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Abstract

The subject of this research is the process of disinvestment and its impact on
business performance and market value of the company. The research is based on
a review of relevant foreign and domestic literature that has dealt with the issue of
disinvestment and its impact on business success and market position of the
company. The aim of the research is to see the direction of the impact of the
divestment process on the business performance and market value of the company,
based on a review of the relevant literature. The results of the reviewed research
show that disinvestment has a positive impact on business performance and market
voluntarily and strategically, in an efficient financial market and stable business
environment. able to effectively implement the process and successfully manage the
remaining business.

Keywords: disinvestment, shareholders, managers, operational performances of
companies, market value of companies.

Predmet ovog istrazivanja je proces dezinvestiranja i njegov uticaj na poslovne performanse i trziSnu vrednost preduzeca.
Istrazivanje se zasniva na pregledu relevantne strane i domace literature koja se bavila pitanjem dezinvestiranja i njegovim uticajem
na poslovni uspeh i trzisnu poziciju preduzeéa. Cilj istrazivanja je da se na osnovu pregleda relevenatne literature sagleda pravac
uticaja procesa dezinvestiranja na poslovne performanse i trzisnu vrednost preduzeca. Rezultati pregledanih istraZivanja pokazuju
da dezinvestiranje ima pozitivan uticaj na poslovne performanse i trZisnu vrednost preduzeca ukoliko je inicirano od strane
investitora-akcionara i sprovedeno dobrovoljno i na strateski nacin, na efikasnom finansijskom trzistu i u stabilnom poslovnom
okruzenju, od strane menadzmenta sposobnog da taj proces efikasno sprovede i uspesno upravlja preostalim poslovima.

Kljuéne reéi: dezinvestiranje, akcionari, menadzeri, poslovne performanse preduzeca, trzisna vrednost preduzeca.

1. Uvod

iskoristiti na efikasniji nacin, a pritom dobijaju gotovinu i
oslobadaju se poslovnog balasta, ¢ime stvaraju preduslove

Kreiranje optimalne strukture portfolija preduzeca je
veoma vazan preduslov poslovnog uspeha i maksimiranja
vrednosti preduzec¢a. Doprinos koji ovom procesu i
jacanju konkurentnosti preduzeéa daje dezinvestiranje je
izuzetno veliki (Kolev, 2016, str. 180). ,,Dezinvestiranje
je proces oslobadanja preduzeca od poslovne aktive,
ukljucujuéi proizvodne linije, usluge, zavisna preduzeca,
poslovnu imovinu, pa ¢ak i kompletno poslovanje*
(Murray, 2020). U procesu dezinvestiranja preduzeca
prodaju svoju poslovnu aktivu onima koji je mogu

*Corresponding author
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za uspesnije poslovanje (Murray, 2020).

Dezinvestiranje se moze realizovati u jednom od dva
oblika, kao spin-off ili sell-off (navedeno prema Prezas &
Simonyan, 2015, str. 83-84). Spin-off je proces odvajanja
dela preduzeca i njegovog pretvaranja u poseban poslovni
entitet, koji ostaje u vlasniStvu akcionara prvobitnog
preduzeca. Sell-off, pak, podrazumeva prodaju aktive
preduzeca i njen prelazak u vlasnistvo preduzeca-kupca.
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Odluka o dezinvestiranju rezultat je kompleksnog procesa
analize, koji se sastoji od nekoliko koraka (navedeno
prema Sewing, 2010, str. 60-62): uo¢avanje problema u
poslovanju preduzeca, sagledavanje mogucih reSenja za
uocene probleme, razreSenje dileme da li nastavljati sa
postoje¢im poslovnim operacijama ili dezinvestirati,
odabir dezinvestiranja kao puta poslovnog oporavka
preduzeca, koncipiranje 1  realizacija  procesa
dezinvestiranja. Nakon odluke o dezinvestiranju,
neophodno je odabrati imovinu ili sektore preduzeca koji
¢e biti dezinvestirani. Odabir se uglavnom vrsi izmedu
vi$e opcija, nad kojima se sprovodi interna analiza, s
ciljem sagledavanja znacaja konkretnog biznisa ili aktive
za poslovanje preduzeca, i eksterna analiza, s ciljem
razmatranja profitabilnosti, konkurentnosti i poslovne
perspektive biznisa Cije se dezinvestiranje razmatra
(navedeno prema Clarke & Gall, 1987, str. 19-22). U
slede¢im koracima se donosi o odluka o formi (sell-off ili
spin-off), vremenu i obimu dezinvestiranja, i proces se
kompletira odabirom adekvatnog kupca?!, pregovaranjem
s kupcem i kona¢nom realizacijom dezinvestiranja (Ibid,
str. 22-23).

