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OBUZDAVANJE AGRESIVNIH AKCIONARA

Pristup korporativnim strukturama u Evropi i fokusiranje na zadatke i primarne odgovornosti razlicitih
tela kompanije, neizbeZno vodi do klasi¢ne razlike izmedu Anglo-ameri¢kog pristupa i Kontinentalnog
Evropskog modela. U prvom pristupu postoji implicitna pretpostavka o skladu izmedu vlasnika kapitala
i direktora kompanija, da rade u korist akcionara, i primarna duzni¢ka odgovornost direktora prema
svojim akcionarima sa hamerom da se postignu maksimalni rezultati za akcionare. U drugom modelu
korporativni cilj kojem direktori sluZze ide izvan interesa akcionara i pomera se prema drugim
stejkholderima, kao Sto su kreditori, zaposleni, dobavljagi, pa €ak i socijalno okruZenje, Sto stvara
konkurenciju izmedu razli€itih stejkholdera i oteZava poziciju menadZmenta. Moglo bi se zakljuditi da je
u prvom modelu uloga skupstine akcionara dominantna, dok je u drugom modelu, gde direktori imaju
odgovornost prema svim stejkholderima, ograni¢ena.

Analiza relativne pozicije korporativnih tela pokazuje da je u oba modela uticaj akcionara na
korporativhu politiku znacajan, i da dvotre¢inske odluke skup$tine akcionara treba shvatiti veoma
ozhiljno. Naslov «Obuzdavanje agresivnih akcionara» je veoma dobro odabran. Izvestaji iz razli€itih
zemalja pokazuju da je aktivizam akcionara relativno nov fenomen, koji jako uti¢e na korporativne
relacije, jer mali broj aktivnih akcionara koji ima veéinu glasova na generalnoj skupstini moze da
preuzme kontrolu nad kompanijom, daju¢i posebne instukcije menadzmentu vezano za strategiju
poslovanja ili politiku finansiranja.

Iz perspektive kompanije, moglo bi se zakljuciti da situacija u u kojoj se akcionari pokazuju kao aktivisti
li¢i na pokusaj neprijateljskog preuzimanja. U obe situacije radi se o preuzimanju kontrole, $to povlaci
pitanje ko treba da definiSe korporativnu strategiju i politiku korporacije u celini. U situacijama
neprijateljskog preuzimanja, u sluaju da vecina akcionara nije prisutna na skupstini akcionara, 5to
pruza mogucnosti za aktivhe akcionare, menadzment u najmanju ruku mora biti sposoban da pazljivo
pristupi interesima ostalih uklju¢enih strana. Pored specificnih korporativnih interesa kao Sto je
nezavisnost i kontinuitet organizacije, interes ostalih akcionara i drugih stejkholdera, kao Sto su
kreditori i zaposleni, takode zauzimaju vazno mesto. U proceni ovih interesa menadZment mora
proceniti koje su politike koje aktivisti zagovaraju nepoZeline. Pitanje je da li onda znadi da
menadZment moze da ignoriSe odluke koje su donete vecinom glasova, i da li ima mo¢ da preduzme
defanzivne mere. Nedostatak delegiranja ove moéi menadzmentu je u tome Sto bi onda kod
menadZmenta bila koncentrisana prevelika mo¢. Opasnost se mora prepoznati. Situacija sa sobom
nosi rizik od konflikta interesa. U sluaju agresivnih akcionara ili pokuSaja preuzimanja, pozicija
menadZmenta je pod pretnjom. Dalekosezne posledice u slu€aju da menadZment reSi da ignorise
Zelje akcionara ili aktivira anti-takeover mehanizme, je u tome da menadZment mozZe poceti da odbija
bilo kakav predlog za modifikovanje korporativne politike.

Evropski napori u kreiranju uravnotezenog trzista korporativhe kontrole do sada nisu dali uspeha. EU
Takeover Directive (2004) je dobar primer ubedljivog zakona, koji bi zadrZzao tradiciju razli€itih
kulturnih i tehni¢kih barijera protiv preuzimanja, bez podr§ke menadZmenta.



Razlika izmedu toga da li se promena kontrole postize preko javne ponude ili tiho, kada manjinski
akcionari koriste odsustvo drugih akcionara, je u tome Sto se u prvom slu¢aju kontrola nad
kompanijom stiCe placanjem fer cene za akcije, ukljuCujuci i premiju za preuzimanje, dok u drugom
sluc¢aju skupstinu akcionara kontroliSu oni koji predstavljaju samo mali procenat akcija. U ovoj drugoj
situaciji, pitanje alociranja funkcija izmedu razliitih korporativnih tela, posebno izmedu menadzmenta i
skupstine akcionara dobija jo$ viSe na tezini. Generalno je prihvaéeno da akcionari kompanije mogu
biti ukljuéeni i ¢ak se mesati u upravljanje kompanijom, Sto suZava linijju izmedu «vlasniStva» i
«kontrole». Postavlja se pitanje do kog stepena je menadZment obavezan da prihvati zahteve ovih
akcionara. Pozicija menadZzmenta moZe se interpretirati kao mo¢ da se pripreme, odrede i primene
politike dok o pitanjima vezanim za stukturu i organizaciju kompanije odlu€uju akcionari. U danima
kada su akcionari kao investitori u javnim kompanijama igrali sporednu ulogu, ve¢u mo¢ je imao
menadzment kompanije. Prevelika koncentracija mo¢i u rukama menadZmenta ugroZava ravnotezu
dualisti¢ke strukture korporacije $to potencijalno rezultira u sukobljenom korporativhom upravljanju.
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