, piva, lekova. Kako
bi se ubrzao proces privatizacije, Vlada je tokom 2003. i 2005. godine donela nekoliko
amandmana kako bi se pojednostavio postupak aukcijske i tenderske prodaje, zatim na
osnovu izmena Zakona o privatizaciji, drZava je izvrSila uslovni otpis dugova kod
neprivatizovanih preduzeca kod kojih je imala potrazivanja, Sto je uticalo na smanjenje
zaduZenosti, a samim tim i na povecanje atraktivnosti tih preduze¢a. Tokom 2005. i 2006.
godine doslo je do povecanja broja prodatih preduzeca, da bi taj proces bio zaustavljen
izbijanjem Svetske ekonomske krize u leto 2008. godine, da bi tokom 2012.godine broj
raskinutih ugovora premasio broj zaklju¢enih ugovora. Iz prezentirane tabele moze se videti
da nakon 2009. godine dolazi do naglog pada broja prodatih preduzec¢a putem tendera,
aukcija i trziSta kapitala. 2012. godine ni jedno preduzece nije prodatao putem tendera i
aukcija dok je putem trZiSta kapitala prodato cetiri preduzeca. U 2013. godini je
restrukturirano preduzeca 179.

3. Horizontalne integracije kroz strane direktne investicije, medijumi
finansiranja i najzastupljeniji oblik preuzimanja preduzeca

Oblast preuzimanja preduze¢a koja se nalaze na teritoriji Republike Srbije je uredena
Zakonom o preuzimanju akcionarskih drustava'®  Prema Glanu 6 vazeceg zakona, lice je
obavezno da objavi ponudu za preuzimanje kada neposredno ili posredno, samostalno ili
zajednicki delujudi, stekne akcije s pravom glasa ciljnog drustva, tako da zajedno sa akcijama
koje je vec steklo, prede “prag” od 25% akcija s pravom glasa ciljnog druStva (‘“kontrolni

prag’).

Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo manje od 75% akcija s pravom glasa, u
slucaju daljeg sticanja akcija istog ciljnog druStva obavezno je da objavi ponudu za
preuzimanje. Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo 75% ili vise akcija s
pravom glasa, obavezno je da objavi ponudu za preuzimanje kada:

(1) nakon ponude za preuzimanje stekne najmanje dodatnih 5% akcija s pravom glasa
ciljnog drustva,
(2) u toku 18 uzastopnih meseci stekne najmanje 3% dodatnih akcija s pravom glasa istog
ciljnog drustva.

Lice koje nije steklo preko 25% akcija ciljnog druStva s pravom glasa, nije obavezno da
objavi ponudu za preuzimanje u skladu sa odredbama ovog zakona, a ako ipak namerava da
objavi ponudu za preuzimanje, istu moZe objaviti samo pod uslovima i na nain odreden
ovim zakonom (¢lan 9). Ovako definisina dobrovoljna ponuda moZe biti uslovna ukoliko

183 Sl.glasnik RS 46/2006, 107/2009, 99/2011
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ponudac trazi sticanje oznacenog najmanjeg broja, odnosno procenta akcija s pravom glasa
ciljnog drustva kao minimum koji on Zeli da stekne, tako da ona prestaje da ga obavezuje ako
se oznaceni uslov ne ispuni do isteka roka za njeno prihvatanje (¢lan 11).

Na osnovu ¢lana 16 Zakona o preuzimanju akcionarskih drustava, pre podnosSenja zahteva za
odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje, ponudac je obavezan da obezbedi neophodna
sredstva za kupovinu akcija na jedan od slede¢ih nacina:

(1) da na poseban racun kod banke izdvoji nov€ana sredstva, odnosno poloZi hartije od
vrednosti iz ¢lana 22. stav 6. ovog zakona na poseban racun kod Centralnog registra, koja su
potrebna za placanje akcija na koje se odnosi ponuda za preuzimanje,

(2) da sa bankom zakljuci ugovor o odobrenom kreditu za tu namenu,

(3) da obezbedi neopozivu bankarsku garanciju na prvi poziv za iznos potreban za placanje
akcija na koje se odnosi ponuda za preuzimanje.

Kada se kao ponudac javlja banka, obezbedenje sredstava na nacin iz stava 1. ovog Clana
banka je obavezna da ugovori s drugom bankom.Rok trajanja bankarske garancije iz stava 1.
alineja 3. ovog Clana ne moZe biti kra¢i od pet dana od poslednjeg dana roka za placanje
akcija iz ¢lana 21. stav 2. ovog zakona.Ponuda¢ ne sme raspolagati nov€anim sredstvima koja
su, radi obezbedenja isplate deponovanih akcija, izdvojena na poseban racun, osim radi
isplate deponovanih akcija, te je obavezan da obezbedi Komisiji mogu¢nost uvida u stanje na
posebnom racunu.

Prema ovom zakonu, ponuda¢ je obavezan da u roku od jednog radnog dana od dana
nastanka obaveze preuzimanja objavi obaveStenje o nameri preuzimanja, obaveStenje o
nameri preuzimanja, na osnovu kojeg Komisiji podnosi zahtev za odobrenje objavljivanja
ponude za preuzimanje, ponuna¢ ne moze nakon podnoSenja zahteva menjati niti povuci
(¢lan 12). Rok vaZenja ponude iznosi najmanje 21 dan, a najduZe 45 dana od dana
objavljivanja ponude za preuzimanje u jednim dnevnim novinama (¢lan 21).

Budu¢i da se poslovno restrukturiranje u Republici Srbiji uglavnom odvijalo kroz vlasnisko
restrukturiranje, odnosno proces privatizacije drzavnih i druStvenih preduzeca, modele
restrukturiranja mozemo da posmatrano i kroz modele ulaska stranog kapitala u periodu od
2001-2012. godine.

Tabela br. 8 Modeli ulaska u periodu od 2001 do 2012. godine'*

Investicij

Br | Sticatelj Zemlja Ciljno . Industrija Model Pravac God au Medij%lm .
porekla preduzece ulaska rasta . finansiranja
mil. evra
Mobi 63
(100%
Vlada
Republike Telekomu-
1. Telenor Norveska Srbije nikacije Privatizacija Horizontalni | 2006. | 1.602 Gotovina
Gazprom Naftna 2009.
2. Neft-NIS | Rusija NIS (RS) Industrija Privatizacija Vertikalni 2011. | 947 Gotovina

184 o .
Izvor: Autor, na osnovu viSe izvora www.siepa.rs , www.pks.rs, preuzeto 15.05.2013.
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Fiat Auto Zastava Auto Zajednicko
3. Serbia Italija Kragujevac | industrija ulaganje Horizontalni | 2008 | 940 Gotovina
Delta
Maxi-
Pekabeta
Mini Maxi
i C market
4. Delhaize | Belgija Tempo Hrana/pice Akvizicija Horizontalni | 2011 933 Gotovina
Stada
Hemofar Farmaceutska
5. m Nemacka Hemofarm | industrija Akvizicija Horizontalni | 2006 | 650 Gotovina
Mobilko
m-VIP Telekomunika
6. Mobile Austrija - cije Greenfield - 2006 | 633 Gotovina
Duvanska
Philip industrija Duvanska
7. Morris SAD Nis industrija Privatizacija Horizontalni | 2003 | 630 Gotovina
Delta Horizontalni
Banka
Banca Panonska 2005
3. Intesa Italija banka Bankarstvo Akvizicija 2008 | 508 Gotovina
Horizontalni
Eurobank Nacionalna
9. EFG Grcka Stedionica Bankarstvo Akvizicija 2006 | 500 Gotovina
Raiffeise
10. n banka Austrija - Bankarstvo Greenfield - 2001 500 Gotovina
Salford Imlek, Mileko, 2003
Investme Velika Bambi, Konditorski, Konglomera | 2004
11. nt Fund Britanija Knjaz M.voda Privatizacija tski 2005 | 500 Gotovina
StarBev Horizontalni
Apatinsk Apatinska
12. a pivara USA pivara Hrana/pice Akvizcija 2003. | 487 Gotovina
Horizontalni
Frikom, Hrana/pice Privatizacija 2003
13. Agrokor Hrvatska Idea, (Vise) Akvizicija 2005 | 450 Gotovina
National Horizontalni
bank of Vojvodans
14. Greece Grcka ka banka Bankarstvo Akvizicija 2006 | 425 Gotovina
Roda Stratesko Horizontalni
15. Mercator | Slovenija M&B Maloprodaja partnerstvo 2006 | 413 Gotovina
Zelezera Metalna Horizontalni
16. Us Steel SAD Smederevo | industrija Brownfield 2003 | 280 Gotovina
Credit Horizontalni
Agricole Meridian
17. Srbija Francuska | banka Bankarstvo Akvizicija 2005 | 264 Gotovina
Fondiaria DDOR Horizontalni
18. SAI Italija Novi Sad Osiguranje Privatizacija 2011 220 Gotovina
Lukoil Naftna Horizontalni
19. Beopetrol | Rusija Beopetrol industrija Privatizacija 2003 | 210 Gotovina
Marbo Horizontalni
20. Pepsi Co | Holandija produkt Hrana/Pice Akvizicija 2008 | 210 Gotovina
Airport Horizontalni
City
21. Beograd Izrael - Nekretnine Greenfield 2009 | 200 Gotovina
British Duvanska Horizontalni
American | Velika industrija Duvanska
22. Tobaco Britanija Vranje industrija Privatizacija 2003 | 200 Gotovina
Novi Gradevinska Horizontalni
23. Holcim- Svajcarska | Popovac industrija Privatizacija 2002 170 Gotovina
Horizontalni
24. Metro Nemacka - Veleprodaja Greenfield 2005 150 Gotovina
Coca- Vlasinka, Bezalkoholna Horizontalni
25. | Cola - SAD Fres&Co pica Akvizicija 2005 142 Gotovina
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Beotinska | Gradevinska Horizontalni
26. | Lafarge Francuska | cementara industrija Privatizacija 2002 126 Gotovina
Carlsberg Pivara Horizontalni
27. - Danska Celarevo Hrana/pice Privatizacija 2003 100 Gotovina
Droga Horizontalni
28. Kolinska | Slovenija Grand kafa | Hrana/pice Akvizicija 2005 100 Gotovina
Livnica Auto
29. CIMOS Slovenija Kikinda industrija Privatizacija Vertikalni 2004 100 Gotovina
Duvanska
industrija Duvanska
30. JTI Japan Senta industrija Privatizacija Horizontalni | 2006 100 Gotovina

U prezentiranoj tabeli se nalazi 30 najvecih transakcija koje su se desile u Republici Srbiji u
desetogodi$njem periodu. Vidi se da je najveci broj transakcija realizovan u prvom periodu
2002. 1 2003. godine, nakon donoSenja novog zakona o privatizaciji 2001. godine, kao i 2005.
godine kada je usvojenim amandmanima dosSlo do njegovog poboljSanja. Gotovo sve
transakcije su se odigrale pre izbijanja finansijsko-ekonomske krize, izuzetak je ulazak
Belgijskog Delhaize-a i preuzimanje Maxi-ja 2011. godine.

Moze se izvesti zakljucak,da se najve¢i broj preuzimanja odigrao kroz vlasnicko
preuzimanje, odnosno privatizaciju (u prezentiranoj tabeli 13 preduzeca), 10 preduzeca je
preuzeto putem trZiSta kapitala kroz akviziciju, svega jedno znacajno zajednicko ulaganje,
jedno stratesko partnerstvo, jedna brownfield investicija i Cetiri greenfield investicije.

Buduci da se 26 transakcija moZe smatrati poslovnim restrukturiranjem preduzeéa,185 dalje se
uocava da su svega dva pravca rasta bili vertikalni, jedan pravac rasta konglomeratski dok su
svi ostali bili horizontalnog tipa. To znaci da su preuzimanja vrSena u srodnim, odnosno
povezanim delatnostima. Kao iskljucivi medijum finansiranja kori$¢ena je gotovina.

Sto se ti¢e vrednosti transakcije, na osnovu &lana 22 Uredbe o metodologiji za procenu
vrednosti kapitala i imovine,'®® procena vrednosti kapitala i imovine kod statusnih promena
pravnih lica sa drustvenim ili drZavnim kapitalom. Treba ista¢i da se kod osnivanja pravnih
lica ili promene osnovnog kapitala ista vrSila primenom metode diskontovanja novcanih
tokova i metode likvidacione vrednosti.

Buduéi da su gotovo sve transakcije horizontalnog tipa (sem pomnute tri) moglo bi se
zakljuciti da su strani investitori za ulazak na trziSte Srbije pre svega bili motivisani
ekonomijom obima (naj¢eS¢e kroz sniZenje troskova) i rastom trZiSnog ucesca.

Prisutvo svega dva modela alternativnih mehanizama preuzimanja, odnosno modela u
delimi¢nom vlasni§tvu kao §to su strateSko partnerstvo i zajednicko ulaganje, upucuju na
zakljuCak da u Srbiji ne postoji institucionalni okvir i saradnja drZave, koja bi preko
odredenih mera podstakla ovakve oblike ulaganja i na taj nacin ubrzala i popravila dosta slab
proces restrukturiranja.

1835 Greenfield investicija podrazumeva osnivanje novog preduzeca, a ne restrukturiranje postojec¢eg
136Uredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine, ,,S1.glasnik RS*, br.45/2001, 45/2002
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4. Poslovno restrukturiranje u bankarstvu

Transformacija bankarskog sistema Srbije obuhvatala je vlasinCko restrukturiranje banaka
kroz proces privatizacije koji se odnosio na kupovinu akcija banaka sa vecinskim drzavnim
kapitalom i to su Cinile strane banke. Pretvaranjem drZavne i druStvene svojine u privatnu
stvoren je prvi preduslov za nastavak procesa restrukturiranja banka kroz merdZere i
akvizicije.

U prvom delu ove analize ¢e biti prikazani rezultati restrukturianja bankarskog sektora u
desetogodi$Snjem periodu od 2001. do 2012.g0dine,187a nakon toga ¢e se ukazati na dalji
razvoj poslovnog restrukturiranja bankarskog sektora Srbije u periodu od 2012. do 2015.
godine.

Proces restrukturiranja bankarskog sektora Srbije zapocet je 2001. godine. Na pocetku
2001.godine bankarski sistem Jugoslavije je Cinilo 86 banaka, njihov broj ve¢ na kraju
2001.godine iznosi 49 banaka. Prema podacima za prvi kvartal 2012. godine broj banaka se
smanjio na 33, dok prema poslednjem izveStaju za prvi kvartal 2014. godine na trZiStu Srbije
je prisutno 29 banaka.'®®

Prema izvestaju Narodne banke Srbije'® za 2002. godinu, najznadajnije aktivnosti vezane za
svojinsko restrukturiranje bankarskog sektora odnosile su se na sprovodenje odredbi zakona
kojima je reSen dugogodisji problem bankarskog sektora — imobilizacija preko 50% bilansne
sume najznacajnijih banaka po osnovu stare devizne Stednje gradana i reprogramiranih
dugoro¢nih deviznih ino-kredita. U tom periodu zatvoren je veci broj banaka, ukljucujuéi i
najvece finansijske institucije u zemlji. Osnovano je nekoliko novih banaka, uglavnom u
vlasniStvu inostranih banaka i otpocelo je svojinsko restrukturiranje bankarskog sektora
putem konverzije potrazivanja po osnovu kredita Pariskog i Londonskog kluba poverilaca i
po osnovu stare devizne Stednje u akcionarski kapital.

Tokom 2002. godine nastavljen je trend smanjivanja broja banaka pod kontrolom pravnih lica
u druStvenoj svojini i povecanja broja banaka u sastavu vec¢ih bankarskih grupacija
kontrolisanih od strane banaka iz inostranstva.

Tokom 2003.godine nastavljeno je sa reformom bankarskog sektora u viSe pravaca. Jedan od
njih je i nastavljanje politike koja usmerava strane investitore na kupovinu domacih banaka
do okoncanja postupka privatizacije banaka sa ve¢inskim drzavnim kapitalom.190

Na kraju 2003.godine bankarski sektor Srbije je imao ukupno 47 banaka, i to:

(1) 11 banaka u veéinskom vlasniStvu stranih akcionara,

187 Andrasi¢, J., Milenkovi¢, N., Pjani¢, M. (2014) External growth strategies of banks in the Serbian market,
IVInternational Symposium Engineering Management and Competitiveness , Zrenjanin
188http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_4/bankarski_sektor_01.pdf, preuzeto
16.04.2013.

189http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/S5/55 4/bankarski sektor 02.pdf, preuzeto
16.04.2013.

Ohttp://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_4/bankarski_sektor_03.pdf, preuuzeto
16.04.2013.
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(2) 19 banaka sa pretezno privatnim kapitalom,
(3) 17 banaka u vecinskom vlasniastvu Republike Srbije (ili pak Republika Srbija kao
pojedinacni najveci vlasnik).

Prema izvestaju NBS'' za prvi kvartal 2012.godine , u bankarskom sektoru Srbije posluju 33
banke, od Cega:

(1) 21 banka se nalazi u vlasniStvu stranih lica,

(2) 12 banaka se nalazi u vlasniStvu domacih lica, odnosno od toga 9 banaka u vlasniStvu
drzave kao vecinskog ili najveceg pojedinacnog akcionara i 3 banke u vlasniStvu
privatnih lica.

Moze se zakljuciti, da se u desetogodi$njem periodu prisustvo stranih banaka na domacem
trziStu udvostrucilo, §to je upravo posledica sve veceg intenziteta aktivnosti preuzimanja u
bankarskom sektoru i prac¢enja trenda koji karatkeriSe i svetski trend. To su pre svega procesi
okrupnjavanja radi postizanja $to vece konkurentnosti.Broj domacih banaka se smanjio za
viSe od pola, $to je posledica restrukturiranja bankarskog sektora ili kroz pripajanje domacih
banaka ili kroz likvidaciju i sanaciju banaka koji ne ispunjavaju uslove za poslovanje.

Tabela br. 9 TrziSno uceSée preuzetih banaka na trziStu Srbije u periodu 2001.-
2012.godine'*

%
%
i ke- | Zemlj P j
Rd.br. Naznv.ban' ¢ emya Naziv banke - target | God. rodajna | na dan 31.03.
preuzimaca porekla cena ulaska
193 2012
Erste Bank | Austrija | ovosadska banka o pos s I mite | 2.1 %
1. a.d. Novi Sad
2.7%
2 KBC banka Belgija A banka 2007. [96.5 mile |0.5% 1.2%
Credit Agricole Meridian banka a.d. .
3. | banka Srbija Francuska Novi Sad 2005. 42 mil.e 0.7% 2.0%
Findomestic | g cuska | o8 Banka ad | 000 1037 mile |05% | 0.7%
4. | banka Beograd
5 Alpha Bank Grcka Jubanka a.d. Beograd | 2006. 152 mil.e |3.6% 3.2%
6. Eurobank EFG | Grcka Nacionalna Stedionica 2006. 412 mile | 1.6% 6.2%
a.d.Beograd
7 Piraeus Bank Grcka Atlas banka 2005. 19.5 mile |1.0% 2.2%

"' http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_4/kvartalni_izvestaj I 12.pdf, preuzeto
16.04.2013.

2 Autor - tabela je radena na osnovu podataka sa sajta Narodne banke Srbije - Bankarski sektor- analize i
izvestaji i web stranica navedenih banaka

193 Konti¢ J ., Konti¢ LJ. (2009) Merdzeri i akvizicije u bankarskom sektoru, preuzeto sa http:/www.ubs-
asb.com/Portals/0/Casopis/2009/5 6/B05-06-2009-Kontic-Kontic.pdf, preuzeto 16.04.2013.

93



a.d.Beograd

Vojvodanska 1 5 Vojvodanska banka | 2006. |385mile |7.2%  |3.5%
8. | banka
.. Delta Banka 2005. 462 mil.e 10.8%
g, |Bancalntesa | ltalija Panonska banka 2008. | 140mile |19% | '+6%
Eksim banka a.d.
Unicredit bank | Ttalija St banka a 2004, |248mile [25% |7.6%
10. Beograd
Marfin Bank . Centro banka .
11| Laiki bany | K0T adBeograd 2006. |415mile [09% |1.0%
OTP banka Niska banka 2006. 14.21 mil.e
Madarsk 1.5%
12.| Srbija adarska 0.6% S%
Credy banka | Slovenija | CredY banka 2010. | 10mile | 02% |0.5%
13. Kragujevac
Continental banka
2005. 1.5%
14 NLB banka Slovenija | Novi Sad 005 49.5 mil.e 5% 1.5%

U prezentiranoj tabeli su prikazane banke u vlasniS$vu stranih lica koje su izvrS§ili preuzimanja
domacih banaka. Vidi se da je najve¢i intenzitet preuzimanja sledio neposredno posle brojnih
aktivnosti u oblasti restrukturiranja koje je sprovela Narodna banka Srbije. Okoncana
privatizacija ve¢ine domacih banaka predstavljala je prvi preduslov za ulazak stranih banaka
na domace trziSte. Isto tako, moZe se izvesti zakljucak, da je intenzivna aktivnost preuzimanja
okoncana neposredno pred pocetak svetske ekonomske krize u leto 2008. godine izazvana
kolapsom hiotekarnog trZista, nakon ¢ega je doslo do bankrotsva mnogih vodecih finansijskih
institucija.

Zbog povecanja rizika od ulaganja doslo je do smanjenja velikih investicionih ulaganja, kakvi
su merdZeri i akvizicije od strane stranih investitora. Analiziraju¢i datu tabelu moze se uociti
da je Banka intesa znacajno povecala svoje trziStno uceS¢e koje iznosi 14,6%, mnakon
preuzimanja Delta banke (trZiSno uceS¢e Delta banke na dan preuzimanja je iznosilo 10,8%),
a nakon toga i Panonske banke (1,9%) . Banka Intesa ujedno i predstavlja najvecu banku
mereno kriterijumom ukupne aktive. Unikredit banka i Eurobank EFG su takode znacajno
povecala svoje trziSno ucesce, preuzimanjem domace Eksim banke, odnosno Nacionalne
Stedionice, sa 2,5% na 7,6% kod Unikredit banke, odnosno Eurobank EFG sa 1,6% a 6,2%.
Sudbina Eksim banke se menjala, prvo je Credit Anstalt bank Austrija izvr§ila njeno
preuzimanje 2004.godine, da bi ubrzo nakon toga banka Credit Anstalt izvSila merdZovanje
sa Nemackom HVB bankom pri ¢emu je postala deo te grupe. HVB banka je u Srbiji dobila
dozvolu za rad 2001. godine. Unikredit banka iz Italije je 2005. godine izvr§ila preuzimanje
HVB banke tako da prvobitna domaca Eskim banka sada pripada Unikredit banci. EFG
Eurobank je nakon preuzimanja Post banke a.d. Beograd u martu 2003. godine izvrsila
preuzimanje Nacionalne Stedionice a.d. Beograd.

Interesantno je ista¢i znacajan pad trziSnog uceS¢a imala Vojvodanska banka, koju je
preuzela National banko of Greece, ali zbog zadrzavanja postojeCih klijenata ostao je
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nepromenjen naziv banke, sa 7,2% na 3,5%. Ovakav pad vrednosti trzisnog uces¢a mogao bi
se pripisati ulasku novih stranih banaka na domace trziste i preuzimanjem mnogih domacih
banaka. Preuzimanjem domace Jubanke od strane Grcke Alpha banke takode je doslo do
malog pada trziSnog ucesca sa 3,6% na 3,2 %, dok kod ostalih devet banaka prikazanih u
tabeli vidimo nepromenjeno ili blago povecano trziSno ucesce.

Credit Agricole banka i Pirues banka su usle na srpsko trziSte dokapitalizacijom Meridian,
odnosno Atlas banke, nakon ¢ega su izvrSile njihovo preuzimanje. Vidi se da njihovo trziSno
ucesce iznosilo 2,0%, odnosno 2,2%.0OTP banka iz Budimpeste je izvrsila akviziciju tri
domace banke, i to: NiSke banke,i odmah zatim Kulske banke i Zepter banke. Njeno trzisno
ucesce iznosi 1,5%

NLB banka je izvrSila i akviziciju i merdZer na srpskom trzistu. Prvo je 2005. godine izvrSila
akviziciju domace Continental banke Novi Sad, pa je 2009. godine doslo do spajanje NLB
banke Novi Sad i LHB banke Beograd, koje sad posluju pod zajednickih nazivom NLB
banka Beograd. Trzisno ucesce ove banke je ostalo nepromenjeno i iznosi 1,5%.

Preostalih sedam stranih banaka su na srpsko trziste usle putem greenfielda, a to su:Raiffeisen
banka, Societe Generale banka, Procredit banka, Moskovska banka , Oppurtunity banka,
Hypo-Alpe Adria banka 2003.godine, Volksbanka, 2003.godine. Alpha banka, National bank
of Greece i Unicredit banka su prvobitno na srpsko trZiSte usle putem greenfielda, ali se u
meduvremenu sudbina mnogih banaka se promenila. Neke od njih su izvSile akvizicije
domacih banaka, dok su neke i same bile mete preuzimanja. Tako je National bank of Greece
preuzela Vojvodansku banku, ali kako bi se zadrzali postoje¢i klijenti i sacuvalo njihovo
poverenje nije doslo do promene naziva banke. Alpha banka je preuzela Jubanku, dok je
Unicredit banka preuzela Exim banku.Hypo- Alpe Adria banka (Austrija) je izvrSila
preuzimanje Depozitno-kreditne banke a.d. Beograd) , dok je Volksbanka (Austrija) izvrSila
preuzimanje Trust banke a.d. Beograd.

Nakon 2012.godine doSlo je do dalje aktivnosti procesa preuzimanja banka Sto vodi
postepenom zavrSetku procesa restrukturiranja bankarskog sektora. Prema izvestaju Narodne
banke Srbije u provom tromese¢ju 2012.godine doSlo je do preuzimanja austrijske
Volksbanke od strane Sberbank iz Rusije, tako da je ta banka sada u vec¢inskom vlasniStvu
ruskog kapitala. 2013. godine Telenor doo, preuzima 100% akcija KBC banke, dok krajem
2014. godine Telekom postaje vlasnik Dunav banke, jer je prethodno njihov glavni najveci
konkurent izvrSio preuzimanje KBC banke. Madarska OTP banka je 2015. godine okoncala
proces preuzimanja Findomestik banke, dok Ca¢ansku banku preuzima Turska Halk banka. U
2015. godini je pocela sa radom jedna nova banka MIRABAN. Uporedo sa ovim procesima
poslovnog restrukturiranja, doslo je i do suprotnih procesa kroz likvidaciju odredenih banaka,
pa je tako krajem 2012. godine oduzeta dozvola za rad Novoj Agrobanci, 2013.godine je
prestala sa radom Razvojna banka Vojvodine i Privredna banka, a 2014. godine Univerzal
banka, tako da prema poslednjem izvestaju NBS'* u Srbiji posluje 30 banaka od ¢ega 23
banke u vlasniStvu stranih lica i svega 7 banaka (5 drZavnih i 2 privatne banke) u vlasniStvu
domacih lica.

"*http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_4/kvartalni_izvestaj_III_15.pdf, preuzeto
16.04.2013.
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5. Poslovno restrukturiranje kao mera za prevazilazenje posledica
ekonomske krize

Ekonomska kriza, kao rezultat kolapsa hipotekarnog trZista je pocela u leto 2007. godine, i
naglo se razvila tokom 2008. godine. Prvo se pojavila u Americi i ubrzo nakon njenog
pojavljivanja prosirila se na trziSte Evrope i druge delove sveta. Njene posledice su razlicito
podnele razvijene zemlje, nerazvijene zemlje i zemlje u tranziciji. Zbog nemoguénosti
naplate potrazivanja izazvane padom vrednosti nekretnina, loSeg boniteta duznika kojima su
odobravani hipotekarni krediti, do§lo je do bankrota mnogih vodecih finansijskih institucija
na americkom trZi$tu. Panika izazvana u finansijskom sektoru se ubrzo prosirila i na realni
sektor Sto je dovelo do smanjenja potroSnje i traznje, a samim tim i do propadanja mnogih
preduzeca koja nisu uspela da se izbore sa novonastalom situacijom na trzistu.

Sto se ti¢e trzista Srbije, kao posledica finansijske krize u razvijenim zemljama doglo je do
smanjenja priliva nov¢anih sredstava od inostranih investitora kroz smanjenje kredita koje su
strani investitori odobravali odredenim finansijskim institucijama i preduze¢ima u Srbiji i
kroz smanjenje direktnih stranih investicija u privredu Srbije. Smanjenje priliva nov¢anih
sredstava je dalje uticalo na usporavanje privrednog rasta, propadanje mnogih preduzeca,
otpustanja velikog broja radnika i pada Zivotnog standarda stanovnistva.

Domace banke su bile pogodene smanjenom traznjom kredita u periodu velikih otpusStanja i
bankrota mnogih preduzeca, kao i nemoguénos$¢u naplate ve¢ odobrenih kredita. U realnom
sektoru doslo je do naglog smanjenja traZnje stanovniStva, €iji pad su najviSe osetile
industrijske grane, narocito gradevinska industrija i industrija proizvodnje automobila, dok
prehrambena industrija nije pretrpela tako ogromne gubitke.

Treba istaci Cinjenicu,da bez stranih investicija na trZiSte Srbije nema ni privrednog oporavka
zemlje. Pitanje definisanja mera i uslova neophodnih za ponovno privalacenje investitora i
povecanje atraktivnosti oblika eksternog rasta (kroz M&A 1 strategijske alijanse) preduzeca
namece se kao imperativ naro€ito u uslovima ekonomsko-finansijske krize.

Tabela br. 10 Makroekonomska kretanja195

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013

BDP,
mird EUR

12.8

16.0

17.3

19

20.3

23.3

28.5

327

28.9

28.6

334

343

BDP,
realan
rast u %

5.3

4.3

2.5

9.3

54

3.6

54

3.8

-3.5

1.8

1.4

-1.0

2.6

Inflacija,
kraj
perioda

40.7

14.8

7.8

17.7

6.6

10.1

6.8

6.6

10.3

7.0

12.2

22

1.7

Kurs
RSD/EUR
prosek
perioda

59.78

60.66

65.13

72.7

83

84.1

79.96

81.44

93.95

102.94

101.95

113.13

113.14

117.31

195 Vige izvora: RZS, NBS, MF, na osnovu izvestaja o Privrednom razvoju Srbije, preuzeto sa www.pks.rs,
15.11.2015.godine
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Deficit
tekuceg
racuna,
%BDP

22

-7.8

13.8

-8.8

10.1

-17.7

-21.6

-7.2

-7.3

-10.9

-11.6

-6.1

-6.0

Strane
direktne
investicije,
% BDP

3.1

6.9

4.1

6.2

14.3

6.4

5.6

4.8

3.0

5.5

2.1

3.6

3.7

Rezerve
NBS,
mird EUR

2.21

2.85

4.95

9.04

9.66

8.19

10.6

10.0

10.9

9.9

Fiskalni
deficit,
% BDP

0.7

-1.6

-1.9

Javni dug,
%BDP

104.8

71.9

50.9

50.6

40.1

30.8

26.3

329

41.4

454

56.2

59.6

70.9

Spoljni
dug,
%BDP

85.5

58.7

49.8

60.1

60.9

60.2

64.6

77.9

83.5

72.2

80.9

75.1

78.1

Privatni
spoljni
dug,

% BDP

5.5

4.8

6.7

21.2

32.6

44.6

51

39.9

42.5

36.7

35.2

Podaci iz prezentirane tabele ukazuju, da je do izbijanja finansijsko-ekonomske krize,
privreda Srbije beleZila konstantan rast druStvenog bruto proizvoda, i da je realni rast, 2004.
godine dostigao iznos ¢ak od 9.3%. Neposredno pre izbijanja svetske ekonomske krize,
2008. godine rast BDP je iznosio 3.8%, da bi 2009. godine doslo do njegovog smanjenja od
3.5%. Strane direktne investicije su dostigle svoj maksimum 2006. godine, gde su iznosile
14.3% BDP-a. Najveci broj stranih investicja je doSao u Srbiju kroz privatizaciju drustvenih i
drzavnih preduzeca iz oblasti telekomunikacija, bankarstva i prehrambene industrije. Nakon
izbijanja svetske finansijsko-ekonomske krize, pod uticajem pada stranih direktnih investicija
u celom svetu, doSlo je do njihovog smanjenja u tranzicione ekonomije kakva je i Srbija.
Uocava se da nakon izbijanja svetske finansijsko-ekonomske krize dolazi do konstantnog
rasta spoljnog i javnog duga Srbije, Sto ukazuje na visoku inostranu zaduZenost i rast
budZetskog deficita.

Tabela br. 11 Stope rasta izvoza i uvoza u Srbiji u periodu od 2000. do 2012.godine

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Izvoz
%
BDP | 9.90 22.40 | 20.60 | 22.00 | 24.20 | 27.10 | 30.30 | 28.40 | 29.10 | 26.80 | 32.90 | 34.00 | 36.90
Uvoz
%
BDP | 1430 | 37.70 | 38.70 | 39.60 | 50.60 | 47.10 | 50.60 | 52.70 | 54.10 | 42.70 | 47.90 | 49.40 | 53.60

Takode se uoCava da je deficit tekuceg racuna, do izbijanja finansijsko-ekonomske krize
konstantno rastao, odnosno da su stope rasta uvoza bile vece od stopa rasta izvoza (tabela
prva). Nakon izbijanja finansijsko-ekonomske krize doslo je do smanjenja deficita, jer je
doslo do povecanja izvoza i smanjenja uvoza (tabela druga). Zbog visokih plata i kreditne
zaduZenosti srpske privrede i domacinstava, rast BDP je do 2009. godine bio zasnovan na
domacoj potrosnji i rastu uvozne traznje $to se vidi i po visokom rastu deficita iz godine u
godinu. Nakon 2009. godine, donete su mnoge mere i podsticaji kako bi se olakSalo
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izvoznicima i na taj nacin stvorili uslovi za stvaranje izvozno orjentisane privrede. Takode, za
oporavak zemlje je vazno da strani kapital kroz privatizaciju i merdzere i akvizicije bude
usmeren na jacanje domace privrede i izvoza, a ne uvoza i potro$nje.

Posebno veliko optere¢enje za privredu Srbije ¢ine velika javna preduzeca koja stvaraju
ogromne gubitke i opterecuju drZavni budzZet. Drzava treba da pronade nacin da se okonca
proces njihovog restrukturiranja kako bi se poboljsale njihove performanse, a samim tim
okoncao proces privatizacije, ili da se izvrSi likvidaciji onih preduzeca koja stvaraju ogromne
gubitke, a ne postoje izgledi za oporavak.

Posto, u Srbiji posluje 96% malih preduzeca, vazno je dalje podsticati njihov razvoj i stvarati
takvo institucionalno okruZzenje koje ¢e stvoriti bolji trZiSni ambijent i jacati privatni sektor. U
uslovima ekonomsko-finansijske krize, poslovno restrukturiranje pre svega treba da bude
usmereno na privlaCenje stranog kapitala za okoncanje procesa privatizacije, ili dalja
preuzimanja, stvaranje izvozno orjentisane privrede, $to bi sve zajedno uticalo na porast bruto
domaceg proizvoda i stvorilo uslove za njegov rast.

U Srbiji postoje brojni pokretagki faktori, a to su pre svega:'*°

(1) Visok potencijal za rast. Srbija je 2008.godine, neposredno pred izbijanje svetske
ekonomske krize dostigla tek 72% BDP iz 1989.godine, tako da postoje visoke Sanse
za rast 1 ostvarivanje profita, jer nisu iskori$¢eni svi potencijali srpske privrede

(2) Jeftina radna snaga. Srbija se nalazi na tre€em mestu prema visini najniZe neto zarade,
odmah iza Bugarske i Makedonije, Sto svakako predstavlja troSkovnu prednost za
strane investitiore

(3) Savladavanje trgovackih barijera. Savladavanje trgovackih barijera u pogledu
razmene roba (uvoza-izvoza). Prema podacima Privredne komore Srbije,'” Srbija je
do sada potpisala sledece medunarodne sporazume: ugovor o slobodnoj trgovini:
CEFTA'® 2006. godine, stupio na snagu jula 2007. godine, a u Srbiji od oktobra
2007.godine, EFTA, potpisan decembra 2005. godine sa Svajcarskom i
LihtenStajnom, stupio na snagu oktobra 2010. godine, sa Norveskom i Islandom
stupio na snagu 2011. godine. Sporazum sa Ruskom Federacijom stupio na snagu
2000-te godine, dalja trgovinska liberalizacija je stupila na snagu 2009. godine. Sa
Belorusijom sporazum stupio na snagu u martu 2009. godine, Kazahstanom u oktobru
2010.godine, a sa Turskom potpisan juna 2005. godine, stupio na snagu septembra
2010.godine.

(4) Saradnja sa Evropskom Unijom. Srbija je status kandidata dobila u martu 2012.godine
iako je molbu za prijem u ¢lanstvo podnela 22. decembra 2009. godine. Na osnovu
Privremenog sporazuma o trgovini i trgovinskim pitanjima, koji je doneSen

196 Andrasi¢, J., Milenkovi¢, N., Pjani¢, M. (2013) Internatinalization of companies in selected countries in
South-East Europe, Facta Uneversitatis

197www.pks.rs., preuzeto 15.12.2013.
198 SR Jugoslavija je potpisala sporazume o slobodnoj trgovini (FTA) sa sedam zemalja JIE, kao §to je to
predvideno Memorandumom o razumevanju o liberalizaciji i olakSavanju uslova trgovine u okviru Pakta za

stabilnost JIE iz juna 2001. Ti sporazumi su se 2006.transformisali u jedinstven sporazum u okviru CEFTA.
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2008.godine, Srbija je znacajno olakSala izvoznicima iz EU pristup Srbiji u sklopu
tog privremenog sporazuma kako bi pokazala spremnost da Zeli da se integriSe u
Evropsku uniju 2014. godine Srbija je otpocela pregovore o pristupanju u EU, $to
predstavlja jasan signal investitorima da Srbija Zeli da izgradi stabilan i zdrav trZi$ni
ambijent.

(5) Trzi¥no udesce.'”’Posmatrano po privrednim delatnostima prema podacima NBS
za 2013. godinu najveci iznos ostvarenih SDI je u oblasti preradivacke industrije (186
mil. EUR), trgovine (171mil. EUR), poslovanje finansijskog posredovanja i delatnosti
osiguranja (133 mil. EUR), gradevinarstva (89 mil. EUR), saobracaja i skladiStenja (66
mil. EUR), Poljoprivredi, Sumarstva i ribarstva (57 mil. EUR), informisanje i
komunikacije (15 mil. EUR), snabdevanja elektricnom energijom, gasom, parom i
klimatizacija (10 mil EUR), rudarstvo (8 mil. EUR), usluge smestaja i ishrane (7 mil.
EUR), snabdevanje vodom i wupravljanje otpadnim vodama (4  mil
EUR) i nerazvrstano (74 mil. EUR). Najvec¢i broj M&A se kao §to vidimo odigrao u
oblasti prepradivacke industrije, trgovine i banka, i dosadasnji rezultati upucuju das u
ovakvi oblici koncentracije i preuzimanja stranim investitiorima obezbedili vece
trziSno ucesce, naroCito ako se pode od podatka das u uglavnom sva preuzimanja u
Srbiji horizontalnog tipa.

(6) NajniZi porez na dobit i dodatnu vrednost. Srbija se nalazi na drugom mestu odmah
iza Bugarske po najniZim veli¢inama poreskih stopa. Stopa poreza na dobit iznosi
15%, dok stopa poreza na dodatnu vrednost iznosi 20%, Sto takode predstavlja
stimuliSu¢i faktor za strane investitiore koji slede strategiju efikasnosti.

6. Kiriti¢ki osvrt na poslovno restrukturiranje u Srbiji

Srbija je nakon Ccitave jedne decenije suoCavanja sa medunarodnom izolacijom,
hiperinflacijom, recesijom, ratovima.Drugi “talas” tranzicionih reformi, zapocet je 2001.
godine, prema programu, koji su deset godina ranije primenjivale zemlje Srednje i Istocne
Evrope nakon ruSenja Berlinskog zida.

Ukidanjem sankcija od strane Medunarodne zajednice, u Srbiji su se stvorili uslovi za
uspostavljanje mehanizama svojstvenih zemljama koje posluju u trZiSnim uslovima
privredivanja. DonoSenjem veceg broja zakona kojima se ureduje institucionalni okvir trZiSne
privrede zapoceo je proces tranzicije u Srbiji. DoSlo je do porasta makroekonomske
stabilnosti, privatizacije velikog broja drustvenih preduzeca, porasta liberalizacije trgovine i
otvorenosti trzista, a samim tim i postepenog oporavka srpske privrede. Taj trend se prekinuo
pojavom svetske finansijsko-ekonomske krize.

Tabela br. 12 Ocena tranzicionih indikatora Srbije200

SRBIJA

"www.nbs.rs, Izveitaj Narodne banke Srbije 2013.godine, preuzeto 11.12.2014.godine

2004 ww.ebrd.com Evropska banka za obnovu i razvoj, na osnovu tabela, tic2012.xls, tic2014.xls, preuzeto

12.03.2012.1 18.05.2015.
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| 2001 | 2002 ‘ 2003 | 2004 | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2014 |



Privatizacija 1.0 2.0 2.3 2.3 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
velikih
preduzeca
Privatizacija 3.0 3.0 3.0 33 33 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
malih preduzeéa
Restrukturiranje | 1.0 2.0 2.0 2.0 23 2.3 23 23 23 23 23 2.3 2.3 2.3
preduzeca
Liberalizacija 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
cena
Trgovinski i 2.7 3.0 3.0 3.0 33 33 33 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
devizni system

.. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.7 2.0 2.0 2.0 23 23 2.3 2.3 2.3
Konkurencija

2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.3 23 2.7 2.7 NP NP

Infrastruktura

Prema oceni EBRD ( Evropska banka za obnovu i razvoj) koja prati reformske procese preko
tranzicionih indikatora u Sest reformskih dimenzija: privatizacija, restrukturiranje i
upravljanje preduze€ima, liberalizacija cena, trgovinski sistem, politika konkurencije i
infrastruktura.

Najveca ocena za napredak u tranziciji je 4.33, a minimalna 1. Vrednost 1 predstavlja malu ili
nikakvu promenu od krute centralno planske privrede, dok 4.3 reprezentuje standarde trziSnih
privreda.MozZe se uoCiti da najveci problemi postoje u delu restrukturiranja i upravljanja
preduze¢ima i politici konkurentnosti, gde je ocena sada na nivou od 2.3, Sto predstavlja
dosta nisku reformsku ocenu.

Sporo restrukturiranje je prisitno iz razloga Sto prvi talas privatizacije je iskljucivao velika
javna preduzeca iz oblasti infrastruktrure i komunala preduzeca, jer sve do donoSenja novog
Ustava 2006.godine nisi bili jasni vlasni¢ki odnosi preduze¢a. Po ¢lanu 86 novog Ustava,
javna svojina je definisana kao drZavna svojina, tako da je tek od te godine zapoceo proces
njihovog restrukturiranja. Medutim, vidi se da je reformska ocena privatizacije velikih
preduzeca dosta niska. U Srbiji nakon viSe od jedne decenije sprovodenja tranzitornih

promena jo§ uvek postoji drustvena svojina. 201

Tabela br. 13 Broj preduzeca prema organizacionoj formi i veliCini privrednog

subj ekta’"
Broj 94.362
Ortacko 1.479
Komanditno 241
DOO 87.76
AD 1.812
Drustveno preduzece 349
Javno preduzece 510
Zadruga i zadruZzni savez 1.799
Ogranak stranog pravnog lica 241

! Sve do 2006.godine kada je donet nov Ustav RS, drustvenu svojinu koja je uvdena 1950.godine je ititio ¢lan

56 Ustava Srbije iz 1990.godine koji je garantovao jednaku zasStitu druStvene, drZavne, private i zadruZne
svojine. Novi srpski Ustav iz 2006. Godine ¢lanom 86 garantuje ravnopravnost private, zadruZne i javne svojine,
dok se dalje navodi “preostala drustvena svojina se pretvara u privatnu” Uvali¢, M. Tranzicija u Srbiji: ka boljoj
buduénosti, Zavod za udzbenike, Beograd, 2012. str.268

202WWW.apr.rS , Makroekonomska saopStenja 2013.godine, preuzeto 12.02.2014.godine
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Drugi subjekti 171
Mala 90.597
Srednja 2.846
Velika 919

Iz tabelarnog prikaza moze se izvesti zakljuCak, da u Republici Srbiji joS uvek posluju 349
drustvena preduzeca. Takode uoCavamo da 96% privrednih subjekata ¢ine mala preduzeca,
3% srednja preduzeca, dok samo 1% ¢ine veliki privredni subjekti.

Prema izvestaju o privrednom razvoju Srbije*”® za privatizaciju preostalo je 708 privrednih
drusStava — 494 subjekata privatizacije, sa 214 zavisnih druStava. NajviSe njih privatizovace se
prodajom kapitala i imovine, dok je stratesko partnerstvo predloZeno za 23 kompanije.
Pokretanjem steCaja, postupak privatizacije ¢e se okoncati u 188 preduzeca kod kojih ne
postoji interes za privatizaciju. lako je poboljSano sprovodenje steCajnog zakonodavstva,
problem je jacanje konkurencije i korporativnog upravljanja. Takode, za zavrSetak strukturnih
reformi veoma je znaCajna privatizacija velikih javnih preduzeca koji su od strateSkog
interesa za drzavu (kao $to su energetika, Zeleznice i vazudsni saobracaj).

Sto se tie upravljanja preduze¢ima, reformska ocena je niska, jer su razliiti procesi
vlasni¢kog restrukturiranja i postojanje razli¢itih oblika svojine nakon 2001.godine, dodatno
otvorili problem korporativnog upravljanja. Nisu bila jasna prava razli¢itih stejkholdera —
radnika, menadZera, drZave, stranih vlasnika u privatizovanim preduzec¢ima.

Na osnovu zakona o privatizaciji iz 1991. i 1997.godine, gde se privatizacija preduzeca vrSila
uglavnom putem insajderskog modela, u vecini srpskih preduzeca, menadzer preduzeca je bio
i vlasnik preduzeca, tako da problem korporativnog preduzeca nije ni postojao. Medutim i
sada nakon citave jedne decenije, u Srbiji i dalje postoji problem korporativnog upravljanja,
pre svega zbog nerazvijenosti trziSta kapitala. Samim tim prisutna je i odsutnost eksternog
disciplinatorskog mehanizma kontrole menadZera koji bi omoguéivao vecu upravljacku
disciplnu, a samim tim i efikasno funkcionisanje internih mehanizama za disciplinovanje
menadZera.

Prezentirani primeri pokazuju da je do 2006.godine reformska ocena konkurentnosti privrede
bila 1, $to je ukazivalo da Srbija ne ispunjava ni jedan uslov iz konkurentnosti poslovanja.
Tek od 2006.godine dolazi do blagog rasta jer su 2006.godine usvojeni vazni zakoni: o berzi,
investicionim fondovima i preuzimanju preduzeca. Takode, 2006.godine je pocela sa radom
Komisija za zaStitu konkurencije, dok je nov Zakon o konkurenciji usvojen 2005.godine.
Medutim, i pored toga reformska ocena danas iznosi 2.7.To bi se moglo pripisati sporom
rastu privatnog sektora.

Srbija i Bosna i Hercegovina imaju najniZe uce$c¢e privatnog sektora u BDP-u koje iznosi
60%. Budu¢i da je 1989.godine ono iznosilo 40% BDP, povecanje od svega 20% koje je
Srbija ostvarila za neSto vise od 10 godina je svrstava u Sest najmanje privatizovanih zemalja

%3zvestaj o privrednom razvoju Srbije 2014.godine, Privredna komora Srbije, str.9, preuzeto 18.12.2015.
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u tranziciji. Takvo povecanje je u Ceskoj ostvareno za godinu dana, u Estoniji za dve, za tri u

Madarskoj, Bugarskoj i Rumuniji, etiri u Poljskoj i Sloveniji.***

U oblasti infrastrukture, reformska ocena Srbije je takode dosta niska. Kao $to je ve¢ reCeno
odloZena privatizacija velikih drzavnih preduzeca iz oblasti energetike, Zeleznice, sobracaja
uticala je na slab rezultat ovog indikatora. Od 2006. godine situacija se pozitivno popravila
privatizacijom jednog operatera mobilne telefonije koja se smatra jednom od najznacajnijih
investicija po vrednosti u Republici Srbiji.Jedino iz oblasti liberalizacije cena i trgovine
Srbija je postigla znacajne rezultate, jer kao Sto je ve¢ istaknuto saradnja sa Medunarodnim
institucijama i otvorenost trZisa uticali su na visoku reformsku ocenu ovog indikatora.

Na osnovu napred iznetih misljenja moZe se izvesti zakljucak, da je Srbija zapocela ponovni
proces tranzicije nakon deset godina kada su u tranziciju krenule bivSe socijalisticke zemlje,
njihovo iskustvo u sprovodenju tranzicije nije bilo dovoljno da se ne ponove iste greske ili da
se na njih ne obrati dovoljna paZnja. Srbija je imala loSiju startnu poziciju tranzicije, pa su
samim tim, izazovi koji su stajali pred njom bili mnogo ve¢i. Dugo godina je u Srbiji je
vodena politika mekog budZetskog ogranicenja i selektivnog kreditiranja odredenih drzavnih
preduzeca koja su Cesto u monopolskom polozaju i koje je drzava Stitila necarinskim
barijerama.

Srbiji jo$ uvek nedostaje institucionalni okvir koji bi privredu ucinio konkurentnijom,
nedovoljni podsticaji za osnivanje novih privatnih preduzeca, veca podrska malim i srednjim
preduzedima, i jacanje mehanizama koprorativnog upravljanja. Takode, potrebno je napustiti
politiku mekog budzetskog kreditiranja pojedinih drZzavnih preduzec¢a koja stvaraju ogromene
gubitke i istovremeno zapoceti proces njihovog restrukturiranja.

