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MHNPEY3UMAIBE ITPEJAY3ERA Y YCJIOBUMA
HHOCTOJAIA KOHKYPEHTCKHUX ITIOHY JJA

Pe3ume

V cpeaumity naxme OBOT pajia je mporec npey3uMama npeayseha y ycnosu-
Ma I0CTOjama BHUILE 3aMHTepecoBaHUX nmoHyhada. Cryauja ce GaBH HCTpaKMBamEM
yTHI3ja KOjH KOHKypeHIMja Melhy moHyhaumMa mma Ha BepoBaTHOhy peanm3arje
Hpey3uMarma 1 U3HOC KOHTPOJIHE NpeMHuje Koja ce maha akiuHoHapyMa LHJBHOT TIpe-
nyseha. Ayrop youaBa na KOHKypeHIHja Mel)y HOTeHIMjaIHAM CTULATeJbUMa J[BOjAKO
noMake akIMOHapHMa IMJBHOT Tpeay3eha - onakiraBa OIyKy O MpHUXBaTHYy/0n0uja-
By MOHYZE U yTH4e Ha moBehame yKynHe npeMuje Kojy oHu aobujajy. MHummjanHo
BHCOKa IIPEMHja y NPBOj MOHYAN HA4YMH je 1a ce 0J0uje MOTeHIMjalHa KOHKYpEHIHja
y HOCTYIIKY Ipey3uMara. BepoBaTHoha mpey3uMara MPBEHCTBEHO je (YHKIHUja BH-
CHMHE TPOLIKOBa MOHMTOpPHHIA HOCIOBama UBHOT Hpeayseha, a He Opoja HOTEHIH-
janmHuX (KOHKYPEHTCKHX) cTHIaTesba. LleHa Koja ce MoCTKe y MOCTYNKY Hpey3uma-
Ha y CIy4ajy NMOCTOjarba KOHKYPEHTCKHUX TOHY/A 3aBUCH O] CTPYKTYpe BIIACHUILITBA
HajJ LWWBHUM npexny3ehem, anu u on Tuna akpusuiuje. [IpHCycCTBO KOHKYPEHTCKHX
noHyhaya uma Behu yTHiaj Ha BUCHHY KOHTPOJIHE NpEeMHje y Ciy4ajy KaJa [HJbHO
npenysehe n monyhau(u) He 06aBIbajy UCTY ACNATHOCT.

V nocnenmeM ey pajia IPYKeH je MpHKa3 IpaBHOT OKBHpPa Mpoleca mpey-
3uMaba npeayseha y ycioBUMa MOCTOjama KOHKYPEHTCKHX oHyaa y Peny6iuum Cp-
Ouju ¥ yka3zaHo Ha (GaKkTOpe KOjU ASTEPMHHUIILY OBaj Ipolec Ha JoMahoj koproparu-
BHOj CIICHH.

KibyuHe peun: crparerdja npeysuMama, KOHKypPEHTCKa MOHY/a, CTUIATE b, [IUJHO
npenysehe, meHa.

ksenija@eknfak.ni.ac.rs
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VBOZ

Jocanamma UCTOpHja Pa3BHjEHUX TPXKUINTA KOPIOPATHBHE KOH-
TpoJIe KapaKTepHIle ce IUKINIHOM aKTHBHOLINY y ITyTOPOYHOM IEpHO-
ny. HakoH mepwonma WHTEH3WBHE aKTHBHOCTH CIajaba U IIpEy3HMarmba
npenyseha, yriaBHOM Cy CIEIWIN MEpHOAN ciabujer kopumhema cTpa-
Teruja ekcrepHor pacta. I[loBehana akTHBHOCT Mpey3uMama Be3yje ce 3a
MepUOIC KOje OJUINKY]y HEOUCKHBAHE IIPOMEHE CKOHOMCKHUX yCJIOBA U Be-
ha JOUBEpPreHTHOCT CTaBOBA TPXKUINHUX YYecHHKa o Oymyhem pa3Bojy
npenyseha. Cynehu mo Opojy U BpeJHOCTH TpaHCAKIHja CHajama U Mpey-
3uMama npeny3eha Ha nmouerky XXI Beka, Moxxe ce pehu ga oBaj nepuon
Ipe/CTaBJba MOYETAK jEJHOT HOBOT "Tanmaca'" aKTHBHOCTH IPEy3HMarba.
I'mo6anHy akBM3MIMOHY aKTUBHOCT Ha moueTky XXI Beka KapakTepully
TpaHcaKIrje TpaHcdepa BIUCOKE BPESIHOCTH U MehyHapoaHOT KapakTepa,
penatuBHO Maio ydenthe Herpujaresbckux U Behe ydenrhe crparerijckux
npey3uMama y YKYITHOM Opojy ¥ BPEIHOCTH pealli30BaHUX UHTErpalyja,
Kao ¥ 9ecTa [pey3uMamka y YCIOBAMA IIOCTOjarmha KOHKYPEHTCKHIX MOHYAA.

OmnpaBraHOCT JeJOBamka TPXKUIITA KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE 3ac-
HHUBA CE Ha MPETHOCTAaBIHU O TpaHC(hepy KOPIOPATHBHUX pecypca Ka mbu-
XO0BOj HajeUKacHH]jO] ynoTpedu. [IpymTBEeHO ONTUMAIaH TpaHchep Kop-
MOPaTHBHHUX pPecypca jeé apryMeHT IOCTOjama IMpaBHE PEryjaThBe Koja
perynume obnact npeysnmama npeayseha. Tako ce Ha mpumep, CXOIHO
ynany 21 3akoHa o npey3uMamy aknHoHapckux japymrasa ("CryxOeHn
rracauk PC" 6p. 46/2006), aknuoHnapuMa IMJBHOT Tipeay3eha octaBiba
nepuoa of 21 g0 45 naHa HaKOH o0eNoAamkUBakba MOHYAE 3a Ipey3uMa-
BE aKIyja, Ja oJTyde Aa JIU Ty NOHYAy NpuxBarajy win He. Taj mepuos,
MehyTum, KoprCTe U APYTH MOTEHIINjaTHU CTHIATEIBH 32 JOHOIICHE OTy-
Ke 0 (He)yJacKy y HaJJMETame 3a BIACHHUIITBO HaJ| IIJBHUM npeay3chem.

VY ycnoBuMa 1nocTojama camMo jexHor npenyseha 3amHTepecoBaHOT
3a Tpey3uMame UbHEe QUpMe, BIACHUIM UJbHOT Tpenay3eha oiyuyjy
Ja M Ja mpuxBaTe moctojehy MOHyAy Y 3aBHCHOCTH Of H-EHE BHCHHE.
VYkonuko je moHyheHa IieHa BHIIAa O MUHMMAaJHE pe3epBallloOHe IIeHE,
NoHyZIa 3a mpeysuMame he BepoBaTHO ycmeru. IlompasymeBa ce na je
pe3epBamiona IeHa, Tj. MHHMMAaJlHa [I€Ha Ca CTAHOBHUINTA aKIHOHAapa
mwbHOT Tpeay3eha, ympaBo Tekyha TpuIIHA IieHa akidja npexyseha
YHMju Cy OHM BiacHUIM. [IpoGiieM aHann3e aKBU3UIIMOHOT TOKA CE KOM-
IUIMKYje Y YCJIIOBHMa TIOCTOjara BHWIIE IMOTCHIHWjATHUX CTHIATEha. Y
TaKBUM YCJIIOBHMA, 3aMHTEPECOBAHH MOHyhauu ynase y mporec HaaMmera-
Hha 3a Mpey3uMarbe IBHOT Ipeay3ehia y 3aBUCHOCTH 0] YCJIOBA KOje Hy-
v MHHANWjaTHA nonyhad. Ta ynmbeHuna Jlaje MHUIUjaTopy Npey3uMama
MOryhHOCT Ja ImyTeM yTBphUBama BHCHHE WHUIIMjAJIHE TOHYIE YTHYE Ha
OJUTYKY OCTAJIMX IMOTSHIIUjaTHUX MOHyhaya 1a OTHovHy ca ayKIujoMm, a ca-
MHM THM U JIa yTHYe Ha IPUHOCE YIECHUKA Y aKBU3UILIMOHOM HaMETAIbY.

[{um pama je aHanmu3a TOKa MpeysuMama mpeny3eha y ycmoBuma
MOCTOjarha KOHKYPEHTCKUX MOHY/IA 33 MPEYy3UMame, Kao u (pakTopa Koju
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onpehyjy BepoBaTHOhy peanuzanuje Npey3MMama W KOHAYHY BUCHHY
KOHTpOJTHE mpemuje Kojy miaha crunaresbcko npeaysehe. Pan je crpyk-
TypupaH Ha cienchu HauuH. Y MPBOM JENy paja ayTop MmpyKa aHaIu3y
AKBH3HILMOHOT TOKA Y YCJIOBHMA IOCTOjalba KOHKYPEHTCKHX MOHYAa Oa-
3UpaHy Ha CTaHNIAP/IHO] METOJIOJIOTHjU aHAIIN3e ayKIlMja SHTJIECKOT THTIA.
Oummanos (Fishman) moden npesenmusnux nonyoa (preemptive bidding
model) aHaNM3UpaH je ca CTAHOBWINUTA JONPHHOCA KOJU je Y TEOpUjH aK-
BU3MILIMja 7120 y O0JIACTH aHANM3e aKBHU3UILUOHOT TOKA y YCIOBHMA acH-
METpUYHHUX HH(OpPMAIUja U TMOCTOjarha KOHKYPEHIIMje Ha CTPaHH TPax-
we. [lpyru neo paga obapalyje npobieMaTHKy yTHIIaja MOCTOjarba BHIIE
MOTEHIMjalIHUX CTUIATeJha HA BEPOBATHONY peanu3alje akBU3HIIUjE U
KOHAa4YHy BpPEIHOCT Koja ce muaha aknuoHapuMa IMUBHOT Tpemy3eha.
Crnydvaj akBH3HMIIMOHOT HAJMETama Ca BUIIC 3aWHTEPECOBAHUX MpPEHy3e-
ha-monyhava npucyTaH je u Ha qoMahoj KopropaTuBHO]j ciieHd. Y Tpehem
Jey paja JaT je IpuKa3 [MpaBHe peryjiaThBe W Ipakce Mpey3uMara aK-
[IUOHAPCKUX JIPYIITABa Y YCIOBHMA ITOCTOjakha KOHKYPEHTCKUX MOHYAA Y
Peny6murim CpOuju. [ocnenmu ieo paga caapkKu 3aK/by4Ha pa3Marpama.

