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MerdZeri i akvizicije

Uvod

Pitanja merdzZera i akvizicija preduzec¢a jedna je od oblasti finansija koja privlaéi paznju kako
javnosti tako i finansijskih eksperata i menadzera. Oblast merdzera i akvizicija obuhvata skup

znacajnih specifiénih aktivnosti koje zadiru u mnoge sfere poslovnog Zivota.

U uslovima globalizacije poslovanja, jake konkurentnosti i promenjljivosti okruZzenja merdzeri i
akvizicije kao strategija eksternog rasta preduzeéa omoguéavaju preduzec¢ima da se prilagode
novonastalim Sansama i na bolji naéin pozicioniraju kako bi ostvarila veéu vrednost za svoje

interesne grupe.

U trziSnim ekonomijama putem merdZera i akvizicija ostvaruje se transfer vlasnicke i
menadZment kontrole, u smislu preuzimanja manje uspesnih preduzec¢a od strane ekonomski
efikasnijih i finansijski ja€ih preduzeéa. Na taj nacin vrSi se stalno restruktuiranje privrede kroz

vlasni€éko preuzimanje, koje deluje u pravcu ja¢anja profitabilnosti preduzeéa.

MerdZeri i akvizicije ve¢ decenijama predstavljaju jednu od najéeSce sprovodenih strategija
restruktuiranja, kako po obimu, tako i po vrednosti sprovedenih transakcija. Kao glavni razlozi za
merdZere i akvizicije navode se globalizacija, tehnoloSke inovacije, deregulacija finansijskih
aktivnosti i sl.

Predmet i polaziSte istraZivanja

Glavna tema ovog rada je sloZzena problematika merdZera i akvizicija na finansijskim sektorima, i
to pre svega na domaéem bankarskom sektoru. Rad ukazuje na teorijske stavove iz ove

problematike kao i iskustva koja su do sada akumulirana.

Osnhovno polaziste istraZivanja u ovom radu predstavlja nekoliko kljuénih pitanja koja su detaljno

izanalizirana u okviru rada:

» Koji su razlozi zbog kojih se banke odlu¢uju na merdzere ili akvizicije?
> Kaoji se problemi javljaju prilikom sprovodenja merdZera ili akvizicija?

» Kaoje su specifiénosti merdZera i akvizicija u domac¢em bankarskom sektoru?
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» Kako se analiziraju bilansne pozicije i vrednuju potencijalni kandidati za merdzere ili
akvizicije?

» Koji su efekti merdZera i akvizicija na performanse banaka?

Hipoteze istrazivanja

U istraZivanju se polazi od sledeée generalno hipoteticke tvdnje — kada se govori o nekom
merdZeru ili akviziciji preduzeca jedno od centralnih pitanja je koliko vredi posao.

Odredivanje trziSne vrednosti preduzeéa koja uc€estvuju u transakciji je polazna tac¢ka u
realizaciji transakcije. Procena vrednosti je uglavnom orijentisana na preduzeée koje treba da
bude preuzeto, da bi se videlo koliko je ponuda¢ spreman da plati za preduzece koje Zeli da
preuzme, ali isto tako i da bi akcionari ciljnog preduzeéa mogli da donesu odluku da li da

prihvate ili odbiju ponudu.

Ova generalno hipoteti¢ka tvrdnja u ovom radu je operacionalizovana preko sledecih posrednih

hipoteza:

» MerdZeri i akvizicije predstavljaju kombinaciju dva preduzeéa u kome ostaje samo jedno
preduzeée, tj. ono preduzeée koje je integrisano prestaje da postoji.

» Osnovni razlog za merdzZere i akvizicije je ulazak na nova trZista i postizanje vece trziSne
moéi, koja se izvodi iz veli€¢ine preduzeéa, njenih resursa i sposobnosti da se takmici na
trzistu.

» Svako preduzeée koje Zeli da se razvija kroz merdZere ili akviziciju mora da proceni
svoje finansijsko stanje, svoje jake i slabe strane, treba da sprovede detaljnu
analizu novih trziSta i institucija koje bi se mogle preuzeti, da paZljivo utvrdi cenu za
ciljno preduzece i sl.

» Finansijskoj oceni opravdanosti merdzera ili akvizicija prethodi analiza velikog broja
finansijskih izveStaja i dokumenata. Rezultati analize finansijskih izveStaja i racio analize
cilinog preduzeca predstavlju znaéajnu bazu podataka iz koje se moZe saznati da li
target zadovoljava postavljene finansijske standarde, na osnovu €ega se dalje moze
nastaviti sa vrednovanjem planirane strategije.

» Finansijka analiza i vrednovanje ciljnog preduzeéa predstavljaju bazu za sklapanje
ugovora o0 spajanju (pripajanju) targeta i daju podatke o potrebnim finansijskim

sredstvima za isplatu vlasnika ciljnog preduze¢a. Smatra se da je vrednovanje targeta

2
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onoliko dobro, koliko su taéne informacije na osnovu kojih je samo vrednovanje izvrSeno.
Stoga su informacije koje daje finansijska analiza od esencijalnog znacaja za dalji tok
ocene opravdanosti merdZera i akvizicija.

> Nakon izvrSeneog merdzera ili akvizicije o¢ekuje se da se dode do stvaranja dodatne

vrednosti, Sto je i cilj vlasni¢kih promena.

Pored navedene generalne hipoteze, kao i posrednih hipoteza kod istraZzivanja merdzera i

akvizicija u oblasti bankarstva poSlo se od sledeéih hipoteza:

» Merdzeri i akvizicije u oblasti bankarstva predstvaljaju vazan instrument u
internacionalizaciji evropskih banaka.

» MerdZeri i akvizicijie su bili dominantan nac¢in ulaska stranih banaka u domacéi bankarski
sektor

» Eurobank EFG ad je uspesno izvrSila ekspanziju svog poslovanja na srpski bankarski
sektor koristeéi akvizicije domacih banaka kao nacin ulaska na domace trziste, uz dalje

perspektive koriS¢enja merdzera za rast na domaéem trzistu.

Metode istraZivanja

U cilju istraZivanja a uzimajuéi u obzir specifiénost prou¢avanog predmeta, u radu su koriSéene
razli¢ite metode kako bi se zadovoljili osnovni metodolo3ki zahtevi kao Sto su: objektivhost,

pouzdansot, opstost i sistematiénost.

U radu je koriS¢ena postojeca literatura iz oblasti merdZera i akvizicija, zatim literatura iz oblasti
merdZera i akvizicija u oblasti bankarstva, dostupni statisti¢ki podaci, kao i podaci o radu
konkretnih banaka (Nacionalne Stedionica ad i EFG Eurobanka ad).

Od metoda i tehnika nauéno-istraZiva¢kog rada koriSéene su:
Komparativne metode analize

Induktivne i deduktivne metode

Standardne statisticke metode

YV V V V

Metod studije sluéaja itd.

Struktura rada
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Pored uvoda u kome su navedeni predmet rada, polazne hipoteze i koris¢éene metode, kao i
zaklju¢ka u kome su navedena zakljuéna razmatranja, rad se sastoji od &etiri poglavija.

Prvo poglavlje rada se odnosi na teorijske osnove merdzZera i akvizicija. U ovom delu rada su
definisani osnovni pojmovi iz ove oblasti, dat je istorijski razvoj merdZera i akvizicija, klasifikacija
merdZera i akvizicija kao i motivi i razlozi za merdzere i akvizicije. Pored navedenog u ovom
poglavlju detaljno su opisane taktike u procesu merdZera i akvizicija, kao i metode odbrane u

slu¢aju neprijateljskih merdzera i akvizicija.

Drugo poglavlje rada se odnosi na proces merdzera i akvizicija. Svaki korak procesa detaljno je
opisan pocev od identifikacije preduzeéa za spajanje ili preuzimanje, preko analize preduzeca
koja obuhvata finansijsku analizu i racio analizu, zatim procenu vrednosti preduzeéa (metod
DCF, metod uporednih preduzeéa, metod uporednih transakcija), sklapanje ugovora i post-

merdzer integracija.

Trec¢e poglavlje rada se odnosi na specifiénosti merdzZera i akvizicija u bankarskom sektoru. U
okviru ovog poglavlja navedeni su motivi i razlozi za merdZere i akvizicije u bankarskom sektoru,
modeli kupoprodaje banaka, zatim efekti merdZera i akvizicija na performanse banaka kao i
detaljan pregled svih merdZera i akvizicija u domaéem bankarskom sektoru.

Cetvrto poglavlje rada odnosi se na konkretan primer iz prakse tj. iz domaéeg bankarskog
sektora u prou¢avanoj oblasti. Naime detaljno je prikazan proces spajanja uz preuzimanje
Nacionalne Stedionice ad u EFG Eurobank ad. U okviru ovog dela rada detaljno je izanalizirana
finansijska situacija i Nacionalne Stedionice ad i EFG Eurobank ad pre preuzimanja, zatim je
izvrSena fuzija njihovih bilansa, kao i analiza spojene banke nakon zakljuéivanja ugovora o
preuzimanja. Pored toga opisano je i poslovanje Eurobank ad danas.
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1. Teorijska osnova merdzera i akvizicija

1.1.0Osnovni pojmovi

MerdZeri i akvizicije su najrasprostranjeniji oblik korporativnog restrukturiranja. Proces
restrukturiranja preduzeéa odnosi se na veliki broj aktivnosti kojima preduze¢e menja svoju
postojeéu strukturu, strategiju poslovanja, radi povecanja profitabilnosti i efikasnosti poslovanja
kako bi odrzalo ili poveéalo konkurentnost na trZisStu. MerdZeri i akvizicije predstavljaju jedan od
nacina restrukturiranja preduzeca kroz promenu vlasni¢ke strukture, organizacione strukture,
strukture kapitala i imaju velike uticaje na finansijski rezultat i performanse preduzeéa. Pored
navedenog, merdZeri i akvizicije predstavljaju nacine transformacija preduzeéa kako bi se sto

bolje pozicioniralo na trziStu i prilagodilo Sansama u neposrednom okruzenju.

MerdzZer za koji se kod nas joS koriste i pojmovi spajanje, integracija ili fuzija predstavlja
kombinaciju dva preduzeéa, u kojoj ono preduzece koje je integrisano prestaje da postoji. U tom
slu¢aju, preduzeée koje je izvrSilo integraciju preuzima imovinu, ali i obaveze preuzetog

preduzecéa. Ovaj se oblik integracije naziva i statusnim merdZerom.

Pored njega, u praksi se javlja i supsidijarni merdzer kod koga ciljno preduzece postaje ogranak
matiéne kompanije. Merdzer obi¢no nastaje kada ekonomski entiteti sli¢ne veli€ine nastave da
posluju kao novo preduzece. Vlasnici akcija preduzeca koja se pripaja mogu zameniti svoje
akcije za akcije sada novog preduzeca. Preduzecée koje ima dominantnu ulogu u pripajanju

preuzima aktivu i obaveze onog drugog preduzeca.

MerdZer karakteriSe prestanak apsorbovanih drustava kao pravnih lica (bez sprovodenja
postupka likvidacije) i univerzalna sukcesija — prenos imovine u celini (sa svim pravima i
obavezama) apsorbovanih druStava na drustvo nastalo pripajanjem ili novonastalo drustvo.

MerdzZer moze biti prikazan na sledeéi nacin:

A+B=A
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Preduzeée A apsorbuje preduzeée B, koristeci svu aktivu i pasivu preduzeéa B, koje prestaje da
postoji kao pravni entitet. Vlasnici preduzec¢a B obi¢no menjaju svoje akcije za akcije preduzeéa
A. U vedini slu¢ajeva, najmanje 50% akcionara ciljnog preduzeca i preduzeéa ponuda¢a mora

da odobiri pripajanje.

MerdZeri privrednih drustava imaju zna¢ajne prednosti ali i nedostatke. Ono $to je pozitivno iz
ovih procesa jeste Sto vode ka veéoj rentabilnosti, mogu dovesti do uklanjanja nepozeljnih
konkurenata na trZiStu, dok sa druge strane, mogu voditi ka stvaranju nefleksibilnog drustva, gde

se umanjuje verovatnoc¢a ostvarivanja pozitivnih finansijskih rezultata.

Za razliku od integracija, konsolidacija ili udruzivanje predstavlja dobrovoljni spoj dva ili vise
preduzeé¢a koja se udruzuju radi formiranja potpuno novog preduzeéa, dok prethodna dva

prestaju da postoje kao ekonomski entiteti.

Konsolidacija ima oblik:

A+B=C

Kombinacijom preduzeéa A i B nastaje novo preduzeée C, dok preduzec¢a A i B prestaju da
postoje kao samostalni pravni subjekti. Vlasnici akcija preduzeéa A i B menjaju svoje akcije za
akcije novog, zajedni¢kog preduzeca.

Akvizicija se mozZe opisati kao nalaZzenje novih poslova, kupovina aktive, organizacionih delova
ili celih preduzeéa, zatim sticanje vlasni¢kog u¢eSéa u drugim preduzecima (direktna kupovina,
kupovina na berzi, preuzimanje, kupovina realne aktive), preuzimanje kontrole nad drugim
preduzeéem. Sa pravne tacke gledista, preduzeée koje je meta preuzimanja prestaje da postoji i
preduzeée koje preuzima nastavlja samostalno da posluje.

Pojam preuzimanje podrazumeva neSto Siri pojam od akvizicija i predstavlja razli¢ite oblike
transfera kontrole preduzeca sa jedne grupe vlasnika na drugu. U osnovi preuzimanja se dele

na prijateljska i neprijateljska.

Ponekad je teSko ova dva procesa razlikovati, jer preuzimanje moZe poceti kao merdZer,
dakle putem pregovora dva preduzeca, a zavrSiti se kao tender ponuda, ukoliko na primer do

dogovora ne dode, pa preduzec¢e preuzimaé odluéi da uputi direktnu ponudu akcionarima za
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njihove akcije. Ili obrnuto, proces preuzimanja moZe otpocCeti tender ponudom, da bi se zatim i
preduzeée koje je meta preuzimanja ukljucila u pregovore, ¢ime taj proces prelazi u merdzer. U
vecini slu€ajeva, kao merdzer se moZe okarakterisati preuzimanje koje rezultuje iz pregovaranja
i obi¢no je ,prijateljskog” karaktera, jer su oba preduzeca zainteresovana za spajanje. Akvizicija
moze biti ,prijateljska”“, kada je upravni odbor i menadZzment mete podrZzavaju, mada nema
nikakvih pregovora vec¢ je ponuda upuéena direktno akcionarima, i ,, neprijateljska“, kada joj se

upravni odbor i menadzment protive.

Konsolidacija je poslovna kombinacija dva ili viSe odvojenih entiteta radi stvaranja potpuno
novog, pri éemu postojeéi entiteti prestaju da postoje. Termini merdzeri i konslolidacije, kao Sto
je sluéaj i sa drugim terminima u oblasti merdZera i akvizicija se éesto zamenjuju. Generalno,
kada su preduzeca koja se kombinuju priblizno iste veli€ine koristi se termin konsolidacija, a

kada se znacajnije razlikuju u veli€ini, merdzer je pogodniji termin.

1.2.Istorijski razvoj merdzera i akvizicija

Merdzeri i akvizicije (M&A) nisu pojmovi iz 21. veka. M&A transakcije imaju istoriju dugu 120
godina, a njihova znacajnost je i danas velika i ogleda u tome da je njihova vrednost u 2011.
godini iznosila preko 7 biliona dolara. Ipak, merdzZeri i akvizicije su se kroz istoriju odvijali kroz
takozvane talase (merger waves). Ovi talasi su bili prouzrokovani razli¢itim deSavanjima,
najéesce industrijskim Sokovima, kao 3to su na primer tehnoloski, ekonomski i regulatorni. U
literaturi se spominju pet M&A talasa, dok neki istraZivaci spekuliSu da se sa po¢etkom 21. veka

zaceo i novi, Sesti talas.

Pocetak i kraj, odnosno trajanje svakog ovog talasa generalno nije specificirano, osim onih koji
jesu specifirani, jer su se zavrsili u isto vreme kada i rat ili finansijska kriza. Ono $to se moze

zakljugciti, jeste to da su M&A talasi pratili trziSnu kapitalizaciju kroz istoriju.

Prvi talas (1897 — 1904) — u ranom 19. veku, ovaj talas je bio okarakterisan kao ,pripajanja
zbog monopola“. Velika horizontalna pripajanja su tada bila mahom u industrijama proizvodnije i
transporta, madutim to je bilo vreme kada su se prvi zakoni protiv monopola doneli, takozvani
anti-trust zakoni. Prvi talas je relativno kratko trajao, s obzirom da se u to vreme zahuktavao Prvi

svetski rat.
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Drugi talas (1916 — 1929) - takode je poznat pod nazivom ,pripajanja zbog oligopola“. Za
razliku od prvog talasa, u drugom talasu su u fokusu bila vertikalna pripajanja. Velike kompanije,
kao Sto su na primer u to vreme bile Ford i General Motors su kupovale kompanije koje su im
proizvodile proizvode koji su oni koristili u svojoj proizvodnji. Tako je Ford u svojoj imovini
posedovao rudnik gvozda i uglja, €elicne mlinove i ostalo. Sa obzirom na veli€inu koju su
dostizale ove kompanije anti-trust zakoni su bili pooStreni, jer su ove kompanije svoju veli€inu
Zloupotrebljavale kako bi osigurale svoje interese. Krah 1929. godine, kao i velika ekonomska
kriza, poznatija pod nazivom Velika depresija, je okongala ovaj talas.

Treéi talas (1955 — 1973) - zbog strogih anti-trust zakona, treéi talas su okarakterisali
konglomerati. Konglomerati su pripajanja dveju totalno razli¢itih kompanija (iz razli€itih
industrija). Na ovaj nacin se teZilo postizanju kompetitivne prednosti, jer se smatralo da se
kombinovanjem razli¢itih resursa moZe dovesti do Zeljene diverzifikacije. Neki konglomerati su
doveli do stvaranja novih industrija i novih tehnoloskih otkri¢a, ipak mnogi su se zavrsSili
propastom. Njihovoj propasti je u velikoj meri doprineo pad akcija u periodu izmedu 1969. i
1970. godine.

Cetvrti talas (1974 — 1989) — posle velikog neuspeha mnogih konglomerata, &etvrti talas je bio
poznat po neprijateljskim preuzimanjima (hostile takeovers). Ova neprijateljska preuzimanja su
imala za cilj da se preuzeta kompanija Sto viSe iskoristi, sve u svrhu postizanja dodatnog profita
matiéne kompanije. Takode je ovaj period bio poznat po imenu merger mania, jer su se tada
preuzimanja finansirala putem veoma povoljnog leveridza (leverage buyout) i kredita

komercijalnih banaka. Posle kolapsa trZiSta obveznica, zavrSava se i Cetvrti M&A talas.

Peti talas (1993 — 2000) - poznatiji jo§ pod nazivom megamergers, uvodi nov naéin
preuzimanja — prijateljski/strateSki. Mega pripajanja su se desila izmedu kompanija koje su imale
isti ili sli¢an poslovni interes i €ije su se strategije medusobno preklapale. Peti talas karakteriSu
preuzimanja c¢ije su vrednosti bile ogromne. U 2000. godini dogodilo se preko 40.000

preuzimanja Sirom sveta a vrednost tih transakcija je iznosila 3,5 triliona dolara.

Sesti talas (2000 — ) — posle niske ukupne vrednosti preuzimanja od 1.3 trilion 2001. godine, u
2002. godini pocinje poboljSanje M&A aktivnosti u poslovhom svetu, da bi svoju vrednost od 3,4
triliona dolara dostigla 2006. godine. Faktori kao Sto su globalizacija, podsticaji vlada odredenih

drzava (Francuske, Rusije i ltalije), niskokamatni krediti komercijalnih banaka, postojanje
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takozvanih hedz fondova (hedge funds), kao i brz rast privatnih kapitalnih fondova (private equity

funds) su doprineli da Sesti M&A talas zapocéne.

1.3.Merdzeri i akvizicije u globalnoj finansijskoj kriz [

Globalna finansijska kriza iz 2008. godine je svakako termin poznat svim ekonomistima i mnogi
od njih se slazu da se zapravo ova kriza smatra za najgoru finansijsku krizu, goru i od one iz
1930. godine, poznatiju joS pod nazivom Velika depresija. Rezultirala je totalnim kolapsom
velikih svetskih finansijskih institucija, banaka, vlada, kao i krahom berzi Sirom sveta, a njen
uzrok je kolaps trziSta nekretnina u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama Cije se trZiSte smatralo za

jedno od najsigurnijih trziSta za investiranje.

Finansijska kriza je donela mnoge promene, pre svega u bankarskom sektoru, a zatim i u svim
ostalim finansijskim institucijama. Takode, usled finansijske krize, mnoga preduzec¢éa su
promenila svoje biznis modele i svoj nagin poslovanja, a isto tako je finansijska kriza uticala i na

promenu trenda merdzera i akvizicija.

Pod uticajem globalne finansijske krize, kao i globalizacije, takozvana prekograni¢na
preuzimanja (cross-border mergers and acquisitions) dobijaju na znacaju. Kako su trzista sa
razvijenom ekonomijom, prezasic¢ena i oStecena finansijskom krizom, preduzeca iz razvijenih
zemalja kupuju preduzeéa u zemljama u tranziciji. Razlozi za prekograni¢na preuzimanja su
viSebrojni. Pre svega, stopa ekonomskog rasta je visoka, zatim zakoni i regulacije u zemljama u
tranziciji su nestabilni i nezreli, Sto preduzeéa u velikoj meri koriste za postizanje dodatnog
profita, a isto tako postoji i tzv. first mover advantage, odnosno prednost preduzeéa koja prva
investiraju u odredenu zemlju. Dodatno, u zemljama u tranziciji, radna snaga je upola jeftinija od
one u razvijenim drZzavama, a isto tako, kupovinom nacionalne kompanije, kupuju se takode i
vitalni resursi, kao Sto su dobavljadi, poznavanje lokalnih zakona i legislativa i sl.

Svaka kriza nosi sa sobom odredene kako ekonomske, tako i socijalne promene. U 2010. godini
(dve godine posle najgoreg talasa finansijske krize) dolazi do obnavljanja globalnih M&A

aktivnost, gde preduzeca koriste ovu strategiju za ulazak na nerazvijena trZista.
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Ono Sto je interesantno podvuéi u ovom delu, jeste jedan razlog koriSéenja prekokrani¢nog
preuzimanja, a to je iskoriSéavanje slabih i nedovoljno odredenih zakona i regulativa u zemljama
u tranziciji koje se ti€u M&A strategije. Kako je i Srbija jedna od zemalja u tranziciji, tako se i ona
suotava sa problemom iskoriSéavanja nedovoljno odredenih zakona od strane inostranih

investitora, koji u velikoj meri Steti njenoj ekonomiji.

1.4.Merdzeri i akvizicije u pore denju sa drugim korporativnim

strategijama

MerdzZeri i akvizicije su strateSki pojmovi koji oznacavaju spajanje i pripajanje preduzeca.
Medutim u dana3njoj struénoj literaturi, postoje pojmovi koji se mogu lako zameniti sa ovim.
Pojmovi kao Sto su stratedki savezi (strategic alliances), kupovina preduzeéa (buyout) i
razdvajanje (spin-off), su pojmovi koji su veoma sliéni merdZerima i akvizicijama. Medutim, kako
su ovi pojmovi ipak razli¢iti od merdZera i akvizicija, njihova razli€itost ¢e biti prikaza u narednim

paragrafima.

1.4.1 Razlikaizme du merdzera i akvizicija i strateSkog saveza

StrateSki savez (strategic alliance) je takode jedna od mogucih korporativnih strategija pored
merdZera i akvizicije. StrateSki savez je sporazum izmedu dva preduzeéa da putem spajanja
svojih resursa postignu obostrane benefite. StrateSki savezi kreiraju priviemene projekte, kroz
koje se benefiti i ostvaruju. Razlika izmedu merdZera i akvizicija i strateSkog saveza jeste taj da
su strateSki savezi kratkoro€niji, a preduzeéa i dalje zadrZzavaju svoj identitet. Takode, kod
strateSkog saveza preduzeéa ne dele sve svoje resurse, poslovne informacije, dosadasnje
uspehe i sliéno. Prilikom uredivanja strateSkog saveza, preduzecéa dele samo resurse koji su
kljuéni za dati projekat, drugim reéima ugraduju svoju korporativnu snagu (procesi, intelektualni
kapital, istraZivanja i sli¢no). DuZina strateSkog saveza moZe biti odredena posebnim ugovorima,

a takode mozZe biti i otvorenog tipa — dokle god ima koristi od saveza.

1.4.2 Razlikaizme du merdzera i akvizicija i kupovine preduze ¢éa
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Pored strateSkog saveza i termin kupovina preduzecéa se izuzetno lako moZe poistovetiti sa
terminom akvizicija, odnosno sa preuzimanjem preduzeéa. Termin kupovina preduzecéa se u
nekoliko navrata razlikuje od termina preuzimanje preduzeéa. Pre svega, prilikom kupovine
preduzecéa, kupuje se samo onoliko akcija koliko je potrebno da se uspostavi kontrola nad tim
preduzeéem. Inkorporiranje strategije kupovine preduzeéa je veoma Cesta pojava, koja se
najéesce koristi kako bi se dobio pristup novim trZistima, ili kako bi se obezbedio rast preduzeéa.
U slu¢aju preuzimanja, preduzeée koje preuzima poseduje celu imovinu preduzeéa koje se
preuzima. Takode, kao Sto je prethodno bilo napomenuto, prilikom preuzimanja, identitet
preuzetog preduzeéa se najéedc¢e gubi, dok se kod kupovine preduzeca taj identitet zadrzava.
Kod kupovine preduzeéa, menadZment mora da se konsoliduje sa preostalim akcionarima tog
preduzeca prilikom donoSenja strateski bitnih odluka, dok kod preuzimanja ovaj proces moZe da

bude znatno razli¢it.

1.4.3 Razlika izme du merdzera i akvizicija i odvajanja preduze ¢€a

lako je merdZer u odnosu na odvajanje preduzeca totalno suprotna korporativna aktivnost, nije
naodmet predoditi razliku izmedu ove dve aktivnosti. Kao Sto je ranije bilo napomenuto, merdzeri
predstavljaju spajanje dva relativho jednaka preduzec¢a u jedan poslovni entitet, dok akvizicje
podrazumevaju kupovinu, najSeéée manjeg preduzeéa koje se integriSe u veliko preduzece.
Razdvajanje predstavljaja suprotnu strategiju, jer podrazumeva odvajanje delova preduzeca,
gde ti delovi postaju nezavisna preduzeca. Ponekad se preduzeca nalaze u situaciji u kojoj je
bolje prodati odredene divizije — delove preduzeéa, jer se smatra da ¢e na taj nacin ta divizija
viSe profitirati i viSe vredeti kao nezavisno preduzece, nego da ostane pod okriliem velikog
preduzeéa. NajéeSc¢e se radi o malim inovativnim diviziiama, gde se te inovacije guSe zbog

rigidnosti velikih preduzeca.

1.5.Podela merdzera i akvizicija

Razli¢ite literature ukazuju na to da postoje razli¢ite klasifikacije po kojima se mogu klasifikovati
merdZeri i akvizicije. Dve uopStene prihvaéene klasifikacije jesu da se merdzeri i akvizicije mogu
deliti na oshovu tipa veze izmedu dve preduzeéa koja se formira nakon kupovine preduzeéa i na

osnovu nacina finansiranja merdzera ili akvizicija.
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Na osnovu tipa veze koja postoji izmedu dva preduzeéa moZzemo izvrsiti podelu na:

» Horizontalne integracije (horizontalni merdzer)
» Vertikalne integracije (vertikalni merdzer)

» Konglomeratske integracije (konglomeratski merdzer)

Pod horizontalnom integracijom podrazumeva se spajanje dva preduzeéa koji su direktni
konkurenti i koji posluju u okviru iste industrijske grane. Dva preduze¢a koja se bave istim
poslom na ovaj naéin stvaraju sinergiju koja dovodi do smanjenja troskova, povecavanja trziSnog
u¢edc¢a ili otvaranja novih trZiSnih moguénosti. Horizontalne integracije ¢esto dovode do
stvaranja velikih trziSnih sila §to uzrokuje zna¢ajne monopolisticke efekte, i one &esto mogu biti
osporavane prema antitrustovskim zakonima. Poslednjih godina se sve manje osporavaju

ovakve integracije.

Vertikalne integracije predstavljaju spajanje preduzeca koja imaju odnos kupac-prodavac
odnosno spajanje preduzeéa i dobavlja€a ili preduzeéa i kupca. Ovaj tip integracija se Koristi
kada Zeli da se postavi odredena kontrola u lancu industrije, ali to sa sobom donosi i odredene
posledice. Na primer, prilikom inovacije odredenog procesa, preduzece koje se spojilo vertikalno
mora da uloZi mnogo viSe novca i kapitala da bi pratilo taj trend, dok preduzeée koje to nije,
prepusta to svojim dobavljaéima ili kupcima. Svakako da se putem vertikalnih integracija
smanjuju operativni troSkovi i postize se ekonomija obima, ali se na isti na¢in gubi na

fleksibilnosti samog preduzeca.

Konglomeratske integracije odnose se na integracije preduzeca koja nisu konkurentska i nemaju
odnos kupac-prodavac, odnosne bave se potpuno razli€itim poslovima. Spajanje dva potpuno
razli¢ita preduzeéa ima za cilj postizanje diversifikacije, odnosno smanjenje rizika, ali ne tako
retko sa sobom povlaci i odredene kapitalne investicije. Konglomerati su bili veoma popularni
60-tih godina, ta¢nije u treéem talasu merdZera i akvizicija, ali su veoma kratko opstali, s
obzirom na to da je bilo veoma teSko stvoriti odredenu vrednost spajanjem dva nepovezana

preduzeca.

Pored navedena tri osnovna tipa merdzera i akvizicija sa aspekta tipa veze mozemo pomenuti
jos i trziSne integracije (market-extension merger) i proizvodne integracije (product-extension
merger). TrziSne integracije se odnose na spajanje dva preduzeca koja prodaju isti proizvod na

razli€itim trziStima kako bi proSirile svoja trziSta, dok se proizvodne integracije odnose na
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spajanje dva preduzeéa koja prodaju razli€ite ali srodne proizvode na istim trziStima kako bi se
omogucilo diferenciranje proizvoda.

Kako je gore ve¢ pomenuto, pored klasifikacije merdZera i akvizicija na osnovu tipa veze izmedu
dva preduzecéa, takode postoji klasifikacija merdZera i akvizicija na osnovu nacina njihovog
finansiranja. Svaki od ovih naéina finansiranja sa sobom nosi odredene implikacije kako za
samo preduzece, tako i za investitore.

Na osnovu nacina finansiranja merdZzeri i akvizicije mogu biti:

» Purchase merdzer (purchase merger)
» Zamena akcija (stock swap)

» Konsolidovani merdZer (consolidation merger)

Purchase merdzer kako samo ime implicira se deSava onda kada jedno preduzece kupi drugo.
Kupovina preduzec¢a se odvija putem novca ili putem nekih instrumenata duga. Preduzeca
uglavnom preferiraju kupovinu na ovaj nacin, jer se na taj na¢in mogu posti¢i odredeni poreski

benefiti.

Zamena akcija se deSava kada jedno preduzeée kupuje drugo, onda to preduzec¢e ne mora u
novcu isplatiti kupljene akcije, ve¢ u zamenu akcionarima moZe ponuditi svoje akcije ili akcije

novoosnovanog preduzeca.
Konsolidovani merdZer je jedan od retkih tipova merdZera. U ovom tipu merdZera, interesantno
je to da se oba preduzec¢a zapravo medusobno kupuju, kombinuju i stvaraju totalno novi

poslovni entitet. Ovim postupkom ranija dva preduzecéa prestaju da postoje kao poslovni entiteti.
Dodatno, putem ovog nacina merdZera se takode mogu ostvariti odredeni poreski benefiti.

