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Zakon o preuzimawu akcionarskih druåtava Republike 
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Rezime

U radu se prezentuju rjeåewa nedavno doneåenog Zakona o preuzimawu akci-

onarskih druåtava Republike Srpske. Ovim zakonskim propisom vaÿna proble-

matika preuzimawa akcionarskih druåtava dobila je na znaøaju, øime se u Re-

publici Srpskoj, kao jednom od dva entiteta Bosne i Hercegovine, nastavqa

proces stvarawa onog pravnog miqea koji je u razvijenim trÿiånim privredama

dobro prepoznatqiv.

Svjestan øiwenice da dosadaåwa rjeåewa pravnog reÿima preuzimawa ak-

cionarskih druåtava sadrÿana  u Zakonu o preduzeõima nisu dovoqna, zakonod-

vac je uøinio pozitivan pomak donoseõi poseban zakonski propis koji se odnosi

na materiju preuzimawa akcionarskih druåtava. Zakonom o preuzimawu akcio-

narskih druåtava ureæuju se uslovi za davawe ponude za preuzimawe, postupak

preuzimawa, prava i obaveze uøesnika u postupku preuzimawa i nadzor nad po-

stupkom preuzimawa.

Iako zakonski tekst ima odreæenih mawkavosti, moÿe se ustvrditi da je

on u trendu modernih rjeåewa o ovoj problematici jer wegova rjeåewa ne od-

stupaju znaøajnije od rjeåewa koja su uvråtena  u Prijedlog 13. direktive Ev-

ropske unije.

Kquøne rijeøi: akcionarsko druåtvo, preuzimawe, ponuda za preuzimawe,

objavqivawe ponude, sadrÿaj i uslovi ponude, izvjeåtaj o preuzimawu, nadzor

nad postupkom preuzimawa.
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1. Uvodne napomene

Jedna od najinteresantnijih tema prava koje ureæuje akcionarska druåtva je
ona vezana za pitawa preuzimawa akcionarskih druåtava. Republika Srpska je
problematiku preuzimawa akcionarskih druåtava do nedavno ureæivala Zako-
nom o preduzeõima (ZOP)1), raæenim po uzoru na jugoslovenski ZOP, i to jednim
ølanom (ølan 396), koji svakako nije bio dovoqan da obuhvati sve aspekte i dej-
stva sloÿenih postupaka, radwi i principa vezanih za ovaj segment dinamiøkog
dijela prava akcionarskih druåtava. Svjestan øiwenice da je pravni reÿim pre-
uzimawa akcionarskih druåtava potrebno detaqnije regulisati, zakonodavac je
Zakonom o izmjenama i dopunama ZOP-a2) pomenuti ølan brisao, da bi zatim bio
doneåen Zakon o preuzimawu akcionarskih druåtava.3) Zakonodavstvo Republi-
ke Srpske se ovim propisom uvrstilo u ona relativno rijetka zakonodavstva koja
pitawu preuzimawa kontrole pridaju potreban znaøaj, pri øemu ne treba zabora-
viti ni øiwenicu da na nivou Evropske unije postoji Prijedlog Trinaeste direk-
tive o preuzimawu kapital uøeåõa u javnim kompanijama.4)   

Iako je preuzimawe akcionarskih druåtava regulisano posebnim zakonom,
procedura preuzimawa ne moÿe se uspjeåno okonøati bez uzimawa u obzir i dru-
gih propisa koji za predmet  svog regulisawa imaju institute usko vezane za akci-
onarsko druåtvo. Radi se o zakonima kojima se ureæuju pitawa statusa akcionar-
skih druåtava, trÿiåte hartija od vrijednosti, same hartije od vrijednosti, kon-
trola trÿiåta hartija od vrijednosti, kao i drugim zakonskim i podzakonskim
propisima koji su vezani za pitawa preuzimawa akcionarskih druåtava na indi-
rektan naøin.

Ono åto bi za pravniøku javnost bilo najinteresantnije, a to su rjeåewa Za-
kona o preuzimawu akcionarskih druåtava, ovim radom izloÿiõe se onoliko de-
taqno  koliko je potrebno da se sagleda cjelovitost koncepcije samog Zakona, a
drugi propisi õe se spomenuti samo uzgred i u kontekstu onog åto predviæa Za-
kon o preuzimawu akcionarskih druåtava. Zbog øiwenice da pojedina zakonodav-
stva, reguliåuõi pravni reÿim preuzimawa akcionarskih druåtava, uzimaju u
obzir rjeåewa Prijedloga 13. direktive EU, pokuåaõemo odgovoriti na pitawe
da li je zakonodavac, donoseõi Zakon, imao u vidu to rjeåewe jer se to, harmoni-
zacijom nacionalnih propisa, mora uøiniti na putu prikquøewa Evropkoj uniji.

