Hp Hparan JIAJOBU'h

PECTPYKTYPUPAKE ITPEJY3ERA —
NUMITEPATUB BPEMEHA

1. YBOJ

YrBphuBame crama y KoMme ce npenysehe Hamasu 3Ha4ajHO je TIpHU
yIpaBJbamy HEeroBuM passojem. [log pa3Bojem nmpenyseha mogpaszymu-
jeBajy ce mporecu IpoMjeHa, 10 kojux y nmpexysehy gomasu. [pemxysehe
MOXe OMTH y pa3IMuuTUM (azaMa >KHBOTHOT IIUKITyca. TOKOM CBOT KH-
BOTHOT BHjeKa Ipesia3u u3 jenHe ¢ase y Ipyry, OAHOCHO U3 jeTHOT CTa-
wa y npyro. Tpeba umartu y Buay na npenaysehe numa cBoje poheme, mia-
JOCT, 3pesocT u padyMuje ce ctapoct. [Ipenysehe ce paha u ymupe. Ilo-
3HAaBakEM CTama y KOME ce Haiaszu Moryhe je ckpatutu nepuos 0oie-
CTH, a NIEPUOJ YCI[jEITHOCTH MPOAYKUTH H, HE HA TIOCIbEIHEM MjECTY,
Takohe, MpOAYKUTH HEroB KUBOT. 3a IMjarHOCTULIMPAHE CTaba MPe-
y3eha o KJbyuHe je BAKHOCTH MMO3HaBamke 0COOMHA pa3Boja npeayseha
(koHLIENIIM]ja yIIpaBJbaka, KUBOTHU LIUKIIYC, TN Ipeay3eha, eKOHOM-
CKa cHara npezay3eha u UT/.) U TEXHUKE JujarHoCTUIMpama. Crora pe-
CTPYKTYypHUpame, ka0 (eHOMEH KOjH MONpUMa MYJITUIUCIUIUTMHAPHU
MPUCTYT, MPOTOKOM BpeMeHa J00Hja Ha 3HaUajy.

VY BehuHM aHanMM3a TEPMHUH PECTPYKTYUPAHE HUjE EKCIUIUIIUTHO OfI-
pehen. OH ce KOopUCTH Kao reHepaIHu U3pa3, yKIbydyjyhu o3HauaBame
paznuuutux Tpancakiuja. Chew je nao no6ap npumjep Kako ce Kopu-
CTH TEPMUH ,,pECTPYKTYypUpake’” CAONIITUBIIN: TOKOM OCaMIeCeTHux
UMaJIi CMO TaJlac KOPIIOpaTUBHUX aKBU3HUIIMja 0e3 mpeceiaHa, Te3nHBe-
CTUpame, 0/IBajame JAjenoBa nmpenys3eha y camoctanne jeiuHuIe, mojije-
ne npenyseha, moHyaa aknuja ajenosa npeayseha, orpaHUYEHO TapT-
HepcTBO U Leverage By Out (LBO) — cBe 0BO je 00jenumbeHO Mo je-
HUM Ha3UBOM ,,KOPTIOPATUBHO PECTPYKTypUpame’.
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Copeland i Weston mocmarpajy KOpPIOPaTHBHO PECTPYKTYpUpambe
Ka0 TeHEepaJIHU M3pa3 3a MHOTE OOJUKE KOPIOPATHBHUX AKTHBHOCTH.
W aeHTuduKoBaHE Cy YeTUPH I'PyTie aKTUBHOCTH:

1. AKTUBHOCTH KOj€ YKJby4yjy KOMOWHOBaHE aKTUBE (HIIP. €KCIaH-
3Wja; MPUMjepH Cy MEepLepu M aKBU3HIIMje, TEHAEPCKe MOHYIe U joint
ventures);

2. AKTUBHOCTH KOje 00yXBaTajy NPEeKOMIIOHOBAE MOJEAMHUX J1jeJI0-
Ba aKTHBE (HIIp. IPOAAja; TPUMjEPH CY O/iBajarke AjenoBa npenyseha y
caMOCTallHE JeJUHUIIE U JIe3UHBECTHPAIHE;

3. AKTUBHOCTH KOj€ YKJbY4yjy YCHOCTaBJbamkhe U O10paHy rpaBa Ha
CpeJcTBa KOMITaHU]€ (HIIp. KOHTPOJIa KOpIopaluje, IpuMjepy Cy TTOHOB-
HU OTKYT npeay3eha y3 nmpemujy, aMaHIMaH| O HETIpey3uMamby, Criopa-
3yMH O OuyBamy nocrojeher crama);

4. AKTUBHOCTH KOj€ YKJby Y]y U3MjEHY O0JIMKa KOHTPOJIE HaJl CPEICTBH-
Ma (HIIp. IPOMjEHE BIACHUUKE CTPYKTYPE; IPUMJEPH Cy TIOHY/IE 3a pa3Mje-
HY, IOHOBHH OTKYTI aKIIHja, TOHOBHH OTKYTI aKIIHja Tako Aa npenysehe mo-
CTaje y L[jeJIMHYU NMPUBATHO U OTKYII aKIKja Of] CTPAHE 3arOCICHHX).

OBo kopencnoaupa ca Rappaport-oBom (1986) mpom pazom pecTpyx-
Typupama Koja ce HauMe CacTOju U3 jeMHOKpATHE TPaHCAKIHUje a Jia ce
IIpY TOM CBAaKO/IHEBHE aKTHBHOCTH yIIpaBJbamba peay3eheM He MUjera-
jy. Ca npyre ctpane, Ellis u Williams (1993) u Kopeland, Koller u Mur-
rin (1990), cBoje rpynucame TpaHcakiyja Oa3upalnd Cy Ha Koparuma
KOje KOMITaHUja MOXe Jla Ipeiy3Me J1a O MaKCUMM3Hpasa BPHjeaHOCT
3a CBOj€ aKI[MOHAPE U TO Ca CTAHOBHUIIITA MOTEHIM]JAJTHOT ,,Haraaaqa’”.
OHnu cy ce pacnpaBibajy OKO TOra Jia JU MaKCUMU3HPabhe BPUJEAHOCTH
3a akI[MoHape Tpeba Aa Oyje IuJb KOMITAHH]E; Y CIIydajy Ja MEHallepu
KOjH Cy 3aJy’KE€HH 3a TO HE MAaKCUMH3UPAjy BPHJETHOCT 32 aKI[HOHApE
Opyru 6u To Tpedbaso aa ypaae ymjecto mux. Kao pesynrar, Outka 3a
yIpaBJbamke KOpopaiujoM je u3ryosrena. Cibeneha mpomMjeHa y Kopmo-
paTHBHOj KOHTPOJIU j€ OCTBapeHa 3aMjemhUBamheM MeHalepa Koju ¢y Ha
Oy>KHOCTU W/WIU HENpHjaTeJbCKUM Tpey3uMameM. V3 oBor pasinora,
OHU TBpJIE /1a je Y UHTEPeCy M aKLMOHApa U MEHalepa J1a 4yBajy Tell u3-
Mel)y moTeHIHjaiHe ¥ CTBApHO KpEenpaHe BPUjEIHOCTH Ha IITO HUKEM
HUBOY. MeHaUMEHT Ma HEKOJIMKO CpesicTaBa ja pexyuupa rem. Cpen-
CTBa MOT'y OMTH Ki1acu(uKOBaHa y TPU CKyIIUHE CTpaTeruja:

1. Crpareruje 3a nmoOosblame onepanuja, kao nosehame npuxona
WM PEIyKOBAmkE KOPIOPATUBHUX TPOIIKOBA;

2. Crpareruje Ga3upaHe Ha CTHIaky WM MPOJaju aKTHUBE, KAo JIH-
KBUJIAllM]ja UM aKBU3HIIH]a;
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3. AKTUBHOCTH (PUHAHCH]JCKOT HHKEHEPUHTA Kao IITO je (PUHAHCH]-
CKHU MHKC.