Srbija je 2014.godine donela nov Zakon o p1rivatizaciji205 1 2015. godine nov Zakon o
ulaganjima206 ¢ime je zapravo izrazila spremnost za nastavak sprovodenja reformi. Nov
zakon o privatizaciji pored prodaje kapitala definiSe i strateSko partnerstvo kako model
prodaje dela kapitala drZavnog preduzeca stranom vlasniku $to bi sve zajedno trebalo da utice
na okonc¢anje procesa privatizacije.

7. Analiza finansijskih izveStaja ciljnog preduzeéa

U literaturi postoji velik broj empirijskih studija koje su se bavile proucavanjem
karakteristika ciljnih preduzeca. Osnovno pitanje koje se ovde postavlja jeste: Ko su targeti?
Da 1i se targeti mogu predvideti na osnovu karakteristika preduzec¢a koja su ve¢ bila “mete”
preuzimanja?Na kraju ovog teorijskog dela bi¢e prikazano empirijsko istrazivanje autora,
sprovedeno na trziStu Srbije, o karakteristikama ciljnih preduzeca iz oblasti prehrambene
industrije poredenjem odabranih indikatora izabranih preduzeca sa prose¢nim vrednostima
konkretne industrijske grane.

24Uvali¢, M. Tranzicija u Srbiji: ka boljoj budu¢nosti, Zavod za udzbenike, Beograd, 2012. str.261
205 «g] glasnik RS”, br. 83/2014, 46/2015.
206 «g] _glasnik RS” br.89/2015
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Takode, analizirace se period pre i nakon preuzimanja kod finansijskih institucija-banaka,
takode na trziStu Srbije, jer su u bankarskom sistemu Srbije bili veoma intenzivni procesi
preuzimanja kroz proces privatizacije ili trZiSte kapitala, da bi se utvrdilo da 1i dolazi do
promene u klju¢nim indikatorima pre i nakon spajanja preduzeca.

Zatim, na osnovu ankete, koja je obuhvatila upravo preduzec¢a iz prehrambene, finansijske i
trgovinske delatnosti, izveS¢e se zaklju€ak o uticaju aktivnosti preuzimanja na interesne
grupe preduzeca.Da bi se istraZivanje sprovelo potrebno je prvo prikazati pregled vladajucih
stavova koji ureduju ovu oblast, kako bi se stvorio osnov za uporedivost ovog istraZivanja sa
ve¢ sprovedenim istraZivanjima, a samim tim izveli konkretni zakljucci i pruZio naucni
doprinos.

U najvecem broju radova analizirani su slede¢i pokazatelji ciljnog preduzeca: prodaja, HHI
(Herfindahl-Hirschman Index), uces¢e glavnog odbora CEO u akcionarskom kapitalu, ROA,
ROE, odnos istrazivanja i razvoja i aktive, odnos gotovine i prodaje - koeficijent likvidnosti,
Tobin Q racio, odnos duga i aktive- leverage, tempo rasta, uceSce osnovnih sredstava u
ukupnim sredstvima itd. (Aharony & Barniv, 2004)207, (Harford, Humphery-Jenner, &
Powell, 2012)*®, (Humphery-Jenner & Powell, 2014)*”, (Mesulis, Wang, & Xie, 2007)*'°,
(Moeller, Schlingemann, & Stulz, 2004)*""

U jednom od prvih istraZivanja, koje je sprovedeno na trzistu korporativne kontrole u Velikoj
Britaniji, u prvoj polovini Sezdesetih godina, zakljuceno je da su ciljna preduzeca imala
manju veli¢inu, niZu profitabilnost i niZu stopu rasta, u poredenju sa granskim prosekom.*'?

Analizirajuéi parcijalne akvizicije, autori Akhigbe, Martin, & Whyte213 saglasno prethodnim
istrazivanjima, dosli do zakljucka da je verovatno¢a preuzimanja ciljnih preduzeca veca ako
su ona manje veli¢ine. Takode, oni su zakljucili da niska zaduzenost i visoko uc¢esc¢e osnovnih

sredstava u ukupnim sredstvima poveéava verovatnoéu preuzimanja.*'*

207Aharony, J., & Barniv, R. (2004). Using financial accounting information in the governance of takeovers: An
analysis by type of acquirer. Journal of Accounting and Public Policy 23 , 321-349.

8Harford, J., Humphery-Jenner, M. L., & Powell, R. G. (2012). The sources of value destruction in acqusition
by entreched managers. Journal Financial Economics 106 (2) , 247-261.
2 9Humphery—]enner, M., & Powell, R. (2014). Firm size, sovereign governance, and value creation: Evidence
from the acquirer size effect. Journal of Corporate Finance 26 , 57-77.
210Mesulis, R. W., Wang, C., & Xie, F. (2007). Corporate governance and acquirer returns. Jorunal Financial
Economics 62 (4) , 1851-1889.
211Moeller, S. B., Schlingemann, F. P., & Stulz, R. M. (2004). Firm size and the gains from acquisitions.
Journal of Financial Economics 73 , 201-228.

ZIZSingh, R. (1997). Mergers, acquisitions and corporate restructurings. John Wiley&Sons.

213 Akhigbe, A., Martin, A. D., & Whyte, A. M. (2007). Partial acquisitions, the acquisition probability
hypothesis, and the abnormal returns to partial targets. Journal of Banking &Finance 31 , 3080-3101.
214gto je u skladu saAmbrose, B. W., & Megginson, W. L. (1992). The role of asset structure, ownership

structure, and takeover defenses in determining acquisition likelihood. Journal of Financial and Quantitative
Analysis 27 , 575-589.

103



. 215 e . . o
Autori Gorton, Kahl, & Rosen”” u svom istrazivanju navode da menadZeri preduzimaju
akvizicije iz odbrambenih razloga, odnosno oni smatraju da firme povecanjem svoje veli¢ine
kroz akvizicije smanjuju verovatnoc¢u preuzimanja.

Suprotno vecini prethodnih istrazivanja, jedno od istraZivanja novijeg datuma,autora
Offenberga216sprovedeno na 7921 akvizicija u periodu od 1980-1999. godine pokazuje da su
vece firme bile ¢eS¢e meta disciplinovanja od strane trZiSta korporativne kontrole nego manje
firme.Ciljna preduzeca ¢eS¢e imaju nizu profitabilnost, merenu indikatorima ROA i ROE u
poredenju sa granskim prosekom.217 Ovo je u skladu sa istraZivanjima autora Palepu218 po

kojoj preduzeca koja ostvaruju niZe stope prinosa predstavljaju mete neprijateljskog napada.

U literaturi postoji visok nivo saglasnosti kada je merenje profitabilnosti ciljnih preduzeca u
pitanju. Vecina istrazivanja potvrduju da ciljna preduzeca pokazuju pad profitabilnosti i
indikatora uspesnosti u poredenju sa prosekom u grani. Prva empririjska istraZivanja koja su
to potvrdila su pomenuta istraZivanja autora Singh-a*' i istraZivanjaautora Meeks-a.** Ovi
autori su takode istrazivali verovatnocu preuzimanja, i dosli do zakljucka da su preduzeca cija
je profitabilnost ispod proseka u grani ceS¢e meta preuzimanja.

Sledece karakteristike koje se navode kao klju¢ne prilikom izbora ciljnog preduzeca su:
stepen likvidnosti 1 zaduZenosti preduzeca. Ciljna preduzeca su ceS€e meta preuzimanja
ukoliko imaju stepen likvidnosi iznad proseka u privrednoj grani i stepen zaduZenosti ispod
proseka u privrednoj grani.221Nizak leveridZ je posebno poZeljna karakteristika, jer to ostavlja
mogucnost preduzecu sticatelju da iskoristi neiskoriS¢eni kapacitet zaduZivanja nakon
preuzimanja ciljnog preduzeca.**

Najcesce koris¢ena metoda koja se koristi prilikom predvidanja potencijalnih targeta jeste
regresija. Predvidanjem potencijalnih targeta su se u svojim radovima bavili autori Branch
&Yang,223 Officer,”**i Schwert.”*. U novije vreme ist€e se znacaj vestackih neuronskih mreza

215G0rton, G., Kahl, M., & Rosen, R. (2005). Eat or be eaten: a theory of merger waves. NBER Working paper
No.11364.

216Offenberg, D. (2009). Firm size and the effectiveness of the market for corporate control. Journal of
Corporate Finance 15 , 66-79.

217Baker, G. P., & Kennedy, R. E. (2002). Survivorship and the economic grim reaper. Journal of Low,
Economics & Organizations 18, 324-361.

218Palepu, K. G. (1986). Predicting takeover targets. A methodological and empirical analysis. Journal of
Accounting and Economics 8 , 3-35.

29Singh, R. (1997). Mergers, acquisitions and corporate restructurings. John Wiley&Sons

Meeks, G. (1977). Dissapointing Marriage: A study of the Gains from Merger. Cambrige: Cambrige
University Press.

*'Palepu, K. G. (1986). Predicting takeover targets. A methodological and empirical analysis. Journal of
Accounting and Economics 8 , 3-35.

Jensen, M. C. (1986). Agency costs of ree cash flow, corporate finance, and takeovers. American Economic
Review 76 , 323-329

23Branch, B., & Yang, T. (2003). Predicting Successful Takeovers and Risk Arbitrage. Quarterly Journal of
Business and Economics 42 , 3-18.

240fficer, M. (2003). Termination fees in mergers and acquisitions. Journal of Financial Economics 69 , 431-
467.

255chwert, W. (2000). Hostility in takeovers: In the eyes of the beholder. The Journal of Finance 55 , 2599-
2640.

104



u postupcima predvidanja.*® Analizirajuéi upotrebu vestatkih neuronskih mre7a na
nerazvijenom trzistu kapitala, autori’*’ su doili do zakljutka da je na srpskom trZi§tu
ogranicena baza podataka u vezi sa finansijskom i poslovnom aktivnos¢u ciljnih preduzeca.
Baza podatka je neadekvatna i nepouzdana za konstrukciju adektvatnih vremenskih serija na
osnovu koji bi se doneli valjani zakljucci o uspehu realizacije preuzimanja.

7.1. Analiza finansijskih izveStaja ciljnog preduzeéa na primeru Srbije
U skladu sa navedenim prikazom pregleda empirijskih studija koja su se bavila izu¢avanjem
karakteristika ciljnih preduzeca zaklju€ujemo da u literaturi postoji visok stepen saglasnosti
da ciljna preduze¢a imaju sledece karakteristike: niZzu profitabilnost, nizu zaduZenost, vecu
likvidnost, vecu efikasnost u poredenju sa prosekom u grani.

U ovom delu istraZivanja, na primeru trZiSta Srbije vrSice se testiranje sledece hipoteze:

H]1: Potencijalni kandidati za preuzimanje su ona preduzeca koja imaju visoku efikasnost,
visoku likvidnost, nizak stepen leveridZa, i nisku profitabilnost u poredenju sa prosekom
privredne grane.

H2: Nacdin finansiranja merdZera i akvizicija zavisi od izabranog pravca rasta.

Uzorak obuhvata 30 preduzeca iz oblasti prehrambene industrije u izabranim sektorima.”*®
Buduéi da ukupan broj preduzefa u izabranim sektorima ¢iji su osnivaci pravna lica,
obuhvata 263 preduzeca, od cega su 167 preduzeca u likvidaciji, od preostalih 96 preduzeca
ovih 30 preduzeca ¢ini 33% od ukupnog broja Sto se smatra vrlo reprezantativnim uzorkom.

Cilj istraZivanja jeste da se utvrdi:

1. Ko su bili targeti, odnosno ciljna preduzec¢a na trzistu Srbije?

2. Da li se karakteristike ciljnih preduzeca na trZiStu Srbije slaZu sa karakteristikama
ciljnih preduzeca drugih emprijskih studija?

3. Da li se budu¢i targeti, odnosno ciljna preduze¢a mogu predvideti na osnovu
karakteristika ciljnih preduzeca koja su ve¢ bila “mete” preuzimanja na trzistu Srbije?

Metodologija istrazivanja:

Budué¢i da obeleZja imaju parametrijska svojstva shodno tome, vrSi¢e se analiza
parametrijskim postupcima. Koristice se multivarijantni statisticki postupci MANOVA i
diskriminativna analiza. Od univarijantnih postupaka primeni¢e se ANOVA 1 t-test.

226Branch, B., Wang, J., & Taewon, Y. (2007). A note on takeover success prediction. International Review of
Financial Analysis , 1186-1193.

*’Mihajlov-Den¢i¢, K., & Radovi¢, O. (2006). Problems in predicting target firms at the undeveloped capital
markets. Facta Universitatis: Economics and Organization, Vol.3.No.1 , 59-68

28 Tzabrani sektori: 1032 — Proizvodnja sokova od voca i povréa; 1051 — Proizvodnja mleka i proizvodnja
sireva; 1072 — Proizvodnja dvopeka, keksa, trajnog peciva i kolaca; 1082- Proizvodnja kakaa, Cokolade i
konditorskih proizvoda; 1089- Proizvodnja ostalih prehrambenih proizvoda; 1105 — Proizvodnja piva; 1107 —
Proizvodnja osveZavajucih pi¢a i mineralne vode

105



IzraCunavanjem koeficijenta diskriminacije izdvajaju se obeleZja koja odreduju specificnost
subuzoraka i obelezja koje je potrebno iskljuciti iz dalje obrade. Svrha primene matematicko-
statisticke analize ima za cilj da se odrede karakteristike svakog subuzorka - izabranih
pokazatelja i proseka privredne grane, homogenost i distanca izmedu njih, da bi se moglo
izvrsiti precizno predvidanje i prognoza sa odredenom pouzdanoscu.

Da bi se dokazala hipoteza H1: Potencijalni kandidati za preuzimanje su ona preduzeca
koja imaju visoku efikasnost, visoku likvidnost, nizak stepen leveridia, i nisku
profitabilnost u poredenju sa prosekom privredne grane visice se testiranje da li postoji
razlika izmedu izabranih pokazatelja preduzeca prehrambene industrije i granskog proseka.
Za testiranje pokazatelja: profitabilnosti, zaduZenosti, likvidnosti i efikasnosti koriS¢eni su
slede¢i indikatori:

Profitabilnost:2%

Stopa pri kupnu imovinu ROA = —=29°P 100
opa prinosa na ukupnu imovinu = X
pap p Jkupna aktiva

Stopa pri kupni kapital ROE = ——2%°" 100

rinosa n ni kapi =

Opa prino a ukupnt kapita Ukupan kapital x

Zaduzenost:**’

Pozajmljeni izvori

Racio pozajmljenih sredstava prema ukupnim izvorima finansiranj a®! =
Ukupna sredstva

o . . Dugorocni dug
Koeficijent duga i kapitala = ——————
Kapital

Likvidnost:**

Obrtna sredstra

Koeficijent likvidnosti =
Kratkorotne cbhaveze

Efikasnost:**

O=novna sredstva

Ucesce osnovnih sredstava u poslovnim sredstvima =
Osnovna sredstva+ Obrtna sredstva

2Rodi¢, J., Vukeli¢, G., & Andri¢, M. (2011). Analiza finansijskih izvestaja. Proleter a.d. Be&ej, str.63
23OGogan, P. A. (2004). Mergers, acquisitions, and Corporate Restructurings. New York: John Wiley&Sons,
Inc.str.671

»! Kod interpretacije ovog pokazatelja koristiée se naziv ,,Leveridz*

232Vunjak, N. M. (2014). Finansijski menadZment - Poslovne finansije. Subotica: Proleter a.d. Becej.str.64

233Vunjak, N. M. (2014). Finansijski menadZment - Poslovne finansije. Subotica: Proleter a.d. Becej, Str.116
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Prikaz pokazatelja profitabilnosti, likvidnosti, zaduZenosti i efikasnosti za izabrana preduzeca
i prosek privredne grane po analiziranim godinama bi¢e dat u prilogu doktorske disertacije.
(Prilog br.1)

Pri testiranju hipoteza koriste se slede¢i pragovi znacajnosti:

= Ako je p<0,05 postoji znacajna razlika
= Ako je p>0,1 ne postoji znacajna razlika
= Ako je 0.05< p<0,1 postoji razlika, ali sa povecanim rizikom

Deskriptivna statistika koja se odnosi na prikaz: srednje vrednosti, standardne devijacije
(Sd), minimuma i maksimuma svih vrednosti, koeficijenta varijacije (Cv) intervala poverenja,
mera asimetrije Skjunis, mera spoljoStenosti Kurtozis i vrednosti testa Kolmogorov-Smirnov
¢e biti prikazana u prilogu doktorske disertacije (Prilog br.2).

Matematicko - statisticka obrada:

U ovom delu doktorske disertacije prikaza¢e se razlika izmedu izabranih pokazatelja
preduzec¢a odnosno dokazace se ili odbaciti hipoteza H1, kako bi se procenili dobijeni
rezultati i svrsishodnost daljeg razmatranja, utvrdili pravci i metodoloski prioriteti njihove
obrade. Zatim ¢e se, ako za to postoje uslovi, definisati karakteristike i homogenost svakog
izabranog pokazatelja preduzeca i odrediti distanca izmedu njih.

Tabela br. 14 Znacajnost razlike izmedu izabranih pokazatelja preduzeca i prosecnih

vrednosti za izabrane pokazatelje godinu dana pre preuzimanja234

analiza n F p
MANOVA 6 16.287 .000
diskriminativna 6 15.979 .000

Legenda: n-broj opservacija, F-rezultat Fridmanovog testa, p-prag znacajnosti F testa

Na osnovu prezentirane tabele, moZze se zakljuciti da rezultat oba statisticka postupka
potvrduje da su vrednosti p =.000 (analize MANOVA) i p = .000 (diskriminativne analize)
ispod praga znacajnosti (p<0.05). To dalje znaci da postoji statisticki znacajna razlika izmedu
analiziranih pokazatelja posmatranih preduzeca i proseka privredne grane.

¥ Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br. 15 Analiza razlike izmedu izabranih pokazatelja preduzecéa i prosecnih

vrednosti za izabrane pokazatelje godinu dana pre preuzimanja235

F p k.dsk
ROE 1.954 167 .827
ROA 071 791 .393
Leveridz 30.648 .000 1.045
Dug/Kapital .096 758 213
Likvidnost 11.237 .001 .035
Efikasnost 516 476 273

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

IzraCunavanjem koeficijenta diskriminacije izdvajaju se obeleZja koja odreduju specificnost
subuzoraka (subuzorak: preduzeca i subuzorak: prosek privredne grane) i obeleZja koje je
potrebno iskljuciti iz dalje obrade. Koeficijenat diskriminacije upucuje da je najvec¢i doprinos
diskriminaciji izmedu izabranih pokazatelja preduzeca i prose¢nih vrednosti za izabrane
pokazatelje, odnosno da je razlika najveca, kod: Leveridz (1.045), ROE (.827), ROA (.393),
Efikasnost (.273), Dug/Kapital (.213), Likvidnost (.035).

Kako je p < 0.01 kod pokazatelja: LeveridZ (.000), Likvidnost (.001), dakle ispod praga
znacajnosti, moZze se zakljuciti da postoji znaCajna razlika ova dva pokazatelja izmedu
izabranog uzorka preduzeca i proseka privredne grane.

Kako je p > 0.01 kod pokazatelja: ROE (.167), ROA (.791), Dug/Kapital (.758), Efikasnost
(.476), dakle iznad praga znacajnosti,moze se zakljuciti da ne postoji znacajna razlika izmedu
ovih pokazatelja izmedu uzorka preduzeca i proseka privredne grane. Medutim,
diskriminativna analiza koja predstavlja kompleksiniju analizu od MANOVE je ukljucila ove
pokazatelje u analizu kao latentna obeleZja, i prikazala da postoji znacajna razlika izmedu
izabranih pokazatelja preduzeca i prosecnih vrednosti, Sto ¢e biti prikazano na narednom
tabelarnom prikazu.

Na osnovu dosada$njih razmatranja i analize uzorka od 30 preduzeca, u skladu sa
primenjenom metodologijom, logicki sled istraZzivanja je odredivanje karakteristika i
homogenosti svih izabranih pokazatelja preduzeca.

Budu¢i da je diskriminativna analiza pokazala (p= .000) da postoji znacajna razlika, to dalje
znaci da postoji jasno definisana granica izmedu izabranih pokazatelja preduzeca, odnosno
moguce je odrediti karakteriske svih izabranih pokazatelja preduzec¢a godinu dana pre
preuzimanja.

3 Izvor: Autor doktorske disertacije, na osnovu podataka koji su prikazani u Prilogu br.1
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Tabela br.16 Karakteristike i homogenost izabranih pokazatelja preduzeéa i prose¢nih

vrednosti godinu dana pre preuzimanja236

POKAZATELII PROSECNE dpr %
PREDUZECA VREDNOSTI
Leveridz manje vede* ! 37.509
ROE manje vece 29.684
ROA manje vece 14.106
Efikasnost vece manje 9.799
Dug/Kapital manje vece 7.645
Likvidnost vede* ! manje 1.256
n/m 27/30 30/30
hmg % 90.00 100.00

Legenda:hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele, na osnovu dorpinosa obeleZja karakteristikama (% dpr) moze
se zakljuciti da najve¢i doprinos kreiranju razlike izmedu pokazatelja izabranih preduzeca i
proseka privredne grane imaju pokazatelji slede¢im redom: Leveridz (37.51% ), ROE
(29.68%), ROA (14.11%), Efikasnost (9.80%), Dug/Kapital (7.65%) i Likvidnost (1.26%).

Dalje iz tabelarnog prikaza, moZe se uociti da karakteristike pokazatelja izabranih preduzeca
ima 27 od 30 preduzeca (n/m)i da homogenost uzorka iznosi 90.0%, §to znaci da 3 preduzeca
imaju druge karakteristike, a ne karakteristike izabranog uzorka.

Na osnovu dobijenih rezultata iz prezentirane tabele, moze se zakljuciti da ciljna preduzeca u
Republici Srbiji imaju slede¢e karakteristike: nizu zaduZenost (Leveridz, Dug/Kapital) od
proseka privredne grane, nizu profitabilnost (ROE, ROA) od proseka privredne grane, vecu
efikasnost od proseka privredne grane, i vecu likvidnost od proseka privredne grane. To znaci
da se prihvata hipotezaH1: Potencijalni kandidati za preuzimanje su ona preduzeca koja
imaju visoku efikasnost, visoku likvidnost, nizak stepen leveridZa, i nisku profitabilnost u
poredenju sa prosekom privredne grane.

Budu¢i da je homogenost uzorka 90%, moZe se izvrsiti prognoza sa odredenom pouzdanoscu.
Odnosno na osnovu pouzdanosti od 90% moZe se zakljuciti da preduzeca cije su
karakteristike slicne karakteristikama izabranih pokazatelja preduzec¢a u uzorku, mogu postati
“meta” neprijateljskog napada na trZiStu Republike Srbije.

Kao S$to je ve¢ prikazano, dva pokazatelja LeveridZ i Likvidnost se znaCajno razlikuju,
odnosno ta dva pokazatelja izabranih preduzeca, zna¢ano odstupaju od rezultata ta dva
pokazatelja za Citavu privrednu granu. To upucuje na zakljuCak, da su strani investitiori u
postupku preuzimanja preduzeca bili naro€ito zainteresovani za ona preduzeca koja imaju
nizu zaduzenost u poredenju sa prosekom privredne grane, jer kako smo videli i doprinos
kreiranju razlike tog obelezja je najveci (37.51%). Niska zaduZenost je omogucavala stranim

28 Izvor: Autor doktorske disertacije, na osnovu podataka koji su prikazani u Prilogu br.1
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investitiorima da u prvim godinama nakon preuzimanja znaCajno povecaju zaduZenost
preduzeca, sto je u skladu sa Cinjenicom da se i najveci broj preuzimanja finansira putem
bankarskih kredita ili nekim drugim oblikom zauduZivanja preduzeca. NeiskoriS¢eni
kapaciteti zaduZivanja, uz visoku likvidnost (ve¢a od proseka privredne grane) upucuju da su
preduzeca, koja su bila “mete” preuzimanja sposobna da izmiruju svoje dospele obaveze, i da
zaduzivanje preko odredene granice ne bi trebalo da ugrozi njihovu likvidnost. Niska
profitabilnost u poredenju sa prosekom privredne grane, upucuje, da se sa preduzecima na
upravlja na optimalan nacin, i da nakon preuzimanja, uz rast leveridzZa i ostvarivanje efekata
finansijske poluge moze da dode do znacajnog rasta profitabilnosti preduzeca, a samim tim, i
pozitivnih postoperativnih performansi za preduzece kupca.

Sto se ti¢e veli¢ine preduzec¢a, buduéi da je ona ¢esto navodena kao jedna od karateristika
ciljnih preduzec¢a, na trZiStu Srbije meta preuzimanja su ¢esc¢e bila velika preduzeca. Kao $to
je ve¢ pomenuto od 263 preduzeca koja posluju u odabranim sektorima prehrambene
industrije, 167 preduzeca je u likvidaciji, pa tako od 96 preostalih preduzec¢a 30 preduzeca
predstavlja 33% $to predstavlja veoma reprezentativan uzorak. Budu¢i da se u uzorku nalazi
19 velikih, 6 srednjih i 5 malih preduzeca, zakljucujemo da su mete preuzimanja na trzZistu
Srbije uglavnom bila velika preduzeca.

Medu 30 analiziranih preduzeca iz oblasti prehrambene industrije, jedini pravac rasta koji je
bio realizovan je horizontalni pravac rasta — ekspanzija kroz vlasnicko i strategijsko
preuzimanje. Svih 30 transakcija je finansirano gotovinom (Prilog br.1 ) pa se samim tim
potvrduje i druga hipoteza radaH2: Nacin finansiranja merdZera i akvizicija zavisi od
izabranog pravca rasta

Ova hipoteza je u saglasnosti sa mnogim empirijskim studijama, da se ekspanzija kao pravac
rasta kroz horizontalne integracije finansira gotovinom, dok se ekspanzija kroz
diverzifikaciju, odnosno, konglomeratski pravac rasta finansira razmenom akcija (rezultati
empirijskih studija prikazani u tacki br.3.5 drugog poglavlja)

Shodno, sprovedenom istraZivanju moZe se zaklju€iti da su ispunjeni sledeci ciljevi
istrazivanja:

(1) Ciljna preduzec¢a u Republici Srbiji koja su bila mete preuzimanja su imala sledece
karakteristike: nisku zaduZenost ( leveridz*, dug/kapital), nisku profitabilnost ( ROA, ROE),
vecu likvidnost* i1 vecu efikasnost u poredenju sa prosekom privredne grane, pri ¢emu su se
pokazatelji leveridz i likvidnost zna€ajno razlikovali od proseka. (Tabela br.16)

(2) Karakteristike ciljnih preduze€a u Republici Srbiji upotpunosti se slazu sa
karakteristikama ciljnih preduzeca drugih empirijskih studija(¢iji su rezultati prikazani u tacki
br.7 ovog poglavlja)

(3) Budu¢i da je homogenost uzorka 90% S$to se smatra izrazito visokom homogenoscu,
moguce je predvideti “mete” preuzimanja. Odnosno preduzeca koja posluju na trziStu
Republike Srbije, a nisu preuzeta, i imaju: nisku zaduZenost, nisku profitabilnost, vecu
likvidnost i ve¢u efikasnost u poredenju sa prosekom privredne grane mogu postati “meta”
neprijateljskog napada na trziStu korporativne kontrole.
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Na osnovu prikazane analize razlika izabranih pokazatelja izmedu preduzeca u uzorku i
proseka privredne grane, moze se zakljuciti da preduzeca koja su bila “mete” preuzimanja,
nisu na adekvatan nacin iskoristila efekte finansijske poluge i rasta uces¢a tudeg kapitala u
ukupnom kapitalu, $to se negativno odrazilo na njihovu profitabilnost. Preduzec¢a na trzistu
Srbije, kojima se ne upravlja na optimalan nacin, a ostvaruju visoku efikasnost i visoku
likvidnost, su narocito atraktivna za preuzimanje, jer strani investitori samo smenom loSeg
rukovodstva i promenom u politici finansiranja mogu zna¢ajno da poprave loSe finansijske
perfomanse ciljnih preduzec¢a. Kao S§to je napomenuto u prvom poglavlju doktorske
disertacije, trziSte korporativne kontrole, primorava menadzere da sa preduze¢em upravljaju
na optimalan nacin, jer neiskoriS¢ene finansijske moguénosti mogu ohrabriti strane
investitiore da upute ponudu za preuzimanje takvog preduzeca i ostvare bolje finansijske
performanse.

8. Analiza finansijskih izvestaja preduzeca kupca

Sto se tie rezultata istraZivanja o uticaju transakcija preuzimanja na vrednost, najéedée
koriS¢ena merila performansi su indikatori profitabilnosti: ROE (stopa prinosa na kapital) i
ROA (stopa prinosa na ukupnu imovinu).

Autori Moeller, Schlingemann, & Stulz u svojoj studiji su analizirali 12.023 akvizicija u

periodu od 1980-2001.godine i dosli su do zaklju¢ka da ¢e male firme pro¢i mnogo bolje
nego velike firme kada se najavi preuzimanje preduzeca, odnosno da su abnormalni prinosi
koje ostvaruju manje firme pri samoj najavi preuzimanja viSe od abnormalnih prinosa koje
ostvaruju velike firme za 2.24% poena.

.. e . e .. . v . . 238
Najiscrpnije istraZivanje je svakao istrazivanje autora Martynove i Rennebooga™" o post-
merdZer operativnim performansama u kojem je sumirano 23 odvojena emprijska istrazivanja
o uticaju aktivnosti preuzimanja na profitabilnost, iz kojih idvajamo sledece:

Autor Mueller™ je analizirao 247 akvizicije u periodu od 1962-1972. godine u SAD-u i doli
do zakljucka da dolazi do pada profitabilnosti u periodu tri godine nakon spajanja u
poredenju sa granskim prosekom. Indikator ROE je znacajnije odstupao od granskog proseka,
dok je ROA iskazala pad profitabilnosti koji nije bio znagajan. Sto se ti¢e zaduZenosti ona se
povecala u periodu tri godine nakon spajanja.

Autori Ravenscraft & Scherer* su do3li do zaklju¢ka, da dolazi do pada profitabilnosti u
periodu tri godine nakon preuzimanja posmatrajuc¢i 62 javne ponude u periodu 1975-1977.
godine na trziStu SAD-a, jer se nisu dovoljno integrisale i nisu iskori§¢ene sve pozitivne
prednosti preuzimanja firmi.

237Moeller, S. B., Schlingemann, F. P., & Stulz, R. M. (2004). Firm size and the gains from acquisitions. Journal
of Financial Economics 73 , 201-228.

238Martynova, M., & Renneboog, L. (2008). A cenury of corporate takeovers: What have we learned and where
do we stand? . Journal of Banking and Finance 32 ,2148-21717.

**Mueller, D. C. (1980). The United States, 1962-1972 In: Mueller, D.C. (Ed.), The Determinants and Effects
of Mergers: An International Comparasion. Oelgeschlager, Gunn and Hain, Camridge , 271-298.
#9Ravenscraft, D., & Scherer, F. (1987). Life after Takeover. Journal of Industrial Economics Vol.36 , 101-116
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Autori Haley, Palepu, & Ruback®"' su posmatrali samo najveée akvizicije u periodu od 1979-

1984.godine na trzistu SAD-a u petogodiSnjem periodu nakon preuzimanja i dosli do
zakljuCka da dolazi do znacajnog rasta profitabilnosti zbog sinergetskih efekata ostvarenih na
trZistu.

Autori Clark & Ofek*” su posmatrali 25 merdZera u periodu od 1981-1988. i dogli do
zaklju€ka, da dolazi do znaCajnog pada profitabilnosti u naredne dve godine nakon
preuzimanja. Primeri iz prakse pokazuju da su nedovoljno iskoriS¢eni sinergetski efekti u
prvim godinama preuzimanja firmi.

Autor Ghosh** je posmatrao sve merdZere i akvizicije u periodu od 1981-1995.godine na
uzorku od 315 preuzimanja i dosao je do zakljucka da je prisutan znacajan rast profitabilnosti
meren povratom neto novcanog toka na ukupnu aktivu.

Autor Meeks*** u svom emprijskom istraZivanju na primeru 161 akvizicije u periodu 1964-
1972. na trziStu Velike Britanije ukazuje na pad profitabilnosti u periodu do pet godina nakon
preuzimanja u poredenju sa granskim prosekom. Do istog zakljuCka dolaze i autori Cosh,
Huges, & Singh®* analiziraju¢i 109 akvizicije u periodu 1967-1969. na trZiitu Velike
Britanije. Suprotno ovom istraZivanju autori Powell & Stark**® i autori Carline, Linn, &
Yadav** takode istrazivajuci trziSte Velike Britanije dolaze do zaklju¢ka o znacajnom rastu
profitabilnosti u poredenju sa granskim prosekom.

Autori Kumps & Witterwulghe®® istrazujuéi trzite Belgije dolazi do rezultata o rastu

profitabilnosti analizirajuci period od 1962-1974.godine . Do istog zakljucka dolaze i autori
Cable, Palfrey, & Runge249 analiziraju¢i trziSte Nemacke u periodu pet godina nakon
preuzimanja. Autor Buhner”™ s druge strane takode analizirajuci trziste Nemacke, ali
uporedujujuci indikatore profitabilnosti s onima koji su postojali pre spajanja, a ne sa
industrijskim prosekom, da ROA raste u periodu tri godine nakon preuzimanja, dok ROE

*'Haley, P. M., Palepu, K., & Ruback, R. (1992). Does corporate performance improve after mergers. Journal
of Financial Economics 31 (2) , 135-175.
242Clark, K., & Ofek, E. (1994). Mergers as a means of restructuring distressed firms: an emprirical

investigation. Jorunal Financing Quant.Anal.29 (4) , 541-565

243Ghosh, A. (2001). Does operating performance really improve following corporate acquisitions? Journal of

Corporate Finance 7 (2) , 151-178.

244Meeks, G. (1977). Dissapointing Marriage: A study of the Gains from Merger. Cambrige: Cambrige

University Press.

245C0sh, A., Huges, A., & Singh, A. (1980). The causes and effects of takeovers in UK: an empirical
investigation form the late 1960s in: Mueller D.C., eds: The determinants anf effects of mergers: an

international comparation. Cambridge: Cambridge University Press.
246Powell, R., & Stark, A. W. (2005). Does operating performance increase post-takeover for UK takeovers? A
comparison of performance measures and benchmarks. Journal of Corporate Finance 11 (2) , 293-317.
247Carline, N, Linn, S., & Yadav, P. (2002). The impact of firm-specific and deal-specific factors on the real
gains in corporate mergers and acquisitions: an empirical analysis. Working Paper: University of Oklahoma.
28K umps, A., & Witerwulghe, R. (1980). Belgium 1962-1974. In:Mueller D.C. (Ed.) The Determinants and

Effects of Mergers: An International Comparison. Oelgeschlager, Gunn and Hain, Cambridge, MA , 67-97.
249Cable, J., Palfrey, J., & Runge, J. (n.d.). Economic determinants and effects of mergers in West Germany
1964-1974. Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft - (JITE) 136 (2) , 226-248.

ZSOBuhner, R. (1991). The success of mergers in Germany. International Journal of Ind. Organ.9 (4) , 513-
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belezZi pad u odnosu na onaj pre preuzimanja (zbog nedovoljnog boniteta akcija na
finansijskom trzistu).

Autor Peer™' istraZivajuéi trziite Holandije dolazi do zaklju¢ka o padu profitabilnosti u
poredenju sa granskim prosekom. Do istog zakljucka dolaze i autori Ryden & Edberg252
istrazivajuéi trziste Svedske, pri éemu oni isti¢u znagajan pad indikatora ROE u poredenju sa
granskim prosekom tri godine nakon preuzimanja.

8.1. Analiza finansijskih izveStaja preduzeéa kupca na primeru Srbije

U ovom delu istrazivanja, nakon pregleda empirijskih studija o uticaju procesa pruzimanja na
postakvizicione performanse preduzeca, vrSie se testiranje hipotezeH3: Poslovno
restrukturiranje kroz merdZere i akvizicije doprinosi kreiranju vrednosti za akcionare
preduzeca kupca.

Uzorak istrazivanja €ine 13 banaka koje su preuzete kroz procese vlasniCkog i strateskog
preuzimanja. Od ukupno 33 banke, 14 banaka predstavlja ukupan broj banaka koji je preuzet
od strane stranih investitiora kroz privatizaciju ili akviziciju. Prikaz tih 14 banaka je dat u
Tabeli br.60 u ovom poglavlju. Budu¢i da se kod Nacionalne Stedionice a.d. Beograd, vodi
postupak utvrdivanja validnosti privatizacionog postupka, ista je izuzeta iz analize, pa tako
uzorak predstavlja 13 banaka.

Metodologija istrazivanja:

Da bi se utvrdilo da li je doSlo do znacajnije promene performansi izabranih banaka u odnosu
na period pre preuzimanja analizirace se Cetiri perioda preuzimanja: period dve godine pre
preuzimanja (t-2), period godinu dana pre preuzimanja (t-1), period godinu dana nakon
preuzimanja (t+1), i period godinu dana posle preuzimanja (t+2).

Obelezja Cetiri perioda: period t-2; period t-1; period t+1; period t+2; imaju parametrijska
svojstva shodno tome analizirace se parametrijskim postupcima. Koristice se multivarijantni
postupci MANOVA i diskriminativna analiza. Od univarijantnih postupaka primenice se
ANOVA i t-test.

Deskriptivni parametari: srednja vrednost, standardna devijacija (Sd), minimum i maksimum
svih vrednosti, koeficijenta varijacije (Cv) intervala poverenja, mere asimetrije Skjunis, mere
spoljoStenosti Kurtozis i vrednost testa Kolmogorov-Smirnov ¢e biti prikazani u prilogu
doktorske disertacije (Prilog br.4)

Da bi se dokazala hipoteza H3: Poslovno restrukturiranje kroz merdZere i akvizicije
doprinosi kreiranju vrednosti za akcionare preduzeca kupca testirace se da li postoji razlika

Slpeer, H. (1980). The Netherlands, 1962-1973. In Mueller, D.C. (Ed.), The Determinants and Effects of
Mergers: An International Comparison. Oelgeschlager, Gunn and Hain, Cambridge , 163-191.

252Ryden, B., & Edberg, J. O. (1980). Large mergers in Sweden, 1962-1976. In: Mueller, D.C. (Ed.) The
determinants and effects of mergers: an interantional comparison. Oelgeschlager, Gunn and Hain, Cambridge ,

193-226.
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izmedu izabranih pokazatelja profitabilnosti banaka i proseka bankarskog sektora. Za
testiranje pokazatelja profitabilnosti kori§éeni su sledeéi indikatori:*>

S i kupnu aktiva ROA = —— 2 149
topa prinosa na ukupnu aktivu = Ukupna aktiva X
S i kupan kapital ROE = — 2% _ 100
topa prinosa na ukupan kapita = Ukupan kapital X
LEVERIDZ = ROE
ROA
NIMA% = Neto pl‘lhOd. od kamate <100
Aktiva
NPk = Neto prihod od kamate <100

Operativni rashodi

Neto prihodi od kamata i provizija

NPkp = x 100

Operativni rashodi

Pri testiranju hipoteza koriste se slede¢i pragovi znacajnosti:

= Ako je p<0,05 postoji znacajna razlika
= Ako je p>0,1 ne postoji znacajna razlika
= Ako je 0.05< p<0,1 postoji razlika, ali sa povecanim rizikom

Prikaz pokazatelja profitabilnosti izabranih banaka (13 banaka) i proseka bankarskog sektora
po analiziranim periodima preuzimanja bi¢e dat u prilogu doktorske disertacije. (Prilog br.3)

Tabela br.17 Znacajnost razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na

period t-2254
analiza n F P
MANOVA 6 1.439 252
diskriminativna 3 3.188 .044

Na osnovu prezentirane tabele, moze se uociti da dve analize (MANOVA i diskriminativna)
se razlikuju po stepenu znacajnosti. Kako je p = .252 analize MANOVA, dakle iznad praga
znacajnosti (p>0.1) moZe se zakljuciti da ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu
izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti kada su indikatori profitabilnosti u pitanju.
Medutim, primenom diskriminativne analize p=.044, dakle ispod praga znacajnosti (p<0.05)
moZe se zakljuciti da postoji statisticki znacajna razlika izmedu izabranih banaka i proseka
bankarske delatnosti. Diskriminativna analiza predstavlja kompleksniju analizu koja polazi
od cCinjenice da postoji jasno definisana granica izmedu izabranih pokazatelja i prose¢nih
vrednosti banaka. Ova cinjenica ukazuje da verovatno postoje latentna obeleZja koja u

23 Ovi indikatori predstavljaju indikatore profitabilnosti bankarskog sektora Srbije, preuzeti sa stranice

www.nbs.rs
2% Izvor: Autor doktorske disertacije
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sadejstvu sa ostalim obelezjima (sintetizovano) doprinose diskriminaciji pokazatelja i
proseka.

Tabela br.18 Analiza razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na period

£-2255
F k.dsk

ROE 1.800 192 068

ROA 934 343

ROE/ROA 142 709

NIMA 3.859 061 356

NPk/OR 723 404 110

NPkp/OR 637 433

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Na osnovu tabelarnog prikaza moZe se zakljuciti da najveci koeficijent diskriminacije u
periodu t-2 (dve godine pre preuzimanja) imaju: neto kamatna marza (.356), neto prihodi od
kamata (.110), stope prinosa na kapital (.068).

Kako je 0.05< p <0.1 kod neto kamatne marze (.061), moZe se zakljuctit da postoji znacajna
razlika kod ovog pokazatelja izmedu izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti, ali uz
povecani rizik zakljucivanja.

Kako je p > .1 kod: stopa prinosa na kapital (.192), stopa prinosa na aktivu (.343), leverdz
(.709), neto prihodi od kamata (.404), neto prihodi od kamata i provizija (.433), moze se
zakljuciti da ne postoji znacajna razlika izmedu izabranih banaka i proseka bankarske
delatnosti u odnosu na ove pokazatelje.

Na osnovu prikazanih koeficijenata diskriminacije, i diskriminativne analize mogu se zapaziti
dva latentna obelezja. Latentno obeleZje je obeleZje po kojem nije utvrdena razlika izmedu
izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti u odnosu na pokazatelje profitabilnosti, a
diskriminativna analiza isti je ukljucila u strukturu po kojoj postoji znacajna razlika
pokazatelja i proseka. Latentno obeleZje je: stopa prinosa na kapital (.192), neto prihodi od
kamata (.404).

Buduéi da je p= .044, diskriminativne analize, znaci da postoji jasno definisana granica
izmedu izabranih banaka i proseka banakarske delatnosti u odnosu na pokazatelje
profitabilnosti, odnosno moguce je odrediti karakteriske izabranih pokazatelja banaka u
odnosu na period t-2.

53 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.19 Karakteristike i homogenost pokazatelja i proseka banaka u odnosu na

period t-22%¢
Pokazatelji banaka Prosek delatnosti dpr %
NIMA vede* ! manje 66.667
NPk/OR manje vece 20.599
ROE manje vece 12.734
n/m 9/13 13/13
%o 69.23 100.00

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obelezja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najve¢i dorpinos imaju:neto kamatna marza (66.67%), neto prihodi od kamata
(20.60%) i stopa prinosa na kapital (12.73%). Dalje se moZe uociti da iste karakteristike za
pokazatelje profitabilnosti ima 9 od 13 banaka, a homogenost uzorka je 69.2% (veca), to
znaci da 4 banake imaju druge karakteristike, a ne karakteristike svoje grupe.

Na osnovu poredenja banaka za period t-2, iz date tabele mogu se zapaziti sledece
karakteristike:

- pokazatelji izabranih banaka imaju slede¢a svojstva: pokazatelji za neto kamatnu marzu
suveci* !, za neto prihode od kamata su manji, za stopa prinosa na kapital sumanji.

- bankarski sektor ima svojstva da su pokazatelji za neto kamatnu marzu manji, za neto
prihode od kamata suveci, za stopa prinosa na kapital suveci.

Banke koje su preuzete kroz postupak privatizacije ili akvizicije od strane stranih investitiora
su imale sledece karakteristike: neto kamatnu marzu (NIMA) znacajno vecu od proseka
bankarske delatnosti, NPk/OR (neto prihodi od kamate/operativni rashodi) su bili manji od
proseka bankarske delatnosti, a ROE (stopa prinosa na kapital) je takode bila manja od
proseka bankarskog sektora.

Tabela br.20 Znacajnost razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu
na period t-1’

analiza IN F
MANOVA 6 3.146 .026
diskriminativna 6 2.981 .033

Na osnovu prezentirane tabele moze se zaklju€iti da rezultat oba statistiCka postupka
potvrduje da su vrednosti p = .026 (analize MANOVA) i p = .033 (diskriminativne analize)
ispod praga znacajnosti (p<0.05). To dalje znaci da postoji statisticki znacajna razlika izmedu
analiziranih pokazatelja profitabilnosti preuzetih banaka i proseka banakarske delatnosti.

28 1zvor: Autor doktorske disetacije
27 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.21 Analiza razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na period
(-1258

F b k.dsk
ROE 484 494 431
ROA 275 605 579
ROE/ROA 1311 264 543
NIMA 4.623 042 882
NPK/OR 005 946 320
NPkp/OR 022 883 252

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Na osnovu tabelarnog prikaza, moze se zakljuciti da najveci koeficijent diskriminacije u
periodu t-1 (godinu dana pre preuzimanja) ima: neto kamatna marza (.882), stopa prinosa na
aktivu (.579), leverdz (.543), stopa prinosa na kapital (.431), neto prihodi od kamata (.320),
neto prihodi od kamata i provizija (.252).

Kako je p <0.05 kod neto kamatne marze (.042), moZe se zakljuctit da postoji znacajna
razlika kod ovog pokazatelja izmedu izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti.

Kako je p > .1 kod: stopa prinosa na kapital (.494), stopa prinosa na aktivu (.605), leverdz
(.264), neto prihodi od kamata (.946), neto prihodi od kamata i provizija (.883).

Na osnovu prikazanih koeficijenata diskriminacije i diskriminativne analize moZe se zapaziti
pet latentnih obeleZja. Latentno obeleZje je: stopa prinosa na kapital (.494), stopa prinosa na
aktivu (.605), leveridz (.264), neto prihodi od kamata (.946), neto prihodi od kamata i
provizija (.883).

Budué¢i da je p= .033 diskriminativne analize, znaci da postoji jasno definisana granica
izmedu pokazatelja i proseka banaka, odnosno moguce je odrediti karakteriske svih
pokazatelja i proseka u odnosu na period t-1.

28 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.22 Karakteristike i homogenost pokazatelja i proseka banaka u odnosu na

period t-1°

Pokazatelji Prosek dpr %
NIMA vede* ! manje 29.332
ROA manje vece 19.255
ROE/ROA manje vece 18.058
ROE manje vece 14.333
NPk/OR manje vece 10.642
NPkp/OR vece manje 8.380
n/m 11/13 13/13
%o 84.62 100.00

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obeleZzja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najveci doprinos imaju: neto kamatna marza 29.33%, stopa prinosa na aktivu
(19.26%), leveridz (18.06%), stopa prinosa na kapital (14.33%), neto prihodi od kamata
(10.64%) 1 neto prihodi od kamata i provizija (8.38%). Dalje se moZe uociti da iste
karakteristike za pokazatelje profitabilnosti ima 11 od 13 banaka, a homogenost uzorka je
84.62% (veca). To znaci da 2 banake imaju druge karakteristike, a ne karakteristike svoje

grupe.

Na osnovu poredenja pokazatelja izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti u periodu t-
1 moze se zakljuciti da:

- pokazatelji izabranih banaka imaju sledeca svojstva, za neto kamatna marza je vece* ! za
stopa prinosa na aktivu je manje, za leverdZ je manje, za stopa prinosa na kapital je manje, za
neto prihodi od kamata je manje, za neto prihodi od kamata i provizija je vece.

- bankarski sektor imaju sledeca svojstva: za neto kamatna marZa je manje, za stopa prinosa
na aktivu je vece, za leverdZ je vece, za stopa prinosa na kapital je vece, za neto prihodi od
kamata je vece, za neto prihodi od kamata i provizija je manje.

Banke koje su preuzete kroz postupak privatizacije ili akvizicije od strane stranih investitiora
imale su sledece karakteristike: neto kamatnu marzu (NIMA) znacajno vecu od proseka
bankarske delatnosti, ROA (stopa prinosa na aktivu) je bila manja od proseka, ROE/ROA
(leveridz) je bio manji od proseka, ROE (stopa prinosa na kapital) je bila manja od proseka,
NPKk/OR (neto prihodi od kamate/operativni rashodi) su bili manji od proseka bankarske
delatnosti, a NPkp/OR (neto prihodi od kamata i provizija/operativni rashodi) su bili ve¢i od
proseka bankarske delatnosti.

9 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.23 Znacajnost razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na

period t+1%%

Analiza n F P
MANOVA 6 1.235 332
diskriminativna 3 2.468 .089

Na osnovu prezentirane tabele i vrednosti p = .332 (analize MANOV A)moZe se zakljuciti da
ne postoji znacajna razlika kod pokazatelja profitabilnosti izmedu izabranih banaka i proseka
bankarske delatnosti. Kako je p = .089 (diskriminativne analize), moZe se zakljuciti da ne
postoji razlika izmedu pokazatelja i proseka banaka, ali kako se vrednost diskriminativne
analize nalazi izmedu praga znaCanosti od 0.05<p<0.1 postoji jasno definisana granica
izmedu pokazatelja i proseka banaka. Ova Cinjenica ukazuje da verovatno postoje latentna
obelezja koja u sadejstvu sa ostalim obeleZjima (sintetizovano) doprinose diskriminaciji
pokazatelja i proseka.

