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Rezime: U radu je analizirana medjuzavisnost oblika finansiranja
strategije preuzimanja, strukture kapitala, finansijskog i sistemskog
rizika. Finansiranje strategije preuzimanja dugorocénim dugom
analizirano je u prvom delu rada u kontekstu postojanja atomistickih i
pivotalnih akcionara ciljnog preduzeca. Nakon prikaza strukture
kapitala kao determinante strategije preuzimanja, u drugom delu rada
razmatrani su efekti koje realizacija akvizicija ima na strukturu
kapitala preduzeca u postakvizicionom periodu. Treci deo rada sadri
pregled teorijskih i empirijskih istraZivanja uticaja akvizicija na
promenu beta koeficijenta i varijansu prinosa integrisanih firmi u
postakvizicionom periodu.

Kljuéne reéi: strategija preuzimanja, dugorochi dug, struktura
kapitala, finansijski leverage, sistemski rizik, varijansa.

1. Uvod

Finansijska analiza, vrednovanje potencijalnog ciljnog preduzec¢a i
odluka o nacinu finansiranja strategije preuzimanja predstavljaju kljucne
oblasti procesa upravljanja strategijom preuzimanja u kojima do izrazaja
dolazi sposobnost i iskustvo ekspertskog tima za ocenu opravdanosti
izabrane strategije, prinosa i rizika koji taj izbor povla¢i. Na timu koji
procenjuje opravdanost investicionog ulaganja koje se odnosi na sticanje
vlasnistva nad drugim preduzeé¢em stoji kompleksan zadatak koji se odnosi
na:
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e procenu oc¢ekivanog cash flow-a,

¢ utvrdjivanje efekata koji planirana akvizicija ima na stopu prinosa na
sopstveni kapital, neto dobit po akciji i strukturu aktive i kapitala
preduzeca,

e odluku o naginu finansiranja preuzimanja®,

e maksimalni iznos kontrolne premije koja se moZe platiti
akcionarima ciljnog preduzeéa® (tj. iznos rezervacione cene sa
stanovista sticatelja),

¢ analizu medjuzavisnosti strukture kapitala, finansijskog i sistemskog
rizika i realizacije strategije preuzimanja preduzeca.

Prilikom strukturiranja ponude ciljnom preduze¢u potrebno je jasno
odrediti nacin finansiranja preuzimanja. U uslovima simetri¢nih informacija,
nepostojanja transakcionih troSkova i poreza, nac¢in finansiranja je irelevantan
za tok akvizicione strategije. Pomenuti uslovi su medjutim nerealni, pa vid
finansiranja za koji se odlucilo preduzece-sticatelj ima posledice na tok
informacija u akvizicionom postupku, strukturu kapitala, finansijski rizik i
efikasnost finansijske strategije.

Pri analizi finansijske opravdanosti i odrzivosti strategije preuzimanja
preduzeca, elementi strukture kapitala deluju kao limitirajuci i nefleksibilan
faktor. Ekonomsku realnost i okruZenje preduzeca karakteriSe dinami¢nost i
konstantno evoluiranje. Sa druge strane, ¢injenica je da vecina elemenata
strukture kapitala predstavlja ograni¢avajuci faktor uslovljen prethodno
izabranom poslovnom misijom i dotadaSnjom finansijskom strategijom
preduzeca. Stabilnost i kontinuitet u definisanju korporativne i finansijske
strategije i strukture uslov su uspesnog upravljanja finansijskim rizikom
preduzeca.

U radu je analizirana medjuzavisnost investicionih i finansijskih
odluka - investiciono ulaganje u eksterni rast preduzeca analizirano je sa
stanovista izbora nacina finansiranja, uticaja strukture kapitala i efekata koji
ima na sistemski rizik preduzeca-sticatelja. Rad je strukturiran na sledeci
nacin. Prvi deo rada bavi se uzrocima i posledicama finansiranja strategije
preuzimanja dugoro¢nim zaduZivanjem preduzecéa-sticatelja. Nakon analize

! Opsirnije o izboru oblika finansiranja preuzimanja preduzeca kod: Dencié-Mihajlov K.
(2002), Finansiranje strategija eksternog rasta preduzeca, Racunovodstvo 11/2002, Savez
racunovodja i revizora Srbije, Beograd, str.35-43

2 O faktorima koji uti¢u na utvrdjivanje iznosa kontrolne premije videti kod: Dengi¢-Mihajlov
K. (2005), Kontrolna premija kao kljuchi element ponude za preuzimanje akcija, zbornik
radova sa Savetovanja "Ekonomska politika u 2006.godini" odrZzanom u organizaciji
Ekonomskog fakulteta u Beogradu i Nau¢nog druStva ekonomista, Beograd, decembar
2005.god., str. 417-426
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strukture kapitala kao determinante strategije preuzimanja, u drugom delu
ispituju se efekti koje realizacija akvizicije ima na strukturu kapitala
preduzeca u postakvizicionom periodu. U trecem delu rada dat je pregled
teorijskih i empirijskih istrazivanja uticaja akvizicija na promenu beta
koeficijenta i varijansu prinosa integrisanih firmi u postakvizicionom periodu.
Poslednji deo rada sadrZi zaklju¢na razmatranja.