OBaj mpuctyn Kopecnonaupa ca Rapport-oBom apyrom ¢azom pe-
CTPYKTYpHpama, Y K0joj MPUCTYI aKITMOHAPCKE BPUJEIHOCTH HHUjE 3a-
CTYIJbEH CaMo Y MOjeIMHUM TPaHCaKIjaMa Hero je IPUCyTaH y MeHall-
MEHTY U3 JlaHa y gaH. Cymupajyhu, pecTpyKTypupame ce jaBjba y MHO-
T'0 pa3IMYUTHX Tpajanuja. PecTtpykTypupame Moxke OUTH OTpaHUYIECHO
caMo Ha NPOMjeHY CTPYKType aKTUBE, CTPYKTYype KaluTaja Uil caMo
Ha IPOMjeHy Heke apyre cTpykrype. C apyre cTpaHe, pecTpyKTypupa-
€ MOXE Takol)e yTHIaTH Ha CBE €IEMEHTE KOPHOpaTUBHE (DMHAHCH]-
CKe CTPYKTYpe, ITO je JJoHaIICOH Onucao Kao ajoKaiujy TOKOBa (OH-
JI0Ba KOPIOpaInje — KeIl HJIM KPESAUT — M Ha CTPATETUjCKa UITH yTOBOP-
Ha TpaBUJIa OJTyYMBama KOja YTUUY Ha TOK W onpelyjy BpHjeIHOCT.
EnemenTu kopnopatuBHe (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpPE YKIBYUY]y pa3Inyu-
T€ MHBECTULIHMOHE 0a3e, MUKC n3Mel)y akTHBHHX UHBECTHUIIHM]A U pe3ep-
BU CUTYPHOCTH, (DOKYC MHBECTHIIHM]ja, CTOMY IO KOjO] Cy YILITE/IE NHBE-
CTHpaHe, MUKC AYKHUYKUX U HMOBUHCKUX YroBOpa, IPUpoOJia, CTENEeH
Y TPOILIKOBHU MPOIMYyCTa KOpropaluje, TUCTpUOyIHja TPOIIKoBa u3Mehy
cajanmer U Oyayher mpuxoaHOT OTEHNIMjajla, ¥ IPUPOAY U Tpajame
yroBopa 3a miare u 0Oenedpure”. OBa AePUHULIN]A YKIbYUY]€ CIIEMEHTE
CBHX IIET CTPYKTypa. KapakTepucTrka KOpnopaTuBHOT PeCTPYKTyHpa-
Hha je peapaHKuparme BIaCHUUKUX / KOHTPOIHUX npasa. KoprnopaTus-
HO (PMHAHCH]CKO PECTPYKTyHpamE yKa3yje Ha TO J1a C€ KOHTPOJIa U/Hin
BJIACHUYKE CTPYKTYpPE HE MOPajy HEN30je’)KHO MU]EHaTH.

2. BPCTE PECTPYKTYPHUPABA

CTpyKTypa akTUBE je pe3yiTar mpolieca IIaHupamba U yIpaBbamba
MHBECTHULIMjaMa Tipeay3eha, 1 MoXke OMTH OomMcaHa Kao CKYIl CBUX Bp-
CTa aKTUBE Koje npenysehe ekcrioaTuine Aa OM MOCTUITIO CBOJE LIUJbe-
Be. 300r Tora, 6aTaHCUpame MoTJe/a CTEJKXO0JIIepa U Morieaa aKIMoHa-
pa MOKe pe3yJTUpaTH pa3IudUuTUM CTpyKTypama aktuse. Ha mpumjep,
KOHCTPYKIIH]€ Kao MITO je (GpaHIIUH3UHT U ITOyroBapame oMoryhasajy
npemny3ehy qa KoHTpomnuiie onpeheHe npyre KOMIaHuje Wi HABOE JIaH-
11a UHAYCTPH]jE a Ja UX 3arpaBo He rocjenyje. JJok cy akipoHapu HaKJIo-
HBEHHU OBUM CIIOpa3yMHMa y ClTy4ajeBUMa KaJi ce BpHjeaHoCT noBehana,
3aMocieH! MOT'Y OMTH BHIIIE pe3epBUCAHU 300T TOra IITO MPUITUKE 32 Ka-
pujepy mMory outu penykosane. [Ipucrajame u pokycupame Ha OU3HUC
Cy TIOHOBO pa3MaTpaHU KaJ je aKTHBa PeCTPyKTypHupaHa. Tunudna pe-
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KOHCTPYKIIHja aKTHBE CaCTOje Ce€ O]l KaTeropHu3aIlyje MocIoBa Ha IIIaBHE
u cnopeane. CropeaHu MOCIIOBU ¢€ OHJA TPO/ajy U MPUXOAH O Mpojia-
je ce pacniopehyjy 3a puHaHCHpame aKBU3HIINja TTIaBHUX MOcIoBa. [1po-
MjeHa je OCTBapeHa Y BEIMKOM OpOjy CerMeHaTa y KOjuMa KOMITaHH]ja pa-
T, IIITO Pe3yJITHpa IpOMjeHama y IpoJiaju U yKyITHO] aKTHBH.

Pecmpyxmypupaje akmuee, Takohe, UMa yTHIIaj Ha IPyTe CTPYKTYype
yHyTap KOMIIaHH]je, CTPYKTypa KalnuTana ce 0OMYHO MUjEHa Yy Cilydajy
¢buHaHCUpama aKBU3UIIMja KaJ| pacropes Mpuxoa HUje JOBOJbaH WU
ce MPUXOU KOPHUCTE 3a CMamkhehe HUB0A AyroBa. [IpomjeHe y nnBecTu-
IIMOHOj 0a31 MOT'Y, TaKohe, ”HAYKOBAaTH JpyTe OpraHu3alioHe CTPYKTY-
pe, HIIp. O] MPOU3BOAHO OPUjEHTHCAHE Ka (PYHKIIMOHATHO OPHUjEHTHCA-
HOj opranuzanuju. Oqadbup CTpyKType KaruTania OJHOCH ce€ Ha popMy
U peJaTUBHE U3HOCE Y KOJUM €MHCH]a XapTHja O BPHjeTHOCTH Tpeba Ja
Oyne kopuirheHa 3a MHBECTUIIM]e U ITUjeHy Koja Tpeba na Oyne rurahena
3a kopuihemwe kanutana. CTpyKTypa Kanurasa, u3mel)y ocranor, oHO-
CH C€ Ha CIIelIU(PUIHU MHUKC JYTOPOYHHUX KPEIUTa U aKIIMOHAPCKOT Ka-
MUTaNa Koje pupma KOpUCTH J1a (PMHAHCHpa CBOje Omepaliuje.

Pecmpyxkmypupare kanumana myjema oBy MjeraBuny. [Ipumjep pe-
CTPYKTypUpama KaluTaja je CMambemhe TUCKPEIMoHnX pe3epBu. Kao
MOCJbEAUIIA MIPEIXOAHOT, CBaKa HOBAa MHBECTHIIMja MOpa OUTH MPOLH-
jemEeHa OJ] CTpaHEe CIOJbAIIET TPIKUIIITA KaluTala O TPEHYTKa Kajaa
je yHyTpallbe TPXKUIITe KanuTaia npecyummio. Caia je emMMUHICAaH
PH3HK Ol HENPOIYKTUBHUX MHBECTHUIIM]a, KOje Cy HHBECTHpAHE ca He-
raTUBHUM MaprUHAIHUM TOBpaToM. HapouuTo je ynpaBipame JUpeK-
TOpa 3peluX HHIYCTPHja Ca OrPAHWMYCHUM ITOTEHIH)aJIOM pacTa MmoJIo-
’KHO PU3HKY MPEKOMjEpPHOT MHBECTUpama. lHBecTHpame y TakBe UH-
IyCTpHje je OOMYHO pe3yIITaT KeJbe 3a JUBEP3UPHUKALIN]OM U OfIpKaBa-
HBEM BUXOBUX ylITena U npoaaja. OBakBe MHBECTHUIU]E Cy OOMYHO Y
MHTEPECy 3aI0CICHNX aJTi He U 'y HajOOJheM HHTEPeCy HHBECTUTOpA Ka-
nuTana. Jpyru npuMjep pecTpyKTypHpama KanuTaja je IpaBo Ha eMH-
CHjy, 4eCTO ca LIMJbeM OKMBJbaBama KoMmmanuje. [Ipouenype emucuje
Ce TaKO KOPHUCTE 32 CMALECHE AYTOBA.

