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AKBU3UIIUJA CADBURY-A OJl CTPAHE KRAFT-A
KRAFT'S ACQUISITION OF CADBURY

Mapko Kaanh'
Exonomcku akynrer y Cydorunu, Cpouja

Caxcemak:. JeOwa 00 HajjacHujux cmpamezuja KOMRAHUjA Yy CMUCLY pacmad,
HanpeOdosara, a 8eoMda Yecmo U ONCMAHKA jecme mepuep, OOHOCHO aKEUSUYUJA.
Pasznosu 3a cnposoherve ose cmpamezuja ce ouyujanHo cKopo ysex 6e3yjy 3a CUHepujy
u egexme cunepeuje. Mehymum nocmoje u pasnosu Koju €y usa NO30pHUYe U
He0oCmynHU jagHOCMU. AKSUSUYUJA KOJY UCMPAXCYjeMO UMa NOmeHyujan oa 0oKaxice
06e mepome. da ce cuHepeuja xceiu NOCMUNU Yy KOHKPEMHOM CAVYA]y anu u 0a nocmoje
jachu Ookaszu oa nocmoje u Opyeu momusu. Tu momusu cy y Haulem Cayuajy.
nomenyujany pacma u nomeuyujanu oucmpubymusHux kawana. Oee momuse ca
acnekma MOOepHUX MeKo8UHA y UHOYCMpuju xpawe npame u nompebda 3a 30pasum
npouseoouma. Kraft je umao cee ose acnexme y eudy npumuxom xynosune Cadbury-a.
Lun o0s60e pada jecme Oa auanusupa u npeosudu 6yoyhnocm Kraft-a ca acnexma
ucnnamueocmu axeusuyuje Cadbury-a.

Kwyune peuu: cunepeuja, pacm, oucmpubymusHu Kanaiu.

Abstract: One of the most obvious strategies that comparsesruterms of growth and
improvement, and very often in terms of survivalved, are mergers or acquisitions.
The reason for implementing this strategy is ddfigi connected with synergy and the
effects of synergy. However there are reasons whieh behind the scenes. The
following acquisition has a good potential to prdweth of the cases: that synergy is the
driver, yet that there are a lot of evidences thhbw other motives as well. In our
particular 2case these motives are: growth potdnéiad distribution channels. The
motives are also led by health requirements fordpming in food industry. Kraft has
considered every of these aspects before buying@adThe purpose of this work is to
analyse and to anticipate the future of Kraft inrnte of revenue, regarding the
acquisition of Cadbury.

Keywords: synergy, growth, distribution channels.

1. YBOJ

[locrama je ycrajseHa TIpakca Jga ce KOMIIAHHjE CITyXkKe
MHCTPYMEHTHMA MepIiepa U aKBU3UIMja pajn yHaNpehuBama COICTBEHNX
nepdopmancu. [IpaBa rctuHa 0 pasno3uma crnpoBolerma UCTUX Bapupa y
3aBHCHOCTH O] CTpaTervja KOMIaHMja Kao M mpodiieMa ca Kojuma Cy
cyouenu. Yecro je cirydaj a cy mMJbeBU: yHanpeheme OnszHuca yiaackoMm
Ha HOBa reorpad)cka TpP)KUINTA, HOBE IPOW3BOJIHE JIMHUjE, IOOHjame
HOBUX TEXHOJIOTHja Wi ToBehame TpXHUIIHOT yxaena. Takohe, mMHOTre
BeJMKEe W MoOhHE KOMIaHWje, KOPHCTE C€ OBOM CTpaTerujoM Ja Ou
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YHamnpeIuiie Tj. OCBEXWJIE CBOja YCIOpEHa II0CIOBama KyIMOBUHOM
MIIaJIMX ¥ KOMITaHWja y pa3Bojy. OHO MITO ce jacHO pa3a3Haje, jecTe Ja ce
YeCTO JelIaBajo Jia Cy YIpaBO MOMIIE3HH MepUepd Kao W aKBH3HUIHjeE,
NOCTajayld TOTIYHM TPOMAINAjU ca aclekTa ucmiatuBHocTH. Crora,
TEIIKO je MpeABHIETH Kako he ce oapehleHM Mepuyep WIM aKBU3HIIN]ja
MOKa3aTH, Kao yCrieX WM MOTIYHH POMaIaj.

AKo o0paTuMo makwy Ha map npumMepa Buaehemo 1a cy ce HIp.
mepriep m3mel)y AOL-a u Time Warnera uz 2000.roause kao u Mepuep
Volvo-a u Renaulta w3 1993. ronqune mokazanu kao mnpomamiaju. Ca
npyre crpane mepuep Exxona u Mobile-a ce 3aBpmmo kao Benmuku
ycnex. Taxohe '70+#1x roamna mpouuior Beka taimac MuA (mepuepa u
aKBU3MIIMja) je 3aXBaTHO U MHAYCTpHjy XpaHe. [louelno je ce akBU3UjOM
Snapplea ox crpane Quaker Oale, koja je 6wna ocyhena Ha mpomnacr.
OHo 1ITO je HaMa HajuHTepecaHTHUje jecTe ciydaj akBusuimje Cadburya
on crpane Kraft Foodsa. 19-or janyapa 2010. roamHe akuuoHapu
Cadburya cy 3BaHMYHO MPHUXBATUIN MOHYAY Jia MPOJajy CBOje aKIHje,
WaKo ce TMpalivHa TOoJWrjia y OpWUTAaHCKO] jaBHOCTH Kao u Mehy
sanocieHnma Cadburya, 36or ctpaxa aa he ta npojaaja 6utu 106ap more3
ucksbyunBo 3a Kraft Foods.

Y o0BOj cryamju ciydaja mnokymahemo Ja ce JI0TaKkHEMO
WHTEpPECaHTHHUX Te€Ma KOje CTOje M3a OBe akBu3uIMje. 300r Tora he u pan
Ja ce cacToju W3 jejoBa Koju objamimbaBajy Kpatky wuctopujy Kraft
Foodsa u Cadburya, mra je TauHo J0BEIO 10 T€ aKBU3HUIIMjE, HA KOjH
HAYMH je CIpoBeJieH mpoliec, ko he m3Byhu Behe KopucTu U3 akBU3HIIHjE
Ka0 M €THKE TOCIOBAbA.

2. YNMIBEHUILE O KRAFT FOODS-Y U CADBURY-Y

Kraft Foods mpencrasba pganac HajBehy kommanujy 3a
npou3BOABY XpaHe, muha u cinarkuma y CAJl-y, u mocie KoMIaHuje
Hectne npyra je y cBeTy Mo BETHYMHH Y CETMEHTY NPOU3BOJAIE XpaHe,
Yju ce Tpom3BoAM Tponajy y oko 170 zemama cBera. lLlentpama
kommanuje je y Uukary, a EBporicka nienrpana y Lupuxy, [IBajuapckoj.
Unannma je Gep3e m Ha nuctuHry je cineaehux mamexca: Dow Jones
Industrial Average, Standard & Poor's 500, The DJowes Sustainability
Index u The Ethibel Sustainability IndeXIpuxonu cy y 2010.roaunu
n3Hocunu 49.2 munujapae aonapa, J0K je TpodUT Mpe Onope3rBama
n3Hocno 3.6 mMunujapaud nonapa. 3amoclieHMX Y KOMIIAHHJU j€ OKO
127.000mmpom ceera. [Toprdonro Kraft-oBux mpoussomga moxe ma ce
noxBanu ca BoachuM, mpemujym OpeHIOBMMa Yy CBETy Kao ILITO CY:
Philadelphia, Milka, Toblerone, Jacobs mHorum apyrum, 3a Harie
NPWINKE Mambe MO3HATUM OpeHI0BHMA, O]l KOjUX HEKH JJOHOCE MPUXO0Je
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MojeIMHAYHO M 10 MuiMjapAy pAoiapa. Bume on 40 mpousBoma uma
TPaauIHjy YTy OKO 100roxuna.

[Ipe Hero mTo je mocTana jeqHa on Hajpehnx KOMHaHI/Ija,3 HCTa je
uMaia ckpoMuu nouetak. OcuoBao jy je James L. Kraftecun Kanamckor
tdapmepa 1903.roaune ca 65 nonapa kanurtana. Paznukom y niean nzmel)y
IIEHe cUpa KOjU je KymoBao Ha mujamy (KOPHCTHO ce 3amperama 3a
TPAHCIIOPT) ¥ OHE KOjy je a0o0ujao mpoaajoM Jpyauma Ha KyhHHM
NparoBUMa M Ha aTpaKTHBHUM JIOKaIKjama, 0Ja3Ho je 10 KarnuTajaa HaKko
1ocao HHUje y TOYeTKy HIIao Hajoosse. PeBomymmja je mommia oHora
TPEHyTKa KaJa je HacTao W PEBYJIIHMOHAPHU IPOUBOJ, CUP KOjU je Y
CTPYKTypu OMO KoH3uCTeHTaH.. OKpeHYT Ka M3BO3HO] BH3HjH, ITOCAO0 je
MOTao Jia y3Me M HHTePHAIMOHAIHN KapaKTep.

