
 T01_08_Stojan Dabic.fm; str. 94

Prof. dr Stojan Dabiõ,

Fakultet organizacionih nauka, Beograd

Modeli i regulativa preuzimaña veõinskog paketa 

akcija u akcionarskim druåtvima

Rezime

Na osnovu do sada primeñivane zakonske regulative iz oblasti privatiza-

cije druåtvenog kapitala izvråena je disperzija vlasnika velikog broja druå-

tvenih preduzeõa. Pojava znaøajnog broja sitnih individualnih vlasnika akcija

na joå neureæenom finansijskom trÿiåtu bez potrebnog znaña i akcionarske

kulture, pruÿila je priliku raznim manipulantima da takvo stañe iskoriste

za neregularno preuzimañe kontrole nad akcionarskim druåtvima i da stvore

uslove za ulazak i legalizaciju hazardnog kapitala. U ciçu analize mera koje se

primeñuju radi spreøavaña ovih pojava, u radu je dat prikaz postojeõe i nove za-

konske regulative, koja ima za ciç ureæeñe odnosa u postupku preuzimaña pake-

ta akcija sa vlasniåtvom u akcionarskom preduzeõu viåem od 25%. 

Pored prikaza zakonske regulative, u radu su prezentirane osnove modela za

formirañe ponude kupovine veõinskih paketa akcija sa ocenom moguõnosti ñi-

hove primene u postojeõim uslovima funkcionisañe privrede u Srbiji.

Kçuøne reøi: prijateçsko preuzimañe, neprijateçsko preuzimañe, dokapi-

talizacija, veõinski paket akcija, investitor, akcionar.
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Osnovne karakteristike trÿiåta akcija

Kada se danas govori o akcionarstvu obiøno se misli na akcionarstvo po
osnovu besplatno steøenih akcija.

Meæutim, osnove akcionarstva su definisane Zakonom o hartijama od vred-
nosti iz 1989. godine, Zakonom o preduzeõima i Zakonom o bankama.

Prema Zakonu o bankama, banke su postale prva naåa akcionarska druåtva.
Ranije nominirani ulozi u fondove banaka transformisani su u poøetni akcio-
narski kapital. U nastavku, banke su bile najaktivniji emitenti na finansij-
skom trÿiåtu sve do nedavnih zbivaña sa bankama koje pokrivaju oko 70% ukup-
nog finansijskog trÿiåta. Zavoæeñem likvidacionog postupka nad ovim banka-
ma, vlasnici 70% akcija koje je ukupno bankarstvo emitovalo na primarnom tr-
ÿiåtu akcija je ostalo bez imovine koju su u bilansima vodili kao plasman u du-
goroøne hartije od vrednosti. 

Na osnovu odredbi Zakona o raøunovodstvu svi ti akcionari su u obavezi da
nastali gubitak pokriju na teret ostvarenog prihoda ili na teret svog akcijskog
kapitala ako viåak prihoda nad rashodima nije dovoçan da pokrije na ovaj naøin
iskazane gubitke, åto je bio najøeåõi sluøaj. Promena naøina obraøuna revalo-
rizacije je olakåala (prikrila) prenos gubitaka akcijskog kapitala akcionara u
ugaåenim bankama na teret akcijskog kapitala ñihovih akcionara. Dakle, pored
stradaña malih direktnih akcionara u ugaåenim bankama najveõi gubitak je po-
sredno pao na sitne akcionare, koji su do akcija doåli u procesu svojinske tran-
sformacije kod velikih firmi - akcionara, sada veõ, bivåih banaka. 

Ako se prati redosled stradaña akcionara tada bi se prvi problemi akcio-
narstva mogli vezati za privatizaciju po Saveznom zakonu (tzv. Zakonu Ante
Markoviõa). Kao åto je poznato ova privatizacija je najveõim delom poniåtena
primenom odredbi Republiøkog zakona o privatizaciji. Ukupan iznos akcijskog
kapitala koji je preostao posle primene Republiøkog zakona o privatizaciji sve-
den je na apsolutne beznaøajne vrednosti dejstvom hiperinflacije i sprovedenih
denominacija. 

Posle januara 1994. godine na primarnom trÿiåtu akcija, ako zanemarimo
emisije banaka øija sudbina nam je poznata, uglavnom su prodavane akcije po osno-
vu dokapitalizacije u pojedinaønim emisijama nekoliko veõih preduzeõa, koja su
uspela da se preregistruju kao akcionarska druåtva sa meåovitom svojinom. 