Cmpyxkmypa ynpasmarea je CeT pa3IMuuTUX MOJCTULAja, 00e30jehe-
A U Pa3IMUUTHUX Ipolieca pjeliaBamba KOju ce KOPUCTE J1a OU KOHTPO-
Jucane U KOOpAWHMpAJe aKluje pa3nuduTux crejkoxiaepa’ (Kester u
Luehrman 1993, p. 439). V ctBapu, uzeja je Aa ce y CUCTeMy yIpaBJiba-
Ba IUPEKTOpUMa J1a BUIIIE €1000/1e Y pajly U Ja ux Tpeda yduHUTH Of1-
TOBOPHHM 32 OHO IITO ypaJe CXOIHO THM cliIo0oaaMa. AKIIMOHAPH H 3a-
nocJieHu Tpeba a uMajy T0BOJHbHO MHpOpMaIihja Kako OM MOTJIN J1a BP-
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I11€ MOHUTOPUHT IUPEKTOpa KOju ynpasJibajy. Maxko he cucrem ynpasiba-
Ha OMTH Pa3IUYUT 32 CBAKY 3eMJbY jep OH pedIiekTyje 3aKOHCKa, pery-
JaTOpHA U MOpECKa pjelietha, U3BOAJBHBO j€ Pa3BUTH ONTUMAIIHY CTpa-
Terujy ymnpajbama 3a kommnanujy. [Ipu Tome Tpeda umatu y BUAY ABU-
je ri1aBHe KOMIIOHEHTE CTPYKTYpe TPOILIKOBA: OIIITE TPOLIKOBE U TPO-
uikoBe onepaunuja. [IpomjeHe y cTpyKTypH TpOIIKOBa MOT'Y OMTH OCTBa-
peHe penuzajHupameM HOpMaTHUX H/UIH He(OPMAIHUX YTOBOpa WUITH
yBoh)ermeM HOBUX MeTojia pou3BoAme. [Ipumjepu 3a HOBe MeTo/Ie MPOo-
OyKIHje cy peanoKaluja paaHo HHTE3UBHUX MPOU3BOIA ¥ 3eMJbE TIje
je pangHa cHara jeTHHH]ja WU IIPEMjelTaj U3 paJHO MHTEH3UBHUX Y Ka-
MUTATHO WHTE3WBHE METOE MPONyKIHje. Y IEBEECETUM pecmpyKmy-
pUuparee mpowKoga je 4ecTo CripoBol)eHO CMamemheM pajiHe cHare, Ha-
POYUTO ONIITHX TPOIIKOBA pexuje. PecTpyKTypupame TPOIIKOBA je ye-
CTO KOMOMHOBAHO ca NMPOMjeHaMa Y OpraHU3aI[MOHO] CTPYKTYPH.

Mujersare opeanuzayuone cmpykmype 00yxBara mIpoMjeHe y 0poj-
HUM JIjeJIOBUMA HJTU TIOJIPYKHHUI[AMa WIIH ITPOMjeHe Y TpaBUMa JIOHOIIIe-
1Ba o/lTyKa MeHayMeHTa. OBo ce neduHuIIe Kao peopranusanuja. Bric-
kley u Van Drunen cy oTkpuiiu a ce OOMYHO UHTEPHE CTPYKTYpaIHe
IpOMjeHe JIeIaBajy Kao OJroBOp Ha CIOJbAIIHE IPOMjEeHE ca KOjuMa ce
cydespaBa KommnaHuja. J[Ba cy ciydaja Kaja ce oBe MpOoMjeHE JIeIaBajy:

1. Kan ce mpomjeHe MHBECTUITMOHE IIaHCe mpeny3eha;

2. Kan mpenysehe panu peratuBHO c1ab0 y 0OJHOCY HA KOHKYPEHT-
cka npexayseha.

OujemuBame nepPopmMancu

Mjepe 6a3zupaHe Ha OCHOBHOM \ Mjepe 6a3upane Ha npenysehy
KanuTanty

\ 4

Pa'-Iy'HOBOIlCTBeHI/I IMPpUCTYyIL

Y

HuckonTthu cash flow npucryn

I'paghux 1. OnjemuBame nepdHopMancu

Mjepeme neppopmancu npeayseha je norpeda uim moryhHoct n1a ce
nokaxy nepdopmMaHce KOMITaHH]je, UIIH ,,y CPIly PECTPYKTypHpama je

377



Hparan Jlajosuh

JI0Ka3 €po3rje eKOHOMCKE BPHjeIHOCTH U PUHAHCH]CKUX OeHe(duTa Ko-
JU Cy B€3aHHU 3a cTpaTerujy u crpykrypy’ . Iloropmame neppopmancu
KOMIIaHU]€ MOKE OMTH ICTEKTOBAHO €BaTyaIlljOM TPUM]ECHUBUX PE3YJI-
TaTa ca M3BjeCHUM CTaHAapAuMa. BjepoBaTHO, HajBjepOIOCTOJHH]HH TIO-
Jlally ¢y Nojaiy ca 6ep3e u/uiiy nojaly U3 yHy TpallboCTH KOMIaHUje.
KacnHuje Mory 6uTH KOpUCHU U NOJALlM 3aCHOBaHU Ha pauyHOBOJACTBE-
HUM TE€XHUKama WJIH Ha TUCKOHTOBaHO] cash-flow texuunm. 13 nmpen-
XOJIHOT C€ MOYKE 3aKJBYUHTH J1a Cy MOoAalu ca 0ep3e HajynoTpeOsbHBH-
ju. OHH cy TeHepaIHO HajMame MOJIOKHHU MaHUITyIaljamMa. YIoTpe-
0a mojaTaka je U3 BHILE pas3yiora He3rogHa. Pesynratu npenyseha Tpebda
na Oyay mopehenu ca pesdynraruma apyrux npenyseha koja npunagajy
UCTOj TpaHu WHIYCTPHUje/CeKTOpa Kao U aHallM3upaHo mpenysehe u ca
YUTABUM TPXKUIITEM.

3. MJEPEE [TEPOOPMAHCHU

[Tpuje cBera, mormnen ,,ypaBHOTEKEHUX CTEJKXOAepa” je HEKOMIIaK-
THOWJIaH ca moaruma ca 6epse, o1 TpeHyTKa KaJ OB TOJIAIN HE perpe-
3E€HTY]jy HHTEpece APYTUX CTEejKX0iaepa. PecTpykTypupame BUIIe yTH-
4e Ha CTeJKXO0JIepe Hero Ha caMe aKIIMOoHape. 3amocieHy Mory OUTH Mo-
roheHu Kpo3 CMamemke HATHUIA U OTIYIITAKE a JIPXKAOIM 00BE3HUIIA
IPOMjEHOM IHjeHa 00Be3HUIIA. Yak ¥ Biaia MOKe OMTH Torol)eHa moBe-
hameM He3armocIeHOCTH U N3aTaka 3a He3armocIeHOCT Kao U IPUXOIH-
Ma oJ1 mope3a koje miaahajy kopropaiuje. OBo UMIuIMIIpa Aa Kaj ce 60-
raTCTBO aKI[MOHApa, MjepeHO TIOBpAaTOM Ha akiiuje, mopehasa To jegHO-
CTaBHO MOKe OMTH peaucTpuOyIHja 60raTcTBa a He peasHa J0OUT Kao
nocsbeauna epukacHoctu. Crora, 0K cy noaanu ca 0ep3e JOBOJbHU Y
MoTJIeTy aKIIMOHApa, TO U3a31MBa HEJOBOJLHOCT HH(OpPMaIIHja KOje Ce KO-
pHUCTE Kao jennHa Mjepa neppopMaHCH Yy TOTIIEY CTEJKXOJAepa.

Jpyro, anTULIMIIIpaHE CTPYKTYpHE TPOMjeHe MUjermajy Oyayhe cash
flow-e koju cy Beh ykibyueHu y uujeny akuuja. Kao pesynrar rora, ad-
HOPMaJTHU NIOBPAT HA aKIIMje MOXKe OUTH TeHEPUCAH CaMO HEaHTUIUITH-
paHuM mpomjeHama neppopmancu. Ha mpumjep, kommnaHuja ca ciadum
neppopmancama he crehu HOpMaTHM TOBpaT Ha aKIHMje KaJ Cy JIOIIE
nepdopMaHce aHTULUITUPAHE U HA Taj HAYMH UHKOPIIOPUPAHE Y LIHje-
Hy aknuje. Takohe, cynpoTHO TOMe, KOMIIaHU]€ Of] KOJUX C€ OUEKY]y U3-
BpcHe nepdopmance Hehe nocruhu ancrtacTuyan MoBpaT HA aKIlHje.
300r Tora, MoBpaT Ha aKIHje He MOKe OMTH KOpUITheH Kao Mjepa rep-
(dbopmaHCcH KOMIIaHMj€ BaH JaTor nepuosaa BpemeHa. [loganu o aknuja-
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Ma MOry OuTH KopuIIheHH 3a cTynuje ci1yJaja, Kajia ce IocMaTpa peak-
[[Mja TPXKUIITA aKiMja Ha 00jaBbuBame mpenyseha. Takohe, y coydajy
Jla je TPXKULITE aKIlfja HEMMKBUIHO CBE PHjETKE TpaHCaKIuje yTBphy-
Jy 1IMjeHy aKkIuja, HaBe/IeHa IMjeHa MOXe Ja He pedIeKTyje MpuImca-
HY BPUjEHOCT aKIIUj! O] CTPaHEe TPKUIITA. YeTBPTO, aCUMETPUIHE UH-
(opmarje Mory poy3poKoBaTH Hecllarame nu3Mely Tp KHUILIHE Bpuje-
HOCTH M €KOHOMCKE BpUJEIHOCTH mpeay3eha.

