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Sazetak:Poslednju deceniju proSlog veka odlikuje kreirainggimena sofisticiranih strategija odbrane kojirsa ciljno
preduzée suprotstavlja neprijateljskom napatla Emisija prava je‘esto zastupljen vid odbrane ciljnog predétezed
neprijateljskog preuzimanja kontrole upravljanjao§a se javlja potreba za analizom opstih karalstéka i modaliteta
ove strategije odbrane. U radu su najpre prezemovanalizirani na‘ini emitovanja pravaiji je cilj da smanje ili u
potpunosti odstrane mogduost realizacije neprijateljskog preuzimanja koméramad ciljnim preduz&m, a zatim su
analizirani empirijski podaci uspesnosti strategijmitovanja prava u odbrani od neprijateljskog prEnanija.

Kljuéne refi: korporativno upravljanje, neprijateljsko preuzimje, strategija, ciljino preduZze, sticatelj, prava,
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Abstract: Last decade of the previous century has been chetiaed by the creation and the use of variougaakr
defence strategies whereby target enterprise cotdréo the hostile raider. There are several prewendefence
strategies against hostile takeovers. Issuing pojsidls is the most applied strategy among thenerdtore, there is a
need for an analysis of general attributes and ntiida of poison pills. Issuing poison pills, whiglte aiming to
minimize or even completely eliminate possibilityanget company hostile takeover and effects efctiosen strategy
realization, are presented and analysed initiatiythis paper. Hereafter, the paper offers an ovemwof the results of
empirical studies on the poison pills effects ifedding target enterprises from hostile bidders.
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Uvod

Strategije preventivne odbrane od neprijateljskagupimanja imaju za cilj da odvrate potencijalno

sticateljsko preduze od namere da stekne kontrolu nad ciljnim pre¢ierre U savremenim trziSnim

uslovima primena ovih strategija postaje svecajmja, prvenstveno zbog nizih troSkova u pi@@u sa
aktivnim strategijama odbrane. Poznato je da se lp&rformanse, pad dividendi, veliki neiskéesi
kapacitet zaduzivanja karakteristike ka@j@e preduzée potencijalnom metom za preuzimanje. Stoga bi
upravljanju ovim karakteristikama trebalo posvgiitsebnu paznju kako bi preddeebilo neinteresantno za
preuzimanje. Pored strategija koje su usmereneokalanju poslovnih perfomansi, strategijskog feku
promenu viasitke i menadZerske strukture, u preventivhu zaSpadaju i posebne mere dizajnirane od
strane ciljnog preduza, investicionih bankara ili konsultanatdja je svrha dodatna zaStita predéeeU
tzv. eksterne mere spadaju:

" ,Gutanje otrovne pilule®, tj. emitovanje hartija odednosti od strane ciljnog preddaeu cilju
shizavanja vrednosti predézeu @&ima potencijalnog sticatelja, odnosno u cilju péaga troSkova
preuzimanja preduzea

. Usvajanje specijalnih amandmana na statut prédu@ev. ,rasterivanje zmija“ ilshark repellents
Sto bi trebalo da rezultira onemdgwanjem ili oteZavanjem nasilnog preuzimanja prethuz
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" Sklapanje ugovora koji daje pravo top menadzerimamg&ajne beneficije u sltaju prodaje firme i
gubitka posla (tzv. ,zlatni padobrargolden parachute
U radu je analizirana strategija smanjenja vredripgiduzéa emitovanjem prava, sa stanoviSta troSkova
primene i efekata odbrane od neprijateljskog preanja. Rad je strukturiran na slédeacin. U prvom delu
analizirane su opSte karakteristike i prednosthprie strategije popularno nazvane ,gutanje otrqiode"”.
Drugi deo rada bavi se prikazom raznih varijantara prava akcionara“. Rezulatati teorijskih i erjgih
istraZzivanja efekata emitovanja prava kao stratepijeventivne odbrane od neprijateljskog preuziman]
prezentirani su u téem delu rada. Poslednji deo rada sadrzi zakurazmatranja autora.

Strategija smanjenja vrednosti preduzéa emitovanjem prava

PokuSaji da se odvrati potencijalni sticatelj oaneee sticanja kontrole nad ciljnim predéem, moze se
izvrSiti emitovanjem prava kojima se daje méigost postojéim akcionarima da kupe novu emisiju étih
akcija uz zn&ajan iznos diskonta, u onim shjevima kada je preduge meta neprijateljskog preuzimanja.
Navedena strategija se popularno zove ,gutanjesogrilule” ili ,plan prava akcionara®“.

