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Uvod

U poslednjih nekoliko godina se pojavila nova vrsta akcionara: investicioni fondovi - hedge fondovi i
privatni investicioni fondovi, koji se razlikuju od tradicionalih fondova i agresivno interveniSu u
kompanijama. Njihove intervencije ponekad rezultiraju velikim promenama u kompanijama:
restruktuiranjem, intergracijama ili razdvajanjima, zatvaranjem delova biznisa, menadZeri dospevaju pod
veliki pritisak, preti im se otpuStanjem, Sto €esto vodi do njihovog voljnog napustanja posla, ili se njihove
nadoknade stavljaju pod znak pitanja. Fluktuacija vodec¢ih menadZzera, posebno CEOQO, kao ni njihove
nadoknade, nikada nisu bile vece. Jo$ je znaCajnija promena u strukturi biznisa, jer ovi novi akcionari
obavezuju kompanije da vrSe zna€ajne promene po tom pitanju.

lako akcionari i investitori oduvek imaju zna€ajan uticaj na upravljanje kompanijom, sada je ovaj uticaj
direktno usmeren na menadzerske odluke, ¢ak i na Cisto operativnom nivou. Konflikt interesa u odnosu
na onaj koji postoji u tradicionalnom obrascu akcionarske kontrole je razli€it. Svrha akcije ovih akcionara
nije da traze ili zadrze kontrolu, oni svoju ulogu posmatraju kao priviemenu, na par godina, dok se ne
postigne Zeljeni prinos, ili €ak i na veoma kratak rok, dok se cena akcija ne poveéa u znacajnoj meri. Ono
Sto Cini razliku u odnosu na tradicionalni obrazac je i agresivnost kojom se akcije preduzimaju, intenzivno
koris¢enje medija, pretnje menadZzmentu, javne polemike, sudski sporovi.

Sledeca analiza nece poku$ati da se nosi sa tehni¢kim aspektima ovog novog tipa aktivizma, jer su
detaljni aspekti ukorenjeni u nacionalnom pravu i praksi — kompanijskom pravu, finansijskim regulacijama
ili nekom drugom pravnom telu. Pristup ove analize je istorijski, posmatra se kompanijsko pravo tokom
nekoliko decenija.

Tradicionalan pogled na akcionare

Do pre dvadeset-trideset godina, uloga akcionara je bila relativno ograni¢ena. U mnogim sluc¢ajevima,
akcionar nije imao pravo glasa, a ukoliko ga je i imao, njegov glas bi lako neutralisali akcionari koji su
imali kontrolu — veéinski vlasnici akcija. Odbore su birali akcionari koji su imali kontrolu. Odbori su obi¢no
pratili direktive koje su im davali veliki akcionari, iako su po zakonu trebali da podrZzavaju interese svih
akcionara. Ponegde, gde su porodice, naslednici osnivaca biznisa nastavljali da drZze znaajan blok
akcija, posao je voden na ,dinasti¢ki“ nagin, prethodne i sadasnje generacije bile su motivisane oseéajem
duZnosti prema buduéim generacijama. U mnogim slu¢ajevima, ova formula je bila uspe3na, a neki od
najuspesnijih biznisa u Evropi, a i drugde, joS uvek su bazirani na ovom obrascu (npr. Wurt).

Faktori promene

Tesko je odrediti kada se dogodila promena i evolucija ka aktivnijim akcionarima, jer se to deSavalo
tokom deset do dvadeset godina, ukljucujuéi brojne faktore. Sve vedi interes za finansijska trzista, vezan
sa rastu¢im bogatstvom stanovnistva, kao i rast potrebe za Stednjom za stare dane, objaSnjavaju rast
traZznje. Znacajan momenat je bio kada su ponude za preuzimanje postale sve brojnije, $to je dovelo do
redefinisanja uloge malih investitora i imaoca velikih blokova akcija. Prve velike ponude dogodile su se
kasnih Sezdesetih godina (Francuska i Belgija), ranih sedamdesetih, i esto su sa sobom nosile pitanja
vezana za zastitu malih investitora u slu€aju transfera kontrolnog bloka — kontrolne premije — koji je
donosio korist samo akcionaru koji je imao kontrolu. Dosta kasnije su ovakva preuzimanja postala
relativno ¢est fenomen u svim evropskim drzavama. U Nemackoj, ovaj fenomen je skorijeg datuma, a u
Holandiji, €ak i danas, veoma je redak. Ovo je zbog prisustva jakih mehanizama zastite od preuzimanja,
koji su jo§ uvek na snazi.
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