TpxumiTe akiyja uMa CBOje OYUTIIIEIHE 3aCiIyTre MPU Mjepery mep-
(dbopmaHcH, anu Takohe U HeKe HeIoCTaTKe, IIPU YeMy JIpyra Mjepa Tpe-
6a na Oyne mpoHaleHa u u3BeeHa oJ] cTpaHe came Kommnanuje. OBo Bo-
TV Ka JIBa KOHKYPEHTCKa IMPUCTYyIa BPeTHOBAka, HAaUMe:

1. PauyHOBOACTBEHU MPHUCTYII, T€ TEOPUJCKHU CYTICPHOPHU]H,

2. TucxonToBanu cash flow mpucrym.

I'maBHM HemoOcTaTak TUCKOHTOBAHOT Keml flow mpucTyna je HeusBje-
cHocT noTpeOHe nporuose cash flow-a. Pesynrar eBanyanuje nepdop-
MaHcH 0a3upaHux Ha JuckoHToBaHOM cash flow npuctyny he yBujex 6u-
TH Cy0jeKT IUCKYyCH]a, O KaJl pe3yJITaTh 3aBUCE O] MOJICTIUPamba MocTa-
BJbEHUX mpeTnocTtaBku. CamMo H0O0pOBOJbHA JTUKBHAAIIMjA KOMIIAHU]E
IIPOM3BOAM JI0BOJbHO MH(popManrja aa O omoryhuiia TuckoHTHY cash
flow TexHUKY, O TpeHyTKa KaJa ce JUCKOHTOBAaHA BPUJEIHOCT CTBap-
Hor cash flow-a renepucanor oxn ctpane npeayseha koje ce TUKBUANPA
MOJKE TIOPEIUTH ca IMjEHOM aKIlrja pHje 00jaB/buBamba JUKBUIAIH]E.

HuckonroBanu cash flow mosesyje Mjepe 6asupaHe Ha TPXKUIITY U
Mjepe Ha 6a3u komnanuje. Ha Gep3u, BpujenHoct npenyseha y oapehe-
HOM TPEHYTKY IPECTaBJba OHO IITO je€ KOMITAHHW]a UHBECTHpaJsia yBeha-
HO 3a MpeMUjy (MU AUCKOHT), @ BE3aHO 32 €eKOHOMCKY BPUjEAHOCT KOja
je MpojeKToBaHa M IMCKOHTOBaHa Ha cajammocT. Q-indeks je mpumjep
OBE MMOBE3aHOCTU, U OH MOXKe OUTH JepUHUCAH KAO TPXKHUIIHA BPHUjE/I-
HOCT TOJIMjeJbeHa Ca KEbUTOBOJICTBEHOM BPHUjEIHOCTH BJIIACHHYKOT Ka-
nuTana. Hemocranu paayHOBOJACTBEHOT MPUCTYIIAa MMajy TPETMaH Heo-
NUTJBMBUX CTBapH Kao mTo je goodwill, yTuiaj pa3nuauTux paayHo-
BOJICTBEHUX METO/Ia Ha pe3yJTaT U OMIaHC CTama U Moryhe MaHumysa-
nuje Opojkama.

Pu3uk moctuzama ycrjexa npeayseha moxe OUTH MPOLM]EHEH Ha
6a3u camor npenayseha nim Moxke OuTH ynopehen ca 6ep3oM uiau HHIY-
CTPHUjOM Y K0joj nociyje npeaysehe. OBu pe3ynTaTtu 1mokasyjy Tpu HU-
Boa nopemehaja. Tpxxuninu nopemehaj nemasa ce y cirydajy Kajaa mpe-
y3ehe mociyje jomrje o TPKUIIHOT npocjeka. Tpxxkunrau nopemehaj
Hehe yBUjek BOIUTH HeycIjexy caMor npeay3eha u nmpenysehe moxe na
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pazy UCHOJ MPOCjeKa TPXKHILTA TyT HePHOJL TOK MHCOIBEHTHOCT HE 3a-
Biajaa. Muayctpujcku nopemehaj ce nepuHuIIe Ka0 HCIOANPOC]EUHOCT
y OHOCY Ha CBOJy HHAYCTPH]Y.

[Topemehaj npeny3eha (mnu ¢uHaHcHjcku opemehaj) je cuTyaruja
kaza je cash flow HenoBosbaH na mokpuje Trekyhe odasese. U3pas puHan-
cujcku nopemehaj je o0M4yHO noBe3aH ca n3paszom Heycmjex. [Ipema Ant-
MaHy HEYCIIjeX je CUTyallhja y K0joj je pealin3oBaHa CTOIa MoBpaTa Ha
WHBECTHUPAHU KaluTa, ca MoryhHomrhy mpoijjeHe pu3nka, 3Ha4ajHO U
KOHTHHYHPaHO HUXa o7 TpeoBial)yjyhux moBparta Ha CIMYHE HHBECTH-
nuje. KoMmmanuja Moske mpornaaaty BUIIE TOMHA a J1a He OaHKpOTHpa,
HauMe KaJ Ou cBe Tekyhe o0aBe3e Morie OUTH U3MUPEHE, a AYT HUJjE J10-
ciiro. Kax npenysehe He u3BpiiaBa HoBuaHe 00aBe3e OHO KPIIHU YTOBO-
pe ca jeIHUM WM BUIIE KpenuTopa. Y ciydajy HeM3BpllaBama UcIara
npeny3ehe Mopa na rraha kaMaTy WITH J1a UCTIATH TIaBHUILY.

TexHMUKHM HEOCTATaK ce jJaBjba y Ci1y4ajy kajaa npeaysehe kpmu gpu-
HAHCH]CKH MOKa3aTeJbe 0 JyroBuMa nmpeayseha, kao mTo je paruo 1yro-
Ba W BJIACHUYKOT KanuTajia. [la ce mpumMujeTuTH 1a y oba cirydaja gpop-
MaJTHU HEJOCTaTaK HUje HyXKaH — AYT Ce MOXKE PerpOrpaMHUTaTH U3Me-
hy yroBopHux ctpasa.

Heycmjex mpeny3eha Mmoxke OuTr nmpoy3pokoBaH (pakTopuma Koju cy
IPOY3pOKOBaHM 3a IMojefyHauHa mpenys3eha miam dakTtopuma Koju cy
cneruuyHu 3a nojenuHe uHAycTpuje. Gertner u Scharfstein (1994) cy
OTKPUJIH JIa je JIOIIHNje MOCIOBAE O/ CEKTOPA Y IjeJINHU IJIABHU Y3POK
nopemehaja npemyseha, a He y30ypKkaHe UHAYCTPH]E WU TIPEBUIIIE PU-
3uka. Jlpyru Bumie ykasyjy Ha (akTope Koju cy crerupuiHH 3a 1oje-
JIMHE UHIYCTPH]je, KAao IITO je perecuja UM PEeryIaTopHe WHUIIH]aTH-
Be (Denis 1995). Khanna u Poulson (1995) uak yka3yjy aa MeHaiepcka
HEKOMIIETEHTHOCT HHJj€ y3pOK Heycrjexa npeayseha u 1a TpXKHUIITE OBO
JIO’KUBJbaBa HETaTUBHO CaMO TPEHYTHO, HAKOH 00jaBe O CaMHM MeHa-
JEPCKUM MPOMjeHaMa.

4. KOHTPOJIHU MEXAHN3MU

Paznuuutu nornenu Ha 1ubeBe npenys3eha umajy nupekTaH yTUIa)
Ha (YHKIMOHHCAKE MHTEPHE U eKCTepHEe KOHTpoje. Pa3nuunuTu KoH-
TPOJIHU MEXaHU3MU Cy MOKa3aHW Ha HapeqHoM rpadukony. Kontpos-
HU MEXaHHU3MU Cy MOCTaBJbEHU JIa BpPIIE MOHUTOPUHT MEHAIMEHTA U,
aKo ce youH olnajiame rneppopmaHcH, J1a CripoBe/ie IpoMjeHe npujerehu
WM nucuuniaunyjyhu menayMenT. KoHTponHu MexaHu3aM reHepaiHo
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caapxu noehame MOHUTOpPHHTA 071 Tpehe CTpaHe, TO HHje MEHAIMEHT
HU yHYTap HU BaH npeny3eha. Tpkumte pagHe cHare BPIIA MOHUTO-
pUHT MeHaIMeHTa, oapelyjyhu maHce 3a BUXOBY Oyayhy kapujepy u
Harpaje YyuHOBHUKa-MeHanepa. [loctaBibyjyhu npujeTwy npey3umama
TPKULITA 32 KOPIIOPATUBHY KOHTPOIY BPILIU CE AUCIUILINHOBAHE Me-
HalIMEHTa.

