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 Fuzije banaka i zaåtita prava akcionara

  I

 Fuzije banaka su najnovijim izmenama Zakona o bankama i drugim finansij-
skim organizacijama istaknute u prvi plan, jer to je jedini naøin za veõinu bana-
ka da ispune novopostavçeni cenzus novøanog dela osnivaøkog kapitala od 5 mi-
liona SAD dolara u dinarskoj protivrednosti, koji je preko tri puta veõi od ra-
nijeg cenzusa.1)

 Uporedo sa tim, Zakon o bankama je najnovijim izmenama i samo pitañe sta-
tusnih promena banaka izriøito rezervisao za sebe u odnosu na Zakon o preduze-
õima, govoreõi pritom iskçuøivo o banci koja se osniva spajañem, åto podrazu-
meva da se obavezno radi o novom pravnom subjektu,2) za razliku od Zakona o pre-
duzeõima, koji poznaje i spajañe preuzimañem — pripajañe.3)

 Ipak pripajañe banaka drugim bankama, kao realna kategorija, moÿda i øe-
åõa u praksi, s obzirom na obiøno razliøit odnos snaga subjekata koji ulaze u
proces objediñavaña, nije moglo da se zaobiæe u regulativi statusnih promena
banaka. Doduåe, to je, kao åto se øesto kod nas deåava, uøiñeno posredno, Odlu-
kom guvernera Narodne banke Jugoslavije.4)

1. Zakon o bankama i drugim finansijskim organizacijama (daçe  ZOB), Sl. list SRJ 32/93,
24/94, 61/95, 28/96, 44/99, ølan 18.

2. Ibid., ølanovi 4. i 10a.
3. Zakon o preduzeõima (daçe  ZOP), Sl. list SRJ 24/96, 29/97, 59/98,  74/99, ølan 422.
4. Odluka o naøinu sprovoæeña øl. 8,9,10a,12,15,19e,28,29. i 59 Zakona o bankama i drugim

finansijskim organizacijama, poglavçe IV, Sl.list   SRJ br. 70/99
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 Uloga akcionara, kao vlasnika banke, kod svih pitaña akcionarstva, pa i
ovog, primarna je. Tim je znaøajnije pitañe zaåtite ñihovih prava u procesu fu-
zije banaka. Pogotovo stoga åto se kao inicijalni i aktivni uøesnici u procesu
fuzije javçaju same banke koje se fuzioniåu, bilo da se radi o spajañu osniva-
ñem nove banke ili spajañu preuzimañem (pripajañu), åto prate odgovarajuõi
ugovori banaka o spajañu, odnosno, pripajañu.

 Doduåe, kada se radi o pripajañu, navedeni podzakonski akt nije predvideo
ugovor banaka o pripajañu, veõ izmene ugovora o osnivañu banke kojoj se pripaja
druga ili druge banke. Ali su takoæe predviæene, kao neophodne i odluke skup-
åtina banaka o prihvatañu pripajaña.5)

 Mora se imati u vidu da akcionar banke, bez obzira åto ima akcije sa pra-
vom upravçaña, moÿe da ne bude ølan skupåtine banke, ako je statutom banke
predviæen minimalan broj akcija kao uslov za ølanstvo, åto je prvi predvideo
Zakon o bankama, a kasnije je to reåeñe preuzeo i Zakon o preduzeõima.6) Takoæe
se mora raøunati sa tim da uøeåõe nekih akcionara u odluøivañu u skupåtini i
kada su oni ølanovi skupåtine, moÿe biti svedeno na simboliøan udeo, s obzi-
rom na uøeåõe u akcionarskom kapitalu. Na kraju, øak i akcionar sa znaøajnim
procentom uøeåõa u akcionarskom kapitalu, moÿe biti interesno suprotstav-
çen u odnosu na ostale akcionare, te se postavça pitañe zaåtite i ñegovih pra-
va ukoliko ostane u mañini.

 Stoga je generalno vaÿno navedeno pitañe zaåtite prava akcionara kod fu-
zije banaka, a u tom smislu sledeõa konkretna pitaña:

 -  da li se mimo voçe akcionara mogu meñati ñihova utvræena prava,
 -  kakve su posledice po akcionare koji nisu saglasni sa fuzijom,
 -  kakve su akcije nove banke nastale spajañem, odnosno banke kojoj je pripo-

jena druga banka,
 -  åta je realni osnov tih akcija,
 -  kakav je poloÿaj akcionara kod eventualnog izdvajaña.

