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MEPIIEPU 1 AKBU3NLINJE KAO OBJIMLIN
JAEJTOBAIBA TP KUILITA KOPITOPATUBHE
KOHTPOUIE

E. Tonoposuh, K. {enunh-Mnxajios'

Pe3ume

Mepuepu u akeusuyuje cy obauyu genogarba WPHCUWTA KOPUOPATHUGHE
KOHIpone, umajy eeauxe tiociequye HaA aKyuoHape, 3aiociene U HApOUUilio Ha
MeHayepe Gupmu yKmyuenux y ose itpancaxyuje. Teopuja u apakca doxasyjy ga
Yy cayyajesuma y Kojuma cy MeHauepu upme-kyiya y MmoZyhHociiu ga
ocilieapyjy ceoje coiicilicene uHitiepece (ipe HeZo uHiliepece GAACHUKA
dpeqyseha), tpicuitie Kopiiopaitiugre KOHIPOe ucpa dapagoxcaity yioey — ¢
JegHe citipare fpegcitiassa Ay BoO0LUAIA KOPROPATHUGHE THPOGVKITUSHOCITIU U
dpoguitiabunnoctiiu, ok ¢ gpyle wUpeqciiagsa cpeqgciiigo Kojum iaj uciiu
MEHAUMEHTT MOdice OUTTIU GUCYUTIIUHOBAH U 3AMEFbeH.

Kawyune peuu: mepuepu, axsusuyuje, iwipoicuiie Kopiaopaimiuste KoHmpoJe.

YBOJ

O06uIM AeI0Balkba TPXKMILITA KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE, KOJU CY MPEAMET
CTaJIHUX pacrpaBa U KOHTPOBEP3U KaKO Y MPOPECUOHATHUM KPYTrOBUMA TAaKO
U y JpPYHWITBY YOIIITe, Cy Ccliajarba, INpUIajakba U Ipey3uMama jeIHOT
npenyseha oj crpane apyror. OBa YdbEHUIIA HUKAKO He OM Tpebana 1a dy/iu.
Benmuka cyma HOBIA KOjy OHE NOJpa3yMeBajy HE O3HAUABA CaMO CKYIIe
¢uHaHcHjcke TpaHcakuuje, Beh orBapa oapeljeHa murama W Kperama Ha
TPKUIITHMA KanuTaja, HOBIA W paja, Kao M Ha TPXKUIITHMA MPOU3BOAA
(bupMu KoOje Cy YKIbYUCHE Y OBE TpaHCAKIIH]E.

300r uMBEHUIlE Ja ITOCTOjU MOTYhHOCT JaKor TMpuIajarba jeJHOT
npenysehia ol cTpaHe ApYror, y IUTEpaTypH U MPAKCH ce CBe yelhie Hanmasu
Ha TBPOKBY J@a Cy I[WbEeBH KOPIOPATUBHE CTPATETHje IPBEHCTBEHO
npey3uMare noprdonua Beh mnocrojehux mocnosa. Ilocao menayepa ce
cactoju y aeuHucamy cTpaTeruja npeysumama Ipyrux npenyseha, aHamorHo
MOCTYy MHBECTHIIMOHOT MEHAllepa KOjH Ce OJHOCH Ha Tpey3uMame aKiuja
aTpakTUBHUX Tpeny3eha (c TuM ma je y oba ciiydaja HEBaXKHO KaKBE Cy
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KapaKTepUCTHKE aKTHBE KoOja ce Ipey3uMa, Beh camo pe3yarar Te

TpaHcakiyje). TUMOBM MeHallepa ce TaKMU4Ye 3a MpPaBO PyKOBOhema H

KOHTpOJIUCakha CpeAcTBUMa Kopropanuje. Jlome mnocinoBHe mnepdopmaHce

npeny3eha y mponutocTd koje €y mocienuiia Hee(HUKAaCHOT MEHAlMEHTa,

pe3ynTupajy TaaoM IlieHa axknumja npeay3eha. Menayepun npemnyseha-

MOTEHIMjaIHAX Kylala y KyHNOBUHH Tj. Cllajarby WIH MPHUIajalkby C TAKBUM

(dupmama, Bujge MOryhiHOCT OCTBaperma KaluTajaHUX JoOUTaKa y ciydajy naa

Mpey3uMameM KOHTPOJIE Haj KOPIMOPATUBHUM pecypcuMma Johe 10 mpoMeHe

MOCITIOBHE TIOJIMTHKE W YCIEUIHWjer yIpaBbakba CpelacTBUMa Ipeny3eha-

KPTBE.

e Mehytum, na Ou TpPXKHIITE KOPIOPATUBHE KOHTpOJIE ePUKACHO
(hYHKIMOHHUCAIO U pe3yJITUPAIN HaBeICHH e¢EeKTH Cllajarba, MOpajy OUTH
ucnymeHn oxapehenn ycmoBu. Kao mpBo, Kperame IieHa aknuja Ha
TpXUMTY Tpeba ma oapa)xaBa peaTUBHY OYEKUBAHY MPOPUTAOMIHOCT
yJarama y akugje pa3ImuuTix npeayseha.