Da bi proces dezinvestiranja bio uspesan, neophodno je
dezinvestirati samo biznise ili delove biznisa preduzeéa
koji se ne uklapaju u trenutno poslovanje i poslovne
planove preduzeca i koji se mogu relativno lako i unosno
prodati, bez znacajnijih negativnih posledica po ostatak
poslovanja i uz punu podrsku svih relevantnih aktera u
preduzecu (navedeno prema Boddewyn, 1983, str. 26).

Predmet ovog istrazivanja je proces dezinvestiranja i
njegov uticaj na poslovne performanse i trzisnu vrednost
preduzeca. Cilj istrazivanja je da se na osnovu pregleda
relevenatne literature sagleda pravac uticaja procesa
dezinvestiranja na poslovne performanse i trziSnu
vrednost preduzeca. Osnovni motiv ovog istrazivanja je
da se kod domace stru¢ne i akademske javnosti pobudi
interesovanje za pitanje dezinvestiranja, koje nije
dovoljno obradivano u domac¢im nau¢nim istrazivanjima i
koje domaca preduzeca Cesto percipiraju kao iznuden, a
ne strateski bitan poduhvat.

2. Analiza procesa korporativnog dezinvestiranja

2.1. Motivi i
dezinvestiranja

efekti procesa korporativhog

Odluka o restrukturiranju poslovanja preduzeca Cesto je
iznudena promenom eksternih uslova poslovanja i moze
biti sprovedena kroz prosirenje poslovanja ili suzavanje
poslovanja dezinvestiranjem (Mulherin & Boone, 2000,
str. 135; Owen, Shi & Yawson, 2010, str. 392).
Dezinvestiranje treba da omoguéi preduzecu da se
oslobodi niskoprofitabilnih i neadekvatno vodenih
segmenata poslovanja, i obezbedi novac za vracanje
dugova 1 iskoriS¢avanje atraktivnih investicionih prilika
Cija realizacija bi dovela do brzeg rasta preduzeca (Davis,
1974, str. 15). Istrazivanja pokazuju da je dezinvestiranje

! Dabi kupac bio adekvatan, mora imati dovoljno finansijskih sredstava
za realizaciju kupovine, znanje i iskustvo u upravljanju biznisom o &ijoj
se kupoprodaji pregovara, poslovnu strukturu u koju se dezinvestirani
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uslovljeno delovanjem vise faktora (navedeno prema
Duhaime & Grant, 1984). Prvi faktor je finansijska snaga
preduzeéa. Praksa je pokazala da uglavnom dezinvestiraju
preduzeca koja ostvaruju ispotprose¢nu profitabilnost.
Drugi faktor je snaga poslovnog segmenta c&ije se
dezinvestiranje razmatra. Preduzec¢a se najces¢e odlucuju
za dezinvestiranje poslovnih segmenata koji ostvaruju
nezadovoljavajuée performanse. Tre¢i faktor je stepen
meduzavisnosti pomenutog poslovnog segmenta sa
ostalim poslovnim segmentima preduzeca. NizZi stepen te
meduzavisnosti povecava verovatno¢u dezinvestiranja
datog poslovnog segmenta. Cetvrti faktor je posvecenost
menadZmenta preduzeéa datom poslovnom segmentu, pri
cemu su nivo posvecenosti i verovatnoca dezinvestiranja
u negativnoj korelaciji. Peti faktor su opsti ekonomski
uslovi. Pretpostavka je da je dezinvestiranje opcija za
kojom se prevashodno poseze u vreme nepovoljnih
ekonomskih kretanja, ali rezultati pojedinih istrazivanja
(vidi Ibid) ukazuju na nizak nivo uticaja ovog faktora na
odluku o dezinvestiranju.

