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 Ponuda za preuzimañe akcija

Rezime

 U radu se prezentuju pozitivni propisi instituta Ponude za preuzimañe
preduzeõa, kao jako vaÿnog pitaña rada trÿiåta kapitala u naåoj zemçi. Za-
tim, ñihov odnos prema propisima o privatizaciji. Takoæe se prezentuje kra-
tak, ali ponekad konkretan pregled uporednog prava po ovom pitañu. Daje se i
saÿeta analiza predmetnih normi, ñihove prednosti i mane.

Kçuøne reøi: ponuda za preuzimañe, privatizacija, akcionarsko druåtvo.

 Sadaåñi Zakon o privatizaciji („Sl. gl. RS“ br. 38/01, Izmene i dopune „Sl.
gl. RS“ br. 18/03), sa svojim izmenama i dopunama, odredio je osnovne pretpostav-
ke za trgovañe akcijama iz postupka privatizacije. Odredbe Zakona o hartijama
od vrednosti („Sl. l. SRJ“ br. 26/95, 28/96, 59/98, 20/99, 44/99) su odreæivale vrste,
uslove, naøin izdavaña, trgovinu i nadzor nad radom trÿiåta hartija od vredno-
sti. Odredbe Zakona o privatizaciji su bile usklaæene sa Zakonom o hartijama od
vrednosti; posebno kada se Agencija za privatizaciju na osnovu ovlaåõeña iz Za-
kona o privatizaciji, opredeçivala za prodaju akcija iz portfeça Akcijskog
fonda, na berzi. Odredbe Zakona o privatizaciji, kao zakona koji reguliåe po-
sebnu materiju, takoæe, predviæale su i moguõnost posebnih postupaka prodaje ak-
cija iz postupka privatizacije (javnom ponudom, javnom aukcijom, ili javnim ten-
derom), øl. 69. Zakona. Zakon o hartijama od vrednosti nije ograniøavao odreæi-
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vañe metoda prodaje akcija iz postupka privatizacije, propisane Zakonom o pri-
vatizaciji.

 Novi Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instru-
menata („Sl. l. SRJ“ br. 65/2002, Izmene i dopune „Sl. gl. RS“ br. 57/03), (u daçem
tekstu, Zakon), sa poøetkom primene od 30.09.2003. godine, celovitim kodifiko-
vañem materije hartija od vrednosti, donosi novine, posebno u postupku trgova-
ña akcijama, åto obuhvata i trgovinu akcijama iz postupka privatizacije. 

Ponuda za preuzimañe akcija

 Najveõa i glavna novina je, propisivañe instituta Ponude za preuzimañe
akcija, (ølan 67. do 83.) kojom je predviæeno da se kupovina od najmañe 25% akcija
sa pravom glasa, akcionarskog druåtva moÿe vråiti samo ponudom za preuzi-
mañe. 

 U uporednom pravu razlikuje se ameriøki, engleski i nemaøki sistem. U
SAD, ova pojava je postala ozbiçan ekonomski proces krajem XIX veka, a u Evro-
pi se poøeo da javça tek 60-tih godina XX veka. Ameriøki sistem je najblaÿi, i
kod nas je primeñen. Najstroÿi je nemaøki sistem, a izmeæu ñih je britanski re-
ÿim.

 U Britaniji je poslovni svet iz Sitija, finansijske øetvrti Londona, pred-
voæen Londonskom efektivnom berzom, doneo tzv. Zbornik o preuzimañima i sje-
diñavañima 1968. godine, koji je postao opåteprihvaõeno pravilo u materiji
grupisaña kompanija, kao i Pravila o znaøajnim sticañima akcija. 1) 

 Po naåem Zakonu, ponuda se ne moÿe vråiti bez prethodnog reåeña o odo-
breñu, koje donosi, kao i åto sadrÿinu zahteva za odobreñe ponude propisuje,
Komisija za hartije od vrednosti. Komisija odluøuje u roku od 30 a najkasnije od
60 dana od dana prijema preuzimaoøevog zahteva za odobreñe ponude. 2) 

 Ako komisija õuti u propisanom roku, smatra se da je zahtev odbila.

