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MERXERI I AKVIZICIJE KAO OBLICI 
DELOVAWA TR@I[TA KORPORATIVNE 

KONTROLE  

E. Todorovi}, K. Den~i}-Mihajlov1 

Rezime 
Merxeri i akvizicije su oblici delovawa tr`i{ta korporativne 

kontrole; imaju velike posledice na akcionare, zaposlene i naro~ito na 
menaxere firmi ukqu~enih u ove transakcije. Teorija i praksa pokazuju da 
u slu~ajevima u kojima su menaxeri firme-kupca u mogu}nosti da 
ostvaruju svoje sopstvene interese (pre nego interese vlasnika 
preduze}a), tr`i{te korporativne kontrole igra paradoksalnu ulogu – s 
jedne strane predstavqa put poboq{awa korporativne produktivnosti i 
profitabilnosti, dok s druge predstavqa sredstvo kojim taj isti 
menaxment mo`e biti disciplinovan i zamewen. 

Kqu~ne re~i: merxeri, akvizicije, tr`i{e korporativne kontrole. 

UVOD 
Oblici delovawa tr`i{ta korporativne kontrole, koji su predmet 

stalnih rasprava i kontroverzi kako u profesionalnim krugovima tako 
i u dru{tvu uop{te, su spajawa, pripajawa i preuzimawa jednog 
preduze}a od strane drugog. Ova ~iwenica nikako ne bi trebala da ~udi. 
Velika suma novca koju one podrazumevaju ne ozna~ava samo skupe 
finansijske transakcije, ve} otvara odre|ena pitawa i kretawa na 
tr`i{tima kapitala, novca i rada, kao i na tr`i{tima proizvoda 
firmi koje su ukqu~ene u ove transakcije.  

Zbog ~iwenice da postoji mogu}nost lakog pripajawa jednog 
preduze}a od strane drugog, u literaturi i praksi se sve ~e{}e nailazi 
na tvrdwu da su ciqevi korporativne strategije prvenstveno 
preuzimawe portfolia ve} postoje}ih poslova. Posao menaxera se 
sastoji u definisawu strategija preuzimawa drugih preduze}a, analogno 
poslu investicionog menaxera koji se odnosi na preuzimawe akcija 
atraktivnih preduze}a (s tim da je u oba slu~aja neva`no kakve su 

                   
1 Dr Evica Todorovi}, mr Ksenija Den~i}-Mihajlov, Ekonomski fakultet u Ni{u 
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karakteristike aktive koja se preuzima, ve} samo rezultat te 
transakcije). Timovi menaxera se takmi~e za pravo rukovo|ewa i 
kontrolisawa sredstvima korporacije. Lo{e poslovne performanse 
preduze}a u pro{losti koje su posledica neefikasnog menaxmenta, 
rezultiraju padom cena akcija preduze}a. Menaxeri preduze}a-
potencijalnih kupaca u kupovini tj. spajawu ili pripajawu s takvim 
firmama, vide mogu}nost ostvarewa kapitalnih dobitaka u slu~aju da 
preuzimawem kontrole nad korporativnim resursima do|e do promene 
poslovne politike i uspe{nijeg upravqawa sredstvima preduze}a-
`rtve.  
• Me|utim, da bi tr`i{te korporativne kontrole efikasno 

funkcionisalo i rezultirali navedeni efekti spajawa, moraju biti 
ispuweni odre|eni uslovi. Kao prvo, kretawe cena akcija na 
tr`i{tu treba da odra`ava relativnu o~ekivanu profitabilnost 
ulagawa u akcije razli~itih preduze}a.  

• Tako|e, uprava preduze}a-kupca treba da poseduje sposobnost 
razlikovawa slabih poslovnih performansi preduze}a koje su 
posledica lo{eg rukovo|ewa od onih koje su posledica nepovoqne 
poslovne klime na tr`i{tu.  