VY mnepuoay koju ciemu nocie [IpBor cBerckor parta, Kraft ce
okpehe KymOBMHM BHIIE MamuX KOMIIAHWja, pPagdl jadama CBOjUX
no3uliMja Ha TPXUINTY. Ycinemunu cy U Mepuep ca Phoenix Chess
Corporationem 1928.roaune, anu u kynosuna oj crpade Dairy Products
Corporationa 1929.roaune. Komnanuja je HacTaBuia Ja pacTe ympaBo
pa3BHjambeM HOBUX NMPOM3BOJA W HOBHX OpEHJIOBA, ajlM je W BUILE IyTa
Memana ume. OBaj MyT cTparerdja KoMmaHuje je owna ycpecpehena Ha
pasBUjambe HOBUX TNpou3Bojaa, a He Ha MuA mro ce '70ux roamHa
HPOLLIOT BeKa OJpaswiio Ha cMameme npodura. OnopaBak ce MOKYyIIao
Hahu mepuepom ca Dart Industriessm, mehytum, yak HE Taj Mepuep,
arpecMBHU MapKEeTHHT, Ka0 HU AUBEP3U(OKABHHU MOPT(OINO IPOU3BOIA
HHUCY Jlajii pe3yjTare, BEIMKUM JieJIoM u 300r penecuje '80#x rojuHa.
1988.roaune Kraft Foodsje kymmen on crpane Philip Morrisa 3a 12.9
MUJIMjapau goapa. Jlomnwio je 10 oxpeleHor onopaBka, HOBUX KyIOBHHA
on crtpane Kraft-a, momyr xymoBune Jacobs Suchard\G-a, Boaeher
eBporickor npousBohaua kade, mobujame maunenie 3a Taco Bell wim
noctajatbeM reHepaiHor cHabaeBaua Starbucks coffee:- ¥ neuemOpy
2000. roxure Philip Morris je xyrmo Nabisco Holdings Cofpsa 18.9
MIIHjapau gonapa u npunonao ra Kraft Foodsy.

IMokymanu cmo ma ckpatumo ucropujy Kraft Foodsa, a na
OCHOBHE TIPETIIOCTaBKE pPa3BUTKAa KOMIaHH]je HE 3aHeMapuMo. Jloma3umo
JI0 32 Hac KJby4HOTr MoMeHTa y ucropuju Kraft Foodsa, a To je kynoBuna
Cadburya 3a usnoc ox 19.5munujapau qonapa.

C Tora hemo oOpaTuTh TMaXmby M Ha Tap CTaBKH O Pa3BUTKY
Cadburya, Beoma KOHLHU3HO, Tpe HEro ITO CE OCBPHEMO Ha TIIaBHA
NHTakba KOja CMO 3alPTAH y YBOXY.

2 Kraft Foodsromummi m3semrraj 3a 2010.roxuny

® Mitaium npey3eTHHIMMA MOYe GHTH TT0CEGHO HHTEPECAHTHO

# Jlaksie BHIIE je HEro jaCHO J1a e YCIIeX MOCTHIKE HCKYJbYUHBO HHOBALIH]OM.
° IIpousBohau xpaHe, mo3HaT Mo nonynapHuM Opernosuma mmpom CAJl-a
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Hcropuja Cadburya je Bezana 3a John Cadbury; koju je 1824.
roIMHE OTBOPHO NpOJABHUIYY Kade, uYaja, TOIUIE YOKOJAIAE Yy
bupmunremy, Enrnecka, Benuka Bpurtanuja. tberosa uaeja je ouna na
pa3BHje BHCOKO KBAJMTETaH MPOU3BOJ Kao aJTEpPHATHUBY alKOXOIy, 3a
KOjU je cMaTpao Jia je BeluKd couujamHu npobdyneM. Kommanuja ce crora
KOHIICHTpHUCAla Ha MPOU3BOJE KOje Ce MPOU3BOJE OJ Kakaoa, TauyHH)e
YOKOJIaZie ¥ TO je Omia meja Boanba pa3BUTKa KOMIIAHU]j€ TOKOM JyTor
Hu3a roguna. Cadburykao koMmnanuja je 3Hana Kako Ja ynpaBiba CBOjUM
NpeHOCTHMA, Ta je O HajpaHujer noba Todena Ja ce KOPHUCTH
MapKeTHHroM. Takol)e KBaJIWTETHO je HWCKOPHIICHAa YHILCHHIA a3 je
OpuTaHCKa BOjcKa o0Oujasia KOJIMYMHE YOKOoJa1e TOKOM Jpyror cBeTckor
para, pamu motuBanuje. Ilocme [lpyror cBeTckor para, Tpaxma 3a
npousBoauma Cadubrya je pacia ma je OAroBOp CTHrao y H3rpaiibu
HOBUX (habpuka kao u y mepuepy ca Schweppesm 1969 roaumne.,
no3HaTtuM mpousBohauem nuha. HoBa xommaHmja je pacia, KymOBHHOM
Opyrux Mamux ¥ koHadHo je 2003.rommHe kymoBMHOM Kommanuje US
Adams, koja ce 6aBu IMpPOM3BOAKBOM JKBakahux ryma, mocraiga HajBehn
npoussohau cnarkuma® Ha cery. Ilocie uernpn aenenmje Cadburyn
Schweppesy ce pasunun 2007.roaune. KoHauHO MOHOBO CTHXXEMO J10
KJbYYHE TayKe WM TeMe Halle CTyIuje clly4aja, KyHOBHHE M3 jaHyapa
2010.ronumne.

3. KOJE CY ®PUHAHCHUJCKE INEPCIHEKTHUBE J1OBEJIE 10
KYINOBHUHE CADBURY-A O CTPAHE KRAFT FOODS-A?

Kan nomucianmo Ha MUA, npBO IITO HaM IajHE HAa TaMeT jecTe
CHHEpTHja KOja MOXKE Jla Ce CTBOPW NPWIMKOM HCTHX. [Ipe Hero mTo
namo oxapehene 3akipydke, 00paTUMO MaXKiby Ha KOPIIOPATHBHO 31[PABJbE
Cadburya y 2008.u 2009.roaunu. butho je ucrahu na hemo rosopehu y
NPE3eHTY MUCIUTU Ha mepuon npe aksusunuje (aHnp. Cadburyje mpyra
HajBeha KOMIaHuja 3a POU3BOY CIATKUIIIA).

qI/II-BeHI/ILIe7:

» Cadburyje npyra Ha cBeTy KOMIIaHHja IO MPOU3BOIIH CIATKHIIA,
nocse kommanuje Mars-Wrigley

» Cadbury npxxu npBy win apyry mnosunujy y Bume ox 20 ox 50
HajBeNMX CBETCKUX TPIKHUILTA CIATKHIIIA

» Cadbury mocnyje y Bume ox 60 3emaba M 3amolijbaBa BHIIEC O]
45.0005pyu y3 yKyniHy UMOBUHY 011 8.896Mmunujapau GyHTH.

6 Confectionery food; cioboarom npeBoay ciatkuiny, Ty Hajuenrhe cranajy (mMana je
moziena oOMMHHMja): YoKonaae, OoHOOHe U xkBakalie ryme
" Cadburyssemraj 25. he6pyap 2009.roauue
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OOpaTHMO MaXKwky ca/la Ha YHIHCHUIIC U3 TOAUIIHET U3BEIITaja 32
2008.ronuny.

Ta6ena 1: M3a6panu nmoaauu u3 roqummber u3pemraja Cadbury-a 3a
2008.roquny(y MusimoHamMa ()yHTH, OCHM NO3ULHje TUBH/IEH/IE 110
AKIHjU — eHN)
T'opunal/Tlozuimja IIpuxon JuBunenaa IIpodurt npe JdyroBama

10 aKUHUjH OIOpe3NBamba

2007 4699 15.51 254 3219
2008 5384 16.4 400 1887

HUssop: Cadburyroqummsu usseriraj 3a 2008.roguuy

Kipyuna ped 3a oBe pesynrare jecte pact. OCTBapeH je Ha MOJbY
npuxona, npoduTa, AUBIACHIAEC MO aKIMjH U HAPABHO y3 MaJ JyroBama,
pe3yaTaTu Cy BUIE HEro curHHU(HUKaHTHU. KopucTumo ce momammma 3a
2008. roguHy jep romummH uW3BemTaj HUje moctojao 3a 2009. roguny
30or akBm3unyje. Ho umak nmamo oxpehene noxatke u 3a 2009.ronuny
koje je Cadburyo6jasuo y mocednom m3Bemrajy. Cadburyje 3abemnexuo
pacT y cBe TpH KaTeropHje CBOjUX MpousBoja: Yoxonaoa pact on 7%,
Keaxahe eyme pact on 2%, Bonbone, auzaruye u ci. pact ox 5%y
OTHOCY Ha TIPETXOJHY TOAWHY. Y €MEpreHTHUM EKOHHMHjaMa pacT OJ
9% u 2% y pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa Y OJHOCY Ha MPETXOJAHY TOJHUHY.
OBo cy ako y3Memo y 003Wp KpH3y Koja je TaJa 3axBaraja CBET
eKOHOMHU]je, OMJIMYHM pe3ynaTaTH. llurame je Kako Cy TH pe3yiaTaTu
MOCTUTHYTH. 3a OM3HHC je HajBa)KHUjE Ja MOCTOju 100ap MiaH, cTora je
2007. romuHe HOBW OumsHHC IwiaH ,Vision into Action” HampaBibeH 3a
nepuon on 2008-2011. romuHe, KOju TOTEHIMpa pacT MPUXOAa U
penykuujy TpomkoBa (BehMHOM penyKIMjoM TpOIIKOBA Mpojaaje H
aJIMHHUCTpAILIU]je, ajli TaKohe U CMambCHEM TPOIIKOBA Y JIaHIy HabaBKe).
[Tmanupano je u ymarame ox 450 Munmmona (yHTH 32 PEKOHCTPYKIH]Y
MOCJIOBamha.

