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YBOJI

CrarycHe mpoMeHe IPUBPEIHUX JIPYIITaBa Ne(UHUILY ce Ka0 00JIHMK peopraHusanyje y Kojem
j€IHO APYIITBO NPEHOCH CBOjy MMOBHHY M 00aBe3e Ha APYT0, 0K HErOBH WIAHOBH CTHUY Y/EIE,
OHOCHO aKkmuje y ToM apymTsy.! OHe mpejicTaBibajy BakaH MEXaHHM3aM KOPHIOPATHBHOT
pPECTPYKTypHCama U MOApa3yMeBajy OJHOC KOjU HacTaje u3Mel)y ApyIiTBa cTUIaona u IpyIiTBa
npeHocuora. Peopranusanyja Ipymrsa Kpo3 CTaTyCHE IPOMEHE YeCTO CE Ha3MBa M TPXKHUILITEM
KopriopaTuBHe KoHTpone.? CTaTycHMM mHpoMeHama oMoryhaBa ce peanokanuja KanmuTana u
npuiarohaBame KOHKYpPEHIIUje, YeCTO CiIy)kehn Kao MoKpeTad MPOMEHa y TIPUBPEIH.

Hako Mory gonpuHeT yHanpehewy TpKuIHe epUKaCHOCTH, CTATyCHE IPOMEHE HCTOBPEMEHO
HOCE H3a30BE y MOIJIENY 3aKOHCKOT pEryjucama IIOCTYNKa HHXOBOT CIpoBohema M pU3MK
MOCTOjarba MOTEHIMjaTHUX IOBpe/a KOHKYPEHIMje Yy BUJIY OrpaHHYaBama, ClpedaBama HWIN
HapymaBamba KOHKYpEHIIH]e.

KoMriekcHOCT cTaTycHHUX MpOMEHa Orjiefia c€ y BEIMKOM Opojy (akTopa KOju yTHUy Ha
Kpajlbl yCIeX W OINpPaBJaHOCT CTaTyCHE IPOMEHE; EKOHOMCKH, INPaBHU, MOPECKH M IIUPU
APYIITBEHH acleKT Cy OJl BEIUKE BAXXHOCTH 3a KOHA4YHU pe3yirar, a ympaBo 300r
MHTEPIUCHUILTHHAPHOCTH CTATyCHUX MIPOMEHA TPOU3MIIA3U U BUXOBA CIIOKEHOCT.

OO0OuM ¥ TMHAMHKA aKTHBHOCTH y JIOMEHY CTaTyCHUX MPOMEHA HarJjallaBajy lUXOBY YJIOTY U
3Ha4aj. MoTHBanMja 3a MOCe3ameM 3a CTaTyCHUM MPOMEHaMa MPUBPEIHUX JAPYIITaBa je CKOpO
UCKJbYYNBO (DMHAHCH]CKE NPHUPOJIE, IMITO KOHCEKBEHTHO IPOHM3BOAM Pa3IMYUTE EKOHOMCKE
edekre, Te M3 HABEACHOI NPOMCTHYE M BAKHOCT oOpahuBama TeMe EKOHOMCKHX edekarta
Pa3IUYUTHX CTATYCHUX TIPOMEHA U3 MPABHOT yTJia.

[lnb oBoOT pajna je na gonprHece 00JbeM YBUILY U pa3yMeBakhy eKOHOMCKHX edeKkaTa CTaTyCHUX
pOMEHa MPHUBPEIHMUX APYIITaBa HA OCHOBY PEJIE€BaHTHE JIUTeparype, Baxxeher 3akoHOIaBCTBA U
uctpaxupamwa. Hajmpe he Outm 00pa3okeHM OCHOBHM MOJMOBH M TEOPUJCKU MpEriies
CKOHOMCKHUX edeKara CTaTyCHHX IPOMEHA, 3aTHM [O3MTHBHONPABHH 3aKOHCKH OKBHpP Ha
HalMOHaTHOM © MehyHapoaHoM HuBOYy. Kpo3 ananmusy ciydaja he ce ynopehuBamem

oarosapajyhux (gpuHaHCHjCKMX MapameTapa Mpe M HaKOH CHpoBolema CTaTycHE MpOMeHe OUTH

! M. Bacussesuh, Komnanujcko npaso: npaso npuspeonux opyumasd, 8. uzmereHo u 0onyreo u3o, beorpan, 2013,
ctp. 519.
2. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance 4th ed, New York, 2016, ctp. 688.
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UCIIUTaHU EKOHOMCKH €(EeKTH CIpPOBEICHE CTaTyCHE MPOMEHE y KOHKPETHOM CIIy4ajy, Y3
M3BOleHE 3aKIbydaKa O MOCTUTHYTHM e(eKTuMa.

Panu octBapuBama 1usbeBa pana kopucruhe ce merona anaiause nomahux u MehyHapogHHX
MPaBHUX aKaTa KOjU PETYJIMIIy OBY OOJIACT M aHaIM3a 3BAaHMYHMX I10/IaTaka O CIPOBEICHUM
cTaTycHHM npoMeHama y CpOuju kpo3 cTynujy ciydaja. McrpakuBame he ce 6asuparu Ha aBe
METOJIC ¥ TO METOJIC KBaJIUTATUBHE aHAIIN3E M METOJIC KOMITApaTUBHE aHau3e. Y3 moMoh MeToie
KBaJIUTaTUBHE aHajm3e he ce mocMmarpaHa CHpoBeleHa CTaTyCHA MPOMEHA aHAJTU3UPATH IpemMa
paznmuuntuM acnektuMa. KopumhemeM MeTone KoMIapaTuBHE aHanm3e ynopehuBahe ce
3BaHMYHM TOJAIIM O CTAaTyCHOj IPOMEHM NPHUBPEIHUX JpyIlITaBa Ipema ojaronapajyhum

napaMmerpuma.



| CTATYCHE ITIPOMEHE IIPUBPEJHUX IPYILITABA

1.1. Ilojam u épcme cmamycnux npomena npuspeoHux opyuwimaesa y oomahem u ynopeonom
npagy

VY Teopuju MPUBPEIHOT MpaBa, MojaM cTaTyCHE MPOMEHE IPUBPEIHUX APYIITaBa AeHUHUIIE Ce
Ka0 peopraHu3aiiyja MpuUBPEIHOT IPYIITBA IyTEM KOje J0J1a3H 0 MPEeHOca UMOBHHE U 00aBe3a ca
JEIHOT IPYIITBA Ha JAPYTO, Y3 OUYBAIbE WIAHCTBA KPO3 CTHIIAE yJIeNIa WIH aKIMja Y HOBOM HIIU
nocrojehem cy6jexty.® U3 oBako Je(MHECAHOT MOjMa CTATyCHE TIPOMEHe MPOU3UIA3H 14, 1a Ou
ce oapeheHM TOCTymak MOrao CMaTpaTH CTaTyCHOM IPOMEHOM, HEOINXOIHO je€ KyMYJIaTHBHO
UCIYHCHE JIBa yciioBa. [IpBH yCIOB OAHOCH C€ Ha MPEHOC IEJIOKYITHE MMOBHHE Ca jEIHOT
JpYyIITBA HAa JIPYro, OMXHOCHO J0Ja3W N0 yHUBEp3aiHe cykuecuje. [pyru ycioB moapa3zymeBa
npesa3aK WIAHCTBA U3 jeHOT MPHUBPEIHOT IPYIITBA y IPYro, YuMe ce 00e30el)yje KOHTHHYUTET
BUXOBUX MpaBa U obaBe3a. Y noMahoj Teopuju NMPUBPEIHOT MpaBa MOjaM CTaTyCHUX MPOMEHa
noJipasymMeBa TpoIlece WHTErpaldje W Tpolece pa3/iBajama, OJHOCHO CIajarba, IMPHIIajamka,
nojiese U u3/iBajama.

CxBaTame 1ojMa CTaTyCHUX IpoMeHa y 1oMahoj Teopuju y BEIMKOj MEpH OJroBapa CTaBOBUMA
3aCTYIJbEHUM Y OKBHPY €BPOIICKOKOHTHHEHTAIHE TIPAaBHE TPAAUIHje. Y OBOM IMPABHOM CHCTEMY
10jaM CTaTyCHMX MpoMeHa 00yXBaTa JIBe KaTeropuje: crajama (merger) u nozaene (division).

3a pa3nuky o qoMaher mpasa, y aHINIOCAKCOHCKOM IPaBy HE MOCTOjH JeAMHCTBEH 110jaM KOjU
Ou OO TOTIYHH €KBHBAJICHT KAaTETOPUjU CTaTyCHUX NMPOMEHA NMPUBPEIHUX APYIITaBa. Y MECTO
TOra KOPHCTE C€ IIMpPH IOjMOBH Cliajakba M Ipey3uMama (Mmergers and acquisitions) wu
KOPIIOPAaTHBHOT pecTpyKTypHcama (corporate restructuring).® Osu mojmoBu mompasymeBajy
pas3nuuKTe MOCTYNKE PEOpraHn3allije NPUBPEIHUX JIPYIITaBa, OJJHOCHO MpoLlece HHTETpaluje U
MpoIiece pa3/iBajama. Y OKBUPY OBAKBOT TEOPU]CKOT OKBUPA, MOJETUHUM CPOJTHUM MHCTUTYTUMA
ce OCTBapyjy HCTH IMJbEBH, T€ OHH IIOJMOBHO OJrOBapajy pa3jIMUYUTHM BpPCTaMa CTAaTyCHUX

IIPOMEHa Kako cy oHe cxBaheHe y oMahoj 1 KOHTUHEHTAIHO] TEOPHjH.

8 1. Panenxoruh Jouuh, Privredno pravo: za studente ekonomije: osnovi prava i kompanijsko pravo, Hum, 2022, cp.
231.

4 M. Bacwwesuh, op. cit. ctp. 521.

5 N. De Luca, European company law, 2nd ed, Cambridge, 2021, ctp. 41.

6P, L. Davies, S. Worthington, Gower’s Principles of Modern Company Law, Tenth Edition, London, 2016, ctp. 29-
1.



V auTepaTypH ce ommcyje mpolec crajama (merger) neduHrcal Kao yjeAumbaBame JIBa WK
BHIIIC TIPUBPEIHMUX JPYINTaBa y jellaH Cy0jeKT, KOju MOXe OMTH HOBOOCHOBAHO APYIITBO HJIH
jenHo ox ApymTaBa yuyecHuKa. OBaj Mmpolec 3acCHMBA ce€ Ha MPEHOCY UMOBUHE U KOHTHHYHTETY
yriaHcTBa. TakaB 0OJMMK MHTErpalMje OAroBapa MmojMy chajama y nomaheM mpaBy, YKOJIHKO CeE
OCHUBA HOBO MPHUBPEIHO JPYIITBO, OJHOCHO TMOjMY IpHIIajaba YKOJUKO jeIHO OJl JAPYIITaBa
y4YeCHHMKa HAcTaBJba Jla MOCTOjU. Y o0a oBa ciaydyaja ce MMOBHMHA M o0aBe3e ApyIITaBa Koja
YUYECTBYjy y CTAaTyCHOj MPOMEHH MpPEHOCE Ha APYIITBO CTUIAOLA M JOJa3u A0 Ipeiacka
unancTsa.’ [lozena (split-Up) mpescTaBiba MOTIYHY IE3MHTErPALH]y IPHBPEIHOT APYIITBA HA BA
unM Bume cyOjekaTa, TpM YeMy MaTH4HO APYIITBO HpecTaje Aa moctoju. OBaj mmcTHTYT
oJroeapa mojmy nojzene y aomahoj reopuju. Msneajame (Spin-off) mpencrasiba uznsajame nena
MPUBPEIHOT JAPYINTBA, TpU dYeMmy THocrojehn akmmoHapW MATHYHOT JPYIITBA CTUYY
MPONOPIIMOHAITHO BIACHUIITBO Y HOBOM APYINTBY, JIOK MATUYHO JIPYIITBO HACTaBJba Ja MOCTOjH.
Teopujcku OBaj TI0jaM OATOBapa MojMy HU3aBajama y foMahem mpasy.’

Y Teopuju ce mpaBU TOJENIa Ha XOPH3OHTAHE, BEPTUKAIHE M KOHIJIOMepaTcke (dysuje,
OJTHOCHO CTaTyCHE IPOMEHE CIajarba, 0JHOCHO npHmajama.'® OBa mojena yunmeHa je mpema Tome
7la M ce JPYIITBA KOja YYECTBY]y y CTaTyCHO] MPOMEHH Halla3e Ha MCTOM HJIM Ha Pa3IHYUTHM
HUBOMMA Yy OKBHpY JaHIIa MPOU3BOJAE. XOpPH30OHTaIHE (y3Hje MpelCTaBibajy Clajambe HIN
MpHMajamke JIpYIITaBa Koja MOCIYjy Ha MCTOM HUBOY MPOU3BOJIKE M YECTO MMajy 3a IHJb
noBehame TpKUIIHOT yiena. Beprtukamne Qys3uje oOyxBarajy IpylTBa Koja ce Haja3e Ha
pa3IMUUTUM HHUBOMMA Yy OKBHPY HCTOr JlaHIA Mpou3BoAme. KoHrimomeparcke Qysuje
Mo/Ipa3yMeBajy MHTETpalMjy APYIITaBa Koja Jelyjy y Pa3IMYyUTHM TpaHama MpHUBpEIE U HE
NpUMNazajy HCTOM JNaHIy NpousBoame. !

W3 mpeTx0o1HO HABEIEHOT CE MOXKE 3aKJbYUUTH J1a, HaKO MOCTOj€ pa3iuKe y ojipehuBamy mojma
CTaTyCHUX IPOMEHA TPUBPEIHHUX JPYIITaBa y TOjJCIAHUM TPABHUM CUCTEMHMa, CTaTyCHUM
MpoMeHaMa Ce€ OCTBapyje HCTa CBpxXa, mpuiarohaBame MPHUBPEIHHX cybOjekaTa caBpeMEHUM

TPXKUIIHUM YCIIOBHUMaA.

7 ibid.

8 D. M. DePamphilis, Mergers, acquisitions, and other restructuring activities: An Integrated Approach to Process,
Tools, Cases, and Solutions, Ninth edition, London, 2018, ctp. 601.

® ibid.

103, Berk, P. DeMarzo, Corporate finance 4th ed, Global edition, Benuka Bpurannja, 2016, ctp. 997.

11 M. Bacusesuh, op. cit. ctp. 520.



1.2. 3akoncka pecyramuea cmamycHux npomena npuepeonux opyuwimasa y Cpouju

CratycHe npoMeHe cy y qomaheM 3aKOHOJABCTBY pPEryjucaHe 3aKOHOM O MPUBPEIHUM
npymrsuma Pery6muke Cp6uje.'? CTaTycHOM IPOMEHOM Ce JPYIITBO PEOPraHu3yje TaKo IITO Ha
APYyTo APYIITBO IPEHOCH UMOBUHY M 00aBe3e, 0K BEerOBU WIAHOBH y TOM APYIITBY CTUUY YAEIE,
onnocHo akiuje.!® 3akononasan y Penry6nunu Cp6uju npuinkoM ypehupama MuTamba CTaTyCHUX
IpoOMEeHa y Jely cefdaM 3aKoHa O MPHUBPEAHMM JPYIITBUMA KOPHUCTH TEPMHUHE ,,JPYIITBO
IpeHocuian’ 3a JApyITBO KOje y HMOCTYIKY peopraHu3alije MPeHOCH MMOBUHY M o0aBe3e U
,»IPYIITBO CTHLIAJAL" 32 IPYIITBO Ha KOj€ c€ IPEHOCH UMOBHHA U 00aBe3e. CBY YWIaHOBU APYLITBA
MIPEHOCHOIIA CTUYY y/IeJie, OJHOCHO aKIIHje Y IPYIITBY CTHIIA0IY ¥ TO CPA3MEPHO CBOJUM Y/IEIHMa
OJJHOCHO aKIUjaMa y APYIITBY IpeHocuony. 4 M3yseTak o1 OBOT paBuia MpeICTaB/ba CUTYaIlHja
KaJia ce CBM WIAHOBHU JPYIITBA IPEHOCHOLIA carjace Aa ce CTaTyCHOM IPOMEHOM M3BpIIU 3aMEHA
yJiesa, OIHOCHO aklyja y Ipyroj cpasMepH WM 4wiaH JpYyILTBa MIPEHOCHOIA KOjU HUje carjlacaH
ca OJUTYKOM O CTaTyCHOj IIPOMEHHM KOPHCTHU MPaBO HA MCILIATY Yy CKIaay ca wianoMm 508. 3akoHa
0 IpuBpeHUM ApymTBuMa Pemy6muke Cpouje.t®

JacHO je ;1a HMje cBaka IpOMEHa cTaryca JApyLITBa craTycHa npomeHa. Ilopen craTycHux
mpoMeHa (Crajame, MpUIajame, Mojela M HU3Bajamke), MOCTOje W JIpyre MpOMEHEe craTyca
JpYIITBa, MOMYT IPOMEHEe MpaBHE (popMe ApymITBa M MPECTaHKA IPYIITBA JUKBUIALNjOM HIIH
CTe4ajeM, KOje C€ HE CMarpajy CTaTyCHMM IpOMEHaMa y CMHCIY 3aKkoHa O MPUBPEIHUM
apymTBUMa. 3akoHoasal y Penyonuiu CpOuju je HeIBOCMUCIIEHO YCTaHOBHO JBa YCJIOBA KOjH
MOpajy KyMYJIaTUBHO OMTH HCHYyHEHA Ja OuW ce MOIJ0 TOBOPUTH O CTaTyCHO] IMPOMEHH
npuBpeaHor Apymtea. Hajnpe mopa nohu 10 npeHoca MMOBHUHE ca jeTHOT PUBPEIHOT APYILTBA
Ha JIPYTO, ¥ TO IMOBHHE Kao IeJIMHE, He caMo oapelheHnx mpasa u 006aBe3a, Tako Jia ce APYIITBO
CTHLIJIALl CMaTpa YHUBEP3aJHUM IPaBHUM CJIeI0CHUKOM MpeHocuoua. Jpyru ycioB je na y
Clly4yajy CTaTyCcHe MPOMEHE YBEK J0J1a3H U JI0 Mpeslacka WiaHoBa jeHOT IPYIITBA Y IPYTo U TO Ha

HAUYMH J]a WIAHOBHU JPYIITBA MPEHOCHOIA TTOCTAjy WIAHOBH JPYIITBA cTUNAora. '

12 3akon o npuspexuuM apymTeuMa, Cryscoenu nacnux PC, 6p. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - np. 3akon, 5/2015,
44/2018, 95/2018,91/2019 u 109/2021.

1341, 483 cr. 1 3akoHa 0 NPUBPEHUM JPYIITBUMA.

14 M. Bacumesuh, op. cit. ctp. 519.

1541, 483 cr. 2 3aKkoHa 0 IPUBPEIHUM APYIITBUMA.

18 3. Crepanosuh, Komernmap 3axona o npuspeonum opywmeuma: npema cmarsy sakonooaecmea 00 1. jyna 2022.
2ooune, beorpan, 2022, ctp. 965.



YnaHoBM [IpymITBa MNPEHOCHOLA CTHYY YJelie, OJHOCHO aKIHje y JAPYIITBY CTHIIA0Ly
Cpa3MepHO CBOjUM ynenuma. M3y3eTke ox 0BOT mpaBuiia MpeICTaBIbajy IPBO, CUTYallja Kaja ce
CBHM WIAHOBM JPYIITBA IPEHOCHOLIA carjlace Ja Ce 3aMEHa yjela OJHOCHO aKlfja W3BPLIH y
ApYyrauujoj cpa3Mepu, ¥ APYyro Kaja ce HecarjJacHU WIAHOBH KOPHUCTE IIPAaBOM Ha UCILIATY YMECTO
cTHIama yjena ofaHocHo akiuja.l’ Kaaa roBopuMo 0 MCTIAaTH HecaryacHHMX YaHOBA OJHOCHO
aKIMOHapa, OHAa CE y OBOM CJy4ajy BpIIM y ckiaxy ca wianoMm 508. 3akoHa O MpHUBpPEIHUM
apymrBuMa. Vcrara 4jaHoBa OHOCHO aKLIMOHAPpa KOjJU HUCY CArJIaCHHU €a CTaTyCHOM IIPOMEHOM
MOsKe OUTH U3BpIIEHA CAMO MPeMa WIAHOBHMA APYIITBA MPEeHOCHoIa. 18

[TnahamuMa HecarmacHUM 4JIaHOBHMMA OJHOCHO aKIIMOHApUMa, yMamyje ce HMOBHHA KOja ce
IIPEHOCH Ha JIPYIUTBO cTHLIa01a. OBO KOHCEKBEHTHO 3HAYM M IIPOMEHY BPEIHOCTH y/eJa OJTHOCHO
aKIMja Koje WIAHOBH JIPYIITBA IPEHOCHOLIA CTUYY y IPYIITBY cTUIaoiy. Mako ce Ha oBaj Ha4nMH
HE MEHha OCHOBHHU KAIlMTAJ, UIIAK CE MOCTHXE epeKaT yMamema OCHOBHOT KamuTana. OBakBa
pOMEHa y APYIITBY HMPEHOCHOIy MMa YTHLAj Ha MPONOPLHjYy MPHUIMKOM onapehuBama yrena
OJHOCHO akuuja koje he wianoBm apymrBa mpeHocuona crehu y IpyIITBY CTHIAOIy HAKOH
crpoBoljema cTaTycHe IIpOMeHe. 3aKOHOJaBall rpeiBrla MakKCUMyM YKYITHOT M3HOCA KOJH MOXE
OutH ucmaheH HecarJgacHUM YJIaHOBMMA, OJHOCHO aKIMOHapuMa JpyHITBa mpeHocuona. To je
YUUEEHO Y MPOLEHTYATHOM U3HOCY, M TO Y BUCHHU OJ1 JIECET MPOLIeHATa O] YKYITHE HOMHHAJIHE
BPEJIHOCTH y/ieJla WM aKlija Koje CTUYy WIAHOBH JPYIITBA MPEHOCHOLA Y IPYILTBY CTHIIAOIY, &
YKOJIMKO aKI{je HeMajy HOMHHAIHY BpEIHOCT OHJA C€ y3MMa HHHXOBa PadyyHOBOJICTBEHA
BPEITHOCT.

CprcKUM 3aKOHOJABCTBOM j€ PETyJIMCAaHO Ja Kaja ce CTaTyCHOM IPOMEHOM OCHHBA HOBO
IIPUBPEIHO APYLITBO, OHO CE€ BPLIM y CKJIay ca 3aKOHCKHM oJpeidama Koje peryIily OCHUBAE
Ipymtea y onarosapajyhoj ¢gopmu. Jlakie cam mocTynak OCHUBama JPYLITBA HU y YEMY HHUJE
nojexHOCTaBIbeH yuermheM y cratycHoj mpomenn.’® Takohe, npeasuliena cy u orpanuuemsa Kajia
y CTaTyCHO] IPOMEHHU Cliajara WIM NpHUMajarkba YyUYeCTBYje€ jaBHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO, U TO
npeaBuhameM UMIEepaTHBHE 00aBe3e MCIyHEHA YCIIoBa KOjU Cy TNpeaBHIEHM 3a MpecTaHak

CBOjCTBA jaBHOT APYIITBA 3aKOHOM O TPKMINTY KaruTana Pemy6muke Cpouje®.

174y, 483 cr. 2 3akoHa 0 NPUBPEHUM JPYIITBHMA.

18 3, Cretanosuh, op. cit. ctp. 967.

19 ibid.

2 3akon o TpxumTy Kanutana, Cryocbenu enachux PC, 6p. 129/2021.
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VY HeKHM ciydajeBUMa CIpOBOheme CTaTyCHE MpPOMEHE HHUje JomymrTeHo. OHe ce He MOry
CIIPOBOIMTH CYTIPOTHO TIpaBUIMMa KojuMa ce ypehyje 3amruTa koHKypeHiuje.”! Ykonmuko ce
CTaTyCHE MPOMEHE NTOCMATPAjy Ca acleKTa 3alITUTE KOHKYPEHIIH]E JaCHO j€ J]a OHE MOT'Y JIOBECTH
710 HapylIaBama OBOT MIPaBa.

[IpuinkoM aHanmu3e CTENeHa yTUIlaja CTaTyCcHe IPOMEHE Ha CII000JHY KOHKYPEHIIN] Y, HajBHIIIE
MaXXHE YIIEPEHO j€ Ha T3B. XOPU30HTAIHE (Dy3H]je jep BUXOBHUM clipoBohemeM HecTajy Mel)ycoOHO
KOHKYpPEHTHA JPYIITBA, JIOK BEPTHKAJIHE W KOHIJIOMEpATCKEe CTaTyCHE HPOMEHE, MAaKO MOTY
JIOBECTH JI0 TIOBpe/ie KOHKYPEHIIHje, HITaK TO YHHE y MameM 00umy. %2

3aKO0H 0 3aIITUTH KOHKyperuuje Permy6muke Cpouje? y ompehenum cirydajeuma, ¢ 03upom Ha
TO JIa ce CTATYCHUM TIPOMEHaMa MO3Ke HapYIIMTH c1060/1a KOHKypeHuuje,?* mpomucyje obaBesy
TIPHjaBIbHBAk-A CTATYCHE MPOMeHe. >
Komucuja 3a 3amTuty kKoHKypeHuuje y CpOuju moxke m3pehn Mepy MOHHMINTEHA CTAaTyCHE

26

npoMene”’, u3pehu Mepy mnpouecHux TmeHana and U u3pehu apyre mepe Koje cmarpa

I_[e.]'II/ICXO,Z[HI/IM,27 Yy IUJbY 3alITUTC CJIO60,Z[C KOHKypeHHI/Ije Ha TP>KULITY.

1.3. Yuecnuyu cmamycnux npomena npema npagy Penyonuxe Cpouje

[Ipema 3akony o mpuBpeaHuM ApymTBuMa Pemybnuke CpOuje y cTaTycHO] MPOMEHH MOTY
Y4eCTBOBATH TIPUBPEIHA APYIITBA (jeJHO MM BUIIIE FHHX) HCTE UM PasIHuuTe npaBHe popme.?
Crora HHje JOMYIITEHO CIPOBOhEHmE CTaTycHE MPOMEHE y K0joj OM y4eCTBOBAJIO MPHUBPEIHO
JPYIITBO U MPaBHO JIMIIE KOje He CTajia y MPUBPEIHA IPYIITBA, Ko IITO CYy HA IPUMED YAPYKEHa,
3ajipyre, ycTaHOBE M jApyra mpasHa juna.?’ To He 3HAYM 1a caMO MPUBPENHA APYIITBA MOTY

y4ecTBOBATH y CTaTycHHM TipoMeHama,’’ Beh na jgpyra mpaBHa IHMIIAa He MOTY y4eCTBOBATH Y

2141, 483 cr. 6 3aKOHA O MPUBPEHUM JIPYLITBHMA.

22 jbid.

23 3akoH 0 3amTHTH KOHKYpeHuuje, Cryochenu enacnux PC, 6p. 51/2009 u 95/2013.

244, 17 - 19 3akoHa 0 3aIITUTH KOHKYPEHIIH]E.

251, 61 3aKoHa 0 3alITUTH KOHKYPEHIIHjE.

%6 Yy, 67 3aKoHa 0 3aLITUTH KOHKYPEHIIH]E.

27 Yp. 70 3aKoHa 0 3aLITUTH KOHKYPEHIIH]E.

281, 484 3aKkoHa O MPUBPEIHUM JPYLITBUMA.

2 3, Credanosuh, op. Cit. ctp. 968.