• Tre}e i vrlo va`no, menaxment tim preduze}a-kupca treba biti 
motivisan da radi u svoju korist (izvu~e odre|enu ekonomsku dobit 
iz akcija preuzimawa), a da pri tome po{tuje politiku 
maksimizirawa blagostawa svojih akcionara (agencioni problem).  

De{ava se da ovi uslovi ne mogu biti ispuweni. I tako dok je, na 
primer, cenovni mehanizam tr`i{ta efikasan jer reaguje brzo na nove 
informacije, ne mo`e se pouzdano tvrditi da su kretawa cena akcija 
uvek u bliskoj relaciji sa teku}im, pro{lim ili o~ekivanim 
performansama kompanija koje su emitovale te akcije. To, normalno, 
ostavqa prostor za ukqu~ivawe {pekulativnih motiva u akcije 
transfera korporativne kontrole, kao i mogu}nost arbitra`erima da 
manipuli{u i izvuku korist od povoqnog kretawa cena akcija 
preduze}a koja su ukqu~ena u akvizicione procese. 

Asimetri~nost informacija je karakteristika koja ima specifi~ne 
efekte ispoqavawa na tr`i{tu korporativne kontrole. Naime, na 
tr`i{tu roba i usluga prodavac mnogo boqe od kupca poznaje 
karakteristike proizvoda koji prodaje. U slu~aju tr`i{ta 
korporativne kontrole postoji veliki raskorak izme|u informacija 
koje ima menaxment tim ciqne kompanije (odnose se na poslovawa 
preduze}a) u odnosu na informacije koje poseduju eksterni posmatra~i. 
Specifi~na karakteristika tr`i{ta korporativne kontrole je i 
ultimativnost wegovog delovawa. Na ve}ini drugih tr`i{ta, u slu~aju 
da je va{ proizvod inferioran u odnosu na ostale, tr`i{no u~e{}e 
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va{eg preduze}a postepeno opada. U isto vreme, bez obzira na kvalitet 
poslovnih performansi preduze}a, wegov menaxment tim mo`e izgubiti 
kontrolu nad korporativnim resursima i to odjednom zbog dejstva snaga 
na tr`i{tu korporativne kontrole.  

RAZVOJ TEORIJA O MERXERIMA I 
AKVIZICIJAMA KAO OBLICIMA 
ISPOQAVAWA TR@I[TA KORPORATIVNE 
KONTROLE 
Smatra se da se transfer kontrole nad korporativnim resursima 

putem merxera i akvizicija (M&A) pojavio krajem devetnaestog veka. 
Povezan je s razvojem modernog korporativnog preduze}a. Akcionari, 
vlasnici savremenih kompanija ~ijim se akcijama javno trguje na berzi, 
kupuju i prodaju akcije koje poseduju slobodno, u malim koli~inama i 
bez ve}ih posledica na politiku same korporacije. S vremena na vreme, 
novi vlasnik preuze}e ve}inski deo akcija neke korporacije, postaviti 
novi upravni odbor, zameniti ili apsorbovati postoje}i menaxment i 
promeniti celokupnu poslovnu politiku te korporacije (uz o~ekivawe 
da }e to akcionarima mati~ne kompanije doneti ekonomsku dobit). [ta 
akcionari kompanije-kupca o~ekuju da dobiju, a {ta oni u stvari 
dobijaju strategijama preuzimawa kontrole nad drugom korporacijom, 
predmet je mnogih debata, koje su se u po~etku vezivale za problematiku 
monopola i koncentraciju ekonomske mo}i.  

