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Pravni reÿim preuzimaña druåtava u Evropi

1.Uvod 

Ponude za preuzimañe akcionarskih druåtava u posledñih nekoliko godina
zaokupçaju veliku paÿñu ne samo ekonomskih subjekata i pravne literature veõ
øitave svetske javnosti. Spektakularne i gigantske ponude velikih privrednih
korporacija za preuzimañe konkurentskih preduzeõa dostigle su ove godine sko-
ro fantastiønu sumu od 180 milijardi ameriøkih dolara. Nedavno preuzimañe
nemaøkog  koncerna Mannesmann od strane britansko-ameriøkog giganta iz obla-
sti mobilne telefonije AirTouch uzburkalo je duhove ne samo na ekonomskoj veõ i
politiøkoj sceni u Nemaøkoj i Velikoj Britaniji.1) Novonastala grupacija do-
stigla je poøetkom februara ove godine berzansku vrednost od "nezamislivih"
350 milijardi ameriøkih dolara. U takvim okolnostima preuzimaña akcionar-
skih druåtava nisu viåe samo anglo-ameriøki fenomen veõ su odavno nezaobi-
lazna realnost u Evropi, gde se ñihovom istraÿivañu i pravnom regulisañu po-
sveõuje izuzetna paÿña. Pored povoçnih uslova na trÿiåtima akcija, rastuõem

1. Ovim preuzimañem za sumu od 180. mrd. $ premaåena je do tada najveõa ponuda koju je
uøinio ameriøki internet-koncern AOL za preuzimañe medijskog koncerna Time Warner
u visini od 154,8 mrd. $. Do trenutka preuzimaña Mannesmanna rekordno preuzimañe
bila je transakcija povodom preuzimaña telekomunikacijskog koncerna Sprint od strane
ñegovog konkurenta MCI Worldcom za sumu od 129 mrd. $. Preuzimañe Mannesmanna
usledilo je zamenom akcija, pri øemu õe akcionari Mannesmanna u zajedniøkom preduzeõu
drÿati 49,5% akcija. Prvobitna ponuda AirTouch-a iznosila je 128 mrd $.
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trendu preuzimaña pogoduje i sve izraÿenija spremnost banaka i drugih investi-
tora da finansiraju riskantne transakcije, pri øemu se neprestano razvija øitav
niz novih finansijskih instrumenata. Neuspeh mnogih preuzimaña – izmeæu
ostalog i zbog riskantnih finansiraña - nije pokolebao investitore ili uspo-
rio ovaj opåti trend. Pri tome najveõi broj preuzimaña u Evropi sledi u obliku
takozvanog dobrovoçnog preuzimaña (friedly takeover), dok su tkzv "neprijateçska
preuzimaña" (hostile takeover)2) viåe svojstvena ameriøkom i britanskom trÿiå-
tu akcija.

Imajuõi u vidu dozvoçeni prostor i obiçe pitaña na koja treba odgovoriti
prilikom regulisaña pravnog reÿima preuzimaña, izabranu temu, u ovom radu,
nije moguõe razmatrati u detaçe. Ideja autora je bila da se sveobuhvatnim pri-
stupom problematici preuzimaña i analizom ñegovih implikacija na privredne
tokove i privredne aktere obuhvati åto je moguõe viåe aspekata preuzimaña i
na taj naøin pruÿi doprinos buduõoj diskusiji ovog pravnog instituta u SRJ. S
obzirom na øiñenicu da je ova tema takoæe predmet intenzivnog rada i diskusije
unutar Evropske unije to õe jedan deo razmatraña biti posveõen i postojeõim
pravnim propisima Evropske unije o preuzimañu.

2. Takeover

2.1.Pojam i znaøaj

"Takeover" odnosno "preuzimañe" u prevodu, oznaøava ekonomsko-pravnu ope-
raciju, kod koje jedno fiziøko ili pravno lice (po pravilu drugo akcionarsko
druåtvo) stiøe jedan deo udela (akcija) u jednom druåtvu kapitala koji mu omogu-
õava kontrolu i upravçañe tim druåtvom.3) Kontrolnu ulogu u druåtvu novi
vlasnik akcija stiøe tako åto preuzima akcije mañinskih akcionara ili tako
åto postaje pravni sledbenik dotadaåñeg kontrolnog akcionara.

Mada mnoga evropska zakonodavstva ne definiåu ponudu za preuzimañe, ip-
ak se øini da postoji opåta saglasnost da ponuda za preuzimañe znaøi ponudu po-
tencijalnog kupca za kupovinu akcija druåtva koje ciç ponude4) i to ili kupovi-
nom u gotovom akcija tog druåtva ili zamenom akcija tog druåtva za akcije ponu-
dioca. Postizañem veõinskog prava odluøivaña u jednom deoniøkom druåtvu
kontrolno druåtvo, po pravilu, ÿeli da ostvari odreæene preduzetniøke ciçe-
ve. Preuzimañe time u najveõem broju sluøajeva predstavça, pored pripajaña i
podele preduzeõa, sredstvo za prestruktuirañe preduzeõa i ekonomsku koncen-

2. Hostile takeover („neprijateçsko preuzimañe“) je termin iz ameriøke ekonomske prakse i
oznaøava preuzimañe druåtva protiv voçe ñegove uprave. Viåe o tome u delu u kome õe
biti izloÿene mere zaåtite i odbrane od neprijateçskog preuzimaña.

3. Viåe o tome, Doralt u: Doralt/Nowotny/Schauer, Takeover-Recht, 1.
4. U engleskoj pravnoj terminologiji druåtvo kome se øini ponuda naziva se „target com-

pany“, a u nemaøkoj Zielgesellschaft. 
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traciju. Sliøan ekonomski efekat kao kod preuzimaña postiÿe se fuzijom (pri-
pajañem).5) Ipak obe operacije pokazuju velike razlike u pravnom reÿimu. Kod
fuzije dolazi do prenosa celokupne aktive i pasive pripojenog druåtva na druå-
tvo kome se vråi pripajañe uz gubitak pravnog subjektiviteta pripojenog druå-
tva, pri øemu deoniøari pripojenog druåtva dobijaju deonice druåtva kome se
vråi pripajañe. Nasuprot tome prilikom preuzimaña, druåtvo øije su akcije
ili vrednosni papiri predmet ponude postoji i daçe, a oba preduzeõa øine pove-
zana preduzeõa.

Visok stepen inovacija i dramatiøne promene tehnoloåkih uslova, izuzetno
dinamiøni tokovi kapitala u mnogim privrednim granama, sloÿenost proizvod-
nog procesa koji zahteva permanentno prilagoæavañe stalnim promenama navika
potroåaøa kao i muñevit razvoj komunikacijskih sredstava zahtevaju, viåe nego
ikad ranije, efikasnu raspodelu resursa i koordinirañe privrednih aktivnosti.
U ovakvom okruÿeñu mnoga preduzeõa nastoje da preuzimañem i koncentracijom,
proåire i osiguraju svoj privredni uticaj, racionaliziraju troåkove, smañe ri-
zik poslovaña, stvore pristup tehnologiji, istraÿivañu i razvoju i iskoriste
steøene pozicije i znaña na trÿiåtu. Na ovaj naøin prestruktuirañe preduzeõa
– koje se kao åto je napomenuto postiÿe i preuzimañem - predstavça vrlo znaøaj-
nu privrednu strategiju radi odrÿavaña uzajamnog odnosa izmeæu tehnoloåkog i
privrednog razvoja, åto preduzeõima pruÿa moguõnost da uøestvuju u tom proce-
su. Preuzimaña se s obzirom na ove uslove u privrednim krugovima i literaturi
i daçe vrlo pozitivno oceñuju, poåto se smatra da ona uz veõ navedene efekte
olakåavaju cirkulisañe kapitala izmeæu razliøitih preduzeõa i trÿiåta i do-
prinose poveõañu druåtvenog bogatstva.6)

3. Takeover teorije

U pravnoj literaturi postoji viåe teorija i pokuåaja da se objasni ekonom-
ski smisao preuzimaña i motivi koji utiøu na formirañe odluke o øiñeñu po-
nude za preuzimañe. Kao najznaøajniji motiv za preuzimañe istiøe se poveõañe
efikasnosti koje se manifestuje u postizañu sinergiøne dobiti (synergy gains) i
smañeñu troåkova menaœmenta (reducing agency costs). Osim toga poseban znaøaj,
pre svega u ameriøkoj literaturi, prilikom analize faktora koji doprinose po-
stizañu efikasnosti, pridaje se tzv. trÿiåtu za kontrolu preduzeõa (Market for
Corporate Control).7) Osim ovih motiva u literaturi se istiøu joå i slobodan cash
flow kod ponudioca, poreske pogodnosti, ekonomsko eksploatisañe radnika i po-
troåaøa, liøni interesi menaœera i dr. Na ovom mestu õe biti izloÿena najøeå-

5. Na nivou Evropske unije pravni reÿim fuzija (spajaña) akcionarskih druåtava je har-
monizovan treõom Direktivom Evropske zajednice od 19.10.1978. godine (broj 78/855).
Ovom direktivom su regulisana samo spajaña preduzeõa unutar drÿava ølanica.

