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PeCprKTypmpal-be npeayseha y Hajlumpem cmucny nogpasymeBa
CBaKy NPOMEHy Koja je BesaHa 3a BNacHWLWTBO Hajg npepysehem,
KOHTpONy, CTPYKTYpY KanwuTana, heroBo Nnocnosake UTh. Y pagy ce Je-
TarbHuje pasmatpajy mepiepu 1 aksuauumje. Uurb paga je fa nokaxe
pasfnore Koju 4OBOAE A0 jedHOr Wi Apyror, npukaxe Koje ce ctpaTtervje
npUMetbYjy KOO akBu3uumja, Koju Cy TO cneuujann3oBaHn rUHaHCKjCku no-
cpenHuum, 6aHke nnu Gpokepcko-gunepcke kyhe koje npyxajy nomMoh Kom-
naHujama nocTynumMma meplepa u akemsuumja.

KrbyuHe peun: Mepuep, akgusuuyuja, Kopropayuja, pecmpykmypuparbe

YBop,

je yecTo pusmyHa anu u ckyna. Ogabup HauymMHa uHaHcupara K
dopme KynosuHe npenyseha Beoma cy OUTHU ca cTaHoBULWITaA yTBPAMBa-
tba TPOLUKOBA OBMX TPaHCaKuuja 1 UHAHCU|CKE CTPYKType KoMMaHuje-
Kynua, yTvmuaja Ha ovekuBaHy CTony NpuHOCa Ha UHBECTUUM|e cnajarba U
HMBO (PMHaHCKMjckor pusuka. HajsacTynrbeHuje cy roToBMHa W akumjcku
Kanutan.

Crparerunjcko cnajare je kopuwhere akumjckor kanutana y uurby uHaHcmparsa,
JI0K ce akBu3uLmMje yrnaBHOM MHaHCMpajy roToBMHOM. 3Hauaj nojeauHux metoda cu-
HaHcupakba cnajara npeayseha mewa ce ca NpomMmeHaMa TPXKULLIHKUX ycnoBa. Tokom 60-
TMX 1 70-TUX roamMHa NPOLUMIOr BEKA KOHIMOMEepaTCKu MepLiepn 1 akBuanumje HaHCK-
panu cy ce eMuToBakeM OBMYHMX akuuja. Hekonuko rogmMHa HakoH konanca TpXuLTa
1987. roguHe, Buwe of 70% cBUX TpaHcakuuja cnajama je 6uno drHaHcmpano ce roto-
BUHCKN.

Csako ycneluHo npeay3ehe kao 1 OHO Koje TO Xenu Aa noctaHe, Tpeba aa nocturHe
pacT. lNocToje yHyTpaLlkbK 1 cnorballbk pacT npeayseha. PacT Hajseher Bpoja npey3e-
ha noTnye 13 MHTEPHE eKkcnaHauje, a oHa ce jaBrba kaga noctojehu aenosu npeayseha
OCTBapYjy pacT NnyTeM akTMBHOCTU KanuTanHor byleTtupara. lpumep pacrta Koju je MHo-
ro ApamaTuyHWju 1 0OBOAM OO Hajseher pacTa LeHa akuuja jecy mepuepu. Crnorballkm
pacT noApasymeBa BNaCHWLWITBO Hag ApyrumM npegysehem. Mpeysumare apyrux npegy-
3eha kao n dyanoHncamwe npegyseha cnagajy y npouece KOpnopaTUBHOM PECTPYKTYpU-
pama.

KyI'IOBVIHa npenyseha npeacraeba UHAHCK|CKY TpaHcakUujy Koja

YIMTPABIbABE CUCTEMUMUMA

321



BOJHO OENO, 6/2018

Pectpyktypupatbe npenyseha y HajluMpem cMucny nogpasyMmeBa CBaKy MPOMEHY KO-
ja ie Be3aHa 3a BMACHWULLTBO Haf npeay3ehem, KOHTPONy, CTPYKTYPY KanuTana, Heroso
nocnosate UTA. KopnopaTMBHO pecTpykTypupawe YKibydyje Tpu pasnuyute rpyne ak-
TUBHOCTM Koje cy MehycobHO noBe3aHe: a) ekcnaHaujy — MepLepu 1M KoHconuaauuie,
iaBHe NoHyae, {OMHT BEHTYpeC u akeusuumie; 6) koHTpakumie — (sell-offs, spin-offs) uta;
L1) BMAaCHULUTBO M KOHTPOMa — TPXKULITA 3a KOHTpOny npeay3eha, 6epaaHcke NoHyae UTa.

Y HacTaBky paga getarbHuje hemo ce 6aBuMTK meplLepuma U akBuauumjama. Linmb
OBOr paja je Ja rnokaxe pasnore Koju AoBoAe [0 jeaHOr UNWU ApYror, Npukaxe Koje ce
cTpaTervie npuMerbyjy Koa akBuauumja, Kao Koju cy TO crneuujann3oBaHyn UHaAHCK{CKK
nocpegHuum, 6aHke unu Bpokepcko-aunepcke kyhe koje npyxajy nomoh komnaHujama
nocTynuumMa mepliepa u aksuauumja.

[lojmoBmM MepLiepa n aksunsuumja

MepLiepn 1 aksuanLmje cnagajy y KoprnopaTMBHO pecTpykTypupare. OBe aKTVBHOCTY 3a
pesynTart uMajy ekcriaHavjy npeayaeha unm obrma Heroee akTMBHOCTU. Pasnosun n MoTvBm Ko-
j» DoBoAe 80 oasyke Aa ce Aa npeayseha crnoje wnu 4a jedHo npeyame Apyro, BeoMa cy pa-
3HOMNMKK. 300r BaXKHOCTW OBYX 3aXTEBA U CIOXEHOCTN MOMEHYTVX aKTUBHOCTM Ca CTaHOBMLLITA
npepy3eha, 06MYHO OBE aKTMBHOCTM W CTpaTervje Momaxy Creuujani3oBaHn y4ecHAUM 13
obnactu koprnopaTuBHUX MHaHCW]a. YrmaBHOM ce MUCIK Ha 6aHKke 1 Bpokepcko-gurnepcke Ky-
he vnv gpywTea. Y wiva page TMMOBYM exkcriepata Koju Hyae npegy3ehuva csojy nomoh.

AKTMBHOCTY Koje cnagajy Y MepLiepe ¥ akeu3uumje npeumnsHo Cy 3aKOHCKW perynucaHm.
3aKoHCKV aKTW Nponucyjy NpPoLeaypy M HauvH ofBuWjaka OBUX akTWBHOCTU, Kao 1 MoryhHoCT
npuveHe ogpeheHnx ctpatervja onbpaHe 1 NpeyavMMarsa. Y nocneaHe BpeMe OBE aKTVBHO-
CTV Cy BeOMa MoMynapHe anum v Hoce BUCOKY HOBYaHy BPEAHOCT, Te je 3bor Tora 61UTHO aa ce
NPeunsHo perynuLLy npoLecu Koje OBe akTUBHOCTM YKIbydyjy. TOKOM OBUX npoLeca Aonasu
[0 NPOMeHe Y BNaCHWULLTBY, LITO YTUYE HE CamO Ha BMacHUKa Hero 1 Ha octane CTejkxonae-
pe (3anocnexu, kynuu, Jobaerbayu, KOHKYPEHTU, LUMpa ApyLWITBEHa 3ajegHuua uta.).