IMornenajmo Tpu mnpuopurera ,Vision into Action®  OusHuc
IIaHa:

1. Pact ce pempesentyje cinenchom kpunmarunom: ,Mame, bpie,
Behe, bome". ®okyc je Ha mnpegHocTUMa TIOOATHUX W
pEerHOHANHUX OpEeH/I0Ba, WHBECTHpAamE Y pa3BOjHE Mporpame H
BUXOBY HMIUIEMEHTALW])y y TpXKUIMTa Opxe, KopuihemeM
MapKeTHHI HMHCTPyMEHaTa y3 TIOMOh aKTHBHHWjer HacTyma
MEHAIIMEHTA.

2. EdukcHOCT ce He mocTmKe caMmo MmyTeM pacTa, Beh u mytem Behe
npoputaduaHOCTH. Jlakie cMamemhe TPOIIKOBAa aJMHHHCTpAIH]je
U peKoH(pUTypaluja Mporu3BOIkE KA0 U AUCTPUOYIIH]E.
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3. HHBectupame y mpaBe BelmITHHE Koje omoryhyjy mobeny y
KOHKPETHOM Ou3HuCy. CTBOPUTH CTpATErujy 3a yIpaBJbabe CBUM
CerMEHTHMa MPOM3BOME. YOKOJae, kBakahe ryme, 6oHOOHE M
TO Ha TJI00aTHOM HHMBOY IyTeM (hyHKIMHAIHOT Bol)CTBa.

Hako HaM oBe KJby4HE Tauyke OBOI OM3HHC IUIaHA JIENy]y ancTPakTHO,

norjaeaajMo Koje ¢y KOHKpeTHe akmuje, mo VIA OusHUC miaHy, Tpebae

outu crposenene ga Ou ce onpehenn O6enepurn m crBopmwm y 2009.,

2010.u 2011.ronuuu:

» Pexondurypanmja npon3BoImke 90KoIana 1 00HOOHA y AyCTpaluju 1
HoBowm 3enanay (cripoBeieHO)

» 3aBpmmTu mpojekar Benmke (adOpuke xBakahmx ryma y Iloseckoj,
Koja Ou 00e30eama epukancHOCT y Janiy HaOaBke (KpadToB mocao
caza)

» Jlasma koHconmunanuja onepauuja y Esporu (KpadTos mocao).

I'paduxon 1: Tp:xkuinu yaeau Tpu 6a3uyHa MPOM3BOAA HA
rJ100aJTHOM TPKUIITY CJaTKUIIA TokoMm nepuoaa ox 2003-2008.
roauHe

VryrmHo caatkim (confectionery)

Boutone (candy)

Keakalie ryne

okoaama

0 2 4 b & 10 12 14

VKYIHo Tp:KHImMTe M EvepreHTHa TpAKHIOTA  MPaseHjeHa TPKHUIITA

Wssop: Cadburyrogumimsu ussemniraj 3a 2008.roauny (Euromonitor)

1. Yoxkonana — Ilpencrasma HajBehu cerment ca 55% ynmenom y
BPEAHOCTH M CTONOM pacta on 6% y 3aame 4YeTUpu TOJUHE HAa CBUM
TPKUIITHMA, UAKO je y MUTAky PETHOHAIHU OU3HHC 300T creru(uIHuX
yKyca TMOTpOIIaya Ha pa3iuyuTuM TpxkumTuMa. Konkypenmwja: Mars-
Wrigley, Nestle, Kraft fpe axsusunuje), Hershey. Cadburypxu nety
MO3HUIHjy HA YKYITHOM TpxKHIITY Yokonane. bpennosu: Cadbury, Green &
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Black’s, Créme Egg, Flake, Dairy Milk

2. KBakahe ryme — ca ynenom ox 14%y ykynHuMm mpojajama u
pactoMm mpozaje on 7% je HajOpke pacTyhum cerMeHT, a pe3ylTaTH Cy
nocTurHytd BehwmHOM wWHOBamujama ©  MapketuHroM. OBo  je
HajKOHCOJIMIOBAHU]H CETMEHT TPIXKUINTA ca JBa riiaBHa urpada: Wrigley u
Cadbury xoju 3ajenHo mokpuBajy 60% CBETCKOT  TPIKHIITA.
Konkypenuuja: Mars-Wrigley, Lotte, Perfetti, Arcor. Cadburypxu
Jpyry mo3unujy Ha Tpxkuity. bpernosu cy: Trident, Dentyne, Stimorol.
3. BouOoHe, Ju3aauie U CIHYHN cJaaTkumm — [IpBux mer urpaya
HA OBOM TpXKHINTY YHHE CaMO UYETBPTHUHY YKYITHOT TPIKHIITA.
Konkypenuuja: Perfetti, Mars-Wrigley, Haribo, Hershey. Cadbugyxu
no3uiijy Opoj jeaan Ha oBoM TpxkuiTy, ca Halls-om xao HajBakHHjuUM
OpeHIOM.

Ca oBe Tauke rieaumTa MokeMo u3Byhu 1Ba 3akspyuka. [IpBu je
Jla TOCTOJH PAacCT y CBHM CETMEHTUMA TPXKHUIITA: W Yy EMEPTeHTHUM
TPKUIITHMA Kao M 3eMJbaMa y pa3Bojy, IITO 3HAYM PacT HA YKYITHOM
TpxuITY. J[pyru je na je pact Ha TPXKUIITHMA eMEPreHTHUX €KOHOMH]ja
curuukanTtan ca pactoM of 6% no 12%. To 3Haum na cy pasznosu
3amro ce KpadT omnydnmo 3a OBy KymoBHHY, He caMoO (hUHAHCHjCKE
HpHpoOJIe.

Kako MoxeMO 00jaHUCHTH OBaKaB pacT Ha TPXKMIITHUMA M IITA CE
JIOTOJIMIIO Ja je JOBeNo 10 3HadajHor pacta? OxaroBop je Beoma
jeTHOCTaBaH a y MUTamwy je: 30pas/ve.

310paBbe je MMaNo TJIaBHU YTHUIA] HA MEJIOKYINHO TPIXKHIITE
CIIATKHIIA, alii U 0e3 003upa Ha UCTO HUCMO OMJIM CBEIOIM Maja TPAKEE
3a 4OKOJa0M (jep Kako MOXKEMO Jia )KMBUMO Oe3 4okosazae?). MHoBauuje
y TEXHOJIOTHjU U3paje dOoKojaae uay ka yBohemy Behe 3acTymibeHOCTH
[PHUX YOKOJa/aa M J0JaBamy HOBHX yKyca. [Ipobiem ca pacTom ImeHa
Kakaoa he JoBeCTH 0 TOra Ja ce MopiMje YoKoIaaa cMamyjy (eTo jorr
jeHOT TMO3WTHUBHOT YTHIja Ha 3apaBibe). CIATKUIIN Ca BHCOKHM
HuBooM Iehepa (xBakahe ryme u OOMOOHE) Cy ce ajanTUpald Ha
»31paBuje” moTpede, yBohemeM NMPUPOJIHUX 00ja U yKyca, IITO je J0BEIO
JI0 pacTa TPaXXKmbe OBHX MPOU3BO/IA.

3aIITo TONMKO HHCUCTHPAaMO Ha mepcrektuBama 3a pact Cadbury-
a? Heku ananutuyapu 3actynajy crpany aa ce akBmsuijom Cadburya
JICMOHCTpHpa omepairoHanHa 1 ¢uHancujka cHara Kraft-a. To Huje y
HOTIIYHOCTH Ta4yHO, TIOTOTOBO y OBOM ciyuajy. Ilocie roanHa xpecama
TpoikoBa 06e3 nHoBamuja, Boachu menanepu Kraft-a cy 3abpunytu na iu
he noOutH cBoje OOHyce ako He MeHajy MacMBHY MO3WIINjY KOMIaHH]e.
Crnomumanu cmo muosanuonu ctun Cadbury-a (Vision into Action),
CTora je JIOTMYaH IoTe3 OO KyNUTH KOMIIAHHMjy Ca TaKO YCIEIIHOM
WHOBaIlMOHOM cTpaTerdjoM. Meja je Omma nma pacT ¥ MHOBATUBHOCT
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3ajento (koje Cadburymocenyje) ussyky Kraft us nerapruje y xojoj ce
Hanasu. 3Hajyhu na cy roauinmu u3Hocu npoaaje Cadburya tex jemna
neruna Kraft-oBux, mopamo ucto tako ma 3Hamo uyumme he Cadbury
JIOTIPUHOCUTH HOBOj KOMIIaHWjju ca Buiie oj S0 Munujapau jgomapa y
npoaaju. O6jacuuhemo Ha mpumepy mmra je Cadburysa Kraft u mra ce
KpHje u3a pacTa.

