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1. UuvobD

1.1. TEORIJSKO METODOLOSKE OSNOVE

ZNACAJ | AKTUELNOST ISTRAZIVANJA

Savremeno poslovanje kompanija zahteva konstantridg@lavanje novonastalim trziSnim
strukturama na makro nivou, Sto nekad uslovljavdikedna prilagdavanja kako bi se zadrzale ili
poboljSale performanse. Konkurentnost na globaltv@i$tu je jedan od glavnih pokrétatih procesa.

U post-kriznim vremenima, kako smatraju aréldrstruinjaci za restrukturiranje, mnoge kompanije,
su iskoristile krizu i bankrot da bi preispitaleops troSkove, ndn poslovanja, investiranja i sve dotad
zakljeene ugovore, a zatim restrukturiranjem nalaziliengg za godinama nakupljane probleme.
Jednostavno u kriznim vremenima su videli Sansiyprekomponovanjem dotadasnjeg poslovanja i
implementiranjem odgovaraje strategije, zadrZzavaju posifjéi povecavaju nivo svoje profitabilosti.
NajceZe se primenjuje dvojaka strategija: smanjivanjgkoea i rast kroz diversifikaciju.

Vec¢ina kompanija u svetu unagrge svoju konkurentnost kontinuiranim aktivnostima polju
restrukturiranja. Ovim radom ukazujemo na sp&odsti procesa restrukturiranja u privredi Republike
Srbije, gde¢emo studijom skaja prikazati efikasnost poslovanja najboljin komza (prvin 100 po

ukupnim prihodima) prema odfenim finansijskim pokazateljima za period od 20fi92012. godine.

POLAZISTA PREDMETA ISTRAZIVANIA

Tema rada obuhvata istraZivanje spépsti procesa restrukturiranja u privredi republiebije,
efektima koje imaju na poslovanje najuspesnijih gamja, kao i analizi kompanija koje tek treba da

pristupe procesu restrukturiranja u cilju poboljaaefikasnosti i efektivnosti svog poslovanja.

CILJEVI ISTRAZIVANIJA

Naué¢ni cilj ovoga rada jeste n&u opis vaznosti procesa restrukturiranja u savremekorpo-
rativnim finansijama.

Drustveni cilj jeste ukazivanje na vaznost delovanja restrulainjar kao kontinurana aktivnosti
savremenih korporacija u cilju poboljSavanja efil@si i efektivnosti poslovanja, a samim tim i

povetanja konkurentnosti na globalnom trzistu.



HIPOTEZE ISTRAZIVANJA

U proces istrazivanja polazimo sa skaata generalnom hipotezom koja glasi onoliko za koliko se
smanje investicione i organizacione perfomanse ki@ za toliko se javlja potreba za procesima
restrukturiranja.

Generalnu hipotezu operacionalizujemo preko i pansbedéih posebnih hipoteza:

1. Klju¢ za uspeh procesa restrukutriranja je dobro dizajaj adekvatna poslovna strategija.

2. Nivo konkuretnosti uz unagtenje efektivnosti i efikasnosti poslovanja je jedad vaznih

parametara uspeha procesa restrukturiranja.

3. U sli#aju restrukturiranja drZzavnih preddae nastoje se maksimizirati finansijski prihodi uz

ispunjavanje odidenih socijalnih cilieva (daljih investicionih ulagja i garancija za zaposlene).

METODE ISTRAZIVANJA

S obzirom na spectinost i interdisciplinarnost predmeta istrazivamjjeve i hipoteze, koristemo
razlicite metode kako bi zadovoljili osnovne metodoloZbteve — objektivnost, pouzdanost, opstost i
sistematinost. Da bi smo to na nénp validan n&n ostvarili, nameravamo da primenimo:

» oshovne analitke i sintettke metode (analizu, sintezu, apstrakciju, konkaetja, specijalizaciju,

generalizaciju, dedukciju i indukciju);
* opSte natne metode: hipoteko-deduktivnu, statistku, komparativhu i metod modelovanja;
» ispitivanje i analizu sadrZaja primarne i sekundagmale kao metode i tehnike prikupljanja

podataka.

1.2. STRUKTURA RADA

Rezultate istraZivanja sop&imo kroz sleds tematske blokove:

Prvi deo - predstavlja uvodni deo u koéeebiti definisan predmet istraZivanja, tema raadiaini
na Kkoji ¢e biti realizovana. Posebna paZnjgebposvéena ulozi restrukturiranja
poslovanja kompanija u post-kriznim vremenima, @moopotrebe za posanjem

njihove konkuretnosti i investicionog potencijala.

Drugi deo - u drugom delée biti objaSnjeni efekti i indikatori ekonomske lgfdizacije, pojam
nove ekonomije, kao i pozicija priviede Republikebi@ u uslovima globalne

konkurentosti.



Tredi deo -

Cetvrti deo —

Peti deo -

Sesti deo -

primenom odgovardjh strategija poslovanja, svaka kompanija nastajipdboljsa
svoj polozaj na trZiStu. Mieitim, ukoliko u odrdenom vremenskom periodudiodo
zn&ajnijeg pada investicionih i organizacionih perfarrai kompanije, tada se javlja
potreba za restrukturiranjem. U ovom dé&i biti objaSnjena uloga restrukturiranja

savremenih korporacija, kao faktor ,0zdravljenjeéguzéa.

kao jedan od najvaznijih elemenateebiapprocesa restrukturiranja objéenio due
diligence(dubinsko skeniranje) kompanije, na osnovu kogaSieadekvatna procena i
stice Sto realniji uvid u vrednost kompanije. Posebmédnja ¢e biti posvéena
metodoloSkim osnovama procene vrednosti preduzeo stalna potreba u uslovima
dinamitkih promena u okruzenju. Potrebu za Sto boljom gmom vrednosti imaju
kako kupci ciline kompanije tako i menadZment konijgakoja je u fokusu, kako bi

stekli adekvatnu pregovaial poziciju.

dinantke promene u okruZenju zahtevaju konstantno pdiggmje novonastalim
okolnostima i najuspesnijin preddze u privredi Republike Srbije. Analizom
odgovarajdih finansijskih pokazatelja za prvih 100 kompamig@aukupnim prihodima

u periodu od 2009. do 2012. godine¢ebidat pregled uspednosti poslovanja tih
kompanija. Nakon svetske finansijske krize iz 20Q8icaja na privredu naSe zemlje
(kroz izrazito smanjenje investicionih aktivnostijlo je neophodno brZze aktivirati
procese restrukturiranja, kako bi se za period odo35 godina videli &kivani

pozitivni efekti.

ujedno i poslednji deo ovog réide zakljwna razmatranja koja predstavljaju rezime i

dovode do odgovora na pitanja, odnosno verifikdupoteza.



2. EKONOMSKA GLOBALIZACIA

| NOVA EKONOMUJA

Savremeno poslovanje kompanija zahteva konstantriag@liavanje novonastalim trziSnim
strukturama na makro nivou, Sto nekad uslovljavdikedna prilagdavanja kako bi se zadrzale ili
poboljSale performanse. Konkurentnost na globaltdiftu je jedan od glavnih pokrétatih procesa.
Veliki deo restrukturiranja do3ao je kao stratdgigglgovor na novonastale promene u okruZenjuj& ko
su posledica dejstva nekoliko vaznih faktora kacsst

» globalizacija,
» informaciona tehnologija i
* deregulacija.

Novi konkurentski odnosi postaju sve slozZeniji,akovani svetskom finansijskom krizom iz 2008.
godine, doprineli su aktiviranju mera koja se svade sniZzavanje troSkova u funkciji odrZzavanja
produktivnosti (zatvaranje filijala po svetu, zatsje kompletnih postrojenja, otpustanje radnil@te
shizavanje troSkova) i formiranje strateSkih paghe. Globalizacija trziSta g na to da preduga
postaju globalno orijentisana, tako 3to proizvodojganizuju tamo gde su troSkovi proizvodnje
najjeftiniji (jeftina i obrazovana radna snaga ftijee sirovine) po standardizovanim principima
proizvodnje, a proizvode distribuiraju Sirom svetrgedinstvenu cenovnu i promotivnu strategiju.

Ekonomska globalizacija dobija puni zamah posleh7@edina 20. veka, formiranjem Severno-
amertkog sporazuma o slobodnoj trgovini NAFTA (SAD, KdaaMeksiko), Evropske unije, Isiao-
Azijska Unije (Japan i tzv. mali azijski tigrovijom se konstantnom borbom za dominaciju na
svetskom trZiStu internacionalizuju proizvodnja dpkal, a u cilju ostvarivanja sve df profitnih
interesa. Kako transnacionalne kompanije uklap&pj Biteres u drZzavni interes, koliko je to god
mogute, ¢esto je prisutan izvestan sukob interesa. Nairagstracionalne kompanije Zele odrzati svoju
autonomnost maksimalno u cilju ostvarivanja proffrinteresa, zbogega je i mogée da u nekim
zemljama transnacionalne kompanije predstavljakortwtive razvoja, do onih koje vode teSkim
posledicama njihovog poslovanja.

Danas se n&&e govori o svetskoj privredi, kao privredi transoaalnih kompanija, koje su krajem
20. veka, kontrolisale preko 50% svetske proizveddj3 svetske trgovine, 3/4 dumarodnog transfera
tehnologije (D. Vesi, 2010), s tendencijom daljeg rasta. Primetno gesel interesovanje gotovo svih
zemalja sveta prebacuje sa ideoloSko-pilit) i vojnog kompleksa na ekonomsko-téknitehnolo3ki
razvoj, dok se zavisnost izde zemalja uspostavija se preko novih tehnologijmdnsijskih tokova

(izvoz kapitala i proizvodnije).



2.1. INDIKATORI | EFEKTI EKONOMSKE GLOBALIZACIE

Izraz ekonomska globalizacija danas se koristielgednim imenom ozia svi procesi kojima se
nacionalne ekonomije integriSu u tokove svetsked(marodne) ekonomije. U savremenom smislu,
globalizacija u oblasti ekonomije ozf@va porast integracije ekonomija Sirom sveta, puseboblasti
trgovine i finansijskih tokova. Termin se odnosia kretanje ljudi (radne snage) i znanja (tehn@dgi
preko meéunarodnih granica. Termin ekonomska globalizaciaugao u Siru upotrebu osamdesetih
godina XX veka i odnosio se u prvom redu na prodege su osnaZili, pojednostavili i ubrzali
medunarodne trgovinske i finansijske tokove. (D. Nowék, 2012)

Razvojem globalne ekonomije odnosno fomiranjemnigslienog svetskog ekonomskog prostora
omogutena je takva organizacija ekonomskih aktivnosti gdepriviede zemalja Sirom sveta postale
medusobno povezane u procesima proizvodnje, razmkogstenja kapitala, roba i usluga. Ta integri-

sanost se ogleda u pojavama nekoliko indikatoraakske globalizacije od kojih su najvazniji:

TRANSNACIONALNE KOMPANIE
Delovanje transnacionalnih kompanija (TNKi)i se uticaj na svetskom trziStu manifestuje kroz
nekoliko razléitih natina:

» izmeStanjem dela poslovanja (proizvodnje) u isp@siavan matine zemlje u kojoj je smeStena
centrala firme, omogdieno je da roba i usluge budu na trZiStu kao uvezeke su proizvedene na
teritoriji zemlje domaina. Time se tradicionalni B@mi medunarodne trgovine (uvoz i izvoz)
zamenjuju novim mehanizmima thenarodne razmene robe i usluga.

* TNK pospesSuju miunarodne tokove kapitala time Sto biraju drzavejimia plasirani kapital ima
najbolje izglede za uspeSne obrtne cikluse, u itedmjuz minimalne troSkove (povoljan nivo
poreskih i carinskih ografénja, jeftiniju radnu snaga, odgovamajunfrastrukturnu ili sirovinsku
podrsku i dr.) ostvare maksimalno dobre poslovazaltate.

» ukidanje uslovljenosti proizvodnje raspolozivimrpdnim i drugim resursima nekog podneblja,
¢ime je omogueno da industrije postanu geografski slobodne.

* primenom novih informaciono komunikacionih tehnoj@gomogiéava se gotovo trenutno
organizovanje i véenje poslovnih aktivnosti izvan granica niagé drzave.

* TNK imaju veliki uticaj u preraspodeli trzista raglanage, kako u pogledu porasta njene mobilnosti,
tako i po pitanju sve ve fleksibilnosti i strénog osposobljavanja (usavrSavanja, odabira prefesij
dr.).



(ubil. §)

Kompanija Prodaja Profit Aktiva TrziSna vrednost
1 ICBC Kina 134,8 37,8 2 813,5 237,3
2 China Construction Bank Kina 113,1 30,6 2241 202
3 JPMorgan Chase USA 108,2 21,3 2359,1 191,4
4 General Electric USA 147,4 13,6 685,3 243,7
5 Exxon Mobil USA 420,7 44,9 333,8 400,4
6 HSBC Holdings UK 104,9 14,3 2 684,1 201,3
7 Royal Dutch Shell Holandija 467,2 26,6 360,3 213,1
8 Agricultural Bank of China Kina 103 23 21242 150,8
9 Berkshire Hathaway USA 162,5 14,8 427,5 252,8
10 PetroChina Kina 308,9 18,3 347,8 261,2
11 Bank of China Kina 98,1 22,1 2033,8 131,7
12 Wells Fargo USA 91,2 18,9 1423 201,3
13 Chevron USA 222,6 26,2 233 232,5
14 Volkswagen Group Nemacka 254 28,6 408,2 94,4
15 Apple USA 164,7 41,7 196,1 416,6
16 Wal-Mart Stores USA 469,2 17 203,1 242,5
17 Gazprom Rusija 144 40,6 339,3 111,4
18 BP UK 370,9 11,6 301 130,4
19 Citigroup USA 90,7 7,5 1864,7 143,6
20 Petrobras Brazil 144,1 11 331,6 120,7

Tabela 1. Forbsova lista prvih 20 kompanija u svetu
Izvor: http://www.forbes.com/global2000/list/ (Péseo 08.10.2013.)

GLOBALNA TRZISNA UTAKMICA
Formiranje globalnog trZista polazed definicije samog trzista (kao ukupnosti odnpsadavaca i
kupaca putem kojeg se razmenjuju roba i novac)istaain se moze tretirati njegova savremena

forma, nazvana globalno trZiSte. Globalno (kao dwliea u okviru ovog pojma) podrazumeva stanje u

kome je zaista moge ostvariti stalno svetsko kretanje robe i novdab@no trziSte dobija svoj novi

oblik kao planetarno organizovana mreza sigdednosa:

» U subjekte (gesnike) globalnog trziSta moZzemo svrstati drzadekajih su neke posebno aktivne i
prisutne, poput SAD, Kine, Japana, Rusije, VelikitaRije, Francuske, Nertee i dr. To su drzave
¢ije su nacionalne ekonomije dominantne u meri wjkibj moZzemo smatrati klftnim nosiocima
globalne ekonomije, koji uspostavijaju veze, uswa procese i¢ine da globalno trziste
funkcioniSe. Drugi vaZzan subjekat globalnog trzista TNK koje svojim aktivnostimaine
neraskidivu mreZzu ekonomskih odnosa uspostavifErim sveta.

» Ekonomske aktivnosti koje se mogu okarakterisati gbalne su: finansijska ulaganja u nove
poslove Sirom sveta zasnovane na slobodnom kreteayitala (takozvanog mega kapitala),
proizvodnja koja dobija globalni karakter (u raiim vidovima kada neki proizvod u svojim
proizvodnim etapama nastaje na nekolikains®bno veoma udaljenih mesta na svetu), aktivnosti
na kreiranju i realizaciji globalnih strategija hgsa na trZiStu, promocije i prodaje (bilo da j& oe
aktivnostima drzava ili pojedidaih kompanija), globalni marketing, kreiranje glbiila brendova,
globalna potroSnja i dr.

» Institucije ¢ije su aktivnosti prevashodno okrenute globalno&iStu i koje moZzemo nazvati

institucijama globalnog trziSta su medunarodneitinsije poput STO, Svetske banke ili MMF.



Ove institucije imaju ulogu globalnog kreatora &rig utakmice i postavljanja pravila i zakonitosti
koja u njoj vladaju. Zahvaljujii standardizaciji pravila ,igre”, ¢esnici globalne trziSne utakmice
se, osim brojnih miunarodnih bilateralno i multilateralno uspostaviljerugovora, moraju
pridrzavati i univerzalno va#é pravila koje propisuju ekonomske (finansijskestitucije. Jedna
od mera koja kontinuirano proizlazi iz aktivnostitoinstitucija jeste liberalizacija kretanja robe
kapitala, ogramiavanjem meSanja drZzave u regulisanje globalnengZigtakmice,cime se
krupnom kapitalu (investicijama) pruzaju uslovi g2 krupnije poslovne poduhvate, odnosno

zahvatanje sve ¢éh delova globalnog trzista.
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Slika 1. Familija globalnih brendova

RAZVOJ MEDUNARODNE TRGOVINE

Slede&i vaZzan indikator globalizacije, gde je péamje obima mé&unarodne trgovine olak3ano,
sa jedne strane, smanjivanjem ili uklanjanjem cskiim barijera, pojednostavljivanjem uvoznih
procedura i deviznog poslovanja, odsnosno stvamargeobodnih carinskih zona sa liberalnijim
spoljnotrgovinskim, carinskim, poreskim i drugim ladma. Zn&ajnu ulogu u uvdenju
spoljnotrgovinskih olakSica imale su institucijeoghlnog karaktera kao 5to su GATT (STO), kao i
regionalni i lokalni mdunarodni sporazumi kojima se ubrzala i émda trgovinska razmena
(MERCOSUR, NAFTA i dr.). Sa druge strane, neprestamanjivanje troSkova i potavanje
brzine transporta imalo je z&égnog uticaja na ndnarodnu trgovinu (nadto znaajnim se smatra
uvodenje kontejnera u prekookeanskom saédjra koji je, iako najsporiji, daleko najjisplativi

natin transporta na inter-kontinentalnim udaljenosdima
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DIREKTNA STRANA ULAGANJA

Kao posledica slobodnog kretanja kapitala javljapsg&anje obima direktnih starnih ulaganja
(investicija). Kad je ré& o slobodnom kretanju kapitala, govorimo o relativiovijoj istorijskoj pojavi,
pa se zbog toga ovaj indikator moZzda moZe najdiijekivezati za proces globalizacijegnge za
njegovu poslednju fazu. Uklanjanjem stega regudakgje je ranije nametao ,kejnzijanizam” i koncept
drZzave blagostanja, smanjivanjem drzavnog uticggewedi, smanjivanjem kontrole cena i ogkgamja
u deviznom sistemu, smanjivanjem poreskih prihoga/mih rashoda, stvoreni su povoljni uslovi za
nesmetanu cirkulaciju kapitala Sirom sveta. Posi#bje su nastale zahvaljgjunesmetanoj cirkulaciji
kapitala i njegovoj velikoj pokretljivosti kanaliminansijskih trziSta, koji omodavaju da se kapital
,Seli” u zemlje sa niskim porezima i fleksibilninrgpisima, za mnoge predstavljaju srz ekonomske
globalizacije.

Ulogu dominantne sile ekonomske integracije svefabodni kapital ostvaruje zahvaljgju

delovanju dva faktora:

« Visok stepen pokretljivosti kapitala ostvaruje se enormno zngjnu pomaé savremenih
tehnologija koje su omodile nastanak takozvanog ,elektronskog novca” kai putem
elektronskih transfera kie planetom u vremenskom trajanju koje se meri Skma.

* Uvetanje mase finansijskog kapitala predstavija driagiaw faktor zahvaljujii kome slobodni
protok kapitala zauzima privilegovanu poziciju wgesima globalizacije. Podaci na osnovu

kojih se moZze zakljiti o kolikim iznosima je r&, pokazuju da je obim finansijskih transakcija

25 puta véi u odnosu na vrednost ukupne svetske trgovinedang dana.

Indikator 2009 2010 2011 2012° 2013 2014
BDP 14 -2.1 4.0 2.7 23 2.4 3.1
Trgovina 3.0 -10.4 12.6 5.8 3.2 4.5 5.8
Zaposlenje 11 0.4 14 1.5 1.3 1.3 13
Strane direktne investicije -9.5 -33.0 14.1 16.2 -18.3 7.7 17.1

Tabela 2. Stopa rasta globalnog GDP, GFCF, trgozegeosljavanja i FDI u periodu od 2008-2014. gl (
Source: UNCTAD based on World Bank for GDP, IMF@&FCF and Trade and ILO for employrment

3 Procena’ Projekcija.
Izvor: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/viédeia2013d1_en.pdf (P@smo 05.04.2013)

PORESKI RAJEVI

Smisaoporeskih rajevge da se u njima kreiraju takva zakonodavstva kdgkSavaju transakcije
izmeadu subjekata koji nisu rezidenti te teritorije. Tedunarodne transakcije su minimalki&ii pravno
regulisane, a po praviliesnicima se pruza pravno regulisana zastita téjdastransakcije rie biti
povezane sa onima koji su je obavili. Kada j& @eporeskim rajevima treba shvatiti da oni nisu na
marginama svetske ekonomije, nego integralni deoessne svetske poslovne prakse. Oni su postali

jedan od najvaznijih instrumenata poséeg globalizovanog finansijskog sistema i istovremngzdan
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od vaznih uzroka finansijske nestabilnosti. Podamtazuju da je u svetu aktivno izdue46 i 60

poreskih rajeva, dok je njihov@ese u FDI prikazano sledem slikom:
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Source: UNCTAD FDI-TNC-GVC Information System, FDI database (www.unctad.org/fdistatistics).

Slika 2. Vrednosti i udeo ofSor kompanija u glolimlistranim direktnim investicijama (FDI)
od 1990-2012. godine (bilioni $ i %)
Izvor: Word investment report 2013: global value chaingestment and trade for development
UN, New York and Geneva, 2013.

Poreski rajevi kontinuirano u cilju podsticanjaafposlovanja razvijaju nove forme regulative i
nove forme druStava kao odgovor na permanentaisgkitda se sprovode pravila OECD, EU i
razvijenih zemalja pojedikao kojima se nastoje ogréiti pogodnosti koje pruza ofSor poslovanje, i na
taj n&in, pre svega, suziti prostor za izbegavanje euytareza.

Diskusija o ofSor poslovanju se 6bo koncentriS8e oko tri glavna pitanja: izbegavampeeza,
regulativa naréito finansijska, i kriminal ukljgiv pranje novca, trafiking i pronevere. OfSor pesioje
intenzivira diskusiju o suverenim pravima teritarda kreiraju pravne norme, néito kada one mogu

nanositi Stete drugim drzavama®. (Popov, 2011)

NOVA EKONOMUA®

Centralno mesto u progresu potrebe da se ekonorsfika druStvenog Zivota intenzivnije
dematerijalizuje, intelektualizuje i tehnologizugasluga je pojave i razvoju informacionih tehngkgi
koja je postala osnova na komec¢ipa nova ekonomija. Retkom devedesetih godina izraz nova
ekonomija poeo se upotrebljavati u smislu izrazenog prisustgakih tehnologija koje su ostvarivale
rastii uticaj na ekonomske strukture nacionalnih ekogmirsvetske privrede u celini. Primena visokih,
ili kako su ubrzo nazvane novih, a najpreciznij@nmacionih tehnologija, z&ajno se odrazio u vidu

gitavog niza ekonomskih, a onda i socijalnih, péita, i kulturnih promena. Ubrzo su se u upotrebip k

1 Nova ekonomijalNew economyyrupa kvalitativnih i kvantitativnin promena. KateriSu je znanje, digitalizacija,
virtuelizacija, molekularizacija, umrezZzavanje poduatu Interneta, disintermedijacija, konvergencamagljenost jaza
izmedu proizvaiaca i potroSaa, neposrednost, ragtu slozenost, ubrzanje, globalizacija i nerBizik, neizvesnosti
stalne promene postaju pravila, a ne izuzéekonomski rénik, 2006.)
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sinonimi pojma nova ekonomija, i Koristiti izrazi kao 5to su informaciona, dajita ili mrezna

ekonomija, a u novije vreme i ekonomija znanja.

Savremene informacione i komunikacione tehnologge kljuéni infrastrukturni osnov koji
omoguava ekspanziju nove ekonomije, @emu se naj\u@ deo ,zasluga” pripisuje tanarskim
(kompjuterskim) tehnologijama i pojavi globalne iee interneta. Nova ekonomija svoju visoku
efikasnost ne zasniva toliko na primeni savremenshamizacije ili automatizacije u procesu
proizvodnje, kako je to bio staj kod ,stare” ekonomije.

Njen glavni oslonac su visko sofisticirane tehngggznanje i inovacije, koje se razvijaju i
razmenjuju zahvaljujti novoj globalnoj komunikacionoj infrastrukturi. M@ ekonomija predstavija
rezultat delovanja nekoliko faktora, odnosno pracé®ji su se odigrali u savremenom svetu:
informatizacija, privatizacija, deregulacija i ghdizacija.

a) Informatizacija- informacije predstavljaju vazan element novenekuije; zn&aj pravovremene,
precizne i proverene informacije izjedasa se sa zdajem koji u poslovanju imaju biznis plan i
kapital, zbogéega se znanje kojim zaposleni (a pre svega upélvigielovi poslovnog sistema)
raspolazu i koje koriste u upravljanju kompanijonaziva njenim intelektualnim kapitalom.
Informacija u pravom smislu postaje jedan od paslovesursa @ijem kori&enju treba osmisliti
strategije kojete dati najbolje poslovne rezultate.

b) Privatizacija - krajem XX veka znatan broj drZzava (bivSih sdigfackin zemalja) sproveo je
programe privatizacij&ime je veliki broj preduza, firmi, kompanija i drugih privrednih subjekata
preSao u ruke privatnih viasnika. Razvoj poslowaiitivnosti zasnovanih na privatnoj inicijativi je,
u kombinaciji sa informacionim tehnologijama, oméiguda se promeni i sama priroda privatnog
vlasniStva (svojine). Reje o otvaranju firmi koje ne funkcioniSu na tradialan n&in (nema
proizvodnih pogona, prodajnih objekata, magacingljkin zakupljenih zgrada ili prostorija,
funkcioniSu sa malim brojem zaposlenih, minimumesutih troSkova i dr.) gde se na tajéirana
svetskom trziStu se pojvio veliki broj firmi privag vlasntke strukture, od kojih su neke za kratko
vreme dospele u sam vrh poslovnog uspeha, zadagsatok konkurentski udarac ,klgsom” i
oprobanom n&nu poslovanja.

c) Deregulacija- ekonomskim procesima koji se odvijaju na svetsKglobalnom) trZiStu postalo je
sve teZe upravijati, natito kad je ré o kontroli koju su ranije drzave sprovodile pojeino na
svojim nacionalnim trzistima. Nova ekonomija uspwia je mrezu dinanshih i teSko predvidivih
odnosa kojima viSe nije mogel upravljti na stari ngn. pa se zbog toga, od privrednih subjekata
koji hote da budu uspesni po merilima nove ekonomije, ttadimesto rigidnih sistema kontrole i
upravljanja primenjuju fleksibilne upraviike modele, da budu sposobni da se usvajanjem novih
znanja i vestina dovoljno eflkasno i brzo prilagaakolnostima i poslovnim uslovima koji se
neprekidno menjaju. Ove promene mége sprovesti ukoliko se princip deregulacije Stii

(kapitala, radne snage i dr.) prihvati kao nemimmsin
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d) Globalizacija- elementi globalne ekonomije kao 5to su kapitdiSte, proizvodnja i informacije,
organizovani su i deluju nezavisno od nacionalnéniga, a ekonomija sve viSe postaje proces koji
se ne odvija izm# dve, tri ili grupe drZzava, ¥esu njime praktino obuhvéene sve savremene

drzave.

MEDUNARODNE EKONOMSKE ORGANIZACIE I INSTITUCIJE

Institucije poput Svetske banke, MMF-a, Svetskogneknskog foruma ili STO, postale su regulatori
globalnih finansijskih i ekonomskih tokow&ji su globalni dometi i efekti postali nezavisrod interesa
pojedin&nih nacionalnih drzava. Zbog uticaja koji imaju samostalnost nacionalnih drzava u
upravljanju i odldivanju o planovima i smernicama sopstvenog ekonomstazvoja, delovanje
globalnih finansijskih i ekonomskih institucija dagktnije se dovodi u vezu sa slabljenjem drzavnog

suvereniteta.

DOMINACIJA KRUPNOG KAPITALA

Proces ukrupnjavaja kapitala odvija se putem toansicija preduzs na nain na koji mogu
najadekvatnije odgovoriti konkurentskim izazovimajpre na nacionalnom i regionalnom, a onda i na
globalnom trziStu. Méusobnim spajanjem, preuzimanjem, kupovinom ili ta@@acijom, kompanije
realizuju svoje poslovne strategije koje imaju Zk bolje, efikasnije i isplativije savladavanje
konkurencije, odnosno prilagavanje i pozicioniranje u dinatmom poslovnom okruzenju. Sa
stanoviSta osvajanja svetskog (globalnog) trZziStgzna&ajnije rezultate ostvaruju velike (gigantske)
svetske kompanije koje mhesobnim preuzimanjem i kupovinom obezbeduju pazi@S krupnijih,
mocnijin i respektabilnijin igr&a” globalne ekonomske utakmice. Srazmere sklopijgmosliova
integirasanja ekonomskih giganata dostizu vredmaktiiSe desetina, pa i stotina milijardi dolaraa®
proces za svoju posledicu ima snaznu koncentrasigu krupnijeg kapitala kod sve manjeg broja

privrednih subjekata.

Vrednost M&A Vrednost greenfield
aktivnosti (u bil. $) investicija
1800 | <]
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Slika 3. Globalne vrednosti prekogramh M&A aktivnosti i Greenfild investicija
za period od 2005. do 2012. god (bilioni $)
Izvor: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/viédeia2013d1_en.pdf (P@smo 05.04.2013)
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NOVE FINANSIJSKE ELITE - NOVI GOSPODARI EKONOMLUJE

Uvetavanje trziSne vrednosti kompanija i nastajanjeajmnag broja globalnih privrednih giganata
kao krajnji rezultat ima rastu uticaj uskog kruga finansijskih i ekonomskih et odnosho
koncentrisanje znatne kdilhe mai u rukama malog broja ljudi i privrednih subjekdtaji su na
njihovom¢éelu. Na taj néin stvaraju se uslovi da rienarodna ekonomska sfera, a posiealii ukupni
mediunarodni ekonomski odnosi, budu kreirani i upranljad strane nove finansijske elitetsgene od
vlasnika mega kapitala, menadZera gigantskih koijgadrugih ljudi koji zauzimaju kljane pozicije
koje im omogudavaju manevrisanje u ekonomskim pitanjima.

Uloga ove novoformirane finansijske elite nedvo$enia je u domenu promocije i zaStite interesa
TNK u metunarodnim ekonomskim odnosima. U kombinaciji sagioinu ekonomski zn&jnim
subjektima, delovanjem rdenarodnih organizacija i institucija, ostvartijutakozvano ,globalno
ekonomsko upravljanje”, dolazi do prelivanjadnfinansijske elite na Siri teren mhenarodnih odnosa.
Zbog toga formiranjecitavog novog drustvenog sloja poznatog i pod namivgransnacionalna

kapitalistitka klasa”, smatra se joS jednom od posledicapkagatelja globalizacije.

REGIONALNI SPORAZUMI | INTEGRACIE

lako ne zahvataju ukupan globalni, svetski prostmionalne ekonomske integracije ostvaruju svoj
~globalizujui” efekat tako Sto uvode istovetna pravila ponaganfinosno uslove koji postaju véZzea
razlicite drzave i ujednimvaju njihove ekonomske sisteme. Osim toga, sawemegionalne integracije
usmerene su na liberalizaciju kretanja proizvodfaiktora uklanjanjem trgovinskih i ekonomskih
barijera koje tradicionalno postoje dwedrzavama i na taj tm podstéu kretanja u istom smeru u kome
se kréu procesi globaliazacije. Tokovi olakSane ekonomskamene koji doprinose integrativnosti
svetske ekonomije, organizovani su oko trglitai ekonomskih sporazuma, od kojih su najistaiinut
trilateralni trgovinski blok sevemoant&ih zemalja NAFTA(North American Free Trade Agreemgnt
latinoamertki regionalni sporazum MERCOSURIércado Comun del Syrgeopolitéka i ekonomska
organizacija ASEANAssociation of Southeast Asian NatijpunsAziji, i Evropska Unija na tlu Evrope,
kao integracija najviSseg stepena. Osim pomenutigionalne integracije poput CEFTACéEntral
European Free Trade AgreemgrAPEC @sia-Pacific Economic CooperatiprEFTA (European Free
Trade Association ECCAS Economic Community of Central African Statedrugih koje ostvaruju
efekte j&anja ekonomskih integracija koje se po svojim koma efektima mogu dovesti u vezu sa

globalizacijom.

OSTALI INDIKATORI EKONOMSKE GLOBALIZACIE
Kon&no, zn&ajnu grupaciju pokazatelja globalizac§me proceskiji se efekti ne mogu uvek i u
potpunosti iskazati samo kvantitativnim parametriat su kao indikatori globalizacije nesumnjivo

prisutni.
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Globalizaciju moZzemo prepoznati i péektima kao Sto su:

podsticanje zemalja da se specijalizuju u &gizh privrednim granama (ovo se naito odnosi na
priviedne delatnosti, bez obzira na spénisti ili komparativhe prednosti u pogledu raspivibz
resursa, sirovina, mogoosti za plasman na trzistu i dr.);

manifestujdi se istovremeno kao posledica, ali i generatobajimacijskih tokova, u porastu je
tehnicko-tehnoloSko osavremenjivanje drustava: indusitgeija (izraZenije kod slabije razvijenih
zemalja) i nar8ito informatizacija druStava i ekonomije koje s@atiaju;

zahvaljujii primeni novih informacionih i komunikacionih teblogija; spremnost i osposobljenost
ukupnog poslovnog sistema u ovim zemljama da efikggimeni najnovija znanja i dostigtauu
oblasti informacionih tehnologija, postaju opredieli faktor velikim kompanijama koje posluju i
plasiraju kapital u raalitim delovima sveta;

usled protivrénih procesa povanja kvalifikovanosti i istovremenog obaranja ceadne snage
dolazi do niza promena u pogledu nove (globalnejef@ rada; nerazvijene zemlje postaju
privlaénije za velike svetske korporacije, ne vise samaogledu sirovina i proSirenja trzisSta za
plasman robe, ¥ei u pogledu angaZovanja kvalifikovane, a jeftiniggine snage; talle, migracije
radne snage poprimaju globalne razmere (®#e i jednostavnije se u potrazi za poslsitave
porodice odlduju na preseljenje, menjdjusvoje dotadasSnje okruZenje za nova i neretko weom

udaljena mesta stanovanja).

Promene koje su karakterigie za proces globalizacije u sferi ekonomije, nepd¥ su od promena

koje se dogdaju na polju méunarodnih odnosa. Ekonomske aktivnosti privrednibjekata ostvarene

uz pom@ instrumenata i mehanizama globalizacije, postaléokko intenzivne i sveobuhvatne, da se

njihovo delovanje iz sfere privrede i ekonomijeliwe u polje politickog upravijanja i usmeravanja

drugih drustvenih kretanja. U savremenim usloviroge kdiktira globalizacija, privredni subjekti koji

posluju na svetskom trziStu, kao i vlasnici kruphagitala, uspeli su da postatinioci od kojih zavisi

medunarodni ekonomski i politki poredak.

