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Mañkavosti srpskog pravnog reÿima preuzimaña 

akcionarskih druåtava1)

Rezime

Pisac u referatu izlaÿe pitaña koja nisu ureæena u vaÿeõem srpskom pravu
u vezi preuzimaña privrednih druåtava. To øini uporeæivañem pravila o preu-
zimañu akcionarskih druåtava sadrÿanih u Zakonu o trÿiåtu hartija od
vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2002. godine sa odgovara-
juõim propisima drugih zemaça, koje su tu pojavu celovito i vaçano uredile.
Nakon objaåñavaña pojma preuzimaña, te ñegovih prednosti i mana, pisac iz-
laÿe srpski pravni reÿim preuzimaña druåtava, da bi potom ukazao na nedo-
stajuõa pravila u ñemu i na problem koji se stvorio u privatiyaciji. U zakçuø-
ku se posebno razmatra åirina primene pravnog reÿima preuzimaña na ciçno
druåtvo. Pisac zakçuøuje da je srpski pravni reÿim preuzimaña privrednih

1. Napomena – Ovaj ølanak je izloÿen kao referat, pod naslovom "Praznine zakonskog
ureæivaña preuzimaña privrednog druåtva u srpskom pravu", na meæunarondom saveto-
vañu pravnika u Igalu septembra 2003. g., u organizaciji nemaøkog Fonda za meæunarodnu
tehniøku i pravnu saradñu (skr. GTZ). Kako zbornik sa tog savetovaña joå nije objavçen,
a pitañe je trenutno znaøajno, zbog priprema izmena Zakona o trÿiåtu hartija od vred-
nosti, pisac je odluøio da ga objavi. Referat je izmeñen, zbog donoåeña Pravilnika
Komisije za hartije od vrednosti o formi i sadrÿini ponude za preuzimañe u oktobru
2003. g., kao i zbog usvajaña Direktive EU o ponudi za preuzimañe od aprila 2004. g. (J.O.
EC 2004/25).
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druåtava blag i da ga je zakonodavac namerno zaveo, radi omoguõavaña imaocima
krupnog kapitala da lako "pokore" privatizovana preduzeõa u Srbiji.

Kçuøne reøi: preuzimañe, vladajuõe uøeåõe, privredno druåtvo, akcionarsko
druåtvo.

UVOD – U posledñe vreme su uøestali i ojaøali procesi pregrupisavaña ka-
pitala unutar i izmeæu akcionarskih druåtava, uz nagle promene kurseva ñiho-
vih akcija i drugih vrednosnih papira. Dok je u Sjediñenim Ameriøkim Drÿava-
ma usredsreæivañe i pregrupisavañe kapitala izmeæu akcionara u akcionarskim
druåtvima postao ozbiçan ekonomski proces veõ krajem XIX veka, u Evropi je
poøeo da javça tek 60-ih godina XX veka.2)Zbog toga ga je Amerika uredila nizom
zakona u oblastima korporativnog i protivmonopolskog prava veõ krajem XIX i u
prvoj polovini XX veka, nastojeõi da onemoguõi ili, bar, ublaÿi ñegove åtetne
posledice, a da podstakne korisne. U kontinentalnoj Evropi je proces pregrupi-
savaña kapitala poøeo da izaziva paÿñu pravnika tek krajem XX veka, kad su se
desila prva ogromna preuzimaña velikih evropskih kompanija.3) Nemajuõi isku-
stva u pravnom ureæivañu preuzimaña, evropsko-kontinentalni pravnici su se
oslonili na poslovna pravila o preuzimañu u Britaniji. Evropska unija je apri-
la 2004. godine konaøno usvojila 13-tu Direktivu kompanijskog prava o ponudama
za preuzimañe (eng. Directive on Company Concerning Takeover Bids), øiji je prvi
predlog bio utvræen joå 1989, a konaøan 1997. godine.4) Srpskim pravom je odne-
davno, takoæe, ureæeno preuzimañe, iako u Srbiji joå nije bilo pravih preuzi-
maña druåtava, ako se izuzmu nesamostalna i neekonomska preuzimaña druåtve-
nih preduzeõa od strane drÿave pre privatizacije ili od strane ñihovih kupaca
u privatizaciji.5)