3akoH nponucyje nHgopmauuje Koje mopajy OuUTK jaBHO OOCTYNHE NPUIIMKOM aKTUB-
HOCTU MepLiepa 1 akBuauuuja b1 CBe 3aMHTEPECOBaHe CTpaHKe CTekne yua y butHa ae-
Wwasawa. MepLiepn 1 akBu3uLyje NpeacTaBrbajy butaH 4eo nocnoBamwa MHBECTULMOHUX
H6aHaka 1 Bpokepcko-AuNepcKkx OpyluTaBa U OHW OAaBhe reHepuLly 3HavajaH npodur.
Ogf 60-Tux roguHa XX-or Beka GaHke cy noyesne ga ce 6aBe 1 OBUM aKTMBHOCTMMA, a 0f
Taja 40 AaHalker JaHa oBa 0bnacT ce CTasHo pa3Bujana.

Mepuepu

MepLepn 1 akeuauumje cy ABa pas3nuuuta nojma.” Mepuep je TpaHcakumja koja 3a
pesyntaTt uma cnajawe ABa uiu Buwe npeayseha y jegHo. OHu ce ogsujajy uamehy
npepyseha pasnuMunTux BenMumMHa 1 eKOHOMCKUX CHara, Tako fa obuyHo npegysehe Koje
je Behe ancopbyje mawe. Meplepu mory ga ce npeacrase cnegehom penaumjom:

A+B=A

! Brigham E. F., Houston J. F., Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, Philadelphia, 1998, p. 78.
2 DePamphilis, D. Understanding Mergers, Acquisitions, and Other Corporate Restructuring Terminology, 1999, p. 14.
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Os.pe ce pagm 0 fobposorbHOM criopasymy usmefly npefyseha koja xene fa yapyxe
mefycobHe nHTepece’ kombuHauujoMm cBojux cpefctasa. Akumje npeyseTor npegyseha
3amemyjy ce akumjama npepy3eha koje BplM npey3vMare. OBakaB HauuH chnajama
npegyseha y npakcu ce nokasao Kao He NpeBwLLE CKYN, MMa TPOLUKOBE peanuaauuje Koju
Cy HUXW y nopefewy ca ApyruM HauMHUMa PecTpyKTypupara npegyseha.

MNMojam mepLiep ce 4ecTo MeLia ca NojMoM KoHconuaauuje npegyseha. KoHconuaaum-
ja je npouec yapyxueara aBa unu suwe npegyseha koja cy npubnmkHO ucte BenmymHe
1 eKOHOMCKe CHare, Npu Yemy ce popmmpa jegHo, NoTrnyHO HOBO Npeay3ehe:

A+B=C

W y oBom cnyyajy pagu ce o fobposorbHoM criopasymy uamely npegyseha. Akuuje
oba npenyseha y 0BOM criyyajy ce 3ametbyjy 3a akuuje HoBocopmmpaHor npeayseha.

MNpema kpuTepurjymy ekoHOMKe hyHKLMjE MEpPLIEpU ce Mory aene ha:*

a) Xopu3oHTarnHe,

6) BepTtukanHe,

1) KoHrnomeparcke,

a) KoHreHepuuke.

Xopu3oHmariHu MepLiepu cy cnajara aABe MpMe y OKBUPY UCTe NOCNOBHe AenaTHo-
CTW. XOPU3OHTarnHW mepLiep uma 3a uwrb ga obe3beayn M UCKOPUCTU NPedHOCTU Koje
npy»xa ekoHomuja obuma.

BepmukanHu mepepn ykibydyjy cnajawse ABe upme Koje Cy TPEHYTHO Y pasnunym-
TMM ha3ama NPOM3BOAHE YHYTap UCTE NOCMOBHE rPaHe, a Unib je Aa ce NOCTUTHE BULLK
KBanuTeT 1 ePUKaCHOCT NPOVN3BOAHSE.

KoHenomepamcku mepLiepu jaBrbajy ce u3 notpebe npeanyseha ga ce 3awTtute of
MPOMEHIBLUBUX EKOHOMCKMX ycnoBa. OHM NpeacTasrbajy cnajakbe upmu U3 cacsum pas-
NNYMTUX AenaTHOCTM.

KoHeeHepuyku MepLepu yKIbydyjy cnajarbe npegyseha u3 reHeparnHo ucte uHay-
CTpuje anu 3a Koje He NocToje Bese ca NoTpoluaymma unm gobasrbaqnma. Beptukantu n
XOPU3OHTaNHN MeplLiepyn reHepasHo gajy Hajpehe cuHepreTcke KOpUCTW, a UCTOBPEMEHO
VX W HajBuLe Hanadajy 300r rylera KOHKypeHumje.

OcHoBHM MOTVBM 360r KOjUX Ce BpLUE MEepLIepu Cy: CMHepruja, nopecke onakwuue,
Aveepcudukalmja n NMYHN MOTUBK MeHaliepa.

OcHoBHa MmoTMBauuja BehvHe mepliepa jecTe aa ce noseha BpegHOCT CMOjeHUX
npeay3eha. 3ato je 6uTaH cuHepreTcku edekaT Tj. 4a je Bpe4HOCT HOBOHAcTanor npeay-
3eha Buwa op 36mpa BpegHocTM npegy3eha y koja cy ywna y weros cactas. OBaj ede-
KaT HacTaje W3 MHOrVX 1U3BOpa: 13 eKOHOMMje 0bKUMa Y MeHaLIMEHTY, MapKETUHTY, MPou3-
BOAHM UMK AUCTPUBYLIMjW; U3 yMarseHa TPAHCAKLIMOHWX TPOLLKOBA, pacTa eukacHOCTM
M TPXMWHe 360r cMakeHe KOHKypeHLUje uTA. noped CvHepreTckor edekta meHalepu
0BuWX npeayseha 4oAaTHO Cy CTUMYNMUCaHU MOPECKMM OnaKLimMuama 1 peaykumjoM HMBoa
nopeckor ontepehera. [MBepcudmkaLmja NOUTUBHO YTUYE Ha CTaBWUNHOCT 3apajge
npeay3eha v Ha Taj HAuMH je of Benuke KOPUCTU CBOjUM BRacHULMMa.

s pooling of interests, engl.

