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Rezime

Zlatni padobrani su visoke naknade koje se obeõavaju licima na rukovode-
õim pozicijama u druåtvu u sluøaju da doæe do promene pravne kontrole nad
druåtvom. Autor je u radu istakao najznaøajnije argumente za i protiv ugovo-
raña ovog vida naknade, analizirao ambivalentan uticaj zlatnih padobrana na
razvoj trÿiåta korporativne kontrole, razloÿio i objasnio sadrÿinu zlat-
nih padobrana, prikazao najznaøajnija pravna ograniøeña koja prate ñihovo
usvajañe i ukazao na potrebu za pojaøanom transparentnoåõu zlatnih pado-
brana. 

Osnovni podsticaj za pisañe ovog rada predstavça oøekivana preuzima-
laøka groznica u naåoj zemçi u narednim godinama, a analiza uticaja zlatnih
padobrana õe u spektru ostalih defanzivnih taktika imati znaøajno mesto.
Takoæe, zlatni padobrani se kao specifiøna vrsta naknade ølanovima uprave
moraju posmatrati i u odnosu na opåteprihvaõene principe i razvijenu praksu
dobrog korporativnog upravçaña. U prelamañu prava preuzimaña i korpora-
tivnog upravçaña treba pronaõi pravi smisao i znaøaj zlatnih padobrana. 

Kçuøne reøi: zlatni padobrani, mere odbrane, naknada, princip neutralno-
sti, trÿiåte korporativne kontrole, preuzimañe. 
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I Uvod

U svetlu uvek prisutne opasnosti od neprijateçskog preuzimaña, mnoga
druåtva usvajañem posebnih planova pokuåavaju da zaåtite lica koja se nalaze u
radnopravnom ili nekom drugom ugovornom odnosu sa druåtvom. Nepisana pret-
postavka svih ovih odnosa je da õe ta lica zadrÿati svoje pozicije sve dok na va-
çan naøin ispuñavaju zadatke koji su pred ñih postavçeni. Preuzimañem druå-
tva novi veõinski akcionar vråi brojne kadrovske promene, åto rezultira pro-
menom radnopravnog ili drugog ugovornog statusa lica na visokim pozicijama u
druåtvu. Tako je nastala i ideja uvoæeña zlatnih padobrana, kao naøina zaåtite
razumnih oøekivaña rukovodilaca u sluøaju promene kontrole nad druåtvom.1)

Oni su poøeli da se koriste 70-ih godina proålog veka u SAD, a vrtoglavu popu-
larnost su doÿiveli za vreme preuzimalaøke groznice 80-ih godina.2) 

Zlatni padobrani predstavçaju osobenu vrstu naknade za ølanove uprave, ali
i odbrambenu meru akcionarskog druåtva od preuzimaña kontrole. Ako se zlat-
ni padobrani posmatraju kao vrsta naknade, onda na ñih treba primeniti pravila
dobrog korporativnog upravçaña koja se primeñuju na materiju naknada ølano-
vima uprave.3) Na drugoj strani, zlatni padobrani kao mera odbrane od preuzi-
maña se moraju posmatrati i iz ugla prava preuzimaña, a ono se najveõim delom
odnosi na pitañe ovlaåõeña uprave da zakçuøuje ovakve ugovore za vreme traja-
ña postupka preuzimaña. Korporativno upravçañe i pravo preuzimaña u sadej-
stvu odreæuju znaøaj i domaåaj zlatnih padobrana. 

II  Pojam zlatnih padobrana

Zlatni padobrani su mere odbrane akcionarskog druåtva od preuzimaña
kontrole kojima se ciçno druåtvo obavezuje da isplati izrazito visoke naknade
licima na najviåim upravçaøkim pozicijama u druåtvu u sluøaju voçnog ili ne-
voçnog prestanka ñihovog ugovornog odnosa nakon uspeåno sprovedenog postup-
ka preuzimaña.4) Premda ovako definisan pojam zlatnih padobrana ne moÿe da
obuhvati svaku moguõu varijantu ove odbrambene mere, on na dovoçno precizan
naøin sublimira ñene osnovne i praktiøno najznaøajnije modalitete. Odstupaña
su moguõa u svim pravcima. Na primer, naknada se ne mora davati u novcu, ona ne

1. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, „Takeover Defense“, Aspen Law & Business, 2000,
str. 7.5.

2. Vidi: Peter G. Scotese, „Fold up Those Golden Parachutes“, Harvard Business Review, mart/april
1985. godine, str. 169.

3. Vidi: David V. Maurer, „Golden Parachutes – Executive Compensation or Executive Overreach-
ing?“, The Journal of Corporation Law, 1984, str. 347.

4. Uporedi: Klaus J. Hopt, „The Duties of the Directors of the Target Company in Hostile Takeovers –
German and European Perspectives“, u: Guido Ferrarini, Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch, „Capital
Markets in the Age of Euro“, Kluwer Law International, 2002, str. 416; Philip L. Cochran, Steven L.
Wartick, „’Golden Parachutes’: a Closer Look“, California Management Review, br. XXVI iz 1984.
godine, str. 113.
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mora biti izrazito visoka, veõ samo znaøajna, zlatni padobrani se mogu obeõava-
ti znatno åirem krugu lica od ølanova uprave (tj. i licima koja se ne nalaze na
najviåim upravçaøkim pozicijama u druåtvu), mogu se vezivati samo za nevoçni
prestanak ugovornog odnosa, a u nekim sluøajevima pravo na zlatne padobrane se
aktivira bez obzira na uspeåno okonøan postupak preuzimaña.5) 

Bez obzira na brojne specifiøne modalitete ove mere odbrane, ñena suåti-
na se sastoji u davañu izuzetno visokih otpremnina ili penzija ølanovima uprave
i drugim vodeõim rukovodiocima u druåtvu u sluøaju prestanka radnog ili dru-
gog ugovornog odnosa nakon promene pravne kontrole nad druåtvom.6) Danas se za
ovu obavezu davaña visokih naknada uobiøajeno koristi termin zlatni padobran
(eng. golden parachutes, nem. goldene Fallschirme), koji figurativno ukazuje na to da
õe „sletañe“ razreåenih ili otpuåtenih ølanova uprave zbog postojaña pado-
brana biti sigurno.7) Atribut „zlatni“ aludira na „lukrativne naknade koje pri-
maju ølanovi uprave pokriveni ovim sporazumima“.8) 

III  Opravdañe za uvoæeñe zlatnih padobrana

Zlatni padobrani predstavçaju klasiøan primer nepravih mera odbrane.9)

Oni se tipiøno usvajaju iz opravdanih poslovnih razloga, a onemoguõavañe preu-
zimaña se najøeåõe javça kao ñihov sporedan efekat.10) Ekonomska teorija
istiøe da su ovi „ugovori nesporno poÿeçni, øak i ako se posmatraju iz ugla in-
teresa akcionara, pri øemu su isto tako efikasni i sa socijalnog stanoviåta“.11)

Åta opravdava ovakav optimistiøan zakçuøak vezan za uvoæeñe zlatnih pado-
brana? 

Prvo, jedan od najznaøajnijih razloga za obeõavañe visokih naknada u sluøaju
promene kontrole je ÿeça da se privuku i zadrÿe kvalifikovani i sposobni po-
jedinci, koji su u stañu da vode privredno druåtvo u najpoÿeçnijem pravcu.12)

5. Chrysler Corporation je 1995. godine, kao odgovor na sve prisutnije pretñe preuzimaña,
usvojio plan kojim trideset najznaøajnijih ølanova uprave dobijaju naknadu ne samo u sluøaju
promene kontrole, veõ i u sluøaju da potencijalni preuzimalac pokuåa da razreåi ova lica
pre okonøaña postupka preuzimaña.

6. Uporedi: Radivoje Petrikiõ, „Pravni reÿim preuzimaña druåtava u Evropi“, Pravo i
privreda, br. 5-8/2000, str. 214; Lana Jankoviõ, „Preuzimañe akcionarskog druåtva“, Pravni
ÿivot, br. 11/2003, str. 122.

7. Vidi: Henry F. Johnson, „Government Regulation of Business: Golden Parachutes Revisited“, Wake
Forest Law Review, br. 23 iz 1988. godine, str. 122.

8. Patrick A. Gaughan, „Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings“, John Wiley & Sons, Inc.,
New York, 2002, str. 191.

9. Vidi: Jeremy Grant, „Takeovers and the Market for Corporate Control“, u: Jeremy Grant, „European
Takeovers – the Art of Acquisition“, Euromoney Books, London, 2005, str. 6.

10. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 191. Viåe o nepravim merama odbrane v.: Jeniffer Arlen,
Eric Talley, „Unregulable Defenses and the Perils of Shareholders Choice“, University of Pennsylvania
Law Review, br. 152 iz 2003. godine, str. 577-666.

