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Caxcemacx: I[lpesenmugne cmpamezuje yumhoz npedyzeha ce npumeryjy kako o6u ce
CMARUIE UIU Y NOMAYHOCMU O00CMPAHUIe MoeyhHocm peanuzayuje npey3umarsd
Kowmpone Had npeoyseliem. Y pady cy npeo npesemmosane cmpamezuje Koje
noopasymesajy usmene y cmamymy npeoyseha, Kao u ckianaroe ampakmusHUx y2080pa
ca MeHayepuma a uuju je yum o0a onemozyhe unu omedlcajy HACUIHO NpeEy3UMArbe
npedyseha. 3amum je npesenmosana cmpameuja emMumosarbda xapmuja 00 6peoHoCmu
Koja ce npumemwyje paou cHUdNCaA8ara epeonocmu npedyzeha y ouuma nOmeHyujarHoe
cmuyamena, 00HOCHO noseliamwe mpowkosa npeyumarea npeoyseha. Ilpeomem
UCPAdICUBAILA 0802 PAOA CY eeKmu NPUMEHe 08UX CIMpame2ujd Ha nPoyec aKgusuyuje
a yuws 0a ce NPUKAd€Cy panoaodicuse Mozyhnocmu uuja je cepxa 0a o00epame
HOMEHYUjanno cmuyamencko npedysehe 00 Hamepe 0a UHUYUPA npoyec npey3umarsa. ¥
paoy ce nowtio 00 Xxunomese 0a ,paszsodrwasarbe’  GIACHUWMBA HAO YU/bHUM
npedysehem, oogpaha cmuyamena 00 Hamepe npeyumarba npedyseha. Ilpu kopuwherny
meopujcke epahe Kopuuthien je UHOYKMUBHO-0COYKMUBHU Memoo, KA0 U Memoou
auanuze u cunmese.

Kwyune peuu:. menpujamencko npeysumare npedyseha, KOpnopamuHo ynpasnsarse,
cmpamezuje o0bpare, cmuyamesncko npedysehe, yumHo npedyselie.

Abstract:. Target company uses preventive strategies inrai@eeduce or completely

remove the possibility of taking control over ihelTpaper deals with the strategies of

adoption of amendments to the Articles of orgarpaas well as making of beneficial

contracts with managers to prevent or reverse thgtite takeover of the company. The

strategy of securities issuing which affects thiieaf company for potential acquirer

because of the higher costs of acquisition is glssented in the article. The subject of

paper is investigation of effects of these straggmplementation on the acquisition

process and the aim is to show the possibilitiepfevention of the takeover process by

acquisition company. The paper concerns the hygatttbat the target company could
“dilute” its capital structure in order to deter apiirer from the intention to take control
over the company. Theoretic background is baseitdunctive-deductive method as well
as the methods of analysis and synthesis.
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1. YBOJ

Hakon ocamuecerux rommua XX Beka, mepuona koju y CAJl-y
KapakTepHIlle MHTEH3MBHA aKTUBHOCT Npey3uMaba rpenyseha, nomasu 1o
3Ha4YajHOr pa3BOja CTpaTerdja M TaKTHUKa Hamajaa CTUIATeJbCKOT
npenyseha Ha IWBHY KOMOAHM]y, Kao M JO Kpeupama U TNpPUMEHE
copucTUIIMpaHUX CTpaTeruja oa0paHe KojuMa ce IMJbHO mpemy3ehe
CYIpPOCTaBJba HEMPUjaTEJLCKOM Hamanavy. MlHBecTumone 6aHke u apyre
Crienyjanu3oBane  (pUHAHCHjCKE  MHCTHTYIMje, y capaimu ca
MEHAIMEHTOM I[MJBHOT Tpeay3eha, opraHusyjy THMOBE CIELHjaIncTa
3ayKeHEe 3a JM3aJHHpPAe pPa3HHUX CTpaTerdja 4vja je CBpXa 3alllTHUTa
npenyseha on Tpancdepa KOHTpoJie yrpaBibama. Y 3aBHCHOCTH OJ] TOTa
Ja M UWBHO Tmpeny3ehe 4WWHM Hamop Aa oABpaTH TIOTCHIIMjaHE
Harajgaye Wid ojrosapa Ha Beh miacupaHy HeNpHjaTesbCKy MOHYAY 3a
npey3uMame, og0paMOeHe CTpaTeruje MOXEMO TOJEIUTH y JBE TpyIe:
NPEBEHTUBHE U aKkTHBHE cTpareruje. [IpeBeHTHBHE cTpaTteruje oxbOpaHe
ce MpPHUMEHYjy C [HUJbEM Jla CMamke WIH Yy TMOTIYHOCTH OJICTpaHe
MOTYhHOCT peanu3alyje HeNpHjaTeJbCKOI Npey3uMama KOHTPOJEe Hal
mupHEM Tmipeny3ehem. OnBpahame crumaresba o5l Hamepe Mpey3uMama
npeny3eha ocTBapyje ce CMameHmeM BpPEIHOCTH IUJBbHOT Tpeny3eha u
BErOBE aTPaKTHBHOCTH 3a  CTUIATEJha, M TO HW3MEHaMa y CTaTyTy
npenyseha, ckiamameM aTpakTHBHHX YTOBOpa ca MEHalepuMa IHJbHE
(dbupMe 1 eMUTOBaEM TIPaBa.

2. CTPATEI'MJA JOHOIIEIHbA AMAH/IMAHA HA OIIIITA
AKTA IIPEAY3ERA

AMaH/IMaHU NPOTUB MpEy3UMama MpPeCTaB/bajy U3MEHE CTaTyTa
Koje oHemoryhaBajy cTUIaTes/by Ja Mpey3Me KOHTPOIy Hana mpemysehem
(cTparermja momynapHO Ha3BaHa ,pacrepuBaud 3muja‘ wim  Shark
repllentg. JloHomieme amaHaMaHa Ha CTaTyT mpeayseha 3axTeBa
onobpeme Behune akumonapa. Mana akunonapu 'y CA/l-y patudukyjy
95% amanaMaHa ~— TPOTHB TNpey3MMama Koje TPEAJIONKH YIpaBa,
aKIroHapu ux Hehe o00puTH jeTMHO aKo yIrpaBa HUje CUTYPHA y HEroB
ycrex (Brickley, Leaser Smith, 1988).

VYcBajame crenujalHUX —aMaHJIMaHa Ha CcTaTyT npemyseha
IPEJCTaBJba YECTO MPUMEHUBAHY MPEBEHTUBHY CTPAaTErujy oI0paHe Of
HETIPHjaTeJbCKOT Tpey3uMama. Ha mpeior MeHayMeHTa, ycBajajy ce
pasHe HU3MEHEe y CTaTyTy Koje cMamyjy “pamuBOCT' mnpeny3eha Ha
HeTpHujaTesbcKa npey3umama. Hajuenrhe kopumhenn amaniManu cy:
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1. AmanamaHu KOjUMa c€ OrpaHM4YaBa OpoOj WIaHOBA YIPABHOT
on0opa y jeaHoj TOJMHM, HA Taj HAUMH IITO c€ yKyIlaH Opoj
YJIaHOBA JIeIM y TPH I'pyIlie, TaKO Ce CBaKe roguHe Oupa caMo
jenna tpehnHa ykynHor Opoja 4IaHoBa;