30 Ha npumep 3axkoHoM o yapyxemuma, Cuyocoenu enacuux PC, 6p. 51/2009, 99/2011 - ap. 3axonu u 44/2018 - xp.
3aKOH y OKBUpY IJIaBe Opoj WIECT, y wiaHoBUMa 071 45. 10 48. perysmcaHo je cnpoBoljembe CTaTycHE MPOMEHE OBHX
NPaBHUX JIUIIA.



CTaTyCHO] MPOMEHH Y KOjOj YUECTBYj€ U MPUBPEIHO APYIITBO, @ OBAKBO CTAHOBHIITE ONPABIAHO
je pasnuuuTonthy CTpyKType KaruTala, IoJiojkaja 4wiaHOBa U OCHUBaYA.

Takohe, cprcku 3akOH O MPUBPEIHUM APYIITBUMA MPOMUCYje W 3a0paHy CIpoBOhema
CTaTyCHE MPOMEHE HaJl APYLITBOM KOje je y TUKBUAALN]U WIH CTEYajy, OCHM YKOJIUKO CE CTaTyCHa
IIPOMEHa He CIIPOBOIH K0 Mepa peopraHu3alyje y CKIaay ca 3akoHOM KojuM ce ypehyje creuaj.®
YKOIIMKO Yy OKBHpPY CTEYajHOT IOCTyNKa Oyne oJo0peHa cTaTycHa NIpOMEHa Kao Mepa
peopranmzaiiyje, CTeuajHu MOCTYIaK ce 00ycTaBJba, IITO YKa3yje 1a CE Y OBOM CIydajy U He paau

0 U3y3eTKy oJ1 npaBuia.>?

1.4. Bpcme cmamycnux npomena npuspeoHux opyumaea npema 3aKoHy 0 npuepeoOHuM
opywmeuma Penyonuxe Cpouje

3akoH o mpuBpeaHUM JpymTBuMa Penybnuke Cpouje npeasuha detupu oOIMKa CTATYCHUX
[IPOMEHA: MIPUTIajarbe, CTIajambe, MOACTY U U3/1Bajarbe.

[Tpumajame je craTycHa NMPOMEHa Koja MOCTOjU Kaja JAPYIITBO KOje ce MpHIaja mpecTaje aa
nocroju, 0e3 crpoBolerba MOCTyIKa JUKBUAALN]E, CBOjY LEIOKYITHY UMOBUHY TIPEHOCH JPYroM
JPYIITBY, JOK HETOBH YJIAHOBH, OJJHOCHO aKIIMOHAPH, TOCTA]y WIAHOBH, OJHOCHO aKIMOHAPH
JIPYIITBA KOME Ce BPIIN Mpumajame.>

Cnajame je cTaTycHa INpPOMEHa KOJI KOje JBa JPYIITBAa IMPECTajy ca MOCTOjaleM, a CBOje
LIETIOKYITHE UMOBHHE MPEHOCE Ha JPYIITBO CTUIlA0IA, O€3 CIpoBOlema MOCTYINKa JIMKBHUIAIIN]E.
JIpylITBO KOje Ce OCHMBA je YHHMBEp3alHH cleAbeHHK>* JpyITaBa Koja Ce Crajajy, a 4iaHOBHU
OJTHOCHO aKI[MOHAapH JpyIlITaBa Koja ce CHajajy 1ocTajy 4JaHOBU OJHOCHO aKLMOHAPH JPYIITBA
Koje ce ocHuBa.

[Togena npymTBa Kao CTaTycHa NMpOMEHa MpeAcTaBba MOy MMOBHHE APYIITBA U HEH
NPEHOC Ha JIBa WJIM BHUINE APYIITaBa. Y 3aBHCHOCTH O TOTa Ja JH CE MMOBHHA NPEHOCH Ha

HOCTOjeha APpyHITBa UJIK CC TOM IIPUIMKOM OCHHBA JPYIITBO, OBA BPCTA CTATYCHC ITPOMCHEC ACIIN

ce NoToM Ha TpH nozaspcete. [loenom y3 ocHUBa®me ce y OKBUPY MOCTYIIKA MOJIEJIe OCHUBA]Y /IBa

31451, 484 cr. 2 3aKk0Ha O PUBPEIHUM JAPYLITBUMA.

%2 Yn. 167 c1. 4 y Be3u un. 157 cr. 1 1. 15) 3akona o creuajy, Cayacbenu znacuux PC, 6p. 51/2009, 99/2011 - np.
3axonu u 44/2018 - np. 3akoH.

331, 486 3aKkoHa 0 MPUBPEIHUM JPYLITBUMA.

3% M. PajoBuh, YHuBep3ajHa CyKLECHMja KOJ CTATYCHHX INPOMEHa IIPUBPEIHUX Apywutasa, Auamu Ilpasnoe
@axynmema y beoepady, Tom 66, u3n. 1, ctp. 119.

35 Y. 487 3akoHa 0 MPUBPEHUM JPYLITBUMA.



WIH BUILE JPYIITaBa; 3aTUM II0/ICJIOM Y3 MPUIIajalke ce Mojesa BPIIU MpHIajamkeM moctojehum
JPYIITBUMA ¥ MEIIOBHUTA TOIENIa, T Ce Je0 UIMOBHHE IpeHocH Ha Beh mocrojehe apymiTBo, a 1eo
Ha JOpymTBo Koje he Tek O6utu ocHoBaHo. HakoH cmpoBohema craTycHE MPOMEHE, IPYIITBO
NpeHocHIall TIpecTaje jJa IocToju Oe3 crpoBohema mocTynka amkeupanuje.’® Bakna
KapaKTepUCTHKAa OBE BPCTE CTAaTyCHE IPOMEHE jecTe Jla Ce MMOBHHA JIPYIITBAa IPEHOCHOIA
TIPEHOCH Ha JBA MM BUIIE APYIITABA, jep OU ce y CYyIPOTHOM PaHiIo O CTIajaby MK IpHHajamy. >’

W3nBajame je craTycHa MPOMEHA Yy KOjoj APYIITBO MPEHOCHJAI] MPEHOCH CaMmo JIe0 CBOje
MMOBHMHE Ha jeJIHO WIM BUINC MPUBPEIHHMX IPYIITABa, MPH YeMy JPYIITBO MPEHOCHJAIl HE
npecraje ca mocrojambeM. M y OBOM Cilydajy MpaBH c€ pa3iiiKa Ha W3][Bajarbe y3 OCHUBAME,
U3/[Bajarbe Y3 MPUIAjalbe U MEUIOBUTO M3JIBajamke, C 003UPOM Ha TO Jia JIU C€ UMOBHHA ITPEHOCH
noctojehem ApyITBY MM ce OCHHBA HOBO JIPYINTBO. J{pYIITBO MPEHOCKIIAIl HACTABJba JIa TOCTOjU

HaKOH CIIPOBOlerba CTaTyCHE IIPOMEHE.

1.5. Ilpexozpanuuno cnajare u npunajarse npuepeoHuUx Opyuimaea

3akoH 0 mpuBpenHUM ApymTBUMa PemyOmmke CpbOuje ypehyje mpekorpaHudHO Crajame |
IpUIajamke NPUBPEIHUX JApYIITaBa paau yckiahuBama ca mpaBoM EBporicke yHuje. Jeman of
ocHOBHUX noctynara EY je jenunctBeno Tpxwumte. [IpuBpeaHa IpymTBa Koja Cy perucTpoBaHa
Ha TEpUTOPHjU HeKe o] Jpxkapa uigaHuua EY Mory na o6aBibajy mpHBpENHY JA€IaTHOCT Ha
teputopuju 1iesie EY, jacHo je aa, ycien jeAMHCTBEHOCTH TPKUILITA, MOpa MOCTOjaTh MOTyhHOCT
crpoBohema CTaTyCHUX MPOMEHa y KOjUMa YUYecTBYjy NMPHUBpPEIHA APYIITBA M3 Pa3THUUTHX
Ip>KaBa YilaHULa EV.38

[TpexkorpannuHe cratycHe npomeHe perynucane cy dupextusom EVY 2017/1132 Epornckor
napnamenta u Caera.>® [Ipsxase unannne EY umajy o6aBe3y 1a HallMOHATHE TIPOTIHCE YCKIIA/e
ca qupektuBama EVY, a Penybnuka CpOuja je y okBupy mpoiieca npuctynama EY, npeysena
06aBe3y ja momahe mpomuce yckmamu ca nporucuma EY.*0 TIpeysumajyhu onpente us nena I,

onemak |l dupextuse EY 6p. 2017/1132, 3akoH O HpUBpEeIHUM JAPYUITBUMA JONYHEH je

36 Y1, 488 3aKkoHa 0 MPUBPEIHUM JPYLITBUMA.

873, Credanosuh, op. cit. ctp. 971.

3 3, Credanosuh, op. cit. crp. 1018.

% Direcitve 2017/1132/EU of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 on certain aspects of
company law, Official Journal of the European Union, L 169, 30.06.2017, ctp. 46-127, noctymHo Ha: https://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2017/1132/oj/eng, npuctym: 01.09.2025.

40 3axspyuak Biage PC 05 6p. 337-5537/2017 ox 19.06.2017. roaune.
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yraHoBuMa 514a-514M, y okBUpY Jiena cenaMm A, KOjuM je ypeheHO TpeKOTpaHuYHO MPUTIAjakhe |
Crajame MPUBPEIHHX ApyITaBa.*!

HNako 3akoH 0 MpUBpPEIHUM JPYIITBHMA MpeaBula HOpME O NPEKOrPaHMYHOM CHajamby H
IpUIajamky MPUBPEAHUX ApYIITaBa, npuMeHa he O6utu Moryha Tek kaga PemyGimka CpOuja
nocrade wianuna EY, a 10 Taja je oBo caMo Kopak y npolecy xapMoHu3aluje joMmahux npomuca
ca npaBoM EVY. Takohe TpebGa HarnacuTH aa je nu3ocTano ypehemwe MpeocTaanx BpCTa CTaTyCHUX
IIPOMeHa, OJJHOCHO CTATyCHUX IIPOMEHa HOoJIeNIe U M3/Bajamba. 2

WNnak, nedpuHUCameM NPEKOrpaHUYHHUX CIajalba M NpUlajamba y 3aKoHy O MPUBPEITHUM
npymtBuMa Penybnuke CpOuje yunmeH je Kopak ka OyayheM onakmiaBamby NMPEKOTPaHUYHUX
crnajama u npunajama. OBo MOXKe MO3UTUBHO yTULATH Ha Oyayhe noBehame cTpaHOr KanmuTasia.

I/ICTOBpeMeHO ce nosehasa 3amTuTa WiaHoBa APpyHITBa, MOBEpHIIAlla APYLITBA M 3allOCIICHUX

IMPHUIIMKOM IMOCTYIIKA CTaATYCHC ITPOMCHE.

I EKOHOMCKH ACITIEKTU CUHEPI'NJE KAO INIOBYJE 3A CIIPOBOBE
CTATYCHHUX ITPOMEHA IMNPUBPEJHUX JPYILITABA

43 Haumn 3a

OCHOBHU IIMJb TOCTOjaba TPUBPETHUX MAPYIITaBa JECT€ CTHIAKE IOOHTH.
OCTBapHBamb€ OBOI' OCHOBHOT 1IMJba MOCTOjama, OCTABJbEH j€ CI000IHO] MPOLIEHU ApyIITBa. Y
OBOM JIeNly pajia aHAJIM3HPajy c€ EKOHOMCKU MOTHUBH 32 CHPOBOlEeHE CTATYyCHUX NMPOMEHa IpeMa

CaBpPEMEHHUM TEOPHJCKUM CXBaTambHMa KOPIOpAaTUBHUX (pUHaHCH]a.

2.1. Ilojam cunepzuje y ekonomckoj meopuju

[Ipema Teopuju KOpIOpaTUBHUX (PHUHAHCHja jedaH O] HAuMHA 33 OCTBAPUBAKE MOTHBA
noBehama 100UTH jecTe Kpo3 cripoBoheme oapelene crarycHe npomene. Jla 6u craTycHa mpoMeHa
yMaJla CMUCJIa ca €KOHOMCKOT aclleKkTa, OHa Mopa OUTH omnpaBaHa TUME IITO he HaKOH HEHOT

44

CHpOBOhCH)a IthI/I 0 noBehama BpPCAHOCTHU TMPUBPCIHOI APYIITBA. OcHOBHM MOTHB 3a

crpoBol)eme CTaTyCHE MMPOMEHE jecTe MPeTIocTaBKa /1a he ce OCTBapUTH €KOHOMCKA BPEIHOCT,

4151, 514a - 514m 3akoHa 0 IPUBPEIHUM APYIITBUMA.

42 M. Masuh, [pexorpanuune dysuje, Bpanuy: Yaconuc 3a npasuy meopujy u npaxcy Aosokamcke komope Cpbuje,
op. 1/2025, ctp. 31.

4351, 2 3aKoHa 0 IIPUBPEIHUM JIPYIITBUMA.

4 S, A Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, Fundamentals of Corporate Finance, 13" ed, Benuka Bpuranuja, 2022,
ctp. 876.
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Koja He OW Moryia OMTH MMOCTUTHYTA, UM OU OWJla MOCTUTHYTA AJIM Y MakbeM 00MMYy, Kaja Ou ce
PaJINIIo O MOjeIMHAYHO] HHBeCTHIHM]n.

3a pazymeBame mo0y/1a Koje HHCIUPHIIY CIIPOBOl)EHE MOCTYIKA CTATyCHE IIPOMEHE, & TOTOM
Y ICHUX EKOHOMCKHX ed)eKaTa, BAKHO je Ne(hUHUCATH [10jaM KOjH C€ y TEOPHUjU KOPUCTHU KaKo Ou
Ce OIMMCa0o OCHOBHHM MOTHB 3a CIIPOBOl)EH-E CTaTyCHUX MPOMEHA, 1ojam cunepruje. CuHepruja ce
neduHHIIE Kao BPEIHOCT T0OHjeHa CTaTyCHOM IMPOMEHOM, KOja Y CYIIPOTHOM He O Morjia OuTH
ocTBapena.*® YKoiIMKko mocTymak cTaTycHe IpoMeHe pe3ynTyje CTBAPamkeM CHHEpTHje, OpaB/IaBa
ce IOyr W 3aXTeBaH MOCTyNaK crarycHe mpomeHe. Wneja je ma he, mo W3BpIICHOM Cliajamy,
MpHMajamy, MOAETH WU W3/Bajalkby, BPEIHOCT NPUBpPEAHOr IpymTBa OuTH Beha Hero 30up

BPCAHOCTU NIPUBPECAHUX APYyLITaBa IIPE CHpOBOhe}La IMMOCTYIIKa CTaTyYCHC l'IpOMeHe.47

2.2. Bpcme cunepcuje

JlonaTHa BpeIHOCT, TO jeCT CHHEpruja Moxe ce moctuhu Ha pasnuuute HaunHe. OBU HAUMHU
Ce y TCOpHjU MOTy TPYIHCATH y KaTeropuje cTBapama CHHepruje ycien noehama mpuxona,
YMambemha TPOIIKOBA, TOCTU3aha CMAbEHha MI0Pe3a WIH CMakbehe KalMTAIHUX yaarama. O oBUM
Kareropujama Ouhe peun y nornassmy lll. YV ¢unancujckoj nuteparypu yobuuajeHa je mojesna
CHHEpTHje Ha ONepaTUBHY U (PMHAHCH]CKY, C 003MPOM Ha U3BOP A0AaTHE BpeaHOCTU. OnepaTUBHA
cuHepruja odyxBaTa €KOHOMH]y oOuMa, rnoBehame TpkuirHe Mohu U moBehame Mpuxonaa, 0K
JuHAHCHjCcKa TTo/Ipa3yMeBa TIOpecKe yIuTe/e, TuBep3nduKaIujy u apyre ¢puHaHCHjcKe ymTene.*s
ITocebHO ce y Teopuju ynpaBibamkba MHOBAIMjaMa UCTHYE BaXXHOCT TEXHOJOIIKe cuHepruje. OHa
MoJIpa3yMeBa OCTBapHBame J0JAaTHE BPEIHOCTH KpO3 MPEHOC 3Hama U MHOBalMja Hajuemihe y

10Ty MHTENEKTyaIHe CBOjUHE Kao IITO je MaTeHT, ITO ce HOTBphyje U Kpo3 HCTpaKuBama.*®

2.3. Puzuyu u ocpanuuersa y ocmeapery cunepzuje

Hako je cuHepruja OCHOBHM MOTHB 3a CIpOBOhEHE CTaTyCHMX IPOMEHAa, OHA YjeIHO

Mojipa3ymMeBa U Ipenpeke NMPEeBacXOHO Yy €Balyalldju MOTEHIMJAIHUX KOPUCTU OJI CTaTyCHE

45 J. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 691.

46 ihid.

47S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 876.

48 A, Damodaran, The Value of Synergy, 2005, moctynHo Ha: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.841486, mpucty:
15.09.2025, ctp. 2.

48, Li, J. S. Ang, C. Wu, S. Yang, Valuing technological synergies in mergers, The North American Journal of
Economics and Finance, Vol. 58, ctp. 18.

11


https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.841486

npomene.”® HepeTko ce BpeHOCT Koja ce 04eKyje HAKOH PeOpraHn3alyje IpoIeHH MPEBUCOKO U
ucysuute onTumMucTHyHO.”! IIponeny cuuepruje Takole mpaTe 1 MHTETPAOHN PU3UIM, OTHOCHO
MOTEHIMjalTHEe pa3jMKe y MOTJeNy CUCTeMa YIpaBibamba U CI0KEHOCT MHTETpalrje MOCIOBamba
MOXE YMAHUTH MIM Yy TOTIYHOCTH elTMMHHMCATH OYeKMBaHy OJaTHy BpeaHocT.’’ Ha
OCTBApUBEH-E MOTCHIIM]aTHUX KOPUCTU HEraTHUBHO MOXKE€ YTHUIATH U YHICHHMIIA J1a je 3a
pealin3anujy cTaTycHe MPOMEHE, a IOTOM U 32 YXKHBamke J0JaTHE BPEIHOCTH HEOMXOIHO BpeMe

TOKOM KOj€T c€ MOT'Y IPOMEHUTH TP>KUIIHU YCIOBH.

2.4. Memooonozuja npouene cunepuje Koo nojeOuHux 00JauKa CmamycHux npomend
npuepeonux opyuimaea

Cunepruja Moxe OUTH IOCMaTpaHa M3 JIBAa YIJIa 3a Pa3IM4UTE BPCTE€ CTATyCHUX MPOMEHA,
HajIpe y KOHTEKCTY CTaTYCHHUX IPOMEHa Cliajaba U MpHIajarba, a IOTOM U 3a CTaTyCHE IPOMEHE
noJiesie W Uu3JBajamkba. Y HAcTaBKy ce, nosiazehu oJf €KOHOMCKE TeopHuje KOPIOpaTUBHUX
¢uHaHCHja, TpUKa3yje KaKO C€ KOHILENT CHHEprvje KBAaHTHTATHBHO NMPHMEIYje HAa Pa3TUUNUTE

O0JIMKE CTaTyCHUX NMPOMEHA MPUBPEAHUX IPYIITABA.
2.4.1. IIporieHa CMHEPTHjE KOJ CTaTyCHUX MTPOMEHA Clajama U MpHIajamka

3a MpolLIeHy ONpPaBJaHOCTH Clajalkba WIM NpUIajarka, IpeMa TEOpUjU KOPIOpPAaTUBHUX
¢uHaHcHja, TOTPeOHO je yTBPAUTHU MOTEHLMjAIHY BPETHOCT APYyILITaBa HAKOH CTaTyCHE POMEHE.
IIporiena onpaBaaHOCTH OBUX CTAaTYCHMX IPOMEHa BpIIM ce ynopehuBameM 30upa BpeaHOCTH
JpyIITaBa ¥ MOTEHIIM]aJIHE BPETHOCTH JIPYIIITBA HAKOH peopranu3anuje. CHHEpruja ce ocTBapyje
KaJla je yKyIHa BpeIHOCT JPYIITBA CTUIlaola Beha o1 301pa BpeITHOCTH NOj€AMHAYHUX JIPYIITaBa
IIpe CTaTyCHE MPOMEHE, CYIITHHA CHHEPIHje oryesa ce y GopMyiu:
Vas>Va+ Vs

BpeaHocT mojearMHAYHUX MPHUBPEIHUX JAPYIITaBa KoOja YYECTBY]y y CTaTyCHO] MPOMEHHU
o3HaueHa je kao Va u Vg, JOK je BPEAHOCT NMPUBPEIHOT APYIITBA HAKOH CTaTyCHE MpPOMEHE

o3HaueHa kao Vap. CuHepruja, oAHOCHO J0JaTHAa BPEIHOCT IOCTOJH YKOJIUKO j€ BPEIHOCT

50 A. Damodaran, The Value of Synergy, op. cit. ctp. 2.

Libid, ctp. 45.

2 F, Bauer, M. Friesl, Synergy Evaluation in Mergers and Acquisitions: An Attention-Based View, Journal of
Management Studies, Vol. 61, ctp. 57.
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ApyIITBA HAKOH cTarycHe npomene (Vap) Beha o1 30Mpa BpeIHOCTH MOjeANHAYHHUX TPUBPEITHUX
npymrasa (Va1 Vi)*°,

Paznuka u3mel)y BpeaHOCTH MPHUBPEIHOT JPYIITBA HAKOH CIajarba WX IpHIajamka U 30upa
BPEIHOCTH MTPUBPEIHUX JAPYIITABA MPe CIpOBol)ema cTaTycHE MPOMEHE MOKe OUTH O3HaUeHa Kao
AV, Te 61 jeauHO y CiTy4ajy MMO3UTUBHE BPETHOCTH OBE Pa3JIMKE JOIILIO A0 CHHEPTH]je, OJHOCHO
OTIPaBIAaHOCTH CTATyCHE IIPOMEHE ca eKOHOMCKOT acTekTa’”:

AV=V5—(Va+ V)

[Iporiena cuHepruje ce BpIIM y TPU KOpaka, Hajupe ce MpUBpEAHA APYIITBA BPEIHY]Y
CaMOCTaJTHO Ka0 HE3aBUCHH MPUBPEIHU CYOjeKTH, IIOTOM C€ BPIIU BPEIHOBAHE KOMOWHOBAHOT
MPUBPEIHOr ApYymTBa 0€3 CHHEPrHjcKHX edeKkaTa, U Ha Kpajy Ce BpIIM IPOLECHA JIOJaTHE
BPEIHOCTH KOja MPOMCTUYE W3 CHHEPTHje>> 4Mja ce BPEJHOCT A0aje MPETXOIHO] MmponeHu.”
[Iponiena momaTHe BPENHOCTH IMOApa3yMeBa WACHTU(UKAIM]Y W3BOpa CHHEPIHje U HUXOBY
KBAHTUTATUBHY (DMHAHCHjCKY aHATIU3Y.>’

C 003upoM Ha CIMYHOCT CTaTyCHHUX IpPOMEHA Clajakba M IMpHIajakba, BPEIHOCT HAKOH
cnpoBohema craTycHe MPOMEHE O3HAYCHA jeTHUM cHMO0JIOM, 0e3 003upa Ha TO IITO MPHIUKOM
CTaTyCHE MPOMEHE CIajara JI0JIa31 10 OCHUBAka HOBOT ITPUBPEIHOT IPYIITBA, TOK KO CTaTyCHE
IIpOMEHE MpUIajamka TO HHUje CiIydaj, Beh ce jeaHo IpyIITBO mpumnaja apyrom, seh mocrojehem
npymTBy. nak 3ajeTHUUKO je 3a 00e BpCTe CTaTyCHUX MPOMEHA TO J1a € MMOBHMHA MIPEHOCH Ha

JEIHO MPUBPETHO APYIITBO, T€ CE U3 HABEJCHOI pasjiora MpolieHa JO0JaTHE BPEIHOCTH MOXE

LEHUTH KopulthewmeM ucte popmye.
2.4.2. Tlponiena cuHEpTHje KO/ CTaTyCHUX MTPOMEHA TOJIENIe U U3/1Bajarba

Hctn mpuHOMO MOXKE C€ NMPUMEHUTHM M Ha CTAaTyCHE NPOMEHE MOoJeNe W H3/Bajama, Y3
HEOIXO0/IHO NpuiarohaBame BHUXOBO] MPAaBHO] MPUPOIH.
VY oBUM ciyyajeBUMa J0Ja3M JI0 IMOJee MPUBPETHOr JPYIITBA, OAHOCHO H3/Bajama Jela

npuBpenHor apymTBa. Mako mocroju Behu Opoj Mcxona, y CMHCIY OICTaHKAa NPHUBPEIHOT

53 A. Damodaran, The Value of Synergy, op. cit. ctp. 33.

% S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 876.

% JlonaTHa BpeOHOCT MOKE HACTATH y BHY YIITele 300T CMamemha TPOIIKOBA MOCIOBAMbA ITOCTH3AkEM EKOHOMH]E
o0nMa Wi BepTHKAJIHOM MHTETPALNjoM WK ycies noBehama npodura 300r mosehane Tpxumrae Mmohu u ap.

%6 A. Damodaran, The Value of Synergy, op. cit. ctp. 7.

57 F. Bauer, M. Friesl, op. cit. ctp. 60.
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ApYIITBA M HAKOH CIpoBolera NMpPOMEHEe, WIAaK HAKOH CTaTyCHE INPOMEHE YBEK IIOCTOje JBa
NpUBpPEIHA APYIITBA KOja IOCTajy MpaBHH CIEAOCHUIM JAPYIITBA MpeHocuona. 3a yrBphuBame
JI0/IaTHE BPETHOCTH MOXKE C€ MPUMEHUTH clieichd NPUHIKN Y Clly4ajeBUMa CTaTyCHUX MPOMEHa
MoJIeTIe U U3/IBajama.

Bpeanoct mpuBpenHor ApymrTBa Ipe CrpoBolema CTaTyCHE MPOMEHE, IpeMa TEOPHjCKUM
CXBaTamkMMa, MOpa OUTH Mama oJ] 30Mpa BPEAHOCTH MPUBPEIHUX JAPYIITaBa HAKOH CIIPOBE/ICHE
IIpoMeHe Ja Ou MmocTojaa ONpaBIaHOCT CTATYCHE IPOMEHE ca €EKOHOMCKOT acCIIeKTa.

Va<Vs+ Vs

BpeaHocT npuBpeaHOr IpyIITBa MIPe CTaTyCHE MPOMEHE 03Ha4YeHa je Kao VA, 0K je BPEITHOCT
ApylITaBa Koja HaCTajy CTaTyCHOM IIPOMEHOM O3Ha4yeHa kao Vs u VB, 1o1ara BpeTHOCT MOCTOjU
YKOJIMKO je BpPEIHOCT NPUBPEAHOr ApyIiTBa mpe crarycHe npomeHe (Va) mama o 30upa
BPEIHOCTH JIpyIlTaBa HaKoH peopranuzaimje (Vs u Vp).

VYKoauKo je pasnuka mzMel)y 30upa BpemHOCTH NPUBPEAHUX JAPYIITaBa HAKOH MOJEIE I
u3/IBajaba M BPEAHOCTH MPUBPEAHOr JAPYIITBAa mpe copoBohema crarycHe mnpomene (AV)
MO3UTHBHA y TOM CIIy4ajy C€ OCTBapyje CHHEPTHja, a CIpoBol)eme CTaTyCHE POMEHE OIPaBIAHO
j€ ca eKOHOMCKOT acCIeKTa.