11. Michael C. Jensen, „The Takeover Controversy: Analysis and Evidence“, u: John C. Coffee, Jr., Louis
Lowenstein, Susan Rose-Ackerman, „Knights Raiders & Targets – The Impact of the Hostile Take-
over“, Oxford University Press, 1988, str. 340.
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Zlatni padobrani ohrabruju rukovodioce da ostanu verni druåtvu, kako za vreme
postupka preuzimaña, tako i po ñegovom okonøañu.13) Oni daju preko potrebnu
sigurnost vodeõim licima u druåtvu.14) Posebno su opravdani u situacijama kada
ølan uprave ulaÿe u znaña i veåtine koje ne moÿe da iskoristi u drugim druå-
tvima,15) kao i u onim privrednim granama gde postoji veliki rizik od gubitka
posla zbog opasnosti preuzimaña.16)

Drugo, visoke naknade u sluøaju preuzimaña kontrole predstavçaju naøin
ujednaøavaña interesa akcionara i ølanova uprave nakon pokretaña postupka
preuzimaña.17) Na ovaj naøin se smañuje (eliminiåe) inherentan sukob interesa,
åto znaøi i delimiøno razreåeñe prvog agencijskog problema.18) Zlatni pado-
brani su garancija da õe uprava radñe u postupku preuzimaña vråiti u interesu
akcionara,19) tj. da svoje interese neõe pretpostavçati interesima akcionara.20)

Podsticaj uprave da se po svaku cenu oåtro suprotstavça neprijateçskom preu-
zimañu se umañuje.21) 

12. Vidi: David V. Maurer, nav. ølanak, str. 353-354. Za razliku od drugih vidova naknade ølanova
uprave koji su usmereni ka zadrÿavañu sposobnih izvrånih rukovodilaca, zlatni padobrani
su orijentisani ka ñihovom napuåtañu druåtva. V.: Peter G. Scotese, nav. ølanak, str. 169;
Martin Riger, „On Golden parachutes – Ripcords or Ripoffs? Some Comments on Special Termination
Agreements“, Pace Law Journal, br. 3 iz 1982. /1983. godine, str. 16.

13. Vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 120.
14. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.5. -7.6; Rodd Levy, „Takeovers –

Law and Strategy“, LBC Information Services, 1996, str. 152.
15. Vidi: Michael C. Jensen, nav. ølanak, str. 340.
16. Vidi: Jay M. Zitter, „’Golden Parachute’ Defense to Hostile Corporate Takeover“, American Law

Reports, br. 66 iz 1988. godine, str. 140.
17. Vidi: Jeffrey N. Gordon, „An American Perspective on Anti-Takeover Laws in the EU: the German

Example“, u: Guido Ferrarini, Klaus J. Hopt, Jaap Winter, Eddy Wymeersch, „Reforming Company Law
and Takeover Law in Europe“, Oxford University Press, 2004, str. 553; Michael C. Jensen, J. L. Zim-
merman, „Management Compensation and the Managerial Labor Market“, Journal of Accounting and
Economics, br. 7(1-3) iz 1985. godine, str. 7.

18. „Iako plaõaña padobrana mogu biti skupa, ona mogu takoæe smañiti ukupne agencijske
troåkove...“ William J. Carney, „Mergers and Acqusitions – Cases and Materials“, Foundation Press,
New York, 2000, str. 121. 
„Ugovori pretpostavçeno eliminiåu potencijalni konflikt interesa, poveõavajuõi
nezavisnost ølanova uprave, tako åto im garantuju dugoroønu naknadu.“ David V. Maurer, nav.
ølanak, str. 352. 
„Odgovarajuõa primena ovakvih ugovornih odredbi treba da smañi intenzitet konflikta
interesa, kada se od poslovodstva oøekuje znaøajna investicija u vidu znaña i iskustva... koja
nema odgovarajuõu vrednost u drugoj organizaciji.“ Zoran Arsiõ, „Preuzimañe kontrole kao
oblik nadzora nad radom poslovodnog organa“, Pravo i privreda, br. 11-12/95, str. 24.

19. „Kao rezultat, uprava õe o predloÿenoj ponudi odluøivati iskçuøivo iz perspektive onoga
åta je za akcionare najboçe, jer su liøne pozicije ølanova uprave zaåtiõene u svakom
sluøaju.“ Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, „The Law and Finance of Corporate Acquisitions“, The
Foundation Press, Inc., New York, 1995, str. 769.

20. Vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 120.
21. Vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, „In Defense of Passivity – on the Proper Role of a Target’s Man-

agement in Response to a Hostile Tender Offer“, European Business Organization Law Review, br. 1 iz
2000. godine, str. 459; Ellie G. Harris, „Antitakeover Measures, Golden Parachutes, and Target Firm
Shareholder Welfare“, RAND Journal of Economics, br. 21(4) iz 1990. godine, str. 614.
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Treõe, „nesporno je da se od ovih ugovora oøekuje da imaju pozitivne efekte
na ponaåañe ølanova uprave“.22) Naime, finansijska sigurnost omoguõava upra-
vi da donosi objektivne i nepristrasne poslovne odluke u postupku preuzi-
maña.23) Drugim reøima, ølanovi uprave su podstaknuti da se ne suprotstavçaju
javnim ponudama za preuzimañe koje su korisne za akcionare ciçnog druåtva, od-
nosno nisu motivisani da iniciraju promenu kontrole koja im omoguõava zadrÿa-
vañe postojeõih pozicija. U krajñoj liniji, zlatni padobrani poveõavaju prego-
varaøku moõ uprave, åto po pravilu dovodi do viåe premije za akcionare.24)

Øetvrto, nekoliko empirijskih istraÿivaña je ukazalo na opravdanost uvo-
æeña zlatnih padobrana. Tri relevantna zakçuøka do kojih se doålo se mogu su-
mirati na sledeõi naøin:

• postoji pozitivna korelacija izmeæu zlatnih padobrana i razvoja ak-
tivnosti preuzimaña;25)

• trÿiåna cena akcija druåtava koje usvoje ovakav plan raste;26) i 

• visina naknade koja se obeõava je u direktnoj srazmeri sa visinom pre-
mije od preuzimaña.27) 

IV  Kritika zlatnih padobrana

Protivnici zlatnih padobrana navode sledeõe argumente protiv ñihovog øe-
stog koriåõeña: podsticañe preuzimaña, pogodovañe neefikasne uprave, po-
greåno preusmeravañe premije i stvarañe neprikosnovene pozicije direktora. 

1. Podsticañe preuzimaña. Visoke obeõane naknade podstiøu ølanove upra-
ve da iniciraju preuzimañe nad druåtvom kojim upravçaju, øak i u sluøajevima
kada to nije ekonomski opravdano, niti je u interesu akcionara. Kako pravo na
naknadu nastaje preuzimañem kontrole, to õe uprava biti zainteresovana da do
preuzimaña i doæe.28) Ølanovi uprave õe imati finansijski interes da podstiøu
preuzimañe u sluøaju da su zlatni padobrani veõi od razlike anticipirane nak-

22. William J. Carney, nav. delo, str. 121.
23. Vidi: Henry F. Johnson, nav. ølanak, str. 124-125.
24. Vidi: Andreas Bohrer, „Corporate Governance and Capital Market Transactions in Switzerland – the

Mechanics of Mergers, Acquisitions, Buyouts, Private Equity Transactions and Restructuring and
their Impact on the Governance of the Corporations under Swiss Law“, Schulthess, 2005, str. 349;
Michael C. Jensen, nav. ølanak, str. 340.

25. Vidi: Judith C. Machlin, Hyuk Choe, James A. Miles, „The Effects of Golden Parachutes on Takeover
Activity“, Journal of Law and Economics, br. 36(2) iz 1993. godine, str. 861-876. Ovakav zakçuøak
je opravdañe za uvoæeñe zlatnih padobrana samo za pristalice razvoja trÿiåta korpora-
tivne kontrole. Suprotno, za protivnike trÿiåta preuzimaña ovaj podatak õe predstavça-
ti dodatni osnov za kritiku zlatnih padobrana.

26. Vidi: R. Lambert, D. Larcker, „Golden Parachutes, Executive Decision-Making, and Shareholder
Wealth“, Journal of Accounting and Economics, br. 7(1-3) iz 1985. godine, str. 179-203.

27. Vidi: Judith C. Machlin, Hyuk Choe, James A. Miles, nav. ølanak, str. 861-876.
28. Ovo je za neke autore osnovni razlog za sumñu u efikasnost zlatnih padobrana. Vidi: Caspar

Rose, „Takeover Defenses’ Influence on Managerial Incentives“, International Review of Law and Eco-
nomics, br. 25(4) iz 2005. godine, str. 563.