Podsjetiõemo da preuzimawe kontrole podrazumijeva, najjednostavnije reøe-
no, skup postupaka koje preduzima preuzimalac (fiziøko ili pravno lice) da bi
stekao kontrolni paket akcija drugog lica (naciqanog druåtva) preko kojeg mo-
ÿe odluøujuõe da utiøe na wegovo poslovawe i upravqawe.

1. Sluÿbeni glasnik Republike Srpske, br. 24/98.
2. Sluÿbeni glasnik Republike Srpske, br. 62/02.
3. Sluÿbeni glasnik Republike Srpske, br. 64-II dio/02 (u daqem  tekstu: Zakon).
4. Vidjeti, M. Vasiqeviõ, Privredna druåtva-domaõe i uporedno pravo, Beograd, 1999, str.

484-485.
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2. Sistematika, opåta naøela i pojmovi

Zakon o preuzimawu akcionarskih druåtava ima 39 ølanova koji, skoro svi,
imaju viåe stavova i taøaka, tako da je, bez obzira na mali broj ølanova, relativ-
no obiman, åto õe reõi da predmetnu materiju detaqno reguliåe.

Zakonom se ureæuju uslovi za davawe ponude za preuzimawe akcionarskih
druåtava, postupak preuzimawa, prava i obaveze uøesnika u postupku, te nadzor
nad sprovoæewem postupka preuzimawa.

Opåta naøela Zakona navedena su u 3. ølanu, ima ih pet i svode se na to da:

- akcionari emitenta na koje se odnosi ponuda za preuzimawe imaju ravnopra-
van poloÿaj u postupku preuzimawa;

- akcionari emitenta na koje se odnosi ponuda za preuzimawe moraju imati
dovoqno vremena i informacija za odluøivawe;

- uprava emitenta duÿna je u toku sprovoæewa postupka preuzimawa postupa-
ti u najboqem interesu emitenta;

- ponudilac i emitent duÿni su sprovesti postupak preuzimawa åto brÿe, a
emitent ne smije duÿe vrijeme od predviæenog biti ograniøen u svom poslovawu;

- prilikom trgovawa hartijama od vrijednosti ponudioca, emitenta i drugih
druåtava koja uøestvuju u ponudi za preuzimawe, ne smije doõi do poremeõaja na
trÿiåtu.

Treba primjetiti da su navedeni principi u skladu sa veõ opåteprihvaõenim
pravilima koja su osnova cjelokupne procedure preuzimawa.5)

Zakon (øl. 2) pojmovno odreæuje lica, postupke i organe koji uøestuvuju u pre-
uzimawu. U smislu Zakona pojmovno su odreæeni emitent, ponuda za preuzimawe
emitenta, sticalac, ponudilac, akcije s pravom glasa, naøin sticawa akcija, regi-
star i komisija.

Emitent je akcionarsko druåtvo koje je osnovano ili emituje akcije putem
javne ponude u smislu Zakona o hartijama od vrijednosti6), kao i akcionarsko
druåtvo nastalo u postupku svojinske transformacije u smislu Zakona o priva-
tizaciji drÿavnog kapitala u preduzeõima.7)

Pod ponudom za preuzimawe podrazumijeva se javna ponuda za kupovinu svih
akcija emitenata s pravom glasa, uz uslove i naøin odreæen Zakonom, åto znaøi
da se radi o potpunoj ponudi.

Sticalac je fiziøko ili pravno lice koje stiøe  ili je steklo akcije emiten-
ta koje daju pravo glasa.

Ponudilac je ono fiziøko ili pravno lice koje je u skladu s odredbama Zako-
na obavezno da objavi ponudu za preuzimawe ili namjerava da izvråi preuzimawe
i objavi ponudu za preuzimawe, iako na to nije obavezno  po odredbama Zakona.

5. Vidjeti, M. Vasiqeviõ, nav. djelo, str. 485.
6. Sluÿbeni glasnik Republike Srpske, br. 4/02 (preøiåõeni tekst)
7. Sluÿbeni glasnik Republike Srpske, br. 24/98, 62/02
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Akcije s pravom glasa su sve akcije emitenta koje daju pravo glasa, nezavisno
od toga da li je to pravo neøim ograniøeno.

Acije su steøene upisom prenosa akcija na raøun sticaoca u Centralni regi-
star hartija od vrijednosti. Ovo rjeåewe je logiøno s obzirom da su u Republici
Srpskoj akcije dematerijalizovane i da se prava i obaveze iz wih stiøu i prenose
upisom na raøun sticaoca u Centralnom registru hartija od vrijednosti.8)

3. Obaveza objavqivawa ponude za preuzimawe i izuzeci

Obavezu da objavi ponudu za preuzimawe ima (a) lice koje stekne akcije emi-
tenta kojima, zajedno s akcijama koje veõ ima, prelazi procenat od 25% od ukupnog
broja glasova koju daju  akcije emitenata s pravom glasa, te (b) lice koje je na
osnovu ponude za preuzimawe steklo mawe od 75% akcija s pravom glasa, u sluøaju
daqeg sticawa akcija  istog emitenta (øl. 4. st. 1. i 2).