Posle donoåeña Zakona o svojinskoj transformaciji iz 1997. godine na pri-
marnom trÿiåtu akcija pojavçuju se akcije iz tzv. prvog i drugog kruga svojinske
transformacije. Po ovim osnovama na primarnom trÿiåtu akcija oko 250.0001)

1. Danas zbog nesreæenosti Centralnog registra ne postoje usaglaåeni podaci o broju ak-
cionara. Taj broj se kreõe oko 300.000, pa i viåe. Ovaj podatak je uzet iz publikacije
“Privatizacija u Srbiji-propisi i primena”, Jugoslovenski pregled, drugo izdañe
2002.godine.
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akcionara je steklo svoje akcije u 786 preduzeõa koja su transformisana u akcio-
narska druåtva.

Zakon o svojinskoj transformaciji iz 1997. godine svojim odredbama dosta
precizno je regulisao naøin sticaña akcija na primarnom trÿiåtu akcija. Ñe-
govom primenom izvråena je nominacija vlasnika druåtvenog kapitala u liku
velikog broja sitnih akcionara. U mnogim preduzeõima akcionarstvo danas sve
viåe liøi na samoupravçañe u formi akcionarstva. Zaposleni akcionari teå-
ko mogu da reåe problem dvojstva prava radnika i prava vlasnika. Formirañe
akcionarskih skupåtina je priøa za sebe. Kupovina akcija od tzv. autsajdera po
nerealno niskim cenama na privatnim trÿiåtima i prezentacija vlasniåtva u
skupåtini putem ovlaåõeña o zastupañu dosta je rasprostrañena najveõim de-
lom zbog zakonom ograniøenog prometa akcija. 

Nakon usvajaña postojeõeg Zakona o privatizaciji i ukidaña ograniøeña u
sekundarnoj trgovini sa akcijama moÿe se oøekivati promena u strukturi vlasni-
ka akcija u korist pravih akcionara zainteresovanih za proizvodni program ak-
cionarskog druåtva ili spekulativnih investitora koji su zainteresovani samo
za zaradu u razlici izmeæu kupovne i prodajne cene akcija. 

Pored ukidaña ograniøeña trgovine akcijama iz svojinske transformacije
postojeõi Zakon je prekinuo masovnu decentralizaciju vlasniåtva na sitne ak-
cionare promenom procenta uøeåõa sitnih akcionara po osnovu besplatnih ak-
cija u korist krupnih investitora. Uvoæeñem obavezne prve sekundarne trgovine
akcijama preko berze ÿeça zakonodavca je bila da se javnom aukcijom formiraju
prve cene akcija kao osnove za kasniju redovnu trgovinu.

Primenom navedenih zakonskih propisa stvoreni su uslovi za neregularno
preuzimañe firmi øesto i pod sumñivim uslovima i od strane spekulativnih in-
vestitora.

Kontrola kupaca kontrolnog paketa akcija u preduzeõima se danas ne vråi.
Istina, u dosadaåñem Zakonu o hartijama od vrednosti kupac paketa akcija koji
u ukupnom broju akcija uøestvuje sa 25 i viåe procenata bio je u obavezi da od Sa-
vezne komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte dobije dozvolu za
tu kupovinu. Zbog toga åto nijednim zakonskim i podzakonskim aktom nisu pro-
pisani kvalifikacioni uslovi za ocenu podobnosti kupca paketa akcija taj zah-
tev je predstavçao øistu formalnost. 

Naime, postojeõi Zakon o hartijama od vrednosti u svom ølanu 69. definiåe
naøin obezbeæeña kvaliteta emitovanih hartija od vrednosti i ñihovih kupaca
kroz sledeõu formulaciju: 

«Kvalitet hartija od vrednosti koje se emituju u seriji nadleÿni savezni or-
gan obezbeæuje:

1) davañem odobreña za emisiju akcija, dugoroønih hartija od vrednosti i
hartija od vrednosti koje glase na stranu valutu;

2) davañem odobreña za objavçivañe javnog poziva za upis i kupovinu akcija
kod sukcesivnog (postepenog) osnivaña akcionarskog druåtva;
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3) davañem odobreña za kupovinu akcija kojima kupac stiøe 25% i veõe uøeå-
õe u osnovnom kapitalu akcionarskog druåtva;

4) davañem dozvole za rad berze i berzanskih posrednika.»

Uvidevåi nedovoçnost postojeõe regulative za spreøavañe moguõih malver-
zacija na trÿiåtu akcija zakonodavac je u Zakonu o trÿiåtu hartija od vredno-
sti i drugih finansijskih instrumenata2) pokuåao regulisati procedure preuzi-
maña vlasniøkog paketa akcija iznad procenta od 25% sledeõim ølanovima:

Ølan 67

«Lice koje namerava da kupi akcije sa pravom glasa odreæenog akcionarskog
druåtva po osnovu kojih bi steklo najmañe 25% akcija s pravom glasa tog druå-
tva, duÿno je da postupi u skladu sa ovim zakonom.

Lice iz stava 1. ovog ølana koje kupi akcije po osnovu kojih bi steklo najma-
ñe 25% akcija s pravom glasa druåtva iz tog stava, a ne postupi u skladu sa odred-
bama ovog zakona o ponudi za preuzimañe akcija - ne moÿe ostvarivati pravo gla-
sa po osnovu tako steøenih akcija.