Tabela br.24 Analiza razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na period

t+1%0
F p k.dsk
ROE 5.693 .025 271
ROA 5.538 .027
ROE/ROA .857 364 .097
NIMA 1.534 227
NPk/OR 1.125 .299
NPkp/OR .641 431 .004

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Na osnovu tabelarnog prikaza, moZe se zakljuciti da najveci koeficijent diskriminacije u
periodu t+1, postoji kod: stope prinosa na kapital (.271), leverdza (.097), neto prihoda od
kamata i provizija (.004).

S obzirom da je p <0.05 kod: stopa prinosa na kapital (.025), stopa prinosa na aktivu (.027),
moze se zakljuciti da postoji statisticki znacajna razlika izmedu pokazatelja profitabilnosti
preuzetih banaka i proseka bankarske delatnosti.

S obzirom da je p > .1 kod: leverdZ (.364), neto kamatna marza (.227), neto prihodi od
kamata (.299), neto prihodi od kamata i provizija (.431) mozZe se zakljuciti da ne postoji
statisticki znacCajna razlika izmedu pokazatelja profitabilnosti banaka i proseka bankarske
delatnosti.

269 1zvor: Autor doktorske disertacije
261 Izvor: Autor doktorske disertacije.
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Na osnovu prikazanih koeficijenata diskriminacije i diskriminativne analize mogu se zapaziti
dva latentna obelezja. Latentno obelezje je: leverdZ (.364), neto prihodi od kamata i provizija
(.431).

Buduéi da je p= .089 diskriminativne analize, znaci da postoji jasno definisana granica
izmedu pokazatelja i proseka banaka, odnosno moguée je odrediti karakteriske svih
pokazatelja i proseka u odnosu na period t+1.

Tabela br.25 Karakteristike i homogenost pokazatelja i proseka banaka u odnosu na
period t+12%

pokazatelji prosek dpr %
ROE manje vece* ' 72.849
ROE/ROA vece manje 26.075
NPkp/OR manje vece 1.075
n/m 8/13 13/13
% 61.54 100.00

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obeleZzja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najveci doprinos imaju: stopa prinosa na kapital 72.85%, leveridz (26.08%), neto
prihodi od kamata i provizija (1.08%).

Dalje se moZe uociti da iste karakteristike za pokazatelje profitabilnosti ima 8 od 13 banaka, a
homogenost uzorka je 61.54% (vec¢a). To znaci, da 5 banaka imaju druge karakteristike, a ne
karakteristike svoje grupe.

Na osnovu poredenja pokazatelja izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti u periodu
t+1 moZe se zakljuciti da:

- pokazatelji imaju sledeca svojstva, za stopa prinosa na kapital je manje, za leverdz je vece,
za neto prihodi od kamata i provizija je manje.

- prosek ima svojstva, za stopa prinosa na kapital je vecée* !, za leverdz je manje, za neto
prihodi od kamata i provizija je vece.

Banke koje su preuzete kroz postupak privatizacije ili akvizicije od strane stranih investitiora
su imali sledece karakteristike:ROE (stopa prinosa na kapita) znac¢ajno manju od proseka
bankarske delatnosti, ROE/ROA (leveridZ) je bio veéi od proseka bankarske delatnosti, a
NPkp/OR (neto prihodi od kamata i provizija/operativni rashodi) su bili manji od proseka
bankarske delatnosti.

262 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.26 Znacajnost razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na

period t+226

analiza n F p
MANOVA 6 3.635 .014
diskriminativna 6 3.444 .019

Na osnovu prezentirane tabele moze se zakljuliti, da rezultat oba statisticka postupka
potvrduje da su vrednosti p =.014 (analize MANOVA) i p = .019 (diskriminativne analize)
ispod praga znacajnosti (p<0.05). To dalje znaci da postoji statisticki znacajna razlika izmedu
analiziranih pokazatelja profitabilnosti preuzetih banaka i proseka banakarske delatnosti.

Tabela 27 Analiza razlike izmedu pokazatelja i proseka banaka u odnosu na period
t+2264

F P k.dsk
ROE 5.435 .028 .246
ROA 6.459 .018 .369
ROE/ROA .071 793 .060
NIMA 1.128 .299 .013
NPk/OR 3.616 .069 .057
NPkp/OR 2.989 .097 .027

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Na osnovu tabelarnog prikaza moZe se zakljuciti, da najveci koeficijent diskriminacije u
periodu t+2, postoji kod: stopa prinosa na aktivu (.369), stopa prinosa na kapital (.246),
leverdza (.060), neto prihoda od kamata (.057), neto prihoda od kamata i provizija (.027),
neto kamatne marze (.013).

S obzirom da je p <0.1 kod: stopa prinosa na kapital (.028), stopa prinosa na aktivu (.018),
neto prihodi od kamata (.069) i neto prihodi od kamata i provizija (.097). mozZe se zakljuciti
da postoji statisticki znacajna razlika izmedu pokazatelja profitabilnosti preuzetih banaka i
proseka bankarske delatnosti.

S obzirom da je p > 0.1 kod: leverdz (.793), neto kamatna marza (.299) moze se zakljuciti da
ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu pokazatelja profitabilnosti banaka i proseka
bankarske delatnosti.

Na osnovu prikazanih koeficijenata diskriminacije i diskriminativne analize mogu se zapaziti
dva latentna obeleZja. Latentno obeleZje je: Latentno obeleZje je: leverdZ (.793), neto
kamatna marza (.299).

263 Tzvor: Autor doktorske disertacije
264 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Buduéi da je p= .019 diskriminativne analize, znaci da postoji jasno definisana granica
izmedu pokazatelja i proseka banaka, odnosno moguée je odrediti karakteriske svake
pokazatelja i proseka u odnosu na u periodu t+2.

Tabela br.28 Karakteristike i homogenost pokazatelja i proseka banaka u odnosu na

period t+226°

Pokazatelji Prosek dpr %
ROA manje vece* ' 47.798
ROE manje vece* ! 31.865
ROE/ROA vece manje 7.772
NPk/OR manje vede* ! 7.383
NPkp/OR manje vece 3.497
NIMA manje vece 1.684
n/m 11/13 13/13
%o 84.62 100.00

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obeleZzja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najveci doprinos imaju: stopa prinosa na aktivu 47.80%, stopa prinosa na kapital
(31.87%), leverdz (7.77%), neto prihodi od kamata (7.38%), neto prihodi od kamata i
provizija (3.50%), neto kamatna marza (1.68%).

Dalje se moze uociti, da iste karakteristike za pokazatelje profitabilnosti ima 11 od 13
banaka, a homogenost uzorka je 84.62%. To znaci, da 2 banke imaju druge karakteristike, a
ne karakteristike svoje grupe.

Na osnovu poredenja pokazatelja izabranih banaka i proseka bankarske delatnosti u periodu
t+2 moZe se zakljuciti da:

- pokazatelji imaju sledeca svojstva: za stopa prinosa na aktivu je manje, za stopa prinosa na
kapital je manje, za leverdz je vece, za neto prihodi od kamata je manje, za neto prihodi od
kamata i provizija je manje, za neto kamatna marza je manje.

~ . . , . . . . , 1
- prosec¢ne vrednosti imaju sledeca svojstva: za stopa prinosa na aktivu je vece* *, za stopa
. . . , owl . . . . . . oy
prinosa na kapital je vece* ", za leverdz je manje, za neto prihodi od kamata je vece* ", za neto
prihodi od kamata i provizija je vece, za neto kamatna marza je vece.

Banke koje su preuzete kroz postupak privatizacije ili akvizicije od strane stranih investitiora
su imale sledece karakteristike: ROA (stopa prinosa na aktivu) je bila znacajno manja od
proseka, ROE (stopa prinosa na kapital) je bila znacajno manja od proseka, ROE/ROA
(leveridz) je bio veci od proseka, NPk/OR (neto prihodi od kamate/operativni rashodi) su bili
manji od proseka bankarske delatnosti, a NPkp/OR (neto prihodi od kamata i

265 Izvor: Autor doktorske disertacije
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provizija/operativni rashodi su bili manji od proseka bankarske delatnosti, a neto kamatnu
marzu (NIMA) je bila manja od proseka bankarske delatnosti.

Tabela br.29 Doprinos celine (prostora) karakteristikama?®®

Doprinos % Kod Izmedu
4 32.395 Period t+2 banaka i proseka
2 30.129 Period t-1 banaka i proseka
1 19.934 Period t-2 banaka i proseka
3 17.542 Period t+1 banaka i proseka

Doprinos celine (prostora) karakteristikama i doprinos obeleZja karakteristikama unutar
celine su veli¢ine koje jasno odreduju hiararhiju izmedu celina i redosled vaznosti obelezja.
Na osnovu tabelarnog prikaza moze se zakljuciti, da najveci doprinos u kreiranju razlike ima
period t+2, odnosno razlika u pokazateljima profitabilnosti dve godine nakon preuzimanja
(doprinos 32.395%), zatim sledi: doprinos perioda t-1 je 30.129%, doprinos perioda t-2 je
19.934%, a doprinos perioda t+1 je 17.542%.

Na osnovu prezentiranih podataka u tabelama moZe se zakljucitida u periodu pre
preuzimanja (dve godine i godinu dana pre preuzimanja) banke su imale znacajno vecu neto
kamatnu marzu od proseka, nizu ROA i ROE u poredenju sa prosekom i nisku zaduZenost
(ROE/ROA). To dalje upucuje na zaklju¢ak da su takve banke bile atraktivne stranim
investitiorima, jer su imale velik broj klijenata na osnovu kojih su ostvarivale visoke neto
kamatne marze, iako ukupna profitabilnost banaka nije bila na visokom nivou. Budu¢i da u
tom periodu (videti lekciju br.4 ovog poglavlja) je doslo do velikog broja postupaka
likvidacije i stecaja banaka koje su poslovale na trzistu Srbije, svakako stranim investitorima
su bile atraktivne one banke kod kojih nisu iskori$¢eni svi kapaciteti za ostvarivanje dobiti i
povecanje profitabilnosti banaka.

U periodu nakon preuzimanja dolazi do pada neto kamatne marze ispod proseka, znacajnog
smanjenjapokazatelja ROE i ROA, znacajnog smanjenja neto prihoda od kamate, ali i do
povecanja zaduZenosti (ROE/ROA) banaka iznad proseka. Budu¢i da nakon 2001.godine,
kada je poceo drugi “talas” tranzicionih reformi u Republici Srbiji, dolazi do ukidanja
politike “mekog” budzetskog kreditiranja, tada dolazi i do zna€ajnog smanjenja neto prihoda
od kamate i neto kamatne marZe. Rast zaduZenosti dolazi kao posledica upravo politike
“mekog” budzetskog kreditiranja i velikog broja otpisa nenaplativih potrazivanja zbog
nemogucnosti duZnika (to su najcesce bila ona preduzeca koja posluju sa gubitkom i nalaze
se u pred stecajnim postupkom, ali kod kojih postoji visoki strateski interes drzave) da izmire
svoje dospele obaveze.

Na osnovu rezultata istrazivanja poredenjem perioda pre preuzimanja (dve godine pre i
godinu dana pre preuzimanja) i perioda posle preuzimanja (godinu dana posle i dve godine
posle preuzimanja), budu¢i da je nakon preuzimanja dosSlo do pogorSanja finansijskih
performansi, odnosno vecine indikatora profitabilnosti, odbacuje se hipoteza H3: Poslovno

268 Izvor: Autor doktorske disertacije
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restrukturiranje kroz merdZere i akvizicije doprinosi krieranju vrednosti za akcionare
preduzeca kupca.

Medutim, ovakav zakljucak, odnosno odbacivanje hipoteze treba tumaciti uz ogranicenje da
su u pitanju kratkoro¢ne postakvizicione performanse banaka koje su preuzete od strane
investitiora. Kao §to je prikazano u (lekcija br.4 ovog poglavlja) u dugom periodu dolazi do
rasta trzZiSnog ucesca gotovo svih preuzetih banaka, odnosno samo kod dve banke je doslo do
pada trZiSnog uceS¢a nakon preuzimanja, tako da u dugom periodu dolazi do poboljSanja
postakvizicionih performansi banaka nakon preuzimanja.

9. Merila performansi poslovnog restrukturiranja

(1) Rac¢unovodstvena merila performansi

U uslovima realizacije strategije eksternog rasta preduzeca i njene opravdanostidolazi do
povecanja performansi preduzeca. Performanse preduzeca bi trebale da su u direktnoj vezi sa
postavljenim ciljevima preduzeca. Merenje performansi se koristi kao indikator za ocenu
uspesnosti preduzeca u ostvarivanju definisanih ciljeva i faktora uspeha preduzeca.

Medu najcesce koriS¢ena merila performansi izdvajaju se:

EPS (earnings per share) kao neto dobit po akciji. EPS se dobija kada se ostvarena neto dobit
podeli sa brojem emitovanih akcija i oznacava prinos koji pripada vlasnicima akcionarskog
kapitala, nakon podmirenja obaveza prema poveriocima.

EBIT (earnings before interest and taxes) kao dobit pre odbitka kamata i poreza. EBIT
predstavlja dobit kao razliku izmedu prihoda od prodaje i ukupnih rashoda iz poslovne
aktivnosti (varjabilnih i fiksnih), ali pre pokri¢a finansijskih rashoda i obaveznih izdavanja
prema drZavi, kroz poreze.

EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) kao dobit pre
odbitka kamata, poreza, depresijacije i amortizacije. Zapravo EBITDA predstavlja EBIT
uvecan za iznos amortizacije. Amortizacija se u poreskom zakonodavstvu tretira kao poreska
olakSica jer umanjuje dobit za oporezivanje. Tako da primena degresivne metode
amortizacije jo§ viSe utiCe na povecanje ove olakSice u prvim godina otpisa osnovinih
sredstava. Upravo iz ovoga razloga amortizacija predstavlja besplatni izvor finansiranja
preduzeca sve do momenta potpunog otpisa starog osnovnog sredstva i kupovine novog
osnovnog sredstva.

Dva najces$¢e koris¢ena merila profitabilnosti u praksi su:

(1) Stopa prinosa na ukupnu imovinu ( ROA — return on assets )
(2) Stopa prinosa na sopstveni kapital ( ROE — return on equity )
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Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE return on equity) predstavlja odnos neto dobiti i
sopstvenog kapitala. ROE meri profitabilnost vlastitog kapitala, pri ¢emu su iskljucene sve
obaveze i dugovanja preduzeca.

ROA (return on assets) predstavlja stopu prinosa na ukupna sredstva, i izracunava se kao
odnos neto dobiti i ukupne aktive. Ova stopa profitabilnosti meri efikasnost poslovodstva u
stvaranju profita na osnovu postojece imovine.

. .. .. .. , 267
Stepen meduzavisnosti izmedu ove dve stope proizilazi iz slede¢e formule:

ROE = Stepen zaduZenosti x ROA x Teret duga

Na osnovu napred navedenog moze se izvesti zakljuc¢ak da nivo stope prinosa na vlasnicki
kapital zavisi od nivoa stope prinosa na ukupnu imovinu. Odnosno ako je:

(1) ROE > ROA — stepen zaduZenosti x teret duga > 1
(2) ROE = ROA — stepen zaduZenosti x teret duga = 1
(3) ROE< ROA — stepen zaduZenosti x teret duga < 1

Ovaj oblik razlaganja ROE prvenstveno sluzi za sagledavanje kakve efekte finansijskog
leveridZa ostvaruje preduzec’e:268

1) ROE > ROA — porzitivan efekat finansijskog leveridia — dugovi su pozitivno uticali na
profitabilnost vlasni¢kog kapitala i povecali su je iznad profitabilnosti imovine

2) ROE = ROA — negativan efekat finansijskog leveridza — dugovi su toliko visoki da su
oborili profitabilnost vlasnickog kapitala ispod profitabilnosti ukupne imovine

3) ROE< ROA — granica zaduZivanja preduzeca

Slabost racunovodstvenih merila performansi proizilazi iz Cinjenice, da su ona podlozna
uticaju razli¢itih racunovodstvenih politika. To je naroCito karakteristicno kod osnovih
sredstava gde se mogu primenjivati razli¢ite metode otpisa osnovih sredstava, zatim primena
razli¢itih metoda obraCuna zaliha, otpisa sitnog inventara, a to sve uti¢e na pojavu latentnih
rezervi i skrivenih gubitaka u preduzecu, i na iskazivanje drugacijeg finansijskog rezultata u
odnosu na stvarni rezultat.

267 Institut za pravo i finansije www.ipf.rs , preuzeto 17.10.2014.godine
268 Institut za pravo i finansije www.ipf.rs , preuzeto 17.10.2014.godine
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(2) TrziSna merila performansi
Koncept MVA (market value added) je razvila konsultantska ku¢a Stern Stewart & Co.*®
Koncept MVA predstavlja razliku izmedu trziSne vrednosti preduzeca i iznosa investiranog
kapitala u preduzece.

MVA = Trzi$na vrednost kapitala (akcija i dugova) - Investirani kapital270

TrziSna vrednost preduzec¢a obuhvata trziSnu vrednost akcijskog kapitala i kredita u
preduzecu. Investirani kapital predstavlja zbir kapitala koji je obezbeden od strane
investitiora i kreditora preduzeca. TrZiSna vrednost moZe biti pozitivna i negativna. Ukoliko
je MVA pozitivana, to znaci da je trZiSna vrednost kapitala veca od iznosa investiranog
kapitala i da preduzece stvara vrednost. S druge strane, ukoliko je MV A negativna, to znaci
da investirani kapital odbacuje stopu prinosa niZu od cene kapitala, Sto utiCe na umanjenje
vrednosti kapitala.

(3) Hibridna merila performansi271

(4) Finansijska merila performansi

Koncept EVA (economomic value added) razvila je konsultantska kuc¢a Stern Stewart & Co i
ovaj koncept predstavlja dodatnu ekonomsku vrednost.

EVA=Neto poslovni profit (posle oporezivanja) - Troskovi kapitala®’>

Dodata vrednost za akcionare EVA predstavlja iznos zarada koji pripada akcionarima
preduzeca nakon pokrica troska kapitala. Odnosno, koncept EVA nastaje ukoliko preduzece
ostvari stopu prinosa na ukupni uloZeni kapital ve¢u od cene kapitala koja predstavlja
minimanlu zahtevanu stopu prinosa. Ono §to isti¢e u prvi plan upotrebu koncepta EVA jeste
¢injenica, da ni sopstveni kapital nije besplatan, tako da u ukupne troSkove kapitala treba
ukljuciti i oportunitetne troSkove upotrebe sopstvenog kapitala. Samo u slucajvima ako
ukupni kapital odbaci stopu prinosa vecu od ukupnog troSka kapitala, tada se ostvaruje
dodatna vrednost za akcionare.

Koncept EVA je u uskoj povezanosti sa procenom neto sadasnje vrednosti i diskontovanog
novcanog toka. ,,Ekonomska dodata vrednost predstavlja jednostavno proSirenje pravila neto
sadasnje vrednosti. Neto sadasnja vrednost projekta predstavlja sadasnju vrednost ekonomske
dodate vrednosti tog projekta tokom njegovog veka trajanja.“273 Neto sadaSnja vrednost
predstavlja diskontnu metodu putem koje se svode buduci ofekivani novcani tokovi na

29pettit, J, (2000), EVA & Strategy, Evaluation Stern Stewart & Co Research, New York.
2% unjak, N. M. (2014). Finansijski menadment - Poslovne finansije. Subotica: Proleter a.d. Be&ej, str.198

271 e . . . . . .o . ,
O hibridnim merilima je bilo re¢i u okviru pomo¢nih metoda procene vrednosti preduzeca

272Vunjak, N. M. (2014). Finansijski menadZment - Poslovne finansije.Subotica: Proleter a.d. Becej

273Damodaran, A. (2005). Corporate Finance - Theory and Practice, 2nd. John Wiley&Son, Inc.str.81
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sadasnju vrednost i oduzimaju neophodna ulaganja na pocetku investicionog projekta. Dakle,
neto sadasnja vrednost predstavlja pokazatelj viska vrednosti, kao $to i koncept EVA
predstavlja visak vrednosti zarade nakon podmirenja ukupnih tro§kova kapitala.

Koncept SVA (shareholder value added) je razvio Alfer Rappaport profesor Nortwestern
Univerziteta iz Ilinoisa, koji predstavlja dodatu vrednost za akcionare. Ovaj koncept polazi od
glavnog cilja korporativnog preduzeca, a to je maksimiziranje vrednosti za akcionare.
Osnovu ovog koncepta Cine varijable koje utiCu na ostvarivanje maksimalne vrednosti
akcionara.

Koncept SVA predstavlja meru promene vrednosti za akcionare u odredenom vremenu. Ovaj
koncept prikazuje kako se menja dodata vrednost za akcionare u toku odredenog vremenskog
perioda, najces¢e je to godinu dana. Na osnovu ovoga se moZe zakljuciti, koncept SVA
uporeduje vrednost koju su akcionari ostvarili na kraju i na pocetku godine. To dalje
ukazuje,ukoliko je vrednost na kraju godine veca od vrednosti na poCetku godine koncept
SVA je pozitivan.

9.1. Faktori neuspeha poslovnog restrukturiranja preduzeca

Jedan od najcesc¢e prisutnih razloga neuspeha poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog
rasta preduzeca, jeste preplacivanje transakcije preuzimanja preduzeca. Preplacivanje
transakcije preuzimanja se naj¢eS¢e vezuje za ve¢ objasnjeni motiv preuzimanja, odnosno
“menadzerski ego” ili “prokletstvo pobednika,” gde menadZeri zbog stvaranja licnog
bogatstva Cesto preplacuju transakciju. Veli¢ina povrata je u negativnoj korelaciji sa
veli¢inom preduzeca kupca koji se prepisuju “hubris hipotezi,” gde menadZeri velikih
preduzeca e¥ée preplaéuju transakciju.’’* Hubris hipoteza predstavlja hipotezu Richarda
Roll-a iz 1986. godine koji je dokazao da preduzece kupac uporno precenjuju iznos sinergije
koja bi mogli da se ostvari spajanjem, a sa druge strane podcenjuje vreme koje im je
potrebno za ostvarivanje te sinergije.275

Medutim, suprotno je stanoviste ako analiziramo veli¢inu ciljnog preduzeca, gde se istice da
je manja verovatnoéa pretplate veée ciljne kompanije.”’® Jedni teoretidari uzroke
preplacivanja transakcije pripisuju nedovoljno sprovedenim aktivnostima planiranja i isticu
da ako M&A nisu strateski planirani tada ¢eS¢e uniStavaju nego Sto stvaraju vrednost.””’

Ako se pogledaju drugi motivi koji pokre¢u M&A, kao Sto je istaknuto u prethodnom
poglavlju:

274Moeller, S. B., Schlingemann, F. P., & Stulz, R. M. (2004). Firm size and the gains from acquisitions.
Journal of Financial Economics 73 , 201-228.

275Richard, R. (1986). The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers. Journal of Business 59 , 97-216.
276Alexadridis, G., Fuller, K. P., Terhaar, L., & Travlos, N. G. (2013). Deal size, acquisition premia and
shareholder gains. Jorunal of Corporate Finance 20 , 1-13.

277Grundy, T. (1996.). Strategy, acquisitions and value. European menagment Journal Vo.14, No.2 .
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(1) Ako je motiv sinergija kao zbir procenjene vrednosti ciljnog preduzeca ,,takvog kakvo
je” 1 vrednosti sinergije predstavlja maksimalan iznos koji treba da plati preduzece
kupac.

(2) Ako je motiv vrednost kontrole kao zbir procenjene vrednosti ciljnog preduzeca
»takvog kakvo je” i vrednosti kontrole predstavlja maksimalan iznos koji treba da
plati preduzece kupac

(3) Ako je motiv jeftina kupovina (potcenjenost preduzeca) onda procenjena vrednost
ciljnog preduzeca ,,takvog kakvo je” predstavlja maksimalni iznos koji treba da plati
preduzece kupac

Kada su razlozi neuspeha u pitanju, u literaturi se takode napominje da ponudaci u
nepovezanim transakcijama ¢e$¢e preplacuju transakciju. Veca je verovatnoca da ¢e se desiti
pretplata ukoliko ima vise ponudaca. U zanosu nadmetanja cesto ponudac koji Zeli po svaku
cenu da pobedi vrsi pretplatu transakcije.278 Preduzeca sa niskim raciom zaduZenosti
ugovaraju vece premije pa ceS¢e preplacuju transakciju. To je u skladu sa navodima da
ponudac¢ koji ima najmanji udeo tudeg kapitala, odnosno najnizi finansijski leveridZz u
poredenju sa granskim prosekom ima najveéu $ansu da pobedi u nadmetanju.*”

, 1996

U literaturi postoji visok nivo saglasnosti da su apsolutni pobednici u aktivnsotima
preuzimanja akcionari ciljnog preduzeca. Medutim, ne postoji opSti nivo saglasnosti da i
akcionari preduzeca kupca ostvaruju pozitivne ili negativne prinose nakon spajanja dva
preduzeca. NajceS¢e pominjan razlog za ostvarivanje negativnih prinosa akcionara preduzeca
kupca jeste neodgovarajuca procena ciljnog preduzeca i preplacivanje transakcija.

9.2.Merila performansi interesnih grupa na primeru Srbije

Nakon sprovedenog istraZivanja, o karakteristikama ciljnih preduzec¢a iz oblasti prehrambene
industrije 1 banaka koja su bile ,mete” preuzimanja kroz privatizaciju ili akviziciju, i
poredenja pokazatelja profitabilnosti banaka nakon sprovedenog preuzimanja, u ovom delu
istrazivanja vrSi¢e se analiza uticaja procesa preuzimanja na interesne grupe preduzeca.
Analiza uticaja procesa preuzimanja na interesne grupe je sprovedena putem anketnog
upitnika.

Uzorak istrazivanja ¢ine 101 ispitanik iz tri oblasti koje su na trziStu Srbije bile zahvacene
najvecim talasom preuzimanja; jedno preduzece iz oblasti prehrambene industrije (34
ispitanik), jedna finansijska institucija (31 ispitanik) i jedno trgovinsko preduzece (34
ispitanik). (Anketa u prilogu br.5)

Putem anketnog upitnika se vrSila analiza promena kod interesnih grupa preduzec¢a nakon
promene vlasniStva, odnosno nakon sprovedenog procesa preuzimanja. Celokupno

278Flanagan, D. J., & O'Shaughnessy, K. C. (2003). Core-related acquisitions, multiple bidders and tender offer
premiums. Journal of Business Research Vol.56 , 573-585.

279M0rellec, E., & Zhdanov, A. (2008.). Financing and takeovers. Journal of Financial Economics
doi:10.1016/j.jfineco.2007.01.006.
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istrazivanje sprovedeno je u 6 tematskih celina. Analizirana je razlika izmedu delatnosti
(trgovinsko preduzece, finansijska institucija i proizvodno preduzece) u odnosu na analizu
opStih podataka (Cy), analizu uslova rada i obima posla (C,), analizu strukture interesnih
grupa (Cj), analizu ispitanika zarade zaposlenih (Cy), analizu ispitanika profesionalnog
razvoja zaposlenih (Cs) i analizu ispitanika satisfakcije zaposlenih (Ce).

Metodologija istrazivanja:

Budu¢i da analizirana obeleZja imaju neparametrijska svojstva shodno tome analizirace se
neparametrijskim postupcima po ucestalosti modliteta. Koristi¢e se multivarijantni postupci
MANOVA i diskriminativna analiza. Od univarijantnih postupaka primenice se Roy-ev test.
Da bi se izbeglo gubljenje informacija, pronalaZenjem najsuptilnijih veza i saznanja, na
neparametrijskim veliCinama, izvrSeno je skaliranje podataka na tabelama kontigencije. Ovim
postupkom se, na osnovu ucestalosti, svakoj klasi pridruzuje realan broj. Cinjenica da je na
skaliranim vrednostima moguca primena postupaka vezanih za skalu razmere, ukazuje da na
ovaj nacin dolazi do novih saznanja u istrazivackom radu, do kojih se ne bi do§lo primenom
postupaka i metoda vezanih za neparametrijske skale. Skaliranje podataka ne iskljucuje
primenu neparametrijskih testova. Na osnovu izloZzenog moZe se uociti da je na skaliranim
podacima moguc¢a primena multivarijantne analize varijanse (MANOVA), diskriminativne
analize i drugih parametrijskih postupaka i metoda. Od univarijantnih postupaka primenice se
Roy-ev test, Pirsonov koeficijent kontingencije ()), koeficijent multiple korelacije (R).

Izracunavanjem koeficijenta diskriminacije izdvajaju se obeleZja koja odreduju specifi¢nost
subuzoraka i obeleZja koje je potrebno iskljuciti iz dalje obrade, odnosno vrsi se redukcija
posmatranog prostora. Svrha primene matematiCko-statisticke analize ima za cilj da se odrede
karakteristike svakog subuzorka, kao i homogenost, da bi se mogla izvesti pouazdano i
precizno predvidanje i prognoza sa odredenom pouzdano$cu (Broj¢ana i procentualna
zastupljenost odgovora u prilogu br.6)

Analiza opstih podataka (Celina 1)

Tabela br. 30 Znacajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu
280

opstih podataka
Analiza IN F P
MANOVA 5 8.662 .000
diskriminativna 5 8.997 .000

Na osnovu vrednosti p = .000 (analize MANOVA) i p = .000 (diskriminativne analize), koje
se nalaze ispod praga znaajnosti p<0.05 moZe se zakljuliti da postoji razlika i jasno
definisana granica izmedu ispitanika u odnosu na delatnost.

29 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br. 31 Analiza razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu opStih
281

podataka
R F
Starost .248 224 2.591
Pol .326 .345 6.609
Bracni status 096 .076 281
Strucna sprema 462 472 14.075
Zanimanje .510 .556 21.896

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije, )(- Pirsonov koeficijent kontigencije

Koeficijenat diskriminacije upucuje da je najveci doprinos diskriminaciji izmedu delatnosti
ispitanika u odnosu na analizu opstih podataka, odnosno da je razlika najveca, kod:
zanimanje (.437), stru¢na sprema (.314), pol (.128), starost (.101), bracni status (.035).
Latentno obelezZje je: bracni status (.756).

Na osnovu prezentirane tabele moZe se uociti da je p <0.1 kod: starost (.080), pol (.002),
stru¢na sprema (.000) i zanimanje (.000), Sto znaci da postoji razlika izmedu ispitanika u
odnosu na analizirane podatke. Kako je p > .1 kod: bracni status (.756) znac¢i da ne postoji
razlika izmedu ispitanika kod ove tri delatnosti.

Bududi da je p= .000, diskriminativne analize, znaCi da postoji jasno definisana granica
izmedu delatnosti ispitanika, odnosno moguce je odrediti karakteristike svake delatnosti u
odnosu na analizu opstih podataka.

Tabela br. 32 Karakteristike i homogenost delatnosti ispitanika u odnosu na analizu
282

opstih podataka
Trgovinsko [Finansijska Proizvodno
reduzece institucija preduzece

Zanimanje sa strankama"

Strucna sprema

Pol

Starost

51-60"

Bracni status - - -
n/m 23/36 25/31 20/34
%o 63.89 80.65 58.82

2! Izvor: Autor doktorske disertacije
2 Izvor: Autor doktorske disertacije
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hmg - homogenost; dpr % - doprinos obeleZja karakteristikama, *prag znacajnosti p<0.05,
“prag znacajnosti 0.05<p<0.1

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obelezja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najveéi doprinos imaju: zanimanje 43.05%, stru¢na sprema (30.94%) i pol
(12.61%). Homogenost trgovinskog preduzeca je 63.89%, finansijske institucije je 80.65% i
proizvodnog preduzeca je 58.82%.

Na osnovu analize opstih podataka ispitanika moZe se reci da:

- trgovinsko preduzece ima sledeca svojstva, za zanimanje je sa strankama', za strucna
sprema je srednja Skola*, za pol je Zenski", za starost je 51-60%, za brac¢ni status je -.

- finansijska institucija ima svojstva, za zanimanje je sa strankama*, u sluzbi*, za stru¢na
sprema je visoka Skola*, za pol je Zenski*, za starost je -, za bracni status je -.

- proizvodno preduzece ima svojstva, za zanimanje je na terenu*, za stru€na sprema je visa
Skola*, srednja skola", za pol je muski*, za starost je 51-60", za bracni status je -.

Analiza uslova rada i obima posla (Celina 2)

Tabela br. 33 Znacajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

- 283
uslova rada i obima posla

Analiza n F P
MANOVA 4 7.599 .000
diskriminativna 4 7.554 .000

Na osnovu vrednosti p = .000 (analize MANOVA) i p = .000 (diskriminativne analize), koje
se nalaze ispod praga znaajnosti p<0.05 moZe se zakljuliti da postoji razlika i jasno
definisana granica izmedu ispitanika u odnosu na delatnost.

Tabela br. 34 Analiza razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu uslova
rada i obima posla284

R F P k.dsk
Uslovirada  |[414 449 12.370 .000 216
Obim posla .269 278 4.105 .019 116
Pozicija .355 .361 7.365 .001 .051
Meduljudski 429 424 10.741 .000 .191
odnosi

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

283 Tzvor: Autor doktorske disertacije
24 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Koeficijenat diskriminacije upucuje da je najveci doprinos diskriminaciji izmedu delatnosti
ispitanika u odnosu na analizu uslova rada i obima posla, odnosno da je razlika najveca, kod:
uslovi rada (.216), meduljudski odnosi (.191), obim posla (.116), pozicija (.051)..

Na osnovu prezentirane tabele moZe se uociti da je p <0.1 kod: uslovi rada (.000), obim posla
(.019), pozicija (.001) i meduljudski odnosi (.000), Sto znaci da postoji razlika izmedu
ispitanika u odnosu na analizirane podatke.

Buduéi da je p= .000, diskriminativne analize, znac¢i da postoji jasno definisana granica
izmedu delatnosti ispitanika, odnosno moguce je odrediti karakteriske svake delatnosti u
odnosu na analizu uslova rada i obima posla.

Tabela br. 35 Karakteristike i homogenost delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

uslova rada i obima p0513285
Trgovinsko Finansijska Proizvodno dpr %
reduzece institucija reduzece

Uslovi rada isti* loSiji* isti", loSiji" 37.631
Meduljudski bolji * losiji*, bolji " isti* 33.275
odnosi
Obim posla vecéi" veci* manji* 20.209
Pozicija nova", bolja" nova*, bolja* ista* 8.885
n/m 32/36 22/31 29/34
% 88.89 70.97 85.29

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obeleZzja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najveci doprinos imaju: uslovi rada (37.63%), meduljudski odnosi (33.28%) i
obim posla (20.21%). Homogenost kod trgovinskog preduzeca iznosi 88.89%, finansijske
institucije je 70.97% i kod proizvodnog preduzeca je 85.29%.

Na osnovu analize ispitanika uslova rada i obima posla moze se re¢i da:

- trgovinsko preduzeée ima sledeca svojstva, za uslovi rada je isti*, za meduljudski odnosi
je bolji *, za obim posla je veci”, za pozicija je nova", bolja".

- finansijska institucija ima svojstva, za uslovi rada je losiji*, za meduljudski odnosi je
losiji*, bolji ", za obim posla je vec¢i*, za pozicija je nova*, bolja*.

- proizvodno preduzece ima svojstva, za uslovi rada je isti", losiji", za meduljudski odnosi je
isti*, za obim posla je manji*, za pozicija je ista*.

5 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Struktura interesnih grupa (Celina 3)

Tabela br. 36 Znacajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

strukture interesnih grupa286

analiza IN F
MANOVA 2 52.130 .000
diskriminativna 2 77.718 .000

Na osnovu vrednosti p = .000 (analize MANOVA) i p = .000 (diskriminativne analize), koje
se nalaze ispod praga znacajnosti p<0.05 moZe se zakljuciti da postoji razlika i jasno
definisana granica izmedu ispitanika u odnosu na delatnost.

Tabela br. 37 Znac¢ajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu
strukture interesnih grupa287

R F k.dsk
Promena .389 421 10.671 .000 .048
rukovodece
strukture
Broj zaposlenih|.676 .874 159.620 .000 3.089

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Koeficijenat diskriminacije upucuje da je najveci doprinos diskriminaciji izmedu delatnosti
ispitanika u odnosu na analizu strukture interesnih grupa, odnosno da je razlika najveca, kod:
broj zaposlenih (3.089), rukovodeca struktura (.048).

Na osnovu prezentirane tabele moZe se uociti da je p <0.1 kod: rukovodeca struktura (.000) i
broj zaposlenih (.000) Sto znaci da postoji razlika izmedu ispitanika u odnosu na analizirane
podatke.

Buduéi da je p= .000, diskriminativne analize, znac¢i da postoji jasno definisana granica
izmedu delatnosti ispitanika, odnosno moguce je odrediti karakteriske svake delatnosti u
odnosu na analizu strukture interesnih grupa.

288 1zvor: Autor doktorske disertacije
27 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.38 Karakteristike i homogenost delatnosti ispitanika u odnosu na analizu
strukture interesnih grupa288

Proizvodno

reduzece

Broj zaposlenih

Promena

rukovodece

strukture

n/m 32/36 30/31 33/34
o 88.89 96.77 97.06

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obeleZja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele, i doprinosa obelezja karakteristikama (dpr %) mozZe se
zakljuciti da najveci doprinos imaju redom: broj zaposlenih (98.47%), rukovodeca struktura
(1.53%) i delatnosti (.00%). Homogenost za trgovinsko preduzece je 88.89%, za finansijsku
instituciju je 96.77% i za proizvodno preduzece je 97.06%.

Na osnovu analize ispitanika strukture interesnih grupa moze se reci da:

- trgovinsko preduzeée ima slede¢a svojstva, za broj zaposlenih je isti* manji”, za
rukovodeca struktura je potpuno *, bez promene”.

- finansijska institucija ima svojstva, za broj zaposlenih je vedi, * za rukovodeca struktura
je delimicno *.

- proizvodno preduzece ima svojstva, za broj zaposlenih je manji*, isti", za rukovodeca
struktura je bez promene*, potpuno ".

Zarada (Celina 4)

Tabela br. 39 Znac¢ajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu
zarade zaposlenih289

analiza n F
MANOVA 2 16.450
diskriminativna 2 17.146

Na osnovu vrednosti p = .000 (analize MANOVA) i p = .000 (diskriminativne analize), koje
se nalaze ispod praga znacajnosti p<0.05 moZe se zakljuciti da postoji razlika i jasno
definisana granica izmedu ispitanika u odnosu na delatnost

288 Izvor: Autor doktorske disertacije
% Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br. 40 Analiza razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu zarade

zaposlenih290
R F p h<.dsk
Zarada 311 325 5.863 .004 121
Bonusi i .551 .613 29.726 .000 .566
kompenzacije

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Koeficijenat diskriminacije upucuje da je najveci doprinos diskriminaciji izmedu delatnosti
ispitanika u odnosu na analizu zarade zaposlenih, odnosno da je razlika najveca, kod: bonusi i
kompenzacije (.566), zarada (.121).

Na osnovu prezentirane tabele moZe se uociti da je p <0.1 kod: zarada (.004) i bonusi i
kompenzacije (.000).To znaci, da postoji razlika izmedu ispitanika u odnosu na analizirane
podatke.

Cinjenica je da je p= .000 diskriminativne analize, §to znadi da postoji jasno definisana
granica izmedu delatnosti ispitanika, odnosno moguée je odrediti karakteriske svake
delatnosti u odnosu na analizu zarade zaposlenih.

Tabela br. 41 Karakteristike i homogenost delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

zarade zaposleni

291
h

Trgovinsko Finansijska Proizvodno dpr %
preduzece institucija preduzece
Bonusi i ne* postojali su * da*, postojali su " 82.387
lkompenzacije
Zarada veca" veca* manja* 17.613
n/m 25/36 25/31 19/34
% 69.44 80.65 55.88

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obelezja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obeleZzja karakteristikama (dpr %) moZe se
zaklju€iti da najve¢i doprinos imaju: bonusi i kompenzacije (82.39%), zarada (17.61%) i
delatnosti (.00%). Homogenost za trgovinsko preduzece je 69.44%, za finansijsku instituciju
je 80.65% i proizvodno preduzece je 55.88%.

Svojstvo svakog subuzorka delatnosti najviSe definiSe Na osnovu analize ispitanika
zaposlenih mozZe se re¢i da su:

20 1zvor: Autor doktorske disertacije
21 Autor doktorske disetacije
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- trgovinsko preduzeée ima sledeca svojstva, za bonusi i kompenzacije je ne*, za zarada je
vecéa".

- finansijska institucija ima svojstva, za bonusi i kompenzacije je postojali su *, za zarada je
veca*.
"

- proizvodno preduzece ima svojstva, za bonusi i kompenzacije je da*, postojali su ", za
zarada je manja*.

Profesionalni razvoj (Celina 5)

Tabela br. 42 Znacajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

profesionalnog razvoja zaposlenih292

analiza N F p
MANOVA 3 1.550 .164
diskriminativna 2 1.730 .145

Na osnovu vrednosti p = .164 (analize MANOVA) i p = .145 (diskriminativne analize) mozZe
se zakljuciti da ne postoji znaCajna razlika i jasno definisana granica izmedu delatnosti
ispitanika.

Tabela br. 43 Analiza razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

profesionalnog razvoja zaposlenih293
R F p
Profesionalni 1192 .195 1.957 147
razvoj
Motivacija zarad |.170 .168 1.445 241
Obavljanje posla |.080 .078 .299 742

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Na osnovu tabelarnog prikaza moZe se uociti da je p > 0.1 kod: moguénost profesionalnog
razvoja (.147), motivacija za rad (.241), nacin obavljanja posla (.742), §to znaci da ne postoji
jasno razlika u promenama koje su se desile nakon preuzimanja kod tri izabrane delatnosti.

22 Izvor: Autor doktorske disertacije
293 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Satisfakcija zaposlenih (Celina 6)

Tabela br.44 Znacajnost razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu
satisfakcije zaposlenih®*

analiza n F
MANOVA 2 7.674 .000
diskriminativna 2 7.737 .000

Na osnovu vrednosti p = .000 (analize MANOVA) i p = .000 (diskriminativne analize), koje
se nalaze ispod praga znacajnosti p<0.05 moZe se zakljuciti da postoji razlika i jasno
definisana granica izmedu ispitanika u odnosu na delatnost

Tabela br.45 Analiza razlike izmedu delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

satisfakcije zaposlenih295
R F k.dsk
Satisfakcija pre.305 316 5.373 .006 .179
reuzimanja
Satisfakcija 372 .358 7.140 .001 .169
posle
reuzimanja

Legenda: k.dsk je koeficijent diskriminacije

Koeficijenat diskriminacije upucuje da je najveci doprinos diskriminaciji izmedu delatnosti
ispitanika u odnosu na analizu satisfakcije zaposlenih, odnosno da je razlika najveca, kod:
satisfakcija pre preuzimanja (.179), satisfakcija posle preuzimanja (.169).

Na osnovu prezentirane tabele moze se uociti da je p <0.1 kod: satisfakcija pre preuzimanja
(.0006) i satisfakcija posle preuzimanja (.001).

Buduéi da je p= .000, diskriminativne analize, znaci da postoji jasno definisana granica
izmedu delatnosti ispitanika, odnosno moguce je odrediti karakteriske svake delatnosti u
odnosu na analizu satisfakcije zaposlenih.

2% Izvor: Autor doktorske disertacije
%5 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.46 Karakteristike i homogenost delatnosti ispitanika u odnosu na analizu

satisfakcije zaposlenih296

Satisfakcija pre
Satisfakcija posle |[Nezadovoljan/a
san svojim
poslom”,
Zadovoljan/a sam
na poslu”
n/m 30/36 21/31 28/34
% 83.33 67.74 82.35

hmg - homogenost; dpr % - doprinos obeleZja karakteristikama

Na osnovu prezentirane tabele i doprinosa obeleZja karakteristikama (dpr %) moZe se
zakljuciti da najveci doprinos imaju: satisfakcija pre preuzimanja (51.44%) i satisfakcija
posle preuzimanja (48.56%). Homogenost za trgovinsko preduzece je 83.33%, za finansijska
institucija je 67.74% i za proizvodno preduzece je 82.35%.

Na osnovu analize ispitanika satisfakcije zaposlenih mozZe se re¢i da:

- trgovinsko preduzeée ima sledeca svojstva za satisfakcija pre preuzimanja vrednosti su
nezadovoljan/a sam svojim poslom™* za satisfakciju nakon preuzimanja vrednosti su
nezadovoljan/a sam svojim poslom", zadovoljan sam svojim poslom"

- finansijska institucija ima sledeca svojstva za satisfakcija pre preuzimanja vrednosti su
zadovoljan/a sam na poslu* za satisfakciju posle vrednosti su veoma sam nezadovoljan/a
svojim poslom™* nezadovoljan/a sam svojim poslom™, voma sam zadovoljan/a na poslu

- proizvodno preduzede ima sledeca svojstva za satisfakcija pre preuzimanja vrednosti su -
za satisfakciju posle preuzimanja vrednosti su zadovoljan/ sam na poslu*

2% Izvor: Autor doktorske disertacije
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Zakljucéna razmatranja

Na osnovu rezultata ankete moze se zakljuciti, da je nakon preuzimanja kod tri izabrane
delatnosti doslo do sledec¢ih promena:

Najvece promene su uocene kod analize strukture interesnih grupa, pa interpretacijom
rezultata koji su znacajni zaklju€uje se da je kod trgovinskog preduzeca broj zaposlenih ostao
na istom nivou, kod finansijske institucije taj broj se povecao, dok kod proizvodnog
preduzeca doslo je do smanjenja broja zaposlenih. U trgovinskom preduzecu rukovodeca
struktura se u potpunosti promenila, kod finansijske institucije delimi¢no, dok kod
proizvodnog preduzeca vecina ispitanika je odgovorila da nema promene.

Sto se tice analize zarada zaposlenih, u trgovinskom preduze¢u i finansijskoj instituciji
doslo je do povecanja zarade, dok je u proizvodnom preduzecu doslo do njenog smanjenja.
Kod trgovinskog preduzeca nisu uvedeni bonusi i kompenzacije, kod finansijske institucije
ve¢ su postojali, dok je u proizvodnom preduzec¢u doSlo do njihovog uvodenja nakon
preuzimanja.

Analiza opStih podataka obuhvata osnovne informacije o zanimanju, stru¢noj spremi, polu,
bra¢nom statusu i starosnom dobu navedenih institucija, njihove razlike su navedene na
pocetku interprentacije rezultata ankete, ali poSto ne predstavljaju promene koje se deSavaju
nakon preuzimanja u ovom delu ne¢i biti ponovo navedeni.

Vedi broj ispitanika je odgovorio da su uslovi rada ostali na istom nivu u trgovinskom i
proizvodnom preduzecu, dok su se oni pogorsali kod finansijske institucije. U trgovinskom
preduzecu doslo je do poboljsanja meduljudskih odnosa, dok ostale promene nisu bile
znacajne. Kod finansijske institucije doslo je do pogorSanja meduljudskih odnosa, veceg
obima posla, i povecanja broja zaposlenih ili unapredivanja postoje¢ih zaposlenih. Kod
proizvodnog preduzeca meduljudski odnosi su ostali na istom nivou, obim posla se smanjio,
dok su ugalvnom zaposleni ostajali na svojim pozicijama.

Na osnovu analize ispitanika satisfakcije zaposlenih moze se re¢i da kod trgovinskog
preduzeca pre preuzimanja interesne grupe su ispoljile visok stepen nezadovoljstva svojim
poslom dok nakon preuzimanja nije doslo do znac¢ajnije promene. Kod finansijske institucije
doslo je do pogorSanja zadovoljstva zaposlenih u velikoj meri, od satisfakcije “zadovoljan
sam na poslu” pre preuzimanja do veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom* nezadovoljan/a
sam svojim poslom* nakon preuzimanja. Kod proizvodnog preduzeca nakon preuzimanja
velina ispitanika je odgovorila sa “zadovoljan/a sam svojim poslom”, dok pre preuzimanja
nijedan odgovor se nije izrazio kao znacajan.

Kako kod analize ispitanika profesionalnog razvoja zaposlenih, nije jasno definisana
granica izmedu delatnosti pa samim tim nije moguce odrediti njihove karakteristike, odnosno
nije doslo do promena kod interesnih grupa nakon preuzimanja.
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V DEO: POSLOVNO RESTRUKTURIRANJE U ZEMLJAMA
JUGOISTOCNE EVROPE

1. Komparativni pregled poslovnog restrukturiranja u odabranim
zemljama Jugoisto¢ne Evrope i u Republici Srbiji

Kao §to je ve¢ napomenuto ,,restrukturiranje preduzeca u ekonomijama u tranziciji se opisuje
kao proces koji treba da osposobi preduzeéa za uspe§no poslovanje u trzi§noj ekonomiji.”’
Budu¢i da je to jedan sveobuhvatan proces koji podrazumeva citav niz reformi koje treba
preduzeti, potrebno je pored mikro nivoa i analize uticaja poslovnog restrukturiranja na
preduzece kao privredni subjekt, sagledati i makro nivo i izvrSiti analizu uticaja poslovnog

restrukturiranja na privredu jedne zemlje.

Kada se govori o makro aspektu i privredi jedne zemlje, najreprezentativniju meru za
sagledavanje poslovnog restrukturiranja prestavljaju neto tokovi stranih direktnih investicija,
jer je kretanje prekogranicnih merdZera i akvizicija i zajednickih ulaganja sastavni deo
metodologije stranih direktnih investicija. Uzro¢no-posledicna veza izmedu eksternog
okruzenja i preduzeca, nalaZe ispitivanje uticaja determinanti razvoja privrede na proces
poslovnog restrukturiranja s jedne strane, a sa druge strane ispitivanje uticaja poslovnog
restrukturiranja na privredni rast i razvoj privrede.

Istrazivanje se odnosi na Sest zemalja, bivSih Clanica iste drZave, nekadasnje SFRJ: Bosnu i
Hercegovinu, Crnu Goru, Makedoniju, Hrvatsku, Sloveniju298 i Srbiju, 1 njihov proces
poslovnog restrukturiranja u periodu od 2001. do 2012. godine. Proces tranzicije, od
momenta ,,ruSenja” Berlinskog zida 1989.godine do danas, detaljno je opisan u Cetvrtom
poglavlju.

