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LIDERSTVO I PROGRAMI AKVIZICIJA I MERDZERA U
SAVREMENIM KOMPANIJAMA

1. UVOD

Danas u vremenu globalizacije, jake konkurencije, vremenu digitalne ekonomije, internet
ekonomije, ekonomije znanja, u dobu neizvesnosti 1 sve brzih, kompleksnijih promena,
samo preduzeca spremna da se menjaju mogu da racunaju na opstanak na trziStu i dalji
prosperitet. Sto su promene dinamiénije to je za preduzeéa znaCajnije ne samo da se
prilagodavaju okruZenju ve¢ i da anticipiraju promene i deluju proaktivisticki. Prema
Dzon Koteru tipi¢ne metode transformacija koje preduze¢a mogu da primene jesu:'

Reinzenjering
Restruktuiranje
Programi kvaliteta
Merdzeri i akvizicije
Promene kulture.

NE W=

Ako govorimo konkretno o akvizicijama i merdZerima, o ¢emu ¢e kasnije biti reci,
neophodno je pomenuti da ovakve pojave zasigurno na prvom mestu zahtevaju da
integrisanjem kompanije takode i ljudi koji rade u kompanijama budu skloni promenama,
jer ne moze se da integrisati kompanija ako se i covek ne menja. Ta agresivna politika
akvizicije koju kompanije sprovode ve¢ dosta godina jeste osnovni pokretac da se Covek u
svojoj organizaciji vrlo dinami¢no menja. Upravo je liderstvo (leadership) jedna od
osnovnih uloga koju ljudi u organizacijama, odnosno menadzeri, treba da imaju. Naglasak
je na sposobnostima menadZera koji upravljaju poslovanjem kompanije na nivou jedne
drzave da budu istinske vode, lideri u pravom smislu te reci, uvek spremni da idu u korak
sa promenama. To, izmedu ostalog, znaci da oni svojim saradnicima postavljaju veoma
visoke ciljeve, bas kao Sto ih kompanije postavljaju njima. Ciljevi su uvek mnogo visoki i
sluze kao motivisu¢i faktor da osoba ide napred. U skladu sa svim navedenim organizacija
koja opstaje jeste organizacija koja na osnovu filozofije, funkcije i forme liderstva, kao i
na osnovu vizije i vrednosti, menja strategiju, strukture i sisteme organizacije.

1.1. Predmet i polaziSta istraZivanja

Promene su nuzne onda kada postoji nesklad izmedu stvarnih i zeljenih dogadaja. Ako
govorimo konkretno o liderstvu, akvizicijama i merdzerima u savremenim kompanijama,
Sto je i predmet naseg istrazivanja, polazilo se od ¢injenice da se sve vise kompanija u
svetu odlucuje na programe merdzera i akvizicija, $to zahteva od ljudi u tim kompanijama
da budu skloni promenama, odnosno da liderstvo bude jedna od osnovnih uloga koju ljudi
u organizacijama imaju jer se kompanija ne moze integrisati ako se i covek ne menja.
Naglasak je na sposobnostima menadZera koji upravljaju poslovanjem kompanije na nivou
jedne drzave da budu istinske vode, lideri u pravom smislu te re¢i, uvek spremni da idu u

'Kotter, P. J., Vodenje promena, Zelnid, Beograd , 2001., str.19.



korak sa promenama. Osnovno polaziSte naseg istrazivanja predstavlja nekoliko klju¢nih
pitanja koja su detaljno razradena u okviru radu:

e Razlozi zbog kojih se kompanije odlucuju na programe akvizicija i merdzera?

e Koji se problemi javljaju prilikom sprovodenja programa akvizicija i merdzera?

e Kakva je tendencija rasta programa akvizicija i merdzera, kako u svetu, tako i kod
nas?

e Koliko je neophodan liderski pristup prilikom sprovodenja programa akvizicija i

merdZzera u savremenim kompanijama, a pri tom koje su pozeljne osobine li¢nosti
lidera?

S obzirom na to da je tema ovog rada ,,Uticaj liderstva na finansijsku uspe$nost akvizicija
1 merdzera u savremenim kompanijama®, poseban akcenat bi¢e stavljen na finansijski
aspekt merdzera i akvizicija.

Traganje za odgovorima na ova pitanja bila su neposredni povod za izbor predmeta
istrazivanja.

1.2. Znacaj i aktuelnost istraZivanja

Istrazivanjem je ukazano na prednosti i nedostatke programa akvizicija i merdZera.
Receno je koliko su naSa preduzeca tek na pocetku sprovodenju takvih programa i kako bi
preduzeca u Srbiji trebala da primene pozitivna iskustva preduzeca iz razvijenih zemalja i
da se uce na njihovim uspe$nim primerima. Medutim, ono §to je, mozda, jo$ i bitnije jeste
da dobro prouce i njihove greske, jer je mnogo bezbolnije uciti na tudim greskama, nego
na svojim.

Takode prilikom istrazivanja ukazano je na znacaj liderskog pristupa i osobine koje bi
lider trebao da poseduje kada je u pitanju program akvizicije i merdZera i njegovo
sprovodenje, zbog ¢ega obiCan menadzer mora da ovlada mnogim liderskim veStinama i
okruzenju, kako on tako i njegova organizacija. Posebno se to odnosi na nasu zemlju, jer
prilicno mali procenat menadzera kod nas razmislja strategijski, $to ne sme da se desi
ukoliko govorimo o merdzerima i akvizicijama kompanija. Odluke se donose bez
prethodno kreirane jasne vizije, a problemi od krucijelne vaznosti za preduzece se reSavaju
povrsno i u hodu, bez spremnosti na promene.

Vecina menadzera smatra da upravljanje promenama nije njihova jaca strana. U anketi
sprovedenoj medu 350 visih menadZera u 14 razlicitih industrija, 68 posto njih potvrdilo je
da su se njihove kompanije suocavale sa nepredvidenim problemima u procesu uvodenja
promena. Osim toga, istraZivanje je pokazalo da 70 posto organizacijskih promena dozivi
neuspeh, te da se takve promene cesto mogu dovesti u vezu sa neucinkovitim
rukovodenjem.



1.3. Cilj istraZivanja

Upravo zbog navedenog stanja koje se ogleda u tome da se programi akvizicija i merdzera
u nasoj zemlji pojavljuju tek poslednjih nekoliko godina, kao i sam znacaj liderstva u
okviru tih programa, te da su malobrojni i nedovoljno zastupljeni u domacoj struc¢noj
literaturi, naucni cilj ovog rada je u pruzanju skromnog doprinosa u njihovom istrazivanju,
kao 1 na ukazivanju na potrebu njihove intenzivnije i svestranije nau¢ne obrade.

Usled malobrojnosti programa akvizicija i merdzera , kao i liderskog potencijala usled
sprovodenja istih, neophodno je ukazati na nuznost i potrebu povecanja njihovog broja i
aktivnijeg prisustva na trziStu Republike Srbije, $to bi predstavljalo i drustveni cilj rada.

1.4. Hipoteze istraZivanja

U istrazivanje polazimo sa slede¢om generalno hipotetickom tvrdnjom: Lideri u globalnim
uslovima poslovanja vrlo ¢esto koriste kao strategiju eksternog rasta akvizicije i merdzere.

Nasu generalno hipoteticku tvrdnju operacionalizujemo preko slede¢ih posrednih
hipoteza:

e Integracija (merdzer) je kombinacija dve kompanije u kojoj ostaje samo jedna
kompanija, ona kompanija koja se integrisala prestaje da postoji.

e Osnovni razlog za akvizicije jeste postizanje vece trziSne moci, koja se izvodi iz
veli¢ine kompanije, njenih resursa i sposobnosti da se takmici na trzistu.

e Projektovanje fuzija i akvizicija se zasniva na razvojnoj strategiji preduzeca, koja
treba da da odgovor kakve su razvojne moguénosti kompanije u datom trziSnom
okruzenju.

e Svaka kompanija koja zeli da se razvija kroz akviziciju ili merdzer mora da
proceni svoje finansijsko stanje, svoje jake 1 slabe strane, treba da sprovede
detaljnu analizu novih trzista i institucija koje bi se mogle preuzeti, da pazljivo
utvrdi cenu za ciljnu kompaniju.

e Nakon izvrSene fuzije ili akvizicije oCekuje se da se dode do stvaranja dodatne
vrednosti, $to je i cilj vlasni¢kih promena.

e Merdzeri i1 akvizicije, izazivaju velike promene u organizaciji, Sto implicira
odnosno zahteva i promene ljudi, a upravo liderstvo ukljucuje lidera i zaposlene
kojima treba omoguciti da ucestvuju u promenama i da imaju osecanje da su
znacajni u njihovom ostvarivanju.

e Lider je onaj koji moze da vodi organizaciju u danasnjem turbulentom okruZenju, i
on je ¢ovek koji moze uspesno da se nosi sa promenama.

e U svetu intenzivnih promena, onaj ko se drzi jednog uvrezenog na¢ina misljenja ne
moze da prosperira. Stalne promene, transformacionog, ali i inkrementalnog
karaktera, inovacije i znanje jesu i moraju biti put ka uspeh.



1.5. Metode istraZivanja

U istraZivanju ¢emo primeniti osnovne analitiCke i osnovne sinteticke metode. Od opSte
naucnih: hipoteti€¢ku, deduktivnu i komparativnu, a od metoda i tehnika prikupljanja
podataka: analizu studije slucaja.

1.6. Struktura rada

Pored uvoda i zakljucka, rad se sastoji iz Cetiri poglavlja.

U prvom poglavlju pod nazivom MerdZeri i akvizicije definisatemo znacenje programa
akvizicija 1 merdZera, kao i probleme u ostvarivanju uspeha akvizicija i merdZera i nacine
da se oni izbegnu. Naves¢emo razloge zbog kojih kompanije koriste strategije merdzera i
akvizicija. Ukaza¢emo na to Sta predstavlja osnovu za projektovanje akvizicija i merdzera
1 koje se procedure pri tom koriste. U okviru ovog poglavlja obradi¢emo i nacine na koje
se mogu finansirati poslovi integrisanja, kao eksperti koji su neophodni u programima
integracija i koje vrste integracija postoje.

Drugo poglavlje rada pod nazivom Finansijski aspekt merdZera i akvizicija obuhvata:
Specifi¢nosti finansijske analize strategija spajanja 1 pripajanja preduzeca, zatim
finansijske pokazatelje i odluke o realizaciji merdZera i akvizicija, kao i transakcione
troskove strategija spajanja 1 pripajanja preduzeca. U okviru ovog poglavlja,
analiziratemo 1 vrednovanje preduzeca-kandidata za pripajanje, kao i ulogu finansijskih
konsultanata u procesima akvizicija i merdzera i1 efikasnost i ekonomske performanse
merdZera i akvizicija.

Tre¢e poglavlje rada pod nazivom Poslovanje u Srbiji, a i Sire u pogledu investiranja,
akvizicija i merdiera i uloga Privredne Komore Srbije posveCeno je definisanju
Privredne Komore Srbije, objasnjenju njenih zaduZenja kao i njenog poslovanja. U okviru
ovog poglavlja predstavicemo primere akvizicija i merdzera kako u Srbiji, tako 1 u svetu.

U cetvrtom poglavlju rada pod nazivom Liderstvo definisacemo sam pojam liderstva i
ukaza¢emo na klju¢ne aktivnosti lidera koje mu omogucavaju savladavanje prepreka ka
promenama i efikasno koriS¢enje moci. Poseban akcenat u ovom poglavlju jeste na
osobinama koje lider treba da poseduje, kao i1 vestine kojima mora da ovlada. U ovom
poglavlju ¢emo ukazati na vaznost liderskog pristupa prilikom kreiranja eticki ispravnog
poslovanja u organizaciji u vremenu stalnih promena.

Na kraju rada data je koriS¢ena literatura i prilozi.



2. MERDZERI I AKVIZICIJE

Kada je re¢ o merdzerima i akvizicijama u svetu oni se kao pojava javljaju jo§ krajem IX
veka. Pri tome, njihov istorijski razvoj se objaSnjava kroz pet takozvanih talasa
integracija. Ovi talasi se medusobno razlikuju po oblicima merdzera i akvizicija koji su
preovladavali u datim periodima, motivima njihovog nastanka, nacinu finansiranja kao i
uslovima u okruzenju u kome se deSavaju. Pregled akvizicija i merdzera u svetu u periodu
1980-1999 godine, moze se videti na slede¢im grafikonoma (grafikon 1 i 2):

Figure 1: Worldwide Mergers and Acquisitions,
1980-99
3,500
3,000 [
: /
8 2500
s /
[
o 2000
o / —+— Total
E 1500 —m— Crossbhorder
S /./
= 1,000 z
- .// /
500 /’_‘\\W
[:l — T T T T T T T T T T T
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998

Grafikon br. 1 Vrednost svetskih merdZera i akvizicija 1980-1999. >

? Internet http://www.globalpolicy.org/socecon/tncs/tables.htm



Figure 2: Number of Mergers and Acquisitions,
1980-99
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Grafikon br. 2 Broj svetskih merdzera i akvizicija 1980-1999.

Na bazi prezentovanih grafikona uocava se da u periodu od 1980. do 1999. godine broj
merdZzera 1 akvizicija znacajno raste. Te se sa 33.6 milijardi u 1980. godini vrednost
ukupno ostvarenih merdzera i akvizicija povecala na 3,375.5 milijardi u 1999. Dok se broj
ukpnih merdzera i1 akvizicija popeo sa 94 na 32,088. Kada je re¢ o medunarodnim
merdZzerima i akvizicijama njihova vrednost je porasla sa 6.1 u 1980. godini na 1,113.2
milijardi u 1999. A broj medunarodnih merdZera je poveéan sa 14 na 9,655."

Medutim, poc¢etkom 2001. godine broj i vrednost merdzera i akvizicija je naglo opao, kao
posledica recesije, korporativnih skandala i pada na trzistu akcija. U 2002. godini vrednost
merdzera i akvizicija u SAD-u je bila najniza, da bi od te godine pocela polako da raste. S
tim, da se ne oc¢ekuje da ¢e vrednost i broj akvizicija u skorije vreme dosti¢i nivo iz 1999.
12000. godine. Razlozi za porast merdzera i akvizicija u periodu od 2002. do 2005. godine
jesu:’ Jaka ekonomija i rastuéi korporativni profiti podigli su cene akcija i gotovinu.
Zatim, slab dolar ucinio je americ¢ku imovinu atraktivnijom za druge zemlje. Na primer,
Euro koji je vredeo samo 80 centi 1999. pocetkom 2005. vredi 1.25 $. Ovo ¢ini americke
kompanije relativno jeftinim za evropske kompanije zainteresovane za preuzimanje. I kao
tre¢i razlog stroziji upravljacki standardi su iziskivali od izvr$nih direktora i odbora
direktora sa slabijim rezultatima da razmotre i netrazene ponude za akviziciju. U sustini
izvr$ni direktori i ¢lanovi odbora su manje zasti¢eni odbrambenim mehanizmima poput
zelene poste, otrovnih pilula i zlatnih padobrana. Sve navedeno, dovodi do ponovnog
jacanja znacaja merdzera i akvizicija u svetu.

? Internet http://www.globalpolicy.org/socecon/tncs/tables.htm
* Internet http://www.globalpolicy.org/socecon/tncs/tables.htm
’ Dess.G, Lumpkin, .G, Eisner, A., Strategic Management, McGroaw-Hill Irwin, 2007., str.218.



U naSoj zemlji akvizicije u ve¢oj meri i merdZeri u neSto manjoj dobijaju na znacaju tek
poslednjih godina paralelno sa odvijanjem procesa tranzicije i privatizacije kako malih i
srednjih preduzeca tako i velikih i znacajnih kompanija poput Beocinske cementare,
Knjaza MiloSa, Apatinske pivare i drugih, €iji je proces privatizacije i medijski bio u
velikoj meri propracen. Ovo su tek prvi pocetni koraci za nasu privredu i preduzeca, a s
obzirom na na$ cilj pridruzivanje Evropskoj uniji, veoma je bitno u svakom segmentu
poslovanja usvojiti pozitivna iskustva kako teorijska tako i prakti¢na zemalja koje su u
razvoju ispred nas. S toga je lakSe bazirati se na teorijska i prakticna saznanja vezana za

akvizicije 1 merdzere koja se u svetu razvijaju i obogacuju vise od jednog stoleca.
2.1. DEFINISANJE MERDZERA I AKVIZICIJA

Integracija (merger) je kombinacija dve kompanije u kojoj ostaje samo jedna kompanija, a
ona kompanija koja se integrisala prestaje da postoji.® Kompanija koja je izvrsila
akviziciju, integracijom preuzima imovinu i obaveze apsorbovane kompanije. Ovaj tip
integracije ponekad se naziva 1 statusna integracija (statutory merger). Postoji i
supsidijarna integracija (subsidiary merger) za koju se kaze da je integracija dve
kompanije u kojoj ciljna kompanija postaje ogranak ili deo ogranka maticne kompanije.
Potrebno je pomenuti i obrnutu supsidijarnu integraciju (reverse subsidiary merger),
ogranak, tj. deo korporacije kupca se integriSe u ciljnu kompaniju.

Kako postoji termin konsolidacija (consolidation) koja je spoj dve ili viSe kompanija
udruzenih radi formiranja jedne potpuno nove kompanije, potrebno je napraviti razliku
izmedu termina konsolidacija i termina integracije i to pomocu odredenih formula,
najprostijeg nacina kako uociti razliku. Fromula A+B = A odnosi se na integracije, gde je
kompanija B integrisana u kompaniju A i takvim pripajanjem prestaje da postoji, a
konsolidacija podrazumeva primenu formule A + B = C, gde je C potpuno nova
kompanija nastala od kompanija A iB.

Jo§ jedan termin koji se koristi da bi se ukazalo na razliCite vrste transakcija je
preuzimanje (takeover). Ovaj termin je dosta neodreden i ponekad se odnosi samo na
neprijateljkse (unfrendly) transakcije; s druge strane upotrebljava se ¢esto kombinovano i
za prijateljske (frendly) i neprijateljske integracije.’

2.2. RAZ1.OZ1 ZBOG KOJIH KOMPANIJE KORISTE STRATEGIJE
AKVIZICIJA I MERDZERA

S obzirom na ¢injenicu da su strategije akvizicije 1 merdZera vrlo Cesto primenjivane
znacajno je ukazati na osnovne razloge, odnosno motive za njihovu primenu. Prema Hittu
mogucée je identifikovati nekoliko najvaznijih razloga za korii¢enje strategije akvizicija:®

% Patric A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc., New
Yersey, 2007, str. 24.

7 Patric A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc., New
Yersey, 2007, str. 25.

¥ Hitt A. M., Irleand D. R., Hoskisson, E. R., Strategic Management, Thomson South-Western, 2003., str.
223.



. Rast trziSne mo¢i

Prevazilazenje ulaznih barijera

TroSkovi razvoja novih proizvoda i rastuca brzina na trzistu
Manji rizik u poredenju sa razvojem novih proizvoda
Rastuca diverzifikacija

Izbegavanje prekomerne konkurencije

. Ucenje irazvijanje novih sposobnosti.

NN AW -

Osnovni razlog za akvizicije jeste postizanje vece trziSne mo¢i, koja se izvodi iz veli¢ine
kompanije, njenih resursa i sposobnosti da se takmici na trzistu. Povecanje trziSnog udela i
snage na trziStu moze proizaci iz integracije direktnih rivala (horizontalne integracije), kao
i zelja za sopstvenim izvorima snabdevanja, niZim transakcionim troSkovima, potrebe za
specijalizovanim inputima (motivi za vertikalne integracije). SuoCavanjem sa ulaznim
barijerama u vidu postignute ekonomije obima i diferenciranih proizvoda, kompanija koja
zeli da ude na novo trziSte moZze zakljuciti da je akvizicija ve¢ pozicionirane kompanije na
datom trziStu efektivniji nacin za osvajanje trzista, nego ulazak sa novim proizvodom ili
uslugom koji su nepoznati postoje¢im kupcima. Akvizicije, takode, mogu biti povoljniji
natin za kompaniju da dode do novih proizvoda, jer omogucéuju predvidljiviji povrat
ulozenih sredstava i brzi ulazak na trziSte, u poredenju sa internim razvojem novih
proizvoda, koji zahteva mnogo vremena i sredstava. Sem toga rezultati akvizicije se mogu
lakSe 1 tacnije proceniti nego rezultati razvoja novog proizvoda, $to sa aspekta uspesnog
menadZera, odnosno lidera, akvizicije €ini manje rizicnim poduhvatom u odnosu na
ulaganje u razvoj novih proizvoda. Kompanije vrlo retko interno razvijaju nove proizvode
kako bi diverzifikovali svoje proizvodne linije, s obzirom da su akvizicije najbrzi i
najlaksi nacin za promenu njihovog portfolia poslovanja. Takode, kompanije mogu
koristiti akvizicije kako bi smanjile svoju zavisnost od jednog ili viSe proizvoda ili trzista,
odnosno prosirile delokrug poslovanja, ukoliko su na postoje¢em podrucju poslovanja
suoCene sa intenzivnom konkurencijom. Ucenje i razvijanje novih sposobnosti, sticanje
znanja i vestina razli¢itih od onih koja firma ve¢ poseduje, isto tako su veoma vazan
razlog koji govori u prilog akvizicijama i merdZerima.

Pored objasnjenih razloga postoje istrazivanja po kojima jedan od motiva za merdZere i
akvizicije jeste i arogancija menadzera (lidera). Naime, menadZeri odnosno lideri teze da
kupuju firme iz svojih licnih motiva i u tom slucaju ekonomska korist nije jedina niti
najvaznija motivacija za akvizicije. Neka preuzimanja su motivisana ubedenjem da uprava
kupca moze uspesnije da rukovodi resursima ciljne kompanije. Ponuda¢ moze da veruje
da je struc¢nost njegovog menadzmenta takva da bi pod njihovom kontrolom ciljna
kompanija uspesnije poslovala. Ovo motivise kupca da plati veéu cenu za ciljnu
kompaniju tj. za njene akcije nego Sto trenutno vrede. Takode treba napomenuti da motiv
za integrisanje mogu biti i odgovarajuée poreske olaksice.’

Iz svega navedenog uocava se da postoji Citava lepeza razloga koja govori u prilog
koriS¢enju strategije merdzera i akvizicija za postizanje strategijskih prednosti, koje bi
menadZzment nasih kompanija prilikom kreirenja razvojne strategije trebao da uzme u
obzir.

’ Gogen, A. P., Integracije, akvizicije i restruktuiranje korporacija, Prometej, Novi Sad , 2004., str. 344.



2.3. OSNOVE I PROCEDURE PROJEKTOVANJA AKVIZICIJA I MERDZERA

Projektovanje fuzija i akvizicija se zasniva na razvojnoj strategiji preduzeca, koja treba da
da odgovor kakve su razvojne moguénosti kompanije u datom trziSnom okruzenju. Pri
kreiranju razvojne strategije potrebno je odluciti se za interni ili za eksterni rast (putem
fuzija i akvizicija). Ukoliko se kompanija odluci za rast putem akvizicija, onda je pri
izboru konkretnih projekata akvizicija potrebno sagledati sinergiju koja se moze posti¢i
kao rezultat akvizicije.

U proceduri projektovanja akvizicija glavni posao ima akvizicioni tim koji razvija
akvizicioni program kompanije, polaze¢i od preciznih kriterijuma akvizicione politike
koju formulise bord direktora. Na bazi strateskih ciljeva akvizicione strategije, akvizicioni
tim trazi najpogodnije kompanije (mete), pri ¢emu se poseban akcenat stavlja na analizu
njihovih portfolia. Akvizicioni tim ima zadatak da proceni potencijal stvaranja dodatne
vrednosti u slucaju akvizicija, kao 1 mogu¢i rizik. Zatim akvizicioni tim sastavlja listu
kompanija koje mogu biti mete za vlasnicko preuzimanje. Za svaku od ovih kompanija
treba da bude sagledan profil i izvrSena evaluacija. Operativna procedura koju sprovodi
akvizifoioni tim oko izbora najpogodnijih preduzeca (meta) moze se prikazati na sledeci
nacin:

Strateski ciljevi Trazenje targeta Strateska evaluacija Finansijska evaluacija
Pregovor

Proces nastanka akvizicija odvija se kroz sledece faze:

1. Razvoj strategije

Ciljevi akvizicije Kriterijumi akvizicije

|
1l

2. Traganje za kandidatima

Preliminarno istrazivanje ‘ Izbor i rangiranje podobnih preduzecéa

gs

3. Prethodno planiranje

Ocena ciljeva ‘ Plan pre i posle akvizicione taktike

gs

4. Kontaktiranje kandidata preduzeca

Pregovori oko uslova \ Regulisanje zakonskih formalnosti

1l

1 Cirovi¢, M., Fuzije i akvizicije, Prometej, Novi Sad, 2004, str. 51.




5. Naknadno planiranje

Preispitivanje sinergije ‘ Razvoj plana implementacije

gs

6. Implementacija

Ostvarivanje sinergije ‘ Kontrola realizacije plana

Slika 1 — Faze procesa akvizicije''

Nakon analize kompatibilnosti akvizicije sa razvojnim ciljevima i poslovnom strategijom
preduzeca, definisanja kriterijjuma koji ¢e biti koriS¢eni u fazi istrazivanja preduzeca-
kandidata za pripajanje, istrazivanja i vrednovanja izabranog kandidata i utvrdivanje
strategije "prijateljskog" prilaza ciljnoj firmi, u cilju uspeha realizacije planirane strategije
preduzece-kupac priprema plan pregovora sa menadzmentom ciljne firme o sprovodenju
merdZera (akvizicije). Kupoprodaja preduzeéa realizuje se putem pregovora dveju grupa
vlasnika o uslovima prodaje, analogno pregovorima koji se odvijaju prilikom kupoprodaje
bilo koje vrste robe. Cilj pregovora je definisanje predmeta kupoprodaje i prodajne cene, i
sklapanje ugovora izmedu dva preduzeca. Medutim, iako je motiv pregovora isti,
pregovori koji se vode u cilju realizacije strategije spajanja (pripajanja) daleko su
kompleksniji od obi¢nih pregovora o kupoprodaji.

Tokom svake faze pregovora, od iniciranja do zavrSetka, kontinuelna analiza psihologije i
karakteristika menadzera i akcionara drugog preduzeca i njihovih ciljeva, neophodan je
uslov adekvatne identifikacije klju¢nih problema, c¢ije reSenje vodi optimalnom
pregovaranju. U pocetnoj fazi pregovora, ciljevi pregovora jos uvek nisu jasno definisani.
Jasno je samo da preduzeca-kupac ulazi u pregovore sa namerom da plati za akcije ciljnog
preduzeca Sto manje, a da nasuprot tome, akcionari ciljnog preduzeca zele da prodaju
svoje akcije pod za njih najpovoljnijim uslovima. Pored toga, normalno je ocekivati da
menadzeri targeta ulaze u proces pregovora sumnji¢avo, sa vekilom dozom skepticizma i
nervoze, jer od uspeha pregovora zavisi dalji tok njihove karijere. U ovoj fazi pregovora,
ukljucene strane ocenjuju realne komparativne prednosti suprotne strane sa finansijskog i
komercijalnog stanovista. Preduzece-prodavac ocenjuje finansijski kapacitet kupca,
njegovu sposobnost za donoSenje brzih odluka, atraktivnost i likvidnost obi¢nih akcija
kupca (u slucaju razmene akcija za akcije), reputaciju i buduéi tretman menadzera i
zaposlenih 1 sl.

Ukljucene strane obi¢no ulaze u pregovor sa razli¢itih pozicija imajuu u vidu
raspolaganje slobodnom gotovinom, sposobnost da izvrSe planiranu transakciju, ali 1 sa
stanovista postojanja sankcija ukoliko dode do prekida pregovora. Da bi se preduzece $to
bolje pripremilo i vodilo pregovore Cesto se angazuju finansijski konsultanti. Tok
pregovora u prvom redu zavisi od vrste akvizicije, tj. od toga da li se radi o kupovini
aktive ili kupovini akcija ciljnog preduzeca. Kupci Cesto preferiraju metod kupovine

" Gaughan P. A., Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Willez and Sons Inc., New
York , 2007., str. 21.
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aktive jer im on omogucuje da selektivno kupe samo ona sredstva koja ¢e im biti od
koristi. Pored toga, kupovina sredstava je metod pripajanja sa odloZzenim oporezivanjem.

Tokom procesa vrednovanja targeta obicno se definiSu one oblasti gde je moguce
pregovaranje o ceni. Tehnike pregovaranja o ceni zavise od opSte procene minimalne tj.
maksimalne cene koju je druga strana spremna da prihvati. Tako kupac moZe koristiti
sledec¢e tehnike:

- Inicijalno postavljanje visoke cene (tzv. highball tehnika), u cilju eliminisanja
konkurentskih preduze¢a. Ponuda se zatim koriguje na dole uzimanjem u obzir
dodatnih elemenata koji uticu na smanjenje cene akcija ciljnog preduzeca.

- Tzv. lowball tehnikom, kupac zeli da inicijalnim postavljanjem niske cene
demoraliSe akcionare ciljnog preduzeca i radikalno smanji njihova ocekivanja.
Alternativno, samo preduzeée-prodavac moze da koristi nisku cenu da bi prvo
privuklo kupce, a zatim korekcijom te cene na gore doslo do nekog prihvatljivog
nivoa.

- Praksa je pokazala da najceS¢e dolazi do naizmeni¢nog korigovanja cene sa obe
strane. Na ponudu jednog preduzeca, drugo odgovara protiv-ponudom, koja obi¢no
podrazumeva neznatno korigovanje prethodno date ponude.'”

Pored cene, vrlo vazan elemenat pregovaranja je tzv. packaging, tj. nacin isplate
utvrdenog iznosa akcionarima ciljnog preduzeca. Odluka o tome da li ¢e se isplata izvrSiti
u gotovini, obi¢nim ili preferencijalnim akcijama ili na neki drugi nacin, donosi se
uporedo sa utvdivanjem cene razmene, a povezana je sa efektima oporezivanja.

Pre same odluke o strategiji pregovaranja, preduzece-kupac bi trebalo da proceni svoje
prednosti i nedostatke u odnosu na ostala potencijala preduzeca zainteresovana za spajanje
(pripajanje) ciljnog preduzeca i da oceni njihovo delovanje. Procena konkurencije u fazi
pregovaranja treba da pruzi informacije za proracun oportunitetnog troska planiranog
investicionog ulaganja. Cilj pregovora vrSenih na bilo koji od navedenih nacina je
utvdivanje cene i medijuma razmene izmedu vlasnika dva preduzeca. Sam tok pregovora
determinisan je prisutvom asimetri¢nih informacija sa obe strane. Proces pregovora, dakle,
predstavlja uvod u proces postakvzicionog poslovanja integrisanih preduzeca, pa je stoga
od velike vaznosti da sva nerazjaSnjena pitanja tokom pregovora budu resena.

Zadatak tima za ocenu opravdanosti konkretnog merdzera ili akvizicije je analiza faktora
davanjem odgovora na sledeca pitanja:
- Da li se odluciti za spajanje (pripajanje) preduzeca koje ukljucuje izlazak na
trziSta gde kompanija moze da koristi postojece funkcionalne vestine i resurse
(related acquisitiori), ili uéi u poslove koji nisu u vezi sa postojeéim
aktivnostima kompanije?
- Koji je potencijal za uspeSnu integraciju sa ciljnom kompanijom?
- Koje ekonomske, strategijske 1 upravljacke varijabile imaju najveci
potencijalan uticaj na stvaranje dodatne vrednosti?

2 Todosijevi¢ R., Strategijski menadzment, Ekonomski fakultet Subotica , 2009., str. 391.
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Ekonomija
konkurencije

Razvoj konkretne
industijske grane

Zahtevi trzista

Strategijska vizija

Poslovna
strategija

Zahtevi za resursima ..
Strategija

akvizicije

Opcije eksternog rasta —
merdzeri 1 akvizicije

Opcije organskog rasta

Logika kreiranja vrednosti

,,Proizvesti ili
kupiti

Parametri akvizicije

l

Implementacija:
Istrazivanje
Vrednovanje
Transakcija
Integracija

Slika 2 —Proces definisanja akvizicione strategije'

13 Todosijevi¢ R., Strategijski menadzment, Ekonomski fakultet, Subotica , 2009., str. 367.
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Suplementarni merdzeri (akvizicije) najopravdaniji su kod preduzeca sa jakom
konkurentskom pozicijom, koja Zele da proSire svoje korporativne kompetencije na novu
oblast (osnova za to moze biti postojanje funkcionalnih sposobnosti i vestina, ili opStih
vrednosti na kojima se bazira uspeh korporacije). Kompelementarne akvizicije i merdzeri
podrazumvenaju dodavanje funkcionalnih vestina i sposobnosti kao i resura ve¢ postojece
kompanije, pri ¢emu ne dolazi do promene trzista koje opsluzuje preduzece-kupac. Ovaj
strategijski pravac je najpogodniji kod preduzeca iz atraktivnih industrija c¢ija
konkurentska ili strategijska pozicija moze biti poboljSana spajanjem (pripajanjem)
preduzeca sa komplementarnim vesStinama i resursima.

Konac¢no, merdzeri (akvizicije) mogu ukljuciti ulazak u delatnosti ¢ija trzista ili kljucni
faktori uspeha nisu u vezi sa postoje¢im aktivnostima kompanije. Ovim tipom eksternog
rasta moZe se upravljati aktivno ili pasivno. Pri prvom obliku menadZzmenta, preduzece je
aktivno ukljuceno u evaluaciju ciljeva poslovanja pripojenog preduzeca, kao i u gradenje
kompetitivnog internog trzista kapitala. Nasuprot ovom tipu, pasivni menadZzment obi¢no
limitira svoje uklju€ivanje u realizaciju ove investicije, uz centralizovanu finansijsku
funkciju. Izbor tipa spajanja (pripajanja) kao vrlo vaznog strategijskog faktora u mnogome
zavisi od identifikovanog najboljeg nacina koriS¢enja postoje¢e aktive preduzeca, kao i
njegovih specijalnih resursa.

Kada je preduzece u poziciji da "izvozi" viSak funkcionalnih vestina ili resursa, ono bi
trebalo da se odluci za suplementarne ili komplementarne (related) merdzere (akvizicije).
Sa druge strane, ukoliko kompanija poseduje specijalne sposobnosti da:
1) analizira strategijske i finansijske zahteve Siroke game poslova,
2) toleriSe ili cak ohrabruje odredeni stepen neuniformisanosti u organizacionoj
strukturi, i
3) transferiSe viSak specijalnih resursa 1 menadzerskih sposobnosti na pripojena
preduzeca, ona treba da se odlu¢i za eksploataciju potencijalnih koristi koje nose
unrelated merdzeri (akvizicije).

