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posle Druggc svetskog rata clolazi do uvecanja bro.ia i uticaja institucionalnih u odnosu na individualne

investitorc u svo.istvu akcionara, Lr SAD iVclikoj Britaniji. U Japanu su osiguravajuce kompanije ibanke

na.1dei6i institucionalni investitori. Ll Nemadkoj su, tradicionalno, banke i korporacije. dolt-titrantlli akciotlarr.

pri d",.r-,1.r ove poslednje, cesto rnogu irnali dugoroina ulaganja u drugim korporacijarna k<lie ne pripadaju

odredeno.j grupi povezanih rnedu sobom korporacija. Prisutne su forme trusta, konzorcijuma. Iloldinga r

grlrpa.

LI trustu kao uclruZcnjr"r. inaie pravr.lo samostalna preduzc6a ostvaruju zajedniiku dclatnost na osnovtl

cenrralizacije funkcije naucnotehnidkog, proizvc''dttog razvoia, kao i investicione, finansijske, spoljno-

ekonomske politike, te. knjigovodstvene delatnosti.

U kor-rzorcijumu dlapice, takode, zadriavalu silmostalnost, ali se on osniva radi vrSenja konkretnih zadataka

poput ostvlr-ivanja kapitalrtih. sve de56e medunarodnih ulaganja.
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U hotdingu. kornpanija koja ovladava kontrolnim paketom akci"ja u jednoj ili nekoliko korporaci.ja upravl.ia

ili kontroliSc njihovu delatnost, najdeice opredeljuje i strategiiu njihovog razvoja.

Grupe su pravno nezavisnc kompanije kojc objcdinjuju svoje rnaterijalnc reslll'se ikapitale radi dostizanla
opitih ekonornskih ciljeva.

U japanskom inemackom rnodelu postoji snaZna veza izmedu korporaci.je injene osnovnt: banke. U an-qlo-

ameriikom modelu. delatnost korporacije slede razliditi institucionalni investitori i finansijski speci.ialisti,
poput invcsticionilr fondova, fondova rizidnog kapitala. agenture ko1e ocenjuju krcditnu sposobnost, fondovi
ko.ji se o{entiSu na konrpanije koje su pred bankrotom, odnosno posluju sa velikim gubicima i dr.

Kada.je vlasniitvo difuzno, Sto.ie tipidno ameridkim i britanskim korporacijama. centralan konflikt iuteresa

se odvija na relaciii akcionari - rnenadZeri (koji, inade, mo-eu da poseduju i znadajan deo akcijskog kapitala).
kojeg pravno iskazujerno relacijorn principal - agent. Odnos principal - agent se udaljava zbog rastucc
velidine f irme i uloge finansijskih posrednika, odnosno, investitora.r

Kada.je vlasniStvo koncentrisano, najdeice je vlasnik koji ima najvi5e kapitala, onaj koji u.jedno ostvaruje
suitinskr"r kontrolu nad biznisorn, ikoji je uiedno imenadZer, odnosno. voljan je da nadgleda menadZment. Li

tim zemljamaizralenijije problem na relaciji vecinski - manjinski akcionar, te.je od kljudnog znadaja zaititr
prur a manjinskih ukcionura.-

Grupc kompanla, odnosno, finansijski konglonrerati na vrhu obidno ima.ju banke (Nemadka) ili
osiguravajr"rce kompani.je (Japan). One na.ide5ce nisu dovoljno transparentne u svom poslovanju i imaiu
manje jasne upravljadke strukture, Sto potencijalno moZe ugroziti korporativno upravljanje i, posebno. prava
manjinskih akcionara.

U sistemu zaitite prava akcionara. prisutne su tendencije da je prilikom procesa koncentracije kapitala,
prisutan Sirok sistem zaitite akcionara, Sto .je u funkciji krupnih akcionara, dok se istovremeno prilikom
maksimiziranja sredstava pravne zaitite manjinskih akcionara, instrumenti iste transformiSu u sredstva
Korporatlvne ucene.'