Lice koje stekne akcije emitenta u procentu veõem od 25% od ukupnog broja
akcija s pravom glasa, mora o tom sticawu bez odlagawa obavijestiti emitenta,
Komisiju za hartije od vrijednosti i javnost, a emitent mora u roku od tri dana od
dana prijema obavjeåtewa od sticaoca obavijestiti Komisiju za hartije od vri-
jednosti o sadrÿaju obavjeåtewa. Zakon propisuje sadrÿaj obavjeåtewa (øl. 12.
st. 1. taø. 1, 2. i 3.), a to su podaci o firmi, sjediåtu i poslovnoj adresi emitenta,
isti podaci o ponudiocu, kao i svi podaci, ukquøujuõi broj glasova u apsolutnom
i procentualnom iznosu, o svim akcijama emitenta koje pripadaju ponudiocu, uk-
quøujuõi i akcije lica s kojima ponudilac zajedniøki djeluje. U obavjeåtewe se
mora unijeti izjava ponudioca da õe u Zakonom propisanom roku objaviti ponudu
za preuzimawe. Obavjeåtewe se mora objaviti u Sluÿbenom glasniku Republike
Srpske i u joå jednim dnevnim novinama koje se redovno prodaju na teritoriji
Republike Srpske. Obaveza obavjeåtavawa uvijek postoji kad za ponudioca na-
stane obaveza objavqivawa ponude za preuzimawe, åto ima karakter namjere da se
uøini ponuda.9)

Zakonom se (øl. 7.) predviæaju izuzeci od obaveze objavqivawa ponude za pre-
uzimawe. Sticalac nije obavezan objaviti ponudu za preuzimawe u sluøajevima
sticawa akcija emitenta nasqeæivawem, diobom zajedniøke imovine braønih
drugova, slijedom steøajnog postupka, postupkom pripajawa preduzeõa, postupkom
promjene organizacionog oblika preduzeõa i kupovinom u procesu svojinske
transformacije. Tu obavezu neõe imati ni onaj sticalac koji stekne akcije emi-
tenta prilikom poveõawa osnovnog kapitala ulozima izdavawem akcija zatvore-
nom ponudom, pod uslovom da skupåtina emitenta, prije upisa akcija, odobri
odreæenom sticaocu sticawe preko 25% ukupnog broja akcija s pravom glasa bez

8. Ølan 218. Zakona o izmjenam i dopunama ZOP-a, Sluÿbeni glasnik Republike Srpske, br.
62/02

9. Namjera da se uøini ponuda objavqivawem prestaje da ima status inside informacije, åto
je od posebnog znaøaja za akcionare. Viåe, M. Vasiqeviõ, nav. djelo, str. 483-484.
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objavqivawa ponude za preuzimawe. Isto tako, neõe postojati ta obaveza ni ako
se akcije emitenta prenose izmeæu pravnih lica koje, neposredno ili posredno,
kako Zakon kaÿe, ″øine″ isti akcionari ili se prenose radi restruktuirawa unu-
tar matiønog preduzeõa.

Meæutim, ako se daqe stiøu akcije istog emitenta, sticalac õe morati obja-
viti ponudu za preuzimawe (øl. 7. st. 3.).

4. Zajedniøko djelovawe

Zakonom se (øl. 8.)  posebno reguliåe pitawe zajedniøkog djelovawa. Radi se
o tzv. ″sloÿnim prijateqima″, ″klubu prijateqa″ ili ″sloÿnoj braõi″, koji zajed-
niøki nastupaju tako da svaki ølan postepeno stiøe mali broj akcija da bi na kra-
ju stekli kontrolni paket izbjegavajuõi propise o zaåtiti mawinskih akcio-
nara.