[ezdesetih godina, kao posledica antimonopolskog zakonodavstva, 
problematika odnosa na tr`i{tu korporativne kontrole i transfer 
kontrole nad korporativnim resursima postaje interesantna oblast 
prou~avawa sa finansijskog i strategijskog aspekta. Ja~awu 
interesovawa finansijskih analiti~ara za problematiku merxera i 
akvizicija doprinela je i pojava tzv. “merxer talasa 60-ih i 80-ih 
godina, koji su sa sobom doneli nove fenomene – neprijateqska 
preuzimawa, razvoj novih finansijskih transakcija kao {to su LBO, 
MBO, ESOP i dr. Pored monopolskih, analiziraju se i nemonopolski 
motivi M&A: implementacija strategijskih ciqeva, sinergija, 
diversifikacija, kori{}ewe efekata finansijskog leverage-a. 
Opravdawe za pove}anu merxer aktivnost nau~na i {ira javnost u tom 
periodu uglavnom nalazi u efikasnijem upravqawu korporativnim 
resursima preduze}a-`rtve. Naime, {iroka oblast restrukturirawa, u 
koju spadaju merxeri, akvizicije, LBO i sli~ne transakcije, se suo~ava 
sa problemom koji je nastao odvajawem vlasni{tva od funkcije 
kontrole u korporativnom preduze}u. 
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Istra`ivawe tr`i{ta korporativne kontrole, kao ekonomskog 
problema, 60-ih godina po~iwe sa radom H. Manne-a (Merxeri i 
tr`i{te korporativne kontrole, 1965). Slede}i ~iwenicu da savremeno 
korporativno preduze}e karakteri{e odvajawe funkcije vlasni{tva od 
funkcije upravqawa, Manne tvrdi da je najboqi na~in disciplinovawa 
neefikasnog menaxmenta putem neprijateqskog preuzimawa, tj. putem 
tr`i{ta akcija koje funkcioni{e kao kontrolor rada menaxera (na taj 
na~in {to cene akcija reflektuju relativnu efikasnost upravqawa 
korporativnim resursima). Tr`i{te korporativne kontrole, dakle, 
posluje u korist akcionara; menaxeri koje ne minimiziraju agencione 
tro{kove mogu postati objekat pretwe tr`i{ta korporativne 
kontrole. Savremeni istori~ar ekonomske misli Chnadler gleda na 
M&A kao na deo procesa u kome vidqiva ruka menaxmenta biva 
zamewena od strane nevidqive ruke tr`i{ta ~ime se omogu}ava 
efikasnije upravqawe korporativnim resursima. Interesantna je i 
teorija Tesler-a. Wena su{tina je u korporativnoj igri. Korporativna 
igra obja{wava {iroku upotrebu razli~itih korporativnih formi 
(ukqu~uju}i i M&A) u industrijskim granama koje karakteri{u visoki 
fiksni tro{kovi i flukturiraju}a tra`wa [videti op{irnije u 4]. 
Ovaj neoklasi~an prilaz analizi tr`i{ta korporativne kontrole bio 
je dominantan tokom 60-ih i 70-ih godina.  

Po~etkom 80-ih godina sa radovima Morris-a, Aoki-a, Coffee-a 
po~iwe novo poglavqe u prou~avawu problematike korporativne 
kontrole. Naime, oni su dali novo obja{wewe funkcije efikasnosti 
menaxera tvrde}i da menaxeri koriste svoju mo}, koja se zasniva na 
funkciji upravqawa, u ciqu rasta i razvoja preduze}a ve}eg od onog 
koji odgovara maksimizirawu interesa akcionara kao vlasnika. 
Konkretnije, menaxeri koriste slobodan cash flow da bi ubrzali rast 
preduze}a i smawili stepen nesigurnosti svog polo`aja u slu~aju 
pretwe od neprijateqskog preuzimawa preduze}a. Pove}anu aktivnost 
preuzimawa preduze}a Coffee povezuje sa visokim rizikom kreiranim 
razvojem junk obveznica tokom 80-ih godina. Isti autor tvrdi da su 
interesi neakcionara mogli biti za{ti}eni efektima korporativnog 
restrukturirawa. Osnova wegove teorije je u tvrdwi da je ex post 
distribucija premija akcionarima u slu~aju akvizicija kao i da je u 
uskoj vezi sa budu}om efikasno{}u upo{qavawa korporativnih resursa 
ciqne firme. Krajem 80-tih godina u radovima Herma-a i Lowenstein-a 
preovladava mi{qewe da akvizicije motivisane potcewenom 
tr`i{nom vredno{}u ciqne firme nemaju za ciq samo da uklone 
neefikasan menaxment, ve} pre ukazuju na postojawe "operacione 
gre{ke" na tr`i{tu akcija i wegovom sistemu vrednovawa [6, 249]. 
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Dickerson et al. razloge zbog kojih jedna kompanija mo`e biti preuzeta 
od strane druge deli u dve velike grupe: 
• motivi koji poti~u od faktora vezanih za specifi~nu industrijsku 