U ovom delu istrazivanja akcenat Ce biti stavljen na faktore eksternog okruzZenja i
determinante razvoja odabranih zemalja kako bi se nakon pregleda dosadaSnjih oblika
poslovnog restrukturiranja mogao izvesti zakljucak koji je to optimalan model eksternog rasta
u odabranim zemljama u razvoju. To c¢e stvoriti naucni doprinos u kreiranju mera i
ogranicenja za ostvarivanje optimalnog modela privrednog rasta.

1.1. Globalni tokovi poslovnog restrukturiranja

Poslovno restrukturiranje, koje se realizuje preko merdZera i akvizicija, neodvojivo je od
kretanja ulaznih i izlaznih tokova direktnih stranih investicija, jer isti ¢ine njihov sastavni
deo. Upravo mere i politike koje su se donosile i menjale u uslovima pre i nakon nastanka
globalne svetske ekonomsko-finansijske krize, uticale su na ukupnu prekograni¢nu aktivnost

297Linz, S., & Kreuger, G. (1998). "Enterprise Restructuring in Russia's Transition Economy; Formal and
Informal Mechanism". Coparative Economics Studies, Vol.40, No.2, u: Stefanovié¢, S. D. (2010). Strateska
partnerstva u uslovima globalizacije poslovanja. Nis: Ekonomski fakultet NiS, str.18

8 Slovenija se po Klasifikaciji UNCTAD-a i Svetske Banke svrstava u zemlju Centralne Evrope, ali buduéi da
su nakon rusenja Berlinskog zida 1989.godine od kad se i posmatra proces tranzicije, Jugoisto¢nu Evropu Cinile:
SFRJ, Albanija, Rumunija i Bugarska, dakle i Slovenija, analiza ¢e ukljucivati svih Sest drZzava bivse SFRJ.
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merdZera i akvizicija, a sam tim i na tok ukupne investicione aktivnosti. Promene u tokovima
prekograni¢nih merdZera i akvizicija su razlicito osetile razvijene zemlje, zemlje u razvoju i

. ]
zemlje u tranziciji.””’

Tabela br. 47 Kretanje SDI tokova pre i nakon nastanka svetske ekonomsko-finansijske

krize™”
U mil.$ 2005-2007 2009-2011
Svet 1473 1344
Razvijene zemlje 972 658
Zemlje u razvoju 443 607
Zemlje u tranziciji 59 79

Na osnovu prezentirane tabele moZe se zakljuciti da je prosecna vrednost SDI tokova nakon
svetske ekonomsko-finansijske krize smanjena u odnosu na prose¢nu vrednost pre svetske
ekonomsko-finansijske krize. Takode se moze zakljuditi,da je doSlo do promene u kretanju
tokova stranih direktnih investicija. Dakle, doslo je do porasta stranih direktnih investicija u
zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji, uz smanjenje obima SDI u razvijenim zemljama
u odnosu na period pre nastanka svetske ekonomsko-finansijske krize.

Tabela br. 48 Prilivi i odlivi SDI, i ukupna prekograni¢na aktivnost M&A™"!

Prilivi SDI 1990 | 2005-2007. | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Svet 208 1473 1771 | 1114 | 1409 | 1700 | 1330 | 1452
Razvijene zemlje - 972 1018 | 566 | 696 | 880 | 517 | 566
Zemlje u razvoju - 443 630 | 478 637 | 725 | 729 | 778
Zemlje u tranziciji - 59 123 |70 75 95 84 108
Odlivi SDI

Svet 241 1501 1929 | 1101 | 1505 | 1712 | 1347 | 1411
Razvijene zemlje - - 1572 | 821 | 1030 | 1216 | 853 | 857
Zemlje u razvoju - - 206 | 229 | 413 | 423 | 440 | 454
Zemlje u tranziciji - - 52 51 62 73 54 99
Prekogranic¢ni

M&A 111 780 707 250 | 344 | 556 |332 |349

Na osnovu prezentirane tabele moZe se konstatovati da je prose¢na vrednost prekograni¢nih
M&A u periodu pre nastanka svetske ekonomsko-finansijske krize predstavljala polovinu

*Prema metodologiji UNCTAD-a, razvijene zemlje &ine: &lanice OECD, zatim &lanice EU koje nisu i ¢lanice
OECD, zemlje u razvoju ¢ine: Kina, Makao, Tajvan i ostale provincije Kine, dok zemlje u tranziciji ukljucuju:
Zemlje Jugoistocne Evrope, Zajednicu Nezavisnih drzava Komonvelta i DZordziju.

300 UNCTAD, World Investment Report 2012., www.unctad.org preuzeto 14.12.2014.

9T Autor na osnovu vise izvestaja: UNCTAD, World Investment Report 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
www.unctad.org, preuzeto 12.09.2015.
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ukupnih priliva SDI, i da su upravo merdZeri i akviziciji glavni pokretaci ukupne investicione
aktivnosti. Za kretanje M&A 1 ukupne investicione aktivnosti karakteristicne su dve godine —
2008. godina kada dolazi do njihovog naglog pada i 2011.godina kada dolazi do znacajnog
oporavka i rasta investicione aktivnosti, uprkos uslovima nestabilnosti i neizvesnosti koje je
izazvala svetska ekonomsko-finansijska kriza.

Prekogranicna M&A aktivnost imala je trend rasta, poev od njihovog ,buma”, 2000-te
godine kada je broj postignutih mega dogovora iznosio 175 dogovora, sve do 2007.godine
kada je zabeleZen njihov istorijski maksimum, da bi nakon 2008.godine doslo do njihovog
naglog pada usled posledica svetske ekonomsko-finansijske krize.**

U 2005. godini dolazi do porasta ukupnih prilva SDI za 29% (na 986 milijardi dolara) u
odnosu na 2004.godinu, dok je povecanje prekograni¢nih M&A iznosilo 88% (na 716
milijardi dolara). Broj dogovora je porastao za 20%, odnosno na 6.134 dogovora. Moze
zakljuciti da su upravo procesi prekogranicnih merdZera i akvizicija uticali na porast ukupne
investicione aktivnosti. Sli¢na situacija je bila i krajem devedesetih, odnosno poc¢etkom 2000-
te godine kada je zabelezen njihov ,,vrh” i kada su ukupne SDI iznosile 1.4$ triliona.

Graficki prikaz br. 1 Promena u politici investiranja3 03
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Ukupna prekograni¢na aktivnost je porasla za 53% u 2011.godini i iznosi 556 milijardi
dolara. Prekograni¢éni M&A u tranzicionim ekonomijama iznosile su 33 milijarde dolara.
Njihova vrednost je 2010. godine iznosila svega 4.5 milijarde dolara. Ovakav nagli “skok”
prekograni¢nih aktivnosti nastao je kao posledica promene u politici prema stranim
investicijama. Mere liberalizacije su se povecale za 10%, sa 68% u 2010. godini na 78% u
2011. godini, dok su se mere restrikcije smanjile sa 32% u 2010. godini na 22% u 2011.

302 UNCTAD, World Investment Report 2006., www.unctad.org preuzeto 12.03.2014.
303 UNCTAD, World Investment Report 2012, www.unctad.org preuzeto 13.09.2014.
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godini. Medutim, ovakva politika liberalizacije i regulacije odnosila se samo na one sektore
gde je postojao interes da dode do veéeg obima investiranja.***

Taj trend se nije nastavio 2012. godine, jer kao Sto se mozZe videti iz Sematskog prikaza, broj
prekograni¢énih M&A se znacajno smanjio. Posledice svetske ekonomsko-finansijske krize,
koje se pre svega odnose na pogorSanje makroekonomske stabilnosti, uticale su na i dalju
opreznost investitora prilikom izbora destinacija i oblika ulaganj a.’® U 2012. godini takode
dolazi do preraspodele u ukupnim globalnim tokovima,pa kao §to se vidi te godine zemlje u
razvoju po prvi put postaju nosioci ukupnih priliva SDI, odnosno njihov nivo premasuje nivo
priliva razvijenih zemalja. Sto se ti¢e ukupnih odliva, odnosno investiranja, takode dolazi do
porasta uceSca zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji u ukupnim odlivima, ali i dalje visoko
razvijene zemlje imaju najznacajniju ulogu.

Takav trend, porasta investiranju u zemlje u razvoju nisu izazvali prekograni¢ni merdzeri i
akvizicije, jer kao Sto se mozZe videti, u 2012.godini dolazi do njihovog naglog pada. Nakon
2011.godine zemlje u razvoju se okre¢u ka politici stvaranja institucionalnog okvira za
procese privladenja stranog kapitala putem ,,globalnih lanaca” vrednosti ¢iji su nosioci
transnacionalne kompanije koje kordiniraju portokom resursa izmedu svojih filijala stvorenih
kroz prekograni¢ne M&A, strate$ka partnerstva i ugovorne odnose sa dobavljagima.*®
Pozitivan trend se nastavio i u 2013. godini, tako da su zemlje u razvoju zadrZale ulogu
najvec¢ih primaoca u ukupnim tokovima SDI, $to znaci da je njihova politika zaokreta ka
alternativnih mehanizmima privlacenja stranog kapitala dobila na znacaju.

Moze se izvesti zakljucak, da danasnju svetsku ekonomiju pokrece stvaranje ,,globalnih
lanaca” vrednosti. Nakon §to su iscrpljene moguénosti privlacenja stranog kapitala kroz
procese privatizacije i prekogranicne merdzere i akvizicije, zemlje u tranziciji bi takode
trebale da slede trend zemalja u razvoju, kako bi doslo do povecanja obima investiranja.

1.2. Poslovno restrukturiranje u zemljama Jugoisto¢ne Evrope

Proces saradnje u Jugoistocnoj Evropi pokrenut je 1996. godine sa ciljem da se Jugoistocna
Evropa transformiSe u region stabilnosti, bezbednosti i saradnje u skladu sa evropskim
integracionim tokovima. Posebno kroz unapredenje medusobne saradnje na svim nivoima i u
svim oblastima od zajednickog interesa izmedu dvanaest zemalja: Albanija, Bosna i
Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Grcka, Hrvatska, BivSa Jugoslovenska Republika
Makedonija, Moldavija, Rumunija, Srbija, Slovenija i Turska.*”’

Proces stabilizacije i pridruzivanja Evropskoj uniji podrazumeva kriterijume formulisane na
samitu Evropskog saveta odrzanog u Kopenhagenu 1993.godine. KoriS¢eni su krajem
devedesetih godina za procenu spremnosti zemalja Srednje i Isto¢ne Evrope da pristupe EU
(uslovi se uglavnom odnose na stabilnost institucija kojima se garantuju ljudska prava, zastitu
manjina, demokratija, funkcionisanje trZiSne privrede, liberalizacija cena i konkurentski

3% UNCTAD, World Investment Report 2011.www.unctad.org preuzeto 13.09.2014.
395 UNCTAD, World Investment Report 2013.www.unctad.org preuzeto 13.09.2014.
3% UNCTAD, World Investment Report 2013.www.unctad.org preuzeto 13.09.2014.
%7 Ministarstvo  spoljnih  poslova  Republike ~ Srbije,  http://www.mfa.gov.rs/sr/index.php/spoljna

politika/eu/regionalna-saradnja/seecp?lang=lat, preuzeto 11.02.2014.
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uslovi privredivanja). Zemlje Zapadnog Balkana pored ovih uslova treba da pokazu I
spremnost za saradnju sa susednim drZzavama, i da ispunjavaju svoje medunarodne obaveze.

Bugarska i Rumunija su ve¢ 1993. godine potpisale Ugovor o pridruzivanju EU S§to je
omogucilo postepenu trgovinsku liberalizaciju i bescarinski izvoz vecine industrijskih
proizvoda u EU. Slovenija je taj sporazum potpisala 1996. godine. Slovenija je postala
¢lanica EU 2004.godine, Bugarska i Rumunija 2007. godine, a Hrvatska 2013. godine.

Srbija je 2008. godine potpisala Sporazum o stabilizaciji i pridruZivanju i privremeni
sporazum o trgovini i trgovinskim pitanjima, ¢ime je znacajno olakSala izvoznicima iz EU
pristup Srbiji. Iako je molbu za ¢lanstvo podnela 22. decembra 2009. godine status kandidata
je dobila tek u martu 2012. godine.3 08 Sporazum o stabilizaciji i pridruZivanju omogucava
neogranicen bescarinski pristup trziStu Evropske wunije za veéinu poljoprivredno-
prehrambenih proizvoda.

Tabela br. 49 Prilivi i odlivi SDI u zemljama Jugoisto¢ne Evrope’”

Zemlje JIE SDI u milionima $
2005-2007 | 2011 | 2012 | 2013
Albanija Priliv 416 876 855 1266
Odliv 13 30 30 40
Bosna i Hercegovina Priliv 908 496 351 283
Odliv 11 18 16 -15
Bugarska Priliv 8038 1849 | 1467 | 1920
Odliv 256 163 347 140
Hrvatska Priliv 3221 1682 | 1451 955
Odliv 267 42 -56 -180
Crna Gora Priliv 686 558 620 447
Odliv 65 17 27 17
Makedonija Priliv 407 479 143 335
Odliv 1 - -8 -15
Rumunija Priliv 8914 2363 | 3199 | 3602
Odliv 223 -28 -114 | -281
Srbija Priliv 3413 4392 | 1299 | 2053
Odliv 352 318 331 329
Slovenija Priliv 675 1087 339 -144
Odliv 1015 198 -259 | -223
Zemlje JIE Priliv 6199 7890 | 3562 | 4740
Odliv 488 403 410 380
Tranzicione ekonomije | Priliv 59704 97263 | 85135 | 99590
Odliv 33207 73740 | 53565 | 91496

*%7bog jednostranog proglasenja nezavisnosti Kosova 2008.godine, Srbija se protivila rasporedivanju misije
EULEKSA od strane EU za uspostavljanje vladavine prava na Kosovu — bez odobrenja Saveta bezbednosti UN,
$to je sve usporavalo proces otpocinjanja pregovora

3% Izvor: Autor na osnovu izvestaja www.unctad.org,
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Najvec¢i primaoci ukupnih stranih investicja u periodu neposredno pred izbijanje svetske
ekonomsko-finansijske krize su tri zemlje clanice EU: Bugarska, Rumunija i Hrvatska, dok se
Srbija nalazila na ¢etvrtom mestu. Slovenija se nalazi na prvom mestu kada su u pitanju
ukupni odlivi stranih investicija medu izabranim zemljama. Ostale zemlje: Albanija, Bosna i
Hercegovina, Crna Gora i Makedonija su privukle neznatan nivo stranih direktnim
investicija.

U 2006. godini, neposredno pred izbijanje svetske ekonomsko-finansijske krize, SDI su
dostigle svoj “vrh”. Zemlje Centralne i Istocne Evrope su privukle znatno vise SDI nego
zemlje Jugoistoéne Evrope. Madarska, Ceska i Poljska su privukle 40-50 mird EUR, dok su
kasni reformatori (Slovacka, Rumunija i Bugarska) privukli tri puta manje investicija. Srbija i
Hrvatska su dostigle 10 mlrd. EUR u 2006. godini.310

U pocetnim fazama tranzicije, SDI su se uglavnom obavljale kroz prekograni¢ne M&A,
odnosno kroz uces$¢e stranih investitiora u privatizaciji drZzavnih preduzec¢a. “Prednost M&A
u takvim uslovima je to Sto se njima restrukturiraju postojeci kapaciteti koji bi inace bili
suoceni sa rizikom od otpustanja ili zatvaranja.“3 H

U Centralnoj i Isto¢noj Evropi proces privatizacije je uglavnom zavrSen, pa su se samim tim
iscrpile mogucénosti za prekogranicne M&A, a investitori ocenjuju da ovaj region Evrope ima
visoke razvojne Sanse i predstavlja atraktivnu destinaciju za greenfield projekte.

Zemlje Centralne i Istocne Evrope, kao Sto su: Estonija, Ceska, Madarska, Slovacka i Poljska,
strane direktne investicije su uglavnom izvozno orjentisane. U pocetnoj fazi privlacenja SDI
one su uglavnom bile usmerene ka domacem (lokalnom) trziStu i domacoj traznji. U drugoj
polovini devedesetih, kada su uglavnom bile usmerene ka preradivackoj industriji dolazi do
zaokreta i one se sve viSe usmeravaju na izvoz i privrednu efikasnost.

Prema izvestaju WIR 2011.>"*godine priliv SDI u Istoénu Evropu ima sledeéu strukturu:
Zemlje Centralnoistoéne Evrope (Ceika, Madarska, Poljska, Slovacka i Slovenija) 27.2%,
Zemlje Jugositocne Evrope 18.7%, Balticke Zemlje (Estonija, Letonija, Litvanija) 3.8%,
Zajednica nezavisnih drzava (Rusija, Ukrajina, Belorusija, Moldavija, Jermenija,
Azerbejdzan, Gruzija, Kazahstan, Kirgiska Republika, Tadzikistan, Turkmenistan,
Uzbekistan) 50.3%.

Nakon 2011. godine SDI imaju trend rasta u odabranim zemljama, s tim $to se u 2013. godini
Srbija nalazi na drugom mestu, odmah iza Rumunije po pitanju ukupnih priliva SDI medu
odabranim zemljama Jugoistocne Evrope.

*1% Baza podataka o SDI u Centralnoj, Isto¢noj i Jugoistotnoj Evropi, 2007: Pomeranje ka istoku, u: Centar za
liberalno-demokratske studije (2008): Grinfild strane direktne investicije u Srbiji, Beograd, str.18

3 Centar za liberalno-demokratske studije (2008): Grinfild strane direktne investicije u Srbiji, Beograd, str.18
312 UNCTAD, World Investment Report 2011, u: Centar za liberalno-demokratske studije (2008): Grinfild
strane direktne investicije u Srbiji, Beograd, str.36
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Tabela br. 50 Stopa rasta % SDI u BDP*"

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al 3.88 507 [3.03 |3.15 | 457 [3.13 |356 |6.10 |9.63 | 11.15 |9.13 |8.14 | 7.45
BiH | 2.65 206 |[4.03 | 456 |7.08 [572 |6.74 | 1193|537 |080 |2.63 |2.57 | 198
Bu 7.50 5.68 [554 1994 |10.27 | 13.99 | 23.40 | 31.80 | 19.31 | 7.77 3.84 | 3.81 | 3.00
Hr 5.10 6.79 1409 |591 |259 [391 |638 |824 |825 |543 1.42 | 2.00 | 2.37
Mk | 6.00 13.01 | 278 | 248 | 5.86 | 243 652 [899 |622 |279 [323 |489 |347
Ru 2.78 285 (249 [3.10 | 850 [692 933 [6.03 |678 |3.00 1.94 | 140 | 1.55
Sr 0.79 145 352 | 664 (414 | 781 |16.23 852 |6.08 |454 |340 |581 |291
S1 0.67 241 [7.04 | 1.02 | 241 267 |175 392 |328 | (0.71)]1.32 | 159 | (0.49)

Iskazivanjem priliva stranih investicija kroz procentualno uceS¢e u domacem bruto
proizvodu, uocava se da je njihova stopa rasta bila izraZajnija na trZiStu Bugarske do izbijanja
svetske ekonomsko-finansijske krize. Ona je cak 2006. godine iznosila 23%, 2007. godine
31% i 2008. godine 19%, nakon cega dolazi do naglog pada. U 2006. godini uces¢e SDI u
BDP je bilo znacajnoi na trzistu Srbije, jer je njihova stopa iznosila 16.23%, §to je u skladu sa
podatkom da je najveéi broj preuzimanja bio u tom peridu kada je najveci broj drZavnih i
drusStvenih preduzeca privatizovan.

U protekloj deceniji, tranzicione ekonomije su bili najve¢i primaoci §to se ti€e stranih
investicija, pri ¢emu najveci broj tih stranih investicija dolazio iz zemalja ¢lanica Evropske
Unije. U zemlje Jugoistocne Evrope, strane investicije su se uglavnom dolazile u formi
privatizacije domacih preduzeca od strane investitiora iz zemalja Evropske Unije.

Zemlje Evropske Unije predstavljale su glavne investitore u zemlje u tranziciji, motivisane
pre svega niskim troSkovima radne snage, liberalizacijom trZiSta i prirodnim resursima.
Moglo bi se zakljuciti, da slede strategiju traganja za resursima prilikom donosSenja odluke o
izboru ulaganja.

Tabela br.51 M&A u odabranim zemljama Jugoistoc¢ne Evrope3 14

Prodaja (neto) Kupovina (neto)
Prosek

M&A u Prosek 2005-
mil.dolara 2005-2007 2011 | 2012 | 2013 | 2007 2011 | 2012 | 2013
Albanija 70 - - - - - - -
Bosna i
Hercegovina 371 - 1 6 - - 1 -
Bugarska 1439 -96 31 -52 7 - - -
Hrvatska 1188 92 81 100 -41 - - 5
Makedonija 111 27 - - - - - -
Crna Gora 2 - - - 1 - - -
Rumunija 2993 88 151 -45 - - - -
Srbija 483 1340 2 9 -348 51 1 -

313 s
Izvor: Autor, na osnovu izveStaja www.worldbank.org
314 1zvor: Autor, na osnovu izveStaja www.unctad.org
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Slovenija 73 51 330 30 66 -10 - -
Zemlje JIE 1401 1367 3 16 -604 51 2 -
Tranzicione -

ekonomije 12278 32762 | 6825 | 3820 8996 13378 | 9296 | 3054

U periodu pre nastanka svetske ekonomsko-finansijske krize Bugarska, Rumunija i Hrvatska
su bili nosioci ukupne prekograni¢ne vrednosti merdZera i akvizicija u Jugoisto¢noj Evropi.
U 2011. godini dolazi do naglog smanjenja vrednosti zaklju¢enih merdZera i akvizicija u tim
zemljama, dok Srbija postaje nosilac ukupne vrednosti prekogranicnih M&A u zemljama
Jugoistoéne Evrope. Sto se ti¢e ukupnih odliva moZe se konstatovati da je njihova neto
vrednost u periodu pred izbijanje svetske ekonomsko-finansijske krize negativna, §to je
rezultat brojnih raskinutih ugovora ¢ija vrednost prevazilazi vrednost zaklju¢enih ugovora.

Sporost stranih direktnih investicija u zemljama u tranziciji u 2012. godini uzrokovana je
smanjenjem prekograni¢nih M&A, c¢ija neto vrednost (novi M&A minus divesticije M&A)
negativna po prvi put.*’Kao 3to je ve¢ napomenuto najveéi broj merdzera i akvizicija u
pocetnoj fazi tranzicije nalazio se u obliku vlasnicke transformacije drzavnih i druStvenih
preduzeca u privatno vlasniStvo. Pa tako najve¢i priliv stranog kapitala u Bosni i Hercegovini
je ostvaren 2007.godine zahvaljujuéi privatizaciji velikih drzavnih preduzeca u iznosu od 1.3
milijarde eura. Ve¢ 2008. godine dolazi do naglog smanjenja procesa privatizacije i priliva
stranog kapitala u iznosu od 684 miliona eura. Procenjuje se da se 60% malih preduzeca i
30% velikih preduzec¢a sada nalazi u privatnom vlasniStvu ili su u postupku prodaje.

Bosna i Hercegovina je ubrzala proces privatizacije strateskih preduzeca koja ukljucuju
velika preduzeca, telekomunikacije i sektor elektroprivrede, komunalnih usluga, u cilju
povecanja privrednog rasta i povecanja obima stranih ulaganja.3 6

Na trziStu Crne Gore najveci privatizacioni procesi su ostvareni u periodu od 2006. do
2009.godine, kada su ukupne strane investicije iznosile oko 3 milijarde eura, od ¢ega je samo
u 2009. ostvaren priliv od 1,07 milijardi eura zbor privatizacije Elektroprivrede Crne Gore.”"”

Sto se ti¢e trziita Slovenije, na snazi je strategija ubrzanja procesa privatizacije drzavnih
preduzeca i banaka, jer se ocenjuje da su procesi privatizacije na trzZiStu Slovenije isuviSe
spori i da predstavljaju veliku ,.ko¢nicu” razvoja slovenacke privrede. Po modelu parcijalne
akvizicije, privatizacija drzavnih preduzec¢a podrazumeva tri kategorije: na one u kojima ¢e
drzava zadrzati najmanje 50 posto akcija, na one u kojima ¢e se udeo drzavnog vlasnistva
spustiti na 25 posto i na one koje ¢e u celosti biti otvorene prema potencijalnim investitorima
uz odredbu da se ne¢e dopustiti koncentracija vlasnistva pa bi u u njima drzava mogla ostati
jedan od znacajnih akcionara.’'®

S druge strane, Slovenija je zbog problema u zaostajanju produktivnosti privrede u odnosu na
evropski prosek primenila pristup ,,dinami¢nih procesnih krugova” u koncipiranju klastera

315 UNCTAD, World Investment Report 2013., www.unctad.org preuzeto 13.09.2014.
316http://www.fipa.gov.ba, preuzeto 10.11.2015.

*http://www.mipa.co.me gencija Crne Gore za promociju stranih investicija, preuzeto 10.11.2015.
¥http://www.poslovni.hr/svijet-i-regija/drzavi-vecina-u-triglavu-i-savi-re-296019, preuzeto 10.11.2015.
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Sto je omogucilo malim i srednjim preduzec¢ima da se integriSu oko vodeceg preduzeca,
naroCito iz oblasti automobilske industrije §to je uzrokovalo povezivanje od oko 200
preduzec¢a u automobilski lanac snabdevanja.’'® Sustinu povezivanja &ini ,,vertikalni lanac”
snabdevanja izmedu s jedne strane malih i srednjih, a sa druge strane velikih preduzeca $to je
sve uticalo na povecanje konkurentnosti i ubrzani razvoj slovenacke privrede. Zajednicka
ulaganja naro€ito u automobilskoj industriji i procesi klasterizacije dovela su do povecanja
izvoza zemlje i rasta zaposlenosti, jer se procenjuje da se oko 80% proizvodnje klastera
plasira na trziSte Evropske Unije.

1.3. Medusobni oblici poslovnog restrukturiranja

Zemlje clanice Evropske Unije, kao Sto napred navedno, predstavljaju najvece primaoce
stranih investicija kroz prekograni¢ne merdZere i akvizicije, u okviru zemalja Jugoistocne
Evrope. To je u skladu sa podatkom da su razvijene zemlje Evropske Unije najveci ulagaci u
zemlje Jugoistocne Evrope, a samo Clanstvo podrazumeva ispunjenje zahtevanih uslova i
prilagodavanje politike zemalja Clanica, zahtevima Evropske Unije, Sto znatno olakSava
investiranje i utie na povecanje prekograni¢ne akvizicione aktivnosti. Kao $to autori Bevan
& Estrin**’u svojoj empirijskoj studiji o modelima ulaska razvijenih zapadnih zemalja u
zemje u razvoju Istocne i Centralne Evrope zakljucili, sama najava pridruZivanja zemlje u
clanstvo Evropske Unije povecava atraktivnost te zemlje i dolazi do rasta stranih direktnih
investicija. Oni dalje navode, da su troskovi radne snage preovladujuci faktor prilikom izbora
zemlje, odnosno da oni slede strategiju traganja za resursima i efikasnos$¢u kada su u pitanju
zemlje Centralne, Isto¢ne i Jugoisto¢ne Evrope.

Sto se ti¢e medusobnih oblika poslovnog restrukturiranja izmedu zemalja Jugoistoéne Evrope
isti suna dosta niskom nivou, a u najvecoj meri je na to uticalo naslede iz devedesetih, ratni
sukobi, etnicke tenzije i politicki rizik. Proces saradnje izmedu zemalja Jugositocne Evrope
regulisan je putem dva sporazuma: “Multilateralni sporazum o slobodnoj trgovini u regionu
Jugoisto¢ne Evope, CEFTA 2006, koji je zasnovan na principima i pravilima slobodne
trgovine u Svetskoj trgovinskoj organizaciji i Evropskoj Uniji, treba da bude primenjen u
celosti i adekvatno. To znaci da svi potpisnici sporazuma treba da usaglase svoje nacionalne
tehniCke propise za proizvode, sa evropskim direktivama novog i sektorskog pristupa. Isto
tako i druge necarinske prepreke slobodnoj trgovini u regionu treba da se identifikuju i
uklone.”**! Drugi sporazum predstavlja ve¢ pomenuti Sporazum o stabilizaciji i pridruZivanju
koji omogucava neogranien bescarinski pristup trZiStu Evropske unije za vecinu
poljoprivredno-prehrambenih proizvoda. ,,Sporazum omogucéava Sirenje trZiSta za sve
proizvode, ali i trgovinu pod istim uslovima za sve proizvodace, proSiruje i modernizuje
domen slobodne trgovine, otvara vece trziSte za trgovinu i investicije i stvara institucije
nadlezne da upravljaju u ovoj oblasti. Sporazumom je predvidena liberalizacija javnih

319 Mitrovi¢, V., Mitrovi¢, L: Unapredenje konkurentnosti malih i srednjih preduzeca i preduzetnika kroz
klastersko povezivanje, UDK:339.137.2005.591.45

320Bevan, A. A., & Estrin, S. (2004). The determinants of foreign direct investment into European transition
economies. Journal of Comparative Economics , 775-787.
http://www.pks.rs/MSaradnja.aspx?id=1003&p=2&, preuzeto 12.05.2014.
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nabavki i privlaCenje investicija u zemlje potpisnice, a povecava se i Sansa za izlazak na
. y s 322
evropska trzista po preferencijalnom, povlas¢enom tretmanu.”

Proces liberalizacije trZiSta regiona Jugoistocne Evrope zapofeo je 2001. godine
potpisivanjem Memoranduma o liberalizaciji i olakSicama u trgovini u Briselu, pod okriljem
Pakta za stabilnost Jugoistocne Evrope. Na ovaj nacin je otvoren proces pregovora koji su
vodili zaklju¢ivanju mreZe od 32 sporazuma o medusobnoj liberalizaciji trgovine
industrijskim i poljoprivrednim proizvodima koja je uspostavljena izmedu zemalja Centralne
i Jugoistocne Evrope, odnosno Albanije, Bosne i Hercegovine, Bugarske, Hrvatske,
Makedonije, Moldavije, Rumunije, Srbije i Crne Gore. ™ Rumunija i Bugarska su usle u
Evropsku uniju Ol.januara 2007.godine, Hrvatska O1.jula 2013.godine, nakon ¢ega se u
bileteralnim odnosima izmedu Srbije i tih zemalja primenjuje Sporazum o stabilizaciji i
pridruzivanju EU, dok sa ostalim zemljama ostaju na snazi uslovi trgovine prema CEFTA
sporazumu.

Najznacajnije investicije Srbije kroz proces preuzimanja preduzeca na trziStu Jugoistocne
Evrope su usmerene na trzi§te Bosne i Hercegovine i Crne Gore. Sto se ti¢e ulaganja u
restrukturiranje preduzeca iz Srbije, najve¢i obim investicija dolazi iz Hrvatske i Slovenije,
dok je i Bugarska u velikoj meri uCestvovala u procesu privatizacije srpskih preduzeca tokom
2006. 1 2007.godine.

Prema zvani¢nim podacima Centralne banke Slovenije, slovenacka privreda je, zakljucno sa
31.12.2011. godine, u druge zemlje investirala 5.519 mil. evra i to: u Srbiju 1.421 mil.evra
(uklju€ena slovenacka ulaganja na AP Kosovo i Metohiju i Crnu Goru do 2005. godine). U
zemlje EU 988 mil. evra (Holandiju 276, Nemacku 167, Austriju 80); Hrvatsku 1.105. U
Bosnu i Hercegovinu 642 mil. evra i dr. Prema slovenackim statistiCkim podacima,
slovenacke investicije u Srbiji iznose preko 1.500 miliona evra. U Srbiji je registrovano oko
1500 slovenackih firmi i predstavniStava, a aktivno je oko 500, dok srpske investicije u
Sloveniji iznose svega 100 miliona evra.’**

Najveci broj slovenackih investicija je doSlo kroz greenfield projekte, dok od znacajnijih
akvizicionih aktivnosti svakako predstavlja preuzimanje u bankarskom sektoru Continental
banke 2005.godine od strane slovenacke NLB banke i Credy banke 2010.godine od strane
slovenacke Nove KBM banke. Od srpskih investicija na trZiSte Slovenije, svakako
najznacajnije predstavlja kupovina slovenackog Fructala od strane kompanije Nektar i
kupovina slovenackog “Hermes” od strane kompanije Komtrade.

Prema podacima Hrvatske Narodne banke ulaganja Hrvatske u Srbiju u periodu od 1999.
godine do 2013/6. godine su iznosila 658 min. evra, §to Cini oko 15% ukupnih hrvatskih
ulaganja u inostranstvu. Srpska ulaganja u Hrvatsku iznose svega 40 miliona evra.**’Kao §to
je ve¢ napomenuto, slovenacka ulaganja u Hrvatsku iznose 1.105 miliona evra, dok Hrvatska

322www.pks.rs, preuzeto 12.05.2014.
323http://siepa.gov.rs/sr/index/sporazumi/cefta.html, preuzeto 12.05.2014.
32

4www.pks.rs, preuzeto 13.07.2014.
325www.pks, preuzeto 13.07.2014.
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ulaganja u Sloveniju iznose oko 500 miliona evra, $to znaci da su i njihovi medusobni oblici
na dosta visokom nivou.

Slovenija i Hrvatska medu odabranim zemljama su najve¢i ulagaci na trZiSte Srbije. Svakako
najvece ucesce u akvizicionim aktivnostima, bilo kroz proces vlasnickog ili strateskog
preuzimanja na trZiStu Srbije od strane hrvatskih investitiora ima Atlantik Grupa i hrvatska
kompanija “Agrokor”. Agrokor je vlasnik srpske industrije ulja “Dijamant” iz Zrenjanina,
Frikoma, trgovinskog lanca Idea, a od skoro i vlasnik slovenackog Merkatora kojeg je
preuzela Idea. Atlantik Grupa je 2010.godine preuzela slovenacku kompaniju “Droga
Kolinska” koja je prethodno preuzela srpske kompanije: “Grand prom”, Soko Stark” i
“Palanacki kiseljak™.

Ukupne investicije iz Srbije u Crnu Goru su u periodu od 2003. do jula 2010. godine su
iznosile 231,1 miliona evra, dok u privredu Bosne i Hercegovine iznose preko 820 mil.evra.
Srpske investicije u Makedoniji u poslednjih nekoliko godina iznose oko 40 miliona evra. Sto
se ti¢e preuzimanja preduzeca na trZiStu Bosne i Hercegovine od strane srpskih investitora
najznacajnija je svakako kupovina Telekoma Republike Srpske i kupovina Tropika od strane
Delata Maksija.

2. Faktori eksternog okruzenja zemalja Jugoistocne Evrope

2.1. Privredni i pravni ambijent

Jedan od najznacajnijih faktora za privlacenje stranih investitora i proces poslovnog
restrukturiranja u funkciji eksternog rasta odnosi se na izgradnju*“zdravog” trZiSnog ambijenta
i uspostavljanju mehanizama za konkurentiji nivo poslovanja. To dalje podrazumeva
radikalne promene privrednog i pravnog sistema kako bi se uskladili principi poslovanja i
stvorio takav institucionalni okvir kakav imaju zemlje koje posluju u trziSnom sistemu
privredivanja.

Nakon pada Berlinskog zida 1989.godine u svim zemljama Jugoisto¢ne Evrope otpoceo je
proces tranzicije. Dogadaji koji su usledili nakon toga, kao i raspad SFRJ 1992.godine, uticali
su na razlicit tok tranzicionih reformi sada$njih Sest drZava, tada clanica jedne zajednicke
drzave. Proces tranzicije, prvenstveno za Srbiju je ponovo otpoceo 2001. godine.

Tranzicioni indikatori’*® Evropske banke za obnovu i razvoj prate proces reformi zemalja
koje prolaze kroz proces tranzicije i Zele da se prilagode trziSnim uslovima poslovanja.
Oblasti koje se prate su: privatizacija velikih i malih preduzeca, upravljanje i restrukturiranje
preduzeca, liberalizacija cena i trgovinski sistem, politika konkurentnosti i infrastruktura.
Ocena 1 oznacava nikakvu promenu, dok ocena 4 reprezentuje trziSne uslove privredivanja.

Prikazani tranzicioni indikatori ¢e predstavljati osnovu za kasnije grupisanje odabranih
zemalja putem multivarijantne statisticke analize — Klaster analize, biv§ih ¢lanica SFRJ, kako
bi se obezbedilo institucionalno poredenje izmedu odabranih zemalja i definisao optimalan

326www.ebrd.com preuzeto 13.10.2013.
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model rasta. Budué¢i da se vremenski okvir istraZivanja odnosi na period od 2000. do 2012.
godine u narednim tabelama bi¢e obuhvaceno kretanje tranzicionih indikatora u tom periodu.

Tabela br. 52 Ocena tranzicionih reformi privatizacije velikih preduzec’a3 27

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al |27 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 33 3.7 3.7 3.7 3.7

BiH | 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 2.7 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Bu |37 3.7 3.7 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
g |30 3.0 3.0 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Mk |30 3.0 3.0 3.0 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Ce 1.7 1.7 2.7 2.7 2.7 33 33 33 33 3.0 33 33 33
Ru |30 33 33 33 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
Sr 1.0 1.0 2.0 2.3 2.3 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
s 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Na osnovu prezenitirane tabele moZe se uociti da od svih prikazanih zemalja jedino Bugarska
nakon 12 godina sprovodenja tranzicionih reformi ima najviSu ocenu 4, $to upucuje na
zaklju€ak da se proces privatizacije velikih preduzeca u toj zemlji bliZi kraju. Kao Sto je ve¢
napomenuto, pocetna pozicija Srbije u drugom “krugu” tranzicionih reformi je bila u
najgorem poloZaju §to se i moze uociti iz prezentirane tabele, jer 2000-te godine njena ocena
je bila 1. To znaci, da nije iskazivala nikakvu promenu u odnosu na prethodne godine i da
proces privatizacije prema Zakonu iz 1991. 1 1997. godine nije dao gotovo nikakve rezultate.
Nakon deset godina tranzicionih reformi, Srbija se nalazi u najgorem poloZaju Sto se tice
privatizacije drzavnih velikh preduze¢a i one u znacajnoj meri predstavljaju “kocnicu”
strukturalnih reformi.

Tabela br. 53 Ocena tranzicionih reformi privatizacije malih preduzeéa®”®

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al |40 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0

BiH | 23 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Bu |37 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
o |43 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 43 4.3 4.3 43
Mk | 40 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Ce 2.0 2.0 3.0 33 33 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
Ru |37 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
Sr 3.0 3.0 3.0 3.0 33 33 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
s 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 43 43 4.3 43

Prezentirani podaci pokazuju, da Bosna i Hercegovina ima najniZzu reformsku ocenu, dok
Hrvatska i Slovenija sa najviSom ocenom od 4.3 su zavrSile proces reforme malih i srednjih
preduzeca. Polaze¢i od Cinjenice da je vecina malih i srednjih preduzeca u vlasniStvu
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privatnih lica, samim tim su i indikatori tranzicionih reformi po pitanju malih preduze¢a na
zadovoljavaju¢em nivou. Mala i srednja preduzeca predstavljaju ,,stub” razvoja jedne
privrede, jer znacajno mogu da ubrzaju privredni razvoj i apsorbuju negativne efekte od
restrukturiranja velikih preduzeca.

Tabela br. 54 Ocena tranzicionih reformi upravljanja i restrukturiranja preduzec’a329

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 23 2.3 2.3 23 23 23

BiH | 17 1.7 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Bu 2.3 23 23 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Hr 2.7 2.7 2.7 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 33 33
Mk 2.3 23 23 2.3 2.3 23 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Cg 1.0 1.0 1.7 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 23
Ru 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Sr 1.0 1.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
sl 2.7 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0

Sto se ti¢e restrukturiranja preduzeca, rezultati u svim zemljama Jugoistoéne Evrope nisu
zadovoljavajuc¢i. Podaci pokazuju,da su Srbija, Crna Gora i Bosna i Hercegovina imale
najlosiju startnu ocenu. Medutim, ni posle deset godina tranzicionih reformi ni jedna zemlja
Jugoisto¢ne Evrope nije dostigla ocenu koja reprezentuje trziSne uslove poslovanja. Na
ovakvo stanje upucuje podatak, da ni u jednoj analiziranoj zemlji jo§ uvek nije zavrSen proces
privatizacije velikih preduzeca, kao i neuspes$no restrukturiranje onih drZzavnih preduzeca
koja su od strateskog interesa za drZavu, a posluju sa gubitkom.

Tabela br.55 Ocena tranzicionih reformi liberalizacije cena®”’

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43

BiH |40 |40 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Bu 40 |43 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3
Hr 4.0 |40 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Mk 4.0 |40 4.0 4.0 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Cg 3.7 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Ru 43 43 4.3 4.3 43 4.3 43 43 43 43 43 4.3 43
Sr 2.3 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
s 4.0 |40 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0

Buduéi da je proces liberalizacije trziSta regiona Jugoistocne Evrope zapoceo jo§ 2001.
godine potpisivanjem Memoranduma o liberalizaciji i olakSicama u trgovini u Briselu, pod
primenom Pakta za stabilnost Jugoisto¢ne Evrope,uofava se da sve zemlje JugoistoCne
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Evrope imaju liberalizovani sistem privredivanja i uslove trgovine. Liberalizaciji trZiSta
naroCito doprinose brojni bileteralni i multilateralni sporazumi koje primenjuju zemlje
Jugoisto¢ne Evrope, kako medusobno, tako i sa drugim zemljama svetskog trzista.

Tabela br.56 Ocena tranzicionih reformi trgovinskog i deviznog sistema™'

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43

BiH |30 3.0 3.0 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 4.0 4.0 40 |40 4.0
Bu 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Hr 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Mk 4.0 4.0 4.0 4.3 43 4.3 43 43 4.3 43 4.3 4.3 43
Cg 2.3 2.7 3.0 3.0 3.0 3.7 3.7 4.0 4.0 4.0 40 |40 43
Ru 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Sr 1.0 2.7 3.0 3.0 3.0 33 33 33 3.7 4.0 40 |40 4.0
s1 4.3 4.3 43 4.3 4.3 4.3 4.3 43 4.3 43 4.3 4.3 43

Na osnovu prikazane tabele moZe se uociti da indikatori tranzicionih reformi trgovinskog i
deviznog sistema su takode na visokom nivou. Vecina zemalja ima najviSe ocene, $to je
svakako u skladu sa pomenutim procesom liberalizacije trziSta Jugoistocne Evrope. Visoko
ucesce izvoza i uvoza u domacem bruto proizvodu, medusobna prekograni¢na trgovina, kao i
otvorenost trzista su doprineli da se odabrane zemlje pribliZe trZiSnim uslovima privredivanja.

Tabela br.57 Ocena tranzicionih reformi u uslovima konkurencije3 32

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al 1.7 1.7 1.7 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.3

BiH | 10 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.7 2.0 2.0 2.0 2.3 23 2.3
Bu 2.3 23 2.3 2.3 23 2.7 2.7 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Hr 23 23 23 23 23 23 23 2.7 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0
Mk 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.3 2.3 23 2.7 2.7
Cg 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.7 1.7 2.0 2.0 2.0 2.0
Ru 23 23 2.3 23 23 23 2.7 2.7 2.7 2.7 3.0 33 33
Sr 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.7 2.0 2.0 2.0 2.3 23 2.3
sl 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 3.0 3.0 2.7

Uslovi konkurencije u svim analiziranim zemljama ne pokazuju zadovoljavajuée rezultate.
Najlosiju pocetnu ocenu su imale Srbija, Crna Gora i Bosna i Hercegovina. Ne razvijenost
trziSta kapitala i prisustvo velikog broja monopola zbog nereSenog drZavnog vlasniStva
velikih preduzeca i loSih ocena u sprovodenju njihovih reformi su doveli do vrlo losih uslova
konkurencije. Upravo ova Cinjenica predstavlja jedan od najvaznijih ograni¢avajucih faktora
za privlaCenje stranih investitiora kada je ovaj region u pitanju.
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Tabela br.58 Ocena tranzicionih reformi vezanih zainfrastrukturu’>’

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Al |20 |20 120 120 130 |20 [20 |23 |23 |23 |23 |23 |23
BiH |20 |20 |23 |23 |53 (23 |23 |23 |23 |23 |27 |27 |27
Bu |27 |30 |30 130 130 [30 |30 [30 [30 |30 |30 |30 |30
Hr |23 |27 |27 |30 130 |30 [30 |30 |30 |30 |30 [30 |30
Mk |20 |20 120 120 F53 |23 |23 |23 |23 |27 |27 |27 |27
cg |13 |13 |13 | LT 147 |20 |20 |20 |20 |23 |23 |23 |23
Ru |30 |30 |30 30 F35 133 |33 |33 |33 |33 |33 [33 |33
st |20 120 120 120 150 |20 [20 |20 |23 |23 |23 |27 |27
st |30 |30 30 30 130 |30 |30 [30 |30 |30 |30 |30 |30

Na osnovu prezentirane tabele uocava se da su indikatori tranzicionih reformi vezani za
infrastrukturu na dosta niskom nivou. Na ovakav podatak, upucuje Cinjenica da najveci broj
preduzeca iz oblasti infrastrukture (putevi, Zeleznica, voda, telekomunikacije) se nalazi u
drzavnom vlasniStvu. Velik broj tih preduzec¢a posluje sa gubitkom i uz subvencije drzave,
Sto ih ne Cini atraktivnima za investitiore i proces privatizacije.

Tabela br.59 Ocena tranzicionih indikatora zemalja Centralne i Istocne Evrope u
2012.godini***

Tranzicioni

indikatori Slovacka | Poljska | Madarska | Litvanija | Estonija | Letonija
Privatizacija 4.0 3.7 4.0 4.0 4.0 3.7
velikih preduzeca

Privatizacija 43 4.3 43 4.3 4.3 4.3
malih preduzeca

Restrukturiranje i 3.7 3.7 3.7 3.0 3.7 33
upravljanje

Liberalizacija 43 43 43 43 43 43
cena

Trgovinski i 4.3 43 4.3 43 43 4.3
poreski sistem

Politika 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7
konkurencije

U prezentiranoj tabeli su prikazani indikatori zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope u
2012.godine koje su u proces tranzicije krenule nakon “ruSenja” Berlinskog zida i sada vec¢ina
njih, ¢lanica Evropske Unije se ubrajaju u razvijene zemlje sveta. Njihove ocene ve¢inom
zadovoljavaju trziSne uslove privredivanja, i zapravo reprezentuju ocene kojima teze
odabrane zemlje Jugoisto¢ne Evrope.

Tabela br. 60 Rang odabranih zemalja prema Indeksu globalne konkurentnosti, 2007.
do 2013.godine’”’
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Zemlje 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BiH 106 107 109 102 100 88 87
Hrvatska 57 61 72 77 76 81 75
Makedonija 94 89 84 79 79 80 73
Crna Gora 82 65 62 49 60 72 67
Srbija 91 85 93 96 95 95 101
Slovenija 39 42 37 45 57 56 62

Prezentirana tabela prikazuje izveStaj Svetskog ekonomskog foruma koji ocenjuje ukupnu
konkurentnost zemlje putem Indeksa globalne konkurentnosti koji se kre¢e od 1 do 7, kao i
Ranga globalne konkurentnosti koji je prikazan u datoj tabeli. Indeks globalne konkurentnosti
predstavlja vazan faktor donosiocima odluka o izboru zemlje za ulaganje. Ovaj indeks
predstavlja kompozitni indeks koji u sebe ukljucuje 12 oblasti: institucije, infrastrukturu,
makroekonomsku stabilnost, zdravstvo i primarno obrazovanje, viSe obrazovanje i praksa,
efikasnost trzista roba, efikasnost trZiSta rada, sofisticiranost finansijskog trzista, tehnolosku
spremnost, veliinu trzista, sofisticiranost poslovnih procesa i inovacije. Indeks globalne
konkurentnosti predstavlja ponderisani prosek navedenih dvanaest indikatora. Budu¢i da je u
2013.godini Indeksom globalne konkurentnosti bilo obuhvac¢eno 148 zemalja, Srbija je medu
odabranim zemljama zauzimala najloSiju ocenui imala je pad pozicije u odnosu na prethodne
godine.

Grafikon br.2 Grupisanje odabranih zemalja prema rangu Indeksa globalne
konkurentnosti**®
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Na osnovu datog prikaza, moze se uociti da u 2013. godini po pitanju ranga koji je utvrden na
osnovu Indeksa globalne konkurentnosti, slicne uslove poslovanja imaju: Srbija i Bosna i
Hercegovina, Makedonija i Hrvatska, i Slovenija i Crna Gora. U poredenju sa 2007.
godinom, pa sve do 2013. godine moZe se uociti da su: Bosna i Hercegovina, Makedonija i

35 1zvor: WEF (2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013.) preuzeto iz Zrni¢ mr Danica: Razvoj modela
konkurentnosti malih i srednjih preduzeca u tranzicionim uslovima, Novi Sad, 2014.godine, str.43
336 Autor, na osnovu tabele br.78
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Cma Gora popravile svoju poziciju, dok su: Hrvatska, Slovenija i Srbija pogorSale svoju
poziciju prema Indeksu globalne konkurentnosti.

2.2. Ekonomski i trziSni ambijent

Kao $to je u drugom poglavlju istaknuto, najcesce strategije koje investitori slede pri izboru
oblika ulaganja su: (1) strategija traganja za trZiStem, (2) strategija traganja za resursima, (3)
strategija traganja za efikasnoS¢u. Najce$¢i faktori koje ulagaci procenjuju kod strategije
traganja za trziStem su: veliCina trziSta (najcesce izraZena kroz realnu vrednost BDP) i Zivotni
standard (najCeSc¢e izrazen kroz BDP per capita). Kod strategije traganja za resursima pored
prirodnih bogatstava neke zemlje (taj resurs je karakteristican za ulagace koji posluju u
odredenim sektorima i traZe takve resurse) svakako je i radna snaga, odnosno troskovi radne
snage (izrazeni putem vrednosti neto zarada). Kod strategije traganja za efikasnoS$¢u
investitore privlaci povoljan poreski ambijent (izraZen putem stopa PDV i stope poreza na
dobit), koji znacajno utie na umanjenje troskova.