Zajedniøko djelovawe postoji onda kada  fiziøka ili/i pravna lica zajedniø-
ki sporazumno djeluju u vezi sticawa akcija emitenta ili u vezi ostvarivawa pra-
va glasa prema emitentu ili ako jedno od wih drÿi akcije za raøun drugog. Zatim,
pravna lica odnosno fiziøka i pravna lica, djeluju zajedniøki kada jedno od wih
direktno ili indirektno kontroliåe drugo ili druga lica. To õe biti onda kad
takvo lice posjeduje, direktno ili indirektno, 25% i viåe akcija s pravom glasa
ili ima pravo upravqawa poslovnom i finansijskom politikom pravnog lica na
osnovu ovlaåõewa iz ugovora. Zajedniøkim djelovawem smatraõe se i djelovawe
fiziøkog lica koje je ølan upravnih i nadzornih organa pravnog lica, odnosno
ako je zaposlen, profesionalno angaÿovan ili vråi odreæene duÿnosti koje mu
omoguõavaju pristup informacijama interne prirode. Nije jasno zaåto je Zakon
lice koje raspolaÿe povlaåõenim informacijama (insider) okarakterisao kao
lice koje zajedniøki djeluje, izuzev ako se nije mislilo, a to je trebalo onda i ek-
splicitno navesti, da se radi o podsticawu drugih lica na preuzimawe, åto bi
bila neka vrsta zajedniøkog djelovawa. U svakom sluøaju ovakav stav zakonodavca
o ovom pitawu nije jasan. Daqe, druåtva djeluju zajedniøki i ako su meæusobno po-
vezana u smislu odredaba Zakona o preduzeõima. Smatraõe se da fiziøka  lica dje-
luju zajedniøki ako su braøni drugovi, ili ako su u krvnom srodstvu u pravoj lini-
ji, a u poboønoj liniji zakquøno do prvog stepena.

Uspostavqawe odnosa zajedniøkog djelovawa sporazumom izjednaøava se sa
sticawem akcija s pravom glasa. Glasovima sticaoca pribrajaju se glasovi lica
koja s wim zajedniøki djeluju.

Pravna posqedica zajedniøkog djelovawa odreæena je u stavu 9. ølana 8, a nai-
me, kad obaveza objavqivawa ponude za preuzimawe nastane uspostavqawem odno-
sa zajedniøkog djelovawa sporazumom ili u sluøaju kad jedno od lica koje zajed-
niøki djeluju stekne akcije tako da tim sticawem nastane obaveza objavqivawa
ponude za preuzimawe, svako od tih lica obavezno je objaviti ponudu pod uslovi-
ma i na naøin odreæen Zakonom. Smatraõe se da je obavezi objavqivawa ponude za
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preuzimawe udovoqeno ako ponudu objavi bilo koje od lica koja zajedniøki djelu-

ju.

5. Obezbjeæewe novøanih sredstava za plaõawe i zakquøivawe 

ugovora o deponovawu akcija

Prije podnoåewa zahtjeva za odobrewe objavqivawa ponude za preuzimawe,

koji se podnosi Komisiji za hartije od vrijednosti, ponudilac je obavezan, po øla-

nu 9. Zakona, da obezbijedi potrebna novøana sredstva za plaõawe akcija. To se

moÿe uøiniti tako åto õe na poseban raøun izdvojiti novøana sredstva, ili åto

õe sa bankom zakquøiti ugovor o kreditu za tu namjenu ili priloÿiti neopozivu

bankarsku garanciju naplativu na prvi poziv u korist akcionara koji õe depono-

vati svoje akcije. Za svaku izmjenu uslova ugovora o posebnom raøunu, kreditu ili

bankarskoj garanciji, ponudilac mora traÿiti saglasnost Komisije za hartije od

vrijednosti uz dostavqawe primjeraka izmjene ugovora odnosno garancije.

Prije podnoåewa zahtjeva za odobrewe objavqivawa ponude za preuzimawe,

ponudilac je u obavezi da sa depozitarom zakquøi ugovor o deponovawu  akcija ra-

di prihvata ponude za preuzimawe.10)Prilikom zakquøewa tog ugovora, ponudi-

lac mora depozitaru dati sve podatke potrebne za pripremu i obavqawe poslova

deponovawa akcija, podatke o naøinu na koji õe ponuda biti objavqena, te druge

podatke propisane pravilima o deponovawu akcija. Ovakvu izmjenu ponude za pre-

uzimawe ponudilac mora bez odlagawa dostaviti depozitaru.

6. Obaveze uprave emitenta

Kada sticalac obavijesti emitenta o sticawu akcija zbog øega je u obavezi da

objavi ponudu za preuzimawe ili o namjeri objavqivawa ponude za preuzimawe,

uprava emitenta õe od tog momenta imati odreæene obaveze, odnosno ograniøewa

u svom djelokrugu rada. Zakon (øl. 11.) zabrawuje upravi emitenta da se koristi

statutarnim ovlaåõewem ili ovlaåõewem koje je dato od strane skupåtine da

druåtvo izdavawem novih akcija poveõa osnovni kapital i to sve do isteka roka

vaÿewa ponude za preuzimawe i roka  plaõawa, odnosno sve do isteka roka za ob-

javqivawe ponude za preuzimawe ako ista nije objavqena. Uprava emitenta ne mo-

ÿe donijeti odluku o preduzimawu vanrednih poslova koji bi znaøajno promjeni-

li stawe imovine ili obaveze druåtva. Bez odobrewa skupåtine uprava ne moÿe

odluøiti da druåtvo stekne ili otuæi sopstvene akcije.