 Zakon ne ureæuje koji su kriterijumi i uslovi za Komisiju vaÿni pri odo-
bravañu ponude za preuzimañe. Ovu prazninu prevazilazi odredba øl. 8. pravil-
nika, koja propisuje da Komisija reåeñem odobrava ponudu, ako su u ponudi za
preuzimañe akcija dati svi potrebni podaci i ako su ti podaci u skladu sa osta-
lom dostavçenom dokumentacijom. Dakle, naåe pravo zadrÿava se na formalnim
kriterijumima, a pri „õutañu administracije“ stranci preostaje pravo ÿalbe.

 Nemaøki zakon o preuzimañu 3) predviæa u 2. poddelu u øl. 4. u taøki 1. da
„...U okviru svojih obaveza, Nadzorni odbor uoøava nepravilnosti koje mogu da

1. Dr Nebojåa Jovanoviõ, Praznine zakonskog ureæivaña preuzimaña privrednog druåtva u

srpskom pravu, Zbornik savetovaña u Igalu, septembar 2003. godine

2. Zakon o trÿ. hart. od vr...øl. 221. u vezi øl. 208. Zakona o opåtem upravnom postupku iz 1997.

god. („Sl. l. SRJ“ br.33/97).

3. German Takeover Lav A Commentary, Verlag C.H. Beck Munchen oHG, Ant. N Sakkoulas Athen oHG
2002.
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nanesu åtetu propisanom izvråeñu postupka ili mogu da imaju negativan mate-
rijalni uticaj na trÿiåte hartijama od vrednosti. Nadzorni odbor izdaje naloge
koji odgovaraju i neophodni su za uklañañe ili spreøavañe takvih nepravilno-
sti.“ Te u taøki 2. „Nadzorni odbor izvråava obaveze i sprovodi ovlaåõeña u
skladu sa ovim aktom iskçuøivo u javnom interesu.“ Takoæe, ølan 14. taøka 2. Ne-
maøkog zakona o preuzimañu, propisuje: „Dokument o ponudi se objavçuje ... ako
Nadzorni odbor odobri objavçivañe ili ako proæe deset radnih dana od prijema
dokumenta o ponudi a Nadzorni odbor nije odbio ponudu.“

Nemaøko pravo, oøigledno pored formalnog uvodi i materijalni kriterijum
za odobreñe ponude, ali pri „õutañu administracije“ propisuje da se zahtev sma-
tra odobrenim.

 Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava u Republici Srpskoj („Sl. gl.
Republike Srpske“ br 64-II deo / 2002) ovde ima sledeõe reåeñe, u øl. 13. taøka 4.
„Ako Komisija ne donese reåeñe o zahtevu za objavçivañe ponude za preuzimañe
u roku iz ølana 2. ovog ølana, a da u istom roku ne dostavi ponudiocu zakçuøak o
otklañañu nedostataka, zahtev se smatra odobrenim.“

 Naå Zakon daçe propisuje da je ponudilac duÿan da ponudu uputi svim akci-
onarima, na posebnom obrascu, koga propisuje Komisija za hartije od vrednosti.

 Pravilnik o sadrÿini i formi ponude za preuzimañe akcija, („Sl. gl. RS“
br. 102/03) koji je na osnovu ovlaåõeña iz Zakona donela Komisija za hartije od
vrednosti, u øl. 2. propisuje da se kao ponudilac raøuna i lice koje bi ostvare-
ñem ponude, sa akcijama koje veõ poseduje, steklo najmañe 25% glasova u skup-
åtini tog druåtva. Navedeni Pravilnik ovde propisuje ono åto veõ sadrÿe
odredbe Zakona (øl. 67. i 68.). Odmah na ovom mestu treba dodati da zakonski tek-
st o ovom institutu ima praznina, koje popuñava tekst Pravilnika, na viåe me-
sta, åto õe biti pomenuto u daçem tekstu. Pored ovog Pravilnika, Komisija za
hartije od vrednosti je donela i Uputstvo o sadrÿini i formi ponude za preuzi-
mañe akcija, kao i Uputstvo o sadrÿini i formi obaveåteña upravnog odbora u
vezi sa ponudom za preuzimañe akcija. 