granu (u wih ukqu~uje sinergetske efekte koji poti~u od ekonomije 
obima, smawene konkurencije i monopolske mo}i i uticaj 
restrukturirawa) i  

• motive vezane za re{avawe agencionog problema.  
O~ekivana profitabilnost, investiciona i dividendna politika po 

Dickerson-u su kanali kojima tr`i{te korporativne kontrole 
realizuje aktivnosti preuzimawa [5, 2–6]. 

Iz argumentacije navedenih teorija mo`e se zakqu~iti da tr`i{te 
korporativne kontrole putem merxera i akvizicija obezbe|uje 
mehanizam kojim poslovne jedinice koje su nezavisno funkcionisale, 
postaju objekti koordinisanog upravqawa i kontrole. 

METODE OPERACIONALIZACIJE MERXERA I 
AKVIZICIJA 
Rezultat delovawa tr`i{ta korporativne kontrole je zadobijawe 

kontrole nad drugim preduze}em bilo kupovinom aktive ili akcija tog 
preduze}a, bilo putem pregovora o spajawu, odnosno stapawu dva 
preduze}a u jedno. Nezavisno od na~ina sticawa kontrole nad 
korporativnim resursima drugog preduze}a – preduze}a `rtve, 
preduze}e-ponu|a~ (bidding company) se mora pridr`avati odre|enih 
pravila da bi akvizicija bila ekonomski prihvatqiva. Ta pravila se 
odnose na minimizirawe premija koje se pla}aju akcionarima ciqne 
kompanije, minimizirawe transakcionih tro{kova oko akcija 
preuzimawa i detaqnu pripremu plana postavizicionog uhodavawa. 

Kontrola nad ve}inskim stokom akcija nekog preduze}a mo`e se 
ostvariti na vi{e na~ina: kupovinom na otvorenom tr`i{tu, javnom 
ponudom, putem pregovora o kupoprodaji i preuzimawem putem borbe 
zastupnika. 

Kupovina na otvorenom tr`i{tu kao forma transfera kontrole, 
podrazumeva kupovinu akcija na tr`i{tu hartija od vrednosti. U 
odsustvu bilo kakvog zakonodavstva, kompanija-kupac treba da se 
potrudi da prikrije svoju nameru i kupi {to je mogu}e vi{e akcija na 
otvorenom tr`i{tu pre nego {to vest o wenim namerama "procuri" u 
javnost2. Kupovina na otvorenom tr`i{tu mo`e biti strategija na koju 
se nadovezuje javna ponuda, ali mo`e biti i woj alternativna strategija 
napada na tr`i{tu korporativne kontrole. U slu~aju neprijateqskog 
                   
2 Iz tog razloga, Amandmanima na Williams Act iz 1970. god. je predvi|eno da se svaki transfer 
vlasni{tva ve}i od 5% ukupnih akcija nekog preduze}a mora javno objaviti. 
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preuzimawa, kada preduze}e-kupac smatra da javna ponuda nema previ{e 
{anse za uspeh, ono se mo`e odlu~iti za strategiju kupovine velikog 
stoka akcija na otvorenom tr`i{tu poku{avaju}i na taj na~in da 
osvoji kontrolni paket akcija ciqnog preduze}a. 
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Akvizicija tipa kupovine bloka akcija podrazumeva, kao {to i samo 
ime ka`e, kupovinu bloka akcija preduze}a. Velikim blokovima akcija, 
posebno onima ~ijim se posedovawem sti~e pravo birawa upravnog 
odbora, za razliku od trgovine malim blokovima, trguje se na berzi uz 
odre|enu premiju.  