  II

 Zakonom o hartijama od vrednosti regulisano je da se odlukom o emisiji ak-
cija utvræuju prava akcionara koji kupe te akcije7) te se, dakle, radi o utvræenim,
naøelno steøenim pravima akcionara. Meæutim, ako skupåtina akcionara, odno-
sno skupåtina banke, prema pravilima koja su navedena, moÿe preglasati akcio-
nara, ako se prilikom spajaña banaka osnivañem nove banke zahteva samo ugovor
o spajañu zakçuøen izmeæu banaka kao celina i ako se u regulativi fuzije banaka,
øak ni u sluøaju pripajaña, kada se traÿe izmene ugovora o osnivañu banke kojoj
se pripaja druga banka, ne tretira pitañe akcionara koji su protivni fuziji, on-

5. Ibid., taøka 29.
6. ZOB, ølan 42., ZOP, ølan 221.
7.  Zakon o hartijama od vrednosti, Sl.list SRJ 26/95, 59/98, ølan 18.
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da je jasno da se odlukama skupåtina banaka, mimo voçe pojedinaønih akcionara,
mogu meñati ñihova utvræena prava. 8)

  Za razliku od toga, Zakon o preduzeõima je predvideo da je kod fuzije predu-
zeõa, ako ima viåe klasa akcija, åto je realna pretpostavka, potrebna saglasnost
akcionara te klase akcija, koja se daje na ñihovoj specijalnoj skupåtini, na zase-
dañu kome prisustvuju akcionari koji poseduju viåe od polovine nominalne
vrednosti te klase akcija, pri øemu se odluøivañe reguliåe statutom. Poåto
Zakon o bankama nije predvideo davañe takve saglasnosti, osim posredno i to sa-
mo u pogledu prava akcionara koji imaju prioritetne akcije,9) to ostaje kao pred-
met regulisaña ugovornih odnosa.

 A to znaøi da se ugovorom o spajañu banaka kojim se osniva nova banka, a koji
se zakçuøuje izmeæu banaka, odnosno o kome odluøuju ñihove skupåtine, jedno-
stavno moÿe ne uzeti u obzir stav akcionara odreæene klase akcija, odnosno stav
odreæenih akcionara.

 To takoæe znaøi da se ugovorom o pripajañu, odnosno izmenama ugovora o
osnivañu banke kojoj je izvråeno pripajañe, opet moÿe jednostavno ne uzeti u ob-
zir stav akcionara odreæene klase, odnosno stav odreæenih akcionara, na taj na-
øin åto akcionari koji nisu saglasni sa pripajañem koje je utvræeno izmenama
ugovora o osnivañu banke kojoj se vråi pripajañe, neõe biti potpisnici tog ugo-
vora.

 Time smo doåli u domen drugog vaÿnog pitaña — åta sa akcionarima koji
nisu saglasni sa spajañem osnivañem nove banke, odnosno sa pripajañem drugoj
banci, na naøin kako to odluøe skupåtine banaka koje ulaze u proces fuzije?

  Zakon o preduzeõima u tom smislu pruÿa zaåtitu onim akcionarima koji se
protive fuziji, na taj naøin åto im daje pravo otkupa akcija, kao i pravo zamene
akcija sa pravom glasa u prioritetne akcije, a takoæe im daje pravo na naknadu
eventualne åtete prouzrokovane fuzijom, od novog preduzeõa, odnosno preduzeõa
preuzimaoca i od ølanova uprave i nadzornog odbora preduzeõa koja uøestvuju u
fuziji, solidarno.10)

 Zakon o bankama ostavio je navedeno pitañe gotovo potpuno neregulisano,
ne dozvoçavajuõi ni Zakonu o preduzeõima da nadoknadi tu prazninu, izuzev kada
se radi o predviæenoj odgovornosti za åtetu.11) Pitañe nije regulisano ni pod-
zakonskim aktom, åto je bar ranije bio sluøaj, kada je odgovarajuõom odlukom gu-
vernera NBJ (koja je prestala da vaÿi) bilo predviæeno da osnivaøi koji ne pot-
piåu ugovor o osnivañu, gube pravo upravçaçaña bankom, ali im ostaje pravo na
dividendu, kao i pravo na deo likvidacione, odnosno steøajne mase.12)  Doduåe,