2. AmangManu kojuma ce nedunuine morpedan Opoj riacosa 3a
yCBajame crenupUUHUX aKifja Ha HUBOY 3HATHO BHIIEM O]
OHOT KOJU j€ YCBOje€H 3aKOHOM, HIIp. moBehaBa ce mporieHat
rjlacoBa akIMoOHapa MOTPeOHMX 3a JaBamke CarjJaCHOCTH Ha
npey3uMame npeayseha va 75umm 85%cBux rioacosa ;

3. AmaHaMaH KOjH ce OJHOCH Ha UCIUIaTy (ep LeHe aKIloHapuMa
IWJBHOT Tpeay3eha, Tj. HajBUIIE IIEHE Koja OM WHaue Owuia
wiaheHa y TpBOM Kpyry jaBHE IMOHYJE KOJA JIBOCTEHEHHUX
MOHY/A;

4. AMaHaMaH KOjUMa c€ aKLMjCKM KaluTall JIeld y JBE Kiace
OOMYHUX aKIMja ca pa3IMdYUTAM TIPAaBOM TIJaca, y IUJbY
KOHIIGHTpAalLlMje TIJIacauKor IpaBa y pyKamMa OCHHBAua,
YJIaHOBa YIIPaBHOT 000pa U MeHalepa.

VYcBajame crHenujalHUX aMaHAMaHa Ha cTaryT mpenyseha je

yoOHWuajeHa crTpaTeruja oj0paHe, 4Wja INHpa MPUMEHAa  3aBUCH O]l
onobOpema 3aKoHa JIpikaBe y K0joj MuJbHO npeaysehe mociyje. YcBajame
CHelyjaHuX aMaHJAMaHa Ha cTaryT mnpenyzeha oOWuyHO 3axTeBa
ono0peme akuuoHapa. Behnna amanamana Ha cratyT npenyseha xoju ce
OJIHOCE Ha OoJI0paHy OJi HEMpPHjaTeJbCKOT TMpey3uMama Ce IMpUXBaTa.
Camo y KpajlbUM CllydyajeBUMa JIOIIEr yIpaBibama Ipenysehem,
aKLIMOHApW  AaKTHBHO [ajy OTIOp MpEeAJIOKEHUM H3MEHaMa Koje ce
OJTHOCE Ha CTpaTeruje MpoTUB mpey3umama. OBo J1enoM 300T Tora mrTo je
yOpaBa y MPUHIUIY MHOTo OOJb€ OpraHu3OBaHa y JIOOHpamy, HEro
aKIMOHApU CYNPOTCTaBJbEHH H3MEHaMa cTaTyTa Kopropauuje. pyru
Ba)KaH Pa3Jior MITO aKIMoHapu y BehuHuU cirydajeBa 0100paBajy HM3MeEHE,
jecte mTo BehuHy akuumHapa y BojaehuM amepuykuM Kopropanujama
3alpaBO YWHE HWHCTUTYIM]E  KOj€ Cy Y TPONUIOCTH TMOJIpKaBalie
YIPaBJbAYKH THUM.
- AMaHIMaHM KOjuMa ce peryJuilne Opoj 4iaHOBa yIpaBHOI 0a00pa
Hajuemtha nmpoueaypa npu u300py wiaHoBa ympaBHOT of0opa je Ja ce
TroJMIKe Oupa jegHa TpehwHa ujgaHOBA HAa TEPUOJA OJ TPH TOJUHE.
AMaH/IMaH KOjU OTeXaBa HENpHjaTeJbCKOM CTHUIATEJby Npey3uMame
npeayseha oapehyje Opoj unaHoBa ympaBHOr oxbopa koju he Outm
KaHIHMJIOBaH MPH CBakoM M300py, Kao M TyKUHY HHXOBOI' MaHJATa.
CacraBHu €0 aMaH/IMaHa je U TPOIHKC KOjU OHeMoryhaBa cTuiatrespy aa
CMEHU TIOje[JMHE YJaHOBE YIpPaBHOr oa0opa 6e3 BaJIMAHOT
o0Opasnoxema.
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MoryhHoctn ynpaBHOT 0a00pa J1a Jeiyje MPOTHUB Ipey3uMamba

MPOU3MIIA3U U3 Iy’KUHE BPEMEHCKOT IepHojia Ha KOju ce Oupajy 4IaHOBU
(raxkaB ympaBHM omb00p ce HasuBa mnpopeheHn” WK Kiaacu()UKOBAHH
yrnpaBHu ox6op). Ilpemysehe crumaress He MOXe OJMax HaKOH
npey3uMama KOHTPOJe HaJl HUJbHUM Tpeny3eheM 1a U3BpIIM U3MEHE Y
yIpaBHOM 0J00py Koje 0u My o6e30eauine BehuHy 4iIaHOBA, YKOIHUKO j€
IWJBHO Tpeay3ehe ycBojuwiio oBaj amanamad. Yak m ako mpemysehe
cTuuaresb  J00Wje  BIACHUYKH YAEO KOju My omoryhyje Tpancdep
KOHTpOJIE yNpaB/baka, MOMEHYTH aMaHaMaH Hehe J03BOJUTH MPOMEHY
YJlaHOBa YNpaBHOT OJI0Opa y NpPBOM Kpyry riacama, Beh he Outu
nmoTpeOHa JBa 0 TPH Kpyra Iijacama jga Ou ce mcrucia BehrHa djaHoBa
KOja ce TPEHYTHO Hajla3d Ha OBOj (YHKUHjU. YKOJHKO j€ CTHIATelh
Mpey3eo KOHTPOJy Haj npexyzehem, oBaj amMaHIMaH MOKeE J1a Ta CIpeyu
na uzabepe WIaHOBE YIPaB/bAYKOI THMa KOjU he IITUTHUTH HErose
uHTEpece U Hamepe. UnaHOBH y ynpaBHOM 0A00py HHMJbHOT npexayseha
OMeTajy IMpey3uMame CyNpOTCaB/bambeM IOJUTUIM CTHULATEIhba HIIN
HaIyIITamkeM CBOJUX MECTa y YIPaBHOM OJI00pY Y CiIy4ajy Jia CTHUIATEIh
3a71001je KOHTPOIy Haj mpeny3ehem. AnTepHaTUBHO, HCTH YJIAHOBU MOTY
Jla OJIAKIajy TMpey3uMame CTHIAaTehy Tako cTo he ca muM capahuBatwy.
MoryhHocT na oMera WM OJlaklIaBa Npey3suMame npeayszeha aajy
YOpaBHOM OJ00pPY jaKy IpEroBapayky TMO3UIK]y KOjy OH MOXKE Ja
KOPHCTH 110 CBOM Haxohemwy.
- AMaHIMaHU KojumMa ce aeduHUIIe NOoTpedaH Opoj riacoBa 3a
ycBajawe cneunuuyHux aknMja Ymnpasa He o0e30Oelyje mompmiky 3a
yCBajamkbe aMaHIMaHa KOju peryiauiie mnoTpedban Opoj TiiacoBa 3a
JOHOILICHE CHeUU(PUIHUX OJTyKa OCHMM aKO OHM HHUCY HEIBOCMMCIICHO
HaMemkEHU 00paHu O] Ipey3uMama. 3aXTeB aMaH/IMaHa je J1a MOoHyJa 3a
npeysuMmame Oyne omobpeHa ca Bumie ox 50% riacoBa akiuonapa
nuibHOT TIpeay3eha. TlorpeOna Behuna Bapupa mo mpemysehuma, anu ce
obuuno kpehe uzmelhy ase Tpehune n 80%akunonapa koju riacajy.