Ulaskom u novi milenijum, opstanak postife ekonomskih performansi u poslovhom okruZenju

koje se brzo menja zaws od toga kakaie interni proces odiivanja podrzavati i Siriti nove

tehnologije i mere za poboljSanje produktivnostada misljenje da bi kriterijumi odéivanja trebalo

da budu zasnovani rmravim ekonomskim principima, na dobro osmisljendwanim tokovima, i na

dobro definisanoj razmeni (trade-off) u okviru din@dluka, kako velikih tako i maliRrugim re&ima,

govorimo o primenkzdravog ekonomskog menadzmenta.
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2.2. NOVA EKONOMUJA

Patetak tréeg milenijuma karakteriSe sve opsta raznolikosipetpovezanost, gde se u takvim
okolnostima poslovni svet stava sa velikim i nepoznatim mafnostima savremene informacione i
digitalne tehnologije. Primenom te tehnologije ragnge svi elementi poslovnih aktivnosti, ali i pkn
nain Zivota i rada ljudi. Novo doba ili era informagie tehnologije afirmiSe potpuno drdijapristup
poslovanju i stvara nove poslovne prioritete. Paslgrocesi se menjaju i priladavaju trziSnim
prilikama, poslovanje se globalizuje i ubrzava, kmencija postaje intenzivnija, a glavni resursiaom
ekonomskog sveta postajinformacija, znanje i intelektualni kapital kompan MenadZzment
kompanija u svim granama, mora da shvati brojnelmusti kori€enja savremenih tehnologija u
kreiranju novih poslovnih reSenja u cilju kreiramavih proizvoda i usluga, kojie plasirati na trzistu
radi proSirenja izbora svojim potencijalnim kupcirsaiZzenja troSkova i, na tajdil, ostvarenja uslova
za brzi i efikasniji rast svojih nacionalnih ekonam

Svet se iz dosadasnjeg tradicionalnog trZiSta fivamsSe u virtuelni trziSni prostor, gde nastajamje
novog doba nosi sa sobom i nova pitanja kojauutia neophodnost promene filosofije poslovanja.
Dakle, doba nove ekonomije $ea na ekonomski produktivngovezanosti informacije, komunikacije i

kreacije.
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Slika 4. Broj korisnika interneta u svetu (po remina u 2012. god.)
Izvor: http://www.internetworldstats.com/stats.hffms€eno 05.04.2013)

Elektronsko poslovanje (e-poslovanje, ili e-bizngedstavlja novi vid poslovanja koji se odvija
primenom ra&unarskih mreza, ono podrazumeva organizovanje lizaegu razmene robe, usluga i
informacija, razkite marketinske aktivnosti, procese dfiManja i upravljanja i dr., zéije se obavljanje
koristi najve&a globalna réunarska mreza internet, ali i drugi mrezni sistéintranet i ekstranet), koji
imaju pom@nu ulogu. Elektronsko poslovanje se odvija u nékoliajvaznijih vidova i to: elektronska

trgovina, elektronsko komuniciranje, elektronskaiprodnja i elektronska distribucija.
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» Elektronska trgovina zavisno od subjekata koji oj ngestvuju, moZze se obavljati kao: B2B
(frma firma), B2C (firma potro3gkupac), B2E (firma zaposleni), B2G (firma javni
sektor/vlada), G2G (vlada vlada), G2C (vladadgra), ili C2C (kupac kupac). Kako elektronsko
poslovanje postaje sve rasprostranjenije, u &umkti se mogu &kivati novi subjekti i novi
tipovi elektronski uspostavljenih relacija. U ohkvire-trgovine posebno je razvijena oblast
elektronskog plkanja koje obuhvata transfere novca u funkcijic@iga neke robe ili usluge
prilikom kojih se koriste r&unarske i mrezne tehnologije. Bdaje uz pomé informaciono-
komunikacionih tehnologija iznedrilo je i elektréansnovac kao elektronski uskladistene
vrednosti koje se kreiraju radi kat&hja u prodajnim i drugim transakcijama elektromgsko
poslovanja. E-novac se danas rasprostranjeno ikaastrazltita bezgotovinska ptanja u
medunarodnoj trgovini, méunarodne bankarske transakcije i dr. (slika 5.).

» Elektronsko komuniciranje obuhvata firme, kompanjjeeduzéa kao aktivhe subjekte, ali i
ukupni prostor trziSta (potro&& i druge privredne subjekte, r&ie organizacije, institucije i
sli¢no).

» Elektronska proizvodnja podrazumeva proizvodnjubéroili usluga) koji funkcioniSu u
elektronskom obliku. To su r@Xe razltiti kompjuterski programi, filmovi, muzika,
kompjuterske igrice, knjige i drugi multimedijalsadrzaji pretéeni u elektronsku fonnu. Tadte,
razli¢ite vrste usluga mogu se smatrati elektronskimzpomima (usluge iz oblasti bankarstva,
obrazovanje, konsalting, marketing i drugo).

» Elektronska distribucija razvija se kao posebanaléktronskog poslovanja i u neposrednoj je
vezi sa elektronskom proizvodnjom, &etise dopremanja kupljene robe ili usluge kupcinarpu
sredstava elektronske komunikacije.

Sistemi elektronskog poslovanja koji se oslanjagunove tehnoloSke moguosti, omoguavaju

trenutnu razmenu neke robe, usluga, novca ili mémija. U ovoj oblasti oni polako preuzimaju véde
poziciju zahvaljujdi svojim prednostima: smanjenje troSkova, skmnje vremena operacija, pdana

produktivnost i efikasnost i globalna dostupnost.
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Slika 5. Broj bezgotovinskih transakcija u svetoregionima 2001, 2008-2010. godina (Bilioni $)
Izvor: http://www.it.capgemini.com/sites/defauliés/resource/pdf/The 8th Annual World PaymentpoRe2012.pdf
(Poséeno 8.4.2013.)

Medutim, osim pozitivnih strana, poslovanje uz pénmterneta ispoljilo je i svoje loSe strane. Jedan
od glavnih problema de se bezbednosti ovakvogeima prenosa informacija, novca ili robe. Izazov
finansijskoj bezbednosti predstavijaju méguwzloupotrebe platnih ili kreditnih kartica koje getom
prometu koriste. UgroZzavanje bezbednosti na intermogiée je i u sldaju naruSavanja privatnosti ili
krade identiteta (kad je &eo fizickim licima, kupcima), odnosno opasnosti upadacumarske sisteme
firmi u kojima su pohranjene poverljive ekonomshkiimacije (poslovne tajne i &tio).
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2.2.1. EKONOMUA ZNANJA

Globalizacija, kao zavrSna integracija svetskogtaz informatéka revolucija, kao njena tehnoloska
platforma uticali su na promenu thaa trziStu, od proizvitata ka potros&u. Zbog toga, jedna od
osnovnih osobina danasnjeg sveta jeste dmag bilo koje inovativne organizacije da prekéingrozi
tradicionalne ,velike” organizacije i preuzme njilwlidersku poziciju na trzistiCinjenica da globalno
poslovanje nije ograteéno druStvenim naslem i geografskim lokacijama, zapravo pruza réajve
prednost radnicima znan§ge su osobine, visoka stima kvalifikovanost, fleksibilnost obavljanja posla
posveéenost konceptu neprestanagnija (usavrsavanja). @ordevi¢ Boljanovi i dr., 2013)

Informacije i znanje postaju rtoi faktori, najzndajniji za drustveni i privredni razvoj i proizvodne
procese, od posebnog #af za obezl#enje ekonomskog rasta nacije i za pojedince dabelolez
vestine neophodne za pronalaZzenje zaposljenjallida postignu uspeh kao samozaposleni. U doba
informacija, zn&aj tehnologije, obrazovanja i institucionalne fielgaosti raste, dok zréaj geografije,
populacije i sirovina opada.

Znanje postaje klini resurs, koji se nasuprot svim drugim resursiroaskenjem ne troSi \e
naprotiv, uvéava. Osnovna strateSka prednost jedne organizeetjena i drzave u odnosu na druge je
upravo u sposobnosti kof@nja i razvijanja znanja. Razlike u znanju i njegjosehnolo3koj primeni
postaju glavni faktori koji dele razvijene zemljd perazvijenih, bogate od siroma3nih, visoki Zivotn
standard od niskog. TehnoloSki napredak, znanjeazobanje, strtno osposobljavanje, slobodno
kretanje rada i kapitala kao i drugi faktori kveld postali su generatori rasta koji dovodi do oV

poboljSanja konkurentske prednosti.

Zanimanja Princip

Tehnologije

Ekonomija

Seljak Dobijanje

Predindustrijsko Agrikultura, Rudarstvo,

drustvo Sumarstvo Nekvalifikovani radnik sirovina Tradicija
.. Polukvalifikovani
Industrijsko i j
. Proedlilsy radnik el Ekonomski rast

drustvo Prerada . . energije
InZenjer

Uluge: transport, javno snabdevanje,
trgovina, osiguranje, finansije,
zdravstvo, obrazovanje, istraZivanje

Tabela 3. Indikatori najziajnijih druStveno-ekonomskih promena
Izvor: Albijani¢, M. (2011)Intelektualni kapital: uticaj na konkurentnost ioglomski rastSluzbeni glasnik, Beograd, str. 97.

Postindustrijsko
drustvo

MenadZer, Strucnjak, Raspolaganje

. . .. Nauka i j
Ekspert, Naucnik informacijama aukaiznanje

Razvoj ekonomije, krajem proSlog veka, potpuno senjen i prelaskom iz industrijske u
postindustrijsku ekonomiju, glavni resursi nisueviaterijalna dobra ¥eaesursi zasnovani na primeni
znanja. Svetska iskustva su pokazala da je znesjgs budénosti i da kompanije koje Zele opstati na
globalnom trZiStu moraju neprekidno i brzo usvajatva znanja. Uz primenu novih informaciono-
komunikacionih tehnologija, Sirenje i usvajanjergaamora se odvijati u svim segmentima kompanije i

to ne samo na nivou menadZmentéived strane svih zaposlenih.
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Dana3nje uspesne privredne grane se konstantagqdelaju postojéim trzistima i konkurenciji,
gde se sa promenom trZiSta menjaju i uslovi kostanija. Shodno tome privredne grane dakmoraju
da se menjaju kako bi ostale uspesSne posebno virnaloevolucije znanja koja donosi promene jos
vece brzine. U budénosti, postizanje konkurentnosti privrede je nendegmamisliti bez konstantne
tehnoloSke inovacije, izgradnje novih mreza i odgajtih sistema znanja, pdemu dugoréna
strategija razvoja treba da bude oslonac uspe3npddije.

Upravljanje znanjem, kao fenomen savremenog posjavgredstavlja proces identifikovanja,
organizovanja, implementacije i razvoja znanja unganijama; upravljanja aktivhostima znanja u
kompanijama; identifikovanja i usaglasavanja kaleldg znanja koje obezbeje konkurentnost; &
za postizanje organizacionih ciljeva putem genejasastvaranja, sintetizovanja i primene informagcij
utisaka, misljenja i iskustva; disciplina usredsma na sistemske i inovativhe metode, iskustvaté al
procesu generisanja, razmene, zastite i distribadignja, intelektualnog kapitala i neopipljive jgve.

Kreativan pristup upravljanju znanjem moze rezafiirpoboljSanom efikasné3, visokom
produktivnogu i poveanim prihodom u svakoj poslovnoj funkciji. kigim, sve informacije nemaju
isti znaaj i uticaj na poslovnu efikasnost. Iz tog razlggapotrebno da preduée utvrdi koja
informacija ili sredstvo je bazirano na znanju.itgraturi je prisutna uopstena podela intelektinalni
sredstva baziranih na znanju u dve kategorije gezmad nazivom: eksplicitna i tacit sredstva. Uuprv
grupu spadaju sredstva kao Sto su patenti, robmketriznis planovi, markentiska istraZivanja tdis
kijenata. Generalno, eksplicitno znanje se sastdjisvega 5to se moZze dokumentovati, arhivirati i
kodifikovati, ¢esto poméu informatike tehnologije. Mnogo teZi za shvatanje je kontagit znanj3,

ili know-how koji se nalazi u svesti ljudi. VaZarozov u vezi sa tacit znanjem je da se shvati kgko
prepoznati, stvarati, deliti i upravljati njime. Banformacione tehnologije u obliku e-mail, grupnog
povezivanja groupwarg, instant messagingslicnih tehnologija pomaze u raspodeli (distribucgit
znanja, za w@nu organizacija naj\@ poteSkéu predstavlja, prvenstveno, samo identifikovanjst ta
znanja.

S obzirom da je korporativno znanjecisgeno od implicitnog i eksplicitnog znanja, sagrza
upravljanja znanjem mora biti tako formulisan daogntava njegovu Sto jednostavniju formalizaciju,
tj. mora podrzavati ceo ciklus spirale znanja edrsinja, formulisanja, prenosa i kombinovanja, & s
do usvajanja znanja. SadrZaj upravljanja znanjemarpetiti internu organizaciju kompanije Sto &na
da se mora prilagavati specitnim zajednicama (grupama, projektnim timovima ) kbje potom
integriSe u jedinstvenu celintime se omogtava prenos znanja unutar kompanije. (N. Cvetkovi
Bogavac, 2010)

2 Tacit znanje ima dve dimenzije: 1. Tebika — obuhvata neformalne, tesko iskazive sposobingssitine — know-how i
2. Kognitivna — sastoji se od Sema, mentalnih meydedristi i percepcija koje Zelimo da zadrzimonaaeflektuje nasu

sliku realnosti §ta jestg i naSuviziju budwnosti Gtace biti).
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2.2.2. ORGANIZACIJA KOJA UCI

Koncept organizacije kojatiy popularizovan je zahvaljufuPeteru Sengeu i njegovoj knjiBieta
disciplina. U vreme kada svet postaje povezaniji i kada slopodinaminiji i sloZeniji, po misljenju
Sengea vide nije dovoljno da u organizaciji pogegjian veliki znalac ili strateg, osoba kojé ma
¢itavu organizaciju i u ime svih zaposlenih, &g odluke se¢eka da bi se one kasnije izvrSile bez
pogovora. U budtnosti mogu da prosperiraju one organizacije kKajeuspeti da pokrenu sve svoje
zaposlene, na svim nivoima organizacije, & iumaksimalno iskoriste sve svoje potencijale. Gage
kljuéno kod tog koncepta nije Sta i koliko pojedinci ngamizaciji ke, v& da li se to njihovo znanje
efikasno prenosi na organizaciju kao celinu i daaliosnovu tog znanja i drugi zaposleni u orgaijizac
mogu da steknu znanje neophodno za efektivno a®fié postizanje ciljeva organizacije. Dakle,
organizacija koja & bila bi organizacija u kojoj ljudi stalno razvyasposobnosti kreiranja rezultata
koje zaista Zele, neguju nove obrasce ponaSanpdodiho postavijaju kolektivne aspiracije i
kontinuirano de kako zajedno steznanje. U dimenzije koje razdvajaju ,organizadfoja @i’ od
tradicionalne organizacije spada pet disciplind®@Idevi¢c-Boljanovic, 2009):

» sistemsko razmiSljanje,
¢ li¢no usavrSavanje,

* mentalni modeli,

* zajedntka vizija i

e timsko wenje.

Savremene korporacije svoju konkurentsku predn@stise zasnivaju na neopipljivoj imovini koju
¢ini: iskustvo, informacije i sposobnost njihove athe, know-how sposobnost menadzmenta, brend,
imidZ, reputacija, organizaciona kultura, lojalnpstroS&a, poverenje, preferencije potréaai sl.

Ukoliko je sposobna d&i korporacija, odnosno organizacija u Sirem smigtlaptira se promenama
i inicira promene u svojoj sredini. U takvoj orgzemiji, svi zaposleni su ukieni u identifikovanje i
reSavanje problema, dok time oméawvaju organizaciji kontinualno eksperimentisanjebgijSanje i
poveanje njenih sposobnosBustinska vrednost kompanije kojije reSavanje problema, za razliku od
tradicionalne organizacije koja je projektovanaefé&asnost.

Dugorano gledano, zadatak kompantg se promeniti tako St@ prioritet postati organizovanje, a
ne viSe zaposljavanje, gde organizator nudi prililee poslove. On nudi kreativni prostor. Organizato
mora prepoznati resurse za ostvarivanje ideje kopy a zatim mora privi te resurse. Inspirisani
organizator, dakle, pokte ,ntelektualne pléenike” da reSe oddeni problem. Takie, u
organizacijskoj paradigmi nista nije jednom zaudako. Zadaci se mogu promeniti. To je privremena,
shazna i nestabilna fuzija ideja i ljudi. Rizikndiminost i konstantno stvaranje vrednosti su pokketa

sile organizovanja. Mie moraju neprekidno stvarati uslove k@@ delovati kao ,magnet” za
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talentovane i darovite saradnike i samim tim eligdti zapoSljavanje na bazi neodgovafiju
preporuka ili osobina kojima se jo$ uvek sluze giojg, a to je patinjenost i lazna lojalnost.

Dalji progres organizacije koja¢use zasniva n&injenici da zaposleni doprinose unajesju
strateskih pravaca razvoja organizacije. Zaposkentifikuju potrebe potroga, signaliziraju nova
saznanja menadZmentu koji potom undpje strategiju korporacije. Organizacija koj& odgovara
mreZi u kojoj se radliti delovi organizacije adaptiraju i menjaju nezmg, dok se u isto vreme
doprinosi misiji kompanije. Za razliku od tradicadne hijerarhijske strukture nova organizaciona
struktura korporacije je horizontalno ustrojena.emyj glavne komponente su: iskusni lideri
(rukovodstvo), zaposleni koji imaju ovishja, sposobnost kreiranja strategije, visoka kagjska
kultura, razmena informacija i horizontalna stru&tuOrganizacija kojadu zahteva iskusne e koji
razumeju organizaciju i mogu drugima da pomognuspebu. Kreiranje procesaiamnja koje oni
unapreuju i razumeju zahteva inicijativu lidera.

U organizaciji koja i, lideri znaju da su ljudi po prirodi radoznalila im &enje prtinjava radost,
tako da teZe da razviju motivaciju i radoznalos BoZe da dovede do unageeja posla. U
organizacijama koje &g, menadzeri ne usmeravaju, koliko potpomaZu zapestla primenjuju nove
informacije i &e iz njihovog iskustva. MenadZeri obedbjl vreme za razmenu povratnih informacija,
istraZivanje i razmiSljanje o povratnoj spreziatim postizu saglasnost o pravcu delovanja. Kogijara
koja Wi je preplavljena informacijama, kako bi se se tiiovale potrebe i reSili problemi, ljudi treba
da su svesni toga Sta se deSava (formalni podagilbetima, profitima i troSkovima sektora su dostup
svima). Svaki pojedinac je slobodan da razmenpif@inacije sa ostalima u kompaniji.

U organizacijama kojede, formalna veritkalna struktura koja je stvorilstancu izméu menadzera
i radnika je napusStena, time menadZmerdiaaovima tima preuzimaju odgovornost za obuku, osep
odmora, nabavku i donoSenju odluka oko posla iapl@&ranice izm#u sektora su redukovane ili
eliminisane. Granice iznde organizacija postepeno nestaju. Kompanije dsguiana neodekivane
n&ine. MreZna organizacija i virtuelna organizacgarZe grupe kompanija koje se udruZuju da bi se
postigli odreteni ciljevi ili istraZile specifine prilike. Ove nove strukture obedbi fleksibilnost
neophodnu za adaptiranje na brze promene konkuitentslova.

MoZe se zakljtiti da kao Sto nacionalne drzave prolaze kroz t@fakes ekonomske rekonstrukcije,
tako se i gigantske korporacije reorganizuju, rdajosili gube na zrimju. Javijaju se nove koje zauzimaju
njihova mesta: male jedinice svih vrsta koje se aifamaju i formiraju priviemene saveze i konzorcigm

et

presecajéi drustva uzduz i popreko ,uklisisklju¢i” modularnim organizacijama, dok se trZista dede n
sve manje i manje segmente.
U tom vrtlogu ideja i interesananjeostaje jedina ,konstanta” kojée odrediti kako budinost

organizacija tako i svet oko njih.
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2.2.3. IT PODRSKA U SAVREMENOM POSLOVNOM ODLUCIVANJU

Primena savremenih tehnologija znatno olakSavaosivesvno poslovanije, a posebno kada je u pitanju
donoSenje strateSkih odluka. Inteligentni poslosistemi Business IntelligenceBl) su namenjeni
donosiocima odluka na svim nivoima menadZmenta. ddiEment na operativnom nivou Koristi
MenadZment informacione sisteme koji im pruZajudpfimisane izveStaje kroz tzv. OLAP kocke koje
podrzavaju vénu operativnih odluka. MenadZment na t&édm nivou uglavnom Kkoristi Sisteme za
podrsku odlgivanju ¢ija najveéa snaga leZi u primexiata miningalgoritama nad ogromnom kéthom
podataka. MenadZment na strateSkom nivou korigitee Executivg informacione sisteme koji olahaju
kriticne informacije za top menadzment, analizitiajljucne faktore uspehaC(itical Success Factors
CFS) kroz primenu liste balansiranih rezult&alénced ScoreCard8SC) (A. Njegus, 2011).

Inteligentni poslovni sistemi su danas nezaobilatat za menadzZere na strateSkom nivou jer im
omoguava integrisani pogled na poslovanje, otkrivanjeimosrednosti kroz prikupljanje i sintezu
informacija iz razkitih izvora, olakSava predd@anje buddih trendova, analizu poslovanja u realnom
vremenu kako bi mogli brzo da reaguju i bolje ragjunprioritete klijenata i mnoge druge prednosti. U
danasnje vreme sesto upotrebljava termin Pametno poslovaSjadrt Busines)i Pamente kompanije
(Smart Compani@si sl. Sto ukazuje na novi vid rada i poslovanjezk upotrebu inteligentnih
informacionih tehnologija (A. Njegus, 2010).

Najveta shaga Bl sistema lezi u njihovoj integraciji sdetnet servisima od kojih najierast
doZivljava World Wide Web (ili kré&e Web). Poslednju generaciju Weba 3.0 karakte$nastéki
Web, inteligentni pretraziv@ georeferencirane Web aplikacije (G. Grubor i, @010). Integracija
servisa Web 3.0 generacije sa Bl sistemima se a&4i3.0 (Slika 6.).

Primena inteligentnih poslovnih reSenja Bl 3.0 §udka kada je u pitanju stretegijsko poslovno
odiwivanje (npr. M&A odluke). Dosadadnja istraZivanjakpzuju da viSe od 60 posto M&A nije
ostvarilo preduene finansijske ciljeve, a razlog tome se navodoetatak top menadZmenta da sagleda
socio-kulturne, politiko-ekonomske i druge nefinansijske aspekte M&A. tchdma Bl 3.0 sistema
pomazu u efikasnom i efektivnom skeniranju tih &apeei donosenju odluka u procesu M&A.

Jedan od kljgnih koraka u M&A procesu je skeniranje okruzengnyironmental Scanning
Skeniranje okruZenja je proces analize i primerferimacija o dogdajima (npr. sociokulturnim
pitanjima M&A), trendovima i odnosima. Te informgcise prethodno ekstrakuju iz raznih izvora u
spoljnom okruZenju organizacije i ETL alatima punekladiSte podatak&éta WarehouseDW) koji
predstavlja osnovnu bazu podataka Bl sistem@&n®uizvrSavanje skeniranja okruZenja od strane top
menadZmenta nije ni malo prakid s obzirom na ogromnu kéiliu dostupnih podataka na Internetu. S
druge strane, on-line skeniranje okruzenja potpomtayBI alatima olakSava top izvrSiocima i M&A
konsultantima identifikovanje sociokulturnih i pgalko-ekonomskih pitanja koja su kfjoa prilikom

analize post-akvizicionih problema integracljey, R.Y.K. i Liao S.S.Y.2012).
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Bl 1.0

(Centriran oko alata)

* Fokus na zajednicu

= |T kontrola

* "Nauénici
podataka"”

* Grupna (Batch)

obrada

Bl 2.0
(Centriran oko Weba)

* Fokus na preduzece

= Hibridna kontrola

* "|strazivaci
podataka”

* Obrada bliza

realnom vremenu

BI3.0

(Centriran oko aplikacije)

* Fokus na saradnju

* Samo-regulisani

* "Drustvena (Social)
radna grupa”

* Obrada tokom

procesa (In-Process)

Korisnicki
interfejs

Klijent

Web

Vite uredaja
(Multi-device)

Prioritet
dizajna

Sposobnost

Skalabilnost

Upotrebljivost

Funkcienalnost

Agregacija i trenutno stanje

IstraZivanje i

Ugestvovanje i obogacivanje

Frekventnost

Detaljnost

predvidanje
Mesetna Nedeljno U realnom vremenu
Detaljno Dnevni presek stanja Na nivou procesa

Slucajevi
koriicenja

Operativna uskladenost

Uskladeni na nivou preduzeca

Druitveno (Social) obogadeni

Ponovna
upotrebljivost

Uticaj
tehnoloske
osnove

Ogranicena Meodularna Kompletna aplikacija
Web)| pw | Web 2 Wab 7?
1.0 || 10 20 20 2130 7

w»Isporutene funkcionalnosti”

—

.Kreiranje i isporuka”

«Kreiranje, isporuka i menadiment”

Bl 3.0 tehnologije takée podrZzavaju analizu sentimenta i afekieritiment and Affect Analysis
vizuelizaciju nestruktuiranih podataka u realnonenvenu, otkrivanje skrivenih poslovnih veza iz

finansijskih tekstualnih podataka i druge aktiviksje su znéajne za donosenje M&A odluka u realnom

Slika 6. Pordenije inteligentnih poslovnih sistema (S.J. Grat&i,2)

vremenu. Na slici 7. prikazujemo jednu studija&aja opSte arhitekture Bl sistema.

SOURCE DATA WAREHOUSE Bl 3.0 USER
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1 & Indicators =l |
= S
WWW & ! _—— — A Financial =
Internet 1 == = [T Il Analyzer 1
WordNet Affect =
' | T
ETL e [V ]| Busines s
—— I == == I Relation Miner 'g
4 ! Domain Specific A & T &
Financial ! Sentiment 1 Due Diligence ]
Databases R Scorecard e
I == == B e — 3
! Sentiment Lexicons J Emotion =
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o e —— _—_— .
Financial I —— i I :
News I — — N Sentiment
SR ! systemusagelog | | | Analyzer m
i 1
~— — -y
e I S —_— I 1~ Lexicon Learner A, <
— " P B i
Other Data 1 &A Training Cases 1
Sources [ 1 —I —i> Customization
e e f
- - I 1 & Adaptation
' Source System ' Data Warehousing: Reporting and Analytics: ' Decisions: H
' * Data Extraction and Cleansing, Data Transformation, Data Warehouse / | Data mining, AdhocAnalysis, '+ M&aQuery, .

Slika 7. Studija sléaja jedne opSte arhitekture Bl sistema

Data Marts

i FAST Search, OLAP cubes, atc.
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2.3. KONKURENTNOST PRIVREDE REPUBLIKE SRBIJE
U USLOVIMA EKONOMSKE GLOBALIZACUE

Globalizacija je prisutna u celom svetu ukljjuci i podruije na kome mi Zivimo. Jednostavn@eno
globalizacija i tranzicija su nd@sobno povezani, tim pre Sto se putem tranzicijeljada trziste i
privatno vlasnidtvo kao preduslov demokratizacijustia. Tranzicija, kao karika mhenarodne
ekonomije, podrazumeva da se u svetskoj privradiedunarodnoj ekonomiji stalno vrSe diname
promene, u cilju napretka zemalja. Te promene Se vru najrazvijeniim zemljama (privatizacija,
jacanje trziSnih elemenata, postizanje i parge konkurentnosti). Tranzicija bivSih socijati&th
zemalja i njihov povratak u kapitalizam kroz deoje trziSne privrede, pretvaranje druStvene ivth&ai
privatnu svojinu, te stvaranje uslova za makraa@ielno i mikro privrednu stabilizaciju, radi paanja

trajnog razvoja demokratije i privredne konkurestno

The Global Competitiveness Index

Rark So
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Slika 9. Kretanje Indeksa globalne konkurentndio7-2012) drzava u regionu
(B. Risti i S. Tanaskow, 2013)

Prema Indeksu globalne konkurentnosti Srbija zaaAmesto za 2012. godinu.
Preporuke za njeno poboljSanje su (N. Sadr., 2010):

. poboljSanju infrastrukture, institucija i obrazojan

. stvaranju uslova za razvoj trzisne privrede i stbimnadmetanje i

. razvoj menadZzmenta.
Sastavni delovi tranzicionog procesa prema MMF:u su

» Liberalizacijaproces koji omogtava da se mnoge cene formiraju na trZistu, daiZavemjem
trgovinskih barijera omodgiipravi uvid u strukturu svetskih cena.

» Makroekonomska stabilizacijstavlja se inflacija pod kontrolu, snizavanjemtppsno, posle
patetnog skoka zbog liberalizacije i potisnute traZieaj proces zahteva disciplinu u vezi
budZeta, kao i rasta novca i kredita (tj. disceplinfiskalnoj i monetarnoj politici) i napredak po
pitanju odrzivog platnog bilansa.

* Restruktuiranje i privatizacijatvaranje odrzivog finansijskog sektora i refoqpneduzéa kako
bi bila osposobljena za proizvodnju roba koja mbijuprodata na slobodnim trziStima, kao i da
se njihovo vlasnistvo transferiSe u privatni sektor

» Reforma propisa i institucijaedefinisanje uloge drzave, &gma uloga zakona i udgenje
odgovarajde politike konkurencije.

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je razséaindikatora kojima se meri napredak u procesu
tranzicije. Zajedriki tranzicioni indikatori su slede

* masovna privatizacija,

* ogranéena privatizacija,
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e restruktuiranje drzave i preduze

* liberalizacija cena,

e trgovinski i sistem deviznog kursa,

» politika konkurencije,

» reforme banaka i liberalizacija kamatnih stopa,

e trziSta hartija od vrednosti i nebankarske finahsijinstitucije i

» reforma infrastrukture.

Korporativni sektor Energija Infrastruktura Finansijski sektor

Insurance

- & 3 Water and % e
Agri- General Real ) Natural ~ Sustainable Electric : and other ~ MSME Private Capital
business  industry estate ":::In: resources  energy power ':.m transport Heads Railways Banking financial  finance equity markets

Telecom-

services

Central Europe and the Baltic states

Croatia
Estonia
Hungary

Lithuania

Slovak Republic

Slovenia
South-eastern Europe
Albania
Bosnia and Herzegovina
Bulgaria
FYR Macedonia

Montenegro

Romania

Eastern Europe and Caucasus
Armenia
Azerbaijan
Belarus
Georgia
Moldova

Ukraine

Central Asia

Kazakhstan
Kyrgyz Republic
Mongolia
Tajikistan
Turkmenistan

Uzbekistan

and eastern

Morocco

Tunisia

Source: EBRD.

Slika 10. Sektorska analiza tranzicionih indikatzae2012 god.Zvor: EBRD)
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Konkurentnost na ndeinarodnom planu zahteva od kompanija da dempgozicije pretvore u
medunarodne, odnosno da imaju globalnu strategijuupastStrategija nastupa na inostranim trzistima
kao osnovu treba da ima sistem prikupljanja, obradsstribucije informacija o izvoznim trZiStima,
odnosno metode selekcije trziSta i proizvoda za dd&iSta. Kompanija treba da u strategiju nastupa
ugradi informacije o pojedinim trzistima i strukturaznje na njima (uz odgovore na pitanja koji
proizvodi traze promociju u odnosu na plasman madetiom trZiStu i na koja trziSta mogu i treba da se
izvoze njihovi proizvodi). (D. Vesgj 2010)

Pregovaréka ma kompanija i njeno povanje na trziStu, jedan je od osnovnih sp&cdsti
prilagadavanja kompanija trziSnom ambijentu. Kompanija mi#esz dugorénu saradnju da pove
svoju stabilnost i uticaj na trziStu i to putem p&nja nivoa zadovoljavanja potreba velikih kupaca,
stvaranjem zajedikog imidZa, statusa i veg we&a na trzistu.

Brojni tipovi inostranog biznisa i strateSki nastajjhove implementacije su se &afirmisali, dok
modaliteta u ovom domenu ima onoliko, koliko imaSteau glavama inventivnih preduzetnika.cvia
njih se moZze grupisati u jednom od tri &z strategijska pristupa, a to su:

» strategija spoljnotrgovinske razmene (uvoza i\iaza),
» strategija kooperacije sa inostranim partnerom/parima i
» strategija proizvodnih, prometnih ili finansijskillaganja u inostranstvu.

Svaki stepen internacionalizacije biznisa predgtaviozn&ava neku formu razvojnog napretka i
menadZzmenta i firme. Tidn pravac zdravog razvoja mnogih kompanija polatilakalnog ka
nacionalnom (zemaljskom); od nacionalnog ka inostra (meilunarodnom), od naeinarodnog ka
globalnom. Preduzettke kompanije koje uspeju da prevzpaietne-uslovljene ili nametnute pragove
razvoja koje im nant@ poslovanje na inostranom trZistu, dolaze u sSjwaa svoj biznis stabilizuju i
ustale, i da potom po osnovu prostorne diversifjgac ekonomije obima koje ostvaruju obezbede
rentabilno poslovanje sa trajno rasha prinosima. Poslovanje na inostranim trziStimairwojne Sanse,
ali takaie nosi i brojne opasnosti (rizike), koje u svakooedina&nom sléaju i pojedin&noj situaciji
treba uditi (identifikovati) i detaljno proditi.

Osvajanje inostranog trZiSta za mnoge velike konjgamnocesnog (industrijskog i &hog) karaktera
jedino je reSenje jer se ukoliko Zele razvoj, p@tekamo penetracijom (prodiranjem) inostranogt&zis
mogu stvoriti neophodni uslovi za prevazilaZzenjereknskih, tehnoloskih, trziSnih i/ili drugih pragov
razvoja sa kojima se stewaju. Bez savilivanja tih pragova ove firme ne bi mogle da posligpesno i
da se razvijaju.

Brojne firme iz raznih grana poslovarjk najvesi deo svojih prihoda, svoga profita ifili zaposlestio
ostvaruju na stranu zemljama u kojima otvaraju svoje poslovne punkteazltitog tipa, ili pak u
zemljama u kojima, kroz razne vidove poslovne koagige sa domam (lokalnim) kompanijama
obavljaju i razvijaju odréeni biznis.

Od presudne vaznosti za saticanje konkuretske pstidie kvalitet menadZzmenta koji mora biti

dugor@no, a ne kratkokmo orijentisan tj. mora danticipira inovaciju proizvoda, procesa i marketing
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metoda da se sprema na prihvatanje podnosljivih rizkea i da je spreman na poslovnu saradnju sa
kompanijama iz drugih zemalja. U granama koje ingdfbalni karakter, konkurentska prednéstsve
viSe zavisiti od sposobnosti menadZmenta, a neSt@age do sada bio slaj od rada i kapitala, kao i
raspoloZivih prirodnih faktora.

U metunarodnoj ekonomiji, sve kompanije se &@ju sa nekom vrstom ograenja. Inovativno
orijentisan menadZmeide traZiti i nalaziti nove tehnologije, &vati potrebe za nekim proizvodima i
uslugama, sagledavati m@mosti za novim izvorima i institutima proizvodnjsli Stepen inovativnosti,
u dobroj meri zavisi od konkurentnosti privredeSi&ne grane i preduga od inostrane konkurencije
nemaju sklonost ka inovaciji.