e Taxohe, ympaBa mnpeny3eha-kymma Ttpeba ga mocedyje CIOCOOHOCT
pa3nuKoBama Clrabux TOCIOBHUX mepdopmaHcu mpemyseha koje cy
NocyeuIa JIOHIEr pyKoBohewa 07 OHMX Koje Cy IMOCequlla HelTOBOJbHE
MTOCIIOBHE KJIMME Ha TPXKUIITY.

e Tpehe m Bpmo BaxkHO, MEHAIMEHT THUM Tmpeay3eha-kymma Tpeba OuTH
MOTHUBUCAH J1a Pajy y CBOJy KOPHCT (U3By4e ojpeljeHy eKOHOMCKY JOOUT
U3 aKiMja TIpey3uMama), a Ja TMpd TOMe IOIITYje IOJIUTHKY
MaKCHUMH3Upamka 0J1arocTama CBOjUX aKIIMoHapa (areHIIMOHU MTPOOIeM).

JemaBa ce 1a oBM YCIIOBU He MOTY OWTH HCIymeHU. M Tako 10K je, Ha
mpuMep, IICHOBHH MEXaHHM3aM TPXKUINTA eUKacaH jep pearyje Op3o0 Ha HOBe
nH(popMalrje, He MOXe Ce MOY31aHO TBPAWTH Ja Cy KpeTama lieHa aKIuja
YBEK y OIHMCKO] pelmanuju ca TeKyhuM, WpOINIUM WIN OUYECKUBAHUM
neppopMaHcama KOMIIAHMja KOje Cy eMuToBaje Te akiuje. To, HoOpMalHoO,
OCTaBjba MPOCTOP 3a YKJbYUHMBAHE ININEKYJATUBHUX MOTHBA Y aKIiuje
TpaHcdepa KOpmopaTUBHE KOHTPOJIE, Ka0 M MOTYRHOCT apOuTpaxepruma 1a
MAaHMITYJIMIIY M HU3BYKY KOPHCT OJl IOBOJAHOI KpeTama IieHa akiuja
npenyseha koja cy yKjbydeHa y aKBU3UIIMOHE ITPOLIECE.

AcuMeTpUYHOCT HH(pOpPMAIIHja je KapaKTepUCTHKA Koja mMa cIielnduaHe
edeKTe HCHOJbaBamka Ha TPXKUIINTY KOPIOpaTUBHe KoHTposie. Hamme, Ha
TPKUIITY poba M yciayra npoAaBall MHOTO 00Jbe O Kylua II03Haje
KapaKTepUCTHKE IPOW3BOJIA KOjU TMpojaje. Y  clydajy TpXKHIITA
KOpIopaTUBHE KOHTPOJIE TOCTOJU BENMKU pacKkopak uiamely mHpOpMaimja
KOje MMa MEHAlIMEHT THM I[WJbHE KOMIlaHuje (OJIHOCE Ce Ha IOCIOBaHa
npenyseha) y omHocy Ha MH(poOpMalHje Koje Moceayjy eKCTEpHU MOCMaTpayH.
CneundruyHa KapaKTepUCTHKA TPXKUIITA KOPIOPATHBHE KOHTPOIE je H
YIATUMATUBHOCT HErOBOT JieNioBathba. Ha BehuHU qpyrux TPXKUILTA, Y CIIy4ajy
Ja je Bal Npou3BOJ MHQEpHOpaH y OJHOCY Ha OcTaye, TPXKULIHO yduenthe
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Baler npeayseha mocreneHo omnaaa. ¥ UcTo Bpeme, 6e3 003upa Ha KBATUTET
IIOCIIOBHUX nephopMaHcH npeaysehia, ’eroB MEHAIMEHT THM MOJKE M3IYOUTH
KOHTPOJTY HaJl KOPIIOPAaTUBHIM PECYpCHMa U TO OJ[jeTHOM 300T JIejcTBa cHAra
Ha TPXKHUIITY KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE.

PA3BOJ TEOPUJA O MEPIIEPUMA U
AKBU3NILINJAMA KAO OB/IMIINMA
NCITIO/bABAIBA TPKUILITA KOPITOPATUBHE
KOHTPOUIE

Cmatpa ce na ce TpaHcep KOHTpOJE HajJ KOPIOPATUBHUM pecypcuMa
myteM Mepuepa u akBusunuja (M&A) mojaBHO KpajeM JeBETHAEeCTOT BeKa.
IloBe3an je ¢ pa3BojeM MOJEpPHOI KOpHopaTHBHOI mpeay3eha. AkuuoHapw,
BJIACHHIIM CaBpEeMEHUX KOMITaHWja YHMjHM Ce aKI[jaMa jaBHO TPryje Ha Oep3w,
KYIyjy ¥ MPOJajy akivje Koje Moceayjy cIo00aHO, Y MaJuM KOJIMYMHAMA H
0e3 Behux Iocreaniia Ha MOJIUTUKY came koprnopaiije. C BpeMeHa Ha BpeMe,
HOBH BJIACHUK Tpey3ehe BehWHCKHU Jieo akinja HeKe KopIiopalje, IOCTaBUTH
HOBU YIPaBHHU 000D, 3aMEHUTH WJIM arcopOboBaTH mocrojehin MeHaMeHT U
MPOMEHUTHU LIEJIOKYITHY TOCJIOBHY IOJIUTUKY Te Kopropaiuje (y3 OueKUBaIbe
na he To aknMoHapUMa MaTHYHE KOMITaHH]jE JOHETU eKOHOMCKY go0ur). [llTa
aKIMOHApH KOMITaHHje-KyIla O4YeKyjy Ia doOHWjy, a INTa OHU Yy CTBapH
noOujajy crpaTerdjaMa Ipey3uMama KOHTPOJIE Hall IPYroM KOPIOpalldjoM,
MPEeIMET je MHOTHX fe0baTta, Koje Cy ce Y ITOYEeTKY Be3uBajie 3a MpoOIeMaTHKy
MOHOIIONA U KOHIEHTPAI1jy eKOHOMCKe MOQH.