KonTtpoman mexann3mu

/\

NuTepan ExkcrepHn
bopn nupexropa TprkuiTe npoussoza
CasjeT pasHHUKa TpxkuiuTe kanurana
Blockholders-u TpxuiiTe KOprnopaTuBHE KOHTPOJIE
Onbpambene mjepe Tpxumre pajgHe cHare

Benuko ocnamame Ha yTroBe, KOju Cy HaATJIEAaHH O] CTPaHE TPKU-
IITa KaruTaia, Takohe MoKe JTOBECTH J0 MoOoJblIama mephopMaHCH.
Tpxuiire npoussoaa yTuue Ha neppopmance MaHayepa. Ca amepuuke
TauKe IIIEANIITA, TeHePaTHO CaMo Cy IBa MEXaHHW3Ma HHTEPHE KOHTPO-
Jie BaXKHa, a To ¢y blockholderi u 60opa, koju nmajy MoryhHOCT aa mokpe-
hy MHULIMjaTHBE KA0 W J1a YHAJMJbY]Y U OTIYIITAj)y MEHAIMEHT. Y jel-
HOM Opojy 3emasba y EBponu (3emibe beHenykca) pagiHUUKH caBjeT je,
Takohe, KOHTPOJIHM MEXaHN3aM KOjU CIYXKU HE J1a CaMO yMamyje Tpo-
OneMe nocpeoBama n3Mel)y MeHalIMeHTa U aKIIMOHapa Hero u u3Mely
paJiHUKA U MEHalIMEHTa. Pa3MuYuTH KOHTPOJIHU MEXaHU3MU UMajy BJa-
CTUTE HAYMHE Ja U3BPIIC MPUTHUCAK HA MaHAIMEHT. JloroBop oko edu-
KaCHOCTH Pa3IMYUTHX MEXaHU3aMa KOHTPOJIE JOII YBH]EK HUJE€ MOCTUT-
HYT. JeHCEH KaXke ,,XPOHUIHO IIPEKOMjEPHO HHBECTUPAHE U TIPEKOMjep-
HO 3arolI/baBarkhe TAKBUX KOMIIaHUja PeQUICKTYje TCHACHIIH]Y Tporia-
Jlarba HallleT CHCTeMa HHTEepHE KopropaTtuBHe KoHTpoJe. OBo je hyHa-
MEHTAJIHU TPOOJIEM KOHTPOJIE YCIIe]] KOjer ce moBehaBajy MOKpETH y T0-

99 1

rIIeAy pecTpyKrypupama y 1980-tum”.

' Bunjern Bume y: ,,Restructuring Firm Performance and Control Mecha-
nisms” by Josien van Cappelle-Konijnenberg.
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5. KAKBO JE HAJYEII'RE TPEAY3ERE CA HAIINX ITPOCTOPA?

[Tpenysehe, y HamuM ycinoBUMa, MpencTaBiba 0a3uYHU MPUBPETHU
cyOjeKT M Kao TaKkBO je KJbyyHa Kapuka y IpoBohemwy cBeoOyXBaTHUX
npomjeHa. To je HapOYUTO M3PaKEHO y MOCIHEAH0] ACIICHU]H Kaaa Cy
IpyuTBeHa npeayseha y TpaH3UTy Ka cy0jeKTHMa TPKUIITHE EKOHOMU-
je. U mopen 3HauajHOT MIPOTOKA BpEMEHa, CTUYE Ce YTUCAK J1a aTpUOyTH
ca royeTKa mporeca He ry0e Ha BaKHOCTH aJId UM CE TIOBPEMEHO MHTEH-
3uTeT Mujewma. OOuIbexkja APyIITBEHE CBOJUHE OCTaJy IPUCYTHA Y CBOM
W3BOPHOM BHJIY MJIM HEKOM 0] 00JIMKa MeTaMop(]o3e Koje TUMHUTHPA]Y
EroBy e(puKacHOCT.

KapaxTepuctuke nocioBama rnpeny3eha pejgeBanTHe 3a 0Baj BUJI aHa-
T3e Cy:

— Kanurtanna WHTEH3MBHOCT Y3 HOMHUHAJIHO BEJIMKH OpOj 3arocie-
HUX;

—HeanekBaTHa cTpyKTypa Kanurtaa (BUCOKo yuerrhe rpal)eBUHCKUX
o0jekara); HeanexkBaTHa CTpyKTypa 3aroCIeHHX;

— Ommra ¥ 1aTeHTHA He3aIlOCICHOCT;

— 3acTapjena u u3payboBaHa onpema;

— HecolBeHTHOCT U HETMKBUTHOCT;

— IlepmaHeHTHHU HeocTaTak OOPTHX CpencTaBa Koju ce ysehasa 3a
Kamare u3 ofrosapajyhux obasesa (kpeauTu, 100aBjbauH, Miare...);

— Opranu3zanmja Koja je HempuMjepeHa TPXKUIITHOM Ha4YHHY MpUBpe-
huBama;

— Cuctem HarpahuBama Koju I€MOTHBHIIIE;

— KoHn3epBaTnBaH MEHAIMEHT;

— TpomocT 1 HeaganTHOMITHOCT Ha TP)KUIITHE YCIIOBE;

— HenoBospHO yBakaBame moTpeda Kyrala U HEloCTOjae caTuc-
(hakiyje KJInjeHTa,

— HenocTtojame pas3BojHe ¢yHKIHje (TporpamMm U acOpTUMaH cTap u
710 IBU]j€ JCTICHH]E);

— 3amnocieH y ABOJHO)j YJI03U (BIACHUIM KOJU Y UCTOM CYOjeKTy
OCTBapyjy IpaBo Ha paj);

— Hemocrtojame yHyTpammer npeay3eHumtsa (intraprneuship);

— HenocTaTak ciyxa 3a KOONEPAaTUBHOCT Ca MaJIUM OU3HHUCOM.

[To6pojanu aTpulyTH 00jeKTUBHO J10BOjE Ipeny3ehe, Koje je mpea-
MeT TpaHchopmalyje, y CTambe U3 Kora je TEIIKO Ha3pUjeTH jeIHOCTa-
BaH ajJroputam 3a epukacHHje mociaoBame. M3 THX pasziora ce oj CBUX
cy0jekara Koju y4ecTBYjy y Ipolecy npuBaruzanuje (Oumo aa ce oHu
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MHTEPHOT UM €KCTEPHOT KapakTepa) O4eKyje Ja y MjepH cBojux mohu
MIOMOTHY YCIIOCTaBJbaly EKOHOMCKHX OpraHu3aMa IPHMjepeHnX Oy1y-
hem BpeMeHy U yCIIOBUMA, HAPOUUTO Y YCBajarmy aTpuOyTa pa3BojHE TP-
XKHIITHE TpUBpese.”

6. PECTPYKTYPUPAE KOMITAHNJA V IIPHOJ I'OPU —
HEMHWHOBHOCT BPEMEHA

Kana ce mocmarpa moctojehu cratyc ekomckux cybjekara y LIpHOj
l'opu Moxe ce, ca BUCOKMM CTETIEHOM CUTYPHOCTH TBPAHTH, YakK U 0e3
nyOMHCKHMX M TeMeJbHUX aHaju3a, J1a ce Hajsehu Opoj Hamas3m y cramy
Jla UM je TOTPeOHO MHTErPAITHO PECTPYKTYpUpPaAEE. 3aKOH O MPUBPE-
HUM JpYLITBUMA MPENO3Haje pecTpyKTUupame Ha cibeaehu Hauun: (1)
[Tonjemom Ha nBa WM BHIe MoceOHUX apymTaBa; (2) CrnajameM u (3)
[IpomjeHom opranuzanuoHnor oonuka. [lpu Tome Tpeda uMatu y BUIY
Jla C€ PECTPYKTYpHUpame BPIIU CaMO KaJia jeé MMOBUHA KoMmmaHuje Beha
ol lbeHNX 00aBe3a. AKO ce CyNTUIIHU]e TPeTUpa MpaBHA TEXHOJIOTHja
OHa mopeJ mpolenypa Tpedana fa caapKu U lBbHXOBY OlepallioHaIn3a-
ujy kpo3: (1) Crnajamem 3aBUCHHX J[jeI0Ba Y OKBUPY MTOBE3aHOT MPe/-
y3eha, mpey3uMameM Ui HOBUM ocHUBameM; (2) [logjeny mpenyseha
Ha BuIIIe TTpaBHUX cyOjekata; (3) [Ipoxajy gjenosa mpemyseha (mjenona
aktuBe); (4) Tpanchep nMoBHHE UK JTHjeTa UMOBHUHE Ha APYTO MpaB-
Ho sune; (5) TIpomjeny obauka npeny3eha 0JHOCHO MpoMjeHa 00JIHUKa
3aBucHuX npenyseha; (6) [lpomjeHy yHyTpalime CTPyKType mpenyse-
ha ykunamem Henpopuradbunnux ajenona; (7) [Ipecranak obaBsbama
Henpo(huTaOUIIHUX JjelaTHOCTH Ipeay3eha.