* Reed S. F., Lajoux A. R, The Art of M&A, A Merger Acquisition Buyout Guide, Irwin Professional
Publishing, Chicago, 1995, p. 44.
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Heke nocnosHe oanyke MOry ce 3aCHMBATU W Ha NIMYHOj MOTUBALMjM MeHallepa Behu-
Ha rbyau, a TOM MeHallepy HapouuTo, BOMM MOh M 3aTO MHOTU Of X Xere Ja ynpasrbajy
Behom komnaHujom, y3 Kojy ugy u Behe nnate u BoHycu. Mako Hu jedaH MeHayep CUTypHO
Hehe OTBOPEHM NpU3HATK [a je HEeroB ero 6o OCHOBHM 1 PA3sIor HEKOT MepLiepa, 04muTO je
Ja FbyACKW €ro Urpa BaxHy ynory y MHOruM mepiepvma. MHoro mepliepa HanpaerbeHo je
Tako Aa Cy BULLE KOPUCTU AOHENW MEHaLiepyma Hero Cammm akuyMoHapuma.

Akeusunumnje

AkBusnuuMja npeacTaBrba TpaHCcakLUmMjy NPUIIMKOM Koje jeaHo npeaysehe kynyje u 3a-
fJobuja koHTpony Hag Hekum apyrum npeaysehem. MNpeaysehe koje BpLUK Npey3uMarbe —
tupma nonyhay” kynyje unrbHO Npegy3ehe’ roTOBMHOM MNW xapTujama of BPEeAHOCTM.
LleHa kojy je noHyhau cnpemaH Aa nnatu 3a akuuje ca cobom Hocu ogpefeHn M3HOC
npemuje y ogHocy Ha npeosnahyjyhy LeHy akuuje npegdyseha TapreTa a y cnyyajy usep-
LIEHOT Npey3nMatba Ta pasnuka ce y NOCMOBHUM Kiurama kynua Boam kao goodwill.

lNo kpuTepujymy peakuuje MeHalMeHTa npegyseha Tapreta Ha NoHydy 3a Npey3vmMa-
He, akBU3nLMja ce MoXe KnacndguKkoBaTy Kao NpujaTerbCko U HenpujaTerbCko npeysu-
mare. lNpujaterbcko npeysumarse (eHrn. friendly takover) nogpasymesa goctaerbarbe
noHyae npeay3seha noHyfava MeHaLMeHTy 1 ynpaBHOM oabopy uureHor npeayseha. Ha-
KOH LUTO Cy C& OHW carfacunu ca pokoBMMa W YCNoBKUMa NpecTaBibeHe NOHYAE, akLmo-
Hapu uurbHor npegyseha fobwjajy rotoBuHy unu akumje npegyseha nonyfhava, ook me-
HaLIMeHT 3aJipxaBa CBoje noavuuje y npeaysehy.

Henpujaterbcko npeysumarse (eHrn. hostile takover) je oHO nmpu KOM MeHaLMEHT
npepyseha Tapreta He xenu Aa npuxsaTu NOHy4y 3a Npeysumarse 1 HacToju Aa ogspa-
TV aKkuMoHape of noHyae. Ykonuko gofe fo npeysumarsa, MeHauMeHT npegy3seha Tap-
reta he 6utn cmereH. PasBujeHe cy MHore cTpatervje onbujama HenpuxeaTILUBKX No-
Hyda Koje uurbHa npegyseha mory ga npumeHe. KopnopaTuBHe akBu3uumje npegcTa-
BIbajy KanuTarHe WHBECTULMjE @ LB KOjU Ce Xenu NnocTuhn je MakcuMusuparwe Bpea-
HOCTY 3a aKuMoHape.

MoTneu npogasua mory 6utu: noTpebaH je kanuTan 3a Jarbu paseoj, ocrnobahame
0f, NIMYHMX rapaHuuja u gyroea Koju Mory yrpo3utit (oyHaHCKjCKM NONOXaj nopoauLe Kog
nojaBe HemoryhHOCTW Jarber ynpaBrbaka npegysehem (36or crapoctu, Gonectu unu
CMPTK) BENMKE KOMMaHWje Yy HEKMM CryyajeBuMMa ene ga ce ocnobope Hekor gena no-
CroBakba Koju Ce He yknana y HMX0Be cTpaTellke nnaHose uTa. MiHdopmaumoHa acume-
Tpuja NpeacTaBrba nojaBy kada ce Aeo nocna NPeHocu Ha npunojeHo npeaysehe.

CneuujanmaoBaHa ogerbera yHyTap MHBECTULMOHE BaHke GaBe ce nocrnosvMma mep-
Llepa n akeusnumja. MHeectuumoHe BaHke ce y 0BOM Nocny MOry jaButu Ha obe cTpaHe,
W Ha CcTpaHu noHyhava u Ha cTpaHu TapreTa. Y oBuM BaHkapCkuM oferbewuMma page
Ibydm Koju Cy BeoMa CTPYYHU W CcrieuumjannsoBamu cy ce 3a Heke ogpefieHe Tunose Mep-

% engl. acquiring firm
® engl. target

" King, D. R.; Slotegraaf, R.; Kesner, I. (2008). "Performance implications of firm resource interactions in the
acquisition of R&D-intensive firms". Organization Science, p. 327.
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epa u akesmsuumja. NjuxoB je Unib da uaeHTudmkyjy npegyseha ca cyduumtom cpeg-
CTaBa Koja Cy BoSbHa Aia kyne Apyro npegysehe, kao u npegy3eha koja xxene aa byay Ky-
nrbeHa. Y OKBMpY OBOr CriyieTa Nocrnosa (Mepliepa u aksuanumnja (M&A)) nHBeCTULIMOHE
baHke Hyae npeny3ehuma cnegehe yenyre:

a) npoHanase npeay3eha kaHauMaaTe 3a OBakBe MOCIoBe,

0) najy casete npeayaehy noHyhauy,

L) npyxajy nomoh uureHOM npeaysehy aa ce ogynpe akBusuLumjm,

) Nomaxy y npoueHu BpegHocTv npegy3eha TapreTa,

e) npyxajy nomoh npegy3sehy noHyhauy y 06e36ehety cpeacrasa 3a brHaHCMpame
KynoBuHe.

MHBecTMumoHe GaHke umajy obaBesy yyBara MHGOpMaumMja A0 Kojux Aoy y TOKy
obaerbara cBoje genatHoctu. MNpununkom obaBrbaka NoCTynaka Mepliepa 1 aksuauumja
GaHka npoueyje npeaysehe noHyhava u TokoM npoLeca koju ce Ha3maa due diligence u
YKIbydyje OeTarbHy aHanuay, 3axTeBa MoAaTke O MO3WULMjM Ha TPXULLTY, OKPYXKEeky,
CTPYKTYPU TPXULLTA, MPOM3BOAMMA, AobaBrbaunma, Kynumma, (MHaHCUjCKOM CTamy, 3a-
KOHCKOj perynaTtusu. BpLm ce noTnyHa npoueHa npegyseha noHyfhava u umMrbHUX kaHam-
fata. bupa kaHgmgaT koju ogroBapa MoCnoBHOj cTpaTervju npeayseha noHyfhava u ak-
umoHapuma. [letarbHa npoueHa msabpaHor kaHamgarta notpebHa je v kako 6u ce yTBp-
Avna ueHa Koja he ce NOHyauTV akumoHapumMa uurbHor npegyseha. MoTtvs ynacka uHsee-
cTuumoHux baHaka je octBapere npuxoga. OcTBapere Npuxoaa ce Hajyewhe ontumarn-
HO KOPUCTW U3 BEPTUKANHKUX MHTEerpaumja.. Bucok geo npuxoga of NpoBuamnja MHBECTH-
umoHe baHKe OCTBapyjy 04 aKTUBHOCTM BE3aHUX 3a MEpLIEPE U akBuanumje.