6. Mertens, AG, 1990 str. 254; Roth, RDW 1987, str. 222; Adams, AG 1990, str. 243; Kalls, Höchst-
stimmrecht als Instrument zur Wahrung des Aktionärseinflusses, str. 15.
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õe prisutna objaåñeña i to, postizañe sinergiøne dobiti, smañeñe troåkova
upravçaña (menaœmenta) i trÿiåte za kontrolu preduzeõa.

3.1. Postizañe sinergiøne dobiti

U osnovi teorije o postizañu sinergiøne dobiti leÿi shvatañe da je dobit
ostvarena preuzimañem direktna posledica efekata sinergije, dakle posledica
novonastale moguõnosti koriåõeña povezanih resursa oba preduzeõa, tehnoloå-
kih inovacija i zajedniøkog nastupa na trÿiåtu. Posebno se istiøe da je vred-
nost druåtva koje je uveõano preuzimañem znatno veõa od vrednosti druåtava ko-
ja su prethodno bila samostalna. Tako se naime smatra, da se boçom alokacijom
sredstava i proåireñem primene fiksnih troåkova na poveõane kapacitete i
narasli volumen proizvodñe - pre svega kombinovañem postojeõih resursa tako
åto se sada jedan deo preduzeõa koncentriåe na proizvodñu a drugi deo na mar-
keting i distribuciju - postiÿe veõa operativna efikasnost a time i veõi priho-
di.8)

Drugi faktor koji takoæe doprinosi veõoj operativnosti i efikasnosti je
menaœerska sposobnost druåtva preuzimaoca. Naime druåtvo koje preuzima mo-
ÿe imati dobre menaœere koji imaju kapaciteta da efikasno upravçaju i drugim
druåtvom. Koriåõeñem svojih menaœerskih resursa ili kombinacijom istih sa
resursima druåtva koje je preuzeto moÿe se ostvariti dodatna dobit.

3.2. Smañeñe troåkova upravçaña

Prema ovoj teoriji preuzimañem se naime eliminiåe neefikasnost uprave
jer se nakon obavçenog preuzimaña po pravilu bira nova uprava, za koju se sma-
tra da õe »opravdati« visoke troåkove koji nastaju finansirañem ñenog rada.
Ovo miåçeñe izneo je Henry Manne sredinom åezdesetih godina i ono predstav-
ça jedan od centralnih stavova nauke o pravu korporacija (corporate law scholar-
schip).9) Manne istiøe da su preuzimaña bila jedan od kçuønih kontrolnih meha-
nizama za "disciplinovañe" menaœera, buduõi da za razliku od fuzije, gde je ne-
ophodna saglasnost uprave druåtva koje se pripaja, kod preuzimaña nije potrebna
saglasnost uprave veõ akcionara. Osnovni argument je sledeõi: Loå menaœment
dovodi do pada kursa na berzi, tako da ponudilac (konkurent ili investitor tipa
tkzv "raidera") vidi moguõnost da akcionarima ponudi cenu koja je viåa od kursa
na berzi, zameni neefikasni menaœment i da konaøno uloÿeni novac povrati po-

7. Viåe o tome: Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, Journal of Political Econ-
omy, str. 110; Coffee, Regulating the Market for Corporate Control, Columbia Law Review 1984,
str, 1145; Easterbrook/Fischel, The Proper Role of a Target’s Management in Responding to a
Tender Offer, Harvard Law Review 1981, str. 1161.

8. Najpotpuniju analizu ovog fenomena saøinila je Roberta Romano, A Guide to Takeovers:
Theory, Evidence and Regulation, str 7 i sledeõe, u delu: Hopt-Wymeersch (izdav.), European
Takeovers – Law and Practice.

9. Manne, (fusnota 7) str. 110.
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stizañem dodatne dobiti (bilo prodajom nepotrebnih poslovnih sredstava, raz-
bijañem konglomerata i koncentracijom na osnovnu delatnosti ili pak odvaja-
ñem, fuzijom odnosno prodajom delova druåtva zainteresovanih konkurenata).
Shodno tome istiøe se da su takoveri odrÿali konkurentnost trÿiåta i prinudi-
li menaœere da rade u interesu akcionara.10) 

3.3. Market for Corporate Control

Pristalice teorije o trÿiåtu za kontrolu preduzeõa smatraju da ono pred-
stavça vaÿan eksterni mehanizam koji utiøe na efikasnost preduzeõa. Trÿiåte,
koje otvoreno, poveõava efikasnost preduzeõa tako åto obezbeæuje optimalno
ili poboçåano upravçañe (rukovoæeñe) preduzeõem i omuguõava boçe koriå-
õeñe raznovrsnih kapaciteta preduzeõa. Istovremeno se u ñemu vidi i neka vr-
sta zaåtitnog mehanizma relativno bespomoõnih mañinskih akcionara prema
"svemoõnom menaœmentu".11)  Ukoliko uprava iskoristi svoj uticaj radi sticaña
sopstvene koristi ili vodi pogreånu poslovnu politiku postoji opasnost da ak-
cionari budu oåteõeni. Kako se u ovom sluøaju resursi preduzeõa ne koriste op-
timalno ne dolazi ni do maksimiraña profita tako da to uzrokuje pad vrednosti
akcija, åto je jedan od indikatora neefikasnosti uprave preduzeõa. Zbog toga se
smatra da slobodno trÿiåte za preuzimaña obezbeæuje moguõnost da se ølanovi
uprave zamene drugim ølanovima, koji õe boçe koristiti sredstva i moguõnosti
preduzeõa, åto õe dovesti do poveõaña vrednosti kursa i isplaõivaña viåih di-
videndi.12) Ovakav efekat se dodatno postiÿe i time, åto na takvom trÿiåtu
uvek postoji potencijalna opasnost za upravu da nakon sprovedenog preuzimaña
bude smeñena, zbog øega je ona stalno prinuæena da vodi raøuna o interesima pre-
duzeõa i stalno nastoji da maksimizira dobit preduzeõa.

4. Uticaj vlasniøke strukture i sukoba interesa na kreirañe 

pravnog reÿima preuzimaña

Da bi se shvatio fenomen preuzimaña i pruÿio odgovor na pitañe, kako re-
gulisati preuzimaña u privredi jedne zemçe, potrebno je prema opåte prihvaõe-
nom miåçeñu najpre sagledati vlasniøku strukturu u akcionarskim druåtvima
i shodno tome razliøite sukobe interesa koji su neminovan produkt konkretne
vlasniøke strukture. Postavçeno pitañe je od izuzetnog znaøaja za zakonodavca
svake zemçe, jer zakonodavac u ovom domenu mora najpre da donese dve vaÿne odlu-
ke pravno-politiøkog karaktera. 