2. Dugoroéni dug kao vid finansiranja preuzimanja preduze¢a:
uzroci i posledice

U cilju finansiranja preuzimanja preduzeca, dugoro¢ni dug se moze
javiti u formi dugoroc¢nog bankarskog kredita, obi¢ne korporativne obveznice,
konvertibilne obveznice, obveznice visokog rizika i prinosa (junk obveznice).
Korporativne obveznice predstavljaju slozeniju formu dugoro¢nog duga
koris¢enog u cilju finansiranja akvizicija. Osnovni problem sa kojim se ovde
suocava preduzece-sticatelj pri strukturiranju ponude odnosi se na korektno
postavljanje nivoa kamatne stope. Naime, kamatna stopa treba biti na onom
nivou koji ¢e privuci akcionare ciljnog preduzeca da obveznice preduzeca-
sticatelja prihvate u zamenu za vlasnistvo nad ciljnim preduzeéem?.

Prednosti korid¢enja dugoro¢nog duga u finansiranju akvizicija
detaljno su razmatrane u literaturi. Jensen® i Stulz® tvrde da dugoro¢no
zaduzivanje snizava agencijske troskove, limitirajuci iznos slobodne gotovine
koja je na raspolaganju menadzerima. Po Kaplan-u®, osnovna prednost
dugoroénog duga kao vida finansiranja preuzimanja leZi u ¢injenici da se
kamata odbija iz dobitka pre oporezivanja, ¢ime se ostvaruju odredjene
ustede u porezu. Medjutim, niti argument koji se odnosi na slobodni cash
flow, niti argument vezan za ustede u porezu ne impliciraju da preuzimanje
mora neizbezno biti finansirano dugoro¢nim dugom da bi se ostvarile koristi
po oshovu povecanog leverage-a. Kako sticatelj moze realizovati te koristi i
na druge nacine (npr. rekapitalizacijom putem leverage-a nakon izvrsenog
preuzimanja), sledi da nije od velikog zna¢aja kako je akvizicija finansirana.

® O specifi¢nostima finansiranja akvizicija emitovanjem obveznica videti kod: Dengi¢-
Mihajlov K. (2003), Finansiranje strategija eksternog rasta preduzeca emisijom obveznica,
Racunovodstvo 11/12-2003, Savez racunovodja i revizora Srbije, Beograd, str.127-134

4 Jensen M. (1986), Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, The
American Economic Review, Vol. 76, Issue 2

% Stulz R. (1988), Managerial control of voiting rights: Financing policies and the market for
corporate control, Journal of Financial Economics 20

® Kaplan S. (1990), How risky is the debt in highly leveraged transactions?: evidence from
public recapitalizations, Working paper series (National Bureau of Economic Research),
Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research
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Povecanje nivoa leverage-a kao rezultat dodatnog zaduzivanja u cilju
finansiranja preuzimanja, takodje ima svoju cenu. Sa povecanjem ucéeScéa
dugoroénog duga u ukupnim izvorima finansiranja, rastu i agencijski
tro3kovi, ali i opasnost od bankrotstva. Realizacija projekta koji ¢e smanijiti
vrednost preduzeca, ali povecati vrednost akcionara (putem transfera
bogatstva sa poverilaca), jedan je od uzroka povecanja agencijskih troSkova.
Njihov rast predstavlja ogranicenje Zeljenom novou leverage-a. Optimalni
racio duga prema sopstvenom kapitalu predstavljen je onim novoom duga pri
kome se marginalne Koristi dodatnog zaduZivanja izjednacavaju sa
marginalnim troSkovima. Drugim re¢ima, to je onaj nivo zaduZenja pri
finansiranju strategija preuzimanja pri kome je vrednost preduzeca-sticatelja
najveca.