Ctpateruja cnajata npegyseha

Crparteruvje cnajawa npeaysehe Mory ce NoAenuT y ctpaTervje Hanana u ctpaTeru-
je onbpaHe. CTpaTervje Hanaga cy OHe cTpaTeruje koje npeaysehe noHyhay kopuUcTU Ka-
ko 61 ycrmewHo npunojuno uurbHo npegysehe, OOk cy cTpatervje ogbpaHe cTpaTernje
Koje KopucTu LUnibHO npepy3sehe kako 6u ce ogbpaHuno o npeyaumatsa.

Cmpameezuja Hanada

MHBecTuumoHa 6aHka npyxa cBojy nomoh npegysehy noHyhady y pasBojy OpojHMX
0(haH3MBHUX CTpaTervje y Uuiby yCnewHor npoueca akesusuumje unu mepiepa. Heke og
TUX cTpaTervja cy:

JasHa noHyda (eHrn. Tender offer) — npeacTaemba jaBHy NOHyAy 3a OTKyN akuuja yny-
heHy BnacHuuuma npefyseha. LleHa kojy Hyau noHyhad Buwa je of Tekyhe TpXuLlHe
LeHe uurbHor npegyseha. MNMoHyda ce objaBrbyje y CPEACTBMMA jaBHOT MHAOPMUCaHLA.
MNpedHOCT 0BOr Ha4YMHa NOHyAe je y TOME LITO ce MoHyAa ynyhyje AMPEKTHO BRacHUUMMa
na u3berasajy MeHallepy 1 ynpasHu ogbop Koju MOry a v He Mopajy MMaTh UCTe MHTepe-
Ce Kao v BnacHuLy.

8 Maddigan, Ruth; Zaima, Janis (1985). "The Profitability of Vertical Integration". Managerial and Decision
Economics, p. 178.
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bopba 3acmynHuka (eHrn. Proxy fight) — 3acTynHuk (eHrn. Proxy) je ocoba oenalwhe-
Ha da rnacay vme akuuoHapa Hekor npegyseha. bopba 3acTynHuka npegcTaBiba HaumH
OCBajatba KOHTPONE Hag UnrbHUM npedy3ehem HacTojae Aa ce akumoHapu ybeae da je
notpebHa npomeHa MeHalMeHTa npeadyseha n ga 6u 6uno 6orbe fa rmacose nosepe 3a-
CTynHuumMa. Y cnydajy fia ce akumMoHapu Kpo3 Npoxy rnacose carnace ca Tum, noHyhau
3apobuja koHTpony Hag npeaysehem 6e3 nnahamwa npemuje. OBaj HAuYMH NpeysuMarba
kopucTe 0BMYHO BEMWKM akuMoHapu mucnehn ga Tako mory noborbwaTtv nocnoBake
npepyseha.

lloHyOa 3a npunajare (eHrn. Merger bid) —gupekTHo je ynyheHa meHayepvma npeg-
y3eha Koju floHOCe offyKe O MOHYAW Npunajarba, yapYXuBama Uin KynoBuHe yaumajyhu
y 063up cBe BUTHe hakTope 13 NoHyae.

3aeprbaj medseda (eHrn. Bear hug) — noHyga ce ynyhyje ynpasHom ogbopy u meHa-
LlepumMa umnrbHor npeay3eha u 3axteBa ce 6p3 o4roBop Ha Aaty NoHyay. Y NOHyau ce ak-
LleHTyje Hamepa noHyhava fa uae Ha jaBHy NoHyady ako je fobuje admpmaTmBaH oaro-
BOP 0A ynpasHOr oabopa 1 MeHaLMeHTa. YKONUKO 40 npey3uMarsa aohe, MeHayepm ko-
ju ce y 0OBOM npoLecy HWCY MoKa3anu CpeMHW 3a Koonepauujy, curypHo he 6utu cme-
HeHu a fyrn he Johu Ha KUXOBO MECTO.

Cmpameeauja o0bpaHe

WcTa operbemwa nHBECTUMLMOHE DaHKe Koja npyxajy caBeTogaBHy nomoh 3a noHyha-
ye y nornepgy crpatervja npeysvuMatrba, caBeTyjy u npegyseha TapreTe Tj. uurbaHa npeg-
y3eha kako aa ce opbpaHe of HeXerbeHux npeysvuMarsa Unu a CTBOpe HajnoBOSbHYUjE
yCrnoBe 3a Mpey3nMare, Kako 61 13Bykne Makcumym u3 Te cuTyauuje. MHBecTuumoHe
OaHke Ha 0Baj HAa4YMH OCTBapYjy 3HaTaH NpuUnMB of LnibHUX npeyseha. bpojHe cTpaTeru-
je cy pasBujeHe pagu 3alTuTe Of HenpujaTerbCKor npey3umarba of, CTpaHe apyror
npegyseha:

AmaHOMaHu y UHmepHuUM akmuma rnpedyseha — npegy3sehe y CBOjUM MHTEPHUM aKTW-
Ma Moxe [a cTasu ogpenbe Koje he oTexary nokyLuaje HenpujaTerbCkor npeysumara.
Ose ogpenbe HasvBajy ce “3amka 3a ajkyne” (eHrn. Shark repellents) a Heke og Haj6uT-
HUjWX cy:

a) Supermajority provisions — 0odpedbe o cynepeehuHckoj caenacHocmu — 3axTeBa
ce BEOMa BWCOK CTEMeH CarnacHoCT akuuoHapa 3a NpuxBaT NoHyAe Npey3umarba, Yak
n 0o 90%,

6) Staggered board — “pomupajyhu” ynpasHom 0d6opy — y cknagy ca OBOM oapes-
6om unaHoBu ynpaeHor ogbopa He Bupajy ce ofjeaHOM, HEro MoCToju NponucaHn 6poj
ynaHoBa Koju ce Bupa cBake roguHe. Tume ce cnpevaBa noHyhay ga ogmax 3agobuje
KOHTpony Hag npeayaehem y cry4ajy HeroBor npeysvmaa.