AKBHU3UIIUOHHU TOK Y YCJIOBUMA IIOCTOJABA BULLIE
HOTEHINJAJIHUX IIPE/[Y3ERA-CTHIATE/BA

VY ycrnoBuMa MOCTOjaba KOHKYPEHTCKHX IIOHY/Aa, aKBH3HIIMOHU
TOK C€ HajjeTHOCTaBHH]e MOXE aHAIU3UPATH CTAHIAPIHOM METOJI0JIOTH-
JOM aHanM3e ayKiMja CHIVIECKOT THMa. TOKOM ayKIMja SHIJIECKOT THIIa
VUYECHHIM J1ajy TIOHY/E U OJIr0Bapajy Ha MOHYJE NPYTHX YISCHUKA Y ayK-
IIUjH, C TUM IIITO je CBaKa ciejeha moHyna BUIIa o1 MPeTXogHe. Y YeCHUK
ca HajBUIIOM IMOHYAOM nobOehyje u maha neHy koja je jemqHaka MOHYIU
VUECHUKA ca JAPYroM HajBUIIOM MoHyJIoM. [IpeTnocTaBuMo aa npBU Ky-
nan (TTK) Bpennyje mpeamer aykije mo menu o vi=80%, 1ok apyru mo-
rernujanau kynain (JIK) Bpenaoctuma v,=03, v,=208, v,=100$ npumnucy-
je HCTy BepoBaTHONY jaBJpama. YKOIHMKO je MHHHMAIHA pe3epBallioHa
IIeHa IIpeMeTa aykiuje jenqHaka Hyid, [1K he modern aykiumjy ca Tom ne-
HoMm. [Ipu v,=08, PK kynyje npeamer mo uenu jegnakoj 0$. Axo je
v,=2083, TIK jomr ysex mobeljyje, anu mraha neny ox 20$. [Ipu v,=1008$,
npenmer otasu y pyke JIK koju miaha neny ox 8083.

OcHoBHa pa3nuka u3mel)y akBU3HUIIMOHOT HaJMETamka U ayKIHje je
y BpEMEHY Tpajama, Koje naje MOryNHOCT Y4eCHUIIUMA Y TIOCTYIIKY Tpey-
3UMarba Jla BPIIe KOPEKIHje MPOICHE CBOJUX PE3epBAalUOHMX IeHa. JIok
SHIJIECKE ayKIMje BPEJHUX IHpeaMera TPajy MakCHMaHO HEKOJIHKO MH-
HyTa, HaJMeTamka KOHKYPEHTCKHX mpeny3eha oko mpey3umarma IHUbHOT

'O pasmikama u3Mel)y KITaCHYHHX SHIVIECKHX ayKUMja H aKBH3HIHOHOT HAAMETamba
suaetu koa: Khoroshilov and Dodonova (2007).
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npeny3eha mory Tpajatu Henesbama. Bpeme je oBie OMTHO, HE camo 300T
HY)XKHOCTH TPUMEHE TEXHHKE JNCKOHTOBama HOBUAHHX TOKOBa, Beh W
36or MoryhHocTH no0Oujama JogaTHUX HH(OpPMAaLHUja O MPEIMETY Mpey-
3UMama TOKOM Tpajama aykiuje. HaumMe, y ciydajy KIIaCHYHUX ayKIHja,
jenuHe uH(MOpPMAIMje KOje YUSCHHUIIM HAKOH MOYeTKa ayKIuje MoTy ctehu
0 BPEMHOCTH MpeAIMEeTa KYIMOBHHE NMPOUCTHIY M3 came aykuuje. Hacy-
OpOT TOME, Y aKBU3UIIMOHOM HAJMETamy, HAKOH WHHIUjallHE IMOHY/IE,
JIPYTH TOTECHIWjAHN TOHYyhaun MMajy Ha pacriojiaramy YUTaBe HEJeIhe
na nohy mo momaTHHUX eKCTepHHX HH(pOpPMAaIUja O BPEAHOCTH IMIJBHOT
npenyseha, Tj. 0 MakCHMaJlHOj LIEHH 10 Koje Mory mhm y ayknuju. Ca
JIpyTe CTpaHe, aKTHBHU BIIACHHUITU ITMJBHOT Tipeny3eha, Takohe numajy Bpe-
MEHa J]a TOKOM aKBH3HIIMOHOT IpOoIeca MPUKYIe 1oJaTHe HHpopMmanuje,
W W3BpILE peeBajyaldjy U3HOCA KOjU Tpaxke 3a TpaHC(ep BaJICHUILITBA
Ha/I TUJFHOM (UPMOM.

Ha ocHOBY mpeTxoAHOT 10jeTHOCTaBJFEHOT IPUMEPa MOXKE Ce 3a-
KJBYYHUTH J]a KOHKYpEeHIIHja Mel)y OTeHIIjaTHIM CTUIIATe/bMa HE CaMo
Jla TOMake aKIMOHAapuMa MUJBHOT Ipeay3eha mpu omrynuy fa im mpoaatu
cBOje akije nonyhady, Beh yrude u Ha moBehame yKymHe npemMuje Kojy
OHHU J100Ujajy. BHCOK MHUIIMjaTHU M3HOC MOHYJE Y aKBH3HIIMOHOM HaI-
MeTamy Moryhe je 00jaCHUTH CIeUU(pUYHIM KOPHCTHMA 3a CTHIATEIha
KOje ce OCTBapyjy aKBU3WIMjOM (Ha IpUMEp MOTHUYY OJ] KOMILJIEMEHTap-
HOCTH pecypca), Koje y UCTO BpeMe MOTY OWTH U ONINTEr Kapakrepa (Ha
pUMep, pe3yiiTaT Cy CMeHe Hee(HKacHOT MEeHalIMeHTa). 300T Kopeaiu-
je mehy BpenHOBamMMa pa3IMUUTHX MMOHyhavya, MHHUIIMjaTHA TIOHYa MO-
K€ yKa3aTH KOHKYpPEeHTHMa Ha HOTEHIHjaJIHY "TI0’KeJbHOCT" IIUJBHOT Ipe-
ny3eha. To cyrepuliie 1a MpUIIMKOM IDTAHUpPAha U KPeUpama HHULH]jaTHE
TOHYIe, MHUIIMjaTHU 1oHyhau Tpeba ja mpenBUad M pasMOTPU CBE IO-
cnenuiie koje he moHyljeH M3HOC MMATH Ha TOHAIIAKE MOTEHIIH]aTHUX
koHkypeHara. Crora je, kako cy npeu youwnu Oummvan (1988) u [Tar
(Png 1986), uHUIMjaTHO BHCOKA TIpEeMUja y MPBOj MOHYIH HAYWH Ja ce
o0uje MOoTeHIMjajHa KOHKYpeHIja. 300T BEIUKOT 3Ha4yaja koju Duii-
MaHOB MOOell NPeGeHMUBHUX NOHYyOd UMa y TEOPHjH aKBH3WIUja, Y Na-
JbeM TekcTy Ouhe oOpaljeHe mocTaBke OBOI MOJENa U TIIABHU 3aKJbYUIIH
J0 Kojux je PummMaH J0IIao, a 3aTUM IPE3CHTUPAHH Pe3yATaTH HEKHX
UCTPAKUBAKHA aKBU3HIMOHOT TOKA y YCIOBHUMA MOCTOjarba BUILE IMOTEH-
[MjaJTHUX CTHIATeha Koja cy 0a3upana Ha OUIIMaHOBOM MOJEITY.

Y ®ummaHOBOM MOAENTY, HHHUILIMjaTHA aKBU3UIOHA OHYa CHUT-
HaIU3Upa JPyroM 3amHTEepecoBaHOM IMoHyhady (monyhaunma) moTeHIu-
janny npodurabmiHocT akBusuimje. MehytuMm, y Moaenmy ce MmperHo-
CTaBJba Jia Cy BpEIHOBama JBa nmoHyhaya melhycoonao HezaBucHa. [1K n
JK npukymubajy nHpOpManuje o NubHOM npeay3ehy (y3 Tpolnak y u3Ho-
Cy Ol ¢ HOBYAHHX jeIUHHUIA), 1 HA OCHOBY THUX MH(OpMaIHja Kpeupajy
CBOj€ WHAWBUAYATHO BPEIHOBAKE CTPATETHjE IPEy3MMarba. Y KOIUKO
00a MoTeHIjaHa cTUIaTelba o)y 10 3aKJbydKa O OMpPaBIAHOCTH aKBH-
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3WIHje, TOYNbE TPOLIEC ayKIHje SHIVIECKOT THIA, TAKO Aa IIHJBHO MPemy-
3ehe OmBa Ha Kpajy MPey3eTo O]l CTpaHe CTHIATEIha YHjE je BPESIHOBAHE
BUIIlE, aJM 110 IIEHH Koja je jeJHaKka BpeJHOBamy NMoHyhaua ca HIDKHM
BPCIHOBAHEM.