POJAM - Preuzimañe privrednog druåtva (eng. takeover, fr. prise de contro-
le, nem.  Ubernahme) je skup radñi, kojim jedno lice (preuzimalac, kupac, stica-

2. Merle Philippe, Droit commercial - Societes commerciales, Dalloz, Paris, 6 ed., 1998, s. 693.
3. Osamdesetih i devedesetih godina XX veka buru u javnosti izazvalo je najveõe preu-

zimañe u poslovnoj istoriji sveta, koje je izvråila britansko-ameriøka kompanija za
mobilnu telefoniju "AirTouch" u nemaøkom koncernu "Mannesmann" po ceni od øak 180
milijardi ameriøkih dolara. Prethodno je u Nemaøkoj bilo u ÿiÿi razmatraña spajañe
izmeæu kompanija "Daimler-Benz" i "M.B.B.", te "Krupp" i "Tissen". U Britaniji je britan-
sko-nemaøki "GEC-Siemens" preuzeo "Plessey", øime je Simens postao treõa svetska kom-
panija po veliøini u telefoniji. U Francuskoj je 1996. g. kompanija "Auchan" preuzela
kompaniju "Mammouth" po ceni od 110 milijardi franaka, øime je postala øetvrta malo-
prodajna grupacija u toj zemçi. V. Petrikiõ Radivoje, "Pravni reÿim preuzimaña druå-
tava u Evropi", Pravo i privreda, Beograd, br. 5-8/2000, s. 205; Merle P., op. cit., s. 673, 720.

4. Razlog odugovlaøeña ureæivaña ovog pitaña bila je nesaglasnost drÿava ølanica o duÿ-
nosti neutralnosti uprave ciçnog druåtva pri preuzimañu. Direktiva je stupila na
snagu maja ove godine. V. Apfelbacher Gabriele, Barthelmess Stephan, Buhl Thomas, Christof von
Dryander, German Takeover Law – A Comentary, Verlag C.H., Munchen, 2002, s. 4.
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lac) stiøe vladajuõe uøeåõe u kapitalu i upravçañu privrednog druåtva, poti-
skujuõi dotadaåñeg "vladaoca". Vladajuõe uøeåõe je svako uøeåõe u kapitalu
privrednog druåtva (daçe: "druåtvo", "ciçno druåtvo" ili "ciç"), koje svom
imaocu omoguõava odluøujuõi uticaj na upravçañe tim druåtvom. Apsolutno
vladajuõe uøeåõe je veõinsko uøeåõe, jer imaocu omoguõava veõinu svih glasova u
organima druåtva, a pre svega u ñegovoj skuåtini. Øesto je, meæutim, dovoçno i
mañe uøeåõe u kapitalu za vladavinu druåtvom (npr. 30%, 25%, øak i 10%), u
sluøaju kad je takvo uøeåõe znatno veõe od uøeåõa jednog ili viåe drugih ølano-
va druåtva zainteresovanih za upravçañe, tako da oni ne mogu da spreøe ostvari-
vañe voçe vladaoca u upravçañu druåtvom ("relativno" ili srazmerno vladaju-
õe uøeåõe). Takva vladavina je moguõa u sluøaju velike rasprostrañenosti (raz-
drobçenosti) kapitala druåtva u rukama velikog broja sitnih ølanova (najøeå-
õe akcionara), kada statutarna tehnika upravçaña druåtvom omoguõava odluøi-
vañe sa malim kvorumom i prostom veõinom glasova po kapitalu (tj. veõinom gla-
sova prisutnih i glasalih) ølanova na zasedañu skupåtine ili drugog zbornog
organa druåtva. Otuda je preuzimañe moguõe samo putem sticaña uøeåõa sa pra-
vom glasa, i to samo u druåtvima kapitala, jer se ñima upravça srazmerno ulo-
ÿenom kapitalu, a ne i u druåtvima lica, gde se upravça po naøelu ravnopravno-
sti ølanova. Akcionarska druåtva kotirana na berzi su najpodloÿnija preuzi-
mañima, ali su im podloÿna i druga druåtva kapitala, u kojim je slobodan pre-
nos akcija odn. udela (tzv. otvorena druåtva), iako im se akcije odn. udeli ne ko-
tiraju u berzi.