 To su pravna akta za øije donoåeñe je Komisija za hartije od vrednosti ov-
laåõena Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instru-
menata. Po logici pravnog sistema, i zahtevu unutraåñe usklaæenosti, podza-
konskim aktom se ne mogu popuñavati praznine u zakonu, veõ samo sadrÿina ov-
laåõeña iz zakona. Tako da ovaj naøin popuñavaña praznina Zakona, podzakon-
skim aktima Komisije za hartije od vrednosti, na viåe mesta, u postupku ponude,
izaziva nedoumicu, i ima odredbi koje se ne bi mogle odrÿati u ispitivañu pred
Ustavnim sudom. 

 Pravilnik takoæe propisuje, da je ponudilac duÿan, da ponudu za preuzimañe
akcija uputi najkasnije u roku od 30 dana od dana prijema Reåeña o odobreñu po-
nude za preuzimañe. 

 Stilizacija odredbe ølana 69. Zakona je takva, da ponudu moÿe dati kako
prodavac, tako i kupac akcija. Ostale odredbe o ponudi, kao i odredbe Pravilni-
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ka o sadrÿini i formi ponude za preuzimañe akcija, propisuju u stvari ponudu
kupca.

 Veoma je dobro da je Zakon ovaj institut propisao, jer je predmet razmatraña
i regulisaña najrazvijenijih privreda u svetu. Preuzimañe akcionarskih druå-
tava moÿe da ima velike posledice po privrede i trÿiåta kapitala, trÿiåta
hartija od vrednosti pojedinih privreda.

 Naåa privreda je u toku reformi, u postupku privatizacije i ovu øiñenicu
Zakon nije dovoçno uzeo u obzir. Zakon nije propisao ponudu prodavca ili poziv
za ponudu, za prodaju akcija. To je poøetna radña i jako znaøajna stvar za privati-
zaciju, za prodaju akcija akcionarskih druåtava u portfeçu Akcijskog fonda.
Ponuda, kao i poziv na ponudu je propisana Zakonom o obligacionim odnosima. 

 Akcijski fond u svom portfeçu ima akcije oko 700 preduzeõa. Poåtovañe
odredaba o preuzimañu, stavça Akcijski fond u pasivan poloÿaj, øekajuõi na po-
nudu zainteresovanog kupca. 4) Ili da uputi poziv na ponudu po ZOO. Ponudilac,
da bi istakao ponudu mora da øeka odobreñe Komisije za hartije od vrednosti. To
usporava i komplikuje postupak, øineõi ga mañe efikasnim od prodaje akcija iz
postupka privatizacije na berzi. 

 Ako osvetlimo celovito zakonska reåeña, vidimo obavezu kotiraña akcija
svih javnih akcionarskih druåtava na berzi (øl. 12., 42. i 52. Zakona), øime su ta
akcionarska druåtva izloÿena troåku kao i moguõnosti preuzimaña, a bez obzi-
ra na to da li im treba dodatni kapital, (åto je osnovna svrha trÿiåta kapita-
la); „ispada da se pravila ovog instituta odnose i na javno (otvoreno) i na nejavno
(zatvoreno) akcionarsko druåtvo, a u stvari pravila ovog instituta mogu se od-
nositi samo na javno akcionarsko druåtvo“.5) Mislim da ne treba obavezivati
sva akcionarska druåtva da se kotiraju na berzi.

 Svuda su javna druåtva samo velike kompanije, koje su sposobne da sakupe jav-
nom emisijom veliki kapital i da ga profitabilno uloÿe u kakav veliki pri-
vredni poduhvat. Zbog toga su srazmerno malobrojna u odnosu na privatna (zatvo-
rena) druåtva.6)

 Ponuda je proåirena zakonom i na nejavna druåtva, zakon kaÿe „o ponudi za
preuzimañe akcija akcionarskog druåtva“ (britansko pravo, ponudu primeñuje
na sva druåtva kapitala ukçuøujuõi i druåtva s ograniøenom odgovornoåõu; Ne-
maøko i Francusko pravo, samo na druåtva kotirana na berzi). Zakonodavac je za-
pravo reformskim stañem privrede primoran da omoguõi svim mañinskim akci-
onarima da trguju svojim akcijama koje su besplatno dobili prilikom privatiza-
cije preduzeõa. Ta preduzeõa moraju da snose troåkove kotizacije na berzi, kao i

4. Lana Jankoviõ, Postupak prodaje akcija Akcijskog fonda kojima se stiøe kontrolno uøeåõe u

kapitalu, Paragraf pres broj 175/176 januar 2004. s.33.