Leverage ima vaZznu ulogu u plasiranju ponude za preuzimanje akcija
ciljnog preduzeéa cije je vlasnistvo Siroko dispergovano. Karakteristika
takvih firmi je postojanje atomisti¢kih akcionara’, Gije su pona3anje opisali
Grossman i Hart u poznatom free-rider modelu®. Zakljutak Grossman-a i
Hart-a je da nijedan od akcionara ciljnog preduzeca nece pristati na zamenu
svojih akcija ukoliko ponudjena cena nije jednaka ili ve¢a od ocekivane cene
akcija u postakvizicionom periodu. To zna¢i da sva ocekivana dobit
strategijom eksternog rasta odlazi u ruke akcionara ciljnog preduzeca.
Generalni zakljucak o podeli ukupnih koristi ostvarenih akvizicijom koriguje
se u slucéaju finansiranja ponude za preuzimanje dugoro¢nim dugom. Tada
sticatelj ima mogucnost da prisvoji deo ukupnih sinergetskih efetaka koji se
oéekuju u postakvizicionom periodu. Naime, povecanje leverage-a smanjuje
postakvizicionu vrednost akcija i stoga motivisanost akcionara da u svom
portfoliu i dalje drZe akcije ciljnog preduzeéa, pa ¢e oni biti voljni da prihvate
ponudu za preuzimanje. Sa druge strane, sticatelj moZe smanjiti visinu
premije placenu akcionarima ciljnog preduzeca zaduzivanjem do maksimalno
moguceg nivoa. To znadi da veéi neiskoriSéen kapacitet zaduZivanja
preduzeca-sticatelja omogucava placanje manjeg iznosa za sticanje vlasnistva
nad ciljnim preduzec¢em.

U vezi sa napred navedenim, postavlja se logi¢no pitanje: Do kog
iznosa su banke spremne da daju kredit preduzecu-sticatelju, i kako
asimetri¢ne informacije i problem "moralne opasnosti” (moral hazard) uti¢u

" Postojanje atomistickih akcionara vezuje se situaciju u kojoj ponaSanje velikog broja
akcionara sa malim procentulalnim uceS¢em u vlasnickom kapitalu ciljnog preduzeca biva
rukovodjeno uverenjem da njihova individulana odluka nece uticati na uspeh ponude za
preuzimanje.

® Grossman S.J., Hart O.D. (1980), Takeover bids, the free rider problem and the theory of the
corporation, Bell Journal of Economics, 11
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na iznos dobijenog kredita za finansiranje akvizicije? Poverioci su spremni da
odobre kredit do vrednosti neto aktive ciljnog preduzec¢a, uvecane za vrednost
ocekivane sinergije. Kako Muller® istice, $to je veée ucedce preduzeca-
sticatelja u vlasnickom kapitalu ciljnog preduze¢a pre obelodanjivanja
ponude za preuzimanje, veci ¢e biti i iznos koji su poverioci spremni da daju
sticatelju u cilju finansiranja otkupa akcija ciljnog preduzeca. U praksi je
medjutim, sposobnost sticatelja da se zaduZi a da pri tom kao obezbedjenje
duga nudi aktivu ciljnog preduzeca, ogranic¢ena. Prvo, cesto je aktiva ciljnog
preduzeca specificne prirode, i kao takva ima malu vrednost kao kolateralno
obezbedjenje. Drugo, znaju¢i nameru preduzeca-sticatelja da se zaduZi,
menadzeri ciljnog preduzeéa pokuSavaju cesto da smanje kapacitet
zaduZivanja sticatelja, prodajom delova svoje aktive koji su posebno likvidni
ili vredni (tzv. "dragulji" ili crown jewles).

Generalno posmatrano, ovako dobijen iznos kredita je dovoljan za
materijalizaciju ocekivanih efekata povecanja vrednosti kombinovanog
preduze¢a koje nosi akvizicija. Medjutim, ako se pretpostavi moguénost
dejstva moral hazard-a u postakvizicionom periodu, stvari se unekoliko
komplikuju. Naime, ukoliko je neto sadaSnja vrednost razvojnih mogucénosti
firme unikatna vrednost za njen menadZzment, moral hazard problem pojavice
se uvek kada je vrednost aktive ciljnog preduzec¢a niza od vrednosti
dugoroénog duga™. Akcionari ¢e biti manje motivisani da ekspolatisu
profitabilne investicione moguénosti ukoliko deo ili ukupna neto sadaSnja
vrednost ide u ruke poveriocu. Prisustvo moral hazard problema objasnjava
zaSto su cesto banke nevoljne da daju kredite za finansiranje strategije
preuzimanja. Naime, banke ¢e biti spremnije da daju kredit ukoliko postoji
alternativna upotreba aktive ciljnog preduzeca. Alternativne upotrebe ovog
tipa zaloge obezbedjuju bankama zastitu od moral hazard problema.