Kaxo 3na4ajan 6poj npenyseha y Llpraoj ['opu nma o6aBe3e u3 mocio-
Bama MOTPEOHO je PHUjEIINTH AY>KHUYKO-TIOBjepHIIauKe OJHOCE ca pa-
3HOBPCHUM cyOjekTuMa (100aBsbaur, MOCIOBHE OaHKe, ApKaBa, 3amo-
clleHHu...) Ha koje ce oxHoce: (1) KonBep3ujy HOBUaHMX MOTpakUBamba
OJI CTpaHe MoBjepHIIalia y yJor aaror npeayseha; (2) Onnarame miaha-
Ba WIH perporpamupame ayra npeayseha y3 carmacHocT BehnHCKHX
nosjepuiana; (3) [lpenoc o6asesa ca jeqHor 3BUCHOT peay3eha Ha Ipy-
ro 3aBUCHO npeay3eha u (4) Pazmarpame oTuCHBamba Mjelia riIaBHULe
ayra, npunangajyhe kamare Wi ApPyrux MOTpakKHBama y MOTIYHOCTH
WIH IJETUMUYHO, Y3 CarflaCHOCT CTEJKXOJAepa.

2 Bunjeru Buiue y pany: Jlajosuh JI. u Muxaunosuh B.: ,,Pecmpyxmypuparse
u npusamusayuja npedyseha — ounrema pedocweoa”, CaBjeToBambe EKOHOMHUCTA
— Konaonwuk, mapt 1998.
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[TpomjeHa opraHu3anuoHO-(YHKIIMOHAIHUX CTPYKTYypa Kao YKyII-
HOCT oJfHOCa Mehy ajenoBuMa yHyTap npenayseha u mera Kao IjeuHe
y OITHOCY Ha OKPYIKeHe, TPENICTaBIha PECTPYKTypupame npeayseha. Pe-
CTPYKTYpHpambe Ka0 HOBH KBAJIUTET CTPYKTYPa, & CAMUM THM IIHJbEBA,
CTpaTeryje u MmoclioBa, mpeay3nuMa ce u3 norpede kpeupama npeayseha
3a ,,0yayhe Bpujeme”. Jep, o mocioBama, pacta u pa3Boja MOjJeAUHUX
npenyseha 3aBUCH TEMIIO YKYITHOI eKOHOMCKOT pa3Boja. [Ipenysehe ce
OCHHBA IPEBACXOAHO 3a peaan3alljy eKOHOMCKHX [IUJbeBAa UAKO CYy OJ1
uHTepeca U mupH. Llusb pecTpyKTypupama je 1a ce MocTUrHe (hiekcu-
OMITHOCT Kao CIIOCOOHOCT MpHIiarohaBama MpoMjeHama.

Pectpykrypupame npenyseha He TpeGa TOBOAUTH y BE3y caMo ca
npuBpenama y tTpansuuuju. HanpoTtus, oBaj peHoMeH je mpucyTaH mna-
paJieTHO ¥ Y BHCOKO Pa3BHjEHHM TPXKUIIHUM NpuBpenama.’ Mehytum,
Tpeba uctahu a cy HuJbE€BU, HAUMHU U O0JIULIM pa3nuyuuTu. Tanac pe-
CTPYKYTpHpama y KalUTATMCTHYKIM 3eMJbaMa je IPOy3pPOKOBaH TaKO-
he cHa’kHUM MpoMjeHaMa y NPUBPEIHUM CUCTEMHMA 3eMalba y KojuMa
ce jeman Opoj mpenyseha Huje Ha BpujeMe npuiarohasao. [Ipema Tome,
pecTpyKTypHpame rnpenyseha ce mpoBoay ca jeJHIM HUJbEM a TO je Ja
OHO Kao0 IOCJIOBHH CHCTEM OyJie aJleKBaTHO CTPYKTYPHPAHO U BOhEHO,
Tj. Ia ITO je Moryhe y»e olp KU MOToAHY KOHKYPEHTCKY TIO3HITH]y Ha
TPKULITY.

Knacuuno npenysehe y TpaH3uIMju je MO CBOjOj OPraHU3AIMOHO] U
(YHKIIMOHAJIHO] CTPYKTYPH, Ka0 U OCHOBHO] LINJbHO] PYHKIIU]JHU, HEaie-
KBaTHO 3a TP)KHUIIHU HAauWH npuBpeluBama. OHO je rioMa3HO, KOMaH/I-
HO ypeheHo, TpOMO ¥ HHEPTHO Ha UMITYJICE U3 IIHUPET OKPYKewa. 3aTo
j€ HEOIXOJTHO CTBOPUTH HErOB KOMILIETHO HOBH CaApKaj, O MPETIIO-
CTaBKOM JIa OHO MOJKE J]a C€ PEBUTAIIN3YjEe — PECTPYKTYpHUpA.

Texuire nusbeBa ce y npenysehy BpeMeHOM MUjema U MpeMjerTa
ca mpo0Osiema Ha npobisem. Pectpykrypupamem npenyseha Tpebda na ce
MOCTUTHE KeroBa HHTerpaiHa Tpanchopmairja. OHa Tpebda, mo HaneM
MUILBEY, 1a 00yxBatu: 1. [Ipomjeny cBojuHCKe CTpyKTYype, 2. Pexon-
HeNTyaln3alnjy yrpaBibamba U pykoBohema, 3. PecTpykTypupame mpo-
M3BOJIHOT / YCIIy>KHOT mporpama, 4. Opranuzaiuone mnpomjene, 5. Pe-
KOHIIENITyaIu3aIl1jy MOCIOBHUX (yHKIIH]a.

IIpomjeHa cBOjUHCKOT OJHOCA je MPUMApHU 3ajJaTak ga Ou ce yorl-
IITEe CTBOpPWIIA TTOTPeda 3a pecTPyKTypHpameM mpeayseha. XoMoreHu

3Bunjeru: D. Duri¢in: Economies in Transition: Privatisation and Related Is-
sues, Jljedje HoBune, 1994, ctp. 119-137.

384



PectpyxTypupame npenyseha — umneparus BpeMeHa

BJIACHUK Tj. ,,BJIACHUK 0€3 BJIIACHUKA” je CTBOPUO MOTOJHO TJIO 32 KBa-
31 yTpaBJbabEe U HETPXKUIITHO MOHAIIAkE. PecTpyKTypupame mocToje-
her cBojuHCKOr oHOCa oMoryhaBa J1a ce OTIIOYHE ca MPeay3eTHUYKOM
KJINMOM Ka0 JeZTHOM O] IPBUX aKTUBHOCTH Ka CTBapamy KOHKYPEHTCKE
npenHoctu npeayseha. [lpomjena cBojuHCKe CTPYKTYpe Tpeda aa ce o-
BHja KpO3 Mpollec IpUBaTU3alllje KOJU j€ IPOMjeHa CBOJUHE O]l ApKaB-
HE WJIK IpYyIITBEHE Ka npuBarHoj.* neHTHhUKOBaHU U ,,ipaBu” Biia-
CHUK je MOJIa3UIITE 3a CBA OCTajla pecTpyKTypHUpaHa npeay3eha. a KoH-
IIEHTpallKja akirja y OJI0KOBe aKI[MOHapa MoTpedaH ycIoB.

HoBa kommo3uiinja cBOjJUHCKE CTPYKTYpE ca JacHO ojipeheHuM Biia-
CHHIIMMA Ce TUPEKTHO OJIpakaBa Ha yIpaBJbamke U MeHeIMeHT. OCHOB
3a,,cHary’” ymnpaBJbamba BUILE HHUje IJ1ac MPOU3HILIA0 U3 3aM0ciena (pai-
HOT' OJIHOCA), HETO BEJIMYWHE KalKuTajda KOju CTOjU M3a BiIacHHKa. Ka-
MUTAJI-0THOC YIIPaBJbakbe pa3BHja Kao 3Hame 3a Boheme mpemyseha.’
[IpoMjeHe y TOMEHy yIipaBJbamha U MEHAIMEHTA IPOU3HIIa3e U3 MpOo-
MjeHa y IOMEHY BJIaCHUYKE CTPYKType. JJMuHaMUYKUM pecTpyKTypHupa-
HBeM npeay3eha cTBapajy ce IpeTHoCTaBKe 3a YHYTPALIhe pely3eTHH-
IITBO ¥ MeHaMeHT. HOBM KBaJMTeT ynpaBibamka MPOU3MIA3H U3 ylia-
CKa JMOHUYKOI KanuTaja y npeaysehe koje je cBojeBpcTaH 00K ,,pU-
3UYHOI KamuTaja jep MOXe Ja ce U3ryOu.