5. Dr Mirko Vasiçeviõ, Pravo i privreda br. 1-4/2003, Marginalije o nekim opåtim pitañima

zaåtite prava akcionara u kontekstu Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti, s. 14.

6. Dr Nebojåa Jovanoviõ, vanredni profesor, Pravo i privreda br. 5-8/2003, Smislenost i

besmislica Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti u vezi sa emisijom, s.470.
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da se izloÿe moguõnosti preuzimaña, ponudom za preuzimañe. Ako deo akcionara
preduzeõa, ÿeli da se bori protiv preuzimaña, najboçe da naæu konkurentsku,
prijateçsku ponudu, koja je boça izraÿene ili kredit kod banke te da sami upute
konkurentsku ponudu. Ili da ubede akcionare da õe svojom privrednom aktiv-
noåõu beleÿiti dobar privredni rast kao i prihod, te da õe profit i dividenda
biti zadovoçavajuõi. Prihvatañe ponude je dobrovoçno. Ne treba ga ograniøa-
vati administrativnim merama, koje mogu da spreøavaju ulagañe kapitala u pri-
vredu. 

 Mislim da je trebalo ostaviti moguõnost berzanske prodaje akcija iz po-
stupka privatizacije, po izuzetku.

 Takoæe je potrebno propisati lako prelaÿeñe iz javnog u zatvoreno akcio-
narsko druåtvo, posle sprovedene privatizacije i trgovine mañinskih akcio-
nara i Akcijskog fonda akcijama predmetnog akcionarskog druåtva i da je ovo
veoma vaÿna stvar. Akcionarsko druåtvo izlazi na berzu, odnosno na trÿiåte
kapitala, kada mu je potreban kapital, a ne zato åto ga propis na to obavezuje.

 U fazi isticaña ponude pored dobrih strana naå Zakon ima neke praznine:
1. Naå Zakon uopåte ne sadrÿi naøela o preuzimañu, øime se bitno oteÿava

tumaøeñe ñegovih odredbi (uobiøajeno: ravnopravnost akcionara, ñihova blago-
vremena i dovoçna obaveåtenost, hitnost postupka preuzimaña, zaåtita inte-
resa ciçnog druåtva i spreøavañe poremeõaja na trÿiåtu vrednosnica (npr. øl.
3. Zakona o preuzimañu akcionarskog druåtva, Republike Srpske). 

 2. Nije propisano pismo o namerama, upuõeno upravi, da se uprava privoli na
saradñu, kako bi se izbegle teåkoõe neprijateçskog preuzimaña.

3.  Zatim, uporedno pravo obiøno obavezuje ponudioca da objavi ponudu za
preuzimañe u najmañe jednom nacionalnom dnevnom listu, gde se uobiøajeno ob-
javçuju finansijske vesti (omoguõavañe konkurencije).

 Takoæe i ovu situaciju koju Zakon ne propisuje, reåava Pravilnik koji u
øl.10. propisuje da je ponudilac duÿan da skraõeni tekst ponude treba da objavi i
javno, u dnevnom listu koji izlazi na celoj teritoriji Republike Srbije i øiji
tiraÿ iznosi najmañe 50.000 primeraka. 

 4. Zakon ne predviæa brojne opravdane izuzetke od propisanog postupka po-
nude za preuzimañe akcija akcionarskog druåtva kao na primer: deoba braøne te-
kovine, pripajañe.7)

 Treba se osvrnuti i na neusklaæenost sa Zakonom o preduzeõima, po kome
preuzimalac moÿe, da pokuåa preuzimañe i objavçivañem dobrovoçne ponude za
kupovinu akcija a.d. u glasilu berze (øl. 411.).