Analiza potencijala za integraciju treba da ukaze da li kod konkretnog ciljnog preduzeéa
postoje suplementarne i komplementarne vestine i resursi, ogranizaciona kompatibilnost,
talentovani tim menadzera i sl. Faktori finansijske prirode (moguénost izgradnje internog
trziSta kapitala, realizacija koristi efikasnijim upravljanjem obrtnim kapitalom, alokacijom
investicija 1 resursa ili agresivnijim leverage-om) takode utiCu na potencijal integracije
preduzeca.

2.4. FINANSIRANJE INTEGRACIJA

Poslovi integrisanja mogu da se finansiraju na nekoliko nacina i to gotovim novcem u
celini, ili samo hartijama od vrednosti, ili kombinacijom gotovine i hartijama od vrednosti.
Transakcije izvrSene hartijama od vrednosti mogu da koriste akcije kupca i druge vrste
instrumenata, kao §to su neosigurane dugoroéne obveznice. Sto se tice akcija mogu da
budu obicne ili prioritetne, a takode mogu biti 1 registrovane, Sto znaci da se njima moze
slobodno trgovati na organizovanim berzama ili mogu da budu pod zabranom. Ilako
transakcije akcijama mogu da pruze odredene poreske olakSice prodavcu, ipak transakcija
hartijama od vrednosti zahteva dogovor dve ili viSe strana o njihovoj vrednosti, Sto moze
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da prouzrokuje odredenu nesigurnost i stavlja gotovinsku transakciju ispred transakcije
hartijama od vrednosti kada se govori iz ugla prodavca.

Kada su veliki poslovi u pitanju , ako je kompenzacija u gotovom novcu, ponuda¢ mora
da napravi dug ¢ime se povecava rizik vezan za nezeljene posledice, Sto se deSavalo
osamdesetih godina, dok transakcije hartijama od vrednosti postaju popularnije
devedesetih godina.

U slucaju da je spajanje (pripajanje) praceno isplatom vlasnika ciljnog preduzeca u gotovini,
bilans stanja preduzeca moze izgledati "prenapregnuto". Sa druge strane, u slucaju emitovanja
obi¢nih akcija dolazi do "razblaZivanja" neto dobiti po akciji na kratak rok. Trend kretanja cena
akcija preduzeca-kupca, nivo leverage-a, saldo gotovine, poreski tretman, uceSce
menadZera u vlasniCkoj strukturi, investicione mogucnosti - determinante su vida finasiranja
eksternog rasta. Kljuéni kriterijum preduzeca ¢ijim se akcijama trguje javno za izbor
medijuma razmene je njegov uticaj na kretanje neto zarade po akciji (EPS). U principu,
kompanije koje se kotiraju na berzi i ¢ije se akcije dobro plasiraju (¢iji je P/E racio na
visokom nivou), uspevaju da vrlo brzo nakon finansiranja fuzije emisijom akcija, poboljSaju
nivo EPS racia. Ponudena cena i nacin isplate akcionara ciljne kompanije treba da budu
"troSkovno efikasni" sa stanovista kupca, ali u isto vreme 1 "prinosno atraktivni" sa stanovista
prodavca.

Nacin finansiranja je delimi¢no determinisan i prirodom ponude (javna ponuda, otkup akcija
na otvorenom trziStu, (proxy fights). Na izbor medijuma razmene izmedu dve firme
umnogome uti¢e 1 dotadasnja finansijska strategija preduzeca-kupca. Prilikom donoSenja
odluke o nacinu finansiranja eksternog rasta, menadzeri preduzeca-kupca treba da ispitaju
posledice te odluke na leverage, prose¢nu cenu kapitala, koriS¢enje povoljnih kretanja na
trziStu hartija od vrednosti i sl.

Posmatrajuci transakcije spajanja (pripajanja) preduzeca u proslosti, moze se zakljuciti da se
svaki period povecane aktivnosti spajanja (pripajanja) karakterisao odredenim nacinom
finansiranja koji je bio dominanatana tokom tog "merdZer talasa". Tako su npr.
konglomerastki merdzeri i akvizicije tokom 60-tih i 70-tih godina bili uglavnom finansirani
emitovanjem obi¢nih akcija (preko 50% svih transakcija). Takode, u trogodiSnjem periodu
koji je prethodio velikom kolapsu trzista 1987.god., vise od polovine svih transakcija spajanja
periodu neposredno nakon 1987.god., emitovanje vlasnickog kapitala gubi na popularnosti (u
1988 god. preko 70% svih transakcija bilo je finasirano gotovinom). Ovi podaci, pored
ostalog, govore i 0 znacaju razvijenosti traziSta kapitala za realizaciju i uspeh strategija
eksternog raszta. Cak i kada se finansiranje spajanja (pripajanja) vrsi isplatom gotovine,
ukoliko ona nije interno generisana, naj¢es¢e potice iz prodaje nove emisije hartija od
vrednosti na koju se preduzeée kupac odlucilo pre objave merdzera (akvizicije).

Vlasnici obe firme ukljucene u proces integrisanja Zele da konkretna strategija rasta poboljsa
njihovo finansijsko stanje. U slucaju razmene akcija za akcije, merdzer (akvizicija) je prihvatljiv
samo ukoliko dode do porasta dugoro¢nih prinosa na obi¢ne akcije preduzecéa-sticatelja. Sli¢no
tome, akcionari ciljnog preduzeca prihvatice odredeni iznos ispla¢en u gotovini samo
ukoliko je on veci od tekuce trziSne cene akcija koje oni poseduju. Na menadZzmentu
preduzeca-kupca je ozbiljan zadatak da nakon ocene opravdanosti strategije eksternog rasta i
pronalazenja potencijalnog targeta, osmisli finansijski paket koji ¢e privu¢i akcionare ciljnog
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preduzeca i inicirati prodaju njihovih akcija. U isto vreme, takav finansijski paket treba da
zastiti interese vlasnika preduzeca-sticatelja. Prvo, izabrani oblik finansiranja ne sme da
dovede do naglog skoka finansijskog leverage-a, i drugo, treba da poveca (u najgorem
slucaju odrzi na posteje¢em nivou) neto dobit po akeiji u kratkom vremenskom periodu nakon
realizovane transakcije. U tom cilju, naj¢esce se predlaze finansijski paket koji sadrzi tri oblika
finansiranja - gotovinu do iznosa do kojeg ona moze biti interno generisana, kredit, do nivoa
potpunog iskoris¢enja kapaciteta zaduzenosti preduzeca-kupca, i konacno emisija obi¢nih
akcija u obimu koji ne dovodi do smanjenja neto dobiti po akciji.

Gotovina kao oblik finansiranja merdZera i akvizicija je do danasnjih dana najcesce koriS¢ena
u praksi. Osnovna karakteristika transakcija finansiranih gotovinom je da se razmenom
novca za akcije ciljnog preduzeca jednostavno realizuje transfer vlasnistva, pri ¢emu su uloge
ukljucenih strana jasne - akcionari preduzeca-kupca preuzimaju Citav rizik da ocekivana
sinergija ne bude realizovana u postakvizicionom periodu.

Kao izvore gotovine za finansiranje eksternog rasta preduzece-sticatelj moze iskoristiti
- interno generisan novcani neto priliv;
- emisiju prava neposredno pre objave ponude o spajanju (pripajanju);
- bankarski kredit, i
- tzv. vendors placing 1 vendors rights, tj. plasmane i prava prodavca.

Interno generisana gotovina svakako predstavlja najjednostavniji nacin finansiranja eksternog
rasta, jer se ovim putem izbegavaju troskovi transakcija povezani sa emitovanjem hartija od
vrednosti i1 ostvaruje znacajna uSteda u vremenu. Medutim, upotreba ovog nacina finansiranja
je ograniCena na transakcije transfera vlasniStva manje vrednosti.

Transakcije spajanja (pripajanja) vece vrednosti nemoguce je u potpunosti finansirati isplatom
gotovine koja je interno generisana. Drugim reima, preduzeée u takvim situacijama nije
sposobno da kao alternativu razmeni akcija za akcije ponudi akcionarima targeta isti iznos
isplac¢en u gotovom, koji bi uz to bio plasiran iz internih izvora. Tada se preduzece- kupac
moze odlucuti za uzimanje kredita od banke ili za dobijanje stand by kreditne linije. 1znos
kredita zavisi od kreditne sposobnosti preduzeca-kupca 1 nivoa leverage-a u
predakvizicionom periodu. Tokom 80-tih godina transakcije spajanja (pripajanja) pracene
visokim nivoom leverage-a bile su Cesta pojava. Njih je karakterisalo zaduZivanje preduzeca-
kupca uz nivo leverage-a koji je bio znatno veci od prihvatljivog. Na taj nacin dobijena
gotovina koriS¢ena je za isplatu akcionara ciljne firme. Namera menadzera firme-kupca je pri
tom bila da prodajom odredenih, nepotrebih sredstava targeta, u Sto kra¢em periodu nakon
spajanja snize leverage na prihvatljiv nivo. Ovaj specifian indirektan metod finansiranja
eksternog rasta gotovinom povezan je sa nizom opasnosti za preduzece-kupca. Najociglednija
opasnost se odnosi na nagli skok kamatnih stopa. Postavlja se pitanje zasto su bankari spremni da
daju kredit preduzecima koja planiraju merdzer (akviziciju) pri vrlo visokom nivou rizika
neizvrSenja obaveza. Banke to rade zbog toga Sto su takvi krediti obi¢no osigurani aktivom
ciljnog preduzeca - u slucaju neizvrSenja obaveza, prodajom sredstava cijlnog preduzeca
banka moze da naplati svoja potrazivanja po osnovu kamate i glavnice kredita (tzv. asset

stripping).
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Kod vendors placing aranzmana, kupac emituje obi¢ne akcije u zamenu za akcije ciljnog
preduzeca i u isto vreme sklapa ugovor sa trgovackom bankom, ili nekim drugim finansijskim
posrednikom, o plasiranju tih akcija na trziSte. Kao rezultat ovakve transakcije, akcionari
ciljnog preduzeca dobijaju u zamenu za svoje akcije gotovinu. Vendor right je varijanta
prethodnog aranzmana. Kod vendor placing aranzmana, akcije preduzeca-kupca plasirane su
obi¢no od strane institucionalnih investitora, $to zna¢i da one nakon transakcije spajanja
(pripajanja) mogu biti Siroko dispergovane. Da bi se izbegla nezeljena disperzija obi¢nih
akcija, vendor right aranzman podrazumeva, prethodnu ponudu obi¢nih akcija postoje¢im
akcionarima preduzeca-kupca. Oni tako sticu pravo prece kupovine u odnosu na institucionalne
investitore. Ukoliko postojeci akcionari to svoje pravo ne iskoriste, obi¢ne akcije se onda
nude trgovackim bankama i drugim institucijama. Gotovina koja se dobija prodajom akcija
iplacuje se akcionarima ciljnog preduzeca.

Emisija prava je Cesto koriS¢ena kao vid finansiranja kod preduzec¢a sa dobro definisanim
akvizicionim programima. Na isti nac¢in funkcioniSe i vendors placing aranzman, s tim $to je
gotovina koju dobijaju akcionari targeta umanjena za troSkove provizije finansijskih
posrednika.

Gotovina, nezavisno od toga kako je generisana, je do sada najzastupljeniji oblik finansiranja
eksternog rasta iz viSe razloga. Najocigledniji razlog tice se specificnosti trziSnih informacija, a
ispoljava se u problemu informacione asimetrije. Postojanje neZeljenih pripajanja, kao i
poseban poreski i raCunovodstveni tretman transakcija finansiranih gotovinom takode moze
objasniti ucestalost ovog oblika finansiranja. Ukoliko je fer trziSna cena sredstava pripojenog
preduzeca veca od njihove dotadasnje osnovice za oporezivanje, preduzece-kupac moze u
postakvizicionom periodu povecati osnovicu za oporezivanje i po osnovu veée amortizacije
ostvariti ustede u porezu.

Gotovina kao oblik finansiranja ima jo§ jednu znacajnu prednost za akcionare preduzeca-
kupca - kontrola koju onu ostvaruju nad preduze¢em nije umanjena, tj. njihovo procentulano
ucesce u vlasnickom kapitalu ostaje nepromenjeno. Kako su akcionari od krucijalnog znacaja
za kompaniju, vazno je da se balans izmedu tipova akcionara sa razli¢itim pravima ne narusi.
Kao potvrdu ove konstatacije mozemo navesti primer kompanije u kojoj je mnoStvo malih
akcionara lojalno postoje¢em upravnom odboru.
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Linija Kupca
P profitira, a K gubi
IV kvadranatD

K i P profitiraju
K i P gube 1 kvadranatD

III kvadranatD

K profitira, 4 P gubi
II kvadranatI}

Linija Prodavca

>

15 Postakvzicioni PER racio

Grafikon 3 - P/E na racio razmene i raspodelu efekata koje donose merdzeri i
akvizicije"

Za razliku od transakcija finansiranih isplatom gotovine, rizik da se oc¢ekivana sinergija u
postakvizicionom periodu nece materijalizovati snose kako akcionari preduzeéa-kupca, tako 1
akcionari dotadasnjeg ciljnog preduzeca. Preciznije, ovaj rizik snose akcionari obe firme
shodno procentualnom uces¢u u vlasnickom kapitalu preduzeca koje je nastavilo da posluje.
Iz ovog razloga vrlo vazno je adekvatno strukturirati ponudu akcionarima ciljne firme. Kada
se radi o razmeni akcija za akcije, ponuda moze biti strukturirana na dva nacina: preduzece-
kupac se moze odluciti za emitovanje fiksnog broja obi¢nih akcija ili za emitovanje akcija
fiksne vrednosti. Svaki od ova dva nacina ima znacajan uticaj na alokaciju rizika izmedu dva
seta akcionara, pa ih treba odvojeno analizirati.

Prvi nadin finansiranja podrazumeva emitovanje fiksnog broja obi¢nih akcija preduzeca-kupca i
njihovu zamenu za akcije ciljnog preduzeca. Kako je broj akcija koji akcionari targeta dobijaju
fiksan, vrednost transakcije moze fluktuirati izmedu vrednosti koja je ponudena targetu (na
dan obelodanjivanja namere o pripajanju), i vrednosti akcija preduzeca-kupca na dan
zaklju€ivanja ugovora {closing date). Kretanja cena akcija preduzeca kupca izmedu ta dva
datuma uticace na vrednost koju poseduju obe grupe akcionara, ali ¢e proporcionalno ucesce
u vlasnistu integrisanog preduzeca biti konstantno. Osnovna karakteristika ovakvog nacina

'* Gaughan P. A., Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, John Willez and Sons Inc., New
York, 2007., str. 26.
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finansiranja je "osetljivost" akcionara ciljnog preduzeéa na eventualni pad cena akcija
preduzeca kupca nakon obelodanjivanja merdZera i akvizicije.

Drugi nacin struktutriranja transakcije je razmena akcija ciljnog preduzeca za fiksnu vrednost
akcija preduzeca-kupca. Kod transakcija ovog tipa, broj akcija preduzeca-kupca koji dobijaju
vlasnici targeta nije unapred utvrden, ve¢ se zna tek na dan potpisivanja ugovora i zavisi od
kotiranja cene akcija kupca tog dana. Posledica ovako strukturirane transakcije je neizvesno
proporcionalno uceS¢e akcionara u kapitalu integrisanog preduzeca u postakvizicionom
periodu.
Da bi se na neki nacin zastitili od negativnih posledica koje nose pojedini oblici
finansiranja, menadzment tim i upravni odbor preduzeca-kupca treba da detaljno
analiziraju

- realnost trzi$ne cene akcija preduzeca-kupca u trenutku obelodanjivanja merdzera,

- rizik realizacije ocekivane sinergije, i

- rizik pada cene akcija kupca u periodu izmedu dva pomenuta dogadaja.

Ukoliko se smatra da su akcije preduzeca-kupca potcenjene, tada ne treba finansirati
eksterni rast emitovanjem akcija, jer ¢e se na taj nacin oStetiti postoje¢i akcionari. Ako
pak menadZeri smatraju da se akcije kupca u trenutku donosenja odluke nalaze na nivou
viSem od realnog, oni ¢e predloziti finansiranje eksternog rasta akcijskim kapitalom.
Dakle, ukoliko kupac predlozi razmenu akcija za akcije kao vid finasiranja, ima puno
razloga da se sumnja da su u tom slucaju akcije preduzeéa-kupca precenjene.

Trzisni rizik pre zakljucivanja Trzisni rizik nakon zakljucivanja
transakcije M&A

Transakcija finansirana iskljucivo isplatom gotovine

Kupac Sav Sav

Prodavac Nikakav Nikakav

Transakcije sa fiksnim brojem akcija

Kupac Shodno ocekivanom procentualnom |Shodno stvarnom procentualnom
ucescu u vlasniStvu ucescu u vlasniStvu

Prodavac Shodno oc¢ekivanom procentualnom |Shodno stvarnom procentualnom
ucescu u vlasnistvu ucescu u vlasniStvu

Transakcije sa fiksnom vrednoscu akcija

Kupac Sav Shodno stvarnom procentualnom
ucescu u vlasnistvu
Prodava¢  |Nikakav Shodno stvarnom procentualnom

ucescu u vlasnistvu

Tabela 1. Distribucija rizika izmedu akcionara preduzec¢a kupca i prodavca pri razlicitim
oblicima finansiranja merdzera'

' Seni¢ R. Upravljanje Rastom i razvojem preduzeéa, Savremena Administracija, Beograd, 1993., str. 78.
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Odluka o transakciji fiksnog iznosa ili fiksnog broja akcija, ili pak o finansiranju
eksternog rasta gotovinom, signalizira i kakva su ocekivanja preduzeéa-kupca po pitanju
realizacije planirane sinergije. Siguran kupac odluci¢e se za finansiranje isplatom
gotovine, ¢ime ¢e onemoguciti akcionarima targeta uceS¢e u deobi buducih sinergerskih
koristi. Medutim, ukoliko menadZeri smatraju da je rizik da se ocekivana sinergija u
postakvizicionom periodu nece materijalizovati u potpunosti, oni ¢e pokusati da izvrSe
hedzing tog rizika sa akcionarima dotadasnjeg ciljnog preduzeca, i najverovatnije e
predloziti transakciju sa fiksnom vrednosc¢u akceija.

Ukoliko se upravni odbor na osnovu dva napred analizirana problema odluci za finansiranje
spajanja (pripajanja) akcijskim kapitalom, definitivna odluka o tome kako ¢e biti strukturirana
ponuda zavisi ¢e upravo od rizika pada cene akcija preduzeca-kupca u periodu izmedu dva
pomenuta dogadaja - obelodanjivanja akvizicije 1 zakljuCenja transakcije. Odluka o
transakcijama sa fiksnim brojem akcija ne signalizira spremnost preduzeca-kupca da preuzme
ukupan rizik pada cene akcija. Ovakav nacin strukturiranja ponude primenjuje se obi¢no onda
kada je trzi$ni rizik pre zakljuCenja transakcije na relativno niskom nivou. Ova situacija
verovatnija je u slucaju poslovanja preduzeca kupca i prodavca u istoj privrednoj grani. Tada
trziSne snage utiCu na kretanje cena akcija dva preduzeca u istom pravcu, tako da je izvesnije
da ¢e utvdeni racio zamene u trenutku objave merdzera ostati na istom nivou u trenutku
zakljucenja ugovora. Transakcije sa fiksnom vredno$¢u akcija signaliziraju da je preduzece-
kupac spremno da podnese Citav gibitak koji potice od pada cene akcija izmedu dva
pomenuta dogadaja.

Jedan od nacina na koji akcionari oba preduzeéa mogu biti zaStiCeni od rizika
nepovoljnog kretanja cena akcija preduzeca-kupca u periodu izmedu obelodanjivanja
merdZera i trenutka zakljuenja ugovora, je sklapanje tzv. collar ugovora. Shodno ovom
ugovoru, ukoliko cena akcija kupca ide iznad ili ispod unapred utvrdenog nivoa, dolazi do
korekcije racia razmene. Na taj nacin ugovor §titi akcionare preduzeca-kupca u slucaju
neocekivanog rasta cene akcija, odnosno akcionare ciljnog preduzeca u slucaju naglog pada
cena akcija kupca izmedu dva pomenuta dogadaja. Ugovorom se dakle toleriSu manje
promene trziSne cene akcija kupca, a postojanje ugovora narocito je korisno u slucaju kada su
cene akcija jednog ili oba preduzeéa podlozne velikim fluktuacijama.

Uporedo sa prednostima finansiranja eksternog rasta akcijskim kapitalom, treba analizirati

1 nedostatke ovog vida finansiranja sa stanoviSta vlasnika obe firme ukljucene u fuzioni

proces. Sa stanoviSta preduzeca-kupca, nedostaci razmene akcija za akcije uglavnom se

odnose na sledeée: '’

- Poznato je da je akcijski kapital komparativno najskuplji izvor finansiranja. Uz to,
finansiranje akcijskim kapitalom, za razliku od finansiranja zaduZivanjem, ne nosi ustede
u oporezivanju za preduzece-kupca.

- Emitovanje obi¢nih akcija u cilju finansiranja eksternog rasta moZze smanjiti nivo
finansijskog leverage-a u trenutku kupovine ciljnog preduzeca. Da li ¢e do toga do¢i ili
ne zavisi upravo od leverage-a sa kojim posluje ciljna kompanija i od njenog kapaciteta
zaduzivanja. Ukoliko ciljna kompanija ima veliki iznos neizvrSenih obaveza prema
kreditorima, rezultat spajanja (pripajanja) moze biti i povecan nivo finansijskog leverage-

' Seni¢ R. Upravljanje Rastom i razvojem preduzeéa, Savremena Administracija, Beograd, 1993, str. 89.
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a kupca, bez obzira $to eksterni rast nije finansiran uzimanjem kredita.

- Uticaj dodatno emitovanog broja obi¢nih akcija na kretanje trziSne cene akcija
preduzeca-kupca krajnje je neizvestan. Ukoliko se ocekuje pad trziSne cene akcija, ta
¢injenica se mora uzeti u obzir prilikom razmatranja realizacije integracije.

- Vazan nedostatak ovog vida finansiranja odnosi se na smanjenu mo¢ kontrole postoje¢ih
akcionara nad preduzecem-kupcem u postmerdzer periodu. Stoga je osnovni elemenat sa
kojim rukovodstvo treba da izade pred akcionare preduzeca-kupca kada predlaze
spajanje (pripajanje) ciljnog preduzaca, jasan i nedvosmislen proracun dugoro¢nih
efekata planirane strategije. Ukoliko dugoro¢ni pozitivni efekti ne budu veéi od
oc¢ekivanog pada cena akcija, postoje¢i vlasnici firme kupca nec¢e odobriti takav nacin
finansiranja.

2.5. EKSPERTI ZA INTEGRACIJE

Pod eskpertima obi¢no se podrazumevaju investicioni bankari, pravnici, knjigovode i
procenitelji, odnosno svi oni stru¢njaci odnosno njihove usluge koje su potrebne kada
jedna kompanija odluc¢i da kupi neku firmu, ili da ude u posao integracije sa nekom
drugom firmom. Kako investicioni bankari mogu da pruZe niz usluga, ukljucujuéi i
pomo¢ pri izboru odgovarajuce ciljne kompanije, njenu procenu, savete u vezi strategije
preuzimanja i da pruze neophodna finansijska sredstva kako bi se transakcija realizovala,
pa iz svih tih razloga dolazi do porasta cena konsultantskih i fininansijskih usluga i
osamdesetih godina upravo takve usluge predstavljaju znacajnu komponentu ukupnih
profita najvecih investicionih banaka.

Tokom devedestih godina se stanje znatno menja, u smislu da se uloga investicionih
banaka menja jer posrednici koji su promovisali transakcije samo u cilju sticanja dobiti
postaju manje popularni. Kompanije angaZzovane u integracijama i akvizicijama same su
tezile da budu Sto direktnije prisutne u poslovima i preuzele su neke odgovornosti koje u
osamdesetih godina bile u rukama investicionih banaka.'” Desava se da sve vise
kompanija upucuje investicione bankare na odredene poslove, za razliku od slepog
pracenja njihovih instrukcija Sto je bio slucaj osamdesetih.

Takode, s obzirom na slozeno zakonodavno okruZenje u vezi s integracijama i
akvizicijama, pravnici igraju vaznu ulogu u uspeSnom procesu akvizicija, narocito
prilikom neprijateljskih akvizicija, jer deo otpora ciljne kompanije moze da se izbegne
pravnim manevrisanjem.

Finansijsko-knjigovodstveni stru¢njaci igraju vaznu ulogu kod integracija i akvizicija jer
treba da obave svoj deo posla prema odredenim pravilima i regulativi i druge poslove, kao
Sto su priprema raznih finansijskih izveStaja na osnovu scenarija uprave korporacije ili
drugih stru¢njaka.

Eksperti za procenu vrednosti su takode veoma vazni stru¢njaci prilikom integracija i
akvizicija jer mogu da izgrade model koji ukljuCuje razna predvidanja, na primer, rast
stope prihoda ili troskova koji nakon integracije mogu biti eliminisani. Njih mogu
angazovati, kako kupac, tako i ciljna kompanija radi utvrdivanja vrednosti kompanije.

' Patric A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons, Inc., New
Yersey, 2007, str. 30.
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2.6. VRSTE INTEGRACIJA

NajceS¢a podela integracija jeste na horizontalne, vertikalne i konglomeratske. Pod
horizontalnom integracijom (horizontal merger) podrazumeva se fuzionisanje dve
konkurentske firme, pri ¢emu ako bude predstavljala prejaku trziSnu silu i bude
prouzrokovala monopolistiCke efekte, ona moZe biti osporena prema antitrustovskim
zakonima. Poslednjih godina se sve manje osporavaju ovakve integracije.

Vertikalne integracije (vertical mergers) predstavljaju kombinaciju kompanija koje imaju
odnos kupac-prodavac.

Konglomeratske integracije (conglomerate merger) odnose se na integracije kompanija
koje nisu konkurentske i nemaju odnos kupac-prodavac, odnosne bave se potpuno
razli¢itim poslovima i dosta se razmatra u literaturi koliko je ova vrsta akvizicija
preporucljiva i kada.

Taktike pregovora kod prijateljskih akvizicija

Kod prijateljskih (dobrovoljnih) akvizicija ostvaruju se direktni pregovori izmedu
menadZzmenta kompanije koja zeli da izvrSi preuzimanje 1 kompanije koja predstavlja
metu (target) za ovaj dogovor. Akvizicioni tim u saradnji sa top menadzmentom prikuplja
sve relevantne informacije o kompanijama koje bi mogle biti meta preuzimanja, i sastavlja
listu kompanija, po gore navedenoj proceduri projektovanja akvizicija. Tek kada ima
zadovoljavajuci opseg relevantnih informacija napadacka kompanija stupa u pregovore sa
targetiranim kompanijama. Kompanije koje dolaze u obzir za prijateljsko preuzimanje
duzne su da prezentuju tacne podatke koji su neophodni za ocenu vrednosti firme.

Pravi put za ostvarivanje uspeSne akvizicije jeste da se na osnovu akvizicione strategije
preuzimacke kompanije prvo vrsi screening potencijalnih dogovora, a da se zatim utvrde
mogucnosti stvaranja dodatne vrednosti. To se moZe utvrditi samo na osnovu sagledavanja
svih potencijalnih sinergetskih efekata eventualne akvizicije. U toku pregovora angazuju
se spoljni eksperti, ra¢unovodstveni strucnjaci, investicioni bankari, pravnici, kako bi
otkrili eventualne skrivene probleme koji bi mogli uticati na donosenje odluka o akviziciji.
Akcionari 1 menadZeri kompanije targeta su posebno zainteresovani za cenu transfera
vlasnicke kontrole. Ta cena je obi¢no 30 do 50 procenata iznad tekuce trziSne cene njenih
akcija. Odluka o akviziciji kompanije je doneta kada predstavnici obe kompanije zakljuce
ugovor o akvizicionom dilu. Taj akvizicioni sporazum treba da bude prihvacen i potvrden
od strane akcionara obe kompanije.

Taktike napada kod neprijateljskih akvizicija

Prvi korak koji neprijateljski ponuda¢ moze da preduzme pre preduzimanja bilo koje
taktike preuzimanja jeste da prikupi odredeni broj akcija ciljne kompanije. Na taj nacin
ponudac postavlja odsko¢nu dasku sa koje bi mogao da lansira svoju ponudu. S obzirom
da je trziSte u tom periodu jo§ uvek nesvesno namera ponudaca, prednost ovako kupljenih
akcija jeste u tome da ponuda¢ moze da izbegne isplatu premije. Ovo umanjuje prosecne
troskove akvizicije 1 moze da pruzi ponudacu neka prava koja imaju ostali akcionari,
naime da ga upravni odbor tretira i kao napadaca ali i kao akcionara prilikom upuéivanja
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ponude o preuzimanju. Cinjenica da se odsko¢na daska ne koristi ¢eS¢e iznenadujuca je za
mnoge istrazivace.

Kompanija koja nudi ponudu za preuzimanje ima na raspolaganju tri vrste taktika:'®

e Medvedi zagrljaj (bear hug)
¢ Direktnu ponudu (tender offer) i
e Borbu punomoc¢jima (proxy fight)

Medvedi zagrljaj

Medvedi zagrljaj je taktika kojom ponuda¢ vr$i pritisak na upravljacki tim ciljne
kompanije da javno zauzme stav 0 moguéem preuzimanju, pre nego Sto se uputi direktna
ponuda akcionarima. Kada se obelodani medvedi zagrljaj arbitrazeri pocinju prikupljanje
akcija ciljne kompanije. Akumulacija akcija od strane arbitraZzera moze da olakSa samom
napadacu ili nekom drugom ponudacu da ostvari kupovine velikih paketa akcija. Nesto
jaca verzija je kada ponuda¢ ponudi odredenu cenu kako bi ograni¢io Stetu prilikom
eventualnih tuzbi akcionara, koje mogu da uslede nakon odbijanja uprave ciljne
kompanije da prihvati ponudu. Ova vrsta taktike predstavlja pritisak na odbor ciljne
kompanije koji bi mogao da postane predmet sudskih tuzbi. Ukoliko se neprijateljska
akvizicija realizuje putem medvedeg zagrljaja manje kosta i krace traje, takode mogu biti i
manje posledice, koje su karakteristicne za neprijateljske akvizicije, odlazak najboljih
kadrova i pad entuzijazma. Ukoliko ciljna kompanija pruZzi jak otpor i akvizicija ne moze
biti realizovana na ovakav nacin, onda se pristupa drugoj taktici upucivanje ponude
direktno akcionarima.

Direktna ponuda

Direktne ponude su osamdesetih godina bile najcesée koriS¢en nacin neprijateljskih
preuzimanja. Razlog za primenu direktne ponude jeste izbegavanje uticaja uprave ciljne
kompanije i osvajanje kontrole nad njom bez obzira na protivljenje poslovodstva. Tim za
izradu direktne ponude sastavljen je od investicione banke, pravnih savetnika,
informativnog agenta, depozitarne banke i posrednickog agenta.

Akcionari ciljne kompanije ¢esto smatraju da je direktna ponuda dobar nacin da zarade,
jer dovode do plac¢anja premija vezanih uz ponudu. Medutim, nije uvek najjasnija reakcija
menadZzmenta i njihovo protivljenje ovakvim ponudama i pribegavanje odbrambenim
mehanizmima. I kod teoretiCara postoje podeljena misSljenja o tome da li su neprijateljske
direktne ponude uvek u interesu akcionara ciljne kompanije, da li maksimiziraju vrednost
akcionarskog imetka i da li su odbrambene mere od koristi po imetak akcionara. Rezultati
do kojih je dosao Pol Askvit, profesor na Harvardu, ukazuju na visok pozitivan
kumulativan viSak profita ciljnih kompanija kod kojih je uspe$no realizovana ponuda,
Sezdeset dana pre i nakon ponude. Na dan pre objavljivanja ponude kumulativni viSak
profita dostigao je 20%. Dok kod neuspesne ponude za integrisanje ciljne kompanije gube
skoro 10% dobiti nakon isteka 60 dana od objavljivanja. Sto se ti¢e kupaca &ije su ponude

18 Gogen, A. P., Integracije, akvizicije i restruktuiranje korporacija, Prometej, Novi Sad , 2004., str. 345.

22



uspesno realizovane imaju malu korist tokom svih 60 dana, a nakon tog perioda ostvaruju
kumulativan viSak profita u visini od 25%.

Jedno je sigurno, a to da svest o mogucnosti da direktna ponuda moZe imati za posledicu
preuzimanje kontrole nad kompanijom, bez sumnje drzi upravu budnom i opreznom u
akcijama firme. Na ovaj nacin direktne ponude pomazu u reSavanju problema sukoba
interesa akcionara i uprave.

Borba punomo¢jima

Borba punomod¢jima je pokuSaj od strane jednog akcionara ili grupe da osvoje kontrolu ili
uvedu odredene promene primenom glasackog mehanizma. Porast preuzimanja
preglasavanjem zabeleZen je krajem Cetvrtog talasa integracija, usled pada trziSta nisko
rangiranih obveznica, Sto je otezalo pristup investicijama potrebnim za finansiranje
direktnih ponuda. Naj¢es¢e se koriste dva nacina borbe preglasavanjem:

1. Borba za mesta u odboru direktora. Pobunjeni deo akcionara koristi ovaj metod u cilju
smene uprave.

2. Borba oko usvajanja predloga uprave. Ovi predlozi se obi¢no odnose na dobijanje
saglasnosti za integracije ili kupovine.Uprava moze da se protivi integraciji koju
pobunjenic¢ka grupa akcionara podrzava. Takode mogu biti u pitanju predlozi vezani za
izmene statuta u vezi mera odbrane od preuzimanja.

Prilikom nadmetanja preglasavanjem faktori koji idu u prilog pobunjenoj grupi akcionara
su: Nedovoljna podrska glasaca upravi, losi rezultati poslovanja i dobar plan aktivnosti.
Sama procedura preglasavanja se moZe objasniti kroz sledeca tri koraka:'

1. Inicijacija procesa borbe preglasavanjem. Proces preglasavanja moze da otpoc¢ne
kada ponudac, koji je takode akcionar, odluci da se izbori za promenu u kontroli na
predstojeCem sastanku. Isto tako proces preglasavanja otpocinje ako uprava
predlozi da se izvrSe ve¢e promene, tipa prodaje firme ili uvodenja mera odbrane.