OmposHe nunyne (eHrn. poison pills) je cTpaTerwja rae ce gaje npaeo akuMoHapuma
[a, aKko ce NnojaBu OMAaCHOCT O HEMPWjaTerbCKOr Npey3nMarsa, U3BpLLE KYMOBUHY AodaT-
He KonuuuHe akuuja. VIcTo Tako, y crny4ajy onacHOCTU of HenpujaTerbckor npeay3uMarba
npepysehe Moxe Aa u3BpLUM eMUCH]y OYXHUYKWUX XapTuja Koje nosehaBsajy cTeneH 3agy-
XEHOCTM, LITO ayTOMATCKU YNHU Npey3uMare Mare aTPakTUBHUM.
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lpomeHe y kanumanusayuju (eHrn. capitalisation changes) ykrbydyjy eMucujy pasnnumtux
Knaca akuuja, y OKBMpY KOjUX jedHa Krnaca uma cynepuopHuje npaso rnaca of apyrux. Behe
npaBo raca yrnaBHOM May OCHWBAYMMAa 1 YaHOBMMA HVXOBUX MOPOaMLA, MeHaLepuma U Crl.

3nam+u nadobpan (eHrn. golden parachutes) je nokywaj ogspahara noHyfava oa
Hamepe npey3nmara, Tako LWTO LUrbHO npeaysehe cnopasyMoM rapaHTyje MeHalepima
BPJ10 BMCOKY KOMMeH3aLmjy ako fohe 40 cueHapuwja HenpujaTerbckor npeysumarba. OBo
npey3aMMarbe YWHK 3HATHO CKYMIbUM U CaMUM TUM OHO ry6n Ha aTpakTUBHOCTM.

benu sumes (eHrn. white knight) — y cnyuyajy HemoryhHocTn aa ce ogbpanu og He-
npujaTerbckor npeysumama, LurbHO npegysehe Tpara 3a BuTe3om cnacuouem. Butes je
npujaTerbcka komnaHuja koja he NOHyaMTU BULLY LEHY Of HenpujaTerbcke KoMnaHuje, a
kKoja HemMa Hamepy Aa yBoaM ApacTuyHe NPOMEHe Y MeHaLIMEHT CTPYKTYpY KOMMNaHuje.

Omkyn akyuja y3 npemujy (eHrn. premium bay-back, greenmail) je noHyga uursHor
npepyseha 3a NMOHOBHM OTKyN CBOjUX akumja y3 oppefeHy npemujy. Ca gpyre cTpahe,
akeBuanTep ce obaBesyje yroBopoM da Hehe KyrmoBaTu akuuje uurbHor npeayseha y ge-
(PVMHNCAHOM BPEMEHCKOM Nepuoay.

Cmpameeuja lNaumaH npeacTaBrba HajekCTPEMHUY 0 CBUX cTpaTtervja oabpaHe jep
y OKBUPY He LMIbHO nNpeaysehe Aaje KOHTpa NoHydy 3a OTKYN akuuja aksuauTtepa.

®uHaHcKparse cnajakba npeayseha rotoBUHOM U oMHaH-
cuparbe cnajakba npegyseha akuujCKum KanvTanom

[lBa ocHOBHa HauuHa uHaHcuparsa cnajawa npefyseha cy uHaHcupame cnajama
npeay3eha roToBUHOM U (brHaHCUpame cnajarba npeyseha akumjckum KanuTanom.

QuHaHcupar-e crnajarba npedyseha 20mosuHoOM

[oToBWMHa NpedcTaBmba Hajuewhn obnuk duHaHcuparsa cnajara npegyseha y npak-
CY 1 HUMe Ce HajjedHOCTaBHWje peanusyje TpaHcdep BnacHUWTBA. LlenokynHu pusmk
npeysumajy akuuoHapu npegyseha — kynua.

[oToBMHA Kao 0ONMK hrHaHCMparsa NpuBMaYHuja je ca Tadke rneguwTa npegyseha-
Kynua jep MeTog KynoBWHe Mpyxa Npurinky 3a KOpUroBake KrUroBOLACTBEHE BPEOHOCTH
cpefcraBa uurbHor npeayseha Ha “chep” TpXKMLWHY BpeaHOCT. Tako ce mMory yTBpAUTH
BMLUM M3JaLm NO OCHOBY amopTu3auuje 1 4o6UTU HUXa nopecka OCHOBULA.

Kako 6u akumoHapwn uureHor npegyseha umanu nHandepeHTaH ctaB npema rotoBu-
HY 1 akumjama kao anTepHaTMBHUM obnuuuma uHaHcupama, roToBMHCKa ucnnara Mo-
pa 61UTK NoBe3aHa ca KopucTMMa npe onopesvBara (HNp. ca Behnm N3HOCOM npemuje).

M3Bopy roToBMHE y TpaHcakuujama mepliepa u aksuauumja cy: (a) UHTEPHO reHepu-
CaH HeTo HoBYaHW Npunue, (6) oyr (baHkapcku KpeauT), (1) eMucHjy npaBa HEMOCPEAHO
npe objaBe NoHyze o cnajawy W (4) T3B. vendors placing 1 vendors rights, Tj. nnacmaxe
v npaBa npogasua. CBaku 13BOp MMa CBOje CNeLndUIHOCTM 1 CBOjY LIEHY.

% engl. Standstill agreement
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®uHaHcupar-e crajara npedyseha akyujckum kanumarnom

Y oKBMpY OBE CTpaTeruje, BpLUK ce eMucHja 0BUYHMX aKLMja N OHe ce pa3Metsyjy 3a
akuuje umrbHor npegyseha. Ca acnekra BnacHvka npegyseha-kynua, notpeda dvHaHcu-
parba MepLiepa Unn akeuauumje BNACHWYKUM KanutanoM jaBrba ce kaga kKynay Beh no-
Crnyje ca BMCOKMM HMBOOM (hmHaHcmjckor leverage-a. Taga fOAATHO 3agyxuBate Kao
BUA (DMHAHCUpama HWje NPUXBaTIbMBO, Na ce Kynay U3Bopy (UHAHCHpPama Koju je CKy-
MIby anu JOCTynaH.