VY Janyapy 2010. romune, Kraft je o0jaBro na mpomaaje OpeHn
DiGiorno (koju je [meo mocia ca CMp3HYTHM IIHIIamMa), Takohe
npousBohauy xpane Nestley. DiGiorno je jenunu Openn y Kraft-oom
MOCITy ca CMP3HYTHM NHIIaMa U OcTBapuBao je pact ox 20%y mocrenma
nBa kBapTana. Haume, fBe cTBapu cy oBae OutHe. Jenna je na je Kraft-y
om0 moTpeOHO cpejcTaBa Ja MOXe Jia MOBUCH CBOjy moHyay 3a Cadbury,
a Jpyra, MHOTO Ba)KHHja, jecTe Ja HHUje cBe y pacty. Kraft je »prBoBao
nocao ca munama (4ak u ca pacrom on 20%) 3aro mWTO HHUje HMAO
WHTEPHAIMOHAIHE JUCTPUOYIIMOHE KaHaje Ja MOAPKH 3aMp3HYyTe
MPOM3BOJE, a TPOUIKOBH HW3TPaIkbe ITUCTPUOYIMOHOT KaHajda Ou
HaIMaIIWINA pUXxoae of mpojaje (Cost-benefitnanusa). 3akpyuak je na
KakaB TOJl YCIEX IPOM3BOA IOCTIKE HA TJI00ATHOM TPXKMIUTY, U 3a
KOMMaHH]jy, 6€3 TUCTpUOYIIMOHUX KaHajla He MOXKe MOCTHNY HUIITa BUIIIC
OCHM OCTajara Ha JIOKAJTHOM TPKHUILTY.

IMornenajmo cama pacrnopen octBapenux npuxoxa Cadburya ca
acreKkTa TPU KJby4dHE Tpyne Mpou3Boia (MPUXOOM MO KaTeropujama) u
TPKUIITA (CBETCKHM PETHOHU MM MPUXOHM 110 OCIOBHO] jeANHULIN).

I'paduxon 2: puxoan Cadbury-a 3a 2008.roquny ca acnekra
KaTeropuje npous3Bojaa

W BoHboHe (candy) M Xeakahe ryme Yoronane

——
- SR

HN3Bop: Cadburyroaummu ussemraj 3a 2008.roguny

Pexnmu cMo mocra o cermeHTauuju u3Mehy TpU KJbydHE TpyIe
MpOM3BOJa, CTOra rpaduk mpuxona Mo KaTeropujuaMa W HHjE BEIUKO
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u3HeHaljewe anu JajMo map KOMEHTapa O IMPUXOAUMA TI0 IMOCIOBHHUM
JjeTMHHIIAMA.

I'paduxk 3: puxoxn Cadbury-a 3a 2008.roquny ca acnekra
MOCJIOBHUX jeTHHUIA

= yyna Anmepuna

HN3Bop: Cadburyroaumumu n3semraj 3a 2008.roguny

1. EBpona — I'maBna tpxumra cy: @panmycka, Typcka, Pycuja,
[Tomcka, llmanuja, Hancka, I'puka, Iloptyran, Pymynuja, Xomanauja,
[IBajuapcka, IlIBeacka, Hopeemka u benruja. 3nauajan je OusHUC Y
CerMeHTy xBakahux ryma u 6on6oHa y EBpornu, ca oyIn9HOM TIO3HUIIN]OM
Ha TpKUIITY kBakahux ryma y sehunu 3angHe EBpone, CkannuHaBuje,
Typckoj u Pycuju. Yokomagau OuzHuc je konueHtpucaH y Ilosbckoj,
®panityckoj u Pycuju.

2. Beanka Bpuranuja u Upcka — umajy TpagulloHATHO 3Ha4ajaH
yokonaauu Ousnuc ca yaenom on 30% u 42% Tpkumita pecrneKTUBHO.
I'maBuu yokonaauu 6pengosu cy Cadburyu Green & Black’sbusnuc ca
OoonOoHama mma ynaeo on 26% na tpxkumty BB u 37% Ha TpxkumTy
Hpcke kpo3 6penpose nmomyt Halls, Bassetts i Maynards. Tridexgakahe
ryme 3ay3umajy npeko 10%tpxumra BB u Hpcke.

3. baucku HMcroxk u Adpuxa — ['naBHa Ttpxumra cy. JyxkHa
Adpuka, bornsana, Ceaswrann, HamuOwja, Kenwja, Erunar, JIubGan,
Mapoko, Hwurepwja u Tama. Cadbury uma Boaehy mnosunmjy vy
NPOU3BOBH CIIATKHIIA y A(QPHUIIN KPO3 ONIEPaTHBHE aKTHBHOCT y JyXKHO]
Adpunn, Hurepmju u Erunty y3 mnpousBoamy Ha CBUM TJIaBHUM
TpkumTEMa. OBE TOCIOBHE jeAMHUIIC MMajy 3HAadYajaH MOTEHIMjal 3a
pacr.

4. CeBepna Amepuka — [nmaBHa Tpxumra cy: Kanmama, CAJ u
Mexkcuko. Hajsumu npuxoau cy y CAJl u Kanaau roe Cadburynponaje
yriaBHOM jkBakahe ryme u 6onbone. CAJl cy HajBehe cBETCKO TpiKUIITE
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cnarkuma u Cadburyuma npyru HajBuim yneo TpxkuiTa xBakahux ryma
on 34%. Cadburyje tpxumnu guaep y Kanamu, xoja je 11-0 cBeTcko
tpxkumre ciatkuma, ca 20% ynmema. Ha emepreHTHOM TpKHUIITY
Mekcuka, Cadburynma npexo 80% TpkumiHOr yaenaa y mocjaoBHMa ca
*BakahuM rymama u 6oHOOHama npotuBs Kanuba (Halls).

5. JyxkHa Amepuka — I'maBHa TpxumTa cy. bpasun, ApreHtuna,
Benenyena u Konym6uja. Cadbury npxu Bogehy mo3uiujy y JykHO]
Awmepurm ca TpKUmHEM yaeraoM on ckopo 20%. llupox u 0y6ok
npucmyn mpocuwmy omozyhasa Cadburyy oa dohe oo nompowaua na
euxkacan HauuH, KOjU HNPUCMYNA]Y — MPIHCUWIMY  NYMEM — MAnux
npooasHuya u xkuocka.® Bpaszun je cenmo HajBehe TpkuITe ClaTKUIIA Y
ceery (Cadburyapxu 75% TpKUIIHOT yjena Ha TPXKHUINTY KBakahux
ryma).

6. Azmja — I'maBHa Tpxwumra cy: Wummja, Manesuja, Tajmann u
Kuna. Muamja je najehm omepatop y A3HWju M HacTaBiba Ja IOKaszyje
caaxan pact. Cadburyes tortaman mozen y Manesuju je omoryhuo
OW3HHCY Ja MMOCTaHe JIUJIEP Y CErMEHTY YOKO0JIaia U OOHOOHA y3 CHAaXHY
JpYTy MO3UIM]y Ha TPXKUIITY KBakahux ryma y mociemux MeT roAnHa.
Tajnanpg je OutHO TpXUINTE ca yaenoM on 59% na TpxkumTy *KBakahux
ryma u yzaenom oa 22% Ha Tpxkumrty O0oHOoHa. Kuna je 6. Tpxkuiire
crnarkuma Ha ceety 1 Cadburyuma pactyhu yaeo Ha TOM TpXKHUIITY.

7. Mamnpuk — I'maBua tpxkumta cy: Jaman, Ayctpanuja u HoBu
3emana. Ayctpanuja je Hajsehe tpxkwuiure IMammpuka u Cadbury uma
Bojchy tpxkumny ynory ca 30% ynena. Janan je 5-0 najsehe Tpxuiire
cnarkuma Ha cBery, a Cadbury npxu npyry HO3HILHj)y HA TPXKHIITY
*Bakahux ryma u KynoBuHoMm Sansei Foods-uz 2007.roaune uma yueo
on 5% na Tpxumrty Oonbona. Mako je HoBu 3enmann pemaTHBHO Maio
tpxuiure, Cadburyuma Bonehy yrory ca ynenom og 41%.

[Mocne mocra mM3HETHX MojmaTaka, OMIIO OW JIOTMYHO J1a M3HECEMO
3aKkJbyuKe Koje jobujamo aHamusoM uctux. [IpBo, Cadburyuma cHaxan
yTUIaj y 3eMJbaMa EHIJIECKOI TOBOPHOT MOJpydYja Kao W y OWBIIUM
OpuTaHCKUM KoJioHHjama. To 3HaYM 1a mpojaja ¥ KOH3yMalyja CIaTKUIIa
uMajy Bese ca kyarypom. [pyro, Cadburyje nmunep y 3emmama BRIC-a
(“Goldman Sachsspau na, ¢ 003upoM jia ce pa3Bujajy TaKO ParuIHO, 0
2050 rogune 3apyxene ekonomuje BRIC-a mory mpeBasuhu manamme
3apykeHe HajooraTtHje 3eMibe CBeTa"g) IITO 3HAYM JIa aKO CadyBajy WA
yak mo0OoJbINajy yjene y THM eKOHMHjaMa, ITOCTOjU cBeTia OyayhHOCT 3a
Cadbury flapaBHo 1a ce uCTa cuTyaluja cajaa riena Kkpo3 mpusmy Kraft-
a, alu y mpoIecy cMo objamimaBama 1mTa je goseio Kraft mo kymosune

8 Cadburyrommmsy nssemraj 3a 2008.roauny
® Rashid, B. H. (August®1, 2009),BRIC: A new bloc of fast-growing developing
economiesThe Daily Star
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Cadburya).
4. KAKO JE KRAFT KYIIMO CADBURY?

C o03upoM na cy y NHTamby TEXHHYKH JETabU KYIOBUHE,
nokynrahemo J1a uX CKpaTUMO, ajli He JI0 OHE Mepe TJe Ou Ipolec U TOK
KYIIOBHUHE OHO TOTITyHa HETIO3HAHMIIA.