KORISTI I ÅTETE – Preuzimañe je, s jedne strane, ekonomski korisno,
ali, s druge strane, moÿe da izazove i ozbiçne åtete u privredi, kao i pravne
razmirice. Poåto se kao ekonomska nuÿnost ne moÿe pravno da zabrani, bitno je
da ga pravo vaçano uredi, kako bi podstaklo ñegove korisnosti, a onemoguõilo
ili, bar, ograniøilo ñegove åtetne posledice.

Osnovna ekonomska korist od preuzimaña je poveõañe ekonomske snage i ti-
me konkurentnosti privrednih subjekata, koji se preuzimañem povezuju u pri-
vrednu grupaciju. Drugo, time prezimalac dolazi do novih tehnoloåkih dostig-
nuõa i sloÿenih proizvodnih procesa ciçne kompanije, åto je brÿe nego da ih
sam razvija. Treõe, grupisañem druåtava putem preuzimaña omoguõava se pri-
vredno delotvornija raspodela proizvodnih i prirodnih dobara izmeæu ølanica
grupacije. Øetvrto, preuzimalac time stiøe brz pristup novim trÿiåtima, koje

5. Preuzimañe druåtvenih preduzeõa i privrednih druåtava sa veõinskim druåtvenim
kapitalom od strane drÿave po sili zakona izvråeno je izmenama Zakona o preduzeõima
iz 2002. godine. Izmenama je tim preduzeõima zabrañeno da preduzimaju vanredne poslove
bez saglasnosti Agencije za privatizaciju (Sl. l. SRJ, 29/96, 36/02, øl. 13 Izmena). U ban-
karstvu je drÿava preuzela veõinu srpskih banaka Zakonom o regulisañu odnosa sa Pari-
skim klubom (Sl. l. SRJ, 36/03, 7/03), stiøuõi veõinsko uøeåõe fiktivnom konverzijom
svog navodno regresnog potraÿivaña za preuzete dugove banka prema stranim poverio-
cima (øl. 3.).
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je ciçno druåtvo veõ osvojilo. Peto, preuzimañe olakåava cirkulisañe kapi-
tala izmeæu druåtava, øime se ubrzava privredna delatnost. Åesto, poåto preu-
zimalac øesto meña dotadaåñu upravu ciçnog druåtva, preuzimañe je efikasno
sredstvo spoçne kontrole ñegove uprave, koja se katkad uøauri u druåtvu, one-
moguõavajuõi akcionarima ostvarivañe ñihovih prava i slabeõi druåtvo. Naj-
zad, sedmo, sve to doprinosi efikasnijem poslovañu, øime se poveõava druåtveno
bogatstvo.

Glavna slabost preuzimaña je u riziku stvaraña monopola, åto je pogubno za
trÿiånu utakmicu, kao glavnog pokretaøa privrednog rasta. Druga mana je opa-
snost od oåtrih borbi ("ratova") zainteresovanih i konkurentskih kompanija
oko vladavine nad odreæenim druåtvom, åto ekonomski moÿe da iscrpi ne samo
"borce", veõ i samo ciçno druåtvo. Treõe, øesto dolazi do poremeõaja cena akci-
ja uøestvujuõih druåtava na trÿiåtu. To moÿe da nastane naroøito u sluøaju tzv.
neprijateçskog preuzimaña, kad se uprava ciçnog druåtva ñemu opire. Øetvrto,
øesta su oåteõivaña mañinskih akcionara, kad se preuzimañe obavi u dogovoru
samo sa velikim akcionarima, po viåoj ceni sticaña ñihovih akcija, bez moguõ-
nosti da i mali akcionari prodaju svoje akcije preuzimaocu po viåoj ceni. Peto,
ponekad se desi da preuzimalac nije uopåte zainteresovan za delatnost ciçnog
druåtva, nego ga preuzima samo da bi ga raspaøao i rasprodao po delovima, po
ukupno viåoj ceni nego åto je cena preuzimaña. Najzad, moÿda je za ciçno druå-
tvo najgorøa i najåtetnija posledica moguõnost da preuzimalac, kao novi "vla-
dar" (gazda), nadoknadi cenu koju je platio akcionarima u preuzimañu iz dobiti
koje je ciçno druåtvo ostvarilo pre preuzimaña. Time, ekonomski gledano, ciç-
no druåtvo preuzimaocu samo plaõa troåkove sopstvenog preuzimaña.6)