[le3neceTnx ronuHa, Kao MOCIENUIA AHTHUMOHOIIOJICKOT 3aKOHOJABCTBA,
npobjieMaTHKa OJHOCA HAa TPXKMILITY KOPIOPATUBHE KOHTPOJE U TpaHchep
KOHTpOJIE HaJ KOPIOPATUBHUM peCypcHMa IOCTaje MHTEpecaHTHa 00IacT
nmpoyuaBama ca (QUHAHCHJCKOT M CTPATETHjCKOr acrhekTta. Jadamy
MHTepecoBama (PMHAHCHJCKUX aHAIUTHUYapa 3a MpoOJeMaTUKy Mmeplepa U
aKBM3MLMja JOMPHHEIA je W mojaBa T3B. “Mepuep Tamaca 60-ux m 80-ux
roauHa, Koju cy ca coboM [OoHedu HOBe (EHOMEHE — HeNmpHjaTesbcKa
Ipey3uMara, pa3Boj HOBUX (DMHAHCHjCKUX TpaHcakija kao mrto cy LBO,
MBO, ESOP u np. [Mopea MOHOMOJICKUX, aHAIU3UPAJy CE€ U HEMOHOIOJICKU
MotuBH M&A: uUMIDIEeMEHTalMja CTPATerujCKUX IWJbeBa, CHHEpruja,
nuBepcudukanuja, kopuinheme edpekara (uHaHcHjckor leverage-a.
OmpaBname 3a mosehaHy Meplep aKTUBHOCT Hay4YHA W IIUpPa jaBHOCT Y TOM
[EPUOJIy YIJIaBHOM Hala3u y e(QUKACHUJEeM YIpaBbaky KOPIOPATUBHUM
pecypcuma npenyseha-kprBe. Hanme, mmpoka o6IacT pecTpyKTypHpama, y
KOjy crniaaajy Mepuepu, aksusunuje, LBO u ciauune TpaHcakiyje, ce cyouyaBa
ca TpoOJIeMOM KOjU je€ HAcTao OJBajalbeM BJIACHUINTBA Ol (YHKIIH]jE
KOHTpOJIE y KOPIHOPATUBHOM Ipeny3ehy.
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UcrpaxuBame TPXKHUIITA KOPIOPATUBHE KOHTPOJE, KAa0 EKOHOMCKOT
npobiema, 60-ux romamHa mouMme ca pagoM H. Manne-a (Mepuepu u
TPXKUIITE KOPHOPATUBHE KOHTpOIE, 1965). Cnenehn unmeHUITy 12 cCaBpeMEHO
KOPIIOPAaTUBHO Tpeay3ehe kapakTepuilie oBajalkbe QYyHKIM]je BIACHUILITBA OJ1
(dbyHKIMje ynpaBbakba, Manne TBpu Aa je HajOOJbU HAUWH AUCHUTUIMHOBAHA
Hee(pUKaCHOT MEHAlIMEHTa IYTEM HENpPHjaTeJbCKOT Ipey3uMarba, Tj. IIyTeM
TPXKUIITA aKIFja Koje HYHKIIMOHUIIIE Ka0 KOHTPOJIOp paja MeHanepa (Ha Taj
HAYUH IITO LIEHE aKluja pedIIeKTyjy pelaTUBHY e(QUKACHOCT YIpaBibaka
KOPIIOPATUBHUM pecypcuMa). TpKHIITe KOpIopaTUBHE KOHTpPOJIE, IaKIe,
MocITyje y KOPUCT aKIHMOHAapa; MEHalepH Koje He MUHHUMH3UPA]y areHIIMOHE
TPOIIKOBE MOTY TIOCTATH O0O0jeKaT TpeTHe TPXKUIITA KOPHOPATHBHE
koHTpoiie. CaBpeMeHn ucropuuap ekoHoMmcke Muciu Chnadler rimega nHa
M&A xao Ha gAeo mpoleca y KOMe BHIJbUBA pyKa MeHaUMeHTa OuBa
3aMeleHa O] CTpaHe HEBUIJbUBE pYyKe TpXKHINTa 4YuMe ce omoryhasa
eUKacHUje yIpaBlbakbe KOPIOPATUBHUM pecypcuma. MHTepecaHTHa je U
teopuja Tesler-a. thena cymruna je y xopitopaitiusnoj uzpu. Koprnopatuaa
urpa objammaBa IMUPOKY YHOTPeOYy PasIUINTHX KOPIOPATUBHHUX (OPMH
(yxpyuyjyhn 1 M&A) y HHAYCTPUjCKUM T'paHaMa Koje KapaKTepUIly BUCOKH
¢ukcHu TpoikoBH u GuykTypupajyhia Tpaxkma [Bujeru ominupHuje y 4].
OBaj HeoKJIacCHMUYaH NpUIa3 aHAIN3HM TPXKUIITa KOPIOPATUBHE KOHTPOIIE OMO
je TOMHHaHTaH TOKOM 60-ux u 70-ux roguHa.