,LOtrovne pilule” generalno se izdaju kao hartije wreédnosti bez prava glasa postaje akcionarima koje
obezbduju speciféna prava pre, tokom i nakon promena u kontroli vpaja preduzéem. Prva grupa
Lotrovnih pilula“ bila je emitovana kao prefereradije akcije koje su akcionarima firme koja se pimpaz
davale mogénost konverzije u obhe akcije sticateljske kompanije. Ove ,pilule” biku uspe3dne u
zastraSivanju sticatelja zbog pretnje susStinskogjamga svojinske strukture firme-napada Kreatori
,otrovnih pilula“ nisu Zeleli da ova strategija adhe bude direktno povezana sa emisijom prefeadnitij
akcija. Zato su menadZzeri i investicioni bankagvit verzije ,pilula“ koje su davale akcionarimagvo da
kupuju akcije firme koja vrSi preuzimanje.

,2Otrovne pilule” se smatraju vrlo efikasnim sredstv za odvréanje pokuSaja neprijateljskog preuzimanja
iz dva razloga. Prvo, ,pilule” mogu biti jeftindorzo primenjene od strane uprave ciljne firme akod koja
neprijateljski stte nije pokrenula proces preuzimanja. Ova karakileaigislovijava potencijalnog sticatelja
da pregovara direktno sa upravnim odborom ciljnogdpzéa. Drugo, ako je visok nivo finansijskog
leveridZa ciljnog preduza ova strategij&ini neprijateljska sticanja preterano skupim ¢imeslucajeva.
Kao prepreka pokuSajima neprijateljskog preuzimamjrovna pilula“ nema premca osim podele akcigsko
kapitala u dve klase akcija i direktnogéireskog vlasniStva akcija od strane aktuelnog rukistea.
Emitovanje prava u cilju snizavanja vrednosti dtjnpreduzéa u @ima potencijalnog sticatelja uveo je
Martin Lipton, poznati pravni stimjak za proces preuzimanja predteeprimenivsi ovu strategiju 1982.
godine u odbrani ,El paso elektric* protiv ,Genegatherikan oil, kao i kasnije 1983. godine u nadmgi
preduzéa ,Brown Foreman“ i ,Lenoh”. U procesu odbrane oepnjateljskog preuzimanja preddee
.Lenoh® koristilo je u odbrani od predu& ,Brown Foreman“ emisiju prioritetnih akcija. lake ova
strategija mogla da zaustavi neprijateljskog stif@tdoslo je do njenog usavrSavanja, zbog detrih
nedostataka. Prvo, emitovane akcije mogle su bitigliene tek nakon oddenog perioda (n&e je taj
period deset godina). Ovakav postupak imao je negaefekat na bilans kompanije, jer su prioritetikeije
emitovane prilikom primene ove strategije péasale fiksne finansijske rashode predisze(fiksna
preferencijalna dividenda), u¢&vajLti na taj ndin i faktor rizika za ulaganje potencijalnih inviésta.
.Flip-over® i flip-in“ su dva osnovna tipa ove sttegije odbrane. ,Flip-over” plan daje pravo akeoma,
da u sldaju pretnje od neprijateljskog preuzimanja, kup&b akcije sticateljskog preduzesa pravom
glasa uz popust koji iznosi i do 50% tékutrziSne cena akcija. Pretnja od neprijateljskogupimanja
signalizirana je &injenom javnom ponudom od strane potencijalnogagti, ili vee steknutim viasniStvom
od strane individua ili drugih kompanija. Zbog ®adfektivnosti ove strategije, ona je underma i kreiran
je flip-in“ plan gutanja ,otrovne pilule“. Za raiku od ,flip-over plana koji daje pravo kupovin&kdaja
preduzéa-sticatelja, ,flip-in“ plan podrazumeva opciju lapne obénih akcija ciljnog preduza uz
znaajan popust. Na taj tien se, u sldaju pretnje od preuzimanja predéae,razvodnjava“ vlasnistvo nad
ciljnim preduzéem, Stcgini preuzimanje preduza veoma skupim (Petradyvi Derti¢-Mihajlov, 2007).