AV=(Vp+ VB) - Va
2.5. Ananusa UHKDEMEHMAJIHUX HOBHAHUX MOKOBA KAO mepa ocmeapene CuHepzuje

[Ipema €KOHOMCKOj TEOpHUJU KOPIOPATUBHUX (PMHAHCH]a, MpPOLEHA CTBApHE EKOHOMCKE
BPEJIHOCTH CTAaTyCHE NMPOMEHE BPIIM ce y3 MoMoh aHanM3e MHKPEMEHTAIHUX HOBYAHUX TOKOBA
(incremental cash flow, ACF).%® MuxpemeHTanHM HOBYAaHM TOKOBH TIPEACTaBIbajy PA3IUKy
n3Mel)y HoBYUaHMX TOKOBa KOju Ou OWiIM ocTBapeHH Oe3 cTaTyCcHE IMPOMEHE U OHUX KOJU HacTajy
HaKOH HeHOT crpoBohema. OBa paszinka mokasyje N0JaTHY BPEIHOCT HACTaly U3 CTaTyCHE
IIPOMEHE U MpYyXka OCHOBY 3a MPOIIEHY JIa JIM je peopraHu3alyja ApyuTsa onpaBaaHa.

WMHKpeMeHTaTH! HOBUAHM TOKOBH c€ Hajyelrhe pa3BpCcTaBajy y 4YeTHPU OCHOBHE KOMIIOHEHTE,
MPUXO0/I€, TPOIIKOBE, MOPE3U U KAIUTAIHU TPOIIKOBH.

ACF = A Ipuxomu — A Tpommkosu — A Tlope3u — A KanntaHu TpomkoBu

8 S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 877.
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CBaka 0] HaBeJICHUX KOMIIOHEHTH HMa Je()UHUCAHYy EKOHOMCKY GyHKIHW]jy, moehame
MIPHUXO0JIa MOXKE CE OCTBAPUTH MPOUTHPEHEM TPXKHUIIHOT y4eniha, IPUCTYIIOM HOBUM TPXKHIITHMA
U HOBUM mpou3Boanma. CMamemeM TPOIIKOBA KpO3 EKOHOMH]y oOuMa u yHampehemem
e(UKaCHOCTH MOXe ce OCTBapuTH mo3utuBaH edekar. [Topecke obaBese Takole mory 6utu pasnor
3a crpoBoheme cTaTycHe MpoMeHe, jep OM HakoH CIHpoBohema NIpOMEHE MOIJIu OUTH
UCKOpUITNEHU MOPECKU TYOHIIH IPYTOT PUBPETHOT ApymTBa. CMambekhe KalluTATHAX TPOIIKOBA,
KpO3 CMameme MoTpeda 3a MHBECTUIMjaMa y CTAJIHA CPEICTBA MOKE caMo 110 ce0 OMTH TOBOJbaH
pasJior 3a cnpoBoherme cTaTyCcHE IPOMEHE.

CraTycHa MpoMeHa ONpaB/aHa je ca CTAaHOBUIITA (PMHAHCH]CKE aHAJIM3€ YKOJIHUKO je 6ap jeaHa
O]l HaBEJICHUX KOMIIOHCHTH MHKPEMEHTAIIHOT HOBYAHOT TOKA MMaJia MO3UTHBAH YTHUIIA] HA HETO
TOKOBE TOTOBHHE.

[Tpuka3zaHu METOIW TPOICHE CHHEPTHjE IMPEICTaBIbajy TEOPHjCKEe MOJETEe M3 SKOHOMCKE

JIUTEPATYpPEC U KOPUCTC CC€ KA0 OCHOBA 3a JaJby aHAJIN3Y CTATYCHUX IIPOMCHA.

11l MOTUBH 3A CITIPOBOBEILE CTATYCHUX IPOMEHA ITPUBPETHUX
JIPYIITABA

3.1. Momue noseharmwa npuxooa

MoTuB ocTBapema 10/1aTHE BPEIHOCTH CE€ MOKE OCTBAPUTH CIIPOBOEHEM CTAaTyCHE IPOMEHE
nomohy edekra nosehamwa mpuxona. [losehame npuxoma Hacraje ycnen mpensubama na he
IIPUBPEIHO JAPYIITBO HAKOH CTaTyCHE MPOMEHE OCTBApUTH Behu mMpuxo Hero mro 61 61o ciyyaj
Ja 70 CTaTyCHE NMPOMEHE HMje HHU JOUUIO. Y TEOpHjU KOPHOpAaTHUBHUX (UHAHCHja CE€ MpPaBU
cneneha moaena, Te 1o mosehama mpuxoa Moxke gohu y3 momoh nosehama TpkuIiIHe MohH, Kpo3
MapKeTUHIIKe JOOUTKE M CTpaTelIKe MPEJAHOCTH, aJIM U Ha MOCPeaH HAUMH MPUIMKOM CMEHe
MEHalIMeHTa Hee(UKaCHO BO)eHOT MPUBPETHOT JIPYILTBA.

CBu HaBeJECHHW acleKTH TOKa3yjy /1a MOTHB 3a CTaTyCHE NMpOMEHe Moxe OuTu moBehame
npuxona. Ha Taj HauMH ce cTBOpa /0AaTHAa BPEAHOCT, OJHOCHO CHUHEpPruja, Kpo3 MO3UTHUBHE

BPCAHOCTHU MHKPEMCHTAJIHUX HOBUAHUX TOKOBA.

3.1.1. [ToBehame TpxumHE MOhK
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Kao jenan ox moTuBa 3a cipoBoljere cTaTyCHEe MPOMEHE Clajama U Npulajamka y JIUTepaTypH
KOPHOpAaTUBHUX (HUHAHCHja HABOAW C€ JKejba 3a mnoBehameM TpkuIIHE Mohu. Y HEKuM
cllyyajeBUMa MOTHB noBehama TpykuIIHe Mohu Moske IpepacTu y cTBapame MoHonoxa. HapounTo
Cy cliajama, OTHOCHO IPHIIajarka MPUBPEAHUX JPYLITaBa KOja MOCIyjy Y OKBUPY HCTE PUBPEIHE
rpane (y Teopuju neduHHCAHE Ka0 XOpU3OHTaIHE (y3Hje) MOroJHa 3a CTBApame MOHOIIOJICKE
NO3MIMje Ha TPXKUIITY. Ha oBaj HaUMH 70ma3n 0 cMamemha KOHKYPEHIIUje, 1 KOHCEKBEHTHO JI0
sehux npuxozma.>®

YnpaBo moTuB moBehama mpuxoma Kpo3 mnoBehame TpXKHIIHE MOhM CTBapa pHU3HK 3a
noTeHIMjanHe ToBpeae kKoukypennuje®® y Buay orpaHnyaBama, CpedyaBamha MM HApylIaBamba
KOHKYpEHIIHje, T€ U3 TOT pa3jora MOCTOjH M 3aKOHCKA PeryjaThBa 3amTuTe KoHKypeHuje®:. vV
OJICYCTBY aHTHMOHOIIOJICKE peryJaTHBe, HEIBOCMUCIICHO Ou Omito 3HauajHO Behn Opoj cniajama u
MpUIajamka CIPOBEACHNX M3Mel)y KOHKYPEHTHHX NMPUBPEIHHUX JIPYIITABa, a Y IHJbY OCTBApEeHa
Behe Tpxxuimne Mohwu.%?

[ToceGHO je M3a30BHO YCTAaHOBUTH JIa JIU CE€ XOPU3OHTAIHUM (y3ujama ocTBapyje noehame
npuxoga u e(PUKACHOCTH WM J0Ja3d [0 CMamelkha TPXKHUIIHE KOHKYPEHIHje YCIlea
KOHIIEHTpAIIM]e, OJJHOCHO KOjH OJ1 OBa JIBa e)eKTa MMa MPETESIKHO JejCTBO. BaxkHO je Harmacutu
Jla ce MPETIOCTaBKa Ja XOPU3OHTAIHE CTaTyCHE MPOMEHE ayTOMAaTCKH MPOU3BOJIE HEraTUBaH
yTHUIIa] Ha TPKULIHY BPEAHOCT KOHKYpPEHaTa, Yak U Kajla Cy y CKJIaJly ca 3aKOHCKOM PEryJIaTHBOM
KOja ce THUYe 3allTUTE KOHKYpEHIM]e, HHje TMOoKa3ajga Kao HcrhpaBHa. EQexTu XOopHu30HTATHUX
CTaTyCHUX IPOMEHAa HE 3aCHUBAJy C€ HY)KHO Ha CMamelhy KOHKYpPEHIMj€ M KOHIEHTpalUju
TpkuiHe Mohu, Beh Mory 6uTu ycMepeHa Ha yHampeheme mocioBamba YUeCHUKA Yy CTaTyCHO]
npomern.® TIpermoctaBka ga Beha TpKMIIHA KOHIEHTpAalMja YBEK BOAM Ka CMAamEHO]
KOHKYPEHLIMJU HHMje HYXHO TauHa. [IpolieHa cTBapHHMX edekaTa CTaTyCHUX IpoMeHa, 0ceOHO
XOPH30HTATHUX (y3Hja, MOpa CE€ IEHUTH C 003MPOM Ha CIEUU(PUYHY CTPYKTYpPy KOHKPETHOT
TPJKUIITA, MOTYhHOCT yiacka Ha TPXKUILITE U MOTYRHOCT 3a peaJlHoO KOOPAMHHUCAHO MOHAIIAE,

peanHu eQeKkTH cTaTyCHe MPOMEHE He Mopajy Ja Oyay oJpa3 TpXKHUIIHUX Y[ela, CTAaTUCTUYKH

59 J. Berk, P. DeMarzo, Corporate finance, op. cit. ctp. 1000.

03, A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 877.

51 Y51, 1 3akoHa 0 3aIUTUTH KOHKYPEHIHU]eE.

62 J. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 693.

83 B. E. Eckbo, Horizontal mergers, collusion, and stockholder wealth, Journal of Financial Economics Vol. 11, No.
1, ctp. 257.
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rnenano.® Vimajyhu y BTy NpeTXoqHO HaBENEHO, MOXKE Ce M3BECTH 3aK/bydak Ja je HOTPeGHO
YCTaHOBUTHU PABHOTEXKY H3Mel)y eKoHOMCKe e(pUKAacCHOCTH M CIIpeuaBama IOHAIllamka Koje je

MITETHO TI0 TP>KUIITHY KOHKYPEHITH]Y.
3.1.2. MapkeTHHIIKH JOOUITN

VY nuteparypu KOpIOpaTUBHHUX (pUHAHCHja Ka0 MOTHB 3a CIIPOBOhEHmE CTaTyCHUX MpPOMEHa
MPUBPEIHUX APYLITaBA U3/Baja CE U OCTBAPEH-E MAPKETHHIIKUX goouTaka. [IpuBpenno qpymTBo
he octBaputu Behe mpuxoje HaKOH crpoBolema cTaTycHE MPOMEHE 3axBajbyjyhu MoOObIIamY
MapKETUHIIKKX aKTUBHOCTH. JlofaTHA BPEIHOCT HACTaje Kao MPOU3BOJI yHarpehema MeanjcKor
ornamaBama M OpeHj CTpaTeruje, Kpo3 jauame M MHpOIIMpere IUCTPUOyTHBHE Mpexe.®
[Tomenytn edekTu crmanajy y €KOHOMH]Jy OICera, OJHOCHO CHUTYyalldjy y KO0joj Cy TPOIIKOBU
3ajeJHIYKE MTPOU3BOJIHE JIBA HITH BUIIIC PA3JIMYUTUX MIPOU3BOIA MabU HETO KaJjia OM Ce MPOU3BOIH
MIPOU3BOJIMIIM OJIBOjEHO, IITO IMOCPEIHO JOBOAM 10 MoBehaHux mpuxoaa. Y MpaKCH ce HEPETKO
Ka0o MOTHBAIIH]ja 33 CIIPOBOlEE CTaTyCHE IPOMEHE UCTHYE OCTBapeme Beher npuxona y3 momoh

exoHOMHje orcera.®

3.1.3. Crparenike KOpUCTU

Jeman on HauMHa 3a ocTBapuBame BehMx mpuxoga y3 MoMoh cTaTycHE MpOMEHE je Kpo3
MOCTU3akhEe CTPATEIIKUX KOPHUCTH, IpEeMa TEOpUjU KOPIOpaTUBHUX (¢uHaHcHja. CTpaTemike
KOPHUCTH OTJIe/iajy ce y MOryhHOCTH npuiiarohaBama KOHKYPEHTCKOM OpYKerY ITOCTU3ameM Behe
¢bekcuOMIHOCTH y yHpaBibarky Oynyhum nociaoBHUM akTUBHOCTHMA. CTaTycHa IPOMEHA MOKe
OUTH OCHOB 3a yJla3aKk y HOBE IpaHe NPUBpEAE, YUMME C€ CTBapa MOTEHLMjaJ 3a JYTOpPOYHO
nosehame mpuxoaa kpo3 AuBep3u(GHUKAIH]jy HOCIOBAMKA ¥ KPEHUpamke HOBHX U3BOpa 3apase.®’

Ca moTeHIMjaJHUM CTpATEeLIKUM KOpPUCTHMAa YCKO jeé ToBe3aHa M MoryhHocT crunama
CIELIMjaTM30BaHUX 3HaWka U eKCIepTU3a y oapeleHoj 061acTu, mTo MOXKE MO3UTUBHO YTHIIATH Ha

noBehamwe nmpuxoaa. [IpuBpenna ApymTea ce yecto cycpehy ca moTpedoM 3a CTULIAkEM 3HaWba U

84 R. Stillman, Examining antitrust policy towards horizontal mergers, Journal of Financial Economics Vol. 11, No.
1, ctp. 239.

8 S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 877.

% R. Brealey, S.C. Myers, A.J. Marcus, Fundamentals of corporate finance, 11th ed, New York, 2023, ctp. 614.
67S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 877.
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excrepTr3a y onpeheHuM obmacTiMa Kako OM Moriia OMTH KOHKYpEHTHA Ha TpxuITy. HapaBHo,
y OBaKBOj CHUTYallMju YYECHUK Ha TPKUIITY MOXKe mpuoOehu morpasu 3a ajcKBaTHOM PaJHOM
CHaroM Koja IOCeayje HEONXOJHA 3Hama, alld je TOHEKAJ CTaTyCHa MpoMeHa e(pUKACHU]je
CpeAcTBO 3a mpubaBibarkbe HE caMO pajaHe cHare, Beh m TexHonoruja, mpousBoja u mparehux
TPKUIIHUX cTparerrja. [IpuBpeaHO APYIMTBO Ha Taj HAYMH MOXKE CHPOBOhCHEM CTaTyCHE
npoMeHe, Hajuemhe crajambeM WIM NPUIAjabeM Ca MPUBPEIHUM JIPYIITBOM KOj€ YCIENTHO
MOCIyje Ha XKEeJbEHOM TPXKHILTY, OCTBAPUTH OpiKH ylla3ak Ha HOBA TPKUIITA U oBehame mpuxoaa
KpO3 IIUPEH-e aCOPTUMAHA IIPOM3BOJIA U YCIyra Koje Iacupa Ha Tpyxumre.®

Takohe kKOMOMHOBamEe KOMIUIEMEHTAPHHX pecypca yYECHHKA y CTAaTyCHO] MPOMEHU MOKE
yTUIATH Ha pacT npuxoxaa. CrpoBoljeme cTaTycHe MPOMEHE Cliajama WK MPUTIajakba MIPUBPEIHNX
JpyIITaBa 4nju ce pecypcu mehycodbHo nomymyjy u Hajgorpal)yjy, moma3u 1o MmoryhHocTH 1a ce
MIPOU3BO/IbA YHANIPEIM W Ha Taj HAUWH CTBOpE IMPHIIMKE 32 OCTBApEH-E MpHUXoja Koju om 6e3
cripoBohema craTycHe nmpoMeHe Ouo Temko octBapuB. OBO je YeCTO Cilydaj Kaja Cy y IMHUTamby
MaJia IpUBPEIHA APYIITBA U cTapTai (Startup) koMmaHnuje Koje Majy jeIMHCTBEH HOBH IIPOU3BO/I,
QI UM HEJIOCTaje TeXHOJIOTHja W aJeKBaTHA OpraHH3aIja mpojaje ¥ MapKeTHHra Kako Ou ce
OCTBApHoO ITyH MOTEHIIMjaJl HOBOT NPOU3BOA, T€ j€ jacaH MOTHB 3a CIajarbeM WM TPHUIIajambeM
OBAKBHUX cyOjekaTa pajau ocTBapema Beher mpodura.®®

[ToGosbmame egukacHOCTH je Takohe jenaH ol HauMHaA 3a noBehamwe mpodura. ITosehame
e(UKaCHOCTH y OpTaHM3alliju TOCIOBamka, ONTUMATHO Kopuilheme pecypca U yHarpeheHo
yIpaBJbamke MOTY MOOOJBIIATH TPXKUIIHY KOHKYPEHTHOCT, JOMPHUHETH pacTy Mpojaje U THME U

nosehamy npuxoza.’

3.1.4. [loBehamwe mpuxoja yciea mpoMeHe MEHaIMEHTa

VY Teopuju ce moce6HO M3/Baja noBehame NPUX0/ia MPUBPEIHOT APYIITBA y3 MOMOh cTaTycHe
IIpOMEHEe Kpo3 MpoMeHy MeHapMeHTa. Kana cy y nuTtamy NpuBpeaHa JIpyIITBA Koja MOCIYjy Y
paBHO] (hOPMH aKLIIMOHAPCKOT IPYIITBA, yIpaB/bauka M BIACHUYKA CTPYKTYpa Cy O/BOjEHE, T€
MaKo y TEOpHUjU MOCTOjU MOTYhHOCT cMemHBamba 0400pa AUPEKTOpa, Y MPAKCH je MHOTO derrhu

Clly4yaj J1a ce aKIIMOHApH Ipe OJUTydyjy Jia aKklKje OBAKBOT JPYIITBA MPOJajy, YAME C€ JOJaTHO

8 J. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 692.
% R. Brealey, S.C. Myers, A.J. Marcus, op. cit. 614.
"ibid, 615.

18



CMamyje BUXO0Ba TPXKUIIIHA BpeJHOCT. MoryhHOCT 3a OCTBapem-e CHHEPTrHje Y OBOM CIIy4ajy jecTe
3ampaBo KPo3 aJeKBaTHO BOhere IPYIITBA M OCTBAPEH-E IEerOBUX MTyHHUX MMOTEHIMjaNa. Y ciydajy
CTaTyCHE INPOMEHE, OBAaKBO JAPYIITBO OM y3 MOMOh HOBOI MEHAIMEHTa MOTJIO OCTBapUTH
nosehame npuxona.’ Mnax He Tpe6a u3ry6uTy us Bua 6pojHe noTemkohe ca KojuMa ce JpyITBo
MOXE€ CYOYMTH HAKOH CTaTyCHE MPOMEHE, Y BHUJY OTIIOpa NMPETXOAHE CTPYKType U ypehema

Hee(uKacHO BoljeHOT ApymTBa.

3.1.5. [IpuBunHO noBehame nmpuxomaa

Jenan on moryhux edexara ctaTyCHHX NMpPOMEHa y KOjUMa y4eCTBYje aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO
jecte u mpuBHI noBehama 3apaje MO aKIUju, NaKO KOHKPETHOM CTAaTyCHOM IPOMEHOM HHje
JIONIIO 10 CTBApamba JOJaTHE BPEIHOCTH, ONHOCHO cuHepruje.”> IIpuBuaHo nosehame mpuxona
MOCTOjJH Y CIIy4Yajy Clajama MPUBPEIHOT JPYIITBA ca M3PAa3UTO BHCOKUM CTOIlaMa pacra, Koje
ycJIell TIO3UTHBHHUX TP)KUIIHUX OYCKHBaMka Y)KMBA PEIATUBHO BUCOK OJHOC IIEHE M 3apaje Mo
akiuju (price-to-earnings ratio, P/E), ca qpyITBoMm 4uuja je cToIa pacta 3HaTHO HIJKA, TC j€ HU3aK
¥ OJIHOC IIeHe | 3apaje 1o akuuju.’* HakoH cripoBolema cTaTycHe IpoMeHe, APYIITBO CTHIAIAI
OCTBapyje HOMHHAJIHM MMOpAcT 3apaje 1o akiju (earnings-per-share, EPS). Mehyrtum, ycien
CMameHa MPOCeYHe CTOIE PacTa HAKOH CTaTyCHE IIPOMEHE Clajama, 0Ja3u JI0 CHIDKEHha OHOca
niene u 3apaze no akiju (P/E). [Mocnequuno, ynpkoc pacty 3apaje no akuuju (EPS), tpxumiaa
IIEHa aKI[hje MOXKe OCTaTH HEMPOMEHEeHA, U3 Yera ce 3akJbyuyje Ja noBehame HOMUHATHE 3apajie

HC JOBOAW HYKHO 0 CTBapamka JOAATHE Bpe,Z[HOCTI/I.75

3.2. Momue cmarerwa mpowkosa

JenaH oa OCHOBHMX MOTHBa 3a CIPOBOhEHmE CTaTyCHE NIpOMEHe, IpeMa TeOopHuju
KOpPIIOpaTUBHUX (PMHAHCH]A, j€ CMambere TpolikoBa. OBaj MOTHUB je IOCEOHO 3aCTYIJbEH KaJia ce
pazy o0 CTaTyCHUM MPOMEHaMa CIiajara, OJTHOCHO TIpunajama. [{1ib je MOTeHIHjaTHO MOCTH3amke

CMamkClha TPOUIKOBA, OJHOCHO nosehame e(bI/IKaCHOCTI/I HAKOH CIIPOBCACHE CTATYCHEC ITPOMCHE.

S, Kaplan, The effects of management buyouts on operating performance and value, Journal of Financial
Economics, Vol. 24, No. 2, ctp. 250.

2], Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 693.

3 ibid, cTp. 695.

4 R. Brealey, S.C. Myers, A.J. Marcus, op. cit. ctp. 618.

S A. Damodaran, Investment valuation: tools and techniques for determining the value of any asset, University
Edition, New Jersey, 2012, ctp. 723.
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OBaj 1MJb OCTBApYje C€ KPO3 Pa3IMUMTE MEXaHU3ME Kao IITO Cy €KOHOMHja 00MMa, EKOHOMHU]a

oricera ¥ BepTHKAJIHA HHTETPaIlHja.
3.2.1. Exonomuja o6uma

[Ipema TeopujcKUM CXBaTambuMMa, EKOHOMHja OOMMa Ce OJIHOCH Ha CHTYallHjy Kaja moBehame
o6uMa TIPOM3BOJE-E JOBOAM O IPOMNOPLMOHANHOT YMAamemha TPOIIKOBA IIPOM3BOMME.
Exonomuja obuma je oOIMK Mpou3BOAHE €(PUKACHOCTU KOjH MPOM3WIA3M M3 YMIHCHHUIIE Jia Ce
(bUKCHU TPOIIKOBH pacrojesbyjy Ha Behm Opoj jeauHHIIAa MpPOM3BOJA, a ocuM mobehane
edukacHoctu omoryhyje ce Beha crnenujanuzaiyja paJHe cHare, MpeBa3uakehe TEXHOIOMKUX
OorpaHHYea U OCTBapeme Behe nperopapauxke Mohu.

UYecTo MOTHB 32 CIIPOBONEHH-E CTATYCHUX MPOMEHA MOXe OUTH jKeJba 33 OCTU3aHhEM EKOHOMH]E
o0uMa, 0JJHOCHO OCTBapUBame yIITe/Ie Kpo3 Behy onepaTuBHy eukacHOCT. YIITeaa ce y MpaKkcH
Hajyenrhe ocTBapyje TUME IITO ce 00jenumbyjy oapeheHn PUKCHU TPOIIKOBHU, 3ajeTHUYKH CBUM
YYeCHHUIIMMA Y CTaTYCHO] TIPOMEHH, KOJH CE IIOTOM PaCIoie/byjy Ha YKyIaH Opoj MPOU3BOIa YMME
Ce OCTBapyje yMamembe TpollkoBa. Pacmoena ¢pukcHux Tpomikosa (spreading overhead) onnocu
CE Ha TPOIIKOBE KOjH CE MPEKJIanajy y CBUM IPUBPEIHUM JAPYIITBIMA KOja YYECTBY]Y Y CTAaTYCHO]
MPOMEHH, a TO Cy TPOIIKOBH YIpaBe U MEHALIMEHTA, TPOIIKOBA HA MME 3aKyla M OJlp:KaBama
CEeNIMIITA U OrpaHaKa, aIMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBH MOIMYT TPOIIKOBA OJCEKa JbYJICKUX pecypca,
PadyHOBOJICTBO, MAPKETHHT U Jp.’

Exonomuja obuma je, mpema HUCTpakKUBambUMa y aMEpUYKOM OaHKApCKOM CEKTOPY, jellaH O]
Hajyemhux MOTHBA 3a CIPOBOhEmE CTaTyCHUX MpoMeHa y 0aHKapCKOM CEKTOpy. 3HadajaH Jeo
KOPHUCTH KOja HacTaje YrJIaBHOM CTaTyYCHUM IpOMEHama Clajama, Mpou3uja3u u3 MoryhHocTu
CMameHa TPOIIKOBa y3 moMoh pacrnozene GpukcHUxX Tpoikosa. Hajuenrhe je kao mpumapHu U3Bop
BpPEIHOCTH, MpeMa MpojeKifjaMma MEHalIMEeHTa 0aHaka CHHEpPruja Koja HacTaje YIITeJIOM YCIe

MOCTHU3aka EKOHOMU]E o6uma.’®

3.2.2. EkoHOMHU]a oricera

76 J. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 692.

7S, A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 878.

8. F. Houston, C. M. James, M. D. Ryngaert, Where do merger gains come from? Bank mergers from the perspective
of insiders and outsiders, Journal of Financial Economics, Vol. 60, No. 2-3, ctp. 327.
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ExoHomuja omcera ce y Teopuju OJHOCH Ha YHITEJYy KOj€ MPUBPEIHO JPYLITBO MOXE Ja
OCTBapH ycliesl KOMOMHOBamba MPOU3BOJHUX, MAPKETUHIIKUX U AUCTPUOYTUBHUX KalalUTeTa 3a
pa3nuynTe M KOMIUIEMEHTapHE Mpou3Boje win yciayre. Kao MOTUB 3a cripoBol)eme craTycHe
MIPOMEHE MOXeE CE JaBUTH U MOTECHIIMjATHO OCTBAPEHE YIITEE MOCTU3akheM E€KOHOMH]E OIICera,
KaJia ce 3ajeJHMYKUM MapKEeTUHIOM U JUCTPUOYIMjOM [TOBE3aHUX MPOMU3BOJA OCTBApyje yIUTEAA
u nosehame onepartuBHe epUKACHOCTH. '

Exonom#mja ornicera MOXe IMpeICTaB/baTh MPETEKHU MOTHB 32 CTATYCHE IPOMEHE Y PA3INIUTUM
rpaHama mnpuBpeze, u3mel)y ocranor u y 31paBCTBEHOM CEKTOPY I/I€ CE MpeMa UCTpaKuBambUMa
NoKa3aJo Ja edexkar eKOHOMMje OIcera MoOKe€ HMMaTH IO3MTHMBAH YTULA] HA OCTBApHUBAHE
CHHEpruje nomMohy ymMamema TPOLIKOBa, Ha IPUMEPY clajama 3ApaBcTBeHUX ycraHoBa y CAJl. Y
JIOMEHY TpyXama ofpeheHuX 3ApaBCTBEHHX YCiIyra 3a0elie)kKeHe Cy 3Ha4yajHe YIITele HAKOH

CIIPOBEJICHE CTAaTyCHE POMEHe, a 3aXBasbyjyhn exoHomuju omncera.®

3.2.3. BepTukajiHa uHTETpaImja

Beprukanna uHTErpamnmja je, mpema TEOPHjCKHUM CXBaTamkbUMa KOPHOPATWBHUX (puHaHCH]a,
MEXaHHM3aM 3a CMambCHhe TPOIIKOBA IyTEM OCTBAPHBAFa KOHTPOJE Haja pasinuuTHM (azama
MIPOM3BOJIHOT Tpolleca, Hajuemrhe Kaja cy IOCIOBamba MPHUBPEAHUX JIPYIITaBa, YYECHUKA Y
CTaTyCHO] NPOMEHHU, HepacKuAMBO moBe3aHu. Mako je moryhe na MmelycoOHM omHOCH JBa
MIPUBpEIHA JIPYIITBA KOja C€ Hala3e y WCTOM MPOHM3BOTHOM JIaHIy, OyIy PEryJHCaHd ITyTeM
yroBOpa, HIIAK OBa OIIHKja MOJIEKE PH3UKY CBEHTYaJHHX IPOMEHEHHX OKOJIHOCTH Y
Oynyhnoctu. Kako mocnoBama OBUX MPUBPEIHUX JAPYIITaBa 3aBHCE JeHO O] JPYIOr, OHE Cy
MOTHBHCAHE 3 CIIajam-¢ I MPUIajarbe Paiy ocTBapema ymrena.t!