10. Ispravnost ovog miåçeña potvræena je i u velikom broju kasnijih studija o efektima
preuzimaña.

11. Vidi: Doralt, überlegungen zur Gestaltung der Vorschriften über das Recht des öffentlichen Über-
nahmeangebotes in Osterreich, str. 60.

12. Uporediti: Weizsäcker u FIW, Strukturwandel und Wirtschaftsordnung, str.  40.
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Zakonodavac najpre treba da odluøi da li uopåte ÿeli da pravno reguliåe
ponude za preuzimañe. U sluøaju pozitivnog odgovora, zakonodavca oøekuje druga
odluka koja je naøelne prirode. Ova odluka se odnosi na konkretna reåeña prav-
ne regulative preuzimaña koja reflektuju ñegovo opredeçeñe: da li olakåati
ili oteÿati pokuåaje – pogotovo "neprijateçskog" - preuzimaña. Kao ilustra-
cija jednog konkretnog opredeçeña zakondavca moÿe posluÿiti istitut obavez-
ne ponude. Naime, potpuno je jasno, da se preuzimañe jednog druåtva kupovinom
veõinskog paketa akcija (direktnom kupovinom paketa akcija ili javnom ponu-
dom) oteÿava, ukoliko pravni sistem odreæene zemçe prinuæuje novog sticaoca
da svim akcionarima uøini podjednako povoçnu ponudu (kao åto je to sluøaj sa
obaveznom ponudom u Velikoj Britaniji i u ølanu 3 i 10 predloga trianeste Di-
rektive Evropske unije o preuzimañu).13)

Posmatrajuõi vlasniøku strukturu u akcionarskim druåtvima u razvijenim
zapadnim privredama jasno uoøavamo razlike izmeæu dva tipa vlasniøke struktu-
re. U Americi i Velikoj Britaniji sreõemo u velikom broju sluøajeva velika ak-
cionarska druåtva koja se kotiraju na berzi sa velikim brojem akcionara i vrlo
razuæenom vlasniøkom strukturom, bez veõinskog akcionara. U takvim okolno-
stima pravnu diskusiju i sudsku praksu u Americi karakteriåe nalaÿeñe prav-
nih reåeña za sukob interesa izmeæu uprave i akcionara. Osnovni zadatak zako-
nodavca i sudske prakse se sastoji u uspostavçañu balansa izmeæu razliøitih in-
teresa i pronalaÿeñu reåeña kojima bi se spreøio pokuåaj uprave da iz svojih
uskogrudih motiva spreøi povoçnu ponudu za preuzimañe, pri øemu se istovre-
meno nastoji da se takvim reåeñima preuzimañe takoæe ne olakåa previåe, ka-
ko bi uprava bila u poziciji da za akcionare dobije åto povoçniju ponudu.

Drugi tip vlasniøke strukture odlikuje postojañe jednog veõinskog (kon-
trolnog) akcionara i velikog broja mañinskih akcionara sa znatno mañim ude-
lom. Kod ovakve vlasniøke strukture u prvi plan stupa sukob interesa izmeæu ve-
õinskog akcionara i ostalih (mañinskih) akcionara. Ovakvu vlasniøku struktu-
ru sreõemo u mnogim evropskim ekonomijama, meæu kojima posebno paÿñu priv-
laøi situacija u Nemaøkoj. Ako pravni sistem u ovakvim uslovima ne raspolaÿe
odgovarajuõim pravnim instrumentima, prema svim dosadaåñim empiriøkim
saznañima, veõinski akcionar õe pokuåati da vanberzanskim putem proda svoje
akcije po ceni viåoj od berzanskog kursa, a da pri tome ne mora da viåak ostva-
rene dobiti deli sa ostalim akcionarima. Nemaøka, na primer, raspolaÿe vrlo
razvijenim pravnim mehanizmom zaåtite prava mañinskih akcionara i to zahva-
çujuõi ñenoj razvijenoj pravnoj regulativi u pogledu povezanih preduzeõa (kon-
cerno pravo). Ipak, øini se da ovaj sistem zaåtite prava mañinskih akcionara
nije efikasan u sluøajevima kada kupac akcija ukçuøi steøeno preduzeõe u svoju
postojeõu strukturu preduzeõa (koncern) i time ostvari sinergiønu dobit. Veå-
tom prodavcu jednog paketa akcija po pravilu uspeva da realizuje jedan deo oøeki-

13. Viåe o tome u taøki 8.
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vane sinergiøne dobiti za sebe i to tako åto õe u pregovorima postiõi da takvi
sinergiøni efekti budu ukçuøeni u cenu paketa akcija.14) Ovako postignuti vi-
åak prihoda prodavac akcija prema nemaøkoj nauønoj literaturi i sudskoj praksi
nije duÿan da deli sa ostalim akcionarima, ako po okonøañu ove transakcije
osnuje koncern i steøeno preduzeõe potpuno podredi svojim interesima.15)

Na ovom mestu treba uøiniti joå jednu vrlo vaÿnu napomenu. Pri izboru re-
åeña za pravni reÿim preuzimaña zakonodavac posebnu paÿñu treba da pokloni
efektima koje preuzimañe moÿe da ima na slobodu konkurencije na trÿiåtu.
Naime u sluøajevima kada novi sticalac kontrolnog paketa akcija posluje u istoj
ili srodnoj privrednoj grani sticañe kontrole nad konkurentskim druåtvom
oøigledno dovodi do ograniøavaña konkurencije na trÿiåtu. Mnoga zakonodav-
stva otuda sa razliøitim intenzitetom reaguju na ovakve pojave donoåeñem za-
konske regulative kojom se zabrañuju ili suzbijaju nastajañe ili zloupotreba
vladajuõe pozicije na trÿiåtu. Ne retko sreõemo i pojavu da novi sticalac kon-
trolnog paketa akcija uopåte ne posluje u istoj ili srodnoj privrednoj grani ali
preuzimañem kontrole nad jednim druåtvom ÿeli da prodajom odreæenih nedo-
voçno koriåõenih kapaciteta i sredstava pa øak i prodajom øitavih sistema i
delova kontrolisanog druåtva ostvari dodatni profit. U ameriøkoj praksi nije
retka pojava da se na ovakav naøin "razbijaju" vrlo renomirana i uspeåna predu-
zeõa.16) Radi izbegavaña ovakvih pojava, koje se mogu negativno odraziti ne samo
na odnose u odreæenoj privrednoj oblasti i zaposlenost veõ takoæe mogu imati za
posledicu i poremeõaje na trÿiåtu kapitala i vrednosnih papira, zakonodavac
mora da obezbedi neophodnu pravnu regulativu i privrednim subjektima kao i
ostalim uøesnicima na trÿiåtu kapitala pruÿi adekvatnu zaåtitu ñihovih in-
teresa.

5. Elementi i vodeõi principi ponude za preuzimañe

Svaka javna ponuda za preuzimañe stvara kod deoniøara veliku potrebu za in-
formacijama, buduõi da akcionari u kratkom roku treba da donesu odluku o pro-
daji svojih akcija ili o zadrÿavañu statusa akcionara u novom druåtvu. Kao
izraz nastojaña da se obezbedi zaåtita interesa akcionara i obezbedi skladno
funkcionisañe trÿiåta vrednosnih papira i ñegova konkurentnost, u svim za-
konodavstvima sreõemo regulisane postupke po kojima se odvija proces preuzi-
maña. Posebna paÿña se pri tome polaÿe i dokumentaciji koja prati ponudu i
koja mora da pruÿi sve neophodne i relevantne informacije za donoåeñe odluke
akcionara. Pri tome se øitav postupak odvija pod nadzorom i kontrolom jednog
nadzornog organa. 