10. Øl. 10. Zakona. Po Zakonu o hartijama od vrijednosti, øl. 33. st. 4., za obavqawe depo
poslova, poslova depozitora i registrovawa hartija od vrijednosti ovlaåõen je Cen-
tralni registar.
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7. Obavezni sadrÿaj, uslovi ponude i konkurentska ponuda za 

preuzimawe

Zakon vrlo detaqno (øl. od 12. do 17.) reguliåe pitawa sadrÿaja, uslova po-
nude i konkurentske ponude za preuzimawe.

Pored podataka o firmi, djelatnosti i sjediåtu emitenta i ponudioca, te
lica s kojima ponudilac zajedniøki djeluje, ponuda za preuzimawe mora sadrÿa-
vati i sve podatke o broju glasova u apsolutnom i procentualnom iznosu akcija
emitenta koje pripadaju ponudiocu, ukquøujuõi  akcije lica s kojima on zajedniø-
ki djeluje. Ponuda mora sadrÿavati i jasnu izjavu da se ona odnosi na sve akcio-
nare emitenta koji su vlasnici akcija s pravom glasa, te da se ponudilac obavezuje
da kupi svaku takvu akciju pod propisanim i objavqenim uslovima. Moraju se na-
vesti i podaci o cijeni koja se nudi za akcije, rok i naøin plaõawa, firmi, sje-
diåtu i poslovnoj adresi depozitara i roku vaÿewa ponude. Ponudom se moraju
dati i detaqna uputstva o naøinu i posqedicama deponovawa akcija, te drugim
pravima i obavezama akcionara koji deponuju akcije, a posebno o pravu akcionara
da povlaøewem deponovanih akcija odustane od prihvatawa ponude za preuzi-
mawe. Ponudom se takoæe moraju naznaøiti ciqevi ponudioca i wihovih namjera
u vezi s druåtvom koje se preuzima u sluøaju uspjeha javne ponude. Ostali uslovi
za preuzimawe odreæeni Zakonom i propisima Komisije za hartije od vrijednosti
takoæe moraju øiniti obavezne elemente ponude.

Ponuda se dostavqa Komisiji za hartije od vrijednosti a uz wu se moraju pri-
loÿiti i originalne ili ovjerene isprave propisane Zakonom kojim ponudilac
dokazuje istinitost navoda iz ponude.

U roku od trideset dana od dana nastanka obaveze objavqivawa ponude za pre-
uzimawe ponudilac mora Komisiji za hartije od vrijednosti podnijeti zahtjev za
odobrewe objavqivawa ponude za preuzimawe, ponudu i isprave kojima se dokazu-
ju navodi iz ponude. Rjeåewem Komisije zahtjev õe se, zavisno od ispuwenosti ma-
terijalnih i formalnih uslova, odobriti ili odbiti. Ponudilac moÿe Komisiji
podnijeti zahtijev za odobrewe objavqivawa izmjene ponude za preuzimawe najka-
snije deset dana prije isteka roka za ponudu.

Komisija za hartije od vrijednosti nije odgovorna za taønost i istinitost
podataka navedenih u ponudi za preuzimawe.

Ponudilac ne moÿe uslovqavati svoju ponudu za kupovinu akcija, ali u ponu-
di moÿe navesti da neõe kupiti akcije koje su optereõene (zaloÿno pravo, plodo-
uÿivawe, zabrana raspolagawa i sl.) ili one akcije koje õe biti deponovane radi
prihvatawa ponude za preuzimawe ako ukupni broj glasova koji daju takve akcije,
zajedno s ukupnim brojem glasova iz akcija s kojima ponudilac veõ raspolaÿe, ne
prelazi 50% glasova od emitovanih akcija s pravom glasa.

Rok vaÿewa ponude je trideset dana od dana objavqivawa. U sluøaju objavqi-
vawa konkurentskih ponuda, ponudilac navedeni rok moÿe produÿiti sve do
isteka roka vaÿewa konkurentskih ponuda. Rok vaÿewa ponude moÿe se produÿi-
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ti i u sluøaju wenih izmjena i to za deset dana, s tim da ukupni rok vaÿewa ponude
ne moÿe biti duÿi od 60 dana, ne raøunajuõi sluøajeve produÿewa zbog pojave
konkurentskih ponuda.

Zakon detaqno reguliåe pitawe ponuæene cijene i roka plaõawa koji ne mo-
ÿe biti  duÿi od 14 dana od zadweg dana ponude. Ponudilac ne smije plaõati akci-
je prije isteka vaÿewa ponude.