Do osamdesetih - devedesetih godina ploSlog veka, uloga akcionara je, nadelno, bila veoma ogranidena.
Akcionari ko.ji su irnali vecinu akcija, ostvarivali su pravo izbora u upravne odbore dime im je, dalje.
omogucena gotovo potpuna kontrola nad biznisom. U Evropi, kontrolni ,,blok" akcija, generacijski se

prenosio u okviru porodice,Sto je doprinosilo opstanku tzv.,,porodidnih" biznisa. Cilj mcnadZmenta je bio
da osiguraju kontinuitet biznisa i njegovu ekonomsku, tehnidku i socijalnu strukturu. (Rast putem integracija
i preuzirlanja desto je ogranidavan od tzv. kontrolnih akcionara).

Rast interesovanja za finansijska trZiSta, kao i rast potrebe za Stednjom za stare dane, objaSnjavaju porast
trrLnie za akcijarna. Raste ibroj ponudazapreuzimanje Sto vodiredefinisanju uloge malih akcionara.u

Apsorpcija ili preuzimanje je mogu6e opredeliti kao uzimanje jedne kompanije od strane druge pod svoju
kontrolu, upravljanje njome sr sticanjem u potpunosti ili delimidno prava svojine nad njom. Cesto se

ostvaruje kupovinom svih akcija preduzeia na berzi, dime se oznadava preuzimanje te kompanije. U sledstvu
preuzimanja, moZe do6i do prodaje delova prcduzeia - kceri, kao i do izmene strukture sopstvenosti
Kompanue.-

I Strln C.. (2003) Corporate Gclvernance and Development, "Global Corporate Governance Forum", Focus I, Global
Colpclrate Governance Donors Meeting, Hague, march 13,2003
2 Stiln C., (2003) Corporate Governance and Development, "Global Corporate Governance Forum", Focus I, Global
Corporate Governance Donors Meeting, Hague, march i 3, 2003
3 Ivanova 8.A., SiSikine L.V., (2001) KopnoparHarroe ynpaBneHue, Rostov na Donu, Feniks
.1 Wymeersch E., (2007) Shareholders in Action: Towards a New Company Paradigm?, "European Company Law",
april, Volurne,l, issue 2, Leiden, Klurver Law International
5 Orehov S.A., Seleznev V.A., (2006) OcHoea Kopnoparl4BHofo ynpaBneHnr, Moskva, M. Market DS
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Ciljevi pleuzirnanja mogu biti uvecanje blagostanja akcionara i postizanje konkurentskih prednosti na trZiStu.

Pri torne. korporacija bira izrnectu nekoliko strategija rezvoja. u smislu jadanja osnovnih pravaca osnovne

delatnosti. diverzifikacija delatnosti kada se vr5e preuzimanja iz drugih segmenata trZiSta radi sn-ranjenja

rizika u svo.io.i grani ili radi pro5irenja sfere svog prisustva. Na kra.iu, moguie je opredeliti se za prodaju

nekih pravaca dclatr.rosti."

Medutim, pod neprijateljskim prcuzimanjem (agresivna kupovina akcija) podrazutneva se dejstvo investitora

radi sticanja kontrolnog paketa akcija akcionarskih druitava od strane akcionara, bez saglasnosti

menadZmenta. Ona l'odi suStinskim izmenama u:
r sastavu akcionara:
. zameni personalnog sastava upravnog odbora i vode6ih menadZera kompani.ie;

' finansijskoj politici kompanije, politike odnosa akcionarat
r osnovnim pravcima delatnosti akcionarskog dru5tva.