OcHOBHa cBpXa BEPTHKAJIHOI MHTErpUcama JecTe JIakllla KOOpAHWHaluja u3Mely cektopa u
MOCTaBJbalkh€ 3aJCIHUUKUX IUJbEBa, alli U edUKaCHHU]ja Mpepacrojiesia pecypca U CMamemne
TPAHCHOPTHUX M JOTUCTHYKUX TPOIIKOBA. 2

BCpTI/IKaJ'IHa I/IHTCFpaL[I/Ija CC Yy IpaKCH IIO0Ka3ajla Kao MNPETCIKAH MOTHB 34 CHpOBOhCI—Le

CTaTyCHE MPOMEHE Y €HEpPreTCKOM CEKTOpYy IpeMa HCTpaXMBamkHUMa Ha €BPOIICKOM TPKULITY.

" R, Brealey, S.C. Myers, A.J. Marcus, op. cit. ctp. 613.

8 R. S. Given, Economies of scale and scope as an explanation of merger and output diversification activities in the
health maintenance organization industry, Journal of Health Economics, Vol. 15, No. 6, ctp. 707.

81 J. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 692.

82 S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 878.
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HapounTo ce Moke yOUnTH BepTHKaIHA HHTETpaIija Ha mpuMepy go0aBibada MPUPOAHOT Taca u
npousBohaua enekTpuyHe eHepruje. KoHconmaoBaHa mpuBpenHa ApYIITBA, HAKOH BEPTHUKAIHE
MHTETpalyje, OCTBAPYjy WPy TPKUIIHY Moh Ha 06a TpxwuiuTa. [Tocneanna noBehama TpKUIIHE
Mohu Moke OuTH TOBehame IeHE eJIeKTPUYHE CEHEepPruje 3a Kpajike MOTpollaye, ITO je y
HaBEJICHOM ITpUMeEpy U 010 ciry4aj. OBe cTaTyCHE MPOMEHE OIIPaBJaHe Cy ca EKOHOMCKOT aCIeKTa,
y CMHCIy CMamb-eHha TPOIIIKOBA TOMONY BEpTUKAIHE HHTETPALUje, alli U EKOHOMHje 001uMa, Te ce
CMamyjy (MKCHU TPOLIKOBH IO jeIWHHIM MPOHM3BOJAa M oMmoryhaBa e(puKacHUje yIpaBJbambe.
Mehytum mopea NOTEHIMjaTHUX YIITENa, TOKA3aJI0 Ce a OBe KOPUCTH HE MOpajy HY)KHO OUTH
IpeHeTe Ha KPajibe MOTpoIIadye. Y MECTO CMamberha lIeHe (PMHAIHOT IIPOU3BO/Ia WK YCIIyTe A0JIa31
JI0 YIIPaBO CYHPOTHOT ehekTa, 10 nobehama nena.®

Mako je y mpomUIOCTH BEpTUKAIHA MHTErpalja Owia Hau3rlie[ OYMIJIeaH HAuuH 3a
OCTBapeHE YIITEIE, UTIAK Ce JAHAC Y HEKUM CIIy4ajeBUMa M0Ka3alio Kao epuKacHuje IeIerupame
nociosa (outsourcing), kako Ou ce MPUBPEIHO APYIITBO MOIJIO CICLHjalTn30BaTH 3a olapeheHy
obmacT, mocebHO y TOMeHy TpKuITa caBpeMenux Texnonoruja (high-tech market).®

OctBapuBame yITe1a Kpo3 CMambeHhe TPOIIKOBA j€ je/IaH 0] OCHOBHUX MOTHBA 32 CIIPOBOlCH:C
CTaTyCHHMX IpoMeHa. Mmak yiirena ce He ocTBapyje ayromarcku, Beh crarycHa mpomeHa tpeda

outu chpaheHa 1 aICKBATHOM I/IHTeraI_[I/IjOM " ylIpaBJbalbCM.

3.3. Momue ymamemwa nopeckoz onmepehemwa

VY Teopuju KOpropaTUBHUX (PMHAHCH]A JeJlaH O] MOTHBA 3a CIIPOBOemhE CTaTyCHE TPOMEHE je
1 MOryhHOCT J1a ce Ha Taj HayMH IOCTUTHE CMameme mnopeckor ontepehema. Y CpOuju ce
CTaTyCHE NMPOMEHE NMPHUBPEIHMUX JPYIITaBa MOTY MOCMaTpaTH y KOHTEKCTY Iope3a Ha J00WT,
1ope3a Ha J0AaTy BPeIHOCT M [TOpe3a Ha IPEHOC arcoilyTHUX mpasa. [lopecke obaBese cnanajy y
obaBe3e Koje IPYIITBO CTULAJIAL] IIpey3uMa O] APYLITBA IPEHOCUOLA, KA0 HETOB YHUBEP3aJIHU
NpaBHU cleI0CHUK. Y HAcTaBKy he OWTH aHaNIM3MpaHU MOPECKH e(EeKTH CTaTyCHHUX MpOMeHa

MIPUBPEIHUX JPYIITaBa ca aclekTa MO3UTUBHOIIpaBHE perynatue Pemybmuke Cpouje.

3.3.1. Ilope3 Ha nobut

8 M. F. Dias, S. F. Jorge, Mergers between Natural Gas Suppliers and Electricity Generators: Should European
Consumers be Concerned?, Energy Procedia,Vol. 106, ctp. 196.
8 R. Brealey, S.C. Myers, A.J. Marcus, op. cit. ctp. 614.
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[IpuBpeana apymrTBa Koja 6enexe 700UT UMajy obaBe3y miahama rmopesa Ha JJ0OUT y CKIaay
ca 3aKoHOM 0 TIope3y Ha J06uT npaBHux auna’. ITopecka ocHOBHIA 32 06pauyHaBamke MOpe3a Ha
J0GHT je ToOUT 00BE3HNKA KOja je ucKa3aHa y oumancy ycrexa.®

VY ciydajy Kaga IpUBPETHO IPYIITBO O€JeKH HeraTuBaH (PMHAHCHJCKU pe3yiTar, OJHOCHO
Oenexxu ryoutak, Hema oOaBese muiahama rmopesa Ha JIOOHUT, jep JHOOUT y TOM Clly4ajy HHje HU
octBapeHa. [loTeHInjan 3a cTBapame CHHEPrUje MyTeM CTaTyCHE MpoMeHe, Hajuemhe y o0IuKy
Crajama W MpUIajama, oryiefa ce y MOryhHOCTH OCTBapema MOPECKUX yITena eQUKaCHHUjUM
KopumhemeM ryouTaka y cMUCITy 3aKOHa O TIOpe3y Ha JOOUT MPaBHUX JIUIIA.

KoMmnaTuOumHocT npuBpeIHUX APYLITaBa je y TOME ITO ce MoMohy KOMIIeH3aluje 100uTaka
jemHor IpymTBa ca TryOuIuMa Jpyror ocTBapyje yiurena mope3a Ha godut. [Ipema
MO3UTHBHONPABHUM pEIICHIMa, y MPAKCH CE€ OBa YIITEJA IMOCTHXKE TaKO MITO KOHCOJIHIOBAHO
MIPUBPEIHO APYIITBO HAKOH CIPOBONEha CTaTyCHE IIPOMEHE OCTBAPYje Mamby YKYITHY JOOHT, IITO
3Ha4HM J1a je ¥ Iopecka OCHOBUIIA 3a YTBphHBame rope3a Ha 100uT Mama. CaMuM TUM je, y CKIay
ca 3aKOHOM O MOpe3y Ha JOOUT IIPaBHUX JIMIIA, MAK-H U AYTOBAaHH U3HOC Topesa Ha goourt.®’

YMmameme Mopeckux 00aBesa rnpecTaBiba epekar CripoBeIeHe CTaTyCHE IIPOMEHE yIpaBo 300r
MOTYhHOCTH MHTEPHOT Npedujama JoOuTaKa U ryOuTaKa y OKBUPY MPUBPEIHOT IPYIITBA HAKOH
CTaTyCcHE INpOMEHe, y K0joj OM y4yecTBOBAlO IMPHUBPEAHO IPYIITBO KOje OCTBapyje IOOHUT, U
JIPYIITBO Koje GeNeku HeraTHBaH (PUHAHCHjCKM pe3ynTar.s®

3aKkoH 0 mope3y Ha JOOUT MpaBHUX JUIA NpeaBuba na ce ryOunu yTBpheHu y MOopecKoM
OuslaHCy, N3y3€eB KallMTaIHUX 1I00UTaKa U TyOuTaka, MOTy IIPEHETH Ha padyH JOOUTH yTBpheHe y
nopeckoM OwnaHcy u3 Oyayhux o6pauyHCKHX Mepuoia, amu He ayxke of Ter roxuHa.®
Kopumiheme oBe nopecke MOrogHOCTH HE MpeCTaje y ciaydajy CTaTyCHUX MPOMEHa MPUBPEIHUX
npymTana, *° Te je 0BO camo jomr jeqaH GaKTop KOjH MOKe TOACTUIAjHO YTUIATH HA CIIPOBOheme
CTaTyCHUX MPOMEHA.

3aKoH 0 Iope3y Ha ):[06I/IT IIpaBHUX JIMIIa Hpe,Z[BI/Iba 151 oz[pel')eHe MMOPECKE HO,Z[CTI/ILIaje Cca INJbEM

CTUMYyJIUCalka TMpHUBpeAHOr pacta. Ymanom 50a mpeasuhenu cy oapeheHu MOJACTHIIAJU KOA

8 3akon 0 mopesy Ha n06uT npaBHUX nuia, Cuyxcoenu znacuux PC, 6p. 25/2001, 80/2002, 80/2002 - ap. 3aKoH,
43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014 - np. 3akon, 142/2014, 91/2015 -
ayTeHTUYHO TyMademe, 112/2015, 113/2017, 95/2018, 86/2019, 153/2020, 118/2021 u 94/2024.

8 Y. 6 cr. 2 3akoHa 0 nope3y Ha JOOUT NPABHUX JIUIA.

87 J. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 693.

8 S. A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 879.

89 Y. 32 3akona 0 mope3y Ha TOOUT MPABHUX JIUIIA.

Y. 33 3akoHa 0 ope3y Ha AOOUT NPABHUX JIWIIA.
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yharama y BHIy ociioboherma on miaharma mopesa Ha JOOUT MpaBHUX JIMIA Y TIEPHOLY O JeCeT
rojIiHa CPa3MEPHO yJlaramy, YKOJIHUKO je YI0KEHO BHILE O jeJIHEe MIJIHjap/ie AuHapa Y OCHOBHA
CpelCTBAa M 3aNoNlbeHO Ha HeoapeheHo Bpeme Hajmame cro mmna.’! Mehyrum 3akonomanan
u3puunto npeasuha wianom 50i craBoM 2 Ja ce MpaBoO Ha OBE MOPECKE MOJCTHUIIAje HE MOXKE
TIpeHeTH Ha JPYro NpaBHO JIMIIE, T1a YaK HM Y Ciydajy crmpoBohema craTycHe mpomene.” Ca
acrieKTa MOTHBAIlMje 3a CIPOBONEHE CTATYCHHUX IPOMEHA, OBAaKBa 3aKOHCKA peIlcHkha Jeyjy

necrumynuinyhe, alu Cy ycTaHOBJbEHE Ca IIMJbEM CIpeUaBama HIUXOBE 370ymoTpede.
3.3.2. Ilopes Ha no1aTy BPEAHOCT

[Topecku TpeTMaH CTaTyCHUX MPOMEHA MPUBPEIHUX APYIITaBa y MOTJIELy MOpe3a Ha J0AaTy
BpenHoct (IIZIB) je BaxkHO mUTame, jep MOXE YTHIATA MOJCTHIAJHO, WJIM TaK MOXKe
o0ecxpabpuTu MOTEHIUjAITHO CIIPOBOlEHmhEe CTaTyCHUX TPOMEHA.

3aKoH 0 nope3y Ha Joaary Bpe,[[HOCT93

noceOHO perynuiie nutame [1J][B-a kana cy y nutamy
crarycHe npomene. Yianom 6. cra 1. Taukom 1) oxpeheno je ma mpomer nobapa U yciyra, y
CMHCITY 3aKOHa O MOpe3y Ha JI0JIaTy BPEIHOCT, HUje U3BPIICH Yy CIIy4ajy IPeHOoca IEeTOKYITHE WITH
JieNia UMOBHHE, ca WM 0e3 HaKHaJe, WM Kao yJIOT, aKo je CTUIanall IOPecKH 0OBE3HUK WU TUM
TIPEHOCOM MOCTaje OPecKH 0OBE3HHK M aKO MPOIYKHU Aa 00aBiba UCTy AenatHocT.* TIpaBumHuK
o nmope3y® Ha fonary BpeaHOCT unaHoM 12. yTBphyje 1a mpeHoc HeToKymHe HMOBHHE KOJ KOjer
ce, y cMuciy uiaHa 6. ctaB 1. Tauka 1) 3akoHa o mope3y Ha J107aTy BPeIHOCT, cMaTpa Ja IpoMeT
pobe u yciryra HUj€ U3BPIIEH, j€ TPEHOC IEJOKYITHE MMOBHHE KOJI CTaTyCHE IIPOMEHE MPUBPETHOT

apymrea.®® V ciyuajy mpenoca jsena MMOBHHe, cMaTpa ce Ja MpoMmeT Aobapa M yclayra Huje

HU3BPHICH YKOJHUKO je HU3BpHICH IPCHOC J€JIa MMOBHUHEC KaO IIOCIIOBHC ILCIIMHC KOJ CTAaTYCHC

%1 Y1, 50a 3akoHa 0 MOpe3y Ha JIOOUT MPABHUX JINIA.

9251, 50i cr. 2 3akoHa 0 MOpe3y Ha JOOUT MPABHHUX JIMIA.

9 3akon 0 nopesy Ha mozary Bpeanoct, Cryocoenu 2rnachux PC, 6p. 84/2004, 86/2004 - ucnp., 61/2005, 61/2007,
93/2012, 108/2013, 6/2014 - ycknahenu auH. usH., 68/2014 - np. 3akon, 142/2014, 5/2015 - ycknaheHd quH. U3H.,
83/2015, 5/2016 - ycxkmahenu muH. u3H., 108/2016, 7/2017 - yckmahenu muH. u3H., 113/2017, 13/2018 - ycknahenu
IuH. u3H., 30/2018, 4/2019 - ycknahenn auH. u3H., 72/2019, 8/2020 - ycknahenu nuH. u3H., 153/2020, 138/2022 u
94/2024.

% Yp. 6 cr. 1 Tau. 1 3axoHa 0 OPE3y Ha IOJATy BPEIHOCT.

% TlpaBuiHuK 0 mope3y Ha noaaTy BpemHocT, Cnyacbenu enachux PC, 6p. 37/2021, 64/2021, 127/2021, 49/2022,
59/2022, 7/2023, 15/2023, 60/2023, 96/2023, 116/2023, 29/2024, 65/2024, 73/2024, 101/2024 u 107/2024.

% Y. 12 MMpaBunnuka o Nope3y Ha I0/aTy BPEIHOCT.
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MIPOMEHE PUBPETHOT JIPYIITBA, IJIe CE MMOCIOBHOM LIEIMHOM CMaTpa LEIMHA YHjUM Ce TIPEHOCOM
cTunaoly oMoryhasa caMocTaaHO 06aBJbamb-e AETaTHOCTH KOjy je 00aBsbao npenocuia.®’
OBakBOM 3aKOHCKOM pETyJIaTUBOM ce n30eraBa CHTyalHja y Kojoj OM NMPEHOC MMOBHUHE Y
OKBHpY CTaTyCHE IPOMEHE OMO KBaJM(UKOBAH Ka0 OMOPE3UBH MPOMET A00apa u yciyra. Y Tom
cirydajy OM IeJIOKyITHa HMOBHHA IPUBPEIHOT JAPYIITBA Koja je o0yxBaheHa cTaTyCHOM IIPOMEHOM
Owta n3nokeHa obasesu miahama [1J[B-a, mTo 6u npeacrasibano 3Ha4ajaH GUHAHCH]CKH TEPET U
uMaio Oom mectTuMmynuinyhe 1ejcTBo Ha crpoBoheme craTycHuX nmpomeHa. [lo3MTHBHONPABHUM
3aKOHCKMM HOpMama yTBph)eHO je Jla ce MPeHoC MOCIOBHE LIEIMHE Y OKBUPY CTaTyCHE IPOMEHE
HE cMaTpa MPOMETOM 100apa M yCIyra yKOIHMKO ce pamy o (yHKIHOHAmHO] uenuHu. ° Ha Taj
HA4YMH ce u30erasa MpaBHa HECUTYPHOCT U 00e30el)yje KOHTUHYHTET y MOPECKOM TOJI0Ka]y.
UumeHHIIA Ja peopraHu3anmja Kpo3 CTaTycHy mnpomeHy Hehe Oumtm mpahena oGaBe3om
wrahama [1/[B-a Moke MMaTu TOJCTHULIAQJHO JE€jCTBO HA JOHOIICHE OIJIyKE O CIPOBOhEHY
crarycHe npomeHe. [lomohy mpuHIMIIA TTOpECKe HEYTPATHOCTH Y ToriieAy oOaBe3e Iuiahama
nopesa Ha JI0JaTy BPEIHOCT MPUIIMKOM CIPOBOhEema CTaTyCHE IIPOMEHE Ce He CTBapa Iperpeka
3a OBY BPCTY peopraHusaivje, UIaK joil yBeK HUje y JOBOJHHO] MepH JACPHUHKCAH T0jaM ,,JeIna
MMOBHUHE" KOJUM C€ 3aKoHOJ1aBall KopucTr. OBaKBO MOJMOBHO ojipeheme y MO3UTHBHOIIPABHO]
pEryliaTuBU MOK€ CTBOPUTH HEJAOYMHUIIE MPUIIMKOM OJTyYHBamka 3a CTaTyCHY MPOMEHY Koja Ou

CC TUllAaJIa CaMO acjia UMOBHUHC.

3.3.3. [lope3 Ha mpeHoC ancoayTHUX MpaBa

3akoH o mopesuma Ha umoBuHy”® npensuha unanom 23. 1a je IpeAMeT ONOPe3UBamba MPEHOC
amconyTHUX mpaBa y3 Haknany. %" TIpema umany 24a. cta 1. Tauka 3) HaBeJEHOT 3aKOHA Of
OIIOpEe3MBamka MOPE30M Ha MPEHOC allCOIYTHHUX IIPaBa U3y3MMa Ce€ IMPEHOC alCOyTHOT IpaBa U3
yjiaHa 23. UCTOT 3aKOHA ca IPaBHOT MIPETXO/IHMKA Ha MPABHOT CJIEJOCHNKA Y CTaTyCHO] IPOMEHH,

y CKIIajly ca 3aKOHOM KojuM ce ypelyjy npuspemna apymrrsa. %! ITpenoc ancomyTHux mpasa koje

9 Yy, 13 [IpaBUIHUKA O IIOPE3Y HA JOAATy BPEIHOCT.

% M. Munojesuh Konapesuh, PDV tretman statusnih promena privrednih drustava u Republici Srbiji, @unancuje:
cmpyuhu u Hayyru yaconuc, Tom 78, op. 1-6, ctp. 69.

9 3axon o mopesuma Ha uMoBMHY, Cyocbenu znachux PC, 6p. 26/2001, "Ca. nuct CPJ", 6p. 42/2002 - ognyka CYC
u Ciyx6enu rmacauk PC, 6p. 80/2002, 80/2002 - np. 3akoH, 135/2004, 61/2007, 5/2009, 101/2010, 24/2011, 78/2011,
57/2012 - omyka YC, 47/2013, 68/2014 - np. 3akon, 95/2018, 99/2018 - ognyka YC, 86/2019, 144/2020, 118/2021,
138/2022, 92/2023 u 94/2024.

100 4y, 23 3akoHa 0 Mope3uMa Ha UMOBHHY.

01 Yy, 24a 3akoHa 0 MOpe3UMa Ha HMOBHHY.
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CC BpUIM Y MOCTYIKY CTAaTyCHUX IIPOMEHA HE ITOIJICIKE obaBe3u 1miahama oBe BpCTC nope3a.102

OBaKkBO TOPECKO pElIeHhEe MMa MOJCTUIIAJHO JEJCTBO, jep oMoryhaBa HeCMETaHO CIIpoBoheme
CTaTyCHHX ITPOMEHA y3 CMambEHe OPECKOT onTepehema.

[Topecke oOaBe3e MPHUBPEAHOT APYHITBA KOje NpECcTaje JAa IMOCTOjU Ipey3uMma APYIITBO
CTHIIAJIAIl Kao MPaBHH CIICAOCHUK, TE€ C€ TOM IPUIMKOM HE 3aJla3d y TO Jia JIK je Mpe OKOHYamba
CTaTyCHE TPOMEHE OWJIO TO3HATO Ja JAPYIITBO NMPEHOCHIIAI] HUjEe HUCITYHHJIO CBOjE IOpPECKe
obasese. %

MelhyTum nako yireaa mopesa Moke MpeIcTaBJbaTh CHAKaH MOTHUB 3a CIIPOBOlEE CTaTyCHUX
MIPOMEHA MpeMa TEOPHjCKHM CTAaBOBHMMa €KOHOMCKE M MpaBHE JUTEpaType, OHa HE MOXE OUTH
JeMHU W TJIaBHU pa3ior. [lakie eKOHOMCKHM WJIM NPaBHM MOTHUBH 3a CHpPOBOhCHE CTaTyCHE
IIpOMEHEe MOopajy OWTH TJIaBHU TOKPETadyH, KaKo He O JIOILIO JI0 3710yIoTpeda 1 moBpeaa HOPMH

KOjUMa Cy peryimcaHe nmopecke obasese.

3.4. Momue cmarverba KANUMAIHUX Y1A2A6A

[Tpema TeopHjcKiM CXBaTambUMa KOPIIOPATUBHUX (pUHAHCH]a, jeIaH 0] MOTHBA 32 CIIPOBOleHhe
CTaTyCHe NpPOMEHE jecTe MOTyhHOCT ymMamema KaluTaaHuX yinarama. CBa MpHUBpeAHa JPYIITBA
Mopajy ynaratu y oopTHa cpeactsa (working capital) u ocHoBna cpenctsa (fixed assets) kako 6u
OJIprKaJla ONTUMAIHO MOCIOBAE.

¥ npaxkcu ce cTraTyCHUM POMEHaMa, MOCEOHO y 00JIMKY criajama U MpHUIajamba, 4eCTO OCTUKE
parnmoHanu3aluja nocrojehux pecypca, mTo J0BOIU 0 CMamkEmHa MOTpede 3a HOBUM yJlaramuma.
Yect mpuMep y MpakcH je CHUTyaldja y KOjoj jeIHO MPUBPEIHO APYHITBO MMa MHOTpedy 3a
IPOIINPEHEM IPOU3BOIHUX KalalUTeTa, 10K JPYro pacroiaxe bUXOBUM BUILKOM. Y HaBEEHOM
city4ajy Ou ce MoTJia OCTBapUTHU CHHEPTH]a, Jep OU ce MyTeM CTaTyCHE MPOMEHE TOCTUTa0 UCTH
edpeKaT Kao y3 KanmuTaaHe HHBECTHIIUjE, alld y3 3HATHO HIKE Tpomkose. %

HOpCI[ CMamkCHha TPOIIKOBA, CTATYCHA IIPOMCHA 0MoryhaBa u 0oibe yhupaBJbambe HOCTOjChOM

MMOBHUHOM, Kao " noBehame Q(I)I/IKa.CHOCTI/I.105 CMamemhe KalmuTaTHUuX yiarakba CC¢ CTOra MOXcC

102 Munseme Munucrapetsa punancuja, 6p. 000185016 2023 10520 004 000 011 004 ox 10.8.2023. roxa, Buamen:
Cnyoicoena objautrbersa u CmpyyHa MUull/berba 3a npumMery Qunancujckux nponuca, 6poj 7-8, jyn-asryct 2023, ctp.
59.

103 X, Xpycrtuh, ITopeckn TpeTMaH CTaTyCHUX HpOMEHa MPMBPEIHOr ApyITBa, [iacnux Adsoxamcke komope
Bojeooune, rox. 90, k. 78, 6p. 5/8, ctp. 289.

1045, A, Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 880.

105 ibid.
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IOCMAaTpaTH Kao jeJaH O] MOTHBA 3a CIPOBOEHE CTaTyCHE NMPOMEHE NPHUBPEAHOT JIPYILITBA.
Hakon peopranmsamuje dYecTo 1ojasM 10 CBeoOyxXBaTHE peeBalyaldje IIOCIOBamba U
MIPEUCIUTHBAA PACTIOAEIIE pecypca y KOHCOIUIOBAHOM JPYIITBY.

PectpykTypupame je y mpakcu 4ecTta mocjaeauia CTaTyCHUX IPOMEHa, TJIe ¢e y IepHOTy HAKOH
CTaTyCHE NPOMEHE JIe0 MPOU3BOJHHX IOCTPOjer-a MPOoJaje WM 3aTBapa Kako OM ce ylo)KeHa
CpelIcTBa MCKOPHUCTHIIA Ha HAjJOOJhM HAYWH U KaKo OU ce cMamuiie Oyayhe morpede 3a KanuTaaHuM
ynaramuma. PecTpykTypupame HakOH CIIPOBE/ICHE CTaTyCHE MPOMEHE BOJIM Ka paliMoOHaTU3aIHjH
u eduxacHujeM Kopuiihemy pecypca. CraTycHa NMpoMeHa ce CTOra MOXKe IOoCMarpaTtd Kao
nmoyeTak mporeca npuwiarohaBama. Taj mpomec mpencrTaBiba jenaH O HAjBAKHHjUX H3BOpa
CMameha KalUTaTHUX ynarama. Kammranm ce ocinobaha u3 HeepuKacHMX cerMeHara |
npeycMepaBa Ha npoduradmiHuje obiactu. Ha Taj HaumH moctmke ce moBehame BpeaHOCTH
TIPUBPEIHOT JPYIITBA 32 HEIOBE WIAHOBE, OJHOCHO aKIHOHape. 1°°

[Ipema TeopujckuM CTaBOBMMa, HaKo ce BehmHa HaBeJeHMX MOTHBA OJHOCH Ha pasjore 3a
cripoBol)er-e CTaTyCHUX NMPOMEHA Cliajarba U MpHUIlajama, MoJIa3He TPETIIOCTaBKe Cy UCTE U Kaja
Cy y IHUTalky MOTHBH 3a CHpOBOhEHE CTAaTyCHHUX IPOMEHa MojeNe M u3lBajama. [Ipema
€KOHOMCKO] TEOPHjH KOPIOPAaTHBHHUX (HHAHCHja, BPEIHOCT NPUBPEIHUX IpPYIITaBa HAKOH
cripoBohemwa craTycHe ImpomeHe, Ouhe Beha Hero mTo je To ciay4aj JAOK je MPUBPEAHO JPYLITBO
jeauHcTBeHO. Y mpakcu nosehame BpenHocTH Hajuelthe nmpousuiasu U3 nosehamwa edpukacHoctu
1 ycMepaBama (Gokyca Ha onpehenn neo nocnosama. Y’

Emnupujcka uctpaxxuBama 1 Clly4ajeBU U3 Mpakce MoKas3yjy Ja je noBehame BpeJHOCTH HAKOH
CTaTyCHE NMPOMEHE IMOoJieNle WM M3/1Bajara MOCe0HO M3paKeHO Yy clydyajeBUMa Kaja APYLITBO
IpeHoCHJIall M JAPYUITBO CTUIANAll HOCIYjy Y pa3iMuUTHM TIpaHaMa MNpuBpene. Y TaKBUM
cily4ajeBUMa pacT TpoGUTAOMIIHOCTH € TOocieAuila yCcMepaBama pecypca Ka OCHOBHUM
JenaTHoCTUMa. BpenmHocT ce ,,0TKbydaBa™ IMyTEM E€IMMHHUCAaKkA HEMOBE3aHUX MOCIOBHUX

OCJIMHa U noBehame }/CMepeHOCTI/I.]'08

106 v/, Maksimovic, G. Phillips, N.R. Prabhala, Post-merger restructuring and the boundaries of the firm, Journal of
Financial Economics, Vol. 102, No. 2, ctp. 329.