Ukoliko vlasnistvo nad ciljnim preduzeéem nije Siroko dispergovano,
prednosti finansiranja dugoro¢nim dugom i dalje su prisutne, ali nisu tako
ocigledne kao u slucaju postojanja atomistickih akcionara. Kada je broj
akcionara ciljnog preduzeca odredjen i mali, verovatno¢a da ¢e neki od
akcionara biti “pivotalni**“ nije vise zanemarljiva. Stoga ¢e akcionari pristati
na uslovne ponude za preuzimanje ¢ak i ako je ponudjena cena niZa od
ocekivane cene u postakvizicionom periodu. lako ovo implicira da su

® Muller H (1998), Why tender offers should be financed with debt, Working Paper,
Department of Economics, University of Mannheim, Germany

19 Myers S. (1984), The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, Vol. 39, Issue3, pp.
575-592

11 pvotalni (pivotal) akcionar ciljne firme je onaj ¢ija individulana odluka moZe uticati na
uspeh ponude za preuzimanje.
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gotovina i obi¢ne akcije tada adekvatniji vidovi finansiranja, dobit koju ¢e
ostvariti preduzece-sticatelj izborom jedne od dve napred navedene
alternative bi¢e uvek niZa u poredjenju sa finansiranjem dugoroé¢nim dugom.
Razlog je slede¢i: ukoliko akvizicija bude uspedna, svaki dinar vrednosti
sredstava ciljnog preduzeca koji u sluc¢aju zaduZivanja biva zaloZen, ostaje u
posedu preduzeca-sticatelja, dok se sredstava koja nisu zaloZena (pri
finansiranju akvizicije obi¢nim akcijama), pojavljuju u postakvizicionoj
vrednosti akcija sticatelja i dele se izmedju svih akcionara kombinovanog
preduzeca.

3. Strategija preuzimanja preduzeéa, strukura kapitala i finansijski rizik

Struktura kapitala preduzeca-sticatelja igra vaznu strategijsku ulogu u
konkurentskoj borbi za preuzimanje ciljnog preduze¢a. Preuzimanje
preduzec¢a produkuje sinergetske efekte koji se odnose na bolju kombinaciju
rizika kombinovanog preduzeca u postakvizicionom periodu. Kako ce ti
efekti biti raspodeljeni medju poveriocima i vlasnicima preduzeca koje inicira
preuzimanje zavisi od strukture Kkapitala tog preduzeéa, distribucije
verovatnoce ostvarenja individualnih i kombinovanog novéanog toka dveju
firmi i metoda placanja akcionara ciljnog preduzeca, tj. nacina finansiranja
preuzimanja.

Poslovanje sa visokim stepenom finansijskog leverage-a, povecava
motivisanost menadZera za preuzimanje visoko rizi¢nih investicija, i uti¢e na
nudjenje visokog iznosa vlasnicima ciljnog preduzeé¢a u zamenu za njihove
akcije. Stoga ¢e inicijalni ponudja¢ povecanjem leverage-a (kao posledice
dodatnog zaduzivanja u cilju finansiranja akvizicije) ste¢i strategijsku
prednost u odnosu na druge potencijalne sticatelje. On ¢e primeniti agresivnu
taktiku napada i odbiti konkurenciju. Stav Chowdhry i Nanda-e'? da visok
nivo duga u strukturi kapitala uti¢e na agresivnu strategiju preuzimanja je u
suprotnosti sa stanoviStem da je preduzece-sticatelj koga karakteriSe visok
leverage u oskudici za sveZim novcem i stoga u nemogucnosti da ponudi
visoku cenu za ciljno preduzece. Ovakav nacin analize medjuzavisnosti
strukture kapitala i realizacije akvizicija je u skladu sa Myersovom analizom
problema suboptimalnog investiranja™ (underinvestment problem) po kome
akcionari nisu motivisani za sprovodjenje strategije preuzimanja u sluéaju da
poverioci absorbuju deo efekata koje nosi akvizicija ciljnog preduzeca.

12 Chowdhry B., Nanda V. (1993), The strategic role of debt in takeover contest, Journal of
Finance 48 (2)

13 Myers S. (1984), The Capital Structure Puzzle, Journal of Finance, Vol. 39, Issue3, pp.
575-592

42



Finansijske odluke i strategija preuzimanja preduzeéa: uzroci i posledice

Hirshleifer'* analizira ova dva suprotna stanovista i zakljucuje da ée neke
akvizicije verovatno generisati gubitke znatno viSe od cene koja je pla¢ena za
ciljno preduzece. Taj gubitak ¢e delom snositi i poverioci, tako da tzv.
overbidding, tj. agresivna strategija preuzimanja moZe biti profitabilna za
akcionare preduzeca koje inicira preuzimanje.

Prema Fishman-ovom modelu uloge medijuma razmene u
transakcijama transfera vlasnistva', u uslovima kada postoji obostrana
asimetricnost informacija, potencijalna preduzeca-sticatelji koja nisko
vrednuju target nude akcionarima ciljnog preduzec¢a hartije od vrednosti, dok
su oni sticatelji sa visokim vrednovanjem ciljnog preduzec¢a spremni da
akviziciju finansiraju gotovinom. Medjutim Fishman ne precizira odakle
potice ta gotovina, tj. da li je ona interno generisana ili se javlja kao rezultat
dugoroénog kreditnog zaduZenja.

Povecanje finansijskog leverage-a se kao efekat realizacije akvizicije
moZze javiti iz dva razloga:

o kao posledica povecanog kapaciteta zaduZivanja, i
kao rezultat neiskoris¢enog kapaciteta zaduZivanja ciljnog preduzeca
i firme-sticatelja u predakvizicionom periodu.