7. Dr Nebojåa Jovanoviõ, Praznine zakonskog ureæivaña preuzimaña privrednog druåtva u

srpskom pravu, Zbornik savetovaña u Igalu, septembar 2003. godine
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Cena

 Odreæivañe cene akcija kao i naøina plaõaña, novøano, ili iskçuøivo,
kombinovano ili alternativno sa hartijama od vrednosti, propisano je øl. 5. na-
vedenog Pravilnika. 

 Takoæe je Pravilnikom odreæeno da rok utvræen u ponudi za preuzimañe ak-
cija ne moÿe biti kraõi od 21 dan ni duÿi od 50 dana. 

 Daçe, ølanom 74. st. 1. kao i ølanom 79. Zakona, upravo je predviæena deli-
miøna ponuda. Podnosilac je duÿan da pod istim uslovima ponudi preuzimañe ak-
cija svim akcionarima na koje se ponuda odnosi. Ako je broj ponuæenih akcija ve-
õi od onog koji je ponudilac spreman da prihvati – ponudilac je duÿan da propor-
cionalno smañi broj svih deponovanih akcija koje preuzima.8)

 Trajañe i prihvat ponude 

 Upravni odbor akcionarskog druåtva iznosi pismom svoje miåçeñe, prepo-
ruku o prihvatañu, odnosno neprihvatañu ponude za preuzimañe akcija, te ga
istovremeno dostavça i Komisiji. Ako upravni odbor akcionarskog druåtva
obaveåteñe uputi bez preporuke, duÿan je da to obrazloÿi (øl. 72. Zakona). 

 Mislim da bi bilo dobro propisati da Upravni odbor u svojoj preporuci iz-
nese, svoje planove za buduõnost, ukoliko to nije uraæeno na skupåtini akcio-
nara, ili na drugi naøin, pa da svaki akcionar moÿe da ih uporedi sa planovima
ponuæaøa, sa stanoviåta oøekivanog profita.

 Rok prihvataña ponude traje najkraõe 21 dan, pri øemu se veõ od dana „otva-
raña“ponude mora da omoguõi akcionarima da je prihvate deponovañem svojih ak-
cija na posebnom raøunu preuzimaoca. Smatra se da su akcionari prihvatili po-
nudu za preuzimañe akcija kada deponuju svoje akcije. Za vreme trajaña ponude za
preuzimañe akcija, akcionarsko druåtvo ne moÿe otpoøeti postupak distribu-
cije novih akcija s pravom glasa (øl 80. Zakona). 

 Preuzimalac mora pre poøetka preuzimaña, da obezbedi novøana sredstva za
kupovinu svih akcija, koje je ponudom traÿio i to na posebnom raøunu kod banke
ølanice Centralnog registra hartija od vrednosti ili da za taj iznos poloÿi
bankarsku garanciju (øl.78. Zakona). Ako prvih 30 dana trajaña ponude kupi akci-
je pod povoçnijim uslovima od onih u ponudi, ponudilac je duÿan da te povoçnije
uslove ponudi svim akcionarima (øl. 74. Zakona). Ako se tokom trajaña ponude za
preuzimañe, promene okolnosti, tako da to bitno utiøe na odluku akcionara da

8. U Nemaøkoj, Francuskoj i Republici Srpskoj, delimiøna ponuda je zabrañena, dopuåtena

samo potpuna (neograniøena) ponuda, kojom mora da se traÿi kupovina svih akcija u ciçnom

druåtvu. U Britaniji je dopuåtena delimiøna javna ponuda za preuzimañe, ali samo uz izri-

øitu prethodnu dozvolu Odbora za preuzimaña i sjediñavaña, kao specijalizovanog nadzor-

nog organa za preuzimañe. Dr Nebojåa Jovanoviõ, Praznine zakonskog ureæivaña

preuzimaña privr. druåtva u srpskom pravu, Zbornik savetovaña u Igalu, septembar, 2003. g. 
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prihvate ponudu, ponudilac je duÿan da obavesti o novim okolnostima sve akcio-
nare, Komisiju i ciçno druåtvo (øl. 71. Zakona).9)