U demu se moze izraziti ili kako se rnanifestuje agresivnost prilikom preuzimanja? Odgovorc lta ovo pitanje

nalazimo u praksi, pre svega, kompanija na zapadnim trZiStirna i zakl.iudivanjem o raznolikosti metoda poput

podsticanja postupka bankrotstva kroz npr. stvaranje na veitadki naiin ekonomskih poteSko<ia za dclatnost
preduzeca. poput, pritisaka na kreditore, kupovinom duga i pritiskom za vracanje istog i sl. Vrienjem
pritisaka na organe koji proveravaju rad kompani.je (inspekcijski. poreski organi) dime se kompaniie izlaZu

trajnijo.j presif i uz proizvodenje straha da je njen rad eventualno neispravan.

Sa Zeljom da se preuzme kompanija agresivno se mogu publikovati informacije o druitvu sa negativnom
konotacijom kako bi se uticalo na akcionare da se odlude na prodaju svojih akcija, ili se pristupa i direktnom
obracanju akcionarima sa zahtevom da prodaju pripaclajuie im akcije.T

Novi institucionalni investitori menjaju odnose u dugorodnim aranZmanima korporativnog upravljanja. Kako
bi se predupredili problemi u korporativnom upravljanju, finansiiska trZiSta, ali i ostala trZiSta (radne snage,

sirovina, poluproizvoda, energije, distribucije) treba dobro da funkcioniSu. Sposobnost insajdera da ugroze

manjinske akcionare, u velikoj meri zavisi od stepena konkurencije itrZiSta.

Pravne nonne. koje ukljuduju jasne regulative u vlasnidkim odnosima, ali i u sferi radunovodstva.

finansijskog sektora i dr. od krucijalne su vaZnosti za veliki broj faktora koji vode ve6em ekonomskom rastu.

lnvesticioni fondovi - hedge fondovi iprivatni investicioni fondovi, koji se razlikuju od tradicionalnih
investicionih fondova (penzioni fondovi, osiguravajuie kornpanije koje su ulagale na dugi rok), pojavili su se

poslednjih deceni.ja, kao nova vrsta akcionara i agresivno interveniSu u kompanijama. Ovo poslednie.
narodito uz intenzivno koriSienje medija, pretnje menadZmentu. pokretanje javnih polernika i sudskih
postupaka."

Obrazac prema kome pojedinadni akcionar ulaZe na dugi rok svoju uitedevinu zamenjen je novim, u skladu
sa kojim se institucionalni investitor pona5a kao trZiSni profesionalac, koji na osnovu sveukupne analize
trguje akcijama. Stavi5e, i individualni akcionari postaju profesionalniji, desto sa direktnirn elektronskitn
pristuporn trZi5tu.

Osnovni problem koji nastaje u sludaju Lelje za agresivnim preuzimanjem je u za5titi malih akcionara, jer je
desto svrha preuzimanja da se kompanija koja je predmet istog, ,,rasparda" i proda. U prethodnom periodu
restuktuiranje se dogadalo pod vodstvom ponudioca, a ne blokholdera koji su prodavali svoj blok akcija.
Kako bi se za5titili manjinski akcionari, kupci blokova su morali da daju ponudu za preuzimanje svih
preostalih akcija. To je poznato i tipidno evropsko pravilo obat,ezne portude.

6 Orehov S.A., Seleznev V.A.. (2006) Ocsona KopnoparuBHofo ynpaBneHuq. Moskva, M. Market DS

7 Ivanova 8.A., SiSikine L.V., (2007) KopnoparunHoe ynpaBneHrre, Rostov na Donu, Feniks
8 Wymeersch E., (2007) Shareholders in Action: Towards a New Company Paradigm?, "European Company Law",
april, Volume 4, issue 2,Leiden, Kluwer Law International

96



S XO t,A B IZI\i I SA N ttr r ctrct -.yt r r t c rt t ia

Tako, i u skladu sa naSinr Zakonom o privrednim druStvinra Republike Srhri.je iz 2004. godin e (cI.111 i 14g),rr(,r,,u tz:u\J+. Buulilg (cl. ++l Iakcionar koji stekne 957o akcija drugog dru5tva (postane veiinski akcionar) u obavezi iir rl;r Lrrni
nrpnct,,lih .,1,..:^-...-,. --. -^::r- - ' .