Integrisane firme naime, mogu povecati stepen finansijskog leverage-
a bez povecanja nivoa predakvizicionog rizika, upravo povec¢anjem kapaciteta
zaduZivanja koji je rezultat akvizicije. Povecanje stepena leverage-a pozitivno
utice na prinos koji ostvaruju akcionari firme-sticatelja, prvenstveno zbog
efekata uStede u oporezivanju. Porast leverage-a je u pozitivnoj relaciji sa
vredno3¢u koju poseduju akcionari i po osnovu efekata eksproprijacije
vrednosti u posedu poverilaca. Rast kapaciteta zaduZivanja kao posledica
akvizicija ima za efekat tzv. koosiguranje duga®®. Naime, postojeci poverioci
— banke ili drzaoci obveznica koje je emitovalo preduzece-sticatelj, su hakon
realizovanja strategije preuzimanja u boljoj rizik/prinos poziciji u poredju sa
pozicijom koju su imali u predakvizicionom periodu. Stoga akcionari mogu
upravljati nivoom finansijskog leverage-a na takav nac¢in da deo, ili ukupne
koristi koje bi inace ostvarili poverioci, pripadnu njima.

1 Hirshleifer D. (1995), Mergers and Acquisitions: strategic and informational issues,
Handbooks in OR & MS, Vol. 9

15 Fishman M. (1988), A Theory of Preemptive Takeover Bidding, The RAND Journal of
Economics, Vol.19, Issue 1

18 0 efektu koosiguranja opsirnije videti kod: Ghosh A., Jain P. (2000), Financial leverage
changes associated with corporate mergers, Journal of Corporate Finance, Vol. 6., pp. 377-
402
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Struktura kapitala se pri analizi motiva realizacije akvizicija
obradjuje sa stanovista efekata koji ima na oporezivanje’, redistrubuciju
dodate vrednosti koju nosi eksterni rast, informacionu asimetriju i sl.
Dosadasnja empirijska istraZivanja ove problematike ne pruZaju jedinstvene
rezultate. Auerbach'® pokazuje da faktori fiskalne prirode nisu bili osnovni
pokretaci akvizicione aktivnosti tokom 1970-tih godina. Nasuprot Auerbach-
u, Hayn®® ukazuje da rast finansijskog leverage-a i poreske ustede po ovom
osnovu, mogu u odredjenoj meri motivisati preduze¢a da eksterno rastu.
Potvrdu stava o povecanju leverage-a kao posledici akvizicija daju i rezultati
empirijskog istraZivanja Ghosh-a i Jain-a?®. Njihovi rezultati pokazuju da
finansijski leverage, definisan kao odnos izmedju knjigovodstvene vrednosti
ukupnog duga i vrednosti preduzec¢a znacajno raste, sa 32,9% u godini pre, na
38,4% u godini nakon realizacije transakcije. Kako se povecan leverage
odrzava na istom nivou i u narednom petogodiSnjem periodu, Ghosh i Jain
zakljuéuju da promene u finansijskoj strukturi nisu privremenog, veé
permanentnog karaktera. Sa druge strane, ¢injenica da ne dolazi do pada
nivoa finanijskog leverage-a u dugoro¢nom postakvizicionom periodu,
opovrgava teoriju Chowdhry i Nand-e, da se dugoroc¢ni dug Koristi kao
strategijsko oruZje u borbi protiv konkurentnih preduzeéa-sticatelja.

Dinamic¢ki model akvizicija ispituje medjuzavisnost finansijske
strategije potencijalnih preduzecéa-sticatelja i tajmiranja akvizicije. Struktura
kapitala determiniSe ishod akvizicionog nadmetanja u slucaju postojanja
konkurentskih ponuda za preuzimanje. Kako isticu Morellec i Zhdanov®
postoji velika verovatnoca da ponudja¢ sa najnizim nivoom finansijskog
leverage-a pobedi u akvizicionom nadmetanju i osvoji kontrolu nad ciiljnim
preduze¢em. Pored ovog zakljucka, Morellec i Zhdanov ukazuju i da se iznos
kontrolne premije koja se pla¢a akcionarima ciljnog preduze¢a smanjuje sa
smanjenjem nivoa uceS¢a duga u strukturi kapitala preduzeca-sticatelja.
Empirijsko istraZivanje Uysal-a® potvdijuje rezultate do kojih su u teorijskim

7 Opsirnije kod: Denci¢-Mihajlov K., Spasi¢ D.(2005), Oporezivanje kao faktor realizacije
strategije spajanja (pripajanja) preduzeca, Zbornik radova sa 1X Kongresa "Finansijsko-
racunovodstvena profesija u reformi poreskog sistema", Banja Vruéica, Tesli¢, str. 189-198