Ni Srbija ne moze biti isklgena iz procesa globalizacijgji je slu¢aj pun kontraverzi. Razlozi za
ka3njenje, su vezani pre svega za ostatke komagkbmeomije i ne do kraja sprovedene privatizacije
drustvenog sektora privrede. S druge strane postujgktivha ograrienja koja su uslovijena dugo-
godidnjom izolacijom priviede u svetskim drustvenimekonomskim tokovima. UKlgivanje u
medunarodne privredne tokove i theharodnu podelu rada je sustinski deo strategiegunog razvoja
Srbije, gde susedne zemlje imaju posebakignZemlje jugoisténe Evrope, a n#l njima i Srbija, se
nalaze u fazi radikalnih drustvenih i ekomskih refp i u meri ostvarivanja tih reformi ostvari@se i
ovi ciljevi, najpre preko Pakta za stabilnost juggaine Evrope, do punopravnéanstvu u EU.

Posebnu paznju zasluZuje regionalna saradnja zemajoisténe Evrope, gde postoji opSta
saglasnost dée dugordéni odrziv ekonomski razvoj u jugoistooj Evropi biti mogid, jedino ako se
zemlje ovog regiona efikasno integriSu u evropskuetsku privredu. Brojne inicijative i programi EU
bile su za ,traZenje reSenja problema na mestovgi nastanka”, dakle u odenom regionu. U stvari,
inicijativama i programima EU, sa svoje strane,gtidd saradnju mi zemljama jugoistme Evrope,
kako bi se te zemlje priblizile nivou razvijenostiEU. Na ovaj nén je dokazana druga posebna

hipoteza.
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3. STRATEGUE POSLOVANJA SAVREMENIH KORPORACIJA

K. Andrews istée da je korporacijska strategija obrazac odiwanja, obrazac koji utviuje i
otkriva cilieve preduz@, generiSe oshovnu politiku i planove za postiatt) cilieva, definiSe
dijapazon poslova kojima kompanija treba da se barstu ekonomske i ljudske organizacije koju
kompanija predstavlja ili kakva namerava da budarifodu ekonomskih i neekonomskih doprinosa
koje kompanija namerava da ostvari za svoje akemnzaposlene, klijente i druStvenu zajednicu...”
(H. Mintzberg and J.B. Quinn, 1991).

Proizlazi da je usvojeni obrazac rezultat niza dawéh odluka kojima se d& na ponaSanje
preduzéa, definiSe njegov karakter i imidz. Sustina naweddefinicije korporacijske strategije je

meduzavistan odnos ciljeva, politika i organizaciokeij@ da bi se obezbedila konkurentska prednost.

3.1. FORMULISANIJE | VRSTE KORPORACISKE STRATEGIJE POSLOVANJA

Korporacijske strategije uglavhom su karaktefigti za sloZene, diversifikovane, kompanije sa
c¢itavim spektrom raznorodnih poslovnih aktivnostiutrduju glavne oblasti poslovanja u kojima
kompanija namerava da konkuriSe. Ti odluke koje se donose na ovom nivou su razvepao
posla, gaSenje pojedinih poslova, razvojni projeitnove oblasti poslovanja, zajetka ulaganja i sl.
Preduzée koje se bavi samo jednim poslont@émati korporacijsku strategiju, osim u &iu da je
ona usmerena na eliminisanje konkurencije u dmirej oblasti poslovanja i obeztyanje potrebnih
resursa. Formulisanje korporacijske strategije\smiono kroz sledee analize:

» identifikovanje prilika i rizika u okruzeniju,
» utvrdivanje i idetifikovanje korporacijskih kompetencijeesursa,
e promena sistema vrednosti.

Utvrdivanje korporacijske strategije za kompaniju z#épje identifikovanjem, tj. analizom
povoljnih prilika i rizika u njenom okruzenju. Preme u okruZenju zahtevaju ponovno definisanje
poslovanja preduza, kako ne bi doslo do zaostajanja u odnosu naukenkiju i postojéu poziciju.
Posto je formulisanje strategije okrenuto ka lindsti, neophodna je analiza onih aspekata okruzenja
koji su podloZni promeni, a to su: tehnologija, lekija, ekonomija, industrija, drustvo i politika.
Promene u tehnologiji najbrze i najdalekoseZznijguuna Sirenje ili zatvaranje povoljnih prilika za
preduzée. U novije vreme, fizko okruZenje je postalo veoma osetljivo na utigajlustrijske
aktivnosti, pa je od sustinskog Zaga i razmatanje uticaja poslovanja predazea ekoloSke faktore,
jednom reju, na kvalitet Zivota uopSte. Poslovanje predazge, takde, povezano i sa ukupnim
svetskim ekonomskim trendovima, tako da ih je nedpb konstantno pratiti. Industrijsko okruzenje
nosi sa sobom povoljne prilike i rizike koji se rajr pratiti i otkrivati. Elementi druStvenog sist@m

koji uticu na formulisanje strategije su: zahtevi za jed&akamanjinskih grupa, fleksibilne Seme
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radnog i slobodnog vremena, porast kriminala il sla kraju, polittke sile koje su od zdaja za
poslovanje preduza su promenljivi odnosi iznde Istoka i Zapada, iznde bogatih i siromasnih
zemalja, izméu privatnog preduzetniStva i Vlade i uticaj naciong na korporativno planiranje.

Slede€i korak u formulisanju korporacijske strategije jelentifikovanje korporacijske
kompetencije i resursa tj. utvrdivanje da li preduzee ima kapacitet koge mu omoggiti da uspesno
iskoristi povoljnu mogeénost ukoliko se ona pojavi. Pri tome se pod kaptmit podrazumeva
mogutnost da se postigne postavljeni cilj nezavisno grdaenja koja postavlja okruzenije ili situacije
u kojoj se nalazi konkurencija. Buéluda svako preduze ima stvarne i potencijalne snage i slabosti,
veoma je vazno nastojati da se snage maksimalri@juye slabosti ograte, odnosno umanje. Snagu
il mo¢ preduzéa cine njeni resursi koji joj omogavaju rast i diversifikaciju i patu prvenstveno iz
iskustva u proizvodniji i prodaji odtenih proizvoda ili pruZzanju usluga. Pravicmada se suzi niz
alternativa jeste da se spoje povoljne prilike mketencije na taj g da se napravi kombinacija koja
¢e maksimalno smaniiti slabosti predéages jedne i uM&ti njegove snage, s druge strane.

Na kraju promene sistema vrednostivode do raztiitih oéekivanja vezanih za ulogu koju
preduzée treba da ispuni. Treba imati u vidudnié sisteme vrednosti, aspiracije i ideale rukovede
osoblja, kao i etki aspekt prilikom formulisanja strategije.

Na taj n&in, kombinovanje karakterigtiih kompetencija, organizacionih resursa i vrednost
organizacije daje jedinstven rezultat koji se tfamsiSe u adekvatnu strategijsku alternativu preéiaz

¢ime se zatvara proces formulisanja strategije (tMerg and J.B. Quinn, 1991).

Korporativna

strategija
Portfolio - planiranje Upravljanje Uspostavljanje Uskladivanje
(alokacija resursa)  strategijskim vrednostima  poslovne filozofije struktura
- zajednitke za dve ili vise i vodeéeg organizacije
strategijske poslovne jedinice cilja
Postojeéi skup Identifikacija Akvizicije, Obuka Uskladenost
strategijskih podruéija divesticije, ciljieva

poslovnih jedinica za potencijalni rast likvidacija

-

Nagrade Odgovornost

(prevod autora)
Slika 11. Glavni aspekti korporativne strategije

Izvor: Arnold, G. (2005Handbook of corporate financBearson Education, Harlow, str. 147.
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Uloga menadZmenta kompanifj je osnovni cilj stvaranje vrednosti za akciomaobuhvat&etiri
glavna aspeki@s. Arnold, 2005):

1. Portfolio - Planiranje portfolija raspordivanje sredstava na one strategijske poslovne
jedinice i one proizvode i/ili potro&a koji nude najviSi stepen stvaranja vrednosti, uz
istovremeno povigenje kapitala iz onih oblasti koje vrednost unigjay

2. Manage strategic value Upravljanje pokretac¢ima strategijske vrednosti koji su
zajednicki za dve ili viSe strategijskih polsovnih jedniicamoZe se desiti da bude potrebno
da se ovim kljanim vanrednim resursima, koji obediogs konkurentsku prednost firme,
upravlja centralno ili bar u koordinaciji centralraostizanja najviSeg nivoa koristi.

3. Provide pervading philosopyUspostavljanje prevashodne poslovne filozofijevodeteg
cilia obuka, postavljanje cilieva, nagrade zaposleninkeeiranje opredeljenja sve se to
usredsréduje na akcionarsku vrednost. Potreban je snazame&smdZzment da bi se izbegli
sukobi, lutanja i neoddenosti.

4. Structure- Uskladivanje struktura organizacije sa trziSnim okruZenjem i projektovanje u
cilju stvaranja vrednosti. Uloge i odgovornosti gesno definiSu, uz nedvosmislenu

odgovornost za stvaranje vrednosti.

Prilikom formulisanja strategije korporacije mora goditi r&una o promenama u okruZenju,
elementima druStvenog sistema, kao i svim ostalowiatima strategijske aktivnosti (materijalni,
tehniki, finansijski i menadZzment resursi).

Pored ovih, nesumljivo krucijalnih zahteva, krejeakorporacijske strategije ukfiuje i sledée
inicijative:

» Poteze koje treba izvesti da pestigne diversifikacija, u smislu utivanja sadrZaja poslovnog
portfolija, nara@ito kroz odluke o tome koje poslove razvijati, §® moguée postti ili
otpaiinjanjem novog posla ili pripajanjem sa kompanijkopa je veé u toj industriji.

* Iniciranje akcija kojec¢e razviti kombinovano izvrSenje poslova u koje jeduzée uslo
diversifikacijom. Korporativna strategija se kontu&e tako da se poboljSa dugéna
konkurentska pozicija i profitabilnost posla u kggikorporacija investirala novac. Pri tome je
neophodno upravljati grupom raznorodnih (diversifi&nih) poslova, Sto olno ukljwuje
praenje strategija brzog rasta u poslovima koji n@vidbe€avaju, odrzavanje drugih vaznih
poslova zdravim, iniciranjem napora da se napragkeet u poslovima sa slabim izvrSenjem, ali
¢iji potencijal omoguuje takav zaokret i gasenje poslova koji vise pisulacni.

« NalaZenje néna da se postigne sinergijameiu srodnih poslovnih jedinica i da se ona pretvori u
kompetitivhu prednost.
« Odreadivanje investicionih prioriteta usmeravanje resursa korporacije u one poslaaiaige koje

su najatraktivnije.
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Navedene inicijative treba inkorporirati u prodesmulisanja strategije savremenog predaze
tako da omogte efektno i efikasno dolazenje do strategijskejepEiri tome, mora se imati u vidu da

se izabrana strategija uklapa sa internim rdngstima, snagom preduzei interesima stejkholdera.

VRSTE KORPORACIHSKIH STRATEGIA

Strategija savremenog predéaema za cilj da prori Zeljeni portfolio poslova koji omogava
da se maksimizira prinos na vlasnistvo, kao i dazbbdi ne samo usmerenje¢ ieostvarivanje
definisane misije i ciljeva. U tom smislu predézestoji na raspolaganjéitav spektar strategijskih
alternativa, prtemu je, Sire gledano, na nivou sloZzenog, divesificog preduz@ mogude govoriti 0
slede€im vrstama korporacijske strategije (N. CvetkeBbgavac, 2010):

» strategiji rasta,
e strategiji stabilnosti i

» strategiji redukcije ili ogradenja.

. Promena
l Otkup 3kcija delatnosti

ili LEO -
Dokapitalizacije I -

-
~ - -
Start up
(osnivanj2) IPO
|

/VC‘IIIU € capita \/ Bankrot
N

Nowani tokovi
o

u Vreme
Pokretanje Konsolidacijy Restrukturiranje
Interni rast Eksterni rast

Slika 12. Zivotni ciklus kompanija
Izvor: Vernimmen P. (2009} orporate finance: theory and practicgohn Wiley and Sons, str. 879.

STRATEGIJA RASTA

Savremena predu& koja primenjujustrategiju rastatreba da rezultiraju povanjem prodaje ili
dela trziSta samo ako je rasiekivan kao rezultat poganja stope profita i ukoliko nastoje da izbegnu
opasnost od cenovne konkurencije. Strategija tesstaproSirenje proizvodnog programa Koji se 2asni
na uvaenju novih proizvoda, osvajanju novih trZiSta, E&enju novih proizvodnih procesa i
poboljSanju vé postojeih proizvoda. Strategije rasta su izuzetno atraktjvier se rast preduze
uglavnom, poistov@ije sa poslovnim uspehom. Ove strategije ordagaju preduz&l da ostvari
trziSnu, tj. konkurentsku dominaciju i pomazu daoseva organizaciona kultura. Metim, primena
strategije rasta nekada moZe da ima i negativriegios, jer je brz rast skéan sa neefikasnéd koja,
pak, izaziva negativne efekte na dugi rok.

“Nije vrlina za preduzée da postane ve. Pravi cilj je postati bolji. Rast zviudobro i moZe biti
rezultat bavljenja pravim poslovima, ali mozZe bgtvar sujete.” P. Drucker
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U nastojanju da razvije i pot@ svoje kapacitete korporacija moze primeniti imteili eksternu
ekspanziju.
* Interna ekspanzija savremenih preduza, kao alternativni pravac rasta, je povezanaaganjem
u nove ili proSirenje postajéh kapaciteta Sto se moze poésti
- proSenjem postojeg proizvodnog asortimana i tetkih karakteristika sopstevenih
proizvoda na wepostojéem trZistu;
- vertikalnom integracijom nesrodnih poslova tj. 8jeen firme u okviru istog trZista ali na
razlicitom nivou proizvodnje;
- konglomeratskom diversifikacijom tj. proSirenjene@uzéa van granica svog postogg

proizvodnog lanca uz istovremeno osvajanje noviSta.

» Rast putemeksterne ekspanzijeje povezan s&injenicom da kompanija ne stvaraévkupuje
proizvodne objekte na trziStu. U tom kontekstu ssebno zngjne tri vrste udruZivanja
(,merdZovanja”):

- Horizontalni merdZer se deSava kada se ujedine dve firme kojpataze na istom
proizvodnom nivou u okviru neke industrije.

- Vertikalni merdZer nastaje u uslovima spajanja firme nadaii proizvodnim nivoima
ali u okviru iste industrije. Ovde razlikujemo igtaciju ,ka napred” i ,ka nazad” za
svaku od firmi ukljgenih u proces spajanja.

- Konglomeratje vezan za spajanje firmi iz potpuno nepovezardhstrijskih grana.

Mnogo je razloga koji motivisu kompanije da se Jitgem vertikalne ekspanzije. Me njima
posebno dominiraju oni koji se odnose na: pamge efikasnosti, smanjenje nesigurnosti, sticanju
monopolisttke mci kao i podizanje prepreka za ulazak na trziStemofalnoj konkurenciji.

Veca efikasnost putem vertikalne integracije se modsti® smanjenjem troSkova i to kroz
razli¢ite oblike uSteda od kojih se tage primenjuju sledee:

» UStede vezane za proizvodni sistem kada jedna kaijagautem integracije snizava troSkove
tako Sto komplementarne proizvodne faze izvoddagg kompaniji. Za vé&nu firmi izvodenje
viSe od jedne proizvodne faze u okviru istog pn@stonosi ustedu na troSkovima prevoza,
posto u tom skaju polugotovi proizvodi ne mora da se premestajadne fabrike u drugu.

» UsStede kroz koordinaciju nastaju iz interne struktpreduzéa i njegove sposobnosti da
premesta miuproizvode od jednog proizvodnog odeljenja do dgudtompanija je na ovaj
n&in u stanju da izbegne neke troSkove prodaje i Wimeo ukljuwtujuéi troSkove u vezi sa
marketingom i oglaSavanjem proizvoda.

* MenadZerske uStede vezane su za uStede kroz jemfinggvor nadgledanja iako svaka
proizvodna faza ili odeljenje mogu da imaju svajkavodstvo ili administrativni tim.

» Finansijske ustede kod vertikalno integrisanih kanija se mogu posiina razne néne. Kad

se u obzir uzme veza izihe vertikalne integracije i valine preduzéa, moze se zakliti da

35



takve kompanije imaju bolje prilike da postignu pliwije poslovne varijante od nekih
vodetih snabdewvéa i da obezbede niZze kamate na pozajmljena sresistuaansijskih trzista.

Diversifikacija je proces gde se kompanija preorijentiSe sa prdizie samo jednog proizvoda na
multiproizvodnju (proizvodi ne moraju da pokrivaglicne aktivnosti). UopSteno govdaie veca je
verovatnéa da se diversifikacija primenjuje u uslovima uika kompanije mogu da koriste i
prilagadavaju postojéu tehnologiju i znanje sopstvenim potrebama i ywskorist. Diversifikacija se
obi¢no deSava u uslovima kada je kompanija stabilnda keastoji da odrzi profitabilnost tako s se
diversifikacijom proSiri na neke druge proizvodirgjé locirane na dinaminim trzistima koja se Sire, i
kada je na postajem trziStu limitiran ne samo profit #erast prodaje

Rast kroz spajanje (,merdZovanje” ili pripajanje) se deSava u uslovima kada dve firme na bazi
obostranog dogovora odke da spoje svoje poslovne operacije. PripajanjadiuZivanje, kao oblik
dobrovoljnog povezivanja dva preddaeima dugoréne posledice, koje @i na njegovu proizvodnu i
operativhu efikasnost, veéihu, trziSno deSce, poziciju na trzistu i sl. Kroz porast op3tégoa
efikasnosti, pripajanje doprinosi p@amju blagostanja vlasnika predéaerastu preduza, ulasku na
nova trzista, diversifikaciji, operativnoj efikastol profitabilnosti.

U ekonomskoj literaturi se pominje izuzetno velitbj motiva, razloga i ciljeva za rast putem
pripajanja i udruZivanja. Mnogi od njih imaju dulo&konomsku opravdanost i uglavhom sekreko
sledeih objaSnjenja: rast i razvoj, koé&nje razkitih ekonomija (obima, Sirine itd.), pot@nje prihoda
po akciji, j@&anje trziSne snage i sl. Postojanje ovako velikajgbciljeva, razloga i motiva moZze samo
da pomogne predu@e u traZenju ndna za ostvarivanje svog najviSeg cilja, prvenstvémoz rast
efikasnosti i efektivnosti poslovanja. Rastom kpsipajanja i udruzivanja preduze mogu da se reSe
mnogi problemi vezani za nabavku sirovina, repremjala i opreme, otvaranje novih kanala
distribucije i sl. Takde, ovim rastom predugza mogu da ostvaruju mnoge koristi efekte ta#h
ekonomija: obima, Sirine, tehikio-tehnoloSke; pov@nje trziSnog &esSca; véu kontrolu trzista itd.
MerdZeri uopSteno govateimaju efekat pov&anja trziSne ma svih kompanija koje u pripajanju
ucestvuju Sto moze da dovede do smanjenja izboreecpnja cena za potrasa

Kupovine i preuzimanja (,akvizicije”) su takale u funkciji rasta i razvoja preduzei predstavijaju
jos jedan od alternativnih &iaa za ostvarivanje metoda eksternog rasta. Prengnse deSava kada jedna
firma pokuSava da se domogne akcija druge firmevebmatesto protiv volije menadZmenta firme koja
je meta. Na ovaj i jedna firma stie drugu.

| pored niza dodirnih taka i slénosti sa pripajanjem i udruzivanjem, sustinskaikazde sastoji u
natinu njihove realizacije. Obe grupe strategija padmaevaju ostvarivanje metoda eksternog r&gta,
je jedna od osnovnih karakteristika brz tempo rabtase ogleda u brzom okrupnjavanju kompanije,
radikalnim promenama organizacione strukture, riezigozicije, stila upravljanja itd. Matim, n&in i
mehanizam ostvarivanja tih promena predstavljahkijuaku koja razdvaja ove dve grupe strategija u

funkciji realizacije rasta i razvoja.
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Strategije akvizicije imaju veliki zgaj za preduzge koje ih realizuje, za stejkholdere oba
preduzéa i nacionalnu ekonomiju. Zaj ovih strategija za preduzeogleda se pre svega u tome Sto
vlasnike. Da bi se to ostvarilo, predéeese opredeljuje za rast i razvoj, pa ove straediprinose
ostvarivanju velikog broja razvojnih cilieva. Ste t&e ostalih stejkholdera, oni bi tale trebali da
imaju koristi od realizacije ove strategije, i taeditori poSto se po¢ava izvesnost naplate njihovih
potraZivanja; kupci, jer moguekivati bolji kvalitet proizvoda i usluga, dobawjakroz ve&u sigurnost
u pogledu pléanja, vée isporuke itd.

Savremena preduze dakle, u uslovima globalizacije trZiSta, brzaggvoja tehnologije i
izmenjenih zahteva potra&a razvijaju strukture koje su manje, decentralipeva bazirane na
strategijama saradnje i horizontalnim vezama sajinirypreduzéima. Korak prema fleksibilnim
proizvodnim sistemima” doveo je do pojave raznovrsnreza, alijansi, zajedtkih ulaganja i sl. U
tom smislu, poslovne alijanse predstavljajucnealternative i vertikalnoj integraciji i diverigiéciji, te
mogu sluZiti kao vaZzna pokréta snaga rasta, promena i smanjenja rizika na lglotvetrZistu.

Stvaranjestrategijskih alijansi predstavlja izvanredan &ia da se prodre na nova trZista, da se
steknu odréene vestine, tehnologija ili proizvodi, itd. Prediez na taj néin mozZe ostvariti skoro iste
cilieve rasta kao i realizacijom drugih strategija.

Danas su savezi svih vrsta sve daf@niji, nar@ito u melunarodnom poslovanju: zajedka
ulaganja, manjinskace¥a u akcijama, unakrsno licenciranje i dogovori znmrani znanja. U strategiju
zajedntkih ulaganja preduze obino ulazi kada nije u stanju samostalno da ostvaeljene ciljeve.
Navedeni trendovi (stvaranje saveza svih vrsta)jumaglede da se ubrzaju, prvenstveno kroz
mehanizme razmene ideja, iskustva i sposobnostvifdase ,strategija u odnosu na zemlje i trziste
proizvoda koji su shvni kao medusobni rast entiteta koji postaju uv@é®j meri integrisani Sirom
sveta. Paznja se fokusira na optimalno investiciosimeravanje Sirom zemalja, poslova, proizvoda,
trziSnih segmenata i poslovnih funkcija, a u cifiaksimiziranja profita i to pre na globalnom planu
nego na bazi ,zemlja po zemlja”. Na taiima kroz globalno razmisljanje o trziStima i m@gostima
optimalne alokacije resursa¢grazvojni potencijal preduza.

Postoje razne vrste saveza dmekompanijama od kojih su r@gi: zajednéki poduhvati,
konzorcijumi, franSize, licenciranje, podugovarameavljenje mreza itd. Zajedtki poduhvat je kad
dve ili viSe kompanija odlte da osnuju i postanu zajetkiivlasnici nad jednom novom, nezavisnom
organizacijom.

U proteklih dvadesetak godina strateSki saveziesjalo razvijali i postali su kljtna strategija
rasta za kompanije kako na daiman tako i na m#unarodnom trzistu. Na njih se gleda kao na biinna
proSirenja poslovnih operacija koji je pri tom hSgoteSkoéa koje su prisutne pri agresivnijem pristupu

karakteristtnom za preuzimanije ili dugotrajnom procesu merdifava
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STRATEGIJA STABILNOSTI

Strategiju stabilnosti (strategija stabilnog rastkno primenjuju preduza koja su zadovoljna
ostvarenim nivoom razvoja i kod kojih je m@gusa velikom preciznéd predvideti promene u
okruZenju, koje se ionako deSavaju dosta retkod(mea sa monopolom). Karakteristika ovih
preduzéa je da se, uglavnom, drze dosadaSnjeg poslovndéplja, kanala distribucije i trziSnih
segmenata. Strategija stabilnosti neczda preduzée ne radi niSta, iako je primenjuju predéedoja
su zadovoljna ostvarenim poslovnim rezultatima jakeadrzavaju postaje poslovni kurs. Naprotiv,
primenom ove strategije preddeenastoji da poboljSa svoju efikasnost i konkutentprednost.
Strategije stabilnog rasta su niskafie strategije i efikasne u okruZenju koje se nejanéirimenjuju
se kod preduza koja relativno dobro posluju, kad je vazno Stajmaizikovati.

Bitna komponenta strategije predéageste njegov stav u pogledu preciziranismka na kojimae
graditi ili ¢uvati svoju konkurentsku poziciju, im&jw vidu izabrani pravac rasta. Od toga zavisiida |
¢e izabranu strategiju stabilnog rasta bazirati stieategiji inkrementalnog rasta, strategiji ostuge

profita, strategiji pauziranja ili strategiji uzdriog rasta.

STRATEGIJA REDUKCIJE

U situacijama kada preduze nemaju zadovoljavaju poziciju na trzZistu, javlja se strategijska
dilema da li sleditstrategiju redukcije (ogranié¢enja). Naime, opredeljivanje za ovu soluciju ukiiye
uslove recesije na do®m i melunarodnom trzistu, kao i period kada predezéma teSkéa u
pribavljanju resursa kao i siromasan i slab finaksipotencijal. U ovakvim okolnostima preddae
tragaju za strategijama koj& omoguditi eliminisanje neprofitabilnih proizvoda, smanjenobima
poslovanja i radne snage, tj. kégdovesti do preorijentacije u poslovanju. Ovetstige se primenjuju
na kratak rok, sa sleéien alternativama:

 strategija zaokretgorimenjuje se kada se predéeenalazi u visokoatraktivnoj i rentabilnoj
grani, ali p@inju da ga proZzimaju problemi koji jo§ uvek nisutikni, te se preduzimaju
aktivnosti kao Sto su: promena kompletnog rukowadspreduzéa, redukcija troSkova
poslovanja, centralizacija procesa d@illanja u cilju potpune kontrole troSkova, odbacjean
neprofitabilnih proizvoda, preispitivanje posigg kadrovskog potencijala, kao i traZzenje
drugih n&ina za povéanje efektivnosti;

* strategija dezinvestiranj&oristi se kada strategija zaokreta ne postigpeludtj. u slgajevima
kada preduze ne moZze da ostvari povoljno trziSngegte, ili ne moze da pokrene investicioni
ciklus, pa se problemi pokuSavaju razreSiti osaafjpstnjem, prodajom ili zatvaranjem
pojedinih poslovnih jedinica;

* strategija ,zarobljavanja” slicnha je strategiji dezinvestiranja, ali umesto predajoizvodne
linije preduzée ustupa neke svoje poslovne i operativhe aktivriogt taj na&in postaje

»Zarobljeno” od strane drugog preddag
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* strategija likvidacijenajneatraktivnija strategija za predézgostvaruje se prodajom imovine ili

obustavljanjem celokupnog poslovanja.

Pomenute strategije mogri je primenjivati pojedino ili kombinovano Sto implicira drugge
strateSke inpute da bi se obezbedio stvarni remugga. Ceigledno, akcenat je na iznalaZenju

strategije kojonte se razvijati, &uvati postojée trziSte i povéati uwege u njemu.

3.2. RESTRUKTURIRANIJE SAVREMENIH KORPORACIJA

Restrukturiranje predstavlja kompleksan, viSeslojanzetno heterogen fenomen, i zbog toga postoji
visok nivo razlika u teorijskim postavkama i isix@kim ciljevima u oblasti korporativhog
restrukturiranja. Neki autori ga objaSnjavaju kpraSirivanje delatnosti, neki kroz kontrakciju, ekn
pod restrukturiranjem podrazumevaju sve promenemplaniji nezavisno od toga da li dolazi do
proSirivanja, kontrakcije ili promene viagke strukture. Sprovodi se u situacijama kada trenut

struktura kompanije ne doprinosi njenom rastu adikisa kretanjima na trzistu igekivanjima uprave.

Korporativno resturukturiranje

Workforce Organizaciono Finansijsko
—  Reductio/ Restrukturiranje restrukturiranje
Realignment
i T tani
Joint Venture/ - otpustanje - LBO/MBO
] i Hostile Hostile T NPT
o Alliance | Takeover [—| Tender Offer Zap05|emh ili (zaduzenje ili
[ & prekvalifikacija otkup od strane
» o= | Statutory . Y .
Spin-Off, or . - zajednicka menadZmenta)
Carve-Out ulaganja ili - reorganizacija ili
(— Subsidiary strategijske likvidacija
L_| Takeoveror Q| Friendly oa il - ..
Buyout Takeover G alijanse - otkup akcija
Corporate | - prodaja
Restrucluring - 'l . .
Acquisition of razdvajanje ili
Asset -
sp—n SES delimi¢no
everag .
Management razdvajanje
Buyout : I - preuzimanje ili
n .
L{ Financial Reorganization/ ‘— prOdaJa
R i Liquidation
= Outside
— Bankruptcy

Stock Buyback

Slika 13. Sema korporativnog restrukturiranja

Izvor: DePamphilis D. (201MWlergers, acquisitions and other restructuring atgsy Academic Press/Eslevier, str. 20.

Struktura svakog preduge se oblikuje od strane internih snaga, a podjatit@ksternog okruzenja.
Bazicne strukture preduze predstavijaju sredstva, kapital, upravijanje ina@¥ment, troSkovi i
organizacija, i one zajedtki determiniSu performanse preddae Strukture kao stabilni odnosi duwe
elementima, uvode i definiSu ogré&amnja sa kojima se predézeredovno sutavaju u svakodnevnom
poslovanju. Veomaesto poslovanje preduzedovodi do promena strukture, koje su blagog riteta,
spontane i kontinuelne. Takve promene strukturenogu se podvesti pod termin restrukturiranja, jer

nakon njih strukture ostaju kage onakve kako su inicijalno postavijene. Promerje ke deSavaju
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kao rezultat restrukturiranja nisu spontane i kardlne, vé su izazvane i diskontinuelne, i za njihov
ishod su zngjne promene u jednoj ili viSe b#émih struktura preduza. U cilju odrzavanja
profitabilnosti u promenljivom ekonomskom okruzenjuapidnim tehnoloSkim promenama i
intenziviranoj konkurenciji, savremena predteeu prindena da vrSe kontinuirano restrukturiranje
jer ono rezultira véom produktivnosti i ekonomskim rastom.

Patetne godine tranzicije u drzavama centralne icmsto Evrope obeleZzene su Zapom
smanjenjem traznje i cenovnim Sokovima. TraZnjanjg@ovim proizvodima iz bivsih socijaligtkin
drzava se smanjila i one su bile pdeae da traZze nova trziSta u drzavama zapadne Ekoppémaju
viSe standarde kvaliteta proizvoda i usluga. Snmgaj&govinskih barijera, izloZilo je ova preddae
konkurenciji uvoznih proizvoda na dofean trZiStu. Sve tranzicione drZave imale su ozbiljn
ekonomsku recesiju koja je prouzrokovala smanjdajaae traznje.

Ovi eksterni uslovi doveli su do toga da mnoga peeth u tranzicionim drZavama postanu
neprofitabilna. U nekim stiajevima, njihovi prihodi od prodaje su bili manjd ambaveza prema
dobavlj&ima. Ako ne izvrSe neophodna restrukturiranja nehgerovatnéa dace prezivetiOsnovno
merilo restrukturiranja je da li su preduzz sposobna da postanu profitabilna u novom ekonomsk
okruzZenju.

Restrukturiranje se izvodi iz filozofije i poslovikelture preduzéa, a doprinosi ostvarivanju misije i
realizaciji cilieva preduze&. Ono ima strategijski zdaj, po3to odluke i akcije koje géne imaju
strategijske karakteristike:

* one pogdaju sposobnost preduzeda generiSe gotovinu i profit,

* odnose se na preddéeekao celinu,

» poduprte su od strane najvisih (top) menadzeraduz€u,

* uglavnom imaju dugotme posledice desto se javljaju neregularno,

* odraZavaju vrednosti top menadZera i u skladu saX#om filozofijjom i kulturom preduze.

3.2.1. FORMULISANJE STRATEGIJE RESTRUKTURIRANJA

Prilikom formulisanja strategija restrukturiranjee@ preduzéem se postavlja visSe pitanja, na koje je
potrebno néi prave odgovore. Neka od njih su:

» Kako¢e svaka pojedirima strategijska alternativa paigai vrednost vlasnika?

+ Koja strategij&e kreirati najviSe vrednosti?

» Kako su izabrane strategije osetljive na interglesterne faktore?

» Koje ¢e organizacione jedinice kreirati najvise vredriosti

» Kojac¢e kombinacija strategija generisati ng&perednost?

» Kaoliko je sredstava neophodno za finansiranjeltiraativa?
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Adekvatan proces formulisanja strategije restrutenja mora pomé u traZzenju odgovora na ova

pitanja. Mnogi radovi iz te oblasti sadrZze r&éimi modele tog procesa i preporuke za formulisanje

strategije. Vodé ratuna o specifinostima procesa restrukturiranja i njegovih stiggegoroces

formulisanja strategije restrukturiranja moze senpatrati u pet faza (N. CvetkévBogavac, 2010):

I.  Analiza profila poslovanja,

Il.  Razvoj vizije preduzs,
M. Rangiranje organizacionih jedinica,
V. Odredivanje strategija, tj. glavnih pokreta i
V.  Sprovodenje, primena i kontrola strategije.

S . Sprovodenje,
Analiza profila Razvo] vizl e Rangiranje Odredivanje primenai
poslovanja praduzeca ST At i kontrola
jedinica glavnih pokreta "
strategije

Prvi korak u procesu formulisanja strategije rddtiriranja sastoji se analizi profila
poslovanja. U ovoj fazi preduzee treba da definiSe svoje poslovne jedinice. Onansdiziraju
odvojeno u zavisnosti od vé&ine, proizvodno/ trziSnih potencijala, trziSnog segita i skno.
U ovoj fazi se analiziraju, pre svega, interni &akipreduzéa, tj. slabe i jake strane svakog
organizacionog dela. Za svaku jedinicu se angjizirdiSne perspektive, snage, istrazuju trziSne
niSe (segmenti), profit, cash flow, konkurentskaipifa, tehnologija, perspektive, istrazéka-
razvojni potencijali, itd. U okviru ove faze najektnije dolazi do povezivanja strategijske analize
sa analizom vrednosti vlasnika. To se posebno aglgatocesu finansijskog predanja buddeg
nowanog toka i oceni profitnih marzZi i stopa rastadaje za svaku organizacionu jedinicu.
Kasnije se ta predvidanja i podaci sumiraju za ¢elduzée i predstavljaju vazne inpute u
kori&enju koncepta kreiranja vrednosti.
Takade, vrsi se pordenje razkitih organizacionih jedinica u smislu donoSenjaukdl o tome u
koje dalje investirati, koje dezinvestirati ili ptati, za koje preduzeti korake ozdravljenja ili gde
menjati kontrolu ili strukturu viasnistva.
Sledéu fazu predstavljaazvoj vizije preduzeta. Ovo je po svojoj sustini najkreativnija faza
procesa formulisanja svake strategije, pa i stijategstrukturiranja. U ovoj fazi je neophodno
ponovo preispitati misiju i generalne ciljeve predia. Ova faza podrazumeva kreiranje slike
preduzéa u sld¢aju idealne budtnosti za period 3, 5 ili 10 godina. Ova faza moeapiuZi
odgovore na neka bitna pitanja, kao Sto su:

» Koje ciljeve Zelimo da ostvarimo?