[IpernocTaBUMO 51a Cy BpEIHOBAMmE MOTEHIMjATHUX CTHIATEIha
K u JK =He3aBucHa u yHupopmHO pacrnopehena y uatepBany [0,1].
IIpodut xoju octrapyje I1K - mpenysehe koju racupa MHHLIKjaIHY TO-
HyIy nat je u3pazom (1)

v, —b, -c, ako jev, < b,

w,(v,v,,b) =9V, —v, —c,ako je b, <v, <y, i 0

-c, ako jev, > v,

7, (v, vy, 0) = v, —min{max(b;,v,),v;} —¢

TJIe Cy V| B V; BPEIHOCTH KOje JIBa MOoHyhada Mpummcyjy IuJbHOM TMpey-
3ehy, ¢ - U3HOC KOjH je Ha MMe MpPUKYyIUbamha HH(OpMalUja U aHaIH3e
OTpaBJIaHOCTH aKBH3HIIMjE YTPOIIMIIO Mpeay3ehe Koje je mpBo ruiacupaio
HOHY/LY, & b; I3HOC KOjH Ce y TIOHYIH 3a Ipey3uMarbe Hy 1 aK[[MOHApHUMa
nuJbHOT npeny3eha

JK mpuctyna aykiuju caMmo 0o/ YCIIOBOM Ja je npBH nonyhad Beh
obenoganno nHULKjanHy nmoHyny. [podput JIK 6uhe jenHak Hynmu camo y
Clly4ajy Ja He Y4ecTBYje Y ayKIHjH. Y KOJIHMKO YUeCTBYje M YTPOIIN H3HOC
¢, TI0O OCHOBY HCTpakMBama IMJBHOT npenyseha, meroB mpodur Ouhe
jenHax

v, =V, —¢,,ako jev, >V,

T, (v, vy,0) = )
I {-cz, ako jev, <v, » 1. (2)

T, (v, vy, 0) = vy —min{y, vy} —c,

[Monyhaun 1K u [1K cnene ucty JIOruKy ToKoM ayknwje, Tj. [loHa-
1ajy ce CXOJHO npasuny kpumuyte speonocmu. JIK he cienehu oo mpa-
BWJIO MOYETH Ca ayKIHMjOM CaMO YKOJIMKO j€ WHHIIMjATHA TIOHYa KOjy je
wiacupao I1K mcron kputHyHE BpeIHOCTH, Tj. pe3epBalloOHe IIEHEe KOjy
je nocrauo JIK. KonkperHo, /IK he 6utu onbujeH BUCOKOM TOHYIOM
IIK camo yKomHKoO je moceania Takse monyae ouekuban npogpur K koju
je jeHaK HyJIM WM HEraTHBaH, Tj. YKOJIUKO je

E[IL, (v, ;) > v{1<0. 3)

VY dopmymu (3) ca 12 je o3HaueH mpodur kao (HyHKIUja ABE eBa-
ayarwmje (ITIK u JK), npu uemy K Bepyje na [1K Bpennyje mubHy Gup-
My HajMame y u3Hocy vi*. [IpoduT Apyror moTenujarHOr CTHIIATEIhA KO-
jU ynasW y aKkBU3WIIMOHO HAIMETarh¢ HE 3aBUCH IUPEKTHO O] U3HOCA
UHHIUjaHe moHyae b, Beh caMo o MUHHMMAIHE, Tj. KPUTHIHE BPEIHO-
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cri vi*. Jledunucahemo nonyay b;° yuumeny ox crpane ITK kao Makc-
MaJIHU U3HOC Koju 0u monyhau I1K ca v;=v|* Guo cnepmaH na miatu 3a
bHO mpeny3ehe ma Om octao kao jenuwHo mpenysehe monyhau (u3HOC
koju he onoutn JIK on ynmacka y HamMerame). [la Ou cMo M3padyHaiu
vi*, u3jeqHaunhemMo JieBy crpaHy uspasa (3) ca HyJoM. Y3 NMPETIOCTaBKY
0 YHU(OPMHOM Paclopeny, TO pe3yiiTupa clieaehinmM H3HOCOM ¢ 3a HCTpa-
JKUBame NUJBHOT npeay3eha ox crpane [TK

c= j j[ ‘12__\::1 ]Jvzdvl. 4

1

Judepennpamem uzpasza (4) 1o6ujamo na je
v =1-+/6c. )

YKonuko y muiby o0oujama koukypennuje, [1K nusHOM npenyse-
hy wHHMIMjanHO NOHYIM W3HOC Vvi=vi*, meros mnpodur wusHocuhe

1-+6¢ —le . Axo TIK nmonynu nHuMjaHo 0 HOBYaHUX jeMHUIA, T00OU-

he v;*- v, mox ycnoBoM xa je v,> vi*, ogHocHo 0 y cynpotHoMm. [laxie,
ouekuBanu npodur [1K jennak je

JOT =) v, =2 07 ©)

PewaBamemM 110 b;° 106ujamo 1a je M3HOC HOHyZE Kojy Tpeba aa
wracupa [1K na 6u 0a6mo xoHKypeHuujy jennak (1/2) — 3¢. OcHOBHU 3a-
KJbYYIIU JI0 KOjuX je DuiMaH J0Iao y CBOM HCTPaKHBaWby MOTY CE€ CH-
CTeMaTH30BaTH Ha ciesiehin HauKH:

[NoTeHnumjannu cTUIATEIFU-KOHKYPEHTHH 3amodche mpoliec ucrpa-
JKHBaba MUJBHOT Mpefy3eha caMo yKOJHKO je MOHy/a YYHEbeHa Ofl CTpa-
HE WHUIIMjATHOT TIoHyhaua HHCKa,

W3zHoc noHyne koju je moTpedan na Ou ce ondmia KOHKypeHIHja je
0OpHYTO NPOMOPLIHOHANIAH TPOIIKOBUMA UCTPAXKKUBAKA LIMJBHOT Ipe/ry3eha;

OuekuBan npodur 1K je ympaso, a ouekuBan npodur 1K oOpHy-
TO TIPONOPIMOHAJIAH H3HOCY TPOIIKOBA C.

OdumimaH je, JaKiie, MOIEINPAO MPOIEC AKBU3UIIMOHOT HAIMETAbha
Yy KOHTEKCTY aCHMETPHUYHUX HH(pOpMaIlja U TIOCTOjama opel)eHor n3Ho-
ca MPETXOMHO YYHI-EHHX TPOIIKOBA HA MME HCTpakuMBama mnpemyscha-
KaHauaara 3a npeysuMmame. [Ipema duriMany, HAKOH TIPBE YUHILEHE T10-
HyJ/Ie 3a Mpey3uMame, Ipyrk 3aHHTePEeCOBaHU MOHyhauu ynase y mporec
HaJMeTama 3a Mpey3uMame IIMJBHOT npeay3eha yrnpaBo y 3aBUCHOCTH OJT
BUCHHE MHUIMjaHe oHyAe. Ta unieHHIa aje npeay3ehy-uHunujatopy
npey3umama MOryhHOCT 1a myTeM yTBphHBamka BUCHHE WHHIIHjAaJTHE T10-
HyJe yTH4e Ha OJUIyKy OCTalux mpeiy3eha Ja OTHOYHY ca ayKIHjoM.
dummaH HarnaniaBa Ja HHje BHCHHA IOHYJHe OHaj (akTop Koju oxduja
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ocrana npenyseha ma ce Hagmehy 3a ocBajame KOHTpOJIC Hall IMJBHUM
npenysehem, Beh cy To nHpopMaImje caapkaHe y TaKO CTPYKTYPHUPAHO]
nonyau. Hanme, BHCOK M3HOC MHUIIMjATHE TOHY/E BIACHUIUMA IIHJHHOT
npeny3eha cHUrHajIM3Mpa BHCOKO BPEIHOBAHE IMJbHE (QUpPME OJ CTpaHe
npeny3eha koju MHHUIMpa Tpey3uMame, Nla TakBa WHGpopMainuja oaduja
KOHKYPEHIIH]y.

Odurnivan Mozenypa aKBU3UIHUOHU TOK Ca BHIIEC aKTHBHUX HPEIY-
3eha moTeHIMjaTHUX CTHIIATesha IPUMERY]YhH cTaHIapIHy METO 10O H-
Jy aHanm3e aykiuja eHriaeckor tuma. MehyTum, unmeHHIA je 1a aKBU3U-
IIHOHO HAJIMETAhE HE CIIEAN Y TOTIIYHOCTU ayKIUjCKH TOK CHITICCKOT TH-
na. Haume, HanMeTame mel)y moHyhadunma o/iBHja ce Tako IITO CBaka
cieneha MOHy/Aa MOApa3yMeBa 3HATHO BUINY MOHYh)EHY LEHY O]l MPEeTXo-
JHE KOHKYPEHTCKE IMoHyne. [pyruM pedyrMa akBU3HIIMOHO HAJIMETAHE
peanusyje ce myreM Mamer Opoja ,,CKokoBa y neHama“ (jump bidding),
JIOK Ce KJIaCHYHA ayKI[Mja SHIJIECKOr THIA peain3yje MyTeM MHKpEeMEH-
TaJIHUX TMPOMEHA I[EHa Y KOHKYPEHTCKHM IOHyJama. Y CBOM MOJIEIY
OummaH GoKycHpa aHAIM3Y UCKJbYYHBO HA WHUIIMjATHH CKOK y MOHYhe-
HOj IICHH, KOjUM TIPBH NoHYyhad HacToju 1a 0A0Hje KOHKYpPEHIH]Y Y TIOC-
TYIIKY Mpey3uMarma HUBHOT npeny3eha. PazymeBame Toka aKBH3HIIUOHOT
HaJIMeTama y YCIIOBHMa KOHKYPEHTCKHX MoHyIa MehyTmM, 3axteBa ca-
rIe/laBame yTHllaja cienu@uIHOT HaunHa opel)rBama 1ieHa y CYKIEeCHB-
HUM KOHKYPEHTCKHM IIOHy/JaMa Ha IOHAIIAhE¢ YYECHUKA Y IMOCTYIKY
npey3uMarba i (pUHATHE pesylITaTe aKBH3HIMOHOT HaMETamba.”

YTUI]AJ [IOCTOJAbA BULIIE [IOTEHL[HJAJIHUX CTHUI]JATEJBA
HA BEPOBATHORY PEAJIN3ALIAJE AKBU3UITUJE U
BUCHHY IIPEMUJE

[Tpu pa3smarpamy cTpaTeryje npeysuMama npemnyseha y ycmosuma
MOCTOjarba KOHKYPEHTCKUX IOHYyJa 3a Mpey3MMarhe, WHTEPECAHTHO je
aHaNM3UPATU yTUIId] KOHKYPEHTCKUX MOHYIa Ha BEPOBATHONY yCHEUTHE
peanuzanyje npey3uMama U BUCHHY (PHHAIHE IIeHe 10 K0joj ce Mpey3u-
Majy aKIiyje HUJBHOT npeay3eha.

[loTeHnMjaTHUM CTHIIATEJHEM CE€ y TOCTYIKY MPEY3UMama MOXKE
Ha3BaTH CBako mpeay3ehe wiu mojeaMHal] KOju MMa MHTEpEC Ja BPIIN
MOHHMTOPHUHT HaJ| [IOCIOBAKEM [MJBHOT Ipe/y3elia y HUiby BeroBor mpe-
y3uMama (YKOJHKO HIIP. MOHUTOPUHI IOKaXe Ja ce TOM (UPMOH He
yIpasiba e(pMKAaCHO WIH 13 Cy aKiuje Te GpupMe MoTuemeHe).” YKynaH
0poj nomenyujanHux cmuyamespa 3aBUCH Ol BEIMYMHE W PA3BHjCHOCTH

% OnmupHuje 0 oBoM npobiemy Buaerd y ciexehum pagosuma: Hirshleifer (1995),
Daniel and Hirshleifer (1998), Dodonova and Khoroshilov (2006).