14. Doralt, (fusnota 10), str. 62.
15. Vidi: Koppensteiner, Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, § 305, br. 34.; Hüffer, Aktiengesetz §

305 br. 22; Doralt, (fusnota 10), str. 62.
16. Ovakvi kupci se u tamoåñoj praksi nazivaju "Raider" åto u prevodu znaøi razbojnik.
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Kao åto je veõ napomenuto jedan od ciçeva koji se ÿeli postiõi zakonskim
regulisañem pravila za preuzimañe je zaåtita mañinskih akcionara i obezbe-

æeñe nesmetanog funkionisaña trÿiåta kapitala. Za skladno funkcioni-
sañe trÿiåta kapitala postoji sveukupni ekonomski pa i politiøki interes. Je-
dan harmoniøan i dobro ureæen postupak za preuzimañe akcionarskih druåtava
treba pre svega da obezbedi jaøañe povereña u takvo trÿiåte, da spreøi neo-
pravdane oscilacije cena na trÿiåtu kao i tkzv. "insider-transakcije" i skrati
dugotrajne i iscrpçujuõe bitke oko preuzimaña preduzeõa. Ponude za preuzi-
mañe mogu, naime, biti uøiñene, kao åto je veõ napomenuto i izvan berze, dakle
akcionarskim druåtvima øije se akcije ne kotiraju na berzi. Iz tog razloga, zaå-
tita je u svakom sluøaju neophodnija akcionarima, koji svoje akcije ne mogu da
prodaju na trÿiåtu. Otuda se na primer engleski City Code s pravom primeñuje
na sva akcionarska druåtva (public companies).17) Ovakav stav je zastupan i u pred-
logu direktive Evropske unije iz 1989. godine. Ipak i pored toga mnogi evropski
zakoni koji reguliåu preuzimaña su u ovom pogledu nekonsekventni i, bilo iz
praktiønih razloga bilo radi åireg prihvataña primene ovih zakona, ograniøa-
vaju primenu zakona na akcionarska druåtva, øiji se deonice - makar delimiøno -
kotiraju na berzi.18)

Osim gore razmotrenog elementa, sadrÿaj svake ponude naøelno øini i prin-

cip jednakog tretmana (ravnopravnosti) akcionara.19) Za City Code je jednak tret-
man svih akcionara prvi princip meæu takozvanim Opåtim prinicipima (Gene-
ral Princeples), åto takoæe vaÿi i za izmeñeni predlog trinaeste direktive
Evropske unije od 1997. godine. U Åvajcarskoj ovaj princip predstavça øak op-
åti ciç berzanskog prava a ne samo prava preuzimaña. I pored toga åto ovaj
princip stvara odreæene probleme kod obavezne ponude i raspodele dobiti pri
prodaji paketa akcija bez sumñe se moÿe reõi da on predstavça meæunarodni
standard.20)

Isto vaÿi i za princip transparentnosti, koji se takoæe pomiñe u svim za-
konima koji reguliåu ovu oblast. Tako se u ølanu 6. promeñenog predloga trina-
este Direktive Evropske unije zahteva da akcionari moraju da imaju dovoçno
vremena i da raspolaÿu sa dovoçno informacija kako bi mogli "da svoju odluku

donese u situaciji potpunog poznavaña øiñeniønog staña". Normativna svrha
principa transparentnosti se dakle, sastoji u omuguõavañu primaocima ponude
da donesu svoju odluku, na osnovu taønih i fundiranih podataka i bez vråeña
pritiska na akcionare da se u kratkom roku odluøe. Ipak mora se istaõi da je
zahtev, po kome se namera ponudioca u pogledu buduõih aktivnosti druåtva, ñe-

17. City Code, Introduction 4 (a) p.A 6: „all listed and unlisted public companies (and, where appropri-
ate, statutory and chartered companies)“.

18. Tako na primer predlog direktive Evropske unije iz 1990. i 1996. godine.
19. Ovaj princip predstavça takoæe opåte priznat princip akcionarskog prava.
20. Vidi: Reul, Die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionäre bei privaten Kontrolltransaktionen;

Krause WM 1996, str. 845; Hopt, ZHR 1997, str. 376.
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nih zaposlenih i uprave mora saopåtiti u ponudi – kako to predviæa predlog
trinaeste Direktive naslañajuõi se na City Code - zbog opasnosti zloupotrebe
ovih informacija od strane uprave druåtva koje se preuzima, vrlo sporan.21)

Takoæe je vaÿno da ponuda mora da se prezentuje na takav naøin, da se ñome ne
stvaraju poremeõaji na trÿiåtu prilikom poslovaña i trgovaña vrednosnim pa-
pirima ponudioca ili druåtva koje se preuzima. Prilikom objavçivaña ponuda
za preuzimañe øesto dolazi do velikih oscilacija vrednosti kursa akcija, koje
nastaju usled netaønih, nepotpunih ili tendencioznih informacija, koje se pla-
siraju iz spekulativnih namera. Otuda sva zakonodavstva predviæaju zabranu stva-
raña poremeõaja na trÿiåtu. Ovo pravilo predstavça izraz nastojaña da se ne
dopuste bilo kakve manipulacije na trÿiåtu, åto se dodatno obezbeæuje pravi-
lom o zabrani dovoæeña u zabludu (ølan 3 predloga), izbegavaña tkzv. »insi-
der-transakcija« i veõ pomenutom obavezom pruÿaña svih neophodnih informa-
cija.

Ono åto je svakako neophodno regulisati i bez øega ne moÿe biti govora o
pravnoj regulativi preuzimaña su pre svega: ponuda za preuzimañe, druåtvo koje
se preuzima, ponudilac, vrste vrednosnih papira (akcije i dr.) akteri ponude (po-
nudilac, primalac ponude, upravni odnosno rukovodeõi organ druåtva koje se
preuzima). Mada je konkretno definisañe ovih pojmova øesto vrlo sporno (kao
åto je to sluøaj sa ukçuøivañem akcija bez prava glasa, pojmom ponudioca i dr.)
ovakav stav prihvaõen je i unutar Evropske unije pa tako predlog trinaeste Di-
rektive nalaÿe u ñegovom ølanu 2 obavezno regulisañe i definisañe ovih poj-
mova. Åto se tiøe samog postupka za preuzimañe – poøev od predaje i objavçi-
vaña ponude, dopuåteña konkurentnih ponuda, objavçivañe rezultata ponude –
treba naglasiti da ñegovo regulisañe zahteva donoåeñe niza pojedinaønih i ko-
kretnih pravila, pa tako na primer predlog trinaeste Direktive ne sadrÿi tak-
va pravila veõ donoåeñe istih nalaÿe drÿavama ølanicama.

6. Odbrambene mere protiv tkzv »neprijateçskog« preuzimaña 

(hostile takeover)

Jedno od kçuønih pitaña svakog pravnog reÿima preuzimaña predstavça bez
sumñe i pitañe dopuåtenosti preduzimaña odbrambenih mera kojima se osujeõu-
je pokuåaj preuzimaña. U ekonomskom ÿivotu i pravnoj teoriji za pokuåaj preu-
zimaña jednog druåtva protiv voçe organa upravçaña tog druåtva uobiøajen je
termin hostile takeover åto u prevodu znaøi "neprijateçsko preuzimañe". U ovom
kontekstu treba najpre naglasiti øiñenicu da svi zakoni i drugi propisi koji
reguliåu preuzimaña predviæaju obavezu neutralnosti organa uprave u trenutku
objavçivaña ponude. Princip neutralnosti znaøi zabranu preduzimaña bilo

21. Herkenroth, Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konzernrecht und Übernahmerecht str.
365; Hopt, ZHR 1997, str. 377.
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kakvih radñi od strane uprave druåtva kome je upuõena ponuda, kojima bi se osu-
jetila ponuda ponudioca i druåtvo na taj naøin odbranilo od preuzimaña. O
principu neutralnosti õe biti viåe reøi u delu u kome õe biti predstavçena re-
åeña predloga trinaeste Direktive Evropske unije o preuzimañu. Pre upuõiva-
ña ponude odnosno pre nego åto se sa objavçivañem jedne ponude moÿe raøunati,
dozvoçene su tkzv preventivne ili profilaktiøne mere. U praksi sreõemo veli-
ki broj odbrambenih mera koje su viåe ili mañe efikasne. Pri tome se ove mere
preduzimaju putem promena u organizacionoj strukturi, strukturi kapitala i
imovini druåtva.