2. Proces agitacije. Pre sastanka pobunjena grupa akcionara pokuSava da stupi u
kontakt sa ostalim akcionarima, kako bi ih ubedila da glasaju protiv kandidata
uprave, ili predloga o kupovini ili izmeni mera odbrane od preuzimanja. Taj
postupak se vrsi preko specjalizovanih posrednickih firmi. Takode, sliéne mere
primenjuje i uprava.

3. Glasanje. Nakon prijema formulara akcionari upucuju svoje ovlas¢ene glasove
utvrdeno sakupljacu, na primer brokeru. Glasovi se prosleduju pisaru zaposlenom
u brokerskoj ku¢i zbog unosa u listu. Broker ili banka vodi evidenciju ukupnih
glasova 1 iznosi ih pred sastanak. U borbi preglasavanjem i emisiona kompanija 1
disidentska grupa vrlo ¢esto imaju svoje zastupnike u komisiji za prebrojavanje
glasova kako bi bili sigurni da nisu oSteceni prilikom prebrojavanja.

Troskovi borbe preglasavanjem su znatno niZi od direktne ponude. Sto se tice uticaja
borbe za kontrolu preglasavanjem na imetak akcionara, Dod i Vorner zakljucuju da

' Gogen, A. P., Integracije, Akvizicije i restruktuiranje korporacija, Prometej, Novi Sad , 2004., str. 345.
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nadmetanje preglasavanjem dovodi do uvecanja vrednosti akcija, utoliko S§to omogucava
transfer finansijskih sredstava ka vrednijim ciljevima.

Taktike odbrane kod neprijateljskih akvizicija

Preventivne mere odbrane ili kako se jo$ nazivaju odbijanje ajkula (shark repellants) mogu
se grupisati u sledeée kategorije:*’

e Otrovne pilule (poison pills)

e Izmene u statutu korporacije (corporate charter amendments) i

e Zlatni padobrani (golden parachutes)

Otrovne pilule su hartije od vrednosti koje emituje potencijalna ciljna kompanija kako biu
o¢ima neprijateljskog ponudaca imala manju vrednost. Postoje dve vrste otrovnih pilula.
Flip-over otrovne pilule omogucuju akcionarima ciljne kompanije da kupuju akcije
ponudaca uz veliki popust, obi¢no 50%, ukoliko ponuda¢ kupi 100% akcija ciljne
kompanije. Inicijalni dogadaj, koji omogucéava akcionarima da ostvare ovo svoje pravo
kupovine akcije ponudaca uz veliki popust, jeste u slucaju kupovine 20% akcija od strane
nekog pojedinca, partnerstva ili korporacije, ili u slucaju direktne ponude za 30% ili vise
ukupnih akcija ciljne kompanije. Flip-in otrovne pilule omogucéuju akcionarima ciljne
kompanije da kupe akcije ciljne kompanije po nizoj ceni u slu¢aju da ponudac kupi
odredeni broj akcija ciljne kompanije ili uputi ponudu za minimalan broj akcija. Flip-in
prava imala su za cilj da izvrSe dekoncentraciju vlasnistva u ciljnoj kompaniji bez obzira
da li je ponuda¢ uspeo da integriSe ciljnu kompaniju u svoju. Ove pilule mogu da budu
efikasne u odnosu na napadae koji teze da kupovinom osvoje kontrolu nad ciljnom
kompanijom. Sto se tide uticaja primene otrovnih pilula na imetak akcionara postoje
razli¢ita miSljenja i rezultati studija koje su vrSene. Zakljucci koji bi se mogli izvuéi iz
njihovog proucavanja i poredenja jesu da u kra¢em vremenskom periodu uvodenje otrovne
pilule deluje negativno na prinos po akciji, medutim, posmatrano u duzem vremenskom
periodu, ukoliko dode do realizacije ponude o preuzimanju akcionari ciljne kompanije
koja je zaSti¢ena otrovnom pilulom dobijaju vece premije od akcionara kompanija koje
nisu zasti¢ene otrovnom pilulom.

Ciljna korporacija moze da uvede razne izmene u svom statutu koje mogu da otezaju
promene u kontroli upravljanja, a koje bi neprijateljski kupac zeleo da uvede. Neke od
uobicajenih izmena opstih akata u odnosu na mere protiv preuzimanja su proredivanje
mandata clanova odbora direktora, odredbe o superveéini pri glasanju, odredbe o
uskladenoj ceni i dvojna kapitalizacija.

Odbrana proredivanjem mandata direktora ¢ini mandate odbora promenljivim, tako $to se
direktori biraju u razli¢itim periodima trajanja mandata, a ne zajedni¢ki. Ova mera je
znacajna za borbu oko preuzimanja jer bi odbor mogao da bude sastavljen od ¢lanova
naklonjenih upravljackom timu. Ukoliko je ponudac¢ ve¢ otkupio kompaniju proredeni
mandati mogu da ga sprece da izabere ¢lanove upravljackog tima koji ¢e Stititi njegove
interese, kao Sto je na primer prodaja delova ciljne kompanije da bi se isplatio dug nastao
u procesu kupovine. Usvajanje odredbi o proredenim mandatima ¢lanova odbora

* Gogen, A. P., Integracije, akvizicije i restruktuiranje korporacija, Prometej, Novi Sad, 2004., str. 253.
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direktora bi moglo da negativno utie na cene akcija i imetak akcionara, medutim, to nije
u potpunosti dokazano, a ukoliko ta veza i postoji relativno je slaba.

Statut korporacije propisuje potreban broj glasova da bi se usvojile izmene u statutu
korporacije ili da bi se usvojila neka vazna odluka, kao $to je na primer integracija.
Odredba o superveéini glasova ukazuje na potrebu veceg uceséa glasova, Sto uglavnom
iznosi 80% ili dvotrecinska vec¢ina, u najekstremnijim primerima ovih odredbi zahteva se
95%. Odredbe o potrebnoj supervecini glasova sadrze klauzle koje omogucuju korporaciji
da ove odredbe ukine zavisno od potrebe.

Odredbe o fer (uskladenoj) ceni modifikacija su statutarne odredbe korporacije da
ponudac plati akcije najmanje u visini trziSne cene. Cena moZze biti izrazena u formi
odredene cene ili odnosa P/E (cena-zarada). Ova mera je korisna pri pokuSaju preuzimanja
putem dve vezane ponude.

Dvojna kapitalizacija je restruktuiranje kapitala u dve klase akcija sa razli¢itim glasackim
pravima. Cilj dvojne kapitalizacije je da se grupi akcionara koja je naklonjena stavovima
upravljackog tima daju veca glasacka prava. Uprava Cesto direktno povecava svoju
glasacku snagu prilikom uvodenja dvojne kapitalizacije pribavljajuéi akcije koje nose veca
glasatka prava. Ovo ima za rezultat da upravljacki tim povecava svoju snagu u
upravljanju korporacijom.

Zlatni padobrani su posebni sporazumi o kompenzaciji koju kompanija daje viSim
¢lanovima uprave. Ovi sporazumi mogu da se koriste pre nego $to usledi neprijateljska
ponuda, kako bi kompanija izgledala manje atraktivnho za preuzimanje, a mogu da se
koriste i u toku same borbe za preuzimanje. Neke kompanije usvajaju zlatne padobrane
kako bi povecale sigurnost zaposlenih, da ukoliko nakon preuzimanja kompanije neki
¢lanovi upravljackog tima moraju da odu, to ne bude bez kompenzacije. Zlatni padobran
utie i na jacu motivisanost upravljackog tima prilikom pregovora o visini premija za
akcionare. Postoje pak, i kritike na racun zlatnih padobrana u smislu da oni omogucavaju
bogacenje ¢lanova upravljackog tima na racun akcionara. Iako su bili Siroko primenjivani
u ¢etvrtom talasu integracija, u petom talasu njihov znacaj opada.

2.7. AKTIVNE MERE OD PREUZIMANJA

Aktivne mere odbrane od preuzimanja mogu se klasifikovati na sledeéi na¢in:*'
e Zelena posta (greenmail)
Sporazumi o mirovanju (standstill agreements)
Beli vitez (white knight)
Izmene u strukturi kapitala
Parnicenje
e Pak-Man odbrana
Zelena posta podrazumeva da kompanija otkupljuje svoje akcije od ponudaca uz premiju i
pri tome trazi da se on obaveze da neée pokrenuti ponudu za preuzimanje kontrole nad
ciljnom kompanijom. Devedesetih godina zelena posta polako jenjava sa scene, kao

! Gogen, A. P., Integracije, akvizicije i restruktuiranje korporacija, Prometej, Novi Sad, 2004., str. 289.
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posledica smanjenih neprijateljskih preuzimanja, poreskih kazni, amandmana na statut
protiv otkupa i straha od pokretanja parnice.

Sporazum o mirovanju kupovine hartija od vrednosti se javlja kada ciljna kompanija
ugovorom obaveze potencijalnog kupca da u odredenom vremenskom periodu nece
uvecavati svoje vlasniStvo u ciljnoj kompaniji. Pri tome kupac dobija odgovarajuc¢u
nadoknadu, jer se odri¢e pokusaja preuzimanja kontrole nad ciljnom kompanijom.

Beli vitez podrazumeva kompaniju koja nudi povoljnije uslove za kupovinu ciljne
kompanije ili njenog dela, u odnosu na uslove koje nudi kompanija napadac. Za ciljnu
kompaniju nije lako da pronade kompaniju (belog viteza), i ¢esto mora da vodi teske
pregovore sa kompanijom potencijalnim belim vitezom, kako bi izbegla da bude preuzeta
od strane prvobitnog nezeljenog napadaca.

Ciljna kompanija moze da inicira izmene u strukturi kapitala, kako bi odbila
neprijateljskog ponudaca. Postoje cetri nafina koji se koriste 1. Rekapitalizacija, 2.
Pribavljanje veéeg duga (a. Obveznice, b. Pozajmice od banaka), 3. Emitovanje dodatnih
akcija (a. OpSta emisija, b. Beli §titonoSa, c.ESOP), 4. Otkup akcija (a. Ponuda, b.
Kupovine na otvorenom trzistu, c. Ponovne kupovine akcija ciljne kompanije). Kada se
kompanija odluci za rekapitalizaciju ona pretvara veci deo svog kapitala u dug isplacujuci
pri tome akcionarima velike dividende. Preuzimanje ve¢ih dugovanja, moze da odbije
kompaniju napadaca, ali ova mera dovodi do pada cene akcija i smanjenja imetka
akcionara. Emisijom dodatnih akcija menja se struktura kapitala kompanije tako $to se
uvecava kapital zadrzavajuéi isti nivo dugovanja. Emitovanjem dodatnih akcija ciljna
kompanija komplikuje i poskupljuje eventualnu kupovinu veceg udela u svojim akcijama.

Da bi se odbranila od neprijateljskog ponudaca ciljna kompanija moze ponovo da otkupi
svoje akcije. Ponovna kupovina se moze realizovati opStom kupovinom akcija, ciljnom
kupovinom akcija i ponudom za svoje akcije.

ParniCenje je jedan od vrlo Cesto korisS¢enih metoda odbrane od preuzimanja. Uobicajeni
oblici parnicenja su: antitrustovske odredbe zakona, neodgovaraju¢a dokumentacija,
prevara. Parnice mogu doneti korist ciljnim kompanijama, u vidu ve¢ih premija, ali ako se
ponuda povuce dolazi do gubitaka za akcionare ciljne kompanije.

Pak-Man odbrana se javlja kada ciljna kompanija ponudi da kupi napadaca kao odgovor
na njegovu ponudu. Ova mera se rede koristi.
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2.8. PROBLEMI U OSTVARIVANJU USPEHA AKVIZICIJA I MERDZERA I
NACINI DA SE ONI IZBEGNU

Nakon izvrSene fuzije ili akvizicije ocekuje se da dode do stvaranja dodatne vrednosti, $to
je 1 cilj vlasnic¢kih promena. S obzirom da se kod akvizicija pla¢a premija na postojece
trziSne cene akcija preuzete firme, postavlja se pitanje da li ¢e promene u pogledu
strategije 1 poslovnih procesa u preuzetoj firmi dovesti do odgovaraju¢eg povecanja
vrednosti preuzete firme. Jedino u slucaju ostvarivanja sinergije i povecanja vrednosti
akvizicije bi bile ekonomski opravdane.

Medutim, nakon §to se akvizicija ili merdZer izvr§i deSava se da mnoge integrisane
kompanije jednostavno ne funkcioniSu. Razlozi za to mogu biti loSe planirano
rukovodenje, neusaglasenost kultura i stilova korporativnih kompanija, previsoka cena
koju pla¢a kupac za kompaniju koju preuzima, nesagledavanje potreba klijenata i
nedostatak strateskog nastupa kod kompanija koje se ujedinjuju.**

Kljuéni problemi u ostvarivanju akvizicionog uspeha mogu se grupisati i na slede¢i nacin:
teSkoce prilikom integrisanja, neadekvatna procena kompanije koja se preuzima, veliko
zaduzivanje zarad finansiranja akvizicije, nemoguénost postizanja sinergije, previse
diverzifikacije, preterana fokusiranost menadzmenta na akvizicije, problemi koji
proizilaze zbog &injenice da kompanija postaje prevelika.*

Prema jednom istrazivanju sprovedenom u Velikoj Britaniji ispitanici su kao uzorok
propasti naveli sledece faktore (izraZzeno u procentima): Stavovi rukovodstva — 85%.
Nedostatak post-integracionog planiranja — 80%. Nedostatak znanja od strane kupca o
kupljenoj organizaciji i toj industriji — 45%. LoS§ menadzment i loSa upravljacka praksa u
kupljenoj organizaciji 45%. Malo ili nikakvo iskustvo rukovodstva kupca u preuzimanju
drugih organizacija — 30%.>

Da bi se obezbedio opstanak integrisanih preduzeca i izbegli gore navedeni problemi
potrebno je obratiti paznju na sledece: Svaka kompanija koja zeli da se razvija kroz
akviziciju ili merdzer mora da proceni svoje finansijsko stanje, svoje jake i slabe strane.
Zatim, treba da sprovede detaljnu analizu novih trziSta i institucija koje bi se mogle
preuzeti, da pazljivo utvrdi cenu za ciljnu kompaniju. Kada se pregovori o integrisanju
okoncaju potrebno je obrazovati sposoban tim menadZera, lidera i iz kompanija koje su
kupci i1 iz kompanija koje su preuzete. Takode, neophodno je uspostaviti komunikacione
kanale koji ¢e omoguciti da i zaposleni ucestvuju u procesima pripajanja ili sjedinjavanja
kompanija. I §to je veoma vazno uspostaviti komunikacione kanale izmedu zaposlenih i
klijenata kako bi se eventualno nepoverenje klijenata moglo neutralisati. Svi navedeni
postupci ne garantuju uspeSnost integracija, ali povecavaju verovatnoéu da ¢e se
integrisanje izvrsiti glatko i da se dugoro¢ni ciljevi mogu ostvariti.

2 Rose, S. P., Hudgins C. S., Bankarski menadzment i finansijske usluge, Data status, Beograd , 2005., str
689.

# Hitt A. M., Irleand D. R., Hoskisson, E. R., Strategic Management, Thomson South-Western , 2003, str.
223.

** Internet http://www.adizes.co.yu/?c=5&a=l&news_id=26&c name=Adizes%20news
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3. FINANSIJSKI ASPEKT MERDZERA I AKVIZICIJA

Kada se govori o nekom merdzeru kompanija ili akviziciji neke kompanije od strane
druge, jedno od centralnih pitanja je koliko vredi posao? Odredivanje trziSne vrednosti
kompanija koje ucestvuju u transakciji je polazna tacka u realizaciji transakcije. Procena
vrednosti je uglavnom orijentisana na kompaniju koja treba da bude preuzeta, da bi se
videlo koliko je ponuda¢ spreman da plati za kompaniju koju zeli da preuzme, ali isto tako
i da bi akcionari ciljne kompanije mogli da donesu odluku da li da prihvate ili odbiju
ponudu. Obzirom da je evaluacija vrednosti kompanija izuzetno osetljiv posao, razvijene
su razne metode koje se u ovu svrhu koriste. Uvek je pozeljno proceniti vrednost
kompanije koriste¢i viSe metoda nego se osloniti samo na jednu. U najvaznije spadaju
metod diskontovanja novcanih tokova (discounted cash flow), P/E metoda, Tobinova
metoda, komparativna metoda, knjigovodstvena i likvidaciona metoda.

Finansijska analiza, vrednovanje preduzeca-kandidata za pripajanje i odluka o finansiranju
eksternog rasta su podfaze upravljanja strategijom integracije preduze¢a u kojima do
izrazaja dolazi sposobnost i iskustvo ekspertskog tima za ocenu opravdanosti izabrane
strategije, prinosa i rizika koji taj izbor povlaci. Zbog toga se znaCajna paznja mora
posvetiti finansijskoj analizi strategija spajanja i pripajanja preduzeca, analizi koja je
slicna standardnoj metodologiji za ocenu opravdanosti dugorocnog investiranja kapitala,
ali je od nje mnogo kompleksnija. Na timu koji procenjuje opravdanost investicionog
ulaganja koje se odnosi na sticanje vlasniStva nad drugim preduzeéem stoji kompleksan
zadatak koji se, izmedu ostalog, odnosi na:

- procenu cash flow-a koji se ocekuje od integrisanja preduzeca,

- utvrdivanje efekta koji izabrani strategijski pravac ima na stopu prinosa na

sopstveni kapital, neto dobit po akciji i bilans preduzeca,

- odluku o na¢inu finansiranja doti¢ne investicije,

- maksimalnu cenu koja se sme platiti za pripojeno preduzece,
osnovna podrucja i nivo finansijskog rizika.

Finansijskoj oceni opravdanosti merdzera prethodi analiza velikog broja finansijskih izvestaja
i dokumenata. Rezultati analize finansijskih izveStaja i racio analize ciljnog preduzeca
predstavlju znacajnu bazu podataka iz koje se moZze saznati da li target zadovoljava postavljene
finansijske standarde, na osnovu Cega se dalje moZe nastaviti sa vrednovanjem planirane
strategije. Finansijka analiza i vrednovanje ciljnog preduzeca predstavljaju bazu za sklapanje
ugovora o spajanju (pripajanju) targeta i daju podatke o potrebnim finansijskim sredstvima za
isplatu vlasnika ciljnog preduze¢a. Smatra se da je vrednovanje targeta onoliko dobro, koliko
su tacne 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.
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3.1. Specificnosti finansijske analize strategija spajanja i
pripajanja preduzeca

Analiza bilansnih pozicija preduzeéa ukljucenih u fuzione procese
Kvalitetno uradena analiza finansijskih izvestaja i racio analiza predstavljaju dobru osnovu za
adekvatno vrednovanje strategije akvizicije. Preduzeée koje stiCe vlasniStvo nad drugim
preduzeCem vrednuje mnoge aspekte njegovog poslovanja oslikane u finansijskim,
ra¢unovodstvenim i drugim izvestajima, kao i1 podacima koji se odnose na ostvarenu prodaju,
poslovanje, rukovodstvo, fabricka postrojenja, sredstva i obaveze preduzeca. Izvestaji 1 podaci
koji su predmet finansijske analize su:>

- bilans stanja i uspeha i izvestaji revizora tokom poslednjih 5 godina,

- poreski izvestaji tokom poslednjih 5 godina,

- bilansi viskova i raspolaganja sredstvima,

- izvestaji Komisije za hartije od vrednosti i trziSnu vrednost hartija od vrednosti,

- prava po osnovu posedovanja svake klase akcija i drugih hartija od vrednosti,

- kapitalizacija,

- bankovni depoziti, prosecna stanja u bankama, kao i reference banaka,

- kreditni rejting emitovanih obveznica,

- mesto poslovnih knjiga preduzeca,

- 1imena, adrese i reputaciju revizora i advokata,

- izvestaji o konsolidacijama (ukoliko ih je bilo u poslovnoj proslosti ciljnog preduzeca),

- obrtni kapital tokom zadnjih 5 godina, podaci o zalihama, potrazivanjima od kupaca

(ukljucujuéi koeficijente obrta),
- bruto ineto prodaja tokom poslednjih 5 godina i tokom zadnjih 12 meseci,
- pokazatelji o kretanju neto dobiti, donjoj granici rentabilnosti, bruto profitnoj marzi i
uposlenosti kapaciteta u poslednjih 5 godina,

- kretanje dividendi (ukupno i po akciji) u poslednjih 5 godina,

- kaSnjenja u isplati dividendi i kamata,

- analiza prodajnih, opstih i administrativnih troskova, '

- obracun amortizacije tokom zadnjih 5 godina,

- placene kamate tokom zadnjih 5 godina,

- starost 1 broj racuna potraZivanja.

Sredinom 80-tih godina, kompanije sa agresivnom strategijom akvizicija su Cesto koristile
mogucénost dodatnog zaduzivanja i finansirale pripajanja finansijski konzervativnijih
kompanija dugoro¢nim dugom.

Analiza bilansa uspeha preduzeca koje se pripaja

Bilans uspeha predstavlja finansijski izvestaj o rezultatima poslovne aktivnosti ciljnog
preduzeca u pojedinim vremenskim intervalima (obracunskim periodima). lako vrlo znacajan i
nezamenljiv za finansijsku analizu, i bilans uspeha poseduje odredene karakteristike koje ga
¢ine neadekvatnim instrumentom za ocenu investicionih ulaganja u eksterni rast preduzeca.

2 Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ J., Finansijska analiza, Ekonomski fakultet, Nis, 2000., str. 99.
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Uvek kada je poslovna politika preduzeca postavljena tako da je motivacija menadZera u vezi
sa dostizanjem odredenog finansijskog rezultata - dobitka ili zarade po akciji (Sto je Cest
slucaj prilikom strategija akvizicija), postavlja se problem utvrdivanja realnosti monetarnih
vrednosti pojedinih pozicija bilansa uspeha. Potencijalno ciljno preduzeée moze npr. sniziti
kreditne standarde, Sto ¢e za rezultat imati povecanje prihoda i dobiti u tekuéem periodu, ali i
povecanje gubitaka zbog nenaplativih potrazivanja u nekom budu¢em vremenskom periodu.

Finansijskom analiti¢aru stoji na raspolaganju nekoliko tehnika koje pomazu u otkrivanju
"vestacke" ekspanzije prihoda, ili njihovog "loSeg kvaliteta". Uvek kada prihodi kompanije
rastu znatno brze od prihoda sliénih preduzeca-konkurenata, postavlja se pitanje da li za to
postoji zadovoljavajuce objasnjenje. Takode, nagli rast gubitka od nenaplativih potrazivanja ili
neocekivani pad prihoda mogu da indiciraju da su prihodi u nekom proslom obra¢unskom
periodu bili "vestacki" postavljeni na visokom nivou. Iz napred navedenih razloga, paznja
finansijskog analitiCara se viSe skrece sa analize bilasa uspeha na analizu bilansa tokova
gotovine.

Problemi u vezi sa analizom bilansa uspeha ciljnog preduzeca postoje i nezavisno od
utvrdivanja realnosti monetarnih vrednosti bilansnih pozicija. Ovde se pre svega radi o
primeni razli¢itih metoda amortizacije osnovnih sredstava. Amortizacija, kao §to je poznato,
predstavlja troSak poslovanja koji rezultira iz otpisivanja fiksih sredstava na interne
obracunske periode unutar veka trajanja sredstava preduzeca. Kako postoje razliCiti metodi
amortizacije osnovnih sredstava, razlicit je 1 njihov uticaj na nivo finansijskog rezultata koji
se oporezuje, pri istom nivou ostvarenog prihoda ciljnog preduzeéa. Naime, ukupan iznos
amortizacije pri svim metodama je isti, ali je razli¢ito njeno vremensko rasporedivanje, $to
svakako treba imati u vidu prilikom finansijske analize ciljnog preduzeca.

3.2. Finansijski pokazatelji i odluka o realizaciji merdzera i akvizicija

Racio analiza, kao jedan od najviSe koriS¢enih instrumenata finansijske analize, predstavlja
koristan analiticki instrumentarijum u fazi planiranja i ocene strategije akvizicije. Monetarne
vrednosti u kojima su date pojedine bilansne pozicije u finansijskim izvestajima imaju po sebi
malu analitiCku vrednost. Tek uporedivanjem sa bilansnim pozicijama sa kojima stoje u
uzro¢noj vezi moze se dobiti vernija slika finansijkog polozaja i aktivnosti ciljnog preduzeca.
Sa druge strane, analiza napred pomenutih finansijskih izveStaja moze re¢i puno o npr.
kreditnoj sposobnosti, ali ne i 0 namerama ciljnog preduzeca da izmiruje svoje racune. 1z tog
razloga, racio analiza predstavlja dopunu analizi finanijskih izvestaja u oceni finansijskog
stanja i poslovanja ciljnog preduzeca.

U svrhu finansijske analize targeta, znacajno je razmotriti racia likvidnosti, aktivnosti,
rentabilnosti, trziSne vrednosti, kao i neke nestandardizovane finansijske pokazatelje.

Likvidnost ukazuje na sposobnost ciljnog preduzeca da izmiruje dospele obaveze, uz
odrzavanje potrebnog nivoa i strukture obrtnih sredstava i ocuvanje kreditnog boniteta. Dva

najcesce koris¢ena pokazatelja iz ove grupe su opsti i rigurozni racio likvidnosti.

Opsti racio likvidnosti=Obrtna sredstva I Kratkorocne obaveze
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Rigurozni racio likvidnisti= Likvidna sredstva I Kratkorocne obaveze.

Likvidnost je vrlo vazna karakteristika ciljnog preduzeca. Naime, $to je likvidnost
potencijalnog ciljnog preduzecéa pre pripajanja veca, veca je verovatnoca da se nece suociti sa
problemom nelikvidnosti u sluaju porasta troskova (i po tom osnovu odliva) u
postakvizicionom periodu. Svakako da se verodostojnija ocena likvidnosti tokom finansijske
analize targeta dobija koriS¢enjem riguroznog racia likvidnosti, ali i pri upotrebi ovog racia
treba uzeti u obzir strukturu likvidnih sredstava ciljnog preduzeca i utvrditi koeficijente
njihovog obrta.

Pokazatelji aktivnosti ciljnog preduzecéa predstavljaju odnose izmedu prihoda i troskova sa
jedne strane 1 ulaganja u poslovna sredstva (pojedina¢na ili ukupna) sa druge strane. Kao
takvi, ovi pokazatelji predstavljaju vaznu dopunu analizi likvidnosti, jer pruzaju dodatne
informacije o strukturi i koeficijentima obrta poslovnih sredstava ciljnog preduzeca.

Koeficijent obrta kupaca dobija se iz odnosa neto prihoda od prodaje i prose¢nog salda kupaca,
dok se prose¢no vreme trajanja jednog obrta racuna kao koli¢nik broja dana u godini (360) i
koeficijenta obrta kupaca

Kok=Neto prihodi od prodaje/ Prosecni saldo kupaca
Prosecan period naplate=360 dana/Kok

Prosecan period naplate potrazivanja od kupaca treba analizirati u kontekstu kreditne politike
ciljnog preduzeca. Ukoliko se te veli¢ine znatno razlikuju, i ukoliko preduzece-kupac planira da
uvede restriktivniju kreditnu politiku nakon pripajanja, onda svakako treba ispitati uticaj takve
politike na promenu prihoda ciljnog preduzeca (tj. ispitati problem kupaca sa niskom
kreditnom sposobnos¢u), i smanjenje profita. Ovo je narocCito znacajno kada se radi o
pripajanju trgovinskih preduzeca kod kojih je udeo prodaje na kredit znacajan.

Koeficijent obrta zaliha, koji predstavlja odnos izmedu cene kostanja realizovanih proizvoda i
prose¢nog salda zaliha (pri ¢emu pri proracunu prosecnog salda zaliha treba uzimati saldo
zaliha na kraju svakog meseca kako bi se smanjio uticaj sezonskih promena), treba analizirati u
kontekstu drzanja optimalnog salda zaliha targeta. Naime, visok koeficijent obrta zaliha
ciljnog preduzeca ne mora uvek da predstavlja znak dobrog poslovanja, ve¢ moze biti
posledica drzanja manjeg od optimalnog salda zaliha. Sli¢no tome, nizak koeficijenat
obrta moze da ukaZe na neadekvatno upravljanje zalihama, tj. na problem koji bi
pripajanjem ciljnog preduze¢a mogao biti resen.

Koeficijent obrta fiksnih sredstava (kolicnik izmedu neto prihoda od realizacije 1 prosecne
nabavne vrednosti fiksnih sredstava) predstavlja vazan pokazatelj u finansijskoj analizi
ciljnog preduzeca. Ovaj racio je utoliko znacajniji ukoliko ciljno preduzece pripada
kapitalno-intezivnim granama, iz razloga $to imenitelj ovog racia predstavlja potencijalnu
snagu privredivanja preduzeca. Kao i u slucaju prethodnog pokazatelja, i ovaj racio treba
uporediti sa industrijskim prosekom grane. Prilikom upotrebe koeficijenta obrta fiksnih
sredstava posebno treba imati u vidu dve ¢injenice. Prvo, proracun ovog racia se bazira na
istorijskim troSkovima fiksnih sredstava, Sto znaci da inflacija moze imati veliki uticaj na
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njegovu veli¢inu. I drugo, pri analizi ovog racia treba imati u vidu da li 1 u kojoj meri je
ciljno preduzece koristilo lizing aranzmane (jer se zna da sredstva uzeta u lizing ne
predstavljaju vlasnistvo preduzeca).

U pokazatelje finansijske strukture ubrajaju se odnos pozajmljenih prema ukupnim i
sopstvenim izvorima finansiranja, koeficijent pokri¢a rashoda na ime kamate i koeficijent
pokri¢a ukupnog duga. Ova grupa racia naroCito je postala vazna u analizi pripajanja
tokom cetvrtog "merdZer talasa" ¢ija je karakteristika, kao $to je napred pomenuto,
zna¢ajna upotreba dugorocnog duga u finansiranju akvizicija. Zadatak finansijskog
analiti¢ara je da uporedi racia finansijske strukture ciljnog preduzeca sa prosekom grane,
kao i da projektuje ove pokazatelje za nekoliko buducih godina postakvizicionog perioda.
Cilj je utvrditi kakav uticaj ima otplata kredita koriS¢enog za finansiranje akvizicije, tj.
vremenski period koji treba da protekne da bi se dostigao racio finansijske strukture koji
predstavlja standard za analiziranu industrijsku granu.

Za sve nabrojane pokazatelje finansijske strukture se moze re¢i da se trebaju razmatrati
uporedo sa cash-flow analizom i da je njihova analiza naro¢ito znacajna za preduzeca koja
planiraju da akvizicije finansiraju dugoro¢nim dugom. Generalno vazi da je vrlo
atraktivna karakteristika ciljne firme nizak racio dugorocnog duga u strukturi kapitala.
Kapacitet zaduzivanja takvih preduze¢a moze biti koris¢en za finansiranje sopstvenog
pripajanja.

ZnaCaj pokazatelja rentabilnosti u finansijskoj analizi akvizicija proistiCe iz same
¢injenice da je jedan od osnovnih ciljeva strategije pripajanja generisanje profita. Postoje
parcijalni i globalni pokazatelji rentabilnosti. U parcijalne pokazatelje spadaju stopa
poslovnog (SPD;) i stopa neto dobitka (SND),”

SPDy=Poslovni dobitak / Neto prihod od prodaje
SND,=Neto dobitak / Neto prihod od prodaje.
Kako visina parcijalnih pokazatelja rentabilnosti u mnogome zavisi od grane u kojoj
posluje ciljno preduzece, za analizu starategije akvizicije vazno je hronoloski pratiti
kretanje poslovnog i neto dobitka ciljne firme. Rastu¢i trend ovih racia implicira jacanje
finansijske snage, dok opadaju¢i trend kombinovan sa padom cena akcija Cini ciljno

preduzece vrlo "pogodnim" za pripajanje.

Globalni pokazatelji rentabilnosti se odnose na stopu prinosa na ukupna (SPUS) i stopu
prinosa na sopstvena poslovna sredstva (SPSS)

SPUS=Poslovni dobitak I Prosecna poslovna sredstva

SPSS=Neto dobitak/ Prosecna sosptvena sredstva.

*® Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ I., Finansijska analiza, Ekonomski fakultet, Nig, 2000., str. 102.
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Ovo su vrlo znacajni kvantitativni pokazatelji u finansijskoj analizi akvizicije iz razloga
Sto predstavljaju ocenu efekata privredivanja ciljnog preduzeca sa ukupnim tj. sopstvenim
sredstvima. Oni dakle pokazuju koliki je poslovni (neto) dobitak ostvaren efikasnim
menadZmentom ukupnih (sopstvenih) sredstava ciljnog preduze¢a. Ono S$to treba naglasiti
kada je u pitanju upotreba racia rentabilnosti je ¢injenica da su i kategorija ukupnih i
poslovnih sredstava preuzete ili izvedene iz bilansa stanja u kojem su date po
knjigovodstvenoj vrednosti. Za finansijkog analitiCara koji razmatra opravdanost jedne
akvizicije od prevashodnog je znacaja trziSna vrednost imovine ciljnog preduzeca.
Ukoliko je razlika izmedu knjigovodstvene i trziSne vrednosti velika, moZe se steci
nerealna slika o efikasnosti menadzmenta ciljne firme, Sto moZe pogre$no uticati na
odluku o merdzeru (akviziciji).

Medu pokazateljima trziSne vrednosti (vlasniStva) za analizu ciljnog preduzeca, najveci
znacaj ima analiza pokazatelja P/E racia, tj. odnosa trziSne cene po akciji i neto dobiti po
akciji. Ve¢i iznos P/E racia uliva vece poverenje akcionarima preduzeca-kupca o
budué¢em poslovanju ciljnog preduzeca. Medutim, treba naznaciti da postojanje trziSne
cene u brojitelju ovog racia implicira da kretanja na finansijskom trzistu (npr. slom berze)
bitno uticu na iznos P/E racia. Iz ovog razloga, za finansijsku analizu merdzera
(akvizicija) predlaze se upotreba korigovanog P/E racia (uzimanjem proseka trziSne
vrednosti akcija 1 neto zarada u proteklom periodu). Takode, samo obelodanjivanje
namere o pripajanju ciljne firme moze u mnogome uticati na rast P/E racia. Ovo iz razloga
Sto trziSte obi¢no "predvida" mogucnost placanja premija vlasnicima ciljnog preduzeéa.
Veca verovatnoc¢a da ¢e do spajanja (pripajanja) doc¢i, povlaci veci rast trziSne vrednosti
akcija ciljnog preduzec¢a i P/E racia, §to otezava zadatak finansijskog analiticara. Moze se
zakljuciti da je poZeljna karakteristika preduzeca - kandidata za pripajanje nizak P/E racio,
jer on podrazumeva nizu cenu koja ¢e biti placena za ciljno preduzece. Kako pad P/E
racia moze biti rezultat trenutnog potcenjivanja trziSne cene akcija a ne pada zaradivacke
mo¢i potencijalnog ciljnog preduzeca, na finansijskom analiticaru je da upravo otkrije koji
je uzrok tog pada i signalizira organima upravljanja da li se radi o ekonomski opravdanom
merdZeru (akviziciji) ili ne.”’