3 [IpobreM Tpakema MOTEHIH]aTHOT WIJbHOT mpeayseha AeTa/bHUje je aHATM3UPaH
ko Jlenunh-Muxajnos u Pagosuh (2006).
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TPXKHUIITA KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE, a Takoh)e W Of THIA Mpey3uMarba.
VYKOJIHMKO ce paly O XOPU30HTAJIHMM akBU3WIMjama (duje je ydemnthe y
YKYIHOM Opojy M BPEIHOCTH peallM30BaHUX akKBH3WIMja Hajsehe), Opoj
MOTEHIMjaJIHUX CTHUIIATEIha CE U3jeIHadYaBa ca OpojeM KOHKYpeHaTa IIHJb-
Hor mpeayseha, Tj. ca cBuM mpemy3ehnMa koja ce 60aBe MCTOM HIIU CPO-
nHOM nenatHonhy. [Iracupame moHye 3a mpey3uMame HHje YCIOBJBEHO
caMo TOCTOjambeM Cpe/ICTaBa 3a (puHAHCUparhe akBH3HIUje. Yak U ako cy
(uHAHCHjCKa CPE/ICTBA HA pacIoiaramy U YKOJIMKO MOHUTOPHHI TTOKaXKe
MOCTOjarhe CHHEPreTCKUX edeKara y MOCTaKBH3UIMOHOM Iepuony, Hehe
cBa npemy3eha u3 rpyme MOTEHIMjaTHUX CTHIIATeIba OUTH 3aMHTEPECOBA-
Ha 3a Ipey3uMame bHoTr npeny3eha. Koju he neo ykymHor 6poja mo-
TeHIMjaTHUX CTHLATeba IOCTaTH AKMU6HU NOMYHayu, OTHOCHO 3aHCTa
yhu y HajgMmeTame 3a BIACHHINTBO HaJl MJBHUM peay3ehem, 3aBucu mp-
BEHCTBEHO O/ BUCHHE TPOLIKOBA HCTPAKUBABHa M MOHHTOPHHIA IIMJBHOT
npenyseha. Kako Tonmsema (Toolsema, 2007) mokasyje, yKOJIHUKO je MOHH-
TOPHHT MOCJIOBakha IHJFHOT Ipeay3eha moBe3aH ca BUCOKUM TPOIIKOBH-
Ma, MOCTOjame BEJIIMKOT Opoja MOTCHIMjaJHUX CTHUIATe/ha CMambyje HH-
TEH3UTET MPETHE 0/1 Ipey3uMama. Mako ce Ha [PBU IOTJIe]] MOXKE OYCKH-
BaTH Ja ca noBehameM Opoja MOTCHIMjATHUX CTUIATEIha PACTE MPETHA
Ol TIpey3uMama, Tj. Opoj moHyhadya y MOCTYIKY Mpey3uMama U BepoBa-
THOha mpey3uMama, HCTpaKuBambe TolzeMe ykasyje Ha cynpoTHo. Hau-
M€, CBaKH MMOTEHIIMjATHHU CTHCATEJb TOHA0CO0, Ha OCHOBY HH(pOpMAIHja O
BEJIIMKOM Opojy MOTEHIMjATHUX CTHIATEJba, aHaIu3upa Moryhe Heratu-
BHE MMOCJIE/INIIe KOHKYPEHIIMje Y aKBU3UIIMOHOM HAJMETamwy, IITO UMa 32
pe3ynraT Manu Opoj akTHBHUX TOHyhada U CMamelhe UHTEH3UTETa IPET-
Be oX mpey3umama. Crora Tpeba OuTe 00a3pUB MPITUKOM MPHXBATAHA
CTaBa Koju ce 4ecto cycpehe y nmureparypu u3 o0iacTd KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbamka J1a Pa3BUjeHO TPXKHUILITE KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE MPEICTaB-
Jba MPEeIyclioB epuKacHOT (yHKIMOHUCAKA Mpey3nMarma npeayseha kao
MeXaHU3Ma KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBibarba.

[Topen yruiaja Ha BepoBaTHOhY peayM3alivje aKBU3HIIUjE, TIOCTO-
jame KOHKYPeHTCKHX IOHyza (akTop je U BUCHHE NoHyheHe neHe y ¢u-
HAITHOj TMOHY/AHU 3a Mpey3uMame. MHOroOpojHa UCTpakuBama y 001acTH
Mepliepa ¥ aKkBU3HIIMja MOKa3yjy Ja He3aJ10BoJbaBajyhn edekru peannsa-
IMje aKBU3UIHja (MEpEHH MPOoPUTAOITHONMINY U KpEeTamheM [IeHa akIuja y
MOCTaKBU3UIIMOHOM MEPUOY) BETHKHM JEJIOM MOTHYY OJ] BUCOKOT H3HO-
ca npemuje ucrutahene akuronapuma wuubHOr npexyseha.! Hepeanto Bu-
COKO BpEIHOBAmE IUJFHOT Tpeny3eha, Kao U MpenemhuBamke CHHEPTHje ’
IPUHOCA KOjJH CE 0YEKY]y peallu3alyjoM Ipey3uMama, YNHH OBE CTpaTe-
ruje, y KOHAa4HOM, CKYITUM MeTojama pacta. Melyy dakTtopuma Koju yTH-

* EdpexTH peanusariije crpaTerije mpey3uMarba Kao METOIa eKCTEPHOT pacTa Tpemy-
3e3eha feraspHuje cy ananm3upanu koj Jenunh-Muxajnos (2004).
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4y Ha M3HOC KOHTPOIIHE MPEeMHje KOjU Cy IO JaHAIIkbHUX JaHa HajBUIIC
UCTPaXXMBAaHU Y €KOHOMCKO] TEOPHjU MOTY CE HABECTH: HaYWH (PUHAHCH-
pama npey3umama (Huang and Walkling 1987; Kaufman, 1988; Wansley
et al. 1983), Texyha TpkuIllHa IIeHa aKIHja U PALMO IMOKa3aTeJbH IUJBHOT
npenyseha mpe obenomamuBama npey3uMama (Comment and Schwert
1995; Palia 1993; Raad et al. 1999), Tun akBH3HIMje — XOPH30HATAIIHA,
BepTHKanHa win Kornomeparcka (Flanagan and O’Shaughnessy 2001;
Haunschild 1994; Hayward and Hambrick 1997; Kaufman 1988; Slusky
and Caves 1991; Walkling and Edmister 1985), Bnacauuxo yuenthe MeHa-
yepa y kanmrany nubHoOr npenyseha (Hartzell et al. 2004; Moeller 2005),
NaplyjaTHO BJIACHUIITBO HAJA IMHJbHUM Tpenysehe mpe obenonamuBama
HOHY/Ie 3a npey3uMame akuuja (Bris 2002; Walkling and Edmister 1985;
Kaufman 1988), yruiaj apoutpaxkepa 1 HHCTUTYIIMOHAIHUX HHBECTUTO-
pa (Gaspar et al. 2005). Kao mTo je Hanpen MoMeHyTO, TIOCTOjake MOHY-
haua-puBana, Tj. KOHKypeHIIMja Mel)y MOTCHIIMjaTHUM CTHUIaTeJbuMa Ta-
kohe yrude Ha m3HOC KOHTpodHE mpemuje (Morrelec and Zhdanov 2005;
Slusky and Caves 1991; Varaiya 1987; Walkling and Edmister 1985).

[To ®ummanoBOM MOJIENTy OUYEKUBAHH MPUHOC HHUIMjATHOT TTOHY-
haya BuIIM je y ciTydajy BUCOKOT H3HOCA HHUIIM]aIHE TIOHY/IE, Kao H y yC-
JIOBMMA IIOCTOjara caMo jeJHOT 3auHTepecoBaHOTr npenyseha-nonyhaya.
[Topen Tora, kopumiheme roTOBUHE Kao MeToAa (UHAHCHUPAka MPEY3H-
Mama CUTHAJIU3Upa BHCOKO BPEIHOBAKE IMJbHE KOMIAHHUjE OJ CTpaHe
UHHIUjaTHOT ToHyhaya, U 3aTo "ombmja" KOHKypeHTCKa mpenyzeha na
yhy y Tpomec HagMeTarma 3a BIACHWINTBO HAJ IMJBHEM mpemysehiem.’
[IpBy xunore3y emnupujcku cy Tectupainu bpemmu u capmunnu (Bradley
et al. 1988) u ykazanmu Ha, y npoceky, Behy peeBanyarujy neHa akiuja
IIJBHOT TIpefy3eha y cily4ajy akBH3HUITMOHOT HaMETamha Ca BHIIIE ITOHY-
haua. Ananmusupajyhu yTuiiaj KOHKypeHIIMje Y aKBU3HIIMOHOM HaJMeTa-
BY, Y CBOM EMITUPUjCKOM HUcTpaxkuBamwy, e u capamgaumu (De et al.
1996) Takohe TecTHpajy MPETIOCTABKE MOOeid NPeseHMUBHUX NOHYOd.
Onu yka3yjy Ja cy IpHHOCH yCIIEIIHHX Npeay3eha-cTuiiaressa y ycioBu-
Ma I0CTOjarba KOHKYPEHCKUX NoHyna (multi-bidder contests) 3naTHO Ccy
HIDKU Off IPUHOCA Y CIy4ajy HENOCTOjama KOHKypeHuuje (single-bidder
case). [le v capaHHUIIN UCTIUTY]y Takohe yTHuIlaj] Meaujyma pa3mMeHe mpes-
JIOKEHOT O] CTpaHe MHHITUjasor moHyhadya Ha aKBU3UIMOHH TOK, M yKa3y-
jy Ha HemocTojame penanuje n3Mehy obmrka GpUHaHCHpakba Mpey3uMarmba
WHHIWjaTHOT TIoHyhavya 1 BepoBaTHONE jaBbamkha KOHKYPEHTCKUX TIOHY/IA.