6.1. Ograniøavañe broja glasova

Ova odbrambena mera se sastoji u tome, åto se statutom druåtva utvræuje
granica do koje se moÿe vråiti pravo glasaña u druåtvu i to nezavisno od veli-
øine uøeåõa u druåtvu.22) Tako se na primer broj glasova svakog akcionara ogra-
niøava na 5, 10 ili 20% od ukupnih glasova u druåtvu i pored toga åto konkretni
akcionar poseduje znatno veõe uøeåõe u kapitalu druåtva. Premda se ova mera
smatra dosta efikasnom ona ipak pokazuje svoje nedostatke. Ti nedostatci leÿe
pre svega u øiñenici da se ovo ograniøeñe moÿe vrlo lako izigrati vråeñem
glasaøkog prava preko punomoõnika ili lica koje drÿi udele za raøun treõeg li-
ca, a naroøito posebnim ugovorima o zajedniøkom ponaåañu ili vråeñu glasaø-
kih prava.

6.2. "Staggered terms"

Ciç ove mere je da se odmah po preuzimañu spreøi promena ølanova uprave
ili nadzornog odbora. To se postiÿe na taj naøin åto se utvræuje da se na primer
celokupna uprava ne bira i postavça u istom trenutku, veõ se jedan deo ølanova
ovih organa bira nakon dve godine, drugi nakon tri ili øetiri godine i sliøno.
Na ovaj naøin novi preuzimalac ne moÿe da sam utvrdi trenutak kada se bira ce-
la uprava ili nadzorni organ. Ovom merom se istina ne moÿe spreøiti konaøno
preuzimañe, ali se moÿe postiõi ñegovo odugovlaøeñe. Isto tako ova mera mo-
ÿe delovati "zastraåujuõe" na novog preuzimaoca buduõi da je on po pravilu za-
interesovan za brzu promenu uprave.

6.3.  Posebne pogodnosti za menaœment u sluaøaju opoziva ("Golden Parac-

hutes", "Pensions Parachutes")

Funkcija ove mere se sastoji u "poskupçeñu" preuzimaña kontrole nad jed-
nim druåtvom zbog izuzetno velikih otpremnina ili penzija koje se isplaõuju
ølanovima uprave ili vodeõim sluÿbenicima u sluøaju ñihovog opoziva. Pre-

22. Ova odbrambena mera je naroøito rasprostrañena u Nemaøkoj, a poøela je da se
primeñuje tokom sedamdesetih godina za vreme krize naftnih derivata kada je postojala
opasnost preuzimaña mnogih preduzeõa u Evropi od strane arapskih firmi. 
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ventivno dejstvo ove mere zavisi od finansijske moõi ponudioca. Ova mera, dak-
le, u sluøaju velikog finansijskog potencijala kupca nema veliku efektivnu
moõ.23)

6.4. Kupovina akcija druåtva ("Self Tender")

Ciç ove mere se sastoji u tome da se poveõanom potraÿñom za sopstvenim ak-
cijama postigne poveõañe ñihovog kursa na berzi i time smañi razlika izmeæu
dosadaåñe vrednosti akcija i pretpostavçene viåe vrednosti,24) øime se ÿeli
postiõi da planirana transakcija ponudioca bude neprofitabilna. To se posti-
ÿe ili kupovinom akcija preduzeõa na berzi ili joå efektivnije javnom ponudom
svim akcionarima. Protiv ovakve diskriminirajuõe mere ponudilac po pravilu
nema puno izgleda na uspeh. Ova mera je u mnogim pravnim poretcima zabrañena
ili dopuåtena pod vrlo strogim uslovima i u ograniøenom obimu.25)

6.5. Izdavañe akcija zaposlenima (Employee Stock Ownership 

Plans-"ESOPS")

Ova mera se sastoji u izdavañu akcija druåtva radi ñihove kupovine i uøeå-
õa u kapitalu od strane zaposlenih i igra vrlo vaÿnu ulogu pre svega u ameriøkoj
takeover-praksi. Kupovina akcija preduzeõa od strane zaposelnih uÿiva u Ameri-
ci posebne poreske pogodnosti i pokazala se kao jedna od najefikasnijih sredsta-
va za odbranu od preuzimaña. Razlog tome treba videti u tome, åto se najveõi
broj radnika identifikuje sa svojim preduzeõem i strahuje za svoje radno mesto,
tako da menaœment na ovaj naøin dobija vrlo moõnog saveznika. Ovakvu meru
predviæaju i druga zakonodavstva ali pri tome ograniøavaju obim akcija koji se
moÿe kupiti.

6.6. Kupovina akcija na osnovu poveõaña kapitala uz iskçuøeñe ponudioca 
(poison pills)

Izraz "poison pills" (otrovna pilula) ima viåe pojavnih formi, pri øemu se u
øistom takeover sluøaju primeñuje takozvani "flip-in-pill". U ovom sluøaju akcio-
nari druåtva koje je ciç ponude dobijaju pravo da u trenutku kada ponudilac do-
stigne odreæenu granicu uøeåõa u kapitalu druåtva (po pravilu 20% uøeåõa)

23. Najnoviji dokaz nedelotvornosti ovakve mere u sluøaju velikog finansijskog potenci-
jala kupca pokazuje i preuzimañe Mannesmanna, gde je predsedniku upravnog odbora Man-
nesmanna isplaõena otpremnina od preko 60 miliona DM.

24. Dokaz za pretpostavku da akcije druåtva viåe vrede pruÿa na izvestan naøin i sama
upuõena ponuda.

25. Tako je na primer u Austiji ova mera dopuåtena ukoliko je to neophodno radi
spreøavaña neposredno predstojeõe åtete za druåtvo, pri øemu opasnost od preuzimaña
po vladajuõem miåçeñu ne ispuñava ovaj zahtev (§ 65 st. 1 Zakona o akcionarskim
druåtvima). Osim toga, sticañe sopstvenih akcija je moguõe samo u obimu od 10% ukup-
nih akcija druåtva i to iz raspoloÿivih sredstava druåtva.
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kupe odobrene ali joå uvek neemitovane akcije druåtva po vrlo povoçnoj ceni
uz iskçuøeñe prava ponudioca da stekne ovakve akcije. Ovom merom se u prvom
redu ÿeli postiõi razvodñavañe uøeåõa a time i smañeñe uticaja ponudioca u
druåtvu uz istovremen pokuåaj da se ponudilac prinudi da pregovara sa upravom
kako bi se u meæuvremenu prikupile druge konkurentske ponude.

6.7. Prodaja vrednih delova preduzeõa ("crown jewels")

Otuæivañem vrednih i vaÿnih delova preduzeõa (crown jewels) za koje je ponu-
dilac posebno zainteresovan radi postizaña sinergiønih efekata ili jaøaña
ñegove konkurentne sposobnosti, druåtvo koje je ciç ponude nastoji da smañe-
nom atraktivnoåõu za ponudioca izbegne preuzimañe. Kao partner po pravilu
fungira tzv. »White Knight« (beli vitez), strategijski partner koji ima dobre od-
nose sa upravom i koji u sluøaju potrebe preuzima vaÿne delove (pogone) preduze-
õa. 

6.8. "Greenmail"

Ova odbrambena mera prisutna je u Americi preduzima se u sluøaju kada po-
nudilac preti da õe preuzeti odreæeno druåtvo ali istovremeno signalizira da
je spreman da uz plaõañe izvesne naknade odustane od svoje namere. Pretña preu-
zimañem je utoliko delotvornija ukoliko ponudilac veõ poseduje izvestan deo
akcija druåtva. Kao kompenzacija za odustanak od svoje namere ponudiocu se ot-
kupçuju akcije po daleko veõoj ceni od ñihove vrednosti. Ovakav postupak u
stvarnosti nije niåta drugo nego svojevrsna vrsta "reketa" tako da se on u praksi
i naziva "greenmail". Ovakav naziv je nastao svojevrsnom kombinacijom reøi i to,
od reøi blackmail (ucena) i green (zelena boja ameriøkih $-banknota). Nakon spro-
voæeña ovakvih plaõaña kurs akcije po pravilu pada, druåtvo je finansijski
oslabçeno te na taj naøin moÿe postati i potencijalan ciç za nove ponude za
preuzimañe.