AMaHJIMaH TIpeJyTake yrpaBa Koja je curypHa aa he y HapemHom
NepUoly AP>KAaTH JTIOBOJFHO aKIMja Ja yKHHE cynep BehuHy, kana oHa He
Oynme MexaHuW3aM  oj0paHe O]  HENpHjaTeJbCKOT  IPEey3HMamba.
MenajeprMa 0Baj aMaHIMaH Jaje MOTYhHOCT Ja oa0Wjy MOHYIY Koja
HUje y HajOOJbeM HMHTEpEeCy akIiMoHapa WM Ja YTUYy Ha CTYKTYpY
MOHYy/le Kako OM je YYMHWIM TPUXBAaT/PMBHjOM 3a akmuoHape. Mako
MpYy’Kajy OTIOp HEMpHjaTe/bCKO] MPETHH, BUXOBa NMpUMEHa je Moryha

*[popehenn ympaBHn 0aGop je Teno Koje TONMIIBE OHpa jenny TtpehuHy cBOjUX
YJIAHOBA HA MEPUO/] O] TPU T'OAMHE, KOje HEeMpUjaTe/bCKH CTULATEIh HE MOXKE Jld CMEHH
0e3 BAIMIHOM 00pa3ioKemha.
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caMo aKo aKIMOHApH MMajy J0Ka3 Jia yrpaBa paau y lbbUXOBOM Haj00JbeM
UHTEpECy.

[Ipeny3eha obuuno yBOme oapende o moTpebHO] cymep BehuHuU

HAKOH IITO Cy HM3BPIIMJIA W3MEHE CTAaTyTa OPYT'MM ojpendama MpOTUB
npey3umama. Kako onpende o cynep BehwHu 3axTeBajy TakBy BehunHy u
3a U3MEHY CTaTyTa KOpIopaluje, CTHLATEJby je TeXe Ja YCBOJU OcTale
ozpende MPOTHB MPEy3UMama, HAKOH IITO je oapenda o cymep BehwHH
JEIHOM YHETa y CTaTyT.
- AMaHaIMaHu Kojuma ce yrBphyje ucnara ¢ep meHe akiumoHapuMa
nubHOr npeay3eha AmanaMaH Koju ce OJTHOCH Ha UCIIATy Qep LeHe cy
JEOTBOPHU HAKOH 0OOeNoJamKiBamka HENpHjaTe/bCKe TOHyIa 3a
npeysumame npenyseha. AManaman o ucuiaté  Qep IeHe 3aXxTeBa Ol
CTHIIaTeJba Ja MOHYIU oApeleHy MUHUMAIIHY LIEHY MO0 aKUWju IUJbHOT
npenyszeha. ¥ peTkuMm npuiMkamMa MUHHMajHa LieHa je paHuje oapehena
BpEIHOCT Ha3HaueHa y amaHaMmany. Melhyrtum, Hajsehu Opoj amaHaIMaHa
o wucmatu ¢ep LeHe J03BoJkaBa Ja ce y Tekyhoj aKTUBHOCTH
npey3uMama opear MUHUMalHa 1eHa. Ha npumep, gep neHa moxe na
Oyzne cnenuduuupana Kao HajBUINA IeHa KOjy miaha crunatess 3a OMIIO
KOJy OJl aKkIlMja IUJBHOT Tpeay3eha cTedeHy mpe WHHIHpama MOHY/IE.
AnTepHaTUBHO, (hep LIeHa MOKe /1a ce OAPEaM Kao HajBHIIA LIeHA 110 K0jOj
Ce TProBajio akiujamMa IHUJBHOT mpeay3eha y OKBUPY jeaHE TOIWHE 10
npujemMa ImoHye.

CBpxa amMaHgMaHa o wucIUIaTH Qep IeHe je na ce uzberHe
NpUHYHA JBOCTEIeHa jaBHa moHyna. Kaa crunaress 3a1001je KOHTPOILY
HaJ GUPMOM, OH Ty TO3HIIN]Yy MOXKE MCKOPHUCTUTHU JIa TIPEOCTalie aKI[hje
CTEKHE TI0 IIEHU HUXKO0j oA TpxkwuinHe. [IpucycTBo oapende o ucriatu dep
1eHe Tpeba 1a JeCTUMYIIHILIE CTUIaTesba J1a YOIIITe MOKPEeHEe MexaMu3aM
IBOCTeNeHe jaBHe MoHyxae. OBe oxapende 3ajeJHO ca IMpOMEHaMa Yy
peryiaTtuBu Koja ce OJHOCH Ha TUPEKTHE MOHYJAE, YMHE J1a JBOCTEIECHE
jaBHe MoHyze Oyay Mame MoMyJIiapaH HauuH Npey3uMara rnpeayseha.

HNako oapende o wucmmatu Qep 1eHe NPeacTaBibajy MPENpeKy
CTHLIaTeJby, OHAa C€ HEe cMmarpa e(pUKACHOM CTpaTerujoM ojdpaHe o
npey3umame npeayseha. Ona owmoryhyje akiuoHapuma HJBHOT
npenyzeha 1a n0o0HMjy MEIIOBUTY IEHY KOja OOMYHO IPENCTaBJba BUIILY
IIEHY, O]l OHE Koja Ou ce Morjia JOOUTH y IPYroM Kpyry KyImompojaje
akija. Y Tepuoay WHTCH3MBHMX MHTETPAlMOHMX AaKTUBHOCTU H
aKBU3MIIM]a IIITO je OMO Cy4yaj y YeTBPTOM Tajacy MHTErpaiuja Kaaa ce
¢uHaHCHpamke JIEBEPUIIOM OOMJIATO KOPHUCTHIIO, BHIIE IIEHE, CaMme IO
ceOu, HUCY ycropaBajie BUCOK TEMITO aKBU3HIIH]a.

- AMaHAMAaHH KOjUMA ce aKIHjCKH KANUTAJ JAeJU y Kjace aknmja ca
Pa3jIMUYMTHM MNpaBoM rJjaca [lmaHOBM pecTpyKTyupaja akKIHMjCKOT
KamuTana IMJBHOT Tnpeay3eha Ha [Be Kiace OOWYHHMX akIuja ca
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pa3IMYMTAM TPAaBOM TJlaca BPIIU CE Yy IUJbY KOHIEHTpAIHje TIIacayKor
npaBa y pykama OCHMBa4a, 4IaHOBa yIpaBHOT 0700pa U MeHaepa. Mana
je xopuirheHo BUIE METO/a, 3ajeIHUYKH IIJb j€ Ja Ce MEHalepuMa I
ocHUBauMMa o00e30equ riacauko Tejao Behe o1 OHOT Koje oAroBapa
BUXOBOM MPOMOPIIMOHATHOM BJIACHUINTBY HaJ aKIHjaMa, CXOJHO
NpaBUITY ,jenHa akumja — jeman riac’. JIMPeKTHO OCTymame O OBOT
MpaBUJIa YBOIU C€ IIPUMEHOM TEXHHUKE TOJIeIIe aKI[|jCKOT KamuTaja, Kaia
70J7a3u 0 Kpewpama Apyre Kiace akiuja, Koja Jaje Tiacayka mpaBa
pasnmuuuTa y OJHOCY Ha paHHje eMmHuTOoBaHe akuuje. Kiace aknmja ca
OrpaHUYEHUM NPaBOM TJjaca, Hajuemhe ce Hajase y MOCENy CIOJbHHUX
aKIIMOHAapa, KOjH y MPOCEKY Moceayjy BICHUITBO Hax oko 80% oBakBUX
akija. Ha gpyroj crpanu, akmuje ca CyNepUOpPHUJUM TPaBOM TIJaca
HaJla3e ce y Moceay MHTEPHHX BJIACHUKA KOjy Yy MPOCEYHOM mpemy3ehy
Moceyjy BIacCHUINTBO HaJl oko 60%oBakBHX akiyja.