.Flip over” plan daje u formi opcije kupovine ilick opcije (call option), mogtnost akcionarima da kupuju
odreienu koltinu akcija po odréenoj ceni u okviru oddenog perioda. Prava se raspodeljuju akcionarima
kao dividende, a mogu biti realizovana ukoliko atédjska kompanija kupi 20% ukupnih akcija cilijnog
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preduzéa na otvorenom trziStu pre zvéné objave namere o preuzimaniju, ili ukoliko stiak® preduzée
uputi direktnu ponudu za kupovinu 30% akcija cigrmreduzéa.

,Filip-over* plan izgledao je kao najbolja mogu odbrana sve dok nije efektno predan preuzimanjem
Crovn Zellerbach Korporation od strane anglo-frakog finansijera ser DZejmsa Goldsmita. ,Flip-over*
plan je neefikasan u slaju kada se vr3i transfer kontrole nad predamzeu procentu manjem od 100%
akcija, tj. efikasan je samo ukoliko sticatelj kdfi0% akcija cilinog preduza. Kako bi imali neogratéen
pristup kontroli upravljanja nad resursima ciljnpgeduzéa, najvéi broj preduzéa sticatelja otkupljuje
100% akcija cilinog preduza.

.Flip-in“ plan se odnosi na odbranu u &fjevima kada sticatelji nemaju nameru da kupe 1@B%ija
cilinog preduzéa. Preduzée-sticatelj moze da izbegne udar jedne ,piluletinjestavno ne kupuu sve
akcije na trzistu. ,Flip-in“ plan se razlikuje qffip-over” plana zato $to on omoguje nosiocima prava da
kupe akcije u cilinom preduége, za razliku od ,flip-over* prava koja daju magwst nosiocima prava da
kupuju akcije sticatelja. Prevashodni cilj flip“iprava je da izvrSe ,razvodnjavanje” vlasnistval redjnim
preduzéem, ne uzimajéi u obzir uspeh neprijateljske ponude. Ciljno p=gta je u mogunosti da se
odbrani ovakvim mehanizmom u borbi sa neprijataifjs&ticateljima,cak i u sl&aju kada oni nisu otkupili
vecinski udeo koji bi zn&o transfer kontrole upravijanja nad predée®m. Kontrolu nad resursima
preduzéa moze da omogui vlasniStvo manje od 51% akcija. Ovo se r#modnosi na ona predusze
koja su u vlasnisStvu velikog broja akcionara saimalrocentom akcija u vlasnistvu. Postojanje ,,flip-
planacini ovakve pokuSaje preuzimanja kontrole vrlo skup

.Flip-over* plan tak@e moZze da sadrzi flip-in“ odredbe, kombinéijime prednosti ,flip-over” plana koji
se koristi za neprijateljsko sticanje 100% akcga,,flip-in“ planom primenjivim kod sticanja konteonad
cilinim preduzéem sa manje od 100% ukupnih akcija. ,Flip-in“ pldaje akcionarima pravo kupovine
hartije od vrednosti koje imaju cenu znatno izn&tle@ne trziSne cene. Pre pokrenutog procesa otkupa
akcija, akcionari nemaju nameru da upotrebe svogwgy Period od 10 dana od datuma pokretanja do
datuma automatski novog izdavanja akcija je odirsli&g zndaja za menadZment preddaekoje se
preuzima da uspostavi uporiSte za pregovaranjé, ko menadzeri smatraju da je sticatelj neplijgiie
nastrojen i da nastoji da iscrpi kapital (finarlgijs ljudski) koji ¢ini bazu ciljnog preduzs, oni mogu
dozvoliti novu emisiju i dozvoliti svim akcionarinmda upotrebe svoja prava. Automatski nova emisiggia
cilinog preduzéa smanjuje vrednost akcija koju sticatelj drzilowfava kupovinu dodatnih akcija.
Emitovanje obinih akcija u cilju smanjenja vrednosti predéeenoze povéati nivo finansijskog leveridza u
trenutku napada sticateljske kompanije. Déelido toga dé ili ne zavisi upravo od leveridZza sa kojim
posluje cilina kompanija i od njenog kapaciteta wzaganja. Ukoliko cilina kompanija ima visok iznos
neizvrSenih obaveza prema kreditorima, rezultatt@ranja akcija moZze biti i po¢an nivo finansijskog
leveridZa, bez obzira Sto odbrana nije finansitaimanjem kredita.