107 R, Brealey, S.C. Myers, A.J. Marcus, op. Cit. ctp. 629.

108 |, Daley, V. Mehrotra, R. Sivakumar, Corporate focus and value creation evidence from spinoffs, Journal of
Financial Economics, Vol. 45, No. 2, ctp. 280.
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IV EOEKTU CITPOBOBEIHA CTATYCHUX IIPOMEHA ITPUBPEJIHUX
APYIITABA

CrpoBoheme cTarycHe NpoOMEHEe je CcloKeH moctynak. IIpornena meHOr yTuiaja je
KOMILUIEKCHA jep c€ MOXeE carjie[[aBaTi M3 pa3inuuTux acrekara. CTaTycHa MpoMeHa ce Hajipe
MO’KE ITOCMATpaTH KPO3 Peakiijy TPKUINTA Ha FEHO CIIPOBOheme M Kpo3 edekTe Koje uMa Ha
4j1aHOBE, OJIHOCHO akinoHape (shareholder-e) npyiirsa mpeHocuona ca jeHe CTpaHe, ¥ APYyIITBa
crurmaona ca apyre. lluspano ApymiTBO MOXKe, Y MOjeMHAM ClIydajeBuMa, npubdehu pasnmuaurum
nehaH3UBHUM TaKTHKaMa y IIUJbY H30eraBamba MOTCHIMjaTHEe CTATyCHE IPOMEHE.

MeljyTum craTycHe MPOMEHE HE YTUYy CaMO Ha WIAHOBE OJIHOCHO akKI[HOHape, Beh onpasaanu
NPaBHU UHTEPEC 33 UCXOJ U HPOIEC CIPOBOhErha CTaTyCHE MPOMEHE MMajy U TIOBEPHOLIH, Kao U
3al0CJIEHH y CBMM TIPUBPEAHUM JPYHITBUMA KOja y4EeCTBYjy y CTarycHOj mpomenu. OBO
MpoM3mWiIa3u u3 oipenada 3akoHa O MPUBPEIHUM JIPYIITBHMA KOj€ MPOIMHKCY)y 3alITHTY MpaBa
MOBEPHJIALA U 3AIIOCICHHUX Y MOCTYIKY cTaTycHe mpoMene. KoHauHO cTaTycHe MpoMeHe UMajy
MY JAPYIITBEHH eeKar, HoceOHO Kaaa ce y3Me y 003up Moryhe HapylaBame KOHKYPEHIH]E,
(bopMHpame MOHOTIONA M IPYyTa KPIIEeHa (ep TPIKUIIHE YTAKMHUIIE KOje 3a TOCIEAMILY MOT'Y HMATH

noBehame 1ieHa u qpyre HeraTuBHE e(DeKTe Ha Kpajibe MoTpoIIaye.

4.1. Peakyuja mpycuwima na cmamycHe npomene

4.1.1. ITporieHa BpeTHOCTHU aKiiMja OJTHOCHO yJelna

UnaHoBM, OJHOCHO aKLMOHAapHU JAPYUITBA IPEHOCHONA CTUYY YJele, OJHOCHO akluje Yy
JPYIITBY CTHIIA0ILYy Cpa3MEPHO MocTojehuM ynenrma oHOCHO akliijaMa, y CKiaay ca 3aKOHOM O
MPUBPEIHUM JIPYHITBUMA, KOJU ypelhyje mpuHLINI NpONOpIHOHAIHE 3aMEHe yea 1 akiuuja. 300r
TOTa je HeONXO0Ha BhUX0Ba eBallyalija Kako Ou ce 00e30ennia mpaBuyHa U MpeLu3Ha cpa3Mepa.
[TpunukoMm 3aMeHe yjena, OJHOCHO aKIMja MPBEHCTBEHO j€ MOTPEOHO YTBPIUTH HUXOBY
BPETHOCT Kako OW ce MOTjla OCTBApHUTH INpaBHYHA Cpa3Mepa. Y TPakKcH, Kaga Cy YYECHHUIH Y
CTaTyCHO] TMPOMEHHW AaKIMOHApCKa JPYIITBA UYHj€ C€ aKIMje KOTHpajy Ha Oep3u, MpoleHa
BPEIHOCTH j€ jeAHOCTaBHHja. Y TOM CIIy4ajy BpPEOHOCT ce YTBpl)yje Ha OCHOBY TEXKHIIHE
BpenHOCTH akiuja. Kaja je yuecHUK y cTaTyCcHOj IPOMEHHU MPHUBPEAHO APYIITBO KOj€ j€ Yy HEKO]
JpyTroj mpaBHOj GOPMH, MPOLIEHA je 3HATHO Texxa. Kao Mepo1aBHA KOPUCTH Ce TPIKUIITHA BPEJHOCT

aKlyja OJHOCHO yjena, jep Ou y CympoTHOM Morjo aohu 1o omtehewa 4iaHoBa, OJHOCHO
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aKIIMOHAapa HEKOr O] y4ecHHKa. AKO Ce paclojena BpIIM y Jpyrauujoj cpa3Mepu, 3aKOH O
NPUBPEIHNM APYIITBUMA npeaBuha ob6aBe3y nprbaBibama CarJiaCHOCTH CBUX WIAHOBA JPYIITBA
npenocuona.'®® 3akom o npuBpennuM apymTBUMa He npensuha motpeby mnpuOaBIbama
CarJacHOCTH 4YIAHOBA OJTHOCHO aKIMOHApa APYIITBA CTUIAOIA, IITO MOXKe outu cropHo. To je
HApOYMTO CIIOPHO Y CUTYaIMjH Kaaa Ou ce 3aMeHa BpIuwia 1o Behoj BpeJHOCTH akIiija 0JJHOCHO
ynena. [IpuMeHOM mpaBwia O paBHONPABHOCTH y TaKBOM Ciydajy Ou Tpebano mpuOaBUTH
caraacHOCT U 4aHoBa ApymTea crumaona.tl

[Ipema 3anaxamUMa U3 TEOpHje KOPHOPATUBHUX (UHAHCH]jA U aHAJIHM3aMa TP)KUIIHE Ipakce,
peakiyja Ha HajaBe CTaTyCHUX IPOMEHA j€ YCIOBJbCHA U OIIITUM TPXKUIIHUM ycioBuMa. Yecto
HAKOH HajaBe CTaTyCHE IMPOMEHE JI0JIa3H 0 1ojaBe ,,TpxkuliHe eydopuje’. UlHBecTuTOpH Memajy
KpaTKOpOYHE MO3WTHBHE edekare ca IyropoYHHM pe3ylITaTHMa, KOjU 3aBHCE O]l CTBAapHE
BpeIHOCTH peopranuzanyje. OBakBa peaxiyja TPXKUIITA MOCIEIUIA j€ MOMEHTYMa, OJHOCHO
MO3UTHBHE PEaKIlHje TPKUIITAa HAKOH HajaBe CTaTyCHE MPOMEHE Yy TOKY IepHo/ia Tajaca cliajama
¥ npumajama (merger waves). !t

[Ipema Teopuju KOpIIOPaTUBHHUX (PMHAHCH]A, T3B. TATACH Cliajarba U IpUIiajama (Merger waves)
MIPEJCTaBIbajy MEPHO/IC N0jadyaHe aKTUBHOCTH Ha TPXKHILITY KalUTaja, KOju ce 0JHOCE YIPaBo Ha
cripoBol)ere OBHMX BpCTa CTaTycHHUX NpomeHa. Hajuemthe cy oBM mepmoam y Kopenamuju ca
OIIITUM €KOHOMCKHM KpeTamuMa, TayHuje Oenexu ce moBehan Opoj cTaTycHUX MPOMEHa y TOKY
€KOHOMCKHX €KCIaH3Hja, JIOK je TOKOM perecrje Opoj CrpoBeeHUX CTaTyCHUX MPOMEHA 3HATHO
Mamn. 12 OBaKkBH TPEHIOBH HUCY CITydajHU, Beh 0J]pakaBajy MHpe MAKPOEKOHOMCKO OKPYKEHeE.
JlnHaMyKa OBHX Tpolleca je BakKHA 3a aHAM3y EKOHOMCKHX edekara CTaTyCHHX IPOMEHa.
[TocTaBba ce muTame. Ja U Cy CTaTyCHE NPOMEHE YBEK BOlEHE MCKJbYYMBO CTBApPAEmEM
CHHEpIHje WIN Cy IOJ yTUIajeM OMIITUX TPXKHUIIHUX KpeTama. EMIupujcka MCTpakuBama Ha
(MHAHCHU]JCKUM TPXKUIITHMA IO0Ka3yjy Ja je edekaT MOMEHTyMa Cliajamka U MHpurajama (merger
momentum), y BHIy MO3UTHBHE peakiiyje Ha 00jaBe crajama U Mpullajama y TOKY Tpajarba Tanaca

CTaTyCHHX TIPOMEHa, KpaTKOTpPajaH Te Ja IIPOTeKOM BpeMeHa Y 3Ha4ajHOj MepH MOHHMIITaBa. 1

1094y, 483 cr. 2 3aK0Ha O NPUBPEHUM JPYIITBUMA.

110 3, Credanosuh, op. cit. ctp. 987.

11 R, J. Rosen, Merger momentum and investor sentiment: The stock market reaction to merger announcements, The
Journal of Business, Vol. 79, No. 2, ctp. 1015.

112 3. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 689.

113 R, J. Rosen, op. cit. ctp. 1016.
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[IpeMa TPKUIIHUM HCTpAKUBAKBHMa, PEakilfje Ha HajaBJbCHE CTATyCHE MPOMEHE, MOCEOHO
crlajama W Tpulajakba, OOMYHO Cy MO3UTHBHE. UJIAHOBH, OIJHOCHO AaKIIMOHAPH Y TPOCEKY
OCTBapy]y MO3UTHUBHE MPUHOCE, IPU YEMY U3BOP JOOUTH IPOU3NIIA3U U3 OTICPATHBHUX CHHEPTH]a.
[Ipere>xHN M3BOP CHHEPIHje j€ CMAIEHE Pacxo/a W palMOHAIM3AIM]a TPOIIKOBA, a MambH JI€0
CHHEpTH]je je mocienuIa CMambeha Opeckux obare3a. HaBeeHo MOTKperubyje Te3y Ja TPXKHIITE
Hajuenthe MO3WTUBHO pearyje Ha HajaBe Cliajama U IPHIajamka, jep UX HHBECTUTOPHU JI0KUBIHABA]Y
ka0 curHan Behe edukacHocTH U 6osbe opranmsanuje.’' Mehyrum, mako je decto peaximja
TPKUIITA HA HajaBe Cliajarba U NPUIIajakba MO3UTHBHA, Y MPAKCH KPATKOPOUHH e(DEeKTH HEe MOpajy
HY)KHO JIa OJIpakaBajy JyropouHe eKOHOMCKE e(eKTe.

Wunnujanau 100U YjaHOBA, OJHOCHO akKI[MOHapa MOTy OWTH MOCJIeIulla TpeTepaHor
ONTHMH3MA MHBECTHTOPA. J{0oJ1a3u 10 MperemhuBama OTSHIINjaTHIX CHHEPTyja HAKOH CTaTyCHE
npomene. HakoH HajaBe cTaTycHE IPOMEHE Cliajama WM IPUIIajamba YeCcTo I0JIa31 10 CKOKa [eHa
aKIyja, OJHOCHO yiena. MelhyTum, momany u3 MOCIOBHE Mpakce MOKa3yjy Jla MHOTE CTaTyCHE
IpOMeHe y HepHojy HAaKOH chajama (postmerger period) e octBapyjy ouekuBaHe kopucTH.l!®
Paznuka m3mely modeTHOT TP>KUITHOT ONTUMHU3Ma U CTBApPHUX pe3yiiTara y MpakcH yKasyje Ha

Heckma u3Mel)y ouekuBama HHBECTUTOPA U MTOHAIIAkA YIECHUKA y CTAaTYCHOj TIPOMEHHU.
4.2. Ymuuaj cmamycnux npomena na 4ianoee Opyuimea npeHocuoua

CBu 4YIaHOBM APYIITBA IMPEHOCHONA CTHYY yZeJe, OJHOCHO aKIHje Yy APYIITBY CTHIAOLLY
Cpa3MepHO CBOJUM Yy[EJINMa, y CKIaxy ca 3aKOHOM O NMPHUBPETHMM APYIITBUMA. UYnaHOBHMa
IPYIITBA TIPEHOCHOIIA CE MOKE H3BPIIMTH U HOBYAHO Tahame 1o ocHOBY cTaTycHe mpoMene. !0
OBakBuM MiahambuMa (GakTHUKK J10J1a3W JI0 yMamemha BPEJHOCTH HMMOBHMHE Koja he Outn
IpeHeceHa Ha JAPYIITBO cTuIiaomna. lcmiara yjaHOBMMa APYIITBA HPEHOCHOIA JIOBOAU 0
IPOMEHE BPETHOCTH yJena, OJHOCHO aKIHja KOjeé WIAHOBM JPYINTBA NPEHOCHOLA CTHYY Yy
ApywTBy ctunaony. Taunuje oBakBa ruiahama yTudy Ha MPOIOPIH]Y MPHWIKKOM eBalyanuje. Y

IIpakCu, OBa CI/ITyaLII/Ija nma IlejCTBO Kao aa je CIIPOBCACHO YMALCHC OCHOBHOT Ka.l'II/ITa.]'Ia.:I':I'7

114 E, Devos, P.R. Kadapakkam, S. Krishnamurthy, How do mergers create value? A comparison of taxes, market
power, and efficiency improvements as explanations for synergies, The Review of Financial Studies, Vol. 22, No. 3,
crp. 1208.

115 3, Harford, What drives merger waves?, Journal of Financial Economics. Vol. 77, No. 3, ctp. 558.

116 Yy, 483 3akoHa O MPUBPEIHUM JPYIITBUMA.

173, Credanosuh, op. cit. ctp. 967.
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[Ipema 3akoHy o mpuBpeaHuM ApymTBuMa Peryonuke CpOuje, orpaHuyeH je yKyIaH U3HOC KOj!
MoOke OuTH uciuiaheH YiaHOBMMaA JPYIITBA MPEHOCHOIA, U TO y BUCHUHH O] HAjBHIIE JECET
IpoIeHaTa OJ yKyIHE HOMHHAJIHE BPEAHOCTH YZAETa, OJHOCHO aKifja Koje CTUYY YJIaHOBH
JPYLITBA MPEHOCHOIA, 3 YKOJIUKO aKIMje HEMajy HOMHUHAIHY BPEIHOCT, MAKCUMaJIaH U3HOC je
JleceT MpoIleHaTa padyHOBOACTBEHe BpenHocTh. 118

[TpaBo EBponcke yauje Takohe npeasuha MoryhHOCT UCIUIaTe HOBUAHE HAKHAJ/IE WIAHOBUMA
JpyIITBa IpeHocKona. MaenTnuno pemene 6110 je caapxano y Tpehoj mupextusu EY, 1 a cana
je oa matepuja perynucana Jupexktusom EY 2017/1132.12° Onpenba o orpannuery BpeaHOCTH
HOBUYAHMX JaBama Koja MOTY OUTH HcIlahnBaHa YWIaHOBMMA JPYINTBA IMPEHOCUOIIA OCTAIA UCTA,
OJTHOCHO oJpel)eHo je Ja yKyInaH U3HOC KOju ce uciuiahyje He MOXe IPEeMAIIUTH JECET MpolieHaTa
HOMUHAJIIHE BpPEAHOCTH, OJHOCHO PpAYyHOBOJCTBEHE BPETHOCTH YKOJIUKO akiuje HeMmajy
HOMuHATHY BpeaHocT. 2! Cepxa oBakBor peniema je 00e36eleme mpaBuyHOCTH Kaja Huje Moryhe
M3BPILIUTH Pa3MEHY akilfja OJHOCHO yjaena mpomopuujanHo. McroBpemeno, obe3behyje ce u
HACTaBaK WIAHCTBA WIAHOBA JIPYIITBA MPEHOCHONA Y ApymTBY crtuiaony. Ca apyre crpase,

onpehyje ce makcumanaH w3HOC Moryhe ucIuiaTe Kako OM ce odyBaja WMOBHHA JAPYIITBA

IIPEHOCHOLIA.

4.2.1. 3amTUTa MpaBa YwiaHOBa JPYIITBA MPEHOCHOIA

CrarycHe mpoMeHe TPUBPEAHUX JPYIITaBa HYKHO JOBOJE /O TOTA Ja YJaHOBHU JPYIITBA
MIPEHOCHOIIa CTUYY Yelie OJHOCHO aKilvje y APYIITBY CTUIA0Iy. Y MPAKCH CIIPOBOhee CTaTyCcHe
MpOMEHe JTIOBOJIU JI0 TyOUTKa mocTojehux u cTuiama HOBUX MpaBa U 00aBe3a YiIaHOBA OJHOCHO
aKLMOHapa JpyIITBa MPEHOCHOLA. Y IPaBo 300T OBAKBE IIPOMEHE ce€ MOpa 00€30e1UTH MEXaHN3aM
3aIITUTE KOJU OM TapaHTOBAO MTpaBUYaH U CUTYPaH IMOJI0Ka] YIaHOBA JPYIITBA MPEHOCHOIIA Y TOKY
crpoBolhema cTaTycHe MPOMEHE.

3aKoH 0 MPUBPEAHHUM JPYIITBUMA ypehyje MexaHu3aM 3alITUTe mpaBa APYIITBA MPEHOCHOIIA.

3aKkoH O MPUBPEIHUM JAPYIITBUMA TMpeaBula MpaBo HA JOIJIATY, OJHOCHO CYJACKY 3aIllITUTY 3a

1184y, 483 cr. 3 3akoHa O NPUBPEHUM JPYIITBUMA.

119 Directive 2011/35/EU of the European Parliament and of the Councel of 5 April 2011 concerning mergers of public
limited liability companies, Official Journal of the European Union, L 110, 29.4.2011, ctp. 1-11, moctymHo Ha:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/HIS/?uri=celex:320111. 0035, mpucrtym:04.09.2025.

120 Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 relating to certain aspects
of company law, Official Journal of the European Union L 169, 30.6.2017, ctp. 46—127, ncrymHo Ha: https://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2017/1132/oj/eng, npuctym: 04.09.2025.

121 ibid, 1. 89 u 90.
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YjlaHa JPYyIITBa MPEHOCHOIIAa KOjU cMaTpa Jia je omreheH yTBpheHOM cpa3MepoM 3aMeHe yjena,
OJTHOCHO aKIlMja. 3aKOH O MPHUBPEIHUM JIPYIITBUMA NIpeiBrl)a J1a YIaHOBH JPYIITBA IPEHOCHOIIA
KOjU cMaTpajy Aa cy omreheHr TOKOM pa3MeHe MMajy MpaBo Ha MOJIHONICHA TYKO0e HAIICHKHOM
Cy/ly Y POKY OJl TPHJIECET JJaHa o1 JaHa 00jaBJbHBamka 00aBEIITCHA O HAIPTY IJIaHA UJIH YTOBOpa
0 cTaTycHOj mpoMenH. 1?2 OBUM MpaBHUM CPEJICTBOM He MOOHja ce OUTyKa O CTaTyCHOj IPOMEHH,
Beh ce 3axTeBa HcIUIaTa pasiimke u3Mmel)y TpXKHITHE BPEAHOCTH yjIesa, OJTHOCHO aKifja JAPYIITBa
MIPEHOCHOIIa U BPEIHOCTH KOja je MpU3HATa YTOBOPOM O CTAaTyCHOj MPOMEHH, OJHOCHO IUIAHOM
nozene.'?

VYKOJIMKO CyJl yTBPJIU J1a je TPIKUIITHA BPEIHOCT Yelia, OJTHOCHO aKIIMja KOoje je 4iaH JPYyIITBa
MPEHOCHOIIA CTEKA0 y NPYIITBY CTUIAOIY Mama OJ] HBHUXOBE TPXKUIIHE BPEIHOCTH, JPYIITBO
crunanan he Outu obaBe3aHo Ja WCIUIATH HakHATy. Ta HakHajga He Moxke Owth Beha on necer
IIpOIleHaTa HOMUHAIIHE BPEJHOCTH 3aMEH-eHUX yIIoTa, OfHOCcHO akuuja.'?* Pasnuke y BpennocTH
ce yTBphyjy BelITauemheM. YKOJIMKO TIOCTOJU Pa3IuKa, IPYIITBO CTULIANALL je Y 00aBe3u Ja CBUM
YJIaHOBMMA JIPYILTBA IPSHOCHOIIA YHjU CY YIEJIH, OJHOCHO aKIIHje UCTE BPCTE H Kilace, 3aMCHhCHH
3a yzere, OXHOCHO aKIHMje CTUIAONA, MCIUIATH cpasMepHy pomary.'? Mako oBakBa Tyxk6a

126 cyncka ojuTyKa HeMa CBOjCTBO M3BpIIHE HCIPABE y

(haKkTHYKH UMa JIejCTBO KOJIEKTHBHE TYX0e
cMuCITy 3aK0Ha 0 U3BpIIeY U 00e30ehemyt?’ y ogHocy Ha ocTane unaHoBe. Y cilydajy H30CTaHKa
I0OpOBOJbHE HCIUIATE OF CTpaHE JAPYIITBA CTHIA0ONA M OCTalM OmTEeheHW 4YIaHOBH, OJHOCHO
aKIMOHapH 6uhe IPEMOPaHH J]a CAMOCTATHO TTOKPEHY Cy/ICKH TTocTymak. 28

UniaHOBM IpylITBa MPEHOCHOIIA KOJU HUCY CarjacHU ca OUIYKOM O CTaTyCHO) IPOMEHH, UMajy
MOryhHOCT 1a Tpake MCIIIaTy, OJHOCHO OTKYN yjella, OJHOCHO aKluja, ajd 10 LEHH Koja je
onpeheHa oTykoM o ctatycHoj mpomenn.'?® HecarnacHu cy OHM 4IaHOBH KOjH CY C€ TIPHITHKOM
rjacama M3jaCHWIN HEraTHMBHO WJIM Cy Ce Y3Ap)Kald O] Tjlacara, WM HUCY HPUCYCTBOBAIH
CeJTHHIIM Ha K0joj je omtyka morera.'® Unan nmpymTea He Mo’ke HCTOBPEMEHO MOOH]aTH OMITYKY

0 CTaTyCHO] IPOMEHH U 3aXTeBATU OTKYII aKI1ja, OJHOCHO yjena, Beh ce onpesesbyje 3a jeHy 0/

1224y, 507 cr. 1 3akoHa O PUBPEHUM JIPYIITBUMA.

128 3, Credanosuh, op. cit. crp. 1006.

1244y, 507 cr. 2 3aK0OHa O NPUBPEHUM JIPYIITBUMA.

125451, 507 cr. 4 3aK0oHa O NPUBPEHUM JIPYIITBUMA.

126 M. Bacusbenuh, 0p. Cit. cp. 532.

127 3axon 0 ms3BpIIEHY U 00e30ehemy, Cuyacbenu anachux PC, 6p. 106/2015, 106/2016 - ayTeHTHYHO TyMaueme,
113/2017 - ayrenTruHo TyMauemwe, 54/2019, 9/2020 - ayreHTHYHO TyMauere U 10/2023 - ap. 3aKO0H.

128 3. Credanosuh, op. cit. crp. 1006.

1294y, 508 cr. 1 3akoHa O PUBPEIHUM JIPYIITBUMA.

130 3, Credanosuh, op. cit. crp. 1007.
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MoryhHoctu. OTKYIUb€HU YAETH, OJTHOCHO aKIIMje MOCTajy CONCTBEHU yJEJIH, OJHOCHO aKIIHje
JpYyLUITBAa CTUIIA0IA, OCUM Yy CIIy4ajy IMOJEJE y3 OCHHBAaWE, y TOM CIIy4ajy ce YAeld, OAHOCHO

aKIuje pacroziesbyjy Ha uIaHOBe APYIITaBa Koja ce OCHUBajy. !

4.2.2. OnbpamOeHn MEXaHU3MHU

Y teopuju koprnopaTUBHUX (PuHaAHCH]a JePUHUCAHU CYy OA0paMOCHM MEXaHU3MH KOJjU Ce
NpPUMEBKYjy Ce Kako He O JONUIO 10 HEKEJbCHHX CTaTyCHHX IMPOMEHA YCie] OpOjHOCTH H
pa3IMYUTUX MHTEpEca WIaHCTBA. Peopranmsanyja ApymTBa MyTeM CTaTycHe mpoMeHe moryha je
y CIIy4ajy JOHOIICHA TIaHa ITOJIeNIe WIIH Y CIy4ajy TI0CTOjarka carjJacHOCTH BOJba KOja je HCKa3aHa
KpO3 YrOBOp O CTaTyCHOj MPOMEHH, Ka0 U JJOHETE OJUIYKE O CTAaTYCHOj IPOMEHHU KOjy o/100paBa
CKYIIITHHA JpymTBa. YWICHHUIIA je Ja NMPUBPEIHO JAPYIITBO HE MOXKE OWTH NpHHYheHO Ha
cupoBoheme crarycHe mnpomene. Wmak, y ciydajeBUMa BEIHKHAX TPUBPEIHHUX JPYIITaBa
OpPraHU30BaHMX Y GOPMH JpyIITaBa KalKUTala, akilMOHAPH, OJHOCHO WIAHOBU MOT'Y HIMAaTH MOTHB
3a yBoheme ogOpambeHux mexanuzama. [Ipema Teopuju KoprnopaTuBHUX (PUHAHCH]A, MEXaHU3MH
oJ0paHe Cy HajIpe HHCTUTYIIMOHAIHOT KapaKTepa, OJJHOCHO OJIHOCE CE Ha IIPOMEHY HOpMAaTHBHE

WIA OPraHU3allMOHE CTPYKType APYLITBA, OJHOCHO Ha oJpeAde OCHMBAYKOI aKTa M CTaTyTa

JApYLITBA.