Odredbe st. 1. i 2. ovog ølana ne primeñuju se kada Savezna Republika Jugo-
slavija, odnosno republike ølanice kupuju akcije s pravom glasa iz tih stavova.

Ølan 68

Akcije s pravom glasa u smislu ølana 67. ovog zakona øine:

1) sve akcije s pravom glasa odreæenog akcionarskog druåtva koje veõ posedu-
je lice koje namerava da kupi akcije;

2) sve akcije odreæenog akcionarskog druåtva koje poseduje zavisno preduze-
õe u kome lice koje namerava da kupi akcije ostvaruje veõinsko kapital uøeåõe;

3) druge hartije od vrednosti koje poseduje ovo lice, a koje daju pravo na zame-
nu u akcije odreæenog akcionarskog druåtva u periodu koji ne moÿe biti duÿi od
60 dana od dana ponude za preuzimañe.

Ølan 69

Kupovina akcija s pravom glasa odreæenog akcionarskog druåtva po osnovu
kojih se stiøe najmañe 25% akcija s pravom glasa tog druåtva moÿe se vråiti sa-
mo ponudom za preuzimañe akcija.

Ponuda iz stava 1. ovog ølana ne moÿe se vråiti bez prethodno donetog re-
åeña o ñenom odobreñu, koje donosi Komisija za hartije od vrednosti.

Sadrÿinu zahteva za odobreñe ponude iz stava 1. ovog ølana i drugu dokumen-
taciju koja se podnosi uz taj zahtev propisuje Komisija za hartije od vrednosti.

Komisija za hartije od vrednosti vodi registar reåeña o odobreñu ponuda za
preuzimañe akcija.

2. «SL. list SRJ», br. 65/2002.
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Ølan 70

Ponudilac je duÿan da ponudu iz ølana 69. ovog zakona uputi svim zakonitim
imaocima akcija na posebnom obrascu.

Sadrÿinu obrasca iz stava 1. ovog ølana i naøin na koji se upuõuje ponuda iz
tog stava propisuje Komisija za hartije od vrednosti.

Ølan 71

Ako u periodu dok ponuda traje, ili nakon zatvaraña ponude ali pre isteka
perioda u kome je akcionarima dozvoçeno da odustanu od ponude koju su veõ prih-
vatili, nastupe okolnosti koje bi bitno uticale na odluku akcionara u vezi s
prihvatañem ili odbijañem ponude - ponudilac je duÿan da o tim okolnostima
obavesti sve akcionare, Komisiju za hartije od vrednosti i akcionarsko druåtvo
øije akcije kupuje.

Obaveåteñe iz stava 1. ovog ølana mora da sadrÿi uputstvo akcionarima ko-
ji su deponovali akcije da mogu odustati od ponude koju su veõ prihvatili.

Sadrÿinu obaveåteña iz stava 1. ovog ølana i naøin na koji se ono upuõuje,
propisuje Komisija za hartije od vrednosti.

Ølan 72

Upravni odbor akcionarskog druåtva øije se akcije kupuju moÿe svojim ak-
cionarima uputiti posebno obaveåteñe, u kome iznosi svoje miåçeñe o ponudi
za preuzimañe akcija - najkasnije deset dana poåto je uøiñena ponuda za preuzi-
mañe akcija.

Ako obaveåteñe iz stava 1. ovog ølana uputi akcionarima, upravni odbor ak-
cionarskog druåtva duÿan je da ga istovremeno dostavi i Komisiji za hartije od
vrednosti.

U obaveåteñu iz stava 1. ovog ølana upravni odbor iz tog stava moÿe izneti
svoju preporuku akcionarima o prihvatañu ili neprihvatañu ponude za preuzi-
mañe akcija.

Ako upravni odbor akcionarskog druåtva obaveåteñe iz stava 1. ovog ølana
uputi bez preporuke, duÿan je da to obrazloÿi.

Ako ponudilac uputi akcionarima obaveåteñe o promenama okolnosti iz
ølana 71. ovog zakona, upravni odbor akcionarskog druåtva moÿe obaveåteñe iz
stava 1. ovog ølana dopuniti ili izmeniti.

Sadrÿinu obaveåteña iz stava 1. ovog ølana i naøin na koji se ono upuõuje,
propisuje Komisija za hartije od vrednosti.

Ølan 73

Za vreme trajaña ponude, ponudilac ne moÿe sticati akcije koje su predmet
ponude na bilo koji drugi naøin, niti pod bilo kojim drugim uslovima, osim pod
uslovima datim u ponudi o preuzimañu akcija.
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Ølan 74

Ponudilac je duÿan da pod istim uslovima ponudi preuzimañe akcija svim
akcionarima na koje se ponuda odnosi.