Akcionar prihvata ponudu tako da do isteka roka vaÿewa ponude svoje akcije
deponuje kod depozitara. Deponovane akcije se mogu povuõi do isteka vaÿnosti
ponude ili u sluøaju da se akcije ne plate u roku ili se podnese konkurentska po-
nuda. Akcionar ne moÿe raspolagati akcijama koje je deponovao radi prihvatawa
ponude.

Konkurentsku ponudu moÿe dati svako pravno ili fiziøko lice ali se moÿe
dati samo nakon objavqivawa i u periodu trajawa ponude za preuzimawe. Nakon
objave ponude za preuzimawe od strane ponudioca, treõa lica ne mogu u sredstvi-
ma javnog informisawa ili u elektronskim medijama dostupnim javnosti objav-
qivati namjeru sticawa  ili otuæivawa akcija emitenta, veõ moraju objaviti
konkurentsku ponudu u skladu s odredbama Zakona.

8. Objavqivawe ponude i pravna dejstva objavqivawa

Ponudu za preuzimawe i svaku izmjenu ponude ponudilac mora objaviti u
Sluÿbenom glasniku Republike Srpske i u joå jednim dnevnim novinama koje se
prodaju na teritoriji Republike Srpske i to u roku od sedam dana od dana prijema
pozitivnog rjeåewa Komisije za hartije od vrijednosti (øl. 18).

Od momenta nastanka obaveze objavqivawa ponude do wenog objavqivawa, od-
nosno od wenog objavqivawa do isteka roka vaÿewa, akcije s pravom glasa koje su
predmet ponude, ponudilac ne smije steõi niti se smije obavezati da õe ih steõi
na drugi naøin osim ponudom za preuzimawe, a isto tako ponudilac ne smije otu-
æivati niti se obavezivati da õe otuæivati akcije koje daju pravo glasa na skup-
åtini emitenata (øl. 27.).

U roku od sedam dana od dana objavqivawa ponude, upravni odbor emitenta
duÿan je objaviti svoje obrazloÿeno miåqewe o ponudi za preuzimawe na isti
naøin na koji je i ponuda objavqena. U svom miåqewu upravni odbor mora izra-
ziti stav o cjelokupnoj ponudi za preuzimawe, a posebno se mora izjasniti o cije-
ni koja je ponuæena, te o ciqevima ponudioca i wegovim namjerama u vezi s druå-
tvom kojeg preuzima. Osim objavqivawa miåqewa o ponudi, ølanovi uprave emi-
tenta ne smiju øiniti niåta åto bi za ciq imalo bilo kakve uticaje na ponudu za
preuzimawe (øl. 28.). Kada za sticaoca nastane obaveza objavqivawa ponude za
preuzimawe, Centralni registar je duÿan da mu, na wegov zahtjev, omoguõi uvid u
podatke koji se odnose na akcionare i akcije emitenta (øl. 29.).
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9. Deponovawe i prenos akcija na osnovu ponude i preuzimawe

Deponovawe i prenos akcija na osnovu ponude za preuzimawe regulisano je od
20. do 24. ølana Zakona.

Deponovawe akcija vråi se prekwiÿavawem sa raøuna vlasnika na poseban
raøun otvoren za potrebe deponovawa radi prihvatawa ponude za preuzimawe, s
kojega se vraõaju na raøun vlasnika u sluøaju povlaøewa. O svakom deponovawu
ili povlaøewu deponovanih akcija, depozitar je bez odlagawa obavezan obavjesti-
ti emitenta.

Akcionar se ne moÿe odreõi prava na povlaøewe akcija niti se ponudilac
moÿe pozivati na akcionarevu izjavu o odricawu od prava na povlaøewe akcija.

Ako je akcionar deponovao akcije u skladu s uslovima iz ponude za preuzi-
mawe, prihvatawe ponude i obaveza ponudioca da plati cijenu za deponovane ak-
cije nastaje istekom roka vaÿewa ponude za preduzimawe, izuzev ako se ispune
uslovi iznijeti u ponudi pod kojima ponudilac neõe kupiti akcije ili ako se po-
nuda povuøe zbog konkurentske ponude ili steøaja emitenta. Deponovane akcije
ne mogu biti prenesene na ponudioca prije isteka roka vaÿewa ponude i dok ne
budu plaõene, åto utvræuje depozitar.

Ponudilac snosi troåkove deponovawa akcija, plaõa wihovu cijenu, snosi
sve troåkove prenosa akcija, kao i sve ostale troåkove koji proizlaze iz ponude,
bez obzira na rezultat preuzimawa (øl. 26.).