 Rokove vezane za ponudu Pravilnik propisuje detaçnije øl.12. 13. i 14. i to
tako åto ponudilac moÿe najkasnije 7 dana pre isteka roka za ponudu za preuzi-
mañe da: 

1. poveõa cenu za preuzimañe hartija od vrednosti;

 2. ponudi drugu vrstu protivvrednosti za preuzimañe hartija od vrednosti,

 3. smañi broj hartija od vrednosti koji je naveden u ponudi,

 4. da promeni druge uslove koje je naveo u svojoj ponudi, u skladu sa Zakonom i
Pravilnikom o sadrÿini i formi ponude za preuzimañe akcija.

 Pravilnik u øl. 13. propisuje da objavçenu ponudu za preuzimañe ponudilac
moÿe povuõi najkasnije sedam dana pre isteka vaÿeña ponude, u sluøaju upuõiva-
ña ponude, po viåoj ceni od strane konkurenta, ali ako nastupe okolnosti koje
oteÿavaju ispuñeñe obaveza ponudioca, ako nastupe okolnosti u vezi sa akcio-
narskim druåtvom u toj meri da kupovina hartija od vrednosti viåe ne odgovara
oøekivañima ponudioca. I povlaøeñe ponude ponudilac mora objaviti na naøin
propisan za objavçivañe ponude za preuzimañe.

 Gore navedena taøka treõa, jasno pokazuje teÿñu za ukrupñavañem kapitala.
Mañinskim, sitnim akcionarima ostaje zaåtita propisana Zakonom o preduze-
õima.

 Zainteresovano lice, konkurent, moÿe da uputi svoju ponudu akcionarima
akcionarskog druåtva, øiji datum otvaraña mora biti najkasnije sedam dana pre
isteka prvobitne ponude.

 U sluøaju konkurentske ponude, lica koja su veõ prihvatila prethodnu ponu-
du za preuzimañe, imaju pravo da od ñe odustanu i da prihvate konkurentsku ponu-
du za preuzimañe.

 Rok za prihvatañe prvobitne ponude, u sluøaju upuõivaña konkurentne ponu-
de za preuzimañe akcija, moÿe biti produÿen za joå petnaest dana i taj rok pred-
stavça maksimalan rok trajaña svih ponuda za preuzimañe akcija odreæenog ak-
cionarskog druåtva (øl.14. Pravilnika).

 Ponudiocu je dozvoçeno da povisi cenu akcija iz ponude pre ñenog isteka, s
tim åto je poviåenu cenu duÿan da isplati i akcionarima koji su prihvatili po-
nudu po niÿoj ceni (øl. 77. i 82. st. 3. Zakona).

 Prihvatioci ponude su povlaåõeni u odnosu na opåta pravila o zakçuøeñu
ugovora, jer im se daje pravo da svoje prihvate povuku (tj. odustanu od prodaje) da-
vañem pismenog naloga bilo kojeg radnog dana dok traje ponuda (øl.81. Zakona).10)

 Preuzimaocu je zabrañeno da tokom trajaña ponude istovremeno prodaje tre-
õim licima akcije koje je kupio po osnovu ponude za preuzimañe (øl. 75. Zakona).

9. Ibidem.
10. Ibidem.
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 Najmañe 20 dana nakon „zatvaraña“ ponude, ponudiocu je zabrañeno da kupuje
akcije ciçnog druåtva pod drukøijim uslovima nego åto su oni iz ponude (øl.76.
Zakona). 

 Praznine u fazi trajaña ponude:

 1. Zakonom nije ureæeno reklamirañe ponude za preuzimañe, øime se omogu-
õava preterano uticañe na voçu neukih akcionara (prezentacije, deçeñe letaka,
kuõne posete, telefonski pozivi i dr.)