1.6.Motivi i razlozi merdzera i akvizicija
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S obzirom na €injenicu da su strategije akvizicije i merdzera vrlo ¢esto primenjivane znaéajno je
ukazati na osnovne razloge, odnosno motive za njihovu primenu. Prema Hittu moguce je
identifikovati nekoliko najvaznijih razloga za koriséenje strategije akvizicija':

Rast trziSne modi

PrevazilaZenje ulaznih barijera

TroSkovi razvoja novih proizvoda i rastuéa brzina na trzistu
Maniji rizik u poredenju sa razvojem novih proizvoda
Rastuca diverzifikacija

Izbegavanje prekomerne konkurencije

YV V. V VYV VYV VYV VY

Uéenje i razvijanje novih sposobnosti

Osnovni razlog za merdzZere i akvizicije jeste postizanje vecée trziSne modi, koja se izvodi iz
veli¢éine kompanije, njenih resursa i sposobnosti da se takmiéi na trZiStu. Povecéanje trziSnog
udela i snage na trZiStu moze proizadi iz integracije direktnih rivala (horizontalne integracije), kao
i Zelja za sopstvenim izvorima snabdevanja, nizim transakcionim troSkovima, potrebe za
specijalizovanim inputima (motivi za vertikalne integracije). Suo€avanjem sa ulaznim barijerama
u vidu postignute ekonomije obima i diferenciranih proizvoda, preduzeée koje Zeli da ude na
novo trziSte moze zaklju€iti da je fuzija veé pozicioniranog preduzeéa na datom trziStu efektivniji
nacin za osvajanje trZiSta, nego ulazak sa novim proizvodom ili uslugom koji su nepoznati
postojeéim kupcima. Fuzije, takode, mogu biti povoljniji nac¢in za preduzec¢e da dode do novih
poredenju sa internim razvojem novih proizvoda, koji zahteva mnogo vremena i sredstava. Sem
toga rezultati fuzije se mogu lakSe i tanije proceniti nego rezultati razvoja novog proizvoda, Sto
sa aspekta uspeSnog menadZera, odnosno lidera, fuzije €ini manje rizi€nim poduhvatom u
odnosu na ulaganje u razvoj novih proizvoda. Preduzeca vrlo retko interno razvijaju nove
proizvode kako bi diverzifikovala svoje proizvodne linije, s obzirom da su fuzije najbrzi i najlaksi
nacin za promenu njihovog portfolia poslovanja. Takode, preduze¢a mogu koristiti fuzije kako bi
smanijila svoju zavisnost od jednog ili viSe proizvoda ili trziSta, odnosno proSirila delokrug
poslovanja, ukoliko su na postojeéem podru€ju poslovanja suoena sa intenzivnom
konkurencijom. U€enje i razvijanje novih sposobnosti, sticanje znanja i vestina razli¢itih od onih
koja preduzeéa ve¢ poseduju, isto tako su veoma vazan razlog koji govori u prilog fuzijama i

akvizicijama.

L Hitt A. M, Irleand D. R, Hoskisson, E. R, Strategic Management, Thomson South-Western, 2003, str. 223.
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Pored gore pomenutih razloga postoje istraZivanja po kojima jedan od motiva za fuzije i
akvizicije jeste i arogancija menadZera (lidera). Naime, menadZeri odnosno lideri teZze da kupuju
preduzeéa iz svojih lienih motiva i u tom slu¢aju ekonomska korist nije jedina niti najvaznija
motivacija za fuzije. Neka preuzimanja su motivisana ubedenjem da uprava kupca moZe
uspesnije da rukovodi resursima cilinog preduzeé¢a. Ponuda¢ moZe da veruje da je struénost
njegovog menadZmenta takva da bi pod njihovom kontrolom ciljno preduzece uspe3nije
poslovalo. Ovo motiviSe kupca da plati ve¢u cenu za ciljno preduzece tj. za njegove akcije nego
Sto trenutno vrede. Takode treba napomenuti da motiv za integrisanje mogu biti i odgovarajuce

poreske olaksice?.

Iz svega navedenog uocava se da postoji ¢itava lepeza razloga koja govori u prilog koriSéenju
strategije fuzija i akvizicija za postizanje strategijskih prednosti, koje bi menadZment preduzeéa

prilikom kreiranja razvojne strategije trebao da uzme u obazir.

1.7.Taktike u procesu merdzera i akvizicija
U procesu preuzimanja preduzeéa moguci su sledeéi modeli:

» Dobrovoljno preuzimanje

» Neprijateljsko preuzimanje

1.7.1 Dobrovoljno preuzimanje preduze ¢a

Kod dobrovoljnog preuzimanja preduzeca dolazi do direktnih pregovora izmedu menadZzmenta

preduzeca koje je zainteresovano za preuzimanje i menadZzmenta ciljnog preduzeéa.

Preduzece koje je predmet preuzimanja je duzno, u slu€aju opredeljenja za nastavak pregovora,
da prezentuje tac¢ne podatke za sagledavanje i ocenu vrednosti preduzec¢a. Naravno, da ovim
pregovorima prethodi niz aktivnosti u cilju prikupljanja informacija i sastavljanju liste potencijalnih
preduzeéa za preuzimanje. U toku pregovora angaZuju se spoljni eksperti, ra¢unovodstveni

struénjaci, investicioni bankari, pravnici i sl. kako bi otkrili eventualne skrivene probleme koji bi

2 Gogan, A. P, Integracije, akvizicije i restruktuiranje korporacija, Prometej, Novi Sad , 2004, str. 344.
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mogli uticati na donoSenje odluke o preuzimanju preduzec¢a. Rezultati analize i odgovori na
pitanja opredeli¢e konaéni stav, pristupiti ili ne, procesu preuzimanja preduzeca.

Odluka o preuzimanju preduzeéa doneta je tada kada predstavnici oba preduzeéa zaklju¢e
ugovor o akviziciji, preuzimanju kompanije koji je neophodno da bude konfirmiran od strane
akcionara oba preduzeca.

1.7.2 Neprijateljsko preuzimanje preduze ¢éa

Naravno, situacija je sasvim drugacija kada se radi o neprijateljskom preuzimanju preduzeéa.
Kod ovog modela preduzeée koje namerava da preuzme drugo preduzeée obraca se direktno
njegovim akcionarima i nudi otkup akcija po viSoj ceni od berzanske. Ova ponuda, naziva se
tenderskom i kada se ona podnese akcionari preduzeéa targeta imaju rok od 20 dana da
donesu odluku o prihvatanju ili neprihvatanju ponude. U tom roku mogu se pojaviti i druga
preduzeéa sa svojim ponudama za preuzimanje uz navodenje uslova koji nude. Otvara se dakle

konkurentska borba za preuzimanje preduzeca targeta.

Neprijateljski ponudaé moZe i pre upucivanja direktne ponude da pribegne akviziciji akcija ciljnog
preduzeéa, uz nastojanje, da isto ostane u tajnosti, kako akcije cilinog preduzeéa ne bi pocele
da rastu. Kako bi se obezbedila tajnost ovih aktivnisti koriste se tzv. korporacijske €aure ili
ortakluci, koji vrSe kupovinu u ime zainetresovanog preduzecéa i to na nacin da njihova imena ne
upucuju na identitet krajnjeg kupca.

Znacajan deo kupljenih akcija na otvorenom trZiStu moZe da osujeti primenu mera odbrane,
odredbe o potrebi supervecine prilikom glasanja, kao i da pomogne kod pregovora sa ciljnim
preduzeéem za pristanak na prijateljsku direktnu ponudu i na taj nain obeshrabri potencijalne
dobre vitezove na upuéivanje ponuda.

Postoji veliki broj taktika neprijateljskog ponudaca, ali je taj broj ipak znatno manji u odnosu na
broj taktika odbrane koje stoje na raspolaganju ciljnom preduzecu. U literaturi se sreéu razli€ite
klasifikacije taktika koje ponuda¢ moZe da koristi. Kao jedna od najéeSée korid¢enih klasifikacija

taktika neprijateljskog preuzimanja je:

» Medvedi zagrljaj (bear hug)
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» Direktna ponuda (tenderoffer)
» Borba punomodja (proxy fight)

Svaka od ovih taktika ima svoje kako prednosti tako i nedostatke i svaka od njih moze se,

primeniti na razne nacine u cilju uve¢anja moguénosti za uspeh.

1.7.2.1 Medvedi zagrljaj

Medvedi zagrljaj obiéno se primenjuje na samom pocetku neprijateljskog preuzimanja, a po
stepenu agresivnosti svrstava se u grupu najmanje agresivnih. Primena ove taktike bila bi
dovoljna u onim sluéajevima u kojima se ciljno preduzeée ne suprotsatvlja mnogo preuzimanju.
Ipak, iskustva ukazuju da primena taktike medvedi zagrljagj od strane izuzetno odluénog
ponudaca teSko da bi mogla biti dovoljna za realizaciju preuzimanja preduzeéa i pre upucivanja
direktne ponude i to putem kontakata sa odborom direktora, upozoravaju¢i ih na nameru da
uputi ponudu direktno akcionarima, ukoliko ovakva najava ne naide na pozitivhu reakciju. Ova
taktika moZe da bude prac¢ena i javhom objavom o nameri ponudaca da uputi direktnu ponudu.
Primenom ove metode vrSi se pritisak na odbor ciljnog preduze¢a da javnho zauzme stav o
moguéem preuzimanju od strane ponudaca. Naime, medvedim zagrljajem vr3i se pritisak na
odbor direktora, posto bi ponudu trebalo da razmatraju kako ne bi bili optuzeni za neizvrSavanje

svojih poverenic¢kih obaveza.

Nakon obelodanjivanja medvedeg zagrljaja arbitraZeri po€inju sa prikupljanjem akcija ciljnog
preudzeéa. Akumulacija akcija od strane arbitrazera moZe da olak3a korisniku medvedeg
zagrljaja ili nekom drugom ponudacu da ostvari kupovine velikih paketa akcija. Naravno, da to u

mnogome oteZava ciljnom preduzecu odrZzavanje svoje nezavisnosti.

Efekti primene ove taktike su devedesetih godina neSto smanjeni zbog intenzivnije primene

otrovnih pilula. Medvedi zagrljaj kao taktika se i danas primenjuje.

U struénoj literaturi se sreéu i primeri primene nesto jace verzije medvedeg zagrljaja. Osnovna
njihova karakteristika ogleda se u tome Sto ponuda¢ ponudi odredenu cenu kako bi, izmedu
ostalog, ograni¢io Stetu prilikom eventualnih tuzbi akcionara koje mogu da uslede nakon
odbijanja uprave ciljnog preduzeéa da prihvati ponudu. NajéeSéi odgovor odbora ciljnog

preduzeca koje nije zainteresovano da prihvati ponudu je, u obra¢anju investicionom bankaru za
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miSljenje o uslovima ponude, a koji najéeS¢e ukazuje, da ponuda ne odgovara realnom stanju.
Ovo, nesporno je, ide u prilog odboru direktora da odbije ponudu.

Ponuda¢ ukoliko javno objavi svoje namere i ako je istovremeno angaZzovan u medvedem
zagrljaju duZzan je, da u skladu sa zakonskom regulativom, podnese prijavu i dostavi
dokumentaciju ili da u roku od pet dana odustane od ponude.

Ukoliko ponudag vidi realnu moguénost za pregovore, medvedi zagrljaj moZe da se pokaZe kao
atraktivna alternativa direktnoj ponudi. Iskustva u praksi uglavnom, potvrduju da realizacija na
ovaj nacin ,neprijateljske" akvizicije, uglavnom, manje kosta i krace traje. Istovremeno, moZe da
ublazi i eventualne Stetne posledice vezane za neprijateljska preuzimanja, u smislu odlaska

najboljih kadrova iz cilinog preduzeéa, pad radnog entuzijazma i sli¢no.

U slu€aju da ciljno preduzece pruZzi otpor, primenjena taktika medvedi zagrljaj biée neuspesna, a

upucéivanje ponude, direktno akcionarima neophodno.

Neodluéni akcionari se uglavhom opredeljuju radije za primenu jeftinije taktike medvedi zagrljaj u
odnosu na znatno skuplju, direktnu ponudu. U prilog ovog opredeljenja ide moguénost da
pritisak na odbor direktora ciljnog preduze¢a mozZe i da dovede do uspesSne realizacije

preuzimanja.

1.7.2.2 Direktna ponuda

Osamdesetinh godina, direktne ponude bile su najéeSce koriS¢éen nacin neprijateljskih
preuzimanja. U pocetku, u poslovnim krugovima, ¢esto, direktne ponude nisu smatrane
prihvatljivim nadinom preuzimanja. Finansijske institucije, uklju€ujuéi i investicione i komercijalne
banke u principu nisu finansirale direktne ponude. Vremenom efikasnost direktnih ponuda

postaje sve privlagnija i priznatija.

Zakonom su utvrdena pravila u skladu sa kojima ponuda¢ mora da formuliSe direktnu ponudu.
Taktika direktne ponude se primenjuje kada prijateljski pregovori ne dovedu do Zeljenog cilja.
Upucéivanjem direktne ponude ponuda¢ ocekuje da ¢e na taj nacin izbec¢i upliv uprave ciljnog

preduzecéa kao i da ée osvojiti kontrolu nad preduzec¢em, bez obzira na protivijenje poslovodstva.
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Ponuda¢ normalno, vrsi i procenu vrednosti ciljnog preduzec¢a. Ponudu upucuje kada oceni da je
preduzeée potcenjeno i da bi pod njegovim rukovodstvom postiglo mnogo bolje rezultate i profit,
koji bi premasili i opravdali i visoko isplaéenu premiju za njegovo preuzimanje. Naravnho da mu u
svim aktivnostima oko definisanja direktne ponude pomaze tim, sadinjen od visokih

profesionalaca. Strukturu tima uglavnom, €ine:

Investiciona banka
Pravni savetnici
Racunovodstvene firme
Informativni agenti

Depozitarna banka

YV V. V V V VY

Posrednicki agent

Investicione banke

Najkompleksniju ulogu imaju investicione banke, koje konsalting usluge mogu da pruzaju obema
stranama ucesnicima u procesima preuzimanja preduzeéa. Ali naravno, kada su u pitanju
pojedinagni sluéajevi, svoje usluge mogu pruzati samo jednoj od strana uéesnica u ovom
procesu. Preuzimackom preduzeéu investiciona banka mogla bi da ponudi usluge: izbora
targeta za akviziciju, evaluaciju targeta, dizajniranje odgovarajuc¢e finansijske strukture (cena
ponude, metode plaéanja, izvori finansiranja), savetovanje klijenata o strategiji i taktici kod
prijateljskih, neprijateljskih akvizicija. Usluge investicione banke za preduzece targete mogle bi
biti: kreiranje strategije odbrane, evaluacija targeta, usluge u vezi sa kombinacijama metoda
pla¢anja akvizicija i sl. Pored tradicionalnih investicionih banaka, ulogu finansijskih savetnika
mogu da obavljaju i vece komercijalne banke preko svojih spedjalizovanih departmana za

investiciono bankarstvo.

Investiciona banka ima kljuénu ulogu u obezbedivanju finansijskih sredstava kao i davanju
saveta u cilju realizacije direktne ponude. Ona moZe da odlozi vraéanje duga Sto u mnogome
olakSava poziciju ponudacu jer je on sada u moguénosti da realizuje kupovinu koju ée kasnije
platiti. Investiciona banka moZe da finansira preuzimanje preduzeca i emitovanjem hartija od
vrednosti. Investiciona banka moZe da obezbedi i pozajmice. Njena uloga je izuzetno zna€ajna i

u situacijama kada ciljno preduzeée pruza otpor primenom usavrSenih metoda odbrane.

Pravni savetnici
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Usluge u domenu sloZenih pravnih propisa kao i kod sastavljanja ugovora o akvizicionom dilu
nude advokatske firme. Pravni savetnici svoj doprinos daju kroz savete formulisane na osnovu

izuzetno dobrog poznavanja taktika i mera odbrane koje se u ovim aktivnostima primenjuju.

Racéunovodstvene firme

Racunovodstvene, revizorske firme svoje usluge nude kroz angazman na proveri i sistematizaciji

raéunovodstvenih podataka preduzeca targeta.

Informativni agenti

U procesu ponude izuzetno je znacajna uloga i informativnog agenta koji je odgovoran za
prosledivanje dokumentacije u vezi sa ponudom akcionarima kao i pribavljanja ovlas¢enja radi

eventualnog glasanja.

Depozitarna banka

Usluga depozitarne banke obuhvata poslove prihvatanja direktnih ponuda kao i plaéanje
ponudenih akcija. Ona proverava ispravnost ponude akcija i vodi popis prodatih akcija Sto
omogucuje u svakom trenutku uvid u rezultate direktne ponude.

Posredni €ki agent

Posredni¢ki agent upotpunjuje rad depozitarne banke i prenosi ponude akcionara depozitarnoj
banci. Njegova usluga je izuzetno korisna u onim segmentima gde postoji koncentracija akcija u
oblasti koju ne pokriva depozitarna banka.

1.7.2.3 Borba punomo ¢ja

Jedna od moguéih taktika je i borba punomoéjima radi preglasavanja. Intenzivnija primena ove
metode bila je poéetkom devedesetih godina, u periodu kada su mogucnosti koriSéenja
niskorangiranih obveznica za finansiranje direktnih ponuda naglo opale. Preglasavanje kao nova

alatka trebalo je da poveca efikasnost direktne ponude. Nakon perioda povecane popularnosti
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pocetkom devedesetih godina, preglasavanje ponovo prelazi na drugo mesto iza direktnih
ponuda neprijateljskog ponudaca. U toku petog talasa integracija preglasavanje punomocjima
ponovo je zauzelo vazno mesto u okviru taktike preuzimanja i primenjivano je u posebnim

slu¢ajevima kada ostale taktike, kao Sto je direktna ponuda nisu koris¢ene.

Borba punomocdjima je poku3aj, od strane jednog ili grupe akcionara, da osvoje kontrolu ili uvedu
odredene promene u preduzeéu primenom glasackog mehanizma. Preglasavanje je politicko
pitanje u kojem se odgovorni za poslovanje preduzeéa i pobunjenici bore za glasove akcionara
na razne nacine ukljuéujuéi agitaciju poStom, oglasima u novinama i telefonskim agitovanjem. U
borbi oko glasova, ponuda¢ moZe i da pokuSa da koristi glasatka prava i pridobije podrsku

akcionara i za isklju€enje nekog od €élanova odbora i poslovodstva.

Iskustva iz prakse obi¢no ukazuju na €injenicu da nisu svi akcionari u moguénosti da prisustvuju
godisnjim skupsStinama akcionara i na njoj obave glasanje, posto obiéno imaju i druge obaveze ili
su stacionirani na nekom udaljenijem mestu. U takvim slu€ajevima postupak glasanja se

pojednostavljuje koriSéenjem punomocdja.

Punomoc¢jem akcionari ovlaséuju drugo lice da glasa u njihovo ime i da deluje kao njihov

punomoénik. Praksa pokazuje da se veéina glasanja u preduzeéu odvija putem punomaocdja.

Za ponudaca, koji je i sam akcionar u firmi je vrlo vazno postojanje moguénosti, u skladu sa
zakonskom regulativom, za sazivanje sastanka akcionara. Uspostavljanjem pozicije vlasnika
udela u ciljnom preduzeéu neprijateljski ponuda¢ moze, ako mu je i kada to interes, ¢ak i da
pokuSa da ukloni ¢lanove odbora direktora i postavi ljude koji bi mu bili naklonjeni prilikom
vaznih odlu€ivanja. Ponuda¢ sastanak moZe da iskoristi i u cilju ubedivanja akcionara da podrze
neke akcije preduzeca, izmedu ostalog, i uklanjanje mera odbrane, u okviru kojih preduzecéa
Cesto primenjuju izmenu statuta preduzeca postavljanjem odredenih ograni¢enja u smislu vrste
vlasniStva akcija koja daje pravo da se sazove skupstina akcionara.

Na bazi prezentovanog u struénoj literaturi nameée se zaklju¢ak da se, uglavnom, koriste dva

nacina borbe preglasavanjem:

» Borba za mesta u odboru direktora

» Borba za usvajanje predloga uprave

Borba za mesta u odboru direktora
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Borbu za mesta u odboru direktora, pobunjeni deo akcionara koristi u cilju smene uprave. Po
izboru dovoljnog broja direktora koje podrzava grupa pobunjenika ovi mogu da smene ¢lanove

uprave i izaberu novi, po svojoj volji.
Borba za usvajanje predloga uprave

Kada je u pitanju drugi nacin, borba oko usvajanja predloga uprave, on se primenjuje najéesc¢e
kada su u pitanju predlozi za pribavljanje saglasnosti za integracije ili kupovine. Uprava moze da
se protivi integraciji koju pobunjeni¢ka grupa akcionara podrZzava. Ova metoda primenjuje se i
kada su u pitanju predlozi izmene statuta u vezi mera odbrane od preuzimanja. Uprava moze da
bude za promene, a pobunjeni¢ka grupa akcionara da im se protivi u uverenju da bi ovakvim

akcijama cene akcija pale ili bi se moZda njima umanijila izglednost realizacije preuzimanja.

Kod nadmetanja preglasavanjem, pobunjena grupa akcionara nastoji da osvoji kontrolu nad
ciljinim preduzeéem prikupljanjem dovoljnog broja glasova za smenu €lanova odbora. Koliko ¢e u
tome uspeti, opredeli¢e izmedu ostalog, postoje¢a podrska glasa€a upravi, rezultati poslovanja i
plan aktivnosti. Jasno je, da bez veéih blokova akcija, €iji bi akcionari svojim glasovima podrzali
upravu, uprava, pa ni odbor direktora, nisu sigurni na svojim pozicijama. Sto su losiji rezultati
poslovanja preduzeca, vec¢a je verovatno¢a da ¢e akcionari glasati za promene. Pobunjena
grupa akcionara moze da predloZi i izmene u promeni ka boljem trendu poslovanja preduzeéa.
Te promene mogu da sadrZze i predloge za prodaju imovine radi isplate vecih dividendi
nosiocima akcija. Jedna od mogucnosti bila bi da se i planom predvida ukidanje mera odbrane i

pozitivan odnos prema ponudama spolja radi prodaje preduzeéa.
Procedura borbe preglasavanjem, uglavnom, odvija kroz tri faze:
> Inicijativa

» Proces agitacije

» Glasanje

1.8.Metode odbrane od merdzera i akvizicija

22



MerdZeri i akvizicije

Postoji veliki broj metoda odbrane koje preduzeca koja su predmet preuzimanja (cilina
preduzeéa) koriste kako bi se odbranila od neprijateljskin preuzimanja. Broj taktika
neprijateljskog ponuda¢a maniji je u odnosu na broj taktika obrane koje stoje na raspolaganju
ciljnom preduzecu. Ciljno preduze¢e metode odbrane moze da koristi kako pre tako i u toku

neprijateljskih ponuda. S tim u vezi mere protiv preuzimanja mogu se podeliti na:

» Preventivhe mere
» Aktivne mere

Preventivne mere se uvode u cilju smanjivanja verovatnoce realizacije finansijski uspesnog
neprijateljskog preuzimanja, dok se aktivne mere primenjuju nakon Sto je neprijateljska ponuda

upucena ciljnom preudzedu.

1.8.1 Preventivhe mere odbrane

Preventivne mere odbrane su one koje u kojima ciljno preduzece postavlja prepreke mogucoj
neprijateljskoj ponudi. Preventivne mere odbrane se jo$ nazivaju i odbijanje ajkule (shark

repellants). U grupu uobi¢ajenih preventivnhih mera odbrane spadaju:

» Otrovne pilule (poison pills)
» lzmene u statutu korporacije (corporate charter amendments)

» Zlatni padobranci (golden parachutes)

18.1.1 Otrovne pilule

Otrovne pilule uveo je Martin Lipton 1982. godine. Pod otrovnim pilulama, podrazumevaju se
hartije od vrednosti emitovane od strane ciljnog preduzeca, kako bi u o¢ima nepriateljskog

ponudaca imala manju vrednost. U praksi se, uglavnom, sre¢u dve vrste otrovnih pilula:

» Flip over otrovna pilula

» Flip in otrovna pilula

Imaju¢i u vidu uspeSnost ove metode u procesu zaustavljanja neprijateljskog ponudada,

pomenuti autor, ukazuje i na odredene nedostatke. Emitovane akcije emiter ¢e moéi da otkupi
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tek nakon izvesnog vremena, na primer, deset godina. Ovaj postupak odraZzava se i na bilans
Preduzeéa. Prilikom utvrdivanja duga, prioritetne akcije, mogu biti ubaene na poziciju
dugoroénih dugovanja Sto uveéava stvarno dugovanje, a time preduzeée dobija vedi faktor rizika

za ulaganje potencialnih investitora.

Otrovne pilule, flip over, spadaju u drugu generaciu otrovnih pilula. Ove pilule nisu
podrazumevale emitovanje prioritetnih akcija, pa je time izbegnut, i njihov negativan uticaj koje
one mogu imati na bilanse preduzeca. Prioritetne akcije se smatraju hartijama od vrednosti sa
fiksnim prinosom, a njihovo pove¢ano emitovanje, u principu, kao povecani finansijski dug i rizik.
Martin Lipton utvrduje otrovnu pilulu, kao sticanje prava akcionara da kupuju akcije kupca po
povoljnijim, niZzim cenama, tzv. flip over prava. Ova prava, pruZaju mogucnost akcionarima da
kupuju odredenu koli¢inu akcija po odredenoj ceni u okviru odredenog perioda. Potvrde o
pravima u savremenim otrovnim pilulama rasporeduju se akcionarima kao dividende, a stupaju
na snagu nakon odredenog dogadaja. To npr. moZe biti kupovina 20% ukupnih akcija od strane
nekog pojedinca, partnerstva ili korporacije; ili direktna ponuda za 30% ili viSe ukupnih akcija
cilinog preduzeca. Osnovna karakteristika flip over otrovne pilule ogleda se u tome Sto su one
efikasne samo ukoliko ponuda¢ kupi 100% ciljnog preduzeéa. Dakle, one nisu efikasne u

slu¢ajevima kada je otkupljena kontrola nad preduzec¢em sa manje od 100% akcija.

Flip in otrovne pilule pripadaju tre¢oj generaciji. Primenijivale su se prema ponudacima koji nisu
imali nameru da kupe 100% akcija ciljne kompanije.

Kako flip over prava omoguéuju nosiocima prava da kupuju akcije kupca, flip in prava imala su
za cilj da izvrSe dekoncentraciju vlasniStva u ciljnom preduzecu bez obzira da li je ponudaé
uspeo da integriSe cilijno preduzece u svoju. One su uglavhom usmerene na napadace koji teze
da kupovinom osvoje kontrolu nad ciljnim preduzeéem, ¢ak i u slu¢aju kada nisu otkupili veéinski
udeo koji bi znagio kontrolu. Naime, u praksi su prisutni i sluaji moguce kontrole i kada se
poseduje manje od 51% vlasniStva. To su npr. oni slu€ajevi u kojima su korporaciju u vlasnistvu
veéeg broja akcionara sa manjim procentom ukupnih akcija u vlasnistvu. Postojanje flip in prava
¢ini ovakve kupovine za preuzimanje kontrole veoma skupim. U literaturi i u praksi se sreéu i
kombinacije. Flip over plan moze da sadrzi i flip in odredbe. Kombinuju se prednosti flip over
plana, koji se koristi za neprijateljske kupovine u visini od 100% akcija, sa flip in planom koji se

koristi kod kupovine kontrole nad ciljnim preduze¢em sa manje od 100% ukupnih akcija.

Kao jedna od varijanti otrovne pilule, pominje se i plan kupovine akcija vezan za proviziju, koji je

prvi put realizovan 1984. godine. Ovaj plan podrazumeva da akcionari ostvaruju pravo na
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dividendu Sto im omogucéuje da ovo pravo zamene zajedno sa akcijama za gotovinu ili prioritetne
hartije od vrednosti koje su po vrednosti jednake, sa posebnom cenom i uz proviziu koju
odreduje menadZzment emitera. Ova prava mogu biti realiziovana nakon Sto kupac kupi glavne
akcije ciljnog preduzec¢a po viSoj ceni uz odredeni procenat. Ukupna cena kojoj je dodata i
provizia, visa je od trZiSne, tako da ovi planovi utvrduju minimalnu cenu za preuzimanje. Ocekuje
se da ¢e menadZzment ipak odrediti razumnu cenu iznad trZziSne za ove akcije. Osnovni cilj
planova kupovine akcija vezanih za proviziu je da ogranie efikasnost duplo vezanih ponuda.
Sam termin se odnosi na krajnju cenu duplo vezanih ponuda. Isto moZe da dovede i
menadZment preduzeéa u nelagodnu situaciu, da treba da odredi cenu preduzeca, iako je

zauzeo stav da preduzece nije za prodaju.

Planovi za glasanje prvi put su uvedeni 1985. godine. Cilj njihovog formiranja bio je prvenstveno,
spreCavanje preuzimanja kontrole glasanja u preduzecu od strane spoljnjeg preduzeca. Oni
podrazumevaju da preduzece izda dividendu na prioritetne akcije. Ako spoljne preduzeée
obezbedi veée deo akcija preduzeca, vlasnici prioritetnih akcia postaju i nosioci superglasackih
prava, Sto bi to trebalo da spreéi vliasnika veéeg broja akcia, na primer nepriateljskog ponudaca,
da preuzme kontrolu glasanja u ciljnom preduzeéu. Imajuéi u vidu €injenicu da je zakonitost istih

¢esto, uspesno, osporavana na sudu u praksi je manje koriSéeno.

Otrovne pilule primenjuju se tako Sto se nosiocima obi¢nih akcija raspodeljuje dividenda od
jednog prava za svaki udeo u akcijama u njihovom vlasniStvu. Nosiocima prava je omoguéeno
da kupuju jedan udeo akcija u toku trajanja prava na kupovinu, koji je najéeSée deset godina.
Sve do momenta kada nastupe odredene okolnosti, na koje je u radu veé¢ ukazano, kao Sto je
kupovina 20% izdatih akcia, ili ponuda koja se odnosi na 30% akcija ciljnog preduzeca, ostvaruje
se pravo trgovanja obi¢nim akcijama i akcionarima se ne daju neke posebne potvrde. Kada
nastupi odredena okolnost, prava stupaju na snagu i postaju izvrSna, a potvrde o pravima se
akcionarima dostavljaju putem poste.

Emitent akcija, ukoliko smatra da je to korisno, moze da otkupi prava za nominalni iznos. Ako
emitent akcija dobije ponudu za koju utvrdi da je povoljna, postoje¢a prava mogu da budu

prepreka korisnom poslu i on ih moZe ponistiti.

Imajuéi u vidu €injenicu da menadZment moZe da poseduje i ovlaSéenje da izdaje prava, emisije
akcija uredene su aktima preduzeca. Upravo iz tog razloga, uobi¢ajeno je, da menadZzment

preduzeéa obezbedi odredenu koli¢inu prioritetnih akcija koje bi bile emitovane u slu¢aju da
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prava stupe na snagu. Navedeno stvara mogucénost menadZzmentu da ne mora traziti odobrenje
od akcionara za izmenu statuta preduzeéa za emitovanje akcija u cilju pokrivanja prava.
Upucéivanje zahteva akcionarima na odobrenje moglo bi da znadci isto Sto i referendum o primeni
same otrovne pilule. To bi predstavljalo i dodatno odlaganje i neizvesnost, posledica €ega bi

bilo, slabljenje odbrambene modi otrovne pilule.

MenadZzment moZe da odlu¢i da ukine otrovne pilule. Tada ponudacdi ¢esto nastoje da isto
iskoriste i upute nove direktne ponude. Veca ponudena premija stvara i veci pritisak na

menadzment da ukloni odbrambenu pilulu.

U literaturi, kao i u praksi mnogih zemalja, sreée se jo$ jedna vrsta pilula, pilula iz senke.
Ponudag, ¢esto na bazi iskustva moze da zakljuéi, da li ciljno preduze¢e ima otrovnu pilulu kao
odbrambenu meru ili ne, sa kojom je moguce da se suodi u slu¢aju da se opredeli za upuéivanje
ponude. Pri ovome, ponudaé, mora da ima u vidu, da ciljno preduzeée moZe da usvoiji pilule kao
odbrambeni mehanizam i nakon upuéene ponude. IzloZeno, nedvosmisleno, ukazuje da

ponudaci sve ovo moraju respektovati kod procene odbrambene moéi ciljnog preduzecéa.