OBaj HauMH TMOJENe aKIMjCKOT KamuTajga ce MPAKTHUKYje Kaja
MHTepHU BiacHUUM Beh mocenyjy e(eKkTHBHY KOHTpONy, IUTO UM
omoryhaBa a TogaTHW COTICTBEHHU KalMTall MPUBYKY 0e3 00ja3HOCTH Ja
he yrpo3uT CBOjy COICTBEHY MO3HIIH]Y U U3JIOKHUTHU C€ JISjCTBY CHara Ha
TPKUIITY KOPIOPTHBHE KOHTposie. [IpeBacXoqHu 1HJb TOJIeNe aKIIHjCKOT
KalyTajla Ha JIBE KJlace je 3allTHTa O] MPOMEHEe KOHTPOJEe OIHOCHO
3a/IpKaBarbe¢ 3HAYAJHOT yTHUIlaja OCHMBaya Ha OyayhHocT mpenyseha, kao
u noTpeda 1a ce 06e30eau JOJaTHN KalMuTal HEeONXO/4aH 3a pealn3alu]jy
IyropovyHe cTpaTeruje, O3 cTpaxa OCHMBaYa W CTPENHBH O]
HEeMpPHjaTeJbCKUX CTHUIIATEIbA.

Jlokasu eMIMPHJCKUX HCTpaXMBama IOTBPhyjy M1a Tp)KUCTE
TeHepaJIHO BUILIC BpPEIHYje aKilMja ca BUILIOM TjacadkoMm cHaroM (Lease,
McConell u Mikkelson, 1983). HapaBHo, uHmbeHHIIA [a TPKUCTE
BpEJ/IHYj€ TJIacayKy CHAary He MokKasyje Jia Mmojelia aKI|jCKOT KamuTaia Ha
JIBE KJlace cMamyje yKymHy IieHy akiija. DeAngelou DeAngelo (1985)
nerajbHO ucnutTyjy 45 mpenyseha koja cy ox 1980ge rogune mmane
IBOKJIACHY CTYKTYpy akiuja. OHM Hayasze Ja, Moclie PeCcTPYKTyHpama,
MEHAUMEHT M TOpoauIa MHcajaepa (MHTEPHHX BIACHUKA) KOHTPOIUIIY
57 nocro rnacoBa m 24 mocTto mporoka roroBuHe. OBo moTBphyje Oa
MoJieJie  aKIMjCKOT KamuTajla Ha JBE KJace YecTo MA0AebYjy  jauy
riacayky cHary mocrojehem wmenaumenty. Mehyrum, DeAngelo u
DeAngelo (1985)rakohe cyrepumy na akuumoHapu npenyseha y oBom
Y30pKy CMarpajy Ja je KOPHUCHO Ja aKIIMOHAapu CKJIONE YroBop ca
nocrojehM MEHaIMEHTOM y ITUJbY HHXOBOT OTpaHUYaBambA.

% 3a6pana mojeNe KanuTana y IBe Kiace aKIyja Ha BYjopIIKoj Oep3u je Tpajaia cBe IO
1968 roa., myHux mie3eceT TOIMHA, Kajia je YKHHyTa 3axBajbyjyhil KOHKYpPEHTCKOM
nputucky amepuuke 6epze AMEX u Ban6ep3arnckor NASDAQ tpikuiira.
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3. CKUIIAITAIBE YI'OBOPA CA TOII MEHAIIEPUMA IINJBHOT
IMPEAY3ERA

Cknanambe yroBopa KOju Jajeé IpaBO aHTaXOBaHUM  TOII
MEHallepuMa Ha HCIUIATy BUCOKHMX HAJOKaHala y CIydajy MpOMEHE
BJacHUKAa (UpMe MOXe OWUTHM Kako MpPEBEHTHBHA, TaKO M aKTHUBHA
on0paHa O]l HETPHjaTeJbCKOT Mpey3uMama. [ eHepaiHo, KOMITaHHuj€ HYIE
aTpakTUBHE YroBOpEe MEHallepuMa Kao JE0 HUXOBOI KOMIIEH3AIMOHOT
MakeTa y HaMmepu Ja UM o00e30efe Hu3BeCTaH CTerneH (UHAHCH]CKE
CUTYpHOCTH Y Cy4ajy Ipey3uMama Kopropanuje. YKOJIuKo mpenysehe
CTHIIaTEeJb TPEy3Me KOPIOpalijy W CMEHH MEHaliepa, y TOM CIIy4ajy
aTpakTUBHH yroBopu o00e30el)yjy HakHaxy 3a TyOMTaK MpecTka H
craryca. ATpPaKTHBHH YrOBOp Ca MCHAMEHTOM je Yy CYIUTHHH (opma
ocurypama OJ OTIyIUTama MeHajepa, CMHUIUbEHA Ja WX 3alUTHTU O]
W3HEHAJHOT TYyOMTKAa pagHOT MeCTa KOjU j€ pe3yiaTaT Npey3uMama
¢upme. Ilo Jenseny (1994), anexkBaTHO CTPYKTypHpPaHH YrOBOPU O
OceHeduIMjaMa TON MEHalepa MpeACTaBibajy BPJIO €(PUKACHO CPEACTBO
MOTHBAIMje MEHalepa 1a y MPeroBopuMa O Kymompoaaju mnpenyseha
MOCTUTHY IITO BHUINY MPEMHU]y 3a akimuoHape cBoje ¢upme. KopektHO
NPUMEHCHH YTOBOPHM MOTY pPEIYKOBAaTH areHUUjCKU KOHQIMKT, U
YTUIIATH Ha peaju3anujy MO3UTUBHUX e(dekara JIejcTBa KOPIOpaTHUBHE
koHTpoJe. [locTojame aTpakTUBHUX yroBOpa J103BOJbaBa MEHALIEpUMA J1a
MPOIICHE MOTEHIIN]ATHO TPEY3UMake MHOTO 00jeKTUBHH]€E, 3aTO IIITO HUJE
npucyTHa 060ja3HOCT HOBYAHOT I'yOMTKa Kao MOCJEIHIe I'yOUTKa pagHor
Mecta. [pyro murame Koje ujae y KOPHCT aTpaKTUBHHUX YrOBOpa je Jia cy
OHHU HEONXOJHH y NMPUBJIAUCHy U OJp)KaBamy TaJlleHTa TOIl MEHAIMEHTA.
YroBOpH O KOMIICHaslMjamMa Ccy BeOMa aTpaKkTUBHH 3a MEHayepe
CMELMjaTHO TOKOM HWHTEpPH3MBHE aKTUBHOCTH Ipey3uMama Mpenayseha,
Kao mTo je To 6mno 80-TuX roarHa MPOILIOT BEKA.