Potencijalna kompanija-ponu|a~ mo`e objaviti javnu ponudu (Tender 
offer) u kojoj obe}ava da }e kupiti akcije po ta~no utvr|enoj ceni 
(obi~no iznad teku}e tr`i{ne cene) i pod striktno utvr|enim 
uslovima. Javna ponuda mo`e biti u~iwena samo za odre|eni deo akcija 
ciqne kompanije, a ~esto je i ograni~enog vremenskog trajawa. Tako|e, 
jedan od uslova u javnoj ponudi odnosi se na minimalan broj akcija 
kojima se mo`e trgovati kao i na vid pla}awa (gotovina ili hartije od 
vrednosti). Javna ponuda mo`e biti objavqena bez saglasnosti 
menaxmenta i upravnog odbora ciqnog preduze}a (u tom slu~aju radi se 
o neprijateqskoj ponudi)3.  

De{ava se da kompanija-kupac osmisli svoju strategiju napada na 
ciqno preduze}e tako {to prvo kupi odre|eni stok akcija na otvorenom 
tr`i{tu po ni`oj ceni (toehold), a zatim krene sa strategijom javne 
ponude. Ovo iz razloga {to su tro{kovi povezani s javnom ponudom kao 
oblikom delovawa tr`i{ta korporativne kontrole (predvi|ene takse, 
tro{kovi objavqivawa i sl.) ve}i u odnosu na npr. direktnu kupovinu 
na otvorenom tr`i{tu ili preuzimawe putem pregovora dvaju 
preduze}a. Pokretawe javne ponude je skoro uvek pra}eno preuzimawem 
preduze}a targeta, mada kupac ne mora uvek biti preduze}e koje je 
iniciralo javnu ponudu. Ukqu~ivawe vi{e preduze}a ~iji je interes 
sticawe vlasni{tva nad ciqnim–preduze}em, mo`e jo{ vi{e poskupeti 
javnu ponudu kao jedan od vida taktike preuzimawa. 

Prva dva navedena na~ina delovawa tr`i{ta korporativne kontrole, 
na prvi pogled, imaju vi{e prednosti u odnosu na javnu ponudu kao 
na~in transfera kontrole nad korporativnim resursima. Pored toga 
{to je jeftinija, kupovina na otvorenom tr`i{tu ne zahteva 
pridr`avawe strogo utvr|enoj zakonskoj proceduri kao {to je slu~aj sa 
                   
3 Sastavni deo Williams Act-a je i test kojim se utvr|uje da li je analizirano preuzimawe ostvareno 
putem javne ponude ili ne. Osam faktora koji predstavqaju karakteristike javne ponude su [2, 216]: 

1. Aktivno i sveobuhvatno tra`ewe akcionara koji poseduju akcije ciqnog preduze}a; 
2. Objavqena je ponuda za kupovinu ve}inskog stoka akcija ciqnog prduze}a; 
3. Ponuda je data po ceni koja sadr`i premiju iznad teku}e tr`i{ne cene akcija targeta; 
4. Uslovi ponude su strikno utvr|eni (ima malo mesta pregovorima); 
5. Ponuda je obi~no u~iwena za fiksni iznos akcija targeta (~esto je utvr|en i maksimalni 

iznos akcija koji mo`e biti otkupqen); 
6. Ponuda ima ograni~eno vremensko trajawe; 
7. Na akcionare ciqnog preduze}a se vr{i pritisak da prodaju svoje akcije; 
8. Javno objavqivawe programa kupovine akcija ciqnog preduze}a obavezno prethodi ubrzanoj 