ITouerkom 80-ux rommHa ca pamoBuMma Morris-a, Aoki-a, Coffee-a
MOYMIe HOBO IIOTJIaB/be Yy IpoydaBamy MpoOieMaThke KOpPHOpaTHBHE
koHTposie. Hanme, oHM cy Jamu HOBO oOjalimberbe (yHKIHjEe e(PUKACHOCTH
MeHayepa TBpaehu na MeHayepu KOpHCTE CBOjy MoOh, Koja ce 3acHHMBa Ha
(hyHKIMjN yIpaBbama, y Wby pacTa M pas3Boja mpeayseha Beher om oHor
KOjU OnroBapa MaKCUMM3Mpamy HHTEpeca akuuoHapa Kao BIACHUKA.
KonkpeTHuje, MmeHanepu kopucre ciobogan cash flow na 6u yopsamu pacr
npenysehia M cMamWIM CTEleH HEeCUTYpPHOCTH CBOI IIOJOXaja y Claydajy
MpeTHkEe O/ HENpHjaTeJbCKOT Npey3uMama mnpenyseha. [Tosehany akTuBHOCT
npey3uMama npenyseha Coffee moBesyje ca BUCOKMM PU3UKOM KPEHPaHHM
pasBojeM jyHK oOBe3HuIa TokoMm 80-mx romuHa. Mctm ayTtop TBpam na cy
WHTEpPECH HeaKIMoHApa MOTJIN OUTH 3aIITHheHH edeKTUMa KOPIOPATHBHOT
pectpykTypupama. OCHOBa HEroBe Teopuje je y TBPAWBU Ja je €X post
JUCTpUOYyIMja MpeMHja aKIMOHApHMa y CIIydajy aKBU3HIMja Kao W Ja je Y
yCKOj Be3u ca Oynyhom edukacHomrhy ynonsbaBama KOPIIOPATUBHUAX pecypca
mbHe pupme. Kpajem 80-tux roguna y pagosuma Herma-a u Lowenstein-a
NpeoBiafaBa MUIUBCHE Ja aKBU3ULHMje MOTHBHCAHE IOTLEHECHOM
TPXKHUITHOM BpefdHOIINy IWUbHE (GUpMe HeMajy 3a IHJb caMo Ja YKIIOHe
HeeuKacaH MEHAIIMEHT, Beh TMpe yKa3yjy Ha TIOCTOojamke 'omeparimoHe
rpemke” Ha TPXHUINTY aklija W HErOBOM CHCTEMY BpenHoBama [0, 249].
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Dickerson et al. pasyore 300r Kojux jeJHa KOMIaHUja MOXE OUTH IMpey3era

OJI CTpaHe JIpyre JAeu Y JIBe BEJIHUKE IPyIIe:

® MOTHBH KOjU MOTHYY OJ (haKTOpa BE3aHUX 3a CIEHU(UIHY HUHIYCTPH]CKY
rpany (y BUX yKJbydyje cuHeprercke eekTe Koju MOTHYY O]l eKOHOMUje
0o0uMa, CcMameHe KOHKYpEeHIMje M MOHONOJICKe Mohu u yTHiaj
PECTPYKTypUpama) u

® MOTHBE BE3aHE 3a PelIaBame areHIIMOHOT MpobeMa.

OuekunBana MpoUTAOMIIHOCT, UHBECTULIMOHA U AUBHICHIHA MTOJIUTUKA IO
Dickerson-y cy kaHamu KojuMa TPXHINTE KOPIOPATHUBHE KOHTPOJIE
peanu3yje akTUBHOCTH IIpey3uMama [5, 2—6].

W3 aprymeHTaiuje HaBeIeHUX TeOpHja MOXE Ce 3aKJbYYUTH Ja TPXKUIITE
KOPIIOpAaTUBHE KOHTpPOJE IIyTeM Mepuepa # akBusmimja o0e3belyje
MeXaHU3aM KOjUM IIOCIIOBHE jeIMHUIIE KOje Cy HE3aBHUCHO (YHKLUMOHMCAIE,
I10CTajy 00jeKTH KOOPIAUHUCAHOT yIIpaBJbarkha U KOHTPOJIE.