 PRAVNI IZVORI – Monopolske posledice preuzimaña drÿave ureæuju
protiv-monopolskim pravom. Samo preuzimañe se ureæuje na razliøite naøine u
uporednom pravu. Razlikuje se ameriøki, engleski i nemaøki sistem. U ameriø-
kom sistemu preuzimañe je ureæeno u okviru zakona kojim se ureæuje trÿiåte
vrednosnica, jer se, u stvari, radi o ugovoru ili skupu ugovora, kojim postojeõi
akcionari preprodaju preuzimaocu svoje akcije ili druge upravçaøke vrednosne
papire u ciçnom druåtvu.7)Ovaj sistem je primeñen i u Srbiji, gde je preuzi-
mañe ureæeno Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata iz 2002. godine (daçe: Zakon), mada i Zakon o preduzeõima iz 1996
ureæuje preuzimañe akcionarskog druåtva na osnovu dobrovoçne ponude za preu-
zimañe.8) Zakon ne ureæuje svoj odnos sa Zakonom o preduzeõima. Poåto nije ja-
sno da li ureæuje samo obaveznu ponudu za preuzimañe ili i dobrovoçnu, nije ni

6. Hamilton W. Robert, The Law of Corporation, St. Pauls, Minessota, 1990, s. 298; Arsiõ Zoran,
"Preuzimañe kontrole kao oblik nadzora nad radom poslovodnog organa", Pravo i pri-
vreda, 11-12/95, Beograd, s. 23;  Merle P., op. cit., s. 693; Petrikiõ R., op. cit., s. 206, 207.

7. U SAD je to uøiñeno tzv. Vilijamovim zakonom iz 1968. g., kojim je dopuñen Zakon o
efektnim berzama iz 1934. g.
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jasno da li ukida pravila Zakona o preduzeõima o preuzimañu na osnovu dobro-
voçne ponude. Zbog mana uspostavçenog reÿima preuzimaña u Srbiji se razma-
tra i moguõnost da se ono uredi posebnim zakonom, po ugledu na susedne drÿave
(Hrvatska, Slovenija). Engleski sistem ureæuje preuzimañe uglavnom nedrÿav-
nim pravilima poslovnog sveta, mada su neka pravila sadrÿana i u kompanijskom
zakonu i zakonu o trÿiåtu vrednosnica.9) Najzad, nemaøki sistem ureæuje preuzi-
mañe posebnim zakonom, kojim ga celovito i detaçno ureæuje. Ovaj sistem su
prihvatile Republika Srpska, Hrvatska i Slovenija.10)

STROGOST REŸIMA - Kada drÿava odluøi da pravno uredi preuzimañe,
osnovno pravnopolitiøko pitañe je pitañe strogosti pravnog reÿima preuzi-
maña. To znaøi da zakonodavac treba da odluøi da li propisima da oteÿa ili
olakåa preuzimañe privrednih druåtava. Åto je reÿim stroÿi, preuzimañe je
teÿe, te se mañe deåava, zbog jake pravne zaåtite ciçnog druåtva i ñegovih ma-
ñinskih akcionara, i obrnuto. Slaba strana strogog reÿima je moguõnost uøau-
reña loåe uprave u ciçnom druåtvu, oteÿavañe grupisaña i pregrupisavaña
kapitala, te rizik stagnacije privrede. Slaba strana blagog reÿima preuzimaña
su potresi u privredi zbog skupih i neisplativih borbi oko prezimaña ciçnih
druåtava, oåteõivaña malih ulagaøa i iscrpçivañe ciçnog druåtva. Ako se po
strogosti uporede uporednopravni reÿimi preuzimaña privrednih druåtava,
zakçuøuje se da postoje tri reÿima. Najblaÿi reÿim je ameriøki, a najstroÿi ne-
maøki, dok je izmeæu ñih britanski reÿim.

8. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti ...  (Sl. l. SRJ, 65/02; daçe u fusnotama: ZSRB);
Zakon o preduzeõima (Sl. l. SRJ, 29/96), øl. 411, 413, 415. Ovaj sistem prihvataju joå Rumu-
nija, Bugarska i Maæarska.