U pogledu moguõih strategija odbrane protiv »neprijateçskih« ponuda treba
pomenuti jedno vrlo vaÿno zapaÿañe. Prema dosadaåñim posmatrañima i isku-
stvima nijedna od izloÿenih strategija ne moÿe obezbediti zaåtitu nezavisno
od strukture akcionara u druåtvu. Zbog toga se efikasna, istina ne i perfektna
zaåtita, moÿe postiõi samo kombinacijom razliøitih mera, razvojem sopstvenih
strategija i permanentnim praõeñem situacije u konkretnoj branåi i na trÿiå-
tu.

7. Takeover-regulativa u Evropi

Pre nego åto bude reøi o osobenostima predloga trinaeste Direktive
Evropske unije o preuzimañu biõe uøiñen kratak osvrt na postojeõu pravnu regu-
lativu u pogledu preuzimaña u Evropi. Uporednopravno posmatrano, u najveõem
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broju evropskih zemaça postoje zakoni ili druga odreæena pravna regulativa o
preuzimañu akcionarskih druåtava.26)

Velika Britanija predstavça, zahvaçujuõi ñenom libelarnom reÿimu prava
preuzimaña posebno "City Code on Takeovers and Mergers",27) uzor za zakonodavstva
ostalih evropskih zemaça. Britanski "City Code on Takeovers and Mergers" sadr-
ÿi detaçna pravila ponaåaña u pogledu preuzimaña druåtava koja dopuñuju
Pravila o akviziciji deonica, tkzv SARS-pravila (Rules on Substantial Acqusitions
of Shares), Zakon o finansijskim uslugama (Financial Services Act) i Zakon o harti-
jama od vrednosti (Companies Securities Act).

City Code i SARS-pravila nemaju karakter zakona veõ predstavçaju obiman i
iznijansiran kodeks ponaåaña britanske finansijske privrede koji je stvoren u
svrhu ñene dobrovoçne samokontrole, øiji nadzor vråi "Takeover Panel".28)

Kçuøno pravilo pri tome je, da akcionar koji stekne 30% uøeåõa u upravçañu
druåtvom mora da uøini ponudu svim ostalim akcionarima za kupovinu ñihovih
akcija, i to po ceni koja je plaõena za akcije øijom je kupovinom steøeno kontrol-
no uøeåõe u druåtvu.29)

Francuski propisi predviæaju takoæe institut obavezne ponude pri sticañu
glasaøkih prava u druåtvu od 33%, ali ne predviæaju visinu ponude prilikom øi-
ñeña obavezne ponude. Istina nadleÿni nadzorni organ (Savet berze vrednosnih
papira) moÿe odbiti predlog ponudioca, ukoliko je po ñegovom miåçeñu cena
neprihvatçiva.30)

U Nemaøkoj postoji Kodeks o preuzimañu, izdat od berzanske struøne komi-
sije koji vaÿi od 1995. godine i koji je 1. januara 1998. pretrpeo znaøajne promene.

26. Vidi: Beckmann, Übernahmeangebote in Europa, 1995; Hopt, ZHR (1997),  str.372. 
27. Viåe: Bittner, RIW (1992), str.182 i sled.; Lee, Takeover Regulation in the United Kingdom u:

Hopt/Wymeersch (izdav.), European Takeovers, str. 133.
28. Panel on Takeovers and Mergers je institucija finansijske privrede sastavçena od pred-

stavnika svih poslovnih grupa koja osim nadzora u pogledu pridrÿavaña postojeõih
pravila za preuzimañe takoæe radi na daçem usavråavañu i izradi spomenutih pravila
ponaåaña. Panel nema karakter institucije javnog prava pa stoga ne moÿe pravno sank-
cionisati kråeñe pravila City Coda. Jedno od najjaøih oruÿja Panela je javna kritika.
Preduzeõa se gotovo u potpunosti pridrÿavaju ovih pravila kao i u sluøaju zakona jer
osobama i druåtvima koja ih se ne pridrÿavaju moÿe biti uskraõen pristup trÿiåtu
kapitala i to uskraõivañem dozvole za obavçañe finansijskih usluga u skladu sa
Zakonom o finansijskim uslugama (Financial Services Act). Za poslovañe na trÿiåtu kap-
itala i vrednosnih papira u V. Britaniji potrebna je dozvola prema Finacial Sevices Act-u
koju izdaje Securites and Investment Board (SIB) ili drugo telo koje Board ovlasti (na
primer Securities and Futures Authorities). Tako su  finansijski uøesnici koji su ølanovi
SIB-a duÿni da se pridrÿavaju pravila i imaju obavezu da ne saraæuju sa osobama ili
druåtvima koja ih ne poåtuju.

29. Od ovog pravila postoje odreæeni izuzeci i to na primer u sluøaju sanacije ili sticaña
samo privremene kontrole u druåtvu.

30. Viåe o tome Schimdt, Das obligatorische öffentliche Übernahmeangebot von Unternehmenss-
tellen im französischen Recht, AG 1994, str. 12 i sledeõe; Nitsch, Die öffentliche Übernahme in
Frankreich u delu: Doralt/Nowotny/Schauer, Takeover-Recht.
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Primena ovog kodeksa zasniva se na dobrovoçnom poåtovañu ñegovih pravila

od strane akcionarskih druåtava. I pored ovih promena kritika ñegovih reåe-
ña nije zamrla, tako da se oøekuje donoåeñe novog zakona o preuzimañu øiji na-

crt predviæa øiñeñe obavezne ponude svim akcionarima pri sticañu 30% uøeå-

õa u druåtvu.31)

U Åvajcarskoj je 1. januara 1998. godine stupio na snagu i onaj deo Zakona o

berzama i trgovini vrednosnim papirima, koji reguliåe kako dobrovoçnu tako i

obaveznu ponudu. Obavezna ponuda mora biti uøiñena onda kada jedan akcionar
stekne vrednosne papire (akcije) koji zajedno sa onim vrednosnim papirima koje

veõ poseduje premaåuju granicu od 33% glasova u druåtvu koje je ciç ponude.

Åvajcarski zakon predviæa i znaøajne opting-out moguõnosti. Tako jedno druåtvo
moÿe pre odlaska na berzu u ñenom statutu predvideti moguõnost da novi preuzi-

malac druåtva nije obavezan da uøini obaveznu javnu ponudu svim akcionarima.
Isto tako druåtvo koje je ciç ponude moÿe u ñenom statutu poveõati gore pome-

nutu graniønu vrednost sa 33% na 49%.

U Austriji je reÿim prava preuzimaña takoæe regulisan Zakonom o preuzi-
mañu, koji je stupio na snagu 1. januara 1999. godine32). Ovaj zakon je u najveõem de-

lu odgovorio tendencijama ujednaøavaña propisa na nivou Evropske zajednice i

vodi raøuna o naøelima i intencijama sadrÿanim u predlogu trinaeste Direkti-
ve Evropske unije. Radi zaåtite interesa mañinskih akcionara zakon takoæe

predviæa institut obavezne ponude ali pri tome ne predviæa nikakvu procentu-

alnu graniønu vrednost. Austrijski zakonodavac se odluøio za reåeñe po kome je
ponudilac duÿan da uøini obaveznu javnu ponudu pri dostizañu uøeåõa koje omo-

guõava kontrolu nad druåtvom. Pri tome takva kontrola moÿe biti postignuta

ne samo sticañem relevantnog udela u druåtvu veõ i sklapañem tkzv ugovora po-
sebne vrste (Syndikatsverträge) ukoliko ovi predviæaju obavezu jedinstvenog vråe-

ña glasaøkih prava.