Jedna od najziajnih prednosti strategije emitovanja prava odraesina visinu inicijalnog troSka ove
transakcije, koji se sastoji samo od troSkova Stamapi distribucije prava vlasnicima ciljnog predée
Posmatrajéi dakle finansiranje ovakve vrste odbrane, inicijahvesticioni izdatak je u podenju sa drugim
vidovima strategija odbrana relativno nizak. lakiedgj«i dugor@no, ciljno preduzé& ima obavezu
platanja dividendi novopridoslim ofiim akcionarima, samdinjenica da je inicijalni troSak neznatan
mnogo puta je presudna pri izboru ove strategijpramk. Sa tke glediSta vlasnika akcija ciljnog
preduzéa, potreba primene strategije odbrane emitovanjewmage se javiti kada ciljna kompanija &e
posluje sa visokim nivoom finansijskog leveridZzatdltvim situacijama, dodatno zaduzivanje radi odéra
od neprijateljskog sticatelja je nemdgu pa se cilino preduze okree skupljoj, ali dostupnijoj strategiji
odbrane (Petrovj Derti¢-Mihajlov, 2007).

Ryngaert (1986) prikazuje iscrpnu kolekciju od 38Govnih pilula“ usvojenih od 1982. do 1986. goelin
SAD-a. Preko 80 % od njih je bilo usvojeno nakotukd u slgaju Household. Ryngaert deli svoj uzorak na
diskriminatorne ,pilule” (najrestriktivnije) i ,flp-over pilule* (manje restriktivne). Take, uzima u obzir da
secesto SpekuliSe oko najave preuzimanja firmi i dartosi nedoumicu kod usvajanja ,pilula“. Efekat een
akcija u 283 sléaja gde nije bilo doghaja koji unose nedoumicu je stati&ii znatajan (0,34 %). Ako se
fokusiramo na 57 stiajeva koji su bili predmet Spekulacija za preuzijeaproséan gubitak je 1,51 %, Sto
je takaie statisitki znatajno. Ove rezultate podrzavaju rezultati istraZjgadalatesta i Walklinga (1985).
Diskriminatorske ,pilule” imaju viSe Stetnih efekaha imovinu akcionara nego 3to imaju ,flip-ovelula"“.
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Ryngaert istie da su menadzeri koji su usvojili ,pilulu* posedtiviznenaujuce nisko ¥eXe u akcijama
njihove firme (oko 3,0 %). Ovainjenica, zajedno sa podatkom o visokom instituainim vlasniStvom,
sugeriSe da bi mnoge od ovih firmi imale te&kala dobiju odobrenje akcionara za primenu stijategi
odbrane, ako bi se ono traZilo. Ryngaert t&kispituje efekte cena akcija proizaSle iz vaznitis&ih odluka

u zakonskim borbama gde su bile uk§ne odbrane ,pilulom*“ tokom 1983 — 1986. godine.g@kazuje da
15 od 18 odluka za usvajanje ,otrovnih pilula“ imagativne efekte na cene akcije ciline firme. Ovaj
podatak je neuskin sa teorijom da odbrane ,pilulom* p@awaju imovinu akcionara tako Sto &gaaju
poziciju uprave u pregovorima o kupoprodaji predazeMada ovi gubici nisu veliki kad se radi o
procentima, ovi empirijski testovi sugeridu da strgvne pilule“ Stetne za akcionare ciljne firme

Osnovni oblici strategija smanjenja vrednosti predzeta emitovanjem prava

Mozemo razlikovati nekoliko varijanata ,otrovnilyg“ kao Sto su:

" ugovori koji daju vlasnicima obveznica pravo dalutaju promene kontrole, obveznicu podnesu na
naplatu ciljnom preduze po ceni od 100% do 101% od nasr@e vrednosti, poznatiji kao ,otrovni
podnesci obveznica® (poison puts);

" planovi kupovine akcija vezani za proviziju,

" planovi za glasanje;

" odredbe o naknadnim pravima.