Cenmor centmebpa 2009. rogune, Kraft Foods je o6jaBuo
NOTCHIMjaHy NoHyay 3a kymoBuny Cadburya. Amepuuku rurant je
nonyauno 9.8 munujapau ¢yntu 3a 100% akumja Cadburya, mro je
VYupaeuu onoop Cadburya y3eo y pasmarpame anu 1 0J0H0. APryMeHT
je 6uo na CadburycamocramHo MoXe HACTYHAaTH HA CBETCKOM TPIKHUILTY
u Ourm nuaep y3 momoh cBoOjux CHaXHHUX OpeHmoBa W reorpadcke
pamupenoctu. CmaTpanu cy Takole W 1a je MOHyAa MOTIEHWIA HKOHY
OpHUTaHCKE EKOHOMH]jE M MEPCIEKTUBE KOje CTOje U3a mHhe.

IMocne ob6jaBipuBama MoHyAe BpeaHocT akiumja Kraft-a je mana,
300r KpaTKOpOYHOT TPHUTUCKA, HajBHIIE 300T TOra IUTO HHBECTUTOPU
HHUCY BepoBajM Ja he KoMmaHWja 3aJipKaTh (PUHAHCH]CKY TUCIUILIAHY,
mTo 300T HacTOjama Jla HACTaBe ca MOKyIIajuMa aKkBH3WIIMjE, IITO 300T
BepoBama ja he akimje Cadburya causuru u neny Kraft-opux tor mana
KaJa ¥ ako Oy/ly MHKOPIIOPHPAHE.

Hesetor HoBeMOpa 2009.roaune, Kraft Foodge nao opunujanay
MOHY/1y 3a KynoBHHY cBux akija Cadburya, koja ce cacrojana u3 Mukca
roroBuHe 1 oapelenor mpouenra akuuja Kraft-a 3a ceaku npeoctanu neo
akija Cadburya koje ne 6u 6une ucmiahene rorouHoMm. OBa MoHyIa
ce HHMje MHOI'O pa3IMKOBaja O] MPOLUIE OCHM IITO je MOHyJAa y Kemry
Oowna Hwka, 16.3 munmjapau monapa, 30or Beh cmoMeHyTor mana
BpeaHoctn aknuja Kraft-a. Ynpasuu ondop Cadburya je jomr jemHom
0J10M0 TIOHYAY, Takolhe jep je cMaTpao Ja je MOTICHHUBAYKOT KapakTepa.
AHamuTHYapu Cy CYOPOTHO TOME MHUCIWIM Ja je TMOHyJIa MPHINYHO
HOIITEeHA jep je Ouna y u3Hocy o 14 noMHoxeHOo ca 3apagom Kraft-a u3
2008. roguue. C o03upoM 1a je moHynma Owna oxbujena, Kraft je 6uo
HNpUMOpAaH Ja MOHYy OBaj MyT Hollajke cBUM aknuonapuma Cadburya u
Jla 4eKa HHUXOB OATOBOp. YcTaHoBWIM Ccy 5. hebpyap 2010.roaune xao
Kpajib1 1aTyM 3a IPUXBaTambe MOHY/IE.

[Ipe mero mro je monyna 6una npuxsaheHa, MocTojao je orpoMaH
OTIIOp pajHuKa W Jbynu y Bemmkoj bputanuju xoju cy OWiau mpoTuB
HETNpHjaTeJhCKOT Tpey3uMama, BepoBajyhu aa Briana tpeba ma akTUBHO
crpeun npey3umame. Paguunn Cadburya cy 6unu npotus 300r crpaxa
0]l OTHyNITamka ycies Oy ayhux Kpecama TPOIIKOBa, a OOMYHU Jbyau 300T
HaioHarmHor moHoca. Takohe Kraft je mopao m ma cadexka oxroBop
EBponcke Komucwuje, koja je mMopana 1a yTBpIM Ja HeMa CTpaxa Of
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HapylllaBama KOHKYpEeHIUje, Tj. MoryhHOCTH Aa Aohe A0 HeKor oOiuKa
MOHONOJI2 300r MOTEHLIMjAHOI BHMCOKOT YyJela Ha TPXKUIITHMA.
Komucwuja je 6. janyapa 2010.roguHe otydnia Jia JOMYyCTH MIPEY3UMambe
y3 ycinoB ga ce mpoma Cadburyes Gusuuc y Ilosbekoj u PymyHujw.
HajBaxxauje, HUTZIE ce HUje CMIOMHILATIO HAPYIIaBamke KOHKYPEHIIMje Ha
tpkuimtuma Bb u Upcke.

Camo Henmesby naHa mpe odunujamHor npuxsarama Kraft-oe
nonyzae 19. janyapa 2010. rogune, npencennuk YO Cadburya Roger
Carr on6uo je monyny Kraft Foodsa, jep je TBpano 1a He BHIHM pas3iior
3amTo O Te JBE KOMIIaHHje TOCTaje jenHa. TBpaWo je U Ja je MmoHyna
jorr ropa Hero ITo je 6mna y aenemMOpy. AHOMHUMHUM TiacameM y YO
npuxBahena je moOospirana nmonyna Kraft-a on 19.4 munujapae nonapa,
1ok je uctu Roger Carkana TBparo kKako je BeoMa 3a10BoJsaH ca Kraft-
oBoM nocehenomhy BpenHocTuma, 3anocieHnma u 6amruan Cadburya.
ITocne Tora ce moBykao ca cBux (yHKIHUja(OBE TOJMHE j€ OJUIMKOBAH
THUTYJIOM BHUTE3a, IUTAE je U 300T uera).

Menanepu Kraft Foodsa 6umu cy 3amoBosbHu. CMaTpaiiu ¢y 1a je
po)eH HOBM TIOOamHM JHUJAEp Ha MOJby chaTkuma ca Bume ox 40
OpeHzoBa, Kao M Ja he riaBHe MNPEAHOCTH KYNOBHHE OWUTH LIMPEHE
reorpad)CKuX TpXKUIITA W Kopuliheme pa3BUjeHUX JUCTPUOYTHBHHUX
kanana Cadburya y emepreHTHIM ekOHOMEjaMa CBETA.

5. KO 1OBUJA HAJBULIE OBOM AKBU3UIINJOM?

[lpobahemo na uuWmeHHIE KOje Cy BHIIE IyTa CIIOMUIbAHE
cymupamo. Kraft Foodge BepoBao na je kymoBuna Cadburya HeomnxoaHa
3a HCIYHBamke HHUXOBE JYrOPOYHO 3alpTaHe crpareruje pacta. Kraft-os
NpBU Wb je OMO /a MmocTaHe TIIO0ATHM JHACP HA TPXKHUIITY CIIATKUIIA.
Ca mpomsBomuuM mnoptdonujom koju Cadbury mocenyje, nouupanum
HajBHUIIIC Y MHAYCTpHju crnaTkuiia, Kraft ou Ouo crocodaH na ce TakMuuu
ca riobanHuM muaepom Mars-om, koju je nperxoano kymuo Wm Wrigley
Junior Co.3ajeano, Kraft u Cadburyou mocramu kommaHuje Opoj jenan
Ha CBETYy Yy HPOU3BOIIH 4OKoNaae ¥ OOHOOHA(M CII. CIATKUIIA HOMYT
JHM3aJIMIa) ¥ JPYTH HA CBETY Y MPOU3BO/H jkBakahux ryma. O6orahen
opennosuma momyt Cadbury-a, Halls-a i Tridentaoa kommanuja Ou
3HA4YajHO yHampeawna cBoj mopTdommo. [IpeTxomHo pedeHo ce JaKo
MoOke carnenatu Ha cienehem rpaduky.

Ca rpaduka moxemo 3aksbyunutu na je Kraft Foodsikemneo na
kynu Cadburynperexno 36or ekoHomuje obuma. Kana je akBu3uidja u
OCTBapeHa, JIaKIle je KOHTPOJIMCATH JIaHall HabaBKe U TUCTPUOYLHjY, alln
u nosehaBa ce mperoBapauka Moh Ha TpxumTy. Jlakie akBu3uIyja
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omoryhaBa Kraft-y na Oyme mohHMju W eQUKAaCHHMjU HA TPKHIITY
CJIATKHIIA.

I'paduxon 4: Yaeo Ha cBeTCKOM TP:KMIUTY cJaTKUIIA S HajBehnx

KOMIIaHHja
| |
Kraft 4.50%
Hersnhey 4.80%
Nestle 7.60%
Cadbury 10.30%
Mars 14.80%
| | | | | | |
0.00% 2.00n 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00%

Wssop: Euromonitor, The Wall Street Journal and MoneyrMiog staff research

Hpyru pasmor, 36or kojer je Kraft tomauko wuHCHCTHpao Ha
kynoBuau Cadburya jecte reorpadcka mo3uija riiaBHHX TPXKHUINTA Ha
kojuma Cadburynactyma, Tj. Builie MyTa HarjanieHa Moh Ha TPKHIITHMA
eMepreHTHHX ekoHomuja. Kraft Ha oBum TpkumTuma nma Hajsehe yerne,
CTOTa CjajHO pa3BHjEeHH TUCTPUOYTUBHH KaHaIU Cy uaecanHu 3a Kraft-ose
npousBoje. Mctu ciydaj Ou ce MOrao mpUMETUTH M Y 3eMJbaMa 3amajiHe
EBpone, nnp. y Hlmanuju u @Ppanmyckoj rae Cadbury uma cHaxHO
NPUCYCTBO. 3ajeTHO 00e JiBe KOMIaHH]je MMOCTHXKY Ja je YACO Ha TPKUILTY
BUIIIE HErO MOOOJBILIAH.