Ponudilac koji je u periodu kraõem od 30 dana od dana otvaraña ponude za
preuzimañe akcija stekao akcije koje su predmet ponude pod uslovima koji su za
akcionare povoçniji od uslova datih u ponudi - duÿan je da podjednako povoçne
uslove ponudi svim akcionarima.

Ølan 75

Ponudilac ne moÿe za vreme trajaña ponude prodavati akcije istog akcio-
narskog druåtva na koje se odnosi ponuda za preuzimañe.

Ølan 76

Ponudilac ne moÿe najmañe 20 dana od dana zatvaraña ponude sticati akcije
pod drukøijim uslovima od onih koji su bili dati u ponudi za preuzimañe akcija,
bez obzira na ishod ponude.

Ølan 77

Za vreme dok traje ponuda za preuzimañe akcija, ponudilac moÿe da poveõa
cenu akcija koje su predmet ponude.

Ølan 78

Ponudilac je duÿan da, pre poøetka ponude za preuzimañe akcija, novøana
sredstva deponuje kod banke, odnosno ovlaåõene banke – ølana Centralnog regi-
stra hartija od vrednosti - u iznosu koji je dovoçan da se kupe sve akcije koje su
predmet ponude ili da obezbedi bankarsku garanciju izdatu na isti iznos.

Ølan 79

Ako je broj akcija deponovanih na posebnom raøunu hartija od vrednosti kod
Centralnog registra hartija od vrednosti po osnovu ponude za preuzimañe akcija
(u daçem tekstu: raøun deponovanih hartija od vrednosti) veõi od onog koji je dat
u ponudi ili od onog koji je ponudilac spreman da prihvati - ponudilac je duÿan
da proporcionalno smañi broj svih deponovanih akcija koje preuzima.

Ølan 80

Rok utvræen u ponudi za preuzimañe akcija ne moÿe biti kra}i od 21 dan.

Na dan otvaraña ponude za preuzimañe akcija, akcionarima mora biti omo-
guõeno da svoje akcije deponuju na raøun deponovanih hartija od vrednosti - na na-
øin predviæen u ponudi za preuzimañe akcija.
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Smatra se da su akcionari prihvatili ponudu za preuzimañe akcija kada de-
ponuju svoje akcije.

Akcije koje su predmet ponude za preuzimañe ne mogu biti deponovane nakon
isteka roka utvræenog u ponudi.

Za vreme trajaña ponude za preuzimañe akcija, akcionarsko druåtvo ne mo-
ÿe otpoøeti postupak distribucije novih akcija s pravom glasa.

Ølan 81

Akcije deponovane na raøunu deponovanih hartija od vrednosti akcionari
mogu povu}i svakog radnog dana dok traje ponuda - davañem pismenog naloga.

Ølan 82

Ponudilac je duÿan da sve akcije preuzme i isplati åto je moguõe pre, ali
najkasnije treõeg dana od dana ñihovog preuzimaña.

Ako ponudilac produÿava trajañe ponude, duÿan je da prethodno preuzme i
isplati sve akcije deponovane do dana zatvaraña ponude koji je odreæen u ponudi
za preuzimañe.

Ako ponudilac poveõa cenu akcija koje su predmet ponude za vreme dok traje
ponuda, duÿan je da za preuzete akcije svim akcionarima isplati najpovoçniju ce-
nu.

Ølan 83

U roku od 20 dana od dana zatvaraña ponude, ponudilac je duÿan da Komisiji
za hartije od vrednosti dostavi obaveåteñe o rezultatu ponude za preuzimañe
akcija, a ako je ponuda za preuzimañe uspeåno zavråena - i podatke o ukupnom
broju preuzetih akcija.

U najavi modela privatizacije øini nam se da su vråene suviåe optimistiø-
ke procene da õe se samim øinom privatizacije bitno popraviti stañe u privati-
zovanim preduzeõima i u privredi kao celini. Do sada postignuti rezultati po-
kazuju da se gotovo nijedan ciç iz osnovnog modela nije ostvario. Ako uzmemo da
je privatizacija po ranijem Zakonu samo nominacija vlasnika, onda oøekivaña da
õe oni u veõem obimu ponuditi svoje akcije pravim investitorima koji su direk-
tnije zainteresovani za razvoj preduzeõa su potpuno izostala jer je u svega 4,19%
privatizovanih preduzeõa po ranijem Zakonu doålo do sekundarne trgovine ak-
cijama.

Razloga ovom stañu ima viåe, ali õemo se mi ovde zadrÿati na sledeõim:

• Akcionari koji nisu u radnom odnosu kod akcionarskog druåtva nemaju
skoro nikakvih informacija o poslovañu akcionarskog druåtva. 

• Kod odreæenog broja akcionarskih druåtava nije uspostavçen registar
akcionara, a ako jeste onda on øesto predstavça improvizaciju. 
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• Akcionari zbog nesreæenosti finansijskog trÿiåta ne znaju kome da
ponude akcije na prodaju.