» Koje ¢e delatnosti dominirati - istorijsko jezgro ili fiferija?

» Koje ¢e biti cilino trziste?

» Kakvo¢e biti konkurentsko okruzenje?

« Sta w&initi da se uspe na trzistu?
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Za uspeh ove faze potrebno je ukdiuveci broj subjekata u definisanje vizije vlasnike, radbere
(na svim nivoima), pa i zaposlene. S obzirom nikivehataj ova faza bi morala prethoditi ikii
paralelno sa ranije pobrojanim fazama.
Rangiranje organizacionih jedinica (SBU, divizija) se logino namée kao sled& korak u
formulisanju strategije restrukturiranja, posleidisinja vizije, ocene profila poslovanja i analize
vrednosti vlasnika. U ovoj fazi se primenjuje kiijtem kreiranja vrednosti kao osnova za ocenu
organizacionih jedinica. U zavisnosti od doprinésairanju vrednosti organizacione jedinice se
mogu rangirati ocenama od 1 do 5 ili ,visoko, sfjedh nisko” atraktivne. Kada se formira rang
lista organizacionih jedinica, koé&njem kriterijuma kreiranja vrednosti, dobija sejevrstan
spisak ili tabela atraktivnosti i perspektiva papgd organizacionih delova preduze Ta rang lista
moze biti sastavijena i detaljnije, sa viSe objeSjs i tada ona predstavlja vrlo Zapu
informativhu osnovu za donoSenje béithuodluka u formulisanju strategije restrukturiran;
Kako ¢e organizacione jedinice biti rangirane zavisi likeg meri od rezultata analize internog i
eksternog okruZenja, tj. interakcije strategijskalize. Broj jedinica kojée biti svrstane u svaku
kategoriju zavisie od dve velike grupe faktora;
* iznosa sredstava koja stoje preduzea raspolaganju za investicije, peimu treba voditi
ratuna o odrZanju teke likvidnosti, servisiranju duga i odbranama oduign@anija, i
» ocekivanja preduz@ u pogledu cash flow-a (tokova sredstava) Kejegenerisati svaka
organizaciona jedinica. Ukoliko preddeeima jedinice kojée generisati gotovinu mozZe se
i¢i u formulisanje strategije restrukturiranja kogaviSe orijentisana ka troSenju sredstava i
ekspanziji poslovanja.
Sledéi korak analize jesamo definisanje strategije restrukturiranja, u smislu néina za
ostvarivanje ciljeva preduza. Strategija treba da sadrzi okvir za akcije ivakisti koje treba
preduzeti na promeni postége strukture, strategije ifili pozicije preddze a u cilju povéanja
efikasnosti i efektivnosti poslovanja. Definisangrategije restrukturiranja sledi nakon
sastavljanja vremenskog (nekad je miaguprojektnog) plana restrukturiranja.
Strategija restrukturiranja odraZzava misiju, vizigilieve preduzéa i njegovih organizacionih
jedinica. Ona je takode proZeta finansijskim prédnjima i @ekivanjima u pogledu budin
finansijskih rezultata za svaki organizacioni de@eiinu preduz&. Naravno, naj\@ deo
strategije restrukturiranja sadrZi opis konkretikeija za celo preduze i posebno za svaki
organizacioni deo.
Poslednja faza je povezana sa implementacijomesgijat restrukturiranja tj. podrazumeva
preduzimanje akcije i kontrolu. Ovo je faza u kojoj primenjujemo formulisanu sgju
restrukturiranja. Dokaz uspeSnosti svake stratggijenjena implementacija. U ovoj fazi je
izuzetno zn&jna uloga menadZzera na svim nivoima. Oni morajigucati sprovdenje

zamiSljenog, fleksibilnost, brzine akcije, obedivanje resursa, péanje i kontrola rezultata, itd.
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Postoje raztiite strategije koje predu&a realizuju u procesima svog restrukturiranja. Reifikaciji
strategija restrukturiranja koja se e primenjuje postojecetiri osnovne grupe strategija
restrukturiranja i to su:

1. ekspanzija,

2. prodaja,

3. promena kontrole nad preddeen i
4

promena u strukturi viasniStva.

STRATEGIJE EKSPANZIJE

Pod ekspanzijom se ne podrazumeva pravac rastifntama penetracije trzista, razvoja proizvoda i
razvoja trziSta. Umesto toga, pojam ekspanzijeezelje za proSirenje poslovanja, tj. uopSteno zai ras
razvoj. Ekspanzijom se vrSi kombinovanje i rekorobemnje realne aktive.

Prilikom identifikovanja strategija ekspanzijesto ne postoje precizni kriterijumi. U praksi, swe
nage&e stvar konkretnih dogovora. U svakomésiu, neki pojmovi kao Sto su merdzeri, akvizicije,
preuzimanja mogu se obuhvatiti Sirim pojmom , posl®kombinacije”.

One nastaju kao rezultat upravkih odluka. 1zméu njih postoje razlike u pogledu mehanizama
realizacije, raunovodstvenog i poreskog tretmana, ¢bre amortizacije, evidentiranja profita ksip.

U ovu grupu strategija restrukturiranja mozemoudklij sledete strategije:

» MerdZere i akvizicije Mergers&Acquisitions — M&R predstavljaju strategije restrukturiranja
koje podrazumevaju pripajanja ili udruzivanja urjecekonomsku jedinicu prethodnih dve ili
viSe jedinica. Postoji viSe tipova merdzera: hartaini, vertikalni i konglomeratski. Ciljevi ove
strategije mogu biti vrlo raziiti, kao npr: postizanje proizvodne ekspanzije rjem
proizvodnih linija i obuhvatanjem novih proizvodastvarivanje geografske ekspanzije
pokrivanjem novih teritorija;. ostvarivanje singegiprevazilazenje razitih barijera i sléno.
MerdZeri predstavljaju vrstu dobrovoljnog udruZijzan

* ,NeZna ponuda”ténder offey predstavlja jedan od &aa nasilnog preuzimanja kontrole nad
drugim preduzéem. To je specitian oblik kupovine drugog preduze gde se objavljuje javna
ponuda za otkupom akcija tog predteze

e Zajedntka ulaganja predstavljaju poslovnu kombinaciju kojgse angazuje odteni obim
aktive preduzéa u saradnji sa drugim preddmea na odréeni period vremena (npr. 10-15
godina), a radi ostvarivanja zaje¢kih ciljeva.

* | konano, mere kontrakcije delatnosti, dezinvestiramgdukcije poslovanja mogu predstavijati
prelazno reSenje za preddaekoja napustaju odredene poslove, smanjuju obstopanja i broj
zaposlenih. Medutim, paralelno sa gaSenjem pojegirdizvodnih pogona potrebno je ispitati

mogutnost prividgenja stranih partnera za aktiviranje programa lkajilm se popunili
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novonastali gepovi u privrednoj strukturi. U torljicpotrebno je razmisSljati i delovati u pravcu
stvaranja strategijskih alijansi sa stranim pannar

Koris¢enje strategija eksternog rasta (merdZera i akpa}iciako opteréeno velikim rizicima i
teSk&ama, moze ponid prevazilazenju stanja ,akutne krize” u kojoj selazi neko od preduze.
Naime, moguanost njihove implementacije dovodi do pitarfidogu |li merdZeri i akvizicije biti osnova
strategije transformacije preduzs?

Pripajanja i udruzivanja (merdZeri) dovode do proeneveltine preduzéa, izmena njegovih
organizacionih struktura, promene trziSnih pozicireispitivanja dotada3njih strategija. Na tagina
nastalo preduze se moZe swdi sa odréenim problemima (pojava uskih grla i potreba njibgv
eliminisanja, uskldivanje proizvodno-tehtikih funkcija i operacija, itd.) z&ije reSavanje su potrebne
investicije u osnovna sredstva. Bddda pripajanja i udruzivanja deluju kao Zag@n podsticaj ne samo
Za rast i razvoj wei na moginost ozdravljenja preduéa neophodno je razvijati prave stimulanse za
ove procese, i to prvenstveno u vidu razvijanjasme infrastrukture, finansijskih institucija, mera
antimonopolskog zakonodavstva i definisanja vidshiodnosa. Time&e se omogtiti da i u domaoj
privredi ove strategije dobijaju sve viSe na &ja, nargito kroz oblike mdunarodnog pripajanja,
udruZivanja i zajedskih ulaganja domah i inostranih preduzea.

Realizacija strategija preuzimanja i kupovine dnugieduzéa pomaZze efikasnijoj alokaciji resursa
jedne nacionalne ekonomije i rastu ukupne druStefikasnosti. Alokativna preuzimanja su usmerena
ka poveéanju efikasnosti kako preduze tako i nacionalne ekonomije, jer podrazumeva@ngier
resursa sa subjekata koji neefikasno upravljajme tostvaruju nisku produktivnost, u korist subjeka

koji ¢e efikasnije upravljati i na toj osnovi ostvarivegtu produktivnost.

STRATEGIJE PRODAIJE
Postoji viSe strategijskih moguosti restrukturiranja u okviru ove grupe strategipve su najpoznatije:
razdvajanjegpinof) i prodaja ¢livestitures.

* Razdvajanjem ili podelom nastaje nov pravni oblik od jednog dela posige preduzés.
Akcije tog novog, razdvojenog preddaese distribuiraju postajen akcionarima preduza-
roditelja srazmerno njihovonteXu u vlasnisStvu. Kod razdvajanja dolazi do odvajdmjetrole
od preduzéa-roditelja, Sto implicira da novo preddeepdinje samostalno da donosi svoje
poslovne odluke, koje se mogu razlikovati od odlpkethodnog preduza. Za razdvajanje je
karakteristtno da ne postoji transfer gotovog novca idmpreduzéa-roditelja i novih pravnih
oblika, v& se samo transferiSu i razmenjuju hartije od vretino
Razdvajanje ima dve podvarijanplit-off i split-up. Split-off je takav oblik razdvajanja gde
postoj&i akcionari dobijaju akcije novog preddzeu zamenu za akcije preddaeroditelja.
Split-upje druga varijanta razdvajanja u kojoj se predezeditelj raspada u seriji razdvajanja i

podela, tako da vremenom prestaje da postoji.
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Prodaja obuhvata grupu strategija restrukturiranja koje ssstoje u prodaji jednog dela
preduzéa ili njegovih organizacionih delova & licima. Ove strategije imaju za posledicu
smanjenje aktive predugei priliv sveZzeg novca. Kao kupci se &m pojavijuju vé postojéa
preduzéa, tako da prodaja nema za posledicu kreiranjehnpravnih oblika. Za preduza
kupce, kupovina je oblik ekspanzije poslovanja.

Varijanta je i tzv.strategija equity carvé ECO), koja podrazumeva prodaju dela predaze
javno kroz ponudu akcija spoljnim investitorima.Mdakcije, kojima raspolazu spoljni vliasnici,

daju im deo vlasniStva nad postie preduzéem.

STRATEGIJE PROMENE KONTROLE NAD PREDUZECEM

U ovoj grupi strategija restrukturiranja postojiSei strategijskih mogunosti. Sve su povezane sa

pitanjima kontrole i upravijanja nad predéem. Naime, mogtnosti koje se nag&e javljaju u ovoj

grupi strategija su:

Otkup akcija uz premijugfeenmail, premium paybackredstavija strategiju restrukturiranja
gde preduze&e otkupljuje zn&ajan procenat svojih akcija uz premiju iznad triti&rena. Jedan
od nage&ih razloga zasto se ide u ovu strategiju restriginja je odbrana od neprijateljskih
preuzimanja.

Standstill agreemertiesto se povezuje sa prethodnom strategijom. Toleodloljni sporazum,
u kome se vlasnici akcija koji su stekli odieai procenat viasniStva nad nekim predere,
obavezuju da u odredenom roku viSetenénvestirati u akcije tog preduze Reé je o
svojevrsnom obnju u pismenoj formi grupe vliasnika da@elalje povéavati svoje geie u

vlasniStvu i time ugroziti kontrolu preduéze

Amandmani o nepreuzimanjlartitakeover amendmetpredstavljaju izmene u internim aktima

preduzéa kako bi se akvizicija ili preuzimanjeinilo Sto teZzim i skupljim. Ovi amandmani ukijuju

viSe moggnosti:

odbredbe o superéimskom glasanjysupermajority voting provisiofsgde se zahteva visok
procenat (npr. 80% i viSe) glasova vlasnika akd#di se odobrio merdzer.

,uslovi posrtanja” taggered tern)skoji se odnose na direktore i druge top menagZene im

se daje mogtnost odlaganja promena u kontroli za nekoliko gadinapred.

zlatni padobrangolden parashut@s koji podrazumeva davanje velikih nagrada postoje
menadZerskom timu ukoliko se kontrola promeni anfjanje ograriii.

odredba o ,otrovnoj piluli” goison pil), koja daje pravo postdjien akcionarima da kupe akcije
preduzéa uz veliki diskont kako bi se izbeglo neprijatetjigpreuzimanje. Ovom strategijom se
preuzimanje otezavaini skupljim.

Borba (preko) zastupnikaproxy contedt predstavlja pokuSaj preuzimanja kontrole nad

preduzéem od strane grupe vlasnika koji dolaze ,spoljg”jzvan preduzéa. Ova grupa se

45



¢esto naziva ,disidenti”. Oni pokuSavaju da pridobfa sebe glasove akcionara, kako bi
smanjili kontrolnu poziciju dosadasSnjeg upravnodad i kako bi uspostaviii nov sistem
upravijanja u preduze. U okviru ove strategije se vode pravi ratoviitké za svaki glas

vlasnika akcija.

PROMENE U STRUKTURI VLASNISTVA
U okviru ove grupe strategija restrukturiranja ilagemoccetiri pojedingne strategije:

* Ponuda razmeneexXchange offejs predstavlja moginost zamene hartija od vrednosti
instrumenata duga (obveznica) ili preferencijalaktija za ohine akcije preduza. Na ovaj
n&in je moguée vrsiti promene u visini finansijskog leveridZzaviSiti izmene u strukturi
vlasnistva.

» Otkup akcija ¢hare repurchagestrategija restrukturiranja gde predéed&upuje deo sopstvenih
akcija koje je ranije emitovalo. Za ovu potrebu mse2 organizovati ,javna (nezna) ponuda”.

» Privatizacija ¢oing privat¢ grupa strategija restrukturiranja gde se rargjen preduzie
prodaje privatnim investitorima. U privatizaciju gdo ¢esto uklj@uju ¢lanovi menadzZerskog
tima. Ukoliko su oni ukljgeni, takav oblik privatizacije se naziw@anagement buy-o(i"1BO).

* Leveraged buy-ouf_.BO) predstavlja oblik MBO operacije, ali uz fimgiranje putem kredita i

zaduZenja.

3.2.2. RESTUKTURIRANJE KAO FAKTOR OZDRAVUENJA KOMPANIE

Jedan odcestih razloga za preduzimanje aktivnosti restritdoja je stanje krize u kome se
preduzée moze né. Kako kriza i krizna stanja imaju svoja ishodjitko se ona moZe identifikovati na
podrwju: vlasntkih odnosa, upravijke (menadzerske) funkcije, razvoja, trzista, kadrdinansija,
proizvodnje itd. Otklanjanje krize i kriznih stangahteva planski i koordinirani pristup uticaja na
pojedine segmente poslovnog sistema i tokova umnjem

Veliki je broj uzroka i simptoma krize, a najtipiji su: gubitak trZiSta, pad prodaje, pad profita,
nepoverenje potro&a, finansijski gubitak, pad prinosa na investigjad morala zaposlenih itd. Stanje
krize je usko povezano sa neuspehom u upravljgsgslovanju preduza.

Kod velikog broja domah preduzeéa izuzetno su izraZzeni simptomi bolesti i krizetrBlono ih je
identifikovati i na sistemu uzorka, analizoméunovodstvenih i finansijskih podataka odabranih
preduzéa, rangirati po testalosti ispoljavanjadentifikacija odnosno dijagnostikaimptoma bolesti i
krize je preduslov za utdivanje njenihuzroka.Od prepoznavanja i definisanja uzroka krize zavisi
sadrZaj elemenata strategije ozdravljenja tj. makeije koje treba preduzeti.

Preduzée ne moZze iz svih kriznih situacija uspesno ddsizéleuspeh mozZe dovesti predieze dve

oshovne grupe situacija:
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1) situacije u kojima postoji mognost za obezldivanje opstanka tj. preZivljavanja predéae
ili situacije u kojima je mogte potpuno ozdravljenje i
2) situacije u kojima nema nade za predaze

Strategije ozdravljenja su spetife, jedinstvene i neponovljive Sto oteZzava posamjit@ovom
grupisanju. U zavisnosti od dubine krize i obim&duzetih mera ozdravljenja potrebno je izvrsiti
selekciju strategijskih opcija ozdravljenja. Radiaistrazivanju uslova za kaféhje strategija koje su
usmerene u pravcu smanjenja troSkova, smanjivatkjivea poveéanja prihoda ili njihovim
kombinacijama uz nastojanje da se pobdljaah-Flow

Uspesna strategija ozdravljenja mora da sadrZiel&menata i mer&ojima se utie naotklanjanje
uzroka krizelstrazivanjem je potrebno utvrditi mere za odgayae grupe neuspesnih predéaeao
S§to su: promena upravljanja, organizacione promemanjenje troSkova, promena finansijske
strategije, poboljSanje marketinga, fokusiranje ntve proizvode i usluge, investicije, strategije
eksternog rasta i sl.

Uzroci krize privrede Republike Srbije su duboki & naSa zemlja u poslednjih petnaest godina
nadla pod uticajem politih, ekonomskih, finansijskih, tehnolo3kih, pravriirsocijalnih sila sa
nekontrolisanim i dramatihim delovanjem. Kao posledica navedenih uticajdod@ do rapidnog
slabljenja ekonomskog poloZzaja zemlje. Niska préigdokst rada, pre svega u proizvodnji,
neracionalno poslovanje i izrazita neefikasnosgtizija nisu mogli da obezbede potrebnu potroBnju
akumulaciju za dalji razvoj, tako da se iSlo natgm@no zaduZivanje prema inostranstvu. S\ wej
preduzéa je zapadao u zonu gubljenja kapitala. Jedan lodauga bi se u predu&e pokrenuo proces
restrukturiranja je njegova nesolventnost.

Za izlazak iz ekonomske krize neophodne su velikengne na globalnom plantesgtrukturiranje
privredg i promene unutar preduze (restrukturiranje preduz&). Primenom navedenih strategija
restrukturiranja na makro i mikro planu méguje obezbediti adekvatna alternativna reSenja za

prevazilazenje krize.

3.3. ULOGA DRZAVE U PROCESIMA RESTRUKTURIRANJA | ANALIZA EFEKTA
DOSADASNJEG TOKA PRIVATIZACIJE U REPUBLICI SRBUJI

Uloga drZzave u restrukturiranju komapnija tj. usimes prevazilaZzenju kriznih stanja, svodi se na
kreiranje ambijnta kroz aktiviranje odgovaréjumera kao Sto su:
» zakonski ili pravni okvir za restrukturiranje predéa,
* poreski sistem i
* znanje potrebno za restrukturiranje.
Naravno, primena odgovaréjh mera se moraju prilagoditi okolnostima i uslogira odréenoj
zemlji. Mere koje su prihvatljive u utenom drusdtvu ri& biti od prevelike koristi u zemlji gde je

zakonska regulativa neefikasna.
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Pravni okvir za restruktuiranje preduzeca

Pravni okvir za reSavanje pitanja &t kompanija treba da bude jasan a sankcije zgovige
nepoStovanje ostre Sto uldjije poboljSanje zakona, obuku osoblja suda i pogkzafikasnosti
administrativnog sistema. Fikasan rezim reSavarifanjp nelikvidnosti je preduslov uspe3nog
restruktuiranja preduza i banaka. Ciljevi rezima nelikvidnosti treba daagje pravnu i finansijsku
nesigurnost, unaprede efikasnost i obezbede denpk tretman vliasnika akcija u nelikvidnoj firmi.

Veliki broj steaja u periodu posle nastanka kriza, zajedno sakasefm sudstvom ima za posledicu
odrZavanje pojave procesa vansudskog poravhang@.pmces je potreban za reSavanje sporovadame
duznika i kreditora.

S druge strane, vansudski postupci, koji su bi#nirmoge zemlje u krizi mogu, ipak, produZiti rok i
poveati nesigurnost u okolnostima kada to nije u irgereeine akcionara. Postupak vansudskog
restruktuiranjaqut-of-court restructuringpodrazumeva:

» Dogovorno restruktuiranje predézeizmetu doméih i medunarodnih kreditora koje obavezuje
sve kreditore i predite obavezujée rokove.

» Pouzdane mehanizme za reSavanje razlikdunkeeditorima, tj. razumni prag za ispunjenje
ugovora i rokova.

» Koordinacioni komitet koji bi arbitrirao u siaju razltitih stanovista kod kreditoragije odluke

bi bile obavezujée za sve kreditore.

Poreska pitanja

Iskustva zemalja u razvoju ukazuju da u okviru pkog sistema postoje razni vidovi obstrukcija koje
oteZzavaju restruktuiranje kompanija i mogu dovelti zastoja ovog procesa. Neki tipovi poreskih
opstrukcija su: a) poreski tretman dugova moze agetiti kreditore da traze smanjenje poreza za dug
koji je otpisan, smatrafizaboravljeni dug poreskim prihodom duZznika, mekim zemljama merdZeri i
akvizicije mogu proizvesti oporezivanje (npr. kampcja koja kupuje ne moZe preuzeti poreske

gubitke). Zato je poZeljno da poreska politika bodatralna u procesu restruktuiranja predaze

Vestine i sposobnosti

Zemlje koje imaju profesionalce kao Sto su istraiiv eksperti za reSavanje problema nelikvidnosti u
stanju su da reaguju mnogo brze uaju krize od zemalja koje nemaju odgovatajeksperte. To se
odnosi i na zemlje sa velikim ulaganjima koje pofeddgovarajée mehanizme za upravljanje &zim
ulaganjima ukljduju¢i sekundarno trziSte za dugove, fondove za finskwsipestruktuiranje predusze
investicione fondove nekretnina i hartija od vrestndMeiutim razvoj i primena ovih instrumenata zahteva
solidnu osnovu znanja ukfujuci eksperte, istrazive, finansijske analitare i revizore. Iskustvo je
pokazalo zn&j snazenja privatnog finansijskog sektora kroz unatbdne standarde u najvaznijim

profesijama, kao i poboljSanja u obrazovnim instiuma. Pokazalo se da nedostaju vazne profesije ka
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§to su strénjaci za nelikvidnost, advokati,anovate, istraZivéi, finansijski analitéari i revizori. Efikasna
regulativa mozZe povati stvaranje ovih profesija formiranjem standama kvalitet u ovoj sferi
obrazovanja. Vlada, talle, u slénim slutajevima motiviSe razvoj konsultanskih znanja u adalgsti u

¢emu uloga stranih konsultanata iz razvijenih zearmalpZe biti od posebne Kkoristi.

3.3.1. PRIVREDA REPUBLIKE SRBIJE — PRESEK STANJA

Postojéa ekonomska kriza je prouzrokovala makroekonomsistaiilnost, gubitak trZista i izolaciju
od tehnoloSkog napredka. Proces restrukturiranjaatib preduzéa je dugotrajan. Kod najéeg broja
preduzéa osnovni razlog ulaska u krizu je prezaduZenosts@ postavlja pitanje da li jecre
kandidatima za restrukturiranje ili 88g. Pratéi pozitivna i negativna iskustva zemalja u traneici
mogute je zaklj¢iti da Srbija ne moZe unaprediti svoju privredu dagi rok bez temeljnog
restrukturiranja preduze i banaka. Za razliku od drugih zemalja u tranz&ibija je krenula prvo u
restrukturiranje bankdiji je proces u finanlnoj fazi. M#utim, najveéi problem u Srbiji predstavija
restrukturiranje javnih predué& koji su kljwni nosioci nelikvidnosti srpske privrede.

Ovakav proces ne moZze dati valjane rezultate jecgsr restrukturiranja banaka i predaeenije
sinhronizovan. Proces restrukturiranja je u velikaakasnjenju Sto je rezultiralo neznatnim brojem
preduzéa u kojima je okotano restrukturiranje. Dalje odugoimje i nedostatak strategije i konkretnih
reSenja u procesu restrukturiranja kompaégiamati nesagledive posledice. Osim toga, sadafaige u
oblasti restrukturiranja je posledica nepostojémj@ova iz kojih bi se ovaj proces intenzivnijeginsirao.

Nakon deset godina tranzicije, u Srhiji i dalje tpfisveliki broj pod drzavnom kontrolom preduze
(nepostoji jedinstven registar), gde spadaju pred@dukoja su jo$ uvek u procesu privatizacije, velika
javna preduz&a i lokalna javna preduga. Visoko w@eXe ovih preduzéa u BDP-u, druStvenom
bogatstvu i zaposlenosti negativnocatina ekonomsku efikasnost, pogstfinansijsku nedisciplinu,
korupciju i dr. Sa fiskalnog stanovista, predizzepod drzavnom kontrolom dobijaju znatne direktne
budZetske subvencije i na tajcmadoprinose pov@nju javne potrosnje i fiskalnog deficita. Osimdpg
ova preduzéa dobijaju razliite oblike indirektnih subvencija kao Sto su drzagarancije za kredite,
tolerisanje nepkanja poreza, ,povezivanje radnog staza”, koji imaguposledicu povanje sadasnjih i
budwih javnih rashoda i smanjenje javnih prihoda. Qahilprogram reformi vezan za ova predaze
doveo bi do fiskalnih usteda, ali i ukupnog péga efikasnosti donda privrede. Prioriteti bi trebalo da
budu sledé& (M. Arsi¢, 2012):

* za preduzéa koja su joS uvek u nadleznosti Agencije za pdeatiu - zavrSiti proces
privatizacije u naredne dve godine, pre svega proaténih preduzéa koja su u statusu
restrukturiranja;

» za velika javna i drzavna preddae- unaprediti efikasnost i odgovornost u uprayjastoce
dovesti do smanjivanja direktnih i indirektnih sebeija, kao i privatizovati neka od velikih

drzavnih preduz& koja posluju u konkurentskim uslovima;
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» za lokalna javna predu&e - poveéati unaprediti poslovanjéime bi se smanijila potreba za
znaajnim direktnim subvencijama koja ova predi&zdobijaju od lokalnih samouprava.

Procenjuje se da trenutno posluje oko 1.300 preédukeja su pod drzavnom kontrolom, bilo po
osnovu véinskog drzavnog vlasniStva ili po osnovu efektivmgravijacke kontrole (preduzea u
restrukutiranju), sa oko 280 hiljada zaposlenipiigko 15% od ukupnog broja formalno zaposlenih u
Srhiji. Ova preduzéa mozemo podeliti u tri Siroke grupe (M. Axs2012):

» Preduzéa u nadleznosti Agencije za privatizaciju — u ovupy ulazi oko 600 preduéa sa
oko 100 hiljada zaposlenih.
» Velika javna i drzavna predu& - ova grupa se dalje mozZe podeliti na dve podgrup

o0 Javna preduza koja obavljaju usluge od opSteg &ja i posluju u okviru regulisanih trziSta
pod (pretezno) monopolskim uslovima (npr. EPS, ztete Srbije, Putevi Srbije, Srbijagas,
PTT Srbija). U ovoj grupi nalazi se desetak predaza oko 80 hiljada zaposlenih.

o Velika drzavna preduza koja posluju u konkurentskim industrijama (nprelékom,
Galenika, Jat, Sartid, Skijalista Srbije) i dr. Mopgrupi je oko 40 preduze sa oko 33
hiljade zaposlenih.

» Lokalna javna preduza - u ovoj grupi je oko 650 predudzesa oko 70 hiljada zaposlenih,
dok su najbitnija u ovoj grupi su lokalna komunapmaduzéa.

lako je tokom prethodne decenije ostvaren znatpredak u privatizaciji druStvenih i restrukturiranj
javnih preduzéa, stanje u ovoj oblasti je nezadovoljavajukie&e preduzéa pod drzavnom kontrolom
u BDP-u Srbije je vrlo visoko, Sto negativnocatina ekonomsku efikasnost, podstifinansijsku
nedisciplinu, korupciju i dr. U 2010. godini, ukumubici svih drzavnih, druStvenih i javnih predaae
iznosili su oko milijardu evra (oko 3,5% BDP-a).

Sa fiskalnog stanovista, relevantno je da pre¢tuzsod drzavnom kontrolom dobijaju ziagne
direktne budZetske subvencije i na tafinadoprinose pouwsnju javne potrosnje i fiskalnog deficita.
Osim toga, ova preduga dobijaju razllite oblike indirektnih subvencija kao Sto su drzagarancije
za kredite, tolerisanje neghkmnja poreza, ,povezivanje radnog staza”, koji imaj posledicu
pove&anje sadasnjih i budih javnih rashoda i smanjenje javnih prihoda. Ukupovéani izdaci
drzave za podrSku ovim preddimaa - koji ukljwuju direktne subvencije iz reputtiog budzeta i
budZeta lokalnih samouprava, transfere za povegvaadnog staza i izdatke za servisiranje
garantovanog duga, iznosili su:

» 0ko 2,7% BDP-a u 2010. godini, a

* 0ko 2,3% BDP-a, u 2011. godini.

Stoga su restrukturiranje i privatizacija predizzpod drzavnom kontrolom od sustinskogézje, ne
samo za unapdenje ekonomske efikasnosti privrede nego i za mspiskalnu konsolidaciju. Dodatno,
sa fiskalnog stanovista, relevantno je da privaljiagoreduzéa pod drzavnom kontrolom predstavija

mogutnost za direktno ili indirektno smanjenje javnogduali i za rast poreskih prihoda u bégosti.
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3.3.2. Analiza efekta dosadasnjeg toka privatizacije u Republici Srbiji

Proces privatizacije drustvenih predéeesad vé pri kraju procesa tranzicije, protekao je relativn
uspesno, bez ¥ih afera, posebno kad se ima u vidu da je priv&tge bila u krajnje nepovoljnom stanju
usled raspada SFR Jugoslavije i demgja sankcija ndinarodne zajednice getkom devedesetih, NATO

bombardovanja krajem devedesetih, kao i posledimaceske politike tokom devedesetih godina.
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lzvor: NBS i Agencija za privatizaciju

Slika 14. Uticaj privatizacije na strane direktneasticije

Kako bi privatizovana druStvena predéaepostali nosioci rasta proizvodnje, izvoza i pldoime
zaposlenosti cilj je posgii zdravo jezgro privrede kogane perspektivne kompanije. Efekti privatizacije
ispoljili su se u finansijskim rezultatima sa poaitm trendom poslovanja preduézezapdéet u 2005.
dok je tokom 2008. i 2009. godine privreda Srb§tvarila negativan neto finansijski rezultat u ustma
nereSenih strukturnih problema i nastale ekonorkgke.

Posmatrana u Sirem smislu, privatizacija je prigukdjznadajnija strana ulaganja (Telenor, NIS, DIN,
Stada), dok je privatizacija realnog sektora samprwyim godinama tranzicije privukla zfgne
investicije iz inostranstva. Nakon Svetske ekonamkkize pojavljuje se interesovanje ulavhom za
strateSka partnerstva kroz zajedoi ulaganje (Jura, Beneton), uz &ajao podsticanje iz budzZeta.

Privatizacija drustvenih preduzeca

Zakonom o privatizaciji iz juna 2001. utian je novi model privatizacije drustvenih predizz&oiji
2.402 druStvena preduze ostvaren ukupan prihod od 2,7 mird evra i ugenerinvesticije u razvoj
ovih preduzéa od 1,2 mird evra. Poseban &maima osnivanje 60.998 novih predéael 236.055
preduzetnikih radnji u periodu od 2005. do zakijwo sa junom 2010. godine. Formiranje novog
privatnog sektora po osnovu privatizacije posibjeé osnivanje novih preduza od najvéeg je zndaja
za privredni rast i povanje izvoza, zapoSljavanje i porast Zivotnog stedaléM. Bosnjak, 2010).
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Tabela 4. Rezultati privatizacije drustvenih praada od 2002 do 2010 godine* (u mil. evra)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008| 2009| 2010 | Ukupno

Broj prodatih preduzeéa 211 637 237 317 279 312 275 94 40 2.402
Broj zaposlenih 37.320| 76.889| 38.808 | 58.931| 45.383| 44.612| 27.104| 9.119| 2.008 | 340.174
umil. evra

Prihod od prodaje 318.8| 839.7| 1539| 3709 2394| 426.0| 252.8| 48.8| 19.0 2.669
Investicije 320,1 319.8 99.6 98.6 149.5 103.2 62.1 24.6 1:3 1179
Socijalni program 1458| 1283 2,6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 277

* Privatizacija putem tendera, aukeije 1 trzita kapitala
Izvor: Agencija za privatizaciju

U periodu od 2002. do 2010. procenat neuspeSnasiiaje drustvenih preduze na tenderima je
iznosio 17,5%, a na aukcijama 23,3%. U ovom pericaikinuta su 642 ugovora o privatizaciji, a
najvise u 2009. (90) i u 2010 (127) ugovora o pireiji (M. Bo3Snjak, 2011).

Na ovaj ndin je dokazana prva poréea hipoteza.

Restrukturiranje drustvenih preduzeca
Vlada republike Srbije je wetkom 2001. donela odluku da restrukturiranje VelikruStvenih
preduzéa poveri Agenciji za privatizaciju, sa ciljem darsstrukturiraju do nivoa koji je potreban da bi
se privatizovala ili da ukoliko to nije mogei idu u stéaj. U postupku restrukturiranja bilo je oko 70
velikih drustvenih preduza sa preko 150.000 zaposlenih, sa ciliem da seedki poslovni sistemi
pripreme za privatizaciju prodajom uspesSnim investha i da se sava Sto viSe radnih mesta.
Razlozi zbog kojih preduze koja podleZu restrukturiranju nisu prisa potencijalnim kupcima su:
» prezaduZenost-negativan kapital,
» veliki tehnoloski viSkovi radnika u kombinaciji sé&skom produktivno&u,
* neadekvatna mikro i makoro organizacija predazea nedovoljno integrisanim pogonima i
delatnostima,
» tehniko-tehnoloSka i fizika zastarelost sredstava.
Kriterijimi za identifikaciju preduzéa za restrukturiranje su:
* nepostojanje zainteresovanih kupaca,
* makar i mala solventnost preddaage
* postojanje proizvodnih programa koji mogu podistgoravak,
» nacionalni i regionalni zrtaj preduzéa.
Ako bar jedan od ovih uslova nije ispunjen predezee zadovoljava kriterjume za restrukturiranje, i
predstoji mu najverovatnije st ili likvidacija.
Prilikom poslednje izmene Zakona o privatizacigokrok za okonsnje postupka restrukturiranja
odralen je 30. jun 2014. godine, gde akcioni plan Vid&epublike Srbije sadrZi informacije o

preduzéima u restrukturiranju, broju zaposlenih, kao iatmku okoranja tog postupka, odnosno

52



objavljivanja tendera, pokretanja &@og postupka ili pripreme programa za predazioja dobro
posluju, ali imaju gubitke iz prethodnog periodeerfutno, nivo obaveza koje drzavadalaimesto tih
preduzéa dostigli su 750 miliona evra godiSnje.