Ugovori koji daju vlasnicima obveznica pravo daucaju promene kontrole, obveznicu podnesu na naplatu

cilinom preduzéu po ceni od 100% do 101% od nasae vrednosti na njoj, pruZaju vlasnicima obveznica

moguenost da se zastite od rizika koji promena kontmatge imati na obveznice ciljnog predt@aeNovom
vlasniku preduz&ea se na ovaj rn takale postavlja potencijalno veliki gotovinski zahtaiime se
poveavaju troSkovi preuzimanja preddae Aktivhosti preuzimanja preduze generalno imaju negativan
uticaj na bogatstvo vlashika obveznica, posebna f@greuzimanje preduge praeno znéajnim porastom
leveridZa. Propisi o ,otrovnim podnescima“det su da budu sastavni deo ugovora o emisiji ohicaz
pocev od 1986. godine. Cook i Easterwood (1994) amalizu ekonomsku ulogu obveznica sa ,otrovnim
podneskom”. ,Otrovni podnesci“ se ukdjuju u korporativni dug iz tri moga razloga. Prvo, prema hipotezi

;ukopavanja® (entrenchment hypothe}isotrovni podnesci“¢ine preduzée manje privianom metom

neprijateljskom sticatelju. Drugo, hipoteza zaStitasnika obveznica smatra da ,otrovni podnesaite St

vlasnike obveznica od transfera imovine povezardhpseuzimanjima preduéa dugovima i leveridz
rekapitalizacijom. Ako ,otrovni podnesci“ imaju gwveilj, njihova upotreba ne bi smanijila verovatncsvih

preuzimanja, & samo onih koji ukljguju transfere imovine od vlasnika obveznica na@hare. Uticaj na
prinos od akcija je dvostruk. Preuzimanja koja satiwisana prvenstveno transferom imovine $pra su,

§to ima negativan uticaj na prinose akcionara. Eaiggovorima za staj rizika pribavlja se po nizoj kamati

od nezaStenog duga. Ako prinos po osnovu kamate bude vi§irowsa po osnovu transfera imovine, onda

u tom slgaju ne bi negativna reakcija cena akcija na prodagii¢enog duga.

Hipoteza o zastiti vlasnika obveznica je testiraaadva néina. Jedan posmatra promene prinosa na dan

ponude za uzorak za&hih i nezaSéenih obveznica. Dve empirijske studije sugeriSwklpicivanje zastite

od rizika smanjuje traZzene prinose na Zaste obveznice za 25 do 50 osnovnih poena,¢a stidija nije

nadla neke efekte. Druga vrsta testa analizirasfiea® imovine od vlasnika obveznica u LBO (Weston,

2004). Studija Marais, Schipper i Smith (1989) mi@Sla dokaze o gubitku viasnika obveznica. Druga,

! Ponekad je pritisak akcionara dovoljan razlog danganija eliminiSe ,otrovnu pilulu“ iz plana odbrare
preuzimanja kontrole upravljanja. Kao Sto je biata] sa kompanijom ,Philip Moris* koja je dala praakcionarima

da kupuju dodatne akcije ,Philip Morisa“, po povijpj ceni, u sldaju da neprijateljski sticatelj kupi viSe od 10 %
ukupnih akcija preduza. Pritisak protiv ,otrovnih pilula“ vrSio je Couekfor International Brotherhood of Teamster,
koji je predstavljao 100 penzionih fondova. Td&pInternational Brotherhood of Teamsters, kojpgsedovao akcije
,Philip Morisa“, opisuje ,otrovne pilule” kao nepedne i nepotrebne.

% Hipoteza ,ukopavanja“ ukazuje da je cilj odbramepseuzimanja preduza zastita menadzmenta od dejstva snaga sa
trziSta korporativne kontole, St@ omogditi da u budénosti ostvaruju opipljive materijalne koristi n&ua akcionara.
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Warga i Welch (1993) studija je doSla do podatakaiskim gubicima. Ostale studije su pokazale da od
ugovorene zastite zavisi dacé vlasnici obveznica ostvariti prinos ili ne.

Tre¢a hipoteza je hipoteza o zajethkom interesu, po kojoj menadzZeri predtezd vlasnici obveznica
nastoje da spie neprijateljska preuzimanja finansirana dugom. &tigeri nastoje da zastite svoje kontrolne
poloZaje, dok vlasnici obveznica nastoje da izbeguitke zbog pogor3anja kreditnog rejtinga predaze
Po ovoj hipotezi, reakcija cena akcija bi bila nege, dok bi efekti na cenu postéggy duga bili pozitivni.
Imovinski efekti za dug i kapital koji ne donosésiiu kamatu bili bi u negativnoj korelaciji, jer iSe
,zastitnih podnesaka“ dovelo do pozitivne reakaoigepostojéi dug i negativne reakcije cene akcija.