VY Be3u ca peyeHuM, BaXKHO j€ HApPaBUTH JUCTUHKIH]Y, Y CMUCITY
na je Kraft Foods momunanTan y cymepMapkeTHMa M NUJbapHUIIAMA
mmpom Cesepre Amepuke u 3amaane Espome nok je Cadburyjax y
KaHaJMMa MHCTaHT npojaje (rpaduke, 6enzuHcke cranmie). OBaj Apyru
TUI TIPOJaje jeé y €eMEpPreHTHHM EKOHOMHjaMa I0CTao CBE OWTHHjH, jep
JIOHOCH BUIIE TIpoHTe, HETO MpoJaja MyTeM CylepMapkeTa. 3ajeHo ca
o0e BpcTe AUCTpUOYIHMje KOMIIAaHM]ja UMa CBE MPETIIOCTABKE 3 YCIICITHO
nocioBame. Jlakie OTKpWiIM CMO jOII jeJHOM TI033JMHYy KYTIOBHHE,
JIeMHACTH(PHUKOBAKHEM IITA JUCTPUOYTHBHU KaHAIM U MIPEICTABIbA]Y.
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Cnomumany CMO ca TO4YeTKa NpH4Ye W CUHeprujy. MeHnayepu
Kraft-a cy mokymranu ga yTBpe U3HOCE M MecTa Ha KOjUMa Ce CHHEpruja
MOXKE€ OCTBapUTH. YIITeJa Ha Iope3uMa y Hu3Hocy o 675 mmimona
Jonapa TOIWIIEKE, MOXE Ja ce ocTBapu mnocie Tpehe roamne on
KyNOBHHE, Takohe cHHepruja ce MOXKE OCTBAPUTH M HHBECTUPABEM Y
paznuuuTe oOnacTM TOMYT pa3Boja TPOW3BOJAA, IUCTpPHOYIHje W
MapKeTHHra. YITeIa ce OCTBapyje M E€KOHOMHjoM o0OmMa, KpecameM
aJIMUHHCTPATUBHUX TpoIlnkoBa. OdeknBama Cy na he ymrene OUTH OKO
1.3 muwmjapae noyapa mocjiae TP TOAWHE O] aKBH3HUIMjE, U JYropoyHa
cromna pacta Kraft-a (3ajeano ca Cadburyem) ox Bumie o 5% roauiime.
Amu To je umenma mnpuya Menapepa Kraft-a. Ilo HesaBucHuM
aHamutndapuma, Kpadt mnpermahyje mpojekar 3BaHM — KyNOBHHA

Cadbury-a?°

6. 1A JIX JE BUBHUC HEKAJIA U3HA /] JIOJAJTHOCTHU U
ETUKE?

MHTepecaHTHO je CBaKako, y Cilydajy KakaB oOBa KyIOBHHA
Ipe/CTaB/ba, 1M03a0aBUTH ce €TUKOM. [10CTaBUMO HEKOJIMKO NHTama.
[ra he ce mecutu ca pamuuimuma Cadburya cama xama mmajy HOBOT
BiacHuKa? [la m nMajy mpaBa Ja KaKy HEIITO Yy MpaBlly HeoJo0paBama
oBe TpaHcakiuje? Jla mu cy nmorpomaun camu?

Etuka je y mocnenme BpeMe jemHo oj ropyhux u Beoma
nomynapHux tema. CBaka KOMITaHMja XKelu Ja Ou3HuC riaH GopMupa Ha
CHa)XHOj €THYKOj 6azu. 300r yera Tauno? OATOBOP je CIMYaH OHOME KOjH
cmo Beh momynmmnu. Kao mro ce 3apaBujuM mnpousBoguma nosehasa
TPaXma 3a WCTUM, TaKO CE OBOM CTparerwjoM jo00Huja oJ00paBambe
jaBHOCTH. Behu cremen opoOpaBama jenHako je Behoj mpomaju. 3aro
NIOTJIE/IajMO KpaTak Mpo¢uII OBHX JIBEjy KOMITaHHU]a Ca €TUYKE CTPaHe.

Cadburyje ocHoBaH Ha npuHIUIKMA eTuke KBekepa, peuruosxe
xpuithancke 3ajennuie (1947 cy nodunun HobenoBy Harpamy 3a Mup) u
¢unozoduju paga mobpora 3a ocraie. [Topoauna Cadburyje Beposana na
He nmoctoju trade-offusmelyy npodura u 106pux mena. 3aro je KoMIaHuja
¥ U3rpajiiia BeoMma JiojajaHe pagHuke u Kymie. ['ocnoaun Stizer Qusiun
u nocieamwu CEO Cadbury) je uzjasuo: “Unanosu mopoauie Cadbury
Cy OWiM HadYeJIHO KAaIMTAIMCTH, BEPOBAIM Cy na je Moryhe ocTBaputu
npo(UT U pajuTH TpaBy CTBApP. MU KETUMO Jja OJPKHUMO T€ BPEJHOCTH Y
)KI/IBOTy.l " Taxohe y 2008. roguam penoBHa aHKETa 3aMoOCICHUX Y
Cadburyy je mokaszana 1a paJHHIHU Jajy OAroBop y BpeaHocTu on 3.35

10 vise informacija na: http://www.valueexpectatiarsn/blogs/kraft-foods-inckft-
acquisition-analysis-cadbury-plc-cby09102009
" Wiggins, J. (November 372009),Stizer is at home in Cadburyhe Financial Times
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ol MakcuManHMx 4 KaJa WX TNHUTajy KOIMKO ce mocBeheHo ocehajy
KoMnaHuju, Jok je 83% pgano MO3WTHBAH OATOBOp HAa MHUTAKkE Ja JIH
ocehajy na je Cadbury ¢jajuo mecro 3a pax”’. McTo Tako HHBO pacra
3apana je 6uo 4.3%y 2007.rogunu u 3.7%y 2008.

Kraft, nako je ma muctuary Dow Jones Sustainability Index
Ethibel Sustainability Index, kfju panrupa kommaHuje ca acrekTa
TpeTMaHa 3aroCIICHUX, TMOJIHTHUKA 3aIITHTa OKOJIHHE W KOPIIOpaTHBHE
OJroBOpHOCTH) je TumuuHa kommnanuja ca Wall Streeta (uro 6u 1o
OpUPOJM CTBapH Tpebasio aa mma HeraTmBaH npusByk). Kraft-oe CEO
BUJM OBy aKBH3WIHWjy Kao: ,JlormdHm kopak y TpaHchopMmManuju Ka
KOMITaHHUjH ca BUCOKAM PacTOM W BUCOKAM MapruHama.™ "

Axo 00paTuMO MaXXkby Ha TMap YHHEHUIA BHIEheMo Ja Mako cMo
neknaparuBHo npencraBunn Cadbury kao mobpe momkxe u Kraft xao
nomre, BuaehemMo aa cymTHHA HUje Tako HpHO-0ena. YHUje CHHIUKATa Cy
u3pasuiie crpax jaa he mpeysumame ox crpane Kraftaa gosectu 30.000
3aIMOCTICHUX Y PU3UYHY MO3HIHN]y O I'yOUTKa TOCIa, IITO je U OpuTaHCcKa
BJIa/Ia UCTO MOTBpAWIa. Takohe HUje OUIO creMUPUIHOT OCUTYpama O]
crpane Kraft-a na he 6utu ocraBsben nmoron y Enrieckoj y xusoty (4.500
3anociieHrx) Beh Cy mocTojane crekynanuje aa he mpou3BoAma OHTH
npebayena y [losbeky (naxo je u cam Cadburynnanupao 3arBapame Te
¢dadpuke). Kraft je konauno u omycrao ox dyBama moroHa y EHrmeckoj,
IITO je J1oaaTtHo pasdecHeno jaBHocT y Enrmeckoj. Menanepu Cadburya
cy Heku apyru cBeT. OHHM cy noOwim cBoje OOHyce, a THUTame je ITa
Mory pamHun na ypaje. CTpecupaHu CTHUyalMjoM JHICPH CHUHIMKATa
HanpaBwiIn cy Tako3Banu ,Cadburysakon”, Koju je HampaBibeH J1a Ou ce
CIpeyniia  HENpHjaTe/bcKa  Mpey3uMama  YCHEUIHHX  OpPUTAaHCKUX
KOMITaHHja OJ CTpaHE BEIUKUX MYJITHHAIIMOHAJIKH, CTOIMHPAHEM
KpPaTKOPOYHUX MHTEpeca BIACHWKA aKIfja U TapreTHPameM JTyTOPOYHHX
uHTEepeca aomMahmx OpUTAaHCKMX KOMIAHMja Kao W 3alOCICHUX U
NOpoAMIA KOjU OHM H3ApXKaBajy. Y NHTamy je OAroBOp pacTyhum
cTpaxoBuMa ja he OuTh Bucoka 1eHa 3a bpuTtanujy mro ryou KOHTPOIY
HaJl CBOjOM EKOHOMCKOM cyaOmHOM. CBaka akIuja HW3a3uBa pPEakiyjy,
crora, kaga Kraft Oyne omnyunBao riue he nmpaBUTH HOBE WHBECTHILHU]C U
3aronubaBaTi BepoBaTHHje je Aa he To outn y CAJl-y Hero y Benmkoj
Bpuranuju.