45Vuk Radoviõ: Zlatni padobrani, korporativno upravçañe i trÿiåte 
korporativne kontrole

 (str. 40-60)

nade u ciçnom druåtvu i naknade po osnovu buduõe zarade u nekom drugom druå-
tvu. Ovaj interes õe biti izraÿeniji kod starijih rukovodilaca, jer je ñihova bu-
duõa zarada niÿa, zbog kraõeg preostalog radnog veka, a obeõana naknada viåa,
zbog dugog radnog staÿa i visokih trenutnih zarada.29)

2. Pogodovañe neefikasne uprave. Uvoæeñe zlatnih padobrana je kontrapro-
duktivno, jer se na taj naøin najøeåõe nagraæuje loåa uprava. Preuzimalac õe po
uspeånom okonøañu postupka preuzimaña otpustiti sve one rukovodioce koji u
prethodnom periodu nisu pokazali zadovoçavajuõe rezultate, a zadrÿaõe kompe-
tentne i struøne. Takav razvoj situacije, koji se moÿe u veõem procentu oøekiva-
ti, oznaøava da zlatni padobrani pogoduju nesposobne i neefikasne rukovodio-
ce.30) Oni koji trÿiåte korporativne kontrole vide kao sredstvo disciplino-
vaña neefikasnih ølanova uprave, ova plaõaña oceñuju kao nepotrebno troåe-
ñe sredstava akcionarskog druåtva.31) Zbog toga su u teoriji prisutni i predlo-
zi da se kao uslov za plaõañe naknade rukovodiocima u sluøaju preuzimaña kon-
trole zahteva da druåtvo u posledñih nekoliko godina (na primer, pet) nije po-
slovalo ispod proseka za datu granu industrije.32) 

3. Pogreåno preusmeravañe premije. Plaõañe visokih naknada ølanovima
uprave se odraÿava na visinu premije za preuzimañe. Jedan deo sredstava name-
ñenih akcionarima ciçnog druåtva se preusmerava ka imaocima zlatnih pado-
brana.33)

4. Stvarañe neprikosnovene pozicije direktora. Visoke naknade koje se daju
po osnovu zlatnih padobrana sluÿe iskçuøivo interesima ñihovih imalaca, a
åtete akcionarima i drugim nosiocima rizika poslovaña druåtva.34) Iz godine
u godinu ñihova visina raste, åto ima za posledicu nedodirçivost i nepriko-
snovenost pozicija direktora. Otuda protivnici ovu meru odbrane øesto nazivaju
zlatnim lisicama (eng. golden handcuffs), jer vezuju ruke druåtvu, a daju veliku
slobodu ñihovim imaocima. 

V  Ambivalentan efekat zlatnih padobrana na razvoj 
trÿiåta korporativne kontrole

Zlatni padobrani mogu imati znaøajne odbrambene posledice. Obaveza
isplate visokih naknada ølanovima uprave poveõava troåkove preuzimaña, åto
øini druåtvo mañe atraktivnim na trÿiåtu korporativne kontrole.35) Poten-
cijalni preuzimaoci zbog poskupçeña øitave transakcije gube privredni inte-

29. Vidi: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 769.
30. Neki autori zlatne padobrane vide kao naøin obezbeæeña nekompetentnosti izvrånih ruko-

vodilaca. Vidi: J. Knight, „Golden Parachutes Reward Corporate Failure“, Washington Post od 13.
septembra 1982. godine, str. 1.

31. Vidi: William J. Carney, nav. delo, str. 121.
32. Vidi: Peter G. Scotese, nav. ølanak, str. 171.
33. Vidi: Blanaid Clarke, nav. delo, par. 20-32.
34. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 195.
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res za preuzimañe.36) Takoæe, zainteresovani ponudioci ne mogu sa sigurnoåõu
da znaju kako õe imaoci padobrana reagovati u sluøaju preuzimaña kontrole.
Prema tome, postojañe zlatnih padobrana onemoguõava da se unapred izvråi pre-
cizna procena svih troåkova u vezi sa ovim poslovnim poduhvatom.37) Ova mera
odbrane moÿe biti od posebnog znaøaja u sluøaju kada preuzimalac planira da po
uspeåno okonøanom preuzimañu razreåi sva lica na visokim poloÿajima u
druåtvu.38) Isto tako, postojañe visokih naknada õe „verovatnije odvratiti one
potencijalne ponudioce, koji nisu sigurni u svoje menaœerske kapacitete ili ko-
ji preuveliøavaju svoju moguõnost upravçaña ciçnim druåtvom“.39) 

I pored prikazanih negativnih posledica, u najveõem broju sluøajeva zlatni
padobrani neõe odluøujuõe uticati na uspeh upuõene ponude za preuzimañe.40)

Naknada koju treba platiti u sluøaju promene kontrole je samo mali procenat
ukupne naknade koju plaõa ponudilac.41) Ovo posebno dolazi do izraÿaja u okvi-
rima velikih novøanih transakcija,42) kao i u sluøajevima kada su zlatni pado-
brani ograniøeni na mali broj lica.43) U znaøajnoj meri „preventivno dejstvo ove
mere zavisi od finansijske moõi ponudioca“.44) Ako ponudilac ima veliki eko-
nomski potencijal, øak ni obeõañe izuzetno visokih naknada nema veliki zna-
øaj.45) Pomenuti razlozi su neke autore naveli da øak i kategorizaciju zlatnih
padobrana kao mere odbrane dovedu u pitañe.46) 

35. Vidi: Blanaid Clarke, „Takeovers and Mergers Law in Ireland“, Sweet & Maxwell, Dublin, 1999, par.
20-32; Gerrit Hellmuth Stumpf, „Das deutsche Übernahmerecht – eine differenzierte Analyse des
WpÜG und des Minderheitsausschlusses nach §§ 327a ff. AktG“, Bankakademie Verlag GmbH, 2004,
str. 198.

36. Vidi: Christian Bank, „Präventivmaßnahmen börsennotierter Gesellschaften zur Abwehr feindlicher
Übernahmeversuche in Deutschland und Großbritannien“, Peter Lang, 2006, str. 140.

37. Vidi: Blanaid Clarke, nav. delo, par. 20-32.
38. Vidi: Lana Jankoviõ, nav. ølanak, str. 122.
39. Bidi: Blanaid Clarke, nav. delo, par. 20-32.
40. Ovo je posebno taøno za evropske zemçe, gde za razliku od SAD, naknade koje se obeõavaju

nisu toliko visoke. V.: Walter Bayer, „Vorsorge- und präventive Abwehrmaßnahmen gegen feindli-
che Übernahmen“, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, De Gruyer Recht, br. 4-5 iz
2002. godine, str. 597. Neki autori iz toga izvlaøe zakçuøak da u najveõem broju sluøajeva
zlatni padobrani i nisu mera odbrane od preuzimaña. Vidi: Leo Herzel, Richard W. Shepro,
„Bidders and Targets – Mergers and Acquisitions in the U. S.“, Basil Blackwell, Oxford, 1990, str. 491.

41. Vidi: Lucien Simont, „Protection Against Takeovers and Defensive Techniques Under Belgian Law“,
u: Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch, „European Takeovers – Law and Practice“, Butterworths, 1992,
str. 230; Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 192; Rodd Levy, nav. delo, str. 152; David V. Maurer,
nav. ølanak, str. 354-355.

42. Vidi: Christian Bank, nav. delo, str. 140.
43. Vidi: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 768.
44. Radivoje Petrikiõ, nav. ølanak, str. 214-215.
45. Najboçi dokaz nedelotvornosti ove mere su preuzimaña druåtava AirTouch i Mannesmann, i

pored postojaña vrednih zlatnih padobrana. U oba sluøaja ponudilac je bilo druåtvo Voda-
fone. Obeõana naknada u iznosu od 150 miliona dolara za predsednika upravnog odbora
druåtva AirTouch, Sem Ginn-a, nije bila dovoçna da spreøi Vodafone da pokrene postupak
preuzimaña. Isto tako, nakon okonøaña postupka preuzimaña druåtva Mannesmann, Voda-
fone je predsedniku upravnog odbora Mannesmann-a, Klaus Esser-u, isplatio iznos od oko 15
miliona evra. Vidi: Michael Steinhauer, „Die Neutralitätspflicht des Vorstands einer AG nach § 33
WpÜG“, Verlag Dr. Kovaø, Hamburg, 2005, str. 143-144.
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Izolovano posmatrano, zlatni padobrani kao defanzivno sredstvo imaju po-
dreæenu ulogu i ne mogu da spreøe preuzimañe.47) Meæutim, u sadejstvu sa drugim
merama odbrane (na primer, otrovnim pilulama, prodajom krunskog draguça, sti-
cañem sopstvenih akcija, i dr.), oni mogu biti od velikog znaøaja za odluku ponu-
dioca da li õe uputiti javnu ponudu za preuzimañe.48) 

VI  Sadrÿina zlatnih padobrana

Pre usvajaña zlatnih padobrana druåtvo treba da odgovori na sledeõa pita-
ña: ko su poverioci naknade, koji je pravni osnov za isplatu, kada lice stiøe pra-
vo na naknadu, kolika je dozvoçena visina naknade, koliko dugo traje zaåtita i
kako obezbediti sredstva za isplatu? Razliøite opcije druåtva pokazuju da zlat-
ni padobrani nemaju uniformnu sadrÿinu. 

1.  Poverioci naknade (imaoci padobrana)

Do sada je viåe puta reøeno da se zlatni padobrani obeõavaju licima koja se
nalaze na visokim upravçaøkim poloÿajima u druåtvu. Meæutim, pojam visokih
upravçaøkih poloÿaja je neprecizan, te se moÿe desiti da u jednom druåtvu zlat-
ni padobran ima samo predsednik uprave, dok u drugom ovo pravo imaju svi ølano-
vi upravnog i izvrånog odbora, kao i neka druga zaposlena lica od znaøaja za
druåtvo.49) Broj lica privilegovanih zlatnim padobranima õe zavisiti od broj-
nih faktora, meæu kojima se istiøu sledeõi: veliøina i finansijska snaga druå-
tva, ukupni troåkovi, praksa konkurenata, verovatnoõa da õe ta lica traÿiti
drugo zaposleñe, poloÿaj koji imaju u druåtvu, verovatnoõa da õe ñihovo zapo-
sleñe prestati nakon promene kontrole, duÿina radnog staÿa i visina ñihovih
primaña u druåtvu.50) 

Druåtvo moÿe visoku naknadu obeõati veõem broju lica, ali pod razliøitim
uslovima. Nekada se oni mogu grupisati u nekoliko kategorija, dok u drugim slu-
øajevima svako lice moÿe imati razliøitu zaåtitu. 