Bogato praktiéno iskustvo kako, preduzeéa preuzimaca tako i ciljnog preduzeéa, uslovilo je
veliku budnost kao i potrebu kontinuiranog usavrSavanja kako metoda napada tako i metoda
odbrane. U toj lepezi metoda, tehnika odbrane ciljnog preduzeéa, pored prezentovanih oblika
otrovnih pilula nalaze se i otrovne put opcije. One podrazumevaju emitovanje obveznica koje
sadrZe prava koja se aktiviraju samo u slu€aju pokuSaja neprijateljskog preuzimanja. Put opcija
omogucuje nosiocima obveznica da neki instrument proda drugom subjektu ili preduzeéu u toku

odredenog vremena i po odredenoj ceni.

Emitent kasnije teZi da gotovinskom realizacijom obveznica stvori veliku potraznju za novcem
kod novonastalog integrisanog preduzeéa, Sto bi u€inilo preuzimanje preduzeéa neatraktivnim.
Ovakva prodaja moZze biti zaustavljena kada kupac ubedi nosioce obveznica da iste ne realizuju.
Maniji izgledi za realizaciju obveznica su i u slu€aju kada se iste nude po viSim, od uobi€ajenih

kamata. Otrovne put opcije ne obezbeduju preduzec¢e od mogucih neprijateljskih ponuda.

1.8.1.2 Izmene u statutu korporacije
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Jedna od mogucéih metoda odbrane i izmena opstih akata korporacije. Obim izmena, u zemljama
sa znacajnijom prisutnoSéu aktivnosti na preuzimanju preduzeca, opredeljuju i zakoni federalnih
jedinica. 1zmena opstih akata preduzeéa, uglavnom, zahteva i saglasnost akcionara. Iskustva u
praksi ukazuju da se, najéeSce, izmene akata preduzeca koje se odnose na mere protiv

preuzimanja prihvataju, a otpor, akcionari ispoljavaju u slu€aju loSeg upravljanja preduzec¢em.

Naj¢eSée izmene opstih akata, a koje se odnose na mere protiv preuzimanja su:

Y

Proredivanje mandata ¢lanova odbora direktora
Odredbe o supervedini pri glasanju

Odredbe o uskladenoj ceni

YV V V

Dvojna kapitalizacija.

Prore divanje mandata €lanova odbora direktora

Odbrana proredivanjem mandata direktora, €ini mandate odbora promenljivim. Direktori se biraju
u razli¢itim periodima trajanja mandata, a ne zajedniéki. MiSljenje je, da to moZe da bude veoma
znacajno za ishod borbe oko preuzimanja. Odbor moZe da bude sastavljen i od ¢lanova,
naklonjenih postojeéem upravlja¢kom timu, a u njegovom sastavu mogu biti i €lanovi uprave.
Nesporno je, da je u ovakvim aktivnostima poZeljno i misljenje direktora, koji mogu da preporuce
integraciu ili pak, da odlu¢e da neka ponuda nije ni vredna glasanja akcionara. U slu¢aju da je
ponuda¢ veé otkupio vecinsku kontrolu nad preduzeéem, proredeni mandati ¢lanova odbora
mogu da ga sprec¢e da izabere ¢lanove upravlja¢kog tima koji bi Stitio njegove interese i namere.

Odredbe u vezi proredenih mandata ¢lanova odbora unose se u formi amandmana na statut
korporacije. U radu je ve¢ ukazano, da su, uglavhom, prava i nacini za izmenu statuta
preduzeéa opredeljeni vaze¢im zakonima federalnih jedinica. Za realizaciu navedenog, obi¢no je
potreban i pristanak akcionara. Odredbe u vezi proredenih mandata ¢lanova odbora obi¢no
propisuju da se trec¢ina odbora bira svake godine na trogodisnji mandat a ostatak odbora bira se
jednom godiSnje. U praksi se obiéno, pomenuti prvi deo odbora naziva klasifikovanim, a drugi
deo neklasifikovanim. Proredeni izbori doprinose produZavanju vremenskog perioda koji
ponuda¢ mora da safeka kako bi osvojio veéinu u odboru direktora, a i onemoguéava ga da
uvede i promene u politici preduzeca. Hoée li, kada i zasto, kupac sacekati taj vremenski period
za preuzimanje kontrole nad kompaniom teSko je ovom prilikom odgovoriti. Odluku po tom

pitanju, sigurno je, opredeliée i mnostvo drugih faktora.
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Kako je u radu navedeno da se, uglavnom, izmene statuta uskladuju sa zakonima federalnih
jedinica, ne retko se, utvrduju i neophodni uslovi za uklanjanje direktora iz odbora. Tako je
moguce da, npr. uslovi za uklanjanje direktora iz odbora bivaju utvrdeni u zavisnosti od toga da li
isti pripadaju grupi klasifikovanih ili neklasifikovanih. Zakonom je moguce utvrditi, da se
klasifikovani €lanovi odbora ne mogu ukloniti pre isteka mandata, a neklasifikovani ¢lanovi u bilo
koje vreme odlukom vecine akcionara.

Efekti primene ove metode odbrane, obiéno, nisu dovolini da spre€e dobro finansiran
nepriateljski pokuSaj preuzimanja. Napadacdi smatraju da ¢e sa vecinom postojeéih akcija biti u
stanju da se bore sa odborom putem parnice, kao i da ¢e se €lanovi iz prethodnog sastava
odbora prikloniti odlukama nove vecine akcionara jer su odbori uglavhom poverenici akcionara
koji bi trebalo da rade u njihovu korist. Ovo je zapravo, jo$ jedna od metoda na koju ponudac¢
mora da racuna, kao metodu odbrane ciljnog preduzeca. Cilino preduzec¢e ocekuje, da ce joj
primena kombinovanih prepreka uperenih prema ponudacu, olakSati pregovaraku poziciju i

doprineti poboljSanju upucenih joj ponuda.

Odredbe o superve ¢ini pri glasanju

Jedna od moguc¢ih izmena akata odnosi se i na odredbe o potrebnoj superveéini glasova.
Statutom korporacie utvrden je neohodan broj glasova za, izmedu ostalog, usvajanje izmena
statuta ili neke od vaznih odluka u koju svrstavamo i onu o integracii. Odredbe o supervedini
glasova ukazuju na potrebu veéeg uéeSca glasova od uobi¢ajene proste veéine. To mozZe da
bude zahtev za, na primer, dvotrec¢inskom veéinom, ili u nekim slu¢ajevima viSe od toga.
Odredbe o supervecini glasova mogu da zahtevaju procentualno vecéu veéinu ukoliko je i udeo
ponudaca u akcijama vec¢i. Normalno, ove mere biée efikasnije kada upravljacki tim ili neka
druga grupa koja teZi da podrzi upravu, pa i po stavu o pitanju integracija, drZi dovoljan broj
akcija, koje bi mogle da spre¢e donoSenje pozitivhe odluke.

Odredbe o potrebnoj superveéini glasova, generalno, sadrze i klauzule koje, kada se za to
ukaze potreba, omogucuju preduzeéu da odbaci ili ukine odredbe o potrebnoj superveéini

glasova.

Odredbe o uskla denoj ceni
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Odredba o uskladenoj (fer) ceni, podrazumeva izmenu statuta u cilju stvaranja preduslova, da
preduzeée moZe da insistira, da ponudac plati akcije najmanje u visini trenutne trziSne cene.
Ove odredbe se obi¢no aktiviraju kada ponuda¢ uputi ponudu. | ovo su odredbe koje su u skladu
sa zakonskom regulativom federalnih jedinica. Ciljno preduzeé¢e moZe da odbaci veéinu odredbi
o fer ceni, za koju joj je neophodna, obi¢no saglasnost 95% vecine glasackog tela i potvrda

odbora direktora.

Dvojna kapitalizacija

Dvojna kapitalizacija podrazumeva restrukturiranje kapitala u dve klase akcija sa razli¢itim
glasackim pravima. Cilj primene dvojne kapitalizacije je da grupi akcionara koja je naklonjena
stavovima upravlja¢kog tima daju vecéa glasacka prava. Tipi€ha dvojna kapitalizacija uklju¢uje
emisiju jedne druge klase akcija koja nosi ve¢a glasatka prava u odnosu na postojece akcije.
Akcije sa veéim glasa¢kim pravima mogu da imaju 10 do 100 glasova po jednoj akciji. Ove
akcije se obi¢no realizuju njihovom emisijom i dostavljanjem svim akcionarima. Akcionarima je
dato i pravo da ove akcije zamene za obiéne. Mnogi to i €ine, jer se njima obiéno ne trguje i one
donose nisku dividedu. | uprava, moZe da bude vlasnik ovih akcija, ali ne moze da zameni svoja
glasacka prava za obiéne akcije. Upravljacki tim je na taj nacin povecavao svoju kontrolu nad

preduzeéem

1.8.1.3 Zlatni padobranci

Zlatni padobrani su posebni sporazumi o kompenzaciji koju preduzec¢e daje viSim ¢lanovima
uprave. Svoje efekte protiv preuzimanja, ove mere ispoljavaju u sluajevima kada se primenjuju
bilo kao preventivna bilo kao aktivna mera. Analize pokazuju da pla¢anja u okviru zlatnog
padobrana predstavljaju samo mali procenat ukupne prodajne cene, kao i da efekti ovih mera
protiv preuzimanja mogu biti relativno mali u odnosu na moguc¢u korist. Jedan od problema sa
kojim se suo€avaju preduzeéa u toku borbe oko preuzimanja, je i kako zadrZati ¢lanove
upravlja¢kog tima. Po okon€anju procesa preuzimanja, oni su €esto opsedani raznim ponudama.
Clanovi upravljagkog tima koji nisu sigurni, relativno brzo prihvataju druge, adekvatne ponude.
Navedeno, upuéuje na zaklju¢ak da neka preduzeéa, usvajaju zlatne padobrane, kako bi
povecala sigurnost radnih mesta zaposlenih. Po misljenju nekih autora, uspesno konstruisan
zlatni padobran uti¢e na motivaciju upravlja¢kog tima za pregovore o ve¢im premijama za

akcionare prilikom preuzimanja.
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Sporazum o zlathom padobranu podrazumeva isplatu zaokruZzene sume odredenom viSem
funkcioneru upravlja¢kog tima, po prekidu rada nastalom njegovom voljom ili ne. NajéeSce, on
stupa na snagu, ukoliko se prekid desi u toku prve godine nakon promene u kontroli preduzeca.
Ovaj sporazum moZe da sadrZi i fiksiran datum ili da bude zaista na godinu dana, uz moguénost,
da se automatski produzi na joS jednu godinu, ukoliko u toku jedne godine nije doslo do
promene u kontroli nad preduzeéem. Sredstva za finansiranje zlatnih padobrana mogu da se
odlazu i na posebne raéune, namenske fondove, $to na neki nacin uliva i sigurnost, da ¢e po

potrebi sredstva i biti isplaéena.

Visinu kompenzacije odreduju godiSnja primanja zaposlenoh kao i godine minulog rada u
preduzeéu. Moguce je sporazumom predvideti da, otpuSten zaposleni primi nekoliko poslednjih
godisSnjih primanja, uz moguénost da na prethodna primanja odredeni broj godina prima i
stimulacie i druge dodatke. Zlatni padobrani se obi¢no aktiviraju kada se proceni da neki od

ponudaca ima veliku Sansu da osvoji adekvatan broj akcija.

U praksi se mogu, u obliku izuzetka, pojaviti i srebrni padobrani. Oni predstavljaju
kompenzacione sporazume sa vecéinom zaposlenih u preduzeéu, ukljuéujuéi i zaposlene na
nizim nivoima poslova. NajéeS¢a vrsta srebrnog padobrana je sporazum o jednogodisSnjoj
otpremnini.

U struénoj literaturi, vezano za primenu zlatnog padobrana sre¢e se ocena, da isti predstavlja
blagu prepreku i ne smatra se baS mnogo efikasnom merom protiv preuzimanja, ali bi u
kombinaciji sa nekim, mnogo ja¢im merama, moglo da doprinese i odbijanju ponuda.

1.8.2 Aktivne mere odbrane

Aktivne mere odbrane su one koje se preduzimaju, nakon saznanja da preduze¢e moZe postati

cilino preduzece ili po prijemu neZeljene ponude. U grupu ovih mera spadaju:

» Zelena posta
» Sporazum o mirovanju
> Belivitez
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Izmene u strukturi kapitala
Restrukturiranje preduzeca

Parni¢enje

YV V VY V

Pak-Man odbrana.

1.8.2.1 Zelena posta

Zelena posta podrazumeva otkup svojih akcija od ponudaca uz premijiu, odnosno otkup akcija
uz isplatu visoke premije vlasnicima veéeg broja akcija, u zamenu za sporazum da neée
pokrenuti ponudu za preuzimanje kontrole nad ciljnim preduzeéem. Otkup sopstvenih akcija uz
premiju je forma ponovne kupovine udela u ciljnom preduzeéu, kao termin koji se Sire primenjuje
obuhvatajuéi ostale vrste kupovina akcjia od odredenih grupa akcionara, koji mozda uopSte ne
slute da je po€eo napad na njihovo preduzece.

1.8.2.2 Sporazum o mirovanju

Sporazum o mirovanju kupovine hartija od vrednosti pojavljuje se kada ciljno preduzece
ugovorom obaveZe potencijalnog kupca da u odredenom vremenskom periodu nece uvecéavati
svoje vlasnistvo u ciljinom preduzeéu. Ovaj sporazum se aktivira kada kupac poseduje dovoljan

broj akcija za otpoc€injanje borbe za preuzimanje ciljnog preduzeéa.

Ovi sporazumi joS mogu da daju pravo ciljnom preduzec¢u da odbije prvu ponudu, u slu€aju da
kupac odlu€i da proda akcije koje poseduje u tom trenutku. Ovaj sporazum sprecava i da akcije
padnu u ruke drugog ponudaca, koji bi mogao da natera cilino preduzeée da mu isplati
nadoknadu za sporazum o mirovanju kupovine, kao i da pokusa da preuzme ciljno preduzece. U
okviru moguéih sporazuma o mirovanju kupovine, nalazi se i onaj, po kojem je postignuta
saglasnost, da kupac ne uveéava svoje vlasniStvo u akcijama iznad odredenog procenta.

Naravno, kupac ovo prihvata uz odredenu naknadu.
Kao i kod zelene poste i ovde je predvidena kompenzacija kupcu za nepreuzimanje kontrole nad

cilinim preduzeéem. U struénoj literaturi se, €esto, ukazuje na E&injenicu da su sporazumi o

mirovanju kupovine obiéno praéeni zelenom postom.
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1.8.2.3 Beli vitez

Beli vitezovi, spadaju u grupu mera odbrane koja se primenjuje u slu¢aju da preduzeée postane
meta nepriateljskog preuzimanja, ili mu preti kupovina. Ciljno preduzece trazi ponudu drugog

preduzeca koja bi za njega bila prihvatljiva, ono traZzi pomo¢ belog viteza.

Beli vitez upucuje ponudu za kupovinu cele ili samo dela ciljnog preduzeéa pod povoljnijim
uslovima nego prvobitni ponuda¢. Uprava, obi¢no kod opredeljenja za preduzecée u ulozi belog
viteza, oCekuje da ¢ée ono, izmedu ostalog, ponuditi veéu cenu, da nece rastaviti ciljno
preduzeée, otpustiti ¢lanove upravljackog tima ili zaposlene. Naravno, ovo nije lako postici.
Tome prethode teSki pregovori za prihvatanje pomenutih uslova, a sve u cilju odbianja

neZeljenog ponudaca.

Cilino preduzec¢ belog viteza pronalazi uglavnom putem prethodnih kontakata ili putem usluga
investicionih bankara koji mu pronalaze odgovarajuéeg partnera. Potencijalni beli vitez mozZe da

zahteva i posebne uslove ili ustupke kako bi uSao u posao.

Cilino preduzecée obiéno nastoji da sklopi sporazum sa prijateljskom stranom u obostranom
interesu. Sporazum moZe biti formulisan na naéin koji iskljuéuje nepoZeljnog uéesnika,
utvrdivanjem visokih naknada ili kompenzacija za obustavu transakcije, Sto neprijateljskom
ponudacu oteZzava i poskupljuje preuzimanije.

1.8.24 Izmena strukture kapitala

Cilino preduzec¢e moZe da inicira i razne izmene strukture svog kapitala, u poku3aju da odbije
nepriateljskog ponudaca. Izmena strukture kapitala mozZe se koristiti na €etiri osnovna nacdina:

Rekapitalizacia
Pribavljanje vec¢eg duga

Emitovanje dodatnih akcija

YV V VYV V

Otkup akcija

Rekapitalizacija
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Rekapitalizacija je postala sve popularnija mera odbrane od preuzimanja, kasnih osamdesetih
godina. Spada u drasticnu meru. Nakon rekapitalizacije preduzeée je u sasvim drugacijoj
finansijskoj situaciji u odnosu na prethodnu. Plan rekapitalizacije obuhvata i isplatu super
dividendi akcionarima koja se obiéno finansira velikim dugovima. Preduzece koje se odluéi za
rekapitalizaciju, pretvara veci deo svog kapitala u dug isplaéujuci pri tome akcionarima velike
dividende. Pored dividendi akcionari mogu da dobiju i akcijsku potvrdu-talon koja predstavlja
njihov novi vlasni¢ki udeo u preduzecu.U literaturi se sre¢e ocena da je plan rekapitalizacije

priviacan jer omoguéava preduzeéu da deluje kao sopstveni beli vitez.

Pribavljanje ve ¢éeg duga

Poveéanje duga preduzeca istu €ini manje atraktivnom, eventualnim ponudacima. Akcionari
uvecavaju vrednost svojih akcija koja znatno premaSuje dotadasSnju. Sve ovo €ini se sa
namerom da ona bude superiornija od neprijateljske ponude. Ovom prilikom ukazujemo na jo$
jednu od osobina rekapitalizacije, a to je, da upravi pruza mogucnost veée kontrole glasova.
Postoji moguénost da se i u vidu drugih vrednosnih opcija uvec¢a snaga uprave prilikom glasanja.
Ostali akcionari, primice samo po jednu akciju u rekapitalizovanom preduzeéui tzv. talon kao i
bilo kakvu drugu kombinaciju duga ili gotovine. Preduzeée bi trebalo da obezbedi da akcionari

koji nisu €lanovi uprave dobiju najmanje sli€énu nov€anu protivvrednost za svoje obi¢ne akcije.

U skladu sa vazeéom zakonskom regulativom i statutom preduzeca, rekapitalizacija naj¢esée
zahteva i saglasnost akcionara. Na bazi izloZzenog namecée se zakljuak da rekapitalizacija
podrazumeva preuzimanje vecih dugova. Medutim, preduze¢e moZze da direktno preuzme nova
dugovanja, a da pri tome ne Kkoristi rekapitalizaciju kao odbrambenu meru. NiZi nivo dugovanja u
odnosu na postojeéi kapital poveéava rizik od preuzimanja. Neprijateljski ponuda¢ koristi
duznicki kapacitet ciljnog preduzec¢a kako bi finansirao njenu kupovinu. U praksi se srecu i
slu€ajevi kada se nizak nivo dugovanja tumaci kao dobar pokazatelj stanja preduzec¢a. Dodatna
dugovanja uveéavaju nivo rizika preduzeca zbog povecanog obima sredstava neophodnih za
servisiranje u odnosu na priliv sredstava ciljnog preduzeéa. Ovo je, u literaturi, poznata vrsta
odbrane tzv. sprZzene zemlje, jer postavljenje barijera dodatnim zaduzivanjem, moZe da okonca
bankrotom ciljnog preduzeéa. Ciljno preduzeée zaduZenost moZe da poveéa pozajmicom

direktno od banke ili nekog drugog i emitovanjem obveznica.

Emitovanje dodatnih akcija
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U radu je ve¢ ukazano da je jedna od moguénosti odbrane od preuzimanja i emitovanje dodatnih
akcija. Emitovanjem dodatnih akcija Zeli se osujetiti napada¢ cilinog preduze¢a da osvoji
kontrolu nad istom. Ovim emitovanjem menja se struktura kapitala preduzecéa, uvecava se
kapital uz zadrZzavanje istog iznosa duga. Postupkom emitovanja akcija ciljno preduzeée
komplikuje, a i poskupljuje eventualnu kupovinu veéeg udela u akcijama. Naravno da emitovanje
dodatnih akcija ima i svoje nedostatke. U grupu nedostataka ubraja se i €injenica da ona osipa
koncentraciju kapitala akcionara. Emitovanje novih akcija doprinece i padu cena akcija. Imajuci u
vidu moguc¢i gubitak akcionara, mnoge zemlje su zakonom regulisale, utvrdile zahtev da

preduzecéa prime adekvatnu kompenzaciju za hovoemitovane akcije.

Opsta emisia akcija podrazumeva emitovanje istih, a ne i njihovo dodeljivanje odredenoj grupi ili
preduzecéu. Imajuéi u vidu €injenicu da bi iste, dodatno emitovane akcije, mogle da padnu u ruke
nepriateljskog ponudaca, cilino preduzeée nastoji da izda dodatne akcije direktno u sigurne,
prijateljske ruke. To je slu€aj kada se radi o odbrani belim StitonoSom kada ciljno preduzeée
istovremeno uveéava broj akcija neophodan za osvajanje kontrole i obezbeduje da

novoemitovane akcije neée pasti u ruke neprijateljskog ponudaca.

Otkup akcija

Jos jedna od moguénosti, da se osujeti preuzimanje ciljnog preduzecéa, je da ciljno preduzece
ponovo otkupi svoje akcije. Ponovna kupovina, izmedu ostalog, u€ini¢e akcije nedostupnim,
kako ponudacu tako i arbitrazerima. Za pribavljanje sopstvenih akcija preduzeéu je omoguceno
da Koristi i svoja raspoloZiva sredstva. Ako ciljno preduzeée iskoristi gotovinsku rezervu za
kupovinu svojih akcija, jasno je, da kupac kasnije ne¢e modi ta ista sredstva da koristi za otplatu

dugova nastalih kupovinom ciljnog preduzeca, Sto ée mu, nesporno, oteZati situaciju.

Prezentovano, moZe da posluZi i kao osnova za rezonovanje i kod kupovine akcija od strane
cilinog preduzeéa finansiranih dugom. Ciljno preduzeée koristi svoje kapacitete za pozajmice
koje bi kasnije mogle posluziti za finansiranje akvizicije. Ovo bi mogla biti i znagajnija
odbrambena mera za ponudaée koji su eventualno planirali oslanjanje na velike dugove kod

akvizicije.

1.8.2.5 Restrukturiranje preduze ¢a
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U grupu drastiénih mera odbrane od preuzimanja spada i restrukturiranje preduzecéa. Ova mera
moZe da obuhvati najvaznije delove ciljnog preduzecéa ili da se iskaze kroz velike kupovine.
Restrukturiranje mozZe da posluzi i kao preventivha i kao aktivha mera odbrane od preuzimanja.
Ako neko preduzece veruje da moZe postati ciljno preduzeée za preuzimanje ono moze da se
restrukturiSe kako bi sprecilo ovakav razvoj dogadaja. Restrukturiranje moze da se pojavi i u
toku same borbe oko preuzimanja kada je cilino preduzec¢e ubedeno da bi samo drastiéne mere
odbrane mogle da spre€e preuzimanje. Nesporno je da je, upravi preduzeca, teSko da obrazloZi
i opravda restrukturiranje kao meru odbrane od preuzimanja, jer bi u tom slu¢aju uprava morala
da ima i veliku slobodu u raspolaganju sredstvima akcionara. Uprava mora da bude sposobna
da ubedi akcionare da je u njihovom interesu drasti¢na promena politike poslovanja preduzeca,
kao i da je neophodno da odbije predloZzenu premiju od strane ponudaca. Defanzivno
restrukturiranje moze da poprimi slede¢e oblike: privatizacija preduzeéa kroz LBO, prodaja

vredne imovine, kupovina drugih preduzeéa i likvidacija preduzeca.

1.8.2.6 Parni éenje

Jedna od uobi€ajenih mera odbrane od preuzimanja je i parni¢enje. Sredinom sedamdesetih
godina ono je predstavljalo efikasnu meru. Vremenom je njena efikasnost slabila i danas je ono
samo jedna u nizu mera odbrane koju primenjuju ciljna preduzeca.

U literaturi se navode &etiri cilja parni¢enja kao odbrane od preuzimanja:
Izbor najpogodnijeg suda

Sprecavanje osvaja¢a da preuzme inicijativu i prvi utuZi
Odlaganje ponude dok ciljno preduzece ne pronade odgovarajuceg belog viteza

YV V V VY

Pruzanje psiholoSke podrske upravi cilijnog preduzeca

Medu prve zakonske moguénosti koje bi ciljno preduzeée moglo da preduzme je podnoSenje
zahteva sudu da izda nalog kojim bi se zaustavio proces preuzimanja. Ovakav nalog mogao bi
da zaustavi neprijateljskog ponudaca da nastavi kupovinu novih akcija, sve dok ne ubedi sud da
su optuzbe cilinog preduzeéa bez osnova. Ovim zastojem u procesu preuzimanja ciljno
preduzecée dobija u vremenu za uvodenje efikasnijih mera odbrane, a istovremeno stvaraju joj
se, ovim odlaganjem, uslovi i za pronalaZzenje belog viteza. Stvara se i dodatno vreme da se

poja¢a nadmetanje. Naime, sada i ostali ponudaéi imaju dovoljno vremena da dobro razmotre
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upucivanje svojih ponuda ciljnom preduzeéu. Naravno, proces nadmetanja trebalo bi da se
okonéa povoljnijim cenama za ciljno preduzece. Istovremeno i ponudacu je omoguéeno da
koriguje cenu ponude naviSe. U okviru navedenih aktivnhosti moguée je i da cilijno preduzece
indirektno stavi ponuda¢u do znanja, da ukoliko cena i uslovi ponude budu bolji, moZe da

obustavi parnicu.

U struénoj literaturi kao mogudi oblici parni¢enja radi odbrane od preuzimanja navode se:

» Antitrustovske odredbe zakona
» Neodgovaraju¢a dokumentacija

» Prevara

1.8.2.7 Pak-Man odbrana

U grupu aktivnih mera odbrane od preuzimanja spada i Pak-Man odbrana. Ova metoda odbrane
dobila je naziv po video igri u kojoj likovi pokuSavaju da pojedu jedni druge. SusStina ove metode
je, da cilino preduzeée nudi da kupi napadada i to kao odgovor na njegovu ponudu. Ova metoda
odbrane u praksi se tretira kao "paklena masina". Ovom metodom se ¢esto preti, ali se ona retko

primenjuje.
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2. Proces merdzera i akvizicija

Implementacija strategije preuzimanja, odnosno sam proces merdzZera i akvizicije, jeste jedan od
kljuénih faktora koji odreduje ishod spajanja i pripajanja. Medutim proces akvizicije nije jedini
faktor koji odreduje uspreSnost merdzZera i akvizicije. Pored samog procesa, tu su strateSko i
organizaciono uklapanje. StrateSko uklapanje predstavlja stepen do kog se strategija preduzeéa
koje se preuzima uklapa i dopunjuje u strategiju preduzec¢a koje preuzima. Drugim re€ima,
strateSko uklapanje se odnosi na to koliko se finansijski i nefinansijski ciljevi uklapaju. Sa druge
strane, organizaciono uklapanje je definisano kao veza izmedu administrativnih, kulturoloSkih
karakteristika kao i svojstva zaposlenih dva preduzeéa. Veéina literature okrenuta je ka
znacajnosti strateSkog uklapanja, dok se veoma znaéajni troSkovi organizacionog uklapanja

Zanemaruju.
Proces merdZera i akvizicije se sastoji od sledeéih faza:

» Faza analize
» Faza pregovaranja

» Faza integracije

Faza analize je prva i po€etna faza merdZera i akvizicije i ona se sastoji od nekoliko podfaza.
Pre svega se donosi strateSka odluka o koriséenju M&A strategije, zatim business intelligence —
proces koji zapravo predstavalja sakupljanje informacija iz spoljasnjosti preduzeéa kako bi se
uodila nova Sansa za poslovni rast. Posle spoznaje novih i pristupacnih Sansi na trzistu, sledi
pretraZivanje preduzeca, koja imaju predispozicije za ispunjavanje uoc€enih trziSnih Sansi. Zatim
se kreira lista potencijalnih preduzeéa koja ispunjavaju sve traZzene uslove, kako bi se zatim

pokrenuo postupak due diligence — postupak koji predstavlja analizu celog preduzeéa.

Kada se odluci o tome, koja preduzecéa su ispunila sve trazene uslove i ako su rezultati analize
zadovoljavajuéi, sledi faza pregovaranja, koja se sastoji od tri podfaza. Prva podfaza se odnosi
na procenjivanje vrednosti preduzeéa, zatim sledi podfaza pregovaranja, da bi se na kraju

sklopio ugovor, gde su svi aspekti merdZera i akvizicije dogovoreni.
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Faza integracije je poslednja faza, a neki struénjaci govore i kljuéna faza u procesu merdzera i
akvizicija. Faza integracije se sastoji od post-merdZer integracije, gde se zapravo strategija

spajanja ili preuzimanja ostvaruje.

U nastavku rada, bi¢e predstavljene neke od najvaznijih podfaza procesa merdzera i akvizicija, a
to su: identifikacija preduzeéa za preuzimanje, zatim analiza preduzeéa i due diligence, procena
vrednosti preduzeca, pregovaranje, sklapanje ugovora i post-merdZer integracija.

2.1 Identifikacija preduze ¢éa za spajanje ili preuzimanje

Kada jedno preduzece odluéi da koristi M&A strategiju, iza ove odluke stoji strateski cilj kojim se
tezi. Drugim re€ima, postoji motiv zasto se konkretno preduzecée upusta u merdZer ili u akviziciju.
Stratesko razmisljanje nije ni malo lako, jer se moraju sagledati sve ostale alternative, koje mogu
dovesti do istog cilja. Kao 3to je bilo predo¢eno u prethodnom delu, gde su se uporedivala
razliéita korporativha restrukturiranja, postavlja se pitanje da li je merdZer ili akvizicija
najefikasnije sredstvo za postizanje odredenog strateSkog cilja. Osim pitanja o mogucim
alternativama, menadZment preduzeéa takode mora da razmislja o drugim pitanjima kao Sto su:
koja preduzeca, u kojoj industriji su pogodna za preuzimanje, koji ¢e se kriterijumi Kkoristiti u
poredenju preduzeca, da li je preduzecu potrebna konsultantska usluga i koju ulogu u ovoj fazi
procesa akvizicije imaju investicione banke. lako postoji mnogo pitanja na koja mendzment
preduzeéa mora odgovoriti, ovo podru¢je donekle ostaje crna kutija, jer ne postoji dovoljno
istraZivanja koja bi mogla dati odgovaraju¢e odgovore.

Posle donoSenja strateSke odluke o koris¢enju M&A strategije, sledi proces pretrage za novim
mogucénostima u okruZenju preduzeca. Taj proces se joS naziva i business intelligence i jedan je
od znaéajnih pokreta¢a merdZera i akvizicija. Preduzeée na taj nain sagledava sve nove
mogucénosti za poboljSanje poslovanja na trZiStu, koje ée rezultirati ukupnim ekonomskim

poboljSanjem.

PretraZivanje kandidata, predstavlja jedan vremenski dugotrajan proces, koji zahteva veliku
preciznost u postavljanju kriterijuma pretrazivanja. Motiv koriSéenja M&A strategije, predstavlja
polaznu taéku u postavljanju kriterijuma pretraZivanja potencijalnih preduzeéa. Kada se proces

pretrazivanja preduzeca zavrSi, sledi rangiranje preduzeéa koje su usla u uZi izbor i koja su
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zadovoljila postavljene kriterijume. Preduzeéa koja su usSla u uZi izbor, se zatim detaljno
analiziraju i taj proces se naziva due diligence.

2.2 Analiza preduze éa

PolaziSte ove podfaze, €ine ona preduzeca koja su uSla u uzi izbor da budu spojena ili preuzeta
od strane drugog preduzeéa. Ovo je podfaza gde preduzeée koje preuzima, ima kratak spisak
potencijalnih preduzeéa koja mora detaljno izanalizirati kako bi utvrdio sve snage i slabosti
potencijalnih preduzeéa. U okviru ove podfaze vrSi se tzv. due diligence koji treba da omogudi
razumevanje svih procesa koji se odvijaju u preduzeéu, kao i svih pravila pod kojim preduzeée
posluje odnosno kako bi se omoguéilo sustinsko razumevanje strateSke pozicije preduzeéa (sa
svim njegovim prednostima i manama) kao i razvijanje alternativnih scenarija i njihovo
prevodenje u finansijske izveStaje (projektovani bilans uspeha i stanja) odakle se, putem
odgovaraju¢ih matemati¢kih formula dobija sama vrednost posmatranog preduzeca. Kljuéni

element Due diligence predstavlja finansijska analiza preduzeéa.