[IpousBonHU porpam (acCOpTUMaH Kofl TproBUHE) peay3eha y TpaH-
3WIIHOHO] IPUBPE/IH je Hajuenhe cTap ¥ BUIIIE O] jeTHE a IOHEKA| U BU-
me neneHuja. OH, MO MpaBUITy, Iyro TOJWHA HUjE MU]jEHaH, JOMYHha-
BaH, HHOBHPAH. Y KBAHTHUTaTUBHOM M KBAaJUTATUBHOM TOTJIE/TY, ITO CBO-
jOj NyOMHU W IIMPUHH, ACOPTHUMAH j& M caJia UCTH Kao M MPUje HEKOJIH-
ko ronuHa. [Ipeny3sehe je orncrajaio jep HUje N3IaraHo KOHKYPEHTCKUM
yCIIOBHMA, TAaKoO Jla HUje UMaJjio 00jeKTUBHE PUHYAE 3a IpoMjeny. [Ipo-
MjeHe y npeny3ehy cy yBHjek pe3yaTaT 00jeKTHBHE HYKHOCTH a HE JKe-
Jbe na 1o mpomMjeHa nohe. CBU MmocioBu caBpeMeHor npeay3eha ce pje-
1aBajy MPEKO T3B. MPOU3BOIA-TPXKUIITHE MaTpule. [Inanupame, pa3Boj
U JIAaHCUPamhE j€ LEHTPAJIHO MUTambe ONCTaHKa U pa3Boja npenyseha us
KOjer ce IepuBUpPajy cBa octajia. PectpykTypupame acoptumaHna Tpeda
U3BPIIMTH TaKo Ja ce yrpalyje y mpou3BoJ HOBH KBaJIUTET y BULY 3Ha-

4,,...YpaBsbauka CTPyKTypa APYIITBECHUX Tpeny3eha je rmo mpasuiry qudysHa,
ca HejaCHOM ITO3HIIH]OM YeITHHX JBYIN KOjU Cy MOJ] yTHIIajeM OpPOjHUX eKCTEPHHX
(hakTopa”, 3. bpmwac: ,,00 mane npuspede ka éenuxom 6usnucy”, Omera, beorpan
1985, cTp. 27.

> ,Mopa ce cXBaTHTH J1a je 3HAKE OHO IITO jeCTe: HEIITO 030MIEHO M PUTOPO3HO”,
P. Drucker: Razvoj drustva znanja, llpuBpennu npernen op. 267 uz 1994, ctp. 18.
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Ha Ka0 OCHOBHOT Pa3BOjHOT pecypca. Pa3Boj HOBUX MHYCTPHjCKUX I'pa-
Ha ce ympaBo 0a3upao Ha MPECTPYKTYPHUPAby Ka 3HAY U HHPOpMAIH-
jama. [Tpu mpomjenu acoptumana Tpeda kao MoTo y3etu Druckerove pu-
jedu: ,,Maja je ucTHHa Jia he cBjeTcka MpuBpeaa OCTaTH TPXKUIIHA U 3a-
JpXKaTH WHCTUTYLIH]jE TPXKUIITA, FeHA CyIITa CTBAPHOCT j€ KOPJEHUTO
n3MHjemeHa. AKO je U Jajbe ,,KalUTAIUCTUYKA , ’OM Ccajla JOMUHHUPA
Lkanurtanuzam” u uaopmanuja. MaaycTpuje Koje cy ce y mocibeIibux
YyeTpeceT rofAruHa MOHOBHUIIE y CPEAMILTY MPUBpEIE UMAjy 3a MpeIMeT
MIPOU3BOJIBY U TUCTPUOYIIH]Y 3HaEha M HHPOPMAIIH]ja IPHje HETO MPOM3-
BOJIbY M AUCTPUOYLIHjy cTBapu’.t

3aredeHa npenyseha TpaH3UIIMOHUX IPUBPENA Cy PEIATHBHO jeIHO-
CTaBHHMX OpPraHH3allMOHUX pjelickha, TPHIaroheHnx eKOHOMUjU oOrMa
¥ MacOBHOM TP)KHIITY. XOMOI'€Ha OpraHM3allloHa CTPYKTypa je Ouia
aJIeKBaTHA 3a PaJi 10 YCTaJbEHOM ,,peKUMY’ Tj. €3 IPOMjeHa KOje h3a-
3MBa TPXKHIIHA TPUBpeaa. 3a pa3jiuKy OJ TaKBe OpraHu3aluje, canaa
Tpeba rpaJiuTH HOBY CTPYKTYPY Npriaroheny npyrum yciosuma.” Heo-
IIXOJTHO je, IaKJie, CTBApaTH Mpely3eTHUUKY OpraHu3alnjy, Koja ce Ka-
paKTepHuILe: ISHEHTPAIN3ALI]OM, [IOCTOJalkeM MpPEKE ay TOHOMHUX je-
JIMHHIIA TTIOBE3aHUX OCHOBHUM ITUJbEM — caTUC(aKIIMjoM moTpomaya /
KJIMjeHaTa y3 ocTBapuBame 100uTH. [locTojehy opranuszanujy Tpeda pe-
CTPYKTYpHUPATH TaKO JIa C€ y H0j CTBOPH KJIUMa 32 ,,KPEaTUBHY IMPe/-
y3eTHUUKY aHapxu]y’. Ilpeay3eTHUIITBO je BeOMa TELIKO pa3BUjaTH Y
PHUTHIHO] XHjEepapXU]jCKO] opraHu3anuju. Pectpykrypupame nocrojehe
opraHu3allyje y KoMInaHujama ce oJBHja y TOM IpaBity. PazOujame Kpy-
T€ OpraHu3aloHe CTPYKTYype Ha (IeKCHOHIIHA OpraHu3aIloHa pjerie-
a ¥ IIPOjeKTHU NMPUCTYI OTBapajy NOAPYYje HOTOIHO 3a MPEAy3eTHUY-
Ky KJIUMY, jep c€ Mambe eKOHOMCKE IjeJIMHE JeTHOCTaBHU]E puiIaroha-
Bajy TPXKUIIHUM ITpoMjeHama. HauenHo ce Moske pehu ja opranusanmo-
HY CTPYKTYpY Tpeba Tako rpaJiuTH Jia C€ CBE IPOMjEHE Y OKPYIKEHY MO-
ry pedaekToBaTH JTUPEKTHO HA IpOMjeHe y mpeay3ehy U BeroBoj yHy-
TpallbOj OpraHu3alujH.

[Topen Tora o TpXkKHILIHE QYyHKIMje C€ OYEKYje J1a CTONU aKTUBHO-
cTu npexayseha ca 3axTjeBuMa MoTpolIaya Kao MHANBUAYA KOje Ce TaKo

¢ P. Drucker: Op. cit., ctp. 182.

7 ®a3a mpoMjeHa y OpraHu3aIHoHO] TPaHCGHOPMAIIUjU 3aOYHIHEe OHIA Kaa
MO3MTHBHA ITOBpPAaTHA CIIpera Hajjadya HETaTHBHY y OJHOCHMA H3Mely opraHu-
3alMOHe KyJIType, MONM M CTPYKTYpe U KaJia EeHTpallHa CTPYKTYpa NoJba CHila
cacBuM ocnabu unu Hectane” (H. Januhujesuh: ,,Kopnopartusna Tpancdopma-
uuja”, Timit Book, beorpax 1994, ctp. 181).
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MIOHAIIA]y TIPH IOHOIIIEbY OJUTYKE O KyNOBUHU mpou3Boja (yciyre). Ky-
nail je HajBayKHUJU OCIIOHAII IPEAy3eTHHYKE hUpMe.

HoBwu 0011k opranu3zamuje nocioBHUX (GyHKIM]ja Tpeba 1a qorpruHe-
ce ocrniocoOJpaBamy npeayseha na ynpasiba mpoMjeHamMa Ha OCHOBY TI0-
HITOBama MPOjEKTHOT MpUHIMMA. J[aHac ce cMaTpa uaeaTHuM Ipeay3e-
he koje je NHOBaTMBHO ca OCHOBHUM O00MJbEXKjUMA Kao 1ITO cy eduka-
CHOCT, KBJIUTET U (priekcnOnIHOCT. EleMeHTH KOHKYpPEHTCKE CTpaTe-
rHje Cy OMTHO U3MHUJEHEHU TAKO JIa CaMo IHjeHa U KBAJIMTET BUIIIC HU-
jecy mpuMapHa KOHKYpEeHTCKa cpeacTBa. IHIMBUIya THU IPENYy3€ THIY-
KM TIOCJIOBH MOT'Y OMTH YCITj€IIHH CaMo aKo 10Jia3e Of MOTPOIIaya.