Aktuelnim postupkom restrukturiranja, predéaasu podeljena u tri grupe:

* Prva grupa preduza su ona koj&e ostati u drzavnom vlasniStvu, odnosno ona kojeasla
dobro funkcioni8u, ali je potrebno regulisati nelfgnove probleme koji datiraju iz prethodnih
decenija (npr. RTB Bor).

» Druga grupa su preduzekojace se ponuditi na trziStu i za koja postoji atingo interesovanje
ulaga&a za imovinu, odnosno delove imovine. Za ta preghuzge postoji interesovanje za
kapital, jer imaju zn&ajne gubitke iznad svog kapitala.

* Poslednja grupa su preddaeza koja se niko ne interesuje, nemaju trZiSnucipoznemaju
proizvod za trZiSte i za takva predéage predwden stéaj, dokée se njihova imovina ponuditi

na trziStu, kako bi mogla da ponovo bude stavljehakciju.

Restrukturiranje javnih preduzeéa

Restrukturiranje javnih repubkih i lokalnih preduzéa koja pruZaju usluge infrastrukturnog
karaktera, kao Sto su elektra energija, telekomunikacije, poSta, nafta i gadeznica, aerodrom i
avioprevoz, Sume, vode, komunalne usluge dnsli nije zn&ajno sprovedena. Nacionalna javna
preduzéa i javha komunalna preduzena nivou lokalnih zajednica nadetku tranzicije bila su u
krajnje nepovoljnoj situaciji. Javna predéaesu obavljala i delatnosti koje nisu bile od jayrateresa
(niz pomanih i sporednih delatnosti), bila su zéétia od konkurencije sa depresiranim cenama
proizvoda i usluga, Sto je uslovilo visoke gubiktadi su delom pokrivani subvencijama iz budzeta, a
delom su predstavljali kvazi fiskalni deficit. Opaeduzéa su ostvarivala nisku ekonomsku efikasnost,

imala ogroman viSak zaposlenih i velike, mahom platitve obaveze.

Razvoj malih i srednjih preduzeca

Osnovne karakteristike malih i srednjih predizzé preduzetnika, pdemu se pre svega misli na
njihovu velkinu, fleksibilnost, sklonost ka inovativnim i ré&ziim poduhvatima i v mogunost za
specijalizaciju, omogtavaju ovim preduzéma da se mnogo lakSe od velikih poslovnih sistema
prilagode kontinuiranim promenama u zahtevima [@at@ i uslovima poslovanja na globalnom
trziStu. Na taj n&in, mala i srednja predu&a podsitu jatanje konkurencije koja za posledicu ima
unapreenje kvaliteta proizvoda i usluga i snizavanje ¢emavoj inovacija i novih tehnologija i
privredni rast nacionalnih ekonomija uopste.

U Srbiji, sektor malih i srednjih preduzei preduzetnika je zdajno doprineo privrednom rastu
ostvarenom u periodu od potitih promena 2000. godine do pojave prelivanja dtelsvetske

finansijske krize 2008. godine. U tom periodu, astn je dinantian rast zaposlenosti, bruto dodate
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vrednosti i izvoza. Mala i srednja predéaesu vazan faktor u procesu priblizavanja srpskaqute
razvijenim trziSnim ekonomijama, kao i na putu greeije u EU. Republika Srbija sprovodi politiku

razvoja MSP u skladu sadgima Evropske povelje o maloj privredl{ Charter for Small Business

Tabela 5. Osnovni pokazatelji za sektor MSPP yiSidoperiod od 2005. do 2009. godine.

2005 2006 2007 2008 2009
Broj malih i srednjih preduzeéa 74.736 75.596 83.511 88.630 88.586
Broj radnji 201.959 192.919 212575 214.819 226.241
Broj zaposlenih u MSPP §10.862 870.979 906.669 940.159 872.540
Udeo MSPP u prometu. u % 65:5 671y 67.6 66.6 67.8
Udeo MSPPuBDV.u % 54.1 56.9 58.3 3901 57.4
Udeo MSPP u zaposlenosti. u % 59.0 63.1 65,5 67,2 66.7
Udeo MSPP u izvozu. u % 39.6 43.6 50,2 45,9 50.5
Udeo MSPP u uvozu. u % 64.0 292 61,7 60.5 60.9

Izvor: Republicki zavod za razvoj na osnovu podataka Republi¢kog zavoda za statistiku

Prema podacima za 2009. osnovan jecajam broj MSP (88.589) i radnji (226.241), koja
zapoSljavaju 872.540 osoba. Udeo malog i srednjeduzetnistva u BDP iznosi 57,4% u izvozu 50,5%
i u zaposlenosti 66,7%.

Sektor MSPP je suden sa skupim i dugotrajnim procedurama dobijangvd@ za gradnju i drugih
dozvola i licenci, neefikasnim i dugotrajnim reSajeen poslovnih sporova i sa neregulisanim uslovima
za kori€enje pokretne i nepokretne imovine. Pored togadeleatna je kvalifikaciona struktura i
nedovoljna zastita zaposlenih u MSP. Nedovoljaprjstup MSPP raznim oblicima finansiranja na
trziStu kapitala, krute su procedure javnih nabavkirevisoko postavljeni standardi zaStite Zivotne
sredine za MSPP.
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4. DUE DILIGENCE | PROCENA VREDNOSTI KOMPANUA

Usled poj&ane konkurencije na trzistima, a u cilju péasja efikasnosti i profitabilnosti
poslovanja, mnoge kompanije se adlju na radikalno restrukturiranje Korporativno
restrukturiranje se odnosi na Sirok spektar aktivnosti koje seustisi razdvaja naperativnoi
finansijsko resturktuiranjgD. DePamphilis, 2010). Postoji Sirok spektar pamga kojima se vrSi
restrukturiranje: merdzeri, akvizicije, programkdenponovanja kompanija, LBO i MBO programi,
a zajedniko im je promena u vlastkoj strukturi, time i u korporativnoj kontroli.

Pojam merdZera i akvizicija (M&A) odnosi se na ufiwanje, integrisanje, odnosno
kombinovanje sredstava dva ili viSe predi&di drugih pravnih lica. Ove transakcije preddjaju
vazan oblik poslovnog restrukturiranja; predteprodavactrpi delimi¢nu ili potpunu kontrakciju
poslovnog portfolija - dezinvestira, dok se poitfokredstavakupca uvetava, time se realizuje
strategija eksternog rasta. Kiju faktor uspeha merdzZer ili akviziconog procesa debro
dizajnirana, adekvatna poslovna strategija kaognganog procesa deset dosobno povezanih

faza (slika 15), koja potpadaju pod dva seta akistn(pre i posle oditivanja o kupovini).

1. Poslovni plan
3

2. Plan akvizicije
&

3, Traganje Aktivnosti odlucivonja pre kupovine
4

4. Skeniranje
4

5. Prvi kontakt
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6. Pregovaranje:

. {
7. Plan integracije
3
8. Zakljucenje
8 Aktivnosti edluéivanjo noken kupovine
9. Integracija
8
10. Evaluacija

Slika 15. Faze akvizicionog procesa

Izvor: MaSt S. (2009MerdZeri i akvizicije u evropskom bankarsthoktorska disertacija,
Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 151

Faza pregovaranja je kfima za odluku o kupovini ciljne kompanije, tokom &ge utwiuje njena
cena. Kao najkritiniji proces ove faze je sprodenje kvalitetnogdue diligencekako bi se doslo do
adekvatne procene performansi i vrednosti od steémezatora. Vrednost preduze temelji se na tri

komponente: Sta preduzeposeduje?, Koliko zataje?, Sta gaini jedinstvenim?
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4.1. OSNOVE DUE DILIGENCE-A

Due diligence(dubinsko snimanjefesto se opisuje kao dosadan, skup ili vremenskiezah
postupak, &esto i kao sve troje zajedno. Kompardigsto izbegavajalue diligencezbog toga Sto je to
skup i dugotrajan posao, gde vreme ¥deto predstavlja limitirajti faktor.

Svrha sprovadenja due diligence-ge u davanju ulaznih informacija menadzmentu kamjpakoje
vri otkupljivanje, i za njega je potrebno pribavitnostvo podataka i to pgo strignih u veoma
kratkom vremenu, te onih informacija koje su patetza donoSenje odluka o kandidatima i za
formulisanje efikasne strategije pregovora oko pliiganja. To se vriaesto dogda uz ne bas savrsen
pristup izvorima informacija. Bez obzira na vergeamnogih, praktino to znai da due diligencene
mozemo shvatiti kao savrSen model za pruZanje lputreinformacija, nego kao alat ili podmo
sredstvo za projekciju poslovnih odluka u bérmtsti.

Iskustva sprovéenja due diligencena naSim prostorima i u regionu su veoma mal&inden u
dosadasnjem radu dosta se paZznje pogle inostranim iskustvima i praksi koja je prdia kao
rezultat rada stranih autora. Naime, od sredin@rsddsetih godina mnoga predéeesu zahweena
velikim talasom otkupljivanja. Za razliku od ond§ta se deSavalo Sezdesetih godina, kada su, ugtavno
samostalne kompanije ulazile u otkupljivanje, pokpeapajanja krajem sedamdesetih i¢gtkom i
sredinom osadesetih godina, obuhvata¢di davno priznate kolose amgke industrije kao Sto sDu
Pont, General Electric U.S. Steel.

U novije vreme, popularno objasnjenje za odu3ejdjarvezi sa pripajanjima je u tome da trzidée
vrednuje dovoljnannoge kompanije, zbogega je daleko jeftinija kupovina od gradnje. Povaagjem
ovog uverenja sdinjenicom da mnoge kompanije imaju relativno dobmaguwenost zaduzivanja, te
opSte prihvéeno stanoviste da vladini propisi i neizvesnosteaisa drustvom dovode do toga da
strategije internog rasta postaju relativno neéitnaé, mozZe se videti zasto pripajanja i otkupljijea
postaju sve vaznijim delovima strategije ukrupnigagompanije.

Na danaSnjem trziStu naito je bitan dobro postavljen program finansijskegene koji umanjuje
rizik od toga date dci do kupovine neatraktivne kompanije, & se platiti suviSe visoka cena za
kompaniju koje jeste atraktivna.

Zbog konkurentne prirode trziSta otkupljivanja, gamije ne samo da treba da pametno reaguju, nego
veomacesto treba da tocine i brzo. Sve & nezavisnost organa upravijanja u kompanijam#ow;
zahtev za boljim informisanjem koje bi im pomoglodkdonoSenja strateSkih odluka kao Sto su
otkupljivanja, podigli su opsti standard za anal@kupljivanja. Kon&no dobra analiza, uverljivo
prenesena, moze da pruZi bitne prednosti u pregoama rukovodstvima ciljne kompanije, ili u &hju

tenderskih ponuda sa njegovim akcionarima.
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4.1.1. Pojam i definisanje due diligence kompanija

U literaturi je uohiajeno odrdenje due diligencakao procesa ispitivanja i istraZivanja od strane
potencijalnog kupca koji Zeli da bude siguran dauie ono Sto &ekuje da kupi.

Due diligenceznai proveru poslovnog i finansijskog stanja i perdjpekrazvoja preduza. Due
diligence, u stvari, zn& dubinski ili rendgenskisnimak stanja predugze Navedeno zkenje due
diligenceagovori o obuhvatnosti i preciznosti postupka digze stanja i procene poslovne i finansijske
perspektive preduza. Primenjuje se u svim ghjevima vlasrikog restrukturiranja i emisije vrednosnih
papira. Prvenstveno se odnosi na restrukturiranofenp spajanjaMerger) i preuzimanja Takeovey.
Moglo bi se réi da se pri M&A Merger and AcquisitionjleSavanjimalue diligenceadi obvezno. On se
obavlja i pri novim emisijama akcija posebno ak@se realiziraju u viSim iznosima i javnim pozivaa
upis akcija (M. Bublédr. 2010).

Due diligencese podrazumeva i pri nekim drugim poslovnim korabilama kao Sto su zajedka
ulaganja Joint Venture)sporazumi o poslovno-telskio] suradnji sa dobaviama i/ili kupcima, osvajanje
novih trziSta i sl. MoZe se obavljati i kada sea@gu novi poslovi koji se elaboriraju u posebnim
dokumentima kao Sto su investicijski projekti ilzdis-planovi. Isti sldaj moZze biti i kada se trazedve
iznosi kredita i kada potencijalni kreditor (polet) radi proveru zajmotrazioca u vidue diligence-a.

Za izradudue diligenceau pravilu, se angaZiraju specijali&e konsultantske ke koje se bave
racunovodstveno-revizijskim poslovima ili poslovimavé@sticionog savetovanja. Praksa je pokazala da je
pravi efekat koji se postizdue diligence-omsmanjenje rizika koji nastaje kao posledica nastj#p
nepovoljnog dogdaja koji se odnosi na dono3enje pogresSne odlukeovini.

Kvalitetandue diligencgrogram treba da se sastoji od hajmaefeelemenata(M. Bublei dr. 2010):

» Verifikacija imovine i obvezautvrduje se iz bilansa stanja kompanije. Bilans staaj#Z sve
potrebne informacije neophodne za sticanje uvidtanje imovine i obveza sa presekom gada
odreieni dan.

» Identifikacija i kvantifikacija rizika je sastavni deo ove vrste posla. Poznavanjemmemom
razlicitih metoda kvantifikacije rizika moge je ublaZiti posledice koje eventualno nosi.

» Potrebna zastita od takvih rizika mora biti postuphklopljena u pregovore. Svahiegovoriu sebi
sadrze komponentu rizika, pa je zbog toga je otapaastavni deo procesa pregovaranja.

» Idenfitikacija koristi od sinergije, préemu svaka kupovina ili prodaja ima u svojoj zawBni
postizanje sinergetskih efekata. Zbog toga je neophodno izvrsiti proceihu efekata kao i
eventualne koristi.

* Planiranjem nakon sklapanja posla, javlja se terigendgalanja ili smanjivanja vaznosti samog
planiranja. Ne postoji zamena za rano planiranje nakon skjagmosla.

Due diligencese moZe raditi za sve oblike organizacija postowatibjekata kompanija, a dege pri

spajanju i preuzimanju (M&A).
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4.1.2. Razlozi i teSkoce u sprovodenju due diligence kompanija

Sprovalenje due diligence-anije neophodno, ali je poZeljno. Mogu je kupiti kompaniju bez
obavljenogdue diligence-aali postoji nekoliko skrivenih prepreka. Prvo,drhacija kojuc¢e otkriti
prodavac da bi ponudio svoje garancijéebjedini sluzbeno dostupan dokument za kupca, ké&fim
moci potvrditi svoju odluku o kupovini predu¢e. Nema riieg loSeg u vezi s tim u odkenim
okolnostima. Uz to, radi se o ptitio standardnim garancijama i odStetama koja sestiomae za
pravnu zastitu. To i ne iznethae previSe budti da kupac nije sproveo ispitivanje koje bi podoZi
kao temelj za pregovore o nestandardnim garancijadatetama ili drugim oblicima zastiak i to
mozZe biti prihvatljivo u odrdenim okolnostima. To je dosta udhjeno ako je posao pgilio malen u
uporefenju s kupcem ili ako kupac jako dobro poznajekeifpovine.

Due diligenceyu pravilu, radi investitor. Pod investitorom porsenevamo kompaniju kao aktera
spajanja ili preuzimanja i kupca vrednosnih papa@osno akcija kao tma restrukturiranja putem
spajanja ili preuzimanjeDue diligencemoZze raditi i kreditor nag&e banka kao depozitno-kreditna
finansijska institucija.Due diligenceu nekim sldajevima radi i prodavac kao ciljanu kompaniju,
kompanija koja se preuzima ili spaja sa drugontone kompanijom. Ta mogmost izradedue
diligence-ase svakako odnosi i na zajmotrazioca koji svogitré zahtev obrazlaze investicijskim
projektom ili biznis-planom.

Klju¢ni cilj due diligencege dobiti odgovor na pitanje svrsishodnosti i aoi@nosti preduzimanja
nameravanog poslovnog poduhvata. Zaldludue diligence-ase daje u vidu preporuke akterima
odlwivanja da zap&énu pregovore o realizaciji poslovnog poduhvatadiéi se od toga odustane.
Medutim, zbog dalje navedenih razloga, oslanjanjeararngije i odStete nije dobra ideja. Za& @@k,
zaStita koja se nudi moZe biti ogréema ili zakonski teSko proverljiva. Isto tako, gleoprodavac
neposten, Sto nije hepoznata stvar, same gararmifgete bez daljnjeg istraZivanjateemdi pokriti
prevaru ili drugi oblik loSeg poslovanjdue diligenceponekad moZzZe identifikovati sumnjivu
aktivnost.

Ako stavimo na stranu pitanje integracije, stvarrednostdue diligence-acak i ako kupci misle
da raspolazu dovoljno velikim brojem informacijasfe ono 3to bismo mogli najbolje opisati kao
otkrivanje problema za koje niko nije ni znao datpge. Prodavci, $to je normalno, veruju da njihova
kompanija nema problemacesto Zive s onim Sto bi spoljni posmatraazvali problemima,bez
Stetnih posledica. To ne zZfalace kupac misliti na isti r@n. Medutim, bez identifikacije i utavanja
veli¢ine problemakupac ne moZe niti imati svoje stavove.

Druga prava vrednostue diligence-ge ono Sto bismo najbolje mogli opisati kao faks@urnosti
Sve je u Zivotu relativno. Revizori i advokati mogiti skupi, ali i ne moraju biti ako ih uporedinsa
sudskim procesima. Komparativno gledajudue diligencge jeftin, dok sudski spor nije. Stoga se
vecina kupaca sigurnije oéa ako su upoznati s problemima pre, a ne da sej&asoraju suditi s

moguno&u, bez obzira kako dalekom, potrazivanja po gajama ili odStetama ili podizanja tuzbe
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protiv prodavca nakon zakljenja. Bez obzira koliko su garancije i od3tete gdtupac zaista ne Zeli
pokrenuti sudski spor. Sudski spor je skup, vrekiemsmaterijalno gledajéi, a rezultat je

nepredvidljiv. Ustvari, cilj kupca bi trebao biijtda nikad viSe ne mora otvoriti kupoprodajni ugov
nakon $to je potpisamue diligencedaje kupcu znanje. Sto vide zna o poslovanju peaikupac je

bolje informisan, odnosno figi i psihicki spreman za pregovore koji slede.

Poslednje godine 20. i petak 21. veka obeleZzene su restrukturiranje kongagitem spajanja i
preuzimanja (M&A), a taj trend je u izvesnoj merisptan i kod nas. Vezan je, naravno, uz proces
transformacije vlasniStva, odnosno privatizacijéadne imovine i za &kivati je dace se narednih
godina intenzivirati. Time se otvara prostor spénig profesionalnog angaZzovanja déiha
eksperata iz podiya racunovodstva, revizije i primenjenih finansija. dgepreuzimanja kod nas su
realizovana u aranZzmanima strateSkih, uglavnommibtrgpartnera. To se, pre svega, odnosi na
finansijski sektor: banke, osiguravégudrustva i neke kompanije iz nefinansijskog sektor

Prilikom sprovalenja restrukturiranja kompanija putem spajanjadupimanja vazno je doneti
odluku da li i u kom stepenu izvrSiti inegracijuj&enoZze biti potpuna, delikma ili minimalna:

» Potpuna integracijanastupa kada preduzekoje se preuzima prihvata sve osobine preuze
koje ga preuzima, uklfwju¢i stil poslovanja, infrastrukturu, identitet i bbve. Funkcije i
divizije se stapaju u jedno.

» Delimi¢na integracijanastaje kada preduz=koje se pripaja preuzima samo neke, ali ne i sve
sisteme, prakse, pravila i procedure predazkoje ga preuzima. Preddeekoje preuzima
mozZe na primer obavljati ¥anovodstvo i finansijske funkcije ostavljgjureuzetom preduze
izvesnu slobodu u razvoju proizvoda i marketingu.

* Minimalna integracija dogala se kada preuzeto predéeedeluje kao samostalno portfeljno
preduzée. Preuzimatelji deluju n&g%e u nekim minimalnim detaljima na preddeekoje se
preuzima.

Potpuna integracija nije uvek prikladna. U nekimcalevima poslovanje preduize koje se
integrSe kao i njegovi ljudski potencijali toliko sazlkiti od drugih preduz&a da je bolje ostaviti ih
netaknutima. Neke redundantne poslovne aktivndstino je mogde kombinovati, smanjugil time
troSkove, ali potpuna integracija moZze dovesti @likeg nereda i haosa u predéuaei unistiti
jedinstvene kvalitete preduzekoje se preuzima. Verujemo da popah broj spajanja i preuzimanja
propada i ne uspeva stvoriti sinergijske vrednostig pokretanja integracija koje nikada nije trebal

pokrenuti.
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TESKOCE U OBAVLIAJU DUE DILIGENCEA KOMPANIA

Najveta pretnja kvalitetnontdue diligence-wsu finansijske prevare i obmane, koje se defikiu
namerno nerealno (iskrivljeno) prikazivanje osnaveliemenata finansijskih izvestaja kompanija.dgire
se od bezazlenih, umerenih promengunavodstvenih procena, do vrlo opasnih preterivamja
iskazivanju lazne dobiti. U postupkdue diligence-gposebno treba obratiti paznju na dve osnovne
strategije manipulisanjaganovodstvenim procenama (ili prezentovanim finakai izveStajima):

» Iskazivanje viSeg iznosa, odnosno naduvavanjeidot#kiwtem periodu. Taktika kojom se to
postize odnosi se na prikazivanje prihoda viSimsbogrnih precenjivanjem prihoda i/ ili
prikazivanjem troSkova niZzim od stvarnih u tékm periodipotcenjivanjem troskova.

» Iskazivanje niZzeg iznosa dobiti telag perioda. To se postize namernim prikazivanjeiim ni
prihoda tekdeg perioda potcenjivanjem prihoda i/ili prikazivamj viSih od stvarnih troSkova
tekuteg periodgrecenjivanje troskova.

Prva strategija je usmerena prema investitorimarkopi analizirano kompaniju, odnosno njegove
akcije mogle biti interesantne kao i potencijalrkneditorima. Cilj ove strategije je, dakle, dopasi
investitorima i kreditorima. Za kokénje ove strategije su zainteresovani i menadzeselmo u
slieajevima u kojima im menadZerski ugovori preldyu nagradu (bonus) za ostvareni finansijski
rezultat poslovanja (dobit). Druga strategija j@rekmski neracionalna, te nerazumljiva, a njome se
tekwi dobitak odlaZze za kasniji period i finansijskizoétati tekiéeg perioda prikazuju loSijim od
stvarnih. Razlog takvog ponaSanja viasnika (akeenamenadZmenta mogao bi se traZiti u njihovoj
Zelji da odvrate potencijalnog preuzimatelja (initesa) koji im ne odgovara. Donekle je nelowp da
takvu strategiju prihvataju i menadzeri zbog njibginteresa iskazivanja Sto visSe dobiti.

Dve navedene strategije finansijskih obmana i peewwe manifestuju (ostvaruju) putem sedam
osnovnih formi manipulisanja ¢ganovodstvom. Tih sedam osnovnih formi se ¢amaju kaosedam
smrtnih grehova u r@anovodstvuna koje konsultanti (finansijski analitiri, revizori, réunovaie) u
postupkudue diligenceanoraju obratiti posebnu paznju. Obradio ih je Hain@&chilit u knjizi Financial
ShenanigansOtuda su lansirani termirkireativnoi agresivnoratunovodstvo kao okvir zanaStovite
manipulacije u r&unovodstvu. One su:

1. Ranije knjiZzenje prihoda ili knjiZzenje prihodansnjivog kvaliteta:

» prihod proknjizen, a usluga joS nije izvrSena,

» prihod proknjizen, a kupac nije potvrdio prijem epb

» prihod proknjizen, mada kupac nema obvezaasifa,

* prodaja i fakturisanje robe filijali,

» kompenzacija neke vrednosti s kupcem i knjizenjap@nzacije kao prihoda.
2. Knjizenje laZznog prihoda:

e gotovina primljena iz kredita proknjizena kao pdho

* prinos na investiciju proknjizen kao prihod,
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» rabat dobavljga vezan za bude kupovine proknjizen kao prihod.
3. Povéanje prinosa jednokratnim zaradama:
* poveanje profita prodajom potcenjene imovine,
» uklju¢ivanje prinosa ili zarade od investicije kao deiaqda,
» prikazivanje prinosa ili zarade od investicije sijeajem operativnih troSkova,
» stvaranje prinosa preuwfenjem pozicija u bilansu stanja.
4. Prikazivanje tektih troSkova u kasnijem ili ranijem periodu:
» razgrantenje normalnih operativnih troSkova,
* promena réunovodstvenih politika i iskazivanje tekh troSkova u ranijem periodu,
* veoma sporo amortizovanje troskova,
» propustanje da se smanji vrednost ili se otpid&&esa imovina ili imovina van upotrebe.
5. Propustanje da se proknjize obaqveze ili njihnteodgovarajte smanjenje:
* propusStanje da se proknjize troSkovi i obveze &ejmoraju pokriti odnosno izmiriti,
* smanjenje obveza promenontwaovodstvenih pretpostavki,
» prikazivanje sumnijivih rezervi kao prinosa (prihhda
» kreiranje laznih rabata,
» prihod proknjizen kada je primljena gotovina madduse obveze ostaju.
6. Prikazivanje tekieg prihoda u kasnijem periodu:
» stvaranje rezervi i prikazivanje kao prihoda nakmad
» zadrZavanje (nepravilno) prihoda pred zalljanje preuzimanja.
7. Prikazivanje budiih troSkova u tekéem periodu kao posebnih troSkova:
* naduvavanje iznosa posebnih troSkova,
* neodgovarajte prikazivanje troSkova istrazivanja u vezi sartdstiriranjem kompanije,
* neodgovarajte prikazivanje diskrecionih troSkova u tékm periodu.

Osnovne forme ranovodstvenih trikova mogu biti rdesobno povezane. To se moZe, pre svega,
ZzapaZati na relaciji prve i pete (tretman primligravansa od kupca), druge i Seste, pete i sedrpe gru
obmana putem &anovodstva. One izazivaju ragdte posledice po investitore i kreditore od relativ
bezopasnih do vrlo opasnih posledica.

Uz navedena upozorenja u postuplke diligence-gaznju treba obratiti i na slese

» sloZeni poslovni aranZmani nisu dovoljno razumljivimaju malu praktinu vrednost
(namerno komplikovanje proceudra i mera),

* U zadnji¢as se obavljaju velike transakcije sacapaim uticajem na periotie i godiSnje
finansijsko izveStavanje o prihodima,

e promena revizora zbog neslaganja sa upravom i axgaje revizora kojée imati drugdije,
pozitivno, misljenje o finansijskim izvestajima,

* preoptimistéke price menadZzmenta o bughosti kompanije,
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» finansijski rezultati su tako dobri da su malo wextni i mnogo bolji od konkurencije,

* veoma disperzovane poslovne jedinice sa decemivalizm upravljanjem i slabim sistemom
internog izveStavanja (neke od njih i oiéshoreprostorima),

» insistiranje glavnog ili finansijskog direktora gaisustvuju svim sastancima odbora za
reviziju sa internom kontrolom ili spoljnim revizam,

» due diligence procena vrednosti kompanije,

* dosledna podudarnost planiranih i ostvarenih fifsial rezultata,

» ogranéenja u direktnoj komunikaciji interne kontrole itmta za reviziju,

* ratunovodstvene metode preferiraju formu u odnoswadezaj poslovne transakcije,

* insajderska trgovina akcijama kompanije i dr.

U realizovaniju finansijskih prevara u kompanijanjadnu ulogu imaju r&unovaie i revizori, a oni
te ra&unovodstveno-finansijske manipulacije mogu vraitii¢nih razloga ili to j&e&i sluitaj to mogu
¢initi pod pritiskom menadZmenta. No, ako téwuaovaie i revizori rade iz tinih pobuda i u vliastitom
aranZzmanu, njihova odgovornost jecae Stetne posledice za struku teZe. Da bi se mkauie u
racunovodstvu spkgle ili svele na minimum kompanije, posebno jawmganovljavaju odeljenje interne
kontrole i formiraju odbore za reviziju.

Interna kontrola je zakonski regulisana i vaZznaujesvim kompanijama, posebno onim javnog
karakteraDue diligencete se lakSe i brze obaviti u kompanijama u kojintarima kontrola bolje vrSi
svoju funkciju. Zbog toga je pre samog postupke diligence-dli u njegovoj prvoj fazi obavljanja
potrebno proceniti stepen razvijenosti i snaguajdiinterne kontrole u upravljanju kompanijom.

Ako je rad odbora za reviziju temeljitiji i sadriAgi, posaodue diligencee biti laksi, a njegovi nalazi

pouzdaniji.

4.2. METODOLOSKE OSNOVE DUE DILIGENCE KOMPANIJA

Finansijski, pravni i trziSndue diligencesu tri najvaZznija aspekta obavljarjae diligence-aZa
svakog od njih se formira poseban tim eksperatd kajle paralelno i mirisobno sawduju
razmenjujéi najvaznije informacije o poslovanju i perspekiiljane kompanije.

Podrija istraZivanja su naeisobno vrlo povezana. To se posebno odnosi na figansijskog i
trziSnogdue diligence-avedi dio trziSnogdue diligence-abuhvaen je finansijskindue diligence-om.

Saradnja m&u timovima je neophodna. To se posebno odnosimaai finansijskidue diligence,
jer je on u izvesnom smislu centralngkia ukupnogdue diligence-aSvaka se, naimejnjenica iz
trziSnog, pravnog ili bilo kog drugog aspekhize diligence-aeflektuje u finansijskondue diligenceu.
To od finansijskih eksperata zahteva da su, udesr@ meri, upoznati sa metodologijom istrazivanja i

sadrzinom svih drugih aspekatae diligence-aObrnuto, uglavnom, ne vredi.
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1. Finansijski due diligence informacije unutar preduzeca
a. Uvod
b. Istorija i trziSne aktivnosti
c. Organizaciona struktura i zaposleni
d. Racunovodstvene politike i sistemi informacija
e. Rezultati trgovanja
f. Neto sredstva
g. Novcani tok
h. Oporezivanje
i. Finansiske projekcije
j. Ostalo (parnice, osiguravajuce pokrice)
2. Trzisni due diligence informacije izvan preduzeéa sa procenom na 3-5 godina
a. Uvod
b. Analiza trziSta za svaki proizvod i uslugu
c. Klijenti (po segmentu)
d. Ciljano preduzece
e. Konkurenti
f. Spoljni pogled na menadzment
3. Pravni due diligence — sadrzi regulatorni okvir prethodna dva (pravna forma organizovanosti, moguci
pravni sporovi, vlasnistvo, imovinske odonse, prava zaposlenih)
a. Uvod
b. Podaci o poslovanju preduzeda
c. Akcije
d. lzuzetak
e. ZaduzZenost
f. Nesolventnost
g. Imovina
h. Intelektualno vlasnistvo (autorska prava)
i. Sporazumi (ugovori, licence, dozvole)
j. Zaposljavanje
k. Uslkladenost
I. Sudki spor
m. Osiguranje
Slika 16. Fazelue diligenceprocesa

Izvor: Buble M., Kulové DZ., Kuzman S. (201@ue diligence i procjena vrijednosti poddae
Kemigrafika, Sarajevo

Kod sprovaenja postupkaue diligence-avazno je izvrSiti pripremu kako bi se postupak Etje i
kvalitetnije obavio. Naravno, veoma je vaZzno uvafiav poStovati postavijene rokove kako se ne bi

do3lo u situaciju da sa postupkalue diligence-aakasni.

4.2.1. Finansijski due diligence kompanija

Finansijskidue diligenceima najvéu speciftnu teZinu. Njime se, u vidu zajedkog imenitelja,
iskazuju svi faktori poslovanja kompanije. Zdrawempanije, kao krvna slikéoveka, manifestuje se

osnovnim finansijskim izveStajima koje ona sastavipbjavljuje. Oni sluZze kao osnovna podloga za
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istraZivanje i analizu, te postavljanje dijagnozangm zdravlja kompanije. U tom smislu i osnovni
finansijski izvestaji pokazuju krvnu sliku kompanikoja moze biti zadovoljavaja ili inicirati neko
ZariSte koje uptuje na potrebu dodatnih analiza njihovog poslovanja

Finansijskidue diligencese dominantno zasniva na finansijskim izveStagifane kompanije. 1z njih
se izvode osnovni pokazatelji poslovagiaey Preformance Indicatorgutem kojih se dijagnostikuje
njegova poslovna i finansijska pozicija. Kiju koeficijenti se dobijaju iz odnosa pojedinih i¢ela
bilansa stanja (likvidnost i zaduzenost), bilanspelna (profitabilnost), kao i ukrstanja vela iz bilansa
uspeha i bilansa stanja (efikasnost).

Finansijskidue diligenceukljucuje detaljnu analizu poslovanja, uz razgovore &kim ljudima Key
Staf). Podruija istraZivanja konsultanta su Sira nego ona egltha za revizora, ali stepen verifikacije je
zna&ajno nizi. Konsultantske procedure Sire su od iispifa knjiga i knjigovodstvenih zapisa. One
pokrivaju sve relevantne podatke pafjiaLod interesa zdue diligenceproveru.

Pristup je fleksibilan i preispituje se za vremelathia u skladu sa zahtevima raoga. Vazno je
istati da je pristupdue diligence-uprilicno drugdiji od onog za reviziju. Iskusni konsultanti ili
analitéari ¢e reti da ako raunovaia-istrazitelj Zeli da zna Sto viSeda, postavijami i ceka dok ne
dobije zadovoljavajti odgovor. Ako je svrha finanijskodue diligence-abbjasniti zasto su brojke takve
kakve jesu, istraZitelj bi trebalo viSe da brinermme Sto prorie i pokuSa da shvati sve to izgleda
¢udno, nego da se bavi brojkama koje mu dostavjgnei kompanija.

U vetini slu¢ajeva finansijski kao i druge vrstdue diligenceasprovode preduza za finansijski
konsalting.Cesto timovi dolaze iz revizorskih &a, ali nema strogih pravila za to. Brojne su pretino
zapoSljavanja revizora koji imaju dovoljno kadrovslpotencijala i kompetencija za sprdenje
finansijskogdue diligence-a dosta znaju o klijentu i njegovoj strategiji.eba upamtiti da finansijski
due diligencenije revizija. Nije toliko pouzdan i viSe se ogkama procenu nego revizija i kao takav
moZe zahtevati druggi tip finansijskog strdnog istraZitelja-r&unovaie. Istina je da sdue diligence-
om ima odreenih slénosti, jer se oslanja na izveStaje o poslovanjugdanija kao i druge relevatne

izvore informacija.

4.2.2. Trzisni due diligence kompanija

TrzZidni due diligencge proces istrazivanja kompanije i njegovog tezistrzisnidue diligencge
procena budieg poslovanja. Za razliku od drugih oblilae diligence-a,ovaj trazi informaciju izvan
kompanije. Trzidndue diligencedolazi do informacija iz javno objavljenih izvorasto je najvaZznije,
razgovorom s ljudima koji su na istom trziStu kakompanija. lako je sam po sebi vazna delatnost,
trZiSni due diligencemoZze postati komplementaran i s drugim oblicoo@ diligence-afinansijskim i
pravnim.