 2. Nisu ureæene posebne vrste javne ponude, kao åto je uslovna, ili alterna-
tivna ponuda.

 3. Zakonom nije ureæeno zajedniøko (grupno, konzorcijalno), sticañe vlada-
juõeg uøeåõa u ciçnom druåtvu. Uporedno pravo uspostavça fikciju da se svi
ølanovi grupe za sticañe smatraju jednim licem. Po naåem Zakonu, moguõe je da
konzorcijum kupi viåe od 25 % akcija, sa pravom glasa, ali tako da svaki pojedi-
naøni ølan kupi najviåe po 24% akcija. Na taj naøin se zaobilaze odredbe o po-
nudi propisane u zakonu. 

 4. Posebno osetçivo pitañe kod preuzimaña kontrole je pitañe tzv. od-
brambenih mera koje „ciçno“ akcionarsko druåtvo moÿe preduzimati da bi od-
vratilo „napadaøa“.11) Uporedno pravo dopuåta odbranu od neprijateçskog preu-
zimaña, ali samo ako tako odluøi skupåtina ciçnog druåtva. Ñegova uprava ne
sme samostalno da preuzima odbrambene mere. Naåim Zakonom je, meæutim, samo
zabrañeno ciçnom druåtvu da tokom trajaña preuzimaña obavi emisiju akcija
sa pravom glasa (øl. 80. st. 5.).

 U ovom reåeñu se pribliÿavamo ameriøkom sistemu preuzimaña. Meæutim
za razliku od tog sistema, nemamo ni teoretskih radova, kao ni obuøenost ruko-
vodstava akcionarskih druåtava, kao ni sudske prakse. Ameriøki sistem dopuå-
ta odreæene aktivnosti na odbrani akcionarskog druåtva od strane uprave, ali i
propisuje moguõnost sudske zaåtite strana u sukobu, uz postojañe sudske prakse o
tome. „Da se inicijativa i delovañe uprave ne smeju ograniøiti i sputavati stra-
hom uprave od ñene moguõe odgovornosti“.12)

 Koliko god ovo reåeñe bilo liberalno i slobodno, ipak uporedno pravo
poznaje drugaøija reåeña. Reåeñe predloga Trinaeste direktive Evropske unije
o preuzimañu u pogledu odbrambenih mera protiv neprijateçskog preuzimaña,
od strane rukovodeõeg ili upravnog organa, propisuje u vrlo uskim okvirima. Ru-
kovodeõi ili upravni organ akcionarskog druåtva kome je upuõena ponuda, duÿno
je, uzdrÿati se od svake mere kojom bi se osujetila ponuda, osim ako je skupåtina
druåtva za vreme roka za prihvatañe dala svoju saglasnost za takvu meru. „Ovo
naøelo je daçe razraæeno na sednici Saveta Evropske unije od 21.06.1999. godine,

11. Dr Mirko Vasiçeviõ, Pravo i privreda br. 1-4/2003, Marginalije o nekim opåtim pitañima

zaåtite prava akcionara u kontekstu Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti, s. 14.

12. Gilson, 33 Stanford L. Rev. 821/891, 822; Schaaaf, RIW 1985, str. 278. Preuzeto iz „ Odbrambene

strategije preduzeõa protiv tzv. “neprijateçskog preuzimaña„ – hostile takeover-“ od Radivoja

Petrikiõa, Pravni ÿivot br. 11/2000. s. 363.
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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 kon-
kurentskih ponuda, kojima bi se osujetila veõ uøiñena ponuda.“ 13) 

 Ovde se da primetiti da su oba reåeña, iako razliøita, jako dobra, ali ako i
kad su konsekventno izvedena. Stvar je øesto u konsekventnosti. Ovde ne sme biti
nekonsekventnosti. Ipak ako sada oba reåeña sagledamo iz ugla stepena razvoja
naåeg trÿiåta hartija od vrednosti, mislim da nam viåe odgovara u ovom seg-
mentu prava, reåeñe po predlogu Evropske direktive. Trÿiåte koje se tek for-
mira treba drÿati jednostavnim, sa jasnim odredbama, sa smañenom moguõnoåõu
sporova, dok se ne razvije u pojedinostima i nijansama. 