• Nizak nivo finansijske åtedñe direktno nepovoçno utiøe na traÿñu
za akcijama i najboçih akcionarskih druåtava. U nedostatku traÿñe
uz postojeõu visoku ponudu, cena akcija se kreõe u visini oko 50% od
nominalne vrednosti.

• Pravna nesigurnost institucije akcionarstva je velika prepreka za
ulagaña u akcije, jer je iskustvo sa ovim oblikom svojine veoma nepo-
voçno u naåoj bliskoj proålosti (sluøaj banaka). 

• Nesigurnost menaœerskih ekipa u akcionarskim druåtvima izazvana
moguõim i postojeõim spekulativnim manipulacijama sa kupovinom ka-
ko akcija tako i prava zastupaña u skupåtini akcionara.

• Kod jednog broja preduzeõa, prema postojeõoj metodologiji, utvræena je
visina kapitala za privatizaciju na osnovu revalorizacije ranije iz-
vråene procene vrednosti druåtvenog kapitala, bez obzira åto je pre-
duzeõe u meæuvremenu imalo znaøajno iskazane nepokrivene gubitke.
Drugim reøima, u iznosu ostvarenih besplatnih akcije nalazi se i iz-
nos nepokrivenog gubitka. Sasvim je sigurno da ovakve akcije neõe na
trÿiåtu imati svoju vrednost sve dok se ne izvråi konsolidacija ak-
cionarskog druåtva delimiøno i na teret akcionarskog kapitala. Ka-
da se ovo zna onda je sasvim nejasno zaåto su organi Beogradske berze
uveli obavezu da se kao startna cena akcija kod prve prodaje po preov-
laæujuõoj ceni odreæuje kñigovodstvena vrednost akcija. Ova mera Beo-
gradske berze õe sasvim sigurno usporiti trgovinu akcijama preko
berze, jer je kupcima sasvim nelogiøno da oni kupuju akcije po punim
cenama koje u sebi sadrÿe kumulirane iskazane i neiskazane gubitke iz
ranijih godina, kada mogu kupovati akcije preduzeõa koja se nalaze u
procesu aukcijske privatizacije gde poøetna cena predstavça 20% od
oøiåõene kñigovodstvene vrednosti. 

• U druåtvima sa veõinskim insajderskim akcionarskim kapitalom na
scenu se vraõaju maniri iz radniøkog samoupravçaña, prave se krizni
åtabovi, potpomognuti øesto faktorima van preduzeõa, koji izazivaju
nespokojstvo i nepovereñe poslovnog okruÿeña a samim tim direktno
utiøe i na poslovne rezultate. U ovakvim situacijama i dobri menaœe-
ri oseõaju se nesigurno i usteÿu se od ozbiçnih poslovnih poduhvata.
Mali je broj preduzeõa na øijem se øelu nalaze snaÿni timovi koji
uspevaju da svojim rezultatima i svojom energijom neutraliåu sve po-
kuåaje uvoæeña meåetareña u krugove svojih preduzeõa. To su uglavnom
firme koje su i u proteklim uslovima ostvarivale najboçe rezultate
kako na unutraåñem tako i na inostranom trÿiåtu zahvaçujuõi svome
znañu i umeånosti rukovoæeña i voæeña firmi prema svetskim stan-
dardima.
Iz napred navedenih razloga proseøan investitor i ukoliko bi raspolagao

odreæenim iznosom slobodnih sredstava objektivno nije u moguõnosti da odabere
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firmu ili firme øije bi akcije kupio. Ovaj problem nije specifiøan samo za na-
åe trÿiåte. On je prisutan i u zemçama sa razvijenim finansijskim trÿiåtem.

Iz svega napred iznetog jasno se nameõe zakçuøak da je jedini izlaz iz posto-
jeõe situacije stvarañe povereña u akcionarsko druåtvo kroz moguõe modele
ukrupñavaña vlasniåtva.

Moguõi modeli formiraña ponude za preuzimañe akcija 

Na osnovu analize staña u razvijenoj privredi moÿe se zakçuøiti da u prak-
si ne postoji univerzalan model niti model koji dominira u reåavañu problema
ukrupñavaña vlasniåtva nad akcijama. Najøeåõe su primeñivani u razliøitim
fazama razvoja sledeõi modeli:

1. model ukrupñavaña vlasniåtva kroz izbor strateåkog partnera (model
preuzimaña),

2. model formiraña menaœerskih timova kao veõinskih vlasnika,

3. model ukrupñavaña vlasniåtva posredstvom investicionih fondova i

4. model uøeåõa institucionalnih investitora u procesu ukrupñavaña vla-
sniåtva.