10. Izvjeåtaj o preuzimawu

Pitawe izvjeåtaja o preuzimawu obraæeno je u øl. 25. Zakona.
U roku od sedam dana, raøunajuõi od dana isteka roka vaÿewa ponude za preu-

zimawe i nakon isteka roka za plaõawe, ponudilac mora objaviti izvjeåtaj o pre-
uzimawu na naøin propisan Zakonom za objavqivawe ponude i dostaviti ga Komi-
siji, emitentu, berzi i drugom ureæenom javnom trÿiåtu na kojem se trguje akci-
jama emitenta. Izvjeåtaj o preuzimawu sadrÿi podatke: o ponudiocu i emitentu,
kada je i kako objavqena ponuda za preuzimawe i wene izmjene, koliko je depono-
vanih akcija ponudilac isplatio i preuzeo, za koliko akcija su sporne øiwenice
deponovawa i povlaøewa, te sa koliko akcija s pravom glasa emitenta ponudilac
ukupno raspolaÿe nakon preuzimawa deponovanih akcija, ukquøujuõi i akcije s
pravom glasa koje pripadaju licima koja s ponudiocem zajedniøki djeluju.11)Ako je
ponuda uslovqena (npr. optereõene akcije) i ako u vezi s ponudom ne bude depono-
vano dovoqno akcija, depozitar je duÿan da o tome, kao i o ukupnom broju depono-
vanih akcija, kako Zakon kaÿe, ″odmah″, obavijesti svakog akcionara koji je depo-
novao akcije, Komisiju za hartije od vrijednosti, emitenta i ponudioca. U roku od

11. Izvjeåtaj o preuzimawu objavquje sticalac ako je preuzimawe uspjelo, a ponudilac ako
to nije sluøaj, pa je ta razlika izmeæu sticaoca i ponudioca trebala biti i naglaåena,
åto Zakon nije uøinio.
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sedam dana od dana prijema obavjeåtewa ponudilac je obavezan da to obavjeåtewe
objavi u Sluÿbenom glasniku Repubike Srpske i dnevnim novinama koje se redov-
no prodaju na cijeloj teritoriji Republike Srpske.

11. Ovlaåõewa Komisije i sprovoæewe postupka nadzora

S obzirom da su u postupku preuzimawa akcionarskih druåtava moguõe razne
zloupotrebe  kojima se mogu oåtetiti akcionari emitenta, posebno oni mawin-
ski, Zakonom su utvræena stroga pravila za preuzimawe. S tim u vezi data su i
odreæena ovlaåõewa Komisiji za hartije od vrijednosti, naroøito ona koja se od-
nose na postupak nadzora cjelokupne procedure (øl. 30.-32.).

Svi uøesnici u postupku preuzimawa, a to su emitent, akcionari emitenata,
poslovne banke, pravna lica ovlaåõena za poslovawe sa hartijama od vrijedno-
sti, te ostala pravna i fiziøka lica, duÿni su na zahtjev Komisije istoj omoguõi-
ti uvid i dostaviti dokumentaciju koju Komisija smatra potrebnom za sprovoæe-
we nadzora. Depozitar je obavezan da na zahtjev Komisije da na uvid ili dostavi
sve podatke o vlasniøkoj poziciji akcionara, a ponudilac ili emitent duÿni su u
roku i na naøin koji odredi Komisija, objaviti dodatna obavjeåtewa, izjaåwewa
ili ispravke u vezi sa ponudom.

Komisija moÿe rjeåewem obustaviti postupak preuzimawa i ponudu za preu-
zimawe proglasiti nevaÿeõom ako utvrdi nepravilnosti ili nezakonitosti koje
se ne otklone u ostavqenom roku. Ako lice koje je u obavezi da objavi ponudu za
preuzimawe tu obavezu ne izvråi u zakonskom roku, Komisija õe postojawe oba-
veze utvrditi rjeåewem koje õe dostaviti emitentu, depozitaru, berzi ili dru-
gom ureæenom javnom trÿiåtu na kojem su uvråtene akcije emitenta. O postojawu
ove obaveze Komisija õe obavjestiti akcionare javnim objavqivawem rjeåewa u
najmawe jednom dnevnom listu koji se dnevno prodaje na cijeloj teritoriji Repub-
like Srpske. U sluøaju da ne postupi po rjeåewu Komisije, tj. ne objavi ponudu,
lice koje je imalo tu obavezu neõe moõi ostvariti upravqaøka prava po osnovu
akcija emitenta koje veõ drÿi i øije je akcije na osnovu postupka preuzimawa
namjeravalo da kupi.12)