2.  Pravni osnov

Zlatni padobrani se u najveõem broju sluøajeva ureæuju pojedinaønim ugovo-
rima izmeæu ciçnog druåtva i lica kome se daje pravo na visoku naknadu u sluøa-
ju promene kontrole. Oni mogu biti sastavni deo ugovora o radu (u sluøaju da je

46. Vidi: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 768.
47. Vidi: Christian Bank, nav. delo, str. 140.
48. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 195.
49. U praksi nisu retki sluøajevi da nekoliko desetina kçuønih pojedinaca u druåtvu imaju

zlatne padobrane. Prema nekim istraÿivañima, broj izvrånih rukovodilaca pokrivenih
zlatnim padobranima varira izmeæu jedan i 80, a najøeåõe se pokriva do 10 izvrånih direk-
tora. Viåe vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 116-119.

50. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.18.
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lice u radnom odnosu) ili deo posebnog ugovora sa druåtvom (bez obzira da li je
lice u radnom odnosu). U reæim situacijama, zlatni padobrani mogu biti predvi-
æeni i opåtim aktom druåtva (na primer, opåtim aktom koji usvaja skupåtina
akcionarskog druåtva ili upravni odbor). Tada lica koja ispuñavaju uslove ima-
ju pravo na naknadu na osnovu opåteg pravila, bez potrebe da to postane i sastav-
ni deo pojedinaønog ugovora. Ovakav naøin regulisaña je pogodan kada je reø o
uvoæeñu tankih padobrana, o kojima õe biti viåe reøi. 

3.  Sticañe prava na naknadu

Imaoci zlatnih padobrana stiøu pravo na naknadu u momentu kada se ispune
odreæeni uslovi. Bez obzira na brojne razliøitosti u uporednoj praksi, dva uslo-
va se uvek zahtevaju: promena kontrole i voçni ili nevoçni prestanak radnog
ili drugog ugovornog odnosa sa druåtvom. 

a)  Promena kontrole

Imaoci zlatnih padobrana stiøu pravo na visoke naknade samo u sluøaju pro-
mene kontrole. Slikovito reøeno, padobran se neõe otvoriti sve dok ne nastupi
dogaæaj kojim se meña pravna kontrola nad druåtvom.51) Definisañe pojma pro-
mene kontrole se javça kao prvi zadatak u vezi sa ustanovçavañem zlatnih pado-
brana. Najøeåõe se kao uslov traÿi da neko lice stekne odreæeni procenat gla-
saøkog kapitala (uobiøajeno izmeæu 20% i 35%).52) U SAD, zlatni padobrani
imaju znatno åiri domen primene, jer promena kontrole obuhvata i likvidaciju,
statusne promene, prodaju znaøajnog dela imovine, itd.53)

b)  Prestanak radnog ili drugog ugovornog odnosa

Sama promena kontrole nije dovoçna za sticañe prava na naknadu, veõ je ne-
ophodan i prestanak ugovornog odnosa izmeæu druåtva i imaoca zlatnog padobra-
na. Dva naøina prestanka, voçni i nevoçni, predstavçaju u isto vreme i dva mo-
daliteta sticaña prava na naknadu. 

(1) Voçni prestanak. Voçni prestanak ugovornog odnosa podrazumeva da
imalac zlatnog padobrana jednostranom izjavom voçe, nakon promene kontrole,
raskine dotadaåñe odnose sa druåtvom. Sama druåtva odreæuju pod kojim uslo-
vima jednostrani raskid daje pravo na zlatne padobrane. U tom pogledu je moguõe
razlikovati dve situacije: otkaz bez osnova i otkaz sa osnovom. 

51. Vidi: Henry F. Johnson, nav. ølanak, str. 122.
52. Prema jednoj studiji, proseøan iznos glasaøkog kapitala øije sticañe inicira pravo na

zlatne padobrane iznosi 26,6%. Vidi: R. Lambert, D. Larcker, nav. ølanak, str. 188.
53. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.10. Ekonomske analize su poka-

zale potrebu da zlatni padobrani budu veõi u sluøaju promene kontrole javnom ponudom za
preuzimañe, u odnosu na statusne promene. Vidi: Elazar Berkovitch, Naveen Khanna, „A Theory of
Acquisition Markets: Mergers versus Tender Offers, and Golden Parachutes“, The Review of Financial
Studies, br. 4(1) iz 1991. godine, str. 149-174.
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(a) Otkaz bez osnova. Po korisnike su najpovoçniji oni zlatni padobrani
koji im daju jednostrano pravo da po promeni kontrole nad druåtvom prekinu
radnopravni ili drugi ugovorni odnos sa druåtvom i tako steknu pravo na zna-
øajnu naknadu (eng. “single trigger” parachutes). Sama øiñenica preuzimaña druå-
tva stavça sve imaoce zlatnih padobrana pred dilemu da li da otkaÿu ugovorni
odnos i dobiju naknadu, ili da ostanu u druåtvu. Ovakvi padobrani su u praksi
retki, a i ako postoje vezuju se iskçuøivo za najviåe rukovodioce u druåtvu.54)

Pravila dobrog korporativnog upravçaña nalaÿu da se zlatni padobrani ne ak-
tiviraju jednostranom izjavom voçe ñihovih imalaca, samo na osnovu øiñenice
promene kontrole.55)

(b) Otkaz sa osnovom. Znatno øeåõa i mañe kontroverzna je ugovorna odred-
ba po kojoj imalac zlatnih padobrana ima pravo na isplatu visoke naknade samo u
sluøaju da prekine ugovorni odnos iz opravdanog razloga po preuzimañu kontro-
le (eng. “double trigger” parachutes). Opravdan razlog obuhvata smañeñe zarade
ili druge naknade, premeåtaj u drugo mesto ili na loåiji poloÿaj, suÿavañe ov-
laåõeña, i dr.56) 

Kao modifikovana varijanta voçnog prestanka radnog ili drugog ugovornog
odnosa u praksi se øesto ugovara da tek po proteku odreæenog roka od promene
kontrole (na primer, godinu dana) imalac zlatnog padobrana u dodatnom roku (na
primer, 30 do 60 dana) ima pravo da dâ otkaz sa ili bez osnova i dobije naknadu
(eng. modified “double trigger” parachutes).57) Ovakva odredba omoguõava preuzima-
ocu da zadrÿi zaposlena lica u tranzicionom periodu od godinu dana, a daje i ve-
liku pregovaraøku moõ rukovodiocu u sluøaju da preuzimalac ÿeli da ga zadrÿi i
po proteku ovog roka.58) 

(2) Nevoçni prestanak. Nevoçni prestanak ugovornog odnosa podrazumeva
da preuzeto druåtvo jednostranom izjavom voçe, nakon promene kontrole, preki-
da dotadaåñe odnose sa imaocem zlatnog padobrana. U tom sluøaju, promena kon-
trole zajedno sa nevoçnim otkazom daje pravo imaocima na isplatu naknade. Raz-
log za davañe otkaza nije od znaøaja. 

Ovako odreæen momenat sticaña prava na naknadu ima jednu znaøajnu pred-
nost u odnosu na prestanak radnog ili drugog ugovornog odnosa bez opravdanog
razloga. Naime, prestanak ugovornog odnosa bez opravdanog razloga daje rukovo-
diocu pravo na naknadu åtete. Meæutim, da bi primio naknadu, rukovodilac mora
da dokaÿe da je razreåeñe bilo protivno odredbama ugovora, a visina naknade za-
visi od åtete koju je stvarno pretrpeo. Na drugoj strani, zlatni padobrani nisu
vezani za postupañe protivno odredbama ugovora.59) Oni daju pravo na fiksiranu

54. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.19.
55. Vidi: Andreas Bohrer, nav. delo, str. 349.
56. V.: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 768; Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman,

nav. delo, str. 7.19.
57. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7 20.
58. Vidi: Andreas Bohrer, nav. delo, str. 350.
59. Vidi: Graham Stedman, „Takeovers“, Longman, London, 1993, str. 421.
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visoku naknadu po prestanku ugovornog odnosa, bez obzira na åtetu koji je kori-

snik stvarno pretrpeo.60)

U praksi se najøeåõe kombinuju nevoçni prestanak sa voçnim prestankom iz

opravdanog razloga, kao dva alternativna osnova prava na naknadu. 