9. U Britaniji je poslovni svet iz Sitija, finansijske øetvrti Londona, predvoæen Lon-
donskom efektnom berzom, doneo tzv. Zbornik o preuzimañima i sjediñavañima 1968. g.
(eng. City Code on Take-overs and Mergers), koji je postao opåteprihvaõeno pravo u mate-
riji grupisaña kompanija. Pored ñega, preuzimañe je ureæeno i Pravilima o znaøajnim
sticañima akcija (eng. Substantial Acquisitions of Shares Rules, skr. SARS). Osim ova dva
privatna izvora prava, i Zakon o finansijskom trÿiåtu i uslugama iz 1986. g. (izmeñe-
nim 2000) i Zakon o kompanijama iz 1985. g. (izmeñenim 1989) sadrÿe neka pravila o pre-
uzimañu. Ovaj sistem je primeñen i u Francuskoj. Ona je uredila preuzimañe putem
nekoliko osnovnih pravila Zakonom iz 1989. g., kao dopunom Trgovinskog zakonika iz
1807. g., ali je glavnina pravila sadrÿana u Opåtem pravilinku o preuzimañima Saveta
efektnih berzi, kao najviåeg berzanskog organa u toj zemçi, kao i u Pravilniku Komi-
sije za berzanske poslove, kao najviåem drÿavnom organu za nadzor berzi. Øeåka je
detaçno uredila preuzimañe Trgovaøkim zakonikom iz 2002. g. (øl. 183a-h). V. Gower,
Prentice & Pettet, Gower's Principles of Modern Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1992,
s. 704; Merle P., op. cit., s. 716.

10. Zakon o sticañu vrednosnica i preuzimañima Nemaøke iz 2001. g. (daçe u fusnotama:
ZNEM; nem. Werpapierwerbs und Ubernahmegesetz); Zakon o preuzimañu akcionarskih
druåtava Republike Srpske iz 2002. g. (Sl. gl. RS, 64/02; daçe u fusnotama: ZRS); v. Rai-
øeviõ Marko, "Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava Republike Srpske", Pravo i
privreda, Beograd, 5-9/03, s. 82 i daçe.
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SRPSKI REŸIM – Za razliku od Zakona o preduzeõima, kojim se ureæuju
samo osnovna pitaña preuzimaña akcionarskog druåtva po osnovu dobrovoçne
ponude preuzimaoca (npr. objavçivañe ponude, sadrÿina, obaveåteñe o namera-
ma, naknadna saglasnost saveznog organa, prinudan otkup akcija od nesaglasnih
akcionara, prinudna prodaja akcija preuzimaocu), Zakonom se sistemski ureæuje
preuzimañe veõim brojem odredaba (øl. 67– 83.). Te odredbe øine, u stvari, srpski
pravni reÿim preuzimaña.

Lice koje u Srbiji ÿeli da kupi najmañe 25% akcija sa pravom glasa u nekom
akcionarskom druåtvu, sme to da uøini samo "ponudom za preuzimañe akcija"
(øl. 67.). U suprotnom, nema pravo glasa po osnovu steøenih akcija (øl. 69.).11) Je-
dino je drÿava osloboæena od te obaveze. Sistematskim tumaøeñem se zakçuøuje
da ni lice koje besplatno stekne (znaøi bez "kupovine", kako to Zakon zahteva –
øl. 67.) glasaøke akcije, kao i akcije bez prava glasa, takoæe ne mora da istakne
ponudu za preuzimañe, iako je preålo oznaøeni prag.12) Akcijama s pravom glasa
se smatraju i drugi vrednosni papiri, po osnovu kojih preuzimalac moÿe da stek-
ne akcije s pravom glasa najkasnije u roku od 60 dana od "dana ponude za preuzi-
mañe", kao i akcije ciçnog druåtva, koje drÿi preuzimaoøevo zavisno preduzeõe
(øl. 68.).13) Ponuda za preuzimañe ne sme da se istakne bez odobreña Komisije za
hartije od vrednosti, kao zvaniønog nadzornog organa na trÿiåtu vrednosnica.
Komisija odluøuje u roku od 30, a najkasnije 60 dana od dana prijema preuzimao-
øevog zahteva za dopuåtañe ponude.14)Ako Komisija õuti u propisanom roku, sma-
tra se da je zahtev odbila. Ako ponudu odobri, ova se istiøe na obrascu, na naøin
i sa sadrÿinom koju propisuje Komisija (øl. 69, 70.). Ponuda se daje pod istim
uslovima za sve akcionare ciçnog druåtva (øl. 74.).