> VBex kana je mpenysehe-cTuuaTel» HH(OPMHCAHO O BHCOKO] BPENHOCTH LHJHHOT
npenyseha, oHo he OHYANTH 1a MCILUIATH aKLHOHApE LWJbHE GrpMe y roToBoM. Tume
nocrojehy akupoHapH 3a[pKaBajy MpaBo HaJl CBUM KOPHCTHMa BHCOKO BPEIHOBaHE
aKBH3HIMje U U30eraBajy Mojeny KOPUCTH ca akiunoHapuMma usbHe ¢pupme. OOpHYTO,
KaJa je BpelHOBame LMJbHE (QUPME IOBE3aHO Ca BHIUMM CTEIICHOM HEHU3BECHOCTH,
E€MHUTOBAKEM aKIIMja MUHIMH3HUPAjy ce MPOOIeMH KOje HOCH MOTPEeLIHa CeIeKIHja.
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Ilena xoja ce MOCTIKE Y TIOCTYIIKY MIpey3uMama y cly4ajy 1mocTo-
jama KOHKYPEHTCKUX ITIOHYZa 3aBHCH U O]l CTPYKType BIACHHIITBA HaJ
mwbHUM Tipeny3ehem. LTymn u capamaunu (Stulz et al. 1990) mokasyjy
Yy CBOM €MITUPHUjCKOM HUCTPaKUBAmYy J1a IIEHA pacTe ca noBehameM ydem-
ha menanepa, a omaga ca ydemheM MHCTUTYIHOHAIHUX WHBECTHUTOpPA U
npeny3eha-nmonyhaya y BacHHYKOM KamuTany HWBHOT mpeny3eha. Hau-
Me, YKOJIMKO MEHAIepPH IWJBHOT Tpeny3eha moceayjy 3HadajaH CTOK akK-
uja pupme KojoM pykoBojze, Ouhe UM oJiaKIaHo Jia Ipoliec Ipey3uMa-
Ba Cca jeHHM NoHyhadeM TpaHC(OPMUINY Yy aKBU3UIIMOHU MPOIEC ca
KOHKYPEHTCKHM IOHyAaMa (Ha TmpuUMep MPOAajoM Jejia akiuja JAPYroM
npexy3ehy 3amHTEpecOBaHOM 3a CTHLAIC BIIACHUIINTBA HAJ LHUJBHOM
¢dbupmoM 1mTo hie OuTH 00jalImHEHO Y AaJbeM TEKCTY).

W3HoC KOHTpONHE TpemHuje Kojy miaha cTumaresb akiMOHApHMa
UJBHOT mpeay3eha 3aBucH Kako o1 Opoja MOTEHIMjalTHUX CTHIIATE ha Ta-
KO M O] TUTIa aKBU3HUIIH]je, Tj. OJ CPOJHOCTH JIEIATHOCTH KOjy 00aBsbajy
UJBHO TIpeny3ehie U cTunatess. Y Cilydajy MocTojama caMo jeJHOT 3auH-
TepecoBaHOT nmoHyhada, a paan ce 0 KOHITIOMEPAaTCKOM TUIY aKBU3HUIIH]C,
IUJBHO Mpemy3ehe Moxke OUTH Mpey3eTo U IO IIEHHU 3HATHO HIKO] O] pe-
3epBallMOHE IieHe MmoHyhada (MakcHMaliHa [ieHa KOojy je moHyhad cripeMaH
Jla IJIaTH 3a aKiyje IMUBHOT mpenyseha). Baxkna kapakTtepucTrka mpey-
3MMama KOHTJIOMEPATCKOT THIIA je J1a Cy MeHaliepH npeay3eha-nonyhada
CyoueHH ca BehMM pU3UKOM TIPH MPOIICHN CHHEPreTCKuX edekara koje he
aKBH3HIMja TOHETH y OynyhHOCTH, Tj. OTE)XaHa je NMpoleHa peaHe Bpe-
IHOCTH IHUBHOT npenyseha. Ca apyre cTpaHe, y TAKBHM CHUTyalljama ak-
[IHOHApUMa IIMJFHOT TpeAy3eha je oTexkaH mporec oTyYrBama O MPHX-
BaTJBUBOCTH HUBOA LIEHE W3 MOHYJE O MPEey3UMamy, U3 pasjora ITo He-
Majy JO0BOJHHO MH(]OpMaIlja 0 BUCHHU pe3epBaIlMOHE IIEHE Ca CTAHOBH-
mta nonyhaua. MelyyTum, npucycTBo BuIlle TOHyhaya Ha CTpaHU TPAKHE
y aKBU3HUIIOHOM MPOIIECY, YyTUYE HA MPHONIMKABahe IICHE U3 TIOHYAE 3a
npey3uMame pe3epBaloHo0j IICHW HHHIIM]aJIor MoHyhaya.

VY cnyyajy XOpW3OHTaIHHMX aKBH3WIMja, mpeay3ehe crumaresb u
IJBHO npeny3ehe 00aBIbajy UCTY WK CpOIHY nenaTHocT. Tana monyha-
YH TMOCENyjy IOBOJBHO HH(pOpManWja 3a MPOLCHY pEaTHE BPEIHOCTU
IIUBHOT TIpeny3eha 1 OlleHy CHHEpreTcKux edekaTta mpey3nMama, a Me-
Hallepu/BIacHULIY IJbHE (hupMe Mory ca BehoM u3BecHomhy mpeaBue-
THU BHCHHY pe3eBalllOHe IieHe monyhaua. Ha ocHOBY Tora oHu ycreninuje
MPOIICHYjy KOjU M3HOC KOHTPOJIHE MPEeMHUje MOTY Jia Tpaxe 3a TpaHchep
BJIACHUINTA HaJ mpeay3ehem uuju cy BracHuim, 6e3 0063upa a Jim y mpo-
[[eCC aKBU3UIIMOHOT HAIMETama YJa3d jeIHO WIM BHUINE ITOTCHIH]aTHUX
crunaresba. Juctpubynmja pesepBalMoHUX IieHa npemy3eha ca KOHKY-
PEHTCKUM HOHYZAaMa 3a MPEy3UMarbe 3 CPOTHUX U HECPOJHUX JEJIaTHO-
CTH TIpUKa3aHa je Ha cauny 1. Y ciiydajy XOpH30HTaIHUX aKBH3HIIUja,
pe3epBaIfioHe IieHe KOHKypeHaTa pacropel)eHe cy rycTo oko peaiHe Bpe-
JTHOCTH LUJbHOT Tipeay3eha, MOK je KoJ KOHTJIOMEPATCKHX aKBU3HWIIH]ja,
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Taj parocpe]] CIJbOIITeHUjU. Behn pu3nk npu MporieHu BPeIHOCTH IHJb-
Hor npeny3eha y ciydajy mpey3sumama GUPMH M3 HECPOJHHUX JIEIAaTHO-
CTH, yCJIOBJbaBa Behy AUCTPHOYIIN]Y MPOLECHECHUX PE3CPBAIIMOHUX IIEHA
OKO cpenmbe BpeaHocTH. JIpyrum pednma, aeliasa ce na Heka npenyseha
noHyhauu 3HaTHO MpeleHe, TOK JPYyra 3HATHO MOTIEHE BPEJHOCT [HJbHE
¢upme. U y jemHOM U y IpyroM ciay4ajy KOHKYPEHIMja Ha CTPAHH TPaXK-
e yTHYC Ha ToBehame KOHTPOJHE MpeMuje, Tj. peeBeNyalujy LeHe H3
HOHY/IE 32 Ipey3UMatbe.

Cayuaj npey3umara npeﬂy3eh1
HCTE/CPOHUX JETaTHOCTH

Cayuaj npeysumama npeayseha
HECPOJHUX JEIaTHOCTH

Bpoj KOHKYpEeHTCKHX MOHy1a

Hucka Bucoxka

VI3HOC KOHTpOITHE IIpeMuje/ IeHe y MOHY/IH 3a MPey3UMarbe

Cnuka 1. Ymucaj 6poja KOHKypEeHmMCKUX nOHYOa Ha GUCUHY YeHe U3
NOHYOe 3a npey3uMarse y Cayuajy npeyumarea npedyseha uz cpooue unu
HecpooHe 0elamHoCmu

WzBop: Flanagan and O’Shaughnessy 2003, 573-85.

W3 Hanpen HaBEJCHUX pa3iiora peaiHo je OYeKHUBATH [a IPeroBa-
pauxa moh akiuoHapa mwbHOT npenyseha, y cirydajy mepiepa, pacrte ca
nopactoM Opoja MoTeHIMjanux mnpenydeha-cTuiarespa, a Ja y ciaydajy
CTHIalba BJIACHUILTA [UIACHPAhEM MOHY/IE 32 MPEy3UMarhe aKi(ija, Biac-
HUIW OWhHE pupMe M3 akBH3HMIUOHE "0OpOe" y K0joj ydecTByje BHIIE
nonyhaua npoutupajy octBapyjyhu 1eHy HajONMKy pe3epBaIloHOj Iie-
HU noHyhava ca HajO0JLOM TIOHYIOM.

AJleKBaTHO pa3Mmarpame yTHIaja KOHKYPEHTCKUX MOHYy/Ia Ha BUCH-
Hy IIeHe W3 TOHYJe 3a Ipey3uMarme 3aXTeBa M MOo3HaBame MpodiieMa ca
KOjUM C€ CyO4aBajy CTHUIIATEJbH TOKOM ayKIIH]CKOT HaIMETamba, MOIyJiap-
HO Ha3BaHOT “TpobiieM ykieror mobenHuka® (winner's curse problem).
Cwmarpa ce /12 je ToOeTHHK Yy jeTHOj ayKIMjH 4ecTo 0co0a Koja MpaBH Haj-
Belly rpemiky y BpeIHOBamY 00jeKTa ayKIHjCKOT HaaMeTama. Ha Tpxku-
HITY KOPIIOPaTHBHE KOHTPOJIE OBaj MPOOJIEM je eBUIICHTHO NIPUCYTaH, Ma-
Jla TIOCTOjH MaJld Opoj eMIMPHjCKUX HCTpaKMBamba Koja MOTBPhyjy OBY
te3y. Kako tBpae Jlesu u Jluct (Levitt and List 2007), winner’s curse on-
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JUKyje MOHamame NoHyhaua kapakTepucaHo CUCTeMaTcKuM moBehaBa-
HBEM IICHE U3 TIOHY/JIE 3a Npey3uMame (Koje ce jaBjba Kao Mocieauia Imo-
CTOjarba KOHKYPEHTCKHX TOHYZA), IITO PE3YNITHpa YKYITHAM HETaTHBHUM
edexkTuMa cTpareruje npeysumama npenyseha-crunarerra. Heku ayropu
(arp. Boone and Mulherin 2007) yka3yjy Aa cBe akTUBHHjE ydenihe HHBe-
CTHIMOHUX 0aHaKa y NeQUHICAY U pealn3alliji CTpaTeruje mpey3uMarmba
yTHYE Ha CMambeHhe MHTEH3UTETa JIeJIoBamba winner's curse podyema.