[
>
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@ P profitira, a K gubi
IV kvadranatD
K i P profitiraju
KiP gube I kvadranatD
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0’5 ———————
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|
|
K profitira, dp gubi
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1 »

Cnuka 1 — Ymuyaj [VE Ha payuo pa3meHe u pacrnodesny eghekama Koje HOCU eKCmepHU pacm

YKONMKO NPeTnocTaBnMo ePUKacHOCT TPXKULLTA KanuTtana, LieHa akumja LmrbHor npegy-
3eha ogpaxaBa HeHy peanHy unu "yHyTpallky" BpeOHOCT 3aCHOBaHy Ha MHdopmMaLumjama
koje cy bune JOCTynHe y TpeHyTKy BpedHoBarba. MNpemuja 3a umrbHo npegysehe he 6utn
nnaheHa jeauHo y crnyyajy Aa kynaw cMmatpa fa "yHyTpallha" BpeiHOCT Npemalllyje TpeHyT-
Hy TPXWLIHY LeHy npeayseha koje npunajamo. Kpajiba penaumja y kojoj he ce pasmeHuTn
aKuuje uurbHor npefyseha 3a akumje npegyseha-kynua 3aBuCK Of MPEeroBopa O crajaky
(npvnajary) umrbHOr npedyseha, M MHBECTMUMOHMX MoryhHoCcTM npeayseha noHyhava.
Csaka ykrbyyeHa cTpaHa npuctahe camo Ha OHaj pauuo pasmeHe npu KOM MocToju NoBo-
IbaH OQHOC OYEKMBaHUX MPUHOCA U pu3nka. Ha BUCUHY pauma pasmeHe ytuuahe pacmeH-
Cka penauuja usmehy TpXWLHE LieHe akumja u HeTo JobuTth no akumju, Tj. N/E paumo oba

' Jensen M. (1986), Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, The American
Economic Review, Vol. 76, Issue 2, p. 97.
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npeayseha, koju maHudectyje 6yayhu oyekmBaHu pact ameuaeHde. Pasnuunte kombuHa-
LIMje OYEKMBaHMX OHOCA TPXULLHE LIEHE akuuja M HeTO JOBKUTU MO aKumjW Kao 1 pauua pas-
MeHe n3mMefy akumja ABa npeay3seha aata cy Ha rpadpyky Koju cy aanu JlapcoH u oHpec.

Nunuja "Kynua" npefcrasrba MakcMarnHu paumo pasMeHe Koju Kynaw, cMe Ja MnoHy-
an npu gatoj npouenu MN/E paumna. Jiuhnjom "Mpogasua” npukasaHn cy MUHUMAnHU og-
Hocu pasmeHe u3melly akuuja gsa npeayseha koje he akumoHapu unrbHor npegy3eha
npuxsatutu. [Ja 6u cnajatba (npunajarse) 6uno npodutabunHo 3a akuymoHape oba npea-
y3eha, lN/E mopa fa ce Hanasu y NpBOM KBaapaHTy rpaduka.

MenaHo n3 yrna akumoHapa unrbHor npeayseha, duHaHeuparbe akUMiCKUM Kanutarnom
uMa f1Be 6uTHe npenHocTy. MpBa je oanarare nopecke oGasese.' KanutanHm 4obuTak Koju
aKUMoHapy 3aMeHOM akumja 3a akupje peanuayjy, nocTaje onopesve Tek y MOMEHTY npogaje
0bMYHKMX aKLMja Koje cy akLmoHapu npeayseha Tapreta gobunu y 3aMeHy 3a cBoje yaene y
BMACHULLTBY Haa UMIbHUM npeaysehem. [pyra , He Makbe GuTHa NpPeaHoCT je LWTO aKLMoHa-
PV uMrbHor npeayseha u y uHterpucaHoM npefy3ehy 3agpxaajy ctaTyc BnacHuka u Ha 6a-
31 Tora UMajy cBa npasa kao W akumoHapy npeayseha-kynua. OHu rybe KOHTPOny Hap Uunrb-
HOM KOMMaHWjoM, MPodajoM MpaBa KOHTpomne Hag npedysehem — TapreToM OHW peanuayjy
3HavajaH npuHoc. OBaE pU3VK Ja Ce OYeKMBaHA CUHepruja y MOCTaKBU3WULWMOHOM Mepuogy
Hehe goroauTy, CHOCE M akumoHapy npeay3eha-Kynua, 1 akumoHapy LurbHor npeayseha.

Ctpateruja BohjcTBa y TpoLLKOBUMA U
CTpatervja BepTukanHe nHTerpauuja

Cmpameezuja gofjcmea y mpowkosuma

MpenHOCT y TPOLLKOBMMA MpeAcTaBiba jeaHa of ABe KOHKYPEHTCKE MpedHOCTW Kojy
npeaysehe moxe 3ag06uTh y okBMpY rpaHe. TpOLIKOBW urpajy BuUTHY ynory u y ctpatervju
avdepeHumpatsa jep v npedyseha koja cy ce ogflyumna 3a cTpartervjy Mopajy umaty yjegHa-
YeHe TPOLLKOBE Y OAHOCY Ha KOHKYpeHTe. YKOMWKO Npemujcka LieHa Koja HacTaje kao pesyn-
TaT cTpaTtervje HUje HWxa of TPOLKoBa AvdepeHuMparba, Npenysehe Hehe ocTBapuTK cy-
nepvopHy nepdopmaHcy. KpeTarbe TpOLLKOBA MMa BENUKY YTUL@j Ha CTPYKTYPY rpaHe.

Kako 61 ocTBapuno nuaepcky nosuuujy y rpaHu npegysehe mopa vmatu BofCTBO y
TPOLLKOBMMA, Kako Apyra npefyseha He 6v Morna ga ra yrpose Ha NMgepcKoj No3uLmju.
To 3Haum ga npepysehe y CBOjOj NOHYAM MMa HajHWKE NPOAajHE LieHe 3a CBOje NPOn3BOo-
Ze v ycnyre. OBakBo npeaysehe ca HajHWKMM LieHama y rpaHun cMaTpa ce 3a uHdepuop-
HO jep je HUCKa LieHa noBe3aHa Cca HUCKUM KBarIMTETOM.

MNpeny3ehe HacToju Aa NOHyAW NPUXBATILUB KBANUTET Y3 HajHKke Moryhe TpolukoBe
¥ TUME Ja CTBOPYW 3HAYajHY U OOPKMBY KOHKYPEHTCKY AUCTAHLY Y TPOLIKOBMMA. YKOIMKO
je npepysehe camo jedaH of BuLe Npou3Bofaya ca HWXKUM TPOLLKOBKMMA TO He NpeacTa-
Brba OUTHY KOHKYpeHTCKy mpepHocT. [pegHOCT ocTBapyje CymepuopHO ynpaBrbakse,
KOHLEHTpaumja Ha 6a3n CHWXeHa TpoLwKoBa M 6e3 JofaBarba NPOU3BOAMMa OHUX CBOj-
CTaBa Kkoje NoTpoLuayn He cmaTpajy 3a butHa.

" Gaugham, P. A. (1997) Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. New York, p. 51.
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Crparteruvja BoficTBa y TPOLLUKOBMMA NpeacTasiba oarosapajyhy BapwjaHTy:12

— Kaja je Tpaxa enacTnyHa,

— kaga ce cBa npegyseha y okBupy jeaHe rpaHe 6aBe NPOM3BOAHOM PENATUBHO XO-
MOreHVX Npou3BoAa

— KaJa HeMa BuLUIe HauvHa 3a gudepeHumparse Npouseoaa,

— kaga Hajsehu 6poj Kynaua KopucTy NPOU3BOa Ha UCTW HaYMH

— Kafa Kynuu y3 HUCKe TPOLLKOBe Mnu 6e3 TpoLLKoBa MOry NPOMEHWUTW npofasua, a
3aMHTEPECOBaHU Cy 3a Hajborby KynoBuHy

Cmpameauja eepmukasnHe uHmeapayuje

CtpaTternja BepTukanHe UHTerpauuje je ctpatervja kojom ce npoLmpyje KOHKYpeHT-
CKO moApydje Aenosara npeayseha y UCTOj rpaHn 1 yKIbydyje MpeHe oKBupa aenat-
HOCTM Npeny3eha yHasag (y3BOAHO) NpeMa u3BopuMa cHabaeBara uunu yHanpeg (Hu3-
BO/IHO) NMpeMa KpajhnUM KOpUCHULIMMA MHANHUX Npon3Boaa.