Kada je u pitanju ocena jedne akvizicione strategije, finansijskom analitiCaru su cesto
potrebni specijalni podaci i informacije koje se ne mogu dobiti analizom standardnih racio
brojeva. Takvi su npr. podaci o efikasnosti upotrebe radne snage ciljnog preduzeéa
(zaposleni/neto prihod od prodaje), ili trend kretanja strukture varijabilnih i fiksnih
troskova. Ciljno preduzee moze npr. smanjivati troSkove istrazivanja 1 razvoja,
marketinga 1 sl., ¢ime se moze steci slika o povecanju zarade po akciji koja je samo
trenutna, dok bi dugoro¢no gledano ovakva politika vodila padu zarada po akciji.

" Todorovi¢ J., Stevanovi¢ N., Znacaj i pravci restrukturiranja privrede i njegove implikacije na
racunovodstvo ifinansijski menadzment, Zbornik radova sa XXVI Simpozijuma "Racunovodstvo i poslovne
finansije privrede u tranziciji“, Zlatibor, 1995., str. 8.
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3.3. Transakcioni troSkovi strategija spajanja i pripajanja preduzeca

Isplata akcionara ciljnog preduzeéa u transakcijama spajanja (pripajanja) predstavlja
svojevrstan transfer bogatstva sa akcionara preduzeca-kupca na vlasnike targeta. To bogatstvo
moglo je da bude usmereno u li¢nu potrosnju vlasnika preduzeca koje realizuje eksterni rast,
ili pak u izgradnju novih fabrika, kupovinu opreme ili ulaganje u istrazivanje i razvoj, tj. u
realizaciju internog rasta. Za razliku od organskog ili internog rasta, jedini resursi koji pri
spajanju (pripajanju) preduzeca bivaju utroSeni odnose se na vreme i1 nadoknade
menadZerima, advokatima, ekonomistima i finansijskim konsultantima, ¢iji je zadatak da
aranziraju celokupnu transakciju sticanja vlasniStva nad ciljnim preduzeéem. lako su ti
troSkovi u apsolutnom iznosu vrlo visoki, oni ipak predstavljaju samo mali procenat ukupne
vrednosti akvizicije. Po Jensen-u troskovi pruzanja pravnih i finansijskih usluga od strane
insider-a 1 spoljnih konsultanata iznose u proseku 7% vrednosti transakcije. Medutim,
mnogo je znacajnije da taj iznos transakcionih troskova omogucéava akcionarima ostvarenje
znatno veceg prinosa realizacijom eksternog rasta (4-30%).

Transakcioni troSkovi predstavljaju sve dodatne troskove (pored iznosa koji se placa
vlasnicima targeta) kojima je preduzece-sticatelj izloZzeno tokom realizacije spajanja
(pripajanja) ciljnog preduzeca. Pored provizija finansijskim i drugim konsultantima, o kojima
je bilo re¢iu prethodnom tekstu, ovi troSkovi javljaju se u formi:

- raznih zakonski propisanih taksi;

- berzanskih taksi, provizija pla¢enih Komisiji za hartije od vrednosti i sL;

- troSkova Stampanja izveStaja, njihovih objavljivanja i obavestavnja stakeholder-a:,

- u slucaju koris¢enja vendor rights 1 vendor placing finansiranja, u ove troskove spadaju

i provizije placene trgovackim bankama koje ove aranzmane sprovode.

Svi navedeni troSkovi ¢ine direktne transakcione troskove, koji se egzaktno mogu utvrditi.
Realizacija eksternog rasta medjutim, pored direktnih, povlaci i1 tzv. oportunitetne
transakcione troskove. Ovde se prvenstveno misli na moguénost neuspeha javne ponude i
gubljenje ugleda preduzeéa-kupca, smanjen kredibilitet nekih buducih ponuda, narusen moral
medju rukovodstvom i osecanje neuspeha. Oportunitetni troskovi u slucaju uspelih javnih
ponuda i sticanja kontrole nad ciljnim preduzeéem ogledaju se u gubicima usled davanja
otkaza od strane menadzera targeta, smanjenim perfromasama kao posledici straha, pada
morala, suofanja sa novom organizacionom kulturom i klimom zaposlenih ciljnog preduzeéa.
Ovim troskovima treba dodati i nov€anu vrednost vremena koje top menadzment potrosi na
analizu opravdanosti, realizaciju i1 kontrolu sprovodenja integracije dve do tada odvojene
organizacione celine. Kako je jedan od ciljeva taktike "napada" na ciljno preduzece i
minimiziranje ukupnih transakcionih troskova, sve navedene troskove treba detaljno
analizirati u cilju definisanja 1 sprovodjenja aktivnosti koje ¢e rezultirati njihovim
minimiziranjem.

Svakako da je iznos transakcionih troSkova mnogo ve¢i pri realizaciji neZeljenih pripajanja,
koja u najvecem broju slucajeva imaju za motiv "disciplinovanje" neefikasnog menadzmenta
targeta. LogiCno je stoga postaviti pitanje da li su ovi troskovi suvisni, odnosno da li postoji
alternativa akviziciji kojom ¢e se ostvariti isti efekti koje nosi i ovaj metod eksternog rasta?
Jer, ukoliko merdzer akviziciju posmatramo kao sloZen mehanizam uklanjanja neefikasnog
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menadzmenta ciljnog preduzeca, ¢ini se da je vrlo skupo potrositi milione dolara da bi se
pripajanjem smenio samo jedan izvr$ni direktor ili deo upravnog odbora . U vezi sa napred
navedenom tvrdnjom o iznosu transakcionih troskova treba imati u vidu i sledece Cinjenice.
Prvo, poznato je da nezeljena pripajanja ¢ine samo mali procenat ukupnog broja i vrednosti
transakcija transfera kontrole. Drugo, svi troskovi transakcije se mogu podeliti u dve
heterogene grupe. U jednu grupu spadaju troskovi koji predstavljaju novcane izdatke kako za
samo preduzece, tako i za nacionalnu ekonomiju u celini (troskovi reklame i obavestavanja,
provizija trgovackim bankama i sl). Berzankse takse i troskovi emisije i flotacije hartija od
vrednosti su, sa druge strane, troskovi koji ¢esto ucestvuju sa velikim procentom u strukturi
ukupnih transakcionih troSkova. Ovi troSkovi ne bi mogli da se definiSu kao izdatak sa
stanovista ekonomskog sistema, jer su prakti¢no ucinjeni u cilju kupovine osiguranja od rizika
bududeg poslovanja integrisanog preduzeca.

Interesantno je analizirati i uticaj visine transakcionih troSkova na funkcionisanje trziSta
korporativne kontrole. Na trziStu korporativne kontrole se menadzment timovi nadmecu za
pravo upravljanja i kontrole resursima korporacija. Poslovna efikasnost je osigurana
svojevrsnom prirodnom selekcijom medu menadZerima. Pretnja od neZeljenog pripajanja
koja povlaci gubljenje posla podstiCe menadzere da se ponasaju u skladu sa interesima
akcionara. Kako "disciplinatorna" spajanja i pripajanja nisu besplatna, postavlja se pitanje da
li ti visoki "nus" trosSkovi mogu dovesti do disfunkcionalnosti trzista korporativne kontrole.
Drugim re¢ima, da li prisustvo visokih troskova transakcija pripajanja koje smanjuje efekte
koje akcionari preduzeca-kupca ostvaruju "disciplinatornim" pripajanjima, predstavlja
nedostatak trziSta korporativne kontrole. Poznato je da cena identifikacije neefikasnog
menadzmenta, tj. selekcije 1 vrednovanja kandidata za pripajanje, kao i cena korekcije sistema
menadZzmenta putem pripajanja moze biti veoma visoka. 1z tog razloga, menadzeri preduzeca
kupca Cesto koriste svoje diskreciono pravo i sprecavaju odluku o eksternom rastu. Pored
toga, Sto je veca vrednost preduzeca koje se pripaja, veci je iznos transakcionih troskova.
Generalno govoredi, §to su vece diskrecione koristi kontrole korporativnih resursa, trziSte
postakvizicionom periodu, tj. porast odnosa izmedju ukupnih efekata i troSkova (u koje
spadaju i transakcioni troskovi) merdzera i akvizicija.

3.4. Vrednovanje preduzeca - kandidata za pripajanje

Vrednovanje ciljnog preduzeca je jedna od najznacajnih faza procesa ocene opravdanosti
strategije eksternog rasta. Sa stanoviSta preduzeca-kupca, vrednost ciljnog preduzeca
predstavlja zbir predakvizicione vrednosti ciljnog preduzeéa (stand-alone vrednost) i
inkrementalne (dodatne) vrednosti koja ¢e se javiti kao posledica spajanja (pripajanja).
Ocekivana dodatna vrednost moze biti utvrdena na osnovu podataka o neto dobiti ili
nov¢anom prilivu koji ¢e se ostvariti u postakvizicionom periodu. Potencijal za stvaranje
dodatne vrednosti koje ciljno preduzece nosi treba biti uporedjen sa troskovima akvizicije, tj.
sa cenom koja se placa za spojeno (pripojeno) preduzece. Pri vrednovanju ciljnog preduzeca
kupac se suocava sa rizikom pogreSnog utvrdivanja a iznosa ocekivanog novacanog priliva koji
merdzer (akvizicija) nosi, ali i1 sa rizikom pogreSnog tajmiranja ocekivanih efekata. Stepen
rizika vrednovanja zavisi od kvaliteta informacija sa kojima kupac raspolaze, koji pak zavisi
od tipa fuzije (dobrovoljna VS nezeljena), i vrste ciljnog preduzeca (javna VS zatvorena
kompanija).
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Na prvi pogled, proces istrazivanja (search and screan) kandidata za pripajanje ne razlikuje
se od klasi¢nog procesa donoSenja odluka o dugoro¢nom ulaganju kapitala koji se bazira na
oceni diskontovanog cash-flow-a i neto sadasnjoj vrednosti. Medutim, kako se prilikom
pripajanja preduzeca skoro uvek javlja potreba za operativnim, strategijskim i finansijskim
promenama u poslovanju pripojenog preduzeca, predvidanje buducih performansi targeta je
krajnje rizican poduhvat. Ovo ¢ini proces donoSenja odluke o merdzeru (akviziciji) mnogo
kompleksnijim 1 intuitivnijim od procesa donosenja klasi¢nih kapitalnih investicionih odluka.
Shodno tome, i tvrdnja mnogih specijalista za merdzere (akvizicije) da su neto sadasnja
vrednost ocekivanog cash-flow-a i zarada po akciji (EPS) najbolji metodi ocene finansijske
isplativosti strategije spajanja (pripajanja), trazi dodatna objaSnjenja. Naime, preduzece koje vrsi
pripajanje treba ponuditi vlasnicima ciljnog preduzeca takvu cenu koja ¢e za njih biti privlacna.
Sa druge strane, eksternim rastom ne bi smeo da dovede do naglih skokova finansijskog
leverage-a i pada EPS-a. Posledi¢no, sastavljanje takvog finansijskog paketa je vrlo sloZeno, pa
pri upotrebi pomenutih metoda treba biti krajnje oprezan.

Vrednovanje ciljnog preduzeca je visoko specijalizovan posao, koji zahteva iskustvo i
ekspertizu stru¢njaka razlicitih profila - raCunovoda, finansijera, marketing eksperata. U isto
vreme, "fer vrednovanje" podvazumeva celovit pristup evaluaciji svih delova imovine i
operacija ciljnog preduzeca. Stoga se smatra da angazovanje eksternih eksperata na poslovima
vrednovanja merdZera (akvizicije) ne daje uvek dobre rezultate, jer su oni uglavnom orijentisani
ka vrednovanju sredstava, ali ne i operacija targeta. Vrednovanje ciljnog preduzeca
zajednickim naporima mendazment timova dva preduzeca predstavlja najbolji nacin ocene
snaga i slabosti targeta, i opravdanosti investicije u spajanje (pripajanje) tog predeuzeca.

Finansijskom analiti¢aru je na raspolaganju vise tehnika vrednovanja targeta, pri ¢emu se one
dele u dve osnovne grupe. Prva grupa odnosi se na tehnike koje kao bazu za procenu vrednosti
uzimaju ostvarene zarade, ili su zasnovane na vrednosti sredstava (imovine) kojoj target
raspolaze. Druga grupa tehnika bazira se na projektovanom neto nov€anom toku od akvizicije
(merdzera). Svrha daljeg razmatranja bi¢e analiza upotrebe neto sadaSnje vrednosti, EPS 1 P/E
racia i1 drugih tehnika vrednovanja strategije spajanja (pripajanja) preduzeca i problema koji
se pri tome javljaju. Posebna paznja bi¢e usmerena tretmanu goodwill-a, kao znacajnom
problemu koji treba resiti pri vrednovanju investicija u eksterni rast preduzec¢a. Razmatranja na
kraju ove glave bice posvecena specificnostima vrednovanja preduzeca ¢ijim se akcijama ne
trguje javno.

Tehnika diskontovanog novcéanog toka

Problem merdzera moze se analizirati analogno klasicnom problemu dugorocnog
investiranja kapitala. Shodno tome, merdZer (akvizicija) se moZe oceniti kao opravdana
investicija ukoliko je neto sadasnja vrednost (NPV) novéanog priliva koje odbacuje preuzeta
aktiva (nakon oporezivanja), pozitivna vrednost. U najprostijem slucaju, kada jedno
preduzeée preuzima samo aktivu, ne i obaveze ciljnog preduzeca, i kada se merdzer
(akvizicija) finansira gotovinom, za iznos inicijalnog ulaganja uzima se novc¢ani iznos plac¢en
akcionarima ciljnog preduzeéa u gotovom. U slucaju da se pored aktive preuzimaju i'
obaveze ciljnog preduzeca, akvizicija ¢e biti prihvatljiva ako je sadasnja vrednost buduceg
cash-flow-a pripojenog preduzeca veca od zbira kupovne cene i1 sadas$nje vrednosti zaduzenja
ciljnog preduzeca. MerdZer (akvizicija) ¢e imati ekonomsko opravdanje uvek kada je sadasnja
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vrednost integrisanog preduzeca nakon izvrSenog spajanja (pripajanja), veca od sadaSnje
vrednosti pojedinacnih preduzeca.

Zasto se diskontovanje neto novcanog toka smatra zna¢ajnom tehnikom pri donosenju odluka
o opravdanosti eksternog rasta? Dugoro¢no posmatrano, preduzece vredi onoliko koliko je
firma ili pojedinac koji ga kupuje voljan da plati u gotovini ili gotovinskim ekvivalentima
za pravo upravljanja resursima tog preduzeca. Istorijski podaci nam pruzaju nepobitne dokaze
o tome $ta predstavlja bazu za donosenje odluke o maksimalnoj ceni koju je kupac voljan da
plati za ciljno preduzece. Kako se racunodovstvena pravila razlikuju od zemlje do zemlje,
od sektora do sektora, kao i medu samim preduzeéima, podaci koje pruza racunovodstvo su
retko kad koriS¢eni kao osnova za pregovaranje o ceni. Naime, ovi podaci opisuju poslovanje
preduzeca u proslosti, dok je za kupca vazno da se ti podaci na neki na¢in konvertuju u buduce
vrednosti. Dakle, kupac prvenstveno vrednuje preduzeée na osnovu ocekivanja o visini
buduceg cash flow-a koji ¢e biti generisan sticanjem kontrole nad targetom. Stoga se, u
slu¢aju asimetricnih informacija, moze desiti da se neto sadaSnja vrednost merdzera
(akvizicije) znatno razlikuje od vrednosti tog preduzeca na trzistu.

Sam proces vrednovanja ciljnog preduzeca putem kriterijuma neto sadasnje vrednosti odvija
se u nekoliko faza:*®
- Procena cash flow-a ciljnog preduzeca koji ¢e se ostvariti u postakvizicionom periodu
pod kontrolom menadZzmenta preduzeca-kupca (na osnovu buduéeg prihoda od
prodaje, utvrduje se neto dobitak kome se dodaje iznos amortizacije da bi se dobio
godisnji neto priliv gotovine);

Procena ostataka vrednosti investicije u eksterni rast preduzeca;

Proracun prosecne cene kapitala kojom ¢e se diskontovati projektovani cash flow, a
koja bi trebalo da oslikava rizik investicije u kupovinu ciljnog preduzeca i strukturu
kapitala targeta u postakvizicionom periodu,

Diskontovanje projektovanog neto novcanog toka;

Dobijenoj vrednosti iz prethodnog koraka dodaje se ocekivani iznos koji ¢e se
primiti prodajom neZeljenih delova aktive ciljnog preduzeca, nakon cega se
oduzimaju transakcioni troskovi, iznos preuzetog duga, kao i porez koji se plac¢a na
prodatu aktivu targeta;

Tako izraCunata neto sadasnja vrednost se uporeduje sa predakvizicionom
vrednos$cu targeta u cilju determinisanja dodatne vrednosti;

Na osnovu iznosa dodatne vrednosti utvrduje se maksimalna cena koja se moze
platiti za ciljno preduzeée, tj. utvrduje se iznos premije koja ¢e se ponuditi
vlasnicima targeta.

Primena kriterijuma NPV pretpostavlja da su razjaSnjena mnoga pitanja koja su u vezi sa
poslovanjem ciljnog preduzeca, od Cijeg resSenja zavisi metodologija realnog utvrdivanja
sadasnje vrednosti i struktura elemenata koji su predmet koriS¢enja. Kao prvo, realno
postoji moguénost da je ciljno preduzeée koristilo specijalne finansijsko-racunovodstvene
metode da bi se dobila podesena slika zaradivacke snage i finansijskog stanja u kome se to
preduzece nalazi, i tako ostvarila bolja prodajna cena. Ista moguénost postoji i kod

28 Stojiljkovi¢ M., Krsti¢ J., Finansijska analiza, Ekonomski fakultet, Nis, 2000., str. 103.
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preduzeca sticatelja pa je neophodno da se pre vrednovanja strategije pripajanja poslovne
knjige oba preduzeca revidiraju tako da realo oslikavaju njihovo finansijsko stanje.

Upotreba kriterijuma NPV pri oceni opravdanosti akvizicije povezana je i sa problemom
realne procene zaradivacke snage ciljnog preduzeca u postakvizicionom periodu, tj.
problemom predvidanja buduceg cash-flow-a. Polje u kome je moguce naciniti pogresnu
procenu je ovde vrlo veliko, pa se u ovoj fazi procesa vrednovanja predlaze upotreba
senzitivne analize, tj. analize uticaja raznih scenarija na cash-flow pripojenog preduzeca.
Analiza osetljivosti ukazuje na kriticne vrednosti ulaznih parametara (ostvareni neto
prihod, prosecna cena kapitala, iznos transakcionih troSkova, poreska stopa), pri kojima je
investicioni projekat kupovine ciljnog preduzeca joS uvek prihvatljiv sa stanoviSta neto
sadasnje vrednosti.

Podaci koje pruza analiza osetljivosti u vezi efekata koje primena razli¢itih vremenskih
horizonta eksploatacije ciljnog preduzec¢a daje na NPV, od velikog su znaaja za
donosioce odluke o eksternom rastu. Naime, analiza opravdanosti investicije u kupovinu
drugog preduzeca zahteva utvrdivanje duzine ekonomskog veka, tj. perioda u kome ¢e se
budu¢i efekti ove investicije projektovati. Za vecinu kompanija, ovaj period je
standardizovan na 10 godina. Od opsteg pravila odstupaju investicije u kupovinu
preduzeca ¢iji su proizvodi podlozni modnim trendovima (igracke, garderoba, obuca i sl.),
kod kojih se kao ekonomski vek projekta uzima period od 5 do 7 godina. Sa druge strane,
opravdanost merdZera i akvizicija u javnom sektoru utvrduje se na bazi kriterijuma NPV
projektovanjem neto novc¢anog toka u periodu od 20 godina. U praksi se uocava opsti
trend skra¢ivanja ekonomskog veka investicije u eksterni rast, jer rastuca neizvesnost
poslovanja utie na to da se tradicionalnim periodima projekcije neto efekata rizik ne
moze korektno ukljuciti u analizu.

Kori$¢enje kriterijuma NPV zahteva poseban oprez kada je u pitanju vrednovanje
strategija pripajanja preduzeca iz oblasti visoke tehnologije, preduze¢a koja su na samom
pocetku Zivotnog ciklusa (start-ups), preduzeca iz oblasti informatike i usluga i sl.
Upotreba kriterijuma NPV pri vrednovanju ovih preduzeéa moze dati neta¢nu sliku
potencijala za stvaranje dodatne vrednosti koje nosi merdzer (akvizicija), upravo zbog
specificne prirode delatnosti kojima se ova preduzeca bave. Navedeni problemi samo
ukazuju na to da je vrednovanje strategije spajanja (pripajanja) navedenim kriterijjumom
veoma kompleksno i zahteva analizu velikog broja varijabli. Sa druge strane, vazno je
naglasiti da se ponudeni sistem vrednovanja, nikako ne sme shvatiti kao formalan i strogo
strukturiran proces, tj. kao proces koji ne dopusta nikakvu logiku i kreativnost donosioca
odluka. Napred navedena lista preduze¢a upravo potvrduje da kriterijum NPV treba u
svakoj konkretnoj situaciji biti prilagoden prirodi preduzeca koja ulaze u integraciju, a da
je koriS¢enje znanja i iskustva menadzera oba preduzeca neophodno za pravilnu ocenu
akvizicije.
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4. ULOGA FINANSIJSKIH KONSULTANATA U PROCESIMA
MERDZERA I AKVIZICIJA

Merdzeri i akvizicije ne predstavljaju svakodnevne pojave u poslovanju jednog preduzeéa.
1z tog razloga su u ove finansijske transakcije ukljuceni finansijski i drugi konsultatni, i to kako
sa strane preduzeca-kupca, tako i sa strane ciljnog preduzeca. lako se u finansijskoj Stampi
uloga posrednika narocito istiCe, empirijska istrazivanja pokazuju da uceS¢e konsultanata i
njihova reputacija ne uti¢u znacajno na prinose koji ostvaruju akcionari preduzeca ukljucenih u
fuzione procese.

Rezultati istrazivanja Servaes-a i Lenner-a ukazuju da reputacija finansijskih konsultanata
nema znacajnu ulogu u transakcijama spajanja (pripajanja), ali da su upravo karakteristike
transakcije determinanta da li ¢e preduzece-kupac odluciti da angazuje konsultante.
Chemmamur i Fulgheri analiziraju ulogu finansijskih konsultanata u oblasti izbora nacina
finansiranja eksternog rasta. Kada je preduzece-kupac suoceno sa problemom pribavljanja
kapitala za finansiranje spajanja (pripajanja) i odlu¢i se za emisiju hartija od vrednosti,
finansijski konsultanti ¢e biti angazovani u cilju pribavljanja informacija o vrednosti nove
emisije, ili posredovanja u prodaji tih vrednosnih papira. U radovima napred navedenih autora,
dolazi se do zajednickog zakljucka da bolja reputacija konsultanata povlaci tacniju ocenu
vrednosti nove emisije, pa prema tome i manje negativne efekte na cenu akcija preduzeca-
kupca prilikom objave merdZera (akvizicije). Rau u svom istrazivanju analizira relaciju
izmedu reputacije finansijskih konsultanata, nacina placanja provizije i performansi preduzeca-
kupca u postakvizicionom periodu. On dolazi do zakljucka da prilikom spajanja (pripajanja)
reputacija, ali i uslovi placanja ne uti€u bitno na rezultat realizacije strategije eksternog rasta,
tj. na prinos koji ostrvaruju akcionari firme-kupca u postakvizicionom periodu. Nasuprot
ovom, rezultati istraZzivanja Bowers-a i Miller govore u prilog tezi da ucesce finansijskih
konsultanata, naro¢ito onih sa visokom reputacijom, ima uticaja na adekvatan izbor ciljnog
preduzeca. U isto vreme ovi autori tvrde da samo prisustvo konsultanata ne uti¢e znacajno
na tok pregovora izmedju dve firme, kao ni na njihovu pregovaracku mo¢.

U zajedni¢kom radu Kale, Kini i Ryan” posebno analiziraju uéinak finansijskih konsultanata u
procesima spajanja (pripajanja) u zavisnosti od strane koja ih angazuje. U empirijskom
istrazivanju ovi autori dolaze do zakljucka da ciljno preduzece angazuje konsultante uvek
kada je relativno male veli¢ine u odnosu na firmu-kupca, kao i kada kupac poseduje odredeno
uceS¢e u vlasnickom kapitalu targeta i pre objave spajanja (pripajanja). Sa druge strane,
konsultanti su angazovani od strane preduzeca-kupca najceS¢e onda kada postoji konkurentsko
preduzece sa istim interesom da spoji (pripoji) isto ciljno preduzeée. Pomenuti autori ne nalaze
da postoji jaka relacija izmedu efekata strategije eksternog rasta na prinos akcionara preduzece-
kupca i angazovanja konsultanata od strane iste firme. Medutim, analiza uceSc¢a i reputacije
konsultanata na prinos akcionara firme-prodavca daje sasvim drugacije rezultate. Naime,
postoji jaka pozitivna korelacija izmedu prinosa koji ostvaruju akcionari targeta i reputacije
finansijskih konsultanata.

¥ Kale J., Kini O., Ryan H., On the Participation and Reputation of Financial Advisors in Corporate
Acgisitions, Western Finance Association Meeting, Atalanta, 1996., str. 26.
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Nezavisno od navedenih rezultata empirijskih istrazivanja, moze se re¢i da su finansijski
konsultanti interesna grupa koja uvek ostvaruje prinos po osnovu uces¢a u transakcijama
spajanja (pripajanja) preduzeca. Iznos provizije koje oni naplacuju kako od preduzeca-kupca,
tako 1 od ciljnog preduzeca, obicno ne zavisi od toga da li je njihov savet uticao na to da
finansijska transakcija bude uspeSna. Sve aktivnosti finansijskih institucija u procesu
merdzera (traganje za firmom-kandidatom za pripajanje, procena vrednosti ciljne firme,
finansiranje merdZera, primena defanzivne taktike) su vrlo profitabilne, pa oblast merdzera i
akvizicija privla¢i mnoge mlade ljude, koji se podstaknuti visokim provizijama stalno
nadmecu sa novim idejama za pripajanje i preuzimanje. Institucionalni investitori favorizuju
merdZere koji mogu povecati vrednost njihovog portfolia, a da pri tom ne vode racuna o
dugorocnim rezultatima koje ¢e dati pripajanje. Suoceni sa visokom konkurencijom, potrfolio
menadzeri su usmereni na kratkoroCne rezultate. Ovakva politika, sa druge strane, moze
ugroziti dugorocne interese preduzeca ukljucenih u fuzione procese. Upravo iz tog razloga,
kada su uz to poznati i rezultati empirijskih istrazivanja o uticaju uce$¢a konsultanata na
prinos akcionara firmi ukljucenih u fuzione procese, logicno se postavlja pitanje: zasto se i
pored takvih rezultata, firme koje planiraju eksterni rast i dalje obracaju finansijskim i drugim
posrednicima za razli¢ite usluge?

Uloga finansijskih konsultanata u transakcijama spajanja (pripajanja) preduzeca je kompleksna
iz najmanje tri razloga. Prvo, obe strane ukljuene u fuzioni proces su samo delimi¢no
informisane o poslovanju drugog preduzeca. Nedovoljno informisani menadZeri preduzeca-
kupca ¢e u cilju procene vrednosti ciljnog preduzeca potraziti usluge konsultanata. U periodu
koji prethodi spajanju (pripajanju), target svakako ima verodostojne informacije o svojim
poslovnim potencijalima. Medutim, preduzece-kupac je verovatno bolje informisano o
potencijalnoj sinergiji koja ¢e se javiti u postakvizicionom periodu. Pored toga, u slucaju
angazovanja konsultanata u proceni nove emisije hartija od vrednosti koja se plasira na trziSte
u cilju finansiranja eksternog rasta, situacija je jo$ komplikovanija. Naime, informisano
preduzece-kupac (emitent hartija od vrednosti), angazuje konsultante u cilju ocene vrednosti
nove emisije 1 njene prodaje neinformisanim institucijama- i pojedincima na trziStu kapitala.
Drugo, konsultanti se angazuju u najveéem broju slucajeva za izvrSenje viSe zadataka koje
klijent navodi u ugovoru. To svakako otezava ocenu njihove uloge u procesima spajanja
(pripajanja). Na kraju, suprotna strana u fuzionom procesu moze takode potraziti usluge
konsultanata, pa uspeh strategije eksternog rasta moze u krajnjem zavisiti od ucesca
konsultanata koje je upravo angazovala druga strana.

Institucije i pojedinci kojima se preduzec¢a ukljucena u fuzione procese obracaju za ekspertizu
su najcesce investicione i trgovacke banke, advokatske i1 brokerske kuce, konsultanti za
public relations 1 komunikaciju, istrazivanje trziSta, eksperti za due dilligence isl. Obim usluga
koji se trazi od navedenih individua i institucija zavisi od mogucnosti samog preduzeéa da
svojim kadrovima i finansijskim moguénostima samostalno izvrsi finansijsku analizu 1
finansira strategiju spajanja (pripajanja). Transakcije male vrednosti ¢e uglavnom biti
izvedene samostalno uz ekspertizu finansijskog, pravnog i racunovodsvtenog sektora samih
preduzec¢a uklju¢enih u fuzioni proces. AngaZovanje finansijskih konsultanata tokom
planiranja i realizacije strategije spajanja (pripajanja) podrazumeva dodatno finansijsko
naprezanje preduzeca. Provizije koje posrednici zahtevaju zavise u prvom redu od veliine
transakcije 1 prirode konsultantskih usluga koje se od njih traze.
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5. EFIKASNOST I EKONOMSKE PERFORMANSE MERDZERA I
AKVIZICIJA

Sude¢i po motivima 1 analiziranim metodama kojima se vrS§i ocena i vrednovanje
strategija spajanja (pripajanja), merdzeri i akvizicije imaju svoju unutra$nju ekonomsku
logiku i vode povecanju ekonomske efikasnosti 1 drugih ekonomskih kriterijuma. Kada se radi o
opravdanosti spajanja (pripajanja), treba po¢i od najnovijih iskustava razvijenih zapadnih
trziSnih ekonomija, u kojima se, u poslednjih desetak godina zapaza pojacan tempo merdzera
1 akvizicija. Sa druge strane, pri planiranju strategija eksternog rasta treba imati u vidu i
rezultate empirijskih istrazivanja performansi merdzera i akvizicija. Oni ukazuju da eksterni
rast nije automatski povezan sa poboljSanjem performansi preduze¢a u postakvizicionom
periodu. Bez sumnje, relacija izmedu kombinovanja preduzeca i poslovnih performansi
uslovljena je kvalitetom integracioinog postupka, ali i predaSnjim iskustvom preduzeca u
realizaciji eksternog rasta, adekvatnim planiranjem taktike spajanja (pripajanja), kao i faktorima
bihevioristicke prirode.

MerdZeri i1 akvizicije iz dana u dan obuhvataju sve viSe preduzeca, a transakcije sticanja
vlasniStva eskaliraju kako sa stanovista veli¢ine potrebnih finansijskih sredstava, tako i
stanovista strategijskih ambicija ukljucenih preduzeca. Efikasno upravljanje ovim oblicima
eksternog rasta podrazumeva pracenje i razumevanje trendova aktivnosti kombinovanja
preduzeca, ali 1 shvatanje ciljeva, vizije i tehnika realizacije konkretnog merdzera (akvizicije).

Efekti merdzera i akvizicija zavise u prvom redu od tipa efikasnosti povezane sa ovim
transakcijama. Ako podemo od koncepta proizvodnih funkcija u preduzecu, razlikujemo pet
kategorija efikasnosti:

- racionalizacija proizvodnje (smanjenje troSkova kao posledica realokacije

proizvodnje izmedu integrisanih preduzeca),

- ekonomija obima i §irine,

- tehnoloski progres,

- usteda u nabavnoj ceni input-a i snizenje prosecne cene kapitala,

- reSenje problema neefikasnog upravljanja (menadzerska i X-efikasnost).

Cesto se u analizi efikasnosti strategija spajanja (pripajanja) pravi i razlika izmedu poveéanja
efikasnosti usled usStede u troskovima nasuprot redistribuciji troSkova. Prvi oblik efikasnosti
poti¢e od usteda u troSkovima proizvodnih resursa po osnovu racionalizacije, ekonomije
obima, tehnoloskog progresa ili smene neefikasnog menadzementa. Redistributivni efekti
predstavljaju one ustede u troskovima koje preduzece-kupac moze da ostvari u formi manjih
obaveza prema drzavi ili smanjenjem nabavnih cena input-a. Pri oceni efikasnosti eksternog
rasta treba uzeti u obzir samo ocekivane ustede u troskovima (ne i uStede po osnovu
redistribucije). Vazno je napraviti razliku i izmedu uSteda na fiksnim i varijabilnim
troskovima. Samo smanjenje varijabilnih troskova proizvodnje moze uzrokovati u kratkom
roku povecanje efikasnosti poslovanja kombinovane firme. Nasuprot tome, ustede u fiksnim
troskovima po jedinici proizvoda ostvaruju se u dugorocnom periodu, prvenstveno po osnovu
ekonomije obima i tehnoloskog progresa.

Korisno je napraviti razliku izmedu efikasnosti ostvarene na nivou preduzeca i na nivou
industrijske grane, kao i efikasnosti na relevantnom trziStu u odnosu na efikasnost ostvarenu
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na drugim trzistima'. Efikasnost na nivou industrijske grane potice od realokacije proizvodnje sa
integrisanih preduzeca na njihove konkurente. Ovaj efekat koji prati eksterni rast se javlja u
slucaju kada preduzece-kupac poseduje odredenu informacionu prednost u odnosu na
konkurenciju. Svi navedni izvori efikasnosti mogu se javiti kako na nivou preduzeca, tako i na
nivou grane.