 5. Upravi je takoæe uporednim pravom zabrañeno, da i kad stekne vladajuõe
uøeåõe, cenu steøenih akcija isplaõuje iz profita koji je ciçno druåtvo steklo
pre preuzimaña. Ista zabrana postoji i za spoçnog preuzimaoca. Naåim Zako-
nom to uopåte nije spomenuto. 14) 

 Ishod ponude

 Ponudilac je duÿan da utvrdi ishod ponude u roku od 20 dana od ñenog zatva-
raña i da o tome obavesti Komisiju. Ako je ponuda uspeåno okonøana, onda je du-
ÿan da je obavesti i o ukupnom broju kupçenih akcija (øl. 83. Zakona). 

 Drugaøije je propisao Zakon o preuzimañu akcionarskog druåtva („Sl. gla-
snik Republike Srpske“ br.64-II deo /2002) i to na sledeõi naøin: u 1. taøki ølana
25: Nakon isteka roka vaÿeña ponude za preuzimañe i nakon isteka roka za pla-
õañe, ponudilac je obavezan u roku od sedam dana objaviti izveåtaj o preuzimañu
na naøin propisan ovim zakonom za objavçivañe ponude za preuzimañe i dostavi-
ti ga Komisiji, emitentu, berzi i drugom ureæenom javnom trÿiåtu na kojem se
trguje akcijama emitenta. 

 Po isteku roka za prihvatañe ponude, preuzimalac utvræuje ukupan broj kup-
çenih akcija i isplaõuje cenu prodavcima u roku od tri dana. Ako odluøi da pro-
duÿi trajañe ponude, mora prethodno da isplati cenu za dotad kupçene akcije, a
ako cenu povisi, mora da je isplati u poviåenom iznosu i ranijim prihvatiocima
(øl. 82. Zakona). 

 Pred Skupåtinom Srbije stoji Predlog Zakona o izmenama i dopunama Za-
kona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, ali ni
on ne reåava veõinu primedbi iznetih na Zakon. 

 Uz to Izmene i dopune predviæaju moguõnost odustanka ponudioca, samo na
dan zatvaraña ponude ...ako te akcije ne moÿe steõi pod uslovima datim u toj po-
nudi (øl.44. Izmena i dopuna). 

13. Radivoje Petrikiõ, Odbrambene strategije preduzeõa protiv tzv “neprijateçskog preuzi-

maña„-hostile takeover“ Pravni ÿivot br. 11/2000. s. 364.

14. Dr Nebojåa Jovanoviõ, Praznine zakonskog ureæivaña preuzimaña privrednog druåtva u

srpskom pravu, Zbornik savetovaña u Igalu, septembar 2003. godine.
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 O odustanku od ponude, ponudilac je duÿan da obavesti akcionare, u roku od
tri dana od dana zatvaraña ponude (øl. 46. Izmena i dopuna).

 Ovo jednostavno ne moÿe da stoji. Ako pretpostavimo da je viåe konkuren-
tnih ponuda, i da ponudilac sa najboçom ponudom za koju su se  akcionari oprede-
lili ne moÿe steõi akcije jer je u meæuvremenu postao insolventan, on jednostav-
no odustane. Nema primene odredbi ZOO o naknadi åtete. Akcionari se ne mogu
viåe opredeliti za drugu ponudu, poåto su ponude zatvorene. U najboçem sluøaju,
izgubili su vreme. Moÿe se zamisliti åta je sa osnovnim principom funkcio-
nisaña trÿiåta kapitala, principom sigurnosti.

Dakle, na strani potrebe izmena i dopuna Zakona o trÿiåtu hartija od vred-
nosti i drugih finansijskih instrumenata, kao i omoguõavaña trgovaña akcijama
iz postupka privatizacije na berzi, stoje ozbiçni razlozi, koji zasluÿuju najoz-
biçniju paÿñu naåih struønih i zakonodavnih krugova i organa. 
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 The Take-over Bid

Summary

The paper presents pertinent regulations of the take-over bid, as a highly important
legal institute, when it comes to the activities and functioning of Capital Market in our co-
untry, and its relation to privatization legislature. Furthermore, paper provides for a con-
cise and actual review of comparative law on this matter. A concise analysis of the menti-
oned rules and their advantages and disadvantages is also set out.
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