Tabela br.61 Bruto domaéi proizvod u mird.EUR i BDP per capita EUR>’

BDP mlrd. EUR ProseCn | Prosecn BDP per capita EUR

a stopa | a stopa

rasta rasta Stopa
Tranzicione 2001- 2009- rasta u
ekonomije | 2001 | 2008 2009 2014 2009 2014 2014. | 2001 2008 2009 2014
Bugarska 16.0 36.5 36.1 42.0 5.8 0.2 1.7 2.000 | 4.800 | 4.800 | 5.800
Rumunija 45.5 1424 | 1204 | 150.0 | 6.3 0.0 2.8 2.000 | 6.900 | 5.900 | 7.500

1120 | 10.50 | 10.20

Hrvatska 26.0 | 48.1 45.1 43.1 43 22 -0.4 6.000 | 0 0 0
Makedonija | 4.1 6.7 6.8 8.5 3.0 1.9 3.8 2.000 | 3.300 | 3.300 | 4.100
Crna Gora 1.3 3.1 3.0 3.4 5.0 0.4 1.5 2.000 | 4.900 | 4.700 | 5.500
Albanija 4.5 8.9 8.7 10.0 6.0 2.4 1.9 1.500 | 3.000 | 3.000 | 3.300
Bih 6.5 12.7 12.4 13.6 4.9 0.3 1.4 1.700 | 3.300 | 3.200 | 3.500
Srbija 13.7 337 30.7 33.1 5.9 -0.2 -1.8 1.800 | 4.500 | 4.200 | 4.600

Srbija je sredinom 2008. godine dostigla samo 72% BDP-a iz 1989. godine. Mada su do tada
samo tri od Sest zemalja Jugoistocne Evrope premasile nivo svog BDP-a iz 1989. godine i to:
Albanija 2000. godine, Hrvatska 2006. godine. i Makedonija 2008. godine. Srbija je bila u
najlosijem poloZaju. Jedna od manje razvijenih zemalja Jugoistocne Evrope, Bosna i
Hercegovina, do sredine 2008. godine ostvarila je 84% od nivoa svog BDP-a iz 1989.
godine.338 Na osnovu prezentirane tabele moze se zakljuciti da su prose¢nu stopa rasta u
periodu 2001. do 2009. godine preko 5% imale: Rumunija, Albanija, Bugarska i Srbija.
Nakon pojave svetske ekonomske-finansijske krize dolazi do naglog pada stope rasta, pa
prosecna stopa u periodu od 2009. do 2014. godine, osim u Albaniji gde ne prelazi rast od 1%
su imale tri zemlje: Srbija, Madarska i Hrvatska Cak beleZe pad stope BDP u periodu nakon
pojave svetske ekonomsko-finansijske krize.

337 Izvestaj o privrednom razvoju Srbije 2014, Izvor: Eurostat, RZS, nacionalne statistike Makedonije, Crne
Gore BiH, Albanije za 2014.godina str.5
8Uvali¢, M. (2012). Tranzicija u Srbiji - ka boljoj buducnosti. Beograd.str.205
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Sto se ti¢e Zivotnog standarda jedino se Hrvatska moZe izdvojiti po zna¢ajnom BDP po
stanovniku. Iz analize proizilazi da mnoge zemlje, nisu uspele ni u desetogodi$njem periodu
znacajno da podignu Zivotni standard stanovniStva uprkos brojnim reformama koje su
sprovele u tom periodu.

Tabela br. 62 Neto zarade (EUR)**

Zemlje 2008 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014
Slovenija 900 930 967 987 991 997 1005
Hrvatska 738 737 720 723 722 725 729
Madarska | 447 455 486 483 471 484 522

BIH 384 404 408 417 422 423 424
Rumunija | 373 349 334 338 352 363 385
Srbija 400 338 331 372 366 388 380

Makedonija | 262 326 334 338 339 343 348
Bugarska 226 237 259 283 303 319 327

Za investitiore koji tragaju za resursima, koja se postiZze kroz niZe troSkove pre svega radne
snage, Srbija bi mogla da bude interesantna, jer u poredenju sa zemljama u regionu Srbija se
nalazi na trecem mestu. To znaCi da niZe zarade od Srbije imaju samo Makedonija i
Bugarska. Rumunija i Bugarska imaju dosta niske neto zarade iako su joS od 2007. godine
clanice Evropske Unije. Slovenija koja je ¢lanica Evropske Unije od 2004. godine se nalazi
na prvom mestu sa neto zaradom od 1005 eura, iza nje se nalazi Hrvatska sa neto zaradom od
729 eura, koja je postala ¢lanica Evropske Unije 2013. godine.

Tabela br.63 Porez na dodatnu vrednost i porez na dobit preduzeéa u odbaranim

zemljama340

Zemlje PDV Porez na dobit
Srbija 20% 15%
Bugarska 20% 10%
Slovacka 20% 22%
Ceska 21% 19%
Poljska 23% 19%
Rumunija 24% 16%
Hrvarska 25% 20%
Madarska 27% 19%

Srbija, Bugarska i Slovacka imaju najnizu stopu poreza na dodatnu vrednost od 20%, dok je
najniZa stopa poreza na dobit u Bugarskoj i iznosi 10%. Istu stopu je do nedavno imala i
Srbija. Ona sada iznosi 15% Sto je svrstava u red druge zemlje u regionu po niZim stopama
poreza na dobit.

9 Tzvedtaj o privrednom razvoju Srbije 2014.godine , Izvor: RZS, nacionalne statisitke, MP-istraZivanje,

preuzeto, Www.pks.rs, 12.05.2015.
#0Agencija za strana ulaganja i promociju izvoza www.siepa.rs, preuzeto 15.12.2015.
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2.3. Konkretan primer finansijskog restrukturiranja preduzeca u odabranim
zemljama Jugoisto¢ne Evrope

Kao $to je ve¢ napomenuto, poseban problem koji otezava proces tranzicije predstavljaju
velika drzavna preduzeca c¢iji je proces privatizacije odloZen, ne postoji zainteresovanost
stranih investitora za kupovinu tih preduzeca, ili drzava ne Zeli da se odrekne svog ucesc¢a u

tim preduze¢ima.

Da bi se zavrSio proces tranzicije, klju¢ni preduslov predstavlja jaCanje privatnog sektora i
zavrSetak procesa privatizacije drzavnih preduzeca. ,,Jedan od problema u procesu tranzicije
je 1 pitanje: da li drzavna preduzeca treba da budu restrukturirana pre privatizacije, ili da se
ostavi novim vlasnicima da brinu o restrukturiranju? Naime, u mnogim slucajevima
restrukturiranje preduze¢a u zemljama u tranziciji neposredno pre privatizacije nije imalo
nikakve pozitivne efekte ili je ¢ak imalo negativne rezultate na dolazece ,strateSke*

. . 341
investitore.*

Restrukturiranje donosi kako nove moguénosti tako i izazove. Dok se jedni koncentriSu na
prezivljavanje, smanjenje troSkova i otpuStanje viSka zaposlenih, oni drugi koji su uspesniji
uspesniji sprovode one mere koje dovode do poboljSanja poslovnih performansi i osvajanja
novih trziSta. Kada se govori o restrukturiranju drzavnih preduzeca, tada se naj¢e$¢e misli na
smanjivanje broja zaposlenih ili spaSavanje preduzeca iz finansijskih ,,neprilika”. NajceSci
razlozi za upadanje preduzeca u finansijske “neprilike” su: previsoka zaduZenost drZavnih
preduzeca ili neadekvatno upravljanje drzavnim preduzecima.

Restrukturiranje u Srbiji najces¢e podrazumeva subvencionisanje drzavnih preduzeca, isplate
visokih otpremnina radnicima i ¢ekanje strateskih investitora koji bi preduzeca ulaganjima
izbavili iz finansijskih ,,neprilika”.

U stabilizaciji poslovanja i otklanjanju finansijske krize se pocinje formiranjem ,,timova” za
restrukturiranje preduzeca. Prvo je potrebno izvrSiti sagledavanje unutraS$njih problema
poslovanja preduze¢a. Treba posvetiti paznju: analizi prihoda, strukturi troskova,
marketinSkom planu, prodaji, analizi obrtnih sredstava, kvalitetu poslovnog modela i strukturi
kapitala, a sve u cilju povecanja efikasnosti poslovanja preduzeca.

Pod pritiskom medunarodne zajednice jedan broj drZanih preduzeca u Srbiji je izvrSio
izdvajanje odredenih organizacionih delova iz svoje organizacione strukture, naroc¢ito onih
koji predstavljaju sporedne delatnosti, nakon ¢ega su nastavili da posluju kao samostalni
entiteti (Elektroprivreda Srbije, Zeleznice Srbije, itd.).

U nastavku istrazivanja, bi¢e prikazan konkretan primer restrukturiranja drZzavnog preduzeca
iz oblasti elektroprivrede u cilju poboljSanja finansijskih performansi na primeru Srbije,
Hrvatske i Crne Gore.

31 Bri¢, D., Stosié, L Korporativno restrukturiranje, Institut ekonomskih nauka, Beograd, 2013.str. 95

158



Tokom 20-tog veka Elektroprivreda Srbije je, kao i vecina svetskih elektroprivreda,
funkcionisala u strogo regulisanim uslovima od strane drZave. Ova delatnost je smatrana
prirodnim monopolom i funkcionisala je u okviru velikih vertikalno integrisanih sistema.
Sistemi su se sastojali iz: (1) proizvodnja (2) prenos (3) distribucija i (4) usluge u okviru

distribucije elektri¢ne energije.***

Tabela br.64 - Reforma trZiSta elektri¢ne energije**’

Restrukturiranje Vertikalno razdvajanje proizvodnje, prenosa,
distribucije i snabdevanja krajnjih potrosaca

Horizontalno razdvajanje proizvodnje i snabdevanja

Reorganizacija Uvodenje konkurencije u segment proizvodnje i
Snabdevanja
Kreiranje trziSta veleprodaje i maloprodaje
Regulacija mreznih Formiranje nezavisnog regulatornog tela
Delatnosti Pristup trece strane mreZi
Podsticajna regulativa za prenosnu i distributivnu
Mrezu
Privatizacija Osnivanje novih privatnih kompanija

Privatizacija postoje¢ih kompanija u drzavnom
Vlasni§tvu

Pre pocetka sektorske reforme, elektroprivreda je imala karakteristike prirodnog monopola,
Sto je podrazumevalo jedno vertikalno integrisano preduzece koje je bilo organizovano tako
Sto bi predstavljalo ili sastavni deo jedinstvene kompanije ili zavisno pravno lice sa
odvojenom upravom. Liberalizacija trZiSta je dovela do dezintegracije, odnosno izdvajanja

.. . , . .. 344
segmenata u kojima je moguce uvesti konkurenciju.

Prosec otvaranja trzista elektri¢ne energije je u Srbiji poc¢eo 2004. godine, usvajanjem Zakona
o energetici. Zakon je bio prilagoden evropskoj pravnoj regulativi koja reguliSe ovu oblast. U
2005. godini Srbija je potpisala Ugovor o osnivanju energetske zajednice Jugoistocne
Evrope, a iste godine je pocela sa radom i Agencija za energetiku. Takode, u 2005. godini
dolazi i do izdvajanja Javnog preduzeca ElektromreZe Srbije za prenos elektri¢ne energije §to
je u skladu sa Zakonom i ostalim evropskim regulativama. Javno preduzece Elektromreze
Srbije vrsi poslove Operatora prenosnog sistema, a zaduZeno je i da povremeno vrs$i poslove
Operatora trzista. U 2011. godini je usvojen nov Zakon o energetici. Ovaj Zakon je u skladu
sa evropskom pravnom regulativom, koja reguliSe ovu oblast. Zakon je definisao pored
neophodnih subjekata i pravila na trZiStu i odredene rokove za prelazak na status
kvalifikovanog potroSaca i potpuno otvaranje trziSta za sve kupce. Po nacrtu zakona od 2012.
godine Agencija za energetiku je zaduZena za odredivanje cene elektri¢ne energije.

*27akon o energetici Republike Srbije, 2004. Clan 2

343Jamasb, T., Pollitt M. (2005), Electricity Market Reform in the EU — Review of Progress towards
Liberalisation and Integration, University of Cambridge, Working Paper 66.

4 www.ekof.bg.ac.rs, preuzeto 13.03.2014.godine
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Tokom 2007. i 2009. godine konslutantske kuce su u saradnji sa Elektroprivredom Srbije
izradile materijale vezane za restruktuiranje, poboljSanje performansi i pripremu za postepen
prelazak na poslovanje u uslovima konkurencije prenoseci tako iskustva evropskih drzava
koje su ve¢ otpocele pomenute procese i Ciji energetski subjekti posluju na liberalizovanim
trziStima. Elektroprivreda Srbije je 2007. godine formirala Stru¢ni “tim” koji je zapoceo rad
na razdvajanju delatnosti unutar privrednih druStava za distribuciju elektri¢ne energije.
Doneto je i Uputstvo o nacinu razvrstavanja prihoda i troskova na energetske delatnosti i
druge delatnosti koje se obavljaju u privrednim druStvima za distribuciju elektri¢ne energije.

Tabela br.65 Rezultati poslovanja Elektroprivrede Srbije u periodu od 2005.-

2012.godine, u 000**

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kapital 321.756.242 | 341.394.900 | 490.242.492 | 460.415.024 | 457.576.791 451.883.181 1.014.602.503 | 780.953.152
Dugoro¢ni 45.466.732 35.054.701 34.935.260 41.550.014 41.450.980 49.869.951 45.541.497 58.143.363
krediti
Kratkoro¢ni | 14.239.138 10.317.195 8.801.336 9.584.357 13.624.782 16.225.608 17.682.434 33.092.959
krediti
Stalna 389.814.123 387.324.649 | 552.173.206 | 528.820.421 520.860.997 | 527.386.292 1.150.623.635 | 955.702.400
imovina
Obrtna 53.159.087 61.502.416 68.316.854 76.019.530 87.104.907 98.033.097 102.949.867 118.521.152
imovina
Rashodi 7.501.287 3.929.357 2.566.316 2.471.359 2.241.636 3.423.632 2.505.474 3.878.727
kamata
Neto -8.435.453 6.174.013 5.370.694 -2.743.998 2.729.917 1.063.689 5.872.658 3.319.370
rashodi
finansiranja
Neto 393.842 16.303.246 -99.613.978 -25.698.137 -8.056.746 -3.202.125 26.819.837 -12.338.811
dobitak/gub
itak

Kao Sto je napomenuto, dve godine su klju¢ne u finansijskom i organizacionom
restrukturiranju Elektroprivrede Srbije. U 2005.godini dolazi do izdvajanja Elektromreza
Srbije u posebni pravni entitet. Na osnovu tabelarnog prikaza moze se uociti da takva odluka
dovodi do smanjenja ukupne zaduZenosti preduze¢a. U 2006. godini dolazi do smanjenja
ukupne glavnice duga dugoro¢nih kredita i znaCajnog smanjenja rashoda kamata. Kapital i
obrtna imovina se povecavaju, dok kratkoro¢ni krediti i stalna imovina imaju trend blagog
smanjenja. Medutim, ono Sto se moZe uociti jeste znacajan rast profitabilnosti preduzeca sa
393.842 u 2005.godini na 16.303.246 u 2006. godini, §to se moZe pripisati jednim delom
zna¢ajnom povecanju neto rashoda finansiranja u korist prihoda od kamata, jer su u
2005.godini oni iznosili -8.435.453. U 2006. godini dolazi do veceg uces¢a prihoda od
kamata pa su samim tim neto rashodi finansiranja pozitivni i iznose 6.174.013.

U 2007.godini Elektroprivreda ostvaruje najveci gubitak u poslovanju koji iznosi 99.613.978
dinara. Te godine, Elektroprivreda Srbije donosi odluku o restrukturiranju koju postupkom
razdvajanja odredenih delatnosti u samostalne entitete. Proces restrukturiranja dovodi do
rasta zaduZenosti preduzeca, odnosno do rasta dugoro¢nih kredita i neto rashoda finansiranja

Izvor: Autor doktorske disertacije na osnovu finansijskih izvestaja preuzetih sa sajta http://www.eps.rs,
preuzeto 15.03.2016.
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sa negativnim predznakom. Medutim, proces odvajanja delatnosti koje ne predstavljaju
osnovnu delatnost preduze¢a dovodi do poboljsanja finansijskih performansi, jer se iznos
gubitka u 2008.godini smanjuje i iznosi 25.698.137 dinara.

Elektroprivreda Hrvatske se nalazi u sastavu HEP a.d. grupe koja se nalazi u drZavnom
vlasniS§tvu Republike Hrvatske. HEP a.d. grupa ima u svom sastavu 13 preduzec¢a. U
2009.godine dolazi do promene u politici korporativhog upravljanja koja se odnosila na
decentralizaciju u pogledu organizacije prema kojoj strategijsko upravljanje sprovodi HEP
a.d., a operativno upravljanje sprovode zavisna drustva. Takav preokret u politici upravljanja
je uticao na smanjenje troSkova poslovanja $to je stvorilo znacajne uStede, a samim tim
pozitivno uticalo na finansijske performanse preduzeca.

Tabela br.66 Rezultati poslovanja HEP a.d.grupe u Hrvatskoj u periodu 2008-2013.godine u
000 kuna™*®

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kapital 18.130.245 18.248.114 19.734.331 19.216.940 19.917.120 21.210.249
Dugoro¢ni 943.099 947.747 1.184.921 1.174.713 132.084 208.838
krediti
Kratkoro¢ni 1.122.054 767.805 292.493 603.163 410.843 672.338
krediti
Stalna imovina | 29.285.946 29.879.841 29.999.229 30.364.386 31.775.826 32.125.873
Obrtna imovina | 3.349.493 2.831.213 3.753.220 3.381.984 3.703.524 3.435.049
Neto rashodi -241.470 -340.541 -348.037 -371.271 -284.797 -810.746
finansiranja
Neto 31.097 154.422 1.435.366 -3.306 35.808 1.301.155
dobitak/gubitak

Na osnovu prezentirane tabele moZe se uociti, da nakon 2009. godine dolazi do znacajnog
smanjenja kratkoro¢nih kredita i povecanja dugoroCne zaduZenosti preduzeca, Sto se dalje
odrazava na rast neto rashoda finansiranja u korist rashoda finansiranja. Medutim, ovakav
zaokret u politici korporativnog upravljanja i decentralizacija poslovanja dovodi do
znacajnog povecanja dobiti preduzeca koja je 2009. godine iznosila 154.422, dok u 2010.
godini iznosi 1.435.366. Takvo povecanje dobiti rezultat je naglog povecanja poslovnih
prihoda u 2012. godini na 12.600,8 miliona kuna, §to u odnosu na 2008. godinu predstavlja
povecanje u iznosu od 711.4 miliona kuna.

U velikoj meri na povecanje poslovnih prihoda je uticalo povecanje prodajne cene toplotne
energije 1 plina u drugoj polovini 2009. godine. U 2009. godini dolazi do povecanja i
poslovnih rashoda u iznosu od 278.4 miliona kuna u odnosu na 2008. godinu, ali je taj rast
znacajno manji od rasta poslovnih prihoda, §to se pozitivno odrazilo na finansijski rezultat
preduzeca. Ostali poslovni rashodi povecani su za 26 procenata, od ¢ega najveci deo otpada
na povecanje troskova uskladivanja troSkova zaliha, investicionih ulaganja u nekretnine,
aktiviranja rezervisanja za nenaplativa potraZivanja, kao i za sudske sporove i otpremnine
nakon otpustanja odredenog broja zaposlenih.**’

8[zvor: Autor doktorske disertacije, na osnovu finansijskih izveStaja HEP a.d. grupe, preuzeto sa sajta
www.hep.hr , 13.03.2016.
#*Twww.hep.hr, preuzeto 11.02.2016.godine
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U Crnoj Gori proces restrukturiranja Elektroprivrede je sproveden po modelu delimicne
akvizicije, po kojem je deo kapitala putem tenderske prodaje prodat Italijanskoj kompaniji
A2A, pri ¢emu je drzava zadrzala vecinsko vlasniStvo. Proces delimi¢ne privatizacije je
sproveden 2009. godine.

Tabela br.67 Rezultati poslovanja Elektroprivrede Crne Gore u periodu 2007-
2012.godine, u EUR*®

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kapital 933.522.036 912.299.577 894.658.828 925.567.117 859.167.023 853.484.242
Dugoro¢ni 20.311.625 29.486.242 31.131.641 40.658.662 47.675.051 63.631.807
krediti
Kratkorocni 1.250.000 2.000.000 9.005.559 3.915.600 7.019.080 3.944.720
krediti
Stalna imovina | 963.099.622 954.950.605 843.182.881 870.976.054 854.760.529 863.104.548
Obrtna imovina | 84.772.842 113.045.903 201.118.443 216.532.563 194.327.367 228.760.610
Rashodi kamata | 2.322.667 1.378.964 1.923.784 1.924.909 1.290.096 576.111
Neto -7.876.475 -17.607.696 4.142.268 16.497.515 -66.548.265 -550.414
dobitak/gubitak

Na osnovu prezentirane tabele moZe se uociti da nakon sprovedene privatizacije po modelu
parcijalne akvizicije, u 2010. godini dolazi do znacajnog povecanja dobiti preduzeca, sa
4.142.268 u 2009. godini na 16.497.515 u 2010. godini. Dolazi do naglog smanjenja
kratkoro¢nih kredita preduzeca, sa 9.005.559 u 2009. godini. na 3.915.600 u 2010. godini i
povecanja dugoro¢nih kredita sa 31.131.641 u 2009. godini na 40.658.662 u 2010. godini.
Medutim, moZe se uociti da rezultati delimi¢ne akvizicije u narednim godinama nisu bili na
zadovoljavaju¢em nivou, jer ve¢ u 2011.godini preduzee ostvaruje znacajan gubitak u
iznosu od 66.548.265 eura.

Na osnovu analize procesa restrukturiranja javnog preduzeca iz oblasti energetike u Srbiji,
Hrvatskoj i Crnoj Gori moze se zakljuCiti da proces restrukturiranja podrazumeva
kompleksnu analizu poslovnog procesa preduzeca, kroz sagledavanje sadaSnjeg stanja
poslovanja preduzeca i razmatranje razli¢itih finansijskih alternativa koje se mogu preduzeti
kako bi se poboljsale finansijske performanse preduzeca.

Proces restrukturiranja u Srbiji je sproveden kroz procese odvajanja delova preduzeca koja ne
predstavljaju osnovnu delatnost preduzeca u samostalni entitet. U Hrvatskoj restrukturiranje
je sprovedeno kroz promenu u politici korporativnog upravljanja i decentralizaciju
poslovanja. U Crnoj Gori proces restrukturiranja je sproveden po modelu delimicne
(parcijalne) akvizicije.

Na osnovu sumiranih rezultata o prikazanim modelima restrukturiranja moze se zakljuciti, da
model restrukturiranja u funkciji poboljSanja finansijskih performansi preduzeca
podrazumeva:

8[zvor: Autor doktorske disertacije
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(1) Definisanje uzroka nastanka problema

(2) Analizu strukture kapitala koja podrazumeva analizu dosadaS$njih dugovanja
preduzeca. Analiza se odnosi na kreditni bonitet preduzec¢a i njegovu sposobnost da
izmiri troSkove glavnice duga i kamata.

(3) Ispitivanje moguc¢nosti za reprogram dugova koji podrazumeva otpis odredenih
zastarelih dugovanja i konverziju kratkoro¢nih u dugoro¢ne dugove.

(4) Analizu obrta obrtnih sredstava, posebno nov¢anih sredstava

(5) Stabilizaciju poslovanja i otklanjanje finansijske krize

(6) Restrukturiranje finansijskih obaveza kako bi se uklopile sa raspoloZivim obrtom
nov€anim sredstava.

(7) Promenu marketing strategije i priblizavanje klijentima i trZiStu

(8) Promenu modela korporativnog upravljanja

(9) Promenu strategije preduzeca

(10) Prodaju delova preduzeca, narocito neprofitabilnih pogona, ili onih delova koji ne
predstavljaju deo osnovne delatnosti preduzeca

(11) Analizu dodatnih izvora finansiranja preduzeca i uslove njihovog pribavljanja

(12) Rekonstrukcija poslovanja preduzeca u cilju vece konkurentnosti preduzeca (kroz
razli¢ite modele organizacionog restrukturiranja)

(13) Uvodenje informacione tehnologije

(14) Razvoj plana za promenu vizije preduzeca i uslovi za njegovo izvrSenje

(15) Sprovodenje modela parcijalne akvizicije

Na osnovu prezentiranih elemenata koje podrazumeva model finansijskog restrukturiranja
moze se zakljuciti da je finansijsko restrukturiranje jedan sveobuhvatan i kompleksan proces
koji podrazumeva veliki broj pravaca i mera koje se preduzimaju u funkciji poboljSanja
finansijskih i poslovnih performansi preduzeca. Kada se govori o restrukturiranju preduzeca,
narocito u zemljama u tranziciji u prvi plan se isticu problemi finansijske prirode i problemi
vezani za vlasniStvo i kontrolu nad preduzecem. U drugi plan dolaze problemi vezani za
redizajniranje poslovnih procesa i promenu marketing strategije. Promena kontrole moze da
podrazumeva aktivnosti vezane za otkup sopstvenih akcija Sto svakako utie na suZavanje
vlasniStva u rukama manje grupe akcionara, privatizaciju preduzeca, a samim tim i promenu
vlasnistva i kontrole preduzeca, prodaju javnog preduzeca menadzerima (MBO- managment-
buy-out), prodaju javnog preduzeca trec¢im licima putem velikog kreditnog zaduzenja ( LBO
— leverage-buy-out), kao i promene vlasniStva i kontrole kroz brojne strategije ekspanzije
preduzeca kao Sto su: merdZeri i akvizicije, zajednicka ulaganja, strategijske alijanse itd.

Kako je ve¢ istaknuto, preduze¢a sa kojima se loSe upravlja cesto postaju mete
neprijateljskog napada, pa samim tim promene u sistemu internog upravljanja kroz promenu
ucesnika u odboru direktora i skupStini akcionara, narocito povecanjem uceS¢a eksternih
ucesnika u velikoj meri uticu na reSavanje agencijskog problema. Takode, promene u
sistemu eksternog upravljanja kroz razliCite ve¢ promenute strategije promene vlasniStva
preduzeca predstavljaju veoma vazne poluge restrukturiranja preduzeca. Kao Sto je prikazano
u cetvrtom poglavlju doktorske disertacije, upravo finansijske institucije su kroz procese
vlasnickog i trZiSnog preuzimanja i promenu strukture vlasniStva znacajno poboljsale svoje
trziSno ucesce i poslovne performanse preduzeca.
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Resavanje problema finansijske prirode kako je ve¢ naglasSeno uglavnom je usmereno na
reprogramiranje dugova, konverziju kratkorotnih u dugorocne kredite i razmatranje
mogucénosti dodatnog zaduzivanja preduzeca najce$ce putem emisije obveznica ili uzimanjem
novih kredita kod poslovnih banaka. Ovakve mere su najcesce pratile i brojne teSke mere
vezane za smanjenje broja zaposlenih, smanjivanje zarada, zatvaranje odredenih pogona,
prodaju ne profitabilnih pogona, a sve u cilju smanjenja troSkova poslovanja, a samim tim i
poboljSanja finansijskog stanja preduze¢a. Na osnovu rezultata ankete koji su prikazani u
cetvrtom poglavlju doktorske disertacije, proces preuzimanja je najceS¢e pratilo ili smanjenje
broja zaposlenih ili ostajanje broja zaposlenih na istom nivou, ali uz znacajno povecanje
obima posla. Uvodenje kompenzacija i bonusa, svakako uti¢e na povecanje motivacije i
timski rad, ali satisfakcija zaposlenih kao Sto je prikazano nije na zadovoljavaju¢em nivou,
jer velika otpusStanja, promena strukture rukovodenja, smanjenje zarada, stvaraju odredeno
okruzenje koje utie na povecanje straha kod zaposlenih za sigurnost radnog mesta. Upravo
ove mere predstavljaju sastavni deo sprovodenja procesa finansijskog restrukturiranja.

Promena marketing strategije podrazumeva aktivnosti koje su umerene ka zadovoljenju
zahteva trzista i klijenata. Te aktivnosti su usmerene na unapradenje ponude proizvoda,
penetraciju postojecih trziSta i osvajanje novih trziSta kao i promenu postoje¢ih promotivnih
aktivnosti. Promena marketing strategije dalje moZe da podrazumeva sklapanje razliCitih
aranZmana sa drugim preduzec¢ima kako bi se iskoristile prednosti unakrsne prodaje i
distribucije, zajedniCkog istupanja na pojedinim trZiStima, poboljSanje imidza preduzeca,
Sirenje palete uslugu i omogucavanje potroSa¢ima da vise usluga mogu dobiti na jednom
mestu, a sve u cilju sticanja i poboljSanja konkurentskih prednosti preduzec¢a. U finansijskom
sektoru promena marketing strategije bi se mogla odnositi na ostvarivanje efekata ekonomije
okvira (delokruga) kroz nudenje vece palete usluga — npr. pored klasi¢nih bankarskih usluga,
banke bi mogle da nude usluge vezane za davanje raznih vrsta osiguranja, usluge vezane za
trgovinu hartijama od vrednosti, savetodavne usluge, sklapanje ugovora sa brojnim
trgovinskim organizacijama i proizvodnim organizacijama u kojima bi klijenti banke mogli
da kupuju proizvode uz odredene pogodnosti i povoljnije uslove kreditiranja.

Na osnovu prezentiranih mera finansijskog restrukturiranja narocito u zemljama u tranziciji
koje karakteriSu nagomilani problemi i ,,zapadanje” preduze¢a u ogromne finansijske
neprilike, moze se zakljuciti, da bi model restrukturiranja bio uspeSan potrebno je da bude
zasnovan na integralnom obuhvatanju svih pomenutih strategija preduzeca. Takav integralan
pristup u definisanju uzroka problema kao i definisanja mera za reSavanje identifikovanih
problema, moZe da dovede do poboljSanja poslovnih i finansijskih performansi,
prevazilaZenja elemenata finansijske krize i poboljSanja efikasnosti poslovanja preduzeca.

3. Poslovno restrukturiranje privrede kroz strane direktne investicije u
funkciji eksternog rasta

Kao $to je prikazano i obja$njeno u drugom poglavlju disertacije, poslovno restrukturiranje se
realizuje kroz dve strategije: (a) strategije rasta tj. ekspanzije i, (b) strategije kontrakcije.
Strategije rasta poslovnog restrukturiranja obuhvataju procese vlasnickog, organizacionog,
trziSnog i strategijskog restrukturiranja najces¢e kroz merdzere i akvizcije, kao i kroz njihove
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alternativne oblike kao §to su zajednicka ulaganja i strategijske alijanse. Greenfild investicije
ne predstavljaju strategiju rasta koja uti¢e na restrukturiranje postojecih preduzeca u funkciji
eksternog rasta. Kada se govori o restrukturiranju privrede jedne zemlje, tada sunajbolja mera
koja reprezentuje makro aspekt ovog fenomena strane direktne investicije.

Tradicionalna teorija o stranim direktnim investicijama u prvi plan stavlja samo modele
restrukturiranja privrede u punom vlasniStvu (kroz merdzere i akvizicije i greenfield
ulaganja). Savremena teorija o stranim direktnim investicijama, proSiruje ove modele i stavlja
veli akcenat na modele u delimi¢nom vlasniStvu ( kroz zajednicka ulaganja i strategijske
alijanse).Jedan od najuticajnijih modela u literatui koji se koristi za procenu izbora modela
ulaska na odredeno strano trziSte je svakako Dunningova ,,Ekleticka paradigma®, odnosno,
tzv. ,,OLI model.« **

OLI model polazi od tri grupe faktora. ,,O* faktor (eng.ownership) predstavlja posedovanje,
vlasnistvo, ,,L“ faktor (eng.location) predstavlja lokaciju, ,I* faktor (eng.internalization)
predstavlja internalizaciju. Ovaj model objaSnjava cinjenicu, ukoliko preduzece, poseduje
retke resurse i kompetencije koje mu omogucavaju da ostvari konkurentsku prednost, tada je
najbolje da kao model internalizacije koristi modele u punom vlasni$tvu, jer mu to na najbolji
nain pruza moguénost da eksploatise retke resurse koje poseduje. **°

Savremena literatura o stranim ulaganjima proSiruje OLI model, naro€ito onaj deo koji se
odnosi na specificnu imovinu ili resurse na kvaziinternacionalizaciju, odnosno

internacionalizaciju kroz nevlasni¢ke forme organizovanja - mreZze i alijanse.3 !

U literaturi ne postoji dilema o brojnim determinantama koje utiCu na proces privlacenja
stranih investicija, ali s druge strane postoji visok stepen ne slaganja o tome koliko je zaista
uticaj izabranih determinanti zna¢ajan.> Suprotna misljenja postoje i oko toga da i privredni
rast utie na privladenje SDI, ili s druge strane SDI utiGu na privredni rast™, ili je
jednostavno ta veza uzrocno-posledi¢na.

Nadovezujuéi se na istraZivanje o uticaju stranih investicija na privredni rast zemalja
Centralne 1 Isto¢ne Evrope,354
na privredni rast odabranih zemalja Jugoisto¢ne Evrope. Uporedivost analiza medutim nije

u ovom delu istraZivanja, ispitace se uticaj stranih investicija

349Dunning, J. H. (2001). Paradigm of Intrnational Production: Past, Present and Future. International Journal

of the Economics of business, Vol.8, No.2 , 173-190.

3SOStoian, C., & Filippaios, F. (2008). Dunning's eclectic paradigm: A holistic, yet context spcecific framework

for analysing the determinants of outward FDI Evidence from international Greek investments. International
Business Review 17 , 349-367.

351Scott-Kennel, J., & Enderwick, P. (2004). Inter-firm Alliance and Network Relationships and the Eclectic
Paradigm of International Production: An Exploratory Analysis of Quasi-internalisation at the Subsidiary
Level". International Business Review, Vol.13 , 425-445.

32Wei, Y., Liu, X., Parker, D., & Vaidya, K. (1999.). The regional distribution of foreign direct investment in
China. Regional Studies 33(9) , 857-867.

33pritchett, L. (2000) “Understanding Patterns of Economic Growth: Searching for Hills among Plateaus,
Mountanins and Plains”, World Bank Economic Review, UNCTAD Investment Brief, No.2 2008. Istice kako ta
veza nije empirijski potvrdena

% Neuhaus. M. (2006), The Impact of FDI on Economic Growth, Springer-Verlag Company
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moguca, jer vremenski okvir istraZivanja za trinaest zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope se
odnosi na period od 1989. do 2006. godine, kada su strane investicije neprekidno imale
uzlaznu putanju, i na taj nacin potvrdivale znacajan pozitivan uticaj na privredni rast. Takode,
potrvdeno je da zemlje koje su imale visok priliv SDI imale su i vece stope rasta. Istrazivanje
bi sigurno dalo drugacije rezultate ukuljuCivanjem vremenskog perioda posle izbijanja
svetske ekonomsko-finansijske krize, kada dolazi do pada ukupne investicione aktivnosti.

Takode, u ovom delu istrazivanja ispitace se uticaj izabranih determinanti razvoja na proces
restrukturiranja privrede u odabranim zemaljama uz koriS¢enje modela viSestruke regresije.
Pre sprovodenja linearne i viSestruke regresije, bic¢e dat prikaz vladajucih stavova o fakotrima
lokacije i kljuénim determinantama koje uti¢u na proces privlacenja stranih investitiora i
izbor modela ulaska kroz poslovno restrukturiranje.

Ispitivanjem veliCine trziSta zemlje i institucionalnih determinanti koje utiCu na stepen
razvoja jedne zemlje bavio se veliki broj autora kao Sto su: Brouthers & Brouthers,””*zatim
Mudambi & Mudambi,356. U najvecem broju radova autora Bevan & Estrin,357Bevan, Estrin,
& Meyer,3 8 Rodriguez & Pallas,”*’testirana je hipoteza da postoji znacajna veza izmedu
veli¢ine trzi§ta®® i stranih direktnih investicija. Ovo je u skladu sa teorijom investitiora koji
traZe trziSte i koji Zele da iskoriste rastu¢i trziSni potencijal i ostvare znacajne ustede kroz

ekonomiju obima.

Takode i otvorenost trzi§ta®®' smatra se vaznom determinantom prilikom izbora zemlje za
odredeni oblik ulaganja, jer ve¢i indikator pokazuje veci stepen konkurentnosti izabrane
zemlje. Pozitivan uticaj veli€ine trZiSta i otvorenosti trZiSta na strane investicije su potvrdili
autori Thomas & Grosse,3 62 Sun, Wilson, & Yu.3%

Autorka Aseidu®® je istraZivala ekonomske faktore prilikom izbora ulaganja u izabrane
zemlje africkog kontinenta. Na osnovu istrazivanja doslo se do zakljucka, da stopa rasta BDP
per capita i otvorenost trzista imaju pozitivan uticaj na priliv stranih investicija.

355Brouthers, K. D., & Brouthers, L. E. (2000). Acquisition or greenfield start-up? Institutional, cultural and
transaction cost influences. Strategic Management Journal 21 , 89-97.

356Mudambi, R., & Mudambi, S. M. (2002). Diversification and market entry choices in the context of foreign
direct investment. International Business Review 11 , 35-55.

37Bevan, A. A., & Estrin, S. (2004). The determinants of foreign direct investment into European transition
economies. Journal of Comparative Economics , 775-787

35%Bevan, A., Estrin, S., & Meyer, K. (2004). Foreign investment location and institutional development in
transition economies. International Business Review 13 (1) , 43-64.

359Rodriguez, X. A., & Pallas, J. (2008). Determinants of foreign direct investment in Spain. Applied Economics
40 (19) , 2443-2450.

30 7a veliGinu trzista najceS¢e uzimana determinanta je vrednost nominalnog (realnog) domaceg bruto
proizvoda ili njegova stopa rasta

361 7a otvorenost trzista se najcesce uzima ucesce izvoza i uvoza zemlje u domacem bruto proizvodu

32Thomas, D. E., & Grosse, R. (2001). Country-of-origin determinants of foreign direct investment in an
emerging market: the case of Mexico. Journal of International Management 7 , 59-79.

363Sun, Q., Wilson, T., & Yu, Q. (2002). Determinants of foreign direct investment across China. Journal of
International Money and Finance 21 ,79-113.

34 Aseidu, E. (2002). On the Determinants on Foreign Direct Investment to Developing countries: Is Africa
Different? World Development Vol.30, No.1 , 107-119.
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Autor Ang365 je istazivao determinante za privlacenje stranih investicija u Maleziji u periodu
od 1960. do 2005.godine na osnovu godiSnjih podataka. DoSao je do zakljuCka, da realni
BDP u velikoj meri pozitivno utice na priliv stranih investicija, dok stopa rasta BDP umerno
pozitivno utice na priliv stranih investicija. Povecanje finansijskog razvoja, infrastrukture i
otvorenosti trziSta takode pozitivno uti¢e na priliv stranih investicija. Veca poreska stopa i
apresijacija kursa negativno uti¢u na priliv stranih investicija. Istrazivanje potvrduje da
visoka makroekonomska neizvesnost takode pozitivno uti¢e priliv stranih investicija.

Sematski prikaz br.4 Faktori eksternog okruZenja koji uticu na izbor modela
restrukturiranja privrede366

Fakton

Inslitucionalo

Konkurentnost Etikasnost

Spoljnotrgovinska
politiks

Makroekonomska
stabilnost

Triiite Infrastruktura

privrzde

9 | l l

Velitina

BDP nominalno

stcparasta BUY
percepita

Stopainflarije

Iroskoviradnz
snage

Stoparasta 1zvoza
1uvoza

Politikékirizik

Spoljnotrzovinski
sporazumi,
uvozne karijere

Rast triiita
BDP stoparasia

Stoparasta 5Dl u

e Produktivnost

Devizni kurs Poreskestope

Pravovlasniftvai
vladavina prava

Stoparasta

industrije Zaposlenost

Autori Villaverde & Maza™’ su ispitivali uticaj 16 determinanti za privlacenje stranih
direktnih investicija (SDI) na trziitu Spanije. Navedene faktore su podelili u &etiri velike
grupe: (a) ekonomski potencijal, (b) uslovi radne snage, (c) trZiSte i (d) konkurentnost. U
istrazivanjima se doSlo do zakljucka, da ekonomski potencijal, uslovi radne snage i
konkurentnost predstavljaju glavne faktore za privlacenje stranih investicija. Medutim, oni su
suprotno gore prikazanim istrazivanjima zaklju€ili, da veli€ina trZiSta ne utice na privlacenje
stranih direktnih investicija.

% Ang, J. B. (2008). Deeterminants of foreign direct investment in Malaysia. Journal of Policy Modeling 30 ,
185-189.

3% Tzvor: Autor na osnovu pregleda vladajuéih stavova

367Villaverde, J., & Maza, A. (2011). Foreign direct investment in Spain: Regional distribution and
determinants. International Business Review .
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Tabela br. 68 Determinante razvoja za privlacenje stranih investicija*®®

FAKTORI DETERMINANTE

Ekonomski potencijal | BDP per capita, Produktivnost

Uslovi radne snage Zaposlenost, Stopa aktivnosti, Stopa zauzetosti,
Jedini¢ni troSkovi rada

Trziste BDP, Populacija
Konkurentnost Otvorenost trzista, Uc¢eSée industrije u BDP,
Infrastruktura

Na osnovu istraZivanja autora Villaverde & Maza, i sumiranjem prethodno navedenih
vladajucih stavova, stvoren je konceptualni okvir za definisanje determinanti razvoja koje u
najvecoj meri utiCu na proces privlacenja stranih investitora, a samim tim i na proces
restrukturiranja privrede odabranih zemalja.

Tabela br.69 Determinante razvoja izabranih zemalja Jugoistoc¢ne Evrope369

FAKTORI DETERMINANTE BAZA PODATAKA
(nezavisne Zemalje Jugoistocne Evrope
promenljive)

Period 2000-2012.

BDP BDP tekuéi $ Svetska banka®"°

BDPpc BDP per capita constant | Svetska banka
2005 $

1ZVOZ/BDP Ucescée % Izvoza u BDP Svetska banka

UVOZ/BDP Ucescée % Uvoza u BDP Svetska banka

ZAP./TOTAL Stopa zaposlenosti % u | Svetska banka

totalnoj populaciji

IND/BDP Uces¢e% Industrije u BDP Svetska banka

Uticaj prikazanih nezavisnih varijabli, na zavisnu varijablu — neto priliv stranih investicija®’'
u odabranim zemljama: Bosna i Hercegovina, Hrvatska, Makedonija, Srbija i Slovenija
vr§i¢e se primenom modela viSestruke regresije. Budué¢i da za Crnu Goru, nedostaju podaci
za period do 2006.godine, ista je isklju¢ena iz analize.

368 Autor prilagodeno prema Villaverde, J., & Maza, A. (2011). Foreign direct investment in Spain: Regional
distribution and determinants. International Business Review .

3%9 Tzvor: Autor doktorske disertacije

370www.wto.org

7!Neto priliv stranih direktnih investicija, preuzet iz baze podataka Svetske banke, www.wto.org
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Dakle, u ovom delu istrazivanja ispitace se uticaj izabranih determinanti na proces
privlacenja stranih investicija. Prikaz varijabli koje se koriste u ovoj doktorskoj disertaciji za
potrebe: linearne regresije, viSestruke regresije i klaster analize dat je u prilogu br.7

Model multiple regresione analize bi predstavljao sledecu funkciju:
SDI = f (BDP,BDPpc, IZVOZ/BDP, UVOZ/BDP, ZAP/TOTAL, IND/BDP)

Tabela br. 70 Uticaj nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu®’?

Multipla

F P Durbin-Watson test korelacija
BiH | 3.969 076 418 909
Hr |2522 164 .809 .867
Mk | 1.816 265 393 .828
Sr 1.084 475 .529 752
S] 1.147 450 381 761

Budu¢i da multipla regresiona analiza ispituje, da li postoji povezanost izmedu nezavisnih
varijabli i zavisne varijable, prisutne su sledece relacije:

= Ako je p<0,05 postoji znacajna razlika,
= Ako je p>0,1 ne postoji znacajna razlika,
= Ako je p<0,1 postoji razlika, ali sa povecanim rizikom

Na osnovu datih pragova znacajnosti (relacija) mozZe se zakljuciti da samo u Bosni i
Hercegovini izabrane determinante razvoja uti€u na strane investicije, bez obzira da je taj
prag znacajnosti p=.076 i nije velik. U ostalim zemljama nije potvrdena znacajna veza
izmedu izabranih determinanti i stranih investicija.

Tabela br.71 Parametri uticaja nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu na primeru
. « 373
Bosne i Hercegovine

Nezavinsa kor

var. (X.Y) reg.koef. |t p
BDP 0.425 0.369 0.144 0.891
BDPpc 0.464 0.009 0.003 0.998

1ZVOZ/BDP | 0.065 -134.405 | -3.01 0.03

UVOZ/BDP | -0.264 40.845 1.971 0.106

ZAP/TOTAL | -0.543 -364.065 | -2.719 0.042

IND/BDP 0.54 161.705 1.266 0.261

372 Izvor: Autor doktorske disertacije
373 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Daljom analizom nezavisnih varijabli na primeru Bosne i Hercegovine, kod koje se jedino
regresioni model iskazao kao znacajan, najve¢i doprinos kreiranju razlike imaju sledece
determinante: Zaposlenost (.042) i uceS¢e izvoza u BDP (.030). Kod jedne i druge
determinante prisutan je suprotan, odnosno negativan uticaj na proces privlacenja stranih
investicija.

Bududi, da je ve¢ istaknuto da postoji uzro¢no-posledicna veza izmedu eksternog okruZenja i
stranih investicija, u nastavku, u skladu sa istraZivanjima autora Mencinger3 ™ i Neuhaus,
2006°" biée prikazani rezultati linearne regresije o uticaju stranih investicija na privredni
rast.’’® Strane investicije ée biti prikazane kroz procentualno ude$ée u domacem bruto
proizvodu, dok ¢e privredni rast biti prikazan kroz stopu rasta domacéeg bruto proizvoda u
periodu od 2000. do 2012.godine.””’

Tabela br. 72 Linearna regresija %SDI u BDP na %BDP*"®

Zemlje |F p r Linearna regresija
BiH 2.18 | 0.1594 | 0.4067 | Y=.1598x+2.5670
Hr 1.109 | 03642 | 0.3026 | Y=.6373x-1.3235
Mk 4.765 | 0.0323 | -0.5498 | Y=-.2057x+3.9723
Sr 0.087 0917 | 0.0887 | Y=.0377x+3.7963
S1 8.201 | 0.0066 | 0.6535 | Y=1.2400x-.9198

Rezultati linearne regresije pokazuju da se samo kod dve izabrane zemlje ostvaruje uticaj
stranih investicija na privredni rast. Medutim, treba napomenuti da je kod Slovenije
(p=.0066) taj uticaj pozitivan, dok je kod Makedonije (p=.0323) uofen negativan uticaj
stranih investicija na privredni rast. Takv trend je u skladu sa istraZivanjima autora
Mencingera®”® koje je sproveo na osam zemalja Srednje i Istoéne Evrope i koji je takode
potvrdio negativan uticaj stranih investicija na privredni rast. U istraZzivanjima Mecingera se
navodi da je prihod od prodaje privatizovanih velikih drZavnih preduze¢a najcesce iskoriscen
za potros$nju i uvoz robe.

4. Optimalan model poslovnog restrukturiranja u zemljama
Jugoistocne Evrope

Na osnovu prethodne analize o uticaju faktora privrednog ambijenta na proces privlacenja
stranih investitora, utvrdeno je da samo kod jedne zemlje postoji ne tako znacajan uticaj

T Uvali¢, M. (2012). Tranzicija u Srbiji - ka boljoj buducnosti.Beograd, str. 250

*7% Neuhaus. M. (2006), The Impact of FDI on Economic Growth, Springer-Verlag Company

376 Podaci su preuzeti iz baze podataka Svetske banke, www.wto.org

377 Centar za liberalno-demokratske studije (2008) Greenfield strane direktne investicije u Srbiji, str.14

78 Izvor: Autor doktorske disertacije

379Mencinger, J. (2003). Does Foreign Direct Investment Always Enhance Economic Growth? Kyklos 56(4) ,
493-510.
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izabranih determinanti i priliva stranog kapitala. S druge strane, analizirajuci suprotan pravac,
o uticaju stranih investicija na privredni rast, znacajan pozitivan uticaj se ispoljio samo kod
Slovenije, dok je kod Makedonije doslo do znacajnog, ali negativnog uticaja na privredni
rast. ZavrSetak procesa tranzicije i pribliZavanje trziSnim uslovima privredivanja, zavisi od
reforme javnog sektora u kojem dominiraju velika preduzeca koja subvencioniSe drzava i Cije
restrukturiranje treba da se privede kraju, (a od kojih drZava ne Zeli tako lako da odstupi).

Takode, kao $to je prikazano, ni ucesce privatnog sektora u domaéem bruto proizvodu nakon
Citave jedne decenije tranzitornih reformi nije na zadovoljavaju¢em nivou. Ako se pode od
podatka da u zemljama Evropske Unije 99% cine mala i srednja preduzeca, od cega 93%
malih preduze¢a ima manje od 10 zaposlenih, ¢ine mikro preduzeca. Ova preduzeca
predstavljaju stubove tranzicije, tako da je zbog velikog uc¢es$¢a u privatnom sektoru potrebno
u analizu restrukturiranja ukljuciti i ovaj vaZan segment.