U empirijskim istraZivanjima efikasnosti strategija spajanja (pripajanja) preduzeca, u najve¢em
broju slucajeva identifikacija koristi po osnovu povecane efikasnosti vrsi se indirektnim
putem, i to uglavnom na dva nacina. Jedna grupa studija istrazuje efekte koje merdzeri
(akvizicije) imaju na performanse preduzeca u postakvizicionom periodu merene kretanjem
ostvarenog profita preduzeca-kupca u poredenju sa profitom integrisanih preduzeca pre
realizacije ekternog rasta. Ovo je prilaz koji se u merenju performansi merdzera (akvizicija)
koristi u ekonomici industrije (industrial economic approach). Ukoliko se dode do podataka o
rastu poslovnih performansi, smatra se da je merdzerom (akvizicijom) kreirana dodatna
vrednost za akcionare. Ona moze biti posledica monopolskog polozaja ili povecanja
efikasnosti, ili kombinovanog efekata ova dva faktora. Da bi se efekat rasta poslovnih
performansi koji poti¢e od povecanja efikasnosti izdvojio, potrebne su dodatne informacije o
kretanju cena proizvoda (uluga), trziSnom uces¢u kombinovanog preduzecéa, kao i cenama
konkurentnih preduzeca. Ova grupa studija pruza znacajne informacije ne samo o kretanju
cena akcija kombinovanih firmi i profitabilnosti, ve¢ i o distribuciji efekata merdzera
(akvizicija) izmedu raznih interesnih grupa.®

Sa teorijske tacke glediSta, merdzer moze wuzrokovati povecanje ili smanjenje
profitabilnosti preduzeca-kupca. Posledica horizontalnih spajanja (pripajanja) je povecanje
trziSne modi, tj. sposobnost preduzeca da postavi prodajnu cenu iznad marginalnih troskova.
Na drugoj strani, merdzeri (akvizicije) vode smanjenom trziSnom uceS¢u integrisanih
preduzeca. Kao odgovor na merdzer, firme-rivali su motivisane na ekspanziju sopstvene
proizvodnje. Neto efekat ove dve tendencije moze biti pozitivan ili negativan. I mada je
nerealno ocekivati da se preduzeca spajaju (pripajaju) ukoliko ne ocekuju vecu profitabilnost,
realizacija eksternog rasta je Cesto pracena smanjenjem profitabilnosti u postakvizicionom
periodu.

Druga grupa empirijskih istrazivanja iste problematike bavi se procenom efekata koje merdzeri
(akvizicije) imaju na kretanje cena akcija uklju¢enih firmi u vreme obelodanjivanja i zakljucenja
transakcije. Tzv. analiza studija slucaja (event study analysis) ima za cilj da utvrdi da li je doslo
do znacajnih skokova u cenama akcija nekoliko nedelja pre i nekoliko nedelja nakon
obelodanjivanja namere o spajanju (pripajanju). Osnovna prednost studija slucaja u odnosu na
prilaz koji se koristi u ekonomici industrije je da kretanje cena akcija odrazava sadasnju
vrednost oc¢ekivanog buduceg neto priliva koji se kreira eksternim rastom. Ova Cinjenica
predstavlja fundamentalnu razliku u odnosu na studije profitabilnosti koje se baziraju na
ra¢unovodstvenim podacima. Kako se raCunovodstveni podaci odnose samo na tekuc¢i profit,
koji moze biti posledica vanrednih prihoda (rashoda), i kako iznos profita u velikoj meri
zavisi od izabranog racunovodstvenog metoda vodenja zaliha, amortizacije, klasifikacije
prihoda i troskova i sl., smatra se da studije slucaja daju bolju ocenu efikasnosti strategija.

3% Ivanisevi¢, M., Holding kompanija i spajanje preduzeéa, Radunovodstvo 12/91, Beograd, 1991., str. 798.
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5.1. Efekti merdZera i akvizicija na profitabilnost i stopu rasta preduzeca

Autori studija profitabilnosti generalno primenjuju dve mere profitabilnosti - stopu prinosa na
ukupno ulozena sredstva i stopu prinosa na sopstvena sredstva. Da bi se odvojio uticaj
spoljasnjih faktora na profitabilnost, neto dobit kombinovanog preduzeca uporeduje se sa
istom kategorijom kontrolne grupe i industrijskim prosekom. Podaci do kojih su dosli
autori empirijskih istrazivanja uticaja merdzera (akvizicija) na profitabilnost na trzisStu
korporativne kontrole evropskih zemalja ne upucuju na jedinstven zakljucak. Posledica
eksternog rasta korporativnih preduze¢a u Belgiji i Nemackoj, je profitabilnost bolja od
industrijskog proseka. Kumps 1 Wtterwulghe ispituju profitabilnost 21 merdzera u
proizvodnom 1 sektoru trgovine u Belgiji u periodu 1962-1974., i dolaze do podatka o boljim
performansama kombinovanih preduzeca u odnosu na kontrolnu grupu. Testiranjem uzorka
od 50 merdZzera u Nemackoj u periodu 1964-1974.god., Cable, Palffrev i Runge, dolaze do
istih rezultata. Nasuprot ovim istrazivanjima, empirijske studije iste problematike u
Holandiji, Francuskoj i Svedskoj upuéuju na zakljuéak da je realizacija eksternog rasta
ekonomski neopravdana investicija. Do rezultata o smanjenoj profitabilnosti kao posledici
merdZera 1 akvizicija dolaze Jenny i Weber analiziraju¢i trziSte korporativne kontrole u
Francuskoj, Peer analiziraju¢i merdzere (akvizicije) u Holandiji, i Ryden i Edberg na primeru
spajanja (pripajanja) velikih preduzeéa u Svedskoj. Navedena istraZivanja pokazuju da u
periodu pet godina pre merdzera - pet godina nakon merdzera, dolazi do pada profitabilnosti
kombinovanih preduzeca, dok u istom periodu kontrolna grupa belezi rast profitabilnosti.

Istrazivanja profitabilnosti merdzera (akvizicija) u Velikoj Britaniji, najrazvijenijem trZiStu
korporativne kontrole u Evropi, daju meSovite rezultate. Analiziraju¢i 211 britanskih merdzera,
Cosh, Huges i1 Sing dolaze do rezultata o povecanoj profitabilnosti u postakvizicionom
periodu. Meeks istrazuje akvizicije realizovane od strane javnih kompanija u Velikoj Britaniji i
ukazuje na smanjenu profitabilnost u sedmogodiSnjem periodu nakon realizovane transakcije
sticanja vlasniStva.

Najpoznatije istraZivanje, tj. kolekcija istraZivanja profitabilnosti u SAD, u€injeno je od strane
Ravenscraft-a i Scherer-a. Analizom premerdZer profitabilnosti 634 targeta iz svih industrijskih
grana, ovi autori dolaze do zakljucka o znacajnom padu profitabilnosti istih firmi nakon
njihovog  pripajanja  preduze¢ima-kupcima. Healy, Palepu i Ruback’ analiziraju
postakvizicione performanse 50 najve¢ih merdzera u SAD u periodu 1979-1984. U
petogodiSnjem periodu pre merdzera, ukljuene firme su ostvarivale prosenu godiSnju stopu
prinosa na ukupna poslovna sredstva od 25%, dok je u postmerdzer periodu doslo do pada te
stope na 20%. Medutim, taj pad profitabilnosti je manji od pada koji je zabeleZen u
kontrolnoj grupi preduzeca. U studiji novijeg datuma, Healy, Palepu i Ruback istrazuju
razliku u profitabilnosti izmedu strategijskih i finansijskih transakcija. Oni ukazuju da
strategijska spajanja (pripajanja) generiSu vecu profitabilnost u postakvizicionm periodu. Kod
finansijskih merdzera (akvizicija) premije placene akcionarima ciljnog preduzeca su vece, a
stvarni sinergetski efekti manji. Ovi autori takode zakljuCuju da profitabilnost eksternog rasta
zavisi velikim delom od metoda finansiranja ovih transakcija.
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Profitabilnost japanskih merdZera (akvizicija) istraZivana je u radu Dceade i Doi-a na uzorku od
49 industrijskih preduzeca. Test profitabilnosti ukazuje da je 60% merdZera povezano sa
povecanom, a 40% sa smanjenom profitabilno§¢u u postmerdzer periodu.’’

MerdZeri (akvizicije) u proseku imaju vrlo skroman uticaj na kretanje profitabilnosti u
postmerdZer periodu. Rezultati navedenih istraZivanja pokazuju da je veliki procenat strategija
eksternog rasta povezan sa smanjenjem stope prinosa na ukupna i sopstvena sredstva
kombinovanog preduze¢a. Ovakvi rezultati, na prvi pogled zacudujuci, mogu biti
interperetirani na nekoliko nacina. Strategija eksternog rasta moze rezultirati internom
neefikasnos¢éu koja neutraliSe efekte povecanja profita po osnovu veéeg trziSnog ucesca.
Postoji moguénost i1 da je smanjena profitabilnost posledica odrzavanja troskova proizvodnje
na istom nivou kao u periodu pre merdZera, a da su gubici rezultat odgovora konkurencije na
stvaranje merdzera. Nezavisno od navedenih mogucih uzro¢nika pada profitabilnosti u
postakvizicionom periodu, treba naglasiti da raspoloziva empirijska istrazivanja imaju
limitiranu vrednost. Ona su vezana uglavnom za pracenje efekata horizontalanih i vertikalnih
integracija tokom 60-tih i 70-tih godina XX veka.

5.2.  Efekti merdiera i akvizicija na kretanje cena akcija firmi prodavca i
kupca

Teskoce sa kojima se suocavaju ekonomisti u oceni profitabilnosti kombinovanog preduzeca,
inicirale su traganje za adekvatnijim merilom performansi merdzera (akvizicija). Drugi pravac
empirijskih istrazivanja efektivnosti eksternog rasta ide ka istrazivanju efekata koji merdzeri i
akvizicije imaju na nivo cena akcija firmi ukljucenih u integracione procese. Zakljucci do
kojih su dosli autori tzv. studija sluaja su uglavnom identi¢ni. Oni govore o kretanju
prosecnih prinosa izmedu 25 i 30%, s tim §to su prinosi ve¢i u javnim ponudama i u
situacijama kada postoji viSe potencijalnih konkurentskih preduzeéa-kupaca. Takodje, prinosi
variraju u zavisnosti od tajmiranja merdZera (akvizicije), prvenstveno iz razloga pravne i
institucionalne prirode. Posmatrano u kratkorocnom periodu, akcionari preduzeéa-kupca
ulaganjem u kupovinu akcija drugog preduzeca realizuju "prazan posao" (prinosi koje
ostvaraju su jednaki prosecnoj ceni kapitala investicije u eksterni rast). Generalno se moze
re¢i da su kombinovani prinosi pozitivni, §to sugeriSe da merdzeri (akvizicije) uticu na
povecanje efikasnosti u postakvizicionom periodu, ili pak rast prinosa na akcije potice od
steCene monopolske pozicije.

Cosh, Huges i Singh® upotpunjuju istraZivanje profitabilnosti kombinovanih preduze¢a u
postakvizicionom periodu, prac¢enjem prinosa akcionara ukljucenih firmi. Prate¢i kretanje
cena akcija firmi kupca i prodavca ovi autori dolaze do zakljucka o neznatnom padu cene
akcija kupca u postakvizicionom periodu. Model pracenja cena akcija bazira se na proratunu
tzv. natprosecnog prinosa (AR - abnormal return) i njegove kumulativne sume (CAR).
Pozitivni kumulativni natprosecni prinos povezan sa objavom spajanja (pripajanja) pokazuje

! Ivanisevi¢, M., Holding kompanija i spajanje preduzeéa, Radunovodstvo 12/91, Beograd, 1991., str. 801
32 Cosh A., Huges A., Sing A., The causes and effects oftakeovers in UK: an empirical investigationfor the
late 1980s at the microeconomic level, in: Mueller D.C., eds: The determinants and effects of mergers: an
international comparation, Gun&Hanin , 1980., str. 65
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da trziste ocekuje da konkretna transakcija kreira dodatnu vrednost za akcionare, ¢ime se
potvrduje ekonomska efikasnost eksternog rasta preduzeca.

Pri davanju odgovora na pitanje kakav je neto efekat merdzera (akvizicija), vazno je podvuci
razliku izmedu veli¢ina preduzeca ukljuenih u fuzione procese. Ako su za akcionare
preduzeca-kupca merdzeri (akvizicije) u proseku investicije na granici rentabiliteta, da
akcionari targeta osvaruju visoke natprosecne prinose, i da su uz to kupci uglavnom
preduzeca znatno veca od odgovaraju¢ih ciljnih firmi, logi¢no se namece zakljucak da bi
strategije eksternog rasta trebalo da kreiraju dodatnu vrednost za akcionare kombinovane
firme. Empirijska istrazivanja kombinovanih efekata eksternog rasta potvrduju napred
navedni zakljucak.

Rezultati istrazivanja novijeg datuma ukazuju na nedostatke metodologije klasi¢nih studija
slucaja. Rau i Vermaelen na primer, u svom istrazivanju dolaze do rezultata o negativnim
neto prinosima merdzera (akvizicija) u dugoro¢nom periodu. Dugorocne negativne
performanse kombinovanih firmi ipak nisu uniformno rasporedene na celokupnom uzorku
analiziranih preduzeca. One su prvenstveno vezane za kupce koje karakteriSe nizak racio
knjigovodstvena/trziSna vrednost. Da bi objasnili dobijene rezultate, Rau i Vremaelen koriste
hipotezu eksploatacije performansi. Po ovoj hipotezi, menadzment, trziste, upravni odbor i
akcionari sa velikim stokom akcija, u oceni buducih efekata merdzera (akvizicije) previse
eksploatiSu informacije o proslim performansama menadzment tima preduzeca-kupca. Drugim
reCima, trziSte precenjuje sposobnost tzv. "glamuroznih kupaca" da upravljaju resursima
spojenih preduzeca, §to rezultira padom cena akcija preduzeca u postakvizicionom periodu.
Pored istrazivanja Rau i Vermaelen-a, i rezultati do kojih su dosli Schwert i1 Fridolfsson 1
Stenek ukazuju da promene u cenama akcija firmi ukljucenih u integracione procese mogu
reflektovati 1 druge informacije vezane za poslovanje, a ne samo profitabilnost merdzera i
akvizicija.

Iz navedenog se moze zakljuciti da su studije slu¢aja, ali i studije profitabilnosti povezane
sa mnogim metodoloskim problemima. Sta vise, ukoliko kombinujemo rezultate ove dve vrste
empirijskih istrazivanja, mozemo do¢i do prili¢no konfuznih zakljucaka. Empirijska evidencija
npr. ukazuje da merdzeri i akvizicije generalno redukuju profitabilnost u postakvizicionom
periodu, dok studije slucaja ukazuju na rast cena akcija u istom periodu. Ukoliko su rezultati
oba tipa empirijskih istrazivanja korektni, logicno se postavlja pitanje zaSto se uopste
realizuju neprofitabilni merdZzeri i akvizicije. Odgovor na ovo pitanje donekle je dat u prvom
delu disertacije, prilikom objaSnjenja motiva eksternog rasta. Motivi kojima su rukovodeni
menadzeri firme-kupca, kao Sto su hubris ili gradenje imperija, ukazuju da vlasnici
preduzeca Cesto ne poseduju adekvatne mehanizme kojima bi disciplinovali menadzment.
Medutim, motivi menadzera i agencijska teorija ne mogu da objasne zaSto cene akcija firmi
ukljucenih u integracione procese rastu pri padu profitabilnosti. Odgovor na ovu zagonetku
pokusali su da daju Fridolfsson i Stenek u svojoj teoriji "preventivnih ili odbrambenih
merdzera" (pre-emptive merger hypothesis). Prema ovim autorima, do realizacije
neprofitabilnih merdzera (akvizicija) dolazi iz razloga $to eksterni rast moze uzrokovati jake
negativne eksternalije za firme koje nisu u merdZzeru. Drugim recima, ukoliko je bolje biti
insider nego outsider, preduzece ¢e se iz preventivnih (odbrambenih) razloga spajati.
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5.3. Efekti merdZera i akvizicija na investicionu, istrazivacko-razvojnu
aktivnost i tehnoloSke promene

Istrazivacko-razvojna aktivnost (IR) je vazan faktor dugorocnog razvoja preduzeca i
ekonomije u celini. Pracenje aktivnosti istrazivanja i razvoja je interesantno i u kontekstu
merdzera i akvizicija. Vecu firmu koja nastaje realizacijom eksternog rasta trebalo bi da
karakteriSe veci i stabilniji interno generisani novcani priliv namenjen za finansiranje IR
projekata. Pored toga, merdZeri i akvizicije vode ekonomiji obima u IR sektoru. Kona¢no,
prinosi koji se ostvaruju putem inovacija kao krajnjem rezultatu IR aktivnosti, bi¢e vec¢i
ukoliko preduzeée proizvodi vece koliCine output-a. Medutim, okretanje ka eksternom rastu
moze usmeriti menadzere ka osvarenju kratkoro¢nih ciljeva, pa shodno tome rezultirati
suboptimalnim IR performansama. Pomenuta Jensen-ova teorija slobodnog cash flow-a, kao i
Roll-ova teorija hubris-a., upucuju na zakljucak da realizacija strategija eksternog rasta moze
imati negativne efekte na IR aktivnosti i performanse. Razlozi se prvenstveno mogu naci u
efikasnosti u realizaciji tehnoloskog progresa. Obim empirijskih istrazivanja koja proucavaju
direktne efekte merdzera (akvizicija) na tehnoloski progres je mali. Uglavnom se ova
istrazivanja usmeravaju ka testiranju dve Schumpeterove hipoteze - da stepen inovativnosti
raste sa veli¢inom preduzeca, kao i da inovativnost raste sa koncentracijom na odredenom
trziStu. Kada je u pitanju ocena efekata merdzera (akvizicija) na inovativnost kao merilo
opredmecenosti tehnoloSkog progresa, ekonomisti su suoceni sa brojnim metodoloskim
problemima. Osnovni se odnosi na odsustvo zadovoljavaju¢eg merila novih saznanja kao
posledici integrisanja humanog kapitala dveju firmi, i doprinosa novog znanja tehnoloskom
progresu. Efekti rasta veli¢ine preduzeca i koncentracije trziSne moc¢i, prema rezultatima
vecine empirijskih istrazivanja, nisu znacajni. Cohen i Levin ipak navode da ocekivanja da
uspesni IR programi mogu uticati na rast kombinovane firme u postakvizicionom periodu
mogu motivisati istrazivacko-razvojne napore, koji ¢e rezultirati trziSno prihvatljivim
inovacijama.

Poseban pravac istrazivanja efekata eksternog rasta na tehnoloSke promene i inovativnost u
postakvizicionom peridu usmeren je ka analizi primene inovativnog kapaciteta manje firme
nakon njene absorpcije od strane veceg preduzeca. Savremene merdzere (akvizicije)
karakteriSe dobrovoljnost akcionara ciljnog preduzeca da prodaju vlasnistvo nad preduzecem
koje poseduju. Kada su u pitanju inovativne, male firme, osiguranje adekvatnih i kontinulenih
finansijskih resursa za inovativne programe ili strategije restrukturiranja, naj¢es¢i je motiv
koji stoji iza odluke o prodaji preduze¢a. Ovde se zapravo radi o jednoj vrsti simbiotske
relacije izmedu velike 1 male firme u inovativnom procesu, gde merdzeri (akvizicije) igraju
pozitivnu ulogu. Finansijske barijere rasta inovativnih malih i srednjih preduzeca
predstavljaju klju¢ni faktor njihove prodaje. Inovativni kapaciteti spojene (pripojene)
firme ¢e biti optimalno iskoriS¢eni kada menadzeri preduzeca-kupca pronadu nacin da
efektivno usklade i integriSu neformalnu poslovnu kulturu inovativne firme 1 interne kontrolne
mehanizame firme-kupca.

Povecana aktivnost spajanja (pripajanja) preduzeca poslednjih decenija nije zaobisla ni sektor
visokih tehnologija. Sve veci broj hi-tech firmi se u teznji da odrzi konkurentsku prednost
na trziStu okrece realizaciji strategija eksternog rasta. Na Zalost, efekti merdzera (akvizicija)
hi-tech kompanija su daleko ispod proseka. Razlog za to treba traziti u nerazumevanju
strategijske vizije merdzera (akvizicija) od strane menadzera preduzeca koja se odlucuju za
eksterni rast. Fokusiranje na specificnu inovaciju ili povecano trzisno ucesée kao efekte
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eksternog rasta ima smisla u drugim industrijskim granama, ali ne i u sektoru visokih
tehnologija gde je inovativnost kao klju¢ni faktor dugorocnog uspeha, prvenstveno vezana za
talentovani kadar . U high-tech industriji, gde se perspektiva preduzeca menja iz dana u dan,
uspesna su ona preduzeéa koja kontinuelno nadograduju dugorocne inovativne sposobnosti,
prvenstveno zadrzavanjem klju¢nih zaposlenih iz pripojenih preduzeéa.33

6. POSLOVANJE U SRBIJI, A I SIRE U POGLEDU INVESTIRANJA,
AKVIZICIJA I MERDZERA I ULOGA PRIVREDNE KOMORE SRBIJE

6.1. PRIVREDNA KOMORA SRBIJE

Privrednu komoru Srbije (PKS), ¢ije je sediste u Beogradu, ekonomskom i kulturnom
centru Zapadnog Balkana, c¢ine 33 organizacione jedinice za pruzanje usluga
kompanijama. Njen zadatak je efikasno izvrSavanje javnih ovlas¢enja, privatizacija,
promocija izvoza i poboljSanje imidza Srbije, kao i pruzanje poslovnih informacija i
efikasnih usluga preduze¢ima i saradnja sa Vladom Republike Srbije. U okviru Privredne
komore Srbije nalazi se i Centar za edikaciju i stru¢no obrazovanje.

Centar za edukaciju i stru¢no obrazovanje Privredne komore Srbije, osnovan je s ciljem da
privrednicima omogu¢i savremenu i kontinuiranu poslovnu edukaciju, zasnovanu na
znanjima i vestinama iz svih oblasti menadzmenta.’* Centar je vremenom stekao ime
prepoznatljivo po aktuelnim temama, renomiranim predavac¢ima i primenljivim znanjima,
a takode je postao lider u oblasti obuke za strateski menadzment, ekonomiku i nova
privredno-sistemska reSenja, u skladu sa promenama poslovnog okruzenja i sa potrebama
svojih korisnika, kao i lider za razvoj ljudskih resursa u funkciji ekonomskog napretka i
konkurentnosti domace privrede. Prednost centra u odnosu na sli¢ne institucije, proizilazi
iz 150-godis$nje tradicije komorskog sistema, iz fleksibilnosti u kreiranju novih programa
na bazi partnerstva.

Kako se na internetu nalaze podaci privredne komore stari nekoliko godina samo ¢e se
neki od njih razmatrati u ovom radu u smislu da su najveci investitori u Srbiji $to se tie
godina do 2007. (koliko se moglo pronaci na internetu podaci) u oblasti akvizicija: Belgija
u oblasti piva, Italija u oblasti bankarstva, i Danska u oblasti piva. Ako govorimo o
bankama inostranim i njihovim aktivnostima u Srbiji moramo pomenuti Alpha banku A.E
koja je kupila domacu banku — Jugobanku; Banka Intesa koja je kupila domacu Delta
banku; Credit Agicole banka koja je kupila Meridian banku; EFG Eurobanka A.D koja je
kupila domacu banku — Nacionalnu Stedionicu i Post banku; Erste banka koja je kupila
Novosadsku banku.

Novi poslovi Privredne Komore Srbije

U 2009. godini Privredna komora Srbije imala je veliki broj raznoraznih i brojnih
aktivnosti, a u 2010. bilo ih je 1 bi¢e ih jo§ i viSe kako je saopStio Milo§ Bugarin

3 Tvanisevi¢, M., Holding kompanija i spajanje preduzeéa, Radunovodstvo 12/91, Beograd, 1991., str. 802
3 http://znanje.infostud.com/ustanove/privredna_komora_srbije/63
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Predsednik PKS predstavljajuc¢i Program rada PKS za 2010. godinu na Upravnom odboru
PKS, koji su ¢lanovi UO jednoglasno prihvatili. Receno je da sve ono $to se planira u toku
2010. godine bi¢e u sklopu interesa i zaStite Clanica i privrede Srbije, kako na
nacionalnom tako i na medunarodnom nivou, jer je upravo to osnovni strateski pravac
rada i delovanja Privredne komore Srbije. To isto odnosi se i1 na strukturalno
prilagodavanje i unapredenje klime poslovanja, prevazilaZzenje posledica svetske
ekonomske krize, internacionalizaciju poslovanja ¢lanica, razvoj i pruzanje adekvatnih
programa edukacije za privredu, jacanje uloge sudova pri Komori, poboljsanje postojecih i
razvoj novih usluga, kao i reorganizacija PKS 1 transformacija komorskog sistema
Srbije.”® Kako je predlozeno u 2010. planira se i ve¢ uveliko radi na tome da se posebna
paznja posveti povecanom uceséu u predlaganju novih zakonskih reSenja, kao i izmeni i
dopuni postojecih, jaCanju partnerstva i saradnje sa medunarodnim ekonomskim
organizacijama, asocijacijama i institucijama u EU, vece i bolje ucesce u izradi strateskih
dokumenata 1 mera ekonomske politike, a posebno se planira intenzivan rad na
jednogodisnjem projektu PKS i delegacije Evropske komisije u Srbiji pod imenom
"Ekonomska dimenzija evropskih integracija".

Medu operativne ciljeve predsednik PKS navodi poboljSanje kvaliteta informisanja
privrede, bolju efikasnost mera za poboljSanje privrednog ambijenta, a posebno ¢e se
insistirati na razvoju i primeni ekoloskih mera, jer predpristupni fondovi EU, koji ¢e nam
biti lakSe dostupni, nude ozbiljan novac za programe iz oblasti ekologije. Jedno od vaznih
mesta zauzima i veca efikasnost predlozenih mera za ublazavanje posledica ekonomske
krize, unapredenje izvoznih moguénosti kroz pomo¢ privredi za prodor na strana trzista i
osnivanje Garancijskog fonda i Razvojne banke, kako bi izvozne kompanije imale vecu
dostupnost kapitalu.*®

Takode, komora u ovoj 2010. godini nastavlja sa pozicioniranjem srpske privrede na
svetskim trziStima kroz sajmove, forume, konferencije, posete i razmene privrednih
saznanja, a narocita paznja bi¢e posvecena svim vrstama edukacije i implementacije
programa medunarodne pomo¢i, a radice se 1 na pruzanju postojec¢ih i novih usluga, kao i
na promociji Arbitraznog i Izbranog suda, kao i Suda casti pri PKS, ¢ije presude imaju
istu tezinu kao u drugim sudovima, a postupak je neuporedivo kra¢i i jeftiniji.
U Izvestaju o radu PKS u 2009. godini, koji je pripremila Vidosava Dzagic,
potpredsednica PKS, a koji je jednoglasno prihvacéen, istaknuto je da je Komora imala tri
prioriteta — zastupanje i zaStitu interesa svojih Clanica, unapredenje klime poslovanja i
investiranja 1 ublazavanja posledica svetske ekonomske krize, a zapoceta je 1
transformacija PKS i komorskog sistema Srbije, §to ¢e zajedno sa svih predhodnim
napomenutim uticati na rast i razvoj postupaka akvizicija u samoj Srbiji.

Sto se tice Srbije, sledeée godine se odekujemo rast prodaje posebno u sektoru
proizvodnje hrane, elektroprivrede, telekomunikacija i farmacije, ali je sa druge strane
industrija u Srbiji jo§ slaba i u nastajanju, i mora se raditi na pobolj$anjima.’” Mozda i to
bude uticalo na mere integracija i preduzimanja nekih ve¢ih poduhvata u Srbiji.

3 http://www.agropress.org.rs/tekstovi/11909.html
3 http://www.agropress.org.rs/tekstovi/11909.html
*7 http://www.capital ba/sap-ocekuje-rast-prodaje-u-srbiji-tokom-2010/
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6.2. PRIMERI AKVIZICIJA I MERDZERA U SRBIJI I SVETU
Primer akvizicija u sferi proizvodnje gradevinskog materijala u Srbiji

Proizvodnja gradevinskog materijala od gline u okolini Leskovca stara je koliko i
prisustvo ljudskih zajednica na tom prostoru. Tradicija proizvodnje crepa na ovim
prostorima proteze se od samog pocetka proslog veka, tako da uz investicije 1 nije bilo
previSe teSko nadograditi znanje 1 iskustvo najsavremenijom tehnologijom, Sto je
rezultiralo visokokvalitetnim proizvodima koji su danas prepoznatljivi u celoj zemlji ali 1
na mnogim inostranim trzistima.*®

Kada je pre Cetiri godine Ineks Morava iz NiSa preuzela fabrike gradevinskog materijala u
Leskovcu, Maloj Plani i Vlasotincu, retko ko je verovao da ¢e ove fabrike, koje su brojale
veliki broj nedostataka i gde je neophodno bilo uloZiti brojna sredstva za pravilan rad i
funkcionisanje istih, postati delovi jednog od najuspes$nijih privrednih sistema koji se
nakon velikih investicija u kupovinu fabrika, modernizaciju, rekonstrukciju, izgradnju
novih pogona, itd. danas moze pohvaliti instaliranom najsavremenijom tehnologijom i
trziStem koje se prostire na ve¢inu okolnih zemalja i Sire.

Dakle, kompanija Mladost objedinjuje sada tri fabrike sa juga Srbije u jedno
prepoznatljivo ime na trziStu, znano pre svega po kvalitetu svojih proizvoda. Kvalitetna
glina koju daje zemlja juga najzasluznija je za visoku konkurentnost proizvoda kompanije
Mladost na domaéem, i trzi§tima u celom regionu. Clanice kompanije IGM Mladost su:*

e [IGM Mladost ad iz Leskovca
e IGM Mladost-TMP iz Male Plane kod Prokuplja
e [IGM Mladost-Rad iz Vlasotinca

Prema proceni Privredne komore upravo ovi primeri predstavljaju neke od najuspesnijih
akvizicija u Srbiji. U proteklih nekoliko godina tri fabrike doZivele su procvat nakon
sveobuhvatnih investicija: od gliniS§ta, preko svih faza u procesu proizvodnje, do
pakovanja proizvoda, marketinga i organizacije. Obezbedena su potrebna finansijska
sredstva iz privatnog kapitala, neophodna za ostvarivanje razvojnih ciljeva, ¢ime je za
samo cetiri godine ostvaren potpun preporod fabrike.

Nakon znacajnih ulaganja u razvoj 1 stabilnih rezultata poslovanja Mladost danas
predstavlja primer izuzetno uspeSne privatizacije 1 preporoda proizvodnje tri fabrike
sredstvima iz privatnog domaceg kapitala pri ¢emu se celokupan profit zadrzava u zemlji 1
reinvestira u dalju modernizaciju i razvoj, §to obezbeduje stabilan i dugorocan rast i razvoj
kompanije u turbulentnom okruzenju, ali i doprinosi razvoju privrede jednog od
ekonomski najnerazvijenijih krajeva u celoj Srbiji.*

Osnovno opredeljenje kompanije Mladost jeste dostizanje vece ekonomicnosti i
efikasnosti poslovanja, potpuno zadovoljenje zahteva kupaca asortimanom i1 vrhunskim
kvalitetom svojih proizvoda, odnosno orijentisanost ka kupcima.

** http://www.gradjevinarstvo.rs/TekstDetalji.aspx?ban=820&tekstid=119
%% http://www.gradjevinarstvo.rs/TekstDetalji.aspx?ban=820&tekstid=119

40 http://www.gradjevinarstvo.rs/TekstDetalji.aspx?ban=820&tekstid=119
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Uticaj privatizacije i akvizicija na trziSte bankarskog sistema u Srbiji

Privatizacija finansijskog sektora u Srbiji je, kada su u pitanju banke, dosla u zavrsnu fazu
iz razloga Sto je najveci deo banaka privatizovan ili kupovinom od inostranih banaka ili
putem domacih privatnih investitora. Kada je u pitanju sektor osiguranja aktivnost na
ovom polju se zahuhtava i privatizacijom DDOR-a, koja je u toku, definitivno ¢e se trziste
osiguranja  promeniti  kroz  ulazak  jo§  jednog  "globalnog  igraca".*!
Ako govorimo isklju¢ivo o bankama mozemo jedan od primera akvizicije u ovom sektoru
kada je u pitanju Srbija navesti primer akvizicije OTP banke.

S obzirom na to da u Srbiji nije bilo spajanja banaka jednake veli¢ine, i u drugim
procesima merdzovanja dolazilo je do ,,utapanja”. Veca banka je, dakle, u sistem unosila
svoje procedure, brend i organizaciju, dok su radnici manje banke morali da se
prilagodavaju novom sistemu.

Merdzovanje banaka u Srbiji je nov proces. Strucnjaci predvidaju da bi broj banaka koje
danas posluju mogao u naredne dve ili tri godine da se prepolovi. Naravno, to ne znaci da
¢e svaka druga banka koja danas radi zavrSiti na doboSu. To S§to predstoji jeste
ukrupnjavanje banaka. Dakle, treba ocekivati dalja preuzimanja i spajanja.

Efekti sinergije

U razvijenim trziSnim ekonomijama funkcionisu razli¢iti oblici poslovnog kombinovanja
banaka. Stvaranjem slozenih poslovnih entiteta, te banke pokuSavaju da rese brojne i
sloZzene upravljacke ciljeve. Jedan vid poslovnog kombinovanja je “merdzovanje”. To su
vece bankarske grupe nastale spajanjem dva ili viSe trziSnih igraca koji su do momenta
spajanja poslovali nezavisno jedan od drugog.*?* To &to predstavlja specifi¢nost
merdzovanja jeste da vlasnici starih banaka postaju suvlasnici u novoformiranoj banci.
Ukoliko se na ovaj naCin spajaju banke istih vrednosti, akcije nove banke dobijaju
akcionari iz udruzenih banaka, a ukoliko dolazi do spajanja banaka od kojih je jedna veca
od druge, manja banka Cesto postaje afilijacija. Akcionari ekonomski manje snazne banke
mogu biti obesteceni u gotovini, ili se moze izvrsiti zamena njihovih akcija za akcije vece
banke u odgovarajucoj srazmeri.