Model ukrupñavaña vlasniåtva kroz izbor strateåkog partnera 

(model preuzimaña)

Pojam strateåkog partnera kod nas je nedovoçno jasno definisan. Postoje
miåçeña da je to svaki investitor koji kupuje viåe od 50% akcija firme ili da
je to samo onaj investitor koji se nalazi u istom poslovnom ili tehnoloåkom
lancu kao i preduzeõe u kome se preuzima viåe od 50% vlasniåtva. Naåim uslo-
vima bliÿe je miåçeñe da se pod strateåkim partnerom smatra investitor iz
iste programske orijentacije koji je na odreæen naøin komplementaran sa pred-
metom poslovaña preduzeõa koje se preuzima. Inaøe kupiti preko 50% vlasniå-
tva u nekom preduzeõu u pravnoj teoriji i praksi to znaøi preuzeti veõinsko vla-
sniåtvo åto znaøi i kontrolu poslovaña preduzeõa (preuzeti firmu).

Zainteresovani investitor za preuzimañe preduzeõa moÿe to uøiniti na
sledeõe naøine:

• preuzimañe veõinskog vlasniåtva kroz model dokapitalizacije;

• preuzimañe vlasniåtva kroz model kupovine akcija od postojeõih ak-
cionara i

• kombinovani model.

U naåim uslovima siromaåtva preduzeõa sa obrtnim sredstvima kao i zasta-
relih tehnologija najviåe bi, sa stanoviåta preduzeõa, odgovarao model dokapi-
talizacije. Obiøno se kod definisaña uslova dokapitalizacije paralelno defi-
niåu i razvojni programi. Ovaj postupak se moÿe nazvati i voçno preuzimañe.
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Za razliku od voçnog preuzimaña postoji i nevoçno odnosno neprijateçsko
preuzimañe. Kod ovog oblika preuzimaña iskçuøivo se koristi metod kupovine
akcija od postojeõih akcionara. Danas u svetu postoji viåe metoda za odbranu od
neprijateçskog preuzimaña. Analizom ñihove efikasnosti moÿe se zakçuøiti
da ne postoji idealno siguran metod. Sigurnost metoda je u direktnoj zavisnosti
od visine sredstava koja se koriste za odbranu.

Kombinovani model se koristi u uslovima kada strateåki partner ne ÿeli
da se kroz kupovinu akcija na sekundarnom trÿiåtu u vlasniåtvu firme naæu
drugi investitori. Da bi spreøio dolazak drugih investitora on moÿe preuzi-
mañe firme zapoøeti sa kupovinom akcija na sekundarnom trÿiåtu uz istovre-
mene pripreme dokapitalizacije.

Za masovniju primenu ovog modela ukrupñavaña akcionarskog vlasniåtva
potrebno je izgraditi sistem povereña kako u finansijski sistem tako i u uku-
pan privredni i politiøki sistem.

Pitañe povereña investitora u finansijsko trÿiåte i finansijske orga-
nizacije nije samo jugoslovenski problem. Sa ovim problemom susretala su se i
joå se susreõu mnoga finansijska trÿiåta u razvoju. Zemçe kao åto je naåa, u
kojima se tek formiraju trÿiåta kapitala, nalaze se u dilemi na koji naøin da
obezbede dopunu domaõih izvora kapitala. Ekonomski subjekti su suviåe mali da
pojedinaøno privuku inostrani kapital, a zahtevi inostranih investitora su su-
viåe veliki da bi ih bilo koji korisnik samostalno mogao ispuniti.

Investitori ÿele zdravu ekonomsku politiku i to:

• makroekonomsku politiku koja odrÿava pravilnu ravnoteÿu izmeæu
rasta i stabilnih cena,

• odsustvo ozbiçnih neravnoteÿa u pogledu fiskalnih raøuna i ekster-
nih bilansa,

• stabilnu valutu,
• jasan plan za dugoroønije strukturne reforme ukçuøujuõi zdravu ma-

kroekonomsku politiku na nivou preduzeõa i privrede,
• relativno nezavisnu centralnu banku ukçuøujuõi i zajmodavca posled-

ñe instance kako bi se spreøila nepotrebna propast finansijskih in-
stitucija,

• objavçivañe preciznih ekonomskih, finansijskih i statistiøkih po-
dataka na vreme.

Model formiraña menaœerskih timova kao veõinskih vlasnika

Ovaj model je ograniøenih moguõnosti. On je pogodan za preuzimañe malih i
sredñih preduzeõa. U velikim kompanijama uøeåõe u vlasniåtvu menaœmenta je
posebno stimulisano nizom podsticajnih programa. Pored uøeåõa menaœera u
vlasniåtvu, na zapadu su (osim u Nemaøkoj) razvijeni posebni paketi za podråku
uøeåõa zaposlenih u akcionarskom kapitalu. 
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Prema analizi ostvarenih rezultata vezanih za ulazak stranog kapitala u
zemçe u razvoju utvræeno je da su inostrani investitori prednost viåe davali
preduzeõima sa znaøajnim uøeåõem menaœmenta u vlasniåtvu nego preduzeõima
sa disperzijom vlasniåtva na veliki broj sitnih akcionara.