WHteHsurer jaBibama winner's curse npobdieMa pacTe ca mopactoMm
pH3HKa OLIeHe peaiHe BpeAHOCTH IubHOT npenyseha. Kana je Taj pusuk
BUCOK, BapujaHca pe3epBallMOHUX IeHa je Beha. Y TakBUM OKOIHOCTHMA,
KOHKYpEHIIMja Mel)y IOTeHIMjalTHM CTHIIaTeJhbuMa yCIIOBJbaBa pacT (pu-
HaJIHe IIeHe 110 Kojoj he akiuje Outn npeysere. Heka emnupujcka uctpa-
JKUBama MOKa3yjy Ja MPIINKOM Ipey3uMama npenyseha u3 HecpoIHHX
JISNIAaTHOCTH TIOCTOjU BeliMKa BepoBaTHoha na he meHayepu npemyseha
CTUIATeJba KOje Mobey Y aKBU3UIIMOHOM HaJMETaly MMOCTABUTH pe3ep-
BaIlMOHY IIEHY Ha BHCOK HOBO, a Ja he WX KOHKypEeHIIMja HaTepaTd Ja
TUIaTe 3a akiyje MUJBHOT Tpeay3eha 1meHy Koja je Bpiio OJu3y pe3epBaliu-
one 1ieHe (Flanagan and O’Shaughnessy 2003).

Ilpobnem yxnemoe nobednuxa je UHTEPECAHTHO aHAIU3UPATH U Y
yCIIOBAMA Kaja Ce 3a BIACHUINTBO HaJ HUJBHHM Tpermy3ehem Hammehe
BuIe npeayseha on kojux jeano (wim Buile mux) Beh mocemyje oapehe-
HO yderrhe y BIACHHYKOM KalUTaly HUJbHE (pupMe (toehold).® [onyhau
Koju mocenyje toehold y nuipHOM npeny3ehy ocTBapyje KOPHCTH y ayK-
[MjCKOM HaJMeTamy IO JBa OCHOBA: NPBO, Ka0 Kymail, KOju MOCeI0Ba-
WBeM foehold-a Tpeba na riaTi MamkH M3HOC TIpeMuje, U ApYro, y ciydajy
ry0Jpera ayKIMjCKOT HaJMeTama, Kao CTpaHa Koja Ipojaje CBOje MHHULH-
jamHo yuenthe y muibHOM Tipenysehy y3 oapehenun uzHoc npemuje. Ctora
je moHyhad Koju ynasu y aykiujy ca toehold-oMm MOTHBHCAH J1a ce HaJIMe-
he arpecwBHO, jep CBaka BHINIA [IEHA OJ [IEHE KOjy HYIU PUBAI JOHOCU
npoQuT.

Ayknyjcka HaJMeTama 3a BJIACHUIITBO HaJ npeny3ehuma cramajy
y T3B. “ayKumje 3a OIIITE BPeHOCTH (common value auctions).! Pasmu-
Ke y nepreniujama Kynana o BpeJHOCTH Ipeay3ehia Koje je IpenMeT ayk-
LHjCKE MPOJiaje OBOT THIIA [TOTHYY IPBEHCTBEHO O pasiHKa y HOIJIeay
ouekuBaHor Oynyher mocioBama npemy3eha. Ummmkanuje oBakee mpu-
pOJie ayKIMjCKOr HAJMETamka 33 BIACHHUIITBO HAJ UJBHOM (PHPMOM CY Y
ciIydajy mocrojama toehold-a cnenehe: 1) Kana ce nonyhau xoju ynasu y
aykiujy ca foehold-om nanmehe arpecuBHo, mosehaBa winner's curse
KOHKYpPEHTa U MEHha CTPATETHjy BEroBOr HaaMeTama; 2) Y acleeHTHUM

S OnmmpHuje o crpaTeruju Npey3uMama y ycIoBuMa Kaja nonyhau seh nocemyje ox-
peheHo umHHIMjanHO ydyemrhe y BIACHMYKOM KalMTaly LWJbHE (UpME BUASTH KOA:
Jenunh-Muxajios (2005).

7 OmmmpHHje o THIOBMMA aykiuja BuaetH koa: Klemperer (1999).
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ayKIjama 3a OIINTe BPEAHOCTH,® TO he yTHIATH Ha KOHKYpEHTa Ja Ce
HanMehe koHzepBaruBHUje; 3) KoHsepBatuBHMjU puBai noBehasa winner's
curse npobnem monyhaua ca foehold-om, Tako nma ce oH HaaMmehe jorr
arpecMBHHj€, ¥ TaKO Jajbe. 300T Te Meljy3aBUCHOCTH CTpaTeruja, Tae ce
nonyhau ca toehold-om HamMehe arpecuBHO, ITO yTUYE HA pUBaja Ja ce
HajgMmehe KOH3epBaTHBHHMjE, YaK M MaJlo MHUIMjAIHO yyemihe noHyhaua y
BJIACHHUYKOM KaIlUTaJy IIUJBHOT mpeay3eha Moxke uMaTy 3Ha4ajHE TOCIe-
QU HA TOK HaJIMETama M OYEKWBAaHU NMPO(HUT MOOEIHUKA y AyKIIH]H.
Winner's curse TioHaIIameM ce MOXe 00jaCHUTH 3aIlTO MOHEKaJ| CTHIa-
Tesbu 11ahajy HeolpaBJaHo BUCOKE IIPeMHje 3a aKIHje IIMIJBHOT TIpey3e-
ha. Hamme, arpecBHUM HaJMeETameM Ce MAKCHMH3HPA €X-ante 04eKHBaH
npodut oJ cTpaHe cTHLaTelba ca toehold-om. Melhytum nemasa ce na je,
ex-post, oBakBa crpateruja HenpoduTadmnHa. Ca nmosehamem Opoja mo-
Hyhaua ca toehold-om, pacte U OYeKMBaHAa BPEIHOCT HAjBHIIE IMOHYJIE.
Crora, xako 3akibydyjy Anbeptc u Bapaja (Alberts and Varaiya 1989),
pacTe U MarHUTYya npobiema ykiemoz nobednuxa (A BUCUHA UcIUaheHe
npemMuje).

Jlpyra BakHa KapaKTepUCTHKa CTpaTeruje ca roehold-om je meH
yTUIa] Ha TIPOMEHY TOHAIIakha U CTpaTerrje KoHKypeHTa. OBa TBpImba
Ba)XM Yy YCIIOBHMA KaJia caMO jeJlaH MOTCHIMjaJlHA CTUIATEsb MOCEayje
onpehero nHUIMjaTHO ydemhe y BJIACHUYKOM KalUTATy UJBHOT MPeTy-
3eha. Curyanuja ce KOMILIHKYje y YCIOBHMA IIOCTOjama BHIIE MOHyhada
ca toehold-om y ucToM IMIBbHOM Ipeny3ely, TJie ce CBaku OJ] yUeCHHUKA Y
HaJIMETamky HaJa3W y yJO3W Kymia (aknuja nujbHe GUpMe), ajad | Mpo-
naBia (akcuja u3 toehold-a). OBae cBako noeehame foehold-a ytuue Ha
nosehame BepoBaTHOhe mobene y ayKIMjCKOM HaaMeTamy, aJld U MOBe-
hama mpocedHe 1eHe 10 K0joj ce aKImje MUJbHOT npeny3eha kymyjy. OBa-
KBa CHTyallfja MOKE YTHIATH Ha IOHAIIark¢ MEHAIMEHTA IIUJBHOT Ipe-
ny3eha (Koju je 3aMHTepecoBaH 3a MAaKCHMU3Upame IIeHe 1o Kojoj he ak-
nyje npexyseha outu npozgare). Hanme, MeHaMeHT UJBHOT mpeny3cha
MOJKE y CITy4ajy IoCcTojamba caMmo jeAHOT nmoHyhava ca toehold-om, "u3ba-
JaHCHPATH yYeCHHKE y ayKIuju'", THME HITO hie jom HeKOM MOTeHIHjall-
HOM CTHLATEJby MPOJATH MAH Je0 BIACHWYKOr KarmTana. IloBeharme
Opoja nonyhaua ca toehold-om moBehaBa o4eKMBaHH MPUHOC KOjU OCTBA-
pyjy aKipoHapy musbHor npeayseha.'

8V ayxuujama osor tuma xymiu ce Hanmehy HyhjemeM cBe BHuIe M BMIIE LEHE, a
IIpeAMET ayKiuje 1o0Hja OHaj Kymal KOjH MOCIebY UCaJHe U3 HaaMeTarma, ajli Mo
LICHH KYIIIA KOjH je IOHYIHO IPYTy HajBUIIY LICHY.

° Onmmpuuje xox: Bulow et al. (1999).

19 Iipyra crpateruja kojoM ce yjenHauasajy no3uumje IOTEHIMjANHHX KYIIALa, a KOjy
MOKe KOPHCTUTH LUJbHO Tipeny3ehe, je Memarme mpaBuiia ayKIjCKOT HaaMeTama, Tj.
3aMeHa jaBHOT aCLEeIHETHOr HaJMeTama ca HyhemeM MOHyda CBAaKOI M0jeANHAYHOT
KyIIla y 3aTBOPEHOj KoBepTH (sealed-bid auction).
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IIPEY3UMARE ITIPEJ[Y3ERA Y YCIIOBUMA IIOCTOJAHA
KOHKYPEHTCKUX IIOHY][A 34 [IPEY3UMAIDE:
CJIYYAJ PEIIYBIIUKE CPEUJE