2.2.1 Finansijska analiza

Finansijska analiza preduzec¢a zapoc€inje opStom analizom osnovnih finansijskih izveStaja, pre
svega bilansa stanja i bilansa uspeha. U nalelu, opSta analiza je prvenstveno sraunata na
identifikovanju trendova u kretanju pojedinih delova imovine, kapitala i obaveza, kao i troskova,
obima prodaje, prihoda od prodaje i dobitka preduzeéa. Finansijska analiza se kao takva

najéesée sprovodi putem:®

» Vertikalne analize finansijskih izvestaja;
» Horizontalne analize finansijskih izvestaja;

» GrafiCke analize finansijskih izveStaja

3 Stevanovié N, Malinié D, Mili¢evié¢ V, 2007, Upravljaéko radunovodsvo, Ekonomski fakultet
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2.2.1.1  Vertikalna analiza finansijskih izvestaja

Vertikalna analiza osnovnih finansijskih izveStaja sraCunata je na analizu strukture bilansa stanja
i bilansa uspeha koja ima za cilj da identifikuje u€e3¢e pojedinih grupa, podgrupa i pozicija u
karakteristicnom zbiru (totalu) koji manifestuje celinu izvestaja koji se analizira. U slu¢aju
vertikalne analize bilansa stanja taj karakteristiéni zbir je ukupna aktiva odnosno ukupna pasiva,
tako da se utvrduje u€eSée svih pozicija aktive u ukupnoj aktivi tj. u ukupnoj imovini, kao i svih
pozicija pasive u ukupnoj pasivi tj. u ukupnim izvorima finansiranja preduzeéa. U slu€aju
vertikalne analize bilansa uspeha taj karakteristi¢ni zbir je prihod od prodaje ili poslovni prihod,
pa se utvrduje u¢esce svih pozicija bilansa uspeha u prihodima od prodaje ili ukupnim poslovnim

prihodima.

2.2.1.2 Horizontalna analiza finansijskih izvesStaja

Nakon vertikalne analize strukture osnovnih finansijskih izveStaja, horizontalna analiza razvoja
njegovih pozicija obezbeduje nam dodatne informacije neophodne za sklapanje preliminarne
slike o finansijskom poloZaju i dobitnosti konkretnog preduzeéa. Horizontalna analiza
podrazumeva pracenje kako su se menjale iz godine u godinu pozicije bilansa stanja odnosno
bilansa uspeha, tj. da li su se povecéavale ili smanjivale. Kod horizontalne analize uglavnom se
posmatra viSegodiSnja serija izveStaja, obi¢no od tri do pet godina, zavisno od potreba analize.
Horizontalna analiza osnovnih finansijskih izveStaja se moZe realizovati u apsolutnim ili
relativnim brojevima, mada se u praksi uglavnom koriste relativni brojevi, pre svega indeksi, jer
oni predstavljaju najindikativniji vid horizontalne analize. Kod horizontalne analize pomoéu
indeksa, prva godina predstvalja baznu godinu i njenim vrednostima se dodeljuje indeks 100, i
vrednosti u narednoj godini se porede u odnosu na vrednosti iz bazne godine, pa pozicije koje
Su u porastu imaju vrednost indeksa veci od 100, dok pozicije koje se smanjuju imaju indeks
manji od 100.

Horizontalna analiza jo$ viSe dobija na znacaju ukoliko se zashiva na osnovnim finansijskim

izveStajima Sto veceg broja uzastopnih perioda, a posebno ako je moguée sprovesti

komparativhu analizu sa najvaznijim postoje¢im ili potencijalnim konkurentima, srodnim
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preduzeéima i industrijskom granom. Ovaka analiza omogucava dolazak do veoma dragocenih
zaklju¢aka o relativnom polozZaju preduzeca unutar industrijske grane kojoj pripada.

2.2.1.3 Grafi éka analiza finansijskih izveStaja

Ovaj vid analize finansijskih izveStaja postao je narocito popularan sa sve rasprostranjenijom
upotrebom kompjutera, koji uz primenu adekvatnih programa omoguéavaju prakti¢no
automatsku grafiéku prezentaciju osnovnih finansijskih izveStaja u formi razli¢itih vrsta
histograma, linija trendova tzv. pita, grafikona. Grafi¢ka analiza finansijskih izveStaja omoguéava
brz i jednostavan uvid u strukturu, interne odnose, razvoj finansijskog poloZaja i razvoj dobitnosti

preduzecéa u velikom broju povezanih vremenskih perioda.

2.2.2 Racio analiza finansijskih izveStaja

Racio analiza predstavlja srediSnji deo finansijske analize preduzec¢a. U njenoj osnovi nalazi se
ispitivanje odnosa izmedu logi¢ki povezanih delova finsijskih izveStaja sa ciliem da se istaknu i
objasne kljuéne relacije od kojih zavisi ocena trenutnog i projekcija buduéeg finansijskog
poloZaja i prinosne (zaradivacke) sposobnosti preduzeca koje je predmet analize. Racio u
kontekstu racio analize treba razumeti kao odnos izmedu dve vrednosti koje su iskazane u
finansijskim izveStajima preduzeéa, i uobi€ajeno su iskazani u vidu razlomka, koli¢nika ili
procenta, u zavisnosti od toga Sta viSe odgovara sustini ispitivanog odnosa.

Uspesno sprovodenje racio analize u praksi uobi¢ajeno podrazumeva tri koraka, i to:

» lzbor potrebnih racija;
» Obracun vrednosti izabranih racija;

» Poredenje i tumacgenje dobijenih vrednosti odabranih racija.

Kada je re€ o problemu izbora racija njega naZalost nije moguée otkloniti izborom jednog
superiornog racija, jer on zapravo ne postoji. Umesto toga na ovaj problem treba gledati kao na
slaganje puzli, jer je nekada potrebno sloZiti mnogo delova, odnosno racio brojeva kako bi se
dobila €itava slika. U tom smislu, pred analiti€arima stoji veliki broj racio brojeva koji su dosada
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predstavljeni u finansijsko-raunovodstvenoj literaturi, od kojih treba izabrati one koji ¢e mu
omoguciti sticanje 5to jasnije slike o konkretnom preduzedu.

Ono o &emu treba posebno voditi racuna jeste da je u mnogim sluéajevima izra¢unavanje racio
brojeva predstavljeno na razli¢ite naine. To u praksi moZe da ugrozi najpre sam obracun, a
kasnije Sto je sa aspekta same analize jos vaznije, iskrivi zaklju€ke u vezi sa onim zbog ¢ega su
ti racio brojevi prvobitno i izabrani. Da do svega ovoga ne bi doSlo, potrebno je obezbediti

verodostojnost i konzistentnost u primeni racio brojeva.*
Osnovne vrste racio analize finansijskih izveStaja su:
Racio analiza likvidnosti;

Racio analiza solventnosti;

Racio analiza efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima;

YV V V VY

Racio analiza profitabilnosti.

S obzirom na to da je bilans stanja uglavnhom osnhova za sprovodenje prve dve vrste racio
analize, njih jo8 nazivamo i racio analizama stanja, dok su osnova za sprovodenje poslednje dve
vrste racio analize podjednako i bilans stanja i bilans uspeha, pa ih zato jednim imenom

nazivamo racio analiza ostvarenja ili racio analiza performansi preduzeca.

Posebno treba naglasiti da se iz sustinskih razloga izra¢unavanje izabranih racija ni u kom
slu€aju ne sme poistovetiti sa samom racio analizom, pre svega zbog toga Sto ona obuhvata i
interpretaciju dobijenih vrednosti, 5to zapravo i predstavlja krucijalnu fazu racio analize. Ona je
usmerena na tumacenje Sta dobijene vrednosti zna€e i pokazuju, kakva je njihova informaciona
vrednost, za Sta ih i kako treba upotrebljavati, itd.

Ovde posebno treba napomenuti da se interpretacija dobijenih vrednosti nikako ne sme
ograniciti na poredenje sa tzv. idealnim vrednostima za pojedina racija. Ovo pre svega zbog
toga Sto takav pristup predstavlja veoma opasno pojednostavljivanje stvari kada je u pitanju
upotreba finansijskih racija u svrhu vrednovanja performansi bilo kog preduzeéa. Ako se racio
analiza sprovodi u razli¢itim uslovima poslovanja i u razli€itim vremenskim trenucima, dobijene

vrednosti za jedan te isti racio bi¢e znaéajno razli€iti ne samo od jedne do druge privredne

4Moon P, Bates K, Management Accounting Research, Core Analysis in Strategic Performance Appraisal.
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grane, nego ¢ak i izmedu preduzeca koja pripadaju istoj grupaciji preduzeéa u okviru jedne te
iste privredne grane. Zbog svega navedenog neophodno je da se u jednom duZem vremenskom
periodu (obi¢no je to period od tri do pet godina) obraCunavaju klju¢na racija za odredeno
preduzece, zatim da se sagleda kretanje njihovih vrednosti i pokuSa da se ustanovi linija trenda
u tom intervalu, i konaéno napravi poredenje sa planiranim vrednostima, ostvarenjima istog
racija kod liderskog preduzeéa, identifikovanih postoje¢ih i potencijainih konkurenata i sa
proseénom vrednosti tog racija za €itavu granu, 5to je danas Siroko dostupna informacija

zahvaljuju¢i nadleZnim institucijama u mnogim zemljama.

2.2.2.1 Racio analiza likvidnosti

Likvidnost preduzeca se definiSe kao sposobnost preduzeéa da blagovremeno izmiruje dospele
kratkoro€ne obaveze u bilo kom trenutku dospeéa. U stru¢noj literaturi likvidnost se poistovecuje
sa analizom kratkoroéne finansijske sigurnosti ili analizom kratkoroénog rizika ulaganja
(investiranja) u jedno preduzece. Za procenu likvidnosti posebno su zainteresovani kratkoroéni
poverioci (banke, dobavljaéi i dr.). Racija likvidnosti mere kratkoro¢nu sposobnost preduzeca da
plati dospele obaveze, kao i da zadovolji neo&ekivane potrebe za novim sredstvima.

Kod racio analize likvidnosti razlikujemo:

» Staticku analizu likvidnosti i
» Dinami¢ku analizu likvidnosti.

Stati ¢ka analiza likvidnosti

Stati¢ka analiza likvidnosti nastala je kao posledica dovodenja u vezu bilansne vrednosti obrtne
imovine i/ili njenih delova i kratkoro€nih obaveza, i uglavhom se sprovodi preko racija tekuée
likvidnosti i racija redukovane likvidnosti.

Racio teku €e likvidnosti (Current ratio)

Racio tekuce likvidnosti = Obrtna imovina / Kratoroéne obaveze
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Racio tekuée likvidnosti pokazuje odnos izmedu tekuce aktive i teku¢ih obaveza i pokazuje
sposobnost preduzeéa da tekuce obaveze (kratkoroéne obaveze) plati iz tekuéih sredstava
(obrtna imovina). Na osnovu racija tekuce likvidnosti se moZe konstatovati da je situacija u
pogledu likvidnosti bilo kog preduzeéa utoliko bolja ukoliko dato preduzeée pri postojeéim
kratkoro€nim obavezama raspolaze sa Sto je moguée primerenijim obimom obrtne imovine i
obrnuto, ukoliko pri datoj obrtnoj imovini ima Sto je moguée manje kratkoro¢nih obaveza. U
praksi medu analitiCarima se smatra da je vrednost od 2 orijentaciona norma za tumacenje
stanja likvidnosti preduzeéa na bazi ovog racija. Ovakvo stanoviste je posledica uvaZzavanja
dosta strogog pravila finansiranja koje je nasledeno iz ameri€ke bankarske prakse prema kome
odnos izmedu obrtne imovine i kratkoro€nih obaveza treba da bude 2:1. Danas se moze reéi da
je ovo pravilo dosta relaksirano time Sto banke dozvoljavaju da odnos izmedu obrtne imovine i
kratkoro¢nih obaveza moZze biti ¢ak i ispod odnosa 2:1, pre svega zbog toga Sto se u praksi
pokazalo da takve relacije ne moraju biti pokazatelj pogorSane kreditne sposobnosti preduzeéa,
narocito ako je njegova profitabilnost na zavidnom nivou. Osnovni nedostatak ovog racija je u
tome Sto zanemaruje sastav obrtne imovine, s obzirom na to da je primera radi, dinar u gotovini

raspoloZiviji za pla¢anje od dinara u zalihama, koje su inac¢e najnelikvidniji deo obrtne imovine.

Racio redukovane likvidnosti (Quick ratio)

Racio redukovane likvidnosti = Monetarna aktiva / Kratkoro¢ne obaveze

Monetarna aktiva = Gotovina i gotovinski ekvivalenti + Kratkoroéna potrazivanja + Kratkoro€ni

finansijski plasmani

Racio redukovane likvidnosti predstavlja dosta stroZziji test likvidnosti preduzeéa, zbog toga Sto
se iz racunice tj. njegovog brojioca iskljuuju zalihe koje uprkos relativno brzom obrtu,
predstavljaju u celini ili svojim dobrim delom, trajno ulaganje preduzeéa koje je dosta sli€no
ulaganju u stalnu imovinu. U pozadini ovog racija nalazi se acid test (ljuti test), koji zahteva da
odnos monetarne aktive i kratkoroénih obaveza bude barem 1:1, tako da je 1 orijentaciona

norma za tumacenje ovog racija.

Ukoliko se vrednost racija redukovane likvidnosti kre¢e iznad jedan, to govori o izrazito snaznoj
finansijskoj strukturi preduzeca koja se uglavnom vidi kroz natproseéno visok neto obrtni kapital i
¢injenicu da preduzece iz dugoroénih izvora, pored zaliha finansira i jedan deo potraZivanja.

Nasuprot tome, ako je vrednost racija redukovane likvidnosti ispod jedan to govori o l0o30j
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finansijskoj poziciji preduzeéa. Medutim, da li ¢e takva pozicija i u kojoj meri ugroziti likvidnost
zavisi prvenstveno od brzine obrta zaliha, brzine obrta potraZivanja i spremnosti dobavlja¢a i
drugih kratkoro¢nih poverilaca da toleriSu eventualna kasSnjenja u izmirivanju obaveza

preduzeca.

Dinami éka analiza likvidnosti

Dinami¢ka analiza likvidnosti vrSi se preko racija likvidnosti na bazi neto nov€anog toka iz
poslovanja (Cash ratio). Testiranje likvidnosti preduzeca preko ovog racija predstavija novi

koncept i prevazilazi osnovne nedostake prethodna dva racija, pre svega statiénost.

Racio likvidnosti na bazi nov€anog toka iz poslovanja = Nov¢€ani tok iz poslovanja / Proseéne

kratkoroéne obaveze

Racio likvidnosti na bazi nov€anog toka iz poslovanja pokazuje sa koliko je dinara novéanog
toka iz poslovanja preduzeéa pokriven svaki dinar prose¢nih obaveza u toku godine. Nov€ani tok
iz poslovanja predstavlja priliv gotovine iz poslovnih operacija preduze¢a nakon zadovoljenja

potreba finansiranja obrtne imovine i podmirenja poslovnih obaveza

Ovde treba ista¢i da se nov€ani tok iz poslovanja stavlja u odnos sa prose€nim iznosom
kratkoro€nih obaveza iz razloga Sto su prilivi i odlivi gotovine po osnovu poslovne aktivnosti
preduzecéa priticali tokom cele poslovne godine kao posledica razli¢itog stanja kratkoroénih
obaveza, zbog €ega je neophodno njihovo uproseavanje. Obra¢unatu vrednost ovog racija
treba uporediti sa iskustvenom normom (norma koja nije proistekla iz nekog tradicionalnog
pravila finansiranja) ili granskim prosekom i na oshovu toga doneti zaklju¢ak o likvidnosti

preduzeéa.

Posebno treba naglasti, da prilikom upotrebe ovih racija za ocenu likvidnosti, treba voditi racuna
da u situaciji kada preduzeée raspolaZze skromnim iznosima gotovine, to ne mora biti signal o
narusenoj likvidnosti ukoliko ono ima moguénost da se u veoma kratkom vremenskom periodu

dodatno zaduzi.

2.2.2.2 Racio analiza solventnosti
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Analiza solventnosti se jo$ naziva i analiza dugoro¢ne finansijske sigurnosti, mada je moguce
sresti je i pod nazivom analiza dugoro¢nog rizika ulaganja (investiranja) u neko preduzece.
Solventnost preduzeéa se definiSe kao sposobnost preuzeéa da u roku i prema ranije
ugovorenoj dinamici izmiruje troSkove kamata i vrSi otplate dugoroénih obaveza. Solventnost

preduzeéa zavisi od velikog broja faktora koji se mogu sistematizovati u tri velike grupe i to:

» Vrednost i struktura imovine kojom raspolaZze preduzece;
» Vrednost i struktura izvora finansiranja ili ukupnog kapitala;

» Profitablinost ili zaradiva¢ka moé¢ (prinosna snaga) preduzecéa.

Na osnovu ovoga se moZe zakljuéiti da je dugoroéna finansijska sigurnost preduzeéa odredena
njegovom imovinskom pozicijom, snabdevenoSéu preduzeéa vlasni¢kim kapitalom u meri koja je
prihvatliiva za dugoro€ne poverioce i njegovom zaradivatkom maoéi, odnosno prinosnom

snagom.

Pri analizi sloventnosti preduzeéa koristimo sledec¢a racija, koja jo§ nazivamo i racijima

finansijskog leveridza®:

Racio pokri¢a stalne imovine;

Racio pokri¢a realne imovine;

Racio pokri¢a zaliha neto obrtnim kapitalom;

Racio pokri¢a obrtne imovine neto obrtnim kapitalom;
Racio zaduZenosti;

Racio pokri¢a obaveza neto nov€anim tokom iz poslovanja;
Racio pokri¢a kamata zaradom;

YV V.V V V V V V

Racio pokri¢a kamata neto nov€anim tokom iz poslovanja.

Navedeni pokazatelji solventnosti tj. racija se mogu iskazati kao koeficijenti i/ili kao stope, pri

¢emu se, naravno, vrednost brojioca mora pomnoziti sa 100.

Racio pokri €a stalne imovine

® U ovom kontekstu englesku re¢ leverage mozemo prevesti kao efekat poluge koji se u svetu korporativnih finansija koristi najpre da
ilustruje odnos izmedu dugova, sa jedne, i vlasni€kog kapitala i imovine preduzec¢a, sa druge strane, a onda i da posluzi kao
svojevrsna mera prihvatljivog nacina finansiranja aktivnosti preduzeca iz pozajmljenih izvora.
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Racio pokri¢a stalne imovine = Kapital / Stalna imovina

Racio pokri¢a stalne imovine oslikava u kojoj meri je stalna imovina, kao najrizi€niji deo aktive,
finansirana vlasni¢kim kapitalom. Kao orijentaciona norma se uzima jedan. Ukoliko preduzece
ima racio pokriéa imovine veci od jedan, znali da iz sopstvenih izvora pokriva celokupna
ulaganja u stalnu imovinu i da jednim delom iz sopstvenih izvora finansira i obrtnu imovinu, pre
svega jedan deo zaliha. Medutim, ako preduzece ima racio pokrica stalne imovine manji od
jedan to ne mora a priori da znaéi ugroZenu dugoroénu finansijsku sigurnost, odnosno opadanje
solventnosti, ukoliko preduzeée, u nedostatku vlastitog kapitala uspeva da podmiri ulaganja u
stalnu imovinu iz kvalitetnih pozajmljenih izvora, kao Sto su dugoroéne obveznice, povoljni

dugoroéni krediti i sl.

Racio pokri €a realne imovine

Racio pokriéa realne imovine = (Kapital + Dugoro¢na rezervisanja + Dugoro¢ne obaveze) /

Realna imovina

Realna imovina = Stalna imovina + Zalihe

Racio pokri¢a realne imovine oslikava upotebu dugoroénih pozajmljenih izvora za finansiranja ne
samo stalne imovine veé i tzv. gvozdenog stanja zaliha. Realna imovina ili radna kako se jo3
naziva predstavlja imovinu koja stvara ucinke. Orijentaciona norma ovog racija je jedan i
nametnula su je opSteprihvacena pravila finansiranja. Racio pokri¢a realne imovine oko ili visi od
orijentacione norme pokazuje da preduzeée skoro celokupne zalihe finansira dugoro€nim
kapitalom, Sto dodatno ukazuje na visoki neto obrtni kapital. Nasuprot svemu ovome, ukoliko bi
vrednost racija pokri¢a realne imovine bila zna€ajno niZza od orijentacione norme, situacija u
pogledu dugoro€ne finansijske situacije ne bi bila ni malo sjajna, posebno ukoliko bi preduzece
imalo negativan neto obrtni kapital, odnosno ukoliko bi preduzeée iz kratkoroénih izvora

finansiralo i jedan deo stalne imovine.

Prilikom tumadenja vrednosti racija pokriéa stalne imovine i racija pokrica realne imovine u
priliénoj meri se oslanjamo na tumacenje neto obrtnog kapitla, Sto i nije slué¢ajno, s obzirom da u
neto obrthnom kapitalu dugoro&ni poverioci prepoznaju svojevrsnu marzZu sigurnosti za svoja
ulaganja. S tim u vezi, vaZi pravilo, Sto veéi neto obrtni kapital to je ve¢a dugoroéna finansijska

sigurnost preduzeéa i obrnuto.
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Racija pokri €a zaliha i obrtne imovine neto obrtnim kapitalom

Racio pokri¢a zaliha neto obrtnim kapitalom = Neto obrtni kapital / Zalihe

Neto obrtni kapital = Neto obrtna imovina = Kapital + Dugoro€na rezervisanja + Dugoro¢ne

obaveze — Stalna imovina = Obrtna imovina — Kratkoroéne obaveze

Racio pokri¢a obrtne imovine neto obrtnim kapitalom = Neto obrtni kapital / Obrtna imovina

Racio pokrica zaliha neto obrtnim kapitalom i racio pokriéa obrtne imovine neto obrtnim
kapitalom upotrebljavaju se za potrebe dubljeg testiranja visine neto obrtnog kapitala i postojanja
finansijske ravnoteZze u jednom preduzecéu. Za ova dva racija ne postoji orijentaciona norma,
zbog toga Sto je visina neto obrtnog kapitala individualno uslovljena dejstvom brojnih razli€itih
faktora, tako da je nemoguée definisati neku opSteprihvaé¢enu normu koja bi vaZila za sva

preduzecéa, nezavisno od toga ¢ime se bave.

Racio zaduzenosti

Racio zaduZenosti = Ukupne obaveze / Kapital

Ukupne obaveze = Dugoroéna rezervisanja + Dugoro¢ne obaveze + Kratkoro€ne obaveze

Racio zaduZenosti predstavlja jedan od naj¢eSée koriSéenih pokazatelja finansijskog leveridZa.
Ovaj racio pokazuje stepen optereéenosti vlasni¢kog kapitala ukupnim obavezama, pri ¢emu
vaZi pravilo da Sto je manja vrednost racija zaduZenosti to je veéa sigurnost dugorocénih
poverilaca, kao i solventnost preduzec¢a. U praksi se sve ¢eS¢e mogu sresti preduzeca Ciji racio
zaduZenosti belezZi vrednosti koje su zna€ajno iznad jedan. Takve vrednosti su uobi¢ajeno
posledica dominirajuéeg u¢eSéa obaveza u ukupnom kapitalu preduzeéa, odnosno njegovog,
uslovno re€eno, visokog stepena zaduzenosti. Visok stepen zaduZenosti ne mora uvek da znaéi
i ugroZzenu solventnost tj. dugoro€énu nesigurnost. Naime, ukoliko menadZment preduzeéa
efikasno upravlja ukupnom imovinom, pogotovo obrthom imovinom, ono ée proizvesti sve viSe
prihoda u kojima uz stalnu brigu o troSkovima mora odrzavati ili eventualno poveéati udeo
dobitka. Samo u takvim okolnostima preduzec¢e neée imati problema sa dugoroénom

finansijskom sigurno3¢u uprkos dominirajuéem uceS¢éu obaveza u ukupnom kapitalu. Sa ovom
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pricom nikako ne bi trebalo meSati prezaduZena preduzeéa, koja su kroz gubitak pojela vlasniéki
kapital i kod kojih imovina nije dovoljna za pokri¢e ukupnih obaveza.

Racio pokri €éa ukupnih obaveza neto nov ¢anim tokom

Racio pokri¢a ukupnih obaveza neto nov€anim tokom = Nov¢&ani tok iz poslovanja / Prose€ne

ukupne obaveze

Racio pokri¢a ukupnih obaveza neto nov€anim tokom iz poslovanja, je joS jedan racio koji meri
izloZzenost dugoroénim finansijskim rizicima. Orijentaciona norma ovog racija je 0,2, i ukoliko
preduze¢e ima ovaj racio oko ili viSi od ove orijentacione norme znaci da nije izloZeno
dugoro&nom finansijskom riziku. U informacionom smislu zna&ajna je i reciproéna vrednost ovog
racija, jer ona pokazuje za koliko godina preduzeée moZze vratiti ukupne obaveze iz internih

izvora.

Racio pokri ¢éa kamata zaradom preduze ¢a

Racio pokriéa kamata zaradom preduzeéa = EBIT® / Troskovi kamata

Racio pokriéa kamata zaradom preduzeéa, pri éemu je zarada u ovom slu¢aju definisana kao
zbir neto dobitka, troSkova kamata i poreza na dobitak (EBIT). Putem ovog racija meri se koliko
ima prostora izmedu troSkova kamata i zarada preduzec¢a. U nacelu vazi pravilo da Sto je vedi
ovaj prostor to ¢e potrazivanja dugoro€nih poverilaca biti sigurnija. Orijentaciona norma ovog
racija je od 5-7. Posto ovaj racio ne pokazuje da li preduze¢e ima dovoljno gotovine da otplati
dugove po njihovom dospecdu, Sto je za analizu solventnosti ovde od sustinske vaZnosti, to ga
treba dopuniti raciom pokri¢a kamata neto nov€anim tokom iz poslovanja.

Racio pokri¢a kamata neto nov€anim tokom = Nov¢&ani tok iz poslovanja / TroSkovi kamata

2.2.2.3 Racio analiza efikasnosti upravljanja imovi  nom i izvorima

SEBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je dobit pre kamata i poreza
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Racio analiza efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima u ekonomskom svetu se poistovecéuje
sa analizom obrta, koja se kao takva nalazi u sedistu racio analize finansijskih izveStaja.
Koeficijentima obrta meri se brzina nadoknade ulaganja u pojedine imovinske delove i vreme
vezivanja pojedinih delova imovine preduzeé¢a. U osnovi analize obrta nalazi se poredenje
planiranih i/ili ostvarenih ulaganja kapitala u odredene imovinske delove, sa jedne, i planiranih
i/ili ostvarenih efekata (najéeS¢e u formi prihoda od prodaje) koji proisti¢u iz tih ulaganja, sa
druge strane. Ukoliko se u fokusu ove analize nalaze ulaganja u ukupnu ili stalnu imovinu, onda
analiza njihovog obrta mora biti sraunata na testiranje sposobnosti takve imovine da stvara
prihode preduzecu. Nasuprot tome, ako se analiza efikasnosti ograni¢ava na uloZeni kapital u
obrtnu imovinu i njene delove (pre svih, zalihe i potrazivanja) onda u osnovi takve analize mora
biti mnogo viSe testiranje brzine vra¢anja celokupne obrtne imovine i/ili njenih delova u pocetni

nové&ani oblik, nego testiranje njihovih prihodnih sposobnosti.

Posebno treba naglasiti da se efikasno upravljanje imovinom i kapitalom nalazi u direktnoj vezi
sa likvidnoSc¢u, solventno3éu i profitabilnoS¢u preduzeca i zbog toga se analiza obrta nalazi u
sediStu analize finansijskih izveStaja. Efikasnije upravljanje imovinom, prvenstveno obrtnom
imovinom i njenim delovima, rezultira¢e povecavanjem broja obrta i brzem oslobadanju novéanih
sredstava koja su potrebna za pla¢anje dospelih kratkoroénih obaveza. BrZi obrt sredstava znadi
manji stepen njihove zauzetosti, samim tim smanjuje se potreba za zaduZivanjem preduzeéa u
cilju finansiranja tih sredstava, takode kroz brZi obrt sredstava oslobada se i viSe nov€anih
sredstava koja se jednim delom mogu upotrebiti i za pla¢anje dospelih otplata i kamata za
dugoroéne obaveze, Sto obezbeduje i vecu dugoro¢nu finansijsku sigurnost. Pored svega
navedenog, treba imati u vidu da obrt ukupne imovine i vlasni¢kog kapitala predstavija
multiplikator profitabilnosti zbog €ega poveéavanje obrta, odnosno podizanje sposobnosti
stvaranja prihoda u kojima ¢ée biti sadrzan postojeéi ili poveéan udeo dobitka, rezultuje
povecéavanjem profitabilnosti preduzeca.

Kljuéna racija koja na smislen naéin opisuju efikasnost upravljanja imovinom i kapitalom su:

Racio obrta poslovne imovine;
Racio obrta fiksne imovine;
Racio obrta vlasni¢kog kapitala;
Racio obrta obrtne imovine;

Racio obrta zaliha;

YV V. V V V V

Racio obrta potrazivanja od kupaca;
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» Racio obrta obaveza prema dobavljadima.

Veoma Cesto se u kombinaciji sa prethodno navedenim pokazeteljima koristi i pokazatelj
vremena trajanja obrta koji se za svaki od navedenih racija dobija tako $to se 365 (366 ako je u
pitanju prestupna godina) ili 12 podeli sa vrednoScu racija obrta u zavisnosti od toga da li se
vreme trajanja obrta Zeli iskazati u danima ili mesecima. U praksi se naj¢eSée vreme trajanja
obrta iskazuje u danima.

Racio obrta poslovne imovine

Racio obrta poslovne imovine = Prihod od prodaje / Proseéna poslovna imovina

Racio obrta poslovne imovine predstvavlja najopstiji pokazatelj efikasnosti upravljanja ukupnom
imovinom preduzeéa. Ovim raciom se meri efikasnost kojom preduzeée koristi svoju imovinu
kako bi realizovalo prodaju tj. pokazuje koliko puta se u toku jedine godine ukupna poslovna
imovina obrne kroz prihode od prodaje. Sa stanoviSta likvidnosti, solventnosti i pre svega
profitabilnosti, bolje je ukoliko je ovaj racio obrta Sto veéi, odnosno ukoliko preduzeée efikasnije
upoSljava svoju imovinu. Maksimiziranje racija obrta poslovne imovine je odredeno
maksimiziranjem parcijalnih racija obrta njenih sastavnih delova, pre svih maksimiziranjem obrta
obrtne imovine, a unutar nje maksimiziranjem obrta zaliha i potrazivanja od kupaca. Ovde
posebno treba ista¢i neraskidivu vezu izmedu ovog pokazatelja i pokazatelja profitabilnosti
preduzeé¢a. Ovu neraskidivu vezu treba posmatrati tako da povecéavanje broja obrta ukupne
poslovne imovine, pri postoje¢oj dobitnosti prihoda od prodaje, rezultuje ve¢om profitabilnoSéu
preduzeéa i obrnuto. Pored toga, ukoliko pri svemu ovome poraste u¢eSce dobitka u prihodima
od prodaje, onda ubrzavanje obrta poslovne imovine stvara multiplikovani efekat povecavanja
profitabilnosti preduzeca.