Model ukrupñavaña vlasniåtva posredstvom investicionih 

fondova

Za razliku od prethodna dva modela u kojima se javçaju kao kupci akcija inve-
stitori koji su zainteresovani za vlasniåtvo i prava koja im pripadaju po tom
osnovu u ovom modelu kao kupci akcija javçaju se investitori koji su iskçuøivo
zainteresovani za prihod koji im vlasniåtvo nad akcijama donosi bilo kroz di-
videndu bilo kroz kapitalnu dobit.

Investicioni fond se formira sa zadatkom da izvråi diverzifikaciju ri-
zika sitnih åtediåa kod ulagaña sredstava na finansijskom trÿiåtu uz obezbe-
æeñe maksimalne dobiti. Naime, fond emituje svoje hartije od vrednosti i pro-
daje ih investitorima. Iz tih sredstava fond kupuje akcije na sekundarnom tr-
ÿiåtu akcija bez namere da postane veõinski vlasnik. On u svom portfeçu drÿi
akcije velikog broja akcionarskih preduzeõa i na taj naøin vråi diverzifika-
ciju rizika. Øim primeti da su se na trÿiåtu pojavile akcije koje donose veõi
prihod fond iz svog portfeça prodaje akcije sa najslabijim prihodom i kupuje te
nove akcije sa veõim prihodom.

Fondovi su najøeåõe nosioci tzv. riziønih ulagaña u mala i sredña preduze-
õa jer ona donose i najveõu zaradu.

Zbog toga åto joå kod nas nema zakonske regulative za osnivañe i poslova-
ñe investicionih fondova u nastavku se daje kratak prikaz funkcionisaña fon-
dova u inostranstvu jer i kada se stvore institucionalni okviri za ñihovo po-
slovañe teåko õe se na domaõem trÿiåtu naõi dovoçno finansijske åtedñe da
preko fondova podmiri domaõe potrebe. 

Uloga investicionih fondova na finansijskom trÿiåtu3) 

Investicioni fondovi predstavçaju finansijske igraøe na finansijskom
trÿiåtu koji emisijom svojih akcija prikupçaju potrebna sredstva za kupovinu
åirokog spektra hartija od vrednosti na trÿiåtu koje obezbeæuju najveõi pri-
nos. Oni iz svog portfeça prodaju akcije øiji prinos opada i odmah kupuju harti-
je koje beleÿe rast prinosa. Na ovaj naøin oni kupcima svojih akcija obezbeæuju
proseøan prinos koji se ostvaruje na åiroki spektar hartija od vrednosti iz svog
portfeça. Oni nude visok stepen diversifikacije rizika. Investitori u inve-

3. Åire videti: “Uloga investicionog fonda u privatizaciji i razvoju finansijskog trÿ-
iåta”, prof. dr Stojan Dabiõ, “Kopaoniøko savetovañe SEJ 2001.”
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sticione fondove novoformiranih trÿiåta obiøno oøekuju da se ñihov novac u
potpunosti uloÿi u toj zemçi i da se diversifikuje u onim granama i kompani-
jama koje õe dovesti do maksimalnog rasta unutar razumnih parametara rizika. 

U Juÿnoj Koreji privatizacija kompanija sa drÿavnim kapitalom nije mogla
da se sprovede primenom svih moguõih formi i povlastica. Za prodaju akcija
firmi iz energetike i telekomunikacija bilo je dosta zainteresovanih kupaca
ali zato za akcije kompanija iz oblasti metalurgije i maåinogradñe nije bilo
traÿñe. Da bi se sprovela planirana privatizacija Vlada je pribegla reåeñu
kroz formirañe investicionog fonda. Investicioni fond je sa svojim akcijama
izaåao na meæunarodno finansijsko trÿiåte. S obzirom na drÿavne povlastice
kupcima akcija Fond je prikupio znaøajna sredstva. Prilikom emisije akcija i
davaña povlastica za investitore Vlada je obavezala Fond da u svom portfeçu u
odreæenom odnosu ima akcije svih firmi koje je ona ponudila za privatizaciju.

Na ovaj naøin Drÿava je obezbedila prodaju svih svojih akcija po proseønoj
ceni uz obezbeæeñe proseønih dividendi investitorima na uloÿena sredstva. 

Konverzija duga u akcije

Konverzija duga u akcije po svom uticaju na akcionarski kapital spada u mo-
del ukrupñavaña vlasniåtva u preduzeõu dokapitalizacijom. Konverzijom duga
poslovnih banaka prema inostranstvu u akcije koje prelaze zajedno sa obavezama
na R. Srbiju bitno se meña upravçaøka struktura u bankama. Isto õe se dogoditi
i sa velikim sistemima koji su preko likvidiranih banaka imali obaveze prema
inostranstvu.