Cappemene yciioBe npuBpehuBama y CpOuju KapakTepHile 3aBp-
mHa (¢a3e mporeca MpuBaTH3aALUje W JePHHUCAKBA HHCTHTYIUOHATHOT
ypehemwa. [locamammy nponec npuBatusanuje y CpOuju HocHo je cBe
0CcOOMHE paHe TpaH3HUIIMje, Kao MTO ¢y yOp3aHa KOHIICHTpAalllja BIACHH-
IITBA, HU3aK HUBO KBAJIUTETa KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamba M HICKA 3alll-
TUTa MabUHCKUX BiacHUKa (PKuskoBuh 2004, 79-91). Ilpey3umame 25%
u Beher ydemha y akiujckoM KanmuTaiy je jelaH O]l BHIIOBA Npey3nMama
KOHTpoOJIe Haj npeay3ehemM 4uju je MHTCH3UTET U aTPAKTUBHOCT HAPOYH-
TO JIOIIIA J0 M3pakaja TOKOM MPOTEeKIuX 5 roguna. O0nacT KoMOHHOBA-
®ma U TpaHchepa BiracHUIITBA Haja mpenysehuma y Pemybmumm Cpouju
perynucana je 3akoHoM o mpuBpeaHuM apymreuma ("CioyxOeHu riac-
HUK PC" Op. 125/2004), 3aKk0OHOM O TPXKUIITY XapTHja OJ BPEAHOCTH U
apyrux ¢uHaHcHjckux MHCTpyMeHara ("Ciyx6enn rinacHuk PC" Op.
47/2006), ka0 W 3aKOHOM O TMpey3UMamy aKIMOHAPCKUX IpYIITaBa
("Cnyx6enu rnmacauk PC" 6p. 46/2006) u onroBapajyhuM moa3aKOHCKUM
aktima. Ha HuBoy EBporicke yHuje oBa obnacT Tpancepa KOHTPOIE Ha
KOPIOPAaTUBHHUM pecypcuMa ypehena je [lupexTruBoM o moHygama 3a mpe-
y3umame (Takeover Directive 2004/25/EC). JloHomiemeM 3akoHa 0O Tpey-
3UMamy aKIMOHAPCKHX JIPYIITABa jyHA 2006.roxuHe,"! KOJHM Cy Tpey3e-
TH OCHOBHHM NPpUHIMIH J{HPEeKTHUBE O MMOHyJaMa 3a Mpey3uMame, 001acT
npey3umama y Panyonuiu CpOuju perynvcaHa je Ha Ha4uH KOjH ce y Be-
JMKOj MEpH MoIyaapa ca oJpeadaMa ynopeIuBOr 3aKOHOAABCTBA 3eMalba
ca pa3sBHjCHUM TPXKHIITEM KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE.

3aKOHOM O TIpey3uMamy akKIMOHAPCKHX JpyliTaBa ypelyjy ce yc-
JIOBU | TIOCTYIIAK 33 MpEy3uMarhe aKIMOHAPCKUX JIPYIINTABa, IpaBa U 00a-
Be3e YYECHHKA Yy IIOCTYIKY Hpey3uMara, Kao M HaJI30p Haj crpoBole-
BEM ITOCTYIKA Ipey3nMamha OTBOPEHHUX aKIIMOHAPCKUX JPYIITaBa duje je
cequmre y Penyonuiu Cp6uju. Unanom 23. 3akoHa 0 mpey3uMamy Je-
(UHHCAH je MHCTUTYT KOHKYPEHTCKE MMOHY/IE, KA0 M YCJIOBH 3a IUTachpa-
BEe KOHKYPCHTCKMX IOHyHa. Y CKIaay ca oapendama 3akoHa, KOHKY-
PEHTCKa MOHYa 33 Mpey3uMame je IMOHyIA KOjy MOXKE ITOJHETH CBAaKO
MPaBHO WM (HU3UYKO JIHIE (KOHKYPEHT) U TO caMO HaKOH 00jaBJbHBaba
W y MEepUOAy Tpajama IMOHYJNE 3a Mpey3uMarmke WHUIMjaTHOT MOoHyhaua.
KonkypeHT He MOXe OMTH JIMIE KOje 3ajeTHIUYKHU JIeyje ca moHyhauem,

11 V nepuony npe JOHOIIEHA 3aKOHA O IPEy3UMamy aKIIMOHAPCKUX NPYIITaBa, Mpo-
1Iec Ipey3uMama OHo je peryimcan taaa Baxehnm 3akoHoM o mpenyzehnma ("Ciryx-
6enu suct CPJ", 6p. 29/96, 29/97, 59/98, 74/99, 9/01 u 36/02) u IlpaBuanukoM o ca-
npxuad 1 dopmu noHyzae 3a npeysumaibe ("Coayxbenu rmacauk PC", 102/2003,
25/2004, 103/2004, 123/2004).
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Kao HHU JIMIE Koje Jeyje y uMe Nonyhaua y mocTynky npeysumama. 3a-
UHTEpecoBaHa Ipeay3cha KOHKYpPEeHTH y HpPOILECy aKBH3HIIMOHOT Ha/JMe-
Tama y 00aBe3u Cy Na 3a IIACHPame KOHKYPEHTCKE MOHYJE TPaxe 0J0-
Opeme on Komucuje 3a xapTuje oJl BpeIHOCTH U Jia 0JJMax Io T00HjeHOM
OJITOBOPY, a HajKacHHj€ TOCICIEr JaHa Bakewka IMpBe NOHYJE, o0jaBe
CBOjy TIOHYNy. POK Bakera KOHKYPEHTCKE MOHY/E, KAa0 U MOHYAE MPBOT
noHyhaua y mocTymnky npey3uMarma, i3HOCH HajMame 21 naH, a Hajmyxe 45
JaHa. YKyIaH POK BaKeHa CBHX MOHYJA Y CIydajy IPOAYKemha poka 300r
00jaBJpUBamka KOHKYPEHTCKUX TIOHY I, HE MOKe OuTH ayku o 70 naHa.

Kaxko je y unany 23. 3akoHa Ipenu3nupaHo, y ciiy4ajy KOHKypeHT-
CKe TMOHyJIe MoHyhau HHje y 00aBe3n Ja Mpyx U o0aBelITeHhEe O HaMepu
npey3uMama IIBHOT npeay3eha, a cBaka U3MeHa KOHKYPEHTCKE TOHYIE
MOXE C€ BPIIMTH CaMO y CKIIaay ¢ onapendama 3akoHa. 3aKOHOAABAI je
OBHM WJIAHOM JOHEKJIE PEITaKCHPao YCIIOBE 3a IUIACHPAame KOHKYPEHTCKE
MIOHYJIC 3a TIpey3uMame, jep je U3 00aBe3He CajpKUHE MOHYyAe U30armo
JIe0 KOju ce OJJHOCH Ha onpehuBame NnubeBa MoHyhaya v HEroBUX HaMe-
pa y Be3H ca IIMJBHUM JPYIITBOM KOje ce IIpey3nuMa y ciIydajy ycrexa mo-
HyJe 3a npey3umame. OBO CBAKaKO HE WIE y MPIJIOT 3alITUTE MHTEpeca
aKIpoHapa HWBHOT npeay3eha, jep je mopen 1eHe Koja ce HyIu 3a akiuje
IUJBHOT JIPYIITBA, OWTaH (aKTOp 3a MPHXBATAKE KOHKYPEHTCKE MOHYIC
U TTOJIaTaK O HaMepH U IIMJbEBUMA TIOHyhaua y Ieproay HaKOH Ipey3uMa-
Ba aKIuja.

VY cnydajy rutacupama YCIIOBHE TOHYAE HHUIHM]aTHOT TOHyhaua,
Tj. IOHY/I€ YCJIOBJbEHE HajMambUM OpojeM akiuja Koje nmonyhau tpebda na
CTEKHE J1a OM Ipey3uMarme OMII0 YCIeNTHO, KOHKYPEHTCKA ITOHYIA HE CME
Jla riiacy Ha cruname Beher Opoja akuuja. Konauno, 3akon nmpeasubha u
Jla YKOJIMKO y yCIOBUMA MOCTOjarha KOHKYPEHTCKE OHYe moHyhaun Me-
Bajy eJIeMeHTe W3 MOHy/a, AY)KHHU Cy Ja KOHauyHe W3MEHE CBUX IOHYAA
noctaBe Komucuju 3a xapTrje oI BPEIHOCTH Yy yHampes AehUHHCAHOM
BPEMEHCKOM IIEPUOY.

AHanm3a 1mojaTaka 0 pean30BaHUM IOHyIaMa 3a Mpey3uMarbe ak-
umja'? ykasyje 1a cy mpolecH MpeysnuMarma y YCIOBHMA [OCTOjamba KOH-
KypeHTCKUX monyna y Pemy6muu CpOuju OWITH Cy AajeKO 3aCTYIbEHU-
ju y TepHody Impe OOHOIICHa 3aKOHAa O Mpey3UMamy aKIIMOHAPCKHX
JIpymTaBa. ¥ TOM IEPHOLY Cy yIJIABHOM IIPEy3UMaHEe aKIHje KBAIUTET-
HUX npeay3cha, mpuBaTH30BaHNX HAa OCHOBY 3aKOHA O MPUBATH3AILU|H H3
1997. romuHe, ca BUCOKHMM IOTEHIIMjaJOM pacTa MPHHOCA HAa aKIyje U
KOMITCTCHTHHM U ¢(pUKaCHHM MCHAIIMEHT TUMOM. UecTo mpey3umame y
yCIIOBAMA IIOCTOjakha KOHKYPEHTCKUX MOHYJAa YKa3yje Ha BHCOKO Bpe-
JHOBaWk¢ IWJBHHUX Tpeay3eha ox ctpaHe crunartesba. OBO MOTBphyje n

"2 Tlonamu o ycmemso peanu30BaHWM jaBHHM MOHYyJaMa TPUKYIUBCHH Cy ca cajta
LlenTpanHor perucrpa xaptuja oa BpeaHoctu: http://www.crhov.co.yu/preuzimanje/
preuzimanje nana 17. 5. 2008. rogune.
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MOJIATAK JIa je UCKIbYYUB MeIUjyM (PHHAHCUpPamka PEy3UMarmka FOTOBHHA.
YCKO HAIMOHAIHO TPXKHUIITE KamuTajla ca MalluM Opojem nomahux mmo-
TEHIIMjATHUX CTUIIATEsha, MPUCYCTBO MHBECTHIIMOHUX (POHIOBA U3 3eMa-
Jba TIOPECKOT paja M KOHTIIOMepara y KOHKYpEHTCKOoj 60opOu 3a npey3uma-
BE aTPaKTHBHHUX CPIICKMX mpeay3eha, JOMUHAHTaH OOJHMK Mpey3uMama
XOPH30HTAIHOT TUIA, KA0 M MOCTOjarbe BHCOKE JHCIICP3Uja BIACHUILITBA
y TEeK MPUBATU30BaHUM Mpeay3ehinMa, KIbydHH Cy (akTopu Koju oapehy-
Jy TOK Mpey3uMama Yy YCIOBUMa KOHKYPEHTCKHMX IMOHyAa Ha jgomahoj
KOpHOpaTUBHOj ciieHu. OBoMe Tpeba JOIaTH M YUHCHUILY J1a j& YeCT MO-
THUB IUIACHPama MOHYyA 32 Mpey3uMame ocBajambe 90% ygemha y Biac-
HUYKOM KallMTaJly IMHJBHOT mpemy3eha ox crpane moHyhada koju cy Be-
huncko ydenthe y KOHKpeTHO] pupMH Beh cTeku Ha Apyre HadyuHE (HIIP.
KYIIOBHHOM aKIlja Ha OTBOPECHOM TPXKHUINTY). Y TaKBUM CHUTyaldjama,
YCIEIIHO pealii30BaHa MOHyJa 3a mpey3uMmame, omoryhaBa BelinHCKOM
BJIACHUKY pealn3aiijy npaBa NpPUHUAHE Npojaje (squeeze-out right),"”
Tj. MOTIIYHO ,,ACTUCKHUBAKE~ MAabHHCKUX aKIMOHApa IPEY3EeTOr Mpeay3e-
ha. OBaj MOTHB-TIOKpETa4 BEITUKOT Opoja MOoHyAa 3a Ipey3uMame, 001ja
MOTEHIMjallHe TIoHyhaue Ja Turacupajy KOHKYPeTCKe MOHYAE 3a Mpey3H-
Marbe aKIuja.