Ykonuko npousBogHo npeaysehe omabepe uHTerpauujy yHasad, na marpaau norod
UM NPUMNoju HEKO caMmocTanHo npeaysehe 3a npousBoawy ogpefheHnx genoesa yMecTto
Ja ux kao oo Taga Habaerba of AobaBrbaya, OHO CYLITUMHCKM OCTaje Yy UCTOj FpaHn Kao u
npe Tora. Ykonuko npoussohay ogabepe nHTerpauumjy yHanpea v carpagu Unm npunoju
ogpeheHn Gpoj manonpodajHux objekata, LMPWMHA HeroBe aKTUBHOCTW ce nosehasa,
anu OHO CYLLTWUHCKM OCTaje Y OKBUPY MUCTE rpaHn AeNaTHOCTU.

Crpatervja BepTuKanHe uHTerpauuje mMoxe ce obaBrbaTh MHTerpauujom yHanpeq,
yHasaZ4 unv UCTOBPEMEHOM MHTerpauuniom v oba cMmepa. To 3aBMCU Oa U MEHALIMEHT
Xenu aa 6yae NoTnyHO MHTErpucaHo (CMPOBMHE => MONMYNpou3Boan = UHAMHM NPoun3-
BoAM = auctpubyunja = manonpoaaja) unu AenMMUYHO UHTErpucaHo npeaysehe kojum
ynpaerba. OCHOBHM pasnor Aa ce uae Ha BEPTUKANHY WHTerpauujy je Aa ce ojada Tpxu-
LUHa no3uumja u/vnu na ce obe3bean KOHKYpeHTHa NPeaHoCT.

BepTtukanHa wHTerpauuja yHanped norogHa je kaga cy TPEHYTHW OUCTpudyTepu
npenyseha ckynu, kaga HUCY Noy3aaHu WK Cy HecrmocobHM aa ucnyHe AUCTpubyTUBHE
notpebe npenyseha. BepTukanHa uHTerpaumja je npuBnadyHa 3a npeaysehe kaga oHO
“MMa Kanutan u kagpoBe 3a obaBrbatbe AMCTPUOYLMj)y CONCTBEHUX npoussoaa. Jouw je-
[aH Cny4aj y KoM je BepTUKanHa uHTerpaumja atpakTueHa jecy nocrojehu gnctpubyrepm
N1 Manonpoaaja Koju peanuayjy BUCOKE Mapxe LITO yka3yje Aa npeaysehe moxe peH-
TabunHo ga ce 6aBn gucTpmbyuujoM CBOjUX NpPOM3BOLA M yTUYe Ha hopMMparbe LieHa
Koje CBaKako MOXe YYMHUTM KOHKYPEHTHUUM.

MHTerpauuja yHasad npenopyysbuBa je y cutyauuju kaga cy TpeHyTHU gobasrba-
4Yn U3pas3nTo CKynu, HemoysgaHu UM He mory ga obesbepe npeaysehe notpebHum
[lenoBMMa, CKMonoBMMa U ycrnyrama, unu ykonuko o6poj gobasrbada mManu a KOHKY-
peHTHU OpojHu. Benukn. OBO je norofHa MHTerpauuja YKonmKo ce paau o rpaHu koja
Op3o pate, ykonuko npeaysehe uMma kanuTan u kagpoBe Aa camo NPOU3BOAM LENOBE

"2 Todorovié, J., Buriéin, D., Janogevic,S., Strategijski menadzment,, Ekonomski Fakultet, Beograd, 2003.

13 Tregoe, B., Tobia, M. Zimmermann, J.: Strategy and Resource Allocation u knjizi The Banker's Handbook,
lllinois 1988, str. 55.
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n na ce cHabgesa cupoBuMHama. WHTerpauuja yHasag gonpuHocu ctabunusaumiv
TPOLLUKOBA CUPOBWHA, a YKONMKO Ao6aBrbaym nocnyjy ca BUCOKOM CTOMOM J06MTU OH-
[a je Ta aKTUBHOCT NpMBRaYyHa 3a MHBECTUpake W NOBOSbHA je cuTyauuja 3a WHTe-

rpauujy yHasag.

Ctpateruja gusepandukaumje

BpojHu cy pasnosn 3awTo ce npeayseha onpenervyjy 3a crtpartervjy amBepcuduka-
umje (HOBM NPOM3BOAM Ha HOBA TPXKULITA):

— MNpeny3ehe Huje y cTaky Aa OCTBapu CBOje NOCMOBHE LnrbeBe ca noctojehom -
PUHOM OfiHOCa NPOM3BOA-TPXMULITE. Pa3nosn Mory 6UTK naa y Tpaxku Npoussoaa unu
ycnyra, caTypaumja TpXuULTa, javakbe KOHKYpeHUuje 1 3acTapenoct npoussoga. NpuHo-
CY Ha MHBECTMPAHW KanuTan onagajy.

— Wako noctoju moryhHocT Aa ce HacTaBu ca nocTtojehmum cTpartermjama pacta (neHe-
Tpaumja TpXULWTa, Pa3Boj TPXKULLITA, pa3Boj NPoM3BOAa, BEpTMKanHa MHTerpaumja) npea-
y3ehe Moxe pewmnTi aa ce aMBepcudukyje kako 61 Ha paunoHanHuju HauymH KOpUcTUno
octBapeHu npocut. OBO ce paau yKonuko nNpocuT No CBOjOj BUCKUHM NpeBa3unasm Mo-
ryhHOCTU 3a pacT Koje Hyae nocTojehe ctpateruje. MNpenysehe xenu noseha peHTabun-
HOCT ¥ 3aTO uae Ha ameepcudukaumjy.

— Y cnyvajy kaga cy moryhHocTu anBepcudmkaLlmje A0BOMbHO aTpakTUBHE Aa Haa0k-
HaZle HUCKY CUHeprujy, 1 kaga CeKTop 3a UCTpaxuBate U pa3soj npeayseha gonasu oo
HOBMX NMPOM3BOAA W YCryra Koju ce He yknanajy y cafjallky MOCIOBHY OpujeHTaumjy
npepyseha, npegy3ehe moxe oanyyutv ga yhe y ausepcudmkaumjy.