4.2.2.1.Cynepeehuncke oopedbe

Jenan ox mHCTpymeHaTa oJ0paHe y KOHTEKCTY CTaTyCHUX IPOMEHa jecy U cyrnepBehHuHCKke
oapende. 3akoH O MPUBPETHUM APYHITBUMA npeaBuha 1a ce oaIyka O CTaTyCHO] MIPOMEHHU Y
Cllyyajy aKIMOHApCKOI JpPYIITBA JOHOCH TPOYETBPTMHCKOM BehMHOM TIjacoBa HpPUCYTHUX
aKIMOHapa, aKo cTaTyroM Huje onpeheHa Beha Behwma.'®? V npymrTBy ca orpaHmueHOM
OJITOBOpHOIIThY OJiTyKa ce Takohe JOHOCHM KBaIM(PUKOBAHOM BEhWHOM, C TUM IITO j€é Y OBOM
ciryuajy To aBorpehuncka BehrHa o1 yKynmHor Opoja riacoBa y CKYMIITHHH, Y CKJIy ca YWIaHOM
211. ctaB 2. Tauka 2. 3aKOHa O IPUBPEIHUM APYIITBUMA. 13

YmMmecTo yoOnuajeHe kBanupukoBane BehuHe, IpymTBO MOXKE y CTaTyTy, OJHOCHO OCHUBAYKOM

aKTy, 3aBHCHO OJl TOra Ja JM C€ pPagd O aKIUOHAPCKOM WM JAPYHITBY Ca OrPaHUYEHOM

181451, 508 ct. 3 3akoHa O NPUBPEHUM JPYIITBUMA.
1324y, 498 cr. 2 3akoHa O IPUBPEIHUM JIPYIITBUMA.
133 3, Credanosuh, op. cit. ctp. 986.
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onroBopHomihy, npensujaeTd Behy BehuHy kKoja Ou Ouia moTpeOHa 3a JOHOIICHE OJIYKE O
CTaTyCHO] NMPOMEHHU. Y TEOpHju ce OBaKBe ojApende HazuBajy cymnepBehmHCKMM oapendama
(supermajority amendment)!®* u ome mpencraBbajy MexaHH3aMm 3alITHTE OJ MOTEHIHjATHHX
crarycHux npomeHa. OnpehuBamem Behe BehrHe HEONMXOHE 3a JOHOLICHE CTATYCHE POMEHE
00e30ehyje ce Oospa 3amITUTAa MAaKBUHCKUX YIAHOBA, OJJHOCHO aKIMOHApa, OTEeKaBa JOHOIICHE

ojuTyKa 1 Hajuerthe mpoyxyje nperosope.t®

4.2.2.2.0060p oupexmopa ca pacnopeheHum manoamuma

VY npuBpeIHUM JPYIITBUMA Yy KOjUMA je yIpaBJbamke JPYIITBOM OPraHW30BAaHO TAaKoO Ja Kao
OpraH ympaBJbamka IOCTOJU OAOOp IUPEKTOpa, MeXaHu3aM oJI0paHe Moke OUTH YyBoheme
KIacu(pHUKOBaHUX 0700pa, OMHOCHO 0100pa AUPEKTOpa ca pacnopehennm manaatuma (Staggered,
classified boards).'*® Koz oBako ypehenor og6opa nupekTopa, 4iaHOBH ce OUpajy y pa3IuuuTHM
BPEMEHCKUM MHTEPBAJIUMa, TAKO J]a C€ y jeTHOM M300pHOM IIUKITYCY Mema caMo Aeo ofbopa. Ha
oBaj HauuH ce oHemoryhaBa Op3a cMeHa AUpPEKTOpa KOjoM Ou ce OTBOpWiIa MOTYhHOCT 3a
MHULIMPAKe CTaTyCHE MPOMEHe NPOTUBHO HHTEpecHMa uiaHoBa nin aknuoHapa. '3’ Ha oaj Haunn
ce TMPOJIOHTHpa MOTYhHOCT JOHOIIEHa OAyKa 0e3 MIMpe MOAPIIKE, ald HCTOBPEMEHO MOXKE
JONIPUHETH yYBpIINKBaky PYKOBOJCTBA Ha yNpaB/baukKUM ITTO3WIIMjaMa HE3aBUCHO O] MHTEpeca

YJIaHOBaA.

4.2.2.3. [{soxnache akyuje

VY mpakcu, HapOYUTO y JpKaBama aHTJIOCAKCOHCKE MpaBHE TPAAWIIH]e, aKIIMOHAPCKa APYILITBA
MOTYy Kao Je(aH3MBHH MEXaHHW3aM KOPHCTUTH cucTeM Bume kiaca akmnuja (dual-class
capitalization).'® Oso najuenrhe mompasymeBa 1a ce HAKOH MHUIM]jaIHOT yIHCA M YIIIATe
OOMYHUX aKIMja, U3/1ajy camo NpedepeHirjaaHe akiyje Koje O BhUXOBUM BIACHUIIUMA JaBaje
TIpaBo Ha NPHOPUTETHY UCILIATY AMBUIACH M, amu 6e3 mpasa raaca.’®® Ha opaj Haunn ce cripeuasa

Jla ce cTaTyCHa MIpOMEHa CIpOBe/ie MPOTUBHO BOJbY BIIACHUKA aKIlMja ca MpaBoM Iiiaca, BehuHCKu

13435, A Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 886.

135 3. Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 705.
136 ibid.

1873, A. Ross, R. Westerfield, B. D. Jordan, op. cit. ctp. 886.

138 ibid. ctp. 889.

1394y, 250 10 255 3akoHa O MPUBPEIHNUM IPYINTBUMA.
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BJIACHUIIM KMajy MOTYhHOCT Ja 3ajp)Ke KOHTPOJy M oOMoryhaBa ce 3aliTUTa AYTOPOYHUX

CTpaTEeUIKUX WHTEpeca APYILITBA.

4.2.2.4. Pexanumanuzayuja

Jenan o pMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa 3allITUTE jecTe pekanuTaiu3amnuja (recapitalisation),
OJHOCHO MEHaIe KalUTAIHE CTPYKType ApymTBa mnoBehameM 3a1yKeHOCTH, KYHNOBHHOM
COIICTBEHHX aKIvja win ucruiahuBameM Behux auBuaeHnu. Ha oBaj HauMH 1071a3U 70 CMambembha
,»,ATPAKTUBHOCTH * TIPUBPETHOT JPYIITBA Ka0 MOTCHIIMjAIIHOT YY€CHUKA Yy CTAaTYCHOj IPOMEHH, a
qyiaHoBUMa ce 00e30el)yje Henocpeman nmpuxon. [Ipema mpakcu KOpriopaTuBHOT (DHHAHCHPAHA,
peKanuTanu3anyja MoKe WMaTH 3HAadajHE MO3WUTHBHE eeKTe Kaja je y MHUTamky H30eraBame
crarycHe npoMmeHe. Mnak, JyropoyHo ce OBaKBHM IOCTyIameM noBehaBa (pMHAHCH]CKH PU3UK
JpYyIITBa, 1Ma OM ce OBaj HAaYMH OAOpaHe MOpao carjieJaBaTH y IIUPEM KOHTEKCTY HacTaBKa
nocnoBama. 4

OcHOBHU 1IWJb 010paMOCHUX MeXaHU3aMa je J1a yTU4y Ha MPOLeC OJIyYHBama O CTaTyCHUM
IIpOMEHaMa, TaKO IITO 0TEKaBajy BUXOBO clpoBol)eme 1 moBehasajy mperoBapayky Moh 4iaHoBa.

HNnak oBakBu OI[6paM6CHI/I MCXaHU3MH UCTOBPEMCHO HOCC PHU3UK qupthBaH,a PYKOBOACTBA U

CMaLCHE q)HeKCI/I6I/IJ'IHOCTI/I " NpuJI1aroaJbuBOCTH TPXKUILITY.

4.3. Ymuuyaj cmamycnux npomena na nosepuoye u mpeha nuya

CripoBolheme cTaTycHe MpOMEHe MOKe Y BEJIMKO] MEpHU YTHIATH Ha ojpeleHa nuna koja HuCy
HU WIAHOBH JIPYIITBA MPEHOCHOLIA HUTH JPYIITBA CTHIIA0IA, TIa CAMUM THM HeMajy MOTyhHOCT
Jla yTUUy Ha OJUIy4HMBame€ O CTaTyCHO] NMPOMEHMU. Y TakBOj MO3MIMJU Hajla3e ce IMpe CBera
MIOBEPHOLM JIPYIITABA KOja YUECTBY]Y Y CTaTyCHO] MPOMEHH. Y CKJaly ca oJpeadama o 3allTUTH
NoBepuiiala, CcaApKaHuM Yy 3akOHY O NPUBPEIHUM JIPYIITBUMA, Haljara MOTPaKUBamba
nmoBepuiamna He Ou Tpebamo ga Oyme ocyjehena 30or cmpoBohema ctaTycHe mpomene. Ocum
MOBEpHIIAIla, CTaTyCHE IIPOMEHE MOTY UMaTH JUPEKTAH MPaBHU U €KOHOMCKHM YTHIAj HA MMAOIIe

O6BC3HI/II_[3. " IPpYyrux OyKHUYKUX XapTI/Ija oI BpECAHOCTH, aJIM 1 HA UMAOIIC MoceOHMNX IpaBa.

4.3.1. 3amTHUTa MoBepuIIaIa

1403, Berk, P. DeMarzo, J. Harford, Fundamentals of corporate finance, op. cit. ctp. 705.
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[ToBepunan ApymTBa KOje YY€CTBYj€ Y CTATyCHO] TPOMEHH, YHj€ j€ TOTPAKUBAKE HACTAJIO TIPEe
BEHE perucTpanyje, UMa IMpaBo Ja 3axTeBa OAroBapajyhy 3alTHTy YKOJIMKO cMaTpa na he
crpoBoljere cTaTycHe IPOMEHE YIPO3UTH HaAMHPEH-E HEroBOT NoTpaxuama. 4! [pema nomahem
3aKOHCKOM peLICHY, MOBEPUIIALl MOXKE TPAXKUTH 3aIITUTY U O] IPYIITBA CTULIA0LIA, YaK U KaJia je
IYKHHUK JpYIITBO TpeHocwian. OOpHyTa CHTyallMja HHUje I03BOJbEHA, OJHOCHO TOBEPHJIAIL
JIPYIITBA CTHIIA0LA HE MOYKe TPAKUTH 3alITUTY O APYLITBa IpeHocuona. 42

3aKOH O MPHUBPEIHUM JAPYLITBMMA NpeaBHul)a BUIE HAauWHA 3a 3alITUTY MOBEpHIIAIA, U TO
naBambeM 00e30ehema, M3MeHaMa WM PacKUIOM YTOBOpa M3 KOT je TOTPaKHUBaWkE HACTAJO,
0JIBOjEHHM YIPaBJhakeM HUMOBHHOM JPYIITBA J0 HAMHpEHA MOBEpHUIala U JPyruM Mepama. *®
Kao Bun 06e36ehema ce y 3akoHy Kao mpuMep HaBOJIE 3aJ10Ta MK JeMCTBO, anu 00e30eheme Moxke
OWTH 1aTO W y BHIY XUIOTEKe, OaHKapCKe TapaHIyje, MEHHUIE M CIMYHO, JOK C€ KPO3 M3MEHE
yroBOpa MOTY YHETH ofpenbe Kojuma ce 06e36el)yje Beha curyproct.#

[ToBepunal Ma MpaBo Ha 3aIITUTY aKo je (UHAHCHjCcKa CUTYyalllja APYyIITaBa Koja y4eCTBYjy
y CTaTyCHO] MNpPOMEHH TakKBa Jla CHPOBOhECHE CTaTyCHE MPOMEHE YrpokaBa HAMHPCHC
noTpakuBama. L{yb 3amTure je na moBepuian He Oyze JOBEACH y MOJI0XkKaj TOPH O OHOT y KOME
je 6mo mpe crpoBohema crarycHe mpomeHe. OnpeheHe kateropuje moBepwiana Cy HU3PHUUTO
UCKJbYYEHE U3 OBOT PEKMMa 3allTUTE, a Ty CHaJajy MOBEPUOIM YHja TOTPaKMBamba MPHUIIAajy
MIPBOM MJIH IPYTOM UCILIATHOM ey Y CMHCITY 3aKOHA O CT€Yajy M TOBEPHOLH YHja IOTPaKUBAbA
cy obe3behena.l®

VY mpakcu, OBaKBO 3aKOHCKO PEIICHE MOXKE JTOBECTH IMOBEPUOIIE y HETIOBOJbAH TOJIOXKA], jep
OHU MOpajy JIOKa3MBaTu Ja je (pMHAHCHjCKa CHTyalldja y KOjoj ce Haja3u AYKHUK (YUYECHHK Y
CTaTYCHOj TPOMEHH) HETIOBOJbHA U JIa j€ HalJlaTa MOoTpaKHBama OTeXaHa. Y CiydajeBHMa Kaja
(MHAHCUJCKM M3BEUITajU HUCY jaBHO JOCTYIIHHM, OBO IIpPEJICTaB/ba jOILI jelHY OTekaBajyhy
OKOJIHOCT KOja yTHYE HEraTHBHO HA TI0JI0kKaj moBepuora. 4

VYKoJIMKO MoBepuiall y IpoNMCcaHOM POKY He J00Mje oaroBapajyhy 3amTHTy MOTpakUBamba,

MMa IpaBo Ha CyJCKy 3amTuTy. [loBepuiiai Mosxe Ty:KO0M TpasKUTH Aa CyJ OJpeau oarosapajyhy

14151, 509 cr. 1 3akoHa O NPUBPEHUM JPYIITBHMA.
142 3. Credanosuh, op. cit. crp. 1009.

14351, 509 cr. 2 3ak0Ha O NPUBPEHUM JPYIITBHMA.
144 3. Credanosuh, op. cit. crp. 1009.

15 Y. 510 3akoHa 0 MPUBPEHUM JPYLITBUMA.

146 3, Credanosuh, op. cit. crp. 1010.
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3aIITHTY BEroBor ToTpaxkuBama.'*’ MelhyTum, moepunan he nMaTé mpaBo HA 3AMTHTY CaMO
YKOJIUKO JOKaXKe /a jé HaMHUpEHE MOTPaKUBaba YIPOXKEHO YCIeNl CTaTyCHE IMPOMEHE, IITO

Hajuerrhe HUje jeTHOCTABHO.

4.3.2. 3amTuTa MManama xapTija ol BpeJHOCTH

3amrTuTa HUje OrpaHMYeHa CaMO Ha MOBEPHOLIE YHje MOTPAKUBALE MPOUCTHYE U3 YTOBOPHUX
onHoca, Beh je mpeaBuleHa u 3amTHTa UManana AY>KHUYKAX XapTHja 0] BPEJHOCTH M MMaara
noceOHUX rmpasa. MiMaonn 0O0Be3HUIIA U APYTUX JTyKHHYKUX XapTHja O/ BPEAHOCTH yXKHUBA]y UCTY
3aIITHTY KA0 M HOBEPHOIH YYECHHKA Y cTaTycHOj mpomenn.'*® Jlyxnuuke xaptuje oz BpesgHocTH
cUMOONN3Yjy HEKy OONUTraiyjy, T¢ BUXOBH MMAOLM MMajy MCTa MpaBa KOja MUMajy MOBEPHOIH
KOjHMa TIpUIaJa MOTPAXKHUBAKE Takohe 0OIUralMoOHONpaBHE MPUPOJE, aATH HEMAjy XapTHjy OX
BPEIHOCTH.

Mmaouy 3aMeHJBbHBHX OOBE3HMIIA, BapaHTa M JPYTUX XapTHja OJl BPEIHOCTH ca MOCEOHHM
MpaBUMa, YMjU je M3JaBaiall IPYIITBO MPEHOCUIIAI] KOje MPECTaje Ja IMOCTOJH YCJIeN CTaTyCHE
IIPOMEHE, CTUUY HajMame jeJHaKa IpaBa y JpYIITBY CTHIAoLy. V3y3eTak o/ npaBuia y jellHaKoM
TpPEeTMaHy ycieJl CTaTyCHE NPOMEHE je CHTyalyja Kaaa je MPWIMKOM H3J[aBamba THX XapTHja of
BPEJIHOCTH JIpyrauuje oapeheHo, 3aTUM YKOJIUKO Cce ca MMAOIleM XapTHja oJf BpPEJHOCTH YTOBOPH
Jpyradrje U YKOJIUKO Ce JIPYIITBO CTHIIAJAIl YTOBOPOM O CTaTYCHOj MMPOMEHH, OJHOCHO TUIAHOM
1oziesie, 06aBeKe 12 Ha 3aXTEB THX JIMIA OTKYITH XapTHje O BPeIHOCTH MO TPKUMIHOj ern. 14

Kako Ou ce 06e30eano cucteM 3amrturte Tpehux juna Koju mnpeasuha 3akoH O NPUBPETHUM
IpyWITBUMA, TpeABuleHa je M oapenda O OATOBOPHOCTH 3a LITETY KOja je MpOy3pOKOBaHa
NPUJINKOM TIpUIpeMe U crhpoBohema craTycHe mpomene. llpema 3akoHy O TpPUBpETHUM
JIPYIITBUMA, OJTOBOpPHA JIMLA Cy JUPEKTOPH JAPYIITBA, OJHOCHO KOJ APYIITaBa y KOjUMa je
yIIpaBJbakbe JBOJAOMHO, WIAHOBM HAJA30PHOTI 0J00pa, Y CBUM JPYLITBUMAa KOja Y4YECTBY]Y Y
CTaTyCHO] MPOMEHHU. 3aKOH MPOMHUCYje Ja je HBHXOBa OATOBOPHOCT je COJMIApHA U IMOCTOjH
YKOTHKO je ITeTa MpOy3POKOBAHA UMAHOBMMA HAMEPHO MM KPajloM Hemakmom. ™’ Opa

011pe;16a HMa 3a OWJb MNOJACTHLAKRC PKOBOAWJIAIA JAPYHITBA Ja IOCTyIaK CTAaTYCHEC IIPOMCEHE

147 Yy, 511 3aKkoHa 0 MPUBPEIHUM JAPYIITBUMA.
148 4y1, 512 3aKkoHa 0 MPMBPEIHUM JAPYIITBUMA.
1494y, 513 3akoHa 0 MPUBPEHUM JIPYIITBUMA.
150 Yy, 514 3akoHa 0 MPUBPEHUM JPYIITBUMA.
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CIIpOBOAC CAaBECHO MU Y CKJIay Ca HHTCpECHUMA YJIaHOBA APYIITBA, aJIM U Y HUHTCPECY IMMOBEpUIIALA

" JPpYrux 3aMHTCPCCOBAHUX JIMIIA.

4.4. Ymuuyaj cmamycnux npomena na 3anociene

OCHOBHH MOTHB 32 CIIPOBOl)EH-€ CTaTyCHE IIPOMEHE je CTHIake T0OUTH, Koja u3Mehy ocraor,
MO’K€ HaCTaTH Kao MOCIIeIUIa CMamhemha Opoja 3aloCclIeHUX yCIeI peann3alije eKOHOMHIje o0uMa.
Uak u Kaga MOTHB 3a CIPOBOhEHmE CTaTyCHE NpPOMEHE HE IMOApa3yMeBa CMameme Opoja
3aIlOCIICHHX, CIPOBO)EHE CTaTyCHUX IPOMEHA YMHU MTPABHHU T10JI0Ka] 3aIIOCIICHUX HEM3BECHUM U
MOXK€ MMaTH HeraTuBHe mocieauie. CTaTyCcHa NpOMEHa IOJpa3ymMeBa U IPOMEHY IPaBHOT
UACHTUTETA ITOCII0IAaBIa, T€ HEPETKO JI0JIA31 JIO TOTa Ja Cy MHTEPECH MOCIIOIaBIa y CYIPOTHOCTH
ca MHTEepeCHMa 3aIllO0CICHHX.

3akoH o pany Peny6auxe Cp6ujel® macToju na 3amruTy npaBa u MHTEpeCe 3aMOCIEHUX yCIe
MIPOMEHE TMOCJIO/IaBIa YCIIE CTaTyCHE MpPOMEHe. 3aKOHOM O paay NpeaBuleH je KOHTUHYHUTET
panHor oxnoca. [locmomaBary ciiegOEHUK, OJHOCHO NPUBPEIHO JAPYIITBO KOj€ YUYECTBYje Yy
CTaTyCHO] IPOMEHHM Kao JIPYIITBO CTHIIAJIALl, MPEy3uMa OJ1 MOCII0IaBIia MPETXOAHUKA (IPYIITBA
IIPEHOCHONA) OIIITH aKT M CBE YrOBOpE O pady KOjH BaXe Ha JaH NpoMeHe mociozxasia.l®
[IpaBusI0 0 ayTOMaTCKOM MPEHOIICHY YTOBOpa O pajy 3Hauu MPOMEHY y TIOTJIEAY CyOjeKkara Koju
Y4ecTBYjy y paJHOM OfHOCY, 6e3 MpoMeHe caapKiHe pagHor oxHoca. > KoHTHHyHTeT pagHnx
0JTHOCA TI0 CHJIM 3aKOHA MPEJICTaBIbha 0JIpa3 TEOPHjCKOT Havyella YHUBEP3aIHe CYKIIECH)e Kao BUIa
npeHoca MMOBHHE M 00aBe3a ca JAPYIITBA IMPSHOCHOIIA Ha IPYIITBO cTulaona. Ha oBaj HauwH ce
00e30el)yje KOHTUHYUTET PaJHOT CTaka 3allOCICHUX, aJld M OCTaja MpaBa M3 PaJHOT OJHOCA
MOTTYT TIPaBa Ha 3apajy, FOJUIIBU OJMOp, HAKHAJIE U IPYTUX MpaBa.

[Tocnonasar cnenOeHuk je y 00aBe3u 1a HajMame FOIMHY JJaHa HAKOH CIIpoBolema cTaTycHe
MIPOMEHE TPUMEbYje OIIIITH aKT ITOCIIOIaBIa MPETXOAHHUKA. 3y3eTak MOCTOjH aKo Ce Ipe HCTeKa
poKa OJl TOAMHY JaHa OKOHYA BaXEHE KOJCKTHBHOT YroBOpa WJIM Kaja KOJ IOCIIO/aBIa

CJ'IC,Z[6CHI/IK8. 6y)1€ 3aKJbYYCH HOBU KOJICKTUBHU erBOp.l54 OBakBUM prhCI-LeM OMOFyhaBa CC I1a

151 3akon o pany, Cnyocbenu enachux PC, 6p. 24/2005, 61/2005, 54/2009, 32/2013, 75/2014, 13/2017 - omnyxa YC,
113/2017 1 95/2018 - ayTeHTHYHO TyMaueHe.

15245, 147 3axona o paxy.

158 M. Ilparuhesuh, ITpasuu nonosxcaj 3anocienux y cayuajy npomene nociooasya: 10KTopcka aucepranuja, [papHu
¢axynrer Yauepsutera y Humry, Hum, 2022, ctp. 353.

1% Yy, 150 3akona o paxy.
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y Tpena3sHOM IEepPHOAYy HAKOH CTAaTyCHE MPOMEHE 3aIllOCIICHH MOTY ca BEJIIMKOM H3BecHOIIhy
OYEKHMBATH OJpKaBame¢ HUBOA IpaBa M3 paaHOr oxHoca. [locmogaBan mpeTxoaHUK nMa 00aBe3y
Ja TMHCMEHUM IyTeM O00aBeCTH 3alociieHe O IMPEHOIISHhY YroBopa O paay Ha MOCIOAaBIa
crenOeHNKa. YKOJIMKO 3aloCICHH OJI0HMje NPEeHOC YroBopa O paay WM C€ HE H3jacHU Y
TIPOMKMCAHOM POKY, TIOCIOaBall HPETXOIHHK MOYXe 3allocIeHOM Ja OTKaxke yrosop o pasy.
[TocnonaBan cinenOeHuk npeysuma obaBese MOCI0aBla MPETXOJHAKA y CKIIaly ca 3aKJby4eHUM
yroBOpHUMA O pajy, a IMoClIoaBall MPEeTXOAHUK je AyKaH Jia TOCI0AaBIa CIeJ0CHNKA MOTIYHO U
HCTHHUTO 00aBECTH O MpaBHMa U o0aBe3ama U3 OMILITET aKTa U yroBOpa O pajay KOju ce MPEeHoCe.
Melytum Hencymeme o0aBese mocaoAaBla NPeTXoIHUKa 1a 00aBECTH MOCIOIaBIa ClIeI0CHUKA
0 CBHM IIpaBUMa U o0aBe3aMa Koje ce mpeHoce He MOXKe J1a rmoral)a credeHa mpasa 3arocieHux, Te
MOCJI0/IaBall CIeJ0CHUK OCTaje OATOBOPAH 3a Ipey3eTe o0aBe3e YIPKOC HeoOaBelITaBamy O
TI0CIIO/IaBIIA PETXOAHMKA. 0

3aK0H 0 MPUBPEIHUM JPYIITBUMA MpeaBuha kao o6aBe3aH J1eo0 YToBopa O CTaTyCHO] IPOMEHH
ycIoBe 11071 KojuMa he ce HaCTaBUTH PajHU OJHOC 3aOCIEHHX Y JPYITBY cTuiaoly.'® Mako
3aKOH IpenBuha HOpME KOje UMajy 3a IUJb aJeKBATHY 3aIITHUTY 3aI0CICHUX, UIaK MOCIO0JaBaIl
MOJKE 3aIlOCIICHOM OTKa3aTH YroBOp O paly Npe MM HEMOCPEIHO HaKOH cripoBohema cTarycHe
npomeHe. [Ipema craBy BpXoBHOT KacallMOHOT Cya MOKE CE€ YBHJIETH Ja j€é YCTaHOBJBEHO JIa
TepeT I0Ka3uBama Y PaJHUM CIIOPOBHMA IIOBOJIOM JIOKa3UBamka YNH-CHHUIIA J1a je 00aBe3a mpecTaia
CTAaTYCHOM NPOMEHOM JIeKH Ha TY)KEHOM TIociIoasiy. 8 TloTBphuBame 1a je TepeT JoKa3HBama
Y paHIM CIIOPOBUMA, a O YUEH-CHUIIaMa KOje Ce THUY IMpEeCcCTaHKa 00aBe3e, Ha TOCII0/IaBIly CBAKaKO
MMa TIO3UTHBAH YTHIAj HA TIO3UIIH]Y 3aMIOCICHHX.

Mehytum, cyncka mpakca yka3yje Ha oapeljeHe HemocTaTke y MOTJIEAy 3allTHTE IpaBa
3arocieHrX KO0ja je YCTaHOBJbeHA 3aKOHOM O paay. TyMauemeM uMIiepaTUBHE 3aKOHCKE Opeoe
0 00aBe3u MPUMEHE OIIITET aKTa ITOCIIOIABIA MPETXOTHIKA Y IEPHOAY O/ HajMamke TOANHY JaHa
HAKOH CTaTyCHE IMPOMEHE, J0Ja3d ce JI0 MapaJoKCalHE CHUTYyalllje YKOJIKO Cy OIIITH aKTh
MIOCJIO/IaBIIa ClIeIOCHUKA MMOBOJBHHUJH MO 3arocieHe. BpXOBHU KacallMoHU CyJI je Y MOCTYyNIMMa
[0 PEBHU3UJU PajJU yjeAHauaBama Cy/ACKe IpaKkce YTBPAHMO J1a obaBe3Ha MpPUMEHa OIIITEr aKTa

MOCJIOJIAaBIIa MPETXOHUKA OJI CTpaHe IMOCJIO0/IaBIa ClIeI0CHUKA Y TEpUOAy OJf HajMamke TOANHY

15545, 149 3axona o paxy.

156 TTpecyna BpxosHor kacamuonor cyaa Pesl 2/2019 ox 06.02.2020. rojuse.
1574y, 491 cr. 2 1. 8 3aKoHa O IPUBPEIHUM JPYIITBUMA.