U åpanskom pravu je preuzimañe regulisano Kraçevskom Uredbom o reguli-

sañu javnih ponuda od 1991. godine. Ponudilac mora prilikom objavçivaña javne

31. Najnovije „spektakularno“ preuzimañe nemaøkog giganta Mannesmanna od britanskog
Vodafonea rasplamsao je diskusiju u nemaøkoj politiøkoj i pravnoj javnosti o postojeõoj
pravnoj regulativi pa se joå u ovoj godini oøekuje prvi nacrt nemaøkog zakona o preuzi-
mañu.

32. Neposredan povod za donoåeñe ovog zakona predstavçala je za austrijske prilike neuo-
biøajena ponuda i preuzimañe akcija treõe po veliøini banke Austrije, Creditanstalt, od
strane Bank Austria na prelazu izmeæu 1996. i 1997. godine. Na austrijskoj politiøkoj
sceni ovaj poslovni poduhvat izazvao je burnu raspravu izmeæu koalicionih partnera
Socijaldemokratske partije (SPÖ) i Narodñaøke partije (ÖVP) prevashodno zbog toga
åto je iza Bank Austrije stajao grad Beø sa 43 % udela, u øijoj gradskoj skupåtini je u
tom trenutku socijaldemokratska stranka imala veõinu. Ubrzo nakon toga, austrijski
parlament je doneo odluku kojom je hitno trebala da se donese zakonska regulativa za
preuzimañe akcionarskih druåtava koja se kotiraju na berzi.
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ponude u zavisnosti od veliøine uøeåõa koje ÿeli da stekne uøiniti ponudu o
sticañu odreæenog procenta vrednosnih papira.

Zakonska regulativa o preuzimañu postoji i u Belgiji, Irskoj, Italiji i
Portugaliji.33) 

8. Predlog trinaeste Direktive Evropske unije o preuzimañu

Na ovom mestu nije moguõe detaçno izlagañe i analizirañe svakog ølana po-
menutog predloga, pa õe se stoga izlagaña ograniøiti samo na obaveznu ponudu
kao jedno od najspornijih pitaña predloga i odredbe o neutralnosti organa upra-
ve. Isto tako neõe biti razmatrani vodeõi principi pomenutog predloga s obzi-
rom da je prilikom izlagaña o elementima ponude bilo upuõivaña na reåeña
predloga spomenute Direktive. Pre toga sledi kratak osvrt na istorijat nastan-
ka predloga trinaeste Direktive.

8.1. Istorijat nastanka predloga trinaeste Direktive

Sadaåñi predlog trinaeste Direktive Evropske unije o preuzimañu nastao
je kao rezultat dugogodiåñeg rada i nastojaña da se postigne harmonizacija pro-
pisa drÿava ølanica u ovom izuzetno vaÿnom domenu privrednog prava. Prvi na-
crt u ovoj oblasti nastao je veõ davne 1974. godine. Taj nacrt se bazirao na stavo-
vima engleskog nauønika Penningtona (tkzv Penningtonov nacrt)34) i bio je u veli-
koj meri inspirisan reåeñima engleskog City Coda. Ovaj predlog i kasniji pred-
lozi Komisije Evropske zajednice od 1989. i 1990. godine doÿiveli su ÿestoku
kritiku i pravnoj literaturi.35) Glavna kritika dolazila je iz Velike Britanije
i Nemaøke, dve zemçe koje su odreæivale principijelan pravac harmonizacije
propisa u ovoj oblasti. Evropska Komisija je nakon toga podnela jedan reduko-
vani predlog 7.2.1996. godine, koji je nakon miåçeña evropskog parlamenta pre-
trpeo izvesne promene. Od 1.12.1997. ovaj predlog predstavça ne samo predmet sa-
vetovaña u radnoj grupi Saveta Evropske unije veõ i kontinuirane i intenzivne
diskusije u pravnoj literaturi øitave Evrope.

8.2. Obavezna ponuda

Prema predlogu Direktive posebna pravila treba primeñivati u sluøaju,
kada neko pored vrednosnih papira koje veõ poseduje stekne joå jedan deo vredno-
snih papira koji mu omoguõava kontrolu nad druåtvom. U ovakvoj situaciji po-
stoji realna opasnost da ostali akcionari odjednom ostanu u jednom druåtvu, za
øijim akcijama nemaju nikakav daçi interes. Naime sticañem kontrole novi

33. Pravila o postupku za preuzimañe takoæe postoje od nedavno i u Maæarskoj, Øeåkoj,
Sloveniji i Hrvatskoj.

34. Vidi: Pennington, Der City Code on Takeovers and Mergers, Festschrift Duden.
35. Vidi:  Lutter, Europäisches Übernahmerecht, str 281.
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kontrolni akcionar moÿe promeniti poslovnu politiku druåtva i definisati
druge strateåke ciçeve druåtva. Joå veõa opasnost po interese akcionara po-
stoji u sledeõoj situaciji: Ponude za preuzimañe vrlo øesto imaju za ciç da preu-
zeto druåtvo ukçuøe u veõ postojeõi sistem povezanih preduzeõa (koncern), pri
øemu preuzeto druåtvo treba da radi u interesu koncerna. Preuzimalac tako ima
ulogu matiønog druåtva pa shodno tome moÿe da samostalno upravça i usmerava
aktivnosti zavisnog druåtva. Zbog toga u ovakvoj situaciji postoji opravdana bo-
jazan, da matiøno druåtvo utvrdi takvu poslovnu politiku, koja ciça ka postiza-
ñu maksimalnog profita matiønog druåtva na uåtrb interesa zavisnog druå-
tva.

Imajuõi u vidu ove neÿeçene efekte glavni ciç predloga Direktive je da
prilikom sticaña kontrole nad druåtvom pruÿi moguõnost svim akcionarima
za prodaju svojih akcija (ili najveõeg dela svojih akcija).36) Ovakva obaveza utvr-
æena je u odredbi ølana 3. predloga, koja je ne samo jedna od kçuønih odredbi veõ je
istovremeno i jedna od najproblematiønijih i spornih u predlogu. U najnovijem
predlogu Evropske unije naime, viåe se ne insistira na obaveznoj ponudi, veõ se
drÿavama ølanicama u sluøaju sticaña kontrole nad druåtvom putem javne ponu-
de pruÿa moguõnost opcije: Drÿave ølanice õe obezbediti »donoåeñe propisa
ili drugih postupaka ili regulativa, koje õe obavezivati ova lica ili da uøine
ponudu u skladu sa ølanom 10. predloga ili koje õe predviæati druge pogodne ili
jednako efektivne mere za zaåtitu mañinskih akcionara ovog druåtva«. 

Ovakvo opredeçeñe Evropske Komisije moÿe se podvrõi analizi sa razli-
øitih aspekata. U literaturi se sreõu miåçeña da je, sa politiøkog stanoviåta
posmatrano, ovakva odredba rezultat trulog politiøkog kompromisa, sa kojim ug-
lavnom svi mogu da ÿive.37) Na ovaj naøin je prevashodno pokuåano da obavezna
ponuda po britanskom City Codu i nemaøka pravna regulativa koncerna dobiju is-
ti tretman. Istina u obrazloÿeñu Komisije dolaze do izraÿaja izvesne nijanse:
Komisija naime prepuåta drÿavama ølanicama izbor izmeæu obavezne ponude i
drugih instrumenata koji dovode do istog rezultata a viåe odgovaraju ñihovoj
pravnoj tradiciji, pri øemu se izriøito spomiñe primer pravnih propisa o kon-
cernima u nekim drÿavama, sa ñihovim diferencirañem izmeæu ugovornog kon-
cerna ili faktiønog koncerna. S druge strane, u obrazloÿeñu predloga se zahte-
va, da drÿave ølanice koje se nisu odluøile za instrument obavezne ponude, mora-
ju da dokaÿu, da drugi instrumenti koje su one predvidele pruÿaju istu efektivnu
zaåtitu i da je po ñihovom miåçeñu (drÿava ølanica) zaåtita mañinskih ak-
cionara u ñihovim nacionalnim pravnim sistemima obezbeæena »drugim efika-
snim merama«. 