U Srbiji mala i srednja preduzeca ¢ine 99.4%, u Hrvatskoj 99.6%, Makedoniji 99.9%, Bosni i
Hercegovini 99%pa samim tim i ovaj sektor se mora ukljuciti u analizu kreiranja optimalnog
modela za zavrSetak procesa poslovnog restrukturiranja privrede u odabranim zemljama
Jugoisto€ne Evrope. Primarni cilj je stvoriti takav ambijent u zemaljama u tranziciji kroz
harmonizaciju propisa sa propisima Evropske Unije i zavrSetak privatizacije velikih drzavnih
preduzeca, kako bi odabrane zemlje ispunile zahteve trziSnog nacina privredivanja i samim
tim zavrSile proces tranzicije.

Na osnovu analize poslovnog restrukturiranja preduze¢a u zemljama Jugoistocne Evrope
moZe se zakljuCiti da se najve¢i broj merdzera i akvizicija realizovao kroz proces
privatizacije, odnosno vlasni¢ko preuzimanje preduzeca u drzavnom vlasnistvu u periodu do
2006.godine. Posle 2008.godine, usled posledica nastanka globalne ekonomsko-finansijske
krize, broj merdZera i akvizicija znacajno se smanjio, ¢ak u nekim zemljama ima negativnu
neto vrednost usled velikog broja raskinutih ugovara koji prevazilaze broj zakljucenih
ugovora. Takode, uceS¢e medusobnih oblika merdZera i akvizicija u zemljama Jugoistocne
Evrope je na dosta niskom nivou.

Cilj istraZivanja u disertaciji odnosi se na kreiranje optimalnog modela rasta za odabrane
zemlje Jugoistocne Evrope. S jedne strane, proces privatizacije velikih drZzavnih preduzeca
nije zavrSen, a sa druge strane nivo medusobnih prekograni¢nih aktivnosti nije na
zadovoljavaju¢em nivou. U literaturi se najvec¢i broj istrazivanja bavi analizom faktora koji
uticu na odluku preduzec¢a o modelu restrukturiranja u punom vlasniStvu (akvizicije i
greenfield) i modelu restrukturiranja u delimi¢nom vlasniStvu (strategijske alijanse i
zajedniCka ulaganja). U nastavku istrazivanja prikazace se neki od vladajucih stavova koji
uticu na izbor modela. Nakon toga, pristupi¢e se analizi faktora eksternog okruZenja
odabranih zemalja Jugoistocne Evrope. Uz pomo¢ multivarijantne statisti¢ke analize-Klaster
analize izvrSi¢e se grupisanje zemalja prema zadatim kriterijumima, da bi se uz pomoc¢
vladajucih stavova o faktorima koji uti¢u na izbor modela ulaska, kreirao optimalan model za
odabrane zemlje.
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Autori Meyer, Estrin, Bhaumik, & Peng’*’istrazujué¢i modele zemalja u razvoju, zakljuduju
da su najvaznije determinante koje utiCu na izbor izmedu restrukturiranja u punom ili
delimi¢nom vlasniStvu institiucionalno okruzenje i resursi preduzeca. Autori su dosli do
zakljuCka da u zemljama koje imaju jako institucionalno okruZenje - zdrav trZiSni ambijent,
postojanje trziSnih mehanizama razmene roba i usluga, preovladuju modeli restrukturiranja je
u punom vlasniStvu (kroz greenfield i akviziciju). U zemljama koje imaju slabo
institucionalno okruZenje u kojima je veci nivo korupcije koja remeti funkcionisanje trzZiSnih
mehanizama razmene, preovladuju modeli u delimicnom vlasniStvu, kroz zajedni¢ko
ulaganje.

Autori dalje zakljuCuju, da je to razgranicenje izmedu modela ulaska izraZenije kad su u
pitanju neopiljivi (specifi¢ni) resursi, nego kad su u pitanju opipljivi resursi. Autori Dyer,
Kale, & Singh381 polaze od tri vrste faktora koje treba da analiziraju rukovodioci prilikom
donoSenja odluke o akviziciji ili alijansi. To su resursi i sinergija, trziSte i kompetencije za
saradnju. Oni predlazu da su akvizicije bolje ako su opipljivi resuri u pitanju, a da su savezi
bolji ukoliko su u pitanju neopipljivi resursi, ljudski resursi i brendovi. Ukoliko je visoka
neizvestnost trziSta, autori zakljucuju da su bolji savezi (alijanse), mada uz ograniCenje,
ukoliko je saradnja za akviziciju bolja (postoji prethodno iskustvo) tada investitiori treba da
izaberu akviziciju kao model.

Autori Brouthers & Brouthers™” su istrazivali zasto se razlikuju modeli ulaska u usluznim i
proizvodnim delatnostima analizirajuc¢i transakcione troSkove, rizik i poverenje. Dosli su do
zaklju€ka, da usluZzne delatnosti prati visok nivo neizvestnosti i specificnu aktivu (resursi) pa
samim tim strani investitiori preferiraju zajednicko ulaganje kao model ulaska.

Ranija istraZivanja bavila su se uglavnom ulaskom zapadnih razvijenih firmi na trZiSte
zemalja u razvoju Centralne i Istocne Evrope, polaze¢i od ispitivanja OLI varijabli:
vlasniStva, lokacije 1 transakcionih troskova (Agarwal, S.; Ramaswami, S. N.,
1992),33(Erramilli & Rao, 1990),>**(Aulakh & Kotabe, 1997).°%

Kako navodi autor Meyer3 8 pocetnim godinama tranzicije, u zemljama Centralne i Isto¢ne
Evrope, privatizacija drZzavnih preduzeca se odvijala po modelu parcijalne akvizicije. Moze
se reci da se privatizacija obavljala po principu delimi¢nog sticanja drZavnog preduzeca, gde

380Meyer, K. E., Estrin, S., Bhaumik, S. K., & Peng, M. W. (2009). Institutions, resources, and entry strategies
in emerging economies. Strategic Management Journal 30 , 61-80.

381Dyer, J., Kale, P., & Singh, H. (2004). When to ally and when to acquire? Harvard Business Review Vol.82
(7/8) , 108-115.

382Brouthers, K. D., & Brouthers, E. L. (2003). Why service and manufacturing entry mode choices differ: The
influence of transaction cost factors, risk and trust. Journal of Management Studies 40 .

¥ Agarwal, S.; Ramaswami, S. N. (1992). Choice of Foreign Market Entry Mode: Impact of ownership,
Location and Interalization. Journal of International Business Studies 23 (1) , 1-28.

34Erramilli, M. K., & Rao, C. P. (1990). Choice of foreign market entry modes by service firms: Role of market
knowledge. Management International Review 30 (2) , 135-150.

385 Aulakh, P. S., & Kotabe, M. (1997). Antecedents and perfomance implications of channel integration in
foreign markets. Journal of International Business Studies 28 (1) , 145-175.

386Meyer, K. E., Estrin, S., Bhaumik, S. K., & Peng, M. W. (2009). Institutions, resources, and entry strategies
in emerging economies. Strategic Management Journal 30 , 61-80.
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drzava zadrZava deo vlasniStva, jer Vlada nije dozvoljavala potpunu akviziciju drZzavnih
preduzeca.

Autori Bevan & Estrin®*'u svojoj empirijskoj studiji o modelima ulaska razvijenih zapadnih
zemalja u zemlje u razvoju Istocne i Centralne Evrope zakljucili su da sama najava
pridruzivanja zemlje u ¢lanstvo Evropske unije povecava atraktivnost te zemlje i dolazi do
rasta direktnih stranih investicija, odnosno modela u punom vlasniStvu. Autori dalje navode,
da su troskovi radne snage preovladujuci faktor prilikom izbora zemlje, odnosno da oni slede
strategiju efikasnosti.

Autori Gil, Nakos, & Brouthers®® su dosli do zakljucka, da izbor modela ulaska zavisi od
strategije koju primenjuju investitiori koja je specificna za svaku zemlju. Autori su ispitivali
kako traZnja za resursima, traznja za trZiStem i traZnja za klijentima uti¢u na donoSenje
odluke o ulaganju na trZiSte Centralne i Istocne Evrope izmedu pune akvizicije i zajednickog
ulaganja. Autori su dosli do zakljucka, da investitori koji su motivisani trziStem i rastom
trziSnom potencijala biraju modele u punom vlasniStvu, dok oni koji su motivisani traZzenjem
resursa (jeftine radne snage) biraju modele u delimi¢nom vlasniStvu kao Sto su zajedniCka
ulaganja. Sto se ti¢e traznje za klijentima ne postoji zna¢ajna veza izmedu ove strategije i
izbora modela restrukturiranja u funkciji eksternog rasta. Autor Agarwal®® u skladu sa
teorijom investitora koji traze trZista, je doSao do zakljuCka da u zemljama u kojima postoji
visoka stopa rasta trZiSta preferirani model ulaska je model u punom vlasnistvu, dok u
zemljama u kojima postoji niska stopa rasta trziSta preferirani su modeli u delimicnom
vlasni§tvu.

Autori Contractor, Lahiri, Elango, & Kundu®” su analizirali 1389 akvizicija u 33 zemlje
Indije i Kine u jedanaestogodiSnjem periodu i dosli do zakljuCka, da oblik poslovnog
restrukturiranja, kroz puno, delimicno ili nisko vlasniStvo opredeljuju tri grupe faktora: (a)
institucionalni faktori, (b) faktori kulture i (c) sektorska srodnost. Autori su utvrdili Sta
opredeljuje stranog ulagaca da izvrSi punu ili parcijalnu akviziciju.

Za izracunavanje institucionalne udaljenosti koristili su kompozitni index Svetske banke o
Vladinim indikatroima®®' o: odgovornosti, politickoj stabilnosti, efikasnosti, regulatornom
okviru i kvalitetu, vladavini prava i kontroli korupucije i to po slede¢oj formuli:***

387Bevan, A. A., & Estrin, S. (2004). The determinants of foreign direct investment into European transition
economies. Journal of Comparative Economics , 775-787.

38Gil, A., Nakos, G., & Brouthers, E. L. (2006). County-specific strategy and new venture formation in Central
and East Europe. International Business Review 15, 1-13.

¥ Agarwal, S. (1994). Socio-cultural distance and the choice of Joint Ventures: A contingency perspective .
Journal of International Marketing 2(2) , 63-80.

30Contractor, F. J., Lahiri, S., Elango, B., & Kundu, S. K. (2014). Institutional, cultural and industry related
determinants of ownership choices in emerging market FDI acquisitions. International Business Review 23 ,
931-941.

Plcontractor, F. J., Lahiri, S., Elango, B., & Kundu, S. K. (2014). Institutional, cultural and industry related
determinants of ownership choices in emerging market FDI acquisitions. International Business Review 23 ,
931-941.
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U njihovom obimnom istraZivanju potvrdena je hipoteza: §to je niZa formalna institucionalna
udaljenost izmedu zemlje sticaoca i zemlje targeta, veca je verovatno¢a manjinskog sticanja
od vecinskog ili punog sticanja u zemljama u razvoju isto vaZi i obrnuto, §to je veca
udaljenost veca je verovatnoc¢a punog ili ve¢inskog sticanja u zemljama u razvoju. Oni dalje
navode, Sto su zemlje institucionalno sli¢nije, tada iste preferiraju manjinsko vlasniStvo.
Znaci, dve zemlje u razvoju biraju manjinsko ili delimi¢no vlasni$tvo, dok razvijena zemlja
(npr. USA) bira puno vlasniStvo pri ulaganju u zemlje u razvoju (Kina i Indija), jer izmedu
njih postoji veca institucionalna udaljenost.

Sto se ti¢e kulturne distance,””> koja je merena indexom “Izbegavanja neizvestnosti”,
odnosno ukoliko postoji veca averzija prema riziku i neizvesnosti, investitiori preferiraju
manjinsko vlasnistvo, koriste alternativne modele, kao Sto su zajednicka ulaganja i strateSke
alijanse. Sto se ti¢e sektorske srodnosti, kada se sticanje ciljnih firmi u zemljama u razvoju
realizuje u srodnim industrijama (u poredenju sa ne povezanim ili slabo povezanim
industrijama) veca je verovatno¢a punog od manjinskog sticanja, odnosno vecinskog od
manjinskog sticanja.

Ova istraZivanja su u saglasnosti sa autorima Estrin, Baghdasaryan, & Meyer,394Peng,3 95Ang
& Michailova,”*Brouthers, Keith D.,*’Pothukuchi, Damanpour, & Choi,***Kaufman &
O'Neill,*” koji su se takode bavili ispitivanjem institucionalne i kulturne udaljenosti i
potvrdili ove hipoteze.

Istrazuju¢i vezu izmedu organizacionog ucenja, odnosno prethodnog iskustva u M&A
aktivnostima i budu¢ih M&A aktivnostima, autori su dosli do zakljucka da iskustvo povecava

32Contractor, F. J., Lahiri, S., Elango, B., & Kundu, S. K. (2014). Institutional, cultural and industry related

determinants of ownership choices in emerging market FDI acquisitions. International Business Review 23 ,
931-941.

3% Index kulturne distance, u najveéem broju radova , je kreiran na osnovu Hofsedeove kulturne dimenzije,
videtu viSe u: Hofstede, G. (1991). Cultures and Organizations. London: McGraw-Hill., i www.geert-

hofstede.com

394 Estrin, S., Baghdasaryan, D., & Meyer, K. E. (2009). The Impact of Institutional and Human Resource
Distance on International Entry Strategies. Journal of Management Studies 46

395Peng, M. W. (2003). Institutional transitions and strategic choices. Academy of Management Review 28 , 275-
296.

39(’Ang, S. H., & Michailova, S. (2008). Institutional Explanations of Cross-border Alliance Modes: The Case of
Emerging Economies Firms. Management Interantional Review Vol.48, No.5 , 551-576.

3Brouthers, Keith D. (2002). Institutional, Cultural and Transaction Cost Influences on Entry Mode Choice and
Performance. Journal of international Business studies, Vol.33, No.2 , 203-221.

398P0thukuchi, V., Damanpour, F., & Choi, J. (2002). National and Organizational Culture Dijferences and
International Joint Venture Performance. Journal of international business studies Vol.33, No.2 , 243-265.
Kaufman, J. B., & O'Neill, H. M. (2007). Do culturally distant partners choose different types of joint
ventures? Journal of World Business 42 , 435-448.

174



verovatno¢u daljih M&A aktivnosti. Zatim, da je pozitivna korelacija izmedu pozitivnhog
iskustva u odredenoj zemlji sa ponovnim ulaganjem u tu zemlju. Na uzorku od 374 preduzeca
u 65 zemalja s liste S&P 500 u 2002.godini su ispitivali uticaj veli¢ine firme, ROA, deviznog
kursa, stopa rasta GDP-a, kulturne distance na izbor modela rasta.*®

Autori Yin & Shanley*” su dogli do zakljutka, da ée M&A biti verovatniji od strateskih
alijansi u kapitalno intenzivnim inustrijama, zatim industrijama koje karakteriSe visok nivo
know-how-a, gde je umerena koncentracija industrije, gde je slaba antitrustovska politika, i
gde je to preferirani model ulaska. StrateSke alijanse ¢e biti preferirani model u industrijama
koje zahtevaju specificne ljudske sposobnosti kroz znanja i veStine, gde je visok nivo
neizvesnosti u poslovanju, gde je jaka antitrustovska politika, gde je to preferirani model
ulaska i gde su preduzeca koja rade biraju strateSke alijanse kao model rasta. Autori dalje
navode da postoje industrije kao Sto su automobilska i industrija ¢elika u kojima postoji
visoka koncentracija i jako antimonopolsko zakonodavstvo gde domaci ulagaci preferiraju
zajednicko ulaganje kao model organizacionog restrukturiranja.

Autori Ang & Michailova®*® zakljuuju, da su institucionalne razlike izmedu zemalja u
razvoju i razvijenih zemalja glavni faktori izbora vrste ulaganja od strane zemlje u razvoju
koja planira ulaganje. Svoje istraZivanje sproveli su ispitiju¢i 628 prekograni¢nih alijansi u 64
zemlje u razvoju u periodu od 1995. do 2004. godine. Takode, u skladu sa prethodnim
istrazivanjima veca neizvesnost, vece restrikcije, veca kulturna distance povecavaju
verovatnoc¢u izbora strateSke alijanse kao oblika restrukturiranja. U zemljama u razvoju gde
su vece ristrikcije i ve¢a neizvestnost, analizu saveza treba staviti u prvi plan.

Na uzorku od 6838 kompanija u Turskoj autori Demirbag, Glaister, & Tatoglu” su
istrazivali koje detrminante utiCu na izbor modela internacionalizacije izmedu potpunog i
delimi¢nog vlasniStva. Kombinuju¢i determinante teorije transakcionih troSkova i
institucionalne teorije do$li su do zakljucka,da je delimi¢no sticanje preferirani model u
zemljama gde postoje sledece institucionalne determinante: visok politicki rizik, veci nivo
korpupcije, veca kulturna distanca, veca jezicka udaljenost. Autori su kombinovali i sledece
transakcione determinante: veca koncentracija industrije, u R&D intenzivnim industrijama,
gde postoji visok intenzitet oglaSavanja, ako ciljna firma posluje u razvijenom regionu
zemlje domacina i ukoliko je ciljno preduzece veliko.

40Collins, J. D., Holcomb, T. R., Certo, T. S., Hitt, M. A., & Lester, H. R. (2009). Learning by doing: Cross-
border mergers and acquisitions. Journal of Business Research 62 , 1329-1334.

Olyin, X., & Shanley, M. (2008, Vol.33, No,2). Industry determinants of the "merger versus" alliance" decision.
Academy of Management Review , 473-491.

402Ang, S. H., & Michailova, S. (2008). Institutional Explanations of Cross-border Alliance Modes: The Case of
Emerging Economies Firms. Management Interantional Review Vol.48, No.5 , 551-576
403Demirbag, M., Glaister, K. W., & Tatoglu, E. (2007). Institutional and trnsaction cost influences on MNEs'

ownership strategies of their affiliates: Evidence from an emerging market. Journal of World Business 42 , 418-
434.
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Autor Dunning*® navodi, da izgradnja institucionalne infrastrukture predstavlja najvaZniji
faktor u kreiranju konkurentskih prednosti zemlje i regiona narocito u Evropskim zemljama u
tranziciji. Autori Somlev & Hoshino®® ispitivali su ulazak 751 japanskih firmi na trZite
Evrope analiziraju¢i brojne varijable. Pri tome su zakljucili da: konkurentnost, kulturna
udaljenost i rast industrije su najvaznije determinante prilikom izbora oblika ulaganja.

Autor Derado’® se bavio proucavanjem determinanti koje uticu na privlacenje stranog
kapitala proucavajuéi bileteralne tokove izmedu parova zemalja Isto¢ne Evrope kako bi
procenio, da li je Hrvatska iskoristila sve potencijale za privlacenje stranog kapitala. Autor
Derado je koristio logaritamsku regresionu jedanacinu o uticaju vise varijabli na bileteralne
tokove stranog kapitala izmedu zemalja Centralne i Istone Evrope. Utvrdio je da
institucionalne varijable imaju vaZnu ulogu u uceSfu stranog kapitala u bileteralnim
tokovima.

Autorka Stefanovi¢*”’

takode je ispitivala uticaj determinanti na izbor modela ulaska
nadovezujuci se na OLI teoriju i zakljucila je da su modeli u punom vlasnistvu preferirani
model ulaska na trziStima koja su konkurentnija, liberalizovana i gde postoji veca stopa rasta
trziSta. Dok su modeli u delimi€¢nom vlasniStvu preferirani model na trZiStima srednje
veli¢ine, gde postoji niska stopa rasta trZista i ograni¢enja lokalne vlade u spoljnotrgovinskoj
razmeni. Ulaganja u Jugoistoénu Evropu uglavnom su bila motivisana procesima
privatizacije, ¢ije su moguénosti uglavnom iscrpljene, pa je kljucni cilj analizirati
determinante razvoja koje utiCu na izbor modela poslovnog restrukturiranja u funkciji
eksternog rasta.

Na osnovu teorijskog pregleda vladajucih stavova i u skladu sa ranije prikazanim teroijskim
pregledom strategija koje uti€u na izbor oblika restrukturiranja, pomoc¢u multivarijantne
Klaster analize na uzorku od 6 zemalja, u dvanaestogodiSnjem periodu, testirace se glavna
hipoteza rada:

HO Optimalan model rasta u odabranim zemljama Jugoistoéne Evrope kroz poslovno
restrukturiranje je delimicni model.

IstraZivanje se odnosi na Sest zemalja, biv§ih Clanica iste drZzave, nekadasnje SFRJ: Bosnu i
Hercegovinu, Crnu Goru, Makedoniju, Hrvatsku, Sloveniju i Srbiju, i njihov proces
poslovnog restrukturiranja u periodu od 2001. do 2012.godine.

““Dunning, J. H. (2001). Paradigm of Intrnational Production: Past, Present and Future. International Journal of
the Economics of business, Vol.8, No.2 , 173-190.

40580mlev, I. P., & Hoshino, Y. (2005). Influence of location factors on establishment and ownership of foreign
investments: The case of the Japanese manufacturing firms in Europe. International Business Review 14 , 577-
598.

40Derado, D. (2013). Determinants of FDI in transition countries and estimation of the potential level of
Croatian FDI". Financial Theory and Practice 37 (3) , 227-258.

407Stefanovié, S. (2008). Analitical framework of FDI determinants: Implementation of the OLI Model. Facta
Uneversitatis: Economics and Organization Vo.5, No.3 , 239-249.
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Klaster analiza je multivarijantna statisticka analiza po kojoj se vr$i grupisanje jedinica
posmatranja u grupe ili klase, tako da se slicne jedinice nadu u istoj klasi (klasteru). Pomocu
Klaster analize vrSi¢e se grupisanje devet zemalja Jugoistocne Evrope, pri ¢emu ce se
zakljucci rada odnositi na ve¢ pomenutih Sest zemalja, bivsih ¢lanica nekadas$nje SFRJ.

Putem Klaster analize zemlje ¢e se grupisati prema: (a) ekonomskom  rastu, (b)
konkurentnosti privrede i (c) institucionalnoj udaljenosti. Ekonomski rast zemlje ¢e biti

izraZen pomocu stope rasta BDP%"*®, konkurentnost privrede pomoc¢u BDP per capita409 i

institucionala udaljenost pomoéu sedam indikatora razvoja zemalja u tranziciji.*'°

“Gravitacioni model koji meri razliku izmedu stvarne i potencijalne trgovine, pokazuje da
Srbija ima prostora za povecanje razmene sa Hrvatskom i Albanijom, dok je razmena sa
Bosnom i Hercegovinom, Crnom Gorom i Makedonijom znatno iznad potencijala.”411

Najznacajnije investicije Srbije kroz proces preuzimanja preduzeca na trziStu Jugoistone
Evrope, su usmerene na trziSte Bosne i Hercegovine i Crne Gore. Sto se tie ulaganja u
restrukturiranje preduzeca iz Srbije, najvec¢i obim investicija dolazi iz Hrvatske i Slovenije.

Grafikon br.3 Srpske investicije u odabrane zemlje*'”
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Na osnovu prezentiranog grafikona moZe se zakljuciti, da je Srbija od susednih zemalja
najvise ulagala na trziste Bosne i Hercegovine i Crne Gore, dok su investicije u ostale zemlje:
Hrvatsku, Sloveniju i Makedoniju na dosta niskom nivou.

8 Baza podataka: Svetska banka (Prilog br.7)

499 Baza podataka: Svetska banka (Prilog br.7)

419 Baza podataka: Evropska banka za obnovu i razvoj (Tabele prikazane u tacki br.2ovog poglavlja)
I CEFTA studija 2006. godine

12 Tzvor: Autor na osnovu vise izvora
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Grafikon br. 4 Investicije iz odabranih zemalja u Srbiju*"

1600

Slovenija
1400 /
1200
1000

800 Hrvats<a /
600 A\
/ N\ /
// AN /
0 \‘/

BiH Hr Mk CG S|

Ukoliko se analiziraju ulaganja u Srbiju iz susednih zemalja, tada se moZe uociti da daleko
najve¢i obim investicija dolazi iz Hrvatske i Slovenije, dok su investicije iz Bosne i
Hercegovine, Crne Gore i Makedonije na dosta niskom nivou. Treba napomenuti, da su
investicije Slovenije i Hrvatske u ostale odabrane zemlje takode na visokom nivou.
Investicije Slovenije*'* u Hrvatsku iznose 1.105 miliona evra, u Srbiju 1.421 miliona evra, u
Bosnu i Hercegovinu 642 miliona evra. Investicije iz Hrvatske u Srbiju iznose 658 miliona
evra, dok u Sloveniju iznose oko 500 miliona evra, Sto znac¢i da su i Hrvatska i Slovenija
medusobno dosta ulagale jedna u drugu.

Tabela br.73 Grupisanje zemalja pomo¢u multivarijantne Klaster analize*'

Konk
urentn
BDP Trgovinski | ost
per Priv. Restru | Liber. | i  devizni | privre | Infrastr
BDP % capita VP Priv. MP kturir | cena sistem de uktura
Al Al Al Al Al Al Al Al Al
Bih Bih Bih Bih Bih Bih Bih Bih Bih
Bu Bu Bu Bu Bu Bu Bu Bu Bu
Hr Hr Hr Hr Hr Hr Hr Hr Hr
Mk Mk Mk Mk Mk Mk Mk Mk Mk
CG CG CG CG CG CG CG CG CG
Ru Ru Ru Ru Ru Ru Ru Ru Ru
Sr Sr Sr Sr Sr Sr Sr Sr Sr
S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1

3 Izvor: Autor na osnovu vise izvora
1 Privredna komora Srbije, www.pks.rs preuzeto 14.09.2014.
15 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Nakon $to su zemlje grupisane u po dve kategorije po sli¢nosti izabranih pokazatelja, daljim
uvidom u pokazatelje po kojima je vrSeno razvrstavanja uocava se da zemlje imaju sledece
karakteristike:

Tabela br. 74 Karakteristike odabranih zemalja nakon grupisanja416

BDP BDP Priv. Liber | Trgovinski | Konk.
Zemlje | % per capita | Priv.VP | MP Restr. cena | idev.sist. | priv. Infrast.
>3.5%
Bih <5% <10.000$ | <3.0 <3.7 | <23 4 3.3-3.7 <23 <23
Hrvats
ka <2.5% | >10.000$ | >3.0<3.7 |>3.7 2330 |4 43 2.3-2.7 [ 2.7-33
Maked | 2.5-
onija 3.5% <10.000$ [ >3.0<3.7 | >3.7 2330 |43 43 <23 <23
Crna 2.5-
Gora 3.5% <10.000$ | <3.0 <3.7 | <23 4 3.3-3.7 <23 <23
>3.5%
Srbija | <5% <10.000$ | <3.0 <3.7 | <23 4 3.3-3.7 <23 <23
Sloven
ija <2.5% | >10.000$ | >3.0<3.7 [>3.7 2330 |43 43 2.3-2.7 [ 2.7-33

Na osnovu prikazane tabele, uo€avaju se karakteristike odabranih zemalja nakon grupisanja u
dve grupe, odnosno da Bosna i Hercegovina i Srbija predstavljaju rastuca trZista, dok druge
zemlje imaju dosta niZu stopu rasta trzi§ta u dvanaestogodi$njem periodu. Sto se tie
konkurentnosti, uocava se da Slovenija i Hrvatska predstavljaju konkurentnije zemlje u
odnosu na ostale odabrane zemlje. Sto se tiGe pokazatelja razvoja, takode se uo¢ava da se
Slovenija i Hrvatska priblizavaju trziSnim uslovima privredivanja i imaju institucionalne
determinante bolje od ostalih odabranih zemalja.

Na osnovu teorijskih stavova i prikaza faktora odabranih zemalja stvara se osnova za
kreiranje optimalanog modela odnosa izmedu zemalja Jugoistocne Evrope.

Sematski prikaz br. 5 Optimalni model odnosa zemalja Jugoisto¢ne Evrope417

Optimalan modcl ‘
? . .
Ekonomski rast | Konkurentnost Institucionalna
L ; privrede udaljenost ‘
p — i —— —
Vilo Rastuca o .
Lﬂ e Eisokagpiikes RCmnals SCuna2s
4 4 AN )
SL, Hr, : Bill, St, | Hr Sl | Bill St
MK, CG SRBH | HpSl | yp'cd | Mk CG
«

1 1zvor: Autor doktorske disertacije
17 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Sumiranjem podataka o nivou medusobnih oblika investiranja u funkciji eksternog rasta
(Grafikon br. 5 i1 6) i grupisanja zemalja prema izabranim pokazateljima: ekonomski rast,
konkurentnost privrede i institucionalna udaljenost dolazi se do dve grupe zemalja: zemlje
grupe 1: Hrvatska, Slovenija i Makedonija i zemlje grupe 2: Srbija, Bosna i Hercegovina i
Crna Gora. Medutim preklapanjem podataka ekonomskog rasta, konkurentnosti privrede i
institucionalne udaljenosti, iz zemalja Grupe 1 izostavlja se Makedonija, jer je njena
konkurentnost niza od konkurentnosti druge dve zemlje, bez obzira §to imaju dosta sli¢nu
stopu trziSnog rasta. S druge strane, iz zemalja Grupe 2 izostavlja se Crna Gora, jer je njena
stopa trziSnog rasta dosta niZa od stope rasta druge dve zemlje u doti¢noj grupi.

Nakon sumiranja podataka moze se izvesti sledec¢i zakljucak:

(1) Zemlje sa ve¢im nivoom dohotka su viSe ulagale u zemlje sa niZim troskovima
proizvodnje, ali imaju rastuca trzista.

(2) Zemlje koje imaju visok dohodak imale su manje investicija iz susednih zemalja

(3) Veca slicnost izmedu zemalja uticala je na vece tokove investicija

(4) Razlike izmedu zemalja imaju presudnu ulogu u bileteralnim tokovima ulaganja.

Ovaj zakljucak je u potpunosti u skladu sa istraZivanjem autora Derado*'® koje je sproveo
analiziraju¢i bileteralne tokove stranog kapitala izmedu parova zemalja Istocne Evrope.

U skladu sa prvim zakljuckom, Slovenija i Hrvatska imaju najvisi nivo dohotka i najveci su
obim poslovnog restrukturiranja usmerile ka Bosni i Hercegovini i Srbiji, koje su manje
konkurentne, ali imaju najvecu stopu rasta trziSta u regionu.S druge strane, u skladu sa
drugim zaklju¢kom, ostale zemlje u regionu, koje imaju dosta nisku konkurentnost manje su
ulagale u zemlje sa visokim dohotkom, tj. u Sloveniju i Hrvatsku.Sto su zemlje sli¢nije veéi
su tokovi investiranja. Hrvatska i Slovenija, koje su institucionalno sli¢nije, imaju velik obim
medusobnih investicija, kao i Srbija i Bosna i Hercegovina koje su institucionalno veoma
slicne. To sve upucuje na zakljucak, da institucionalne determinante igraju veliku ulogu u
medusobnim oblicima poslovnog restrukturiranja.

U literaturi postoji veliko slaganje oko izbora modela ulaska po pitanju institucionalne
udaljenosti. Ukoliko zemlja koja planira ulaganje zaostaje za zemljom u koju je planirano
ulaganje, optimalniji model bi se onosio na delimi¢no vlasnistvo. Ako je zemlja investitior
institucionalno razvijenija od zemlje u koju planira ulaganja, optimalniji model bi se odnosio
na puno vlasnistvo. Kako se dalje navodi $to je manja institucionalna udaljenost izmedu
zemalja, preferirani model ulaska se odnosi na puno vlasni$tvo,. Sto je veca institucionalna
udaljenost izmedu zemalja, preferirani model ulaska se odnosi na delimi¢no vlasni$tvo. Ovo
je u potpunosti u skladu sa ve¢ pomenutim istraZivanjem Derado*"’ kao i pregledom
emprijskih studija koja su dosla do istog zakljucka po pitanju institucionalne udaljenosti .

418Derado, D. (2013). Determinants of FDI in transition countries and estimation of the potential level of
Croatian FDI". Financial Theory and Practice 37 (3) , 227-258.

19Derado, D. (2013). Determinants of FDI in transition countries and estimation of the potential level of
Croatian FDI". Financial Theory and Practice 37 (3) , 227-258.
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Na osnovu pregleda medusobnih oblika poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog rasta
preduzeca, zatim grupisanja zemalja po pitanju: ekonomskog rasta, konkurentnosti privrede i
institucionalne udaljenosti prihvata se glavnu hipoteza uz odredeno ogranicenje, sto znadci
da se glavna hipoteza prihvata delimicno.

HO Optimalan model rasta u odabranim zemljama Jugoistocne Evrope kroz poslovno
restrukturiranje je delimicni model.

Ova hipoteza se prihvata uz ograniCenje, da se ista odnosi na zemlje koje su insitucionalno
udaljene, i institucionalno zaostaju za zemljama u koje planiraju ulaganje (zemlje Grupe 2
koje planiraju ulaganje u zemlje Grupe 1). Takode, ovaj zakljucak je u skladu sa ¢injenicom,
ako je razlika izmedu dve zemlje veca, merena razlikom BDP per capita, tada su i vertikalni
oblici kombinovanja420preferirani oblik rasta, $to se najbolje ostvaruje kroz zajednicka
ulaganja i strategijske alijanse.

Za zemlje Grupe 1 koje planiraju ulaganje u zemlje Grupe 2 odbacuje se hipoteza H(
Optimalan model rasta u odabranim zemljama Jugoistoéne Evrope kroz poslovno
restrukturiranje je delimicni model.Ove zemlje su konkurentnije i pri ulaganju u zemlje koje
karakteriSe visoka stopa rasta trziSta (Zemlje grupe 2) za njih je optimalniji model pun model
koji se odnosi na merdzere i akvizicije.

Za medusobne oblike poslovnog restrukturiranja izmedu zemalja Grupe 1 i izmedu zemalja
grupe 2 odbacuje se hipoteza HO Optimalan model rasta u odabranim zemljama
Jugoistocne Evrope kroz poslovno restrukturiranje je delimicni model,zbog Cinjenice,
ukoliko su zemlje medusobno sli¢nije, odnosno manje institucionalno udaljene, tada je
optimalniji model rasta pun model koji se odnosi na merdZere i akvizcije, narocito kada je u
pitanju horizontalni oblik kombinovanja.

420Derado, D. (2013). Determinants of FDI in transition countries and estimation of the potential level of
Croatian FDI". Financial Theory and Practice 37 (3) , 227-258.
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Zakljucak

Poslovno restrukturiranje promovise se u nezaobilazan proces eksterne ekspanzije mnogih
preduzeca na svetu, jer brze i radikalne promene u okruZenju naterale su preduzeca da
preduzimaju razlicite postupke kako bi se prilagodile trziStu i opstale u turbulentnom
okruzenju. Danas je poslovno restrukturiranje preduzec¢a jedna od kljuénih strategija
ostvarivanja rasta mnogih velikih i jakih preduzeca u postizanju svojih strateSkih ciljeva.
Mnoge trziSne prilike su trenutne i ako ih preduzeca odmah ne iskoristi, postaju propustene
Sanse. Eksterni rast se najceSce realizuje kroz merdzere i akvizicije, zajedni¢ka ulaganja i
strategijske alijanse, a sve u cilju poboljSanja performansi preduzeca i uvecanja njegove
vrednosti.

U prvom delu istrazivanja, akcenat je stavljen na mikroaspekt poslovnog restrukturiranja,
odnosno analizirani su finansijski aspekti poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog
rasta preduzeca. U skladu sa velikim brojem empirijskih studija koje su se bavile
proucavanjem karakteristika preduzeca ukljucenih u akvizicione postupke, sprovedeno je
istraZzivanje autora o karakteristikama ciljnih preduzeca koja su bila ,,mete” preuzimanja na
trziStu Srbije, kao i posatkvizicionim performansama preduzeca kupaca. Nakon toga, putem
anketnog upitnika ispitan je uticaj procesa preuzimanja na interesne grupe preduzeca.

U skladu sa postavljenim ciljevima istraZivanja, na osnovu sprovedenog istraZivanja o
karakteristikama ciljnih preduzeca iz oblasti prehrambene industrije i postakvizicionim
performansama preduzec¢a kupaca iz oblasti finansijske delatnosti izvedeni su sledeci
zakljucci:

1. Ciljna preduzeca u Republici Srbiji koja su bila “mete” preuzimanja su imala sledece
karakteristike: nisku zaduZenost, nisku profitabilnost, vecu likvidnost i vecu
efikasnost u poredenju sa granskim prosekom, pri ¢emu su se pokazatelji leveridz i
likvidnost znacajno razlikovali od granskog proseka, Sto zna¢i da se prihvata
postavljena hipoteza istrazivanja HI: Potencijalni kandidati za preuzimanje su ona
preduzeca koja imaju visoku efikasnost, visoku likvidnost, nizak stepen leveridZa i
nisku profitabilnost u poredenju sa prosekom privredne grane.

2. Rezultati istraZivanja o karakteristikama ciljnih preduzeé¢a u Republici Srbiji
upotpunosti se slazu sa rezultatima drugih empirijskih studija.

3. Budu¢i da je homogenost uzorka 90% S$to se smatra izrazito visokom homogeno$cu
moguce je predvideti “mete” preuzimanja. Odnosno preduzeca koja posluju na trzistu
Republike Srbije, a nisu preuzeta, i imaju: nisku zaduzenost, nisku profitabilnost,
vecu likvidnost i vecu efikasnost u poredenju sa granskim prosekom mogu postati
meta neprijateljskog napada na trZiStu korporativne kontrole. Na osnovu prikazane
analize razlika izabranih pokazatelja izmedu preduzeca u uzorku i proseka privredne
grane, moZe se zakljuciti da preduzeca koja su bila “mete” preuzimanja, nisu na
adekvatan nacin iskoristila efekte finansijske poluge i rasta ucesca tudeg kapitala u
ukupnom kapitalu, S$to se negativno odrazilo na njihovu profitabilnost. Preduzeca na
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trziStu Srbije, kojima se ne upravlja na optimalan nacin, a ostvaruju visoku efikasnost
i visoku likvidnost, su naroc€ito atraktivna za preuzimanje, jer strani investitiori samo
smenom loSeg rukovodstva i promenom u politici finansiranja mogu znacajno da
poprave loSe finansijske perfomanse ciljnih preduze¢a. Kao Sto je ve¢ napomenuto,
trziSte korporativne kontrole, primorava menadZere da sa preduzecem upravljaju na
optimalan nacin, jer neiskoriS¢ene finansijske moguénosti mogu ohrabriti strane
investitiore da upute ponudu za preuzimanje takvog preduzeca i ostvare bolje
finansijske performanse.

Na osnovu analize oblika kombinovanja ciljnih preduzeca i preduzeéa kupaca, i
nacina njihovog finansiranja prihvata se druga postavljena hipoteza istraZzivanja H2:
Nacin finansiranja merdZera i akvizicija zavisi od izabranog pravca rasta.

Poredenjem indikatora profitabilnosti izmedu perioda pre izvrSenog preuzimanja i
perioda nakon izvrSenog preuzimanja moZe se zakljucitida u periodu pre preuzimanja
(dve godine i godinu dana pre preuzimanja) banke su imale znacajno vecu neto
kamatnu marzu od proseka, nizu ROA i ROE u poredenju sa prosekom i nisku
zaduZenost (ROE/ROA). To dalje upucuje na zakljucak, da su takve banke bile
atraktivne stranim investitiorima, jer su imale velik broj klijenata na osnovu kojih su
ostvarivale visoke neto kamatne marZe, iako ukupna profitabilnost banaka nije bila na
visokom nivou. Budu¢i da u tom periodu je doslo do velikog broja postupaka
likvidacije i steCaja banaka koje su poslovale na trziStu Srbije, svakako stranim
investitorima su bile atraktivne one banke kod kojih nisu iskoris¢eni svi kapaciteti za
ostvarivanje dobiti i povecanje profitabilnosti banaka.U periodu nakon preuzimanja
dolazi do pada neto kamatne marze ispod proseka, znac¢ajnog smanjenja pokazatelja
ROE i ROA, znacajnog smanjenja neto prihoda od kamate, ali i do povecanja
zaduzenosti (ROE/ROA) banaka iznad proseka. Budu¢i da nakon 2001.godine, kada
je poceo drugi “talas” tranzicionih reformi u Republici Srbiji dolazi do ukidanja
politike “mekog” budZetskog kreditiranja, dolazi i do znacajnog smanjenja neto
prihoda od kamate i neto kamatne marZe. Rast zaduZenosti dolazi kao posledica
upravo politike ,,mekog” budZetskog kreditiranja i velikog broja otpisa nenaplativih
potrazivanja zbog nemoguénosti duZznika (to su najc¢eS¢e bila ona preduzeca koja
posluju sa gubitkom i nalaze se u pred ste¢ajnim postupkom, ali kod kojih postoji
visoki strateski interes drzave) da izmire svoje dospele obaveze. Na osnovu rezultata
istrazivanja poredenjem perioda pre (dve godine pre i godinu dana pre preuzimanja) i
perioda posle preuzimanja (godinu dana posle i dve godine posle preuzimanja),
budu¢i da je nakon preuzimanja doSlo do pogorSanja finansijskih performansi,
odnosno vecine indikatora profitabilnosti, odbacuje se hipoteza H3: Poslovno
restrukturiranje kroz merdzere i akvizicije doprinosi Kkrieranju vrednosti za
akcionare preduzeéa kupca. Medutim, ovakav zakljuCak, odnosno odbacivanje
hipoteze treba tumaciti uz ogranienje da su u pitanju kratkorocne postakvizicione
performanse banaka koje su preuzete od strane investitiora. U dugom periodu dolazi
do rasta trziSnog ucesca gotovo svih preuzetih banaka, odnosno samo kod dve banke
je doslo do pada trZiSnog uce$¢a nakon preuzimanja, tako da u dugom periodu dolazi
do poboljsanja postakvizicionih performansi banaka nakon preuzimanja.
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Na osnovu empirijskog istraZivanja autora o uticaju procesa preuzimanja preduzeca na
interesne grupe preduzeca koja je obuhvatila ispitanike iz jednog prehrambenog preduzeca,
jedne finansijske institucije i jednog proizvodnog preduzeca koji su preuzeti na trzistu Srbije
izvedeni su sledeci zakljucci:

Najvece promene nakon preuzimanja su ucinjene kod analize strukture interesnih grupa.
Interprentacijom rezultata koji su znac€ajni izvedeni su slede¢i zakljucci: kod trgovinskog
preduzeca broj zaposlenih ostao na istom nivou, kod finansijske institucije taj broj se
povecao, dok kod proizvodnog preduzeca doSlo je do smanjenja broja zaposlenih. U
trgovinskom preduzecu rukovodeca struktura se u potpunosti promenila, kod finansijske
institucije delimi¢no, dok kod proizvodnog preduzeca vecina ispitanika je odgovorila da
nema promene.

Sto se ti¢e analize zarada zaposlenih, u trgovinskom preduzeéu i finansijskoj instituciji
doslo je do povecanja zarade, dok je u proizvodnom preduzecu doslo do smanjenja zarade.
Kod trgovinskog preduzeca nisu uvedeni bonusi i kompenzacije, kod finansijske institucije
ve¢ su postojali, dok je u proizvodnom preduzec¢u doSlo do njihovog uvodenja nakon
preuzimanja.

Ve¢i broj ispitanika je odgovorio da su uslovi rada ostali na istom nivu u trgovinskom i
proizvodnom preduzecu, dok su se oni pogorsali kod finansijske institucije. U trgovinskom
preduzecu doslo je do poboljSanja meduljudskih odnosa, dok ostale promene nisu bile
znacajne. Kod finansijske institucije doSlo je do pogorSanja meduljudskih odnosa, veceg
obima posla, i povecanja broja zaposlenih ili unapredivanja postoje¢ih zaposlenih. Kod
proizvodnog preduzeca meduljudski odnosi su ostali na istom nivou, obim posla se smanjio,
dok su ugalvnom zaposleni ostajali na svojim pozicijama.

Na osnovu analize ispitanika satisfakcije zaposlenih izvedeni su slede¢i zakljucci: kod
trgovinskog preduze¢a pre preuzimanja interesne grupe su ispoljile visok stepen
nezadovoljstva svojim poslom dok nakon preuzimanja nije do§lo do znac¢ajnije promene. Kod
finansijske institucije doSlo je do pogorSanja zadovoljstva zaposlenih u velikoj meri, od
satisfakcije “zadovoljan sam na poslu” pre preuzimanja do veoma sam nezadovoljan/a svojim
poslom* nezadovoljan/a sam svojim poslom* nakon preuzimanja. Kod proizvodnog
preduzeca nakon preuzimanja vecina ispitanika je odgovorila sa “zadovoljan/a sam svojim
poslom”, dok pre preuzimanja nijedan odgovor se nije izrazio kao znacajan.

Kod analize ispitanika profesionalnog razvoja zaposlenih, nije jasno definisana granica
izmedu delatnosti, odnosno nije doSlo do znacajnije promene nakon preuzimanja kod
motivacije, mogucénosti profesionalnog razvoja i nacina obavljanja posla, pa se ne mogu jasno
definisati njihove karakteristike.

Poslovno restrukturiranje preduzeca u zemljama u tranziciji u pocetnim fazama tranzicije se
uglavnom odvijalo kroz privatizaciju, odnosno proces vlasnickog restrukturiranja i
pretvaranja drZavne i drusStvene svojine u privatnu. Reforme ekonomskog i finansijskog
sistema bile su usmerene ka podizanju makroekonomske stabilnosti, otvaranju granica,
odnosno liberalizaciji ekonomskih odnosa sa inostranstvom, podizanju konkurentnosti i
efikasnosti poslovanja.
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Nakon ,,pada” Berlinskog zida 1989.godine otpocela je tranzicija u svim biv§im
socijalistickim drzavama. Medutim, dogadaji koji su usledili nakon raspada SFRIJ, uticali su
da svaka od Sest drzava, nekada Clanica iste Republike nastavi sopstvenim putem tranzicije.
Tranzicija u Srbiji je ponovo zapocela 2000.te godine, ali nakon Citave jedne decenije
unutrasnjih i spoljaS$njih ograni¢enja, njena situacija je bila mnogo teZa od one koja je
postojala 1989.godine kada je tranzicija prvi put zapoceta. Druga faza je otpocela radikalno
(donoSenjem niza zakona svojstvenih trziSnoj privredi), a sve u cilju obezbedivanja
makroekonomske stabilnosti, deregulacije, liberalizacije, regulisanja odnosa sa
medunarodnim finansijskim institucijama i privlacenja stranih investicija. Medutim, iako je
Srbija zapocela ponovni proces tranzicije nakon deset godina kada su u tranziciju krenule
bivse socijalisticke zemlje, njihovo iskustvo u sprovodenju tranzicije nije bilo dovoljno da se
ne ponove iste greske ili da se na njih ne obrati dovoljna paZnja.

Prema izveStaju o privrednom razvoju Slrbije421 za privatizaciju je preostalo jo§ 708
privrednih drustava, i to 494 subjekata privatizacije, sa 214 zavisnih drusStava. Predvida se da
najviSe njih privatizovaée se prodajom kapitala i imovine, dok je strateSko partnerstvo
predloZeno za 23 preduzec¢a. Pokretanjem steCaja, postupak privatizacije ¢e se okoncati u 188
preduzeca kod kojih ne postoji interes za privatizaciju. Iako je poboljSano sprovodenje
steCajnog zakonodavstva, problem je jacCanje konkurencije i korporativhog upravljanja.
Takode, za zavrSetak strukturnih reformi veoma je znaCajna privatizacija velikih javnih
preduzeca koji su od strateskog interesa za drzavu (kao $to su energetika, Zeleznice i vazdu$ni
saobracaj).

Na osnovu analize procesa restrukturiranja javnog preduzeca iz oblasti energetike u Srbiji,
Hrvatskoj 1 Crnoj gori moZe se zakljuciti da proces restrukturiranja podrazumeva kompleksnu
analizu poslovnog procesa preduzeca, kroz sagledavanje sadasnjeg stanja poslovanja
preduzeca i razmatranje razlicitih finansijskih alternativa koje se mogu preduzeti kako bi se
poboljsale finansijske performanse preduzeca. Proces restrukturiranja u Srbiji je sproveden
kroz procese odvajanja delova preduzeca koja ne predstavljaju osnovnu delatnost preduzeca u
samostalni entitet. U Hrvatskoj restrukturiranje je sprovedeno kroz promenu u politici
korporativnog upravljanja i decnetralizaciju poslovanja. U Crnoj Gori proces restrukturiranja
je sproveden po modelu delimic¢ne (parcijalne) akvizicije. Na osnovu sumiranih rezultata o
prikazanim modelima restrukturiranja moZe se zakljuciti da model restrukturiranja u funkciji
poboljSanja finansijskih performansi preduzec¢a podrazumeva:

(1) Definisanje uzroka nastanka problema,

(2) Analizu strukture kapitala koja podrazumeva analizu dosada$njih dugovanja
preduzeca. Analiza se odnosi na kreditni bonitet preduzeca i njegovu sposobnost da
izmiri troSkove glavnice duga i kamata,

(3) Ispitivanje mogucnosti za reprogram dugova koji podrazumeva otpis odredenih
zastarelih dugovanja i konverziju kratkoro¢nih u dugorocne dugove,

(4) Analizu obrta obrtnih sredstava, posebno novc¢anih sredstava,

(5) Stabilizaciju poslovanja i otklanjanje finansijske krize,

#!Izvestaj o privrednom razvoju Srbije 2014.godine, Privredna komora Srbije, str.9
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(6) Restrukturiranje finansijskih obaveza kako bi se uklopile sa raspoloZivim obrtom
novcéanim sredstava,

(7) Promenu marketing strategije i pribliZavanje klijentima i trZistu,

(8) Promenu modela korporativnog upravljanja,

(9) Promenu strategije preduzeca

(10) Prodaju delova preduzeca, naroCito neprofitabilnih pogona, ili onih delova koji ne
predstavljaju deo osnovne delatnosti preduzeca,

(11) Analizu dodatnih izvora finansiranja preduzeca i uslove njihovog pribavljanja,

(12) Rekonstrukcija poslovanja preduzeca u cilju vece konkurentnosti preduzeca (kroz
razli¢ite modele organizacionog restrukturiranja),

(13) Uvodenje informacione tehnologije

(14) Razvoj plana za promenu vizije preduzeca i uslovi za njegovo izvrSenje,

(15) Sprovodenje modela parcijalne akvizicije.