8 Auerbach A. (1983), Corporate taxation in the USA, Brooking Papers on Economic
Activity 2

® Hayn C. (1989), Tax attributes as determinants of shareholders gains in corporate
acquisitions, Journal of Financial Economics 23

% Ghosh A., Jain P. (2000), Financial leverage changes associated with corporate mergers,
Journal of Corporate Finance, Vol. 6, pp. 377-402

2L Morellec E., Zhdanov A. (2008), Financing and takeovers, Journal of Financial Economics
87, pp. 556-581

22 yysal V. (2006), Deviation from the target capital structure and acquisition choices,
Unpublished working paper, University of Oklahoma
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istraZivanjima dosli Morallec i Zhdanov. Na uzorku od 998 uspesno
realizovanih akvizicija u periodu 1986. — 2001. god. Uysal pokazuje da
postojanje deficita finansijskog leverage-a sticatelja (definisanog kao razlika
izmedju ciljnog i postojeceg nivoa finansijskog leverage-a), uslovljava niZi
iznos ispl¢ene kontrolne premije i ve¢u verovatnocu realizacije akvizicije.

Konac¢no, postavlja se pitanje prirode relacije izmedju strukture
kapitala i akvizicione aktivnosti u slu¢aju ponuda za preuzimanje koje nisu
uspesno realizovane. Analizom ovog problema bave se Jandik i Makhija®
koji u svom istrazivanju pokazuju da leverage ciljnih preduzeca raste nakon
uspeSne odbrane od neZeljenog preuzimanja. Medjutim, kako ovi autori
isticu, takvo povecanje leverage-a ne rezultira koristima za akcionare, veé¢
samo povecava verovatnoéu suoc¢avanja sa ste¢ajem u periodu nakon uspesne
odbane od neZeljenog preuzimanja.

4. Promena beta koeficijenta i varijanse prinosa integrisanih firmi kao
posledica akvizicija

Rizik je zna¢ajan faktor u procesu vrednovanja ciljnog preduzeca i
strategije preuzimanja, posebno pri primeni tehnike diskontovanja i
utvrdjivanju sadasnje vrednosti neto novéanog toka akvizicije. Stepen rizika
ulaganja u kupovinu jednog preduzec¢a procenjujemo na osnovu istorijskih
podataka ili subjektivnih projekcija menadzera preduzecéa-sticatelja. Faktori
rizika pri realizaciji strategije preuzimanja su mnogobrojni. Oni izmedju
ostalog obuhvataju ocekivanu promenu opSteg nivoa kamatnih stopa,
inflacije, gubitak klju¢nih ljudi zaposlenih u ciljnom preduzecu, faktore
tehnicke i trziSne prirode, opasnost od neciklicnog pada privredne aktivnosti i
sl.

Kod onih kompanija ¢ijim se akcijama trguje javno, model
vrednovanja kapitalne aktive (CAPM) objaSnjava vezu izmedju rizika i
prinosa na uloZeni kapital. U CAPM modelu rizik je podeljen na sistemski i
nesistemski. Sistemski (trZisni) rizik je onaj rizik koji se ne moZe izbedi
diversifikacijom, jer je inherentan svakom trZistu hartija od vrednosti.
Specifican, tj. nesistemski rizik odnosi se na skup faktora rizika vezanih za
samo preduzece i meri se koeficijentom alfa. CAPM obuhvata sistemski rizik
putem beta koeficijenta. Ovaj koeficijent meri volatilnost, tj. stepen promene
prinosa na konkretnu akciju u odnosu na promenu trzisnog prinosa.

2 Jandik T., Makhija A. (2005), Debt, debt structure and corporate performance after
unsuccessful takeovers: evidence from targets that remain independent, Journal of Corporate
Finance 11, pp. 882-914
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Finansijska sinergija kao motiv realizacije akvizicija odnosi se na
snizenje prosecne cene kapitala preduzeca-sticatelja. Niza prose¢na cena
kapitala je posledica smanjenja volatilnosti, tj. nestabilnosti cash flow-a u
postakvizicionom periodu u slu¢aju postojanja imperfektne korelacija u
novcanim tokovima preduzeca koja se integriSu. Smanjenje rizika ostvarenja
negativnog neto novéanog priliva kombinovanog preduze¢a u buducénosti
povlaci manji rizik od bankrotstva i tehni¢ke insolventnosti. Poseban uticaj
korelacije novéanih tokova dva preduzec¢a oznacen je od strane Higgins-a i
Schall-a** kao efekat koosiguranja rizika. Spajanje dva preduzeéa &iji su
nov¢ani prilivi u negativnoj korelaciji, vodi manje rizicnom kombinovanom
cash flow-u®. Drugim re¢ima, ukoliko je kovarijansa izmedju neto priliva
preduzeca A i B negativna, moguce je osvariti efekat koosigiranja
strategijom akvizicije. U tom slucaju vaZi relacija