METO/E OIIEPALIMOHA/IM3ALIUJE MEPIIEPA U
AKBU3ULINJA

Pesynatar nemoBarma TPXKMINTA KOPIOPATHBHE KOHTPOJIE je 3ado0ujarbe
KOHTpOJIe HaJ ApYyruM mnpenyseheM OMIIO KyIIOBUHOM aKTHBE WM aKIIMja TOT
npeny3eha, Owimo myTeM mperoBopa O clajamy, OJHOCHO CTalamy IBa
npenyseha y jenHo. HesaBucHo on HauMHa CTUIAba KOHTPOJE HaJ
KOPIIOPAaTHUBHUM pecypcuMa Apyror mnpeay3eha — mnpemyseha xprse,
npeny3ehe-monyhau (bidding company) ce mopa mpumpxkaBaTd oapeheHmx
nmpaBuja Ja OM akBH3WIMja OWla €eKOHOMCKM NMpUXBaT/bUBa. Ta mpaBuia ce
OJIHOCE Ha MHHHMMH3Upame Mpemuja Koje ce iahajy akimoHapuma IHUbHE
KOMITaHMje, MHUHUMH3UPAke TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA OKO akKluja
Mpey3uMara 1 JAeTalbHy PUIIPEMY TUIAHA TOCTABH3UIIMOHOT YXOAaBabha.

KonTpona Hajg BehWHCKMM CTOKOM akiija HeKor mpeayseha Moxe ce
OCTBApUTH Ha BHWIIE HAUWHA: KYIIOBUHOM Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, jABHOM
IIOHYZIOM, ITyTeM IPEroBOpa O KYIOMPOAaju U Mpey3uMameM IyTeM Oopbe
3aCTYyIHUKA.

KynoBuna Ha orBopeHoM TpkMIITY Kao (opma TpaHchepa KOHTDOIIE,
IoApa3yMeBa KYIIOBHHY aKlMja Ha TPXHINTY XapTHja OJ BPEIHOCTH. Y
OICYCTBY OMJIO KaKBOT 3aKOHOJABCTBA, KOMIIAHMja-Kymall Tpeda ma ce
MOTPYJM [1a MPUKPUje CBOjy HAMEPY U KyNHu MITO je Moryhe BUIlle akiiMja Ha
OTBOPEHOM TPIXKHIITY IIPe HEro IITO BECT O HBEeHUM Hamepama "mpoiypu" y
jaBHOCT”. KynOBHHA HA OTBOPEHOM TPKMIUTY MOXKeE OUTH CTpaTeruja Ha Kojy
ce Ha/I0Be3yje JaBHA IOHY/Ia, alli MOYKe OMTH U HO] allTEpHATUBHA CTpaTeTHja
Halaja Ha TPXKUIITY KOPHOPATHUBHE KOHTpoJe. Y Clydajy HeNpujaTeIbCKOT

2 U3 tor pasnora, Amandmanima na Williams Act u3 1970. rox. je npexsuljeHo aa ce cBaku TpaHchep
BJIACHUINTBA Behu 011 5% yKyIHUX akIMja HEKOT mpeay3eha Mopa jaBHO 0GjaBHUTH.
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npey3uMama, kaga npeaysehe-kymnair cMaTpa Ja jaBHA IIOHY/1a HEMa IIPEBHUIIIE
LIaHCEe 3a yCIeX, OHO C€ MOXXE OMJIYYUTH 3a CTPATErHjy KyIOBHHE BEIUKOT
CTOKa aKI¥ja Ha OTBOPEHOM TPXHINTY MOKymaBajyhm Ha Taj HauWH [1a
OCBOjY KOHTPOIIHU MAKET aKyja HUbHOT npemy3eha.
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AKXBHU3MIIMja THIIA KYNOBHHE 0JI0KA aKIMja MOapa3yMeBa, Kao IITO M CaMO
HMe KaXke, KyITOBUHY OJloka akivja mpemny3eha. Benmnkum 610k0BMMa akmuja,
IMOCeOHO OHMMAa YHjUM C€ IOCEAOBAEM CTHUYE IpaBO Oupama yIpaBHOT
oa00pa, 3a pas3yIuKy O]l TProBHUHE MajuM OJIOKOBMMa, TPryje ce Ha Oep3u y3
onpeheHy npemujy.

INoTenmnujamna koMnaHuja-monyhad Moxe 00jaBuTH jaBuy nonyay (Tender
offer) y xojoj obehaBa na he kymuTu akimje Mo TayHO YTBpheHO] LieHH
(oOuuHO wu3HajA Tekyhie TpPKUIIHE IIEHE) U O] CTPUKTHO YTBpheHUM
yciaoBuMa. JaBHA TMOHY1a MOXKe OMTH yUME-eHa caMo 3a oJipeheHn 1eo akmmja
IIJbHE KOMITAHM]je, a YeCTO je M OTPAaHMYECHOT BPEMEHCKOT Tpajama. Takobe,
jenaH oIl yCcioBa y jaBHOJ MOHYAM OJTHOCH Ce HAa MUHUMAjaH Opoj akiuja
KOjUMa ce MOXe TProBaTH Kao W Ha BUJ Iuiahama (TOTOBUHA WU XapTHje O
BpeqHOCTH). JaBHa TOHyZa MOXe OWTH o0jaB/beHa O€3 CarllaCHOCTH
MEHA[IMEHTA U YIIPAaBHOT oA0o0pa MIBHOT mpemy3eha (y ToM ciiydajy paau ce
0 HENpUjaTesbCKOj MOHYIH)" .