Kputnuapu oBux craBoBa wmehytum, cmarpajy Jnda OHHU
pe3yATHPA]y OUYyBakbEeM CTEUEHUX TIO3WIMja HEePUKACHOT  TOI
MEHIIMEHTa Ha IITETy aKIMOHApa. YKOJIHMKO jé M3HOC KOMIIEH3aI[MOHOT
MakKeTa TOIl MEHUMEHTA IMJBHOT Tpeay3eha BUCOK, MOTSHIIMjaTHNA KYIIN
MOTY OJYCTaTH OJ] OIlpaBJlaHE MHBECTHUIIMje Y KYNOBUHY TOT mpenyseha.
Takohe ce MoXe necuTH Ja caMu MeHayepu Oyay MOTHBHCAHH Jia N1ajy
carJacHOCT Ha Mpey3uMame, Mako OBa CTpaTeruja HHUje y HUHTEpecy
aknuonapa. Ilo mWwuMa, MeHalepuw BeoMa 4YeCTO CEOMYHO pasBHjajy
nedaHnu3MBHE CTpaTeryje y HaMepu CIpedaBama Mpey3UMadyKhX Haropa
KOJH MOTY OMTH y HajOOJbeM HHTEpECY aKIIMOHAPA.

Kako O6u ce muspHa KOMIAHHMja HAaYMHUJIA Mame aTPaKTUBHOM
METOM 3a Mpey3uMarme, aTPaKTHBHH yrOBOPU Ca MEHAIMEHTOM MOTY Jia
ce KOpHCTe Ipe Hero mTo Johe 10 HenpHjaTesbCKe MOHYAE U Y TOKY came
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O0opOe 3a mpeysumame. Kako u3aBajama 3a aTpakTHUBHE yroBOpe ca
MEHAIIMEHTOM IMIPEJICTaB/bajy CaMO MajJH NpOIEHAT YKYIHE MpojajHe
neHe, eheKkTH OBMX Mepa IMPOTHUB Mpey3uMama HapoOYuTO KOI Behmx
npey3uMama MOTy OWTH pENaTUBHO Mald Yy OJHOCY Ha OYEKHWBaHY
KOPUCT. ATpaKTHBHH YrOBOPW Ca TON MEHAlepuMa Cy [0 MHIUBCHY
BHCOKO TO3MIIMOHMPAHUX M3BPLIHUX MEHanepa mnpeayseha oj u3yseTHor
3Havaja 3a MCXOJ TNpey3uMama. Y TOKy OopOe OKo mpey3umamba
npenysehe ce cyouaBa ca mpo0OaeMoM J1a 33p>KU WIAHOBE YIPABIbAYKOT
TUMa. YnaHOBM yNpaBe KOjU HUCY CUTYPHH y CBOje TO3HIHjE Op30
MIPUXBAaTajy Ipyre MpuMaMJbMBE TMOHYE [0 OKOHYakY MPEey3UMamba.

YcnenrHo 3akJbydeHH YTOBOPY YTHUY Ha yIPaBJhbauykKd TUM Ha Taj
HAYMH IITO Tra MOTHBHINY Ja MperoBapa O BHIIUM IpeMHjama 3a
aKIMoHape MPHIUKOM Tpey3uMama. Ilpema Jenseny (1994) yrosopu
KOJU pErylMIly KOHTPOJIy HaJ KOMIAHMJOM KOPHUCHHM Cy Kaaa cy
MPAaBUJIHO UMILUIEMEHTHPAHH, jep MOTY Jla TIOMOTHY Jla C€ CMamU CYKoO
uHTepeca wu3Mel)y akIuoHapa U WIaHOBAa YIpaBe Yy BpeMeHUMa
npey3uMama U cXoaHo Tome yBehajy u3riiene ma gohe mo moburaka Koju
OU IPOMCTEKIIH Y CIy4ajy IPOMEHEe Y KOHTPOJIM KOMIIaHHj]e.

Coffee (1988), Jensen,(1988x Knoeber (1986) mpyxkajy
aprymMeHTe 0azupaHe Ha KOHIIETITY O€3yCIIOBHHX YroBOpa 3a MEHallepcKe
KoMmreH3anuje. ['eHepaaHo, JOMpPHHOC MeHajepa OCTBapewmy pe3ysrara
npeny3eha He MOXe ce Ta4HO OIEHUTH y TeKyheM Nmepuoay, aiu MOXe y
JTy’KeM MEepUoay jep Cy Taja BUIIE J0CTyHEe HH(OpMaIMje O TyTOPOUYHO]
npoduTtabmiHocTH Tpexy3eha. Y 0BOj CHUTyallMjH, ONTUMAIHU YTOBOP
n3Mely MeHaepa M akIuoHapa he ykjbydMBaTH W 3aAp)KaHe HaJIOKHAJE
(Knoebar,1986).

Kommnen3zanuje koje cy 3aCHOBaHE Ha CTApENIMHCTBY U MHTEPHOM
HampenoBama JCTMMHUYHO  OJ[pakaBajy oOBaj Mpolec  3aap)KaHe
HaJOKHaJe. 3aTo INTO je JeTajbHO MNpenu3upame CBUX Oymyhmx
MOTYhHOCTH M YCJIOBHUX HcIIahuBamba y HEKOM IHMCaHOM YrOBOPY
CKYIIO, IYTOPOYHH YTOBOp O 3aJpkaBamy he nMatu MHOTO Behe 3HaUYCHE.
Jom jemaH aprymMeHT IpeTNOCTaB/ba IOCTOjalbe  CHEIM(PHUHHX
WHBECTHIIMja O] cTpaHe MeHayepa. Kaga je Bemmka BepoBaTHOha HEKOT
HEOYEKMBAHOI TpaHc(epa KOHTpOJIE M TyOMTKa HHXOBHX 3aIlOCICHa,
MeHaliepy Hehe OMTHU BOJHHU J]a MHBECTHPA]Y Y Clienu(PUIHE BEIITHHE U
3Hamwe. [loBe3an je m aprymeHT Ja moBehaHM pHM3HMK J1a HEKO M3TyOH
pamHO MECTO Kpo3 Ipey3uMame MOXe Ja pe3yjiITHpa y TOMEe Ja ce
MEHAlepd HEMpaBUIHO (POKyCHUpamy KpaTKOPOYHO WM Ja dYaK
npey3umajy ucysmie Bucoke pusuke. (Einsberg, 1988)C mpyre crpane,
aTpaKTHBHHM YTOBOPU MOTy MojcTtahu MeHalepe Ja MpuxBaTre MpoMeHy y
KOHTPOJIM YKOJHMKO TaKBa MPOMEHa JIOHOCH KOPHUCT aKIMOHAPHMA,
penykyje KOHGIMKT u3Mely akiuoHapa W MeEHayepa, Kao M CMamyje
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TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE KOjU OM HACTAJIM OTIIOPOM MEHAIIMEHTA
HernpujaTesbckoM npey3umamy. Berkofitthu Khanna (1991 pnanu3upajy
BpPCTE aTPaKTUBHHUX YroBOpa Ha TPXKHUIITY KOPIIOpPAaTUBHE KOHTPOJE Y
CUTYyallljU KaJa CTHLaTesb UMa u300p n3mel)y mepuepa u jaBHe MOHYIE Y
MOCTYNKY Tpey3uMama. Y HHUXOBOM MOJENIY jaBHA IMOHyAa je Owuia
MoKeJbHUja, 300r cBOje ydectalocTh W Behe  WHPOPMHUCAHOCTH
aknuonapa mpemyseha. Ha Taj waumn je gaBama moryhHoCT
MOTEHIMjaJTHUM CTHUIaTeJbuMa Jla ce TaKMUYe 3a Mpey3uMame KOHTPOJIe
HaJ UJBHUM Tpeny3eheM. Y ciaydajy mepiiepa mpeTrepane KOMITeH3aIuje
MOTy J1a MOTUBHUIIY MEHAIMEHT Ja MpoJia akuuje npeayseha u Mo HUXoj
BpenHocTH. Kako Ou ce mpemymnpeanie 310ynoTpede 3JaTHUX ManoopaHa
kao 6ospa conmynuja ce Hamehe ommuja Ha akmuje. Y ciydajy mpoMeHe
KOHTpOJIC OBakBa CHUTyalldja Moke moxactahu wmenayepe na ysehajy
BJIACHUIITBO aKIMOHAapa W Ha Taj HAYMH PEAYKY]y KOH(IUKT HMHTEpeca
(Jesen 1988).