CoV(E,, Ey) = HELE; = E|(Ex — e, Es —he, )I< 0o

u kojoj Ea i Eg predstavljaju neto prilive preduzeéa A i B, a p srednju
vrednost ocekivanih priliva. VaZzna karakteristika ovog efekta odnosi se na
redistribuciju celokupne dodatne vrednosti koja poti¢e od akvizicije izmedju
vlasnika preduzeca i poverioca. Kao posledica akvizicija javlja se dakle,
jedan od dva navedna efekta - kreiranje neto vrednosti po osnovu finansijske
sinergije ili redistribucija postojece vrednosti izmedju dve grupe stejkholdera.
Ukoliko akvizicija konglomeratskog tipa zaista vodi kreiranju finansijske
sinergije, to bi rezultiralo promenom S koeficijenta, kao i promenom
varijanse prinosa kombinovanog preduzeca u postakvizicionom periodu.
Drugim re¢ima, logi¢no je ocekivati da se sistemski rizik kombinovanog
preduzeca meren S koeficijentom znatno razlikuje od ponderisanog proseka
koeficijenata preduzeca uklju¢enih u fuzioni proces, kao i od varijansi prinosa
na njihove akcije. Ukoliko realizacijom konglomertskih akvizicija zaista
dolazi do smanjenja sistemskog rizika kombinovane firme, to bi trebalo da
rezultira kreiranjem dodatne vrednosti za obe grupe stejkholdera. Postavlja se
pitanje da li se u stvarnosti to deSava.

2 Higgins R.C., Schall L.D. (1975), Corporate bankruptcy and conglomerate merger, Journal
of Finance 30, pp. 93-113

"Divesifikacija pitem akvizicija ¢e rezultirati efektom koosiguranja ukoliko npr. firma-
sticatelj posluje u grani koja prati cikli¢na kretanja (¢eli¢na industrija, industrija automobila),
dok je ciljno preduzece ono ¢iji prilivi variraju u suprotnom smeru od kretanja u globalnoj
ekonomiji (takvo preduzece je medjutim teSko pronaéi), odnosno manje reaguju na fluktuacije
u globalnoj ekonomskoj aktivnosti (industrija potrosnih dobara, farmaceutska industrija).
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Promena B Kkoeficijenata i varijansi prinosa akcija indukovana
eksternim rastom istraZivana je u radovima Bhagat-a, Shleifer-a i Vishny-a%,
Kaplan-a?’, i Maquieiree et al.”®. Navedeni autori analiziraju postojanje
razlike izmedju stvarnog S koeficijenata kombinovane firme (f) i njegove
ocekivane vrednosti (fv) (ponderisani prosek beta koeficijenata ciljnog
preduzeca (Bp) i firme sticatelja (8s)). Rezultati navedenih autora pokazuju da
realizacija strategija preuzimanja neznatno utice na promenu S koeficijenta.
Tako, Maquieire et al. zakljucuju da promena od 0,024 jedinica (razlika
izmedju ocekivanog iznosa £ koeficijenata kombinovane firme (S =1.004) i
njegovog stvarnog iznosa ($,=0.980)), nije statisti¢cki znacajna. Ovi autori
navode takodje da distribucija stvarnih u odnosu na ocekivane g koeficijente,
ukazuje da je neznatana promena uslovljena prvenstveno guséom
distrubucijom stvarnih oko ocekivane vrednosti beta koeficijenta.

Analiza promena varijanse prinosa na akcije kombinovanog
preduzeca u postakvizicionom periodu daje, koris¢enjem iste metodologije,
sli¢ne rezultate. U ovom slu¢aju ispitujemo da li se stvarna varijansa prinosa
na akcije kombinovanog preduzeéa (¢%,) razlikuje od njene odekivane
vrednosti (6°y). Maguieire et al. pokazuju u svom istraZivanju da je realna
(dnevna) varijansa prinosa na akcije kombinovane firme znatno veca od njene
odéekivane vrednosti, i to vaZi kako za konglomertske, tako i za druge oblike
akvizicija.

Rezultati napred navedenih empirijskih istrazivanja ukazuju da je
promena beta koeficijenta i varijansi prinosa na akcije kombinovane firme
neznatna, 5to znaci da su efekti finansijske sinergije ostvareni strategijom
preuzimanja mali. Izuzev akcionara ciljne firme, za sve ostale stejkholdere
(kako preduzeca-sticatelja tako i ciljnog preduzeca), realizacija akvizicija je u
najboljem slucaju na granici rentabilnosti. Medjutim, veci neto efekti koji se
ostvaruju horizonatalnim i vertikalnim akvizicijama ukazuju da se neto
rezultati strategije preuzimanja ne mogu u celini objasniti samo uzimanjem u
obzir promene sistemskog rizika ili promenama varijanse indukovane
akvizicijama. Sa druge strane, eksterni rast he mora biti motivisan namerom
da se smanji poslovni i finansijski rizik sa kojim se preduzeée suocava.
Redukcija rizika vezana za menadZerski kapital, moZe biti znac¢aj motivirajuéi
faktor narocito kod konglomeratskog tipa eksternog rasta. MenadZeri firme-