4.  Naknada

Naknada koja se prima po osnovu zlatnih padobrana je najøeåõe jednokratni

novøani iznos, åto ne znaøi da se ona ne moÿe davati i u drugim stvarima i pra-

vima.61) Visina naknade varira izmeæu drÿava, izmeæu druåtava jedne drÿave,

ali i izmeæu rukovodilaca unutar jednog druåtva. Ona zavisi od brojnih okolno-

sti, meæu kojima su najvaÿnije: poloÿaj koji lice ima u druåtvu, broj lica pokri-

venih zlatnim padobranima, godiåña zarada i duÿina radnog staÿa. Uobiøajeno

rukovodioci na najviåim pozicijama dobijaju veõu zaåtitu u odnosu na lica na

niÿim poloÿajima. 

Naøelno su zlatni padobrani dozvoçena preventivna mera odbrane u svim

drÿavama. Meæutim, to ne znaøi da su svugde dozvoçene iste visine naknade.62) Za

kontinentalna evropska zakonodavstva je preporuøçivo da zlatni padobrani ne

prelaze iznos od tri godiåñe zarade za najviåe rukovodice,63) dok za one na ni-

ÿim poloÿajima taj iznos treba smañiti.64) Visina naknade treba da bude takva

da promoviåe vråeñe radñi u interesu druåtva, dok u isto vreme mora biti

opravdana i sa ekonomskog stanoviåta.65) Kod ñenog odreæivaña uvek treba ima-

ti u vidu da razlog za plaõañe nije rad, veõ prestanak dotadaåñeg ugovornog od-

nosa.66) Prema tome, visokom naknadom se kompenzuje gubitak posla.67)

Neprimerena visina naknade je najveõi izvor zloupotreba vezanih za zlatne

padobrane, zbog øega neki autori predlaÿu da se naknada veÿe za premiju od preu-

zimaña koju primaju akcionari.68) Na taj naøin bi se dodatno ujednaøili intere-

si akcionara i ølanova uprave. 

60. U sluøaju razreåeña ølana uprave bez opravdanog razloga, naknada po osnovu zlatnog pado-
brana ne iskçuøuje pravo imaoca da zahteva i naknadu eventualne åtete po opåtim propi-
sima kompanijskog prava.

61. Vidi: International Finance Corporation, „The Russia Corporate Governance Manual, Part II, Good
Board Practices“, Moscow, 2004, str. 101.

62. O proseønoj visini zlatnih padobrana u SAD vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav.
ølanak, str. 118.

63. U teoriji postoje i predlozi da se ukinu svi zlatni padobrani øija je vrednost 2,5 puta veõa
od godiåñe zarade. Vidi: Peter G. Scotese, nav. ølanak, str. 171.

64. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.20.
65. Vidi: Ari Savela, „Hostile Takeovers and Directors – Regulation of Takeover Defenses in Finland, the

United Kingdom, the United States and the European Union“, Turku, 1999, str. 276.
66. Idem., str. 278.
67. Vidi: Lutz Michalski, „Abwehrmechanismen gegen unfreundliche Übernahmeangebote („unfriendly

takeovers“ nach deutschem Aktienrecht)“, Die Aktiegesellschaft, br. 4 iz 1997. godine, str. 160.
68. Vidi: Michael C. Jensen, nav. ølanak, str. 341.
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5.  Period zaåtite

Usvajañem zlatnih padobrana mora se odrediti i period nakon øijeg isteka
korisnici gube prava. Korporativna praksa pokazuje da period zaåtite traje dve
do tri godine nakon promene kontrole.69) Ako u tom periodu druåtvo i imalac
zlatnog padobrana ne prekinu svoje ugovorne odnose, prestaje i potreba za daçom
zaåtitom po osnovu ove mere odbrane.70)

6.  Obezbeæeñe sredstava

Da bi zlatni padobrani bili efikasno sredstvo zaåtite neophodno je obez-
bediti sredstva za ñihovo finansirañe. U SAD se u te svrhe koriste dve vrste
trust-a: rabbi trust i secular trust. Rabbi trust je najpopularniji naøin obezbeæivaña
sredstava za isplatu imaocima zlatnih padobrana. Ñegova osnovna prednost je
nezavisnost poverenika, koji tim sredstvima upravça, u odnosu na staru i novu
upravu. Kçuøni nedostatak rabbi trust-a je nemoguõnost isplate u sluøaju insol-
ventnosti druåtva, jer sva sredstva postaju sastavni deo steøajne mase. Premda se-
cular trust ispravça ovaj nedostatak, on nije øest zbog nepovoçnih poreskih im-
plikacija.71)

VII  Ograniøeñe ugovaraña zlatnih padobrana

Princip neutralnosti, ograniøavañe visine naknade i odgovornost organa
su najznaøajnija ograniøeña zlatnih padobrana u evropskim pravnim sistemima,
dok u ameriøkom sistemu tu ulogu imaju sudska praksa i poreske destimulacije. 

1.  Nedozvoçenost represivnih zlatnih padobrana

Teorijski posmatrano zlatni padobrani se mogu koristiti kao preventivna i
represivna mera odbrane akcionarskog druåtva od preuzimaña kontrole.72) Me-
æutim, princip neutralnosti i sudska praksa su otupeli represivno dejstvo ove
odbrambene mere, zbog øega se i govori o ñihovom iskçuøivo preventivnom ka-
rakteru. 

Naknadni zlatni padobrani koje usvoje organi upravçaña ciçnog druåtva
su nekompatibilni sa principom neutralnosti,73) koga prihvata najveõi broj
pravnih sistema danaåñice.74) Oni nisu dozvoçeni bez odobreña skupåtine, jer
se princip neutralnosti sastoji u uvoæeñu zabrane upravi ciçnog druåtva da za
vreme trajaña postupka preuzimaña preduzima mere odbrane. U srpskom pravu bi

69. Vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 119.
70. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.13.
71. Viåe vidi: Idem., str. 7.35. -7.40.
72. Sve mere odbrane akcionarskog druåtva se prema momentu preduzimaña mogu podeliti na

preventivne (prethodne) i represivne (naknadne), pri øemu se kao merodavan uzima trenutak
pokretaña postupka preuzimaña.

73. Vidi: Klaus J. Hopt, nav. ølanak, str. 416; Graham Stedman, nav. delo, str. 424.
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vaÿio isti zakçuøak, pod uslovom da obeõana naknada znatno meña stañe imovi-
ne ili obaveza ciçnog druåtva.75) Neke drÿave uvode neoborivu zakonsku pret-
postavku da su neobiøno visoke naknade u sluøaju preuzimaña kontrole suprotne
principu neutralnosti.76) Sudska analiza se u tim sistemima svodi na odreæiva-
ñe opsega neobiøno visoke naknade, åto znaøi da je u praktiønim konsekvencama
ovaj sistem blizak naåem.77)

Drÿave koje ne primeñuju princip neutralnosti su u istoj meri neblagonak-
lone prema naknadnim zlatnim padobranima. Tako, na primer, ako se u ameriø-
kom pravu, koje prihvata princip slobodnog odluøivaña uprave, ugovore zlatni
padobrani nakon pojavçivaña pretñe preuzimañem, primeñuje se visok standard
modifikovane poslovne odluke.78)

2.  Ograniøeña visine naknade

Zlatni padobrani su se razvili u SAD sredinom 80-ih godina proålog veka.
Visoke naknade koje se isplaõuju po osnovu zlatnih padobrana u zemçi ñihovog
porekla nisu primençive u mnogim evropskim drÿavama. U Evropi postoje broj-
na kulturoloåka, socioloåka i pravna ograniøeña, koja umañuju znaøaj zlatnih
padobrana.79) Razliøita poslovna filozofija se najboçe vidi na primeru preu-

74. Vidi: Direktiva EZ o preuzimañu, øl. 9; engleski Kodeks Sitija o preuzimañima i spaja-
ñima (eng. City Code on Takeovers and Mergers, daçe: CCTM), osnovni princip broj 7 i
pravilo broj 21; irski Zakon o Panelu za preuzimañe (eng. The Irish Takeover Panel Act),
osnovni princip broj 6 i pravilo broj 21; nemaøki Zakon o sticañu vrednosnih papira i
preuzimañu (nem. Wertpapiererwerbs- and Übernahmegesetz) iz 2001. godine, øl. 33; austrijski
Savezni zakon o ponudama za preuzimañe (nem. Übernahmegesetz, od sada: ÜbG) iz 1999. godine,
øl. 12; novozelandski Zakon o preuzimañu (eng. Takeovers Code Approval Order) iz 2000.
godine, øl. 38-40; kineske Mere za regulisañe preuzimaña u kotiranim akcionarskim druåt-
vima (kin. Shangshi Gongsi Shougou Guanli Banfa) iz 2002. godine, øl. 33; åvajcarski Savezni
zakon o efektnim berzama i trgovini vrednosnicama (eng. Federal Act on Stock Exchanges and
Securities Trading) iz 1998. godine, øl. 29 i podzakonski akt Komisije za preuzimañe o javnim
ponudama za preuzimañe (eng. Ordinance of the Takeover Board on Public Takeover Offers, daçe:
O-TB) iz 1998. godine, øl. 34-35; italijanski Testo Unico della Finanza, br. 58 iz 1998. godine,
øl. 104; åvedske NBK Preporuke o javnim ponudama za preuzimañe (eng. Recommendations
Concerning Public Offers for the Acquisitions of Shares) iz 2003. godine, preporuka broj II. 16; por-
tugalski Zakon o hartijama od vrednosti iz 1999. godine, øl. 182; malteÿanska Pravila za
listing (eng. Listing Rules), øl. 18. 32-18. 37; slovenaøki Zakon o prevzemih iz 2006. godine, øl.
47-51; makedonski Zakon o preuzimañu iz 2002. godine, øl. 36; hrvatski Zakon o preuzimañu
dioniøkih druåtava iz 2007. godine, øl. 42; Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava
Republike Srpske („Sluÿbeni glasnik Republike Srpske“, br. 64-II od 14. oktobra 2002.
godine), øl. 11; crnogorski Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava („Sluÿbeni list
Republike Crne Gore“, br. 81 iz 2005. godine), øl. 10.