uruSuE urLrs.vd \pusra'e vecrnsKr aKclonaf) tt obavezr 1e da kupi akcijcpreostalih akcionara na njihov zahtev (ntanjinski akcionar), 5to se naziva trtrittudtm kupovirtrt. Sa drugeruge

:,:j::ll:: ::l:l:.: f:l"qky preuzimanja j:ulo-. ponudom orkupilo nrj,na,ije e5e,o akcijaciljnog druirva.sr uJt r dru odnosu na ukuparl broj akcija. ima pravo da kupi i akcije na kojc sc javna ponutia odnosila, od akcionarakoji nisu prihvatili pro-daju akcija po toj ponudi (iao nesaglasni akcionari), pod uslovrma iz javne ponude.
Sto jeste ;trirutdtru prctduju.

lnvestlrarla lte prenose direktno na
irnaju interes da budu informisani o
loiih investicija.

neposrednu kontrol u kompanije
a r''i5e za brZi rast cena akcije.

)::: ll.::l if:l:]t",:". 
(aktivan, do granica agresivnosri) menja oclnose u korporativnom

zarazliku od tradicionalnih instit,cionalnih investitora koii ccsto rizik
svoje korisnike. investitori u privatnim i hedge investicio'irn fbndovirna
tome kako su iskoriScena n jihova pra'a glasa. jer- neposredno snose rizik
Hedge fondovi desto koriste Iudersc (irtrrc,r cotrfrctct) kao terrninske stanclarclizovarre poslovc , isp'rucirobe ili kupovini fi'arlsijskih instrumenata. kocl kojih je prodavac obavezan cla precla robr: po unapreclodredeno.i ceni na odredenoj lokaciji. ovo.iestc du,st dogouor za razliku ocl opci.ja koje saclrZe pravo nakupovitttt odnosno prodaju' a oba instrumenta pomenuti fondovi koriste kao .sredstva osiguranja rizika.Smisao niihor"og poslovanja je da se investira u konrpanije sa slabom perlbrmlnsonr, cla se utvrde uzroci iste,kao r da sc oni slklong.

Insistirarle na usvalanju alternativnog biznis plana. na poveianju dobiti, dcinvestiranju uz raspodelu iraspoloZivih rezervi i na pozajrnljivanju u cilju jidania kapitala. merode su kojima se n'ldesce korisre hedgefondovi' tlkoliko pomenutizahtevi odmenadZeia koinpanije ne bi bitiprihvaccni, dijalog sa menadZr.renrompostaje Zudniji. i prenosi se rra skupitinu akcionara. zatim u medi.ic, sve d6 pokrctanja i sudskih sDorova.
Hedge fondovi. najde56e, uraZu na kratak rok, tc su manje zainteresovani za
(ovo za razliku od privatnih investicionih fondo'a) i za dobrobit kompanije.
usled iegaje prisutna opasnost i od eventualnih zlounotreba.

poveianja vrednosti akci ia. 
ro

akcionura koji su ulo2ili u korporaciju sa verom u odredenu, tradicionarnu posrovnu iolitiku
Pozitivnosti njihove pojave na trZiStu svakako iesu u:

porastu itlteresa za otkrivaniem: finansijskih informacija (posebno o naknadama mcpadzerirna);transakcija izmedu dlanova upravnog odbora; sukoba intereia i sl.
doprinosu moZda ne direktnom, vec indirektnom, formurisa'ju i usvajanju

insistiranju na strogoj primeni odredbi isrih. U suprornoln, kaa oni o tome
potencijalno je moguie krienje istih, a neetidko ponaianje bi mogro voditi
kompanije i dalje, sniZenju cena akcija, a rime i do smanje n ja iri guuitka profira..,

u sAD su hedge fbndovi obidno organizovari kao ogranidena partnerstva (komanditna druitva) i redovnos uruJrv4i' I Itruuvllu

il;':,':li.i,":,ll':l:::,i^.11i, :j":f.i ?,".g1,1]' 
po-fediiaca Mena<lzeri hedge fondova osrvaruru zaracru po