Povezanost trziSnog sa finansijskim je od izuzetmenosti. Smatra se da finansijskie diligence
daje puno viSe informacija i analiza potrebnih a@armiranje miSljenja o trziSnoj budnosti, pacemu

napor i troSak sprovdenja trZziSnogdue diligence-2 Odgovor je Sto finansijskdue diligence
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usredsrden na internu organizaciju. Prikuplja informacijeréistu i konkurentnosti od menadZmenta.
To je jedan od n@na postizanja procene bughg poslovanja. M&utim, to samo po seldiesto nije
dovoljno. Ako menadZzment kaZe da njihovi proizveiioko kotiraju kod velikih klijenata na trzistu,
due diligencetreba da proveri kod tih klijenata istinitost neaoi ha@e li tako i dalje ostati. U Sirem
smislu, razumevanje potreba u bédosti zahteva sagledavanje problema iz viSe petispelodnosno
obezbediti aktuelnost, razgovorima sa relevantjidirha koji posluju na trzistu. Finansijski i tréis
due diligencebi trebalo da budu komplementarni, Sto podrazunmajadnéki rad. Oba tima imaju
pristup informacijama i izvorima koji mogu biti daristi onom drugom. Na primer, finansijsétue
diligenceima pristup listi duznika, koja sadrzi i identitetkadasnjih klijenata. Logio, trziSnidue
diligencetim ¢e hteti da razgovara sa bivsim klijentima. U zameauo, trziSnidue diligencemoze
pron&i i ponuditi Siri raspon procena za \@tiu trziSta i budtée stope rasta, a koje finansijgkile
diligencemoZze uklj&iti u svoje prognoze i scenarij@ime doprinosi formiranju mini pregleda strategije
rasta budée spojene kompanije.

Za trziSnidue diligencge vazno da bude:

» Fokusiran na mog@umost postizanja porasta prodaje hakon implemeatatigteskih odluka u
kompaniji, odnosno na pos@nje cene ili powanje prodaje ili oboje.

* Ne treba biti koncentrisan samo na poziciju komjegmie implementiranih strateSkih odluka,
ved bi trebalo proceniti i eventualnu strateSku pgzinakon implementirane strateSke odluke
bilo da¢e kompanija poslovati spojeno sa druginddiizabrati da samostalno posluje.

Trzidni due diligenceraje tri docetiri nedelje. Ako potraje duze, mogao bi izgubitbju sustinu.
MoZe da traje i krge, ali onda postoji rizik da Be uspeti razgovarati sa najboljim kontaktima, ado
mozZe negativno odraziti na kvalitet analize.

Trzidni due diligencenije intelektualni zadatak. lzvodi zakike na osnovu saznanja o trzistu.
Pogredno je &kivati od trziSnogdue diligence-ada sadrZi savrSenu i verfikovanu analizu trzZista i
poziciju kompanije unutar njega. Rezultate trZziSdag diligence-anoramo svesti na tri dela:

+ Cinjenice i analize idealno bi bilo potkrepiti argentima, uz logian sled, tako da korisnik
dode do istih zakljgaka kao i izvestaj pre nego ih i pita.

+ Misljenja zasnovanog n&njenicama i analizama da sprovodi neko ko to aaista i ko
veruje u kvalitet obavljenog posla - tada je migjjdako pretvoriti u brojeve.

» lzvestaj bi trebalo sadrZzi zakfke i predloge sa rasvetljavanjem svih pitanja viszaa
predmet posla.
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4.2.3. Pravni due diligence kompanija

Pravni due diligencesadrzi regulatorni okvir finansijskog i trZziSnatyie diligence-alU njemu se
posebno tretiraju imovinski odnosi i vliaska struktura kapitala ciljane kompanije, eventualna
intelektualna prava, ugovori sa poslovnim partnariprava zaposlenih.

Pravni jedue diligencezbog toga, zahtevniji od prethodna dva. Drugigtina, izloZenost pravnim
rizicima je véa nego finansijskim i trziSnim. Eventualni previdpravnomdue diligence-umogu imati
teZe posledice od previda koji se dese u finarmijsktrziSnomdue diligence-u.

Pravnidue diligencepokriva niz specijalistkin podrwija, ukljuéujué¢i i ocigledna pravna podéija
kao Sto su vlasnistvo, oviahja i regulatorna pitanja. Ukljani strénjaci i advokati moraju usko
sardivati, jer ono Sto proru, moZze biti jako bitno za bude poslovne poteze. 1z istog razlogak i
kad advokati pokrivaju svpravnediscipline, moraju usko safi@ati s ostalim savetnicima i stranim
advokatima ako je potreban lokalni savet oka@umarodnih pitanja.

Izmedu pravnog i drugih vrstalue diligenceapostoji veoma velika sihost. IzloZzenost pravnim
rizicima je véa nego finansijskim Sto z#iada mogui previdi u pravnondue diligenceunogu imati
teZze posledice (néane i reputacione). Zato se finansijski ekspeethdju upoznati sa metodologijom i

sadrzajem istrazivanja drugih aspeldue diligence-a.

4.3. PROCENA VREDNOSTI KOMPANUA

Procena vrednosti kompanija predstavlja donoSenjgda so vrednosti date kompanije u
odredenom vremenskom trenutku i zasniva se na (N. Mieitk 2004):
» razumevanije proslih, trenutnih i bufilu operacija komapnije,
» analizi ekonomskog okruzenja u kom kompanija pesluj
e analizu industrije u kojoj se kompanija takimi
» analizi finansijskih informacija kompanije,
* primeni prigodnih metoda procene kako bi se dodolayicnih rezultata procene vrednosi
kompanije.
Procena podrazumeva primenu atinee metodologije, poStovanje standarda d¢kédti norim.
Izbor odgovarajée metode procene se vrsi u zavisnosti od rdegwrhe procene, a one su:
» cena transakcije (kupoprodaja, spajanje, preuzian]
» privatizacija / post privatizacija,
¢ management bayouts,
» poreske svrhe,
* joint ventureinvesticije,
» bankrotstvo, reorganiazcija, restrukturiranje,

e sudski sporovi...
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Odretivanje trziSne vrednosti kompanija sprovodi se kvise metoda procene, a u praksi su
koncipirana tri osnovna pristupa: prinosni, trzistioSkovni. Pregled pristupa, metode i varijante
metoda procene dat je u tabeli 6, a njihova primgnaredvidena u sledam slwajevima (M.
Stanisé i Lj. Stanojevé, 2008):

* Primena trziSnog pristupa je najpodesnija ucaevima postojanja sihih kompanija,
odnosno, uporedivih kupoprodajnih transakcija idm&ompanija, kao i odgovaraje baza
podataka.

» Primena prinosnih pristupa je najzastupljenija jbofe investitoru ukazuje na prinosnu
sposobnost preduéa i isplativost ulaganja. Ovaj pristup je najzaimjalu svim onim
uslovima u kojima preduze nastavlja sa poslovanjem, kada je snaga préduze
poslovnim aktivnostima i kada predéeeima natpolovian stepen koré&enja kapaciteta.

* Istovremena primena prinosnog i troSkovnog pristogge&e se javlja u skajevima kada
je prinosna snaga kompanije marginalno pozitivharelativno loSije finansijsko stanje.
Tada je preportljivo primeniti likvidacioni metod u cilju proverepravdanosti daljeg

poslovanja i investiranja u kompaniju.

Tabela 6. Pregled pristupa, metode i varijante deefyocene

Kapitalizovanje dobiti

Kapitalizovanje ostvarenih
rezultata
Prinosni Kapitalizovanje bruto novcanog toka

Kapitalizovanje neto novéanog toka

Diskontovanje neto nov¢anog toka

Diskontovanje buducih rezultata
Diskontovanje dobiti

Cena akcije / dobit

Cena akcije / dividende

Cena akcije / bruto neto novcani tok

TrziSni Multiplikatori ili transakcije
Cena akcije / akcijski kapital

Cena akcije / prihod

Cena akcije / neto imovina

Vrednost imovine i neto imovine

UloZena sredstva
Likvidaciona vrednost

liroskowiti Visak prinosa

ili
supstitucionalni i Formula grane
Ostali

Nocani tok prodavca

Specificni postupci
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Tipi¢ni slkajevi za primenu prinosnog ili troSkovnog pristupaetode procene date su tabelom 7
(M. Stanis¢ i Lj. Stanojevé, 2008):

Tabela 7. Tipini slwajevi za primenu prinosnog ili troSkovnog pristupaetoda procene

Prinosni pristup / metodi procene Troskovni pristup / metod procene

Preduzece je relativno mlado, ili se poslovanje ne moze

Buducde poslovanje se moZze realno projektovati . .
pouzdano projektovati

Visok stepen zavisnosti od konkurentnih ugovora,

Konzistentno, predvidljivo i stabilno trziste prodaje v _ . v .
P ) P J specificnih narudzbi, i nepostoji stalno trziste prodaje

Prepoznatljivi proizvodi ili usluge koji se prepoznaju Nematerijalna ulaganja su od manjeg znacaja ili ih
kroz nematerijalnu vrednost preduzece nema

Znacajan deo osnovnih sredstava su likvidna sredstva

Osnovna sredstva su uglavnom proizvodna oprema .. o .
& P P (hartije od vrednosti) ili nepokretnosti

Postoje znacajne barijere za ulazak u granu

. . . . . Nema barijera za ulazak u industrijsku granu
(na primer, uz visoka investiciona ulaganja)

Kljuéni ljudi su zamenljivi bez negativnog uticaja

. Gubitak klju¢nih ljudi bi negativno uticalo na preduzeca
na redovno poslovanje

4.3.1. Prinosni pristup

Najzna&ajnija varijanta prinosnog pristupa kod evaluak@enpanija je model diskonovanja rsawih
tokova DCF {iscounted cash flowmodel, koji se bazira na proceni buaitiuocekivanin noéanih
tokova komapnije u postakvizacionom periodu. Primé&CF modela podrazumeva da se Budu
o¢ekivani benefiti diskontuju na sadasnju vednose gé ustvari svaki merdzer ili akvizicija posmatra
kao investicija koja investitorima treba da donedgovarajdi prinos.

Najceke kori&en metod je DCF metod i to u varijanti diskonovasiizbodnih novanih tokova za
investitore FCFFfee cash flowfor the firm globodni noani tokovi za investitore), a prikazano je
Sematski na slici 17. Po ovom modeitednost preuza jednaka je sadaSnjoj vrednosti bdiu
nowanih tokova za investitore diskontovanih po stopigsa zahtevanoj od strane investitokao Sto
uccavamo sa prikazarednost sopstvenog kapitala predstavlja razlikme/u vrednosti preduza i
vrednosti dugovaDva kljuna faktora za procenu vrednosti prediaze@vom metodom su FCFF i
WACC (weighted average cost of capitgbros€na cena kapitala preduzg (M. Todorowvé, 2010), dok

se njihovom kalkulacijom rdemo baviti u ovom radu.
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Slobodni novéani tokovi za Faza stabilnog rasta
investitore (FCFF): Ocekivana stopa rasta u (konstantna stopa rasta u beskona&nosti — gn)
periodu projekcije (gt):

Poslovni dobitak x(1-Tc)
-(kapitalni izdaci — Amortizacija) Stopa investiranja x stopa

- Promena u TOS prinosa na sopstveni kapital
=FCFF Rezidualna vrednost = FCFF.. / (k-gr)

v

FCFF. FCFF. FCFFs FCFF. FCFFs.. FCFF.

+gotovina i neposlovna sredstva

=Vrednost preduzeca ‘ Di je po trosku iranja WACC I
- vrednost dugova |
= Vrednost sopstvenog kapitala
Cena duga Ponderi
Cena sopstvenog kapitala (stopa prinosa bez rizika + Zasnovani na trzi$nim
premija na rizik) (1+Tc) vrednostima
Beta preduzeéa Premija za rizik
Sotpa prinosa na ulaganja + Mera trziSnog rizika X Premija za proseénu riziko-investiciju
bez rizika (Rf):
- nema rizika neizvr8avanja
- nema rizika reinvestiranja
- u istoj valuti i u istom iskazu
faclinoycaniteklies ol Premija za trZi$ni Premija za rizik
nominalni i i ijski B i
! D Dekatnost T;?z?avné Flg]j:;“gs:' rizik zemlje u koju se
9 (prose&nu akciju) investira

T, stopa poreza na korporativni dobitak; TOS trajndra sredstva; t n&&e 5 10 godina;

ke cena kapitala predué (nafese se utwiuje po CAPM metodologiji);

Slika 17. Metod diskontovanja slobodnih tamih tokova

4.3.2. Trzisni pristup

TrZiSni pristup procene vrednosti vrSi se na badtiplikatora koji su najeke berzanski (utduje ih
trziSte kapitala), a dobijeni rezultati su ,brziysirovi” i veomacesto u upotrebi. U tabeli 6. dat je prikaz
nage&e kori€enih multiplikatora po industrijama i podsektorimm&ojima kompanije posluju.

P/E metodagrice/earnings ratip secesto primenjuje u praksi, a njom se sagledava othigse
cene jedne akcije i prinosa po akciji koji kompangstvaruje na godiSnjem nivou. P/E je zapravo
multiplikator kojim se mnoZi godiSnji prinos pocik (EPSearnings per shajeda bih se dobila trziSna
cena akcija dotne kompanije.

P = EPX (P/E)

Evaluacija neke kompanije moZe se sagledati takaladiko se cena jedne akcije pomnoZi sa
ukupnom kolkkinom akcija dobija se trZiSna kapitalizacija akdif@mpanije. To je akcijska vrednost
kompanije koja dolazi u obzir za preuzimanje. Nepdso posle akvizicije vazno je posmatrati kretanje
EPS i P/E preuzint&e firme, ukoliko njihova vrednost raste projekto&aakvizija je povoljna sa
finansijske téke gledista.
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PER to Growth
EV/Plant
EV/FCF

P/Sales
EV/Sales

P/CE

FCF

P/BV

DCF

EV/EG
Residual Income
EV/EBITDA

Procenat kori$¢enosti metoda u analizama.

PER
0% 10% 20% 30% 40% 50%
P/E, PER Price earnings ratio P/output Price to output
P/CE Price to cashearnings EV/EBITDA  Enterprise value to EBITDA
P/S Price to sales EV/S Enterprise value (o sales
P/LFCF Price to levered free EV/FCF Enterprise value o unlevered
cash flow free cash flow
P/BV Price to book value EV/BV Enterprise value to book value
P/AV Price to asset value PEG Price earnings (PER) to growth
P/Customer  Price to customer EVIEG Enterprise value to EBITDA growth
P/units Price to units
P/E, PER Odnos cene akcije i zarade po akciji P/output Odnos cene i proizvodnje
PICE Odnos cene i knjigovodstvene vrednosti | EV/EBITDA QOdnos vrednosti kompanije i EBITDA
P/S Odnos cene i prodaje EV/IS Odnos vrednosti kompanije i prodaje
P/LFCF Odnos cene i slobodnih ntanih tokova EVIFCF Odnos vrednosti kompanije i slobodnih

nowanih tokova
Odnos vrednosti kompanije i

P/BV Odnos cene i knjigovodstvene vrednosti | EV/BV . :
knjigovodstvene vrednosti

P/AV Odnos cene i vrednosti imovine PEG Cena koja obezldeje rast

P/Customer | Odnos cene po klijentu EVIEG gg?: s vrednosti kompanije | EBITDA

P/units Odnos cene i jedinice proizvoda EBITDA - Dobit pre kamata, poreza i amortizacije

(prevod autora)

Slika 18. Naje&e kori€eni multiplikatori u finansijskim analizama

Izvor: Fernandez, P. (2002)yaluation methods and shareholder value creatscademic press, str. 146.

Kao Sto moZzemo witi, prilikom procene vrednost kompanije &e§e se koristi multiplikator
EV/EBITDA (EnterpriseValueEarningsBeforel nterest,Taxes,Depreciation andAmortizatior) kao
alternativa P/E metode, dok se njihovom kombinatijpoze utvrditi fer trziSna vrednost kompanija.
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4.3.3. Knjigovodstvena i likvidaciona vrednost

Kao dodatne metode za evaluaciju kompanija, prilikmocene vrednosti, koriste se i neke tradicianaln
metode, kao Sto su knjigovodstvena i likvidacioredmost kompanije.

Knjigovodstvena vredno&bmpanije pokazuje iznos neto aktive, tj. razlikmeiu vrednosti ukupne
bilansne aktive i iznosa zaduZenja (kao dela pasilemsa). Neto aktiva prikazuje visinu (akcijskog)
kapitala kompanije. Mutim, prisutne su i oddene anomalije u tom prikazivanju:

» knjigovodstvena vrednost kapitala kompanije moZebdde sporna, ukoliko pozicije na strani
aktive nisu dovoljno realne (npr. sumnjiva potaragja firme, stvarna vrednost zaliha, i dr.)
Takva nerealnost u nekim pozicijama bilansaeutia visinu neto aktive (akcijskog) kapitala
kompanije.

» knjigovodstvena vrednost, izanata na ovaj ®n, oslanja se isklgivo na bilans stanja,
nezavisno od procene budyposlovne aktivnosti i profitabilnosti kompanije.

U trziSnim privredama glavni pristup je Sto rearspgledavanje potencijala sticanja profita komeani
Sto je posebno vazno kod viadmg preuzimanja.

Likvidaciona vrednostompaniije se dobija ako bi se aktiva kompanigpradala po delovima i od toga
oduzele isplate svih obaveza kompanije, Sto jelpusmteresantno kod bankrotstva kompanije.

U procesu evaluacije ove dve metode suane kao donji vrednosni prag, uz istovremeno kenife

drugih metoda evaluacije.
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5. STUDIJA SLUCAJA
PROCES RESTRUKTURIRANJA U PRIVREDI REPUBLIKE SRBIJE

Mnoge kompanije su u post-kriznim vremenima uvidaleju Sansu za restruktuiranjem kapitala u
cilju zadrzavanja ili proSirivanja postég trziSne pozicije. Veliki deo restrukturiranja ddgp se kao
strategijski odgovor na novonastale promene u ekijuz a uzrokovane svetskom finansijskom krizom
iz 2008. godine, konkurentski odnosi postali su segeniji. To je dovelo do aktiviranja mera kog s
svode na sniZavanje troSkova u funkciji odrzavapiaduktivnosti (zatvaranje filjala po svetu,
zatvaranje kompletnih postrojenja, otpustanje lkadmpSte snizavanje troSkova), formiranje stratesk
partnerstva i drugo.

Veliki je broj uzroka i simptoma krize, a najtipiji su: gubitak trZiSta, pad prodaje, pad profita,
nepoverenje potro&a, finansijski gubitak, pad prinosa na investigjad morala zaposlenih itd. Stanje
krize je usko povezano sa neuspehom u upravljgegslovanju preduza.

Kod velikog broja doméh preduzéa izuzetno su izraZzeni simptomi bolesti i krizgentifikacija
odnosno dijagnostikesimptoma bolesti i krizge preduslov za utdivanje njenih uzroka. Od
prepoznavanja i definisanja uzroka krize zavisr&gjcelemenata strategije ozdravljenja tj. merkcija

koje treba preduzeti.

5.1. RESTRUKTURIRANIJE U POST-KRIZNIM VREMENIMA

Prema pokazateljima berzanskih indeksa i gobalaetarGDP-a (Slika 17.), mozZe se konstatovati
da se svetska ekonomija nalazi na izlasku iz rggesiouzrokovane finansijskom krizom iz 2008
godine, najviSe zahvaljyjukreiranju i primeni nove regulative finansijskegktora u koordinaciji sa
monetarnom i fiskalnom politikom, kontrolom sistedifisrizika, efikasnim upravljanjem poslovnim
rizicima, kao i efikasnijom kontrolom u finansijgkosektoru. Sustinu svih anti-kriznih programa, koje
su primenjivale drZzave u najrazvijenijem delu syéitze tri faze:

* prva faz&ini konsolidacija finansijskog sistema,

» drugu fazu karakteriSu fiskalni podsticaji za réakektor, i

» treta faza, kao kljoni faktor uspeha anti-kriznih programa sueligentne investicijekoje

dovode u sklad ekonomsku efikasnost predaz®stvarenje drustvenih ciljeva.

Inteligente investicije u javnom i privatnom sektenoraju podrZavati prioritete strategije razvoja,
a da bi se to uspeSno sprovelo, neophodna je peomeéstupa modelu ponaSanja predazeaien
iskljucivo vrednogu za vlasnikeu model tzv. stvaranja podeljene vrednostkoja se deli izméu

vlasnika i drustva. (Dburi¢in, 2011)
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Kretanje berzanskih indeksa NASDAQ i S&P 500 Rast globalnog GDP
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Slika 19. Kretanje berzanskih indeksa NASDAQ i S8J® (2003-2013),
globalni rast GDP i trend M&A aktivnosti u svetu

Koncept podeljene vrednosti, kako ga definiSe grapeora okupljenih oko Majkla Portera (M.
Porter et al, 2011), jespoj politike i prakié#nih mera koje jéaju konkurentnost preduze uz
istovremeno j&anje ekonomskih i socijalnih uslova u drustvu u &gmosluju Osnov za stvaranje
vrednosti se vidi u unaptenju konkurentnosti i produktivnosti Sto treba daetle do najracionalnije
upotrebe resursa u celom druStvu, a ne samo egrivr

Tranzicionoj privredi Srbije, neophodan je zaolk@zn&ajnoj primeni ovog koncepta, kako bi Sto
bolje iskoristila resurse i razvojne potencijaley &ilju Sto brzeg izlaska iz krize. Pretpostavika z
ostvarivanje ovog cilja, jeste uspostavljanje dreSbg konsenzusa izae politickih, poslovnih i
drustvenih elita, a samim tim i obnavljanje zajélag rada u korist zajedtkog interesa. Nizak nivo
konkurentnosti, otvorenost i sa hedovoljnim nivoekenomske aktivnosti, kakva je privreda u Srhiji,
uspeh bilo kog anti-kriznog programa je u njegoyanainvesticionom karakteru. Dok osnovu treba da

¢ine investicije za koje kreditori imaju interesagiha, energija, retki metali, infrastruktura i sl.)
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Investicije u ovim oblastima (hrana, energija, a&sfruktura...) su uzrokovane globalnim
trendovima u porastu broja stanovniStva, zatikekovanim klimatskim promenama, kao i
ekonomskom progresu. Prema analizi Svetskog ekodkmgn$oruma Global Risk 2011) kao
posledica globalne ekonomske krize, analizira Sejgdan rizik tzvglobalni rizik, koji se deli na:
hroniéne rizike, rizike uslovljene dodajima, i rizike koji se mogu pratiti. Tabelom 8e gat kratak

pregled klj&nih faktora kojicine ove rizike:

Tabela 8. Faktori globalnih rizika

GLOBALNI RIZICI
m 2. Rizik uslovljen dogadajima 3. Rizici koji se mogu pratiti

- razlike u ekonomskoj - ekonomski rizici (neravnoteza - populacioni rizik
razvijenosti (distribucija deviznih kurseva, fiskalna kriza, (demografske promene,
bogatstva), kolaps cena aktive raskorak koncentracija stanovnistva u
- neadekvatan globalni izmedu investicija i Stednje), gradovima),
menadzment (slabe globalne |-  rizici vezani za snabdevanje - rizici snabdevanja osnovnim
institucije, nepotpuni vodom, hranom i energijom sirovinama (oscilacije cena
sporazumi koji tretiraju (traznja ¢e do 2030 god. porasti vode, hrane, energenata, i
globalne probleme, za 30-50%), sl.),
nefunkcionalnost mreza). - rizici vezani za ilegalnu - rizici zloupotrebe oruZzija za
ekonomiju (nedozvoljena masovno unistenje,
trgovina, organizovan kriminal, - rizici odustajanja od
korupcija u 2009. god ilegalna globalizacije (jacanje zemalja
ekonomija ucestvuje sa 7-9% u u razvoju ekonomski, politicki
svetskom GDP). i vojno).

Rizici vezani za snabdevanje vodom, hranom i ejeergsu posledica sve brZzeg rasta stanovnistva i
ekonomskog progresa, @&eakuje se da potraznja poraste za 30-50% do 203fingyoAnalizirajéi
sledéu sliku (Slika 20.) utdavamo da su problemi povezani, tj. proizvodnja éraahteva vodu i
energiju, proizvodnja vode i njena distribucija teafaju energiju, proizvodnja energije zahteva vibdiu
Cena hrane je osetliva na troSkove energerijiiase uticaj prati preko vestkih dubriva,

navodnjavanja, transporta i prerade.
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Slika 20. Metuzavisnost globalnih rizika vezanih za hranu, voeloergiju
Izvor: http://riskreport.weforum.org/# page 29 (Beso 22. februar 2012.)

Na mikro nivou, kako smatraju améki struénjaci za restrukturiranje, mnoge kompanije, su
iskoristile krizu i bankrot da bi preispitale svdjeskove, n&n poslovanja, investiranja i sve dotad

sklopljene ugovore, a zatim restrukturiranjem niilaeSenja za godinama nakupljane probleme.

Geopolitical
conflict

Source:
World Economic Forum

Jednostavno u kriznim vremenima su videli Sanspreeomponovanjem dotadaSnjeg poslovanja.

Dugorani odrzivi razvoj privrede Srbije, svakako trebamati u investicijama usmerenim ka

eneregtskom sektoru, jer su oni kljiiza ulaganje u druge privredne grane. Bez dowataspoloZivih

kapaciteta ne moZe setumati ni na rast ostalih razmenljivih dobara i isteja.
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5.2. ANALIZA NAJUSPESNIJIH KOMPANIJA U PRIVREDI REPUBLIKE SRBIJE

Dinamicke promene u okruZenju zahtevaju konstantno pudkaggmje novonastalim okolnostima i
najuspesnijin preduza u privredi republike Srbije. Analizom odgovatdufinansijskin pokazatelja za
prvih 100 kompanija po ukupnim prihodima u pericgii 2009. do 2012. godine,¢bi dat pregled
uspesnosti poslovanja tih kompanija. Nakon svdiskasijske krize iz 2008. godine i uticaja na ptlu
nasSe zemlje (kroz izrazito smanjenje investicicativnosti), bilo je neophodno brze aktivirati pese
restrukturiranja, kako bi se za period od 3 do 8irgo videli @ekivani pozitivni efekti. Kompanije koje
ostvaruju najvée poslovne prihode ujedno imaju i dominantnu ulogucelokupnom trzZistu i kao takve
opredeljuju opsta privredna kretanja, a Zekivati je da one sa najien neto dobitkom budu oshova
zdravog ekonomskog razvoja.

Analizom odgovarajtih finansijskih pokazatelja za prvih 100 komparpja ukupnim prihodima u
periodu od 2009. do 2012. godine (na osnovu fiskibijizveStaja koji su dostupni na sajtu Agencge z
privredne registre), bé dat pregled uspesnosti poslovanja tih kompanija.

S obzirom na visoku skoncentrisanost, odabrali pmth 20 kompanija (po neto dobitku odnosno
gubitku) za period od 2009. do 2012. godine kaeresitnu grupu, fokusirajuse na pokazatelje koji su
najinteresantniji investitorima i finansijskim aitiglarima (u prilogu ovog rada da prikazani osnovni
pokazatelji za prvih 100 kompanija). U skladu sgewima analize, odgovore na relevnatna pitanja

dobijamo poméu izratunavanja sledgh finansijskih pokazatelja:

1. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation antbAization) — osim rashoda kamata
i poreza, EBITDA neto rezultat ué@va i za troSkove amortizacije. Na tafimese iskljuituje efekat
ratunovodstvenih politika troSkova amortizacije na fipabilnost, i istée cinjenica da troSak
amortizacije ne predstavlja odliv gotovine. (G. Eeec i dr., 2013)

EBITDA = (AOP223 B. Dobitak pre oporezivanja ili AOP 224 V. Gubitak pre
oporezivanja) + AOP 667 17. Rashodi kamata + AOP 661 11. TroSkovi amortizacije

EBITDA marza — rauna se kao procenat od prodaje.
% EBITDA marza = (EBITDA / AOP 202 Prihodi od prodaje)*100
EBITDA marza se razlikuje po delatnostima:
e Trgovina (< 10%)

* Proizvodnja (10% — 20%)
* Usluge (nekada i po 40%-50%)
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2. ZaduZenost(Finansijski leveridz)
Racio zaduzenost{Debt ratig stavlja u odnos pozajmljene izvore finansiranj&iipnu imovinu.

% racio zaduzZenja = ((AOP 111 Dugorocna rezervisanja i obaveze + AOP 123 V. OdloZene poreske
obaveze) / Poslovna imovina AOP022)*100

3. Likvidnost — sposobnost privrednog drusStva da redovno izensupje kratkoréne obaveze.
Neto obrtni fond (neto obrtna sredstva) odgovara na pitanje davigmno drustvo ima visSe
kratkoraine imovine ili kratkorénih obaveza.

Neto obrtni fond = AOP 012 B. Obrtna imovina — AOP 116 Ill. Kratkoro¢ne obaveze

Tekuéi racio - je oblik neto obrtnog fonda. Ukoliko je vrednostto obrtnog fonda pozitivna,
vrednost tekéeg racijace biti iznad 1, i suprotno.

Tekudi racio = (AOP012 B. Obrtna imovina / AOP116 llIl. Kratkoro¢ne obaveze)

4. Profitabilnost — kao primarna motivacija svih investitora, dag@modgovor na spospobnost
privrednog drustva da u posmatranom periodu izvadtazitivnu razliku izméu prihoda i

rashoda.
Neto margina— je we&e neto rezultata u poslovnim prihodima.

Neto marza = (AOP 229 D.Neto dobitak ili AOP 230 E. Neto gubitak /
AOP201 I. Poslovni prihodi)

Stopa prinosa na kapital(ROE —Return on equify- odnos neto rezultata (zarada koja pripada
vlasnicima privrednog drustva) i sopstvenog kapitaloga vlasnika).

ROE = AOP 229 D. Neto dobitak / AOP 101 A. Kapital

Stopa prinosa na imovinu(ROA —Return on assels- nije interno konzistetntan pokazatelj, jer
u poslovni rezultat ne ulaze prihodi ostvareni jpgagem viSka gotovine (finansijski prihodi) i
rashodi nastali zbog kotiénja pozajmljenih sredstava.

ROA = (AOP 213 lIl. Poslovni dobitak ili AOP214 V. Poslovni gubitak) /
AOP 22 G. Poslovna imovina

5. Periodi konverzije — cilj analize je olino ua@avanje eventualnih zastoja u naplati potrazivanja
ili placanja obaveza prema dobavljaa.

Period naplate potrazivanja — je pros&an broj dana koji protekne od trenutka fakturisanja
dobara do naplate potraZivanja od kupaca.
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Period naplate potrazivanja = AOP 639 1. PotraZivanja po osnovu prodaje (Stanje na kraju
godine 639 <016) / AOP 202 1. Prihodi od prodaje x 365 / 1,18 (PDV)

Period pla¢anja obaveza— je prosé&an broj dana koji protekne od trenutka prijema dektdo
izmiranja obaveza prema dobavljaa.

Period pla¢anja obaveza = AOP 640 2. Obaveze iz poslovanja (Stanje na kraju godine 640 < 119) /

AOP 643 5. Obaveze iz poslovanja (potrazni promet bez pocetnog stanja) x 365

Rezultate poslovanja prikazujemo slkédetabelama i dijagramima:

Tabela 9. Republika Srbija (osnovni makroekonomskazatelji) — zbirni pregled (u milionima evra)

o | S | S | o | | | g | e
2009 28.954 -3,0 10,4 5.962 11.157 5.195 1.857.000 93,95
2010 28.006 1,8 11,5 7.393,4 | 12.621,9 5.228,5 1.771.000 103,04
2011 31.472 1,6 7,0 8.439,4 | 14.449,7 6.010,3 1.735.000 101,95
2012 29.932 -1,7 12,2 8.836,8 | 14.782,3 5.945.5 1.727.000 113,13

Izvor: NBS, APR (Saopstenje o rezultatima posloagmjvrede u 2009, 2010, 2011, 2012 god.)

2005.  2006. 2007

2008. 2009.  2010.

2011, 2012,

Grafikon br.1. Kretanje BDP - Srbija

Tabela 10. Privredna druStva — zbirni pregled (iomima din.)

zrrzjsfar\'/‘; Broj zaposlenih | Ukupni prihodi | Ukupnirashodi | Neto dobitak Neto gubitak K”r(sp‘::;'e/:)"m
2009 89.658 1.058.539 6.225.006 6.300.184 278.217 373.949 93,95
2010 90.985 1.001.913 7.116.839 7.184.563 316.548 406.246 103,04
2011 91.901 1.011.531 8.065.283 7.945.082 458.565 373.727 101,95
2012 92.157 1.004.336 8.693.447 8.747.626 432.463 495.283 113,13

Izvor: NBS, APR (SaopSstenje o rezultatima posloagmjvrede u 2009, 2010, 2011 i 2012 god.)
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Grafikon br. 2 Prikaz poslovnih resursa privrede idige Srbije (I1zvor: Knezevi G., i dr., 2013.)