Na osnovu ovakvog apsorbovanja veca banka ima pravo da raspolaze celokupnom
aktivom i pasivom manje i da svoj poslovni interes nastavi pod svojim imenom. Prednost
ovakvog spajanja poslovnih entiteta jeste ukrupnjavanje i sinergija koji se ispoljavaju kroz
stabilnije finansiranje, racionalniju organizaciju, intenzivniji marketing itd. Osim
“bilansnog” postoji 1 menadzerski motiv spajanja banaka. Tim procesom, veruju
stru¢njaci, dolazi do “operativne sinergije” — kombinovane vrednosti banaka u merdzeru
vece od zbira pojedinacnih vrednosti ovih banaka. Uz to, spajanje banaka dovodi Cesto i
do povecane efikasnosti novonastale banke. Postojeci kapaciteti se reorganizuju na taj
nacin da se efikasnije koriste - otklanjaju se duplirani objekti, dolazi do bolje organizacije
isl. Takode, za veliki broj banaka specijalizovani kadrovi predstavljaju ogranicen resurs, a
spajanja menadZmenta jedne sa menadzmentom druge banke, Cest je motiv za formiranje
merdZera.

! http://www.ses.org.rs/zbornikmil2006.html
* http://www.ses.org.rs/zbornikmil2006.html
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Problemi kod merdzovanja banaka i primeri

Kad je re¢ o merdZovanju, u Srbiji je HVB banka (danas UniCredit banka) najpre 2005.
godine pripojila Eksim banku i te dve banke su za nekoliko meseci zavrSile proces
integracije i pocele su da rade kao jedna banka pod imenom HVB banka. Ipak, medu
bankarima nije tajna da su stru¢njaci HVB banke Cesto naletali na otpor kolega iz Eksim
banke, koji im nisu preterano olaksali merdzovanje.

S obzirom na to da u Srbiji nije bilo spajanja banaka jednake veli¢ine, i u drugim
procesima merdzovanja dolazilo je do “’utapanja”, gde je veca banka u sistem unosila
svoje procedure, brend i organizaciju, dok su radnici manje banke morali da se
prilagodavaju novom sistemu. Takav slu¢aj dogodio se prilikom spajanja EFG Eurobank i
Nacionalne Stedionice, gde je EFG banka, koja je odranije bila prisutna u Srbiji, kupila
Nacionalnu Stedionicu, a potom su dve banke zapocele proces spajanja. Grcka banka je
odlucila da proces obavi na taj naCin §to ¢e Nacionalnu Stedionicu integrisati u svoju
grupu. Osim pojedinih proizvoda Nacionalne Stedionice, EFG Eurobank je u svemu
ostalom sebi prilagodio pripojenu banku. Nakon okonc¢anog merdzera, Eurobank EFG
Stedionica posluje preko trece po velicini poslovne mreze na trziStu Srbije, ali, taj projekat
je uzeo dosta energije i vremena, jer zaposleni koji su preuzeti iz Nacionalne Stedionice
morali su da produ dodatnu obuku gde je u jednom momentu, kako je rekao Stavros
Joanu, predsednik IzvrSnog odbora banke, vise od 600 ljudi bilo na konstantnoj obuci.
Dakle, dok je trajala obuka, morali su da nastave da odrze trziSno ucesce, bez adekvatnog
broja zaposlenih, §to je stvorilo veliki problem. Ljudi pruzaju otpor prema promenama,
prema nekom novom sistemu i tesko ih je ubediti da moraju da se i dalje razvijaju, pa je
bilo neophodno motivisati radnike. Najpre trebalo objasniti da rade za veliku i ozbiljnu
bankarsku kucu koja ima svoje sisteme vrednosti, ponudene su im razne moguénosti
profesionalnog usavrSavanja, ali su dobijali i novac. Kako kazu glavni ljudi u bankama
najteze je u procesu integracije kada su u pitanju banke navesti ljude iz malih sredina da se
prilagode nekom novom sistemu poslovanja jer isti ti ljudi u malim sredinama naucili su
da ne postuju pravila koja vaze u velikim grupama i prilikom poslovanja sve rade na svoju
ruku. Sa druge strane, u procesima spajanja, menadzeri merdzovanih banaka uglavnom su
,profitirali”. Oni koji su radili u ve¢im bankama dobili su “pomo¢” menadzera utopljenih
banaka. Takode, rukovodioci manjih banaka dobili su priliku da se dokazu u velikim,
multinacionalnim sistemima. Ipak, za mnoge radnike spajanje banaka znacilo je i gubitak
posla, jer oni koji nisu mogli da se prilagode novim uslovima odlazili su, uglavnom, uz
otpremnine. Takode, spajanjem banaka dolazilo je i do neminovnog viska radnika.
Madarska OTP banka zavrsila je krajem spajanje svoje tri srpske akvizicije — Niske banke,
Zepter banke i Kulske banke, a najavljivano je da ¢e Cetvrtina od oko 1.200 trenutno
zaposlenih ostati bez posla, $to je kasnije i ralizovano.

Prvo spajanje tri banke u Srbiji

Taj proces koji je po€eo prosle jeseni prvi je slucaj u Srbiji spajanja tri banke, ali i prvo
iskustvo merdZzovanja finansijskih institucija za OTP banku. Karolj Sas, predsednik 10
novoosnovane OTP banke, kaze da odluka o spajanju nije bila iznenadenje ni za jednu od
tri banke koje je madarska bankarska grupacija kupila.*> OTP je od dolaska u Srbiju, dakle

* http://www.ses.org.rs/zbornikmil2006.html
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od kupovine NiSke banke 2005. godine, stavila do znanja da ne zeli da bude prisutna samo
na jugu Srbije i da trazi druge prilike za Sirenje poslovanja, jer ¢ak i kada je kupila Zepter
banku jasno je istaknuto da OTP banka ne Zeli da se zaustavi na tome, jer nijedna od te
dve banke nije bila znacajno prisutna u Vojvodini. Tek nakon kupovine Kulske banke
postali su, viSe-manje, jednako prisutni u svim delovima Srbije. Takode, svima je od
pocetka receno da OTP banka nema nameru da paralelno upravlja sa tri razli¢ite banke, jer
bi to bilo nepotrebno troSenje svih resursa. Neko vreme svaka banka je poslovala na svom
sistemu, ali su viemenom zamenjeni jedinstvenom IT platformom.

Naravno, postojali su i odredeni problemi tokom procesa pripajanja, a najveéi je bio, kako
je istakao Karolj Sas, predsednik 10 novoosnovane OTP banke, u komunikaciji sa
ljudima, s obzirom na to da su se te tri pomenute banke medusobno veoma razlikovale.
Dogadalo se da kad se dogovore oko nekog pitanja, taj dogovor kasnije razli¢iti ljudi
razli¢ito interpretiraju. Dogadalo se i1 da pojedinci ne ispoStuju dogovore koji se naprave,
tako da kad se uvidelo koje su sve razlike koje postoje u te tri banke, njihovo spajanje je
postala jako zanimljiva mentalna vezba za sve, prema ¢emu merdZovanje ne treba da bude
postupak unistavanja, ve¢ kreativan proces, jer svima je uvek u interesu da se proces
ujedinjenja obavi Sto uspesnije.

Primer integracije u oblasti telekomunikacija u Srbiji

Novoosnovana kompanija "Orion telekom" postala je novi operater fiksne bezi¢ne
telefonije 1 Interneta u Srbiji, kako je izjavio generalni direktor te kompanije Slobodan
Dinovi¢.** Kompanija je nastala objedinjavanjem tri operatera, "Sezampro", "NeobiNet" i
"Media vorks", a kompanija ¢e svoje usluge najpre ponuditi u Beogradu 1 prigradskim
naseljima, u junu u ve¢im gradskim centrima, a do kraja godine i u najruralnijim oblastima
u Srbiji. Gradanima ¢e biti ponudeni paketi usluga koji obuhvataju fiksni telefon i pristup
Internetu. Uz neke pakete usluga korisnici ¢e mo¢i i da dobiju besplatan pristup Internetu
odredene brzine, pri ¢emu su usluge namenjene korisnicima koji imaju dvojne linije, kao i
korisnicima sa posebnim potrebama. Cilj ove akvizicije, ¢ija je vrednost 22 miliona evra,
jeste formiranje jedinstvene kompanije koja je predominantno usmerena na komercijalno
trzidte i koja sada ima vige od 70.000 korisnika.* Spajanje manjih firmi je dovelo do
ukrupnjavanja trziSta, objedinjavanja iskustva i infrastrukture. Kompanija "Orion
Telekom" planira da u narednih pet godina ulozi jo§ oko 50 miliona evra na trziSte
telekomunikacija u Srbiji, ali i u regionu, pri ¢emu investicija kompanije "Orion telekom",
koja u punom obimu iznosi oko 70 miliona evra, omogucéava oko 240 novih radnih mesta i
na taj nacin ukazuje na izuzetan potencijal trziSta telekomunikacija u zemlji.

Postoji jo§ primera akvizicija u naSoj zemlji ali se mogu pomenuti neki primeri i van
granica Srbije kao S$to je to slucaj sa Kinom i njenim kompanijama i ulaganja u druge
zemlje u inostranstvu.

* http://www.vesti-online.com/Vesti/Ekonomija/55907/Orion-Telekom-novi-operater-u-Srbiji
* http://www.vesti-online.com/Vesti/Ekonomija/55907/Orion-Telekom-novi-operater-u-Srbiji
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Rast investicija Kine u stranim zemljama

Investiranja kineskih kompanija u nefinansijske sektore drugih zemalja povecana su u
devet meseci ove godine 0,5 odsto u poredenju sa istim razdobljem lane. Rastu tih
investicija doprinelo je gotovo utrostru¢avanje ulaganja u treCem kvartalu, zahvaljuju¢i
izlasku Kine iz globalne krize, pokazali su podaci ministarstva trgovine te drzave.
Direktne devetomese¢ne investicije u nefinansijske sektore u inostranstvu iznosile su 32,9
milijardi dolara. Pri tome je 20,5 milijardi dolara ostvareno u tre¢em kvartalu, §to je
poveéanje od 190,4 odsto u odnosu na isto razdoblje lane, ukazalo je ministarstvo.*

Kineske kompanije ve¢ odavno teze da prosire prisustvo u inostranstvu, naro¢ito u
sektorima kao $to su prirodni resursi, a sada Zure da iskoriste pogodnost nizih cena aktiva
usled finansijske krize i labavljenja propisa o investiranju u mnogim zemljama. Medu
velike kineske akvizicije spada sporazum najvece kineske rafinerije nafte "Sinopek" o
kupovini Svajcarske kompanije za istrazivanje nafte "Adaks".

Kompanija Hewlett — Packard (HP) i akvizicija

Kompanija Hewlett — Packard (HP) je najvec¢a IT kompanija u svetu, sa ponudom koja
sadrzi reSenja za Stampu, personalne racunare, softvere, usluge i IT reSenja koja
korisnicima, od pojedinaca do velikih preduzeca, pojednostavljuju iskustvo upotrebe
tehnologija. Kompanija HP kreira nove moguénosti da tehnologija ostvari znacajan uticaj
na ljude, preduzeéa, vlade i drustvo.*’Kako Mark Hurd, predsednik Upravnog odbora i
generalni direktor HP-a kaze, kompanija je ostvarila pozitivne rezultate proSirivanjem
liderske pozicije na trziStima u kljuénim segmentima i oja¢avanjem svoje kompetitivne
pozicije. Kako je saopsteno, poslovanje se stabilizuje, a svi u kompaniji su uvereni da ¢e
HP medu prvima iskoristiti prednosti oporavka ekonomije i da ¢e nastaviti i dalje da
ostvaruju odli¢ne rezultate kada se uslovi poslovanja budu poboljSali. U HP kompaniji
zapazen je rekordni profit HP usluga, dvocifreni rast prihoda u Kini i snazan protok
gotovine §to pokazuje HP-ovu umeSnost poslovanja na ¢ega je ukazala Cathie Lesjak,
izvrSna potpredsednica i finansijska direktorka HP-a.

Kada je re¢ o ovoj kompaniji potrebno je pomenuti njenu akviziciju kompanije Electronic
Data Systems (EDS-a). HP je akviziciju korporacije EDS zavrSio 26. avgusta 2008.
godine. Prihod od usluga porastao je za 93 odsto i1 iznosi 8,5 milijardi dolara, najviSe zbog
akvizicije EDS-a. Kako su glavni i odgovorni ljudi u kompaniji izjavili, kompanija ipak
gleda da investira u  buduc¢nost i posluje efikasno radi podsticanja dugorocnog,
profitabilnog rasta.

Za celu fiskalnu 2010. godinu HP ocekuje da ¢e ostvariti prihod od 118 do 119 milijardi
dolara, Sto je viSe u odnosu na ranija predvidanja da ¢e prihod biti izmedu 117 i 118
milijardi. Korigovana zarada po akciji po standardnom metodu knjizenja trebalo bi da za
fiskalnu 2010. godinu bude izmedu 3,65 i 3,75 dolara, Sto je visSe u odnosu na ranija
predvidanja da ¢e zarada biti od 3,60 do 3,70 dolara po akciji. A oCekuje se da korigovana

* http://www.vesti-online.com/Vesti/Ekonomija/2775/Rast-investicija-Kine-u-stranim-zemljama
*7 http://www8.hp.com/rs/sr/hp-news/article_detail html?compURI=tcm:118-113223&pageTitle
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zarada po akciji po nestandardnom metodu knjizenja bude izmedu 4,25 i1 4,35 dolara, §to
je vise od ranijeg predvidanja da ¢e iznositi izmedu 4,20 1 4,30 dolara po akciji. Procene
rezultata u prvom kvartalu i celoj fiskalnoj 2010. godini ne odrazavaju potencijalni uticaj
akvizicije kompanije 3Com koju je HP najavio 11. novembra 2009. godine.*

HP-ov dobar ucinak u sektoru usluga podstakao je rekordni profit, a ubrzani tempo
potpisivanja novih ugovora kreira snazan tempo za 2010. godinu, a njihov rad i bolja
struktura troSkova doneli su im dobre rezultate u 2009. godini, tako da u buduénosti
ocekuju da ostvare bolje rezultate od samog trziSta zahvaljujuéi svojoj veli¢ini, Sirokom
portfoliju i vodecoj trziSnoj poziciji.

6.3. GLOBALIZACIJA KAO POSLEDICA INTEGRACIJA 1 ULOGA LIDERA

Shodno svemu recenom, sa ekonomskog aspekta, sve §ira integracija trziSta roba, usluga,
novca i kapitala, odnosno kompanija u svetu dovodi na kraju do globalizacije. Glavni
nosioci globalizacije su multinacionalne kompanije.* Jedan od primera globalnog
poslovanja moze biti taj da se gvozdena ruda vadi u Brazilu, preraduje se u Juznoj Koreji,
u Japanu se proizvodi roba od tog gvozda, a prodaje se u Spaniji. Potrebni su izuzetno
dobri informacioni sistemi da bi globalno poslovanje moglo uspesno da funkcionise. Ceo
svet joS uvek nije zahvacen procesom globalizacije, ali se globalizacija iz odredenih
centara brzo $iri 1 prepreke koje joj stoje na putu se ubrzano otklanjaju.

Globalizacija je proces kojim se u danasSnjem svetu postepeno ukidaju ogranicenja protoka
roba, usluga, ljudi i ideja medu razli¢itim drzavama 1 delovima sveta. Globalizacija svoje
korene ima u rezimu slobodne trgovine ¢iji je glavni zagovornik bila jo§ Britanska
Imperija u 19-tom veku i koji je nastao za vreme Prvog svetskog rata medu ratom
osiromasenim velikim silama, medutim od Drugog svetskog rata, globalizacija je
napredovala u svetu. Globalizacija predstavlja poveanu meduzavisnost (ekonomsku,
socijalnu, tehni¢ku i politicku) izmedu nacija.’’Taj proces se intenzivirao sa zavrietkom
hladnog rata i uspostavljanjem SAD kao jedine globalne sile. U njoj je kao dominantna
ideologija vladao ekonomski liberalizam te je agresivho promovisana globalizacija kao
reSenje vecine problema u savremenom svetu.

Zagovornici globalizacije tvrde kako bi ukidanje carina i drugih ogranicenja dovelo do
jacanja trziSne utakmice, odnosno pojave kvalitetnijih roba i usluga. Takode se navodi
kako bi intenziviranje kontakta medu ljudima i drzavama u svetu smanjilo moguénost
velikih sukoba. MoZemo slobodno govoriti da je obim medunarodne trgovine, kulturne
razmene 1 koriS¢enja svetskih telekomunkacionih sistema mnogo veci sada nego ranije, a
proteklih 10 godina, nase Skole, organizacije i zajednice postale su daleko globalnije nego
u proslosti. Sve veéa globalizacija stvorila je brojne izazove, ukljucujuéi potrebu za
stvaranjem efektivnih multinacionalnih organizacija, otkrivanjem i izborom adekvatnih
lidera za te entitete, gde ¢e lideri morati da postanu kompetentni kada je re¢ o sveti o
multikulturalnosti i njenoj primeni.

*® http://www8.hp.com/rs/sr/hp-news/article_detail html?compURI=tcm:118-113223&pageTitle
* http://www.pcpress.info/brands/hp/hp-ovi-finansijski-rezultati-za-treci-kvartal-2009-godine/?nomo=true
0 peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str.209.
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U poslednje vreme, a pogotovo nakon poslednjih poteza SAD na medudrzavnom planu,
razvio se antiglobalizacijski pokret kao reakcija na globalizaciju. Antiglobalisti zastupaju
stav da ¢e globalizacija u svom neograni¢enom obliku zacementirati nejednakost u svetu,
uciniti siromaSne drzave zavisnim od bogatih 1 spreciti ih da razviju vlastite ekonomije,
odnosno da ¢e se ceo svet staviti pod kontrolu multinacionalnih korporacija motiviranih
profitom umesto brigom za dobrobit ¢ovedanstva.”'

7. LIDERSTVO

"Od ljudi zavisi potencijal kompanije,
od odnosa medu ljudima njen moral,
od organizacije njena velicina,
od vizije njen pravac,

a od liderstva njen uspeh."”

Jedan od vodeéih americkih konsultanata u oblasti liderstva John C.Maxwell

7.1. DEFINISANJE LIDERSTVA

Dinamicke promene mikrookoline i makrookoline marketing okruzenja preduzeéa imaju
sve dramati¢nije efekte na rezultate poslovanja. Svaki zaposleni treba da razvija, pre
svega, liderske, menadzerske, tehnicke i timske vestine. MenadZment je povezan sa
efikasnos¢u, a liderstvo sa efektivnoSéu 1 promenama. Merdzeri i akvizicije, izazivaju
velike promene u organizaciji, Sto implicira odnosno zahteva i promene ljudi (njihovog
stanja svesti), a menjate ih tako $to menjate njihova ponaSanja i stavove. Takode, promene
se proizvode komunikacijom. Promene ne mogu biti diktirane, one moraju biti
interpretirane ljudima na pravi nacin, tako da im budu potpuno jasne, da ih razumeju u
potpunosti. Oni moraju razumeti razlog promena, posebno sa svog licnog stanovista u
smislu da znaju S$ta oni li¢no dobijaju tim promenama. Tako da, Sto vecu samouverenost i
mo¢ komunikacije sa razli¢itim profilom ljudi imamo veée su Sanse da se postane veliki
lider i rukovodilac.

U danaSnjem izuzetno brzom razvoju teorije i prakse menadzmenta, marketinga i
preduzetniStva, otvaraju se brojni problemi ekonomske i1 organizacione prirode, kao §to su:
izgradnja novih trzi$nih institucija koje nastaju u uslovima inovacija koje sa sobom donosi
naucno-tehnicki progres, primena interneta, razvoj virtuelnih kompanija, elektronska
trgovina, primena standarda kvaliteta, uz sve glasnije izraZzeno pitanje - kako nasu
privredu integrisati u tokove trziSno razvijenih privreda, sa posebnim naglaskom na
Evropsku uniju. Mozda upravo jedno od reSenja lezi u primeni liderskog pristupa u
kompanijama. Upravo liderstvo ukljucuje lidera i zaposlene kojima treba omogucditi da
ucestvuju u promenama i da imaju osecanje da su znac¢ajni u njihovom ostvarivanju.

*! http://www.pcpress.info/brands/hp/hp-ovi-finansijski-rezultati-za-treci-kvartal-2009-godine/?nomo=true
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Liderstvo, ovaj koncept je brzo postao priznat u svetu, sa preko dve hiljade naslova o
liderstvu samo u SAD. Medutim kada je re¢ o Srbiji, moze se re¢i da ima jako veliki broj
"lidera" 1 "menadZera" po glavi stanovnika. Svako je lider u ne€emu, a menadzer u neCem
drugom, §to dovodi do toga da je koris¢enje ovih pojmova uzelo maha, pa se sti¢e utisak
da ove reci gube svoje pravo znacenje ili da se jako slabo o njihovom pravom znacenju
uopste 1 zna, kao i Sta zapravo oni treba da predstavljaju, pojmovi sa kojima se skoro svaki
covek svakodnevno susre¢e. Svemu ovome ide u prilog to Sto u Srbiji na temu "Liderstvo"
ima jo§ uvek malo napisane literature ili prevedene na srpski jezik sa nekog drugog jezika.
Puno je pitanja na ovu temu ali je Siroka i filozofija o svemu tome, ali je sigurno da nasa
zemlja jeste tek na putu da se u svakoj njenoj kompaniji razvije liderski pristup, pri cemu
je neophodno uvodenje najnovijih koncepata svetske teorije 1 prakse u naSe organizacije.
Takode, uceci se na najboljim primerima moguce je napraviti velike korake unapred, $to je
nama koji zivimo u zemlji kakva je Srbija, zaista potrebno.

Ne postoji strogo usvojena definicija liderstva, ve¢ se insistira na njegovoj neophodnosti u
organizacijama danas, a jo§ 1 viSe u buducnosti. Osnova neophodnosti liderskog
upravljanja lezi u dinamickom razvoju danasnjeg ljudskog drustva. Celokupno ljudsko
saznanje iz dana u dan uvecéava se sve brze i1 brze. Prema tome, lider je onaj koji moze da
vodi organizaciju u danaS$njem turbulentom okruzenju, i on je Covek koji moze da se
uspesno nosi sa promenama. Znaci, primarno je da su liderstvo i promene sinonimi, $to je
neophodno napomenuti prilikom definisanja liderstva.

Zbog svog izuzetnog znacaja liderstvo je postalo predmet intezivnog i detaljnog
proucavanja, narocCito poslednjih godina. Veliki broj nau¢nih radnika ¢inio je napore da
definiSe liderstvo i isto su definisali na viSe nacina.

Liderstvo je, pre svega, vestina rada sa ljudima. To je sposobnost uticaja na ponaSanje
ljudi, na usmeravanje njihovih Zelja, stavova i napora u pravcu ostvarivanja ciljeva samog
lidera ili organizacije na ¢ijem je celu.

I pored toga Sto u relevantnoj literaturi iz ove oblasti postoji veliki broj definicija
liderstva, Sto uslovljava i postojanje izvesnih razlika u poimanju liderstva, ipak se mogu
izdvojiti odredeni zajednicki elementi ili odredene karakteristike definicija, koje su
sadrzane u skoro svim pojmovnim odredenjima. Ti zajednicki elementi odnose se na
sledece:

e Prvo, pod liderstvom se podrazumeva dinamican i fleksibilan proces koji regulise
odgovarajuée ponaSanje.

e Drugo, pod liderstvom se podrazumeva postojanje dve grupe, jedna koja vodi, to
su vode 1 lideri, 1 druge koji su vodeni, to su sledbenici i podredeni.

e Trece, pod liderstvom se podrazumeva nejednaka raspodela mo¢i i razli€iti aspekti
mo¢i koji liderima omogucavaju da uti€u na svoje sledbenike, tako da lideri imaju
ve¢u mo¢ od svojih sledbenika.

o Cetvrto, pod liderstvom se podrazumeva postojanje odredenih vrednosti, odnosno
uvazavanje odredenih moralnih normi.

56



e Peto, liderstvo podrazumeva i u njegov sastav ulaze najmanje tri elementa, a to su
ljudi, uticaj i ciljevi, Sto znaci da liderstvo postoji izmedu ljudi, da ukljucuje
koris¢enje razlicitih uticaja i da se koristi za ostvarivanje ciljeva organizacije.

o Sesto, pod liderstvom se podrazumeva aktivnost na oblikovanju ponasanja svih
zaposlenih u organizaciji u cilju kreiranja specifi¢ne korporativne kulture.

Liderstvo ili vodenje se moze definisati kao sposobnost jedne osobe, jednog nadredenog
lica u organizaciji, da utice na zaposlene u njoj tako da oni medusobno saraduju i
kooperiraju u radu i ¢ine druge napore radi ostvarivanja njenih ciljeva. Kad se koristi
termin vodstvo misli se na procese i mogucénosti uticanja jednih ljudi na ponaSanje
drugih.”*Ono se, kada je u pitanju organizacija, manifestuje u uticanju na pojedinca i
grupe u njoj da ulazu napore koji su potrebni u pravcu ostvarivanja njenih ciljeva i
zadataka. Liderstvo je u organizaciji usmereno na ljudski aspekt menadzmenta u njoj. Ono
iz tog dela menadzmenta nastoji da izvuce maksimum. Fokusirano na ovu stranu
menadzmenta, liderstvo je zasnovano na pretpostavci da je efikasnost poslovanja velikim
delom uslovljena motivacijom, sposobnostima i naporima zaposlenih ljudi u organizaciji.
Tu pretpostavku potvrdili su nalazi, tehnike i nacela protagonista tkz. nau¢nog upravljanja,
koji su svojim istrazivanjima optimalne organizacije i optimalnog koriS¢enja faktora
proizvodnje potpuno zanemarili ljude i njihovo ponasSanje u organizaciji, $to je imalo za
posledicu znatno nizu produktivnost od moguce, nizak radni moral i sve vecu otudenost
zaposlenih od ogranizacije i pored primene nauc¢nih metoda i tehnika u poslovanju
organizacije.

Izlaz iz ovakvog stanja naden je u pokretu "meduljudskih odnosa", koji je teziSte u
organizaciji stavio na ljude i njihovu motivaciju, stavove, grupne norme i pravila
ponaSanja. Taj pokret i dalja istrazivanja, u ovom domenu, doveli su do spoznaje liderske
efikasnosti kao znacajne determinante efikasnosti organizacije. Sustina te spoznaje ¢ini to
da menadZer u vrSenju svoje liderske uloge mora da stimuliSe, mobiliSe i inspiriSe
zaposlene da rade, vrednosno i kooperativno doprinose optimalnom ostvarenju ciljeva
organizacije.

7.2. KLJUCNE AKTIVNOSTI LIDERSTVA

Da bi se nadmetale na globalnom trziStu, osnovno §to organizacije moraju da imaju jeste
snazno 1 efikasno liderstvo, pri ¢emu se podrazumeva proces stvaranja i implemetiranje
pravih strategija. U danaSnjem haoticnom svetu malo je onih koji smatraju liderstvo
nepotrebnim. Liderstvo je proces transformisanja organizacija od onakvih kakve trenutno
jesu, do onakvih kakve bi neki lider Zeleo da posatnu.>® To bi znacilo da lideri moraju biti
u svakom momentu spremni na promenu zarad bolje buducnosti organizacije, a isto tako
motivisati i druge ljude u organizaciji na promene. U danaSnjem konkurentskom
okruzenju sve viSe postaje vazno pre svega da se radi prava stvar, jer mnoge delatnosti
propadaju, a globalno selo postaje sve sloZenije 1 nepredvidivo, a zivotni ciklus proizvoda
i trzista sve kraéi i kraci.

**Mihailovi¢ D., Risti¢ S., Menadzment ljudska strana, Tehnicki fakultet, Novi Sad , 2007., str.189.
>3 Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str.397.
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Kako su lideri agenti za promene ¢iji uspeh se meri prema tome na koji nafin oni
implementiraju strategijsku viziju i misiju, uspeSni lideri moraju da prepoznaju tri
meduzavisne aktivnosti koje moraju neprekidno da se preispituju da bi organizacija imala
uspeha. Klju¢ne aktivnosti koje lideri moraju da preduzimaju da bi ostvarili konkurentsku
prednost, u uslovima stalnih promena u okruzenju, jesu:

1. utvrdivanje pravca,
2. projektovanje organizacije i
3. negovanje kulture posvecene izuzetnosti i eti¢ki ispravnom ponasanju.

Kako bi bili efikasni, lideri moraju da posvete punu paznju svakoj od ovih aktivnosti, a
takode je neophodno raspravljati i o znacaju snaga u situacijama kada lideri treba da se
izbore sa otporom prema promenama. Organizacije koje uspevaju da opstanu u
danasnjem turbulentom okruzenju jesu one u kojima se na pomenute tri aktivnosti gleda
ravnomerno i posvecuje i vreme i paznja svakoj od njih.

1.Utvrdivanje pravca (usmeravanje)

Lideri moraju da razumeju sve stejkholdere u svojoj organizaciji a za to im je potrebna
sposobnost pracenja i analiziranja okruzenja da bi dobro upoznali sve stejkholdere
kompanije (npr. Kupci, dobavljaci, akcionari) i drugi glavni trendovi i dogadaji u
okruzenju kako bi se integrisala ova znanja u viziju koja bi mogla da odgovara
organizaciji. Razvijati strategijsku viziju je veoma bitno, narocito kada je u pitanju bilo
kakva promena u organizaciji, jer donosi mnoge koristi: jasan pravac za buduc¢nost, opsti
okvir misije i ciljeva organizacije i unapredenje komunikacije, angaZzovanje i privrzenost
kod zaposlenih.

2. Projektovanje strukture organizacije, procesa i sistema vrednovanja i kontrole

Skoro svi lideri imaju teSko¢e ponekad u implementiranju svojih vizija i strategija. Takvi
problemi mogu da potiu iz raznih izvora, ukljuéujuéi:**

e Nedostatak razumevanja duznosti i odgovornosti medu menadzerima.

e Sistemi nagradivanja koji ne motiviSe pojedince (ili kolektive kao $to su grupe i
odeljenja) za postizanje Zeljenih ciljeva organizacije.

e Neadekvatni i neodgovarajuci sistemi planiranja i kontrole.

e Nedovoljni mehanizmi za kooridiniranje 1 integrisanje aktivnosti Sirom
organizacije.

Druga klju¢na aktivnost liderstva jeste projektovanje strukture organizacije, procesa i
sistema za vrednovanje i kontrolu, gde se uspes$ni lideri aktivno ukljucuju i izradu
struktura, timova, sistema 1 organizacionih procesa koji olakSavaju implementiranje
njihovih vizija i strategija. Jasno je da firma uopste nece biti u moguénosti da postigne
prednost niskih troskova u celini, ukoliko paZljivo ne prati svoje troSkove putem detaljnih

>* Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str.399.
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i formalizovanih procedura za kontrolu trodkova i finansija.” Isto tako, postizanje
prednosti diferencijacije uslovice potrebu da se postaknu inovacije, kreativnost i
senzitivnost na uslove trzista, a takvim uloZzenim naporima smetaju komplikovana pravila
i propisi, kao i centralizovano donoSenje odluka.

3. Negovanje kulture posvecene izuzetnosti i eticki ispravnom ponasanju

Kultura organizacije moze da bude efikasno i pozitivno sredstvo za kontrolu u organizaciji
a lideri su ti koji igraju klju¢nu ulogu u razvijanju i odrzavanju kulture organizacije,
menjaju je ukoliko je potrebno, ali su svakako spremni na promene ako su neophodne.
Akcije lidera mogu, takode, da imaju i vrlo Stetan uticaj na kulturu i etiku firme ako nije
ispravno, pa je neophodno da ponaSanje lidera bude eticki ispravno i da time utie snazno
i dobro na organizaciju.

Menadzeri i najvisi direktori takode moraju da prihvate li¢énu odgovornost za razvijanje i
jacanje etiCki ispravnog ponasanja Sirom organizacije i moraju dosledno da potvrduju da
je takvo ponaSanje osnovna stvar u viziji i misiji organizacije. Da bi firma postala
organizacija na visokom etickom nivou, mora da neguje nekoliko slede¢ih elemenata koji
moraju stalno da budu prisutni: uzori, korporativni kredo i kodeksi ponasanja, sistemi
nagradivanja i vrednovanja i politike i procedure.’®

7.3. SAVLADAVANJE PREPREKA KA PROMENAMA I EFIKASNO
KORISCENJE MOCI

Kada smo razmotrili tri medusobno povezane i zavisne aktivnosti koje je potrebno da
obavljaju lideri, moramo razmotriti klju¢no pitanje u smislu koje su to prepreke ka
promenama sa kojima se lideri ¢esto susre¢u i kako mogu da iskoriste svoju mo¢ da bi
ostavrili znacajne promene u svojim organizacijama, pri ¢emu ljudi svakako imaju
izvestan nivo izbora u smislu koliko ¢e snazno da podrze ili da se suprotstave
inicijativama lidera za promene. Medutim, Cesta je pojava velikog otpora iz razloga $to
postoje i organizacije kao i menadzeri koji su skloni inerciji i spori su u ucenju, tesko se
prilagodavaju i prihvataju promene.

Neki od najvaznijih razloga koji mogu spreciti lidera i samu organizaciju da promeni
nesto jesu:

1. Problem moze da predstavlja to Sto mnogi ljudi imaju interes da situacija ostane
status quo. Postoji mnoStvo situacija i primera iz prakse gde odredeni pojedinci,
uprkos negativnom ucinku, nastavljaju da razbacuju "dobre pare na lose odluke".

>*Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str.399.
*® Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 402.
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2. Takode u organizaciji postoje razne sistemske prepreke, koje sprecavaju
organizaciju da promeni nesto i usporavaju je, u smislu da viSestruka birokratska
struktura, komplikovani zahtevi u pogledu dokumentacije i kruta pravila i
procedure "koce organizaciju”.

3. Postoje i prepreke ka promenama u organizaciji zbog ponaSanja, a vezuju se za
teznju menadzera da na probleme gledaju iz pristrasne ili ogranicene perspektive.
Ovo moze da se pripiSe njihovom obrazovanju, obuci, radnom iskustvu, itd.

4. Prepreke koje se vezuju za politiku u smislu konflikata koji proizilaze iz donosa sa
centrima moc¢i, a moze postojati ¢itav splet razloga kao $to su odbijanje razmene
informacija, konflikti zbog resursa, konflikti izmedu organizacionih delova i
sektora i sitne razlike medu osobljem.