Iako u Srbiji postoje brojni pokretacki faktori kao Sto su: visok potencijal za rast, niski
troskovi radne snage, brojni trgovinski sporazumi, saradnja sa Evropskom Unijom, najnizi
porez na dobit i dodatnu vrednost u region. U Srbiji jo§ uvek nedostaje institucionalni okvir
koji bi privredu ucinio konkurentnijom, nedovoljni podsticaji za osnivanje novih privatnih
preduzeca, veca podrska malim i srednjim preduze¢ima i jacanje mehanizama koprorativnog
upravljanja. Takode, potrebno je napustiti politiku mekog budZetskog kreditiranja pojedinih
drzavnih preduzeca koja stvaraju ogromene gubitke i istovremeno zapoceti proces njihovog
restrukturiranja.

UcesSc¢e privatnog sektora u zemljama u regionu i dalje nije na zadovoljavaju¢em nivou. U
Srbiji i Bosni i Hercegovini iznosi 60% BDP-a, u Crnoj Gori ono iznosi 65%, u Makedoniji,
Hrvatskoj i Sloveniji 70% BDP-a. MozZe se izvesti zakljucak, da je primarni cilj za zavrSetak
procesa tranzicije kroz modele poslovnog restrukturiranja. Cilj je i stvaranje takvog
privrednog ambijenta u zemljama u tranziciji kroz harmonizaciju propisa sa propisima
Evropske Unije kako bi se stvorili neophodni uslovi za zavrSetak privatizacije velikih
drzavnih preduzeca i jaCanja privatnog sektora.

Nakon Sto su se iscrpile moguénosti vlasnickog restrukturiranja kroz proces privatizacije
velikih drzavnih preduzeca i inicijalnog ulaska stranih investitiora u pocetnim fazama
tranzicije, zakljucak bi se mogao izvesti da preostala drzavna velika preduzeca koja posluju u
sektorima od javnog znacaja i koja subvencioniSe drZava i ne Zeli tako lako da ih se odrekne
treba restrukturirati po modelu paricijalne akvizicije. To upravo predstavlja delimi¢nu
akviziciju postojeceg drzavnog preduzeca, gde drzava zadrzava odredeno procentualno
ucesce u vlasnistvu, ili po modelu podeljene akvizicije gde viSe investitiora zajednicki kupuje
postoje¢e drzavno preduzece. Kao §to je prikazano u istraZivanjima, ovakav model je bio
preovladujuc¢i model u pocetnim fazama tranzicije zemalja Isto¢ne i Centralne Evrope, kako
bi se sprecila potpuna privatizacija drzavnih preduzeca koja su od strateSke vaZnosti za
zemlju.

.....

Hercegovini 99% od ukupnog broja preduzeca, i kako je prikazano na primeru Evropske
unije. Mala i srednja preduzeca predstavljaju “stubove” tranzicije, jer znacajno doprinose
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stvaranju domaceg bruto proizvoda i jaCanju privatnog sektora. Samim tim potrebno je
povecati njihovu integraciju u velike sisteme kroz stvaranje regionalnih klastera koji bi
omogucili njihovo umreZavanje i podizanje konkurentnosti poslovanja, i ukljucivanje u
globalne “lance” vrednosti izmedu odabranih zemalja.

Na osnovu analize poslovnog restrukturiranja preduze¢a u zemljama Jugoistocne Evrope
moZe se zakljuCiti da se najve¢i broj merdZzera i akvizicija realizovao kroz proces
privatizacije, odnosno vlasni¢ko preuzimanje preduzeca u drzavnom vlasniStvu u periodu do
2006.godine. Posle 2008.godine, usled posledica nastanka globalne ekonomsko-finansijske
krize, broj merdZera i akvizicija znacajno opada, ¢ak u nekim zemljama ima negativnu neto
vrednost usled velikog broja raskinutih ugovara koji prevazilaze broj zakljucenih ugovora.
Takode, uces¢e medusobnih oblika merdzera i akvizicija u zemljama Jugoisto¢ne Evrope je
na dosta niskom nivou.

Uzro¢no-posledicna veza izmedu eksternog okruZenja i preduzeca, nalaZe ispitivanje uticaja
determinanti razvoja privrede na proces poslovnog restrukturiranja s jedne strane, a sa druge
strane ispitivanje uticaja poslovnog restrukturiranja na privredni rast i razvoj privrede. Kada
se govori o makro aspektu i privredi jedne zemlje, najreprezentativniju meru za sagledavanje
poslovnog restrukturiranja prestavljaju neto tokovi stranih direktnih investicija. Treba istaci
da je kretanje prekogranicnih merdZera i akvizicija i zajednickih ulaganja sastavni deo
metodologije stranih direktnih investicija, a njihovo kretanje uti¢e na proces restrukturiranja
privrede jedne zemlje.

Rezultati linearne regresije pokazuju da se samo kod dve izabrane zemlje ostvaruje uticaj
stranih investicija na privredni rast. Medutim, treba napomenuti da je kod Slovenije
(p=-0066) taj uticaj pozitivan, dok je kod Makedonije (p=.0323) uocen negativan uticaj
stranih investicija na privredni rast. Takav trend je u skladu sa istraZivanjima autora
Mencinger koje je sproveo na osam zemalja Srednje i Istocne Evrope i koji je takode potvrdio
negativan uticaj stranih investicija na privredni rast. Kao §to je u istrazivanju navedeno,
prihod od prodaje privatizovanih velikih drzavnih preduzeca je najceSce iskoriS¢en za
potro$nju i uvoz robe.

Rezultati viSestruke regresije o uticaju izabranih determinanti razvoja na proces
restrukturiranja privrede odabranih zemalja kroz privlacenje stranog kapitala(SDI = f
(BDP,BDPpc, 1ZVOZ/BDP, UVOZ/BDP, ZAP/TOTAL, IND/BDP))ukazuju da samo kod
Bosne i Hercegovine, taj uticaj je bio znacajan. Najveci doprinos kreiranju razlike imaju
sledece determinante: zaposlenost (.042) i uces¢e izvoza u BDP (.030), s tim Sto je kod obe
determinante suprotan, negativan uticaj na proces privlacenja stranog kapitala.

Budué¢i da rezultati sprovedenog istrazivanja o uzro¢noj-posledicnoj vezi nisu na
zadovoljavaju¢em nivou, cilj istraZivanja je usmeren na kreiranje optimalnog modela rasta u
odabranim zemljama Jugoistocne Evrope. Budu¢i da je u medusobnim oblicima poslovnog
restrukturiranja izmedu odabranih zemalja uglavnom preovladavao pun model poslovnog
restrukturiranja koji se realizovao uglavnom kroz procese vlasni¢kog preuzimanja drZavnih
preduzeca i akvizicije preduzeca iz manje razvijenih zemlja od strane razvijenijih zemalja
model nije dao znacajniji uticaj na rast zemlje. Uz pomo¢ multivarijantne statisticke analize-
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Klaster analize izvrSeno je grupisanje zemalja prema zadatim kriterijumima, da bi se
uzpomoc¢ vladajucih stavova o faktorima koji uti¢u na izbor modela ulaska, donela odluka: da
li je za odabrane zemlje optimalan model pun ili delimi¢an model poslovnog restrukturiranja.

Nakon sumiranja podataka o nivou medusobnih oblika investiranja u funkciji eksternog rasta

i grupisanja zemalja prema izabranim pokazateljima: ekonomski rast, konkurentnost privrede

i institucionalna udaljenost, odabrane zemlje su podeljene u dve grupe: Zemlje grupe 1:

Hrvatska, Slovenija i Makedonija i zemlje grupe 2: Srbija, Bosna i Hercegovina i Crna Gora.

Unakrsnom analizom podataka o ekonomskom rastu, konkurentnosti privrede i

institucionalnoj udaljenosti, iz zemalja Grupe 1 iskljucena je Makedonija, jer je njena

konkurentnost niza od konkurentnosti druge dve zemlje, iako imaju dosta sli¢nu stopu rasta

trziSta. S druge strane, iz zemalja Grupe 2 iskljuCena je Crna Gora, jer je njena stopa rasta

trzista dosta niZa od stope rasta druge dve zemlje u toj grupi.

Pomenuto grupisanje zemalja je omoguéilo sledece zakljucke:**

(1) Zemlje sa ve¢im nivoom dohotka su viSe ulagale u zemlje sa niZim troSkovima
proizvodnje, ali imaju rastuca trzista.

(2) Zemlje koje imaju visok dohodak imale su manje dolazaka investicija iz susednih
zemalja

(3) Veca slicnost izmedu zemalja uticala je na vece tokove investicija

(4) Razlike izmedu zemalja imaju presudnu ulogu u bileteralnim tokovima ulaganja.

U skladu sa prvim zakljuckom, Slovenija i Hrvatska koje imaju najvisi nivo dohotka su
najvec¢i obim poslovnog restrukturiranja usmerile ka Bosni i Hercegovini i Srbiji, koje su
manje konkurentne, ali imaju najvecu stopu rasta trzista u regionu.S druge strane, u skladu sa
drugim zaklju¢kom, ostale zemlje u regionu, koje imaju dosta nisku konkurentnost su manje
ulagale u zemlje sa visokim dohotkom, tj. u Sloveniju i Hrvatsku. Na osnovu treceg
zakljuCka, Sto su zemlje slicnije veci su i tokovi investicija. Hrvatska i Slovenija koje su
institucionalno sli¢nije imaju velik obim medusobnih investicija, kao i Srbija i Bosna i
Hercegovina koje su institucionalno veoma slicne. To sve upucuje na zakljucak, da
institucionalne determinante imaju znacajnu ulogu u medusobnim oblicima poslovnog
restrukturiranja.

U literaturi su prisutna slaganja oko izbora modela ulaska po pitanju institucionalne
udaljenosti. Ukoliko zemlja koja planira ulaganje zaostaje za zemljom u koju je planirano
ulaganje optimalniji model bi bio kroz delimi¢no vlasniStvo. Obrnuto, ako je zemlja
investitior institucionalno razvijenija od zemlje u koju planira ulaganja optimalniji model bi
bio kroz puno vlasnistvo. Kako se dalje navodi $to je manja institucionalna udaljenost izmedu
zemalja, preferirani model ulaska je puno vlasniStvo, dok S§to je veca institucionalna
udaljenost izmedu zemalja, preferirani model ulaska je kroz delimi¢no vlasnistvo.

4220V21j zakljucak je u potpunosti kompatibilan sa istrazivanjem (Derado, 2013), koje je sproveo analizirajuci
bileteralne tokove stranog kapitala izmedu parova zemalja Isto¢ne Evrope.
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Na osnovu pregleda medusobnih oblika poslovnog restrukturiranja u funkciji eksternog rasta
preduzeca, zatim grupisanja zemalja po pitanju: ekonomskog rasta, konkurentnosti privrede i
institucionalne udaljenosti prihvata se delimi¢no glavna hipoteza HO. Hipoteza HO glasi:
Optimalan model rasta u odabranim zemljama Jugoistocne Evrope kroz poslovno
restrukturiranje je delimicni model. Glavna hipoteza se delimi¢no prihavta uz ogranicenje da
se ista odnosi na zemlje koje su insitucionalno udaljene i institucionalno zaostaju za
zemljama u koje planiraju ulaganje (zemlje Grupe 2 koje planiraju ulaganje u zemlje Grupe
1). Takode, ovo je u skladu sa tim da $to je razlika izmedu dve zemlje ve¢a, merena razlikom
BDP per capita, vertikalni oblici kombinovanja su preferirani oblik rasta, Sto se najbolje
ostvaruje kroz zajednicka ulaganja i strategijske alijanse.

Za zemlje Grupe 1 koje planiraju ulaganje u zemlje Grupe 2 odbacuje se hipoteza HO.
Hipoteza HO glasi: Optimalan model rasta u odabranim zemljama Jugoistocne Evrope kroz
poslovno restrukturiranje je delimicni model. Ove zemlje su konkurentnije i pri ulaganju u
zemlje koje karakteriSe visoka stopa rasta trzista (Zemlje grupe 2) optimalniji model je pun
model — kroz merdZere i akvizicije.

Za medusobne oblike poslovnog restrukturiranja izmedu zemalja Grupe 1 i izmedu zemalja
grupe 2 odbacuje se hipoteza HO. Hipoteza HO glasi: Optimalan model rasta u odabranim
zemljama Jugoistocne Evrope kroz poslovno restrukturiranje je delimicni model, jer $to su
zemlje medusobno sli¢nije, odnosno manje institucionalno udaljene optimalniji model rasta je
pun model kroz merdZere i akvizcije, narocito horizontalne oblike kombinovanja.

Svetska ekonomsko-finansijska kriza je na najbolji moguci nacin pokazala koliko je trziSte
postalo globalno. Nakon 2008.godine dolazi do usporavanja privrednog rasta i pada globalne
prekograni¢ne akvizicione aktivnosti u celom svetu. Suocene, sa negativnim posledicima koje
je za sobom ostavila svetske ekonomsko-finansijska krize, zemlje u razvoju nakon
2011.godine sprovode politiku zaokreta od modela u punom vlasnistvu za privlacenje stranog
kapitala, kroz greenfield investicije i merdZere i akvizicije, ka modelima u delimi¢nom
vlasniStvu. Odnosno, sprovode strategiju eksternog rasta kroz ukljucivanje preduzeca u
globalne ,,lance” vrednosti, najcesce realizovane kroz vertikalne strategijske alijanse. Ovakva
strategija je omogucila zemljama u razvoju da nakon 2012.godine prvi put postanu najveci
neto primaoci stranog kapitala, a samim tim povecaju obim poslovnog restrukturiranja u
funkciji eksternog rasta.

Iz svega gore navedenog, moze se zakljuciti da raucni doprinos istraZivanja se ogleda u
znacajnoj informativnoj podrsci menadzerima u predvidanju buducih targeta, a takva podrska
proizilazi iz primenjenih modela predvidanja budu¢ih targeta na osnovu njihovih
karakteristika u prethodnom periodu. Takode, na osnovu rezultata istraZivanja o uspeSnosti
postakvizicionih performansi odredenih modela poslovnog restrukturiranja, kroz ispitivanje
uticaja na merila performansi i interesne grupe, naucni doprinos istraZivanja se takode
ogleda u pruZzanju informativne podrske kreatorima ekonomske i finansijske politike o oceni
atraktivnosti odredenog trziSta za privlacenje odredenih modela restrukturiranja u funkciji
eksternog rasta. Rezultati istraZivanja pruZaju informativhu podrSku u delu Sta kreatori
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ekonomske i finansijske politike mogu preduzeti kako bi povecali atraktivnost trZiSta za
povecanje modela restrukturiranja kroz eksternu ekspanziju preduzeca.

Sumiraju¢i navedene zakljucke, a nadovezujuci se na dosadasnji trend razvoja, a u skladu sa
sprovedenim istraZivanjem na primeru odabranih zemalja Jugoisto¢ne Evrope, kod kojih je
potvrden delimi¢an model kao optimalan model, i u skladu sa pregledom brojnih emprijskih
studija koja se bave faktorima koje uticu na izbor modela ulaska, naucni doprinos
istraZivanja se dalje ogleda u definisanju mera koje bi dovele do ostvarivanja optimalnog
modela rasta izmedu odabranih zemalja Jugoistocne Evrope. Jacanjem institucionalnog
okvira i podizanjem svesti preduzeca o njihovom ukljucivanju u globalne ,,lance” vrednosti
kroz vertikalne strategijske alijanse, zajednicka ulaganja i regionalne klastere malih i srednjih
preduze¢a dovelo bi do povecanja obima poslovnog restrukturiranja izmedu odabranih
zemalja u onim smerovima kod kojih se narocito pokazalo da nisu iskori§¢eni svi moguci
potencijali medusobnog poslovnog restrukturiranja.

Kreiranje optimalnog modela rasta kroz delimi¢ne modele poslovnog restrukturiranja
podrazumeva jaCanje institucionalnog okvira kroz sledece mere:

(1) Vecu ulogu drzave kroz institucionalnu podr§ku na svim nivoima ka razvoju
modela rasta preduzeca kroz zajednicka ulaganja i strategijske alijanse — saradnja
institucija na svim nivoima u delu pruzanja pomo¢i klijentima o moguénostima i
opasnostima ovih oblika restrukturiranja

(2) Stvaranje makroekonomskog ambijenta koji bi pospeSivao njihov razvoj, stvaranje
stabilnog okruzenja kroz dostizanje stabilne stope rasta i rast domaceg bruto
proizvoda.

(3) Jacanje infrastrukture i zakonskog okvira koji ureduju ovu oblast

(4) Podizanje svesti velikih preduzeca za ukljuc¢ivanje malih i srednjih preduzeca u
globalne ,Jance” vrednosti, $to bi pozitivno uticalo na ukupni privredni razvoj
zemlje, vecu zaposlenost i jaCanje privatnog sektora

(5) Obucavanje ljudskih resursa, narocito u dele timske povezanosti izmedu razli¢ith
partnera, u¢esnika modela restrukturiranja

(6) Stvaranje funkcionalnih veza izmedu privrede, obrazovanja i naucnih institucija u
smislu kreiranja klastera malih i srednjih preduzeca

(7) Veca saradnja javnog i privatnog sektora i podizanje svesti o partnerstvima i
ukljucivanju preduzec¢a u globalne ,lance” vrednosti, jer globalnu ekonomiju
danas upravo karakteriSu ovakvi modeli poslovnog restrukturiranja

(8) Jacanje organizacione klime i kulture zbog povezanosti izmedu razli¢itih partnera

(9) Vecu finansijsku podrSsku drzave ka razvoju modela restrukturiranja kroz
zajednicka ulaganja i strategijske alijanse

(10) Uklanjanje ,,barijera”, kako administrativnih, tako i politi¢kih, a sve u pravcu
jaCanja veza kroz alternativhe modele rasta kako bi se povec¢ao ukupan obim
medusobnih oblika poslovnog restrukturiranja izmedu zemalja Jugoistocne
Evrope.
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Prilog br. 1 Pokazatelji poslovanja izabranih preduzeca i proseka privredne grane

Sifra Pros Dug/ Finan-

del. t T-1 Prosek Roe Prosek | Roa ek LeveridZ | Prosek | Kapital | Prosek | Likvidnost | Prosek | Efikasnost | Veli¢ina | siranje Pravac rasta
1051 2004 | 2003 -3.15 | -16.28 -1.69 -8.89 | 0.72 0.45 0.77 0.08 0.89 1.11 0.62 0.55 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1107 | 2005 | 2004 -5.63 0.74 -2.36 0.34 | 058 0.54 0.37 0.57 0.96 1.46 0.57 0.58 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1107 | 2011 | 2010 -4.08 -8.83 -1.40 -8.22 | 0.65 0.07 0.57 0.00 0.99 0.58 0.49 0.96 | Malo Gotovina | Horizontalni
1051 2010 | 2009 -4.87 0.84 -1.80 0.74 | 0.62 0.11 0.51 0.01 1.00 1.81 0.52 0.81 | Srednje | Gotovina | Horizontalni
1107 | 2008 | 2007 3.15 160.2; 1.27 | 2349 | 0.59 0.85 0.44 0.61 1.05 0.13 0.52 0.90 | Malo Gotovina | Horizontalni
1051 2011 | 2010 -4.08 1.95 -1.40 0.89 | 0.65 0.54 0.57 0.26 0.99 1.29 0.49 0.45 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1105 2003 | 2002 -1.49 | 4272 -0.81 24.89 | 0.71 0.39 0.73 0.50 0.85 4.88 0.64 0.50 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1072 | 2005 | 2004 -5.63 420 -2.36 2.68 | 058 0.34 0.37 0.06 0.96 1.26 0.57 0.62 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1072 | 2003 | 2002 -1.49 6.27 -0.81 555 071 0.11 0.73 0.00 0.85 2.85 0.64 0.67 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1051 2003 | 2002 -1.49 16.56 -0.81 717 | 071 0.45 0.73 0.58 0.85 2.13 0.64 0.49 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1105 2009 | 2008 0.18 | 24.66 0.07 20.66 | 0.61 0.14 0.48 0.00 1.04 277 0.52 0.61 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1107 | 2008 | 2007 3.15 -3.59 1.27 -230 | 0.59 0.36 0.44 0.00 1.05 1.06 0.52 0.62 | Srednje | Gotovina | Horizontalni
1051 2004 | 2003 -3.15 -1.53 -1.69 -0.96 | 0.72 0.37 0.77 0.00 0.89 1.60 0.62 0.40 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1072 | 2004 | 2003 -3.15 14.24 -1.69 893 | 0.72 0.36 0.77 0.28 0.89 2.37 0.62 0.54 | Veliko Gotovina | Konglomeratski
1107 | 2004 | 2003 -3.15 5.22 -1.69 2.86 | 0.72 0.44 0.77 0.13 0.89 0.76 0.62 0.72 | Veliko Gotovina | Konglomeratski
1051 2003 | 2002 -1.49 | 26.87 -0.81 16.06 | 0.71 0.15 0.73 0.06 0.85 433 0.64 0.52 | Veliko Gotovina | Konglomeratski
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1051 2003 | 2002 -1.49 2.31 -0.81 193 | 0.71 0.16 0.73 0.06 0.85 2.68 0.64 0.69 | Veliko Gotovina | Konglomeratski
1082 2011 | 2010 -4.08 | -10.68 -1.40 -5.58 | 0.65 0.48 0.57 0.00 0.99 091 0.49 0.57 | Malo Gotovina | Horizontalni
1082 2006 | 2005 -8.58 288.6; -342 | 2297 | 059 0.92 0.43 7.56 0.97 0.63 0.56 0.80 | Srednje | Gotovina | Horizontalni
1032 2006 | 2005 -8.58 132.8{ -342 | -17.41 | 0.59 0.87 0.43 2.38 0.97 0.63 0.56 0.65 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1089 2008 | 2007 3.15 32.88 1.27 22.60 | 0.59 0.31 0.44 0.12 1.05 2.46 0.52 0.44 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1032 2004 | 2003 -3.15 | -35.20 -1.69 | -16.81 | 0.72 0.52 0.77 0.43 0.89 0.69 0.62 0.74 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1105 2003 | 2002 -1.49 441 -0.81 404 | 071 0.08 0.73 0.02 0.85 6.70 0.64 0.58 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1105 2003 | 2002 -1.49 0.00 -0.81 0.00 | 0.71 0.42 0.73 0.07 0.85 1.25 0.64 0.52 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1051 2003 | 2002 -1.49 0.05 -0.81 0.04 | 0.71 0.16 0.73 0.00 0.85 1.54 0.64 0.76 | Srednje | Gotovina | Horizontalni
1051 2003 | 2002 -1.49 4.66 -0.81 202 | 071 0.53 0.73 0.20 0.85 1.25 0.64 0.45 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1051 2003 | 2002 -1.49 5.90 -0.81 483 | 071 0.16 0.73 0.00 0.85 1.90 0.64 0.70 | Veliko Gotovina | Horizontalni
1051 2008 | 2007 3.15 9.95 1.27 3.00 | 0.59 0.70 0.44 0.74 1.05 1.12 0.52 0.47 | Srednje | Gotovina | Horizontalni
1107 2007 | 2006 196 | 44.47 0.81 17.47 | 0.57 0.60 0.41 0.00 1.05 1.67 0.54 0.00 | Srednje | Gotovina | Horizontalni
1105 2008 | 2007 3.15 294.54; 1.27 -98.83 | 0.59 0.66 0.44 0.93 1.05 0.42 0.52 0.86 | Veliko Gotovina | Horizontalni
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Prilog br. 2 Deskriptivna statistika — analiza ciljnih preduzeca

Tabela br.75 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljoStenosti
uspesnosti poslovanja preduzeca godinu dana pre preuzimanja za izabrane pokazatelje

preduzec’a423

Srednja Stand. min maks Koef. Interval skjunis | kurtozis | Distrib.

vrednost | devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE -23.45 84.19 -294.5 | 445 359.07 -54.89 8.00 | -2.41 4.75 .014
ROA -1.96 21.86 -98.8 24.9 1116.02 | -10.12 6.21 | -2.93 11.06 .396
Leveridz 41 .24 .1 9 58.85 32 .50 42 -.56 496
Dug/Kapital | .52 1.41 .0 7.6 270.57 -.01 1.05 | 4.40 19.17 .001
Likvidnost 1.81 1.42 .1 6.7 78.56 1.28 2.34 | 1.81 3.38 246
Efikasnost .61 18 .0 1.0 30.45 .54 .68 =77 2.27 995

Napomena vrednosti asimetrije i spljostenosti u intervalu od -.04 do .04 nisu diskutovane

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti uspesnosti poslovanja preduze¢a godinu
dana pre preuzimanja za izabrane pokazatelje preduzeca ukazuju da se vrednosti nalaze u
ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na heterogenost
svih izabranih pokazatelja preduze¢a: ROE (359.07), ROA (1116.02), Leveridz (58.85),
Dug/Kapital (270.57), Likvidnost (78.56), Efikasnost (30.45). Povecane vrednosti Skjunisa
(sk) ukazuju da je raspodela negativno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata
naginje ka ve¢im vrednostima, odnosno da ima viSe vec¢ih vrednosi u odnosu na normalnu
raspodelu, kod: LeveridZ (.42), Dug/Kapital (4.40), Likvidnost (1.81). Smanjene vrednosti
Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele
rezultata naginje ka manjiim vrednostima, odnosno da ima vi§e manjih vrednosti u odnosu na
normalnu raspodelu, kod: ROE (-2.41), ROA (-2.93), Efikasnost (-.77). Veée vrednosti
Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduzena, kod: ROE (4.75), ROA (11.06), Dug/Kapital
(19.17), Likvidnost (3.38), Efikasnost (2.27). Negativne vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da
je kriva spljostena, kod: Leveridz (-.56). Distribucija vrednosti uglavnom se krece u okviru
normalne raspodele (p) kod: ROA (.40), Leveridz (.50), Likvidnost (.25), Efikasnost (1.00).
Distribucija vrednosti odstupa od normalne raspodele (p) kod: ROE (.01), Dug/Kapital (.00).

23 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.76 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljoStenosti

uspesnosti granskog proseka godinu dana pre preuzimanja424

Srednja | Standardna | min | maks | Koeficijent Interval skjunis | kurtozis | Distrib.

vrednost | devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE -1.94 3.20 -8.6 | 3.2 164.52 -3.14 | -75 | -.02 -.26 141
ROA -.90 1.30 3413 145.27 -1.38 | -41 | .23 -36 .063
LeveridZz .66 .06 .6 7 9.03 .64 .68 -.23 -1.75 .153
Dug/Kapital | .60 .15 4 .8 25.18 .55 .66 -22 -1.70 225
Likvidnost 94 .08 9 1.0 8.63 91 97 22 -1.56 .107
Efikasnost .58 .06 .5 .6 9.92 .56 .60 -.26 -1.59 .250

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti uspesnosti poslovanja granskog proseka
godinu dana pre preuzimanja za izabrane pokazatelje ukazuju da se vrednosti nalaze u
ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na heterogenost
prosecnih vrednosti izabranih pokazatelja: ROE (164.52), ROA (145.27), Dug/Kapital
(25.18). Vrednosti koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na homogenost obelezja Leveridz
(9.03), Likvidnost (8.63), Efikasnost (9.92). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je
raspodela negativno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka vecim
vrednostima, odnosno da ima viSe vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod:
ROA (.23), Likvidnost (.22). Smanjene vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela
pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka manjiim vrednostima,
odnosno da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na normalnu raspodelu, kod: Leveridz (-.23),
Dug/Kapital (-.22), Efikasnost (-.26). Vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da raspodela nije
asimetricna kod: ROE (-.02). Negativne vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva
spljostena, kod: ROE (-.26), ROA (-.36), Leveridz (-1.75), Dug/Kapital (-1.70), Likvidnost (-
1.56), Efikasnost (-1.59). Distribucija vrednosti uglavnom se krec¢e u okviru normalne
raspodele (p) kod: ROE (.14), Leveridz (.15), Dug/Kapital (.22), Likvidnost (.11), Efikasnost
(.25). Distribucija vrednosti odstupa od normalne raspodele (p) kod: ROA (.06).

424 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Prilogbr. 3 Pokazatelji profitabilnosti izabranih banaka i1 proseka
bankarskog sektora po periodima

Period t-2
NPK/
NPkp/
ROE Prosek | ROA | Prosek | ROE/ROA | Prosek | NIMA | Prosek | OR Prosek OR Prosek
-32.39 -0.84 | -7.18 -0.20 4.51 4.30 5.35 5.08 49.43 65.01 73.32 | 109.03
11.14 452 4.10 0.73 2.72 6.16 9.92 4.48 76.99 73.77 | 136.42 | 113.10
11.12 -0.84 3.66 -0.20 3.04 4.30 6.39 5.08 48.30 65.01 | 12556 | 109.03
4.03 -0.84 1.92 -0.20 2.10 4.30 497 5.08 35.50 65.01 88.20 | 109.03
-8.73 -0.84 | -3.31 -0.20 2.64 4.30 5.23 5.08 60.46 65.01 | 101.22 | 109.03
17.34 -0.84 5.40 -0.20 321 4.30 6.71 5.08 67.53 65.01 | 126.08 | 109.03
-154.89 -4.98 | -16.73 -0.97 9.26 5.12 4.67 4.70 14.87 44.82 24.77 71.40
25.54 -0.84 3.86 -0.20 6.62 4.30 5.41 5.08 79.35 65.01 | 148.19 | 109.03
24.41 -0.84 425 -0.20 5.74 4.30 3.35 5.08 76.97 65.01 88.24 | 109.03
6.44 -0.84 2.13 -0.20 3.02 4.30 6.55 5.08 62.76 65.01 | 119.84 | 109.03
6.66 4.98 3.25 -0.97 2.05 5.12 9.58 470 | 168.13 44.82 | 208.40 71.40
-53.18 833 | -791 1.97 6.73 423 4.88 5.40 -95.64 110.03 178‘92- 144.25
-159.36 -0.84 | -34.54 -0.20 4.61 4.30 5.35 5.08 30.99 65.01 50.66 | 109.03
Period t-1
NPkK/
NPkp/
ROE Prosek | ROA | Prosek ROE/ROA | Prosek | NIMA | Prosek | OR Prosek | OR Prosek
-101.25 -4.98 | -20.15 -0.97 5.03 5.12 4.56 4.70 6.12 44.82 9.78 71.40
10.02 7.64 3.82 1.41 2.63 5.41 7.55 4.13 63.84 75.18 | 12370 | 109.74
28.41 -4.98 8.81 -0.97 3.22 5.12 8.21 4.70 59.14 44.82 | 13147 71.40
443 -4.98 1.65 -0.97 2.69 5.12 7.00 4.70 -57.51 44.82 | -120.60 71.40
-18.81 498 | -8.83 -0.97 2.13 5.12 5.26 4.70 57.70 44.82 93.50 71.40
11.84 -4.98 2.49 -0.97 4.76 5.12 5.35 4.70 65.07 44.82 | 108.16 71.40
343 452 0.60 0.73 5.68 6.16 5.11 4.48 41.80 73.77 67.98 | 113.10
18.92 -4.98 3.10 -0.97 6.10 5.12 4.89 4.70 70.38 44.82 | 11746 71.40
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13.38 -4.98 1.38 -0.97 9.72 5.12 3.16 4.70 86.48 44.82 105.98 71.40
7.40 -4.98 2.21 -0.97 3.35 5.12 5.20 4.70 52.41 44.82 100.39 71.40
17.17 452 8.67 0.73 1.98 6.16 11.04 448 | 151.64 73.77 | 19445 | 113.10
-49.80 4.47 -6.13 0.93 8.12 4.83 4.63 4.65 81.70 107.02 158.31 140.66
-68.12 -4.98 | -20.80 -0.97 3.27 5.12 4.28 4.70 41.67 44.82 72.09 71.40
Period t+1
NPkp
ROE Prosek | ROA Prosek ROE/ROA Prosek | NIMA Prosek | NPk/OR Prosek | /OR Prosek
-45.35 7.64 -9.62 141 4.72 5.41 3.21 4.13 27.83 75.18 44.76 109.74
156.4
-16.13 8.33 -4.60 1.97 3.50 4.23 5.03 5.40 113.26 110.03 3 144.25
-9.88 7.64 -1.23 1.41 8.06 5.41 3.01 4.13 30.71 75.18 65.68 109.74
-6.89 7.64 -1.86 1.41 3.71 5.41 4.59 4.13 40.96 75.18 66.92 109.74
-0.41 7.64 -0.10 1.41 3.91 5.41 3.39 4.13 52.34 75.18 | 87.67 109.74
1.31 7.64 0.13 1.41 9.81 5.41 2.13 4.13 46.81 75.18 | 76.70 109.74
14.75 7.15 3.44 1.50 4.29 4.76 3.54 4.06 51.55 87.20 87.74 124.95
143.0
9.00 7.64 0.88 141 10.27 5.41 3.65 4.13 85.51 75.18 4 109.74
204.5
15.08 7.64 2.12 141 7.12 5.41 5.85 4.13 176.71 75.18 4 109.74
-39.31 7.64 -7.88 141 4.99 5.41 3.97 4.13 43.33 75.18 72.64 109.74
8.85 7.15 2.95 1.50 3.00 4.76 5.57 4.06 67.13 87.20 | 91.54 124.95
201.2
1.07 0.23 0.21 0.05 5.01 4.86 3.69 4.48 121.98 116.48 7 151.15
-3.08 7.64 -0.43 1.41 7.10 5.41 2.04 4.13 43.38 75.18 | 76.24 109.74
Period t+2
ROE Prosek | ROA | Prosek | ROE/ROA | Prosek | NIMA | Prosek | NPk/OR | Prosek NPkp/OR Prosek
1.67 7.15 0.45 1.50 3.71 4.76 3.25 4.06 52.34 87.20 81.90 124.95
-9.23 4.47 2.27_ 0.93 4.06 4.83 5.55 4.65 123.45 107.02 164.29 140.66
-19.38 7.15 3.87_ 1.50 5.01 4.76 2.86 4.06 36.13 87.20 65.03 124.95
-8.17 7.15 1.50 3.04 4.76 6.04 4.06 51.66 87.20 74.79 124.95
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2.69
231 7.15 | 0.45 1.50 5.12 4.76 3.66 4.06 59.88 87.20 86.96 124.95
-4.04 7.15 | 0.80 1.50 5.05 4.76 2.97 4.06 64.55 87.20 89.26 124.95
2.82 833 | 071 1.97 3.97 4.23 4.39 5.40 -138.45 110.03 -193.99 144.25
11.79 715 | 1.71 1.50 6.90 4.76 4.24 4.06 109.00 87.20 162.54 124.95
14.00 7.15 | 2.80 1.50 5.00 4.76 4.13 4.06 123.61 87.20 170.42 124.95
-18.48 7.15 | 4.09 1.50 4.52 4.76 3.87 4.06 81.55 87.20 119.64 124.95
11.09 8.33 | 2.88 1.97 3.85 4.23 4.47 5.40 -131.76 110.03 -177.83 144.25
-0.05 197 | 0.01 0.40 5.83 4.87 3.63 4.07 123.79 104.68 193.79 136.46
9.64 7.15 | 161 1.50 5.98 4.76 2.73 4.06 63.42 87.20 92.93 124.95
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Prilog br. 4 Deskriptivna statistika izabranih banaka i1 proseka
bankarske delatnosti

Tabela br.77 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljostenosti banaka
za period t-24%% (13 banaka)

Srednja |Standardna min  |maks [Koeficijent Interval skjunis [kurtozis [Distribucija

vrednost (devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE -23.22  163.40 -159.425.5 [273.02 -61.54[15.10 |-1.49 |71 .534
ROA -3.16  [11.47 -34.5 54 [362.85 -10.103.77 F1.78 2.33 392
Roe/Roa  |4.33 2.19 20 9.3 [50.66 3.00 5.65 192 .14 .380
NIMA 6.03 1.87 3.3 9.9 B1.05 4.90 [7.16 [1.04 |30 .344
NPkK/OR  [51.97 [57.61 -95.6 [168.1]110.84 17.15 86.79 |75 P41 .390
NPkp/OR [85.54 [91.87 -178.9208.4|1107.41 30.00 |141.07 1.83 [3.54 |728

Napomena vrednosti asimetrije i spljostenosti u intervalu od -.04 do .04 nisu diskutovane

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti za period t-2 za izabrane pokazatelje
ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta varijacije
(k.var) ukazuju na heterogenost pokazatelja: stopa prinosa na kapital (ROE) (273.02), stopa
prinosa na aktivu (ROA) (362.85), leverdz (ROE/ROA) (50.66), neto kamatna marza
(NIMA) (31.05), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (110.84), neto prihodi od kamata i
provizija (NPkp/OR) (107.41). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela
negativno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka vec¢im vrednostima,
odnosno da ima viSe vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod: leverdz
(ROE/ROA) (.92), neto kamatna marza (NIMA) (1.04). Smanjene vrednosti Skjunisa (sk)
ukazuju da je raspodela pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka
manjiim vrednostima, odnosno da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na normalnu
raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (-1.49), stopa prinosa na aktivu (ROA) (-
1.78), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (-.75), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (-1.83). Vece vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: stopa
prinosa na kapital (ROE) (.71), stopa prinosa na aktivu (ROA) (2.33), neto kamatna marza
(NIMA) (.30), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (2.41), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (3.54). Negativne vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva spljoStena, kod:
leverdz (ROE/ROA) (-.14). Distribucija vrednosti uglavnom se kre¢e u okviru normalne
raspodele (p) kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.53), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.39),
leverdz (ROE/ROA) (.38), neto kamatna marza (NIMA) (.34), neto prihodi od kamata
(NPk/OR) (.39), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.73).

23 1zvor: Autor doktorske disertacije

212



Tabela br.78 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljostenosti banaka
za period t-2 prosek bankarskog sektora**

Srednja [Standardna [min [maks Koeficijent |Interval poverenjajskjunis [kurtozis [Distribucija

vrednost |devijacija varijacije vrednosti
ROE 41 3.46 -5.0 8.3 850.16 -1.68  [2.50 1.02 |48 .025
ROA -.08 .74 -1.0 2.0 925.08 -.53 |37 1.65 .82 1025
Roe/Roa  14.56 57 4.2 6.2 12.50 4.22 491 1.97 R.JI5 1010
NIMA 5.00 .24 4.5 5.4 4.72 4.86  [5.14 -.83 .36 .223
NPK/OR  66.04 |15.56 44.8 110.0  23.56 56.64 [75.44 |1.53 3.40 |.054
NPkp/OR [106.26 [18.23 71.4 [144.3 17.16 95.24 11728 |42 1.12 1077

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti perioda t-2 za prosek bankarskog sektora
ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta varijacije
(k.var) ukazuju na heterogenost prosec¢nih pokazatelja i to: stopa prinosa na kapital (ROE)
(850.16), stopa prinosa na aktivu (ROA) (925.08), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (23.56).
Vrednosti koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na homogenost obelezja leverdz
(ROE/ROA) (12.50), neto kamatna marza (NIMA) (4.72), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (17.16). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela negativno
asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka ve¢im vrednostima, odnosno da
ima viSe vec¢ih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital
(ROE) (1.02), stopa prinosa na aktivu (ROA) (1.65), leverdz (ROE/ROA) (1.97), neto prihodi
od kamata (NPk/OR) (1.53). Smanjene vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela
pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka manjiim vrednostima,
odnosno da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na normalnu raspodelu, kod: neto kamatna
marza (NIMA) (-.83), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (-.42). Vece vrednosti
Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.48), stopa
prinosa na aktivu (ROA) (2.82), leverdz (ROE/ROA) (2.75), neto kamatna marza (NIMA)
(.36), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (3.40), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (1.12). Distribucija vrednosti uglavnom se kre¢e u okviru normalne raspodele (p)
kod: neto kamatna marza (NIMA) (.22). Distribucija vrednosti odstupa od normalne
raspodele (p) kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.03), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.03),
leverdZ (ROE/ROA) (.01), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (.05), neto prihodi od kamata i
provizija (NPkp/OR) (.08).

426 Izvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.79 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljoStenosti banaka
za period t-1 (13 banaka)427

Srednja [Standardna min  |maks [Koeficijent Interval skjunis [kurtozis [Distribucija

vrednost |devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE -9.46  39.29 -101.328.4 415.37 -33.21 14.29 -1.30 .39 422
ROA -1.78  9.60 -20.8 8.8 [538.40 -7.59  4.02 -1.04 .08 .595
Roe/Roa  4.51 2.38 20 9.7 [52.69 3.08 595 |94 |13 461
NIMA 5.86 2.08 3.2 |11.0 35.51 4.61  [7.12 1.23 |95 .225
NPk/OR 5542 47.34 -57.5 |151.6 8542 26.81 [84.03 |-.51 |1.60 |.704
NPkp/OR [89.44 [77.18 -120.6194.4 186.30 42.78 [136.09-1.54 [2.43  |.835

Napomena vrednosti asimetrije i spljostenosti u intervalu od -.04 do .04 nisu diskutovane

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti banaka za period t-l1za izabrane
pokazatelje ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti
koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na heterogenost slede¢ih pokazatelja: stopa prinosa na
kapital (ROE) (415.37), stopa prinosa na aktivu (ROA) (538.40), leverdz (ROE/ROA)
(52.69), neto kamatna marza (NIMA) (35.51), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (85.42),
neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (86.30). Povecane vrednosti Skjunisa (sk)
ukazuju da je raspodela negativno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje
ka ve¢im vrednostima, odnosno da ima vise vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu,
kod: leverdz (ROE/ROA) (.94), neto kamatna marza (NIMA) (1.23). Smanjene vrednosti
Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele
rezultata naginje ka manjiim vrednostima, odnosno da ima vise manjih vrednosti u odnosu na
normalnu raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (-1.30), stopa prinosa na aktivu
(ROA) (-1.04), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (-.51), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (-1.54). Vece vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: stopa
prinosa na kapital (ROE) (.39), neto kamatna marza (NIMA) (.95), neto prihodi od kamata
(NPK/OR) (1.60), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (2.43). Negativne vrednosti
Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva spljoStena, kod: stopa prinosa na aktivu (ROA) (-.08),
leverdz (ROE/ROA) (-.13). Distribucija vrednosti uglavnom se kre¢e u okviru normalne
raspodele (p) kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.42), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.60),
leverdz (ROE/ROA) (.46), neto kamatna marza (NIMA) (.22), neto prihodi od kamata
(NPk/OR) (.70), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.83).

7 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.80 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljoStenosti banaka

za period t-1 (prosek bankarske delatnosti)**®

Srednja  Standardna min |maks [Koeficijent Interval skjunis kurtozis [Distribucija

vrednost (devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE -1.82 4.99 -5.0 7.6 274.30 -4.84 1.20 192 +1.01 .017
ROA -.38 .94 -1.0 (1.4 246.86 -94 |19 94 .97 .017
Roe/Roa  [5.28 41 4.8 6.2 [1.73 5.03 [5.53 [1.58 ]1.06 .020
NIMA 4.62 17 4.1 4.7 [3.63 4.52 W.72  |2.15 ]3.62 .155
NPk/OR  [56.39 19.84 44.8(107.0 [35.19 44.40 68.39 [1.48 ]1.10 .024
NPkp/OR [86.09 24.05 71.41140.7 [27.93 71.56 [100.63 |1.16 .12 .020

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti banaka za period t-1 za prosek bankarske
delatnosti ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta
varijacije (k.var) ukazuju na heterogenost sledecih prose¢nih vrednosti: stopa prinosa na
kapital (ROE) (274.30), stopa prinosa na aktivu (ROA) (246.86), neto prihodi od kamata
(NPk/OR) (35.19), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (27.93). Vrednosti
koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na homogenost obelezja leveridz (ROE/ROA) (7.73),
neto kamatna marza (NIMA) (3.63). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je
raspodela negativno asimetricna, to zna¢i da kriva raspodele rezultata naginje ka vecim
vrednostima, odnosno da ima vise vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod:
stopa prinosa na kapital (ROE) (.92), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.94), leverdz
(ROE/ROA) (1.58), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (1.48), neto prihodi od kamata i
provizija (NPkp/OR) (1.16). Smanjene vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela
pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka manjiim vrednostima,
odnosno da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na normalnu raspodelu, kod: neto kamatna
marza (NIMA) (-2.15). Vece vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod:
leverdZ (ROE/ROA) (1.06), neto kamatna marza (NIMA) (3.62), neto prihodi od kamata
(NPK/OR) (1.10). Negativne vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva spljosStena, kod:
stopa prinosa na kapital (ROE) (-1.01), stopa prinosa na aktivu (ROA) (-.97), neto prihodi od
kamata i provizija (NPkp/OR) (-.12). Distribucija vrednosti uglavnom se kreée u okviru
normalne raspodele (p) kod: neto kamatna marza (NIMA) (.16). Distribucija vrednosti
odstupa od normalne raspodele (p) kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.02), stopa prinosa
na aktivu (ROA) (.02), leverdz (ROE/ROA) (.02), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (.02),
neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.02).

28 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.81 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljoStenosti banaka

u periodu t+1 (13 banaka)429

Srednja  Standardna |min |maks [Koeficijent Interval  [skjunis [kurtozis [Distribucija

vrednost |devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE -5.46 18.79 -45.3 [15.1 344.07 -16.82[5.90 +1.04 |11 .963
ROA -1.23 3.95 -9.6 3.4 [321.08 -3.62 [1.16 98 |.04 .979
Roe/Roa [5.81 2.42 3.0 [10.3 41.71 4.34 [7.27 169 |86 412
NIMA 3.82 1.18 2.0 5.8 [30.81 3.11 453 |24 |76 .895
NPk/OR  69.35 43.76 27.8 176.763.10 42.90 95.80 |1.31 |73 .244
NPkp/OR [105.78 [52.71 44.8 [204.549.83 73.92 [137.64/93 |.56 .196

Napomena vrednosti asimetrije i spljostenosti u intervalu od -.04 do .04 nisu diskutovane

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti banaka u periodu t+1 za izabrane
pokazatelje ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti
koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na heterogenost pokazatelji: stopa prinosa na kapital
(ROE) (344.07), stopa prinosa na aktivu (ROA) (321.08), leverdz (ROE/ROA) (41.71), neto
kamatna marza (NIMA) (30.81), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (63.10), neto prihodi od
kamata i provizija (NPkp/OR) (49.83). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je
raspodela negativno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka vecim
vrednostima, odnosno da ima viSe vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod:
leverdz (ROE/ROA) (.69), neto kamatna marza (NIMA) (.24), neto prihodi od kamata
(NPK/OR) (1.31), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.93). Smanjene vrednosti
Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela pozitivno asimetricna, to znac¢i da kriva raspodele
rezultata naginje ka manjiim vrednostima, odnosno da ima vise manjih vrednosti u odnosu na
normalnu raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (-1.04), stopa prinosa na aktivu
(ROA) (-.98). Vece vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: stopa
prinosa na kapital (ROE) (.11), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (.73). Negativne vrednosti
Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva spljoStena, kod: stopa prinosa na aktivu (ROA) (-.04),
leverdz (ROE/ROA) (-.86), neto kamatna marza (NIMA) (-.76), neto prihodi od kamata i
provizija (NPkp/OR) (-.56). Distribucija vrednosti uglavnom se kre¢e u okviru normalne
raspodele (p) kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.96), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.98),
leverdz (ROE/ROA) (.41), neto kamatna marza (NIMA) (.89), neto prihodi od kamata
(NPk/OR) (.24), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.20).