Pored obavezne ponude, preuzimalac moÿe, po Zakonu o preduzeõima, da po-
kuåa preuzimañe i objavçivañem dobrovoçne ponude za kupovinu akcija akcio-

11. Istu sankciju predviæa Zakon o preduzeõima (øl. 411, st. 8). Direktiva EU o ponudi za
preuzimañe (daçe: Direktiva EU) ne ureæuje "prag" za nastuañe obaveze isticaña
ponude za preuzimañe, veõ to prepuåta nacionalnim pravima ølanica Unije.

12. Takvim tumaøeñem naåe pravo bi se pribliÿilo izuzecima od obavezne ponude za preu-
zimañe predviæenim Direktivom EU. Direktiva, meæutim, predviæa da ni preuzimalac
na osnovu prethodno istaknute dobrovoçne ponude upuõene svim akcionarima ciçnog
druåtva nije duÿan da, po prelasku praga, ponovi ponudu za preuzimañe. Ona, takoæe,
ovlaåõuje drÿave ølanice da uvedu i druge izuzetke, pod uslovom da se time ne vreæa
naøelo ravnopravnosti akcionara ciçnog druåtva.

13. ZSRB ne definiåe åta je ponuda za preuzimañe (tj. da li je javna) i kome mora da se
uputi (svim ili samo nekim akcionarima), niti ureæuje åta se smatra "danom ponude za
preuzimañe", tako da ova zakonska pravila nisu jasna. Komisija je svojim Pravilnikom o
preuzimañima iz 2003. g. (Sl.  gl. Srb. 102/203 i 25/04) "pojasnila" da preuzimalac mora
da objavi ponudu za preuzimañe najmañe u jednim nacionalnim dnevnim novinama sa tira-
ÿom od bar 50.000 primeraka (øl. 10.).

14. ZSRB øl. 221, u vezi øl. 208. Zakona o opåtem upravnom postupku iz 1997 (Sl. l.  SRJ, 33/
97).
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narima ciçnog druåtva u glasilu berze (øl. 411.). Dobrovoçna ponuda se objav-
çuje u propisanoj sadrÿini (vrsta, broj, cena akcija, rok prihvata u trajañu naj-
mañe 21 dan) u roku 30 dana od dana obajvçivaña obaveåteña o nameri. Za razli-
ku od obavezne ponude, gde se traÿi prethodna saglasnost Komisije za ñeno isti-
cañe, kod dobrovoçne ponude Zakon o preduzeõima traÿi saglasnost Komisije
tek nakon "prihvataña". Moguõe je, meæutim, da se tumaøi da je i dobrovoçna po-
nuda za preuzimañe ureæena Zakonom o trÿiåtu hartija, te da ova pravila Zako-
na o preduzeõima viåe ne vaÿe. Kako nije jasno da li Zakon o trÿiåtu hartija
ureæuje i dobrovoçnu ponudu za preuzimañe, nije sigurno kakav bi stav zauzeo sud
u eventualnom sporu. 15)