Racio obrta fiksne imovine

Racio obrta fiksne imovine = Prihod od prodaje / Prose&na fiksna imovina

Racio obrta fiksne imovine predstavlja pokazatelj efikasnosti dugoroénih ulaganja u jedno
preduzeée. U sustini on oslikava prihode od prodaje koji nastaju kao posledica odredenih
investicija u proizvodno-prodajne kapacitete. Kod tumacdenja ovog racija posebno treba obratiti

paznju na fazu Zivotnog ciklusa u kojoj se nalazi dato preduzece. U inicijalnoj fazi potpuno je
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realno ocekivati niske vrednosti ovog racija koje nastaju kao posledica isuviSe malog obima
poslovne aktivnosti u odnosu na veli€inu instaliranih kapaciteta. Kako raste obim proizvodnje i
obim prodaje, obrt fiksne imovine beleZi¢e trend rasta sve dok poslovna aktivnost ne dostigne
punu iskoriSéenost instaliranin kapaciteta. Nakon toga, u preduzecu obi¢no dolazi do
preduzimanja novih kapitalnih ulaganja u proizvodne kapacitete Sto obara racio obrta fiksne
imovine, sve dok obim prodaje ponovo ne sustigne povecane instalirane kapacitete. Taj trenutak
je poznat kao tacka zrenja, nakon koje sledi faza opadanja kada racio obrta fiksne imovine
pocinje ponovo da pada zbog hemoguénosti privlaCenja novih kapitalnih investicija i poslediénog

pada obima prodaje.

Ovde posebno treba voditi rauna da je racio obrta fiksne imovine uslovljen vremenskim
trenutkom nabavke ifili izgradnje osnovnog sredstva. Tako preduzeée koje ima stara obrtna
sredstva imace vedi racio obrta i obrnuto, ovo zbog toga 5to ée visoke ispravke vrednosti
smanjiti neto sadasnju vrednost osnovnih sredstava. Taj efekat ée biti utoliko izraZeniji ukoliko
preduzeée primenjuje ubrzano otpisivanje koje ne mora da korespondira sa stvarnim
poveéanjem efikasnosti u sveri proizvodnje. Zbog ovih ¢&injenica, analiticari ovaj racio
izra¢unavaju na oshovu bruto vrednosti fiksne imovine, odnosno vrednosti pre obracuna

amortizacije.

Racio obrta vlasni €kog kapitala

Racio obrta vlasni¢kog kapitala = Prihod od prodaje / Prose€an viasnicki kapital

Racio obrta vlasni¢kog kapitala oslikava efikasnost upotrebe viasni¢kog kapitala. Naravno 5to je
ovaj racio visi to je bolje i treba ga porediti u odnosu na granski prosek. Ukoliko je racio obrta
vlasni¢kog kapitla veci od racija obrta poslovne imovine to je efekat finansiranja dela poslovne
imovine iz pozajmljenih izvora, i on se u korporativnim finansijama popularno naziva efekat
finansijskog leveridza.

Racio obrta obrtne (teku €e) imovine

Racio obrta obrtne imovine = Prihod od prodaje / Proseéna obrtna imovina

Racio obrta obrtne imovine pokazuje koliko se dinara prihoda od prodaje ostvari na svaki dinar

uloZzen u ovaj oblik imovine, odnosno pokazuje koliko se puta proseéno angaZovana obrtna

52



MerdZeri i akvizicije

imovina obrnula, odnosno vratila u prvobitan nov&ani oblik. Pozitivan trend ovog racija, kao i
vrednost veéa od granskog proseka oslikavaju efikano upravljanje obrtnom imovinom, i u prvom
redu pozitivno se odraZzava na likvidnost i solventnost, a posredno preko racija obrta ukupne

poslovne imovine i na profitabilnost preduzecéa.

Racio obrta zaliha

Racio obrta zaliha = Prihod od prodaje / Prosecne zalihe

Racio obrta zaliha pokazuje koliko se puta zalihe vrate u po€etni nov€ani oblik odnosno
pokazuje vremenski period njihovog zadrzavanja u preduzeéu. Posto su zalihe najneposrednije
povazane sa prihodima, to povecavanje obrta zaliha rezultira u povecavanju prihoda u masi,
zatim manjim angaZovanjem skupih i najéeSée pozajmljenih sredstava u ovom obliku imovine, i
rezultira brzem oslobadanju gotovine koja je neophodna za izmirivanje dospelih kratkoroénih i
dugoroénih obaveza. Brzi obrt zaliha rezultira veéom likvidno3¢u i solventnoSéu, a posredno ima

pozitivan uticaj i na poveéavanje profitabilnosti.

U praksi, analitiari se veoma ¢&esto nezadovoljavaju obraéunom i tumacenjem zbirnog racija

obrta zaliha i vrSe obracun i tumacenje kretanja tzv. parcijalnih obrta zaliha, kao Sto su:

Racio obrta materijala;
Racio obrta nedovrSene proizvodnje;

Racio obrta gotovih proizvoda;

YV V V V

Racio obrta robe.

Tehnika analize ovih racija je ista kao i racija obrta zaliha, a formule za izraGunavanje su:

Racio obrta materijala = TroSkovi materijala / Prose¢na vrednost zaliha materijala

Racio obrta nedovrSene proizvodnje = Cena koStanja zavrSenih proizvoda / Proseéna vrednost

zaliha nedovrSene proizvodnje

Racio obrta gotovih proizvoda = Cena kosStanja prodatih proizvoda / Prose¢na vrednost zaliha

gotovih proizvoda
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Racio obrta robe = Prihod od prodaje robe / Prose¢na vrednost zaliha robe

Racio obrta potraZivanja od kupaca

Racio obrta potraZivanja od kupaca = Prihod od prodaje / Prose€na potraZivanja od kupaca

Racio obrta potrazivanja od kupaca pokazuje efikasnost naplate potraZzivanja, tj. koliko puta u
toku godine preduzeée naplacuje svoja potrazivanja od kupaca. Ovaj racio takode polazi od
ukupnih prihoda od prodaje koji se umanjuje za iznos prihoda koji su ostvareni internom
realizacijom ili tzv. internim aktiviranjem u€inaka, posto se radi o prihodima koji nisu ostvareni na
eksternom trziStu kroz pravu prodaju proizvoda ili usluga. Ukupni prihodi od prodaje se moraju

korigovati i za iznos prihoda ostvaren prodajom za gotovo.

Kada broj dana u godini (365 ili 366) podelimo sa vrednoSéu racija obrta potraZivanja od kupaca
dobijamo racio kreditiranja kupaca, koji predstavlja proseénu duzinu vremenskog perioda u

kome preduzeée beskamatno kreditira kupce.

Racio obrta obaveza prema dobavlja €ima

Racio obrta obaveza prema dobavlja¢ima = Ukupna nabavka / Proseéne obaveze prema
dobavlja¢ima

Ukupna nabavka se odnosi na ukupnu godisnju potroSnju koja se koriguje navise u slucaju
povecavanja vrednosti zaliha materijala i robe, odnosno naniZze u slu€aju njihovog smanjenja.
Ukupna godiSnja potroSnja se dobija sabiranjem sledeéih pozicija: nabavna vrednost realizovane
robe, troSkovi direktnog materijala, troSkovi ostalog materijala, troSkovi goriva i energije i trosSkovi

proizvodnih usluga.

Racio obrta obaveza prema dobavlja¢ima pokazuje efikasnosti preduzeéa u pogledu izmirivanja
obaveza prema dobavljac¢ima. Deljenjem broja dana u godini sa vredno$¢u ovog racija dobijamo
prose¢an period u kome dobavljaCi beskamatno kreditiraju preduzecée (poznatiji kao racio

regulisanja obaveza prema dobavlja¢ima).
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Svi gore navedeni raciji obrta imaju barem dvostruku analiti¢ku vrednost. Prva vrednost je Sto
predstavljaju osnovu za ocenu postignutih performansi, a druga je njihova projekciona
mogucénost tj. moguénost predvidanja buducih performansi.

2224 Racio analiza profitabilnosti

Finale racio analize finansisjkih izveStaja preduzeca obi¢no je rezervisano za merenje i analizu
profitabilnosti, koja predstavija sposobnost preduze¢a da kreira dodatnu vrednost sa svojim
novcem, odnosno jednostavno re€eno sposobnost preduzeéa da zaradi viSe nego Sto potroSi
(uloZi). Racio analiza profitabilnosti sprovodi se pomoc¢u nekoliko razli€itih i istovremeno
medusobno povezanih pokazatelja, koji se mogu podeliti u dve velike grupe. Prvu grupu ¢ine
pokazatelji profitabilnosti (dobitnosti) prihoda u &ijoj osnovi se nalazi utvrdivanje procentualnog
ucesca dobitka u prihodima koji su ostvareni prodajom ucinaka na eksternom i internom trzistu.
Drugu grupu ¢€ine razli¢ite stope prinosa na ukupno uloZeni kapital i /ili stope prinosa na ukupnu
imovinu. Zbog mogucénosti uzimanja u obzir razli¢itih oblika dobitka (poslovni dobitak, neto
dobitak posle oporezivanja, neto dobitak uveéan za troSkove kamata korigovane za poreske
uStede, neto dobitak pre oporezivanja, neto dobitak pre pla¢anja poreza i naknada kamata, neto
dobitak korigovan za preferencijalne dividende) i razli€itih varijanti uloZzenog kapitala (celokupan
vlasni¢ki kapital, kapital koji pripada obiénim akcionarima, dugoro¢ni kapital preduzeéa, ukupni
kapital, ukupna imovina i sl.) u praksi se pojavljuje viSe verzija obraCuna stopa prinosa
namenjenih merenju, analizi i upravljanju ukupnom profitabilno$¢u preduzeca.

Kako u vezi sa obraéunom brojioca i imenioca ovih pokazatelja ne postoji univerzalno pravilo niti
univerzalna definicija to prilikom njihove upotrebe moramo biti svesni razlika u obraCunatim

vrednostima i biti dosledni u primeni bilo kog moguéeg reSenja.

U skladu sa navedenim ograniéenjima ovde ¢u navesti nekoliko pokazatelja profitabilnosti koji su

sa mog aspekta najvazniji i to su:

EBITDA marza = EBITDA’ / Poslovni prihodi *100

EBIT marza = EBIT®/ Poslovni prihodi * 100

" EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) je dobit pre kamata, poreza i amortizacije.
8 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je dobit pre kamata i poreza.
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EBT marza = EBT®/ Poslovni prihodi * 100
Neto profitna marza = Neto dobitak / Poslovni prihodi * 100

Stopa prinosa na ukupnu imovinu (ROA) = Neto dobitak / Proseéna poslovna imovina

Stopa prinosa na vlasniéki kapital (ROE) = Neto dobitak / Prose¢an kapital

2.3 Procena vrednosti preduze ¢a

Procena vrednosti preduzeca (valuacija) podrazumeva donoSenje suda o njegovoj vrednosti. To
je zapravo proces odredivanja vrednosti preduzeéa u odredenom vremenskom trenutku, a
baziran je na istorijskim i sadaSnjim informacijama, paralelno sa o&ekivanim buduéim
poslovanjem ciljnog preduzeca, a u kontekstu celokupnih privrednih kretanja i uvazavanja svih
specifi€énosti samog preduzeca.

Ne postoji jedan, univerzalni metod koji daje apsolutno taénu vrednost preduzeca. S obzirom na
to da vrednost preduzeca zavisi od velikog broja faktora koji se menjaju tokom vremena, razvijen
je Citav niz tehnika koje omogucavaju utvrdivanje vrednosti preduzec¢a. Ove tehnike se mogu

klasifikovati u tri osnovna pristupa:

» Pristup baziran na prihodima (Income Base Approach);
» Pristup baziran na imovini (Asset Base Approach);

» Trzisni pristup (Market Approach).

2.3.1 Pristup baziran na prihodima

Pristup baziran na prihodima podrazumeva dugoro¢ni pogled na poslovanje preduzeéa. Okrenut
je buduénosti i suStinskom razumevanju glavnih generatora prihoda, rashoda i poslediéno
nov€anih tokova. Ovaj pristup ukljuéije metod diskontovanja nov€anih tokova (Discounted Cash
Flow, DCF) koji procenjuje vrednost preduzeca tako Sto izraCunava neto sadasnju vrednost
nov€anih tokova koji ¢e biti ostvareni kroz poslovanje preduzeéa.

° EBT (Earnings Before Taxes) je dobit pre poreza.
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Po metodu diskontovanja novéanih tokova'® (Discounted Cash Flow, DCF), vrednost preduzeéa
predstavlja zbir sadasnjih vrednosti buduéih nov€anih tokova koje ée generisati preduzede,
odnosno predstavlja o¢ekivane buduée nov€ane tokove diskontovane na sadasnju vrednost po

stopi koja reflektuje rizike posmatranih nov€anih tokova.

Koraci metoda diskontovanja nov€anih tokova su:

Analiza preduzeca i njegovih istorijskih performansi;
Predvidanje buduéeg poslovanja;

Odredivanje slobodnog nov&anog toka

Utvrdivanje diskontne stope;

IzraCunavanje rezidualne vrednosti;

YV V V V VY V

Odredivanje vrednosti preduzeca

Metoda diskontovanog nov€anog toka je danas Siroko rasprostranjena metodologija procene
vrednosti preduzeéa. Kako je ve¢ istaknuto, kljué¢ njene popularnosti i opSte prihvaéenosti leZi u
¢injenici da raS¢lanjava poslovanje preduzec¢a na pojedinaéne operacije i identifikuje glavne
generatore vrednosti. Tako, na osnovu procene vrednosti preduzeéa ovom metodologijom, jasno
se moZe razumeti zasto je vrednost tolika i Sta treba menadZer da u€ini da bi se ta vrednost

povecala.

2.3.2 Pristup baziran na imovini

Pristup baziran na imovini u centar analize postavlija resurse preduzeéa, odnosno sabira
vrednosti pojedinih delova preduzeéa i suprotstavlja im ukupne obaveze. Ovaj pristup se bazira

na knjigovodstvenoj i likvidacionoj vrednosti preduzeca.

2.3.21 Knjigovodstvena vrednost preduze ¢a

Knjigovodstvena vrednost preduzeca predstavlja razliku izmedu ukupnih sredstava preduzeéa

(njegove aktive) i obaveza. Kao parametar, ona ima nedostatke koji se prevashodno odnose na

1% piskontovani novéani tok prvi put pominje John Burr Wiliams davne 1938. godine u svom radu The Theory of Investment Value
koji je objavljen neposredno posle sloma ameri¢kog finansijskog trziSta 1929. godine.
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ograni¢enja raéunovodstenog sistema koji se upotrebljava. Kao Sto je poznato, pozicije aktive se
obiéno knjize u skladu sa principom istorijskog troska, tj. nabavne vrednosti umanjene za
ispravku vrednosti, dok se obaveze knjize prema njihovoj nominalnoj vrednosti. Pozicije
nematerijalnih sredstava se ne pojavljuju u bilansu sve dok se ne materijalizuju kroz npr.
preuzimanje (akviziciju) preduzeéa (goodwill). Takode, potencijalna sredstva/obaveze
(contingent assets/ liabilities) se obi¢no ne pojavljuju u bilansu. Potencijalna sredstva/ obaveze
su recimo, sudski procesi u kojima je preduzece tuzilac ili tuZzeni, i od €ijeg ishoda moZe nastati
potrazivanije ili obaveza u bilansu stanja. Zbog toga, knjigovodstvena vrednost preduzeéa moZze
biti potcenjena ili precenjena u odnosu na njegovu trZiSnu vrednost. Svi ovi faktori uti¢u na to da
na dugi rok tradicionalni raéunovodstveni sistem izveStavanja nije u stanju da adekvatno izrazi
vrednost preduzeca, i da razlike izmedu knjigovodstvene vrednosti i prave vrednosti preduzeéa,

vremenom postaju sve vece.

Racéunanje knjigovodstvene vrednosti preduzeéa ima smisla prilikom procene vrednosti
preduzeéa koja se bave finansijskim uslugama ili distribucionih preduzeéa, jer kod ovakvih

preduzeca likvidna sredstva €esto €ine znaéajan procenat ukupne aktive.

2.3.2.2 Likvidaciona vrednost preduze ¢éa

Likvidaciona vrednost preduzeca je jednaka razlici izmedu trZiSne vrednosti njegove aktive
prema cenama koje bi se mogle posti¢i u slu¢aju likvidacije i trziSne vrednosti njenih obaveza i
troSkova likvidacije preduzeca. Likvidaciona vrednost podrazumeva cenu sredstava preduzeca
koja bi se mogla posti¢i u slu€aju likvidacije ako bi se ona prodavala pojedina¢no. Sama
likvidacija preduze¢a moZe biti rezultat bankrotstva preduzeca ili dobrovoljna likvidacija, kada
vlasnici procene da je likvidaciona vrednost preduzeéa veéa od going concern vrednosti.'*

U praksi, obra¢un likvidacione vrednosti preduzeéa zahteva angaZovanje profesionalnih
procenjivac¢a. U nekim sluéajevima, troSkovi nadoknada za procenjivace, pravne i finansijske
savetnike mogu predstavljati zna¢ajan izdatak. Likvidacione vrednosti pojedinaénih sredstava se
razlikuju po granama privrede. One takode zavise od celokupnog stanja u privredi i od toga

koliko brzo treba prodati aktivu da bi se izmirile obaveze prema poveriocima.

1 Going concern vrednost se obi¢no definise kao vrednost preduzeca koja je veéa od prostog zbira vrednosti njegovih delova
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Analiti¢ari ¢esto procenjuju likvidacionu vrednost preduzecéa kako bi utvrdili minimalnu vrednost
preduzeéa u slu€aju najnepovoljnijeg scenarija, tj. bankrotstva. Pri tom se pretpostavija da
postoji razuman vremenski period (od 9 do 12 meseci) u toku koga je potrebno izmiriti obaveze
prema poveriocima. Pod ovakvim uslovima, kvalitetna potrazivanja se mogu prodati za 80-90%
od njihove knjigovodstvene vrednosti. Zalihe se takode mogu prodati za 80-90% od
knjigovodstvene vrednosti, u zavisnosti od njihovog stanja i stepena zastarelosti. BrZzi proces
likvidacije moZe oboriti vrednost zaliha na 60-65% knjigovodstvene vrednosti. Likvidaciona
vrednost opreme najviSe fluktuira, u zavisnosti od njene starosti, zastarelosti i stanja u kome se

nalazi.

2.3.3 TrziSni pristup

TrziSni pristup polazi od pretpostavke da je trziste efikasno u smislu da tekuée vrednosti
preduzeé¢a utvrdene na trZiStu sadrZze sve trenutno raspoloZive informacije. TrziSni pristup

obuhvata slede¢e metode procene vrednosti:

» Metod cenovnih mnoZioca (P/E, P/B, P/S i PICF
» Metod uporednih preduzeca

» Metod uporednih transakcija

2.3.3.1 Metod cenovnih mnozioca

Cenovni mnozioci predstavljaju odnos ili racio cene akcija i neke fundamentalne varijable po
akciji (dobit, prodaja, tok gotovine, poslovni rezultat, itd). Takode se mogu izra€unati i kao odnos
ukupne trzidne kapitalizacije'” i ukupne fundamentalne veligine. Ukoliko se radi o preduzeéu koje
nije akcionarsko drustvo do mnozZilaca se dolazi tako Sto se ukupna vrednost sopstvenog
kapitala (to bi trebalo da bude procenjena trziSna vrednost kapitala) podeli sa ukupnom

vredno3¢u fundamentalne varijable.

PM=P/F
Gde su: PM - cenovni mnozioci (Price Multiple)

P - cena po akciji

2 Tr7isna kapitalizacija se izradunava tako $to se cena akcije pomnoZi sa ukupnim brojem emitovanih akcija.
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F — fundamentalna veli€ina po akciji

Cenovni mnozioci sluZe investitorima da brzo i jednostavno dodu do slike o vrednosti preduzeca.
Medutim, investitori se nikako ne mogu oslanjati samo na vrednovanje pomo¢u mnoZilaca, jer je

ovaj metod vrednovanja veoma uproséen. NajéeSce koriséeni mnoZzioci su:

P/E (Price to Earnings);
P/B (Price to Book);

P/S (Price to Sales);

P/CF (Price zo Cash Flow).

YV V V VY

P/E racio

P/E racio predstavlja odnos cene akcije i neto dobitka po akciji ili trZziSne kapitalizacije i ukupne

neto dobiti. Postoje dve osnovne verzije ovog racija:

Istorijski P/E = Trenutna cena akcije / Neto dobit po akciji u prethodnoj godini
ili

Istorijski P/E = TrZiSna kapitalizacija / Neto dobit u prethodnoj godini

Buduéi P/E = Trenutna cena akcije / Neto dobit po akciji u narednoj godini
ili

Buduéi P/E = TrziSna kapitalizacija / Neto dobit u narednoj godini

Za vrednovanje se mogu Koristiti obe verzije ovog racija, ali treba znati da istorijski P/E nije
dobar za vrednovanje ukoliko se u narednoj godini o€ekuju veée promene u poslovanju, dok
budué¢i P/E nije od koristi ako preduzece ima izuzetno promenljiv nivo neto rezultata. P/E

predstavlja jedan od najéeSce koriSéenih cenovnih mnozilaca u praksi.
P/B racio
P/B racio predstavlja odnos cene akcije i vrednosti sopstvenog kapitala iz bilansa stanja po

akciji. MoZe se izraCunati i tako Sto se trZiSna kapitalizacija podeli sa ukupnom vrednoscu

kapitala
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P/B = Cena akcije / Sopstveni kapital po akciji
ili

P/B = TrziSna kapitalizacija / Sopstveni kapital

P/S racio

P/S racio predstavlja odnos cene akcije i vrednosti prihoda od prodaje po akciji. JoS se moZe
izraCunati i tako Sto se trziSna kapitalizacija podeli sa ukupnom vrednoScu prihoda od prodaje.

P/S = Cena akcije / Prihod od prodaje po akciji
ili

P/S = TrZiSna kapitalizacija / Prihod od prodaje

P/CF racio

P/CF racio predstavlja odnos izmedu cene akcije i tokova gotovine po akciji. JoS se moze

izracunati tako Sto se trziSna kapitalizacija podeli sa ukupnom vredno3¢u tokova gotovine.

P/CF = Cena akcije / Tokovi gotovine po akciji
ili

P/CF = TrZiSna kapitalizacija / Tokovi gotovine
Kao tok gotovine mogu se uzeti razne vrednosti, kao Sto su:
Dobit + troSkovi koji nemaju karakter gotovine;

Slobodni nov€ani tok preduzeéa (FCFF);

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnost;

YV V V VY

EBITDA (Earnings before interest, tax, depreciation and amortization).

2.3.3.2 Metod uporednih preduze éa

Metod uporedivih preduzeca, kao metod procene vrednosti preduzeca, sadrzi sledece korake:
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Identifikovanje Peer grupe®?;
Utvrdivanje cenovnih mnoZilaca za celu grupu;

IzraCunavanje prose€ne vrednosti mnoZilaca;

YV V VY V

IzraGunavanje mediane ukoliko se pojave ekstremi.

Procena vrednosti preduze¢a primenom metode uporedivih preduze¢a zapocinje
identifikovanjem peer grupe odnosno pronalaZzenjem preduzeca koja su veoma sliCha sa
posmatranim preduzeéem. Zatim se za svako preduzece iz peer grupe utvrduju dati cenovni
mnozioci. Izraéunati mnoZioci se uporeduju i izraunava se njihova aritmeti€ka sredina ili
mediana (ukoliko se pojave ekstremi) koja se zatim mnoZi sa odgovaraju¢om fundamentalnom

veli¢inom i tako se dolazi do vrednosti preduzeéa.

Primena metode procene vrednosti preduzec¢a pomocu uporedivih preduzeéa podrazumeva
pronalaZenje preduzeéa koja su veoma sli€na sa posmatranim preduzeé¢em. Glavna prednost
ovog pristupa se zasniva na €injenici da koristi trziSno zasnovane veli¢ine, a ne pretpostavke,
kao Sto je to slu¢aj sa metodom diskontovanog nov€anog toka. Zahvaljuju¢i ovoj karakteristici,

metod uporedivih preduzeéa se smatra objektivnijim od alternativnih pristupa.

Procena vrednosti na bazi uporedivih preduzeéa podrazumeva implicitno dve pretpostavke.
Prvo, pretpostavlja se da ¢ée slobodan nov&ani tok uporedivih preduzeca rasti po istoj stopi i da
su istog stepena rizika kao i firme ¢&ija se vrednost procenjuje. Drugo, vrednost preduzeca ¢e
varirati u direktnoj proporciji sa promenom u konkretnom pokazatelju performansi (na primer,
ukoliko o€ekivani prihod posmatranog preduzeca poraste za 10%, oekivana vrednost ¢e takode
porasti za isti procenat). Ukoliko se ove pretpostavke potvrde, rezultat procene vrednosti na bazi
ovog metoda ¢e biti mnogo pouzdaniji u odnosu na metod diskontovanog nov€anog toka, bududi
da se ovaj metod zasniva na sadasnjim trziSnim o€ekivanjima o visini buducih slobodnih
nov€anih tokova i diskontnoj stopi. Medutim, u stvarnosti je veoma tesko naéi idealno uporediva
preduzeéa u smislu stope rasta njihovih novéanih tokova i rizika. Takode, ne postoji konkretan
odgovor na pitanje koji pokazatelj performansi (npr. prihodi od prodaje, poslovni dobitak, neto

dobitak) je najpogodniji za poredenje.

Osnhovno ograni¢enje ovog metoda se sastoji u nemoguénosti pronalazenja preduzeéa koja su u

potpunosti uporediva sa posmatranim preduzeé¢em. Drugim re€ima, u praksi je éesto nemoguce

13 peer grupa predstavlja uzorak sliénih preduzeéa za koje mozemo da utvrdimo mnoZioce.
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pronaci sasvim uporediva preduzecéa u smislu trZiSta koje se opsluzuje, proizvodnog asortimana,
stepena zaduZenosti i ukupne veli¢ine. Cak i u sluaju da se pronadu takva preduzeéa, postoji
verovatnoéa da ¢e se racio brojevi razlikovati u zavisnosti od vremenskog trenutka u kome se
posmatraju. Kao posledica, mogu postojati zna¢ajna odstupanja u procenjenoj vrednosti kod
poredenja koja se prave u razliitim vremenskim periodima. Ova odstupanja se mogu
minimizirati uzimanjem proseka za Sestomesec¢ni ili jednogodisnji period.

2.3.3.3 Metod uporednih transakcija

Metod uporedivih transakcija je veoma sli¢an prethodno objasnjenom metodu. Multiplikatori koji
se koriste za procenu vrednosti preduze¢a se dobijaju deljenjem cene koja je plaéena za
preduzeéa, koja su nedavno preuzeta od strane drugih preduzecéa sa nekim od pokazatelja kao
Sto su P/E racio, obim prodaje i prihoda, novéani tok, i sl. Kao Sto se iz same definicije moze
zakljuéiti, glavno ograni€enje ove metode jeste pronalazanje uporedivih transakcija koje su se

desile relativno nedavno.

Kada se vrednost preduzeca proceni, sledi proces pregovaranja, proces gde se svi aspekti
preuzimanja ili spajanja razmatraju. Dva preduzeéa moraju da se dogovore oko uslova
kupovine, tehni¢kih aspekta, kao i oko obaveza koje preduzeée mora ispuniti. Jedan od vaznijih
aspekta oko koga se preduzeca moraju dogovoriti, jeste nacin isplate, odnosno nagcin
finansiranja M&A strategije. Kao 5to je ranije bilo napomenuto, to moZe biti u novcu, akcijama,
preko instrumenta duga, ili kombinacijom prethodno navedenih nacina.

2.4 Sklapanje ugovora

Konaéno, kada se ciljno preduzeée sloZi sa tenderskom ponudom i sa regulatornim zahtevima,
M&A transakcija se krece deSavati po utvrdenim pravilima koja su preduzeca postavila.
Medutim, kada je tenderska ponuda objavljena, nema garancije da ¢e se preuzimanje desiti po
toj ceni. Vrlo Cesto se deSava da preduzec¢a moraju povecati tu cenu, kako bi doslo do M&A
transakcije. U nekim slu¢ajevima, dogovor moZe da bude ponisten. O odlu€ivanju da li ¢e tender
biti prihvacen ili ne odlu¢uje svakako menadZzent samog preduzeéa, ali isto tako i akcionari

preduzeéa koje se preuzima. U posebnim slu€ajevima, ¢ak i kada mendZzment i akcionari
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pristanu na M&A transakciju, nju mogu osporiti i ponistiti regulatorna tela koja se u toj drzavi
nalaze, zapravo re¢€ je o anti-trust zakonu, koji je donet da bi se proces monopolizacije sprecio.

2.5 Post-merdzer integracija

Post-merdZer integracija je verovatno proces o kojem se najviSe govorilo kada je u pitanju M&A
strategija. Postoje mnoge zvaniéne literature, case study istraZivanja o tome koliko uspeh,
odnosno neuspeh post-merdZer integracije u velikoj meri uti€e na krajnji ishod M&A strategije.
Faktori koji mogu uticati na uspeSnost post-merdZer perioda jesu: veli€ina preduzeca koje se
preuzima, da li je u pitanju domaée preuzimanje ili prekograni¢no, koji su kulturalni akpeki
drzave u kojoj se merdZer odvija, socijalizacija, koja je razlika u organizacionim kulturama, da li
postoji dovoljno dug period upoznavanja i da li se organizuju zajednic¢ki socijalni dogadaji, da li
postoje rotacije radnih mesta i dr.

Pored sagledavanja faktora koji uti€u na uspeSnost post-merdZer perioda, menadZzment
preduzeéa takode mora uzeti u obzir pitanja kao Sto su, kako ¢e preduzece realizovati o¢ekivanu
sinergiju, zatim da li ¢e preduzece kreirati timove koji ¢e sprovoditi post-merdZer integraciju, da li
je lakSe integrirati preduzecée iz celosti ili deo po deo, koji deo preduzeca je lak3e ili teze
integrirati i dr.

Post-merdzer integracija se moZe podeliti u dve kategorije: jedna kategorija podrazumeva
stvaranje operacione sinergije (task integration), dok druga podrazumeva kreiranje pozitivhog
stava preuzete kompanije prema integraciji (human integration). Pored dve uopStene kategorije

post-merdZer integracije, takode postoje i tri razli€ite integracione tipologije:

» Soft avoiding integration — kao §to sam naziv govori, ima za cilj o€uvanje vrednisti obe
kompanije. Integracija se odvija lagano, a poverenje se uspostavlja postepenim uéenjem
jedne kompanije o drugoj. Kod ovog tipa integracije, akcenat je dat na ljudskoj integraciji,
dok je organizaciona integracija zanemarena.

» Hard or controlling integration — je totalno suprotan nacin post-merdzZer integracije, koji
pokuSava da izbegne moguce kulturalne sukobe i otpor zaposlenih, Sto je brze mogucée.
Hard or controlling integraion moZe postici funkcionalnu i organizacionalnu integraciju, ali

po velikoj ceni, koja se odnosi na otpor zaposlenih.
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» Co-competence integration — se fokusira na iskoriS§éavanju kompetentnosti (znanja)
dveju kompanija. Ovo zahteva intenzivnu interakciju i u€enje izmedu dve kompanije. lako
ovaj nacin integracije iskoriS¢ava najbolje iz dve kompanije, bez Zrtvovanja ljudske ili

organizacione integracije, njega je izuzetno tesko implementirati.

Post-merdZer integracija predstavlja poslednju podfazu M&A strategije, i ima kljuénu ulogu kada
je ishod, odnosno uspesnost merdZera ili akvizicija u pitanju. Veliki procenat neuspeha M&A
transakcija, se upravo dogada jer post-merdzer integracija nije odradena adekvatno. Prema
statistickim podacima, 50-75% M&A transakcija je neuspesno, a kao najveéi razlog neuspeha se

upravo navodilo loSe sprovodenje integracione strategije.
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3. Specifi €énost merdzera i akvizicija u bankarskom

sektoru

Savremeno bankarstvo karakteriSe neprestani razvoj i stalne promene koji nastaju kao rezultat
globalizacije koji je zahvatio drustvo u celini, odnosno kompletnu svetsku ekonomiju. Ono
trenutno prolazi kroz najburniji period od svog nastanka, iz razloga Sto se pod uticajem stalno
rastu¢e konkurencije, €ak i od strane drugih finansijskih institucija, moraju prilagodavati
novonastaloj situaciji. Poslovi merZera i akvizicija vezani su za razli€ite oblike poslovnih
kombinacija ozna¢avajuci pokretanje niza sloZenih aktivnosti banaka koje se manifestuju u formi
ekspanzije, kontrakcije, promeni korporativne kontrole i vlasni¢kih transformacija. Veliki broj
kompanija i banaka nastoji da kupi ili preuzme po to povoljnijim uslovima manje uspeSne banke
sa ciljem za uvecanje efikasnosti i profitabilnosti poslovanja. Velika svetska ekonomska kriza je

usporila ove procese tokom 2009. i 2010. godine, ali su ve¢ uoéljivi prvi znaci oporavka.