HemraBa ce ma KOMITaHMja-KyIall OCMUCIHM CBOjy CTpaTerwjy Harmajaa Ha
IUJBbHO IpeAy3ehe Tako mTo IpBO Kynu oApeheH! CTOK aKiirja Ha OTBOPEHOM
TpXUINTY 1O HUWXO] teHu (toehold), a 3aTum kpeHe ca cTpaTerujom jaBHe
nonyzae. OBo U3 pasnora IITO Cy TPOIIKOBU ITOBE3aHH C jABHOM IOHYJOM Kao
00IIMKOM [IeNOBamka TPXKUIITA KOPMOpaTUBHE KOHTpoue (TpensuljeHe Takce,
TPOIIKOBU 00jaBbUBama u C1.) Behin y OHOCY Ha HOP. AUPEKTHY KYIOBHHY
Ha OTBOPEHOM TPXKUINTY WIA IpEy3UMarme IIyTeM [pPeroBopa IBajy
npeny3eha. [lokperame jaBHe MOHYyE je cKOpo yBek InpaheHo mpey3nMarmbeMm
npeny3eha Taprera, mama Kymam He Mopa yBeK OuTu mpemysehe koje je
WHULIMPAJIO JaBHY IMOHYIYy. YKJbyuuBarhe BUILE Npeay3eha 4uju je uHTepec
CTUIIaFb€ BJIACHUINTBA HaJ IIMBHUM-TIpeny3eheM, Moke joIll BHIIE TOCKYIETH
JjaBHY TIIOHYIy Ka0 jejaH Ol BUJa TAKTHKE Ipey3uMamba.

[IpBa nBa HaBeneHa HAYMHA JIENTOBAKA TPXKUIITA KOPIIOPATUBHE KOHTPOIIE,
Ha NPBU MOTJIEA, UMajy BHIIE MPEJHOCTH Y OAHOCY Ha jaBHY MOHYILY Kao
HauuH TpaHcdepa KOHTPOJE HaJl KOpmopaTUBHUM pecypcuma. Ilopem Tora
mTo je jedTuHMja, KymoBMHA Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY HE 3aXTeBa
MIPUAPKABAE CTPOro YTBpH)EHO) 3aKOHCKO] MPOIIeypH Kao HITO je CIy4aj ca

3 CacraBuu neo Williams Act-a je i TecT kojuM ce yTBphyje 1a JIH je aHATM3UPAHO MPEY3UMAELE OCTBAPEHO
ImyTeM jaBHe IOoHyAe uiu He. OcaM (akTopa Koju IIPeACTaBibajy KapaKTepHCTUKE jaBHe TIOHYe cy [2, 216]:

AKTHBHO U CBEOOYXBATHO TPaKeHe aKIIMOHApa KOjU IOCE1Yjy aKiyje HHIbHOT npeay3eha;
O06jaBibeHa je OHY/A 3a KyITOBHHY BENMHCKOT CTOKA aKlyja LuibHOT npayseha;

ITonyna je maTa 1o LEHU KOja CapKU IpeMUjy H3Ha Tekyhe Tp)KUIIHe IIeHe aKIlja Taprera;

VYcinoBu noHy/e ¢y CTpUKHO yTBpheHH (MMa MaJlo MeCTa MPeroBOpuMa);

Tlonyna je oOuuHO yuMmbeHa 3a (UKCHM M3HOC aKuuja Taprera (4ecto je yTBpheH M MaKCUMallHK
H3HOC aKIHja KOjH MOKe OUTU OTKYIIJbEH);

ITonyna nMa OrpaHHYEHO BPEMEHCKO TPajarbe;

Ha axknmonape mubHOT npeay3eha ce BpIm NpUTUCAK Ja IPOJajy CBOje aKLuje;

8. JaBHO o0jaBipHBarbe IporpaMa KylnoBHHE aKlMja LIUBHOT Ipefay3eha o0aBe3HO MPETXOmu yOp3aHOj
aKyMyJIALMjH BEIMKOT NPOLIEHTA aKlUja TapreTa.

Rl e
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CTpaTerujoM jaBHe NoHyae. MeljyyruMm, KoMmaHHWja Koja KyIyje akiije Ha
OTBOPEHOM TPXKHUIITY HEMa TapaHiujy aa he ycrmeTw ga OTKYMU MPOICHAT
aKmja Koju OW TapaHTOBAO TMIpey3uMarbe KOHTPOJIE Haa ITUHHUM
npeny3ehem. Jlornyna mociaenuiia y oBOj CUTyalUju je Ja KOMITaHM]ja-KyIail
Oyzae y He3anoBoJbaBajyhoj cuTyanuju — ¢ MalbUHCKUM ydelrheM y IIHJBHO]
koMmmaHuju. Moryhu m3ja3uM W3 OBaKkBe CHTyaIlMje Cy 00jaBJhbHBarbe jaBHE
TOHyIe 3a KYMOBUHY HemocTajyher Opoja akmmja 3a OcCBajame KOHTPOIIE,
3anourmame O0opbOe MmyTeM 3acTylHHKAa WIM T[pojaja  MarmbHHCKOT
BJIACHUIITBA HaJX IbHUM mpeaysehem. C apyre crpaHe, MpPEIHOCT jaBHE
MOHYAE je Na KOMIIaHWja-TIOHyhad He Mopa Aa OTKYNH AakKIje HUIBHOT
npeayseha yKONIMKO BHMa HE OCTBapyje KOHTPOJY Hai ucTuM. Join jemaH
HEIOCTATAK KYMIOBHHE HA OTBOPEHOM TPIXKUIITY y OJJHOCY Ha jaBHY MOHYIY j&
Taj IITO KYMOBUMA BEJIMKOT CTOKA aKIMja TEeIIKO MOXKe OCcTaTh HenpuMmehena
Ha TPXKUIITY. YUYECHHMIIM Ha TPXKUIITY HUCTY JOKUBIbABAJy Kao MPETHY
npey3uMama LUWJbHOT Tpeny3eha, IMTO y KOHAUYHOM MOXE pe3yJITUPATH
MOPACTOM IIeHa aKIMja IUJBHOT Mpeay3elia, OMTHOCHO MHCHCTHUPAE HErOBHUX
aKI[MOHAapa Ha BUCOKUM IIpeMHujaMa.