Plan kupovine akcija u vezi sa provizijggoznat je i kao plan ostvarivanja prava kupoviRealizovan je po
prvi put 1984. godine, i podrazumeva da akcionatvaruju pravo na dividendu Sto im omégua da ovo
pravo zamene zajedno sa akcijama za gotovinu,ridirifetne hartije od vrednosti koje su jednake po
vrednosti, po posebnoj ceni i uz proviziju koju @tifje upravni odbor emitenta. Realizacija prava mufie
izvrSena nakon Sto preduéeesticatelj kupi odréeni procenat akcija ciljnog preduze Ukupna cena kojoj je
dodata i provizija, viSa je od trZiSne, tako da@kinovi utvduju minimalnu cenu za preuzimanije.
Ograntavanje efikasnosti dvostepenih ponuda prevashaargilj planova kupovine akcija vezanih za
proviziju. Zapravo, sam termin odnosi se na krajofumnu dvostepenih ponuda. Planovi mogu da dovedu
upravni odbor u naizgled konfliktnu situaciju, odno, da treba da odredi cenu za kompaniju, iakapor
zauzeo stav da kompanija nije na prodaju.

Planovi za glasanjgrvi put su uvedeni 1985. godine, s ciliem da &pnereuzimanje kontrole glasanja u
kompaniji od strane spoljnjeg entiteta. Ovi plan@ddrazumevaju da kompanija isplati dividendu na
prioritetne akcije. Vlasnici prioritetnih akcija siucaju da neki spoljni entitet pribavi &eudeo akcija
kompanije postaju i nosioci superglélsa prava. Emitovanje prioritetnih akcija sa ovakvpravima treba
da spréi akcionara koji poseduje vestok akcija da se da u ulozi neprijateljskog sticatelja, s ciljem
preuzimanja kontrole glasanja u ciljnoj kompardjakonitost ovih planova uspesno je osporavana da.su
Shodno tome, ovi planovi nisiesto korigeni u praksi.

Odredba o naknadnim pravintaozZze se npr. odnositi na odluku o ukidanju ,otepilule* koju donosi
upravni odbor ciljnog preduza. Preduzéa sticatelji mogu da pokuSaju da iskoriste ovak&kvdogaaja za
upwivanje nove direktne ponude. Ukoliko je pdena premija viSa, viSi je pritisak na upravni odbar
ukloni ,odbrambenu pilulu“. Odredbe o naknadnimyimaa daju pravalanovima koji su bili u upravnom
odboru cilinog preduza pre preuzimanja, da primene ,otrovnu pilul@ak i u sl#aju da oviglanovi ne
budu u upravnom odboru, oni zadrZzavaju pravo glassituacijama preispitivanja usvojenih ,otrovnih
pilula“. Ova vrsta ,pilule” ne moZe se ukinuti.

Teorijska i empirijska istraZivanja efekata emitovanja prava

MenadZeri su nesavr3eni agenti angaZzovani od stalnmnara da obezbede maksimizaciju bogatstva
akcionara. Menadzeri ipak imaju namere da eksglodtogatstvo akcionara zbog svoiaé koristi u obliku
viSka naknade, bonusa i teznje sa poslovnom si§éundlipoteza o pozicioniranju menadzmenta sugerise
da menadZment ciljnog predézeusvaja ,otrovne pilule* da zastrasi sticateljgai smanji vrednost firme
koja je predmet preuzimanja. MenadZeri ciljnog pesia usvajaju strategiju odbrane popularno nazvanu
,otrovne pilule* kako bi dinili svoje preduzée manje atraktivnim putem pasanja troSkova kupovine
preduzéa. Uz to, ,otrovne pilule” powavaju rizik cene iz ponude, Sto potencijalna prefazsticatelje
uslovljava da se povuku iz procesa preuzimanjaotdiga o interesima akcionara sugeriSe da se boegatst
akcionara ciljnog preduza poveéava nakon izdavanja ,otrovnih pilula“ zato Sto jemadZzment ciljnog
preduzéa selektivniji u izboru sticateljskog preddae Ukoliko se prve ponude pretpostave kao najmanje
povoline, ondate svi akcionari imati koristi ukoliko menadZmentep preuzimanje preduza. Kada se
prikupi viSe atraktivnih ponuda bilo od prvog st&a ili drugih firmi sticatelja, menadZment moizabrati
preduzée koje daje optimalnu ponudu. Prema tome, ,otropth@e” mogu povéati pregovardku mact i
bogatstvo akcionara jer daju ma@gost izbora menadzerima da prihvate samo najvideidm za akcije
preduzéa.