Ovaj model u naåim uslovima ograniøenog kreditnog potencijala banaka ne-
õe imati veõeg uticaja na promenu strukture vlasniåtva nad akcijama u akcio-
narskim druåtvima.

Uøeåõe institucionalnih investitora u procesu ukrupñavaña 

vlasniåtva

Pored investicionih fondova za razvoj trÿiåta hartija od vrednosti naj-
znaøajniju ulogu imaju institucionalni investitori. U institucionalne inve-
stitore spadaju pravna lica koja se u svom redovnom poslovañu bave prikupça-
ñem sredstava za odreæene namene i koja im do momenta privoæeña nameni sluÿe
za kupovinu akcija na sekundarnom trÿiåtu. U razvijenim zemçama u znaøajne in-
stitucionalne investitore spadaju osiguravajuõa druåtva, penzioni fondovi,
investicione kompanije, investicione banke i mnoga druga namenski formirana
druåtva. Ove institucije se u kupovini akcija ponaåaju na isti naøin kao i in-
vesticioni fondovi. Bez ñih sasvim je sigurno ne bi bilo ni razvijenog sekun-
darnog trÿiåta, a bez razvijenog sekundarnog trÿiåta ograniøeni su i kapaci-
teti primarnog trÿiåta akcija.



Pravo i privreda br. 5-8/2003.106

Zakçuøak

Prethodna analiza staña na trÿiåtu akcija i prikaz moguõih modela ukrup-
ñavaña vlasniåtva nad akcijama pokazala nam je:

1. da je procesom privatizacije obuhvaõen znaøajan broj najboçih preduzeõa;
2. da vlasniåtvo nad akcijama poseduje preko 300.000 akcionara åto po rani-

jim zakonima åto po postojeõem zakonu o privatizaciji;
3. da privatizovana preduzeõa nisu uspela da uspeånije pokrenu toøak oÿiv-

çavaña privredne aktivnosti;
4. da postojeõi akcionari nisu mnogo zainteresovani za ostvareñe svojih

prava po osnovu vlasniåtva nad akcijama, a oni koji pokazuju interes u sadaåñim
odnosima nemaju moguõnost da bitnije utiøu na rad akcionarskog druåtva u kome
su akcionari, pa se u svojoj nemoõi i nepovereñu opredeçuju za prodaju akcija;

5. da zbog nesigurnosti akcionarstva zbog prakse olakog uvoæeña steøaja nad
akcionarskim druåtvima mimo pruÿaña moguõnosti akcionarima da sami poku-
åaju naõi reåeñe za trenutne teåkoõe akcionarskog druåtva nije pokazan åiri
interes investitora za kupovinu akcija;

6. da je nuÿno uspostaviti efikasniji mehanizam za prelazak akcija iz vla-
sniåtva velikog broja nedovoçno zainteresovanih akcionara u ruke investitora
koji imaju znañe, voçu i moguõnost da se u akcionarskim druåtvima digne pri-
vredna aktivnost na viåi nivo;

7. da je neophodno stvoriti uslove da se promena strukture vlasniåtva vråi
kroz proces dokapitalizacije od strane menaœmenta i strateåkih partnera do
iznosa veõinskog vlasniåtva, a da se deo akcija ostavi za sekundarnu trgovinu iz-
meæu investicionih fondova, institucionalnih investitora i pojedinaca kao
investitora kako iz zemçe tako i iz inostranstva. 

Teÿña da se najveõi broj dobrih preduzeõa proda strateåkim partnerima
koji streme ka stvarañu paketa akcija u visini 100% vlasniåtva nad preduzeõem
neminovno vodi ka zatvaraña sekundarnog trÿiåta akcija. U trÿiånim privre-
dama retko jedan vlasnik poseduje paket akcija iznad 60-70% uøeåõa u vlasniå-
tvu. Obiøno se smatra da je dobro kada se na sekundarnom trÿiåtu nalaze u slo-
bodnoj trgovini akcije koje uøestvuju u vlasniåtvu firme izmeæu 30 i 40%. 
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Summary

Privatization in our country caused, according to current legislation, dispersion of
the "socially-owned capital" among numerous small investors. Their appearance on our
still non-regulated financial market, without necessary knowledge and shareholding cul-
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ture, gave the opportunity to different manipulators to take control in companies limited
by shares. That makes conditions for penetration an legalization of hazard capital in our
country. This paper analyzes the current and new legislation in this field, which aims to
regulate relationships and procedure of take-over of shares of stakes of at least 25% in a
company capital. Besides, this paper presents basic models of take-over offers, with esti-
mation of the possibilities of their application in Serbian economy.

Key words: Take-over; Increase of Capital; Major Holding of Shares; Investor;
Shareholder.