36. Ølan 10. predloga koristi folmulaciju  „sve ili bitan deo svojih vrednosnih papira“
pri øemu se „bitan deo“ treba tumaøiti tako da granica od ispod 70% vrednosnih papira
ne sme biti prekoraøena.

37. Hopt, ZHR 1997, str. 384.
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Instrument obavezne ponude je takoæe sporan i sa ekonomskog stanoviåta.
Uporednopravno posmatrano, instrument obavezne ponude najviåe protivnika
ima u Americi, gde se tendencijelno smatra da akvizicije preduzeõa poveõavaju
ñihovu efikasnost.38) Protivnici obavezne ponude se pri tome uglavnom osla-
ñaju na argumente koje je razvila øikaåka ekonomska åkola (Chicago School of
Economics). Prema tom miåçeñu obaveza jednakog tretmana svih akcionara pri
sticañu kontrolnog uøeåõa remeti funkcionalnost trÿiåta za sticañe kon-
trole nad preduzeõima, podstiøe koncentraciju preduzeõa i sputava temporarno
sticañe veõih udela, buduõi da kupac veõ u trenutku kupovine  jednog »paketa« ak-
cija mora da obezbedi finansirañe kupovine svih akcija. Nasuprot tome, zago-
vornici obavezne ponude smatraju da obaveza jednakog tretmana svih akcionara
doprinosi ekonomskoj efikasnosti preduzeõa. Po ovom miåçeñu obavezna ponu-
da, naime podstiøe optimalnu alokaciju resursa pri akvizicijama, doprinosi
smañeña troåkova transakcije prilikom sticaña preduzeõa i takoæe jaøa
atraktivnost trÿiåta akcija.

Bez sumñe se moÿe reõi da se posledñim argumentima priklonilo najviåe
zemaça, tako da se uoøava jasna tendencija opåteg prihvataña obavezne ponude39)

kao sastavnog dela pravne regulative preuzimaña. Predvodniøku ulogu pri tome
ima, kao åto je veõ napomenuto, britanski City Code, koji obaveznu ponudu pred-
viæa pri sticañu glasaøkih prava od 30%. Istitut obavezne ponude predviæaju
bilo u obliku zakona ili berzanske regulative i Francuska, Belgija, Åvajcar-
ska, Italija, Åpanija, Irska, Nemaøka, Austrija i druge zemçe.

Kritiøki posmatrano, ne moÿe se reõi da preuzimaña u svakom sluøaju utiøu
na poveõañe vrednosti akcija i da donose profit.40) Øak i onda kada preuzima-
ñem nastane profit u stvarnosti se ne moÿe sa sigurnoåõu raøunati s tim da õe
i ostali akcionari biti ravnopravno tretirani i uøestovati u dobiti. Sva dosa-
daåña empiriøka istraÿivaña su ipak pokazala ispravnost pravila o jednakom
tretmanu svih akcionara, jer je ovo pravilo imalo, vrlo vaÿno, pozitivno selek-
tivno dejstvo. To se pre sve ogledalo u tome da je princip obavezne ponude, kao
izraz opredeçeña za jednak tretman svih akcionara znatno doprinosio elemini-
sañu onih transakcija, kod kojih zbog finansiraña preuzimaña iz eksternih iz-
vora - koje u krajñem efektu padaju na teret mañinskih akcionara - postoji vero-
vatnoõa pogreåne alokacije resursa.41) Drugim reøima to znaøi, da õe u sluøaje-
vima kada novi kontrolni akcionar finansira preuzimañe ne sopstvenim veõ

38. Vidi: Wymeersch, The Mandatory bid: A Critical View, u: Hopt/Wymeersch, European Takeovers,
str. 351.

39. O argumentima u prilog obavezne ponude videti: Reul, (fusnota 20) strane 130 i sled., 238
i sled., Krause, Das obligatorische Übernahmeangebot, Eine juristische und ökonomische Anal-
yse, str. 119 i sledeõe; Herkenroth, (fusnota 21), str. 297-300.

40. Prema najnovijoj studiji renomirane firme Management-und Technologie-Consulters Ander-
sen Consulting u 61% sluøajeva sprovedene fuzije i preuzimaña zavråavaju neslavno i ne
dovode do oøekivanih rezultata. U studiji KPMG-a pojavçuje se podatak od 83%.

41. Uporediti: Hopt, ZHR 1997, str. 385.
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eksternim kapitalom, on pokuåati da angaÿovani tuæi kapital povrati na taj
naøin åto õe nastojati da jedan deo akcionara iskçuøi iz svoje ponude a preuzeti
samo onaj deo akcija koji mu je neophodan za sticañe kontrole nad druåtvom.
Zbog toga se u ovakvim situacijama preporuøuje uslovçavañe preuzimaña prih-
vatañem ponude od strane skupåtine akcionara, ili pak davañe moguõnosti ak-
cionarima da uslovno prihvate ponudu.42) 

Na kraju treba joå pomenuti da je po ølanu 10. predloga, obavezna ponuda mo-
guõa i u pogledu jednog dela akcija. Ako u ovakvom sluøaju akcionari nude viåe
akcija nego åto je ponudom obuhvaõeno, ravnopravnost akcionara se obezbeæuje
tako åto se ñihove akcije preuzimaju shodno ñihovom proporcionalnom udelu u
druåtvu. Ovakvo pravilo po dosadaåñem meæunarodnom iskustvu dovodi do
problema prilikom raspodele i pravnih sporova i ne odgovara meæunarodnom
standardu.43)

8.3. Obaveza neutralnosti uprave

Ølan 8. predloga sadrÿi pravila o obavezama druåtva koje je ciç ponude, pri
øemu poseban znaøaj ima obaveza neutralnosti organa uprave i obaveza davaña
obrazloÿenog miåçeña organa uprave o uøiñenoj ponudi. Obaveza neutralnosti
organa uprave ne predstavça novinu u predlogu, buduõi da je takva odredba bila
sadrÿana i u ranijim nacrtima a takoæe je utvræena u svim zakonskim tekstovima
zemaça koje reguliåu preuzimaña. Obaveza neutralnosti organa uprave znaøi da
organ upravçaña od trenutka objavçivaña ponude ne moÿe preduzeti nikakvu
odbrambenu meru u trenutku objavçivaña ponude kojom bi se osujetila ponuda,
ukoliko prethodno nije bio ovlaåõen za preduzimañe konkretne mere od strane
skupåtine akcionara. Ovo naøelo je daçe razraæeno na sednici Saveta Evropske
unije od 21.6.1999. godine, na kojoj je potvræeno pravilo po kome upravni organ
druåtva koje se preuzima ne sme preduzimati bilo kakvu radñu, osim radñi koje
su usmerene na traÿeñe konkurentskih ponuda, kojima bi se osujetila veõ uøiñe-
na ponuda. Ovo pravilo se ne odnosi na preduzimañe takvih radñi, za øije je pre-
duzimañe za vreme roka za prihvatañe ponude skupåtina akcionara dala svoju
saglasnost. Na spomenutoj sednici doneta je i odluka o joå jednom izuzetku od za-
brane preduzimaña odbrambenih mera protiv uøiñene ponude, koji svaka drÿava
ølanica moÿe primeniti po svom izboru. Na osnovu ove opcije drÿave ølanice
mogu doneti propise po kojima õe upravnom organu biti dopuåteno da poveõa ka-
pital druåtva za vreme roka za preuzimañe ponude ukoliko je skupåtina akcio-
nara veõ donela odluku o poveõañu kapitala a koja nije donesena 18 meseci pre
poøetka roka za preuzimañe ponude. Åto se tiøe izrade i objavçivaña miåçeña
organa uprave o uøiñenoj ponudi, ono mora pored  obrazloÿeña da sadrÿi takoæe
i podatke o posledicama u sluøaju ñenog sprovoæeña na sveukupne interese druå-
tva, ukçuøujuõi i ñene posledice na zaposlenost.

42. Uporedi samo: Hopt, ZHR 1997, str. 385.
43. Dokazi o tome: Krause, AG str. 209.