akumulaciji velikog procenta akcija targeta. 
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strategijom javne ponude. Me|utim, kompanija koja kupuje akcije na 
otvorenom tr`i{tu nema garanciju da }e uspeti da otkupi procenat 
akcija koji bi garantovao preuzimawe kontrole nad ciqnim 
preduze}em. Logi~na posledica u ovoj situaciji je da kompanija-kupac 
bude u nezadovoqavaju}oj situaciji – s mawinskim u~e{}em u ciqnoj 
kompaniji. Mogu}i izlazi iz ovakve situacije su objavqivawe javne 
ponude za kupovinu nedostaju}eg broja akcija za osvajawe kontrole, 
zapo~iwawe borbe putem zastupnika ili prodaja mawinskog 
vlasni{tva nad ciqnim preduze}em. S druge strane, prednost javne 
ponude je da kompanija-ponu|a~ ne mora da otkupi akcije ciqnog 
preduze}a ukoliko wima ne ostvaruje kontrolu nad istim. Jo{ jedan 
nedostatak kupovine na otvorenom tr`i{tu u odnosu na javnu ponudu je 
taj {to kupovima velikog stoka akcija te{ko mo`e ostati neprime}ena 
na tr`i{tu. U~esnici na tr`i{tu istu do`ivqavaju kao pretwu 
preuzimawa ciqnog preduze}a, {to u kona~nom mo`e rezultirati 
porastom cena akcija ciqnog preduze}a, odnosno insistirawe wegovih 
akcionara na visokim premijama. 

U nekim slu~ajevima do spajawa ili pripajawa jednog preduze}a 
drugom dolazi putem direktnih pregovora sa menaxmentom i upravnim 
odborom ciqne kompanije. Ovaj tip akvizicije podrazumeva transfer 
kontrole nad svim emitovanim akcijama ciqnog preduze}a, a ~esto 
ukqu~uje i posebne uslove kao {to su npr. zadr`avawe postoje}eg 
menaxment tima ciqnog preduze}a ili isplatu odre|enih provizija u 
slu~aju odstupawa ciqnog preduze}a od uslova dogovorenih tokom 
pregovora. Transfer kontrole nad akcijama ciqnog preduze}a je samo 
jedan korak u dugom procesu pregovarawa ~iji je krajwi rezultat 
formalna apsorpcija preduze}a-`rtve putem merxera. Po mi{qewu 
Manne-a, mnogi merxeri ovog tipa su upravo realizovani kao rezultat 
pretwe od neprijateqskog preuzimawa uz saradwu menaxera ciqne 
kompanije koji o~ekuju da bar na taj na~in ostvare neke finansijske 
koristi [4]. 

Preuzimawe kontrole putem borbe zastupnika (Proxy Contest). 
Akcionari koji poseduju malo procentualno u~e{}e u vlasni~kom 
kapitalu preduze}a i institucije koje ne `ele da igraju aktivnu ulogu u 
poslovnoj politici preduze}a ~ije akcije poseduju obi~no delegiraju 
svoje pravo glasa na zastupnike. Tako, na primer, grupa "disidentnih" 
akcionara mo`e izvr{iti preuzimawe kontrole nad korporacijom u 
slu~aju da woj bude preneto pravo glasa od strane drugih akcionara. 
Postoje dve osnovne forme borbe putem zastupnika:  
• borba za promenu sastava upravnog odbora, {to ima direktan uticaj 

na upravqawe korporacijom i zamenu postoje}eg menaxment tima i 
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• borba oko predloga menaxment tima (koji se ti~u prihvatawa 
odnosno neprihvatawa merxera (akvizicija) ili ukqu~ivawa 
amandmana u statut koji se odnose na mere protiv neprijateqskih 
preuzimawa).  