Rok prihvataña ponude traje najkraõe 21 dan, pri øemu se veõ od dana "otvara-
ña" ponude mora da omoguõi akcionarima da je prihvate deponovañem svojih ak-
cija na posebnom raøunu preuzimaoca (øl. 80.).16)Iako Zakon ne ureæuje åta znaøi
"otvarañe" ponude, verovatno se misli na dan ñenog objavçivaña ili na neki ka-
sniji dan oznaøen u ponudi, od kojeg se raøuna rok ñenog trajaña radi upuõivaña
prihvata preuzimaocu (piåøeva napomena). Krajñi rok ñenog vaÿeña je 50 dana
po Pravilniku o sadrÿini i formi ponude za preuzimañe. (øl. 5.). Zakon dopuå-
ta i delimiønu ponuda za preuzimañe, kojom preuzimalac (ponudilac) ne traÿi
kupovinu svih preostalih akcija u ciçanom druåtvu, veõ samo u ponudi oznaøenog
broja (procenta) akcija, koji nedostaje preuzimaocu da stekne vladajuõe uøeåõe.
To se zakçuøuje iz pravila o srazmernom umañivañu broja kupçenih akcija sva-
kom akcionaru, kao prodavcu, u sluøaju kada su akcionari ciçnog druåtva prih-
vatili ponudu u veõem obimu, nego åto je preuzimalac traÿio (øl. 79.).17) Preu-
zimalac 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. Upravni odbor ciçnog druåtva, sa svoje strane, moÿe, ali nije duÿan,
da obavesti sve ponuæene akcionare o svom stavu povodom ponude. U tom obaveå-
teñu moÿe, ali ne mora, da preporuøi akcionarima prihvatañe ili odbijañe po-
nude. Ako ne da nikakvu preporuku, to mora da obrazloÿi (øl. 72.).18)

Ponudilac mora u preuzimañu da ponudi akcionarima ciçnog druåtva naj-
mañe onu cenu i ostale uslove po kojim je kupio akcije u posledñih 30 dana pre
isticaña ponude za preuzimañe (øl. 74.).19) Za vreme trajaña ponude ciçno druå-

15. Direktiva EU jasno razlikuje dobrovoçnu od obavezne ponude za preuzimañe.
16. Direktiva EU predviæa da rok za prihvatañe mora da bude izmeñu dve i 10 nedeça, s tim

åto utvræivañe konaønog raspona trajaña prepuåta pravima drÿava ølanica.
17. U Nemaøkoj, Francuskoj i Republici Srpskoj delimiøna ponuda je zabrañena, jer je

dopuåtena samo potpuna (neograniøena) ponuda, kojom mora da se traÿi kupovina svih
akcija u ciçnom druåtvu, ako ñihovi imaoci hoõe da ih prodaju pod ponuæenim uslovima.
U Britaniji je dopuåtena delimiøna javna ponuda za preuzimañe, ali samo uz izriøitu
prethodnu dozvolu Odbora za preuzimaña i sjediñavaña, kao specijalizovanog nadzornog
organa za preuzimañe. V. ZNEM, øl. 19 i 32; ZRS, øl. 2, st. 2; Merle P., op. cit., s. 718; Gower,
Prentice & Pettet, op. cit., s. 723.
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tvo ne sme da vråi emisiju novih glasaøkih akcija, a ponudilac sme da stiøe akci-
je ciçnog druåtva samo pod uslovima iz ponude (øl. 73., 80. st. 5). Preuzimaocu je
zabrañeno da tokom trajaña ponude istovremeno prodaje treõim licima akcije
koje je kupio po osnovu ponude za preuzimañe (øl. 75.).20) 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.). Ponudiocu je dozvoçeno
da povisi cenu akcija iz ponude pre ñenog isteka, s tim åto je poviåenu cenu du-
ÿan da isplati i akcionarima koji su veõ prihvatili ponudu po niÿoj ceni (øl.
77., 82. st. 3). Ako se tokom trajaña ponude za preuzimañe promene okolnosti, ta-
ko da to bitno utiøe na odluku akcionara da prihvate ponudu, ponudilac je duÿan
da obavesti o novim okolnostima sve akcionare, Komisiju i ciçno druåtvo (øl.
71.).21) Prihvatioci ponude su povlaåõeni u odnosu na opåta pravila o zakçuøe-
ñu ugovora, jer im se daje pravo da svoje prihvate povuku (tj. odustanu od prodaje)
davañem pismenog naloga bilo kojeg radnog dana dok traje ponuda (øl. 81.).22)

Po isteku roka za prihvatañe ponude, preuzimalac utvræuje ñen ukupan broj
kupçenih akcija i isplaõuje cenu prodavcima u roku od tri dana. Ako odluøi da
produÿi trajañe ponude, mora prethodno da isplati cenu za dotad kupçene harti-
je, a ako cenu povisi, mora da je isplati u poviåenom iznosu i ranijim prihvatio-
cima (øl. 82.).23) Ponudilac je duÿan da utvrdi ishod ponude u roku od 20 dana od
ñenog zatvaraña i da o tome obavesti Komisiju. Ako je ponuda uspeåno okonøana,
onda je duÿan da je obavesti i o ukupnom broju kupçenih akcija (øl. 83.). Poåto je
moguõe da ponuda bude i neuspeåna, izgleda da Zakon dopuåta moguõnost i uslov-
nih ponuda, po kojim ponudilac prestaje da bude vezan ponudom, ako do isteka