Tabela 11. Privredna drustva (prvih 100) — zbimeigbed (u milionima din)

Poslovni prihoni Poslovni prihodi Poslovni prihodi Broj zaposlenih Broj zaposlenih Broj .
(ukupan br. priv (prvih 100) (% uceica) (ukupan broj) (prvih 100) zaposlenih
drus.) P P ) P (% ucesca)
2009 6.225.006 2.052.870 32,98 1.058.539 201.298 19,01
2010 7.116.839 2.421.517 34,02 1.001.913 196.571 19,62
2011 8.065.283 2.548.034 31,59 1.011.531 182.742 18,00
2012 8.693.447 2.679.874 30,82 1.004.336 187.740 18,69
Tabela 12. Privredna druStva (prvih 100) — zbineigbed (u milionima din)
Neto dobitak Neto dobitak | Neto dobitak Neto gubitak Neto gubitak | Neto gubitak Uku!ona . Kurs
(ukupan br. (prvih 100) (% uéeica) (ukupan br. (prvih 100) (% udeica) aktiva din./evro
priv drus.) P ? priv drus.) P ? (prvih 100) (prosek)
2009 278.217 94.408 33,93 373.949 111.171 29,7 3.423.734 93,95
2010 316.548 113.073 35,7 406.246 95.688 23,55 3.408.735 103,04
2011 458.565 168.341 36,7 373.727 67.136 17,96 4.307.394 101,95
2012 432.463 136.568 31,6 495.283 119.021 24,03 4.247.875 113,13

Tabela 13. Broj privrednih drustava koji su poslosa dobitkom i gubitkom u poslovanju
(prvih 100 priv. drustava)

Neto dobitak

Neto gubitak

(ukupan br. priv drus.) (ukupan br. priv drus.) Ukupno
2009 71 29 100
2010 75 25 100
2011 78 22 100
2012 68 32 100
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PRVIH 20 KOMPANIJA PO NETO DOBITKU U PERIODU OD 2009 DO 2012. GODINE

Tabela 14. Prvih 20 kompanija po neto dobitku u2@@dini

ranir'i);\)oud':rl;znim MB Naziv pravnog lica L dobitak ROS Rot m':regtin EB”:DA q K.cef' . % R?Cio.
(medu prvih 100) (u 000 din) % % % marza % Likvidonsti  zaduzenja
28 07461429 PTT Saobracaja Srbija 22.379.318 13,78 9,05 18,25 23,39 0,88 44,49
3 17162543 Telecom Srbija ad 15.548.716 13,74 10,28 18,07 38,65 0,69 45,70
38 08045577 Apatinska pivara doo 3.956.429 50,11 31,05 26,69 37,81 1,33 46,88
23 8010536 Hemofarm doo 3.848.536 16,17 14,39 14,85 7,04 2,64 51,80
78 8756716 Tarkett doo 3.559.715 16,91 16,43 15,03 15,19 3,19 15,10
44 06731678 Invej doo 3.546.736 26,52 4,49 19,12 4,01 1,57 65,88
15 20147229 Telenor doo 2.663.285 6,34 17,21 8,44 40,93 1,87 12,09
81 8028222 LaFarge BFC doo 2.630.821 42,39 31,83 32,61 41,21 1,28 38,94
37 17466461 Tigar Tyres doo 2.440.094 36,00 24,02 16,45 22,32 2,80 43,89
27 07319665 DIN Fabrika duvana ad (Philip Morris) 2.142.777 17,83 10,93 11,90 19,05 1,52 39,80
61 8588759  IM Matijevi¢ doo 1.864.090 18,91 14,24 16,71 17,93 2,89 14,84
4 17569171 Delta Maxi doo 1.820.857 14,31 6,08 2,78 6,28 0,77 77,81
34 07462905 Coca - Cola HBC Srbija ad 1.759.421 25,16 22,28 10,52 16,25 1,33 30,97
93 17184865 Koncern Farmakom MB doo 1.758.734 39,75 14,85 10,51 26,97 1,18 79,99
43 17164627 Tetra pak production doo 1.370.641 43,96 49,59 10,30 12,21 1,19 54,24
10 17155903 YugoRosGaz doo 1.315.169 28,81 12,14 3,83 4,44 1,50 51,88
57 07102160 Henkel Marima doo 1.196.760 16,11 13,32 11,37 15,07 4,08 18,16
21 7040628 C market ad 1.191.613 19,91 5,70 5,42 8,47 0,27 66,61
8 06886671 Mercator - S doo 1.157.538 5,39 0,00 2,80 5,97 0,85 47,36
24 17304712 NELT co. doo 1.147.032 17,16 9,95 6,13 7,40 1,34 33,43
*sivom bojom su obeleZzene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije (proréun autora)

Tabela 15. Prvih 20 kompanija po neto dobitku u®@bdini

Rangr’ij:o‘cjili(rl;znim MB Naziv pravnog lica Neto dob!tak ROE RO m’:;in EBITDA . K.OEf' . e R?cio_

(medu prvih 100) (u 000 din) % % % marza % Likvidonsti zaduZenja
33 7461429 JP PTT Srbija 25.371.842 109,78 74,58 19,68 24,32 3,24 38,63
1 20084693 NIS ad 16.484.381 35,06 14,61 9,72 13,64 1,05 73,59
3 17162543 Telekom Srbija ad 15.789.429 12,91 10,42 18,40 37,92 0,73 39,93
62 8756716 Tarkett doo 5.405.038 21,79 20,91 12,74 15,35 2,28 19,91
28 17466461 Tigar Tyres doo 3.310.962 38,94 23,33 1580 21,23 1,72 45,10
71 8588759 IM Matijevi¢ 3.065.381 23,13 19,36 23,06 20,02 3,42 12,87
38 7462905 Coca-Cola HBC Srbija ad 2.456.652 25,90 18,58 13,42 18,93 1,98 28,77
920 8028222 LaFrange BFC doo 2.353.871 24,72 30,36 29,37 40,91 0,95 37,33
17 20147229 Telenor doo 2.122.683 5,08 36,16 6,28 38,69 0,00 14,45
8 17155903 YugoRosGaz ad 1.989.870 37,99 13,83 4,00 4,36 1,29 60,28
5 17569171 Delta MAXI doo 1.868.002 12,76 8,98 2,44 6,58 0,78 76,57
42 7319665 Philip Morris operation ad 1.857.172 15,28 10,99 10,97 17,82 1,62 40,28
2 20053658 JP EPS Beograd 1.786.618 0,65 2,11 1,58 25,46 1,13 24,09
51 17184865 Koncern Farmakom MB doo 1.758.266 30,25 13,40 5,84 9,26 1,00 81,40
61 7102160 Henkel Merima doo 1.592.030 17,64 14,18 12,98 16,92 4,45 18,67
36 7042701 Imlek ad 1.420.371 14,07 13,31 6,43 11,33 1,11 53,11
52 17079590 Beohemija doo 1.225.777 25,60 13,80 8,62 6,20 1,30 67,41
14 20105097 Victoria Logistic doo 1.172.791 71,59 9,93 3,25 4,25 1,44 91,91
37 7244851 RTB-Bor 1.061.528 0,00 3,80 6,06 18,29 0,95 101,86
99 8004617 Sec¢erana Crvenka ad 1.059.665 21,61 13,54 14,46 4,04 2,63 35,14

*sivom bojom su obelezene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije (proréun autora)
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Tabela 16. Prvih 20 kompanija po neto dobitku ul2@bdini

ranir?:ol:il?:\znim MB Naziv pravnog lica Neto dob!tak ROE RO m':regtin EBITDA . K.OEf' . % R?ciq
(medu prvih 100) (u 000 din) % % % marza% Likvidonsti zaduZenja

1 20084693 NIS ad 40.601.667 46,36 17,44 21,10 26,20 1,81 62,49

3 17162543 Telekom Srbija ad 22.274.202 17,00 9,49 2551 44,61 0,68 36,89

22 20038284 AD Zeleznice Srbije 12.741.317 6,37 0,00 42,67 66,90 0,25 29,97

37 07461429 JP PTT Srbija 9.868.540 38,04 4,09 46,58 21,93 3,64 32,67

96 07715226 HE Perdap doo 8.768.152 421 0,01 9848 156,97 2,63 10,17

33 20051183 Sunoko doo 6.435.249 62,38 32,08 30,14 39,40 1,78 54,04

6 07802161 TENT doo 6.121.677 346 2,64 851 23,79 1,90 20,15

17 20147229 Telenor doo 4.671.235 24,06 17,09 12,34 42,26 0,71 64,68

34 20114185 TE-KO Kostolac doo 4.608.695 463 1,51 21,75 48,70 0,81 23,59

63 08756716 Tarkett doo 4.425.776 16,91 19,56 8,57 14,11 2,57 20,19

57 08588759 IM Matijevi¢ doo 3.460.135 22,17 20,23 20,89 17,16 5,83 11,08

15 07152566 Elektrosrbija doo 2.828.082 268 000 7,17 21,25 1,33 19,57

26 17466461 Tigar Tyres doo 2.611.469 23,50 16,36 10,80 15,33 2,34 38,53

55 20054182 JP Elektromreza Srbije Beograd 2.409.155 509 3,13 16,22 40,39 2,42 30,40

47 08045577 Apatinska pivara doo 2.189.617 82,01 23,14 13,33 23,54 0,42 86,54

8 06886671 Mercator - S doo 2.163.231 834 0,00 4,08 8,20 0,00 48,65

36 07462905 Coca - Cola HBC - Srbija doo 2.061.074 20,35 19,43 9,34 13,35 1,31 32,49

14 07788053 RB Kolubara doo 2.010.886 1,97 169 497 22,15 0,85 28,90

41 07042701 Imlek ad 1.950.258 19,07 14,70 7,57 14,11 1,11 48,49

11 17155903 YugoRosGaz ad 1.533.758 32,08 14,43 3,32 3,63 1,25 56,10

*sivom bojom su obelezene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije (proréun autora)

Tabela 17. Prvih 20 kompanija po neto dobitku uZ2@bdini

ranir?:ol:il?:\znim MB Naziv pravnog lica Neto dob?tak ROE RO m':fgtin EBITDA . K.OEf' . % R?CIO.
(medu prvih 100) (u 000 din) % % % marza % Likvidonsti zaduZenja
1 20084693 NIS ad 49.456.516 36,10 22,00 21,50 26,31 1,69 53,63

3 17162543 Telekom Srbija ad 11.251.155 11,25 9,77 12,71 15,55 0,64 50,59

12 20147229 Telenor doo 10.580.559 35,27 29,08 25,70 36,01 1,01 30,70

63 8756716 Tarkett doo 9.770.211 66,89 15,74 63,15 61,05 3,66 13,51

46 20051183 Sunoko doo 6.077.056 45,82 25,91 29,35 28,27 1,94 48,85

98 20104155 Fertil doo 3.051.771 82,48 50,36 29,98 47,85 1,67 48,07

33 8010536 Hemofarm ad 2.790.789 16,23 13,53 11,14 12,38 1,58 52,65

30 17466461 Tigar Tyres doo 2.758.621 19,89 17,14 10,56 19,03 2,62 29,65

44 7042701 Imlek ad 2.670.444 25,21 13,82 12,55 16,72 0,64 55,39

58 8588759 IM Matijevi¢ doo 2.186.944 20,30 13,60 12,44 18,54 1,83 26,30

57 7244835 RTB Bor Grupa 1.860.674 0,00 13,47 10,52 18,80 0,29 164,86

4 17569171 Delhaize Serbia doo 1.859.067 3,72 3,63 2,53 4,87 1,24 31,49

61 17164627 Tetra Pak Production doo 1.829.953 92,78 47,60 11,38 46,33 0,93 60,86

27 7462905 Coca - Cola HBC - Srbija doo 1.821.517 22,14 15,73 6,46 20,08 0,97 38,83

49 8140391 Victoriaoil ad 1.769.391 33,03 13,99 9,30 13,04 1,01 66,05

60 8000344 Dijamant ad 1.537.806 16,43 11,96 9,37 12,19 1,49 54,64

86 7593252 Agromarket doo 1.409.482 33,88 22,17 12,24 21,38 1,67 40,57

76 7102160 Henkel Srbija doo 1.343.457 23,17 17,46 9,67 20,90 2,46 27,82

41 7461429 JP PTT Srbija 1.243.341 5,17 2,98 571 8,38 3,15 29,68

35 8762023 Veletabak doo 1.159.315 89,09 12,27 4,68 15,05 1,08 85,41

*sivom bojom su obelezene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije
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PRVIH 20 KOMPANIJA PO NETO GUBITKU U PERIODU OD 2009 DO 2012. GODINE

Tabela 18. Prvih 20 kompanija po neto gubitku u2@odini

ranir?:ol:il?:\znim MB Naziv pravnog lica Neto gubitak EBITDA e R?cio_ q K.OEf' " PeriOdEOpI?'e pll’:ct;?q
(medu prvih 100) (u 000 din) marza % zaduZenja Likvidonsti potrazivanja obaveza
1 20084693 NIS ad 37.636.111 -7,00 76,54 0,91 28,58 43,49
7 07342691 US steel Serbia doo 14.675.889 -34,10 111,51 1,65 65,99 47,84
84 20220023 VIP Mobile 11.881.973 -217,33 16,39 0,57 33,36 25,09
40 8064300 HIP - petrohemija ad. 9.510.667 -88,50 144,80 0,44 14,61 92,46
19 20038284  JP Zeleznice Srbije 6.685.127 -149,80 37,58 0,29 51,13 92,86
72 7130562 RTB Bor Grupa doo 5.834.471 -9,65 209,90 0,23 142,29 202,18
12 06423566 IDEA doo 2.490.589 -10,08 105,60 0,65 29,10 69,39
25 20114142 ED Jugoistok doo 2.487.280 -26,43 48,84 1,03 73,23 92,05
14 07524951 Lukoil - Beopetrol ad 2.034.774 -9,89 96,92 1,10 15,53 11,73
5 07802161  TENT doo 1.701.015 -19,70 23,26 1,69 69,14 11,16
98 17280554  SBBdoo 1.656.941 -48,67 102,56 0,57 44,79 55,00
75 7244851 RTB Bor — topio. i rafinacija bakra 1.651.518 -26,25 112,38 0,79 155,76 688,19
17 20132248  IP Putevi Srbija 1578366 (661.513,61) 51,49 0,12 2.134,42 29,85
89 17572130 Futura plus doo - u ste€aju 1.470.923 -20,96 82,71 0,20 4,43 205,56
71 7022662 GSP Beograd 1.428.025 -45,69 23,15 0,49 19,35 83,70
46 07044275 JAT Airways ad 1.394.370 -12,67 77,50 0,37 27,16 54,66
49 20114169 ED Centar doo 1.196.280 -22,10 37,36 1,04 78,80 87,68
48 17413333 EKO Serbia ad 1.034.321 -22,48 108,28 0,14 9,96 10,60
33 07020210  JKP BG Elektrane 964.081 -15,73 77,34 0,30 46,20 86,72
13 07005466 EDB doo 816.078 -12,60 15,79 1,73 61,67 36,80
*sivom bojom su obeleZzene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije (proréun autora)
Tabela 19. Prvih 20 kompanija po neto gubitku u®@bdini
RN LT ) ' Neto gubitak EBITDA % Racio Koef.  Period naplate " S1iod
(me':;\:h;ilir:ioo) s ey e 1 (u 000 din) marza % zaduzenja  Likvidonsti  potrazivanja OPL?::IIZ
21 20038284 JP Zeleznice Srbije 17.285.827 -184,21 45,11 0,25 49,34 118,00
4 7342691 US Steel Srbija doo 15.011.194 -20,57 139,85 1,52 53,48 36,57
60 20481862 Velefarm-VFB doo 12.281.361 -104,08 323,23 0,31 107,27 152,72
68 20220023 VIP mobile 11.357.850 -147,60 186,95 0,73 29,64 27,16
20 8064300 HIP-Petrohemija ad 5.517.698 -26,31 148,69 0,39 6,35 69,39
18 20132248 JP Putevi Srbija 4.075.090  (150.129,50) 56,96 0,08 4.130,67 26,39
76 8053529 HIP - Azotara doo 4.041.006 -34,70 117,98 5,49 252,88 425,96
64 7044275 JAT Airways ad 3.885.598 -40,97 104,81 0,79 27,90 41,73
12 7524951 Lukoil - Beopetrol ad 3.475.709 -11,32 115,72 0,82 16,44 23,33
83 17280554 SBB doo 3.455.585 -50,42 121,66 0,63 51,02 29,85
85 7022662 GSP Beograd 2.988.648 77,44 37,86 0,32 24,46 99,43
30 20114142 ED Jugoistok doo 2.659.990 -24,70 61,47 0,88 90,16 139,58
11 6423566 IDEA doo 2.351.223 -8,66 107,19 0,55 26,52 73,84
13 7005466 EDB doo 1.459.536 -12,75 25,93 1,41 63,33 56,39
79 7726325 Galenika ad 1.419.956 -29,53 45,42 1,75 212,53 34,07
10 8038139 Elektrovojvodina doo 1.200.854 -11,55 25,73 1,30 51,93 32,72
27 8010536 Hemofarm ad 982.484 -9,94 46,52 2,25 172,51 43,74
45 17413333 Eko Serbia ad 564.739 -10,91 108,66 0,16 9,46 9,37
58 20114169 ED Centar doo 435.434 -12,61 44,85 1,03 83,15 86,78
65 17518518 Intermol doo 428.125 -6,04 59,59 1,22 1,60 23,65

*sivom bojom su obelezene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije
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Tabela 20. Prvih 20 kompanija po neto gubitku ul2@bdini

rani::;;':;znim MB Naziv pravnog lica D gubitak EBITDA % R?Cio. . K.OEf' " nP:prIi:tde p‘l’:ct::?:i‘o
(medu prvih 100) (u 000 din) marza % zaduZenja Likvidonsti SRR e
5 07342691 US Steel Srbija doo 15.639.009 -23,27 191,24 2,11 37,49 15,68
18 08064300 HIP-Petrohemija ad 11.148.685 -34,87 210,45 0,23 5,93 74,78
7 17569171 Delhaize Serbia doo 8.239.734 -17,62 31,18 1,13 36,50 81,62
77 08053529 HIP-Azotara doo 6.888.774 -99,58 128,42 0,83 179,18 565,24
2 20053658 JP EPS 4.858.022 -27,45 12,50 1,07 63,65 66,58
35 08010536 Hemofarm ad 4.582.778 -29,13 50,10 2,02 170,63 107,45
72 07044275 JAT Airways ad 3.191.180 -35,56 123,05 0,32 21,97 49,09
51 20220023 VIP mobile 2.489.655 -57,58 191,11 0,92 26,46 30,01
9 06423566 IDEA doo 1.869.739 -6,71 112,16 0,47 26,60 78,02
78 07022662 GSP Beograd 1.808.280 -50,36 45,54 0,28 19,30 98,17
32 07020210 BG Elektrane 1.335.894 -14,12 84,49 0,32 48,29 135,91
30 07244851 RTB Bor 993.746 -1,21 107,45 0,91 75,51 82,85
12 07524951 Lukoil Srbija ad 988.400 -3,78 118,92 0,55 12,70 25,26
13 07005466 EDB doo 882.893 -22,22 18,39 1,15 70,50 62,52
24 07130562 RTB Bor Grupa 800.887 -11,57 156,97 0,34 50,09 104,72
40 17413333 EKO Serbia doo 745.663 -11,53 98,96 0,24 9,35 13,01
59 17492730 JT International market. and saless 310.098 -2,46 107,33 0,92 46,76 114,82
25 07040628 C - Market ad 184.946 -27,58 85,26 0,34 2,08 87,38
27 17482700 Metro Cash and Carry doo 162.204 -3,24 50,96 1,14 2,14 39,88
92 07269609 Fabrika bakarnih cevi ad 14.862 -2,27 81,83 0,69 31,99 34,76
*sivom bojom su obeleZzene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije (proréun autora)
Tabela 21. Prvih 20 kompanija po neto gubitku uZ@bdini
ran;g)r'i):oud':riznim MB Naziv pravnog lica WL gubitak EB”:DA % R?Cio. . K.OEf' . :aegli:tde pll’:grr:?a
(medu prvih 100) (u 000 din) marza % zaduzenja Likvidonsti peiEra P ———
6 20084600 JP Srbijagas 35.117.198  -27,72 98,96 0,85 61,47 151,71
32 20038284 AD Zeleznice Srbije 16.608.502 -6,71 24,73 0,35 1,95 155,30
74 8064300 HIP-Petrohemija ad 12.368.823  -92,45 290,64 0,17 14,96 267,39
48 20220023 VIP mobile 8.302.342  -39,19 213,50 0,85 10,38 24,20
25 20132248 JP Putevi Srbije 7.851.362 -3,81 24,64 0,02 0,00 40,74
8 6423566 IDEA doo 3.944.972  -19,76 73,44 0,77 48,56 69,11
16 7788053 RB Kolubara doo 3.889.734  -12,33 38,92 0,68 11,79 77,18
47 20114185 TE-KO Kostolac doo 3.787.027  -10,90 35,91 0,73 12,86 121,01
80 7044275 JAT Airways ad 3.680.760  -30,53 147,11 0,02 23,05 61,85
43 7342691 Zelezara Smd (US Steel Srbija doo) 3.214.114  -21,23 29,49 2,16 7,85 1.628,76
10 7524951 Lukoil Srbija ad 3.056.214  -17,12 135,13 1,37 27,30 21,91
13 20105097 Victoria Logistic doo 2.600.153  -15,05 106,32 1,22 115,22 28,06
2 20053658 JP EPS 2.395.375 -1,06 34,78 0,63 19,84 118,34
83 7022662 GSP Beograd 2.071.307 -16,44 34,95 0,27 3,16 90,47
5 7802161 TENT doo 1.854.850 -9,63 29,07 1,54 37,65 32,00
81 17280554 SBB doo 1.089.600  -14,24 68,74 1,23 41,78 46,66
40 20114142 ED Jugoistok doo 1.028.336 -8,71 49,44 0,80 30,07 182,13
17 7152566 Elektrosrbija doo 817.900 -7,50 26,01 1,25 21,71 27,84
92 17419323 Inperial tobaco scg doo 698.152 -9,06 92,06 24,31 182,15 15,63
93 20052694 Stampa sistem 670.323  -11,96 118,46 0,62 30,87 51,39

*sivom bojom su obeleZzene kompanijge je funkcionisanje u nadleznost Republike Srbije

83

(proréun autora)



Mnoge kompanije su u post-kriznim vremenima uvidaleju Sansu za restruktuiranjem kapitala u
cilju zadrZavanja ili proSirivanja postdge trziSne pozicije. Veliki deo restrukturiranja doip se kao
strategijski odgovor na novonastale promene u @muZ a uzrokovane svetskom finansijskom
krizom iz 2008. godine, dok su konkurentski odrusstali sve sloZeniji. To je dovelo do aktiviranja
mera koja se svode na sniZzavanje troSkova u funédizavanja produktivnosti, zatim formiranje
strateskih partnerstva i drugo.

Postoji veliki broj uzroka i simptoma krize, a maijniji su: gubitak trziSta, pad prodaje, pad
profita, nepoverenje potra&a finansijski gubitak, pad prinosa na investicpad morala zaposlenih
itd. Stanje krize je usko povezano sa neuspehorpravijanju i poslovanju preduza. Osnovno
merilo restrukturiranja je da li su preduz sposobna da postanu profitabilna u novom ekonomsk
okruzZenju.

Cilj ove analize je da na celovit i sveobuhvatatimaagleda finansijski polozaj i profitabilnost
kljuénih preduzéa u srpskoj privredi. Analizirafii uzorak od prvih 20 kompanija po neto dobitku
odnosno gubitku, za posmatrani period od 2009. 6&22 godine, ugavamo da veliki broj
privatizovanih kompanija posluje konstantno uspe3huk su kompanijeije je funkcionisanje u
nadleznosti Republike Srbije beleZile uglavhom tigga rezultate poslovanja.ce&e preduzéa pod
drzavnom kontrolom u BDP-u Srbije je vrlo visokdo $iegativno utie na ekonomsku efikasnost,
podstte finansijsku nedisciplinu, korupciju i dr. U 20H®adini, ukupni gubici svih drzavnih, drustvenih
i javnih preduzéa iznosili su oko milijardu evra (oko 3,5% BDP-&p su kompanije koje uglavnom
obavljaju delatnosti od opSteg interesa, dok mnodidih aktivnosti imaju strateSki zteg za razvoj
srpske privrede.

Analizom finansijskih pokazatelja (tabela br. 12%), a fokusirajéi se na kompanije koje su u
nadleznosti republike Srbije, ¢B/amo da posluju sa visokim procentom racio zadaZeratim sa
niskim koeficijentom likvidnosti (znsjno manjim od 1), kao i velikom razlikom izthe perioda
naplate potrazivanja i planja obaveza. Uzroci ovakvih kriznih situacija sojti, dok je neadekvatna
cenovna politika javnih i drugih drzavnih predéaédoja u sebi ima elemente socijalne politike, akak
jedan od njih. Tome treba dodati i problem nedowokontrole troSkovajje se upravljanje mora voditi
pazljivo i domdinski. To se prevashodno odnosi na pojethisanajkrupnije stavke poslovnih rashoda,
rec je o troSkovima zarada, troSkovima materijalaliawenoj vrednosti prodate robe.

Uspesna strategija ozdravljenja mora da sadrZiel&menata i mer&ojima se utie naotklanjanje
uzroka krizelstrazivanjem je potrebno utvrditi koje mere rekturiranja su odgovaraja za odréene
grupe neuspesnih preddae (promena upravijanja, organizacione promene, fEmj@n troSkova,
promena finansijske strategije, poboljSanje mamnketi fokusiranje na nove proizvode i usluge,
investicije, strategije eksternog rasta i ljym primenom bi njihovo poslovanje postalo prdiitao.

Ovim istraZivanjem su dokazane generalnatetposebna hipoteza.
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6. ZAKUUCAK

Razvojem globalne ekonomije odnosno formiranjemingdenog svetskog ekonomskog prostora
omogutena je takva organizacija ekonomskih aktivnosti gdepriviede zemalja Sirom sveta postale
medusobno povezane u procesima proizvodnje, razmen@rigtenja kapitala, roba i usluga.
Globalizacija trziSta ute na to da preduza postaju globalno orijentisana, tako Sto proizyodn
sirovine) po standardizovanim principima proizvagnp proizvode distribuiraju Sirom sveta uz
jedinstvenu cenovnu i promotivnu strategiju.

Savremene informacione i komunikacione tehnologje kljwni infrastrukturni osnov koji
omoguavaju ekspanziju nove ekonomije, ggmu se naju@ deo ,zasluga” pripisuje tanarskim
(kompjuterskim) tehnologijama i pojavi globalne deg interneta. Nova ekonomija svoju visoku
efikasnost ne zasniva toliko na primeni savremershanizacije ili automatizacije u procesu
proizvodnje, kako je to bio staj kod ,stare” ekonomije. Njen glavni oslonac seka sofisticirane
tehnologije, znanje i inovacije, koje se razvijajurazmenjuju zahvaljuii novoj globalnoj
komunikacionoj infrastrukturi.

Konkurentnost na naeinarodnom planu zahteva od kompanija da denaozicije pretvore u
medunarodne, odnosno da imaju globalnu strategijuupastVeina kompanija u svetu unapige
svoju konkurentnost kontinuiranim aktivnostima naljp restrukturiranja, a kao jedan od
najvaznijin elemenata uspeha procesa restruktyairgg sprovdenje due diligence(dubinsko
skeniranje) kompanije, na osnovu koga se vrSi aalelavprocena i st Sto realniji uvid u vrednost
kompanije. Svrha sprodenja due diligenceaje u davanju ulaznih informacija menadZmentu
kompanije, i za njega je potrebno pribaviti mnogbealataka i to priino striénih u veoma kratkom
vremenu, te onih informacija koje su potrebne zaodenje odluka o kandidatima i za formulisanje
efikasne strategije pregovora oko prodaje ili othugnja. Prakttno procesdue diligencene
mozZemo shvatiti kao savrSen model za pruzanje lpoitneinformacija, nego kao alat ili poro
sredstvo za projekciju poslovnih odluka u béisti.

Osnovno merilo restrukturiranja je da li su preddaesposobna da postanu profitabilna u novom
ekonomskom okruzenjiRestrukturiranje se izvodi iz filozofije i poslovrialture preduzéa, a
doprinosi ostvarivanju misije i realizaciji ciljey@eduzéa. Jedan odestih razloga za preduzimanje
aktivnosti restrukturiranja je stanje krize u kosgepreduzeée moze néi. Kako kriza i krizna stanja
imaju svoja ishodista, tako se ona moze identifdtoma podrgju: vlasnikih odnosa, upravljke
(menadzerske) funkcije, razvoja, trziSta, kadrofiaansija, proizvodnje itd. Otklanjanje krize i
kriznih stanja zahteva planski i koordinirani puistuticaja na pojedine segmente poslovnog sistema

i tokova u njemu.
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Kod velikog broja domah preduzéa izuzetno su izrazeni simptomi bolesti i krizetrBiono ih je
identifikovati i na sistemu uzorka, analizoméuaovodstvenih i finansijskih podataka odabranih
preduzéa, rangirati po testalosti ispoljavanjadentifikacija odnosno dijagnostikaimptoma bolesti i
krize je preduslov za utdivanje njenihuzroka. Dijagnoza stanja i procene poslovne i finansijske
perspektive preduza mogue je utvrditi primenom postupldue dilignece

UspeSna strategija ozdravljenja mora da sadrZiel&menata i meréojima se utie naotklanjanje
uzroka krizelstrazivanjem je potrebno utvrditi koje mere rekturiranja su odgovaraje za odréene
grupe neuspeSnih predidae (promena upravijanja, organizacione promene, Emjign troSkova,
promena finansijske strategije, poboljSanje manketi fokusiranje na nove proizvode i usluge,
investicije, strategije eksternog rasta i gijpm primenom bi njihovo poslovanje postalo prdiitao.

U skladu sa osnovnom hipotezom, ukoliko u datimlmdstima, pojavom svetske finansijske krize i
sa svim posledicama koje su iz nje proistekleleddo drastinog pada investicionih i organizacionih
performansi kompanija, tada secstiuslovi za primenu procesa restrukturiranja. Kajzmeajniji
zakljwak sprovedene analize u ovom radu, identifikovami negativni finansijski rezultati kod
kompanija koje posluju u nadleznosti Republike jBrl@ koja su od posebnog 2am za konkurentnost
cele srpske privrede, jer ona pruzaju &lje inpute za sva ostala predieze zemlji. Kao vlasnik, Viada
treba da osigura da ova predteeosluju efikasno, kao i da vodi politiku invegtidkoja ¢e osigurati
njihovu dugordnu odrzivost. Velika javna preduze ostvaruju loSe operativne rezultate, nemaju
dovoljne podsticaje za pot@vanje efikasnosti i sdena su sa pritiscima da cene usluga drZze na
socijalno prihvatljivom nivou; kao rezultat, nivaviesticija je nizak i ugroZzava dugému odrZivost
poslovanja nekih od ovih predyéze

U metunarodnoj ekonomiji, sve kompanije se &@ju sa nekom vrstom ograenja. Inovativno
orijentisan menadZmeide traZiti i nalaziti nove tehnologije, &vati potrebe za nekim proizvodima i
uslugama, sagledavati ma@mosti za novim izvorima i institutima proizvodnjsli Stepen inovativnosti,

u dobroj meri zavisi od konkurentnosti privredeSi#ne grane i preduga od inostrane konkurencije
nemaju sklonost ka inovaciji.

Ni Srbija ne moze biti isklgena iz procesa globalizacijji je slu¢aj pun kontraverzi. Razlozi za
kasnjenje, su vezani pre svega za ostatke komagkbremije i ne do kraja sprovedene privatizacije
drustvenog sektora privrede. S druge strane pogtbjektivna ograrienja koja su uslovljena
dugogodisnjom izolacijom privrede u svetskim dresim i ekonomskim tokovima. UkKivanje u
medunarodne privredne tokove i theharodnu podelu rada je sustinski deo strategiegunog razvoja
Srbije, gde susedne zemlje imaju posebaganZemlje Jugoistme Evrope, a ndl njima i Srbija, se
nalaze u fazi radikalnih drustvenih i ekonomskitomai, i u meri ostvarivanja tih reformi ostvartese
i ovi ciljevi, najpre preko Pakta za stabilnost distptne Evrope, do punopravnaganstva u EU.
Posebnu paznju zasluZzuje Regionalna saradnja zedwapistone Evrope, gde postoji opSta saglasnost
dace dugoreni odrziv ekonomski razvoj u Jugoigtwj Evropi biti mogd, jedino ako se zemlje ovog

Regiona efikasno integriSu u evropsku i svetskurgdu.
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PRILOZI

Prilog 1. Prvih 100 kompanja u privredi Republikdife za 2009. godinu (u hiljadama din.)