75. Vidi: Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 46 iz 2006.
godine), øl. 38(3)(2).

76. Vidi: åvajcarski O-TB, øl. 35(2)(c).
77. Vidi: Alain P. Röthlisberger, Esther Nägeli, „Defending against a Hostile Bid – a Defence Support

Manual for SWX Swiss Exchange Listed Companies“, Schulthess, 2004, str. 73.
78. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.9. Viåe o modifikovanom

pravilu poslovne odluke vidi: Christian Kirchner, Richard W. Painter, „Towards a European Modi-
fied Business Judgment Rule for Takeover Law“, European Business Organization Law Review, br. 2
iz 2000. godine, str. 353-400.
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zimaña druåtva Mannesmann, posle koga je predsednik upravnog odbora, Klaus

Esser, dobio naknadu u iznosu od 15 miliona evra. Iz ameriøke perspektive, Klaus

Esser je heroj, jer je svojom pregovaraøkom strategijom i odluønoåõu da o ponudi

moraju da odluøe akcionari uspeo da natera ponudioca da poveõa svoju ponudu za
nekoliko milijardi evra. Nemaøka stvarnost je drugaøija, jer je tamo protiv Kla-

us Esser-a i nekih ølanova nadzornog odbora pokrenut kriviøni postupak.80) 

Tipiønim ograniøeñem visine naknade, koje sadrÿe mnogi zakoni kontinen-

talne Evrope, se propisuje da naknada jednom ølanu upravnog odbora mora biti u
srazmeri sa ñegovim duÿnostima i finansijskim stañem druåtva.81) Odredba

ovakve sadrÿine ukazuje na to da neadekvatno visoke naknade nisu dozvoçene.82)

Kako zlatni padobrani po pravilu premaåuju dozvoçene iznose, to ova mera nije

realna opcija u mnogim drÿavama.83) Nedostupnost ove mere u kontinentalnoj

Evropi je po nekim autorima prima facie dokaz o potrebi uvoæeña principa neu-
tralnosti ølanova uprave ciçnog druåtva u postupku preuzimaña.84) Suprotno,

u ameriøkom pravu test razumnosti naknade nije prihvaõen u sudskoj praksi.85) 

U pravu Srbije ne postoje zakonska ograniøeña visine primaña ølanova

upravnog i izvrånog odbora.86) U skladu sa zakonom, Kodeks korporativnog
upravçaña daje dovoçno slobode druåtvu u odreæivañu visine naknade, jer ona

„treba da bude dovoçna da privuøe, zadrÿi i stimuliåe one ølanove, odnosno iz-

vråne direktore, koji su potrebni druåtvu za uspeåno obavçañe poslova.

Druåtvo treba da izbegava plaõañe viåe naknade od one koja je neophodna za

ostvarivañe ove svrhe“.87) Prema tome, zlatni padobrani su moguõa mera odbrane
u Srbiji. 

79. Vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, nav. ølanak, str. 459.
80. Vidi: Jeffrey N. Gordon, nav. ølanak, str. 555-556.
81. Vidi: nemaøki Zakon o akcijama (nem. Aktiengesetz, od sada: AktG) objavçen 1965. godine (sa

izmenama iz 2001. godine), øl. 87(1); austrijski Zakon o akcijama (nem. Aktiengesetz, daçe: AG)
iz 2004. godine, øl. 78(1); slovenaøki Zakon o gospodarskih druÿbah (daçe: ZGD) iz 1993.
godine, øl. 253(1); hrvatski Zakon o trgovaøkim druåtvima (daçe: ZTD) iz 1993. godine, øl.
247(1).

82. Vidi: Heribert Hirte u: Heribert Hirte, Christoph von Bülow, „Kölner Kommentar zum WpÜG“, Carl
Heymanns Verlag KG, 2003, str. 952.

83. O neprimençivosti ove mere u Nemaøkoj vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, nav. ølanak, str.
459; Lutz Michalski, nav. ølanak, str. 160; Christoph E. Hauschka, Thomas Roth, „Übernahmeange-
bote und deren Abwehr im deutschen Recht“, Die Aktiengesellschaft, br. 7 iz 1988. godine, str. 192;
Christian Bank, nav. delo, str. 142; Walter Bayer, nav. ølanak; str. 597; Gerrit Hellmuth Stumpf,
„Das deutsche Übernahmerecht“, str. 198; Droste, „Mergers & Acquisitions in Germany“, CCH
Europe, 1995, str. 273; Michael Steinhauer, nav. delo, str. 147; o neprimençivosti u Japanu vidi:
Shigeo Yamaguchi, „Abwehrmaßnahmen börsennotierter Aktiengesellschaften gegen feindliche
Übernahmeangebote in Deutschland und Japan“, Carl Neymanns Verlag, 2005, str. 152.

84. Vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, nav. ølanak, str. 459-460.
85. Vidi: Jay M. Zitter, nav. ølanak, str. 146-148.
86. Vidi: Zakon o privrednim druåtvima („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 125 iz 2004. godine, daçe:

ZOPD), øl. 325.
87. Vidi: Kodeks korporativnog upravçaña („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 1 iz 2006. godine, daçe:

Kodeks KU), øl. 240.
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3.  Fiducijarne duÿnosti i odgovornost

Prilikom ugovaraña visokih naknada u sluøaju promene kontrole, lica od-
govorna za donoåeñe ovih odluka moraju voditi raøuna o fiducijarnim duÿno-
stima prema druåtvu.88) Zlatne padobrane najøeåõe sudski osporavaju akcionari
koji tvrde da su zakçuøivañem ovakvih sporazuma ølanovi uprave prekoraøili
svoje fiducijarne obaveze. Problem nastaje usled øiñenice da u uporednom pravu
zlatni padobrani ne moraju biti odobreni od strane skupåtine akcionara. Sudo-
vi ovakve ugovorne aranÿmane najøeåõe vide u okvirima pravila poslovne pro-
cene, tj. da su ølanovi uprave postupali „u razumnom uvereñu da deluju u najboçem
interesu privrednog druåtva“.89) Øiñenica da se ovom merom odbrane ne maksi-
mizira bogatstvo nosilaca rizika poslovaña druåtva je irelevantno za primenu
ovog pravila.90) 

U sluøaju da direktor uøestvuje u odreæivañu vrednosti zlatnog padobrana za
sebe, postaviõe se pitañe lojalnosti direktora prema druåtvu. Postojañe oøig-
lednog sukoba interesa diskvalifikuje to lice u pogledu uøestvovaña u odluøi-
vañu o sopstvenim naknadama. Najsigurnije je prepustiti donoåeñe odluke ko-
misiji za naknade, sastavçenoj od nezavisnih ølanova uprave, osim ako se ne radi
o zlatnim padobranima nameñenim ñima.91)

Fiducijarne duÿnosti ølanova uprave u pravu Srbije neõe predstavçati zna-
øajnije ograniøeñe za razvoj zlatnih padobrana, zbog pravila da skupåtina akci-
onara daje saglasnost na svaki predloÿeni ugovor sa ølanovima upravnog i iz-
vrånog odbora.92) Meæutim, odgovornost po osnovu nepostupaña po duÿnostima
paÿñe ili lojalnosti se u kontekstu zlatnih padobrana ipak moÿe primeniti u
dva sluøaja: prvo, kada su imaoci padobrana rukovodioci druåtva, koji nisu u is-
to vreme i ølanovi uprave;93) i drugo, u uslovima koncentrisanog akcionarstva i
postojaña fiducijarnih obaveza kontrolnog akcionara prema druåtvu, moÿe se
aktuelizovati problematika odgovornosti dominantnog akcionara za donetu
skupåtinsku odluku o davañu saglasnosti za predloÿene zlatne padobrane.94)

88. Vidi: Graham Stedman, nav. delo, str. 421.
89. O primeni pravila poslovne procene na zlatne padobrane u sudskoj praksi vidi: David V.

Maurer, nav. ølanak, str. 348-351.
90. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 194.
91. Prema nekim istraÿivañima, veõa je verovatnoõa da õe generalni direktor druåtva biti

zaåtiõen zlatnim padobranom u sluøaju da je veõina nezavisnih ølanova uprave izabrana za
vreme ñegovog mandata. Vidi: J. E. Core, R. W. Holthausen, D. F. Larcker, “Corporate Governance,
Chief Executive Compensation, and Firm Performance“, Journal of Financial Economics, br. 51 iz
1999. godine, str. 372-373.