158 [Ipecyna BpxoBHor kacanuoHor cyaa Pes2 1112/2016 ox 28.12.2016. roause.
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JlaHa MO>Ke JJOBECTH JI0 TOT'a J]a 3aII0CIICHHU KOJI ITOCIIOIaBIa ClIeI0CHUKA Y TOM IIEPHOY OCTBAPYjy
Mamy 1 Behy 3apajy Hero Koj mocioaasia nperxonnnka.>® BpxoHu kacanmonu cyy yTephyje
7la y OBaKBHM CIIy4ajeBUMa HUje JOILIO J0 CTaBJbarba 3al0CICHOT KOJ JPYIITBA MPEHOCHOIA Y
HEpaBHOIIPaBHH MOJI0Xka] y OJHOCY Ha APYre 3arociieHe, Te J1a HUje YUHmbeHa TUCKPUMUHAIIN]A
Ha OCHOBY IpaBa Ha WCIUIATy 3apaja MpeMa BPEIHOCTH PAJHOT 4Yaca ojpeleHor 3a npyre
3anociene. %

[Ipema npaBy EBporicke yHUje MUTame 3alITUTE 3aMIOCICHUX YCIIEa IMPOMEHE MMOCI0IaBIa, y
INTa Craja ¥ NpoMeHa 300r cTaTycHe mpoMeHe, perynmcano je Jdupextusom 2001/23/E3%1 o
3alITUTH MIPaBa 3all0CIICHUX Yy Cy4ajy MpeHoca npenayseha, moroHa wiu JienoBa npeayseha wim
noroHa. Haueno KOHTHHYUTETa PaJHOT OJTHOCA y CIIy4ajy MPOMEHE IMOCIOIaBlla U OCTaHaK Ha
CHA3M OIINTHX aKaTa NOCIOAABIA Cy mpoknamoBanu JupektuBom 2001/23/E3.1%2 Takohe je
Hupextusom 2001/23/E3 nmponricano aa mpeHoc npeay3eha Huje ocHOB 3a 0TKa3 yroBopa o pasuy,
aJli je OTKa3 JOMYIITEH aKO IOCTOje ONpaBJaHU CKOHOMCKH, TEXHWYKH WM OPraHU3allMOHH
pas3iio3u KOju HaJaxy cMamerme Opoja 3amocinenux. OBa onpenda u3ocraia je u3 3aKkoHa O pany
KaJa je y TUTamy peryjucame IpaBa 3al0CICHUX KO MPOMEHE MOCIIOIaBIIA.

3amTHTa 3aMociIeHUX je Kpo3 3aKoH o paay yckialeHa ca mpaBoM EBpornicke yHuje, melhyTum
npoOieMu MoTy rpou3ahu U3 YHBEHHUIIE /12 je HEAOBOJFHO MPEM3HO ypeheH MoI0kaj 3a10CIeHIX
KOjU HE eJie Ja HacTaBe paj KOJ ,,HOBOT™ IOCIIOJIaBIla U HEAOCTaTaK HOPMATHUBHOT PElICHa
MOBOZIOM THTamka OJIOBOPHOCTH 3a MOTPAKMBamka 3arOCICHHWX HacTala TIpe crpoBolema

ctarycHe npomene. %

4.5. lllupu opywimeenu epexmu cmamycHux npomeHna

OmnpaBnaHocT cnpoBol)ema CTaTyCHUX IMPOMEHA ca €KOHOMCKOI CTaHOBHIITA CE MPOILEHY]e

npemMa J0J1aTHOj BPEAHOCTH Koja Ou Oujia OCTBapeHa leHUM CIPOBONEHEM, OJTHOCHO CTBApaAmHEM

159 TIpecyna BpxosHor kacamuonor cyaa Pes2 3897/2022 ox 02.03.2023. roaune.

160 [Tpecyna BpxoBHor kacamuoHor cyma Pes2 2244/2021 on 07.10.2021. roaune.

161 Directive 2001/23/EC of the Council of 12 March 2001 on the approximation of the laws of the Member States
relating to the safeguarding of employees' rights in the event of transfers of undertakings or business or parts of
undertakings or businesses, Official Journal of the European Union L 82, 22.03.2001, ctp. 16.-20, moctymnHo Ha:
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2001/23/oj/eng, mpuctym: 05.09.2025.

162 ibid. Y. 3.

163 Jb. Kosauesuh, Individual rights of employees in transfers of undertakings in Serbia, ypensuuu: E. Kovacs u M.
Winner, Stakeholder protection in restructuring : selected company and labour law issues, Baden-Baden : Nomos,
2019, ctp. 251.
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curepruje. Ilpuimnkom aHanmu3e edekata CTaTyCHHUX NMPOMEHA HE CME C€ 3aHEMapUTH HhHXOB
yTunaj Ha ApymTBo y uenuHu. CarnenaBajyhu cTaTycHE NMPOMEHE Y HIMPEM JIPYIITBEHOM
KOHTEKCTY MOE C€ yBHJETH Ja (DMHAHCHjCKA KOPHCT M CHUHEpPruja 4ecTo HacTajy Ha ymTpo
MoTpoIaya W JAPyImTBa y HeTuHU. HapaBHO HeratMBaH yTUIA] HA Kpajibe MOTPOIIAYE HH]E
MocjenuIia CBaKe CIPOBEJCHE CTaTyCHE IPOMEHE, alli ce OBaj e(dekaT CBAaKaKo HE CMe
3aHEMapuBaTH MPHIMKOM aHain3e e(dekata CTaTyCHUX IpPOMEHa IPHUBPEIHUX JPYILITaBa.
[ToTporrayn MOTry MOTEHLIMjATHO TPIETH HETATHBHE MOCIEANIIE YKOIMKO CIPOBOhEHE CTaTyCHE
MIPOMEHE JIOBOJIH JI0 CMamkEha KOHKYPEHITH]e Ha oApe)eHOM TPIKHIITY.

CrarycHe npoMeHe, oceOHO y O0NIMKY chajama M IMpulajamka, MOTY M3a3BaTd IOCIEIUIE Y
norJie/ly moBpeaa KoHKypeHuuje 30or nosehama Tpxkumae mohu. KoHconmuaanuja ce HEpETKO
HETaTHUBHO pedJIeKTyje Ha moTpoiIade Kpo3 nosehame 1eHa pode u yciryra. Y HEKUM CllydajeBuMa
Cce TI0Ka3aJIo /1a HaKO KPaTKOPOUHU e(heKTH jeCy HETaTHBHHU 110 KPajib-e MOTpoIIade, y y>KEM pOKY
70J1a3u 10 cTabuin3anije U modoJblamka TPXKUIMIHUX ycinoBa. OBO ce MOKa3aio Ka0 UCTHHUTO
MPUJIMKOM aHaJIM3€ yTUIaja CTATYCHUX MPOMEHA Cliajamba y OaHKapCKOM CEKTOpY M edekaTa Ha
KaMaTHy cTolly Ha Gankapcke nenosute.'® Jlanac ce cBe uemmhe mocrapiba MuTame APYIITBEHO
OJITOBOPHOT TTOCIIOBaka, OJHOCHO IOCIIOBaa y KOjEM Ce MOpe] MHTEpeca BIIACHHKA KalHTaia
y3uMa y 003HMp M OJJHOC TpeMa 3aIrloCIeHUMa, OTPOIIauuMa, JTOKATHO] 3ajeJHALN U IPYIITBY Y
nenuHd. [IpeMa eMITMPUjCKUM EKOHOMCKHM HCTPaXMBambHMa ITOKA3alio ce J1a YKJbYYHBambe
HaBe/leHUX (aKTopa, HE CaMO €KOHOMCKHX HHTEpeca, JOBOJHU JIO OJAPKUBUJUX M YCIEIIHUjUX
pe3yaTara CTaTyCHUX NpOMEHa. /[pyIITBEHO OJIrOBOPHO YIPaBJbalke CTATyCHUM IPOMEHaMa
MOXe YONaKUTH KOHQIIMKT HM3Mel)y MHTepeca BIIaCHMKA KalnuTajla W LIMPHX JPYIITBEHHX

unTepeca.t®

V CTYAUJA CIIYYAJA

VY nmiby carnenaBama edekara craTycHe IPOMEHE, Y OBOM JIely pajia MpejcTaBjba ce aHaIu3a
CTaTycHe MpoMeHe y OaHkapckoM cektopy y Peryomumm Cpouju, ogHocHo npumnajamba NLB banke
a.d. Beograd Komercijalnoj banci a.d. Beograd miro npezcraBiba akTyesaH v pelieBaHTaH MpuMep

CIpOBEJICHE peopraHu3alije MpUBpeAHOr ApymTBa. [IpeMa eKOHOMCKOj TeopHju, OaHKApCKH

164 D, Focarelli, F. Panetta, Are Mergers Beneficial to Consumers? Evidence from the Market for Bank Deposits, The
American Economic Review, Vol. 93, no. 4, ctp. 1170.

165 X. Deng, J. Kang, B. S. Low, Corporate social responsibility and stakeholder value maximization: Evidence from
mergers, Journal of Financial Economics Vol. 110, No. 1, ctp. 105.
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CEKTOp j€ jellaH O] HajBAKHM]UX JeJI0Ba (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, a CTAOMITHOCT M €(hUKACHOCT
0aHKapCKOT CEKTOpa je O] M3y3eTHOr 3Hadaja 3a €KOHOMCKY CTAaOMIIHOCT CBake NpuBpeae. Y
npakcu 6aHkapckor cekropa Cpouje y MpeTXoaHUM JCTIeHHjaMa Cy 3a0enexeHe MpoMeHe Koje Cy
OKapaKTepUCaHe IMPBEHCTBCHO MPOIIECOM IPHBATH3alMje, yJIaCKOM HWHOCTPaHMX OaHaka Ha
nomahe TPJKUIITE, a TOTOM M HPOIecoM KOHComuaanuje u nosehamem konmenTpamuje. %

CrarycHa mpomena y kojoj je NLB banka a.d. Beograd mpumojena Komercijalnoj banci a.d.
Beograd, npezcrasiba jenan o1 Haj3HAYAJHUJUX TIPUMEPa KOHCOJIHUIAIM]e Y OaHKaPCKOM CEKTOPY
y CpOuju jep obyxBara jeqny o Hajsehux OaHaka Ha qomaheM TpKUIITY.

V mocTynky cTaTycHe mpoMeHe mpumajama Ypasuu ogoop Komercijalne banke a.d. Beograd
je nana 14.10.2021. rogune noneo OanyKy o ycBajarmy Halpra yroBopa o npunajamy NLB banke
a.d. Beograd Komercijalnoj banci a.d. Beograd.®” Pememem Arenmuja 3a mpuBpeHe perucTpe
o6poj B 37318/2022 on mana 29.04.2022. roauHE pErHCTpOBaHa j€ CTaTycHa IPOMEHa

168, YUMC Cy TOI' JdHa HACTYIHJIC IMPABHE IMOCICAUIIC CTATYCHE l'[pOMeHe.l69 Haxon

pHInajama
npunajama APYIITBO je HACTaBUJIO Ja mocyje mo nmociosHuM umeHom NLB Komercijalna banka
a.d. Beograd.

[lwbeBn npunajama, HaBeneHu y wiany 3. Hampra yrosopa o npunajamy NLB banke a.d.
Beograd Komercijalnoj banci a.d. Beograd'’®, oxHoce ce Ha moBehatse KOHKYPEHTHOCTH U YTJIe]a,
y3 MOCTH3akbe IMJbEBA Kao IITO Cy 00Jbe yIIpaBJbakhe pU3HIMMa U KanuTaioM. [loceOHo ce uctuue
U TIoCTH3ame Behe CHTypHOCTH TOCIOBamka, CBEOOYXBAaTHO yHAIpeleme yKyIHOT OCI0Bama ca
acreKTa eKOHOMUYHOCTHU U NMPO(UTAOMIIHOCTH KPO3 00j€AUHEHO YIIPaBIbakhe, PAllMOHAIN3AIN]Y
U yHampeljerme MOCIIoBama, MOTOM CMAamemhe M ONTUMHU3AIMja TPOIIKOBA, CHHXPOHM3AIH]ja

ITOCIIOBHUX AKTHBHOCTH, noBehame e(l)I/IKaCHOCTI/I n jaqa}Le TIOCJIOBHE MPCIKE. TaKolje Cy Kao

LIMJbEBU HABEJCHU M IMOTEHLM]aHO MoBehame MOHYyJe acopTMMaHa OaHKapCKUX YCIIyra Kpo3

186 1. Jbymosuh, M. Auronujesuh, Tpancdopmanuja Gankapckor cucrema CpOuje: J[BajeceT ToguHa KacHHje,
Exonomcru nozneou, Vol. 22, 6p. 2/2020, ctp. 27.

187 Nacrt ugovora o pripajanju NLB banke a.d. Beograd Komercijalnoj banci AD Beograd, perucrposan y AreHuuju
3a mpuspenHe peructpe nana 20.10.2021. romune nox Opojem Pemema B/l 85394/2021, nocrymHo Ha
https://pretraga.apr.gov.rs/ npuctym: 02.09.2025. roguse.

168 Pemmeme 0 ycBajamy CTaTyCHe IIPOMEHE MpMIIajama PerucTpa NpuBpeaHuX cybjekarta ATeHLMje 3a NPUBPEIHE
peructpe Pemybmmke Cpbuje om mana 29.04.2022. rtommme, Opoj B/l 37318/2022, moctrymHO Ha
https://pretraga.apr.gov.rs/, mpuctym: 02.09.2025. roause.

169 Yy1. 505 3akoHa O MPMBPEIHUM JAPYIITBHMA.

170 Yy, 3 Nacrt ugovora o pripajanju NLB banke a.d. Beograd Komercijalnoj banci AD Beograd, perucrposan y
Arenijn 3a npuspeane peructpe nana 20.10.2021. rogune mon 6pojem Pememwa B/l 85394/2021, noctymHo Ha
https://pretraga.apr.gov.rs/, mpucrym: 02.09.2025. roaute.
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ob0jenumeny Mpexy (rmjana ca Behom nmokpuseHomhy Tpxkumra Penyonuke CpOuje u jauame
YKYIIHE TO3UIIMje Ha CPIICKOM OaHKapCKOM TPIXKHIITY, JIAKIIE CIpoBoleme pa3Boja Mpou3Boa U
ycliyra M KBaIMTETHH]E U ehuKacHUje 00aBJbame Mpoleca paaa, KOHTPOJIEe pajga u yHanpeheme
KOPIIOPAaTHUBHOT YIIPaBJbamba.

M3 HaBemeHMX MOTHBa TNPOM3WIA3M Ja Ce O4eKyje na he nomaTrHa BpeTHOCT HACcTaTH
KOMOHMHAIIMjOM CMamelka TPOLIKOBa M TNoBehama mpuxoga. AHAIM30M IHMJbEBA MOXE Ce
3aKJbYYUTH J1a C€ TEXKU MOCTU3akby EKOHOMHje 00MMa Kpo3 pPalMOHAIM3ALHU]y TPOIIKOBA H
CHHXPOHM3AIM]y MOCJIOBHUX AKTUBHOCTH W TOBehamwy TpXHUIIHE MOhH, OIHOCHO jadamy
KOHKYPEHTCKE MO3HIIH]je Ha CPIICKOM OaHKapCKOM TPXKUIUTY LITO j€ 0J1 MoceOHOT 3Hauaja uMajyhu

y BUJY 1a C€ pajii O XOPU30HTAIIHO] CTAaTyCHO] IPOMEHH.

5.1. H360pu nooamaxa

3a noTpebe aHanM3e cilydaja, KopuiiheHu cy MoAanu Koju Cy jaBHO JOCTYIHH, ca OCEOHUM
¢doxycom Ha (puHaHCHjCKe M3BEIITaje OaHaka Mpe M HAKOH CIPOBOhEma CTaTycHE MpOMEHE.
OCHOBHH H3BOp TIPEJICTaBIbajy rofumy GuHancHjcku u3semTaju NLB banke a.d. Beograd 7%,
Komercijalne banke a.d. Beograd!’> u NLB Komercijalna banka a.d. Beograd!” nocrymmu na
3BaHMYHHM MHTEpHET cTpaHuiiama Oanaka, Haponune O0anke CpOuje u AreHuuje 3a mpUBpeaIHE
peructpe, kao W ['ogumimu HW3BENITaju O IMOCIOBamY W pe3yinraTuMa pana HapomHe Oanke

174 Tomanu 06yxBarajy mokasatesbe MOMyT YKyIHE aKTHBE ¥ TIACKHBE, KAIIUTAJIA H PE3EPBH,

Cpbuje
JETIO3UTa W KpeauTa I0 KaTeropujaMa, MPUXOJ] OJ Kamara W HETO JOOWUT W IOKaszarebe

epukacHocTH U npoduradbumHocT kao mwrto cy ROA, ROE u xoedunujent tpomkosa.

5.2. Memooonozuja u xunomesa

11 Bunanc crama u Bunanc ycrexa 3a NLB banka a.d. Beograd 3a 2019., 2020. u 2021. roauHy, JOCTyIHO Ha:
https://www.nbs.rs/sr/finansijske-institucije/banke/bilans-stanja/, npuctym: 16.09.2025.

172 Bunanc crama u bunanc ycnexa 3a Komercijalnu banku AD Beograd 3a 2019., 2020. u 2021. roauHy, 10CTyIHO
Ha: https://www.nlbkb.rs/o-nama/finansijski-izvestaji, npuctyn: 16.09.2025.

178 Bunanc crama u Bunanc ycnexa 3a NLB Komercijalna banka AD Beograd 3a 2022., 2023. u 2024. roauny,
JOCTYITHO  Ha: https://fin.apr.gov.rs/JavnaPretraga/FiDetails?mbr=07737068&rnd=chadecdc-c7bb-4e4b-8c21-
€842cd73906a, mpucrym: 16.09.2025.

174 Haponna 6anka Cpouje, [opuImy n3BeITaj 0 MOCIOBambY U pe3yITaTuMa paja 3a nepuon 2019-2024. roaune,
Beorpan, 2020-2025, noctymnuo Ha: https://www.nbs.rs/sr/drugi-nivo-navigacije/publikacije-i-istrazivanja/GIOPRR/,
npuctym: 16.09.2025.
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VY ckiany ca cTaHJapAHUM UCTPAXKUBAUKUM MPUCTYIIOM Y €KOHOMCKO] aHATH3HU, METO/I0JIOIIKH
MPUCTYN HCTpaxkuBamy edekara craTycHe NMPOMEHE 3aCHOBAH j€ Ha KOMIIApAaTHUBHO] aHAIIM3H
(uHaHCH]CKUX TIOKa3aTesba Mpe U HAKOH CIpoBeJicHe cTaTycHe npomene. Kopumhemem HaBeneHe
Mertonosioruje omoryheHa je wuaeHTH(UKalMja TOCIEAWIA TpHUIMajamba, aHAIM30M YTHIAja
npunajama Ha puHaHCcHjcke nepdopmance. Takohe je MpuIMKOM aHAIK3€e BpIIICHA KBAJIMTATUBHA
aHaJlM3a IUJbeBa MpHIajamba U OPraHU3alMOHUX POMEHA YuMe je oMoryheH cBeoOyxBaTaH yBU
y edekTe craTrycHe MpoMeHe. MeToJoJoruja aHaiu3e 3acHHBA C€ Ha 3BaHUYHUM U jaBHO
JOCTYIHUM (MHAHCHJCKMM H3BEIITajUMa, Te C€ Ha Taj Ha4MH 00e30ehyje peneBaHTHOCT U
MIPOBEPJHFUBOCT IOAaTaKAa.

CrarycHa npomeHa je peructpoBana je nana 29.04.2022. roguse, Te je Kao peJaeBaHTaH NepUo/
rocMaTpama y3eT Iepuo/1 O]l TPU FOJIMHE Mpe cripoBeieHe ctaTycHe mpomene (2019, 2020. u 2021.
TOJIMHA) U JIBE TOJMHE HAKOH craTycHe mpoMene (2023. u 2024.). [Toganm koju 3a 2022. roauHy,
Kao TOJMHE Yy KOjOj je CTaTyCHa MPOMEHA CIPOBENIEHA, CYy YKJbYUCHH Y aHAIM3y Kao IMpella3HH
nepuoj pagu KoHTuHyuTeta. [lomanu 3a 2022. ronuHy ce Tymaude y3 ompes, jep MpelCTaBibajy
TOJIMHY y K0jOj je TPOIIeC CIIPOBE/ICH.

VY OKBUpY CHpOBelIEHE aHaIM3€ MOCMATPaHU Cy HajBAXHHU]H (PMHAHCH]CKH NapaMeTpH KOjH
oMoryhaBajy mporeHy nocioBama NpUBPEAHUX cy0jekaTa yIeCHUKa y CTaTyCHOj IPOMEHH Tpe U
HaKOH HCHOI CHpoBOhema U MpOLEHY EKOHOMCKHX edekara craTycHe mpoMmeHe. I360p
nocMatrpaHux (MHAHCHJCKUX IapaMeTapa 3acCHOBaH jeé Ha HHXOBOM 3Hadajy 3a yTBphuBame
npouTabMIIHOCTH U €(PUKACHOCTH HAKOH IpHIajama, MoceOHO y3umajyhu y o03up MOTHBE U
LIUJbEBE YHMjEM CE OCTBAapeHy TEKH, a KOjU Cy HaBEJCHU Y YTOBOPY O CTaTyCHO] MPOMEHH.

VY okBHpY aHalu3e ocMaTpaHu cy cieaehu mapamerpu:

e VKyIlHa aKkTHBa — MapaMeTap KOju je OCHOBHU MHJMKATOp BEJIMYMHE U CHare OaHaka U
HEHOT KalaiuTeTa 3a IIaCMaH CPeCcTaBa U reHepucame MPUXoaa;

e VKyIHU KanuTaji - Mepa (pMHaHCHjCKe CHAare U OTIIOPHOCTU Ha PU3HKE,

e Hero nobur - npumapHu nokazaresb IpopUTaOUITHOCTH;

e TloBpahaj na aktuBy (ROA) - MpOIEHTYaTHO M3PaXKEH OJHOC HETO JOOUTH M YKYITHE
aktuBe, ROA = (Heto no6ut / YkynHa aktusa) X 100;

e TloBpahaj Ha karuran (ROE) - mpoIeHTyaIHO H3paKeH OJHOC HETO JOOWTH U KaluTala,

ROE = (Hero no6wut / Ykymuu kanurtan) X 100;
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e Hero npuxoan ox kamara — Kao Hajuemhe JOMHMHAaHTaH M3BOP MPHX0JA y OaHKapCKOM
MOCJIOBAKY;
e VYKyIIHU HETO MMOCIOBHU MPUXOIH,
e TpOIIKOBH MOCIIOBamka - 00yXBaTajy TPOIIKOBE Ha MME 3apaja, aMOpPTH3alMja U OCTale
pacxofe;
e Opnoc tpomkoBa u npuxona (C/I, cost to income ratio) - o1HOC YKYIHUX TPOLIKOBA M
HETO MOCJIOBHUX MPHUX0/a, IIapameTap Koju omoryhasa yBun y crenen eduxacuoctu, C/l
= (TpOIIKOBH IOCIOBakba / YKYIIHHA HETO MOCIOBHH mpuxoau) X 100;
e TpxwumHo y4emhe - yKyllHa akTuBa OaHKE IOCMAaTpaHa y OJHOCY Ha YKYIHY aKTHBY
6ankapckor cucrema y Cpouju, ( TpxkumHo yyenthe = YkynHa aktuBa O0aHke / YKymHa
akTuBa OaHkKapckor cektopa y Cpouju) x 100,
e  bpoj 3amnocieHux.
3a mepuon npe npumnajama, 01 2019. rogune 10 2021. roguHe, 00jeAMHBEHA Cy TIO1aIH 32 OaHKe
yuecHune y crarycHoj mpomenu.'’”® Ha Taj Haumn mo6ujeHu cy 30MpHH IIOKa3aTelbu, T€ CE
nopehemeM 0Bako 100MjeHUX pe3y/ITaTa ca mapaMeTprMa HaKOH CIIPOBEICHOT pumnajama (2023.
1 2024.) MOXe YTBPIUTH JIa JIU Cy IIOCTUTHYTH KeJbEHU IIUIbeBH. Takole ce THME MOXKe YTBPIUTH
KaKBe eKOHOMCKeE e(eKTe MPOU3BOM CTaTyCHA MIPOMEHA MpHIajamka y OaHKapCKOM CEeKTopy. Y3
nomoh 00jenmBEeHNX MoaTaka Moryhe je CipoBecTH KOMITapalijy ca MmojanydMa HaKOH CTaTyCHE
MPOMEHE U €BAIYHpPATH MOCTUTHYTY CHHEPIHjy, CTBapama JOJaTHE BPEIHOCTH U yHampehema
TOCIOBa-a HAKOH cTaTycHe npomene. !’

Crynuja cinyyaja uMma 3a IIHJb IpoBepaBame Aa Ju je npumnajakseM NLB banke a.d. Beograd
Komercijalnoj banci a.d. Beograd mommio mo moGosbliamba (BHUHAHCH|CKHX TMepPOpPMaHCH,
MocTU3ama E€KOHOMHje oOuMa W ToBehama TpKUIIHE MOhM HAKOH CIpOBOhema CTaTycHe

IIPOMEHE.

5.3. Ananu3za pezynmama

175 36upHO NMpHKazaHK Nojaly ¢y oOpadyHaTH HA OCHOBY I10jeJMHAYHMX (DMHAHCH]CKUX M3BEILTAja, HE YKIbYUY]y
eBeHTyanHa Mel)ycoOHa moTpaknBama 0aHaka, yKOJIMKO HUCTa IMOCTOje. 30MpHH NMPHKa3 je yBPIITEH y aHAINU3Y Paid
uiycTpanuje GUHAHCHjCKUX MapaMeTapa 3a o0a ydecHHKa Mpe crnpoBol)ema crarycHe mpomeHe. [Iprkas3 30MpHUX
IoJIaTaKa je WIyCTpaTUBHE MIPUPOJA U HUjE A0 3BAaHUIHHX I10/1aTaKa.

176 Ha nocmarpane mapaMeTpe y aHalu3d cIydaja M Ha €KOHOMCKe e(eKTe CTaTyCHE NPOMEHE YTULA] Cy UMAIU
CHOJBHHU (PaKTOPH TOIYT MAaKPOEKOHOMCKHX (akTopa, nanaemuje supycom COVID19, nndmnanuja ntn. anu je pagu
MIPErIeJHOCTH U KOHIIM3HOCTH HCTPaXKMBarba IIPHUKa3aHa caMo aHaIn3a IoCMaTpaHnX (PMHAHCH)CKHX TapameTapa.
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Emnupujcku pe3yiratu cTyndje ciydaja yKasyjy Ha HEeKOJIMKO KJbYYHHX MPOMEHA. Y YeCHUIIH
y CTaTyCHOj NMPOMEHU Cy Ipe MpHUIiajarba OCNSKWIN CTA0MIHY MPO(UTAOUITHOCT, y3 BHCOKE
TPOIIKOBE MOcioBamka. OMHOC TpomIkoBa W mpuxoma Ou Ouo uak 84,51%, mro ykasyje Ha
He/oBOJbHY epukacHocT. HakoH mpumajama ce O6eneku KOHCTAaHTaH TPEH/I yMamema Kaja je y
[UTaky 0Baj HHAMKATOD, Te je y 2024. rogunu 3abenexena speanoct C/l uznocuia 51,04%, mro
yKa3yje Ha 3Ha4ajHo nmoBehame eprKkacHOCTH HAKOH MpHUIIajamba.

[TocmaTpajyhu peHTaOMIIHOCT MPHUBPEAHUX IpPYIITaBa YYECHHKA y CTaTyCHOj HPOMEHH, a
nomohy ROA u ROE mapamerapa, Moxke ce YBHIETH Ja je 3a0ele:keH KOHTHHYHpPaHU pPacT y
MIEpUOJly HAKOH TpHIajamha. HakoH nmpumajama 3a0eIekeH je ¥ pacT HeTO MPUX0Jia O] KamaTa u
YKYITHUX HETO MOCIIOBHHUX MPUXO0/IA.