— Ha oBaj kopak npegysehe ce moxe oanyy4nT U Kaga He MOXe Aa Hanpasu ae-
TarbHy KOMnapaTuBHY aHanu3y u3mehy ctparternja ekcnaHauje u cTparternje gueepcu-
dukaumje.

[lBa rnaBHa npucTyna gueepcudukaunjn npegyseha cy nosesaHa U HenoBe3aHa
aveep3ndukauuja. lMosesaHa aneepsndukalmja moxe 6UTU XOPU3OHTANHA UK KOH-
LEHTPUYHA, a KapaKTepulle je HEKONMMKO MOBe3aHUX NuHWja nocnosaka. [locnosu
Mory GUTK noBe3aHu NPeKo pPasnMYMTUX YMHKUMauUa — kopuwherwa MCTe TEXHOMOrKje,
NCTUX KaHana aucTpmbyumje, page UCTM 3anoCneHun, KOPUCTe Ce UCTM U3BOPU CUPO-
BMHA, YCMEPEeHM Cy Ha McTe noTpollave. XOpWU3oHTanHa je Kaga je y nuTamwy WUCTO
TPXULITE U UCTa TEXHOJIOIK]ja, a BEpTMKaNHa kaJa Ccy y nuTaky NoBe3aHa TpXuwTa U
TEXHonoruje.

Pusnum noeesaHe amsepcudukauumje mory butu:

— [la He nocToju cTBapHa NOBE3aHOCT M MOTEHUMjarnHa CUHepruja, a LWTo ce Huje Bu-
[eno Ha Bpeme.

— NOTeHUWMjanHa cMHepryja nocToju, anu He Moxe Aa ce peanuayje.

— NOCTOje 3aKOHW MPOTWB HapyluaBaka KOHKypPeHLMje Koju cnpeyvaBajy unv orpaHu-
YyaBajy NPUMMEHY OBe cTpaTeruje.

" Wren,D. i Voich, D. Jr.: MenadZment — Proces, struktura, i ponasanje, Poslovni sistem Grme¢ AD — Pri-
vredni pregled, 2001, Beograd, str. 14.

331



BOJHO OENO, 6/2018

HeonoBe3aHa anBep3undukaLimja je HacTyn Ha pasnuyuTa TpXULLITa U y3 nomoh pas-
NMYKUTUX TexHonoruja, n 0buyHo ce npeaysehe oanyyyje Ha ky ako ce noctojehe nocno-
Bakbe Hanasu y TpeHay onafarba, Heka apyra TPXWLITa HUCY AOCTMINa caTtypauujy, no-
CTOju KanuTan koju Tpeba nnacupaTu unu ce ykasana moryhHocCT ga ce npoLumpu nocno-
Batbe npeay3eha, 3aKOHW 0 OrpaHuYeHy KOHKYPEHLMje He OQHOCE Ce Ha CBe rpaHe na ce
Mocao NpoLUMpyje Ha rpaHe rae 0Baj 3aKOH HE BaXW.

Hajcnabwja Tauka HenoBesaHe auBepcuduKaLmie je BENUKM NPUTUCAK HA MEHALIMEHT
npeay3eha. Ton meHalMeHT mopa 6utu cnocobaH aa:

— opabepe npaBe MeHaLIMEHT TUMOBE 3a UHAMBWAYANHE NOCMOBHE jeAuHNMLE

— pa3yme 1 Jobpo npoLeHn Npeanore NojeAnHMX NOCNOBHUX jeaunHuua npeayseha

— Oypne onpesaH y fJaBakby OLieHa caMocTanHMm npegysehuma kaHguaaTtvima 3a npu-
najame.

Mpepysehe Tpeba aa usberaea npunajakse Gupmmn Koje ce Hase nocnosuMa kojuma
OHO He yMe [a ynpaBrba.

3aKrbydak

BpojHe cy cTpaTerunje 3a koje ce npeayseha mMory O4ny4nTi y npouecuma mepliepa u
akBuauuuje. Koja ctpaternja he 6utn ogabpaHa 3asucu of MHoro daktopa. JegaH of
HajOUTHMjUX je cBakako BpedHOCTM Kojy he 3a akumoHape OoHeTu oBe npomeHe. Mehy-
TUM, LUTO j€ YCNeLLHM|K NPoLEeC MHTerpaLuje Nnocne N3BPLLEHOT Npey3uMara, TEXE je U3-
MepuTK BPeaHOCT Kojy je npeyaumane cteopuno. C nponackoM BpemeHa, 1 apyra yna-
rawa u ctpatervje 3amarnuhe egekre Koje cy Kpempanu MepLiepy 1 aksusuuuje.

WcTpaxueaun koju cy ce GaBunu OBUM MuTakMMa YriaBHOM Cy carflacHW OKO Tora
[a npeysumatrba nosehasajy BpeaHOCT 3a akuuoHape uurbHor npegyseha, jep He 6u Hu
npuxeaTunu noHyay. [ebata je HacTana oko NuTawa Aa N Npey3uMara KopuUcTe 1 ak-
LmoHapuma npenyseha noHyhaya. MeHalLIMeHT 4YecTo MoXe BUTK MOTUBUCAH 3a Npey3n-
Matbe HEKUM APYruM, NUYHUM pasnos3uma, WTo cMo Beh nomukanu, a He noeehawem
BPeOHOCTH 3a akuuoHape. MeHalepn Mory OHETU OaslyKy O npey3umarby U3 Xerbe aa
ynpasrbajy Behom koMnaHujom, WwTto ca cobomM noenaym u Bulle nnate, 6oHyce, moh, pe-
nytaumjy u cn. MNpahete NnpoMeHe LieHa akuuja npeayseha y Bpeme cnajatba unu Tpaja-
Ha NOHyZe 3a Npey3nMare MOry Ham NOHYAWTW OAroBOpPE Ha NuTame Ko rybu, a Ko 4o-
Buja 1 konuko.

McTpaxnBara nokasyjy Ja LieHe akuuja umrbHor npegyseha y npoceky pacTy OKO
30% y cnyyajy HenpujaTerbCckor npeyavMmatba, AoK Y Cnyyajy npujaterbckor npeysmmarsa
LeHa akumja pacte oko 20%. LUTo ce Tuye npepyseha noHyhava LeHe HeroBux akuuja
He Metbajy ce 6e3 0b63upa aa nu ce pagu O NpujaTerbCKOM UMW HenpujaTerbCkoM npey-
3umatby. OBO NoTBphYje YMbeHULY Aa Npey3uMatba Kpeupajy HOBY BPeHOCT, anu ga Ty
BPeOHOCT YrnaBHOM Npey3nMajy akumoHapu uurbHor npeayseha. OBo je n noruyHo, jep
Telko ga 6u umrbHo npeny3ehe AaBano CBOj MPUCTaHaK Ha nogyxeaT koju My Hehe ao-
HeTu ooowuT.

'S Weber, M.: The Theory of Social and Economic Organization, The Free Press, New York, 1947, str. 328.
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