Istrazivanja ,otrovnih pilula“ generalno se moguptti u tri kategorije. Jedan pravac se fokusiaaefekte
koje prihvatanje ,pilula“ ima na bogatstvo akcioaatajui pritom jedinstven zakljgak. Rynagaert (1988),
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Malatesta i Walkling (1988) pokazuju da originalg@rovne pilule” smanjuju vrednost firme. Datta i
Iskandar Datta (1996) su ukdjli ,pilule* prihvaéene tokom 1989 i nisu nasli podatke o ¢ajaim
natprosénim prinosima za akcionare. Comment i Schwert (}13@bistraZivali primere predu& koja su
usvojila ,pilule* tokom 1991. godine i zakiili da su preduz& sacijim se preuzimanjem 3Spekulisalo
ostvarila zn&ajne negativne natprasee rezultate. Druga istraZivanja su bila u ntgsti da prave razliku
izmedu korisnih i nekorisnih ,pilula“. Loh (1992) pokajeuda korporativni rukovodioci signaliziraju traist
kapitala kada su ,pilule” usvojene od strane cijqreduzéa sa ciliem da spée preuzimanje ili kada se
koriste da obezbede viSe ponude tokom pregovorguzimaniju. Brickely, Coles i Terry (1994) obezliedi
su dokaz da upravni odbor oduge efekte bogatstva akcionara.

Upravni odbor sa i@nom eksternihtlanova ima pozitivne trziSne reakcije dok upravdbor sa véinom
internih ¢lanova ima negativne reakcije. K@ma, Johnson i Meade (1996) ukazuju na beéajme
natproséne rezultate firmi sticatelja, ali oni otkrivaju &majne razlike izméu preduzéa koje koriste
,otrovne pilule” kao prve strategije zaStite ogpzimanja i preduz@ koja su vé imala neke zastitne mere
u trenutku usvajanja ,pilula“. Kako ,otrovne pi&fl mogu biti prihnvéene bez pristanka akcionara, neki
menadZeri su zahtevali da ih otklone glasanjemodiSgjem sastanku upravnog odbora.

Predlog akcionara za otklanjanje ,otrovnih pilulpbstao je izuzetno prisutan problem istraZivanja u
literaturi u poslednjoj dekadi proSloga veka. BizidMarquette (1998) pokazuju da revizija ,otrovrmtula®
stvara pozitivne rezultate i obezloge naknadni dokaz da trZiSta imaju sposobnostagiikuju razitite
tipove ovih ,pilula“. Drugi pravac istrazivanja gekusirao na sposobnost ,otrovnih pilula“ da za&tra
napore sticateljskog preduze Baghat i Jefferis (1993) ocenjivali su firme&su mete preuzimanja, a koje
su koristile razliite strategije odbrane i pronasli da postojanjeh adbrambenih mehanizama necetna
broj preuzimakih napada. Comment i Schwert (1995) su pokazali,aleovne pilule® mogu powveati
pregovargku mat ciline kompanije, ali da one imaju male efektepue$savanju preuzimanja. Ambrose i
Megginson (1992) nisu uspeli da obezbede dokaz afievne pilule® zatraSuju preuzida Poslednje
istraZivanje se usredsredilo na finansijske remiliame koja je usvojila ,otrovne pilule”. BojanicOfficer
(1994) su poredile preduzae koja su najavila ,otrovne pilule* sa predéirea u istoj industriji i pronaSle da
firme sa ,otrovnim pilulama“ mogu da budu zamo profitabilnije u odnosu na prosek industrii.
suprotnosti sa tim, Datta i Iskandar Datta (199Razuju da su preduée sa ,otrovnim pilulama“ manje
profitabilna nego ostala. Nesklad izéneove dve studije je najverovatnije rezultat r&tith natina obr&una
profitabilnosti.