% Bhagat S., Shliefer A., Vishny R.W. (1990), Hostile takeovers in the 1980s: the return to
corporate specialization, Brooking Papers on Economic Activity

2" Kaplan S. (1990), How risky is the debt in highly leveraged transactions?: evidence from
public recapitalizations, Working paper series (National Bureau of Economic Research),
Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research

%8 Magquieira C., Megginson W., Nail L. (1998), Wealth creation versus wealth redistribution
in pure stock-for-stock mergers, Journal of Financial Economics, Vol. 48, pp. 3-33
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sticatelja su svesni c¢injenice da ¢e varijansa kratkori¢nih profita uticati na
promenu cash flow-a, pa samim tim i na promenu nivoa finansijskog rizika.
Povecanje finansijskog rizika ne bi trebalo da dovede do krupnih problema,
ukoliko firma-sticatelj odrzava zadovoljavaju¢i nivo likvidnosti. Ozbiljnije
probleme menadZerima zadaju rizici povezani sa razvojem novih proizvoda,
regulatornim promenama, promenama u strukturi trzista i s1%°.

Zakljuéak

U okruZenju koga karakteriSe prisustvo asimetri¢nih informacija,
agencijski troSkovi i druge trZiSne imperfekcije, process donoSenja
finansijskih i investicionih odluka korporativnog preduze¢a mora se
analizirati uporedo i u medjuzavisnosti. U radu je obradjena veza izmedju
jedne vrste investicionih odluka — odluke o ulaganju u sticanje vlasnistva nad
drugim preduzeéem, i niza finansijskih odluka, kao Sto su odluka o nacinu
finansiranja akvizicije, odluka o dugoro¢nom zaduzivanju, strukturi kapitala,
izloZenosti finansijskom i sistemskom riziku.

Finansiranje  strategije = preuzimanja preduze¢a dugoro¢nim
zaduZivanjem ima znacajne prednosti nad drugim oblicima finansiranja u
slu¢aju plasiranju ponude za preuzimanje akcija ciljnog preduzeca cije je
vlasnistvo Siroko dispergovano. Ukoliko vlasnistvo nad ciljnim preduzeéem
nije Siroko dispergovano, prednosti finansiranja dugoro¢nim dugom i dalje su
prisutne, ali nisu tako ocigledne kao u slucaju postojanja atomisti¢kih
akcionara.

Struktura kapitala preduzeca-sticatelja determiniSe kako izabrani
nacin finansiranja akvizicije (preko efekata oporezivanja, informacione
asimetrije i efekta redistribucije neto rezultata akvizicione aktivnosti), tako i
ishod akvizicionog nadmetanja u slucaju postojanja konkurentskih ponuda za
preuzimanje. Istrazivanja pokazuju da je promena beta koeficijenta i varijanse
prinosa na akcije u postakvizicionom periodu neznatna, $to ukazuje da su
efekti finansijske sinergije ostvareni strategijom preuzimanja mali. Pozitivni
efekti koji se ostvaruju horizonatalnim i vertikalnim akvizicijama upucuju na
zakljucak da se neto rezultati strategije preuzimanja ne mogu u celini
objasniti na osnovu promena sistemskog rizika ili varijanse indukovane
akvizicijama, tj. da preuzimanje nije motivisano isklju¢ivo namerom da se
snizi finansijski rizik preduzeca.

% Opgirnije o ovim problemima videti kod: Todorovi¢ E., Dengi¢-Mihajlov K. (2004), Uticaj
menadZera na nivo rizika projekta spajanja i pripajanja preduzeca, Zbornik radova sa VIII
internacionalnog simpozijuma iz Project managementa YUMPA 2004, str. 142-146
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FINANCIAL DECISIONS AND ACQUISITION STRATEGY:

CAUSES AND CONSEQUENCES

Abstract: The paper analyses the interrelation between the acquisition financing
decision, capital structure, financial and systemic risk of the acquiring company.
Debt financing of acquisition strategy has been analysed in the context of atomistic
and pivotal shareholders existence. Having examined the capital structure as a
determinate of an acquisition, the second section of the paper explores the effects of
the acquisition strategy on the capital structure of the acquiring company in the
postacquistion period. The third section of the paper contains a review of theoretic
and empirical studies of the acquisition impact on the beta coefficient and varance of
returns of integrated firms in the postacquisition period.

Kljuéne reéi: acquisition strategy, longterm debt, capital structure, financial leverage,
systemic risk, variance.
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