I3::,:? 11-:'^",.ff1 
osrvarivari ,,t o9u do.k iond ne osrvari'izv.r,r" ,;xi-ir";r;;?;'; ;;]illr";il::i:

I::*l:,f:"| Ii'": .su ,menadZeri 
maksimarno podstaknrti 

'nu 
;;;;;i;i;j""r"'n ffiior,1 ",i"i",ii

upravljanju,.jer,
koriguju poloZaj

etidkih kodeksa, re u
ne bi vodili raduna,

sniZenju reputacije

Ju

u Evropi .ie praksa korporarivnog up'avrjanja najrazvijenija u Verikoj
pokazuje naglo poboljianje u Suajcarskoj, Spaniji it o.trgatli. Trendovi
mogu opisati:

9 wymcersch E', (2007) Sharehorders in Action: Torvards a New Company paradigm,?
april, Volume 4. issue 2, Leiden, Kluwer Law Internatronal

Britaniji, Francuskoj, Holandiji, a

koji su u ovim zemljama prisutni se

"European Companv Law ,

l! scf larz K'' Bisschop B's., (2007) Piercing the Myth of Managemenr Conrrol. The Ius Commune of rheShareholders' and Stakeholders'Models, "European company Lari", april, Volume 4. issue 2, Lerden, KIuwer LawInternational
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I uz. i clalje egzistiranje dvoslojnog ijeclnoslo.inog modela. povecanitn prol'esionalizmonl u radu odbora.

o dcrnu zakl.iuduierno kroz postojanje najvaZnijih komiteta odbora (za naknade, za llominovartia iza
reviziju) injihovom descem sazivan.iu, uz primedbu da u gotovo sedmini kompaniia trema nezavistrih

direktoral
. poveianim kompenzaciiama za dlanove odbora, ali otkrivanje ittformaci.ie o njima i dalje je najceice

obavi.ieno velom talni:
r gotovo polovina odbora cvropskih kornpanije

stranaca i spuitanje starosne granicc direktora;
neffla u svon.l sastavu Zene, a oseda se blagi pad broja

r u zemljarna sa najboljom praksotn korporativtlog upravljanja broj

tradicionalno rnali Sto, odigledno, omoguiujc lakic qi e fikasnije

upravljaikih odluka. "

Pravo akcionara cla zahteva angaZovanje cksperata za verifikaciju knji-ea iraduna konrpanije, odnosno, u

laicm pravu, pravo lta uvicl u intormacije i dokumente, koja se u skladu sa zakonom. osnivadkirr-r aktom ili

tturuto- moraju uciniti dostupnin-r (ct. 43. ZPD RS i il. 283. ZPD RS): zatim njihovo pfavo da podiZu

derivarivnu tuZbu, porecl prava na individualnu tuZbu, u sludajcvima nezadovoljstva upravliadkim odlukama

upravnog oclbor.a (tl.40-42. ZI)D RS); pravo zahtevati iskljudivartje dlana DOO iz opravdanil-r izakonotn

uiemeljenih razloga (dl. 179. ZPD RS); pravo na postavl.ianje pitanja izahtevanja odgovora od dlana

upravnog odbora (dl. 215. ZPD RS), Lrz kori5cenie i zahteva za poitovanjcm principa pravidnosti

obligucionog prava, neki su od instrumenata ko.iima se u skladr.r sa nalim pravom. ali ipravima u evropskim

zemljama (npr. Belgije). mogu koristiti akcionari u borbi sa hedge fondovima i privatnim investicionim

fbndovima.