VY HekuM cilyuajeBUMa 10 Clajalka WIM NpHUIajama jemnHor mnpemyseha
JPYroM J0ja3u MyTeM JUPEKTHHX MPeroBopa ca MEHAIIMEHTOM U yIPaBHUM
onbopom nmibHe kommanuje. OBaj THI aKBU3WIM]E MOApa3yMeBa TpaHChep
KOHTPOJIE HaJI CBUM E€MUTOBAHMM aKllMjamMa I[WJBHOT mpeayseha, a udecro
yKJbydyje M ToceOHEe yClIoBe Kao IITO Cy HIp. 3aapaBame mocrojelier
MEHAIIMEHT TUMa IWJBHOT mnpeny3eha WM UCIUIATy oApeljeHUuX mpoBu3Uja y
Clly4yajy OJICTyNlama IMJbHOT Ipeny3ehia OJ] ycloBa JIOTOBOPEHHUX TOKOM
nperoBopa. Tpanchep KOHTpose Haja akiyjama HUJBHOT Iipeny3eha je camo
jemaH Kopak y IyroM IIpollecy IperoBapama YHjH je Kpajibl pe3yaTar
dbopmaHa amcopniuja mpemyseha-xpTBe myTeM Meprepa. Ilo Munbemy
Manne-a, MHOTH MepIIEpH OBOT THIIA CY YIIPaBO Peaju30BaHU Kao pe3yJITat
MpeTe OJf HEMpPUjATehCKOr Mpey3uMama y3 capaamy MeHalepa IHJbHE
KOMIIaHMje KOjU OdYeKyjy Aa Oap Ha Taj HAUMH OCTBape Heke (DMHAHCHjCKE
KopucTH [4].

IIpey3umame KouTposie mnyTem OopOe 3acrymuuka (Proxy Contest).
AKIMOHApU KOjU TMOCEAYjy MaJio MPOICHTYyaIHO yuelnhe Yy BIACHUYKOM
Kanutany npeaysehia ¥ HHCTUTYIMjE KOje He JKelle 1a UTrPajy aKTUBHY YIIOTY Y
TIOCIIOBHO] TOUTHUIN Tpenay3eha umje akmuje mocemyjy OOWMUYHO Ielerupajy
CBOje MpaBO rjaca Ha 3acTynHuKe. Tako, HA MpuMmep, rpyna "IucuaeHTHUX"
aKIuoHapa MOX€ HM3BPIINTH Mpey3uMame KOHTPOJIE Haj KOPIIOPALHUjoM Y
cly4ajy J1a o] Oyjae MpeHeTo MpaBo Ijaca OJ CTpaHe APYrHUX aKIHoHapa.
ITocToje nBe ocHOBHE Ppopme OOpOE MyTeM 3aCTYITHUKA:

e (opba 3a MpOMEHY cacTaBa yIIpaBHOI 0400pa, IITO UMa JUPEKTAH yTHIA]
Ha YIpaBJbambhe KOPIMOPAIMJOM U 3aMEHY MOCTOojelier MeHAIIMEHT TUMa U
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e Oopba OkO mpemIora MEHAaMEHT TuMa (KOjU Ce THUy IIpHXBaTamba
O/IHOCHO HENpUXBaTama Mepluepa (akBU3WIMja) WIM YKIbY4YHBamba
aMaHJMaHa y CTATyT KOJU Ce OJIHOCE HAa Mepe NMPOTUB HEMpPHjaTe/bCKUX
Ipey3uMama).