92. Za razliku od dominantnih uporednopravnih reåeña, gde su zlatni padobrani mera odbrane
uprave, u Srbiji su zlatni padobrani u osnovi odbrambena mera skupåtine akcionara. Vidi:
ZOPD, øl. 325; Kodeks KU, øl. 243-244.

93. Sa tim licima ugovore zakçuøuju ølanovi uprave, te se opravdano moÿe postaviti pitañe
ñihove odgovornosti.

94. U srpskom pravu kontrolni akcionari akcionarskog druåtva imaju duÿnosti prema druåt-
vu. Vidi: ZOPD, øl. 31(1)(2).
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Potencijalna odgovornost ølanova organa koji odluøuju o zlatnim padobra-
nima u sluøaju postupaña protivno duÿnostima paÿñe ili lojalnosti predstav-
ça znaøajan stimulans u pravcu ograniøavaña naknade za sluøaj promene kontro-
le. 

4.  Poreske destimulacije

Drÿave u kojima ne postoje znaøajna kompanijskopravna ograniøeña zlatnih
padobrana, ovu meru odbrane ograniøavaju uvoæeñem poreskopravnih destimula-
cija.95) U naåoj zemçi visoka naknada za sluøaj promene kontrole nema specifi-
øan poreskopravni tretman, veõ se tretira kao i svaki drugi vid prihoda ølanova
uprave i podleÿe obavezi plaõaña poreza na dohodak graæana.96)

VIII  Transparentnost zlatnih padobrana

Princip transparentnosti zlatnih padobrana se moÿe razloÿiti na obavezu
øiñeña dostupnim taøno odreæenim licima (pravo uvida) i obavezu objavçi-
vaña. 

1.  Pravo uvida

Akcionarima treba dati pravo uvida u ugovore koje je druåtvo zakçuøilo sa
svojim direktorima.97) Direktori ciçnog druåtva mogu „da oøekuju da õe ponudi-
lac ili potencijalni ponudilac iskoristiti svoje pravo inspekcije kako bi ut-
vrdio pun domaåaj bilo kojih padobrana sadrÿanih u ugovorima o vråeñu uslu-
ga“.98) Englesko pravo izriøito propisuje i javnu dostupnost ugovora sa direkto-
rima za vreme trajaña postupka preuzimaña.99)

2.  Objavçivañe

Objavçivañe zlatnih padobrana se moÿe posmatrati iz ugla kompanijskog
prava i iz ugla prava preuzimaña. Pravila kompanijskog prava se pre svega fo-
kusiraju na obavezu objavçivaña individualnih naknada koje su ølanovi upravnog
i izvrånog odbora primili u prethodnoj finansijskoj godini (åto ukçuøuje i
primçene zlatne padobrane), a taj podatak se obavezno publikuje u godiåñem fi-
nansijskom izveåtaju.100) U kontekstu objavçivaña zlatnih padobrana posebno
dolaze do izraÿaja dva principa objavçivaña: princip individualizacije i
princip novøanog izraÿavaña svih vidova naknade. 

95. Vidi: ameriøki Internal Revenue Code, øl. 280G; Henry F. Johnson, nav. ølanak, str. 127-140.
96. Vidi: Zakon o porezu na dohodak graæana („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 24/2001, 80/2002, 135/

2004, 62/2006, 65/2006), øl. 13-21.
97. U engleskom pravu pravo uvida je ograniøeno samo na ugovore koji traju duÿe od godinu dana.

Vidi: engleski Kompanijski zakon (eng. Companies Act) iz 1985. godine, CA, øl. 318.
98. Graham Stedman, nav. delo, str. 423.
99. Vidi: engleski CCTM, pravilo 26(1)(c).
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Princip individualizacije obuhvata objavçivañe naknade svakog pojedinog
ølana uprave, u ukupnom iznosu i raåølañenu na sastavne delove. Danas je prime-
na ovog principa vrlo raåirena u meæunarodnoj praksi.101) Obaveza raåølañi-
vaña naknade na sastavne elemente bi trebalo da vodi odvojenom prikazivañu
zlatnih padobrana, åto omoguõava boçi uvid u ñihove ekonomske efekte. Sa
druge strane, prikazivañe naknade i u ukupnom iznosu za svakog pojedinog ølana
uprave je od znaøaja za poreæeñe vrednosti zlatnih padobrana sa ukupnom nakna-
dom ølana uprave. 

Princip novøanog izraÿavaña naknade podrazumeva da se svi vidovi naknade
ølanova uprave, koji obuhvataju i zlatne padobrane, moraju kvantifikovati, tj.
izraziti u novøanoj protivvrednosti. Na taj naøin se omoguõava akcionarima da
formiraju potpuniju sliku o primçenoj naknadi svakog ølana uprave, a elimini-
åu podsticaji druåtava da biraju odreæene forme naknade samo da bi kamufli-
rali pravu vrednost naknade, umesto da se rukovode ñihovom efikasnoåõu.102)

Prikazivañe novøanog ekvivalenta je od posebnog znaøaja kod kompleksnijih vi-
dova naknade, poput zlatnih padobrana, jer oni mogu sadrÿati sloÿene ugovorne
klauzule øiji je finansijski efekat za proseønog akcionara najøeåõe nedovoçno
jasan. 

Najdetaçniju regulativu objavçivaña zlatnih padobrana je razvila ameriø-
ka Komisija za hartije od vrednosti. Prema tim reåeñima druåtvo je obavezno
da objavçuje sledeõe informacije koje se odnose na zlatne padobrane: 1) uslove
pod kojima imaoci zlatnih padobrana stiøu pravo na naknadu; 2) proceñenu visi-
nu naknade koja se moÿe primiti na osnovu zlatnih padobrana; 3) odgovor na pita-
ñe da li naknadu treba platiti odjednom ili u ratama u odreæenom periodu;
4) analizu specifiønih faktora koji utiøu na visinu naknade; i 5) obaveze koje
terete imaoce zlatnih padobrana.103) Za razliku od uobiøajene regulative objav-
çivaña individualnih naknada, koja je uperena ka proålosti (odgovara na pita-
ñe koliku je naknadu ølan uprave primio u prethodnoj poslovnoj godini), prika-
zano ameriøko reåeñe zahteva objavu informacija o zlatnim padobranima bez
obzira da li su plaõeni. Prema tome, kod zlatnih padobrana je naglaåena obaveza
i prethodnog i naknadnog objavçivaña. 

100. Na viåe mesta Preporuka EZ o unapreæeñu odgovarajuõeg reÿima naknade direktora koti-
ranih druåtava (Commission Recommendation fostering an appropriate regime for the remunera-
tion of directors of listed companies, 2004/913/EC) iz 2004. godine unosi promene u ovakav trend.
I prema ñoj se obaveza objavçivaña naknade direktora odnosi na primçenu naknadu u pre-
thodnoj finansijskoj godini, ali se veõi broj odredaba mogu tumaøiti znatno åire u pravcu
ukçuøivaña i zlatnih padobrana.

101. Vidi: Martin Lutter, „Korporacijsko upravçañe u Ñemaøkoj i Europi“, Pravo u gospodarstvu, svezak
4, 2004., str. 11.

102. Vidi: Lucian Arye Bebchuk, Jesse M. Fried, „Pay Without Performance – The Unfulfilled Promise of
Executive Compensation“, Harvard University Press, 2004, str. 193-194.

103. Viåe vidi: B. Cumberland, J. D. Ivy, „SEC Proposes to Broden Disclosure of Golden Parachutes
Payments“, Benefits Law Journal, br. 19(3) iz 2006. godine, str. 51-52.
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Zakon o privrednim druåtvima posredno uvodi obavezu objavçivaña indi-
vidualnih zlatnih padobrana davañem saglasnosti skupåtine akcionara na ugo-
vore zakçuøene sa ølanovima upravnog i izvrånog odbora.104) Akcionarima se,
saglasno tim reåeñima, mora prezentirati svaki predloÿeni ugovor sa svakim
ølanom uprave, åto znaøi da õe biti objavçen i predloÿeni zlatni padobran.
Ovakvo reåeñe je iz ugla obaveze objavçivaña individualnih zlatnih padobrana
nedovoçno, jer ih ono posmatra samo ex ante. Ono daje akcionarima moguõnost da
saznaju vrstu i visinu naknade koju ølan uprave moÿe da zaradi u sluøaju preuzi-
maña kontrole nad druåtvom, ali ne pruÿa informacije o naknadi koju je ølan
uprave zaista i primio. Za razliku od Preporuke EZ o naknadama i dobre prakse
korporativnog upravçaña Zakon o privrednim druåtvima „pledira za neobavez-
nost“ ukçuøivaña informacija o naknadama u godiåñe finansijske izveåta-
je,105) jer samo daje moguõnost otvorenom akcionarskom druåtvu da to uøini.106)

Ovu za zakon neuobiøajenu jeziøku konstrukciju treba shvatiti kao pokuåaj zako-
nodavca da trasira put kretañu buduõe srpske prakse korporativnog upravçaña
u ovoj oblasti. Meæutim, imajuõi u vidu nerazvijenost korporativne kulture u
Srbiji, nametañe obaveze objavçivaña isplaõene naknade je u svakom sluøaju bi-
lo poÿeçnije reåeñe. 