[To mpekuay paga MeHayepa HacTaloM OWIO JO0OPOBOJEHUM
OJUTACKOM WJIM OTKa30M JIOOWMjEeHUM OJi CTpaHe CTHIaTeJha HEMy Ce
ucriahyje onpehena kommensamuje. Pok Baxkema yroBopa usmehy
npeay3eha u Menariepa Moxe OMTH TOAWHY JaHa, ca MoryhHomhy na ce
NPOAYXKH 32 joUl jeHY TOJMHY YKOJHMKO HHj€ JOILIO A0 NPOMEHE Y
KOHTPOJIM HaJl KOMITAHUjOM Yy TOM TIepuoIy. 3a (UHAHCUpPAmkE YyroBopa
ca TON MeEHajepuMa TOHEKan ce (opMmupajy moceOHHM padyyHU Tj.
HaMEHCKH (OHJOBH KOJU TIPYXajy TapaHIldjy 3amociieHnMa jna he
cpeactBa 6utu ucriaheHa y ciaydajy notpede mpuMeHe oBOT YroBopa.

logumma TnpuMama MeHayepa W TOAWHE MHHYJIOT pajaa Yy
KOMIIaHWjU ONpeJiesbyjy BUCHHY KoMmmeH3anuje. OTHyIITeHN 3amoCciIeHu
YTOBOPOM J100HMja MOTYNHOCT J1a TprMa HEKOJIMKO MOCIEIHUX TOTUIITHIX
npuMama, y3 MOryhHoCT Ja Ha mpeTxogHa mpumama oxapeheru Opoj
TOAMHA TIpUMa W CTUMYyJIAlldje W Jpyre JaojJaTke. YTOBOPH C€ MOTY
OJHOCUTH KaKO Ha CBE MEHAllepe y KOMIIAaHHUjH TaKO U caMO Ha MeHalepe
MOjeIMHUX OPTaHU3AIMOHHX JICIOBA.

4. EMUTOBAIBLE XAPTUJA Ol BPEAJHOCTHU Y INJbY
CMABEBA BPEJJHOCTHU TPEAY3ERA

Menajepy Cy HECaBpIICHM AareHTH aHTKOBAaHH Of CTpaHe
aKpoHapa Jnga o0e30eme MakcMMM3alMjy OorarcTBa — aKIMOHApa.
Menaiepy unak mmajy Hamepe Ja eKCIUIOATHIy OOraTrcTBO aKI[MOHapa
300T CBOj€ JIMUHE KOPUCTH Yy OOJIMKY BUIIIKA HAKHAJE, OOHYCa U TEXHHE ca
IIOCJIOBHOM CI/IprHOIth. Xumnoreza o MO3UIUOHNpAaky MCHAIIMCHTA

Vol. 16,6poj 1/2014,cmp. 111-125 119



Munan 3ee30anosuhi, Jenena 36es30anosuli

Cyrepuiie J1a MEHaIMEHT ITUJbHOT mpeay3eha ycBaja ,,0TpOBHE m/myne“5

Jla 3aCTpalld CTHIATEJbe U Ja CMamK BPEIHOCT QupMe Koja je mpeaMeT
npey3uMama. MeHaygepu IMJBHOT TipeAy3eha ycBajajy crTparerujy
onOpaHe MomyJIapHO Ha3BaHy ,,0TPOBHE MUy Kako OM yUYMHWIU CBOje
npenysehe Mame aTpakTHUBHMM IyTeM MoOBehama TpPOIIKOBa KYMOBUHE
npenyseha. Y3 To, ,oTpoBHe muityne mosehaBajy pH3UK NMpPOMEHE IIEHE
U3 TIOHYyJe, IITO MOTeHIMjaHa npeay3eha cTunaresbe yciaoBibaBa Ja ce
MOBYKY M3 TIpolieca Mpey3uMama. XUIIOTe3a O MHTEepecuMa aKIMoHapa
cyrepuiie ga ce OOraTcTBO akIMoHapa IMJbHOT Tpemyzeha mosehara
HaKOH M3/laBama ,O0TPOBHHUX MUIIYNa“ 3aTO IITO jé MEHAMEHT LHUJbHOT
npeay3eha cenexkTuBHHUM y U300py CTUIATEIbCKOT mpeay3eha. YKoIuko
ce TpBe IMOHYyJE MPETIOCTaBe Kao HajMame MOBOJbHE, OHJa he cBH
aKLIMOHApU MMaTh KOPUCTH YKOJIMKO MEHAIMEHT CIpPEYHd IMpey3uMambe
npenyseha. Kana ce mpukynu Buille aTpakTUBHUX MOHYJa OUIIO O/ MPBOT
CTHIIaTeJba WU APYTruX (GUPMHU CTULIATEha, MEHAIIMEHT MOXe n3adpaTu
npenyzehe koje ngaje onTuMaiHy nonyay. llpema TOMme, ,0TpOBHE
nuyne” mory moBehatu mperoBapauky Moh U 60TaTcTBO akIMOHApa jep
najy MmoryhHoCT u3060pa MeHajieprmMa Jja IpuXBaTe caMo HajBHILE OHY/Ie
3a akiuje npeayseha.

,OTpOBHEe mwiIyne“ TEeHepaJHO ce u3Aajy Kao XapTuje ox
BpeaHOCTH 0e3 mpaBa rinaca moctojehum akmmonapuma koje 06e30elyjy
cneun(uyHa TpaBa Tpe, TOKOM U HAKOH NPOMEHa Yy KOHTPOIHU
ynpaBibamka mpeaysehem. IlpBa rpyma ,oTpoBHUX mnmiyna“ Owia je
eMHTOBaHa Kao NpedepeHIjalHe akluje Koje ¢y akiuoHapuma Qupme
KOja ce Tmpey3uma JaBajie MOTyhHOCT KOHBep3Wje y oOWYHE aKIje
cTumaresbcke kKommanuje. OBe ,munyne” cy Ouie ycmemHe y
3acTpallliBamy CTUIATesba 300T MPETHE CYIITUHCKOT MeHhamha CBOJUHCKE
CTpyKType ¢upMe-Hanagada. Kpearopu ,OTpOBHMX MNHiIyna“ HHCY
KEJNenmd Ja oBa cTparernja ojadOpaHe Oyae IUPEKTHO IIOBe3aHa ca
eMHUCHjoM TpedepeHlMjaTHiuX akKiuja. 3aTo Ccy MeHajepu |
WHBECTUIIMOHM OaHKapu pa3BWIM Bep3vje ,MIIyna“ Koje Cy JaBajie
aKIMOHaprMa MpaBo Ja KyIMyjy akuuje GupMe Koja BPIIU MPEy3UMambe.