Tu treba dodati i:
r pl.itv& akcionara sa minirnum l0To akcija sa pravom glasa da sazivaju vanrednu sednicu skup5tine pcr

pitanf u predloZenom za vanrednu sednicu skupitine (il.211 ZPD RS);
r pravo akcionara sa minimum 107o akcija sa pravom glasa za izbor upravnog odbora da nlogu da

predloZe da se najviie clva pitanja uvrste u dnevni red skupStine akcionara (dl. 284 ZPD I1S);

. akcionari sa ntinirnum l0% akcija sa pravom glasa nrogu zahtevati da se o odledenim pitarljirna. tt

skladu sa zakonom, glasa tajno na skupitini akcionara (t|.291 ZPD RS);
r pr.avo iz slkoba ilteresa izabrane konkurencije moZe ostvariti akcionar najmanje -59lo osnovnog

kapitala dru5tva (d.1. 37 ZPD RS);
r na kraju, akcionari koji posecluju minimum 207o osnovnog kapitala. mogu zahtevati da nadleZni sud

naloZiprestanak AD u zakonom predvidenirn sludajevima (dl. 315-346 ZPD RS).

Smarramo da bi postovanje obaveznog prijavljivanja tj. cvidcntiranja svih akcionara u akcionarskitn

druitvinta moglo pomoci u pravovremenom upoznavanju i sa hedge fondovima, kao akcionarima odredenih

akcionarskih kompanija, kako bi ostali akcionari bili pravovremeno upoznati sa njihovim prisustvom i kako

bi mogli, sa dozom opreza, da preduzmu potrebne i blagovremene aktivnosti na zaStiti sopstvenih interesa.

Uprkos ove obaveze po propisima npr. Austr"ijc, pravilo se primenjuje, po pravilu, samo na akcionare sa vi5e

od 5qn akcija. Tako, kako investicije hedge fondova obidno ne prelaze taj procenat, kompanije i njen

menadZment obidno nisu upoznati sa prisustvom hedge fondova dok ne postanu aktivni. U Nemadkoj je.

otuda. ovaj procenat smanjen na tri.trTipidan metod zd zadolsij,tnje konadne kontrole i istiskivanje malih

akcionara je javna ponuda akcionara za preuzimanje. Ako ponuda na skup5tini akcionara bude prihvacena i

istiskivanje potom registrovano, manjinski akcionari dobijaju autornatski kompenzaciju, dak i bez potrebe da

zahtevaju placanje.

I I Alber-t-Roulhac C.. Brcen P., (2005) Corporate Governance in Eulope: Current Status and future trends. "Journal of

Business Strategy", Volume 26, No 6, Emerald Group Publishing Limited
12 ZgItl T., (2007) Report fi'om Austria. "European Company Law". april, Volume 4, issue 2, Leiden, Kluwer Law

International

ilanova upravnog odbora jc
komunikucijc u dorto5cllu
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Ll borbi protiv agresivnog aktivizma hedge lbnclova iprivatnih investicionih fb'dova, svedske ko'panijeimaju za prcporuku Asoci.iaci.Je akcionara i22001 . godine da na.jveci akcionar.ne buc.le istovremeno idlar.rupravrlog odbora ti' da ne r-rccstvujc u ponudama za preuzimanje. niti ih moZe podrZati. od presudnog jeznadaia' stnatra se' da kornpani.ia prati politiku kornuniciranja ida osigura cla relevantne infbrnracije stignudo onih 
'i-ie 

intercsc tangiralu' Takode. srratra se cla konrpanija treba da osigura da senior menaclZmentzadrZi nelbrnral' i dijalog sa i nstitucionarni m i n'esti tori ma. 
i l