8. ZOP, ølanovi 425. i 260.
9. ZOB, ølan 40.
10. ZOP, ølanovi 431. i 434.
11. ZOB, ølan 4.
12. Odluka guvernera NBJ br.110 od 2.VI 1994.taøka 21., Sl.l. SRJ 44/94 i odluka pod (4), taøke

32. i 33.
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ovo je bilo predviæeno za usaglaåavañe sa vaÿeõim Zakonom o bankama i drugim
finansijskim organizacijama, ali je, nezavisno od sluøaja na koji se odnosi, to
minimum koji Zakon treba da prizna suprotstavçenim akcionarima.

 III

 U prethodnom izlagañu posmatrali smo akcionare suprotstavçene odluka-
ma skupåtina banaka kao svojih akcionarskih druåtava, zbog toga åto pravo mo-
ra uvek poõi od najgore varijante, zbog koje pre svega i postoji. Poæimo sada od
pozitivne pretpostavke aktivnog uøeåõa akcionara u procesu fuzije i to od sa-
mih buduõih akcija nove banke koja se osniva spajañem, odnosno akcija banke kojoj
se pripaja jedna ili viåe banaka. Upravo preko tih akcija izraÿava se mesto i
uloga akcionara u sluøaju fuzije banaka.

 To moraju biti nove, jedinstvene, akcije kod spajaña banaka kada se osniva
nova banka, pri øemu one mogu biti i obiøne i prioritetne, a ugovorom o spajañu
mora se odrediti naøin i rok zamene akcija banaka koje se spajaju za akcije banke
koja se osniva spajañem.13)

 Kod pripajaña jedne banke drugoj, s obzirom da se ne radi o novom pravnom
subjektu, nisu neophodne nove, jedinstvene akcije. Moguõa je i samo nova emisija
akcija. Meæutim, zbog utvræivaña novog startnog osnova, zbog uporedivosti
uøeåõa starih i novih akcionara, pogodnije je reåeñe jedinstvenih akcija.

  U svakom sluøaju, akcije moraju imati svoj osnov u akcionarskom kapitalu.
Pritom, kod fuzije banaka se ne radi o novom kapitalu, te se zato za emitovañe
akcija pri statusnim promenama i ne traÿi odobreñe Savezne komisije za harti-
je od vrednosti i finansijsko trÿiåte.14) Meæutim, upravo øiñenica da se radi
o postojeõim akcionarskim kapitalima,  nameõe  neophodnost da se odmah potpu-
no realno prikaÿe stañe novøanog i nenovøanog dela osnivaøkih kapitala bana-
ka koje se spajaju (podrazumevajuõi i pripajañe), dakle da se veõ kod samog spajaña
primeni princip „øistih raøuna„ kako bi se nadaçe izbegli konflikti po ovom
osnovu meæu akcionarima banaka koje se spajaju.

 Kao i u svakom drugom ugovornom odnosu i ovde se javça, nezavisno od auto-
nomije voçe stranaka, pitañe faktiøkog odnosa snaga ugovornih strana, åto
bitno moÿe osujetiti primenu principa, "øistih raøuna", ako se radi o bitno
razliøitim potencijalima banaka koje se spajaju. S obzirom da se ovo pitañe jav-
ça kod utvræivaña nenovøanog kapitala, Zakon o bankama ga je regulisao pred-
viæajuõi naøelno da akcionarski kapital proceñuje ovlaåõeni proceñivaø, a
konkretno, takva procena se zahteva prilikom upisa nove banke u sudski regi-
star.15)

13. ZOB, ølan 10a., odluka pod (4), taøka 21.
14. Zakon o hartijama od vrednosti, ølan 77., Pravilnik o obezbeæivañu uslova za funkcio-

nisañe finansijskog trÿiåta, Sl.list SRJ 2/96, 8/98 i 63/98, ølan 132.
15. ZOB, ølanovi 10. i 17.
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 IV

 Pitañe izdvajaña dela banke koji se ranije kao posebna banka spojio u sa-
daåñu banku ili se pripojio toj banci, moÿe da bude vremenski daleko od same
fuzije, ali je nuÿno vezano za ñu, jer se radi upravo o suprotnom procesu. Naime,
moguõe je da se interesi sa kojima se uålo u udruÿivañe, ne ostvare, ili da se
promene propisi koji su uslovili spajañe, tako da postoji potreba izdvajaña i
samostalnog delovaña, kao ranije. Meæutim, bitna razlika u odnosu na fuziju je u
tome åto nema viåe pravnog subjekta koji se spojio ili pripojio. Ostali su ak-
cionari sa jedinstvenim akcijama, odnosno akcijama u jedinstvenoj banci posle
pripajaña.