Dezinvestiranje je valjan izbor u situaciji kada odredeni
biznis donosi stopu prinosa nizu od one koju zahtevaju
investitori i ne uklapa se u poslovne potrebe preduzeca i
zahteve trzista, a novac dobijen njegovom prodajom se
moze efikasnije upotrebiti (Gilmour, 1973, navedeno u
Boddewyn, 1983, str. 26). Uspesno sprovedeno
dezinvestiranje moze izazvati brojne pozitivne efekte.
Velika preduzeca Cesto su optere¢ena problemima u vidu
,,disekonomije obima, slabih menadzerskih podsticaja i
asimetricne informisanosti“ (Hanousek, Kocenda &
Svejnar, 2009, str. 67). Dezinvestiranjem se preduzeée
Smanjuje i organizaciona struktura pojednostavljuje, $to
omogucava efikasnije pracenje poslovnih performansi
preduzeca (navedeno prema Villalonga & McGahan,
2005, str. 1188) i, samim tim, efikasnije upravljanje
preduzecem, uspe$niju alokaciju raspoloZivih resursa i
profitabilnije poslovanje (Kolev, 2016, str. 179). Time
menadzment preduzeéa dolazi u priliku da se fokusira
samo na odredene poslove u kojima je preduzece
najuspesnije, ostvari neposredniju  kontrolu nad
poslovanjem i debirokratizuje preduzece, jer je upravo
sloZzena birokratija jedna od glavnih internih prepreka
poslovne fleksibilnosti preduzeéa (navedeno prema
Kaiser & Stouraitis, 1995, str. 164-165). Krajnji efekat
poslovnog fokusiranja moze biti znacajan rast prinosa na
akcije preduzeta koje sprovodi pomenutu poslovnu
politiku (navedeno prema Dittmar & Shivdasani, 2003,
str. 2741-2742). Pored toga, dezinvestiranje i poslovni
fokus ne moraju nuzno dovesti do trajnog smanjenja
veli¢ine preduzeca, jer novac dobijen dezinvestiranjem,
preduze¢a mogu uloziti u preuzimanje poslovnih
segmenata drugih preduzeca, koji se uklapaju u njihov
poslovni fokus (navedeno prema Kaiser & Stouraitis,
1995, str. 165).

U  istrazivanju  aktuelnih  globalnih  trendova

dezinvestiranja, koje je sprovela konsultantska kompanija
Deloitte (Deloitte, 2020), navode se slede¢i zakljuccei:

biznis uklapa i iskustvo u S$irenju poslovanja putem preuzimanja
(navedeno prema Clarke & Gall, 1987, str. 22-23).
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glavni motivi za korporativno dezinvestiranje su promene
na trziStu i u konkurentskom okruzenju (56%), kao i
nepripadanje dezinvestiranog biznisa grupi kor biznisa
preduzeéa i zelja za rekonfiguracijom portfolija (47%);
kriterijumi po kojima je procenjeno da odredeni biznisi ne
spadaju u kor biznise su nedostatak sinergije sa ostatkom
poslovanja (30%), slaba trziSna pozicija (30%),
ograni¢eni potencijali rasta (22%) 1 niske poslovne
performanse (17%); najceséi kupci dezinvestiranih
biznisa su domaci fondovi privatnog kapitala (52%) i
domaée korporacije (51%), dok su prekograniéne
korporacije (32%) 1 prekograni¢ni fondovi privatnog
kapitala (16%) bili daleko manje zastupljeni; glavni
kriterijumi za izbor kupaca su ponudena cena (29%),
brzina i izvesnost realizacije transakcije (27%),
moguénost menadzmenta i zaposlenih da se prilagode
uslovima u preduze¢u-kupcu (16%), obezbedenost
finansijskih sredstava (13%), uslov da nije u pitanju
konkurent (4%) i geografska lokacija (2%); uspe$nost
realizacije dezinvestiranja uslovljena je prethodnim
obavljanjem pojedinih zadataka, medu kojima su
prioritetni priprema finansijskih izvestaja biznisa koji se
prodaje (60%), detaljna poslovna evaluacija pomenutog
biznisa (57%), analiza potencijalnih struktura dogovora
(50%), razmatranje poreskih i pravnih aspekata
aranzmana (41%) i uspostavljanje plana zadrzavanja ili
podsticaja menadzmenta biznisa koji se prodaje (39%).

Svakako, ne treba smetnuti sa uma da je dezinvestiranje
veoma izazovan proces i jedna od najtezih odluka
menadzmenta preduzeca, koja moze imati dalekosezne
posledice po njegove performanse (navedeno prema
Davis, 1974, str. 17). Praksa pokazuje da se odluke o
dezinvestiranju Cesto donose neblagovremeno, bez
dovoljnih analiza i uz snazniju potporu u emocijama nego
u razumu (Ibid). Takode, ni prethodna iskustva u
dezinvestiranju ponekad nisu od velike koristi, naro€ito
ako su vremenski gepovi izmedu dva dezinvestiranju
veliki i ukoliko se oblici sprovedenih dezinvestiranja
znacajno razlikuju (navedeno prema Kolev, 2016, str.
190). Odabirom  sell-off ili  spin-off modela
dezinvestiranja, preduzece postize razlicite efekte. Naime,
najava dezinvestiranja moZe imati pozitivan efekat na
trziSnu vrednost preduzeéa nezavisno od nacina
realizacije, s tim §to se veéi efekti postizu najavom spin-
off dezinvestiranja (navedeno prema Prezas & Simonyan,
2015, str. 104). S druge strane, dezinvestiranje u sell-off
formi u poredenju sa spin-off dezinvestiranjem, doprinosi
ostvarenju dugoroc¢no boljih poslovnih rezultata i prinosa
na akcije preduzeca koje dezinvestira (Ibid). Pored toga,
razli¢iti su efekti koji se postizu dezinvestiranjem
prvobitnih biznisa (legacy business) i kasnije zapocetih
biznisa (detaljnije Feldman, 2014).