Nakon kratkog pregleda mehanizanta zaitite manj inskih akcionara u nasem pravu. ito ubuduce,roZe da seodnosi irra zaitittt od pri'atnilt invcsticionih tbndova ihedge fonclova, poiebno. a nc sarno od vccinskihlkcionara' rradc:lllo' nc moZenlo a cla nc konstatuienro da.le ko"cl nas (kao npr. u polfskoj.l osngvli problem uprimcni pl'a'a' te o sprovodetlju istih pred naileznim organinra. L.l tom smislu. konstat'icmo cla suclskiprocesi (sprant brzine trgovinskih transakcija iZivota. uopiie). cluso rra.iLr. a nivo iskustvr suclija isubjekataprisLrtnih Lt proccsima (advokata. vestrrku r -ic nizak. jcr oskudevaju u znan ju vczanom za ekonorniju, finansi.jei raiLttlovodstr"o' Smatratrlo da bi trebalo popula|izovati i struino komerrtarisari praksu, ostvari\,an ja cluznostiilanovl upravnog odbora pretra kornparii.ii i racliti pennanentno na cdukaciji o pravilirna u snrislupriblizavania istih onima na ko.je se ocl'tose. a narodito o duZnosti paznic, rabru,,e ko.kurencijc, odavanjaposlovne ta-ine ' i loialnosti lsto treba' prc svega. cla prei'entivno delujc.'kako nc bi doslo clo zaklj'iivar-japoslova u sLtkobu illtelesu, rt ttz' ina osnovu,lorpotiebe pozicije, infbrmaci.ja. poslovnilr prilika iir-'ovinekompani.je u sopstvcl.loltl itttel'csu z.lstupnik.l. dlanova upruunc,g odbora, izvr5nog oclbora. naclzorrog odbora.odbora revizora. itltr:rno-e revizora. te kontrolnih akcionara odnfsno dlanova DOO.
Naiini zastite kompanijc od preuzimanja koje irna atribLrt da je,cpi.i.jatcr.isko. a
naiirn kornpaniianra, bili bi sledcci:

akci.ja bi postali de'la akci.ja (npr.

se r.nogu preporuiiti i

emltent
pri.jatel.yski

pravo sa mnogo
neke od pravaca

neophodno.ic poiasniti ko se.iavl.ia kao konacni sticalac akcija druil,a isa kakvirn cillern onstekne eventualllu kontrolu nad istom:
da

. posto.ji ntogucnosr zajednidkog otkr-rpa
(stiiuii sopstver)e akci.je na svo j bilans.

1lc_i1a. 
pri denru kupovinu moie cla or_eanizule sam

ili bilans organizacijc - kicri). akcionar.i enritcnta ilispol.Jni investitor;
u sludaju donoienja odluke
lt3. l11.l/2 i sl.);

o konsolidaci.ji

I

I

tsplata tteugascnilt, a dospelilr dttgova, kako ne bi agresivni invcstitor od drr-ritva stl,orio cluZnika;sprovodenje reorganizaci.ie. bilo u viclu transformii=ciia pravne lbrrne (npr. u drustvo sa ogranidenomodgoi'ornoiiu) ili u vidu dortoSenja na skupitini akcionara odluke o statusnim promenaml (spa.ianje,podcla' odva.ian.ie' svc bilo racli pripajanli iti osnivania novih subjekata). pfsebno bi rno_ela bitiza'inrl.iiva podela' pri dentu svaki nastali deo ne bi bio z;inirnljiv potencijalnom nasilnom preuzimaocu(sticaocu):