3.1 Motiviirazlozi za merdzere i akvizicije u ban  karskom

sektoru

Proces nacionalnih i internacionalnih privatizacija banaka u savremenim uslovima podrazumeva
pre svega postojanje velikog broja razli€itih oblika kupoprodaje i to po€ev od trziSnog i
slobodnog pa preko dobrovoljinog i prinudnog do bilateralnog i multilateralnog oblika
kupoprodaje. Svi ti oblici u praksi zemalja razvijene trZziSne privrede se zajedni¢ki oznacavaju
kao fuzije i/ili integracije. Ovaj jedinstveni naziv za sve oblike privatizacije kupoprodajama u
bankarsko-finansijskoj industriji omoguéava uspeSna istraZivanja svih relevantnih faktora i
motiva koji stoje u vidokrugu ili u senci svakog kupoprodajnog procesa. Potpuno celovito,
korektno i jasno poznavanje motiva kupoprodaje i selektivni pristup u koriséenju tako
identifikovanih motiva, osnovni je uslov ostvarivanja privatizacije kupoprodajama, odnosno fuzije
i/ili integracije na principima poslovne etike: obostrane korisnosti, medusobno poverenja, dobrih

namera, objektivne cene, egalizacije antagonisti¢kihinteresa kupca i prodavca i sl.

Sistematizacija tih motiva je u teoriji i praksi razli¢ita ali najée3ce je koriSéena sistematizacija
motiva iz projekata novijih privatizacionih kupoprodaja. Osnovni motivi svakog oblika

kupoprodaje, prema toj sistematizaciji bili bi:
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» Moguénost ostvarivanja profita — odrazava ofekivanja akcionara da ¢e porasti
moguénost ostvarivanja veceg profita kada se ti procesi okon€aju. Ukoliko banka koja
vrSi kupovinu i/ili pripajanje ima agresivniji menadZment nego ona koja se prodaje ifili
pripaja, prihodi i zarade mogu da porastu u uslovima vece iskoris¢enosti trziSta boljom
ponudom novih finansijskih proizvoda i usluga. Ovo posebno vaZzi za medudrzavne ili
medunarodne kupoprodaje ifili fuzije, gde dolazi do osvajanja novih trZista, ¢ime se u
zna&ajnijoj meri stvara moguénost za nove profite. Stavie, ukoliko je menadZment
banke koja vrSi kupovinu i/ili pripajanje poslovno sposobniji nego menadZzment institucije
koja se prodaje ifili pripaja, efektivnost i kupljene i/ili pripojene banke moZe da se poveéa,
Sto u krajnjoj liniji rezultira u veéoj efikasnosti kontrole rizika i troSkova. U svakom sluéaju
putem nizih troskova ili par veéih prihoda — kupoprodaje i/ili fuzije pruzaju veéu i
pouzdaniju za uvecanje profita. Pod pretpostavkom da su drugi faktori stabilni, vrednost
akcija obe banke koje se fuzioniSu moZe da poraste, donoseéi dobrobit njihovim
akcionarima.

» Smanjivanje rizika — odrazava oc€ekivanja korporacionih u¢esnika u procesu stvaranja
kupoprodaje i/ili fuzije da ¢e do¢i do smanjenje svih vrsta komercijalnih rizika, a posebno
gotovinskog cash-flow-a. Smanjeni rizik moze da proistekne iz €injenice da kupoprodaje
i/ili fuzije povecavaju sveukupnu veli¢inu i ugled jedne banke, otvaraju nova trzista sa
razli¢itim ekonomskim karakteristikama u odnosu na ona trZiSta na kojima su veé
poslovali, ili omogucavaju ponudu novih proizvoda i usluga &iji gotovinski tokovi imaju
drugadiji vremenski tajming od veé postoje¢ih gotovinskih tokova. U skladu sa time,
banka koja je orijentisana na velikoprodaju i/ili korporativnho bankarstvo trazi banku koja
je orijentisana na maloprodaju, odnosno na ritel bankarstvo, ili se banka udruzi sa
osiguravaju¢im drustvom sa ciljem da proSiri svoju ponudu, smanjujuci na taj nacin rizik
nedovoljne ponude svojih proizvoda i usluga. Prema tome, fuzije mogu da pomognu da
se u jednoj banci diversifikuju zdruZeni izvori gotovinskog cash-flow-a Sto ima za
posledicu da finansijska kompanija postaje mnogo stabilnija i sposobnija da se uspesnije
suprotstavi Sirokim fluktuacijama u ekonomskom okruzenju i trziSnoj konkurenciji u ovoj
delatnosti.

» SpaSavanje investicija koje propadaju — neuspeh banke obi¢no je motiv za kupoprodaju
odnosno fuzionisanje. Na primer, mnoge bankarske fuzije bile su podrzane od strane
Agencije za osiguranje depozita i drugih bankarskih i Stednih nadzornih agencija sa
cilem da se zastite oskudna sredstva rezervi za osiguranje depozita i da se izbegnu

generalna bankrotstva i Stedno-depozitna stampeda.
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» Motivi za poresko i trziSno pozicioniranje — o&ekivana poreska korist bila je razlog
nastanku mnogih fuzija, posebno u situaciji kada se poslovni gubitak pripojene banke
mogao otpisati na teret oporezovane dobiti kompanije koja ja izvrSila pripajanje. Takode
kao motiv mogla bi da bude i korist od trziSnog pozicioniranja, pri éemu fuzionisanje
dozvoljava instituciji koja vrSi pripajanje da osvoji dobru poziciju na potpuno novom
trziStu. Na primer, pripajanjem neke banke, mnogo viSe nego kada bi se osnivala nova
bankarska kompanija sa novim kadrovima, mogli bi se znatno smanijiti troSkovi osvajanja
(pozicioniranja) novog trziSta. Na taj na¢in moguca je i dalja ekspanzija u formi filijala ili
buduéih fuzija, s tim da se kupljena banka iskoristi kao odsko¢na daska.

» Motivi smanjenja troSkova i ve¢e poslovne efikasnosti — smanjenje broja zaposlenih, kao
i eliminisanje dupliranih kapaciteta, bili su veoma veliki motivi za jedan broj najvecih
fuzionisanja u finansijsko bankarskom sektoru.

» Motivi smanjenja konkurencije — smanjenje stepena konkurencije na trziStu bila je motiv
mnogih kupoprodaja i/ili fuzija. Kada se dvojici konkurenata dozvoli da se fuzioniSu,
usluge u njihovom poslovanju pruza manji broj rivala. Kvalitet usluga moZe da opadne, a
njihove cene i prihodi mogu da porastu. U najmanju ruku konzistentno sa ovim
objasSnjenjem stvaranja fuzija, ide i brz rast koncentracije finansijsko-bankarske ponude
na nacionalnom a narocito na internacionalnom nivou. Ako se koriSéenje ovog motiva i
dalje intenzivno nastavi, postoji potencijalna opasnost nastanka velike Stete od ovih fuzija
Sto bi zahtevalo agresivniji nastup antimonopolskih zakona i drakonskih kazni. 1z tih
razloga zakonska bankarska regulativa obavezuje svaku nacionalnu agenciju za
bankarski nadzor da u postupku bankarske kupoprodaje tj. fuzije apsolutni prioritet daju
sagledavanju efekata fuzije na slobodnu konkurenciju i demonopolizaciju. To
podrazumeva potrebu da se izvrSi procena verovatnih efekata koje ¢e stvaranje takve
fuzije imati na cene i ponudu (dostupnost) bankarskih proizvoda i usluga kao i na stepen
koncentracije depozita ili aktive u najveéim finansijskim institucijama na nacionalnom
bankarskom trziStu. Tamo gde postoji visoka koncentracija — to jest, gde najveca
finansijska institucija kontroliSe veéinski deo lokalnih depozita ili finansijske aktive — rizik
ugroZavanja slobodne konkurencije je veéi, i u takvim uslovima manji su izgledi da fuzija
dobije zakonsku saglasnost, osim ukoliko banka koja vrSi pripajanje pristane da se

odrekne nekih svojih filijala ili poslovnih jedinica.

Kretanje stepena koncentracije (prisutnosti banaka i sredstava) pod detaljnim je nadzorom od
strane bankarskih kontrolnih nacionalnih agencija. Manji su izgledi da banka koja vrsi kupovinu

tj. pripajanje dobije saglasnost za stvaranje fuzije na trziStu na kojem je nedavno doSlo do

68



MerdZeri i akvizicije

povecanja stepena koncentracije nego na trzistu gde dolazi do njenog smanjenja. Drugi faktori,
koji se takode uzimaju u obzir (uklju€uju tu i analizu dosadasnjeg finansijskog poslovanja i stanja
banke koja vrSi kupovinu) su stepen adekvatnosti njenog kapitala, moguc¢nost zarade, snaga i
kvalitet menadzmenta, zahtevi drzave, poreske stope i sl. Fuzije koje nemaju efekata na
slobodnu konkurenciju podleZzu obaveznoj kontroli drzavnih organa, osim ukoliko podnosilac
zahteva ne pruZi dokaze da ¢e takva kombinacija doneti zna€ajnu korist javnom sektoru i
nacionalnoj ekonomiji. Ta znac¢ajna moguca korist mogla bi da bude na primer pruZanje
finansijskih usluga tamo gde ih do tada nije bilo na adekvatan nacin, kao i spaSavanje
neuspesne finansijske institucije Cije bi propadanje proizvelo Stetne posledice na nacionalnu
ekonomiju. Osnovni zadatak ovih nadzornih agencija je znaéi da daju saglasnost na
kupoprodaju onim bankama ¢&ije ¢e fuzionisanje unaprediti finansijsku snagu novo stvorene
institucije. Nadzorni organi stalno naglaSavaju potrebu za unapredenjem menadzZerske
sposobnosti, kao i za jaanjem akcijskog kapitala. Postojanje ovakvih zakona i pravila stvara
prepreku za one kupoprodaje banaka koje bi izazvale znagajne promene u podeli trzista i
trZziSnoj koncentraciji, sa moguénos¢éu da dode do ugroZzavanja slobodne konkurencije na celom
nacionalnom trzistu. Ovo otvara dilemu o opravdanosti primene ovog motiva naroéito kod
agresivnih finansijskih kompanija. MenadZment, &ija je orijentacija razvoj i Sirenje, polazi od toga
da vlasnici akcija moraju da razlikuju kombinacije koje ¢e verovatno da budu podloZne verifikaciji
drzave, kombinacije sa skupim zakonskim i sudskim procesima, od onih kombinacija koje mogu

lako da prevazidu sve zakonske prepreke.

3.2 Modeli kupoprodaje banaka

U trzidnoj privredi svaka promena statusa banke bilo koje vrste se smatra kupoprodajom. Zato
se i kaZze da su ovi procesi u bankarstvu trziSnih privreda bili i osnovni uzrok svih statusnih
promena u tim bankarskim sistemima. Kupoprodajni procesi kao i svaki drugi, od svog nastanka
do danas, imali su svoju evoluciju i svoje razliCite oznake i nazive. Svi ovi razliiti nazivi
kupoprodaje imali su jedan jedini funkcionalni cilj, a to je da spre¢e bankrotstva nastala
stampedom StediSa i deponenata ¢&ija imovina je kriminalizovana kredithom politikom banke

bankrota.

Savremeni kupoprodajni procesi u industrijskom bankarstvu koji imaju veliki broj svojih razli€itih

pojavnih oblika i naziva (otkup, podrzavljenje, spajanje, pripajanje, preuzimanje, integrisanje i
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sl.), saZimaju se u jedan jedinstven, u nauci i praksi prihvacen, naziv ,bankarske interesne fuzije

i/ili merdZovanja“.

U postupku sprovodenja kupoprodajnih procesa u praksi ova odrednica u sebi obuhvata i

sadrzajno reprezentuje znacenje i svih drugih odrednica ove tematike a posebno odrednice:

» Akvizicija koja iskazuje kupoprodaje svih vrsta i oblika,
» Preuzimanje koje iskazuje sve vrste prijateljskin i neprijateljskih preuzimanja kao i
odrednica

» Fuzija koja iskazuje sve vrste spajanja a pre svega spajanja ravnopravnih partnera.

Ovi i ovakvi kupoprodajni procesi imaju veliki broj cilieva od kojih su: privatizacija,
demonopolizacija, transparentnost, internacionalizacija i globalizacija svakako krucijalni. No, bez
obzira na nazive i motive, svaki kupoprodajni proces predstavlja u osnovi kompleksnu trziSnu
transakciju koja rezultira u kupovini jedne banke od strane jedne ili viSe drugih banaka. Kupljena
banka ili neka druga finansijska korporacija radi ostvarivanja sopstvenog interesa odri¢e se svog
postoje¢eg statusa a najéeSce i svog imena i prihvata novi status i novo ime. Aktiva i pasiva
kupljene banke pripaja se banci koja kupuje. Fuzionisanje se obiéno realizuje nakon zakljuéenja
dogovora menadZmenta dve banke koje se kupoprodajom spajaju. PredloZena transakcija mora
da bude ratifikovana od strane odbora direktora svake bake, a najéeSce je potrebna i odluka
akcionara svake banke. Ukoliko akcionari daju saglasnost (obiéno je potrebna dvotreéinska
veéina), drzavni nadzorni organ (uobi¢ajeno je to onaj koji je izdao prvobitnu dozvolu za rad
banke) mora tu saglasnost da notificira i to zajedno sa bilo kojom drzavnom

kontrolnom agencijom koja ima nadzorna ovlaSéenja u odnosu na instituciju koja je uklju¢ena u

procesu stvaranja fuzije.

U odlugivanju o tome da li da se izvrSi kupovina ili ne, menadZment i odbor direktora banke koja
kupuje, €esto razmatraju brojne karakteristike banke koja se prodaje. Te karakteristike banke

koja se prodaje sistematizovane su obiéno u Sest kongruetnih studijsko-projektnih celina i to:

Komparativni stilovi menadzmenta banke koja se kupuje
Glavni klijenti kojima banka koja se kupuje pruza usluge

Tekuce zaposleno osoblje i privilegije koje oni koriste

YV V V VY

Kompatibilnost racunovodstvenog i menadZerskog informacionog sistema izmedu

banaka koje se merdzuju
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» Stanje materijalno-finansijske aktive banke koja se kupuje
» Vlasni€ka struktura i struktura zarada pre i posle izvrSene kupovine.

Najnovije iskustvo u kupoprodajnim procesima pokazalo je da je apsolutno neophodno da se
unapred izvrsi detaljno ispitivanje bilo kakve predloZene korporativne fuzije odnosno bankarske

kupoprodaje.

To i takvo detaljno ispitivanje predstavlja ekspertske konsultacije i ocenjivanja od strane

analiticara koji se bave fuzijama, sistematizovanih u Sest metodoloskih celina i to:

Istorijat banke

Vlasnistvo i menadZment

Bilansno stanje

Prethodni pokazatelji razvoja i poslovni rezultat banke

Stanje i izvestaj o prihodima i nov&anim tokovima

YV V. V VYV VY V

Uslovi i perspektiva razvoja lokalnih ekonomija u kojima banka koja se pripaja pruza
finansijske usluge
» Struktura konkurencije na trziStu na kojem banka posluje (na koju ukazuju bilo kakve

prepreke za ulazak, podelu trzista i stepen koncentracije na trzistu).

Svi pojavni oblici bankarskih kupoprodaja bez obzira na njihove nazive, u savremenim trziSnim

uslovima, u nauci i praksi, svrstavaju se u tri osnovna kupoprodajna modela i to:
» Model interesne kupoprodaje
» Model Ciste kupoprodaje
» Model vau€erske kupoprodaje
Prva dva modela nalaze primenu u svim trziSnim priviedama (viSe u razvijenim a manje u

ostalim) dok tre¢i model ima svoju primenu u zemljama tranzicije koje su svoju privatizaciju

izvele masovnim vauéerskim emisijama.

3.2.1 Model interesne kupovine
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Model interesne kupoprodaje podrazumeva pripajanje prodavéeve ukupne imovine kup&evoj bez
ostatka i bez ikakvog dodatka. Partneri u ovom modelu jednostavno sabiraju obim svoje aktive,
pasive i vrednost akcijskog kapitala evidentiranog u okviru kupoprodajnog procesa. Rezultat je
jasno fuzionisana banka koja iskazuje jednostavno sjedinjenu ukupnu vrednost aktive, pasive i
akcijskog kapitala u jedan zajedni¢ki knjigovodstveni bilans stanja i bilans uspeha banke.
IzveStaj o prihodima nove, konsolidovane banke obra¢unavace prihode i rashode obe banke
sabrane zajedno, za ukupan vremenski period koji je pokriven izveStajima o prihodima i
rashodima. Poslovno pripajanje rezultiralo je jednom bankom od trenutka kada su zaceti prvi
poslovni izveStaji. Ovim modelom, za razliku od modela €iste kupovine, banka koja kupuje ne
kupuje banku koja se prodaje po trziSnoj ceni ve¢ po knjigovodstvenoj ili bilateralno ugovorenoj
ceni. Ovaj metod kupoprodaje zahteva od oba partnera jasnu artikulaciju njihovih pojedinagnih i
zajedniékih interesa kao i razliéito vrednovanje kupca od vrednovanja prodavca (kupac se
vrednuje po trziSnim i ve¢im cenama a prodavac po knjigovodstvenim i obiéno nizim cenama)
kako bi se znalo ko koga kupuje. Banka koja kupuje vodi knjigovodstvenu evidenciju po ceni
koja je ispla¢ena akcionarima kupljene banke, pri €emu se postojeéoj aktivi prodavca ne dodaje
iznos nematerijalne aktive (gudvil), bez obzira na postojanje ili nepostojanje razlike izmedu
trziSne vrednosti i cene koja je postignuta prilikom

kupovine.

Guadvil predstavlja nematerijalnu aktivu koja se obi€no pojavljuje prilikom bankarske kupoprodaje
u kojoj je kupovna cena prodaje banke vecéa nego razlika izmedu korektne vrednosti njene aktive
umanjene za bilo koju vrednost zaduZenosti koja je prihnvac¢ena. Tako se moze gudvil oznaditi
kao ,nematerijalna sinergija“ kuplijene banke nastale primenom ovog modela bankarske
kupoprodaje. Brzim razvojem bankarskih kupoprodaja poslednjih godina doSlo je praktiéno do
eksplozije unoSenja nematerijalne aktive (gudvila) u knjigovodstvene bilanse (sa rastom po stopi
od 30 procenata godiSnje da bi se popeo na 1 procenat ukupne aktive u bankarskoj delatnosti u
poslednjoj dekadi). To zna&i da model interesnog merdZovanja ne uvaZzava primenu gudvila u
banci koja se kupuje i ne dozvoljava vrednovanje njene aktive nematerijalnom aktivom posto bi
se na taj nacin sprecilo pogorsanje finansijske snage kupljene banke. Zato i novi bilans stanja u
sebi ne sadrzi iznos vrednovanja nematerijalne aktive kupljene banke. Ovaj vrednosni iznos, ako

zaista i postoji, evidentira se obiéno u bilansu stanja kao vanbilansna stavka.

3.2.2 Model ¢iste kupovine
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Model €iste kupoprodaje podrazumeva, €isto, transparentno i jasno definisanje svega Sto kupac
konkretno kupuje a prodavac konkretno prodaje kao i sadrzinu, formui i nagin te kupoprodaje. Pri
tom je osnovno opredeljenje vezano za kupovinu prodavceve aktive u celini ili delimiéno i/ili za

kupovinu prodavéevih akcija u celini ili delimiéno (kupovina uéeséa ifili kupovina paketa akcija).

Metod kupovine aktive, znali da banka koja kupuje aktivu (u celini ili delimi¢no) banke koja se
prodaje, koristi jednu od metoda javne trgovine. U fuzijama koje su nastale metodom kupovine
aktive; kupliena banka obi¢no raspodeljuje imovinu ili akcije svojim akcionarima u obliku
konaéne dividende,

nakon ¢ega kupliena kompanija gubi svoju samostalnost. Ona moZe da nastavi da dalje radi ali

taj rad mora da obavlja pod novim imenom i u okviru novog statusnog resenja.

Metodom kupovine akcija kupljena banka prestaje da postoji, a banka koja je izvrSila kupovinu
preuzima svu aktivu i sve dugove. Imovina prodate banke se moze Koristiti za realizaciju bilo
koje stare obaveze koja je odredbama akta o fuziji dozvoljena, dok se sva nova plaéanja moraju
vrsiti isklju€ivo iz kapitala stvorenog emisijom dodatnih akcija banke kupca (dokapitalizacijom).
Transakcije sa kupovinom akcija imaju prednost, jer nisu predmet oporezivanja koje pocinje sa
svakom daljom akcijskom kupoprodajom odnosno akcijskom preprodajom za gotovinu.
Transakcije sa akcijama podrazumevaju kupoprodaju teku¢e dobiti za buducéu dobit, za koju se
oCekuje da c¢e biti veca ukoliko se sve realizuje kako je planirano. Ovaj oblik kupoprodaje u
bankarstvu danas naj¢esc¢e ukljuuje velike banke u metropolama koje kupuju manje banke u
zemljama najéeSée u inostranstvu. Ovo stvara mogucnost velikim i javnim korporativnim
bankama da dobiju pristup ra¢unima klijenata koji imaju relativno niske troSkove, i manje su
osetljivi na kamate, kao i to da ta depozitha sredstva usmere u profitabilne korporativne
zajmove. Vecina ovih kupoprodaja banaka vrSi se na prijateljskoj osnovi uz

stvarnu saglasnost svih stranaka iako postoji i mali broj neprijateljskih kupoprodaja, gde otpor
najéeSce pruzaju postojeéi menadZment i vlasnici akcija. Model Ciste kupovine akcija banke u
savremenoj praksi se ostvaruje jednim od berzanskih ili vanberzanskih oblika kupoprodaje
akcija. Najpoznatiji i najéeSc¢e koriS¢eni kupoprodajni oblici akcija ovog modela vidljivi su iz
pregleda tih oblika koji se koriste na primarnim (emisionim) i sekundarnim (berzanskim) trzistima
i berzama akcija u Americi, Engleskoj i EU. Naj¢eS¢e koriSéeni oblici kupoprodaje banke
primenom modela ¢€iste kupovine u zemljama tranzicije su: tender i javna prodaja kao i
preuzimanje na primarnom trZiStu akcija i berzanska i vanberzanska regulisana i regularna
kupoprodaja na sekundarnom trZiStu akcija. Koji od ovih najéeSc¢e koriSéenih oblika je u najveéoj

primeni zavisi pre svega od domicila ino savetnika pod €ijim struénim patronarstvom se ove
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kupoprodaje banaka i izvode kao i od izabranih ino-konsultanata kao market eksperata,
akvizitera i agenta za bankarske prodaje.

3.2.3 Model vau €erske kupoprodaje

Model vauéerske kupoprodaje banaka karakteristi€an je i primenjuje se iskljuéivo u zemljama
tranzicije koje su svoje programe masovne privatizacije celokupne nacionalne privrede pa tako i
bankarskog sektora, bazirale na emisiji vau€era. Pioniri u primeni ovog modela kupoprodaje
banaka su Rusija, i Ce3ka koje su sa manjim izmenama prosto kopirale, Poljska, Ma_arska,
Rumunija i Bugarska. Model vau€erske kupoprodaje banaka osmisljen je tako da promovise
praviénost u distribuciju finansijskog bogatstva i Siroku participaciju javnosti u privatizaciji
bankarskog sektora kao krucijalnog resursa nacionalne ekonomije. U praksi, medutim, ova
osmiSljenost je najc¢eS¢e pretvarana u besmislenost. Vaucerska kupoprodaja banaka ni pod
kojim uslovima nije u stanju da obezbedi efikasnost kupoprodaje odnosno privatizacije banaka,
ako nije sposobna da ostvari efektivhu dokapitalizaciju banaka, da uvede nove tehnologije i
poveca struénost bankarskog kadra, da ostvari potreban minimum kontrole odnosa akcionara i
menadZera i na kraju da privatizovana banka modelom vaucerske kupoprodaje uspesno i
profitabilno posluje.

Ovo pre svega zato Sto su tokom sprovodenja modela vaucerske kupoprodaje banaka pojedinci
— vlasnici masovno emitovanih vaucera, svoje vaucere prodavali investicionim posrednicima
raznih vrsta bud zasto. Zahvaljujuéi ovim prodajama, kvazi investicioni fondovi u ovim zemljama
su nicali i bujali kao pe€urke posle kiSe i u velikoj meri su bili u vlasnistvu domacih ili
medunarodnih tajkuna. Kao takvi ovi fondovi Spekulativho konstatuju da je iz vaucerskog
portfolija za njih korisnije i atraktivnija da odobravaju kredite svojim pouzdanim klijentima, nego
da svojim kapitalom dokapitalizuju i restrukturiraju prvo banke pa zatim i druge kompanije
nacionalne ekonomije. U svakom slu¢aju ova naopaka dvostranost u pona3anju "kvazi fondova"
je osnovni uzro€nik negativno ostvarenih rezultata ovog modela kupoprodaje banaka, koji je
samo po osnovu konflikta interesa naneo ogromne Stete kupoprodajnom procesu nacionalnih
banaka i cele ekonomije. Na kraju, treba posebno uzeti u obzir €injenicu da je konkurencija u
nacionalnom bankarstvu ovih zemalja jo$ uvek relativnho slaba, zbog &ega ove nove kvazi
privatizovane banke modelom vauéerske kupoprodaje bez problema i bez smetnji mogu da
generiSu znacajne profite za nove vlasnike, koristeci velike kamatne spredove izmedu pasivnih i

aktivnih kamatnih stopa, 5to im omogucava dalje poveéano sopstveno bogaéenje na teret
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nacionalnog siromastva. Sve to mnogo pogoduje daljem zadrZavanju loSih a nasledenih
portfolia, zatim njihovom generalnom pasivhom posmatranju, na koji nain ne samo da ne
doprinosi ve¢ u mnogome usporava i opstruira fundamentalne promene. To su bili i osnovni
razlozi zbog kojih je model vau€erske kupoprodaje banaka u ovim tranzicionim zemljama
izazvao negativne turbulencije i to prvo u bankarskom sektoru pa zatim, preko nestabilnih i
kriminalizovanih finansijskih trziSta i berzi, do nacionalnih ekonomskih, politi¢kih i socijalnih kriza
koje su od strane politicko finansijske oligarhije formalno od javnosti skrivane i zataSkavane
politi€ko-medijskom kvazi informatikom.

3.3 Efekti merdZera na performanse banaka

Brze i kompleksne promene u strukturi ponude proizvoda ili usluga u savremenim trziSnim
ekonomijama, povezane su sa promenama u vlasni€koj strukturi. One se takode odnose i na
promenu menadZmenta i predstavljaju osnovu za promenu poslovne strategije i poslovnog
modela za kompanije, odnosno banke koje ostvaruju nedovoljne performanse. Tada dolazi do
situacije da manje uspesne banke prelaze u ruke uspesnijih. Njihova vrednost se povecava kroz
kontinuirano poboljSanje njenih performansi, jer ve¢a vrednost je rezultat boljeg rada banke. S
tim u vezi, upravljanje vrednoSéu podrazumeva dugoroéno upravljanje performansama kroz
integraciju i sinergiju strategija banke koje kreiraju vrednost. Sam proces upravljanja vrednoSéu
banke podrazumeva investiranje, restrukturiranje i primenu nove poslovne filozofije. Pozitivni
efekti transfera vlasni¢kih prava kod merdZera i akvizicija, sastoje se u njihovom dejstvu na
procese restruktuiranja koji treba da dovedu do poboljSanja performansi banaka i drugih
finansijskih institucija. PoboljSane performanse ogledaju se u:

» Poveéanom obrtu fiksne i obrtne aktive
» Vecéoj profitabilnosti banke

» PoboljSanim deviznim efektima

Pozitivni procesi spajanja i pripajanja ne mora da bude iniciran jedino vlasni¢kim preuzimanjem.
MenadZement tim moZe da bude taj koji ¢e inicirati promene u kvalitetu poslovanja, strategiji,
organizacionom modelu i sl. Preuzimanije slabih banaka vrSe ekonomski i finansijski jake banke,
a sve u cilju njihove poslovne rehabilitacije. Dosadasnja iskustva pokazuju da su efekti merdzera
i akvizicija znatno snazniji i brZi pre svega na planu poveéanja trziSne snage preko stvaranja

velikih bankarskih institucija nego na planu povecanja profitabilnosti banaka. Procesi vlasni¢kih i

75



MerdZeri i akvizicije

organizacionih integracija odmah povecavaju trZziSnu snagu bankarskih institucija koje ostaju na
trzistu*. S toga, mozemo zakljugiti da su fuzije i akvizicije bitna strategijska odluka koja utiée na

poslovne performanse banke.

Vlasni¢ka preuzimanja kod banaka deluju pre svega na povecanje aktive banaka, jacanje
distribucione mreze i uvodenje novih proizvoda i usluga banke u asortiman bankarskih
proizvoda. Neka spajanja i pripajanja imaju pozitivne efekte koji se impliciraju na profitabilnost
banke, dok kod nekih projektovani efekti izostaju. Jedna od pozitivnih strana ovakvih procesa
jeste njihovo preventivho dejstvo na funkcionisanje banaka i ponaSanje top menadzmenta, jer
sama pretnja da moZe doé¢i do promene menadZzment tima u procesima spajanja i pripajanja
moZe delovati preventivno. Tada menadZment postaje aktivniji jer Zeli da poveéa profitabilnost i
trZziSnu vrednost banke, ¢ime ée smanijiti opasnost da bude ciljana banka za preuzimanje.
Takode, mogu imati pozitivno dejstvo na povecéanje efikasnosti banaka putem ekonomije obima i
diversifikacije i pruzaju povoljnu priliku da se izvrSi reorganizacija banke u skladu sa najboljom

praksom u grani.

Bitan preduslov uspeSnosti procesa merdZera i akvizicija je brzo aktiviranje strategije i programa
integracije koji treba da sadrzi jasne ciljeve i zadatke koje stoje pred menadZzmentom i koje treba
ostvariti, odnosno postici. Ukoliko ciljevi i zadaci nisu jasno postavljeni, javlja se opasnost od

neuspeha, konfuzije i razaranja vrednosti za akcionare banke.

3.4 Merdzeri i akvizicije u bankarskom sektoru Srbi  je

MerdZeri i akvizicije su najvazniji razvojni faktor zemalja u tranziciji, pa samim tim i Srbije. Za
Srbiju su karakteristicne akvizicije viSe nego merdZeri (merdZeri su mnogo viSe prisutni u
razvijenim zemljama). Posmatrano po privrednim granama najviSe akvizicija zabelezeno je u
oblasti finansijskog posredovanja i saobrac¢aja, posebno telekomunikacija (najvec¢a akvizicija je
iz 2006. godine kada je Telenor kupio Mobtel za 1.53 milijarde evra). U Srbiji je rekordan broj
merdzera i akvizicija ostvaren u 2005. godini, dok je njihova vrednost dostigla maksimum u
2006. godini, kada je ostvaren priliv od 4.387 milijardi dolara, pre svega zahvaljujuéi dolasku

Telenora.

14 Cirovié, M, 2006, Bankarstvo, European Center for Peace and Development, Beograd, str.299
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Domacdi sektor bankarstva najveée promene pretrpeo je u periodu 2001-2003. godine. Pre toga
teZzak period kroz koji je proSla Srbija u okviru bivSse SFRJ i potom SRJ rezultirao je u
nasledenom bankarskom sistemu opterecenom brojnim problemima. Zakljuéno sa 2000.
godinom bankarski sektor Srbije imao je ukupno 96 banaka. U periodu 2001-2003. godine sa
ukidanjem Ccetiri velike banke (Beobanka, Beogradska banka, Investbanka i Jugobanka), kao i
drugih banaka doSlo je do smanjenja ukupnog broja banaka u Srbiji za 50%. Time je svetski
trend smanjenja ukupnog broja banaka karakterisao i bankarski sektor Srbije.