5. Takode ograniCenje raspolozivosti licnog vremena moze da bude uzrok
nemoguénosti sprovodenju promena u smislu da ¢e operativne odluke potisnuti
vreme potrebno za strategijsko misljenje i razmisljanje. Ova tedencija je naglasena
u onim organizacijama koje se suocavaju sa ostrom konkurencijom cena ili
ograni¢enjem troskova pri cemu menadzera i zaposlenih ima vrlo malo.

Uspesno liderstvo zahteva efikasno koriS¢enje mo¢i u savladavanju prepreka ka

5 y . o . .
promenama.’’ Kada se kaze mo¢ lidera misli se na njegovu sposobnost da obezbedi da
stvari budu uradene na nacin na koji on to Zeli, odnosno da lider moze da utice na
se otpor i suprotstavljanje pravcu koji se menja savlada. Efikasna primena mo¢i je
sustina uspesnog liderstva.

Svoju mo¢ lider izvlaci iz nekoliko baza i izvora, a baze mo¢i najlakse je shvatiti ako
se podele na organizacione i licne baze mo¢i. Organizacione baze mo¢i se odnose na
mo¢ koju neka osoba poseduje zato Sto je na formalnom menadZerskom polozaju
(legitimna mo¢, mo¢ nagradivanja, mo¢ prinude i mo¢ informisanja). Osim moc¢i koje
proizilaze iz organizacije imamo mo¢ koju lider crpi iz svojih licnih osobina i
ponasanja, a to su "licne" baze mo¢i i predstavljaju referentnu mo¢ i ekspertsku moc.
Ono §to definitivno moZe da utice na podredene i1 da ih uc¢ine odanim lideru jesu li¢ni
atributi ili Sarm lidera.

Lider treba da pomogne saradnicima da ostvare balans izmedu Zelje za stabilnoS¢u i
elje za preuzimanjem rizika. ’Kako bi podredeni uspesno obavljali svoje poslove
lider mora da obezbedi potrebne informacije, ali je i podjednako vazno da lider
konstantno radi na ubedivanju i razvijanju opste saglasnosti sa podredenima, kao i da
pritiska podredene da budu aktivni da bi se doveli u red oni koji odstupaju u nekim

"Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 403.
” Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 403.

3 Milutinovié¢ M., Principi menadzmenta, Fakultet za pravne i poslovne studije, Novi Sad , 2009., str. 174.
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tatkama. U situacijama kada je potrebno resiti odredeni problem autoritet se gradi po
osnovu znanja, bilo da neko to znanje poseduje, pri tom obavlja poverenu funkeiju, ili
da se ono afirmiSe u uslovima kreativnog iskazivanja pojedinca u reSavanju problema
koji je dodeljen grupi.®’

7.4. PRISTUP LIDERSTVU KAO SKUPU TRI VESTINE

Pristup liderstvu kao skupu vestina sugeriSe da su za uspesno liderstvo potrebna znanja i
sposobnosti, pa je na osnovu terenskog istrazivanja u sektoru administracije i neposrednog
posmatranja sluzbenika na njihovom radnom mestu, Katz (1995; str.34) zakljucio da
efektivno vodenje (tj. liderstvo) zavisi od tri osnovne grupe li¢nih vestina: tehnickih,
humanistickih i1 konceptualnih, gde se ove vestine u velikoj meri razlikuju od osobina i
kvaliteta lidera. Vestine lideri mogu da steknu, dok su osobine ono §to lideri jesu (tj. to su
njihove urodene karakteristike).'

Tehni¢ka veStina

Tehnicka vestina znaci posedovanje znanja i spretnosti kada je u pitanju odredena vrsta
posla ili aktivnosti.®” Podrazumeva kompetencije za odredenu oblast specijalizacije,
analiticke sposobnosti i sposobnost koris¢enja odgovarajucih alata i tehnika, a igra klju¢nu
ulogu u proizvodnji stvarnih proizvoda za koje se kompanija specijalizovala.

Na primer, u preduzeée koje se bavi kompjuterskim softverima, tehnicka veStina bi
podrazumevala poznavanje softverskih jezika i programiranja, softverskih proizvoda
preduzeéa i naina na koji se ovi proizvodi prilagodavaju klijentu.®

Moze se re¢i medutim, da tehnicka vestina nije od esencijalnog znacaja za lidere koji su
na najvisim nivoima, kao $to je to direktor preduzeca, jer se dosta pojedinaca na visokim
pozicijama oslanjaju na stru¢ne saradnike na nizim nivoima koji se bave tehnickim
pitanjima i proizvodnim operacijama.

Humanisti¢ka veStina

U odnosu na tehnicke vestine, koje se odnose na rad sa stvarima, humanisticke vestine se
odnose na poznavanje i sposobnost rada sa /judima. Podrazumevaju sposobnosti koje
pomazu lideru da efektivno radi sa podredenima, saradnicima na istom nivou i
nadredenima radi postizanja ciljeva organizacije.®*

Lideri koji poseduju humanisticke vestine u stanju su da prilagode sopstvene ideje idejama
drugih, stvaraju atmosferu poverenja; zaposleni se osecaju prijatno i sigurno i ohrabreni su
da se ukljuce u planiranje stvari koje ¢e imati uticaj i na njih. Humanisticka vestina je
sposobnost usaglasavanja sa drugim ljudima tokom odvijanja poslovnih aktivnosti a
relevantna je za sva tri nivoa menadZzmenta.

591 ekovié B., Principi menadzmenta, Ekonomski fakultet, Subotica , 2003., str. 184.
1peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd, 2008., str. 28.

2peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd, 2008., str. 28.

5 Ppeter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd, 2008., str. 28.

% peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str. 28.
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Konceptualna veStina

Dok se tehnicka vestina bavi stvarima, humanisti¢ka vestina ljudima, konceptualna vestina
podrazumeva sposobost rada na idejama.® Lider koji poseduje konceptualne vestine vidan
je razgovoru o idejama koje oblikuju organizaciju i spletu okolnosti koje su u vezi s tim, a
pri tom je sposoban da ciljeve kompanije pretoci u reci i da razume i formuliSe ekonomske
principe koji uticu na kompaniju.

Konceptualne vestine vazne su za, na primer, proizvodnu kompaniju u ekspanziji gde je
potreban direktor koji poseduje ove vestine da bi mogao da osmisli viziju za liniju novih
proizvoda koji bi preduzecu trebalo da obezbedi profitabilnost.

Konceptualne vestine su najvaznije za nivo top menadZmenta i za srednji mandZment (a za
nize nivoe gube na znacaju), prema tome kada menadZeri na viSim nivoima nemaju
razvijene konceptualne vestine oni mogu ugroziti celokupnu organizaciju.

Mozemo zakljuciti da pristup liderstvu kao skupu tri vestine podrazumeva da lider
poseduje sve te tri veStine, s tim Sto, u zavisnosti od toga gde se nalaze unutar
menadzerskih strukutura, neke vestine postaju vaznije od drugih.

Kao sto su istaknute vestine kojima bi lideri trebali da ovladaju, tako isto postoje i osobine
koje pojedinac treba da poseduje ili da ih razvije ukoliko zeli da ga drugi shvate kao
lidera, o ¢emu ¢e u narednom tekstu biti reci.

7.5. EMOCIONALNA INTELIGENCIJA: KLJUCNA OSOBINA LIDERA

Najvaznije osobine (ili sposobnosti) lidera koje im omogucavaju da efikasno deluju na
stvaranje vrednosti za njihovu organizaciju jesu integritet, zrelost, energija, prosudivanje,
motivacija, inteligencija, stru¢nost, itd, ali se zbog jednostavnosti ove osobine grupisu u tri
Siroka skupa sposobnosti, a to su:
e Isklju¢ivo tehnicko obrazovanje (kao Sto je raCunovodstvo ili operativna
istrazivanja).
e Kongnitivne sposobnosti (kao $to je analiticko rezonovanje ili kvantitativna
analiza).
¢ Emocionalana inteligencija (kao Sto je sposobnost rada sa drugim ljudima i strast
prema radu).

Jedan od atributa uspesnih lidera koji je poslednjih godina postao posebno popularan i
izdvaja se od ostalih, kako u literaturi, tako isto i u praksi jeste emocionalna inteligencija
(ED). Kako bi strategijsko liderstvo, narocito u vremenu promena u organizaciji, ali i inace,
bilo efikasno emocionalna inteligencija (EI) je tu da u mnogome pomogne u smislu da
pruzi pojedincu moguénost da prepozna svoje emocije i emocije drugih i pomogne
pojedincu u vodenju ostalih ljudi oko sebe pravim putem na pravi nacin. Kao Sto ove dve
re¢i sugeriSu, emocionalna inteligencija se ti¢e nasih emocija (afektivni domen) i
razmisljanja (kongnitivni domen), kao i njihovog medusobnog odnosa.®*Ljudi koji imaju
izrazeniju emocionalnu inteligenciju lakse rade na poboljSanju navika koje su bolje za

5 Peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str. 29.
Peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str.16.
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njegov rad, pokazujuéi pri tom bolje razumevanje stvarnosti, bolje razumevanje samog
sebe, sposobnost samokontrole, samouverenost, osetljivost na probleme i potrebe drugih,
sposobnost da se razumeju osecanja drugih ljudi (empatija), vestinu reSavanja medulicnih
sukoba, sposobnost uspostavljanja skladnih prijateljakih odnosa i sposobnost rukovodenja
grupom.

Preciznije, emocionalna inteligencija moze da se definiSe kao sposobnost da sagledamo i
izrazimo emocije, da koristimo emocije da bi olaksali razmisljanje, da razumemo emocije
1 nosimo se sa njima i da efektivno upravljamo sopstvenim emocijama i u odnosima sa
drugima (Mayer, Salovay & Caruso, 2000).°

Za lidera sa visokim koli¢nikom emocionalne inteligencije je karakteristi¢no da:®®
e Ostane realisti¢an, kreativan i pozitivan u svakoj situaciji na poslu
Moze da razmislja jasno i da bude fokusiran na zadatak i pod pritiskom
Spreman da prizna svoje sopstvene greske
Trudi se da odrzi svoje obecanje
Usmeren na traganje za novim idejama
Sa lako¢om moze da izdvoji prioritete
Preuzima proracunate rizike da bi ih ostvario
Da je neprestano usmeren na razvoj i popravku sopstvenih stavova, spreman da
usvoji predloge i savete od svih saradnika podjednako
Spreman i na Zrtve kako bi postigao vazan organizacioni cilj
Ne prestaje da se bori bez obzira §to uspeh nije postignut
Prepreke i zastoje tretira samo kao nuzni deo svakodnevnice
Traga za novim perspektivama, ¢ak i kada to znaci isprobavanje ne¢eg nepoznatog.

Nedavne studije uspeSnih menadzera otkrile su da uspesni lideri bez razlike poseduju
visok nivo emotivne inteligencije.”’ Istrazivanja ukazuju na Ginjenicu da je EI bolji
pokazatelj zivotnog uspeha, u smislu ekonomskog blagostanja, zadovoljstva Zivotom,
prijateljstvom, porodi¢nim zZivotom, ukljucuju¢i uspehe u profesiji , nego 1Q. Prema tome
moze se slobodno re¢i da IQ omogucava da se zaposlimo, ali da EQ (Emotional Quotient)
omogucava da se napreduje dalje. I ankete pokazuju da menadZeri za ljudske resurse
veruyju da je ova konstatacija istinita, ¢ak dobija na istinitosti kod viskokotehnickih
poslova kao Sto su poslovi nauc¢nika i inzenjera.

Prema tome, IQ i tehnicka obrazovanja jesu bitni, ali su to "granicne sposobnosti"
pojedinca i neophodni su zahtevi za postizanje menadzerskih poloZaja na viSem nivou,
medutim EI je dovoljan za uspeh liderstva i bez nje menadZer moze da ima odlicnu obuku,
ostar analiticki um 1 viSe mudrih ideja, ali i dalje nece biti veliki lider. Emocionalna
inteligencija se sastoji od pet komponenti: samosvesnost, samokontrola, motivacije i
empatija (razumevanje osec¢anja drugih osoba kao i razumevanje situacije) i drustvenost.

57 Peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str.16.

%8 Grubi¢ Negi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 44.

% Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 405.
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Samosvest

Samosvest obuhvata osobu koja ima duboko razumevanje emocije drugih, njihove snage,
slabosti i nagone.”® Ljudi koji imaju jaku samosvest nisu previse kritiéni niti nerealno
optimisti¢ni. Takvi ljudi su poSteni i prema sebi i prema drugima, a viSe od svega postuju i
oboZzavaju iskrenost. Upravo takvi ljudi, koji Cestito procene sebe (tj. samosvesni ljudi) su
oni koji mogu isto da ucine i za organizaciju koju vode.

Samokontrola

Samokontrola je veoma vazna osobina, naroito u poslu, jer nam omogucava da ne
budemo zarobljenici svojih ose¢anja i uz pomo¢ samokontrole mi moZemo upravljati
istim. Ljudi koji imaju izraZenu samokontrolu, uspevaju da kontroliSu, pa ¢ak i da kanalisu
u korisne svrhe, svoja losa raspoloZenja i loSe emocionalne imulse koje oseéaju kako oni
sami tako 1 ljudi u njihovom okruZenju. Ljudi koji kontroliSu svoja osecanja i impulse
sposobni su da stvaraju okruzenje poverenja i nepristrasnosti, oni su gospodari svojih
emocija i sposobniji su da izazovu promene i da ih implementiraju u organizaciju, pri
¢emu je zagarantovana visoka produktivnost.

Motivacija

Uspesni direktori imaju zellju da nesto postignu i u toj zelji gde bi mnogi bili podstaknuti
nekim spoljnim faktorima, kao $to su novac i prestiz, oni sa liderskim potencijalom
pobudeni su duboko skrivenom Zeljom da nesSto postignu. Motivisani ljudi poseduju
mnogo energije da stvari ¢ine boljim, i stalno nezadovoljstvo zbog trenutnog stanja stvari.
Oni imaju jaku Zelju da istaZzuju nove pristupe u svom poslu.

Empatija

Empatija je verovatno najlakSe prepoznatljiva komponenta EI, a znaci dublje shvatanje
osecanja zaposlenih u procesu donoSenja razumnih odluka. Empatija je narocCito vazna
savremenom poslovnom okruZenju iz najmanje tri razloga: sve veceg koris¢enja timova,
brzog tempa globalizacije i sve veée potrebe da se zadrze talenti.”' Kada menadzer vodi
neki tim, empatija je tu da mu omoguci da oseti i shvati tacke gledista svakog prisutnog.

Kako globalizacija, po pravilu, obuhvata razgovor medu raznim kulturama, empatic¢ni
ljudi su tu u prednosti jer mogu da razumeju suptilan govor tela; mogu da Cuju poruke
ispod svake reci koja se izgovara, imaju duboko postovanje i razumevanje za etnicke i
kulturne razlike.

Empatija takode veoma bitna liderima zbog stvaranja i zadrzavanja vrhunskih talenata.
Ovo je posebno vazno za danasnje vreme, iz razloga Sto vrhunski menadzeri kada odlaze
iz firme, odnose i svoje "tiho" znanje.

"Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 405.
""Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 407.
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Drustvenost (drustveno ponasanje)

Drustvenost moze da se posmatra kao prijateljska nastrojenost sa svrhom: pokretanje ljudi
u smeru koji covek Zeli. Drustveni ljudi poseduju §iri krug poznanstva, nastoje da pronadu
zajedni¢ko misljenje i stvore vezu sa drugim ljudima i imaju spremnu mrezu kontakata
kada dode vreme za akciju.

Drustvenost moze da se posmatra kao kulminacija ostalih dimenzija EI. Ljudi ¢e postati
efikasni u upravljanju odnosima onda kada budu mogli da shvate i kontroliSu svoje
sopstvene emocije i kada budu u stanju da ose¢aju empatiju prema drugima.”” Ljudi koji
su motivisani, pokazuju visok stepen i drustvenosti u smislu da se trude da nesSto postignu,
nastoje da budu optimisti, ¢ak i kada se suocavaju sa nazadovanjem ili neuspehom, a kada
su optimisti, njihova "svezina" se "preliva" na razgovore i druge drustvene susrete. Oni su
jednostavno receno popularni, a za to postoji zaista dobar razlog.

7.5.1. EMOCIONALNA INTELIGENCIJA I POTENCIJALNI NEDOSTACI

Emocionalna inteligencija ako se neefikasno upotrebi moze da prouzrokuje odredene
mane 1 prepreke pre svega "na putu" ka uspehu lidera. Mnogi veliki lideri poseduju
ogromne rezerve empatije, mudrosti za meduljudske odnose, zatim svest o sopstvenim
oseéanjima i svest o svom uticaju na druge.” U sustini, da bi lider bio uspesan, §to se tice
emocionalne inteligencije, on mora imati izraZenu samokontrolu i svoje sposobnosti mora
primenjivati razumno, kao i svoju emocionalnu inteligenciju kanalisati na pravi nacin i biti
odmeren u svemu tome, sve prekomerno izrazeno moze biti vise lose nego dobro u poslu.

Jo§ neki potencijalni nedostaci EI stoje nasuprot koristima:

o FEfikasni lideri gaje empatiju za druge. Bez obzira na to, oni moraju da budu
sposobni i da donose "Cvrste odluke", ali je vrlo verovatno da u odredenom
trenutku mogu da se isuvise indentifikuju sa drugima ili da pobrkaju empatiju sa
simpatijom, $to moZe otezati donoSenje pravilnih odluka.

e Efikasni lideri su mudri poznavaoci ljudi. Medutim, opasnost je Sto lideri mogu da
postanu i suviSe kriti¢ni prema manama koje zapaze kod drugih.

e Efikasni lideri unose strast u ono Sto rade i to pokazuju. Ovde je veoma tanka
linija izmedu uzbudenja zbog nefega i zatvaranja o€iju i razuma usled strasnog
odnosa zbog ¢ega Idier da zanemari realnost koju drugi vide.

o FEfikasni lideri ostvaruju licne veze sa svojim ljudima. Medutim, problem moze
nastati ukoliko se lider suviSe Cesto nenajavljeno obilazi zaposlene, jer to moze da
stvori atmosferu straha i mikromenadzmenta, a glavna stvar je pronalaZenje
pravilne ravnoteze.

™ Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 407.
7 Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 408.

65



7.5.2. OSTALE POZELJNE OSOBINE LICNOSTI LIDERA

Posmatranje liderstva kao skupa osobina ima nekoliko uocljivih prednosti, gde je prva ta
Sto je takav pristup intuitivno dopadljiv. Jasno se poklapa sa nasim shvatanjem da su lideri
pojedinci koji se nalaze ispred svih i odreduju pravac kojim se drustvo kreée. Ljudi imaju
potrebu da lidere dozivljavaju kao nadarene ljude, a pristup liderstvu kao osobini
ispunjava tu njihovu potrebu.’

Receno je da je temelj svakog uspesnog lidera njegov karakter, medutim da bi uspeh lidera
bio potpun, mora se govoriti i 0 osobinama li¢nosti koje lider mora da poseduje. Kada je
re¢ o samoj licnosti lidera, mora se re¢i da u nekom uopstenom smislu podrazumeva one
osobine koje jednu osobu Cine privlaénom za druge ljude. Takve osobe poseduju ono §to
psiholozi nazivaju nadmo¢ ili ¢ak gospodarenje nad drugima. Ljudi naprosto osecaju da ih
te osobe privlace i magnetski privlace u svoje "krugove" a da Cesto nisu svesni zbog Cega.
Ovde mozemo govoriti o razli¢itim razlozima, u smislu da je to zbog toga Sto su te osobe
sposobne da u teskim situacijama uzmu stvari u svoje ruke, ili pak mozda zato Sto
poseduju izrazitu nadmo¢ u sposobnosti opstenja. Osobe kao Sto su lideri koji naprosto
privlace svoje sledbenike, u stanju su da nadu nacin da se slazu sa puno razli¢itih ljudi, a
ponekad istovremeno i u teSkim situacijama. Takvi lideri naprosto znaju kada i kako da
ublaZze napetost koju izazivaju sukobljeni pojedinci i umeju da pronadu nacin za
kompromis, ne samo za sebe, ve¢ i za druge. A iznad svega, u stanju su da osete i pokazu
razumevanje za ono Sto drugi osecaju. Razli¢iti su razlozi zasto su neke osobe jako dobre
u liderskom poslu, i zbog ¢ega bas oni zasluzuju da se ljudi okupe oko njih i prate ih u
svojim idejama, ali je svakako sigurno da bas ti lideri to zasluzuju jer predstavljaju sklop
razli¢itih svojstava, odnosno osobina neophodnih da bi se bio lider u pravom smislu te
reci, a koje ¢e biti objasnjenje u narednom tekstu.

Kada je re¢ generalno o osobinama lidera koje su pozeljne kako bi on bio §to uspesniji 1
bolji u svom poslu navode se:

Energija

Uspesan lider definitivho mora biti energican voda, jer to implicira stalnu aktivnost i
mogucénost da se bude stalno u pokretu, pri ¢emu se ostaje dugo na poslu. Nolan Busnel
(Nolan Bushnell), osniva¢ kompanije Atari za kompjuterske igre, to sasvim jednostavno
sazima re¢ima: "Klju€na stvar je da ustanete sa stolice i radite. Ne sutra. Ne sledece
nedelje. Danas."”

Svaki energican lider je istovremeno uporan, istrajan, ali i agresivan. Sposoban je da sam
uoci probleme, pre nego Sto isti ti problemi skrenu paznju na sebe. Upravo takvi lideri
koriste svoju energiju da bi istrajali tamo gde bi se drugi pokolebali ili bi promenili svoje
misljenje, 1 pri tom druge ubedili u valjanost svoje vizije.

Energican lider je nepopustljiv prilikom ostvarivanja sopstvenih ciljeva, a takva energija
koju poseduje, moze se re¢i da je direktno u vezi sa dobrim zdravljem, Sto je posledica
zdravog nacina zivota, zdrave ishrane i izbegavanja rasipanja snage kada god je to
moguce. Pravi lider je po miSljenju mnogih stru¢njaka :"U stanju da promeni taktiku kad
god je to potrebno, Cesto kad je posao u punom zamahu. Ne okleva da potpuno preokrene

™ Peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str. 17.
3 Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 15.
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svoje odluke ako se pokaze da su bile pogresne. I nema sumnje da je spreman da puno
ulozi kako bi odgovorio svojim obavezama.""®

Osobine koje ¢e uspesnog energicnog lidera kao vodu izbaciti u prvi plan jeste upravo ta
energija 1 ubedenje da je ono S§to rade ispravno. Takvi lideri poseduju unutarnju
pokretacku snagu koja im omogucava da prelaze preko i oko prepreka, ljudskih i drugih,
povremeno menjaju¢i pravac, ali uvek omogucavajué¢i svojoj firmi da napreduje.
Medutim, koliko god posedovali energije, dobri lideri moraju da znaju i kako da neguju I
odrzavaju svoju energiju, da je sauvaju, na primer, za klju¢ne pregovore sa klijentima ili
dobavlja¢ima. Mnogi od njih su naucili da se opuste istog momenta kad spoljni pritisak
prestane, pri tom da odspavaju nakratko, da stoje kraj prozora zagledani u daleki horizont i
da se pripremaju za sabiranje svojih misli tako $to ¢e se najpre iskljuciti iz sadaSnjosti
nekom vrstom meditacije.

Istrajnost

Ova odlika je u direktnoj vezi sa energetskim kapacitetom svakog pojedinca, odnosno
lidera. Veliki veslacki trener Ten Ajk (Ten Eyk) sa Pensilvanija univerziteta govorio je
svojim vesla¢ima da pobeduju oni ¢lanovi posade koji su u stanju da odrze ritam samo za
jedan zaveslaj vise od protivnika.”” To isto vaZi i za lidere i mnoge poslovne situacije u
kojima se oni mogu naci, a koje traze upornost i istrajnost. Onaj ko je u stanju da ponudi
samo jedan viSe, a pri tom dovoljno ubedljiv argument, ¢esto pobeduje u pregovorima ili
uspeva u prodaji.

Obrazovanje i stipendije

Kako liderstvo moZze da se nauci u vecoj ili manjoj meri, sigurno je, S§to potvrduju mnoge
analize, da sve viSe poslovnih voda ima visoko stru¢no obrazovanje. Oni stiu znanje iz
svih raspoloZzivih izvora, pri ¢emu vode racuna da veoma mnogo ¢itaju razlicitu lideraturu,
koja im moze pruziti znanja i informacije iz razli¢itih oblasti, sluSaju mnogo, ali i
posmatraju. Ne propustaju nijednu mogucnost da svoj fond informacija obogate novinama
koje su u vezi sa njihovom profesijom i spremni su da to znanje koriste da bi stekli
prednost u teskim situcijama. Uspesan lider je svestan Cinjenice da covek koji poseduje
znanje deluje privla¢no za druge i upravo od te osobe zaposleni saradnici o¢ekuju uputstva
1 usmeravanje u poslu. Formalno obrazovanje svakako doprinosi uspeSnom liderstvu, ali
ne predstavlja njegov neophodan sastavni deo. Tajna liderstva u poslu lezi u istrajnom i
marljivom radu onda kad situacija izgleda beznadezna. Na zidu u kancelariji jednog lidera
velike kompanije stoji moto: "NiSta na svetu ne moze zameniti istrajnost. Svet je pun
obrazovanih ljudi koji su odustali."”®

7® Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 18.
" Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 19.
"8 Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 20.
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Inteligencija

Vecina struc¢njaka dovode inteligenciju u vezu sa efikasnim liderstvom. Koliko lider moze
da dosegne u obrazovanju, ipak je ponekad dokaz inteligencije, a upravo ti uspesi u
obrazovanju predstavljaju 1 veCu mogucénost uspeha u poslu. Inteligentan lider je u stanju
da prikuplja, sintetizuje, brzo usvaja i tumaci velike koli¢ine informacija, kao i da jasno 1
koncizno predstave neki problem ili situaciju, Sto privlaci paznju drugih ljudi, i takav je
lider uvek u stanju da privuce druge ljude da rade za njega.

Kreativnost i inicijativa

Liderstvo bukvalno znaci "i¢i ispred drugih” 1 zato u velikoj meri zavisi od inicijative
lidera — njegove sposobnosti da se oslobodi zavisnosti od grupe — i od njegove ili njene
kreativnosti — sposobnosti da jasno sagleda nove pravce.’”” Prema tome, moZe se reci da se
1 kreativnost odnosi na promene, jer ukazuje na neke nove pravce, nesto sto je drugacije i
razli¢ito od ostalih. Smatra se da u svakom vremenskom ciklusu "postoji prilika" kad je
"pravi trenutak da se samostalno krene" nekim drugim pravcem. Upravo oni ljudi koji
prepoznaju taj trenutak i oni koji imaju hrabrost da promene pravac tada, dok mase i dalje
slede trziSte dobro utabanim stazama, zaraduju veliki novac. Primera utiranja novih staza
u istoriji coveka ima puno. Za svaku od inovacija bio je potreban ne samo pronalazacki
genije, ve¢ 1 nepokolebljiva podrska lidera, vode, prozetog pionirskim duhom., a najbolje
ideje za poslovne i proizvodne strategije ne moraju uvek dolaziti od rukovodioca na vrhu.

Kada govorimo o komponentama kreativhog procesa govorimo o slede¢im oblicima
Lo .. . . . w80
ponasanja lidera koji se odrazavaju na njegovo kreativno ponaSanje:

e U stanju je da produkuje mnostvo razlicitih ideja

e Reagovanja na problemsku situaciju nisu Sablonska, ve¢ fleksibilna i raznosvrsna

e Velika sposobnost maste i maginacije koja je deo svakodnevnog funkcionisanja

e Sposobnost povezivanja i spajanja u jednu celinu, podataka koji ranije nisu bili
dovodeni u vezu

e Sposobnost da se u neCem naizgled poznatom otkrije i nesto drugo, novo

e Osetljivost za prepoznavanje novih, originalnih reSenja problema

e Tolerisanje trenutnog neuspeha i usresredenost na buduci uspeh.

Lider se moze pouzdati u osoblje, dobavljace i ostale da ¢e predlagati nove ideje koje ¢e
on razmatrati i medu njima vrSiti izbor. "Dobrih ideja ima puno", upozorava Vilijam
Stivens (William Stevens), osniva¢ firme 7riad Systems, veoma uspesne u poslovanju s
kompjuterima "ali potrebno je znati kako te ideje ostvariti".*' Liderova kreativnost na
najbolji nacin dolazi do izrazaja u odabiranju najboljih novih ideja i u nastojanjima da se
one realizuju. Stepen kreativnosti nije isti kod svakog ¢oveka, kod nekoga je manje, a kod
nekog viSe izrazen. UspeSan lider treba da pomogne kako sebi, tako i ljudima oko sebe da
rade na razvijanju svog kreativnog potencijala, jer kreativnost moze da se nauci, pri cemu

" Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 23.
8 Grubi¢ Negi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 49.
81 Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 25.
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je potrebna inicijativa lidera, i na taj nacin postoji mogucénost unapredenja ove liderske
osobine. Postoji veliki broj dokaza da u obrazovanju i na poslu kreativnost moze da se
povecava.®?

Objektivnost i uravnoteZenost

Dobar lider zaista mora obuzdavati svoje urodeno samopouzdanje. Odgovornost lidera u
poslovnim firmama obi¢no traje duzi vremenski period. Dobar lider se mora cuvati nekada
1 samog sebe, jer preterano visoko misljenje o samom sebi koje se ¢esto javlja u periodima
stalnih uspeha, Cesto nije dobro, jer umanjuje mo¢ objektivnog rasudivanja. Liderima u
poslovnim firmama pre svega potrebno "intelektualno poStenje" — iskrena objektivnost,
spremnost da se do kraja suoCe sa Cinjenicama onda kad nisu u pravu, a uz takvu
objektivnost potrebna je jo$ i emocionalna uravnotezenost. Lider koga sledbenici postuju,
pre svega ne sme imati nagle promene raspoloZenja, u smislu da se jednog trenutka smeje
i veseo je, a sledeceg je ljut ili potisten. Iz tog razloga je neophodna kontrola emocionalnih
promena i uravnotezenost u svakom smislu, pri ¢emu kao rezultat imamo zaposlene koji
se takmice da usvoje optimizam svog vode.

Odusevljenje i optimizam

RaspoloZenje i ponasanje direktora su ogledalo u kome se njegov ili njeni potcinjeni
neprestano ogledaju.*> Odusevljenje i optimizam su spoljni izrazi samopouzdanja,
medutim sve to mora biti na iskrenom nivou kod lidera jer odmah otkrivaju lazne note i
brzo gube veru u vestacke izlive optimizma. lako liderima, narocito oni koji vode veliki
broj ljudi u organizaciji i imaju veliku odgovornost, nije lako da svaki dan nadu razlog da
budu veseli, to je, ipak, jedna od onih odlika koje doprinose njihovoj efikasnosti u ulozi
lidera.

Samopouzdanje

Samopouzdanje predstavlja znacajnu osobinu licnosti koja u sebi podrazumeva
usaglasavanje viSe razliCitih emotivnih, motivacionih i misaonih funkcija. Osobe sa
visokim nivoom samopouzdanja imaju tendenciju da iniciraju odredene aktivnosti, kao i
da uti¢u na stavove i ponasanje drugih ljudi.** Nivo samopouzdanja se sti¢e u socijalnom
okruZenju i povezan je sa nivoom zrelosti. Pod zrelo§éu se podrazumeva: *
e Razvijenost osnovnih psihickih osobina i funkcija, pre svega razvijenost emocija i
motiva,
e Njihova uskladenost, jer raskorak izmedu Zelja i moguénosti uvek je osnova za
konflikt li¢nosti,
e Prilagodenost druStvenim normalnim ocekivanjima, bez predrasuda i sa jasnim
sistemom vrednosti.

82 1 ester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 51.

8 Lester R.Bitel, Liderstvo: Stilovi i tehnike upravljanja, Clio, Beograd, 1997., str. 25.

8 Francesko M., Kako unaprediti menadzment u preduzecu, Prometej, Novi Sad , 2003., str.115.
% Grubi¢ Nesi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 46.
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Uspeh u rukovodenju ne zavisi samo od stepena samopouzdanja, nego i od kvaliteta
.. . . 86
vrednosnog stava koji osoba ima o sebi.

Samopouzdanje je takode osobina licnosti koja se sti¢e, ne radamo se sa njom, medutim
neki prvi koraci, koji ¢e odrediti nivo samopouzdanja kasnije u zivotu kod coveka, sticu se
u primarnim porodicama, i zavise prvenstveno od odnosa najblizih prema nekoj osobi.
Ako je samopouzdanje pojedinca na visSem nivou, takav ¢ovek ¢e lakSe 1 brze napredovati
u svojim poslovnim poduhvatima. Lider sa izraZzenim samopouzdanjem prilazi svakom
problemu kao novom izazovu koji treba reSiti, optimisticki, siguran je u svoje znanje i
umece, sa izrazenom dozom objektivnosti u pogledu akcija koje preduzima. Medutim, od
velikog znacaja za uspes$no ponaSanje lidera je dozivljaj self-efikasnosti za koji se smatra
da ima presudan uticaj na to kako ¢e se pojedinac ponasati u pojedinim situacijama, koji
¢e biti njegov izbor odgovora na pojedine informacije iz okruZenja, koliko ¢e pojedinac
uloziti napora u neku aktivnost, koliko ¢e biti istrajan u naporu za realizaciju pojedinih
zadataka i koliko ¢e pokazati otpora u nepovoljnoj situaciji.®’

Integritet

Dobar lider pored navedenih osobina li¢nosti, pozeljno je da ima izraZen integritet, u
smislu da konstantno radi na objedinjavanju razliitih slika o sebi, kao §to je ona slika
koju o nama ima nasa porodica, prijatelji, poznanici, neprijatelji, kao i onu koju imamo
sami o sebi, jer upravo takav nacin rada predstavlja rad na sopstvenom integritetu. Sam
integritet li¢nosti predstavlja objedinjeno funkcionalno delovanje niza osobina, vestina i
sposobnosti koje ¢ine jednu harmonizovanu celinu.*® U odnosu na to moZemo govoriti da
dobar lider i deluje na taj nacin, u smislu da bi bio dobar u svom poslu mora imati niz
osobina, ovladati nizom vestina i sposobnosti. Kako bi doSlo do formiranja integriteta
licnosti, preduslov jesu verodostojnost, koju ¢ini kontinuitet odredenih ponaSanja, bez
obzira na pritiske uticaja iz okruZenja, i odgovornost lidera. Tri osnovne komponente
integriteta su:*’

1. samospoznaja, odnosno stalna teznja za prepoznavanjem sopstvenih motiva,
emocija i misljenja

2. otvorenost za nova iskustva i spremnost za promene

3. zrelost li¢nosti, odnosno, uskladenost emocionalne, intelektualne, seksualne,
socijalne zrelosti.