Preuzimawe kontrole putem borbe zastupnika je generalno jeftinija 
strategija na korporativnom tr`i{tu od javne ponude. U slu~aju javne 
ponude, kompanija-kupac objavquje da ima nameru da kupi do 100% 
emitovanih akcija ciqne kompanije uz premiju koja ponekad iznosi i do 
50% tr`i{ne cene akcija. Javna ponuda je dakle oblik preuzimawa 
korporativne kontrole koji zahteva velika kapitalna ulagawa. Zbog 
toga su, u slu~aju neuspeha transfera kontrole gubici za kompaniju-
ponu|a~a veliki. I preuzimawe kontrole putem zastupnika podrazumeva 
odre|ene tro{kove (provizije finansijskim posrednicima, 
komunikacioni tro{kovi, zakonske takse i sl.), ali su oni u pore|ewu 
sa tro{kovima prethodne strategije daleko ni`i. Borba putem 
zastupnika ~esto se koristi kao pomo}no sredstvo strategiji javne 
ponude. Kompanija-kupac koja `eli da neprijateqski preuzme ciqnu 
kompaniju, mo`e koristiti borbu putem zastupnika kao na~in za 
dobijawe odobrewa akcionara ciqne kompanije kada je u pitawu 
kori{}ewe npr. nekih tehnika odbrane od neprijateqskog preuzimawa. 

Preuzimawe kontrole putem zastupnika kao strategija naro~ito 
dolazi do izra`aja krajem 80-ih godina tj. na zavr{etku ~etvrtog merxer 
talasa, {to se obja{wava kolapsom tr`i{ta junk obveznica i ote`anim 
finansirawem javnih ponuda kao strategija preuzimawa. Porast broja 
akvizicija ostvarenih borbom putem zastupnika se, dakle, obja{wava 
ograni~enim mogu}nostima tr`i{ta junk obveznica da obezbedi 
neophodna sredstva za finansirawe pritiska na upravne odbore i 
akcionare ciqnih kompanija da prihvate javnu ponudu. Rezultat ovakve 
situacije na tr`i{tu ispoqava se u okretawu kompanija-kupaca 
alternativnim-jeftinijim na~inima sticawa vlasni{tva, ali sa 
mawom verovatno}om uspeha. 

*  *  * 
Sude}i po oblicima delovawa tr`i{ta korporativne kontrole, 

mo`e se zakqu~iti da merxeri i akvizicije imaju svoju unutra{wu 
ekonomsku logiku i da vode pove}awu ekonomske efikasnosti 
poslovawa. Mogu}nost vrlo lakog sticawa vlasni{tva nad drugim 
preduze}em u razvijenim tr`i{nim privredama dovela je do 
paradoksalne situacije da je definisawe strategije preuzimawa i 
spajawa sa jedne strane, ili planirawe strategije odbrane od prisilnog 
pripajawa sa druge strane, postala preokupacija ve}ine korporativnih 
menaxmenata. Kada se radi o opravdanosti M&A, posebno kao 
strategijskih pravaca rasta na{ih preduze}a, treba po}i od najnovijih 
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iskustava razvijenih zapadnih tr`i{nih ekonomija, u kojima je, 
sigurno ne bez razloga, u posledwih desetak godina prisutan usporen 
tempo merxera i akvizicija. 
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MERGERS AND ACQUISITIONS AS TYPES OF 
CONTROL TRANSACTIONS ON THE MARKET FOR 

CORPORATE CONTROL 

E. Todorovic, K. Dencic-Mihajlov 

Summary 
Mergers and acquisitions are types of control transactions on the 

market for corporate control that often imply dramatic changes for 
shareholders, employees and especially for managers. Theory and praxsis 
have shown that in cases where managers of the bidding firm are able to 
serve their own interests rather than interests of shareholders, the market 
for corporate control plays a paradoxical role - it provides a means of 
improving corporate productivity and profitability and a means by which 
they may themselves be disciplined or displaced.  

Key words: Mergers, acquisitions, the market for corporate contol, 
managers 