[Nocroje MunUbewa 1a Cy JOMETH 3aKOHA O MPey3uMarby TeHepall-
HO, [1a ¥ Ha M0JbY KOHKPEHTCKHUX IOHY/a, OTPAaHUYEHHU, C 003HUPOM 12 je
HajBehu N1eo KOHIEHTpaIMje KamuTaia MyTeM Mpey3uMama npeayseha y
MOCTYIKY Mpey3uMarba H3BPIIEH MPe JOHOIICHka OBOT 3aKoHA. MehyTum,
Ha Tpollece Mpey3uMama Mpeayseha y HalmmM yciaoBuMa He Ou Tpedaso
Ja ce Iiiela caMoO Kpo3 TUONTPHjy MPOMEHE BIIACHHINTBA M KOHTPOIIC.
Wmajyhu y BuIy YHBEHUILY Ja MPOIIEC Mpey3uMarha, Kao MEXaHUu3aM Jie-
JIOBama TPXKUIIITA KOPIIOPATHBHE KOHTPOJIE, BOJIU €(DUKACHH]O] yIIOTpeOH
PacHoNOKHBUX KOPIOPATHBHUX pecypca, KOHKYPEHIIHja Ha CTPaHH MOHY-
JI¢ je EKOHOMCKH TT0’KeJbHA U HAKOH OKOHYAaha Mpolieca MprUBaTu3aliyje.

34K/bYYAK

Peanmusanuja cTpareruje mpey3uMama oJ[BHja e KPO3 HU3 aKTHBHO-
CTH yCMEPEHHUX Ka OCTBapery IIaHUPaHOT 1UJba KOPIIOPATHBHE CTPATETU-
je — 3amo0ujamy KOHTpOJIe HaJ IMJBHUM Tpeny3eheM y3 MUHHMH3UPAE
TPaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA M HaJJOKHAJIEe UCIIalieHe aKIIMOHApHMa IUJBHOT
npeny3eha. MeHayepu ¢upme monyhaua TOKOM IMpolieca mpey3uMarma J0-
HOCE BayKHE OZJTyKe KOje C€ TH4y HauMHA CTHIAiha BJIACHHUIITBA HAJl [[HJb-
HUM Tipeny3ehem, HaunHa PuHaHCHpama, BUCHHE KOHTpOJIHE nipemuje. Ca
Jpyre CTpaHe, pyKOBOJICTBO IUJBHOT Mpeay3eha CyodeHo je ca mpoHaaxe-
BEM ONTHMAITHOT OJIrOBOPA Ha MOHYAY IMOTSHIN]aTHOT CTHIIATE A, HIIH Ca

"* OnummpHuje 0 MHCTHTYTY IpHHYZHE Tpojaje BHaeTH Kox: Mammuuh n Jlemunh-
Muxajmnos (2008).
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KpEHPamkEeM PACIIONOKUBUX Mepa 0f0paHe O/l HelPHjaTebCKOT MPey3uMa-
ma. 3a7aTak 00a MEHAIMEHT THMa Ce KOMILTUKY]e aKko Y IPOLeC Mpey3uMa-
ma yhe jeIHo WK BHIe KOHKYPEHTCKUX MoHyhava.

AHannza nporeca npey3umama npenyseha y ycinoBuma mocrojama
KOHKYPETCKHX MOHY/Ia Jata y pajay ynyhyje Ha HeKOJIMKO 3aKJbyJaKa.

IIpBo, KOHKYpeHIHja Mel)y TTOTEHIMjalTHUM CTUIIATeJbuMa He CaMo
Jla IOMaXke aKIIMOHApUMa IIMJFHOT Tpeay3eha mpu oaiyIu O IPUXBATHY
nonyze, Beh yruue u Ha moBehame YKyIHE MpeMHje KOjy OHU Io0ujajy.
[TpunukoM MmIaHupama U Kpeupama Moy e, HHUIWjaTH ToHyhad Tpeda
Jla IPEJBUIM U aHAIM3HMpa CBe moceauie koje he monyhen u3Hoc umaTu
Ha TIOHAIAkEe MOTCHIMjATHINX KOHKYpEHATa, jep je MO3HATO N1a WHHIU-
jAJTHO BHCOKa TIpeMHja y MPBOj TOHYW HA4YMH J1a ce 0/101je TIOTeHIH]jal-
Ha KOHKYpEHIIHja.

Jpyro, nako ce Ha MpBHU MOTJIE YHHU Jaa ca moBehamem Opoja mo-
TEHIMjATHUX CTHUIATEJha PACTE MPETEa OJ MPEY3UMarba, UCTPaKHBAmba
MoKa3yjy Ja BepoBaTHoha Ipey3uMmarma MPBEHCTBEHO (YHKIMja BHCHHE
TPOLIKOBa MOHHTOPHHTA MOCIIOBakha IIMJBHOT mpeay3eha.

Tpehe, eHa koja ce MOCTIXKE y MOCTYNKY Npey3UMarma y Cllydajy
MOCTOjarba KOHKYPEHTCKHX TOHYAA 3aBHCH OJ] CTPYKTYPE BIACHHUINITBA
HaJI NWJBHUM Tipeny3ehem, anu u o THIa akBU3UIHjE. Y Clly4ajy XOpH-
30HTAJIHUX aKBH3HWIIM]ja, pe3epBallOHe lIeHe KOHKypeHaTa pacropeleHe
Cy TYCTO OKO peajlHe BPEeAHOCTH IIMJBHOT npeay3eha, JOK Koa KOHIJIOMe-
paTcKuX aKBH3MIMja MocTOju Beha AUCTPHOYIHMja pe3epBallMOHUX IIEHA
OKO OYCKHBaHE BPETHOCTH.

YeTBpTO, NIPH aHANU3H yTHIAja KOHKYPEHTCKUX MIOHY/a HA BUCHHY
IIeHe U3 TOHY/e 3a Mpey3uMame Tpeba HarJIaCHTH U MOCTOjarbe T3B. Hpo-
bnema yxnemoe nodeonuxa. Vlako cBe akTHBHHje ydemrhe WHBECTHIHO-
HuX OaHaka y AeQUHHUCAY U peaU3alldjy CTpaTErrje Mpey3uMama yTh-
4ye Ha CMamheHhe MHTCH3UTETA JICNOBamba Winner's curse npobdiieMa, oBaj
(eHOMEH je 3HAuajHO aHAIM3HMPATH, NMOCEOHO Yy yCJIOBMMa Kaja ce 3a
BJIACHUILTBO HaJ IWJBHUM mpexy3ehem Hagmehe Bume npemyseha ox ko-
jux jenno (wim BUIE BUX) Beh mocenyje onpeheHo nHummjamHo yuenhe
y BIIACHUYKOM KaluTajly [uJbHE hupme.

Konauno, obnact npeysumama y Pemyonunn CpOuju reHepaiHo,
Ia W Ha MOJbY Mpey3rMarma y YCIOBHMA IOCTOjaba KOHKYPEHTCKHX I10-
HyJla, peryJicaHa je Ha HauWH KOjU Ce Y BEIMKO] MEpH IMoayaapa ca oJi-
pendaMa yrmopeauBOr 3aKOHOJABCTBA 3eMajba Ca Pa3BHjCHUM TPXKHIITEM
KopriopaTuBHe KoHTposie. Haj3Hauanuju (akTopu KOjU JeTepMHHHIILY
TOK Mpey3UMarha y YCIOBHMa KOHKYPEHTCKUX MOHY/Ia Ha CPIICKO] KOPIIO-
PATUBHO] CLEHU CY IUIMTKO HAIMOHAJIHO TPXKMIITE KAMUTaNa ca MajuM
OpojeM momahnX MOTEHIMjATHIX CTUIATE A, IIPUCYCTBO NHBECTUIIMOHUX
(oHIOBa M3 3eMasba IOPECKOT paja W KOHIJIOMepaTa y KOHKYPEHTCKO]
0opOu 3a Tmpey3uMame aTpaKTUBHUX CPIICKHX Tpeay3eha, JOMUHAHTH
THII TIpey3HMatha XOPU30HTAIHOT TUIIA, KA0 U I0CTOjabe BUCOKE TUCIIep-
3Wja BIACHUINTBA Y TEK MPUBATU30BaHUM Ipeay3chuma.
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Ksenija Denci¢-Mihajlov, Ni§
TAKEOVERS IN COMPETING BIDDER CONTEST
Summary

In the focus of this paper is the takeover process characterized by the emer-
gence of multiple competitive bidders. Specifically, the study seeks to determine the
impact of the competition betwen the bidders to the acquistion propability and the
amount of the control premium paid to the target shareholders. The study shows that
the competition among potential acquirers helps target shareholders in two ways -
makes the decision on accepting/refusing the offer more easier and influences the in-
crease of the bid premium. Initially high bid premium in the first offer is the way to
reject potential competitive bidders in a takeover process. Probability of a takeover is
primarly the function of the amount of the target’s operation monitoring costs, not the
number of potential (competitive) acquirers. The amount of the control premium in
competing bidder contest depends on the target ownership structure and the takeover
type. The presence of multiple bidders has a greater impact on premium when the po-
tential acquirer is not core-related to the target.

The final part of the the paper provides an overview of the regulative frame-
work of the takeover process with multiple bidders in the Republic of Serbia and indi-
cates the factors that determine this process at domestic corporate scene.

Key words:  takeover strategy, competing bid, acquiring company, target, price.