Kodeks korporativnog upravçaña je u pogledu objavçivaña individualne
naknade unapredio zakonsku regulativu. On u vidu „primeni ili objasni“ pravi-
la propisuje obavezu objavçivaña naknade koju je svaki ølan upravnog i izvrånog
odbora primio od druåtva u prethodnoj poslovnoj godini, pri øemu se naknada
mora obavezno prikazati u ukupnom iznosu, ali i raåølañena na sastavne delo-
ve.107) Prema tome, primçena naknada svakog ølana uprave u sluøaju preuzimaña
kontrole se objavçuje na dva naøina: samostalno i kao sastavni deo ukupne nakna-
de. Premda ovo reåeñe svrstava naåe pravo u red modernih, øini se da je u naåim
okolnostima bilo znatno poÿeçnije da je Kodeks predvideo i minimalan sadrÿaj
informacija o zlatnim padobranima koje se objavçuju, pri øemu se druåtvima
ostavça sloboda da taj krug podataka proåire ako to smatraju poÿeçnim. 

Pravo preuzimaña ima dve odredbe koje se direktno odnose na objavçivañe
informacija o zlatnim padobranima. Prvo, obavezan sastavni deo saopåteña
uprave u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe jesu i odredbe ugovora izmeæu
ciçnog druåtva i svakog od ølanova uprave, kojima se daje pravo na visoku nakna-
du u sluøaju prestanka ugovora po preuzimañu kontrole.108) Ciç ovog pravila ni-
je objavçivañe zlatnih padobrana, veõ omoguõavañe akcionarima ciçnog druå-
tva da na pravilan naøin tumaøe saopåteñe uprave. 

104. Vidi: ZOPD, øl. 325(4-6).
105. Vidi: Mirko Vasiçeviõ, „Korporativno upravçañe – pravni aspekti“, Pravni fakultet

Univerziteta u Beogradu i Profinvest, Beograd, 2007., str. 198.
106. Vidi: ZOPD, øl. 325(6).
107. Vidi: Kodeks KU, øl. 239(1).
108. Vidi: engleski CCTM, pravilo 25(4) i prva zabeleåka uz ovo pravilo.
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Najdalekoseÿniji uticaj ima odredba Direktive EZ o preuzimañu koja pred-
viæa obavezu objavçivaña „svih ugovora izmeæu druåtva i ølanova uprave ili za-
poslenih, kojima se obezbeæuje naknada u sluøaju voçnog otkaza, proglaåeña za
viåak bez opravdanog razloga ili prestanka ugovora o radu zbog javne ponude za
preuzimañe“.109) I pored jeziøke nepreciznosti ove odredbe, jasno je da Direkti-
va zahteva od drÿava ølanica da zlatne padobrane uøine transparentnim.110)

IX  Srebrni i bakarni padobrani

Mañe poznate i reæe koriåõene varijacije zlatnih padobrana su srebrni i
bakarni padobrani. Srebrni padobrani (eng. silver parachutes) se od zlatnih raz-
likuju iskçuøivo u visini naknade koja se obeõava ñihovim imaocima.111) Nakna-
de su niÿe, zbog øega ova vrsta padobrana ima slabije dejstvo na potencijalna pre-
uzimaña. 

Posledñih godina sve veõi broj druåtava prihvata tzv. bakarne padobrane
(eng. tin parachutes).112) Bakarni padobrani su naknade koje se nude znatno åirem
krugu lica u druåtvu u sluøaju promene kontrole.113) Od zlatnih padobrana se
razlikuju po smañenom iznosu naknade i veõem broju imalaca. Visina naknade se
tipiøno odreæuje na osnovu duÿine radnog staÿa.114) Tako se, na primer, moÿe
predvideti da sva zaposlena lica sa radnim staÿom duÿim od godinu dana imaju
pravo na åest meseønih zarada, dok zaposleni sa staÿom duÿim od tri godine
imaju pravo na godiåñu meseønu zaradu. Kao mera odbrane od preuzimaña, bakar-
ni padobrani mogu odvratiti samo one ponudioce koji nameravaju da po okonøañu
postupka preuzimaña otpuste veliki broj radnika.115) 

Prema naåim radnopravnim propisima logici bakarnih padobrana odgovara
isplata otpremnine zaposlenima za øijim radom je prestala potreba.116) Zbog to-
ga ne treba oøekivati da õe bakarni padobrani biti åiroko zastupçeni u Srbiji.

109. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004 on takeover bids,
Official Journal L 142 od 30.4.2004. godine, øl. 10(1)(k).

110. Isto vaÿi i za tanke padobrane. Vidi: Siça Maul, Daniéle Muffat-Jeandet, „Die Übernahmerich-
tlinie – Inhalt und Umsetzung in nationales Recht (Teil II)“, Die Aktiengesellschaft, br. 6 iz 2004.
godine, str. 309.

111. Vidi: Andreas Bohrer, nav. delo, str. 350.
112. Iako su limeni padobrani bukvalni prevod, u ovom radu õe se koristiti termin bakarni

padobrani.
113. Vidi: William J. Carney, nav. delo, str. 138.
114. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.24.
115. Vidi: Patrick J. Ryan, „Corporate Directors and the ’Social Costs of Takeovers’ – Reflections on the

Tin Parachute“, Tulane Law Review, br. 64 iz 1989. godine, str. 19.
116. Vidi: Zakon o radu („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 24 i 61 iz 2005. godine), øl. 158-160.
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X  Zakçuøne opservacije

Zlatni padobrani kao osobena vrsta naknade ølanovima uprave podleÿu pri-
meni osnovnih principa korporativnog upravçaña koji se vezuju za naknadu. U
tom kontekstu poseban znaøaj ima proklamovana potreba povezivaña interesa
ølanova uprave sa dugoroønim interesima druåtva i ñegovih akcionara, uticaj
pravila poslovne procene i fiducijarnih duÿnosti na adekvatnost vrste i visi-
ne zlatnih padobrana, naglaåena uloga nezavisnih direktora (najøeåõe organi-
zovanih u okviru komisije za naknade) u postupku utvræivaña zlatnih padobrana,
objavçivañe naknade u ukupnom iznosu i odvojeno objavçivañe zlatnih padobra-
na za svakog ølana uprave. 

U odnosu na trÿiåte korporativne kontrole zlatne padobrane odlikuje in-
herentna ambivalentnost. Premda se oni najøeåõe u literaturi tretiraju mera-
ma odbrane akcionarskog druåtva od preuzimaña kontrole, analize pokazuju da
zlatni padobrani mogu imati i suprotan efekat, a on se sastoji u podsticañu raz-
voja trÿiåta preuzimaña. Dilema izmeæu primene principa neutralnosti i
principa slobodnog odluøivaña uprave, koja se postavça pred svakog zakonodav-
ca, direktno utiøe na ovlaåõeña uprave da usvajaju zlatne padobrane, a posredno
ima efekta i na trÿiåte korporativne kontrole. Pravo preuzimaña je, sa ide-
jom zaåtite mañinskih akcionara ciçnog druåtva, uvelo niz drugih pravila ko-
ja se odnose i na zlatne padobrane (na primer, proåiren je obavezan sadrÿaj saop-
åteña uprave ciçnog druåtva u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe), koja mo-
gu destimulativno uticati na popularnost ove mere odbrane. 
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GOLDEN PARACHUTES, CORPORATE GOVERNANCE, AND 

MARKET FOR CORPORATE CONTROL

Summary

This article deals with golden parachutes and their impact on the market for corpo-
rate control. The term “golden parachutes” is used to describe high compensations pro-
mised to all those persons who hold important managerial positions in the company in
case of change of corporate control. In the first part of the paper the author describes ma-
jor arguments in favor and against entering into contracts with this type of compensation,
and concludes that these arguments are rather balanced. Therefore, an undoubtfull an-
swer regarding the favorability of golden parachutes cannot be given. The following part
of the article explores in more detail the ambivalent nature and influence of golden parac-
hutes on the development of the market for corporate control. At the same time they can
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represent an obstacle for making takeover bids, as well as the method for stimulating the
development and frequency of takeovers. Regarding the content of the agreement that
contains golden parachutes, the author gives answers to the following questions: who
can be a parachute holder, what is the legal basis of the golden parachute, when does the
parachute holder acquire the right for compensation, what does this compensation inclu-
de, how lucrative it can get, when do the parachute holders lose their rights based on the
agreement? The next part of the article shows the most important legal limitations to
adopting golden parachutes: the unavailability of repressive golden parachutes because
of the applicability of the duty of neutrality, limitations regarding the amount of compen-
sation, fiduciary duties and tax disadvantages. The last part of the paper deals with the
golden parachute transparency, which consists of the right to be informed about their
content and the disclosure obligations. 

The major incentive for writing this paper was found in the anticipated takeover fe-
ver in our country when the analysis of golden parachute influence compared to other de-
fensive tactics will be very significant. On the other hand, golden parachutes as a specific
type of executive compensation must be seen and discussed in view of generally accepted
principles and developed practice of good corporate governance. Therefore, in this artic-
le the purpose and importance of golden parachutes was discussed bearing in mind the
interaction of takeover law and corporate governance. 

Keywords: golden parachutes, defensive tactics, compensation, duty of neutrality, market
for corporate control, takeovers. 