[MojaBuo ce u cTpax o1 Mewama CTpYKType mpousoaa Cadburya
Kojl moTpomaya. MeljyTuM jacHO je Ja TO HHje Yy HMHTEpPECY HOBOT
BracHuka Tj. Kraft-a. Pat npotuB morpomiada u HHUXOBHX JKesba U
notpeba je MPUIWYHO JIONIA TAKTHKA, CTOTA CBE W Ja uMajy ojapeleHe

12 Jones, D. (September%212009),Rosenfeld setting “delicious” goals at Kraf)SA
Today
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MHCTpyMeHTe (a BepoBaTHO he WX W MMaru) Aa Kpewpajy HEKH BHUJ
MoHomnosa (y Buy yTHIAja Ha [ieHe 300T BHCKOT TPXKHUILIHOT y/ela), Hema
peanHor crpaxa naa he Tekctypa Tj. cactojiu ctangapanux Cadburyesux
Npou3BoJa OUTH MEH-aHHU.

Ocraso je map OTBOpeHUX NHTamba. [IpBO, HHTEPECAHTHO je Kako
TO J1a je jemHa OWBINA KOJOHHWjalTHA CHjla TOJHMKO YIUIAallieHa OJf Mpojaje
cBoje kommanuje. Karmmran tpeba na cnmo0oqHO Teue Kako HaC M Y9H OTall
exonomuje IlIxkor Amam CMUT Wi je y mUTamy caMmo Ciydaj Kajaa Tpeba
Jla ce y3Me oj Hekora. J[pyro, ydeHH CMO Jia HHj¢ OUTHO KO je BIACHUK,
OUTHO je Kako ce mocao oOaBiba (MeHayumeHT). MehyTum BHXOBU
CTpaxoBHM HUCY B€3aHU MCKJbYYHBO 32 TO JIa JIM jé MCHAIMEHT yCIICIIaH
WM HEe, MHOTO BHILIE je HA TO OJaKJie KamuTal JoJia3u (1a Jid je cTpaHa
win nomaha kommanuja — Cadburysakon). Moxzaa ce i npunimmu (0
HEOMTHOCTH BJIACHUILTBA KAlWTajla) MPUMEHYjy CaMO Ha HEpa3BUjCHE
3eMJbe. boratu o Tome Bojie UTEKAaKO pavyHa.

7. TPEHIKA KOJY JE HAITPABUO CADBURY

[Mpunukom mperoBapama o npoxaju Cadburyje nanpasuo jenny
rpemiky. O0paTuheMo u Naxmy Ha UCTY.

I'paguxon 5: Tpena nena akuuja Cadbury-a y mepuony on
2006-2009roanne
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WN3Bop: 3Bannunu cajr Cadburya 3a GpuTaHCKO TPXKUIITE

Ha rpaduky npumehyjemo nBa nena ncror. XopruH30TAIHA JTUHHjA
00a rpaduka mokasyje nepuog ox 2006.rogune no 2009.roaune. ecna
BEPTHKAJHA JIMHWjA BEJMKOT Jejia NpHKasyje LEHy y MeHHjuMa a JieBa
CTpaHa IoKa3yje BOJIATHIHOCT IICHE aKO Y3MEMO IIeHY O[] TIpe MeT roAnHa
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kao ynopelyjyhy. Konauno, yieBa BepTUKalHa JTUHHja Mamer Jejia HaMm
H0Ka3yje BOJATHIHOCT allil y CMUCIY KBaHTUTETA (TProBama aKkiyjama).

I'pemika Cadburya je 6una mro je mo3somno Kraft-y na moune
IperoBapame, TauyHHWje JAa TOHYAY Y TPEHYTKY M3Y3€THO HHCKE LICHE
aknuja. [a cy npedopmance uzmely 2003.ronune u 2006. 6une Gosbe
(texk xacuuje kpehe y3mer, 0 TOME CMO KOMEHTApHUCAIH KaJ CMO
criomumany Vision into Action),na yak ¥ arpecCMBHHjU HACTYN Y 100pUM
roguaama ox 2007-2009roaune, curypHo je na 6w moHyaa Ouiia MHOTO
noBoJbHHja 3a Cadbury.Tlocne uHuIMjanHe noHyzAe y u3Hocy ox 10.2
MuJIHjapae rojapa u onoujama o crpane Cadburya, nomwio je 1o pacra
on 30% uena akuuja (mro MoxeMo BHIeTH Ha rpaduky). C o63upom na
je oBaj mepuox pacra unena Kraft ckpatuo (uena je Moria pactu
JOMHHAHTHHje 300r cTpaxa oj kouTpamonyne Nestlea u Ferrera)u
y3uMmajyhu y o03up HHBO ILieHa NPWIMKOM TpBe mnoHyae, Kpadt je
KOHAaYHH TOOMTHHK, Ca OBOT acIieKTa, TAYHH]je KYIHO je TIOBOJbHHU]E HEro
IITO CE& MOTJIO OYCKUBATH.

8. NOTEHHUJAJIHU ITPOBJIEMH

VYo6p3o nHakon monyne, Standard & Poormspau ma je Kraft-os
KPEIUTHH PEJTUHI YIPOXKEH, T€ Ja ra MpaTe HeraTHBHE HMIUIMKAIHje.
Jlormuno TO je 3a0puHyno cuHaukare y Benukoj bpuranuju, jep ako je
Kraft y kpu3u ca BucHMHOM Iyra, oHIa je BepoBaTHO 1a he kpecarmem
TPOIIKOBa TohM U 10 OTHYyIITAmkA.

IMo3Har je momatak ma 50% cBux meprepa (aKBU3UIMja) 3aBPIIA
Kao Heycmex W Ja ce jgomatHux 25% Hukama ce He TOKaxe
npoUTAOMITHUM KakoO €€ TO OUYCKHMBAJIO. AJM 3HaMO Ja ce MuA
nemasajy. Hajuemrhn MOTHB je Taj 1a 3aTO MITO Cy JIBE KOMIIAHH]E y UCTO]
Opanmm, mepyep mMa mnotrmyHo cmucina. Kama ce MwuA nece, ca
HEYCIIEXOM, jOII IIO3HATHje ONpAaBlalke jecTe Ja ce KYIType HUCY
nokinommwie. Jla mu he to Outm ciyuaj ca Kraft-om u Cadburyem?
HapaBHo na He 3HaAMO OJrOBOp, anu je BuIie Hero OuTHO na ce Kraft
KOHIICHTPHUIIIE HE CaMO Ha TPXKUIIHE TEPCIEKTUBE, il M Ha Jbyne
takohe. Objammeme je jennoctaBno. Kraft mpernocrasipa na he mpuias
tpxuinruma Cadburya npeko okeana momohu a ce u moseha nMpuxoxa y
TUM 3eMJbaMa, alld je TO BHIIE Hero auckyradwrHo. llrta ako sbymm y
WHauju He BoJie THIIMYHE aMEpHUYKe MPOU3BOJE ITOMYT “MakapoHa ca
cupom”? Jlakie KoHIEHTpHcajyhu ce Ha JbyJle OWTHO je YMmoTpeOuTH
BEJMKK Opoj MapKeTHHT TexHHKa. [locToju Takohe W jemaH ApYrH cTpax
Mel)y CKenTHIMMa, a TO je Ja “BeJWKH MepUepu U akBU3UIMje demihe
VHUINTaBajy OpeH/IoBe Hero mro ux jadajy’. OKpeHHMO ce UCTOPHjU
Kraft-a. [lokaszao je n1a Moxe yCIEIIHO [a yrnpaBjba OPEeHI0BUMA IOIYT
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Milka u Toblerone Koju cy THIHYHH EBPOIICKH MPOU3BOIH). YKYCH CY
vcty roguHama, na Kraft-y Huje y nHTepecy 1a YHHIITH TakaBe OUTHYHE
ykyce (mpero3Hare oj] cTpaHe Kymana). JacHo je ma cy Kraft u Cadburyy
UCTOM OW3HHCY, JakKie Ja Ju he JOBeCTH J0 HWHTEP-KOHKYpEeHIHje?
ArnconyTHO He. JeaMHa TPXKHIITA HA KOjUMA 3aj€IHO UMajy BHCOKE yele
cy Ttpxumta Pymynuje u Ilosecke. YmpaBo cMo o ToM ciyyajy Beh
npuyaJii Kao 3akibydak EBporicke Komwucwuje, 1a ce (abpuke mopajy
nponatu Tpehem nmity pamu m3beraBamba MOHOMONA. AKO 0OpaTHMO
naxmwy Ha npemujym Opengoe Kraft-a To cy wokomame kao mro cy
Milka, Cote d’Oru Tobleroneu one umajy KOHTHHEHTAJIHH YKYC, IITO
JaJbe 3HA4YM Jla KOPUCTE KAKaoB Maclall 3a MPOHM3BOMAKY YOKOIAJA.
CadburyeBu mnpoumsBoau (OpUTaHCKM yKyC C€ pas3liuKyje oOf
KOHTHHEHTAJIHOT) KOpHCTe OMJbHY MacT W uMajy ciahu ykyc ca Buiie
MIIeKa HETO KOHTHHEHTAIHE YOKOJIAJIE.

9. IITA CE OYEKYJE Ol KRAFT-AY 2011.I'OAUHU?

be3 003upa Ha YMILEHHILY J1a je MUTAkE BHUIIE HEr0 PETOPUYKOT
KapkaTepa, MOpaMo OMTH TOBOJGHO MYJPH Jla Of Hera U He MoOerHeMO
HOIIIEHW TPETIOCTABKOM O Hen3BecHOCTH Oyayhux gorahama. Crmyxehn
Ce 3aTO CTAPOM EKOHOMCKOM JIOTMKOM J]a MHOIITBO BPEMEHCKUX Cepuja y
HPOLLIOCTH MOry na roBope o OyayhHoctu, mornenahemo Tpenna nexe
akuuja Kraft-a y mocneamux roavHy JaHa, Kao M OJHOCE THX I€Ha Ha
nene ungexca Dow Jones Industrial AverageS&P 500.