Neadekvatno sprovedeno dezinvestiranje moze imati
veoma negativne posledice po poslovanje preduzeca
(navedeno prema Clarke & Gall, 1987, str. 19). Prvo,
preduzeca se Cesto odluCuju na prodaju sektora koji
trenutno nisu profitabilni, ali su izuzetno perspektivni,

1 U pitanju su usluge koje preduzece-prodavac pruza preduzeéu-kupcu,
kako bi se lakSe prebrodio tranzicioni period i efikasno integrisao
dezinvestirani biznis u poslovnu strukturu preduzeca-kupca.
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prevashodno zbog toga §to deluju na brzorastuéem trzistu.
Negativne posledice takvog poteza ogledaju se u niskoj
zaradi od prodaje, jer je dezinvestirani sektor potcenjen, i
propustenim prilikama za rast koji bi se ostvario
zadrzavanjem tog sektora u preduzeéu. Drugo, prilikom
prodaje javnost se upoznaje sa performansama i
poslovnim planovima dezinvestiranog sektora i otkrivaju
se poslovne tajne tog sektora, Sto smanjuje koristi koje
kupovinom mogu ostvariti potencijalni kupci. Trece,
odluka o dezinvestiranju se moze percipirati kao znak
poslovnih  problema  preduze¢a 1  neuspesnosti
dezinvestiranog sektora, $to rezultuje padom njegove
trziSne cene.

Menadzment preduzeca treba posebno biti oprezan
prilikom dezinvestiranja prvobitnih biznisa (legacy
business). PoSto je zahvaljuju¢i prvobitnim biznisima
stvorena osnova za rast i razvoj preduzeca, njihov uticaj
na poslovnu organizaciju, kulturu i ustaljene prakse, kao i
povezanost i medusobna uslovljenost sa drugim biznisima
u preduzecu, su izuzetno veliki (navedeno prema
Feldman, 2014, str. 828). Medutim, toga vrlo ¢esto nisu
svesni menadZeri preduzeca, naro¢ito oni sa relativno
kratkim menadZerskim stazom u preduzecu, pa stoga lako
podlezu pritisku trzi§ta da se pristupi dezinvestiranju
prvobitnih biznisa ukoliko trzi$te negativno oceni njihove
poslovne perspektive (Ibid). Istina, spremnost menadzera
da poslusa trziSne signale u ovakvim slucajevima
uglavnom dovodi do rasta trziSne vrednosti preduzeca, ali
dugoroéno ovaj pozitivan efekat Cesto bude zasenjen
problemima izazvanim eliminisanjem prvobitnih biznisa,
kao svojevrsnog vezivno tkiva, iz poslovne strukture
preduzeca (Ibid).

Prema istrazivanju konsultantske kompanije Deloitte
(Deloitte, 2020), kljucne prepreke uspesnoj realizaciji
dezinvestiranja su kompleksnost samog aranzmana
prodaje biznisa (56%), uticaj prodaje na moral zaposlenih
(43%), ogranicavanje resursa koji mogu biti ukljuceni u
transakciju usled zahteva poverljivosti transakcije (41%),
zabrinutost za odnose sa kupcima i dobavljac¢ima (40%) i
drugi; najceséi  razlozi  neuspeha u  realizaciji
dezinvestiranja su nemogucnost prodaje po prihvatljivim
uslovima (55%), promene na trzistu (55%), nemoguénost
dobijanja prihvatljive vrednosti prilikom prodaje (36%),
nemogucénost kupca da obezbedi finansijska sredstva
(36%), promena korporativnog upravljanja i strategije
preduzeca (27%) i drugi; glavni izazovi koji nastaju nakon
realizacije dezinvestiranja su: obaveze proistekle iz
ugovora o uslugama u periodu tranzicije® (eng. transition
service agreements, 34%), zadrzana izloZenost rizicima
povezanim sa dezinvestiranim  biznisom  (23%),
nepovratni troskovi (15%) i problemi povezanih kupaca
(7%), dok su preduzeca koja nisu iskusila bilo kakve
probleme i izazove nakon sprovedenog dezinvestiranja u
manjini (8%).
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2.2. Inicijatori procesa korporativnog dezinvestiranja