12. Rjeåewa Zakona i Prijedlog 13. direktive Evropske unije

Ako bi se sagledala vrijednost ovog zakonskog propisa nesumwivo se moÿe
reõi da je Republika Srpska wegovim donoåewem napravila kvalitativan pomak
u regulisawu predmetne materije. Ova konstatacija posebno je znaøajna ako se zna
da se u Republici Srpskoj odvija proces privatizacije i da akcionarska druåtva
zbog koncepcije privatizacije imaju svoje posebno mjesto. Sigurno je da donedav-
no vaÿeõe rjeåewe za postupak preuzimawa iz ZOP-a nije bilo dovoqno da obuh-

12. Na ovaj naøin se postiÿe efekt kao i kod niåtavosti (koja nije primjerena poslovnom
pravu) a åtiti se  i savjesnost treõih lica-tako, Vasiqeviõ, nav. djelo, str.  492.
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vati sve pravne aspekte ovog sloÿenog posla, te je donoåewe posebnog zakona ko-
jim se detaqno reguliåe pravni reÿim preuzimawa akcionarskih druåtava do-
bar osnov za regulisawe onih situacija koje õe se sigurno, u bliÿoj ili daqoj bu-
duõnosti, neminovno pojaviti.

Meæutim, postavqa se pitawe da li su rjeåewa Zakona usklaæena sa rjeåe-
wima Prijedloga 13. direktive koja se odnosi na tematiku preuzimawa.

Najznaøajnija rjeåewa Prijedloga 13. direktive, ukratko, svode se na sqede-
õe:

- postupak preuzimawa bazira se na javnoj ponudi;
- javnoj ponudi prethodi javno objavqivawe namjere da se uøini ponuda;
- ponuda za preuzimawe mora da sadrÿi osnovne informacije koje se odnose

na ponudioca, na akcije koje se namjeravaju kupiti, na broj takvih akcija koje po-
nudilac veõ posjeduje kao i na wihovu cijenu, na rok vaÿewa ponude, na namjere
ponudioca u vezi sa emitentom, na buduõi sastav upravnog odbora i na zaposle-
nost  u ciqanom druåtvu;

- zainteresovano lice mora o namjeri da uøini ponudu obavijestiti nadleÿni
drÿavni organ øim odluøi da uøini ponudu;

- zainteresovano lice mora o svojoj namjeri obavijestiti emitenta i dostavi-
ti mu ponudu prije nego åto ona bude objavqena;

- ponudilac mora nadleÿnom organu prijaviti svaku kupovinu relevantnih
akcija i cijenu koja je za wih plaõena;

- najkraõi rok za vaÿewe ponude je period od øetiri do deset nedeqa od dana
objavqivawa ponude;

- zabrawuje se izmjena uslova ponude u zadwoj nedjeqi wenog vaÿewa;
- povoqnija cijena za akcije odnosi se na sve akcionare koji su prije ili ka-

snije prihvatili ponudu, odnosno postoji obaveza sticawa kontrolnog paketa ak-
cija da, pod istim uslovima, uøini ponudu i za ostatak akcija;

- javna ponuda za sticawe svih akcija preostalih akcionara je obavezna kad se
stekne 33,33% glasaøkih prava (taj se procenat nacionalnim propisom moÿe i
smawiti).

Ako se imaju u vidu ova osnovna rjeåewa iz Prijedloga 13. direktive EU, on-
da se moÿe konstatovati da su i rjeåewa iz Zakona u skladu sa wima i da tu ne po-
stoji neko bitnije odstupawe. Sigurno je da je Zakon dobar temeq i za eventualnu
kasniju nadogradwu u smislu kvalitativnog poboqåawa. 

Ono åto se moÿe zamjeriti zakonodavcu je odreæena nepreciznost u formu-
lacijama normi, te nelogiønost u sistematizaciji zakonskog teksta.

Meæutim, donoåewe Zakona znaøi i znaøajan doprinos stvarawu prepoznat-
qivog pravnog miqea kompanijskog i berzanskog prava. S obzirom da je izgradwa
toga miqea u Republici Srpskoj zapoøeta tek 1998. godine donoåewem jednog se-
ta vaÿnih propisa, uspjeh koji je na tom planu do sada postignut je oøigledan, te je
i Zakon o preuzimawu akcionarskih druåtava joå jedan korak na putu stvarawa
moderne trÿiåne privrede.
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Summary

This paper presents the solutions of the recent Law on Take-over of Companies Limi-
ted by Shares Act of Republic of Serpska. That Law increased the importance of the take-
over question, continuing in Republic of Serpska the creation of the new legal system,
which is well know in countries with developed market economy.  The legislator brought
this act, because the Enterprises Act does not have sufficient regulation of take-over. It re-
gulates requirements for take-over offer, take-over procedure, rights and duties of partici-
pants and supervision.  In spite of some vices of the Law, it could be emphasized that it is
harmonized with the modern solutions in this problem, following the ideas of the 13 EU
Directive Draft.
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