U ekonomskoj literaturi se razmatra i opravdanasirgynih pilula®, pri cemu se pojedina turdenja
fokusiraju na legalne argumente o opravdanosti ragridovanja prava i argumente o njihovoj poZeljnost
Po Gordonu (1997), odluka koja sadrzi ,otrovnu lpilubi trebalo bi da ima destruktivan uticaj ndi$tu
korporativne kontrole. Lese (1998) je tdakodokazao da ove mere nemaju legitimnu svrhu. §edstrane,
postojala su stanovista koje je podrzao i Rodmaaq)Lkoji je dokazao da ,otrovne pilule” ne Stedgrjom
interesu i da mogu doneti koristi investitorima.aZajni argumenti rasprave o ,otrovnim pilulama“ su
produZetak debate o odbranama od preuzimanja deoer@o jednom miSljenju strategije odbrana od
preuzimanja imaju za cilj da zasStite pozicije mefead na réun vliasnika. Tipina rasprava je da je pogresno
dozvoliti direktorima da ograddvaju izbore budiih direktora. S druge strane, odluke donete sadé uv
promene izvodljivost seta ciljeva u butosti.

Zajedntka karakteristika ,otrovnih pilula“ je sposobnospravnog odbora da ih odbaci. Ovo daje
fleksibilnost upravnom odboru u pregovorima saaséifjskim preduzéem. Neprijateljski sticatelj mozZe
ostvariti zn&ajan pritisak na upravni odbor da prihvati premi@otovini pod uslovom da njome izvrSi
otkup ,otrovne pilule®. Upravni odbor teSko mozetnaatina da odbije otkup, ukoliko je ponuda sticatelja
izuzetno dobra. Emitovanje prava&sa poziciju upravnog odbora obeabgici mu mogunost otkupa ili
izmene ,pilule® samo ukoliko nakon preuzimanja dquega sticateljska kompanija ne izvrSi izmene u
upravnom odboru. Emitovanje prava moZzZe &firsticatelja u ostvarivanju kontrole u upravnordboru
cilinog preduzéa, koji moze ponistiti ,pilulu®.

3 Premija preuzimanja se moze definisati kao razltkasiu cene pojedintae akcije i cene iste akcije kada afiai
51% vlasniStva ciljnog preduéa, cijim posedovanjem sticatelj 88 kontrolu nad cilinim preduzem (Degic¢-
Mihajlov, 2005).
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Zaklju ¢ak

Razvoj trziSta korporativne kontrole kao svojevigisamoregulirajteg mehanizma, na kome se alternativni
timovi menadZera také za pravo upravljanja korporativnim resursimagfigisao je tradicionalni odnos
izmedu akcionara, menadZera i ostalih stejkhlodera. fDp@sticko i neefikasno ponasSanje menadZzmenta se
zahvaljii delovanju trzista korporativne kontrole, sada mpfevazii preuzimanjem preduza. Sto je jaz
izmedu stvarnih i potencijalnih rezultata predéaeseti, to ¢e sticatelji updivati utoliko jate pretnje, a Sto je
pretnja sticateljskog preduie ozbiljnija menadzZerte se viSe truditi da maksimiziraju vrednost predaze
jer preuzimanje moZze rezultirati njihovom smenomak& bi se zastitili od smene, menadzeri mogu
sprovoditi odrdene radnje koje onemogavaju alternativnom timu menadZmenta da izvrSi gireanje
preduzéa. Upotrebom defanzivnih strategija finansijskogtmekturiranja menadZzment obe#hbge zastitu
od uticaja trziSta korporativne kontrole. Tako moZe Koristiti i druge strategije odbrane kaosgtizmene u
statutu preduz@, emitovanje prava, sklapanje sporazuma sa p@eno kupcem o ,zamrzavanju®
vlasniStva u ciljnom preduze, vadenje sudskih sporova i sl.

Sa stanovista ciljnog preduzeprimena strategije emitovanja prava om@ya ,razvodnjavanje” vlasnistva
nad ciljnim preduz&em, Stocini preuzimanje preduza veoma skupim. Ako menadZeri smatraju da je
sticatelj neprijateljski nastrojen i da nastojiiderpi kapital i ljudsku aktivu kojaini bazu ciljnog preduza,

oni mogu izvrSiti novu emisiju akcija i dozvolitvisn akcionarima da kupe akcije po povoljnijim ustoa u
odnosu na sticatelja. Automatski nova emisija akdijljnog preduzéa smanjuje vrednost akcija koju
sticatelj drzi i primorava ga na kupovinu dodataktija. Ako u analizu uvedemo i odredbu kégsto prati
strategiju emitovanja prava, da postoj&lanovi upravnog odbora zadrZzavaju pravo glasa kpriti
preispitivanja usvojenih ,otrovnih pilula“ nakoreprijateljskog preuzimanja, zakjuiemo da je efekat ove
strategije izuzetan.
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