Promene koje su se deSavale u bankarskom sektoru Srbije ukljuéivale su kupovine i spajanje
banaka, ukrupnjavanje kapitala banaka kao i ulazak stranih banaka na domace trziSte

(greenfield investicije).

Sa aktivnom politikom liberalizacije u pogledu uslova ulaska stranog kapitala u bankarski sektor
Srbije doslo je do znaéajnih priliva stranih direktnih investicija u bankarski sektor i povecavanja
banaka u stranom vlasniStvu. Naime, deset privatnih banaka je osnovano stranim kapitalom po
konceptu greenfield-a: Raiffeisen banka, Societe Generale banka, ProCredit bank, HVB banka
(sada UniCredit bank), Hypo Alpe-Adria-Bank, Nacional bank of Greece (uSla na trziSte kao
greenfield a kasnije preuzela Vojvodansku banku), Volksbank (sada Sberbank), Alpha bank,
Eurobank (EFG) i LHB banka.

Privatizacija banaka odvija se kroz prodaju drZzavnog paketa akcija u bankama u kojima je
Republika Srbija stekla vlasniStvo po osnovu konverzije obaveza banaka prema poveriocima
Pariskog i Londonskog kluba i konverzije obaveza po osnovu stare devizne Stednje gradana.
Privatizacija je bila u jeku tokom 2005-2006. godine kada je privatizovanon Sest banaka:

» Jubanka, Beograd - u februaru 2005. godine. Alpha Bank S. A. (Gr¢ka) je kupila 88,64%
akcijskog kapitala Jubanke za 152 miliona evra

» Novosadska banka, Novi Sad - u julu 2005. godine Erste Bank (Austrija) je kupila
83,01% akcijskog kapitala za 73,1 milion evra. Preuzimanjem jo$ 12,3% akcija za 10,8
miliona evra, Erste Bank je u novembru 2005. godine postala vlasnik ukupno 95,6%
akcijskog kapitala

» Continental banka, Novi Sad - u julu 2005. godine Nova Ljubljanska banka (Slovenija) je

kupila 98,01% akcijskog kapitala za 49,5 miliona evra
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» NiSka banka, Ni§ - u martu 2006. godine OTP Bank RT (Madarska) je kupila 89,39%
akcijskog kapitala za 14,2 milion evra. Pored NiSske banke OTP banka je kupila dve
domace privatne banke Zepter banku i Kulsku banku.

» Panonska banka, Novi Sad - u jula 2006. godine San Paolo IMI (lItalija) je kupila 87,39%
akcijskog kapitala za 140 miliona evra.

» Vojvodanska banka, Novi Sad - u decembru 2006. godine National bank of Greece je

kupila 99,44% akcijskog kapitala za 385 miliona evra.

Preuzimanja i pripajanja:

» Post banka, Beograd — tokom drugog kvartala 2003. godine preuzeta od strane EFG
Eurobank Ergasis S. A. (Gréka)

» Atlas banka, Beograd — tokom drugog kvartala 2005. godine preuzeta od strane Piraeus
Bank (Gr¢ka)

» Meridijan banka, Novi Sad — tokom drugog kvartala 2005. godine preuzeta od strane
Credit Agricole (Francuska)

> Nova banka, Beograd — tokom cetvrtog kvartala 2005. godine preuzeta od stane
Findomestic bank (ltalija, sada je Francuska s obzirom da je mati¢na banka preuzeta od
strane francuske Paribas Bank)

» Eksim banka, Beogar — tokom &etvrtog kvartala 2005. godine pripojena HVB banci

» Nacionalna Stedionica banka, Beograd — tokom ¢€etvrtog kvartala 2005. godine preuzeta
od strane EFG Eurobank (Gréka)

» Kulska banka, Novi Sad — tokom €etvrtog kvartala 2006. godine preuzeta od stane OTP
Bank RT (Madarska)

» Zepter banka, Beograd — tokom ¢&etvrtog kvartala 2006. godine preuzeta od stane OTP
Bank RT (Madarska)

» Panonska banka — tokom &etvrtog kvartala 2007. godine pripojena je Banci Intesa (ltalija)
usled spajanja mati¢nih banaka

> A banka — tokom €etvrtog kvartala 2007. godine preuzeta od stane KBC (Belgija)

> NLB LHB banka, Beograd — tokom ¢&etvrtog kvartala 2008. godine spojena sa NLB
Continental banka, Novu Sad i posluju pod nazivom NLB banka

» Credy banka, Kragujevac — tokom ¢&etvrtog kvartala 2009. godine preuzeta od strane
NKBM, Ljubljana
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Krajem marta 2006. godine potpisan je ugovor izmedu predstavnika EBRD i Vlade Srbije o
dokapitalizaciji 25% kapitala Komercijalne banke, Beograd za 70 miliona evra. Isto tako, krajem
septembra 2006. godine potpisan je ugovor izmedu predstavnika EBRD i Vlade Srbije o

dokapitalizaciji 25% kapitala Cacanske banke, Cagak za 15 miliona evra.

U Srbiji je na kraju 2012. godine poslovalo 32 banke, od koji se 21 banka nalazi u vlasnistvu
stranih lica, a 11 u vlasnistvu domacih lica (osam u vlasniStvu drzave kao vecéinskog ili najveceg

pojedinaénog akcionara i tri banke u vlasniStvu pravatnih lica).
Banke u vlasnistvu doma ¢€ih lica
Banke u vlasniStvu domacih lica su:

» Drzavne banke - Cacanska banka, Dunav banka, Jugobanka Jugbanka, Komercijalna
banka, Komercijalna banka, Banka Postanska Stedionica, Razvojna banka Vojvodine,
Srpska banka, Privredna banka Beograd

» Privatne banke — AIK banka, JUBMES banka, Univerzal banka

Banke u vlasniStvu stranih lica

U domacem bankarskom sektoru preovladuju banke u vlasniStvu stranih lica sa ostvarenim

dobitkom u iznosu od 150,4 miliona evra i u¢eSéem od:

» 75% u ukupnoj aktivi bankraskog sektora
» 74% u ukupnom kapitalu bankarskog sektora
» 72% u ukupnom broju zaposlenih u bankarskom sektoru

Gore navedeno nedvosmisleno ukazuje na zakljuéak da je srpsko bankarstvo sa aspekta

strukture vlasniStva, kao i bankarsktvo svih drzava u tranziciji, u rukama stranih banaka.
Banke u vlasniStvu stranih lica poti¢u od bankarskih grupacija iz 11 zemalja:

» Austrija - Erste Bank, Hypo Alpe-Adria-bank, Raiffeisen banka
» Belgija - KBC banka

» Francuska - Credit Agricole banka, Findomestic banka,Societe Generale banka
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Gréka - Alpha bank, Eurobank, Piraeus bank, Vojvodanska banka
Italija - Banca Intesa, UniCredit Bank

Kipar - Marfin Bank

Madarska - OTP banka

Nemacka - ProCredit Bank

Ruska Federacija - Moskovska banka, Sberbank

SAD - Opportunity banka

YV V.V V VYV V V V

Slovenija - Credy banka, NLB banka

Analizom trziSnog uéeS¢a banaka koje posluju u Srbiji na dan 31.12.2012. godine lider sa
trziSnim u€eSc¢em od 14,4% je Banca Intesa. Odmah iza nje je Komercijalna banka sa trziSnim
uc¢eSéem od 11,3%. Kumulativho u€eSec prvih deset banaka je 72,4% Sto ukazuje na veliku
fragmentisanost domaéeg bankarskog sektora usled velikog broja banaka sa malim trzisnim
uc¢eSéem, kao i malim u¢eSéem u najznaéajnijim kategorijama. Od domacih banaka, pored
Komercijalne banke, medu Top 10 se nalazi samo jo$ AIK banka.

Imajuéi u vidu da je 32 banke veliki broj za nerazvijeno trziste i s obzirom na efekte svetske
finansijske krize, moZe se ocekivati joS jedna konsolidacija banaka u Srbiji. Male banke imace

problema sa finansiranjem, odnosno nedostatkom za kreditiranje.

Posebno treba naglasiti da je nedavna likvidacija dve banke (Agrobanka i Razvojna banka

Vojvodine) uslovila porast nepoverenja gradana u domadi finansijski sektor.
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4. Analiza slu €aja iz prakse

U teorijskim poglavljima osnovni cilj je da se definiSu osnovni pojmovi i da se da sistemati¢an
teorijski okvir za razumevanje samog procesa merdZera i akvizicija, taktika i metoda koje se u
samom procesu koriste, kao i motiva i efekata merdzera i akvizicija. Medutim, takav ¢isto
teorijski pristup nije, sam po sebi, dovoljan da bi se razumeo celokupan postupak merdzera i
akvizicija. 1z tih razloga, paralelno sa sopstvenim dubokim uverenjem da je za razumevanje
celokupnog postupka merdZera ili akvizicija neophodan ilustrativan primer, posluziéemo se
primerom iz domace prakse. U fokusu analize nalazi se EFG Eurobank ad koja je akvizicijom
Panonske banke ad obezbedila ulazak na domaéi bankarski sektor, a kasnijom akvizicijom
Nacionalne Stedionice ad obezbedila rast i ekspanziju na domacem trzistu. U ovom delu rada
detaljno ée biti objadnjen postupak preuzimanja Nacionalne Stedionice ad metodom spajanja uz

preuzimanije.
4.1 EFG Eurobank ad

4.1.1 Osnovne informacije o EFG Eurobank banci

Eurobank EFG ad posluje u okviru Eurobank EFG Grupa (Gréka). Eurobank EFG Grupa jedan
je od kljuénih aktera u bankarskom sektoru zemalja jugoistoéne i centralne Evrope u kojima
posluje. U proteklih nekoliko godina EFG Grupa je postala jedan od lidera na bankarskom trzistu
Bugarske, Rumunije, Srbije, Poljske, Turske, Ukrajine i Kipra, sa ukupnim plasmanima od 15,5
milijardi evra, sa 1.112 ekspozitura, 89 poslovnih centara, 9 lizing i faktoring drustava i 7 Sektora
za likvidnost Sirom regiona. Ovo je mlada bankarska grupa koja ima ogromna isksustva u
sprovodenju akvizicija, kao dominantnom nacinu razvoja i ekspanzije poslovanja. Putem
akvizicija, kao brzom i efikasnom nacinu ulaska na nova trzista, banka je proSirila poslovanje u
zemlje CSEE - Bugarsku, Ukrajinu, Tursku, Rumuniju i Srbiju, tzv. Nove Evrope. Jedino u
slu¢aju Poljske se radilo o greenfield investiciji. Uprkos oteZzanim uslovima krize i recesiji
Eurobank EFG group je pokazala izuzetnu sposobnost i prilagodljivost i ostala snazno
kapitalizovana i profitabilna. Cak je i po najgorem i najekstremnijem scenariju, u okviru nedavno
sprovedenih evropskih stres testova Eurobank EFG bila medu najbolje rangiranim bankama
grékog i kiparskog bankarskog sistema, kao i medu vodeéim medunarodnim bankarskim

grupacijama u Evropi.
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Eurobank EFG osnovana je 1990. godine u Grékoj i danas je druga po veli€ini gréka bankarska i
finansijska institucija. Eurobank EFG je prisutna u Grékoj, Bugarskoj, Srbiji, Rumuniji, Turskoj,
Poljskoj, Ukrajini, Velikoj Britaniji i na Kipru. Clanica je EFG Group, medunarodne bankarske
grupacije, koja posluje u preko 40 zemalja. Eurobank EFG Group je evropska bankarska
organizacija sa ukupnom aktivom od 86,9 milijardi evra. Grupacija zapoSljava preko 23.000 ljudi
i nudi svoje proizvode i usluge kroz mreZzu od preko 1.600 filijala i ekspozitura, kao i kroz
alternativne distributivne kanale.

4.1.2 Poslovanje EFG Eurobank banke na bankarskim s  ektorima Centralne

i Jugoisto €ne Evrope

Kao i druge banke sa razvijenih bankarskih sektora, Eurobank EFG je odlugila da svoje
prisustvo proSiri na rastuci region zemalja u tranziciji Centralne i Jugoisto¢ne Evrope. Eurobank
EFG u Centralnoj i Jugoisto€noj Evropi kontinualno sprovodi strategiju zna€ajnog prisusutva i
Sirenja svog poslovanja. Makroekonomski uslovi u regionu i aktivnosti u okviru politike ciljanog
razvoja omoguéuju Banci da dodatno unapreduje poslovanje sa korporativnim i sektorom
stanovniStva i koristi prilike koje nude domace i strano trziSte u pogledu nezavisnog finansiranja

lokalnog poslovanja.

Ulazak na bankarske sektore Centralne i Jugoistoéne Evrope sukcesivno je tekao od 1998.
godine kada je banka uSla na bugarski bankarski sektor. Nakon uspeSnog ulaska na ovo trZiste
banka je bila ohrabrena da se Siri i u drugim zemljama. Dve godine kasnije nastavljeno je sa
akvizicijama u Rumuniji, a zatim u Srhiji, Ukrajini, Turskoj, Poljskoj i na Kipru. Ovim se Grupa

razvila u naistaknutijeg igra¢a u bankarskom sektoru Sireg regiona.

4.1.3 Ulazak EFG Eurobank banke na srpski bankarski  sektor

Strategija Eurobanke EFG je bila da postane jedna od vodecih univerzalnih banaka u Srbiji. Od
ulaska na srpski bankarski sektor 2003. godine, Eurobank EFG je ostvarila najve¢u stopu rasta
medu vodec¢im bankama u Srbiji, sa mreZzom od preko 900.000 klijenta i preko 126 filijala i

poslovnih centara.
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Eurobank EFG a.d. Beograd nastala je 27. marta 2003. godine akvizicijom domacée Postbanke
od strane Eurobank EFG grupe, najpre sa 68,06% udela u kapitalu, a potom u 2004. udeo je
uvecan na 93,5%. U drugoj fazi pozicioniranja banke na domaéem trZistu banka je izvrSila
akviziciju 62,3% udela Nacionalne Stedionice u 2005. godini, a potom 100% udela u 2006.
godini. Nakon pravnog pripajanja Nacionalne Stedionice kreirana je Eurobank EFG Stedionica
a.d. Beograd.

Kao deo strateSkog plana centrala Eurobank EFG u Atini 2005. godine zapocela je pregovore sa
Vladom Srbije oko preuzimanja Nacionalne Stedionice Banke a.d. Razlog za preuzimanje
Nacionalne Stedionice, pored toga 3to ona servisira isplatu stare devizne Stednje, je
komplementarnost mreza ekspozitura. Ekspoziture EFG Eurobank su uglavhom u Beogradu,
dok su Nacionalne Stedionice u provinciji, tako da zajednicki okrivaju teritoriju cele zemlje.
Dodatan razlog je i kvalitet zaposlenih kadrova. Uz po€etnu saglasnost republi¢kih organa po¢eo
je i formalno-pravni proces preuzimanja Nacionalne Stedionice, koji je okon€an u martu 2006.

godine.

Nakon finalizacije transakcije potrebno je napore usmeriti na realizaciju cilieva vezanih za
stvaranje vrednosti iz merdZera ili akvizicije. Od vrste transakcije i strategijskih motiva za

stvaranje vrednosti iz transakcije, zavise mere postakvizicione integracije.

Integracija dve kompanije ne zasniva se samo na promeni organizacione strukture kombinovane
kompanije, ve¢ i na integraciji sistema, procesa, procedura, strategije itd. UspeSna integracija
dva entiteta je od kljuénog znacaja u realizaciji potencijalnih sinergija M&A projekta. Da li ¢e i u
kojoj meri doé¢i do poslovne integracije dva entiteta zavisi od ciljeva akvizatora, kao i od
konkretnih okolnosti, pri €emu postoje sledece Cetiri opcije:

» Odvojenost: Ciljna banka zadrZava funkcionisanje i organizaciju kao i pre transakcije,
uz integrisanje finansijskih izveStaja sa akvizatorom.

» Koordinacija: Opcija koja kombinuje direktne i prostije elemente dva enititeta (reviziju,
benefite za zaposlene i sl.), dok glavne aktivnosti i organizacioni sistemi ostaju
odvojene.

» Integracija pratecih aktivnosti: Opcija po kojoj se integriSu samo prateée aktivnosti, dok
glavne aktivnosti - i posebno odnosi na klijentima - ostaju odvojene.

» Apsorpcija: Potpuna integracija dve organizacije.
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Kod preuzimanja Nacionalne Stedionice radilo se o potpunoj integraciji preuzete banke u
Eurobank EFG poslovni sistem. Potrebno je bilo integrisati sisteme, procese, procedure,
strategije pod EFG korporativni identitet.

Postupak akvizicije, zbog svoje sloZzenosti i kompleksnosti sprovoden je u nakoliko faza:

» | faza: Regulisanje formalno-pravne regulative

» Il faza: Uvodenje novih procedura u novu €lanicu EFG Grupe

> Il faza: Promena imena imena u zajedni¢ko ime Eurobank EFG Stedionica a.d. Beograd
- Kako je Republika Srbija imala oko 30% udela u vlasnistvu NacionalneStedionice,
prilikom kupovine Stedionice od strane Eurobank EFG jednom od odredbi ugovora je
propisano da u nazivu Banke mora da stoji Stedionica naredne 3 godine, na insistiranje
drzave. Razlog tome je Sto se radilo o preuzimanju drzavne institucije sa velikim broj
klijenata, te isplate stare devizne Stednje.

» IV faza: Uvodenje informacione tehnologije i softverskih reSenja - Kod bankarskih
merdzera potencijalne troSkovne usStede na informacionim tehnologijama su veoma
znacajne i mogu da iznose €ak 25%. Konsultantska firma McKinsey je procenila da 30-
50% svih sinergija kod bankarskih merdzera direktno zavise od IT.

» V faza: Brendiranje ekspozitura u prepoznatljiv EFG korporativni identitet - [zazovi koji
su stavljeni pred banku na srpskom trZiStu ticali su se:

v da kao nova banka na trZiStu brzo postigne prisustvo na trzistu

v' da uspostavi poslovanje sa stanovnistvom kao brend zasnovan na inovativnim
proizvodima i uslugama

v da kreira tehnolosku infrastrukturu koja moze da podrZi rast i obezbedi poslovnu

agilnost

4.1.4 Analiza finansijskih izveStaja EFG Eurobanka d

U ovom delu rada biée prezentovana finansijska analiza osnovnih finansijskih izvestaja (bilansa
uspeha i bilansa stanja) za 2005. godinu (pre nego je Nacionalna Stedionica ad preuzeta), kao i
analiza bilansa sa preseka na dan 30.06.2006. godine sa kojim je izvrSeno spajanje sa EGF

Eurobank ad.

4.1.4.1  Analiza bilansa uspeha
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Tabela 1. Bilans uspeha EFG Eurobank ad, za 2005.i 30.06.2006. godine, u hiljadama dinara

u hiljiadama dinara 30.06.2006.
Prihodi od kamata 708.383 863.641
Rashodi od kamata 272.941 277.650
Neto dobitak/gubitak po osnovu kamata 435.442 585.991
Prihodi od naknada i provizija 250.991 209.736
Rashodi od naknada i provzija 27.398 14.537
Neto dobitak po osnovu naknada i provizija 223.593 195.199
Dobici po osnovu HoV 41.823 85.846
Gubici po osnovu HoV 298 203.794
Neto dobitak/gubitak po osnovu prodaje HoV 41.525 -117.948
Pozitivne kursne razlike 4.970.268 8.416.127
Negativne kursne razlike 4.831.385 8.327.611
Neto prihodi/rashodi od kursnih  razlika 138.883 88.516
Ostali poslovni prihodi 156.157 208.327
Rashodi indirektnih otpisa plasmana i rezervisanja 639.398 1.235.750
Ostali poslovni rashodi 1.560.127 1.169.371
Dobitak/gubitak pre oporezivanja -1.203.925 -1.445.036

EFG Eurobank ad je u 2005. godini generisala prihode (prihodi od kamata, naknada i provizija) u
iznosu od 959,4 miliona dinara od kojih se 78,3% (708,4 miliona evra) odnosi na prihode od
kamata, dok se preostalih 31,7% odnosi na prihode od naknada i provizija. Rashodi po oshovu
kamata, naknada i provizija su iznosili 300,3 miliona evra od kojih se ¢ak 90,9% odnosi na
rashode kamata. Naime, neto dobitak po osnovu kamata, naknada i provizija na kraju 2005.
godine je iznosio 659 miliona dinara. Pored navedenog Nacionalna Stedionica ad je iz poslova
sa hartijama od vrednosti u 2005. godini ostvarila neto dobitak u iznosu od 41,5 miliona dinara,
dok je neto prihod po osnovu kursnih razlika bio 138,9 miliona evra. EFG Eurobank ad u 2005.
godini imala ostale poslovne rashode u iznosu od 1,6 milijardi dinara Sto znatno premasuje nivo
prihoda po osnovu kamata, naknada i provizija. EFG Eurobank ad je 2005. godinu zavrSila sa

gubitkom pre oporezivanja u iznosu od 1,2 milijarde dinara

U prvoj polovini 2006. godine EFG Eurobank ad je generisala 781,2 miliona dinara neto dobitka
od kamata, naknada i provizija. Usled visokog nivoa poslovnih rashoda i to pre svega ostalih
poslovnih rahoda (1,2 milijarde dinara) i rashoda indirektnih otpisa plasmana i rezervisanja (1,2
milijarde dinara) EFG Eurobank ad je na polugodiSnjem preseku u 2006. godini generisala

gubitak pre oporezivanja u iznosu 1,4 milijarde dinara.

4.1.4.2  Analiza bilansa stanja

Tabela 2. Bilans stanja EFG Eurobank ad, za 2005.i 30.06.2006. godine, u hilladama dinara

u hiljadama dinara 2005. 30.06.2006.
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Gotovina i gotovinski ekvivalenti 708.201 618.488
Depoziti kod centralne banke 2.408.502 5.083.654
PotraZivanja za kamatu i naknadu 19.068 15.730
Plasmani bankama 205.260 4.381.015
Plasmani komitentima 6.259.846 10.705.571
HoV i drugi plasmani kojima se trguje 828.500 1.536.625
UceS¢e u kapitalu 0 4.279
Nematerijalna ulaganja 544.940 537.321
Osnovna sredstva 693.157 666.864
Ostala sredstva i aktivha vremenska razgraniCenja 133.168 197.119
OdloZena poreska sredstva 3.572 3.572
Ukupna aktiva 11.804.214 23.750.238
Obaveze 9.402.515 18.878.576
Obaveze prema bankama 787.679 1.014.850
Obaveze prema komitentima 7.887.494 17.099.009
Obaveze za kamate i naknada 25.618 32.520
Ostale obaveze iz poslovanja 123.046 110.751
Rezervisanja 60.036 147.774
Ostale obaveze i pasivna vremenska razgranienja 518.642 473.672
Kapital 2.401.699 4.871.662
Akcijski i ostali kapital 3.661.100 7.576.100
Rezerve 303.549 303.549
Akumulirana dobit/gubitak -1.562.950 -3.007.987
Ukupna pasiva 11.804.214 23.750.238
4.2 Nacionalna Stedionica ad — Target banka
4.2.1 Osnovne informacije o Nacionalnoj Stedionici ad

Nacionalna Stedionica ad je osnovana 25.12.2001. godine, a sa radom je zvaniéno pocela

14.01.2002. godine.

Nacionalna Stedionica ad je osnovana sa ciliem da premosti jaz u bankarskom sektoru koji je

nastao zatvaranjem cetiri velike drzavne banke (JIK banka, Invest banka, Jugobanka i Slavija

banka) koje su tada €inile 80% bilansne sume celog bankarskog sistema Srbije ali su nagomilale

gubitak u iznosu od €ak 30% bruto druStvenog proizvoda zbog €ega je svaki poku3aj njihove

rehabilitacije bio ekonomski besmislen.

Prevashodna uloga Nacionalne Stedionice ad je bila da vrati staru deviznu $tednju gradanima tj.

da omoguéi efikasnu isplatu stare devizne Stednje u propalim bankama (preko 2,5 miliona

Stednih knijiZica i oko 8,7 milijardi nemac¢kih maraka).
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Nacionalna Stedionica ad je osnovana kao nova banka sa veéinskim drzavnim kapitalom
(osnivacéki kapital banke je bio 365 miliona dinara tj. 5 miliona dinara). Inicijator osnivanja je
Vlada Republike Srbije u dogovoru sa sledeéim privrednim subjektima:

JUBMES banka - 38,5% uces¢a
Srpska banka - 9,6% ucesca
Beopetrol - 9,6% uceScéa

Toza Markovié - 9,6% uéeSca
Energoprojekt - 5,8% uceSéa
Apatinska pivara - 4,8% ucéeSéa
DDOR - 4,8% uceSéa

C Market - 4,8% uceSc¢a
Kopaonik - 3,8% ucesca
Sintelon - 3,8% uceSéa

Stedno-kreditna-zadruga - 2,9 % uéeséa

vV V.V VYV VYV V YV V VYV V VYV VY

Eurosalon - 1,9% uceSéa

Drzavno u&e$ée u Nacionalnoj Stedionici ad u trenutku osnivanja je bilo 62,5% ali ne direktno,

vec indirektno preko akcionara.

Novim Zakonom o bankama cenzus je podignut na 10 miliona evra 5to je bilo neophodno da
banke ispune najkasnije do 31.12.2003. godine, u suprotnom bi im pretilo oduzimanje dozvole
za rad. Sve ovo je primoralo Nacionalnu Stedionicu ad na dokapitalizaciju tj. na novu (drugu)
emisiju akcija koja je realizovana u junu 2002. godine u iznosu od 167,4 miliona dinara. Tom
prilikom, nijedan od postojecih akcionara nije iskoristio pravo pre€e kupovine, ve¢ banka dobija
Cetiri nova privatna akcionara sa ukupnim u¢eSéem od oko 29% (Diners club, Principal, Pima,
Skvadra). Nakon ove druge emisije indirektno uéeS¢e drzavnog kapitala u Nacionalnoj

Stedionica ad svedeno je na oko 60%.

Skupsina akcionara jednoglasno donosi odluku o tre¢oj emisiji akcija 24.06.2003. godine kako bi
dostigla neophodni cenzus. DrZzava nije u€estvovala u dokapitalizaciji Sto je dovelo do
razvodnjavanja drzavnog kapitala. Naime, treéom emisijom akcija je izvrSena dokapitalizacija od
strane dva nova privatna akcionara u ukupnom iznosu od 200 miliona dinara €¢ime je Nacionalna
Stedionica ad dostigla cenzus od 10 miliona i time u poslednji ¢as izbegla bankrotstvo.

Istovremeno, usled ne ucéestvovanja u dokapitalizaciji drzava gubi veéinsko vlasniStvo u
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Nacionalnoj Stedionici ad (direktno uée$ée Republike Srbije u kapitalu Nacionalnoj Stedionici ad
je iznosilo samo 10%).

Vlada Republike Srbije, 27.05.2004. godine donosi zaklju€ak da ovlasti Ministarstvo finansija i
Direkciju za imovinu da u postupku javnog nadmetanja ponudi na prodaju poslovni prostor i
opremu bivSeg ZOP-a koje koristi 13 banaka, uz pravo pre¢e kupovine od strane banaka i uz
mogucénost isplate cene u nov€éanom obliku ili prenosom akcija poslovnih banaka u vlasnistvo
drzave. Od ukupno 13 banaka koje su koristilee prostor bivSeg ZOP-a, ¢ak 11 banaka je izrazilo
interes za kupovinu poslovnog prostora, bilo placanjem u novcu, bilo izdavanjem akcija drzavi.
Jedna od banaka koja je iskoristila ovu moguénost bila je i Nacionalna Stedionica ad. Nakon
sprovedene zakonske procedure, krajem juna 2005. godine Nacionalna Stedionica ad je
realizovala €etvrtu emisiju akcija u iznosu od 324,4 miliona dinara (kapital banke se time
uvecava na sadasnjih 16 miliona evra), kojom Republika Srbija poveéava svoj udeo u banci sa
zate€enih 10% na 37,7%, konverzijom manjeg dela nekretnina koje banka koristi (10 objekata) u
vlasnistvo drzave. Na ovaj naéin, drZzava ponovo sti¢e tzv. pravo blokirajuée manjine (uéeSée u
kapitalu od preko 25%), koje joj omoguéava pravo veta na sve odluke od strateSkog znacaja za

rad Nacionalne Stedionice ad.

Kao rezultat uspednog poslovanja, Nacionalna Stedionica ad je postala interesantna meta
brojnim investitorima u okruZenju. Najpovoljnija ponuda je doSla od EFG Eurobank Ergasis S.A.
(Greka), tako da je Nacionalna Stedionica ad njima prodata u martu 2006. godine za iznos od 38
miliona evra 5to je €ak 7,5 puta veéa vrednost od iznosa koji je Republika Srbija uloZila u kapital

banke.

4.2.2 Analiza finansijskih izvestaja Nacionalne Ste  dionica ad

U ovom delu rada biée prezentovana finansijska analiza osnovnih finansijskih izvestaja (bilansa
uspeha i bilansa stanja) za 2005. godinu (pre nego je Nacionalna Stedionica ad preuzeta), kao i
analiza bilansa sa preseka na dan 30.06.2006. godine sa kojim je izvrSeno spajanje sa EGF

Eurobank ad.
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4.2.2.1  Analiza bilansa uspeha

Tabela 3. Bilans uspeha Nacionalne Stedionice ad, z  a 2005. i 30.06.2006. godine, u hiljadama dinara

u hilladama dinara 2005. 30.06.2006.
Prihodi od kamata 798.304 496.508
Rashodi od kamata 215.580 151.861
Neto dobitak/gubitak po osnovu kamata 582.724 344.647
Prihodi od naknada i provizija 453.556 267.694
Rashodi od naknada i provzija 59.586 22.539
Neto dobitak po osnovu naknada i provizija 393.970 245.155
Dobici po osnovu hartije od vrednosti 393.941 114.690
Gubici po osnovu hartija od vrednosti 23.710 33.686
Neto dobitak/gubitak po osnovu prodaje hartija od vredno sti 370.231 81.004
Pozitivne kursne razlike 958.396 895.397
Negativne kursne razlike 784.699 810.476
Neto prihodi/rashodi od kursnih razlika 173.697 84.921
Ostali poslovni prihodi 141.258 123.223
Rashodi indirektnih otpisa plasmana i rezervisanja 319.266 640.550
Ostali poslovni rashodi 1.315.471 837.281
Prihodi od promene vrednosti imovine i obaveze 41.521 29.277
Rashodi od promene vrednosti imovine i obaveze 62.046 0
Neto prihodi/rashodi od promene vrednosti imovine i obaveze -20.525 29.277
Dobitak/gubitak pre oporezivanja 6.618 -569.604

Nacionalna Stedionica ad je u 2005. godini generisala prihode (prihodi od kamata, naknada i
provizija) u iznosu od 1,2 milijarde dinara od kojih se 63,8% (798,3 miliona evra) odnosi na
prihode od kamata, dok se preostalih 36,2% odnosi na prihode od naknada i provizija. Rashodi
po osnovu kamata, naknada i provizija su iznosili 275,2 miliona evra od kojih se ¢ak 78,3%
odnosi na rashode kamata. Naime, neto dobitak po osnovu kamata, naknada i provizija na kraju
2005. godine je iznosio 976,7 miliona dinara. Pored navedenog Nacionalna Stedionica ad je iz
poslova sa hartilama od vrednosti u 2005. godini ostvarila neto dobitak u iznosu od 370,2
miliona dinra, dok je neto prihod po osnovu kursnih razlika bio 173,7 miliona evra. Nacionalna
Stedionica ad u 2005. godini imala ostale poslovne rashode u iznosu od 1,3 milijarde dinara $to
gak premasuje nivo prihoda po osnovu kamata, naknada i provizija. Nacionalna Stedionica ad je

2005. godinu zavrSila sa dobitkom pre oporezivanja u iznosu od 6,6 miliona dinara.