Dezinvestiranje moze biti inicirano od strane menadZera,
akcionara 1  poverilaca. = UspeSno  realizovano
dezinvestiranje ima pozitivan uticaj na maksimiranje
vrednosti preduzeca i bogatstva akcionara, ali ipak to
Cesto nije dovoljan motiv menadzerima da pokrenu proces
dezinvestiranja (navedeno prema Owen, Shi & Yawson,
2010, str. 392). Postoji viSe razloga za ovakvo ponaSanje
menadzera (navedeno prema Clarke & Gall, 1987, str. 18;
Boot, 1992, str. 1418; Kolev, 2016, str. 179; Chen &
Feldman, 2018, str. 2728): 1) dezinvestiranje se smatra
priznanjem da su ranije povlaceni pogreSni poslovni
potezi i da je ostvaren neuspeh, 2) dezinvestiranje vodi
smanjenju preduzeca, $to je suprotno teznjama menadzera
ka stalnom rastu preduzeca i, samim tim, njihove mo¢i i
bogatstva, 3) dezinvestiranje podrazumeva znacajno
organizaciono i poslovno restrukturiranje, $to moze naiéi
na otpor ne samo menadZera, nego i ostalih zaposlenih.

Da bi preduzece izbeglo poslovnu agoniju i srljanje u
propast usled nerazumnih poteza menadzera (Clarke &
Gall, 1987, str. 18), neophodno je uspostaviti efikasan
sistem korporativnog upravljanja. U preduzeéima u
kojima postoje efikasno korporativno upravljanje, visok
nivo zaStite akcionarskih prava, znafajno ucesce
menadZera u vlasniStvu preduzeéa i uticajni odbori
direktora, moguénost odlaganja i izbegavanja ekonomski
opravdanog dezinvestiranja je minimizirana (Owen, Shi &
Yawson, 2010, str. 411). Medutim, nisu svi akcionari
podjednako mocni, posveceni i aktivni, da bi mogli
uspesno kontrolisati menadzment preduzeca i podsticati
ga na poslovne poteze koji su korisni za akcionare, a
potencijalno neatraktivni za menadzere. Po ovom pitanju,
najznacajniju ulogu medu akcionarima imaju investitori-
aktivisti, uglavnom oli¢eni u hedz fondovima, koji imaju
pristojan udeo u vlasni$tvu nad preduzecem i spremni su
da uloze znacajno vreme i novac u kampanje s ciljem
pritiska na menadzment kako bi svoje delovanje uskladio
sa interesima vlasnika preduzeca (navedeno prema Chen
& Feldman, 2018, str. 2727, 2729).

S druge strane, i sami menadZeri nekada iniciraju proces
dezinvestiranja. Medutim, za razliku od dezinvestiranja
koje iniciraju akcionari, dezinvestiranje inicirano od
strane menadzera Cesto ne donosi korist akcionarima.
Naime, jedan od kljuénih motiva menadzera za pokretanje
procesa dezinvestiranja je zaStita od neprijateljskog
preuzimanja. Dezinvestiranjem menadzeri eliminisu iz
poslovnog portfolija preduze¢a one biznise zbog kojih je
preduzece i privuklo paznju potencijalnih kupaca, ¢ime ih
odvracaju od kupovine i zadrzavaju kontrolu nad
preduzecem (Kaiser & Stouraitis, 1995, str. 165). Ovakvi
potezi menadZzera su beskorisni, a potencijalno i Stetni za
akcionare, jer su menadzeri ¢esto spremni da pomenute
biznise prodaju i ispod cene, i time ugroze finansijski
polozaj i rast preduzeta (navedeno prema Chen &
Feldman, 2018, str. 2730). Takode, dezinvestiranjem
menadzeri dolaze do novca kojim mogu raspolagati u
daleko vecéoj diskreciji nego §to bi im to bilo omoguceno
kada bi novac prikupljali na finansijskom trziStu
(navedeno prema Kaiser & Stouraitis, 1995, str. 165).
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U fokusu odbora direktora, osim menadzera preduzeca,
svakako moraju biti i menadzeri poslovnih sektora Cije se
dezinvestiranje  planira.  Posveéenost = menadzera
pomenutih poslovnih sektora procesu dezinvestiranja, uz
nezavisnost ovih sektora u odnosu na ostale delove
preduzeca, spada u presudne faktore uspesne realizacije
dezinvestiranja (Moschieri, 2011, str. 369). Ukoliko, pak,
menadzeri sektora ne Zele da pokrenu proces
dezinvestiranja, odbor direktora mora iskoristiti
mehanizme korporativnog upravljanja kako bi sam
pokrenuo ovaj proces (Duhaime & Grant, 1984, str. 303).