donosenie odltrke o zatvorellitn emisijama akci.ia ko.jc su, u skladu sa naiim propisirna moguci kodzat'orenih' ali ikod otvorenih akcionarskih druStava, pri dernu su tada akcije^namenlene postojecimakciotiarirna' imaocirna Varanata i zanrenljivih obveznica, odnosno. posebnonr krugu institucionalnihtzr'' prof-esionalnih investitora. tipa penzionim fbndovima i osiguravajucim kompanijla,ra;kao pt'cvenciia od nepriJateljskog preuziman.ia, moguce.i"-ia se siatutom ili aktorn, os'ivanjrrpredvidi nekoliko odredbi u srnislu pro5ire'.ia odluka ioje bi se donele po procedur-i za velike poslove(znadi nc od stratlc tlpravnog oclbora, ved na skLrp5tini akcionara i to kvalifikovanom vecinorn). unekirnzapadnirnzemljarnatajprocenat.ieviSi ocldvetrecinevecine,acgzistiraupropisima jkao 95voveiitte glasova' Samo unosenje u ugovor sa menaclzerom odredbe o Jbavezi piocu'n;" veoma velikeoditcte za sludig da drustvo raskine ugovor sa njim pre roka. preventivno moZe de Iovati, u srnislu bilokakvog ,,iskakanja". u smislu zakl.iudenja 5tetrrog ugovora po kompaniju.
Na..osnovu gore iznetog, pre svega sa-qledavajr-rii iskustva
duZont tradici.jorn koja prati razvijene ekonomske odnose.

l3 Svernl(ir C.. Blomberg E.8.. (2007) Reporr from swedc_n,
Leiden, Kluwcr Law International

zemal.ja u kojirna je kompanijsko
mogli bismo skromno sugerisati

oo
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unapredenja oclnosa u sferi korporativnog upravljanja. Tako, bilo bi celishodno da postoji neki drZavni ili
nedrZavni organ koji bi ostvarivao jedinstvenu politikLr u oblasti korporativttog upravljanja i koji bi u tom

clomcnu tesno saraclivali. Nadalje. praksu dono5enja sopstvenih kodeksa korporativnog upravljania trebalo bi

proiiriti, kao i insistirati cla u skladr-r sa zakononr, ali i dobrom praksom nezavistti dircktori budu obuvezlti u

strukturi upravnih odbora. Dividendnu politiku treba poboljiati, a preduslov za to jeste .iavnost u radu i

dostupnost akata iinlbrrnacija o finansijskom poslovanju svakom akcionaru. Smatramo da odredbe o

moguinostima akcionara da u vanparnidnom postupku traze potrebtru dokumentaci.iu nisu dovoljne za zaStitu

njihovih prava. r,e6 da u vecoj nreri treba insistirati na priznavanju prava da, ali o troiku kompanile ko.ia im

ne da.je traZcnu dokumentaci.ju, mogu da u tom cilju angaZu.ju Irczavisne eksperte. Zltim, treba usaltSalati

odnos izmeclu rnenadZera i vlasnika - akcionara, a .jedan od moguiih tiacina bi ntogao biti i usavr5avanje

nretoda kontpenzacije, vezujuii cgzaktno perfornransu kompanije zartd menadZera.

Sa rastom. kq i je nesLrrlnj ir'. interrracionalnih finansiiskih investicija susrecu sc razliditc kultule

korporarivnog upravljanja. Alokacija kapitala u okviru i meclu zeml.iama postala .ie sloZeni.la. kao i

rnonitoring upotrebe kapitala. Razlozi zz,t to leie u tehnoloikorn pfogresu. otvut'un.jtr finansijskih trZiSta.

liberalizaci.j i trgovine i sl.

Otuda.je porasla i uloga finansijskih investitora. Sa druge strane. privatizaci.ia.ie za sobom povukla pitarlja

korporativnog upravlianja u sektorima koji su ranije bili u rukama drZave. Firme odlaze na iavna trZiSta da

traZe kapital, a ortakluci i komanditna dru5tva pretvara.iu se u korporacije koje se nalaze na listama berzi.

Sve ovo, po naiem rniSljenju. neki su od razloga zaito smatramo naslovljenu temu necim Sto zasluZuje duZnu

pu2n.;u struanc i Silejarnosti.
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