»OTpoBHE muiTyne” ce cMmaTpajy BpJIo epUKACHHUM CPEICTBOM 3a
onspahame MOKyIlIaja Mpey3uMama u3 jaBa pasziora. Ilpso, ,mmryne”
Mory OuTH jeTHHO U Op30 MPUMEHEHE O] CTpaHe yIpaBe UJbHE hupMe
ako ¢upMa Koja HEMpHUjaTeJbCKH CTUYEe HHje TIOKPEHYyJIa IPOLEC
npeysuMama. OBa  KapaKTepUCTHKa  yCJIOBJ/baBa  IOTEHLHjaJHOT

® EMHTOBabE IpaBa KojuMa ce aaje MoryhHOCT mocTojehnM akIioHapuMa fia KyTme HOBY
eMHUCHjy OOMYHMX aKIfja y3 3HadajaH M3HOC IHCKOHTA, Y OHHM CIIydajeBUMa Kaaa je
npenysehe MeTa npey3uMama TMOoIyJIapHo Ce 30Be , TYTamhe OTPOBHE MHITYJIE” WIIH ,, TUIaH
IpaBa aKIuoHapa“.
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CTHIIaTeJha Ja MperoBapa MAUPEKTHO Ca YIPaBHUM OJOOPOM IIHIJEHOT
npeny3eha. [Ipyro, ako je BUCOK HUBO (PMHAHCHjCKOT JIEBepHUlIa ITUJBHOT
npeay3eha oBa crparermja YMHM HEMpHjaTe/bCKa CTUIAKA MPETEPAHO
ckynuM y BehuHu ciydajeBa. Kao mpemnpeka mokymajuma mnpey3uMarma,
»OTPOBHA MUJTyJIa" HEMa IpeMIla OCHM TI0JIeJIe aKIIMjCKOT KaluTajla y 1B
KJIace aKIyja U JIUPEKTHOT BEhMHCKOT BIIACHUINTBA aKIUja O] CTpaHe
aKTYEJTHOT PYKOBOJICTBA.

JIBa ocHOBHa THIIA OBe cTpareruje cy ,flip-over® u ,flip-in“ mnas.
,Flip-over' mman maje mpaBo akIMOHApPHMAa, Ja y CIy4ajy MPETHE O
npey3uMama, Kyle oOMyHe akiMje CTUIAaTeJbCKOr mpenayseha ca mpaBom
ry1aca y3 momycT Koju u3Hocu u 10 50% tekyhe TpkuIllHE 1I€HA aKIvja.
[Ipetma ox mpey3umarma CUTHAIM3UpPAHA j& YYHCHOM JaBHOM MOHYIOM
O]l CTpaHe MOTEHIUjaTHOT CTHUIIATeJha, WIIM Beh CTEeKHYTUM BIIACHUIITBOM
O]l CTpaHe MHAMBHIYA WU APYrUX KoMIlaHuja. 300r ciade eheKTUBHOCTH
OBe cTpareruje, oHa je yHamnpehena u kpeupas je ,flip-in“ mnan , ryrama
orpoBHe mwiyne“. 3a pasnmuky on ,flip-over’ mnana koju naje mpaBo
KyIIOBHHE aKmuja mpeay3eha-crumarespa, ,flip-in“ mman mompasymena
OMIMjy KYNOBMHE OOWYHMX akKIyja HUJbHOT mpenyzeha y3 3HauajaH
nonycT. Ha Taj HauuH ce, y ciaydajy npeTme o1 mpey3uMama npenyseha,
»Pa3BOIbaBa”“ BIIACHUIITBO HaJ IMJBHUM mpeay3eheM, IITO YHWHHU
npey3umame npeny3eha BeoMa CKyImuMm).

,Flip-in“ 1man ce omHocu Ha oxOpaHy y ciydajeBMMa Kana
ctunatesbu Hemajy Hamepy na kymne 100% akmuja musbHOT Tipemyseha.
[Ipenysehe-ctuniatesb Moke Jga u30erHe ymap jeaHe ,mryne”,
jeaHOCTaBHO He Kynyjyhm cBe akiuje Ha Tpkuiry. ,Flip-in® mman ce
pasnmukyje ox ,flip over* mmana 3aro mro oH omoryhyje HocuoMa
mpaBa Ja KyIe aKiuje y nujbHoM mpemysehy, 3a pasmuky ox ,flip-over:
mpaBa Koja aAajy MoryhHoCT HocumolmMMma TpaBa JAa KyIyjy akuuje
crunaresba.  I[IpeBacxomuu 1wk L flip-in“  mnpaBa je ma wu3Bpmie
»Pa3BOJIIbaBam-e" BIACHUINTBA HAJ HJBbHUM npeay3ehem, He y3umajyhu y
o03up ycmex Hempujaresbcke moHyne. LluipbHO mpemy3ehe je y
MoryhHOCTH 1@ ce oa0paHH OBakBMM MeEXaHH3MOM Yy ©OopOu ca
HETpHUjaTeJbCKUM CTHIATEJbMMA, YaK W Yy CIy4ajy Kajga OHHU HHCY
oTkynuian BehuHCKH ymeo Koju ©Ou 3HauMo TpaHcdep KOHTPOJE
ynpaBibatba Han mnpenysehem. Kontpony Hax pecypcuma mpemyseha
MOXKe Ja oMoryhm u BiIacHHUIITBO Mame on 51% akmmja. OBo ce
HApOYUTO OJHOCH Ha OHa Tpeay3eha koja Cy y BIACHHUIITBY BEIHKOT
Opoja akuuMoHapa ca MajJUM IPOLEHTOM aKlHja y BIACHUIITBY.
ITocrojame ,flip-in“ mmama uYmHKM oOBakBe TMOKyIIaje  Mpey3MMarmba
KOHTPOJIE BPJIO CKYITHM.

»Flip-over* mman Ttakohe moxe ma caapxku ,flip-in“ ompenoe,
KOMOUHYjyhH THME TpPEeIHOCTH ,¢aun-osep” TUIaHa KOjU C€ KOPUCTH 3a
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Henpujatesbcko  crumame  100% akmwmja, ca  flip-in®  mmanom
IPUMEHUBUM KOJI CTHIIakha KOHTPOJIE HaJ IIMJBHUM Ipeay3ehem ca Mame
on 100% ykymuux akiuja. ,Flip-in® mman maje aknuoHapuma mpaBo
KYIIOBUHE XapTHje OJ BPEAHOCTH KOjé MMajy LeHy 3HAaTHO H3Hal
aKTyelmHe Tp)KUIIHE IieHe. [Ipe mMokpeHyTor mpormeca OTKyIa akIyja,
aKIMOHApU HEMajy HaMepy JAa ynoTpede cBoja npasa. [lepuon ox 10 nana
OJ] IaTyMa TOKpeTama A0 AaTyMa ayTOMaTCKU HOBOT M3/aBama akiuja je
O]l CYHITHHCKOT 3Hayaja 3a MEHalIMEHT npenay3eha koje ce mpey3uma Ja
YCIIOCTaBH YIIOPUINTE 3a Iperopapame. Mmak, ako MeHayepu cMaTpajy aa
je crumaresb HENpHUjaTeJbCKU HACTPOjeH M Ja HACTOjU Ja HCLPIHU
kanuTan ((UHAHCHJCKU W JbYJACKH) KOjH YHMHHU 0a3y IUJBHOT mpemys3eha,
OHU MOTY JIO3BOJIUTH HOBY €MHCH]y U JTO3BOJUTHU CBHM aKI[MOHApHUMa Jia
ynoTtpede cBoja mpaBa. AYTOMAaTCKM HOBa €MHCHja aKIdja ITUJbHOT
npenyzeha cmamyje BpeIHOCT aKIMja KOjy CTHLATEsh APKH M yCIOBJbaBa
KYIOBHHY JOAATHHUX aKIHja.