Dezinvestiranje moze biti inicirano i od strane poverilaca.
Poverioci mogu izvrsiti pritisak na menadzment
preduzeca da sprovede dezinvestiranje, kako bi se uvecao
gotovinski saldo, ojacala likvidnost i kreditna sposobnost
preduzeca. Poverioci, kao faktor kontrole nad
poslovanjem preduzeca, mogu biti od koristiti i
akcionarima, jer smanjuju mogucnost da menadzeri
slobodno i nekontrolisano raspolazu novéanim sredstvima
preduzeéa (Jensen, 1986, str. 324). S druge strane,
dezinvestiranjem koje realizuju prezaduzena preduzeca,
smanjuje se imovina koja bi u slucaju likvidacije
preduzeca bila osnova za naplatu potrazivanja od strane
poverilaca, $to kona¢no dovodi i do pada trzi$ne vrednosti
duga (Kaiser & Stouraitis, 1995, str. 165).

3. Uticaj korporativnog dezinvestiranja na poslovne
performanse i trZiSnu vrednost preduzeca

Aktivnosti poslovnog i finansijskog restrukturiranja
preduzeca, u koje spada dezinvestiranje, usmerene su na
unapredenje konkurentnosti i poslovnih performansi
preduzeca (Savovié, 2016, str. 166). Stratesko fokusiranje
preduzeca, narocito u periodima usporenog privrednog
rasta, moze biti osnova uspe$nog poslovanja, zbog Cega
na sve veCem znaCaju dobija dezinvestiranje kao
instrument maksimizacije vrednosti preduzeéa (Deloitte,
2017, str. 2). To je i najvazniji cilj poslovanja (Besley &
Brigham, 2014). Istrazivanja pokazuju da dezinvestiranje
uglavnom dovodi do unapredenja poslovnih performansi i
rasta trziSne vrednosti preduzec¢a (Brauer, Mammen &
Luger, 2017, str. 1360). Razlog tome je, kako je navedeno
u ranije citiranim istrazivanjima (Duhaime & Grant, 1984;
Gilmour, 1973, navedeno u Boddewyn, 1983),
oslobadanje od poslova koji nose ispotprose¢an prinos,
ostvaruju slabu povezanost sa ostatkom poslovanja i imaju
nezadovoljavajucu trzisnu poziciju. Njihovo
inkorporiranje u poslovni portfolio preduzeca posledica je
neumerene teznje menadZera ka rastu i diversifikaciji
poslovanja preduzeca, s prevashodnim ciljem jacanja
sopstvene pozicije, a ne maksimizacije vrednosti
preduzecéa (interpretirano prema Haynes, Thompson &
Wright, 2002, str. 174-175). Poslovne organizacije koje su
kreirane na ovaj nacin, ¢esto karakteriSe netransparentnost
divizionih nov¢anih tokova. Istrazivanja su pokazala da
,,ako trziSte nema uvid u divizione novcane tokove, vec¢
samo ukupne novc€ane tokove, vrednost preduzeca ¢e biti
pogre$no procenjena“ (Nanda & Narayanan, 1999, str.
194). Dezinvestiranjem se elimini$u poslovne divizije
koje ostvaruju negativne novcane tokove, smanjuje se
asimetricna informisanost menadzmenta i investicione
javnosti po pitanju novcanih tokova preostalih poslovnih
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divizija i raste trziSna vrednost preduzeca (Ibid). Novac
dobijen prodajom ili prestankom ulaganja u ovakve
poslove ulaze se u visokoprinosne poslove (Moliterno &
Wiersema, 2007, str. 1075). Polaze¢i od navedenih
¢injenica, akcionari preduzeta najceSce percipiraju
dezinvestiranje kao ,.transakciju koja ima pozitivnu neto
sadasnju vrednost* (Rosenfeld, 1984, str. 1447). Stru¢na
javnost, pak, zaklju¢uje da je ,,dezinvestiranje postalo
strateSki imperativ za izvr$ne direktore u svim sektorima‘
(Ernst & Young, 2018, str. 3).

S druge strane, postoje istrazivanja koja pokazuju da
glorifikovanje dezinvestiranja kao panacee za poslovnu
neefikasnost velikih i nefleksibilnih preduzeéa nema uvek
opravdanje u praksi. Rezultati do kojih se u ovim
istrazivanjima doslo pokazuju da eventualno unapredenje
poslovnih performansi i rast trzi$ne vrednosti preduzeca
nakon realizovanog dezinvestiranja nisu posledica samog
dezinvestiranja, ve¢ ih uzrokuju neki drugi faktori (Colak,
2010, str. 444). Takode, moguénosti ucenja na tudim
iskustvima i uspesnog traganja za ,,najboljom praksom* u
slu¢aju  dezinvestiranja ~ veoma su  ograniene
(interpretirano prema Brauer, Mammen & Luger, 2017,
str. 1360). Dezinvestiranje je aktivnost koju karakteriSe
izrazena idiosinkrazija, pa samim tim preduzeéa ,,ne mogu
jednostavno kopirati tude poslovne prakse* (Ibid).