[Mpey3umame KOHTpoJIE myTeM GopOe 3acCTYITHUKA je TeHepallHo jeTUHUja
CTpaTerydja Ha KOPIOPATHBHOM TPIXKHUINTY O] jaBHE TOHYyHAE. Y CIIydajy jaBHE
MOHYyle, KOMIIAHMWja-Kymall o0jaBibyje Ja mMa Hamepy na kynu go 100%
€MHUTOBAHUX aKI{ja [UJbHE KOMIIAHUje y3 IIPeMUjy Koja TIOHeKa  U3HOCHU U JIO
50% TpxwuiiHe IieHe aknuja. JaBHA IOHyJA je Jakiie OOJMK Ipey3uMarba
KOPIOPATUBHE KOHTPOJIE KOJU 3aXTeBa BelIMKA KalMTalHAa ylarama. 300r
TOra cy, y ciaydajy Heycmexa TpaHcdepa KOHTpOJEe T'yOHIU 3a KOMITAHH]Y-
nionyhaua Benuku. U npey3nmarme KOHTPOJIE MyTeM 3aCTYITHUKA ITOApa3yMeBa
oapehene  TpomkoBe  (mpoBu3Hje  (UHAHCUJCKUM  ITOCPETHUIINMA,
KOMYHUKAIIMOHU TPOIIKOBH, 3aKOHCKE TAKCE H CII.), ]I Cy OHH y mopehemy
ca TPOIIKOBMMAa IIPETXOJIHE CTpaTeruje Aajeko HWwkHu. bopba myrtem
3aCTYyIHMKa YeCTO Ce€ KOPHCTH Kao IMOMONHO CpenCcTBO CTpaTerwju jaBHE
nonyne. KoMmmanuja-kymai Koja >KeIu J1a HeMpHUjaTeJbCKU Mpey3Me IIJbHY
KOMIIaHUjy, MOXE KOPUCTUTU OOpOy IyTeM 3acTylHMKAa Kao HaYuH 32
nobujame omoOpema akKIMoHapa IHWJbHE KOMIIAHHMje KaJa je y IHUTamby
Kopuirheme HITP. HEKUX TeXHUKA OI0paHe O HeIIPHjaTe/hCKOT TIpey3uMarba.

[IpeysuMame KOHTpOJE IMyTeM 3aCTYNMHHMKA Kao cTpaTerdja HApOUUTO
JToJIa3u 10 u3paxaja kpajem 80-MX TOAMHA Tj. HA 3aBPIIETKY YETBPTOT MepIep
Tanaca, IITO ce 00janrmbaBa KOJIATICOM TPXKUIITA jYHK OOBE3HHIIA M OTEXKAHIM
(buHaHCHpameM jaBHUX TOHYJA Kao cTpaTeruja mpeysuMmama. [lopact Opoja
AKBU3MIIMja OCTBapeHUX OOpOOM MyTeM 3acTyNHHKa ce, JaKje, oOjalmaBa
OTpaHMuYeHMM MOTYRHOCTMMa TpXHINTA jyHK oOOBe3HHMIA nga o00e30enu
HEONXO/IHA CpelCTBa 3a (UHAHCHpame MPHUTHCKA Ha yIpaBHe oabope H
aKIMoHape IIMJbHUX KOMITAHM]ja JIa TIPUXBATE jJaBHY MOHYAY. Pe3ynrar oBakse
CUTyallMjeé Ha TPXKUIITY HCHOJbaBa Ce€ y OKpeTamy KOMIIaHMja-KyIala
aNTepHATHBHUM-jeTHUHHJUM HadYMHMMa CTHUIAKka BJIACHHUINTBA, alld ca
MamkOM BepOBaTHONOM ycriexa.

k ok %

Cynehu mo oOmmuuMa [enoBama TPXKUINTA KOPIIOPATUBHE KOHTPOJIE,
MOXKE C€ 3aKJbYUHUTH Ja MEpUEpH U aKBU3WIM]E MMajy CBOjy YHYTpAIIby
€KOHOMCKY JIOTUKY U Ja BojJe TmoBehamkby eKOHOMCKE e(PpUKAaCHOCTH
rmociioBamba. MoOTyhHOCT BpiO JAKOT CTHIlama BIIACHUIITBA Hal IPYIHM
npeny3eheM y pasBHjeHUM TpXXUIIHMM TIpUBpedaMa JoBena je M0
mapajgokcallHe CHUTyallMje nOa je aedUHHCame CTpaTerdje Ipey3uMama H
criajama ca jefHe CTpaHe, Wi IUIAaHUPakhe CTpaTernje og0paHe oJ1 MPUCHITHOT
Ipunajama ca Ipyre cTpaHe, mocTalia mpeokymnanyja BehnHe KopropaTHBHUX
MeHanMmeHnata. Kaga ce pamm o omnpaBmanoctu M&A, moceOHO Kao
CTpaTEerujCKUX Mpasaila pacra Hammx npeny3eha, Tpeba mohu o HajHOBHjUX
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WCKyCTaBa pa3BUjEHUX 3allaJHUX TPXKUIIHUX EKOHOMHja, y Kojuma je,
CUTYpHO He 0e3 pasyora, y MOCIeNbUX IeceTak TOJAMHA MPUCYTaH yCIOpEeH
TEMIIO MepIIepa U aKBU3UILIM]a.
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MERGERS AND ACQUISITIONS AS TYPES OF
CONTROL TRANSACTIONS ON THE MARKET FOR
CORPORATE CONTROL

E. Todorovic, K. Dencic-Mihajlov

Summary

Mergers and acquisitions are types of control transactions on the
market for corporate control that often imply dramatic changes for
shareholders, employees and especially for managers. Theory and praxsis
have shown that in cases where managers of the bidding firm are able to
serve their own interests rather than interests of shareholders, the market
for corporate control plays a paradoxical role - it provides a means of
improving corporate productivity and profitability and a means by which
they may themselves be disciplined or displaced.

Key words: Mergers, acquisitions, the market for corporate contol,
managers
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