YMIECTO 3AKJBYUKA

1. lnoBanuja je 00jeKTUBHA HEMHUHOBHOCT 3a TPaXKEHE pjellcha Ka
e(uKacHO] MpUBpEIU TIOCyCcTaIuX ekoHoMuja. HajHoBuja norahama mo-
TBphyjy caMO 3aKOHHUTOCTH paHUjUX 100a — J1a ce KPYIHH]e TPOM]jCHE
JenaBajy ,,c BpeMeHa Ha BprjeMe” | Jia Cy TakBe Ja ux cibeaeha renepa-
11ja TEeUIKo cxBara u pazymuje. Crora, TypOyJieHTHA BpeMEHA KPO3 KO-
ja mposnase nocrojehn eKOHOMCKH CyOJeKTH 3aXTHjeBajy MEepMaHEHTHE
MIPOMjEHE.

2. Ilpomjene y npeay3ehy, ka0 OCHOBHO] TPUBPETHO] JEAMHUIIH, TTPO-
U3UIIa3€e U3 NIMPUX OKOJTHOCTH Y LINJbY CTBApamha MOrOIHOT €KOHOMCKOT
cyOjexTa koju he ogroBoputé HoBUM 3axTtjeBuma. [lpenysehe je kao mpu-
BPEIHU CYOjeKT OMIIO 3aTI0CTaBJbEHO Y YCIOBUMA JP)KAaBHE U IPYIITBE-
HE CBOjHHE Kao Bi1aiajyhux obnuka u3pakaBama BiIacHUIITBA. OHO HU-
je OMJIO M3JI0KEHO €KOHOMCKO] BjeTPOMETHHHU TP)KHUIIHHUX 3aKOHHTO-
ctu. C TUM y Be3u Tpeba UMaTH y BUJly YHYTpPAIlbHE U CHOJballbe (pak-
TOpE pecTPYKTypHUpama mpenyseha.

3. Tpan3uTopHa mpuUBpeia MHULIMPa PECTPYKTYy pupame mpenyseha ko-
je Tpeba Ja OAroBOPH M3a30BUMA TPXKUIIIHE TIPUBPEE Kao MIUPET OKpPY-
xema. MonepHo npenysehe ce 3acHMBa Ha: MHOBALMjH Koja ce TepMa-
HEHTHO KOMepIrjaaun3yje (MCTpaXxuBauKo-pa3BojHa (PyHKIH]a TIPEIy3e-
ha) u kopunihemwy JbyICKUX TOTEHIIM]jala HAa HAUKH J1a [10jeIMHAYHO 3Ha-
€ JI0NIa3M 10 U3paXkaja Kpo3 Ipeay3eTHUUKY KIuMy y ipenysehy. [pen-
y3ehe ce nemMokparusyje u 'y leMy ce CTBapajy YCIIOBH 3a H3pa’kaBambe
3HaWa U CIOCOOHOCTH NojequHana. [Ipy ToMe cy BayKHU YHYTPALLEBH CUT -
HaJu U3 mpeay3eha anu He Mambe U BaH Wera (KJIHjeHTH, 6ep3a u Cil.)

4. [TapanenHo ca TpaH3HUIMjOM IIPUBPEE HEOITXOHO j€ PECTPYKTYPH-
paru npenysehe kako Ou OHO OUIIO aJIEKBATHO 3a MPUBpehUBAE Y TPIKU-
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IHOj puBpean. Pectpykrypupame npenyseha odyxsara npomjeny: (1)
CBOjUHE, (2) ynpaBibama, (3) opranusaiyje, (4) mpou3BOIHOT IIporpama
u (5) nocnoBHux ¢gynkuuja. HoBa cTpykrypa npeayseha je HeomxoaHa
na ce npenysehe peBUTaNN3yje 3a CTBapamke HOBOT MOCIOBHOT CUCTEMA
koju he na Oyzie KOHKYypEeHTaH U MPUMjepeH 3axTjeBuMa Tpxkumra. [Ipu
TOoMe Tpeba pa3zMoTpuTu MoryhHocT ynacka gomaher uin HHO MapTHe-
pa y cBaky of oarorapajyhux (yHKIMja aJJeKBATHUM METO/IaMa U TEX-
Hukama. [Ipu Tome ce cTBapa cuHepreTcku eexar Bese nocrojehu exo-
HOMCKH CY0jeKT — MaJio U Cpeliie npeny3eha y mpuBaTHOj CBOjUHHU.

5. ponec npuBatuzanyje je Beh y Lpuoj ['opu orBopro 030usbHY
TUIIEMY: TIPECTPYKTYpHUpamEe MMa MpuBaTu3aluja uin oopuyto. Jue-
Ma He Ou Tpebasio 1a mocToju Jaa ce mpenyseha mory onMax mpuBaTu30-
BaTu. Tama 6u GUIIO ,,IPUPOIHO” 1a PECTPYKTYpHUpaHE BPIIU HOBU Be-
NWHCKY BIIACHUK, Tj. MPUOPHUTET Tpeba MaTH MpUBATU3ALUJU MIPEIY3e-
ha. CnospHa ¥ yHyTpallbha OrpaHuuea BjelTauku Hamehy nunemy, ¢
jemHe cTpaHe, M 00jeKTHUBHA MoTpeda aa ce npeayszeha MonepHU3Y]jy, €
npyre crpane. Melhytum 3a Heka npeayseha je 00jeKTUBHO Hemoryhe
,,KYTTUTH KyT1a” y KpaTKOM POKY T1a MY je MOTpeOHa pEKOHIICTITyaTn3a-
1ja yKyIHOT ()YHKIIHOHHCAbA.

6. Jenan Opoj mpexy3eha ce Halla3e y BUIIEMjECEUHUM MTpolIeMuma
npahennm HeconBeHTHouThy 1 HenukBUAHONThY. [Tojennuu BUXOBH Jje-
JIOBU KOjU OM M MOTJIM MPEICTaBIbaTH 3a0KPYyKEHE TEXHOCKOHOMCKE U
OpraHu3aIMoHe I[jeJIMHEe U UMAaTH yJjela Ha TPXKHUIUTY 00jeKTHBHO TO
HUjecy Y MOryhHOCTH U3 IPOCTOT pa3jora MITo HEraTUBHU €(heKTH Ijje-
JMHE aHyJInpajy Mo3uTHUBHE edekTe enTutera. C Tora je y TUM Ciyuaje-
BUMa HEOIXO/IHO M3BPILIUTHU WU PECTPYKTUPHUPAHE U3IBAjatbeM JIHje-
J1a aKTUBE KOjU MPEJICTaBIba eHTUTET UIIH MIPOJIAjoM AMjeNa KOju IPOu3-
BOJU ryoutke ctBapajyhu HerarusHe edexte. Ha Taj HauuH je moryhe
W3BPIIMTH aMITy TalM]jy JjesoBa npeay3eha uiv naxk JMKBUIUPATH IPE-
y3ehe koje je nepuHuTUBHO 6€3 ,,6KOHOMCKE TIEPCIIEKTUBE” KaKo He Ou
BOJIMJIO CTEJKXOJIJIEpe y AyOHno3y. Y THM ciydajeBUMa Tpeda yBaKUTH
MOPTYTAJICKy MOCJIOBHUILY : ,,AKO je 001ecT cMpTHa, cMPT je aujex’”. [lpu
TOoMe Tpeba UMaTH y BUIY JBa HUBOA COLIMjaJTHE 3alITUTE 3aTIOCIICHHX.
Jenan 6u O6uo 06e30ujeheH ca aAp)kaBHOT HUBOA a IPYTH, BEOMA KOHKPE-
TaH, ca HUBOa Mpeay3eha koje je mpeaMeT pecTpyKTypupama.
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Dr Dragan LAJOVIC
RESTRUCTURING OF COMPANIES — AN IMPERATIVE OF TIME
Summary

Company represents live organism whose performances are changing from
moment to moment. Changes are characteristic for all companies whether they
are working in the market economies or the transition economies. In the compa-
nies operating in transition economies restructuring as a phenomena gets more
significance because it takes place in very complex conditions. In transition eco-
nomies besides usual organizational and management changes in the company,
changes in assets and capital structure, search’s for alternative markets, innova-
tions of program and business functions, ownership restructuring is carried out.
That additionally complicates implementation of restructuring programs crea-
ting dilemma about what needs to be done first, privatization or restructuring. As
the change in ownership structure is only one of the restructuring options, this di-
lemma seems to be artificial.
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