Huje 3abenexxeH pacT TpKHUIIHOT ydermha y OZHOCY Ha yKylaH OaHKapCKH CEKTOp, jep je
uCTOBpeMeHO yBehaHa W aKTHBa WENOKYMHOT TpKuIITa. Mmak je HakoH cTaTyCcHE MpOMEHe
3aJpKaHa 3Ha4yajHa MO3MLHMja Y OKBUpY OaHKapckor cekropa y CpOuju.

Baxan mapamerap NpUIMKOM aHAJIK3E je U Opoj 3alOCICHUX, HAKOH IMPHIIajamba 3a0elIe)KEeHO
j€ KOHTHHYHPAHO CMamemhe YKYIHOT Opoja 3amocieHux. MMajyhu y BUAY 11a je MCTOBPEMEHO
3abenexxeHo moBehame JOOUTH U MOOOJbIIAKE ePUKACHOCTH, MOKE CE M3BECTH 3aKJbydak Ja je
MIpHIajame T0BENO 0 pallMOHANM3AIMj€ TPOIIKOBA Y IUJbY OCTBapea TOOUTH UMallo 3HavYajaH
yTHUIIa] Ha CMambemne Opoja 3al0CIeHuX.

W3 naBeneHor MOXke ce€ 3aKJbYYHTH Ja je CTaTyCHa MpOMEHa IMpullajama, Y KOjo] Cy
yuectBoBajie Komercijalna banka a.d. Beograd u NLB banka a.d. Beograd, noBesa 0 ocTBapema
’KeJbeHe CHUHEpIuje U CTBapama J0/aTHe BPeJHOCTH. MOTHUBHU 3a cripoBoleme KOHCONIUIalu]je,
moceOHO TIOCTU3alke EKOHOMHje oOuma u mnoBehame NPOUTAOMIHOCTH, Cy MPETEHKHO
peanu3oBaHu. 3abenexeHo je moBehame BPEIHOCTH HAjBAXHHUJUX (DMHAHCH]CKHX IMapaMerapa
MOMYT MOBpaTa Ha aKTHUBY, MOBpara Ha KamuTtal U cMameme C/l, mro ykasyje Ha yCrmemHocT
CTaTyCHE MPOMEHE MOCMAaTpPaHO ca UCKJbYYHBO €KOHOMCKOI acleKkTa. 3a0elexeHO je CMambeHe
Opoja 3armocieHux Kao Jeo y MpoLecy paloHalIn3aIije TPOIKoBa, y TOCMaTpaHOM MepHoay 6poj
3aIlOCTICHUX CMAameH 3a CKOPO TPHJECET mporeHara. Takohe je BaXHO HarjacHMTH Jia CTaTyCHa
IIpoMeHa HUje J1oBena 10 noBehamwa TpKUIIHOT yuenrha.

KonauHo, U3 cipoBezieHe CTyIuje Cilydaja MOXKe Ce 3aKJbYUMTH JIa je XUIoTe3a Aa he crarycHa
IIPOMEHa JIOBECTH JI0 CTBapama J0/1aTHE BPEAHOCTH MOoTBpheHa. [locTaB/beHN IMIbEBU U MOTHBH

eduKacHHU]er 0CI0Bamka, y3 Behy npouTabUIHOCT CY Y BEJTMKO] MEPU IIOCTUTHYTH, Y3 OeJeKeme
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MO3UTUBHUX (PMHAHCHU]CKUX pe3yJiTaTa Koju cy npaheHu u edeKkTruMa COLUjalHoT acleKTa ycie

cMamermha Opoja 3arociIeHUX.

lNoKasaTe/mbu pe HTabunHocTn

18
16
14
12
10
8
6
4
2 __*
..------.4, ——
0
2019 2019 2019 2019 2019 2019
e=@==ROA ==@-ROE
Cnuka 1: I'paguuru npuxas noxazamema penmadunnocmu, ROA u ROE
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Cnuxa 2: I'paghuuxu npuxaz 6poja 3anocienux u Cll
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Tabena 1: Ilpukas unancujckux napamemapa 3a nepuoo 2019 — 2021

2o0une 3a Komercijalna banka AD Beograd

Komercijalna banka AD Beograd

TOJIMHA 2019. 2020. 2021.
VYkynHa
axtusa (000 | 432.380.443 | 459.427.723 | 489.440.405
PCI)
Kanuran
(000 PCID) 75.852.173 | 74.086.863 | 75.642.722
Hero nobur
000 PCID) 8.955.759 2.928.761 | 3.645.699
ROA (%) 2,07 0,64 0,74
ROE (%) 11,81 3,95 4,82
Heto
MPUXOMM O | 15 605 384 | 12.069.290 | 12.145.109
kamara (000
PCJT)
Tpowwosu |15 a/7 941 | 13.008.455 | 15.488.760
II0CJIOBamka
Ykynan
HCTO
nocoun | 20.395.031 | 16.341.884 | 18.365.134
mpuxox (000
PCJT)
C/1 (%) 62,99 79,60 84,33
TpxkumHO
Jaohe (%) 10,59 9,98 9,70
bpoj 2.744 2.669 2.494
3aIIOCIICHUX




2ooune 3a NLB banka a.d. Beograd

Tabena 2: Ilpukas unancujckux napamemapa 3a nepuoo 2019 — 2021

NLB banka a.d. Beograd

FOJINHA

2019.

2020.

2021.

VYkynHa
axtusa (000

PCII)

72.173.482

80.774.980

84.082.130

Kanuran
(000 PCLT)

8.628.276

8.782.951

9.214.107

Heto mobur
(000 PCLT)

486.369

297.624

506.141

ROA (%)

0,67

0,37

0,60

ROE (%)

5,64

3,39

5,49

Hero
TPUXOH O]
kamara (000

PCJ)

2.441.863

2.569.213

2.739.066

Ykynan
HETO
IOCJIOBHU
npuxox (000
PCL)

3.259.917

3.013.750

3.791.276

TpouikoBu
MIOCJIOBAba

2.835.584

2.760.359

3.234.838

C/l (%)

86,98

91,59

85,32

TpxkumHO
yuernrhe (%)

1,77

1,75

1,66

Bpoj
3aI10CJIICHUX

479

509

506
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Tabena 3: Ilpukaz 36upnux unancujckux napamemapa 3a nepuoo 2019 — 2021 2ooune npe npunajarea u Ilpuxas
@unancujckux napamemapa 3a NLB Komercijalna banka AD Beograd sa nepuoo 2022- 2024. 2o00une

TOJIMHA 2019. 2020. 2021. 2022.* 2023. 2024,
VYkynna
axtnea (000 | 504.553.925 | 540.202.703 | 573.522.535 | 548.314.859 | 589.160.752 | 649.119.332
PCJT)

Kanuran

(©o0pCy) | 84480449 | 82869814 | 84856829 | 87.801423 | 97.503789 | 101.377.441
Herto nobur

(000 PCID 9.442.128 3.226.385 4.151.840 8.370.768 15.061.386 | 16.583.703
ROA (%) 1,87 0,60 0,72 1,53 2,56 2,55
ROE (%) 11,18 3,89 4,89 9,54 15,43 16,38
Hero

MPUXORM OR | 15047247 | 14.638.503 | 14.884.175 | 16.181.648 | 25.986.241 | 29.028.304
kamara (000

PCJT)

VYkynaH HeTO

TOCTIOBHH 23.654.948 | 19.355.634 | 22.156.410 | 23.668.940 | 33.003.619 | 37.786.058
mpuxoz (000

PCJ1)

Tpomkosy 15.682.725 15.768.814 | 18.723.598 16.248.366 17.341.305 19.411.582
I10CJIOBAamkHa

C/1 (%) 66,30 81,46 84,51 68,63 52,6 51,4
Tpxmmo 12,35 11,74 11,36 10,05 9,02 9,78
yuemthe (%)

Bpoj 3223 3178 3000 2576 2433 2370
3aI10CJIICHUX
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3AK/bYYAK

CrarycHe TpOMEHE TPHUBPEAHMX JApYIITaBa TNPEACTaB/bajy jelaH OJ Haj3HAYajHHJUX
MeXaHH3aMa KOPIIOPATUBHOT PECTPYKTYPHCAka Y CaBpeMeHo] npuBpenu. MHTepaucuumninHapau
KapakTep CTaTyCHUX MPOMEHa NpPUBPENHUX JpYyIITaBa 3axTeBa HHUXOBO CarjielaBame ca
pa3NMYUTUX acleKara M yBaKaBame INMPOKOT CIIEKTpa MOTHMBA U edekara KOju MOry OWUTH
MOCIIeANIIA pECTPYKTypupama. [IpaBHa perynartuBa crarycHuX npoMena y Pemyonuiu Cpouju je
y Benukoj mepu yckiahena ca mpaBom EBporicke yHuje. Mmak, u30cTano je peryiucame
MIPEKOTPAaHUYHOT 00JIMKA TIOJIeNie ¥ U3/[Bajarka U MPeIU3Ha, HEABOCMHUCIICHA U CUCTEMAaTU30BaHa
pelema y JOMEHY MOPECKOT TPEeTMaHa CTaTYCHUX IIPOMEHa MPUBPEIHUX IpymTaBa. Heqocramm
MOTY CTBOPHUTH IIPaBHY HECUTYPHOCT M JOBECTH JI0 HEjeTHAKOCTH Y IPUMEHH y MIPAKCH.

[TocmaTpaHO ca CTaHOBHUIITa €KOHOMCKE OINPABIAaHOCTH, CTaTyCHE NMPOMEHE MMajy 3a LUJb
MOCTHU3akhe CUHEPTUjCKUX edeKara, OJHOCHO CTBApambE J10/IaTHE BPEIHOCTH U3 KOj€ MPOUCTHYE
octBapeme Behe mobutn apymTBa. HaunHu 3a mocTH3ame CHHEpTHje ce MpeMa TEOPHjU MOTY
MOJICJIUTH Ha MOTHB TOBehama MpHUx0/1a, CMAakEeHhE TPOIIKOBA, CMAEHE MMOPECKUX 00aBe3a WiTH
yMambeHhe KanuTamHuX ynarama. OcTBapemne nosehama nmprxoaa MOCTHKE Ce jauamheM TPIKUIITHE
Mohu, mo6osblIakeM MaPKETUHIIKIX MOTYNHOCTH U IOCTU3abe CTPATEIKUX KOpUCTH. CMameme
TPOIIIKOBA OCTBapyje €€ KpoO3 TMOCTU3alke EKOHOMHje O0MMa, €KOHOMH]JE OIlcera W MyTeM
BepTHKaNHe nHTerpanuje. OcTBapeme CUHEPIrHje MyTeM yMamemha MOPEecKUX 00aBe3a je BayKHO
nuTame 300r MOryhHOCTH 3a 3710y1oTpedy paBa U 3aKOHOM NpeABH)eHNX MOPECKUX MOBIACTUIIA.
Haj3nauajHuje cy MMILUIMKaIMje Y BE3H ca OPEe30M Ha TOOUT MpaBHUX JIMIA, TIOPE30M Ha A0AATY
BPEIHOCT U MOPE30M Ha MPEHOC arcCoyTHUX MpaBa MPHUIMKOM CIIPOBOlEma CTaTyCHE MPOMEHE.
MotuB 3a crpoBoheme CTaTycHE MPOMEHE MOXKE OWTH M Kejba 32 YMAmEHEeM KalmuTaTHUX
yJarama, ITo je y OJ1McKoj Be3u U Hajuenrhe npaheHo ocTBapemeM ekoHoMHje ooumMa. OcTBapeme
LIUJbEBA 32 CIIPOBONEHE MOCTYIKA KOPIOPATUBHOT PECTPYKTYPHCAha YCIOBIBEHO j€ MaXKJbUBUM
TJIAHUPABEM B OMTPE3HOM MpoIieHOM Oyayher mocioBama. HHUIMjaTHI ONTUMU3aM U TTIO3UTHBHE
peaKimje TPXKHINTa YeCTO HUCY AyropodHe. HeomxomHO je ompaBIaHOCT CTAaTyCHE MPOMEHE
LEHUTU Kpo3 aHaiu3y edekara Ha MpoPUTAOMITHOCT, CTAOMIIHOCT M OJP>KUBOCT IOCJIOBamba y
Jy’KeM BPEMEHCKOM IePHO1y HAaKOH CIIpOBol)emha CTaTyCHE IPOMEHE.

Ox BenmuKOT 3Hayaja 3a aHAINW3Y CTATYCHHX MPOMEHA j€ HHXOB COIMO-EKOHOMCKH W IIHPHU

JIPYIITBEHU acriekT. MHTepec mocThu3ama €KOHOMCKHX ITMJhE€BAa KPO3 OCTBapeme (DMHAHCH]CKE
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KOPHCTH BPJIO Y€CTO CE KOCHU ca IPYIITBEHUM WHTEpECHMa U HHTepecuMa 3arociieHux. [loehame
TpKUIIHE MOhYM M CTHIIak¢ MOHOIIOJIA JOBOJHU J0 CTHIalka JOOWTH, i je Y CYNPOTHOCTH ca
MPUHIIMIIOM 3aIITHUTE KOHKYPEHIIHje. 3allTUTa KOHKYPEHIMje je BaKHA paau ouyBama Qep
TPXKUILIHE yTaKMHIlE, J00poOuTH IpymTBa U norpomayva. [lokasano ce ga je decra mocieauna
XOpU3OHTANHUX (y3Huja moBehame 1eHa poda 1 yciyra, 4aK ¥ Kaja je OleHeHO J1a He yrpoKaBajy
cnobony koHkypeHiuje. [loceOHo je 3a aHanmu3y nmocieauIia CTaTyCHUX IPOMEHA 3HavajaH yTHUIA]
Ha 3anocieHe. CMameme TPOIIKOBA, Kao jelaH oj Hajuemnthe KopuImheHUX M3BOpa CHHEPrHje,
YIJIaBHOM TMOJIpa3yMeBa CMameme Opoja 3amocieHux. Ilurame WUXOBE 3allTHTE pelIaBa ce
MPEBACXOJAHO KPO3 MO3UTHUBHONPABHH TPETMaH, IyTEM PaTHOINPABHX IPOIMKCA YU]y MPUMEHY
KOHKPETHU3Yje CyJICKa IpaKca.

Crynuja ciydaja aHaquM3WpaHa y OBOM paay JOJATHO IMOTBphyje HaBeneHe 3aKJbydKe.
Pesynraru ananmse mokasyjy Ja je mocMarpaHa KOHCOJHAAIMja y OKBHPY O0aHKApCKOT CEKTOpa
noBena je 10 nosehama npoduTabUIHOCTH U e(PUKACHOCTH, alld U JI0 3HA4ajHOT CMamema 0poja
3aIlOCIICHUX HAKOH CcTaTycHe mpoMeHe. MehyTuM Huje 3a0eeeH CTAaTUCTUYKU PACT TPIKHUIITHOT
yuemrha, mTO yKa3yje 1a eKOHOMCKH €(eKTH CTaTyCHUX IMpOMeHa HUCY YHU(OpMHH, Beh 3aBuce
ol MHOroOpojHMX (akTopa Kao WITO Cy MNPUPOJA CEKTOpa, CTpaTerwje yIpaBlbamkba U
MaKpOeKOHOMCKH acriekT. C 0031poM Ha To, MPOLEHa EKOHOMCKHUX e(ekara CTaTyCHUX IpoMeHa
MoOpa OUTH MHAMBHUAyaIHA U MOpa Ce ToOCMaTpaTH 3ace0HO0, Ha KpUTHYAH U CB€OOyXBaTaH HayMH.

Moxe ce 3aKkJbydUTH Ja CTaTyCHE MPOMEHE NpEeACTaBbajy Ba)KaH AacCIEeKT MPHUBPEIHOT
MOCJIOBamka JaHac. Y CIex craTyCHe IPOMEHE NMPUBPEIHHUX IPYIITaBa YCKO j€ TIOBE3aH U 3aBUCH
o]l TpH KJbyuHa ¢akTopa. Hajmpe je HEOmXoAHO MOCTOjamke aAeKBATHOT MPABHOT OKBHUpPA U JaCHUX
MIPONKCA KOJU PEryJIUIIY NOCTYNaK CpoBol)ema cTaTycHe MpoMeHe U ieHe nocienune. Ilotom je
BaXHO UMAaTH y BUYy €KOHOMCKHU acIeKT U MOTHBE KOjHMa C€ TEeXH MPUIMKOM peopTraHu3aIyje
MPUBPEIHOT JIPYIITBA. BakHO je [TOHETM EKOHOMCKHM pallMOHANHE OJJTyKe YCMepeHe Ha
OCTBapuBam€ CTBAPHUX CHUHEprujckux egekara. KoHayHO, MOTpeOHO je MOCEOHY MNaxmby
MIOCBETUTH JPYIITBEHO] OJTrOBOPHOCTH M 3alITUTH MHTEpeca CBUX CTAaTyCHOM IPOMEHOM
nmoroheHux CTpaHa. Y3uMameM y 003Up OBUX (PaKTOpa KOjU yTHUY Ha YCIIEX CTaTyCHE MIPOMEHE,
MOJKE Cc€ UCITYHHTH OCHOBHA CBpXa CTAaTYCHHUX IPOMEHA, OJTHOCHO CTBapamke JOJaTHE BPEIHOCTH.
OBa gonaTHa BpeqHOCT He Tpeba MMaTH 3a IUJb KOPUCT UCKIJbYYHMBO MPUBPEIHUM APYIITBUMA
KOja Y4ecTBY]Jy y CTaTyCHOj IPOMEHH, Beh U €eKOHOMMjU U IPYIITBY y IenuHH. CBe MPEeTXOAHO

HaBeICHO TOTBphyje nma Cy cTarycCHE NPOMEHE 3HadajaH WHCTPYMEHT KOPIOPATUBHOT
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PECTPYKTYpHUpamba, alld BUXOB YCIIEX 3aBHCU O YPAaBHOTEKEHOT MPaBHOT OKBHPA, EKOHOMCKE

PaiuOHAJIHOCTHU U COLII/IjaJ'IHC OJITrOBOPHOCTH.
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EKOHOMCKMU E®EKTHU CTATYCHUX ITPOMEHA ITPUBPEJHUX /IPYIITABA

CAXETAK:

OBgaj paz ce 0aBM aHATU30M EKOHOMCKHX eeKaTa CTaTyCHUX IPOMEHA IPUBPEIHUX JIPYIITABA,
Kao JeJJHOT 0J1 Haj3HauajHUjUX MEeXaHHW3aMa KOPIOPATUBHOT PECTPYKTypUcamwa y npuspeau. Linmb
OBOI' MCTpaKMBama JECT€ MCIUTHBakbE EKOHOMCKMX MOTHBAa KOjU TMOACTUYY CHpoBohewme
CTaTyCHUX IPOMEHA MPUBPEIHUX APYIITAaBa, KA0 U aHAIN3A HUXOBUX edeKara Ha MOCIOBake U
TPIKUILHY T10JIOKA] PUBPEIHUX JIPYILITaBa KOja y4eCTBY]y y CTaTyCcHO] mpoMeHH. Paj yka3syje Ha
3Ha4aj EKOHOMCKOT, IPaBHOT U IIKPET JPYIITBEHOT aCleKTa BUXOBOT CIIPOBOhema.

VY pany je Hajupe AedUHHUCAH MOjJaM CTaTyCHUX IPOMEHA U IpPUKa3aHE Cy OCHOBHE BpCTE
cTarycHUX mpomeHa y Teopuju. [loceOHa maxma mocBeheHa je MehyHapoaHO] ¥ HAIIMOHATHO]
peryiatuBu y oB0oj 00macTH, moce0HO y morieny yckiaheHoctu nomahe perynatuBe ca MmpaBoM
EBporicke ynuje.

[Totrom je obOpalhen mojam cuHepruje KOju MpeAcTaB/ba OCHOBHY MOOYTy 3a CIpoBOheme
CTaTyCHUX IPOMEHA Ca €KOHOMCKOT acleKTa. AHAIM3UPaHH Cy NOjeJMHAYHI H3BOPH CHHEPTH]E,
yKJbydyjyhun moBehame mnpuxona, cCMameme TPOIIKOBA, CMamkeHmhe Mopeckor onrepehema u
CMambEeHe KalUTAIHUX yinaramba. OBH MOTHUBU IPE/ICTaBJbajy OCHOBY 3a JIOHOIIECHE OJJIYKE,
OJTHOCHO IUIaHa O CIPOBOlEmY CTaTyCHE IPOMEHE.

Pan ucnutyje edexare ctaTycHUX MpoMeHa U 'y paay he Outu aHanusupanu eekatu Kao MITo
Cy peakluje TpXKHIITa Ha CHpoBoleme CTaTycHe NMpOMEHe, YTWIAj CTaTyCHHX IPOMEHa Ha
YJIaHOBE JPYIITaBa YUECHUKA Y CTaTyCHOj IPOMEHH, YTHIIa] Ha MOBEpUoLle U Tpeha uia, yTuiaj
Ha 3arocJIeHe, Kao U IIMPH JIPYIITBEHU e(heKTH CTaTyCHUX ITPOMEHa MPUBPEIHUX JPYIITABA.

Emnupujcku aeo pajia 3aCHOBaH je Ha CTYAHJU CIy4yaja CTaTyCHE IPOMEHE MPUTIajarba Y OKBUPY
O6ankapckor cekropa y CpOuju. Ilyrem KBaHTUTATUBHE M KBaJIUTATHBHE aHAIM3E 3BAHUYHUX
(uHaHCHjCKUX U3BEILTaja IPe U HAKOH CIPOBEJICHE CTaTyCHE MPOMEHE, UCIIUTAHH Cy ePEeKTH Ha
npopuTabMIHOCT, €PUKACHOCT U TPXKUIIHO yuelrhe IpyIiTBa.

Ha kpajy pana je n3noXeH 3akJby4aK Jja YCIeX CTaTyCHHUX MPOMEHa NMPUBPEIHUX APYIITaBa
3aBUCH Of TpH (aKTOpa, a TO Cy MOCTOjalkbe JaCHOT M CTAOMIIHOT TIPABHOT OKBHPA, €KOHOMCKE

PAllMOHAJIHOCTHU Y INIAHUPABY U YBAXKABALY MPUHIUAIIA JPYHITBEHEC OATOBOPHOCTH.

KibyuHe peuu: crarycHe NMpoMeHe, NpUBpEHA IPYIITBA, €KOHOMCKH e(eKTH, CUHEepruja,

npouTabMIIHOCT.
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ECONOMIC EFFECTS OF STATUS CHANGES OF COMPANIES

SUMMARY:

This master’s thesis analyzes the economic effects of status changes of companies, as one of
the most significant mechanisms of corporate restructuring in the modern economy. The aim of
this research is to examine the economic motives that drive status changes, as well as to analyze
their effects on the business performance and market position of the companies participating in the
status change. This master’s thesis also highlights the importance of the economic, legal, and
broader social aspects of their implementation.

The theoretical part of this master’s thesis defines the concept of status changes and presents
the main types of status changes. Special attention is devoted to international and national
regulations in this field, particularly the alignment of the Serbian legal framework with EU law.

Furthermore, the paper examines the concept of synergy, which represents the key economic
motive for conducting a status change of a company. The main sources of synergy are revenue
growth, cost reduction, tax optimization, and reduction of capital expenditures; they are analyzed
in detail. These motives form the basis for decision-making and planning of the process of
implementing status changes.

This master’s thesis also explores the effects of status changes, including market reactions, the
impact on members of the companies involved in the status change, creditors and other
stakeholders, employees, as well as the broader socio-economic implications.

The empirical part of the research is based on a case study of a merger (status change by
acquisition) within the banking sector in the Republic of Serbia. Through gquantitative and
qualitative analysis of the official financial statements before and after the implementation of the
status change, the study evaluates its effects on profitability, operational efficiency, and market
share.

In conclusion, the success of status changes of companies depends on three key factors: the
existence of a clear and stable legal framework, economic rationality in planning, execution, and

adherence to the principles of social responsibility.

Keywords: status change, company, economic effects, synergy, profitability.
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BUOTPAOUIJA CTYAEHTA

WBa PanojeBuh pohena je 27.03.1999. rogune y Humy. 3aBpmmna je 'mmuaswujy ,,bopa
CrankoBuh® y Humry npymrBeHo-je3nuku cmep 2018. romune. OcHoBHe cTyauje Ha [IpaBHOM
(dakynrery YHuBep3uteta y Humry ynucana je mkosncke 2018/2019. roqune, a qumiioMupania je
18.04.2023. ronune ca npoceunoM orieHoM 9,43. IlIkomncke 2023/2024. roauHe ynucaia je MacTep
cryauje Ha [IpaBHOM (pakynrery YuuBep3utera y Humry, ommru cmep, yka eKOHOMCKOIIpaBHA
Hay4Ha 00J1acT.

[Tpusname IIpaBHor dakynrera y Humry 3a HajOosber CTyZeHTa Ha IPBOj TOJUHU OCHOBHHX
aKaJeMCKUX CTyauja rmpasa goouna je 2020. ronuxe, a mpu3Hame 3a HajOOJbEr CTyIeHTa Ha IPYT O]
TOJUHU OCHOBHUX aKaJeMCKUX CTydauja mpasa moOwmia je 2021. rogmae. TokOM OCHOBHHX
aKaJIeMCKUX CTyauja Omia je ctunenaucra Munuctapersa nmpocsere Penyonuke Cpouje. ['ogune
2022. 6una je cruneHaucta Ponpa 3a miuane TtaneHte PenyOmuke Cpbuje — ,,Jlocureja®,
MunucTapcTBa OMJIaIMHE U CIIOPTA 32 OCHOBHE akajieMcke cryauje. Tokom 2024. ronune 6una je
cruneraucta ['paga Huma kao jenan o HajOOJBHX CTY/ICHATA HA MACTEP aKaJIeMCKUM CTYyIHjaMa.

Tokom 2022. roguHe obOaBjpalia je CTPYYHY Mpakcy y MUHHUCTapCTBY CHOJHHHX ITOCJIOBA
Peny6nuke Cpb6uje y beorpany. Aprycra 2023. roauHe ymucaHa jeé Y UMEHHMK aJBOKATCKUX
IpUIIpaBHUKA AJTBOKaTCKe KoMope Hulll 1 TpeHyTHO je Ha MPUIIPaBHUYKOM CTaXy pajy Iojarama
MPaBOCYTHOT UCTIHTA Y aBOKaTCKO] KaH1enapuju O6pagosuh-bapyn y Humry. ['oBopu enrnecku

JE3UK U CITY>KU C€ HEMAYKHUM JE3UKOM.
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MU3JABA O AYTOPCTBY U OJJOBPABAILY OBJABJbUBAIbA MACTEP PAJIA

WsjaBbyjeM Ja je mactep paji, Moj HacioBoM ,EKOHOMCKM e(pexTH CTaTyCHHX MpoMeHa
NPUBPEHHUX ApyluTaBa‘“

npujasibeH 1 onbparseH Ha [TpaBHom dakynrery YHuepsutera y Humy:

* pe3yJTaT CONCTBEHOT UCTPAXXMBAYKOT Paja;

« J1a OBaj MacTep pajly LEeJHHH, HUTH y JeN0BMMa, HHCaM NPHjaBJbUBao/1a Ha IpyruM
dakynTeTMa, HUTH YHUBEP3UTETHMA,

« /12 HHCaM NOBPE/IMO/NIa ayTOPCKA NIPaBa, HUTH 310y NOTpe6Ho/1a HHTENEKTYalHy CBOjHHY
JAPYTHX JIMLA.

Jlo3B0JbaBaM Jia ce 0Baj MacTep paj uyBa y Gubnmotewy u objasu Ha cajry IlpaBHor ¢akyirera
Yuupep3utera y Humy, ca nopauuma o gatymy oaopaHe i KOMMCH)HU Tpejt KOjoM je paji OpameH.

AyTop mactep pana: Mea Panojesuh

VY Humy, 22.10.2025. roause.
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