 Ukoliko su, dakle, akcionari nekadaåñe banke interesno povezani u nave-
denom smislu, oni svakako mogu samostalno odluøiti i na osnovu te odluke zahte-
vati da se ta nekadaåña banka izdvoji iz sadaåñe. Meæutim, realno je da to mogu
uøiniti pod uslovom da se time ne ugroÿava ispuñenost zakonskih uslova za fun-
kcionisañe preostalog dela sadaåñe banke, odnosno da se time ne ugroze bitni
interesi druge banke, koja se spojila, odnosno kojoj je izvråeno pripajañe. Neop-
hodno je da zahtev za takvo izdvajañe bude predviæen ugovorom o spajañu odnosno
pripajañu (kao i izmenama ugovora o osnivañu banke kojoj je izvråeno pripaja-
ñe), da bude zasnovan na realnim podbilansnim pozicijama i da akcionari neka-
daåñe banke deluju kompaktno.

 Radi se o jednom vidu specijalne skupåtine, ali bitno je, predviæene navede-
nim ugovorima. Tim ugovorima je neophodno, åto je takoæe vaÿno, regulisati ot-
kup akcija i isplatu ñihove cene. Na taj naøin banka nastala fuzijom stiøe sop-
stvene akcije i ima po tom osnovu akcionarska prava kod sebe kao akcionarskog
druåtva. Meæutim, karakteristiøno je za sticañe sopstvenih akcija banaka u
ovom sluøaju (pravnog sledbeniåtva) da je pravni reÿim ñihovog otuæeña stro-
ÿi nego kod preduzeõa, jer je kod preduzeõa rok otuæeña tri godine, a kod banaka
samo godinu dana od dana sticaña.16)

 V

 Proces fuzije banaka, inaøe prirodan, kao åto su uopåte normalne statu-
sne promene privrednih pravnih subjekata, u sadaåñim uslovima poslovaña po-
sebno je aktuelan. Pritom, u proces fuzije (bilo da je u pitañu osnivañe nove
banke spajañem ili pripajañe banke drugoj banci) ulaze banke, kao akcionarska
druåtva, a preko ñih ulaze i akcionari kao ñihovi vlasnici.

 Meæu ñima moÿe postojati jedinstvo, ali i suprotstavçenost interesa. Pri
tome, interesi akcionara sa akcijama odreæene klase, odnosno pojedinaøni inte-
resi akcionara viåe su zaåtiõeni Zakonom o preduzeõima, nego Zakonom o ban-

16. ZOP, ølan 240., ZOB, ølan 19b.
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kama i drugim finansijskim organizacijama, koji je uglavnom izvor prava za ban-
ke.

Zakonom o bankama i podzakonskom regulativom, u prvi plan su stavçene sa-
me banke, bilo da se radi o moguõoj uslovçenosti fuzije, bilo da se radi o posle-
dicama po akcionare koji nisu saglasni sa fuzijom. U tom smislu, Zakon o banka-
ma je vrlo restriktivan. A zapravo, na taj naøin su potpuno favorizovani odlu-
øujuõi akcionari, koji sami ili uz odreæenu saradñu, imaju veõinski, odluøujuõi
broj akcija prilikom odluøivaña.

 Ako ñihova kompaktnost, odnosno zajedniåtvo interesa bude ispoçeno i u
sluøaju eventualnog izdvajaña nekadaåñe banke iz sadaåñe, onda õe to bitno
usloviti oÿivçavañe nekadaåñe banke, ponovo kao pravnog lica.

 Akcionari, dakle, nisu istovrsna kategorija, pogotovo kada je reø o Zakonu o
bankama. Da li õe pojedina reåeña iz Zakona o preduzeõima imati uticaja i na
ujednaøavañe statusa akcionara banaka, ili õe, obrnuto, reåeña iz Zakona o ban-
kama uticati na preduzeõa uopåte, ostaje pitañe za buduõi period.