RE‘:.m MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi zapi?ljinih Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
1 20084693 NIS ad 118.275.185 11.925 37.636.111 144.051.315 32.283.167
2 20053658 JP EPS 100.444.882 423 13.879 373.124.745 275.276.127
3 17162543  Telecom Srbija ad 86.037.503 9.594 15.548.716 210.694.114 113.169.325
4 17569171 Delta Maxi doo 65.601.483 5.536 1.820.857 57.346.438 12.726.976
5 07802161 TENT doo 57.170.858 2.621 1.701.015 107.138.910 76.688.243
6 20084600 JP Srbijagas 53.099.998 1.053 946.791 54.283.972 10.472.929
7 07342691 US steel Serbia doo 46.812.057 5.614 14.675.889 40.168.550
8 06886671  Mercator - S doo 41.349.512 3.625 1.157.538 40.801.197 21.479.490
9 08038139 ElektroVojvodina doo 37.308.851 2.582 664.659 55.874.613 44.664.793
10 17155903 YugoRosGaz doo 34.379.287 37 1.315.169 9.485.731 4.564.295
11 07788053 RB Kolubara doo 34.177.014 10.638 219.095 88.154.204 51.666.201
12 06423566 IDEA doo 34.111.461 3.221 2.490.589 22.868.017
13 07005466 EDB doo 33.269.546 1.777 816.078 43.994.473 35.349.719
14 07524951  Lukoil - Beopetrol ad 32.694.298 1.136 2.034.774 20.370.617 152.406
15 20147229 Telenor doo 31.545.496 1.225 2.663.285 47.800.377 42.022.385
16 07152566 ElektroSrbija doo 31.054.584 3.472 146.195 51.311.857 38.479.612
17 20132248 JP Putevi Srbija 30.113.242 1.242 1.578.366 173.564.729 84.196.000
18 17321480 OMV Srbija doo 26.824.742 40 261.957 12.859.417 3.096.210
19 20038284 P Zeleznice Srbije 26.751.865 21.488 6.685.127 229.072.074 141.451.742
20 20105097 Victoria logistic doo 23.487.700 190 153.386 14.703.552 465.330
21 7040628 C market ad 21.971.435 3.284 1.191.613 17.927.771 5.985.830
22 17482700 Metro Cash and Carry doo 20.290.287 1.264 250.100 10.532.042 6.778.620
23 8010536 Hemofarm doo 25.918.503 3.038 3.848.536 41.674.445 23.805.938
24 17304712 NELT co. doo 18.713.049 991 1.147.032 10.042.374 6.684.982
25 20114142 ED Jugoistok doo 18.497.522 2.245 2.487.280 29.909.292 15.114.749
26 20114185 TE-KO Kostolac doo 18.015.471 3.567 138.167 61.079.678 39.540.714
27 07319665  DIN Fabrika duvana ad (Philip Morris) 18.009.855 797 2.142.777 19.966.053 12.019.609
28 07461429 PTT Saobracaja Srbija 122.659.773 26.479 22.379.318 296.511.618 162.455.609
29 08762023 Veletabak doo 16.562.226 388 577.948 2.899.501 596.826
30 07042701 AD Imlek 19.121.076 1.469 754.348 17.837.882 9.825.711
31 08114072 Soja protein ad 18.818.228 732 595.521 23.136.022 10.957.754
32 17520652  Energy financing team doo 16.230.217 44 55.780 2.269.523 178.214
33 07020210 JKP BG Elektrane 16.258.666 2.335 964.081 25.827.330 5.252.868
34 07462905 Coca - Cola HBC Srbija ad 16.722.963 1.060 1.759.421 10.131.934 6.994.171
35 20481862 Velefarm - VFB doo 15.576.664 372 119.851 16.790.030 119.895
36 07617003  PTP DIS doo 14.925.850 778 612.732 6.207.760 1.947.137
37 17466461 Tigar Tyres doo 14.831.066 2.150 2.440.094 12.079.600 6.777.586
38 08045577  Apatinska pivara doo 14.825.832 899 3.956.429 14.863.642 7.895.429
39 7777663 MPC Holding Mercata doo 14.605.835 306 297.694 2.469.606 300.520
40 8064300 HIP - petrohemija ad. - u restruk. 14.078.266 1.795 9.510.667 25.032.303
41 20236434  Delta agrar doo 13.881.399 409 161.193 18.949.726 7.163.512
42 17173006  Grand prom ad 20.197.270 766 417.769 13.080.915 6.310.333
43 17164627  Tetra pak production doo 13.312.465 134 1.370.641 6.812.940 3.117.799
44 06731678 Invej doo 18.548.475 1.991 3.546.736 40.489.021 13.375.946
45 07033982  Rudnap group ad 15.719.202 341 369.390 15.177.737 4.349.796
46 07044275 JAT Airways ad 12.193.276 1.692 1.394.370 16.856.574 3.063.661
47 20236426 Delta DMD doo 11.836.099 780 231.618 6.195.001 1.533.682
48 17413333  EKO Serbia ad 11.390.231 43 1.034.321 8.571.017
49 20114169 ED Centar doo 11.318.499 1.061 1.196.280 17.780.428 10.740.220
50 20054182  JP Elektromreza Srbije Beograd 12.055.379 1.563 417.169 64.128.318 45.190.878
51 17252941 Direktna trgovina doo 11.080.925 162 40.003 4.717.925 54.379
52 07051751 Jugoimport - SDPR JP 11.863.739 421 852.111 21.824.539 3.578.512
53 17535439  Knez petrol doo 10.855.811 58 121.850 1.044.653 341.323
54 17480219  Jugohemija - farmacija doo 10.767.505 158 34.607 6.264.896 360.872
55 20468122  FIAT Automobili Srbija doo 10.713.078 3 175.983 34.442.104 28.989.653
56 20051183 Sunoko doo 10.580.684 639 483.627 14.993.247 4.802.998
57 07102160 Henkel Marima doo 10.521.071 365 1.196.760 9.079.697 7.430.763
58 20133295 MK commerce doo 10.495.809 41 196.115 5.487.493 1.092.823
59 08140391 Victoria oil ad 10.492.134 223 95.254 11.142.921 2.162.522
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Redni Broj

br. MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi el Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
60 07517807 Phoenix pharma doo 10.610.005 384 364.704 7.595.833 1.573.966
61 8588759 IM Matijevi¢ doo 11.156.993 2.034 1.864.090 11.617.902 9.859.252
62 7024584 Interkomerc ad 10.305.255 152 207.591 5.590.180 1.380.939
63 8207259 Univerexport doo 13.486.460 1.645 440.595 5.176.197 2.048.232
64 8245207 Swisslion group doo 10.053.643 412 195.857 4.767.407 571.037
65 8276218 Unihemikom doo 10.016.450 241 194.538 9.929.789 1.934.036
66 17172140 CT Computers doo 9.953.964 162 37.612 3.559.530 499.312
67 7726325 Galenika ad 9.880.380 2.766 751.415 27.964.842 18.756.235
68 8000344 Dijamant ad 10.556.383 921 439.727 16.342.963 6.939.247
69 20426306 Telenor 9.936.547 141 90.440 1.187.500 102.488
70 17079590 Beohemija doo 9.834.203 592 959.197 10.397.976 3.361.956
71 7022662 GSP Beograd 9.056.274 6.645 1.428.025 13.578.302 10.435.050
72 7130562 RTB Bor Grupa doo 8.809.555 4.753 5.834.471 43.550.905 11.883.830
73 06935605 IHTM CPI doo 8.850.367 151 59.908 2.594.749 76.682
74 17492730 T INT Marketing and Sales doo 8.686.236 135 564.807 3.076.217 133.241
75 7244851 RTB Bor - topionica i rafinacija bakra 8.675.357 1.786 1.651.518 12.181.003

76 20052694  Stampa sistem doo 8.425.871 1.870 256.628 2.010.410

77 7715226 HE Derdap doo 8.385.126 1.060 200.206 123.871.224 114.136.740
78 8756716 Tarkett doo 23.685.889 2.055 3.559.715 24.803.454 21.049.753
79 17376845  BELL Pakovanja Evropa doo 8.195.014 161 630.406 7.450.299 1.385.558
80 20193816 Gen - |1 doo 8.118.251 3 513.759 1.886.722 590.689
81 8028222 LaFarge BFC doo 8.068.347 450 2.630.821 10.165.428 6.206.933
82 17518518 Intermol doo 8.067.860 560 443.469 8.313.155 3.686.291
83 17408933  Farmalogist doo 8.052.827 352 102.980 4.639.942 1.064.242
84 20220023 VIP Mobile 8.035.717 321 11.881.973 65.768.296

85 07019734 SP Lasta ad 8.465.578 4.318 469.101 9.312.384 2.067.178
86 20104155 Fertil doo 7.728.559 90 490.449 8.243.270 1.497.554
87 07073151  Energoprojekt - visokogradnja ad 7.627.101 1.152 4.472 5.444.736 1.700.026
88 20298693  Lanus doo 7.560.738 55 154.993 699.771 224.889
89 17572130  Futura plus doo - u stecaju 7.484.446 3.224 1.470.923 3.856.617

90 17338480 Pharmaswiss doo 7.427.941 272 338.959 3.859.841 444.594
91 17323873 K&K Electronics doo 7.415.074 613 537.360 3.842.068

92 7042728 Frikom 7.466.259 1.167 119.432 9.585.652 4.187.304
93 17184865  Koncern Farmakom MB doo 16.740.389 2.156 1.758.734 22.109.607 4.424.296
94 8684928 Carlsberg Srbija doo 8.488.068 563 233.796 7.895.227 4.817.032
95 7018762 JKP BG Vodovod i kanalizacija 7.012.697 2.763 172.082 83.334.482 80.486.924
96 20213370  DelVel - pro doo 6.915.037 325 300.897 3.424.508

97 17364723  Victoria group ad 43.538.201 1.528 771.397 43.970.365 15.758.903
98 17280554 SBB doo 7.071.711 740 1.656.941 19.194.247 3.335.691
99 8004617 Secerana Crvenka ad 6.813.642 237 548.159 6.086.117 4.251.753
100 17150286 Gorenje doo 7.246.022 61 152.007 2.958.367 1.199.032
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Prilog 2. Prvih 100 kompanja u privredi Republikbife za 2010. godinu (u hiljadama din.)

pec MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi Ly . Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
br. zaposlenih
1 20084693 NIS ad 169.539.523 10.583 16.484.381 177.127.001 47.018.714
2 20053658 JP EPS Beograd 112.938.301 466 1.786.618 385.097.469 276.778.918
3 17162543 Telekom Srbija ad 85.816.686 9.472 15.789.429 209.967.384 122.294.139
4 7342691 US Steel Srbija doo 80.685.178 5.400 15.011.194 67.305.888
5 17569171 Delta MAXI doo 76.411.848 5.814 1.868.002 62.473.362 14.636.269
6 20084600 JP Srbijagass ad 74.186.308 1.096 881.075 100.924.066 33.176.543
7 7802161 TENT doo 61.686.168 2.556 405.804 113.961.043 76.988.436
8 17155903 YugoRosGaz ad 49.747.448 34 1.989.870 13.187.464 5.238.479
9 6886671 Mercator - S doo 47.183.748 3.967 728.966 49.603.488 23.563.825
10 8038139 Elektrovojvodina doo 41.484.870 2.526 1.200.854 58.350.628 43.351.328
11 6423566 IDEA doo 40.168.288 3.579 2.351.223 25.093.277
12 7524951 Lukoil - Beopetrol ad 37.577.981 962 3.475.709 24.471.917
13 7005466 EDB doo 36.291.237 1.751 1.459.536 45.659.585 33.817.920
14 20105097 Victoria Logistic doo 36.064.952 252 1.172.791 20.115.394 1.638.121
15 7788053 RB Kolubara doo 35.904.604 10.147 69.989 87.954.929 50.921.226
16 7152566 Elektrosrbija doo 34.826.991 3.442 397.570 54.489.964 38.592.054
17 20147229 Telenor doo 33.809.974 1.151 2.122.683 48.727.841 41.745.068
18 20132248 JP Putevi Srbija 33.098.153 1.275 4.075.090 186.131.202 80.111.855
19 17321480 Omv Srbija doo 31.226.218 44 113.263 13.733.340 3.209.473
20 8064300 HIP-Petrohemija ad 28.937.835 1.789 5.517.698 26.312.281
21 20038284 1P Zeleznice Srbije 28.380.075 20.765 17.285.827 226.370.895 249.229.942
22 7040628 C market ad 23.492.514 3.319 685.180 17.987.786 6.281.264
23 7777663 Mercata doo 22.896.232 317 711.907 5.160.891 714.943
24 17482700 Metro Cash and Carry doo 22.208.071 1.376 508.507 13.588.735 7.287.127
25 8762023 Veletabak doo 21.153.364 412 628.479 4.359.323 676.255
26 7033982  Rudnap group ad 26.612.740 458 61.633 25.439.985 4.401.068
27 8010536 Hemofarm ad 26.012.945 3.012 982.484 43.839.920 23.409.399
28 17466461 Tigar Tyres doo 20.953.561 2.067 3.310.962 15.486.884 8.502.488
29 7020210 JKP BG Elektrane 20.170.384 2.299 40.336 27.112.760 5.211.608
30 20114142 ED Jugoistok doo 20.022.676 2.193 2.659.990 31.964.819 12.314.578
31 17520652  Energy financing team doo 19.961.134 47 42.785 2.239.936 165.219
32 20114185 TE-KO Kostolac doo 19.789.857 3.403 140.760 64.393.983 39.210.210
33 7461429 JP PTT Srbija 128.940.708 28.959 25.371.842 37.660.325 23.111.587
34 17535439 Knez Petrol doo 18.821.012 121 153.735 1.867.082 473.102
35 17304712 Nelt co doo 18.496.718 1.014 746.931 11.530.940 4.705.983
36 7042701 Imlek ad 22.094.888 1.534 1.420.371 21.577.585 10.092.242
37 7244851 RTB-Bor 17.506.655 1.727 1.061.528 15.164.192
38 7462905 Coca-Cola HBC Srbija ad 18.309.091 1.039 2.456.652 13.316.418 9.485.451
39 8245207 Swisslion group doo 17.118.929 500 248.889 4.770.635 1.675.869
40 20236434 Delta Agrar doo 16.989.593 349 66.139 21.094.957 7.248.075
41 7617003 PTP DIS doo 17.026.901 918 518.329 8.109.717 2.430.314
42 7319665 Philip Morris operation ad 16.929.302 591 1.857.172 20.354.572 12.155.288
43 7130562 RTB Bor - Grupa doo 18.389.847 4.707 27.731 53.616.480 11.883.830
44 6731678 Invej ad 16.691.456 179 126.125 30.504.672 3.561.360
45 17413333 Eko Serbia ad 16.628.394 42 564.739 8.918.896
46 7024584 Interkomerc ad 15.956.503 148 331.090 12.071.874 4.290.888
47 8045577 Apatinska pivara doo 14.741.920 841 1.000.860 22.547.672 480.452
48 8114072 Sojaprotein ad 14.512.842 382 792.014 17.072.689 10.096.066
49 8000344 Dijamant ad 15.439.436 971 397.795 21.063.811 8.062.575
50 17252941 Direktna trgovina doo 13.791.585 98 93.904 5.726.694 108.283
51 17184865 Koncern Farmakom MB doo 30.083.565 2.724 1.758.266 31.249.783 5.812.580
52 17079590 Beohemija doo 14.228.172 762 1.225.777 15.138.226 4.787.873
53 17164627  Tetra pak production doo 13.723.857 133 915.941 5.193.852 1.058.411
54 7517807 Phonix Pharma doo 13.916.989 384 280.528 11.438.500 1.855.685
55 20468122 FIAT automobili Srbija 13.319.490 937 555.567 40.449.709 30.994.318
56 8140391 Victoriaoil ad 13.305.098 253 808.898 13.600.473 2.308.062
57 17173006  Grand prom ad 21.669.577 730 358.888 11.885.216 5.894.684
58 20114169 ED Centar doo 12.994.694 1.049 435.434 18.498.957 10.263.263
59 20054182  JP Elektromreza Srbije Beograd 12.990.576 1.583 700.173 65.650.424 45.473.415
60 20481862 Velefarm-VFB doo 12.341.359 374 12.281.361 18.063.094
61 7102160 Henkel Merima doo 12.268.740 352 1.592.030 11.095.512 9.024.371
62 8756716 Tarkett doo 42.430.444 2.412 5.405.038 30.983.508 24.806.007
63 17172140 CT Computers doo 11.558.804 164 119.948 4.705.381 619.875
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Rf:.m MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi zapiglotinih Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
64 7044275 JAT Airways ad 12.142.317 1.531 3.885.598 18.644.447

65 17518518 Intermol doo 11.440.888 571 428.125 8.063.437 3.258.166
66 20236426 Delta DMD doo 11.346.264 695 10.311 7.665.399 1.544.332
67 17492730 T INT Marketing and Sales doo 11.340.444 139 184.505 3.909.555

68 20220023 VIP mobile 11.291.784 616 11.357.850 76.215.851

69 8207259 Univerexport doo 14.689.713 1.780 361.816 7.620.954 3.524.974
70 7606265 Impol Seval ad 11.145.924 709 200.884 6.825.054 1.587.122
71 8588759 IM Matijevié¢ 13.293.905 2.034 3.065.381 15.213.151 13.255.572
72 17480219  Jugohemija-farmacija doo 10.828.510 223 129.487 5.979.713 231.385
73 20133295 MK commerce doo 10.641.343 46 296.115 6.445.464 1.190.589
74 20193816 GEN - | doo 10.349.192 3 41.732 2.064.215 118.662
75 8276218 Unihemikom doo 10.424.554 256 114.268 11.330.171 2.002.199
76 8053529 HIP - Azotara doo 10.139.561 962 4.041.006 24.795.402 528.860
77 6933327 Petrobart doo 9.679.124 25 35.629 2.039.883 229.680
78 7606273 Valjaonica bakra Sevojno ad 9.561.055 1.159 40.056 11.413.805 5.234.460
79 7726325 Galenika ad 9.979.736 2.863 1.419.956 31.122.541 16.985.769
80 7244835 RTB Bor - Grupa 9.258.541 1.926 396.627 23.361.710

81 20104155 Fertil doo 9.232.226 106 385.639 5.861.933 1.883.193
82 17408933 Farmalogist doo 9.228.729 366 149.882 5.849.546 1.311.801
83 17280554 SBB doo 9.454.259 804 3.455.585 23.811.714 3.335.691
84 7019734 SP Lasta 9.074.292 3.863 80.364 9.926.667 2.075.569
85 7022662 GSP Beograd 9.059.712 6.438 2.988.648 15.003.086 9.323.202
86 20426306 Telenor 11.528.077 118 135.870 1.128.883 146.168
87 8046930 Koncern Farmakom MB 8.902.643 657 548.130 8.362.502 1.464.794
88 7715226 HE Perdap doo 8.854.554 1.049 337.776 126.224.865 114.323.892
89 17376845  Ball pakovanja Evropa 8.620.677 157 697.910 9.120.708 2.083.468
90 8028222 LaFrange BFC doo 8.015.698 393 2.353.871 9.521.173 9.521.173
91 17338480 Pharmaswiss doo 7.991.157 294 899.748 4.670.856 1.275.937
92 8684928 Carlsberg Srbija doo 9.395.825 563 124.587 8.082.215 4.987.406
93 8791546 Naftachem doo 7.710.374 38 216.212 1.493.764 697.869
94 6347673 Inter Kop doo 8.083.807 1.225 181.792 10.711.066 1.312.464
95 7162936 Koncern Bambi-Banat ad 7.502.272 1.104 378.450 6.704.474 3.379.630
96 7042728 Frikom ad 7.758.733 1.070 59.073 9.790.677 4.065.180
97 7051751 Jugoimport SDPR JP 8.542.279 423 571.568 18.646.839 3.815.233
98 17150286  Gorenje doo 7.582.794 62 177.850 3.291.066 1.001.113
99 8004617 Secerana Crvenka ad 7.329.275 217 1.059.665 7.558.266 4.902.569
100 8827893  Agroglobe doo 7.639.731 135 314.285 6.709.037 842.010

93



Prilog 3. Prvih 100 kompanja u privredi Republikbife za 2011. godinu (u hiljadama din.)

pec MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi Ly . Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
br. zaposlenih
1 20084693 NIS ad 192.428.213 9.650 40.601.667 232.702.669 87.586.665
2 20053658 JP EPS 126.122.708 466 4.858.022 392.367.022 274.285.723
3 17162543 Telekom Srbija ad 87.319.382 9.354 22.274.202 210.232.215 131.002.886
4 20084600 JP Srbijagas 74.184.142 1.123 1.251.861 136.114.876 38.130.840
5 07342691 US Steel Srbija doo 72.978.026 5.429 15.639.009 72.976.730 0
6 07802161 TENT doo 71.938.201 2.526 6.121.677 221.668.496 177.008.993
7 17569171 Delhaize Serbia doo 68.444.627 6.081 8.239.734 62.669.395 43.128.062
8 06886671 Mercator - S doo 53.003.645 4.093 2.163.231 50.516.002 25.941.684
9 06423566 IDEA doo 48.435.065 4.254 1.869.739 28.754.386 0
10 08038139 Elektrovojvodina doo 47.505.846 2.487 527.287 97.313.987 77.060.619
11 17155903 YugiRosGaz ad 46.167.617 27 1.533.758 10.889.864 4.781.034
12 07524951  Lukoil Srbija ad 44.203.115 665 988.400 24.748.149 0
13 07005466 EDB doo 41.167.890 1.727 882.893 68.178.413 51.876.892
14 07788053 RB Kolubara doo 40.470.033 9.970 2.010.886 143.460.455 101.994.998
15 07152566 Elektrosrbija doo 39.468.897 3.415 2.828.082 131.368.424 105.659.387
16 20132248 JP Putevi Srbije 38.524.554 1.295 72.808 430.485.470 330.808.711
17 20147229 Telenor doo 37.866.103 1.117 4.671.235 53.228.746 19.416.304
18 08064300 HIP-Petrohemija ad 35.777.014 1.788 11.148.685 32.308.413 0
19 17321480 OMV Srbija doo 34.984.230 45 628.922 13.662.143 3.838.394
20 20105097 Victoria Logistic doo 32.890.722 317 42.970 22.710.791 1.187.854
21 17535439 Knez Petrol doo 31.283.056 218 250.088 3.425.659 669.658
22 20038284 AD Zeleznice Srbije 29.856.855 20.413 12.741.317 285.618.382 200.009.941
23 07777663 Mercata doo 26.311.976 325 572.118 4.325.865 641.495
24 07130562 RTB Bor Grupa 23.654.038 4.784 0 800.887 65.252.504 11.882.391
25 07040628 C - Market ad 24.356.571 3.418 184.946 17.472.732 5.897.701
26 17466461 Tigar Tyres doo 24.187.345 2.072 2.611.469 18.080.119 11.113.957
27 17482700 Metro Cash and Carry doo 24.136.430 1.644 162.204 14.512.088 7.116.945
28 07617003 PTP DIS doo 22.947.423 1.159 788.481 9.224.089 3.096.767
29 20114142 ED Jugoistok doo 22.648.498 2.189 198.406 69.259.529 42.901.351
30 07244851 RTB Bor 22.457.167 1.688 993.746 18.406.388 0
31 08762023 Veletabak doo 21.931.117 412 615.400 6.895.694 759.974
32 07020210 BG Elektrane 21.518.363 2.254 1.335.894 29.023.610 3.863.560
33 20051183 Sunoko doo 21.349.224 495 6.435.249 22.448.176 10.316.618
34 20114185 TE-KO Kostolac doo 21.193.900 3.346 4.608.695 130.326.572 99.580.909
35 08010536 Hemofarm ad 26.027.522 2.482 4.582.778 37.585.367 18.603.186
36 07462905 Coca - Cola HBC - Srbija doo 22.067.718 1.032 2.061.074 15.001.781 10.128.225
37 07461429 JP PTT Srbija 21.184.540 15.060 9.868.540 38.536.693 25.944.216
38 17304712 Nelt co doo 21.374.708 1.081 605.465 14.517.158 8.260.518
39 07517807 Phoenix pharma doo 21.735.536 513 499.078 15.608.478 2.357.743
40 17413333 EKO Serbia doo 19.544.860 41 745.663 8.527.853 88.672
41 07042701 Imlek ad 25.754.044 1.346 1.950.258 19.883.258 10.224.554
42 20193816 GEN - | doo 19.149.063 3 126.857 5.959.549 203.787
43 17184865 Koncern Farmakom MB doo 43.009.155 3.067 1.025.753 40.106.767 6.760.875
44 20236434 Delta Agrar doo 17.058.029 301 112.136 22.982.252 13.646.387
45 06731678 INVEJ ad 19.727.523 1.650 150.688 38.799.901 11.993.802
46 17520652  Energy financing team doo 16.494.915 47 1.803 317.740 167.022
47 08045577 Apatinska pivara doo 16.429.613 824 2.189.617 19.831.994 2.670.071
48 06933327 Petrobat doo 16.367.163 27 25.026 2.330.645 254.699
49 07319665  Philip Morris opertaion ad 15.527.353 509 852.607 18.576.633 11.509.543
50 07033982 Rudnap group ad 17.749.250 432 23.564 2.249.112 4.198.831
51 20220023 VIP mobile 15.277.182 919 2.489.655 78.999.152 0
52 20114169 ED Centar doo 15.043.193 1.037 254.659 41.030.037 29.386.508
53 08140391 Victoriaoil ad 14.851.564 266 1.141.643 11.527.178 2.513.488
54 20699825  Atlantic brands doo 14.377.969 326 455.028 7.017.318 460.308
55 20054182  JP Elektromreza Srbije Beograd 14.855.624 1.598 2.409.155 68.057.394 47.363.759
56 08000344 Dijamant ad 16.672.359 1.085 960.776 20.642.062 9.026.770
57 08588759 IM Matijevi¢ doo 16.565.318 2.242 3.460.135 17.549.197 15.605.342
58 17164627  Tetra Pak Production doo 13.535.915 135 880.785 4.648.028 1.023.255
59 17492730 T International matrekting and saless 13.516.420 138 310.098 5.290.288 0
60 17252941 Direktna trgovina doo 13.453.828 90 44.972 7.029.856 98.255
61 17172140 CT Computers doo 13.349.721 163 160.633 4.541.670 780.508
62 17518518 Intermol doo 13.212.603 540 108.700 7.846.645 3.366.866
63 08756716 Tarkett doo 51.660.301 2.491 4.425.776 32.794.592 26.171.359
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Redni Broj

br. MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi el Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
64 08207259 Univerexport doo 16.084.555 1.948 419.847 8.224.998 3.726.235
65 07244835 RTB Bor Grupa 12.732.727 2.017 176.249 27.765.050 0

66 08727988 Nafta ad 12.616.684 13 90.023 2.565.791 481.354
67 07102160 Henkel Srbija doo 12.513.437 460 1.033.654 9.164.835 6.925.040
68 08046930  Koncern Farmakom MB doo 12.373.006 700 228.654 7.763.927 1.282.207
69 08114072  Sojaprotein ad 15.157.420 715 1.217.420 19.805.191 13.002.855
70 17408933 Farmalogist doo 12.158.672 375 282.694 6.741.279 1.580.480
71 20133295 MK commerc doo 12.057.670 51 490.854 7.682.746 1.646.745
72 07044275  JAT Airways ad 12.245.150 1.517 0 3.191.180 19.332.795 0

73 20655364 Mozzart 12.022.754 1.880 407.687 813.411 441.894
74 07606265 IMPOL Seval ad 11.185.003 717 465.878 7.553.408 2.070.585
75 08791546 Naftachem doo 11.086.826 40 190.226 2.594.841 1.506.072
76 06347673 Inter-kop doo 11.204.174 1.264 178.645 12.476.919 1.371.049
77 08053529 HIP-Azotara doo 10.693.206 980 6.888.774 32.298.991 0

78 07022662 GSP Beograd 10.567.916 6.367 1.808.280 14.936.132 8.133.524
79 17432826 RTB Invest doo 10.468.706 3 8.733 1.942.734 14.344
80 17280554 SBB doo 11.237.929 864 353.082 0 24.457.397 3.348.911
81 08245207  Swisslion Group doo 10.216.801 567 102.572 2.602.608 1.773.664
82 20447494 Sirmiul Steel doo 9.946.397 198 90.010 3.744.797 1.182.631
83 08827893  Agroglobe doo 10.396.625 144 670.194 7.128.311 1.412.639
84 20104155 Fertil doo 9.702.509 109 714.928 4.055.078 1.091.312
85 07156332 Putevi ad 9.471.269 1.738 177.862 11.470.795 1.602.723
86 07019734 SP Lasta ad 9.962.213 4.288 173.315 10.742.675 2.436.803
87 20699701  RUS.-SERB. Trading co ad 9.339.830 3 153.438 2.500.442 154.484
88 07606273  Valjaonica bakra Sevojno 9.363.095 1.157 343.078 10.883.058 5.243.901
89 20743662 EFT trade doo 9.140.992 9 45.972 7.479.672 46.020
90 08272573 Deneza M InZenjering doo 9.147.020 498 251.987 4.196.379 260.148
91 17376845  Ball Pakovanja Evropa 9.030.144 188 314.575 10.094.215 2.606.624
92 07269609  Fabrika bakarnih cevi ad 8.988.709 398 14.862 4.245.329 571.579
93 08684928  Carlsberg Srbija doo 10.898.305 537 465.795 8.784.769 5.453.018
94 20426306 Telenor doo 11.774.360 91 126.682 977.706 88.525
95 20236426 Delta DMD doo 8.930.526 539 4.723 6.528.957 2.441.449
96 07715226 HE Derdap doo 8.903.578 1.010 8.768.152 231.591.844 208.040.369
97 29500673 Orranak Porr Bau 8.839.048 89 828.399 4.018.525 1.232.424
98 17173006  Grand prom doo 20.135.458 667 707.081 17.169.110 620.050
99 07627645 Elixir Group doo 9.803.323 317 398.096 6.079.679 3.173.756
100 07593252 Agromarket doo 10.353.141 593 1.115.460 8.563.024 5.849.772
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Prilog 4. Prvih 100 kompanja u privredi Republikbife za 2012. godinu (u hiljadama din.)

pec MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi Ly . Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
br. zaposlenih
1 20084693 NIS ad 230.070.824 7.577 49.456.516 295.431.697 137.003.161
2 20053658 JP EPS 127.716.084 477 2.395.375 414.885.109 270.596.468
3 17162543 Telekom Srbija ad 88.546.715 9.061 11.251.155 202.409.744 100.005.817
4 17569171 Delhaize Serbia doo 73.581.161 6.356 1.859.067 67.893.237 49.933.863
5 7802161 TENT doo 69.249.715 2.532 1.854.850 194.690.708 138.102.836
6 20084600 JP Srbijagas 68.484.450 1.170 35.117.198 131.670.521 1.363.754
7 6886671 Mercator - S doo 59.721.417 4.456 382.028 54.132.527 15.552.294
8 6423566 IDEA doo 52.613.138 4.262 3.944.972 27.610.064 7.332.724
9 8038139 Elektrovojvodina doo 47.998.326 2.457 302.139 85.096.735 62.575.486
10 7524951  Lukoil Srbija ad 45.302.952 301 3.056.214 28.343.576
11 7005466 EDB doo 43.420.092 1.716 79.279 60.978.481 41.937.911
12 20147229 Telenor doo 41.177.309 1.131 10.580.559 43.288.419 29.996.863
13 20105097 Victoria Logistic doo 40.904.658 334 2.600.153 23.918.616 1.155.843
14 20468122 FIAT automobili Srbija 40.849.073 1.798 221.913 145.308.338 22.668.039
15 17535439 Knez Petrol doo 40.378.795 364 288.593 4.379.299 862.370
16 7788053 RB Kolubara doo 39.105.807 9.923 3.889.734 125.586.978 76.772.380
17 7152566 Elektrosrbija doo 38.839.625 3.384 817.900 112.110.414 82.952.119
18 17321480 OMV Srbija doo 38.223.907 43 538.663 14.029.406 3.298.238
19 7130562 RTB Bor Grupa 32.817.217 127 224.809 57.985.115 8.889.935
20 7024584 Interkomerc ad 31.959.655 180 522.682 23.684.249 9.643.145
21 17155903 YugiRosGaz ad 31.809.539 27 997.335 16.436.872 4.888.223
22 7244851 RTB Bor 29.592.858 1.678 245.939 19.302.689
23 20699701 RST Corporation ad 29.457.851 4 1.096.430 3.597.427 1.097.476
24 20743662 EFT trade doo 28.761.498 45 61.218 1.441.632 61.266
25 20132248 JP Putevi Srbije 28.714.657 1.318 7.851.362 462.502.726 347.387.297
26 17079590 Beohemija doo 28.455.808 487 544.305 19.856.315 2.933.282
27 7462905 Coca - Cola HBC - Srbija doo 28.216.517 873 1.821.517 13.453.362 8.228.940
28 17304712 Nelt co doo 27.464.953 1.240 980.440 15.401.222 8.647.743
29 7777663 Mercata doo 26.972.361 322 769.344 4.747.361 771.946
30 17466461 Tigar Tyres doo 26.113.873 2.067 2.758.621 19.720.613 13.872.578
31 7040628 C - Market ad 25.257.318 3.448 502.875 12.974.561 2.738.570
32 20038284 AD Zeleznice Srbije 25.217.546 18.462 16.608.502 279.729.303 210.552.690
33 8010536 Hemofarm ad 25.055.310 1.688 2.790.789 36.327.980 17.199.812
34 20193816 GEN - | doo 25.018.528 3 134.463 3.539.349 211.393
35 8762023 Veletabak doo 24.754.992 419 1.159.315 8.917.261 1.301.273
36 17184865 Koncern Farmakom MB doo 24.742.633 518 155.660 32.496.868 6.740.264
37 17482700 Metro Cash and Carry doo 24.692.987 1.578 203.280 13.679.975 7.838.908
38 7617003 PTP DIS doo 24.505.109 1.210 903.772 11.229.966 3.786.854
39 7020210 BG Elektrane 24.036.171 2.238 362.190 31.687.534 4.156.963
40 20114142 ED Jugoistok doo 23.545.869 2.159 1.028.336 60.363.452 30.519.682
41 7461429 JP PTT Srbija 21.781.921 15.065 1.243.341 34.214.120 24.058.356
42 20236434 Delta Agrar doo 21.711.323 290 362.132 23.737.829 13.435.697
43 7342691 Zelezara Smd (US Steel Srbija doo) 21.301.545 5.225 3.214.114 21.301.545 16.416.326
44 7042701 Imlek ad 21.274.266 828 2.670.444 23.749.568 10.594.382
45 7517807 Phoenix pharma doo 21.222.134 464 447.217 14.295.614 3.892.729
46 20051183 Sunoko doo 20.705.865 471 6.077.056 25.927.396 13.261.609
47 20114185 TE-KO Kostolac doo 20.613.862 3.311 3.787.027 115.314.845 73.900.781
48 20220023 VIP mobile 19.430.122 951 8.302.342 85.778.845
49 8140391 Victoriaoil ad 19.017.040 304 1.769.391 15.776.529 5.356.176
50 17432826 RTB Invest doo 18.534.073 3 1.860 1.602.074 16.204
51 7319665 Philip Morris opertaion ad 18.438.685 404 325.933 16.281.398 11.741.260
52 20699825 Atlantic brands doo 18.424.314 326 427.825 6.501.486 888.133
53 17518518 Intermol doo 18.067.160 540 515.261 9.958.138 2.851.604
54 20133295 MK commerc doo 17.981.736 61 783.105 10.024.971 2.135.229
55 17413333 EKO Serbia doo 17.931.377 41 554.673 8.528.652
56 8791546 Naftachem doo 17.870.702 44 236.313 3.578.321 1.755.515
57 7244835 RTB Bor Grupa 17.694.017 20.192 1.860.674 29.484.224
58 8588759 IM Matijevi¢ doo 17.585.486 1.553 2.186.944 14.619.945 10.774.876
59 17252941 Direktna trgovina doo 17.503.775 89 69.562 10.056.910 122.208
60 8000344 Dijaman ad 16.411.177 720 1.537.806 20.634.626 9.360.773
61 17164627 Tetra Pak Production doo 16.080.278 139 1.829.953 5.039.767 1.972.423
62 6933327 Petrobat doo 16.076.035 29 35.117 3.047.429 277.178
63 8756716 Tarkett doo 15.470.592 729 9.770.211 16.888.002 14.606.703
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Rf:.m MB Naziv pravnog lica Poslovni prihodi zapiglotinih Neto dobitak Neto gubitak Ukupna aktiva Kapital
64 8045577 Apatinska Pivara doo 15.437.484 820 1.132.510 20.273.270 5.071.510
65 17540602  Roaming electronics doo 15.341.786 37 367.078 5.175.200 1.644.694
66 17408933  Farmalogist doo 15.334.306 400 360.397 8.759.547 1.940.877
67 20054182 JP EMS Beograd 14.973.087 1.361 880.754 68.767.984 46.793.586
68 8114072 Sojaprotein ad 14.945.270 408 689.000 20.838.009 12.449.372
69 7156332 Putevi ad 14.930.584 1.969 4.321 15.453.054 1.613.632
70 6731678 INVEJ ad 14.880.079 210 18.511 29.668.260 2.510.482
71 20655364 Mozzart 14.662.430 1.963 494.853 1.321.095 555.180
72 17172140 CT Computers doo 14.620.394 146 61.711 4.755.229 718.218
73 20447494 Sirmiul Steel doo 14.290.246 247 215.195 5.355.893 970.746
74 8064300 HIP-Petrohemija ad 14.123.530 1.796 12.368.823 44.899.075
75 20114169 ED Centar doo 13.913.853 1.037 584.708 34.972.852 21.306.374
76 7102160  Henkel Srbija doo 13.894.984 444 1.343.457 8.033.487 5.798.318
77 8207259 Univerexport doo 12.872.066 1.282 369.452 6.643.923 2.786.204
78 8827893 Agroglobe doo 13.591.897 110 540.011 8.817.538 2.068.438
79 20418753 Agrotrading doo 13.586.629 26 221.309 4.900.723 925.851
80 7044275 JAT Airways ad 13.574.085 1.243 3.680.760 22.968.219
81 17280554 SBB doo 12.508.524 897 1.089.600 21.941.974
82 17314157 VALY doo 12.379.968 2.128 80.418 12.564.493 8.785.421
83 7022662 GSP Beograd 12.317.311 6.166 2.071.307 19.977.769 12.994.558
84 17376845  Ball Pakovanja Evropa 12.263.369 186 1.138.598 12.060.108 3.752.122
85 7606265 IMPOL Seval ad 11.870.743 581 399.143 8.492.692 2.482.621
86 7593252 Agromarket doo 11.511.396 259 1.409.482 7.001.523 4.160.670
87 20624027 YURA corp doo 11.252.948 4.437 1.152.681 7.791.399 1.256.462
88 8046930 Koncern Farmakom MB doo 11.180.178 722 34.479 11.247.727 729.755
89 7033982 Rudnap group ad 11.098.675 64 11.623 17.535.500 4.565.729
90 8053529 HIP-Azotara doo 10.891.280 983 72.345 34.875.959 1.856.293
91 17206303 GP Auto Shop doo 10.608.131 178 200.237 6.432.675 686.935
92 17419323  Inperial tobaco scg doo 10.601.960 58 698.152 9.180.452 728.949
93 20052694  Stampa sistem 10.561.218 1.777 670.323 7.643.489
94 7606273 Valjaonica bakra Sevojno 10.437.771 1.057 133.422 12.313.379 5.965.290
95 8684928 Carlsberg Srbija doo 10.424.154 527 873.099 9.452.061 5.689.562
96 20150335 Beohemija Inhem doo 10.311.141 249 241.374 7.901.203 5.085.880
97 7019734 SP Lasta ad 10.286.720 3.637 42.521 11.445.629 2.110.724
98 20104155 Fertil doo 10.178.771 109 3.051.771 7.114.777 3.700.083
99 7042728 Frikom ad 9.912.977 981 474.733 10.310.306 5.671.728
100 20683767 Basemi Sabac 9.829.268 33 42.481 3.806.095 2.744
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