U prvoj polovini 2006. godine Nacionalna Stedionica ad je generisala 589,8 miliona dinara neto
dobitka od kamata, naknada i provizija. Usled visokog nivoa poslovnih rashoda i to pre svega
ostalih poslovnih rashoda (837,3 miliona dinara) Nacionalna Stedionica ad je na polugodinjem

preseku u 2006. godini generisala gubitak pre oporezivanja u iznosu od 569,6 miliona dinara.
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4.2.2.2  Analiza bilansa stanja

Tabela 4. Bilans stanja Nacionalne Stedionice ad, z a 2005. i 30.06.2006. godine, u hiliadama dinara

u hiljadama dinara 30.06.2006.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti 1.521.420 1.739.653
Depoziti kod centralne banke 2.744.072 3.217.985
Potrazivanja za kamatu i naknadu 29.265 39.145
Plasmani bankama 48.493 3.988.642
Plasmani komitentima 4.929.657 4.895.487
HoV i drugi plasmani kojima se trguje 1.228.816 495.609
Ucesce u kapitalu 61.731 1.926.507
Nematerijalna ulaganja 52.146 65.525
Osnovna sredstva 584.443 637.999
Ostala sredstva i aktivna vremenska razgrani¢enja 232.885 175.652
OdloZena poreska sredstva 25.989 25.990
Ukupna aktiva 11.458.917 17.208.194
Obaveze 10.128.690 12.912.197
Obaveze prema bankama 299.860 221.287
Obaveze prema komitentima 9.688.355 11.879.554
Obaveze za kamate i naknada 3.421 1.953
Ostale obaveze iz poslovanja 59.681 582.078
Rezervisanja 21.052 24.024
Ostale obaveze i pasivna vremenska razgranienja 56.321 203.301
Kapital 1.330.227 4.295.997
Akcijski i ostali kapital 1.055.800 4.575.399
Rezerve 264.534 280.309
Akumulirana dobit/gubitak 9.893 -559.711
Ukupna pasiva 11.458.917 17.208.194

Aktiva Nacionalne Stedionica ad na kraju 2005. godine je iznosila 11,4 milijardi dinara. U
strukturi aktive dominiraju plasmani komitentima sa u¢eSéem od 43% dok se 23,9% odnosi na
depozite kod centralne banke, 13,3% na gotovinu i gotovinske ekvivalente, a 10,7% na hartije
od vrednosti i druge plasmane kojima se trguje. Plasmani komitentima se odnose na odobrene
kredite i na kraju 2005. godine su iznosili 4,9 milijardi dinara. Depoziti kod centralne banke su
iznosili 2,7 milijardi dinara i najve¢im delom se odnose na obaveznu deviznu rezervu prema
Narodnoj banci Srbije koja predstavlja minimalnu rezervu u stranoj valuti izdvojenu u skladu sa

Odlukom Narodne banke Srbije o obaveznoj rezervi banaka kod Narodne banke Srbije, koja
propisuje da banke obra¢unavaju obaveznu rezervu po stopi od 38% nha iznos prosecnog
dnevnog stanja deviznih sredstava u toku jednog kalendarskog meseca, kao i na iznos
proseénog dnevnog knjigovodstvenog stanja dinarskih depozita koji su indeksirani deviznom
klauzulom. Od decembra 2005. godine, saglasno Odluci Narodne banke Srhije, u osnovicu za
obraéun obavezne devizne rezerve uklju€uje se i devizna Stednja gradana, koja se do tada

vodila na posebnom ra¢unu kod Narodne banke Srbije i evidentirala u okviru Plasmana
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bankama. Gotovina i gotovinski ekvivalenti na kraju 2005. godine je iznosila 1,5 milijardi dinara i
najveéim delom se odnosi na obaveznu rezervu. U skladu sa Odlukom Narodne banke Srbije o
obaveznoj rezervi banaka kod Narodne banke Srbije banka je duzna da obracunava i izdvaja
obaveznu dinarsku rezervu po stopi od 18% na iznos prose¢nog dnevnog stanja dinarskih
sredstava u toku jednog kalendarskog meseca na svoj ziro racun kod Narodne banke Srbije.
Kamatna stopa na iznos proseé¢nog stanja izdvojene dinarske rezerve u toku 2005. godine
iznosila je 2,975% godisnje.

U strukturi pasive sa 84,5% uéeS¢a dominiraju obeveze prema komitentima, koje se odnose na
primljene depozite. Kapital Nacionalne Stedionice na kraju 2005. godine je iznosio 1,3 milijarde

dinara €ineéi 11,6% ukupne pasive.

Na polugodisnjem preseku u 2006. godini aktiva preduzeéa je poveéana 50,2% dostiZzuci nivo od
17,2 milijarde dinara. Uzrok ovako velikog rasta aktive a samim tim i pasive je nova emisija
akcija u iznosu od 3,5 milijarde dinara ¢ime je poveéana pozicija kapital u pasivi, odnosno

pozicija plasmani bankama u aktivi.

4.3 Preuzimanje Nacionalne Stedionica ad od strane  EFG

Eurobank ad

4.3.1 Opis transakcije

Transakcija preuzimanja Nacionalne Stedionice ad od strane EFG Eurobank ad je realizovana

metodom spajanja uz pripajanje koja je okonéana 20 oktobra 2006. godine

Spajanje uz pripajanje je statusna promena kojom jedno druStvo prestaje da postoji bez
likvidacije, prenose¢i drugom postoje¢em drustvu celu svoju imovinu i obaveze, u zamenu za
izdavanje akcija ili udela akcionarima ili élanovima druStva prestalog spajanjem od strane
druStva sticaoca, a ako je potrebno i nov€anu doplatu koja ne prelazi 10% nominalne vrednosti

tako izdatih akcija ili njihove raunovodstvene vrednosti.

Upravni odbor EFG Eurobank ad i Upravni odbor Nacionalne Stedionice ad 12. maja 2006.
godine usvojili su Pismo o namerama pripajanja Nacionalne Stedionice ad EFG Eurobanci ad.
Na sednici Upravnog odbora Nacionalne Stedionice ad odrzanoj 7. juna 2006. godine usvojen je
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nacrt Ugovora o spajanju kao i nacrt Odluke o spajanju uz pripajanje Nacionalne Stedionice ad
EFG Eurobanci ad kojom je kao raéunovodstveni datum spajanja definisan 30. jun 2006. godine.

Skupstine obe banke su na sednicama odrzanim 28. septembra 2006. godine usvojile kona¢an
Ugovor o spajanju. Agencija za privredne registre je 20. oktobra 2006. godine izdala ReSenje o
spajanju uz pripajanje Nacionalne Stedionice ad EFG Eurobanci ad ¢ime je okonéan proces
spajanja uz pripajanje. Istog datuma je Agencija za privredne registre izdala i reSenje o promeni

naziva banke u Eurobank EFG Stedionica ad.

4.3.2 Fuzija bilansa Nacionalne Stedionice ad i EFG ~ Eurobank ad

Kao raéunovodstveni datum spajanja definisan je 30.06.2006. godine. Spajanje uz pripajanje
izvrSeno je na osnovu metode udruZivanja interesa. U skladu sa ovom metodom vrednost
sredstava i obaveza priznata u finansijskim izveStajima svakog pojedina¢nog pravnog lica je

preneta u bilans spojenog pravnog lica.

Rezultat poslovanja Nacionalne Stedionice ad i EFG Eurobank ad u periodu pre izvrSenog
spajanja uz pripajanje odnosno u periodu od 01.01.2006. godine do 30.06.2006. godine

ukljuéeni su u zbirni neto rezultat tekué¢eg perioda.

Tabela 5. Spojeni bilans Nacionalne Stedionica ad i EFG Eurobank ad na dan 30.06.2006. godine, u hilla dama
dinara

Nacionalna EFG Prihodi/Rashodi
u hiljladama dinara Stedionica Eurobank iz medusobnih Zbirno
ad ad transakcija

Prihodi od kamata 496.508 863.641 5.501 1.354.648
Rashodi od kamata 151.861 277.650 5.501 424.010
Neto dobitak/gubitak po osnovu kamata 344.647 585.991 930.638
Prihodi od naknada i provizija 267.694 209.736 477.430
Rashodi od naknada i provzija 22.539 14.537 37.076
Neto dobitak po osnovu naknada i provizija 245.155 195.199 440.354
Dobici po osnovu HoV 114.690 85.846 200.536
Gubici po osnovu HoV 33.686 203.794 237.480
Neto dobitak/gubitak po osnovu prodaje HoV 81.004 -117.948 -36.944
Pozitivne kursne razlike 895.397 8.416.127 9.311.524
Negativne kursne razlike 810.476 8.327.611 9.138.087
Neto prihodi/rashodi od kursnih razlika 84.921 88.516 173.437
Ostali poslovni prihodi 123.223 208.327 331.550
Rashodi indirektnih otpisa plasmana i rezervisanja 640.550 1.235.750 1.876.300
Ostali poslovni rashodi 837.281 1.169.371 2.006.652

92



MerdZeri i akvizicije

Dobitak/gubitak pre oporezivanja -569.604 -1.445.036 -2.014.640

Emisija akcija Nacionalne Stedionica ad

Na osnovu Odluke skupstine akcionara o poveéanju osnovnog kapitala bez javne ponude od 12.
maja 2006. godine i Odluke o izmenama odluke o distribuciji obi¢nih akcija od 23.maja 2006.
godine i ReSenja Komisije za hartije od vrednosti od 13. juna 2006. godine sprovedena je V
emisija akcija Nacionalne Stedionice ad u vrednosti od 3.519.599 hiljada dinara. Emitovano je
5,215 akcija pojedinaéne nominalne vrednosti od 100.000 dinara dok je prodajna vrednost
iznosila 674.899 dinara pa je po osnovu ove emisije ostvarena emisiona premija u iznosu od
2.998.099 hiljada dinara. Emisiju akcija je u celosti otkupio postoje¢i vecinski akcionar EFG

Eurobank ad Eurobank Ergasias Atina.

Emisija akcija EFG Eurobank ad

Na osnovu Odluke Skupstine akcionara o poveéanju kapitala bez javne ponude i ReSenja
Komisije za hartije od vrednosti od 23. juna 2006. godine sprovedena je X| emisija akcija u
vrednosti od 3.915.000 hiljada dinara. Emitovano je 27.000 akcija pojedinaéne nominalne
vrednosti od 100.000 dinara. Prodajna vrednost svake akcije iznosila je 145.000 dinara pa je po
tom osnovu ostvarena emisiona premija u vrednosti od 1.215.000 hiljada dinara. Emisiju akcija
je u celosti otkupio postojeéi veéinski akcionar EFG Eurobank ad Eurobank Ergasias Atina.

Bududi da je sa stanjem na dan 30.06.2006. godine izvrSeno spajanje uz pripajanje Nacionalne
Stedionice ad EFG Eurobanci ad, obe banke su u skladu sa zakonskom regulativom izvrsile
procenu kapitala sa stanjem na dati dan i sa€injen je IzveStaj o spajanju u kome je utvrden racio
razmene akcija Nacionalne Stedionice ad od 3,65 odnosno svaki akcionar Nacionalne

Stedionice ad za jednu svoju akciju dobija 3,65 akcija EFG Eurobank ad.

Tabela 6. Promene na kapitalu spojenog bilansa Naci onalne Stedionica ad i EFG Eurobank ad na dan
30.06.2006. godine, u hiljadama dinara

Nacionalna EFG
u hiljladama dinara Stedionica Eurobank Zbirno
ad ad
Stanje na dan 01.01.2006. godine 1.330.227 2.401.699 3.731.926
Nova emisija akcija 3.519.599 3.915.000 7.434.599
Povecavanje vrednosti po onovu revalorizacije 15.776 15.776
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Rezultat perioda -569.604 -1.445.036  -2.014.640

Stanje na dan 30.06.2006. godine 4.295.998 4.871.663 9.167.661

4.3.3 Analiza bilansa Eurobank EFG Stedionica ad

Nakon spajanja uz pripajanje Nacionalne Stedionice ad koji je zvaniéno okon&an u oktobru
2006. godine, Eurobanka EFG ad menja naziv u Eurobank EFG Stedionica ad. U nastavku ée
biti prikazani bilansi spojenog preduzec¢a na dan 31.12.2006. godine. Ovde treba naglasiti da se
prilikom sastavljanja bilansa po3lo od toga da su Nacionalne Stedionice ad i EFG Eurobank ad
zajedno poslovale od pocetka 2006. godine iako je fuzija bilansa uradena tek na polugodiSnjem

preseku u 2006. godine.

Tabela 7. Bilans uspeha Eurobank EFG Stedionice ad,  za 2006. godine, u hiliadama dinara

Prihodi od kamata 4.046.286
Rashodi od kamata 1.165.054
Neto dobitak/gubitak po osnovu kamata 2.881.232
Prihodi od naknada i provizija 889.425
Rashodi od naknada i provzija 156.012
Neto dobitak po osnovu naknada i provizija 733.413
Dobici po osnovu HoV 334.502
Gubici po osnovu HoV 556148
Neto dobitak/gubitak po osnovu prodaje HoV -221.646
Pozitivne kursne razlike 27.241.797
Negativne kursne razlike 26.936.833
Neto prihodi/rashodi od kursnih razlika 304.964
Ostali poslovni prihodi 256.601
Rashodi indirektnih otpisa plasmana i rezervisanja 31.851
Ostali poslovni rashodi 4.289.598
Prihodi od promene vrednosti imovine i obaveze 32.421
Dobitak/gubitak pre oporezivanja -334.464

Eurobank EFG Stedionica ad je na kraju 2006. godine generisala 4 milijarde dinara prihoda od
kamate od ¢ega je 48% kamata od stanovniStva, 26,4% od NBS koja se plaéa na obaveznu
rezervu preko zakonskog minimuma i obveznice i blagajni¢ke zapise, dok je samo 16,5%
prihoda od kamata ostvareno od preduzeca. U 2006. godini ostvareno je i 889,4 miliona dinara

prihoda od naknada i provizija.

U posmatranoj godini rashodi od kamata su iznosili 1,2 milijarde dinara a rashodi od naknada i
provizija 156 miliona dinara tako da je neto dobitak po osnovu kamata, naknada i provizija u

2006. godini iznosio 3,6 milijardi dinara.
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U 2006. godini Eurobank EFG Stedionica ad je generisala znaéajan nivo ostalih poslovnih
rashoda u iznosu od 4,3 milijarde dinara Sto je ¢ak vise od ukupno generisanih prihoda od
kamata kao i neto dobitka po osnovu kamata, naknada i provizija. U strukturi ostalih poslovnih
rashoda dominiraju troSkovi proizvodnih usluga (32,4%), troSkovi zarada (30,8%) i sl. Ovako
visok nivo ostalih poslovnih rashoda doveo je do gubitka pre oporezivanja u iznosu od 334,5
miliona dinara.

Tabela 8. Bilans stanja Eurobank EFG Stedionice ad,  za 2006. godine, u hiljadama dinara

u hiljladama dinara 2006.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti 1.471.226
Depoziti kod centralne banke 25.471.373
PotraZivanja za kamatu i naknadu 73.832
Plasmani bankama 264.069
Plasmani komitentima 26.621.695
HoV i drugi plasmani kojima se trguje 215.831
UceS¢e u kapitalu 5.667.467
PotraZivanja za viSe pla¢en porez na dobitak 4.569
Nematerijalna ulaganja 717.165
Osnovna sredstva 1.675.058
Ostala sredstva i aktivna vremenska razgranienja 567.568
OdloZena poreska sredstva 169.050
Ukupna aktiva 62.918.903
Obaveze 47.479.997
Obaveze prema bankama 3.761.180
Obaveze prema komitentima 42.072.057
Obaveze za kamate i naknada 53.885
Ostale obaveze iz poslovanja 356.611
Obaveze iz dobitka 700
Rezervisanja 34.636
Ostale obaveze i pasivna vremenska razgranienja 1.200.928
Kapital 15.438.906
Akcijski i ostali kapital 16.366.226
Rezerve 817.140
Akumulirana dobit/gubitak -1.744.460
Ukupna pasiva 62.918.903

Aktiva Eurobank EFG Stedionica ad na kraju 2006. godine je iznosila 62,9 milijardi dinara. U
strukturi aktive dominiraju plasmani komitentima sa u¢es¢em od 42,3% dok se 40,5% odnosi na

depozite kod centralne banke, 9% na u¢e3¢e u kapitalu.

Plasmani komitentima se odnose na odobrene kredite i na kraju 2006. godine su iznosili 26,6

milijardi dinara od koji se 42,1% odnosi na kratkoroéne plasmane a preostalih 57,9% na
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dugoroéne plasmane. Analizom kreditnog portfolia po sektorima uoéeno je da se 75,6% odnosi
na stanovnistvo, 12,2% na trgovinu, 3,2% na preradivacku indistriju i sl.

Depoziti kod centralne banke su iznosili 25,5 milijardi dinara od ¢ega se 47,9% odnose na
obaveznu deviznu rezervu prema Narodnoj banci Srbije koja predstavlja minimalnu rezervu u
stranoj valuti izdvojenu u skladu sa Odlukom Narodne banke Srbije o obaveznoj rezervi banaka
kod Narodne banke Srbije. Obaveznu rezervu banke obradunavaju na obaveze po deviznim
depozitima i drugim deviznim obavezama. Obavezna rezerva se obra¢unava po stopi od 40% na
iznos prose¢nog dnevnog knjigovodstvenog stanja deviznih sredstava u prethodnom
kalendarskom mesecu kao i dinarskih depozita koji su indeksirani deviznom klauzulom.
Preostalih 52,1% depozita kod centralne banke se odnosi na REPO plasmane (REPO
transakcije sa Narodnom bankom Srbije u iznosu od 278.734 hiljada dinara su reklasifikovane

sa pozicije Plasmani bankama na poziciju Depoziti kod Narodne banke Srbije).

Pozicija u¢eSce u kapitalu i ostale hartije od vrednosti raspoloZive za prodaju u 2006. godini je
iznosila 5,7 milijadi dinara i odnosi se na 48,84% uceS3¢a u kapitalu EFG Leasinga i na
Obveznice stare devizne Stednje se odnose na hartije od vrednosti koje je izdala Republika
Srbija na osnovu Zakona o regulisanju javnog duga Savezne Republike Jugoslavije po osnovu
devizne Stednje gradana. Obveznice su emitovane bez kupona, glase na ime i prenosive su.
Obveznice glase na evro a mogu se isplaéivati u dinarima ili u evrima i registrovane su u
Centralnom registru. Navedenim hartijama od vrednosti se aktivno trguje na Beogradskoj berzi.
Banka je u toku 2006. godine vrSila ulaganja viSka likvidnih sredstava u obveznice stare devizne
Stednje koje su klasifikovane kao hartije raspoloZive za prodaju buduéi da je namera Banke da
se prodaja navednih hartija vrSi prema potrebama za likvidnoSéu.

U strukturi pasive sa 66,9% uceSc¢a dominiraju obaveze prema komitentima, koje se odnose na
primljene depozite. Depoziti su u 2006. godini iznosili 42,1 milijardu dinara od &ega je 91,5%
oroeno u stranoj valuti. Posmatrano po sektorskoj strukturi 48,9% depozita se odnosi na

stanovnistvo, 40,1% se odnosi na depozite stranih lica, 9,6% na depozite preduzeca.
Kapital Nacionalne Stedionice na kraju 2006. godine je iznosio 15,4 milijarde dinara &inedi

24,5% ukupne pasive, pri ¢emu se 16,4 milijarde dinara odnose na akcijski kapital, 817,1 miliona

dinara na rezerve a 1,7 milijardi dinara €ini akumulirani gubitak iz prethodnih godina.
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4.3.4 Eurobank ad danas

Danas (2012. godine) Eurobank ad je sa ukupnom aktivom od 168,9 milijardi dinara i trziSnim
u¢ed¢em od 5,9% sedma rangirana banka na domaéem bankarskom sektoru. Na kraju 2012.
godine Eurobank ad je imala 107 ekspozitura Sirom Srbije i zapoSljavala 1.512 radnika.

Grafik 1. Vlasni €ka struktura Eurobank ad na dan 31.12.2012. godine

® Eurobank Ergasias

= Berberis Investments
Limited

ERB N.E. BV
Holding

4.3.4.1 Analiza bilansa uspeha

Tabela 9. Bilans uspeha Eurobank ad za 2011. 12012 . godinu, u hiljadama dinara

u hiljladama dinara 2011. 2012.
Prihodi od kamata 13.397.936 12.269.722
Rashodi od kamata 5.254.523 5.178.550
Neto dobitak/gubitak po osnovu kamata 8.143.413 7.091.172
Prihodi od naknada i provizija 2.151.961 2.237.312
Rashodi od naknada i provzija 277.376 282.845
Neto dobitak po osnovu naknada i provizija 1.874.585 1.954.467
Neto dobitak/gubitak po osnovu prodaje HoV -10.919 -2.687
Neto prihodi/rashodi od kursnih razlika 347.578 -4.635.404
Prihodi od dividendi i u¢eSéa 893 0
Ostali poslovni prihodi 134.253 124.084
Neto prihodi/rashodi indirektnih otpisa plasmana i rezervisanja -2.297.519 -2.107.644
TroSkovi zarada 2.080.335 2.005.819
TroSkovi amortizacije 392.190 402.263
Ostali poslovni rashodi 2.962.913 2.960.838
Neto prihodi/rashodi od promene vrednosti imovine i obaveza 141.192 4.841.868
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Dobitak/gubitak pre oporezivanja 2.898.038 1.896.936

Eurobank ad je u 2012. godini generisala prihode od kamata u iznosu od 12,3 milijarde dinara
Sro predstavlja smanjenje od 8,4% u odnosu na prethodnu godinu. U strukturi prihoda od
kamata dominiraju prihodi od kamata po osnovu kredita sa uées¢em od 76,4%. Istovremeno

generisano je 2,2 milijarde prihoda od naknada i provizija.

Ukupan neto dobitak po osnovu kamata, naknada i provizija na kraju 2012. godine iznosio je 9
milijardi dinara Sto predstavlja smanjenje od 9,7% u odnosu na nivo neto dobitka po osnovu

kamata, naknada i provizija ostvarenog u 2011. godini (10 milijardi dinara).

Eurobank ad je u 2012. godini imala zna¢ajan nivo neto rashoda od kursnih razlika u iznosu od
4,6 milijardi dinara u odnosu na nivo iz 2011. godine kada je po osnovu kursnih razlika ostvaren

neto prihod u iznosu od 347,6 miliona dinara.

| pozicija neto prihodi od promene vrednosti imovine i obaveza u 2012. godini je znaéajno
promenjena u odnosu na 2011. godinu. Naime navedena pozicija je sa 141,2 miliona dinara
povecéana na €ak 4,8 milijardi dinara.

Eurobank ad je u 2012. godinu zavrSila sa dobitkom pre oporezivanja u iznosu od 1,9 milijardi

dinara, Sto je za 34,5% manje u odnosu na nivo dobitka pre oporezivanja iz 2011. godine kada

je ostvareno 2,9 milijardi dinara.

4.3.4.2  Analiza bilansa stanja

Tabela 10. Bilans stanja Eurobank ad za 2011.i201 2. godinu, u hiljadama dinara

u hilladama dinara 2011. 2012.
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 6.143.802 18.611.242
Opozivi depoziti i krediti 30.021.537 16.525.669
PotraZivanja za kamatu i naknadu 820.248 1.049.448
Dati krediti i dpoziti 99.443.627 104.477.053
Hartije od vrednosti 14.393.074 19.031.938
Udeli (uces¢a) 20.479 20.479
Ostali plasmani 1.556.098 1.820.807
Nematerijalna ulaganja 1.580.939 1.688.581
Osnovna sredstva i investicione nekretnine 4.033.669 3.961.671
OdloZena poreska sredstva 247.090 175.337
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Ostala sredstva 2.214.174 1.565.279
Ukupna aktiva 160.474.737 168.927.504
Obaveze 116.714.916 123.515.989
Transakcioni depoziti 11.977.695 10.244.225
Ostali depoziti 74.558.308 82.647.147
Primljeni krediti 26.894.761 27.758.088
Obaveze po osnovu kamata, naknada i sl. 43.198 54.715
Rezervisanja 258.713 295.251
Obaveze za porez 17.689 20.021
Obaveze iz dobitka 700 700
OdlozZene poreske obaveze 28.397 110.200
Ostale obaveze 2.935.455 2.385.642
Kapital 43.759.821 45.411.515
Akcijski i ostali kapital 31.481.926 31.481.926
Rezerve 9.558.335 9.558.335
Revalorizovane reforme 18.930 141.979
Akumulirana dobit/gubitak 2.700.630 4.229.275
Ukupna pasiva 160.474.737 168.927.504

Aktiva Eurobank ad u 2012. godini poveéana je 5,3% dostiZzuéi nivo od 168,9 milijardi dinara,
¢ineéi 5,9% ukupne aktive domacéeg bankarskog sektora. U strukturi aktive dominiraju sledece
pozicije: dati krediti i depoziti (61,8%), hartije od vrednosti (11,3%), gotovina i gotovinski
ekvivalenti (11%) i opozivi depoziti (9,8%).

Dati krediti i depoziti u 2012. godini su iznosili 104,5 milijardi dinara Sto predstavlja povecanje od
5,1% u odnosu na nivo iz 2011. godine. U sektorskoj strukturi datih kredita i depozita 41,3% se
odnosi na kredite odobrene stanovnistvu, 33,5% se odnosi na kredite odobrene preduzec¢ima,

16,7% se odnosi na kredite odobrene stranim licima i sl.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti je u 2012. godini utrostruéena do nivoa od 18,6 milijardi dinara
od kojih se ¢ak 68,7% odnosi na Ziro racun. Od ukupno 12,8 milijardi dinara koliko se nalazi na
Ziro ra¢unu 8 milijardi dinara se odnosi na obra¢unatu obaveznu rezervu u dinarima. Upravo

povecéavanjem Ziro ra¢una povecana je i pozicija gotovina i gotovinski ekvivalenti.

Pozicija hartije od vrednosti u 2012. godini je iznosila 19 milijardi dinara Sto predstavija
povecanje od 32,2% u odnosu na nivo iz 2011. godine. U strukturi navedene pozicije 8,9 milijardi
dinara se odnosi na obveznice stare devizne Stedenje dok se 3,8 milijardi dinara odnosi na
obveznice Ministarstva finansija Republike Srbije raspolozive za prodaju, a 6,3 milijarde dinara
odnosi se na obveznice Ministarstva finansija Republike Srbije koje se drze do dospeéa. Ostatak

se odnosi na akcije.
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Opozivi depoziti i krediti u 2012. godini su iznosili 16,5 milijardi dinara Sto predstavlja smanjenje
od 45% u odnosu na prethodnu godinu. Opozivi depoziti i krediti u potpunosti se odnose na
obaveznu rezervu kod Narodne banke Srbije u stranoj valuti.

U strukturi pasive u 2012. godini 73,1% se odnosi na obaveze, koje su poveéane 5,8% do nivoa
od 123,5 milijardi dinara. Kljuéne pozicije obaveza su: ostali depoziti (66,9%), primljeni krediti
(22,5%), transakcioni depoziti (8,3%) i sl.

Pozicija ostali depoziti se odnosi na oro€ene depozite. U 2012. godini ostali depoziti su iznosili
82,6 milijardi dinara Sto je 10,8% u odnosu na nivo iz 2011. godine kada su iznosili 74,5 milijardi
dinara. U strukturi depozita 81% se odnosi na depozite stanovniStva, 6,2% na depozite

preduzecéa, 6% na depozite stranih lica i sl.

Primljeni krediti su u 2012. godini blago povecani (3,2%) do nivoa od 27,7 miliona evra i odnose
se najve¢im delom na kredite dobijene od Evropske investicione banke (3,5 milijardi dinara),
Medunarodne finansijske korporacije (4,4 milijarde dinara), Evropske banke za obnovu i razvoj

(2,7 milijardi dinara) i EFG Eurobank Ergasias (17,1 milijardi dinara).
Kapital Eurobank ad na kraju 2012. godine je iznosio 45,4 milijarde dinara €ineéi 26,9% ukupne

pasive. U strukturi kapitala 69,3% se odnosi na akcijski i osnovni kapital, 21% na rezerve, 0,3%
na revalorizovane rezerve a preostalij 9,3% na akumulirani dobitak iz prethodnih godina.
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Zaklju €ak

U transformacionim procesima koji su zahvatili savremenu industriju finansijskih usluga,
merdZeri i akvizicije su se ispoljile kao zna€ajna shaga i komponenta promena, koje su pre
svega rezultirale u izmenjenoj strukturi bankarske industrije i zaoStravanju konkurencije u
globalnim razmerama. Na globalnom bankarskom trZistu, i merdZeri i akvizicije velikih banaka se
nastavljaju poslednjih godina, kreirajuéi velike i moéne finansijske institucije. Samim tim, banke
proSiruju svoje domete poslovanja, izvan nacionalnih granica i u prvi plan dolaze institucije koje
svojom veli€inom, tehnologijom i proizvodima zadovoljavaju potrebe klijenata. Samo krupni
igraci na finansijskim trziStima imaju znaéajan uticaj na kretanje tokova kapitala i kreiranje
medunarodnih finansijskih uslova. lako su merdZeri i akvizicije u poslednjih par decenija narogito
dobili na popularnosti, treba podvuéi €injenicu da njihova realizacija nije nimalo jednostavan &in.
Bez obzira na to da li je nova kompanija, banka ili druga finansijska institucija nastala kao
posledica spajanja ili preuzimanja, ona mora posti¢i odredena poboljSanja u svom poslovanju,

kao rezultat sinergetskog delovanja. Jedino ¢e ti efekti opravdati €itav postupak.

Postoje razlicite forme merdZera i akvizicija u zavisnosti od glavnih aktera i ciljeva koji se Zele
ostvariti. Koristi koje se ocekuju od merdzera i akvizicija su: poveéavanje trziSne snage,

povecavanje profitabilnosti i povecavanije trziSne vrednosti banke.

MerdZeri i akvizicije u domaéem bankarskom sektoru realizovani su prodajom udela drzave u
bankama stranim investitorima. Time je do3lo do smanjenja broja banaka i dominantnog u¢eséa
stranih banaka na domaéem trZiStu. S obzirom na svetsku finansijsku krizu i jo$ uvek
nerazvijeno domace trziste i u narednom periodu se moze ocekivati smanjivanje broja banaka.
Ovo se posebno odnosi na male banke koje nisu u vlasnistvu stranih banaka i koje imaju ili ée
imati problema sa kreditiranjem, osiguravanjem profitabilnosti i likvidnosti.

U radu je koriséen primer preuzimanja tj. spajanja uz pripajanje Nacionalne Stedionice ad od
strane Eurobank EFG ad. Eurobank EFG ad na domaci bankarski sektor je uSao 2003. godine u
sklopu procesa transformacije domaéeg bankarskog sektora u savremeni sistem. Eurobank EFG
ad je izvrSila dve znacajne akvizicije domacih banaka. Prvo je akvizicijom Panonske banke ad
obezbedila ulazak na domace trZiste dok je spajanjem uz preuzimanje Nacionalne Stedionica ad
dobila razgranatu mreZzu ekspozitura, pokrivSi teritoriju cele zemlje i time poveéavsi trziSno

ucesée.
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Preuzimanje Nacionalne Stedionice ad od strane EFG Eurobank ad realizovano je modelom
interesne kupoprodaje i koriSenjem oblika neprijateljskog preuzimanja, Sto podrazumeva
pripajanje prodavéeve ukupne imovine kupéevoj bez ostatka i bez ikakvog dodatka. Partneri u
ovom modelu jednostavno sabiraju obim svoje aktive, pasive i vrednost akcijskog kapitala
evidentiranog u okviru kupoprodajnog procesa. Rezultat je jasno fuzionisana banka koja
iskazuje jednostavno sjedinjenu ukupnu vrednost aktive, pasive i akcijskog kapitala u jedan
zajednicki knjigovodstveni bilans stanja i bilans uspeha banke. lzvestaj o prihodima nove,
konsolidovane banke obraéunava prihode i rashode obe banke sabrane zajedno, za ukupan

vremenski period koiji je pokriven izvestajima o prihodima i rashodima.

Od ulaska na srpski bankarski sektor 2003. godine Eurobank EFG ad je ostvarila najvecu
ekspanziju tj. najveéu stopu rasta medu vodec¢im bankama u Srbiji. Danas je Eurobank ad sa
ukupnom aktivom od 168,9 milijardi dinara i trziSnim u¢eS¢em od 5,9% sedma rangirana banka

na domaéem bankarskom sektoru.
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