429 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.82 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljostenosti banaka

u period t+1 (bankarski prosek)430

Srednja [Standardna |min  |maks [Koeficijent Interval  [skjunis [kurtozis Distribucija

vrednost |devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE 7.05 2.07 .2 8.3 [29.34 5.80 8.30 [3.07 [7.69 163
ROA 1.36 42 .1 2.0 [31.07 1.11 [1.62 [2.32 [5.73 |206
Roe/Roa [5.18 .39 42 54 [1.55 4.94 541 132 |48 277
NIMA 4.24 .36 4.1 5.4  [B.54 4.03 446 P79 638 1.006
NPk/OR [82.89 [14.25 75.2 |116.5 [17.19 74.27 91.50 1.62 [1.05 033
NPkp/OR [117.92 [14.43 109.7 ]151.1 12.24 109.20[126.64/1.46 .63 .027

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti banaka u period t+1 za prosecne vrednosti
ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta varijacije
(k.var) ukazuju na heterogenost sledecih prosecnih vrednosti: stopa prinosa na kapital (ROE)
(29.34), stopa prinosa na aktivu (ROA) (31.07). Vrednosti koeficijenta varijacije (k.var)
ukazuju na homogenost obelezZja leverdz (ROE/ROA) (7.55), neto kamatna marza (NIMA)
(8.54), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (17.19), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (12.24). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela negativno
asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka ve¢im vrednostima, odnosno da
ima viSe vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod: neto kamatna marza (NIMA)
(2.79), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (1.62), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (1.46). Smanjene vrednosti SKjunisa (sk) ukazuju da je raspodela pozitivno
asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka manjiim vrednostima, odnosno
da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na normalnu raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital
(ROE) (-3.07), stopa prinosa na aktivu (ROA) (-2.32), leverdz (ROE/ROA) (-1.32). Vece
vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: stopa prinosa na kapital (ROE)
(7.69), stopa prinosa na aktivu (ROA) (5.73), leverdz (ROE/ROA) (.48), neto kamatna marza
(NIMA) (6.38), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (1.05), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (.63). Distribucija vrednosti uglavnom se kre¢e u okviru normalne raspodele (p)
kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (.16), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.21), leverdz
(ROE/ROA) (.28). Distribucija vrednosti odstupa od normalne raspodele (p) kod: neto
kamatna marza (NIMA) (.01), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (.03), neto prihodi od
kamata i provizija (NPkp/OR) (.03)

0 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br.83 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljoStenosti banaka
u periodu t+2 (13 banaka)431

Srednja [Standardna min  |maks [Koeficijent [Interval poverenjaskjunis |kurtozis [Distribucija

vrednost |devijacija varijacije vrednosti
ROE -.46 10.99 -19.4 14.0 2369.49 |7.11 6.18 -41 |91 .998
ROA -.24 2.36 -4.1 29 1981.20 -1.66  |1.18 -36 F1.08 1968
Roe/Roa  ¥.77 1.07 3.0 6.9 12231 4.13  [5.42 .33 -.50 .856
NIMA 3.98 .99 2.7 6.0 [24.91 3.38 H4.58 .69 -.26 .833
NPkK/OR  47.63 [86.56 -138.4 123.8]181.73 -4.69 99.95 142 |78 .736
NPkp/OR [71.52  [121.72 -194.0 193.8]170.19 -2.05 ]145.09 |-1.43 |83 .904

Napomena vrednosti asimetrije i spljostenosti u intervalu od -.04 do .04 nisu diskutovane

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti banaka u periodu t+2 za izabrane
pokazatelje ukazuju da se vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti
koeficijenta varijacije (k.var) ukazuju na heterogenost pokazatelja: stopa prinosa na kapital
(ROE) (2369.49), stopa prinosa na aktivu (ROA) (981.20), leverdz (ROE/ROA) (22.31), neto
kamatna marza (NIMA) (24.91), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (181.73), neto prihodi od
kamata i provizija (NPkp/OR) (170.19). Povecane vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je
raspodela negativno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka vecim
vrednostima, odnosno da ima viSe vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod:
leverdZ (ROE/ROA) (.33), neto kamatna marZza (NIMA) (.69). Smanjene vrednosti Skjunisa
(sk) ukazuju da je raspodela pozitivno asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata
naginje ka manjiim vrednostima, odnosno da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na
normalnu raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (-.41), stopa prinosa na aktivu
(ROA) (-.36), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (-1.42), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (-1.43). Vece vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: neto
prihodi od kamata (NPk/OR) (.78), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.83).
Negativne vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva spljoStena, kod: stopa prinosa na
kapital (ROE) (-.91), stopa prinosa na aktivu (ROA) (-1.08), leverdZ (ROE/ROA) (-.50), neto
kamatna marza (NIMA) (-.26). Distribucija vrednosti uglavnom se krece u okviru normalne
raspodele (p) kod: stopa prinosa na kapital (ROE) (1.00), stopa prinosa na aktivu (ROA)
(.97), leverdZ (ROE/ROA) (.86), neto kamatna marza (NIMA) (.83), neto prihodi od kamata
(NPk/OR) (.74), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (.90).

1 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Tabela br. 84 Centralni i disperzioni parametri i mere asimetrije i spljostenosti banaka

u odnosu na period t+2 (bankarski prosek)432

Srednja (Standardna |min |maks [Koeficijent Interval  [skjunis |kurtozis [Distribucija

vrednost [devijacija varijacije poverenja vrednosti
ROE 6.73 1.70 2.0 83 [25.20 5.70 [7.75 196 [3.03 .403
ROA 1.44 .40 .4 2.0 P27.82 1.20 [1.69 [1.31 |1.89 .222
Roe/Roa  14.69 21 42 49 443 4.57 4.82 |[1.80 |1.48 .564
NIMA 4.31 51 4.1 54 [11.81 4.01 4.62 [1.61 .83 .008
NPk/OR  93.58 [10.05 87.2 [110.0/10.74 87.51 99.65 |.89 -1.15 1016
NPkp/OR [130.01 8.12 124.9]144.316.24 125.11]134.921.99 -.87 .018

Minimalne (min) i maksimalne (maks) vrednosti u periodu t+2 banaka prosek ukazuju da se
vrednosti nalaze u ocekivanom rasponu. Vece vrednosti koeficijenta varijacije (k.var)
ukazuju na heterogenost slede¢ih prosecnih vrednosti: stopa prinosa na kapital (ROE)
(25.20), stopa prinosa na aktivu (ROA) (27.82). Vrednosti koeficijenta varijacije (k.var)
ukazuju na homogenost obelezja leverdz (ROE/ROA) (4.43), neto kamatna marza (NIMA)
(11.81), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (10.74), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (6.24). Povecane vrednosti SKjunisa (sk) ukazuju da je raspodela negativno
asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka ve¢im vrednostima, odnosno da
ima viSe vecih vrednosi u odnosu na normalnu raspodelu, kod: neto kamatna marza (NIMA)
(1.61), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (.89), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (.99). Smanjene vrednosti Skjunisa (sk) ukazuju da je raspodela pozitivno
asimetricna, to znaci da kriva raspodele rezultata naginje ka manjiim vrednostima, odnosno
da ima viSe manjih vrednosti u odnosu na normalnu raspodelu, kod: stopa prinosa na kapital
(ROE) (-1.96), stopa prinosa na aktivu (ROA) (-1.31), leverdz (ROE/ROA) (-1.80). Vece
vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva izduZena, kod: stopa prinosa na kapital (ROE)
(3.03), stopa prinosa na aktivu (ROA) (1.89), leverdZ (ROE/ROA) (1.48), neto kamatna
marza (NIMA) (.83). Negativne vrednosti Kurtozisa (ku) ukazuju da je kriva spljosStena, kod:
neto prihodi od kamata (NPk/OR) (-1.15), neto prihodi od kamata i provizija (NPkp/OR) (-
.87). Distribucija vrednosti uglavnom se kre¢e u okviru normalne raspodele (p) kod: stopa
prinosa na kapital (ROE) (.40), stopa prinosa na aktivu (ROA) (.22), leverdz (ROE/ROA)
(.56). Distribucija vrednosti odstupa od normalne raspodele (p) kod: neto kamatna marza
(NIMA) (.01), neto prihodi od kamata (NPk/OR) (.02), neto prihodi od kamata i provizija
(NPkp/OR) (.02)

2 1zvor: Autor doktorske disertacije
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Prilog br.5 Anketa

UPITNIK

Postovani,

Upitnik koji je pred Vama predstavlja deo istraZivanja za potrebe izrade doktorske teze pod
nazivom ,,Finansijski aspekti poslovnog restrukturiranja preduzeca u zemljama Jugoistocne
Evrope* - pooglavlje: Analiza uticaja preuzimanja privrednih subjekata u Srbiji na interesne
grupe, kandidata Jelene Andrasi¢ na Ekonomskom fakultetu u Subotici. IstraZivanje je
iskljucivo akademskog karaktera, anonimno je i nikakvu komercijalnu primenu nece imati.

Autor Vam se unapred zahvaljuje za ukazano poverenje i strpljenje.

STAROST: a) do 30 godina b) 31-40 godina c¢) 41- 50 godina
d) 51-60 godina e) preko 61 godinu
POL: a) muski b) Zenski
BRACNI STATUS: a) neoZenjen/neudata c¢) razveden/razvedena
b) oZenjen/ udata d) udovac/udovica
STRUCNA SPREMA: a) osnvna §kola b) srednja skola ¢) visa Skola d)

visoka Skola

RADNI STAZ (upisati broj godina u toj firmi):

ZANIMANIE: a) rad sa strankama (potroSacima) b) rad u administraciji (sluzbi, odeljenju)
¢) rad na terenu

¢) rukovodecée mesto (Sef, menadzer)

‘Nakon zaokruzene grube klasifikacije zanimanja zbog potreba istrazivanja navesti tacan
naziv radnog mesta (zanimanja):

Sva pitanja koja slede u nastavku Upitnika odnose se na to kakve se Promene deSavaju u
preduzecu nakon promene vlasnicke strukture preduzeca ( odnosno nakon izvrSenog
preuzimanja preduzeca):

1. Kakvi su uslovi rada nakon izvr§enog preuzimanja preduzeca:
a) isti (ne vidim promenu) b) bolji su uslovi rada c) 1o§iji su uslovi rada

2. Obim Vaseg posla na datom radnom mestu se:
a) povecao b)smanjio  c) ostao na istom nivou

3. Nakon promene vlasnicke strukture preduzeca:

a) Ostala/o sam na istoj poziciji ¢) napredovala/o sam na bolje radno
mesto
b) Novo zaposlen/a d) premesten/a sam na loSije radno mesto
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10.

11.

12.

Kakav je uticaj promene vlasnistva na meduljudske odnose:
a) Nema promene b) medusobna saradnja je bolja ¢) medusobna saradnja je
losija

Nakon promene vlasnicke strukture:

a) Rukovodeca struktura (Sefovi, menadzeri) je ostala ista

b) Rukovodeca struktura (Sefovi, menadZeri) je delimi¢no promenjena

¢) Rukovodeca struktura (Sefovi, menadZeri) je u potpunosti promenjena

Da li je nakon izvrSenog preuzimanja doSlo do promene broja zaposlenih
a) Broj zaposlenih je ostao na istom nivou

b) Broj zaposlenih se povecao

c) Broj zaposlenih je smanjen

Nakon promene vlasnicke strukture moja plata je:
a) Ostala ista b) smanjila se c) povecala se

Da li su nakon promene vlasnic¢ke strukture pored plate uvedeni su i drugi nacini
kompenzacije (nagradivanje zaposlenih za ostvarene rezultate, bonusi na kraju godine
1dr):

a) Da b) ne ¢) vec¢ su postojali takvi vidovi kompenzacije

Nakon promene vlasnicke strukture kakva je mogu¢nost profesionalnog razvoja:
a) Mnogo vise se ulazu finansijska sredstva u edukaciju (treninge) zaposlenih
b) Mnogo manje se ulazu finansijska sredstva u edukaciju (treninge) zaposlenih
¢) Ne vidim nikakvu promenu

Nakon promene vlasnicke strukture:

a) Motivacija za rad je veca jer kompanija nudi mogucnosti za napredak
b) Motivacija je manja jer kompanija ne nudi mogucnosti za napredak
¢) Ne vidim nikakvu promenu

Nakon promene vlasnicke strukture:

a) Kompanija uvazava ideje i sugestije zaposlenih i posao se obavlja uglavnom
timski

b) Kompanija ne uvaZzava ideje i sugestije zaposlenih i posao se obavlja uglavnom
samostalno

¢) Ne vidim nikakvu promenu

Kako bi ocenio/la svoju satisfakciju na poslu
% Pre izvrSenog preuzimanja:

1) Veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom
2) Nezadovoljan/a sam svojim poslom

3) Nisam ni zadovoljan/a ni nezadovoljan/a
4) Zadovoljan/a sam na poslu

5) Veoma sam zadovoljan/a na poslu

¢ Posle izvrSenog preuzimanja:

1.) Veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom
2.) Nezadovoljan/a sam svojim poslom

3.) Nisam ni zadovoljan/a ni nezadovoljan/a svojim poslom
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4.) Zadovoljan/a sam na poslu
5.) Veoma sam zadovoljan/a na poslu

13. Va§ komentar ( ukoliko Zelite da dodate neku promenu koja nije
obuhvacena):

Jos jednom HVALA na saradnji i strpljenu!
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Prilog br. 6 Broj¢ana i procentualna zastupljenost (rezultati ankete)

Tabela br.85 Broj¢ana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize obeleZja starost u
odnosu na delatnost

<30 31-40 41-50 51-60

n % n % n % n %

trgovinsko 9. 25.0 14. 38.9 8. 22.2 5. 13.9%
preduzece

finansijska 7. 22.6 18. 58.1 6. 194 0. .0
institucijal

proizvodno| 8. 23.5 18. 52.9 4. 11.8 4. 11.8"
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzece najvise je
zastupljen odgovor 31-40 koji ¢ini 14 ispitanika (38.9%) od ukupno 36, je znacajno vece od
ucestalosti analize 51-60 (5 ispitanika 13.9% p=.019). Kod finansijska institucija
zastupljenost analize 31-40 (18 ispitanika 58.1%), je zna€ajno vece od ucestalosti analize <30
(7 ispitanika 22.6% p=.006), zatim analiza 41-50 (6 ispitanika 19.4% p=.003), zatim analiza
51-60 (O ispitanika .0% p=.000). Kod proizvodno preduzeée zastupljenost analize 31-40 (18
ispitanika 52.9%), je znacajno vece od ucestalosti analize <30 (8 ispitanika 23.5% p=.015),
zatim analize 41-50 (4 ispitanika 11.8% p=.001), zatim analize 51-60 (4 ispitanika 11.8%
p=.001).

"

Razlika izmedu ispitanika u odnosu na delatnost: za analizu <30 najviSe je zastupljeno
trgovinsko preduzece” (25.00%), a za analize 31-40 najviSe je zastupljeno " finansijska
institucija” (58.06%), a za analize 41-50 najviSe je zastupljeno "
(22.22%), a za analize 51-60 najvise je zastupljeno " trgovinsko preduzece” (13.89%), a to je
znacajno vece od zastupljenosti " finansijska institucija” (.00% p=.035).

trgovinsko preduzeée”

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
starost sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izrazeno svojstvo 51-60%*, finansijska
institucija ima slabo izraZzeno svojstvo 31-40, proizvodno preduzece ima vise izraZeno
svojstvo 51-60".

Kako je p =.359 %2 - testa, moze se reci da ne postoji povezanost izmedu delatnosti u odnosu
na starost i s obzirom da je x=.248 povezanost je niska.
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Tabela br.86 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize pol u odnosu na

delatnost
muskil Zenski
n % n %
trgovinsko 19. 52.8 17. 47.2"
preduzece
finansijska 13. 41.9 18. 58.1%
institucijal
proizvodno| 28. 82.4% 6. 17.6
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen muski pol koji Cini 19 ispitanika (52.8%) od ukupno 36 Kod finansijska
institucija zastupljenost analize Zenski pol (18 ispitanika 58.1%). Kod proizvodno
preduzeée zastupljenost analize muski pol (28 ispitanika 82.4%), je znacajno vece od
ucestalosti analize Zenski (6 ispitanika 17.6% p=.000).

Razlika izmedu ispitanika u odnosu na delatnost: za analizu muski pol najvise je zastupljeno
" proizvodno preduzece” (82.35%), a to je znaCajno vece od zastupljenosti " trgovinsko
preduzece” (52.78% p=.010), finansijska institucija (41.94% p=.001), a za analizu Zenski pol
najviSe je zastupljeno " finansijska institucija” (58.06%), a to je znacajno vece od
zastupljenosti " proizvodno preduzeée” (17.65% p=.001).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
pol sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izrazeno svojstvo Zenski", finansijska
institucija ima viSe izraZzeno svojstvo Zenski*, proizvodno preduzece ima vise izrazZeno
svojstvo muski*.

Kako je p = .002 %2 - testa, mozZe se rec¢i da postoji povezanost izmedu delatnost i pol s
obzirom da je = .326 povezanost je niska.

Tabela br.87 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize bracni status u
odnosu na delatnost

neoZenjen/neudatal ozenjen/udatal razveden/razvedena

n| % n| % n| %

trgovinsko 9. 25.0 25. 69.4 2. 5.6
preduzece

finansijska 10. 32.3 19. 61.3 2. 6.5
institucija

proizvodno 10. 294 23. 67.6 1. 2.9
preduzece
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Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen odgovor oZenjen/udata koji €¢ini 25 ispitanika (69.4%) od ukupno 36, je znacajno
vece od ucCestalosti analize neoZenjen/neudata (9 ispitanika 25.0% p=.000), zatim analize
razveden/razvedena (2 ispitanika 5.6% p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost
analize oZenjen/udata (19 ispitanika 61.3%), je znaCajno vece od ucestalosti analize
neoZenjen/neudata (10 ispitanika 32.3% p=.025), zatim analize razveden/razvedena (2
ispitanika 6.5% p=.000). Kod proizvodno preduzede zastupljenost analize oZenjen/udata (23
ispitanika 67.6%), je znacajno vece od ucestalosti analize neoZenjen/neudata (10 ispitanika
29.4% p=.002), zatim analize razveden/razvedena (1 ispitanika 2.9% p=.000).

Razlika izmedu ispitanika u odnosu na delatnost: za analizu neoZenjen/neudata najvise je
zastupljeno "finansijska institucija” (32.26%), a za analizu oZenjen/udata najvise je
zastupljeno " trgovinsko preduzece” (69.44%), a za analizu razveden/razvedena najvise je
zastupljeno " finansijska institucija” (6.45%).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnosti u odnosu na
bracni status sledi da trgovinsko preduzeée nije definisano svojstvo. finansijska institucija
nije definisano svojstvo. proizvodno preduzece nije definisano svojstvo.

Kako je p = .919 %2 - testa, moZe se re¢i da ne postoji povezanost izmedu delatnost i bra¢ni
status i s obzirom da je x=.096 povezanost je vrlo niska.

Tabela br.88 Broj¢ana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize stru¢na sprema u
odnosu na delatnost

srednja Skolal visa Skola visoka Skola

n % n % n %

trgovinsko 23. 63.9% 3, 8.3 10. 27.8
preduzece

finansijska 3. 9.7 6. 194 22. 71.0%
institucija

proizvodno 16. 47.1" 10. 29.4% 8. 23.5
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzece najvise
zastupljen odgovor srednja Skola koji ¢ini 23 ispitanika (63.9%) od ukupno 36, je znacajno
vece od ucestalosti analize visoka Skola (10 ispitanika 27.8% p=.003), zatim analize viSa
Skola (3 ispitanika 8.3% p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize visoka
Skola (22 ispitanik a71.0%), je znacajno vece od ucestalosti analize visa Skola (6 ispitanika
19.4% p=.000), zatim analize srednja Skola (3 ispitanika 9.7% p=.000). Kod proeizvodno
preduzeée zastupljenost analize srednja Skola (16 ispitanika 47.1%), je znaCajno vece od
ucestalosti analize visoka Skola (8 ispitanika 23.5% p=.046).

Razlika izmedu ispitanika u odnosu na delatnos: za analizu srednja Skola najvise je
zastupljeno " trgovinsko preduzece” (63.89%), a to je znaCajno vece od zastupljenosti
finansijska institucija” (9.68% p=.000), a za analize viSa Skola najviSe je zastupljeno

"

"
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"n

proizvodno preduzeée” (29.41%), a to je znaCajno veCe od zastupljenosti " trgovinsko
preduzece” (8.33% p=.027), a za analize visoka Skola najvise je zastupljeno " finansijska

institucija” (70.97%), a to je znacajno vece od zastupljenosti
(27.78% p=.001), proizvodno preduzece (23.53% p=.000).

trgovinsko preduzece”

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
stru¢na sprema sledi da, trgovinsko preduzece ima viSe izraZzeno svojstvo srednja Skola*,
finansijska institucija ima visSe izraZzeno svojstvo visoka skola*, proizvodno preduzeée ima
viSe izraZzeno svojstvo viSa Skola*, srednja skola".

Kako je p = .000 2 - testa, moze se re¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i stru¢na
sprema s obzirom da je x= .462 povezanost je umerena.

Tabela br.89 Broj¢ana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize zanimanje u odnosu
na delatnost

sa strankama| u sluzbi na terenu rukovodilac

n % n % n % n| %

trgovinsko 17. 47.2" 5. 13.9 1. 2.8 13. 36.1
preduzece

finansijska 15. 48.4% 10. 32.3% 0. .0 6. 194
institucijal

proizvodno 5. 14.7 8. 23.5 14. 41.2% 7. 20.6
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen odgovor rad sa strankama koji Cini 17 ispitanika (47.2%) od ukupno 36, je
znacajno vece od ucestalosti analize rad u administraciji (5 ispitanika 13.9% p=.003), zatim
analize rad na terenu (1 ispitanika 2.8% p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost
analize rad sa strankama (15 ispitanika 48.4%), je znaCajno vece od uclestalosti analize
rukovodeée mesto (6 ispitanika 19.4% p=.019), zatim analize rad na terenu (0 ispitanika
.0% p=.000). Kod proizvodno preduzece zastupljenost analize rad na terenu (14 ispitanika
41.2%), je znacajno vece od ucestalosti analize rukovodeée mesto (7 ispitanika 20.6%
p=-071), zatim analize rad sa strankama (5 ispitanika 14.7% p=.018).

Razlika izmedu ispitanika u odnosu na delatnost: za analizu rad sa strankama najvise je
zastupljeno "finansijska institucija” (48.39%), a to je znaCajno vece od zastupljenosti
proizvodno preduzece” (14.71% p=.005), a za analizu rad u administraciji najvise je
zastupljeno " finansijska institucija” (32.26%), a to je znacajno vece od zastupljenosti "
trgovinsko preduzece” (13.89% p=.077), a za analize rad na terenu najvise je zastupljeno "
proizvodno preduzeée” (41.18%), a to je znaCajno veCe od zastupljenosti " trgovinsko
preduzece” (2.78% p=.000), finansijska institucija (.00% p=.000), a za analize rukovodece
mesto najvise je zastupljeno " trgovinsko preduzece” (36.11%).

"

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
zanimanje sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izrazeno svojstvo sa strankama',
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finansijska institucija ima viSe izrazeno svojstvo sa strankama*, u sluzbi*, proizvodno
preduzeée ima viSe izraZzeno svojstvo na terenu*.

Kako je p =.000 %2 - testa, moZe se rec¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i zanimanje
s obzirom da je (= .510 povezanost je umerena.

Tabela br.90 Brojéana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize uslovi rada u
odnosu na delatnost

isti bolji losiji

n| % n| % n %

trgovinsko 25. 69.4%* 11. 30.6 0. .0
preduzece

finansijska 8. 25.8 14. 45.2 9. 29.0%*
institucija

proizvodno 22. 64.7" 9. 26.5 3. 8.8"
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize bez promene koji €ini 25 ispitanika(69.4%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize bolji (11 ispitanika30.6% p=.002), zatim analize loSiji (0 ispitanika.0%
p=-000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize bolji (14 ispitanika 45.2%). Kod
proizvodno preduzece zastupljenost analize bez promene (22 ispitanika 64.7%), je znacajno
vece od ucestalosti analize bolji (9 ispitanika26.5% p=.002), zatim analize loSiji (3
ispitanika8.8% p=.000).

"n

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize bez promene najviSe je zastupljeno
trgovinsko preduzeée” (69.44%), a to je znaCajno veCe od zastupljenosti " finansijska
institucija” (25.81% p=.001), a za analize bolji najviSe je zastupljeno " finansijska
institucija” (45.16%), a za analize loSiji najviSe je zastupljeno " finansijska institucija”
(29.03%), a to je znacajno vece od zastupljenosti " proizvodno preduzece” (8.82% p=.040),
trgovinsko preduzece (.00% p=.001).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
uslovi rada sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izraZeno svojstvo isti*, finansijska
institucija ima viSe izrazeno svojstvo losiji*, proizvodno preduzeée ima viSe izraZeno
svojstvo isti", losiji".

Kako je p =.000 y2 - testa, moZe se reci da poatoji povezanost izmedu delatnost i uslovi rada
s obzirom da je = .414 povezanost je umerena.
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Tabela br.91 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize obim posla u
odnosu na delatnost

veci manji isti]

n| % n| % n| %

trgovinsko 32. 88.9" 1. 2.8 3. 8.3
preduzece

finansijska 29. 93.5% 0. .0 2, 6.5
institucija

proizvodno 24. 70.6 3. 8.8 7. 20.6
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize povecao se koji ¢ini 32 ispitanika(88.9%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize bez promene (3 ispitanika8.3% p=.000), zatim analize smanjio se (1
ispitanika2.8% p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize povecao se (29
ispitanika93.5%), je znacajno vece od ucestalosti analize bez promene (2 ispitanika6.5%
p=-000), zatim analize smanjio se (0 ispitanika.0% p=.000). Kod proizvodno preduzece
zastupljenost analize povecao se (24 ispitanika70.6%), je znacajno vece od ucestalosti analize
bez promene (7 ispitanika20.6% p=.000), zatim analize smanjio se (3 ispitanika8.8%
p=.000).

"n

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize poveéao se najviSe je zastupljeno
finansijska institucija” (93.55%), a to je znacajno veCe od zastupljenosti " proizvodno
preduzece” (70.59% p=.020), a za analize smanjio se najvise je zastupljeno " proizvodno
preduzece” (8.82%), a to je znaajno vece od zastupljenosti " finansijska institucija” (.00%
p=-095), a za analize bez promene najvise je zastupljeno " proizvodno preduzece” (20.59%).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
obim posla sledi da, trgovinsko preduzeée ima vise izraZeno svojstvo veé¢i”, finansijska
institucija ima viSe izraZeno svojstvo vec¢i*, proizvodno preduzede ima viSe izraZeno
Svojstvo manji*.

Kako je p =.096 y2 - testa, moZe se reci da poatoji povezanost izmedu delatnost i obim posla
s obzirom da je = .269 povezanost je niska.
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Tabela br.92 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize pozicija u odnosu
na delatnost

istal nova boljal losija

n| % n| % n % n| %

trgovinsko 23. 63.9 4. 11.1" 8. 22.2" 1. 2.8
preduzece

finansijska 20. 64.5 4. 12.9% 7. 22.6% 0. .0
institucija

proizvodno 33. 97.1% 0. .0 1. 2.9 0. .0
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize ostala ista koji ¢ini 23 ispitanika(63.9%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize napredovala/o (8 ispitanika22.2% p=.001), zatim analize novo
zaposlen/a (4 ispitanikall.1% p=.000), zatim analize nazadovala/o (1 ispitanika2.8%
p=-000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize ostala ista (20 ispitanika64.5%), je
znacajno vece od ucestalosti analize napredovala/o (7 ispitanika22.6% p=.001), zatim
analize novo zaposlen/a (4 ispitanika 12.9% p=.000), zatim analize nazadovala/o (0
ispitanika.0% p=.000). Kod proizvodno preduzeée zastupljenost analize ostala ista (33
ispitanika97.1%), je znacajno vece od ucCestalosti analize napredovala/o (1 ispitanika2.9%
p=.000), zatim analize novo zaposlen/a (0 ispitanika.0% p=.000), zatim analize
nazadovala/o (0 ispitanika 0% p=.000).

"n

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize ostala ista najviSe je zastupljeno
proizvodno preduzece” (97.06%), a to je znaCajno vece od zastupljenosti " finansijska
institucija” (64.52% p=.001), trgovinsko preduzece (63.89% p=.001), a za analize novo
zaposlen/a najvise je zastupljeno " finansijska institucija” (12.90%), a to je znacajno vece od
zastupljenosti " proizvodno preduzece” (.00% p=.034), a za analize napredovala/o najvise je
zastupljeno " finansijska institucija” (22.58%), a to je znafajno vece od zastupljenosti "
proizvodno preduzeée” (2.94% p=.019), a za analize nazadovala/o najvise je zastupljeno "
trgovinsko preduzece” (2.78%).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
pozicija sledi da, trgovinsko preduzefe ima viSe izraZeno svojstvo nova"', bolja",
finansijska institucija ima viSe izraZeno svojstvo nova*, bolja*, proizvodno preduzeée ima
viSe izraZeno svojstvo ista*.

Kako je p =.024 %2 - testa, moZe se reci da poatoji povezanost izmedu delatnost i pozicija s
obzirom da je = .355 povezanost je niska.

229



Tabela br.93 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize meduljudski odnosi
u odnosu na delatnost

isti boljil losijil

n| % n| % n| %

trgovinsko 17. 47.2 16. 44.4% 3. 8.3
preduzece

finansijska 9. 29.0 13. 41.9" 9. 29.0%
institucija

proizvodno 27. 79.4% 2. 5.9 5. 14.7
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize bez promene koji ¢ini 17 ispitanika(47.2%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize loSiji su (3 ispitanika8.3% p=.000). Kod finansijska institucija
zastupljenost analize bolji su (13 ispitanika41.9%). Kod proizvodno preduzece zastupljenost
analize bez promene (27 ispitanika79.4%), je znacajno vece od ucestalosti analize loSiji su (5
ispitanikal4.7% p=.000), zatim analize bolji su (2 ispitanika5.9% p=.000).

"

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize bez promene najviSe je zastupljeno

"

proizvodno preduzece” (79.41%), a to je znaajno vece od zastupljenosti " trgovinsko
preduzece” (47.22% p=.007), finansijska institucija (29.03% p=.000), a za analize bolji su
" trgovinsko preduzece” (44.44%), a to je znaCajno vece od

proizvodno preduzece” (5.88% p=.000), a za analize loSiji su najviSe je

"n

najviSe je zastupljeno
zastupljenosti "
zastupljeno " finansijska institucija” (29.03%), a to je znacajno vece od zastupljenosti

trgovinsko preduzece” (8.33% p=.031).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
meduljudski odnosi sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izraZeno svojstvo bolji *,
finansijska institucija ima viSe izraZzeno svojstvo losiji*, bolji ", proizvodno preduzeée ima
vi§e izrazeno svojstvo isti*.

Kako je p = .000 %2 - testa, moZe se re¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i
meduljudski odnosi s obzirom da je = .429 povezanost je umerena.
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Tabela br.94 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize rukovodeca
struktura u odnosu na delatnost

bez promene delimi¢no potpuno

n| % n| % n| %

trgovinsko 4, 11.1" 17. 47.2 15. 41.7%
preduzece

finansijska 0. .0 29. 93.5% 2. 6.5
institucija

proizvodno 4, 11.8% 18. 52.9 12. 35.3"
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize delimi¢no promenjena koji €ini 17 ispitanika(47.2%) od ukupno 36, je
znacajno vece od ucestalosti analize bez promene (4 ispitanikall.1% p=.001). Kod
finansijska institucija zastupljenost analize delimi¢no promenjena (29 ispitanika93.5%), je
znacajno vece od ucestalosti analize u potpunosti promenjena (2 ispitanika6.5% p=.000),
zatim analize bez promene (0 ispitanika.0% p=.000). Kod proizvodno preduzece
zastupljenost analize delimi¢no promenjena (18 ispitanika52.9%), je znacajno vece od
ucestalosti analize bez promene (4 ispitanikal 1.8% p=.001).

"n

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize bez promene najvise je zastupljeno
proizvodno preduzeée” (11.76%), a to je znaCajno vece od zastupljenosti " finansijska
institucija” (.00% p=.053), a za analize delimi¢no promenjena najviSe je zastupljeno
finansijska institucija” (93.55%), a to je znacajno vece od zastupljenosti " proizvodno
preduzece” (52.94% p=.001), trgovinsko preduzece (47.22% p=.000), a za analize u
potpunosti promenjena najvise je zastupljeno "
znacajno vece od zastupljenosti " finansijska institucija” (6.45% p=.002).

"n

trgovinsko preduzece” (41.67%), a to je

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
rukovodeca struktura sledi da, trgovinsko preduzece ima vise izraZzeno svojstvo potpuno *,
bez promene", finansijska institucija ima vise izrazeno svojstvo delimi¢no *, proizvodno
preduzeée ima vise izrazeno svojstvo bez promene*, potpuno ".

Kako je p = .001 2 - testa, moze se re¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i
rukovodeca struktura s obzirom da je x=.389 povezanost je niska.
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Tabela br.95 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize broj zaposlenih u
odnosu na delatnost

istil veci manji

n| % n % n| %

trgovinsko 17. 47.2% 4. 11.1 15. 41.7"
preduzece

finansijska 1, 3.2 30. 96.8% 0. .0
institucija

proizvodno 8. 23.5" 1. 2.9 25. 73.5%
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize bez promene koji ¢ini 17 ispitanika(47.2%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize poveéao se (4 ispitanikall.1% p=.001). Kod finansijska institucija
zastupljenost analize povec¢ao se (30 ispitanika96.8%), je znacajno vece od ucestalosti analize
bez promene (1 ispitanika3.2% p=.000), zatim analize smanjio se (0 ispitanika.0% p=.000).
Kod proizvodno preduzeée zastupljenost analize smanjio se (25 ispitanika73.5%), je
znacajno vece od ucestalosti analize bez promene (8 ispitanika23.5% p=.000), zatim analize
povecao se (1 ispitanika2.9% p=.000).

"n

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize bez promene najvise je zastupljeno

'

trgovinsko preduzece” (47.22%), a to je znacajno vece od zastupljenosti " proizvodno
preduzece” (23.53% p=.042), finansijska institucija (3.23% p=.000), a za analize povecao se
najviSe je zastupljeno " finansijska institucija” (96.77%), a to je znacajno vece od
zastupljenosti " trgovinsko preduzece” (11.11% p=.000), proizvodno preduzeée (2.94%
p=-000), a za analize smanjio se najvise je zastupljeno " proizvodno preduzece” (73.53%), a
to je znacajno vece od zastupljenosti " trgovinsko preduzece” (41.67% p=.009), finansijska

institucija (.00% p=.000).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
broj zaposlenih sledi da, trgovinsko preduzece ima viSe izrazeno svojstvo isti*, manji",
finansijska institucija ima viSe izraZeno svojstvo veci *, proizvodno preduzece ima vise
izraZzeno svojstvo manji*, isti".

Kako je p = .000 2 - testa, mozZe se re¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i broj
zaposlenih s obzirom da je }= .676 povezanost je visoka.
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Tabela br.96 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize zarada u odnosu na

delatnost
ista) manja veca
n| % n| % n| %
trgovinsko 25. 69.4 5. 13.9 6. 16.7"
preduzece
finansijska 23. 74.2 1. 3.2 7. 22.6%
institucija
proizvodno 24. 70.6 9. 26.5% 1. 2.9
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize bez promene koji ¢ini 25 ispitanika(69.4%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize povedala se (6 ispitanikal6.7% p=.000), zatim analize smanjila se (5
ispitanikal3.9% p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize bez promene (23
ispitanika74.2%), je znacajno vece od ucestalosti analize poveéala se (7 ispitanika22.6%
p=-000), zatim analize smanjila se (1 ispitanika3.2% p=.000). Kod proizvodno preduzece
zastupljenost analize bez promene (24 ispitanika70.6%), je znacajno vece od ucestalosti
analize smanjila se (9 ispitanika26.5% p=.001), zatim analize pove¢ala se (1 ispitanika2.9%
p=.000).

"

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize bez promene najviSe je zastupljeno
finansijska institucija” (74.19%), a za analize smanjila se najvise je zastupljeno " proizvodno
preduzece” (26.47%), a to je znaCajno vee od zastupljenosti " finansijska institucija”
(3.23% p=.012), a za analize povedala se najviSe je zastupljeno " finansijska institucija”
(22.58%), a to je znacajno vece od zastupljenosti " proizvodno preduzece” (2.94% p=.019).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
zarada sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izraZzeno svojstvo veca", finansijska
institucija ima viSe izraZeno svojstvo veca*, proizvodno preduzeée ima viSe izraZeno
Svojstvo manja*.

Kako je p =.029 %2 - testa, moZe se re¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i zarada s
obzirom da je x=.311 povezanost je niska.
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Tabela br.97 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize bonusi i
kompenzacije u odnosu na delatnost

dal ne postojali su

n| % n| % n| %

trgovinsko 7. 19.4 25. 69.4% 4. 11.1
preduzece

finansijska 5. 16.1 3. 9.7 23. 74.2%
institucija

proizvodno 14. 41.2% 5. 14.7 15. 44.1"
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize nisu uvedeni koji €ini 25 ispitanika(69.4%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize uvedeni su (7 ispitanika 19.4% p=.000), zatim analize postojali su
ranije (4 ispitanika 11.1% p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize
postojali su ranije (23 ispitanika74.2%), je znacajno vece od ucestalosti analize uvedeni su (5
ispitanikal6.1% p=.000), zatim analize nisu uvedeni (3 ispitanika9.7% p=.000). Kod
proizvodno preduzede zastupljenost analize postojali su ranije (15 ispitanikad44.1%), je
znacajno vece od ucestalosti analize nisu uvedeni (5 ispitanikal4.7% p=.010).

"n

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize uvedeni su najviSe je zastupljeno
proizvodno preduzeée” (41.18%), a to je znaCajno veCe od zastupljenosti " trgovinsko
preduzece” (19.44% p=.051), finansijska institucija (16.13% p=.030), a za analize nisu
uvedeni najvise je zastupljeno " trgovinsko preduzece” (69.44%), a to je znaCajno vece od
zastupljenosti " proizvodno preduzece” (14.71% p=.000), finansijska institucija (9.68%
p=-000), a za analize postojali su ranije najviSe je zastupljeno " finansijska institucija”
(74.19%), a to je znacajno vece od zastupljenosti " proizvodno preduzece” (44.12% p=.017),
trgovinsko preduzece (11.11% p=.000).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
bonusi i kompenzacije sledi da, trgovinsko preduzece ima viSe izraZzeno svojstvo ne¥,
finansijska institucija ima viSe izraZzeno svojstvo postojali su *, proizvodno preduzece ima
vi$e izraZeno svojstvo da*, postojali su ".

Kako je p = .000 %2 - testa, moZe se reci da poatoji povezanost izmedu delatnost i bonusi i
kompenzacije s obzirom da je = .551 povezanost je umerena.
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Tabela br.98 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize mogucénost
profesionalnog razvoja u odnosu na delatnost

vedi manji isti

n| % n| % n| %

trgovinsko 23. 63.9% 2. 5.6 11. 30.6
preduzece

finansijska 13. 41.9 4. 12.9 14. 45.2
institucija

proizvodno 16. 47.1 4. 11.8 14. 41.2
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize mnogo veca ulaganja koji ¢ini 23 ispitanika(63.9%) od ukupno 36, je
znacajno vece od ucestalosti analize bez promene (11 ispitanika30.6% p=.006), zatim
analize mnogo manja ulaganja (2 ispitanika5.6% p=.000). Kod finansijska institucija
zastupljenost analize bez promene (14 ispitanika45.2%), je znacajno vece od uclestalosti
analize mnogo manja ulaganja (4 ispitanikal2.9% p=.007). Kod proizvodno preduzeée
zastupljenost analize mnogo vec¢a ulaganja (16 ispitanika47.1%), je znacajno vece od
ucestalosti analize mnogo manja ulaganja (4 ispitanikal 1.8% p=.002).

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize mnogo veca ulaganja najviSe je zastupljeno
" trgovinsko preduzece” (63.89%), a to je znacajno veCe od zastupljenosti " finansijska
institucija” (41.94% p=.077), a za analize mnogo manja ulaganja najviSe je zastupljeno "

finansijska institucija” (12.90%), a za analize bez promene najviSe je zastupljeno
finansijska institucija” (45.16%).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
moguénost profesionalnog razvoja sledi da, trgovinsko preduzece ima viSe izraZeno
svojstvo veci*, finansijska institucija ima slabo izrazeno svojstvo manji, isti, :: proizvodno
preduzede nije definisano svojstvo.

Kako je p = .427 %2 - testa, moZe se re¢i da ne postoji povezanost izmedu delatnost i
mogucnost profesionalnog razvoja i s obzirom da je x=.192 povezanost je vrlo niska.
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Tabela br.99 Brojcana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize motivacija za rad u
odnosu na delatnost

veca manja ista

n| % n % n| %

trgovinsko 15. 41.7 2. 5.6 19. 52.8
preduzece

finansijska 14. 45.2 5. 16.1 12. 38.7
institucija

proizvodno 13. 38.2 3. 8.8 18. 52.9
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize bez promene koji ¢ini 19 ispitanika(52.8%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize manje su moguénosti za napredak (2 ispitanika5.6% p=.000). Kod
finansijska institucija zastupljenost analize vece su moguénosti za napredak (14
ispitanika45.2%), je zna€ajno vece od ucestalosti analize manje su moguénosti za napredak
(5 ispitanikal6.1% p=.016). Kod proizvodno preduzeée zastupljenost analize bez promene
(18 ispitanika52.9%), je znacajno vece od ucestalosti analize manje su moguénosti za
napredak (3 ispitanika8.8% p=.000).

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize ve¢e su moguénosti za napredak najvise je
zastupljeno " finansijska institucija” (45.16%), a za analize manje su mogucnosti za
napredak najviSe je zastupljeno " finansijska institucija” (16.13%), a za analize bez
promene najvise je zastupljeno " proizvodno preduzece” (52.94%).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
motivacija za rad sledi da trgovinsko preduzeée nije definisano svojstvo, finansijska
institucija ima slabo izraZeno svojstvo manja, :: proizvodno preduzeée ima slabo izraZzeno
svojstvo ista, ::

Kako je p = .555 %2 - testa, moZe se re¢i da ne postoji povezanost izmedu delatnost i
motivacija za rad i s obzirom da je = .170 povezanost je vrlo niska.
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Tabela br.100Brojc¢ana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize Nacin obavljanja
posla u odnosu na delatnost

timski samostalno bez promene

n| % n| % n| %

trgovinsko 15, 41.7 4. 11.1 17. 47.2
preduzece

finansijska 14. 45.2 4. 12.9 13. 41.9
institucija

proizvodno 17, 50.0 4. 11.8 13. 38.2
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize bez promene koji ¢ini 17 ispitanika(47.2%) od ukupno 36, je znacajno vece
od ucestalosti analize uz ne uvazavanje ideja i sugestija zaposlenih, uglavnom samostalno
(4 ispitanikal1.1% p=.001). Kod finansijska institucija zastupljenost analize uz uvazavanje
ideja i sugestija zaposlenih, uglavnom timski (14 ispitanika45.2%), je znacajno vece od
ucestalosti analize uz ne uvazavanje ideja i sugestija zaposlenih, uglavnom samostalno (4
ispitanikal2.9% p=.007). Kod proizvodno preduzece zastupljenost analize uz uvazavanje
ideja i sugestija zaposlenih, uglavnom timski (17 ispitanika50.0%), je znacajno vece od
ucestalosti analize uz ne uvazavanje ideja i sugestija zaposlenih, uglavnom samostalno (4
ispitanikal1.8% p=.001).

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize uz uvaZavanje ideja i sugestija zaposlenih,
uglavnom timski najviSe je zastupljeno " proizvodno preduzeée” (50.00%), a za analize uz
ne uvazZavanje ideja i sugestija zaposlenih, uglavnom samostalno najvise je zastupljeno "
finansijska institucija” (12.90%), a za analize bez promene najvisSe je zastupljeno "
trgovinsko preduzece” (47.22%).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
Nacin obavljanja posla sledi da trgovinsko preduzece nije definisano svojstvo. finansijska
institucija nije definisano svojstvo. proizvodno preduzece nije definisano svojstvo.

Kako je p = .957 %2 - testa, moZe se reci da ne postoji povezanost izmedu delatnost i Nacin
obavljanja posla i s obzirom da je = .080 povezanost je vrlo niska.
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Tabelabr. 101Broj¢ana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize satisfakcija pre
preuzimanja u odnosu na delatnost

veoma sam| nezadovoljan nisam ni| zadovoljan/a sam| Veoma sam|
nezadovolja a sam svojim| zadovoljan/a ni na poslulzadovoljan/a sam
n/a svojim| poslom| nezadovoljan/a na poslu
poslom|
n| % n % n % n| % n| %
trgovinsko| 2. 5.6 2| 5.6 12.f 33.3% 18| 50.0 2. 5.6
preduzece
finansijska 0. .0 1| 3.2 6, 194 18 58.1 6. 19.4%
institucija
proizvodno| 0. .0 1| 29 5 147 22 64.7 6, 17.6
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzeée najvise je
zastupljen analize zadovoljan/a sam na poslu koji €ini 18 ispitanika(50.0%) od ukupno 36, je
znacajno vece od ucestalosti analize veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom (2
ispitanika5.6% p=.000), zatim analize nezadovoljan/a sam svojim poslom (2 ispitanika5.6%
p=-000), zatim analize veoma sam zadovoljan/a na poslu (2 ispitanika5.6% p=.000). Kod
finansijska institucija zastupljenost analize zadovoljan/a sam na poslu (18 ispitanika58.1%),
je znacajno vece od ucestalosti analize nisam ni zadovoljan/a ni nezadovoljan/a (6
ispitanikal9.4% p=.003), zatim analize veoma sam zadovoljan/a na poslu (6
ispitanikal9.4% p=.003), zatim analize nezadovoljan/a sam svojim poslom (1
ispitanika3.2% p=.000), zatim analize veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom (0
ispitanika.0% p=.000). Kod proizvodno preduzece zastupljenost analize zadovoljan/a sam
na poslu (22 ispitanika64.7%), je znaCajno vefe od ucestalosti analize veoma sam
zadovoljan/a na poslu (6 ispitanikal7.6% p=.000), zatim analize nisam ni zadovoljan/a ni
nezadovoljan/a (5 ispitanikal4.7% p=.000), zatim analize nezadovoljan/a sam svojim
poslom (1 ispitanika2.9% p=.000), zatim analize veoma sam nezadovoljan/a svojim
poslom (0 ispitanika.0% p=.000).

Razlika izmedu delatnosti ispitanika: za analize veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom
najviSe je zastupljeno " trgovinsko preduzece” (5.56%), a za analize nezadovoljan/a sam
svojim poslom najviSe je zastupljeno " trgovinsko preduzece” (5.56%), a za analize nisam ni
zadovoljan/a ni nezadovoljan/a najvise je zastupljeno " trgovinsko preduzece” (33.33%), a
to je znacajno vece od zastupljenosti " proizvodno preduzeée” (14.71% p=.074), a za analize
zadovoljan/a sam na poslu najvise je zastupljeno " proizvodno preduzeée” (64.71%), a za
analize veoma sam zadovoljan/a na poslu najvise je zastupljeno " finansijska institucija”
(19.35%), a to je znacajno vece od zastupljenosti " trgovinsko preduzeée” (5.56% p=.087).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
satisfakcija pre preuzimanja sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izraZzeno svojstvo
nezadovoljan/a sam svojim poslom*, finansijska institucija ima viSe izraZzeno svojstvo
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zadovoljan/a sam na poslu*, proizvodno preduzece ima slabo izraZeno svojstvo nisam ni
zadovoljan/a ni nezadovoljan/a, ::

Kako je p = .241 %2 - testa, moZe se re¢i da ne postoji povezanost izmedu delatnost i
satisfakcija pre preuzimanja i s obzirom da je = .305 povezanost je niska.

Tabela 102 Brojéana (n) i procentualna (%) zastupljenost analize satisfakcija posle
preuzimanja u odnosu na delatnost

veoma sam| nezadovoljan| nisam nil  zadovoljan/a Veoma sam|
nezadovolja/a sam svojim| zadovoljan/ani  sam na poslu| zadovoljan/a sam
n/a svojim poslom| nezadovoljan/a na poslu
poslom|
n| % n % n| % n| % n| %
trgovinsko| 1. 2.8 3, 83" 11 30.6 19/ 52.8" 2. 5.6
preduzece
finansijska 5 16.1%* 30 9.7% 10/ 323 7, 22.6 6. 19.4%
institucija|
proizvodno| 1. 2.9 0. .0 9/ 265 19.f 55.9% 5. 14.7
preduzece

Analizom prikazane tabele moguce je zapaziti da je kod trgovinsko preduzece najvise je
zastupljen analize zadovoljan/a sam na poslu koji ¢ini 19 ispitanika(52.8%) od ukupno 36,
je znacajno vece od ucestalosti analize nisam ni zadovoljan/ni nezadovoljan svojim
poslom (11 ispitanika30.6% p=.060), zatim analize nezadovoljan sam svojim poslom (3
ispitanika8.3% p=.000), zatim analize veoma sam zadovoljan/a na poslu (2 ispitanika5.6%
p=.000), zatim analize veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom (1 ispitanika 2.8%
p=.000). Kod finansijska institucija zastupljenost analize nisam ni zadovoljan/ni
nezadovoljan svojim poslom (10 ispitanika32.3%), je znaCajno vece od ucestalosti analize
nezadovoljan sam svojim poslom (3 ispitanika9.7% p=.033). Kod proizvodno preduzeée
zastupljenost analize zadovoljan sam svojim poslom (19 ispitanika55.9%), je znacajno vece
od wucestalosti analize nisam ni zadovoljan ni nezadovoljan svojim poslom (9
ispitanika26.5% p=.016), zatim analize veoma sam zadovoljan/a na poslu (5
ispitanikal4.7% p=.001), zatim analize veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom (1 ispit
anika2.9% p=.000), zatim analize srednja Skola (0 ispitanika.0% p=.000).

Razlika izmedu delatnost ispitanika: za analize veoma sam nezadovoljan/a svojim poslom
najviSe je zastupljeno " finansijska institucija” (16.13%), a to je znacajno vece od
zastupljenosti "
p=-061), a za analize nezadovoljan sam svojim poslom najviSe je zastupljeno " finansijska
institucija” (9.68%), a to je znaCajno vece od zastupljenosti " proizvodno preduzece” (.00%
p=.068), a za analize nisam ni zadovoljan/ni nezadovoljan svojim psolom najvise je
zastupljeno " finansijska institucija” (32.26%), a za analize zadovoljan sam svojim poslom

proizvodno preduzeée” (2.94% p=.071), trgovinsko preduzece (2.78%

"

najviSe je zastupljeno " proizvodno preduzece” (55.88%), a to je znacajno vece od

zastupljenosti " finansijska institucija” (22.58% p=.008), a za analize veoma sam
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zadovoljan/a na poslu najvise je zastupljeno " finansijska institucija” (19.35%), a to je
znacajno vece od zastupljenosti " trgovinsko preduzece” (5.56% p=.087).

Na osnovu dobijenih rezultata moguce je izdvojiti karakteristike svake delatnost u odnosu na
satisfakciju posle preuzimanja sledi da, trgovinsko preduzeée ima viSe izraZzeno svojstvo
nezadovoljan sam svojim poslom", zadovoljan sam svojim poslom", finansijska institucija
ima viSe izraZeno svojstvo veoma sam nezadovoljan svojim poslom*, nezadovoljan sam
svojim poslom*, proizvodno preduzece ima vise izrazeno svojstvo zadovoljan sam svojim
poslom.*.

Kako je p =.039 %2 - testa, moZe se rec¢i da poatoji povezanost izmedu delatnost i satisfakcije
posle preuzimanja s obzirom da je = .372 povezanost je niska.
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