I'paduxk 6. Kperame nena aknuja Kraft-a y nocjienmux roauty naHa
u oxHoc ca Dow Jones Industrial Averageem
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I'padux 7: Kperame nena aknuja Kraft-a y nocjenmux roauay qana
u oHoc ca S&P 500
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[Ita moxeMo 3akjby4WTH W3 OBa JaBa rpaduka? Hamme neHa
aKnuja Ha 3arBapamy Oep3e mana 20-or maja 2011.roxune je 6uma 35.23%
IITO je ¥ HAjBHIIA [IEHA OCTBapeHa y Mmocieambe 52. Helesbe (HajHIKaA je
ouna 27.59%).0mmrTy 3ak/byvak je Ja eHa aKiuja uMa TPeHI PacTa MITo
MOXEMO Jla BHIMMO Ha o0a rpaduka, Taunuje kopuctehu u benchmark
S&P 500u Dow Jones IAja ce 1ieHa Hajla3u UCTIOJ IPOCEKa alu Ja ce
npubmkaBa uctuma. Mehytum ako y3memMo y 003up na TOCTOjU
aKTyellHa KpHU3a Ha TPXKUINTY XpaHe, Y OBOM CIIy4yajy Ha TPXKHUIUTY KOje
npencraBba uHmyte 3a Kraft-oBe mnpoussome y Buay pacra LeHa
KyKypy3a, nuienuie, kade u ci. (HapaBHO U HadTe), OHIA je HeIOorHYaH
pact uene akuuja Kraft-a. To crame MOxeMoO ONpaBIaTH Ha JBa HAYHHA.
Yumenunom aa je Kraft o6jaBuo ma je pact riene umHmyta oa oko 7%,
0e300:1H0 pemno ca 3.7 TOCTOTHUM PacTOM IieHa (MHAITHUX MPOU3BOAA,
CTOTa je Ty CIIOCOOHOCT TPXKUILTE U HAarpaauino. M Apyrom 4umeHUIIOM
na je Kraft mosnar melly ¢puHaHCHjKUM aHAIUTHYapUMa Kao KOMIIAHH]ja
KOja HMMa HHUCKY CEH3UOWIHOCT (CTemeH Kopenaluje) ca KpeTameM
TPXKMIITA, KA0 M OHA KOja M3/aje MUBHMIHEAE Y BUCHHHU H3HAJ MPOCEKa
ocranux akmuja. MIHTepecaHTHO je u Bul)eme 1Mo KOjeM pacT IeHa aKiuja
je mocieanna oaroBopa MHBECTHTOpPA Ha MOHETapHY MOJHUTHKY, TAYHH]E
nporpam QE2. Yca apyre ctpane Kraft ouekyje na he ynpaBo pact 1eHa
NPOM3BOJIA TIOBECTH U JI0 pacTa npoduta (i He ABOLUPPEHOT KAKO je
NPBO IUTAHUPAHO), a He 300T pacTa y MPOAajH LITO je JIOLIEe ca CTpaHe Jia
je MHIYCTpHWja XpaHe BHCOKO KOHKYPEHTHA, CTOTa M MOTPOIIAYH MUMajy
CKJIOHOCT Ka CYINCTHUTYIHMjU Ka jeQTUHHjUM MPOU3BOIUMA CIUIHOT
kBanuTera. Jlakie mocroje onacHocTH Koje ouekyjy Kraft y 2011.roauuu

13 Bumre o Tome: Andrejczak, M. (May 20th, 2011Repsi, Kraft stocks offer temporary
safe havenlnvestors.com
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Kao W y Ommxkoj Oyayhnoctu. OOpaTuMo TMaXmy Ha TP KOHKPETHE
OIIACHOCTH U IHXOBE YTHIAje Ha KpeTame LeHe akuuja. [IpBu mpobiem
ce jaBiba ca packuaom yrosopa usmely Kraft-a u Starbucks: koju je
noctojao ox 1998.roaune, na ce Kraft 6asu auctpudynujom Starbucks-
OBHX MPOM3BOJA 1O CyNepMapKeTUMa M OCTAINUM IIPOJIaBHHUIIAMA XpaHe.
VY cnyuajy na Kraft oBaj mamak He HaZOKHAIH TUCTPHOYIMjOM CBOjHX
openmoBa nonyt Jacobst u Maxwell House coffee- nohu he mo manma
[ICHE aKlyja W HapaBHO mpo¢wurta. pyru npobiem je oHaj KOju je Hama
HajOuTHUju a To je cutyauuja ca Cadburyem. Ako Kraft jour Buiie He
HCKOPHCTH TIOBOJHHOCT TIOTCHIIMjaIHE CHHEpruje W He moBeha ymeo Ha
TPXKUIITY CIaTKuIIa, Koje je Ha kpajy 2010.roaune 6mno oxo 15%, nohu
he no HapymaBama npoQHUTHE MapTHUHE, JaKJIe U IeHe akiuja. M koHauyHo
Tpeha omacHOCT jecTe OHa KOjy CMO CIIOMEHYJIM, a TO je€ pacT IleHa
unnyta. Ako Kraft He oaroBopu ca pamHOHATHOM MOJHTHKOM U
MapKEeTUHIOM, TaJ 1pojaje he HaIMamMTH NMPUXO0Je KOjU Cy OCTBAPCHU
pactom 1iena mpousBoaa. [Ipuxon Kraft-a y mpBom kBaprany oBe roanHe
je napactao 11%. Ca o03upom Ha mpobiemM Koje CMO HaBelH, Yy JAajbeM
HIOCJIOBalbY TOKOM OBE T'oJiiHe, Ouhe BUIlle HEro MHOTO CIOTHIAKkA Ja ce
3aJp>KU pacT. Al TO HE MEHa Ha CYIITHHHM, KOja je BeOMa jeTHOCTaBHA.
Cadburykao kymoBuHa MOXe [a ce MOKake HEe CaMO Kao KaTalau3aTop
pacrta 3a Kraft, Beh u kao Mozen 3a 3a00MIaKeHe HaBEACHHUX MPobeMa.

3AK/bYYAK

Ciry>Xuii cMo ce y pagy Aa ce€ CUMOOJIMYKU H3PakKeMO aOpPUCTOM,
¢ 003UpOM Ja CMO ce KOHIIEHTPHCAIN Ha TEPHOJ TEK IOCIIe aKBU3UIIMjEe
ca acrekTa YMmbeHHIA. Y MelyBpeMeHy y MpBOM KBapTaly OBE T'OJMHE,
Kraft je ocTBapro CKOpo y CBUM CEIrMEHTHMa IOCIOBamka, MOCEOHO Yy
HOCITy Ca OPTaHCKUM MPOU3BOAMMA (LITO CMO BHIIIE MyTa MPETHOCTABUIIN
na he pmecutu KoMmeHTapuinyhu 31paBibe), MO3UTUBAH (UHAHCUJCKU U
HeuHAHCHjCKH pe3ynrar. Bennka Bpuranuja je mpomenmina 42. rogune
CTap 3aKkoH ma he cazma y ciiydajy npuMama NoHye OUTH KOHCYJITOBaHU
He caMo aknuoHapu Beh u 3amocieHu. Ho paHo je 3a maBame ONIITHX
nporeHa Oy ryhHOCTH y CMUCITy KBaJIUTETa OBE aKBH3HIIH]E.

VY 3akipyuky jom jemHoMm hemo uctahu ja cy KJby4HE pedd OBE
aKBU3WIMje pacT M aucTpuOymmja. Ca acmekTa HCTOpHje SKOHOMHjE U
HHje yyao mTo je Tako. Kraft je mpumerno ma Cadburymornienyje o6e oBe
HpeTHocTaBKe, CTOra je Ha Tanacy noopux nonutuka pacta Cadburya
KeJIeo J1a YCJIOBHO PeueHO IUIOBHU | OH. Peliecuje u ronuHe cTarsamnuje cy
ra nosene 1o tora. lllto ce nuctpubynuje THUE MOCTaB/ba Ce MHUTAE J1a
7 je TO JIOBOJHHO jaK MHCTPYMEHT 3a ycreX. Y TMPUHIUIY jecTe, alu je
HOTPeOHO J1a KOOpAWHMIIEMO U octane (akrope. ClIoMeHyIM CMO JbyJe U
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mapketunr. Jlo6ap nmpumep je Kraft-oB motes na cmamu moapiiky o6pexmy
Milka a na ce xounentpumie na Cadburyopens, nororoy npex O 2012
y Jlongony. Takohe OuTHO je ma HOBa pacmomena cHara u Kraft-osa
JAMAepcKa IMO3MILMja JOBEJe 0 Tora Ja ce He JIpKu MoHomona Beh
NPOU3BOJHE¢ OOJBMX TPOU3BOJA, 3APABHjUX M TpakeHHjuX. Urpame ca
IIeHaMa HHje 100pa IyropoyHa NOJIUTHKA.

Ja nu moctoju cuHepruja win He, akBmsuiuja Cadburya on
crpane Kraft-a je mpumep xojum he ce GaBUTH jouI Ayro aHaJIUTHYApH U
OuTH MOXJa jemHa OJf TONAa3HMX Tadaka y OyayhHocTH mnpmiHkom
TeHepallHe aHAJIN3e YCIEeITHOCTH MHA.
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