EmuroBame OOMYHUX aKIHMja y LHWJbY CMamema BPEAHOCTU
npenay3eha moxke moBehat HMBO (UHAHCH]CKOT JIEBEpHIIa Y TPEHYTKY
Hamaja cTuiaresbcke kommnanuje. Jla mu he no tora nohu wnu He 3aBUCH
yIpaBo O] JIEBEpHIla ca KOjUM TOCIIyje IMU/bHA KOMITAHWja U O]l HE€HOT
KaramuTeTa 3a1y>KuBarmba. Y KOJIUKO IIUJbHA KOMIIAaHHja UMa BHCOK M3HOC
HEeM3BpIIEHNX  o0aBe3a mHpeMa KpeauTopuMa, pe3yiaTaT EMHUTOBamba
akija Moxe OuTu U nosehan HUBO (PMHAHCH]CKOT JieBepula, 0e3 063upa
mTo oA0paHa HUje PUHAHCUPAHA Y3UMAamkEM KpPEIuTa.

JenHa o Haj3HAYajHUX MPEITHOCTH CTpATErHje eMUTOBama MpaBa
OJIHOCH C€ Ha BHCHHY WHHIIMJATHOT TPOIIKAa OBE TpaHCAKIIH]Ee, KOjU Ce
cacToju caMO OJ TPOUIKOBAa INTaMIlakka M JUCTPUOYIHMje TIpaBa
BllacHUIIMMa TWJbHOT mipeay3eha. Ilocmarpajyhu nakne ¢duHaHCcHpame
OBaKkBe BpcTe o0paHe, WHUIMjaJIHU WHBECTHLMOHM  HU3JAaTaK je Yy
nopehemwy ca npyrum BHAOBHMMA CTpaTerdja ogdpaHa pelaTUBHO HU3AK.
Waxo rnenajyhu nyropouso, nuspHO npeny3ehe nma obaBesy ruiahama
IWBUCHIN HOBONPHIOLUUIUM OOWYHHMM aKIMOHAapHMa, caMa YHEECHHIA
7a je MHULMjaJTHU TPOIIAK HE3HATaH MHOTO MyTa je MpecyIHa Mpu u300py
oBe cTpareruje onopane. Ca Tauke TJIEAUINTA BIACHUKA aKIHja IUJHHOT
npenyseha, morpeda mpuMeHe cTpaTtervje og0opaHe EMHTOBAambEM IpaBa
he ce jaBuTH Kaja nuJbHA KOoMIMaHHWja Beh mociyje ca BUCOKMM HHUBOOM
¢uHaHCHjCKOT JeBepHlia. Y TaKBUM CHUTYyallMjama, JOJaTHO 3a/ly)KHUBAE
pagu oxlOpaHe oj cTUIaTe/ba je HeMoryhe, ma ce muipHO mpemysehe
okpehe ckymboj amm pocrymHHjoj crpareruju onopane ([lerposuh,
JNenunh-Muxajmos, 2007).
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5.3AK/bYYAK

3Havaj MpeBEHTUBHUX CTpaTervja MUJbHOT npeayseha je paznuaut
M 3aBUCH OJ] CTamka Ha TPXKULITY KOPHOpPATHBHE KOHTPOJE M came
(dbuHaHCH]CKe cUTyalje y mubHOM mpeny3ehy. HuBo neBepuua, cammo
rOTOBHHE M ydeuthe MeHayepa y BIAaCHUINTBY Y TPEHYTKY peayin3aiuje
npey3uMama, Ompesesbyje CTpaTernjy ImJbHe Komrmanuje. [IpoOremu
BE3aHU 32 OJUIyKy O H300py CTpaTeruje TUYy ce U HH(POpMalmOHE
acUMeTpHje, Kao M pEryJaTOpHUX OrpaHHuYema. Y BE3U ca Hampen
HaBeJIeHUM MpobiIemMoM MokeMo u3Byhu crienehe 3akpydke.

[Ipumena mepe U3MeHe cTaTyTa 3aBHCH O] 3aKOHCKE perysiaTHuBe
ApXaBe y K0joj IMJbHO mpeny3ehe mociyje, ka0 M OJ CIPEMHOCTH
aKuuMoHapa Ja mnonpxke Te mpeagore. Ha oOCHOBY eMIuUpHjCKUX
UCTPAXMBamka MOXKeE C€ 3aKJbYUUTH J1a OaHKe U ocurypasajyha apymrsa y
BEJIMKOM Opojy CilydajeBa TMOApPKaBajy yCBajalkbe OBUX aMaHIMaHa, 3a
pa3NuKy OJl jaBHUX TNEH3MOHHMX (OHIOBa, (POHIOBa Jierara W pasHUX
dhonmamnyja.

VcnnaTa BUCOKMX KOMIICH3allMja MEHAllepuMa M 3allocjeHUMa U
IbUXOBO YKJbYUHBAKE Yy BIACHHUINTBO Mpeny3eha orpaHnyaBa Ha pa3He
HAuMHE HENpPHUjaTeJbCKOI CTULATeJba Jla OCTBAPH TpaHC(ep KOHTPOJIe
yhnpasibamba. MelyyTum, mmpa mpuMeHa OBHX aMaHJIMaHa 3aBUCH O]l
3aKOHCKE pPEeryJaTUBe Jp>KaBe y K0joj IMJbHO mpeny3ehe mociyje, kao u
O]l CIIPEMHOCTH aKIIOHapa Jia MOApKE T€ Mpeasiore.

VY uuspy noTBpAE XUIOTE3E 1A ,,pa3BO/IbaBake” BIACHUIITBA HAJl
IWJBHUM Tpeny3ehem, onaBpaha crumaresba OJf HaMepe MNpey3uMarmba
npenyzeha aHanu3upaHu cy e(pekTu cTpaTerdja 4yMja peaiau3aiuja naje
TakBe pesynrate. Haumme, MeHayepu Kajna cmaTpajy Ja CTHIATElb
HACTOjH J1a UCLPIIM KamuTaj U JbYACKY aKTUBY KOja YMHM 0a3y LUIJbHOT
npeay3eha, oHM BpIIe HOBY €MHCH]y akiMja W J103BOJbABA]y CBUM
aKIMOHapHUMa Jla KyIle akKiHje MO MOBOJHHUJUM YCIOBHMA y OJHOCY Ha
cTuraresba. AyTOMAaTCKM HOBa €MHCHja akidja MUJBHOT Tpemy3eha
CMamyje BpPEAHOCT aKlMja KOjy CTHULATesb OPKM M INPHUMOpaBa ra Ha
KYIOBHHY JOJaTHHUX aKija. AKO y aHaIHM3y yBEAEMO M Oapendy Koja
YecTO TMpaTH CTpaTerHjy eMUTOBama IMpaBa, Ja mnocrojehu dwiaHOBU
yIpaBHOT 0J00pa 3aApraBajy MpaBo TIjlaca MPUJIMKOM MPEUCIUTHBAKA
YCBOJEHUX ,,OTPOBHHX MUIYJIa“ HAaKOH Mpey3uMama, 3aKJbydyjeMo J1a je
edekaT OBe CTpaTeruje N3y3eTaH.
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