Stoga, realizacija  dezinvestiranja ne  garantuje
unapredenje poslovnih performansi i rast trziSne vrednosti
preduzeca, ukoliko se prethodno ne ispune odredeni
preduslovi. Prvo, dezinvestiranje mora biti integralni deo
poslovne strategije preduzecéa, a ne kratkoro¢na, takticka
odluka usmerena na ublazavanje tekuéih problema
(interpretirano prema Montgomery, Thomas & Kamath,
1984, str. 838; Silva & Moreira, 2019, str. 453).
,»Rutinsko, nestrate$ko dezinvestiranje ima negativan
uticaj na trziSnu vrednost akcija  preduzeca‘“
(Montgomery, Thomas & Kamath, 1984, str. 838).

Drugo, pravac uticaja dezinvestiranja na poslovne
performanse i trziSnu vrednost preduzeéa zavisi od toga
ko je inicirao proces dezinvestiranja. Istrazivanja
pokazuju da pozitivan uticaj na trzisnu vrednost preduzeca
prevashodno ima dezinvestiranje inicirano od strane
investitora-aktivista i da je taj uticaj daleko izraZeniji nego
u slucaju kada oni nisu ukljuceni u ovaj proces (Chen &
Feldman, 2018, str. 2741).

Trece, pravac uticaja dezinvestiranja na poslovne
performanse i trziSnu vrednost preduzeca zavisi od toga
da li se dezinvestiranje sprovodi dobrovoljno ili pod
eksternim  pritiskom. Sama najava dobrovoljnog
dezinvestiranja dovodi do rasta cene akcija preduzeca koje
sprovodi dezinvestiranje (Boudreaux, 1975, str. 623). To
je uzrokovano c¢injenicom da pomenutu najavu trziste
shvata kao znak spremnosti menadzmenta preduzeca da se
aktivnije posveti reSavanju problema i spreCavanju
eventualnog poslovnog kraha preduzeéa (interpretirano
prema Haynes, Thompson & Wright, 2002, str. 175). S
druge strane, poslovi koji se nedobrovoljno
dezinvestiraju, uglavnom se prodaju ispod realne trzisne
vrednosti, pa je samim tim uticaj ove transakcije na
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finansijske performanse i trziSnu vrednost preduzeca
negativan (Boudreaux, 1975, str. 625).

Cetvrto, preduzeéa mogu biti primorana na
dezinvestiranje odredenih poslova usled toga Sto uprava
preduzecéa ne raspolaze adekvatnim znanjem neophodnim
za upravljanje ovim poslovima (navedeno prema Huang,
2014, str. 371). U ovakvim situacijama, dezinvestiranje
ima pozitivan uticaj na poslovne performanse i trziSnu
vrednost preduzeca samo ako uprava poseduje vestine,
iskustvo i znanje koje zahteva uspe$no upravljanje
preostalim poslovima (Ibid).

Peto, pozitivnost i intenzitet dejstva dezinvestiranja na
trzisSnu vrednost preduzeca zavisi i od operativne i
informacione efikasnosti trzista na kojem se formira cena
akcija preduzeta koje dezinvestira. Opasnost od
vlasnickog preuzimanja preduzeéa protivno volji
menadzmenta preduzeéa, rasla je sa rastom trziSne
efikasnosti i inovativnosti, $to je podstaklo menadzere da
aktivnije dezinvestiraju neperformansne poslove (Jensen,
1993, navedeno u Haynes, Thompson & Wright, 2002, str.
175). Takode, efikasna finansijska trzista omoguéavaju
samim akcionarima da lakSe dezinvestiraju nakon izlaska
preduzeca na finansijsko trziste (Marinkovi¢, Ljumovi¢ &
Stojkovié, 2012, str. 138) i time vr$e dodatan pritisak na
neefikasnu  upravu  preduzecéa. Osim efikasnog
finansijskog trzista, na efektivnost dezinvestiranja utice i
stabilnost 1 izvesnost u poslovnom okruZenju
dezinvestiranog poslovnog segmenta, jer neizvesno
okruzenje dovodi do neuspesne realizacije dezinvestiranja
ili odlaganja realizacije ove transakcije (interpretirano
prema Damaraju, Barney & Makhija, 2015, str. 741).