Prema tome, kada govorimo o integritetu, covek mora konstantno preispitivati soptvene
motive, emocije i uopste sopstveno misljenje, pri cemu ne sme imati gard ka bilo ¢emu §to
je novo 1 nesvakidasnje, jer zreo i hrabar covek, kakav je lider potreban jednoj
organizaciji, uvek ¢e se uhvatiti u koStac sa promenama. Medutim, kada je re¢ konkretno o
integritetu, on nije samo ono s§to covek ispoljava, ve¢ je on pre svega ono Sto covek zaista
jeste.

8 Francesko M., Kako unaprediti menadzment u preduzecu, Prometej, Novi Sad , 2003., str.115.
87 Grubi¢ Nesi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009, str. 47.
% Grubi¢ Nesi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 52.
% Grubi¢ Nesi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 52.
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Demokratski orijentisana licnost

Ideal organizacije buduénosti je model koji ¢e osposobiti preduzece da se uspesno suoci sa
mnogim kompleksnim problemima i da na njih reaguje na nacin koji ¢e mu doneti najvise
koristi.”” U takvoj organizaciji moé je u liderskim radnim timovima i u ekspertskom
znanju ¢lanova tima koje vodi demokrata, a ne vrhu organizacije kako je to bilo ranije, gde
je covek koji vodi organizaciju i timove bio autokrata.
Lider novog doba je prema tome demokrata koji uspeva da stimuliSe i motiviSe ljude oko
sebe. Demokrata dozvoljava da se liderski poslovi spustaju sa vrhovnog nivoa na nivo
timova, pri ¢emu pokazuje visok nivo fleksibilnosti i otvorenosti, kao i realno
sagledavanje situacije u smislu da sam sve ne moze da uradi.
Osnovni postulati demokratske licnosti se mogu sagledati kroz sledece osobine li¢nosti i
oblike ponaganja:”'

e Otvorenost duha
Prihvatanje sebe i poverenje u sebe
Realizam
Svest neopterecena statusnim razlikama
Pravednost
Prijateljstvo.

Demokratska licnost je preduslov uspesne komunikacije izmedu lidera i saradnika-
sledbenika. Odnos prema stvarnosti i prema drugim ljudima demokratsku licnost povezuje
sa liderstvom.”> Demokrata ¢e osnaziti timove i timski rad, jer je svestan da je ovakav
pristup pravi pristup koji ¢e doprineti kreiranju organizacije visokih performansi, jer takva
organizacija je skup snaga svih timova i ¢lanova timova u njoj. Ona ne moZze nastati
voljom ma kako god briljantnog pojedinca na vrhovnoj poziciji, ona moze nastati samo
ako je vizija svih u organizaciji zajednicka. Demokratija stoga lezi u srzi organizacije
visokih performansi i demokratski lider, lider koji briSe ovestale hijerarhijske sisteme u
upravljanju, je pravi tip lidera za organizaciju visokih performansi.”

7.6. RAZVOJ "ORGANIZACIJE KOJA UCI"

Stvaranje "organizacije koja uc¢i" postaje posebno vazno u danaSnjem konkurentskom
okruzenju, koje je sve nepredvidivije, dinami¢nije i meduzavisnije, a uloga lidera je
veoma vazna u stvaranju takve organizacije naro€ito u vremenu stalnih promena. Lideri
moraju da koriste znanja pojedinacnih i kolektivnih talenata iz Citave organizacije, a
potrebno je da svako bude ukljucen u proces ucenja, a ne samo nekoliko osoba u vrhu
organizacije. Ljudi u celoj organizaciji moraju da postanu ukljuceni u proces liderstva i
igraju vazne uloge u formulisanju i implementiranju strategija i taktika organizacije.”*

% Petkovié¢ M., Janiéijevié N., Bogiéevi¢ B., Organizacija: Teorije, Dizajn, Ponasanje, Promene,
Ekonomski fakultet, Beograd, 2003., str. 594.

! Grubié¢ Negi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 48.

92 Grubi¢ Negi¢ L., Znati biti lider, AB print, Novi Sad , 2009., str. 49.

%3 Izvor: http://slobodanadzic.tripod.com/htm/liderstvo.htm

% Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 410.
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Definitivno jedna osoba ili mala grupa pojedinaca ne moze viSe da razmislja i uci za celi
entitet.

Kljuéni elementi "organizacije koja uc¢i" su inspirisanje i motivisanje ljudi misijom ili
svrhom, davanje vecih ovlaséenja zaposlenima na svim nivoima, prikupljanje informacija
kako iz unutrasnjosti tako od spolja i razmena istih, kao i preispitivanje statusa quo u cilju
obezbedivanja kreativnosti.

Kao $to je primetio vodeci ekspert za "organiazcije koje uce", Piter Sendz iz MIT-a, dani
kada su ljudi na celu kompanija "ucili za organizaciju" su proSli i tako naredna
organizacija prepoznaje koliko je znaCajno menjati postojecu situaciju i raditi na tome da
svaki zaposleni covek bude ukljucen u proces aktivnog ucenja i prilagodavanja. U skladu
sa tim mozemo pomenuti i autore koji pisu o tkz. "Skoli mo¢i", a njihova namera je bila je
da osveste strateski menadzment u pogledu osnovne stvarnosti Zivota organizacije: da se
organizacije sastoje od individua sa njihovim snovima, nadama, ljubomorama, interesima
i strahovima. Ovo se moze Ciniti kao ocigledna ¢injenica, ali mnostvo literautre ve¢ dugo
stvara utisak da su vi§i menadZeri racionalni u€esnici koji defniSu strategije koje svi ostali
prihvataju kao neke saglasne i lojalne "radilice".”” Sve to nije dobro i iz tog razloga stari
model ponaSanja i rada u organizaciji "vrh razmislja, a ostali rade", sada u vremenu
konstantih promena, mora da ustupi mesto integraciji razmisSljanja i delovanja na svim
nivoima. lako je izazov veliki, potencijalna isplativost je isto tako velika, a prema re¢ima
bivSeg generalnog direktora SzCitibank-a Voltera Ristona: "Osoba koja smisli kako da
upregne kolektivnu pamet ljudi u svojoj organizaciji, upravo je ona osoba koja ¢e da
'oduva' konkurentnost ".

Ono S$to mora da bude imperativ liderima jeste ucenje i promena, a to po pravilu obuhvata
stalno preispitivanje stanja status quo u organiazciji kao i preispitivanje njenih metoda i
procedura. To mora da se odrazi, ne samo na vrh organizacije, nego i na sve pojedince
Sirom nje. Jedini put kako uspeSna kompanija moze da odrzi svoj liderski polozaj jeste da
preispita uobicajene pretpostavke i zameni ih novim nekim pristupom.

Takode, neophodni su i programi obuke i razvoja. Programi obuke i razvoja su usresredeni
na odrzavanje i poboljSavanje perfomansi vezanih za poslove koje zaposleni obavljaju i za
razvijanje vestina potrebnih za buduéi posao. I menazeri i ostali zaposleni u toku obimne
organizacione promene ¢e proci razliCite programe obuke, medutim obim zastupljenosti i
vrsta odredenog programa zavisi od uloge i poloZaja zaposlenih u skladu sa promenama u
organizaciji.

Voda tima ili njegov konsultant specijalista za organizacioni razvoj, mogu u okviru
aktivnosti izgradnje tima posebnim ispitivanjem utvrditi koje vrste timskih uloga "leze"
kom &lanu tima, pa na osnovu toga podeliti uloge svakom od njih.”’

Uspesne "organizacije koje uce" stvaraju proaktivan, kreativan pristup nepoznatom,
aktivno se zalazu za uklju¢ivanje zaposlenih na svim nivoima i omogucavaju im da koriste

9 Mincberg H., Olstrand B., Lampel Dz., Strateski Safari, Pometej, Novi Sad , 2004., str. 248.
% Fabus, Poslovna ekonomija, Fakultet za usluzni biznis, Sremska Kamenica , 2009., str.144.
97 Cukié B., Menadzment Ljudskih resursa, Fakultet za industrijski menadzment, Krusevac , 2004., str.153.
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svoju inteligenciju i primenjuju svoje zamisli.”® Okruzenje uéenja podrazumeva da su ljudi
privrzeni promeni Sirom organizacije, orijentisani na delovanje i da su im na raspolaganju
primenljiva sredstva i metode, a klju¢ni zahtev svih "organizacija koje uce", jeste da svako
razume svoju svrhu u organizaciji. Takode je potrebno da svi ljudi u organizaciji imaju
potrebu da se osecaju kao deo misije koja im je dostupna. Lider je taj koji mora da
inspiriSe 1 motiviSe ljude misijom ili svthom S$to je neophodno, ali nije dovoljan uslov za
razvijanje "organizacije koja uci" i koja se prilagodava promenjljivom, slozenom i
meduzavisnom okruzenju. Postoje Cetiri klju¢na procesa koji se odvijaju u organizacijama
koje uce:

e Davanje vecih ovla$¢enja zaposlenima na svim nivoima.

e Akumulisanje i raspodela internih znanja.

e Prikupljanje i integrisanje eksternih informacija.

e Preispitivanje stanja status quo i omogucavanje kreativnosti.

Davanje ovlaséenja zaposlenima na svim nivoima

Uloga menadzera, naro¢ito u vremenu stalnih i1 brzih promena, jeste kreiranje okruzenja
gde zaposleni mogu da iskazu svoje potencijale, poSto menadZeri pomazu da se
organizacija krec¢e ka svojim ciljevima, dok lideri moraju sebe realno da vide kao
fleksibilne resurse spremne da preuzmu brojne (mozda i neuobicajene) uloge kao Sto su
uloge trenera, ljudi koji obezbeduju informacije, ucitelja, ljudi koji donose odluke,
olakSavaju rad zaposlenima, pomazu i slusaju, zavisno od potreba svojih zaposlenih.
Lideri najbolje rukovode ako sluze potrebama svojih ljudi, jer lideri ne rade njihove
poslove ve¢ im omogucavaju da uce i napreduju na poslu. Lider je vodilja svojih ljudi u
vremenu turbulencija i velikih promena, ali je neophodno da viSi menadzment u
organizaciji stvori jasnu viziju 1 saopSti specificne planove ostatku organizacije.
Neophodno je da postoji poverenje izmedu nadredenih i podredenih u smislu da nadredeni
veruju da njihovi zaposleni dobro rade i rade to na pravi nacin. Ovakav nacin rada obuvata
i tolerisanje neuspeha podredenih, u smislu da zaposleni imaju slobodu da se ponasaju kao
vlasnici i da umesto dopustenja, traZze oproStaj za svoje postupke. Glavni elementi
ovakvog pristupa zaposlenima i zaposlenih nadredenima jesu:

e Poceti od dna tako Sto ¢e nadredeni pokazati razumevanje za zaposlene.

e Nadredeni uce zaposlene vesStinama upravljanja samim sobom i modelu Zeljenog
ponasanja.

e Nadredeni stvaraju timove kako bi podstakli kooperativno ponasanje.

e Nadredeni podsti¢u razborito preuzimanje rizika.

e Imaju poverenje da ¢e ljudi ostvariti dobar uc¢inak.

Mnoge uspeSne organizacije imaju upravo ovakav pristup zaposlenima i uopste radu i
obavljanju poslova u organizaciji, shvatajuci da je potrebno poverenje, kontrola kulture 1

% Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 411.
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stru¢nost (na svim nivoima) umesto obimnih i glomaznih pravila ¢vrsto vezanih za
hijerarhijsku kontrolu i pristup od vrha ka dole, kako je to bilo ranije u skoro svim
organizacijama. U ekonomiji informacija, najsnaznije su organizacije koje efikasno koriste
talente svih igraca u timu.

Akumulacija i raspodela internog znanja

Efikasne organizacije takode moraju da vrSe preraspodelu znanja, informacija i
nagradivanja.” Kompanijama je potrebno da $ire informacije tako §to ¢ée razmenjivati
ocekivanja sa kupcima i uz pomo¢ povratnih informacija, kao S$to su finansijske
informacije, a zaposleni moraju da budu upoznati sa ciljevima i zadacima poslovanja, kao
i sa medusobnim odnosima klju¢nih aktivnosti koje stvaraju vrednost. Takode,
organizacije bi trebalo da ustanove nagradivanje na bazi efikasnog koris¢enja informacija,
znanja, mo¢i da bi se poboljsao kvalitet usluge koja se pruza kupcu i finansijski rezultat.

Neophodno je "graditi" kompanije u kojoj svaki covek govori istinu svakog dana — ne
zbog toga $to su svi ljudi poSteni, ve¢ svi imaju pristup istoj informaciji: merenju
poslovanja, finansijskim podacima, ocenjivanju predracuna. Sto vise ljudi razume §ta se
dogada u njihovoj kompaniji, vise ¢e zeleti da pomogne u reSavanju njenih problema. A
kada je re¢ o informacijama konkretno, one nisu samo mo¢ ve¢ i teret, prema tome moraju
se razmenjivati i deliti sa teretom liderstva, i mora se raditi sa motivacionom i korisnom
upotrebom.

Takode, lideri moraju da usavrse koriS¢enje nekih izvora internih informacija koji su vise
neformalni. Prema Piteru Mejeru, autoru jedne studije. "Vrednost slusanja je jasna: ne
mozete da uspete u vodenju kompanije ako ne slusate Sta vam vasi ljudi, kupci i
dobavlja¢i govore. Lo$ sluSalac ne moze da opstane. PaZljivo sluSanje i razumevanje

kljuéni su za donosenje odluka".'*

Prikupljanje i integrisanje spoljnih informacija

Za uspeh firme, naroCito u vremenu koje zahteva stalne promene unutar kompanije i
"kretati se" u korak sa promenama u okruzenju, od vitalne vaznosti je prepoznavanje Sansi,
kao 1 opasnosti u spoljnom okruzenju. Kako organizacije i okruZzenja postaju sloZeniji i
brzo se razvijaju, za zaposlene i menadzere daleko je vaznije da postanu svesniji trendova
i dogadaja u okruzenju i da budu bolje upoznati sa konkurentima svoje firme i kupcima.

Jedan od predloga kako sve to posti¢i jeste internet veza, koja je omogucila i povecala
brzinu kojom neko moZze da ude u trag nekoj informaciji ili locira ljude koji bi mogli da
poseduju korisne informacije. Pre nego Sto se koristio internet, pravi izazov predstavljalo
je pronalazenje nekoga ko je nekada radio u odredenoj kompaniji, $to je uvek bio dobar
izvor informacija. Medutim danas je situacija drugacija i mnogo je lakSe do¢i do Zeljenih

% Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Masié.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 412.

1% Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 414.

74



informacija jer ljudi svoje biografske podatke objavljuju na veb-sajtu, ucestvuju u
diskusionim grupama i otvoreno pricaju o tome gde rade.

Pored interneta, zaposleni u kompaniji mogu da koriste tradicionalne izvore za sticanje
eksternih informacija, kao $to su knjige, ¢asopisi i popularni magazini.

Ostala mesta za prikupljanje eksternih informacija jesu c¢lanstva u strukovnim i
trgovackim organizacijama i prisustvovanje na sastancima i skupovima, a takode mrezno
povezivanje sa kolegama unutar ili izvan delatnosti ¢oveka veoma je korisno.

Takode, ben¢marking moze da bude korisno sredstvo za koriS¢enje eksternih informacija,
a u tome menadzeri traze najbolje primere iz pojedinih praksi, kao deo svakodnevnog
posla, da bi poboljsali odgovarajucu praksu u svojim organizacijama.

A poslednji nacin kako do¢i do eksternih informacija jeste usmeriti se na kupce direktno.

Preispitivanje stanja status quo i omogucavanje kreativnosti

Lideri se, prilikom unoSenja nekih promena u organizaciju, suocavaju sa odredenim
preprekama, a upravo u te prepreke spadaju interesi da se ostane status quo, sistemske
prepreke, prepreke zbog ponasanja, politicke prepreke i ograni¢enja raspolozivog li¢nog
vremena. Da bi firma postala "organizacija koja uci", takve prepreke moraju da se
prevazidu zbog odrzavanja kreativnosti i stvaranja moguénosti da se firma dalje probija.'®!
Primarno sredstvo lidera kojim on moze direktno da preispita postojece stanje, jeste da
stvori osecaj hitnosti. Ova akcija ako je iskrena i uverljiva, odreduje zajedniC¢ku misiju 1
potrebu za velikim promenama, ako je efikasna ona moze da usmeri energiju koja ¢e da
dovede do promena i kreativnih napora. Neophodno je stvoriti argumentima potkrepljenu
sliku rizika $ta ¢e se desiti ukoliko ne bude promena.

Uspostavljanje "kulture neslaganja" moze da bude takode efikasno sredstvo za
preispitivanje postojeceg stanja i koje sluzi kao podsticaj u pravcu kreativnosti. U bliskoj
vezi sa kulturom neslaganja je negovanje kulture koja podsti¢e preuzimanje rizika i kaze:
"Ako ne pravite greske, onda ne preuzimate ni rizik, a to znaci da nigde ni ne idete",
izjavio je DZon Holt, koautor knjige Celebrate Your Mistakes (Proslavite svoje greske).
Kompanije koje podsti¢u eksperimentisanje i znatizelju, sigurne su da neuspeh ustvari nije
sramotna rec¢, a ljudi koji ljute nekog su zasti¢eni, a greSke se u tim kompanijama isticu
kao klju¢ni deo konkurentske prednosti. I bas takva kultura mora da provejava kroz celu
organizaciju. Kao §to je jedan direktor iz oblasti visoke tehnologije rekao jednom: "Svaka
osoba ima slobodu da ne uspe".

7.7. KREIRANJE ETICKI ISPRAVNOG POSLOVANJA U ORGANIZACIJI U
VREMENU STALNIH PROMENA

Tokom poslednjih nekoliko decenija poraslo je interesovanje za korporativni eticki
ucinak. Neki od razloga za takav trend sigurno jesu nedostatak poverenja u pogledu
korporativnih aktivnosti, preveliko naglasavanje problema kvaliteta Zivota i bujica
korporativnih skandala u nekim velikim kompanijama kao $to su Enron i Tyco.

%! Dess.G, Lumpkin, G., Eisner, A., Strategic management (redaktori izdanja na srpskom jeziku Magi¢.B,
Eri¢.D), Data status, Beograd , 2007., str. 416.
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U novije vreme u organizacijama se sve vise govori o etici i potrebi da svaki pojedinac
postuje osnovna eticka nacela kako bi organizacija bila uspesna. Etika se moze definisati
kao sistem dobrog i loSeg, a znanja koja etika pruza ¢e pomoc¢i pojedincima kada da
odlucuju da li deluju moralno, a kada nemoralno, drustveno pozeljno ili ne. Izvori za
individualnu etiku postoje i to vise izvora a to su: religiozna uverenja, nacionalno i etni¢ko
naslede, porodicne navike, standardi i ocekivanja zajednice, obrazovanje, prijatelji i
susedi, a poslovna etika je primena etickih standarda na trgovinsko preduzece.

Individualna naspram organizacione etike

Neki lideri zastupaju stavove da loSe postupke pojedinaca smatraju izolovanim
incidentima, kao delo nekog zaposlenog nevaljalca i smatraju da kompanija ne bi trebalo
da snosi bilo kakvu odgovornost za nedela pojedinaca, $to ukazuje da prema njihovom
misljenju etika nema nikakve veze sa liderstvom. Medutim u stvarnosti, etika je upravo ta
koja mora uvek biti prisutna u liderstvu. Etika je podjednako organizacioni i li¢ni problem
i lideri koji ne uspevaju da obezbede pravo liderstvo u uvodenju pogodnih sistema i
kontrola kojima se omogucava eticko vladanje, dele odgovornost sa onima koji smisljaju,
izvrSavaju 1 namerno izvlace korist iz nedela korporacije. Eticki ispravni lideri moraju da
preuzmu licnu, etiCku odgovornost za svoje delovanje i donoSenje odluka jer je eticka
orijentacija lidera klju¢ni faktor u promovisanju eticki ispravnog ponaSanja medu
zaposlenima. Medutim, kompanija mora da poseduje neke kljucne elemente pre nego Sto
postane visokoeticka organizacija. Ovi elementi su stalno prisutni i stalno podstrekivani da
bi firma bila uspesna:

e Uzori

e Korporativni kredo i kodeksi ponasanja
e Sistemi nagradivanja i vrednovanja

e Politike i procedure.

Svi ovi elementi su u bliskoj medusobnoj vezi. Sto se ti¢e koristi koju etika zajedno sa
svim svojim elementima moze da doprinese kako finansijskoj koristi, ona moze da poveca
1 ljudski kapital i pomogne da se ostvare pozitivni odnosi sa dobavlja¢ima, kupcima, Sirom
drustvenom zajednicom i drzavnim ustanovama, ali takode mogu postojati i troskovi koji
proisticu iz eticki problemati¢nih situacija koji mogu biti i veoma visoki. Potrebno je i iz
tog razloga objasniti malo bolje kljucne elemente kako bi organizacija bila eticki ispravna.

Uzori

Lideri predstavljaju uzore u svojim organizacijama i moraju biti dosledni u svojim re¢ima
i delima. Kako bi bili §to uspesniji uzori u organizacijama lideri moraju da veruju u eticke
standarde koje sami inspiriSu. Da bi neko bio efikasan lider, ¢esto je neophodno da se
razgovara o etickim greSkama u celoj organizaciji, ¢ak i onda kada u te greske nisu lideri
licno upleteni.
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Korporativni kredo i1 kodeksi ponasanja

Drugi vazan element eticki ispravne organizacije je korporativni kredo i kodeksi
ponasanja, a pomazu odnosno obezbeduju smernice za norme i verovanja, kao i smernice
za donoSenje odluka. To omogucava zasposlenima da odbiju izvrSenje eticki neispravnih
dela i da budu svesni problema pre nego §to se suoée sa takvom situacijom. Clanovi
organizacije moraju da budu svesni takvih kodeksa i da razumeju smernice za ponasanje
koje sadrZe ti kodeksi da bi oni imali efekta i imali prakti¢énu primenu.

Nagradivanje i sistem vrednovanja

Odraz loSeg sistema nagradivanja u organizaciji i vrednovanja moze nenamerno da
prouzrokuje da pojedinci deluju na nedolican nacin, ako se smatra da se nagradivanje
distribuira na osnovu rezultata umesto prema nac¢inu na koji se ciljevi i zadaci ostvaruju.
Neodgovaraju¢i sistem nagradivanja moze zaposlene na svim nivoima $irom organizacije
da navede da izvrSe neeticka dela koja inace ne bi izvrSili. Kazne u pogledu Stete nanete
ugledu, osipanja ljudskog kapitala i finansijskog gubitka — na kratke staze i duge staze —
po pravilu su daleko vece nego bilo koji dobitak koji bi mogao da bude postignut takvim
neetickim ponaSanjem.

Politike i1 procedure

Lideri su upravo ti koji utvrduju politike i1 procedure koje mogu da se primene skoro
uniformno na svaku pojavu. Postoje smernice koje mogu da budu korisne prilikom
odredivanja adekvatnih odnosa sa firminim kupcima i dobavlja¢ima. Vazno je da se
razviju politike i procedure koje ¢e upravljati ponaSanjem, tako da svi zaposleni budu
podstaknuti da se ponaSaju na eticki ispravan nacin, ali nije dovoljno samo da se poseduju
politike 1 procedure na "papiru". Bolje je da one budu potpomognute efikasnom
komunikacijom, nadzorom, kao i zdravim praksama korporativnog upravljanja.

Iz svega pomenutog proizilazi zakljuc¢ak da lideri moraju da igraju glavnu ulogu u
izvrSavajnju tri kljuéne 1 medusobno zavisne aktivnosti. Ustanovljavanje pravca,
koncipiranje organizacije i gajenje kulture posvecene izuzetnosti i etickom ponaSanju.
Ako lideri zanemaruju ili su neefikasni u izvrSavanju bilo koje od ove tri aktivnosti,
organiazcija nece biti uspesna.

7.7.1. ZNACAJ ETIKE ZA LIDERSTVO

Liderstvo je proces u kome lider utice na druge da postignu zajednicki cilj, a taj uticaj, kao
dimenzija liderstva podrazumeva da lider ostvaruje uticaj na one koje vodi. S obzirom na
to da lideri obi¢no imaju ve¢u mo¢ i kontrolu nego ljudi koji ih slede, oni takode imaju i
vecu odgovornost da vode racuna o tome kako njihovo liderstvo utiCe na Zivote
sledbenika, odnosno izazivanje promena kod drugih podrazumeva ogroman teret eticke
odgovornosti.
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Bilo da je re¢ o grupnom radu , stremljenima organizacije ili projektima u zajednici, lideri
angazuju sledbenike koji ulazu napore da bi postigli zajednicke ciljeve.'” U svim tim
situacijama, lideri treba da uvazavaju interese, potrebe i svest sledbenika (Beauchamp i
Bowie, 1988) i1 imaju posebnu odgovornost s obzirom na to da su stavljeni u posebnu
poziciju na osnovu koje su u mogucnosti da u vecoj ili manjoj meri utiCu na razlicite
nacine.

Etika je od klju¢ne vaznosti za liderstvo, a lideri pomazu da se organizacione vrednosti
uspostave i postuju.'®Svaki lider ima odredeno glediste i sopstvenu filozofiju, niz
uverenja, predloga, vrednosti, ideja i1 pitanja, a vrednosti koje lider promovise imaju
znacajan uticaj na vrednosti koje organizacija predstavlja. Ponovo, zbog svog uticaja,
lideri igraju glavnu ulogu u uspostavljanju etiénosti u svojim organizacijama.'®” Etika je
centralna za liderstvo zbog prirode procesa ostvarivanja uticaja, potrebe da sledbenici
budu uklju€eni u ostvarivanje zajednickih ciljeva i uticaja koji lideri imaju na vrednosti
organizacije.

2peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str. 242.
103 Peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str. 243.
104 Peter G. Northouse, Liderstvo, Data status, Beograd , 2008., str. 243.
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8. ZAKLJUCAK

Postoji mnoStvo literature 1 konsultantske prakse c¢ija je namena da pomognu
menadZerima da izadu na kraj sa kljuénim promenama u njihovim organizacijama —
preokretom, revitalizacijom, smanjivanjem obima, otpustanjem radnika, i tome sli¢no.'?””
Takode, postoji mnostvo literature u kojoj se piSe o merdZerima i akvizicijama, kao i tome
kako ljudi u organizaciji reaguju na promene usled istih.

Merdzeri i akvizicije su termini koji se sve viSe cuju kako u svakodnevnoj komunikaciji,
tako 1 prilikom javnih nastupa privrednika u nasoj zemlji. Sve je ve¢i broj preduzeca koja
se odlucuju za ovakav metod rasta uvidaju¢i sve njegove prednosti, od finansijskih,
proizvodnih pa do trziSnih. Medutim, dok su kod nas merdzeri i akvizicije postali aktuelni
tek poslednjih nekoliko godina, u svetu kao $to je u ovom radu navedeno, oni datiraju jo$
od kraja XIX veka. Kroz viSe od jednog stoleca preduzeca su tezila da otkriju najbolji
nain za ostvarivanje sinergije putem merdZera i akvizicija, da se odupru nezeljenim
akvizicijama i da izbegnu bankrot nakon izvrSenih integracija. Preduze¢a u naSoj zemlji
sada tek prave pocetne korake na ovom putu i jo$ uvek to ¢ine delimi¢no nesigurno, sa
dosta praznog hoda i nerazjasnjenih pitanja. Ono §to svakako trebaju da ucine na ovom
putu, jeste da primene pozitivna iskustva preduzecéa iz razvijenih zemalja i da se uce na
njihovim uspes$nim primerima. Medutim, ono S$to je, mozda, jo§ i bitnije je da dobro
prouce i njihove greske, jer je mnogo bezbolnije uciti na tudim greSskama, nego na svojim.
Posebno, ako je re¢ o takvim greSkama koje mogu dovesti ¢ak i do propasti integrisane
kompanije.

Upravo, savremeni menadzer, koji pre svega mora da ima osobine lidera, je rezultat novih
okolnosti u poslovanju, velikih i naglih promena koje se mogu desiti svakog trenutka u
poslu, zbog cega obi¢an menadzer mora da ovlada mnogim liderskim veStinama i
osobinama kako bi adekvatno odreagovao u bilo kojoj situaciji 1 "opstao" u novom
okruzenju, kao i1 njegova organizacija. Prema nasim saznanjima, prili¢no mali procenat
menadZera u nasoj zemlji razmislja strategijski, Sto ne sme da se desi ukoliko govorimo o
merdzerima 1 akvizicijama kompanija. Odluke se donose bez prethodno kreirane jasne
vizije. Problemi od krucijelne vaznosti za preduzece se resavaju povrsno i u hodu, bez
spremnosti na promene.

Upravo iz tih razloga menadzer (lider) danasnjice potrebno je da veliki deo vremena
provede u kreiranju strategije razvoja tehnologije, saradnika, privredivanja, odnosno
planiranja dugoro¢nog razvoja preduzeca. Ostali fond vremena bi trebao da se trosi na
organizovanje inovacija, delegiranje poslova i ovlas¢enja saradnicima, na koordiniranje
saradnika, te kontrolisanje procesa i akcija, a manji deo se ostavlja za operativne poslove i
operativno odlu¢ivanje. Odlucujuéi elementi tog inoviranog profila menadZera su
celovitost karakternih svojstava, visok nivo menadzerskih i1 organizacionih znanja (presek
tipi¢nih crta profesije), visok stepen strategijskog preduzetniStva i marketinskog rizika, te
sposobnost aplikacije inovacija. On mora kreirati strategiju, definisati i reSavati probleme,
voditi timove, komunicirati 1 ophoditi se s ljudima, odlucivati, uveravati, dokazivati i
pregovarati, delegirati, kontrolisati, u poslu reskirati i preuzimati odgovornost, pri cemu
mora biti: emotivno stabilan, strategijski kreativan, prakticno mudar, brz logicar,

105 Mincberg H., Olstrand B., Lampel Dz., Strateski Safari, Pometej, Novi Sad , 2004,, str. 344.
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samouveren 1 nepokolebljiv, kada je re¢ o odabranoj metodi i poduzetnickom predlogu,
vrsni voda 1 koordinator timova u procesima rada, moralan, kulturan u ophodenju i
demokratski nastrojen.

Lideri takode moraju efikasno da koriste mo¢ kako bi savladali prepreke pri sprovodenju
promena.

Takode da bi uspesno ispunjavali svoje aktivnosti, za lidere je veoma vazna emotivna
inteligencija, kako bi lider mogao uspeSno da upravlja kako samim sobom tako isto i
drugim ljudima. Medutim, postoje i posledice neefikasnog koriS¢enja EI, a obuhvataju
nefunkcionalnu upotrebu moc¢i, kao i tendenciju da se postane preterano empati¢an, zbog
¢ega se ocekivanja vezana za u¢inak mogu nerazumno smanjiti.

Takode lideri su ti koji imaju glavnu ulogu u kreiranju "organizacije koja uc¢i". Sa brzim
promenama u okruzenju i nepredvidivim sloZenim konkurentskim okruzenjem koje
karakteriSu mnoge delatnosti, lideri moraju da angazuju ideje i energiju svih ljudi Sirom
organizacije. Prema tome velike ideje dolaze iz svih delova organizacije — od
menadZerskih kancelarija do proizvodnih pogona, a ne kao ranije samo "sa vrha"
organizacije.

Danas je potreban organizacioni model koji moZe da se nosi sa svim tim promenama. To
je organizacija visokih performansi, sa menadzerima - liderima u celoj njenoj strukturi
koji razmisljaju pobednicki i koji napade iz okruzenja prevode u Sanse i dugorocan rast i
razvoj na trziStu. Odlian lider razvija osobine u kojima je iznad proseka i dovodi ih do
savrSenstva. Biti lider znaci da sve §to imate u sebi usmerite ka svemu onome $to mozete
da budete.'” Liderstvo, kao i lidere ili ljude sa bar nekim od liderskih vestina ili osobina
morace da ima svaka kompanija, da bude upravljana i vodena na liderski nacin, jer je to
jedini mogucéi nacin da se uspe i ide u korak sa budu¢noséu i promenama. A ako je to tako,
onda je mozda najbolji nacin da se "upravlja" promenom taj da joj se dozvoli da se desi —
u smislu uspostavljanja uslova u kojima ¢e ljudi slediti svoje prirodne instikte da
eksperimentiSu i preinage svoje ponasanje.'"’

Ono $to je u nasoj drzavi joS uvek loSe jeste da se kapaciteti zaposlenih ne koriste na pravi
na¢in. A znanje koje je danas definitivno kljucni resurs u svetu, u na§im kompanijama jo$
uvek niji zauzelo mesto koje mu pripada. Jo§ uvek se menadzment nasih preduzeca radije
odlucuje za ulaganja u osnovna sredstva negu u stru¢no usavrSavanje kadrova. Tako se i
prilikom merdzera i akvizicija veoma skromna paznja posvecuje kreiranju vizije,
kadrovima i samoj organizacionoj kulturi u postakvizicionoj integraciji, te ne treba da
zacuduje Cinjenica Sto sve zajedno dovodi do negativnih rezultata.

Stoga, osnovna stvar koja treba da se desi, u ovom procesu tranzicije kroz koji prolazi
nasa zemlja i nasa preduzeca, jeste da se pre svega desi tranzicija u nacinu razmisljanja
nasih ljudi, nasih menadzera, odnosno lidera i uopste ljudi koji nas "vode". Liderska
svojstva, koja mendzer XXI veka mora posedovati, jesu sposobnost izgradnje vizije,

196 Has- Tamarkin, Lider u svakome od nas, Privredni pregled, Beograd, 1996,, str.14.
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formulisanje misije, mobilizacije 1 motivacije saradnika za realizaciju razvojnih
opredeljenja, kao i mogucnost da se prilagodi svakoj novonastaloj promeni i radi u skladu
sa njom.

U svetu intenzivnih promena, onaj ko se drzi jednog uvrezenog nacina misljenja ne moze

da prosperira. Stalne promene, transformacionog, ali 1 inkrementalnog karaktera, inovacije
1 znanje jesu i moraju biti put ka uspehu!
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