Na kraju, i vlasni¢ka struktura preduzeca je bitan faktor
pravca i intenziteta uticaja dezinvestiranja na poslovne
performanse 1 trzisSnu vrednost preduzeca. Naime,
porodi¢na preduzeéa se razlikuju od prose¢nih preduzeca
po tome §to za njih postovanje porodi¢nih principa ima
neretko podjednak znacaj kao i maksimizacija trziSne
vrednosti preduzeca (interpretirano prema Feldman, Amit
& Villalonga, 2016, str. 443). U skladu s tim, porodi¢na
preduzeca se rede odlu¢uju na dezinvestiranje u odnosu na
prose¢na preduzeca, ali kad se odluée na dezinvestiranje i
time prevazidu problem poslovne inertnosti, ostvareni
pozitivni efekti na poslovne performanse i trziSnu
vrednost preduzeca su natproseéni (Ibid).

4. Zakljucak

Politika dezinvestiranja je postala inherentni deo poslovne
strategije svakog preduzeca koje tezi unapredenju svog
poslovanja i jacanju konkurentske pozicije. Na donosenje
odluke o dezinvestiranju uti¢u brojni faktori, poput
finansijskog polozaja preduzeca, poslovnih performansi
pojedinih biznisa, povezanosti odredenih biznisa sa
ostatkom  poslovanja, posvecenosti menadzmenta
preduzeéa odredenom biznisu i1 opStih ekonomskih
uslova. Dezinvestiranjem se preduzeéa oslobadaju
niskoprofitabilne aktive i fokusiraju se na rast
perspektivnin poslovnih sektora. S druge strane,
nedovoljno promisljeno i ishitreno donosenje odluka o
dezinvestiranju moze dovesti do prodaje izuzetno
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perspektivnih biznisa, otkrivanja poslovnih planova
preduzeéa i sticanja utiska javnosti da je preduzecée zapalo
u finansijske probleme.

Inicijatori procesa dezinvestiranja mogu biti menadzeri,
akcionari i poverioci. Odluka menadzera da pokrenu
proces dezinvestiranja je retko motivisana maksimiranjem
trziSne vrednosti preduzeéa i bogatstva akcionara, veé
prevashodno jaCanjem sopstvene pozicije, po cenu Stete
koju takvo delovanje moZe naneti akcionarima. Medu
akcionarima  najaktivniju  ulogu  u iniciranju
dezinvestiranja imaju hedz fondovi, koji raspolazu
dovoljnim resursima za kontrolu i usmeravanje delovanja
menadzmenta na Zeljeni na¢in. Poverioci iniciraju proces
dezinvestiranja s ciljem jacanja likvidnosne pozicije i
kreditne sposobnosti preduzeéa. Medutim, dezinvestiranje
dovodi do smanjenja potencijalne likvidacione mase iz
koje poverioci namiruju svoja potrazivanja u slucaju
likvidacije preduzeéa, §to pogorSava njihov polozaj i
smanjuje trziSnu vrednost duga.

S obzirom na to da se dezinvestiranjem iz poslovnog
portfolija  preduzeca eliminiSu  niskoprinosni i
nekonkurentni poslovi, ¢iji je znafaj za ukupno
poslovanje minoran, o¢ekivane posledice realizacije ovog
procesa su unapredenje poslovnih performansi i rast
trziSne vrednosti preduzeca. Medutim, dezinvesticiona
iskustva su uglavnom specifi¢na i nisu opsteprimenjiva.
To otezava postizanje pozitivnih efekata dezinvestiranja i
namece potrebu ispunjenja brojnih preduslova. Uspesno
sprovedeno dezinvestiranje, koje rezultira boljim
poslovnim performansama i veéom trziSnom vrednoscu
preduzeca, uglavnom ima strateski karakter, inicirano je
od strane investitora-aktivista, dobrovoljno se sprovodi,
zahteva adekvatnu stru¢nost uprave u rukovodenju
zadrzanim poslovima, postojanje efikasnog finansijskog
trziSta, koje prepoznaje pozitivne efekte dezinvestiranja, i
poslovnog okruzenja koje karakteriSsu stabilnost i
izvesnost. Na kraju, posveéenost procesu dezinvestiranja
i rezultati koji se njegovom realizacijom postizu, zavise i
od vlasnicke strukture preduzeca koje dezinvestira.

Znacaj ovog istrazivanja je u tome Sto sprovedena
podrobna analiza procesa dezinvestiranja i njegovog
uticaja na poslovne performanse i trziSnu vrednost
preduzeca daje valjanu osnovu za analizu prakse
dezinvestiranja u domac¢im preduzec¢ima. Naredna
istrazivanja na ovu temu treba da sprovedu pomenutu
analizu, sagledaju determinante procesa dezinvestiranja
domacih preduzec¢a, moguénosti unapredenja tog procesa
1 njegov uticaj na poslovni uspeh i trziSnu poziciju
pomenutih preduzeca.
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