18. ZNEM predviæa da je uprava ciçnog druåtva duÿna da akcionarima objavi svoje obraz-
loÿeno miåçeñe, naroøito u pogledu namera da li da proda ili ne svoje akcije u druå-
tvu (øl. 27.). Sliøno predviæa i ZRS (øl. 28.). Ista duÿnost tereti i upravu ciçnog
druåtva u Britaniji, i to u roku od 14 dana od dana objavçivaña preuzimaoøevog pisma o
namerama (Gower, op. cit., s. 724).

19. Ovaj "prethodni rok" za utvræivañe minimalne cene Komisijin Pravilnik o preuzima-
ñima produÿava na åest meseci (øl. 5.). Pitañe je da li je ovo pravilo Komisije zako-
nito, s obzirom da je u Zakonu predviæen kraõi rok. Direktiva EU dopuåta drÿavama da
nacionalnim pravima predvide rok za utvræivañe minimalnu cene u trajañu od åest do
12 meseci pre isticaña ponude. Veõina drÿava je prihvatila rok od åest meseci, osim
nekoliko ñih, koje su ga produÿila na godinu dana (npr. Hrvatska i Republika Srpska).

20. Meæutim, nije mu zabrañeno da nudi na prodaju te akcije i da se obavezuje da ih nakon
uspeånog okonøaña preuzimaña proda i preda treõem licu, øime se omoguõava izigra-
vañe ove zabrane (autorova napomena). I nuæeñe na prodaju je zabrañeno u ZNEM (øl.
17.).

21. U uporednom pravu je uobiøajeno, da se u sluøaju izmena ponude, bilo voçnih ili prinud-
nih, po sili zakona produÿava rok trajaña ponude, kako bi se akcionarima ostavilo
vreme za razmiåçañe. ZSRB to produÿeñe ne predviæa.

22. U uporednom pravu je uobiøajeno da se prihvatiocima daje pravo odustanka samo u propi-
sanim sluøajevima (npr. naknadne izmene ponude za preuzimañe, davañe konkurentske
ponude, insolventnost ponudioca).



Pravo i privreda br. 9-12/2004.92

odreæenog roka ne uspe da kupi oznaøeni broj akcija. To je u uporednom pravu
obiøno zabrañeno.24)

PRAVNE PRAZNINE – Na prvi pogled, laiku za preuzimaña izgleda da je
Zakonom "zaokruÿen" sistem preuzimaña i da je ono sveobuhvatno i detaçno
ureæeno. Struøñaku, meæutim, odmah padaju u oøi brojna pitaña koja nisu ureæe-
na, tako da se stiøe utisak da je, u procesu "izgradñe" sistema preuzimaña, "kuõa
stavçena samo pod krov", a da nije dovråena i "osposobçena za upotrebu". Joå je
gore åto ni Komisija za hartije od vrednosti nije Zakonom ovlaåõena da svojim
propisima popuni te praznine u sistemu. To se zakçuøuje tumaøeñem na osnovu
razloga suprotnosti, jer je Komisija, po Zakonu, ovlaåõena da propisima uredi
samo taøno predviæena pitaña, i to: 1) obrazac i sadrÿinu ponude, 2) obrazac zah-
teva za dopuåtañe ponude i priloge, 3) naøin upuõivaña ponude za preuzimañe
akcionarima, 4) obrazac i naøin upuõivaña obaveåteña o izmenama ponude i 5)
obrazac i naøin upuõivaña obaveåteña uprave (øl. 69 – 72.). Ipak, to ovlaåõeñe
bi Komisija mogla da zasnuje na opåtem pravilu o nadleÿnosti da donosi akte
radi sprovoæeña Zakona (øl. 218.). Øini se da je Komisija preterala u åirokom
shvatañu svojih ovlaåõeña, jer je Pravilnikom o sadrÿini i formi ponude za
preuzimañe uredila brojna pitaña, koja Zakon nije uredio, pri øemu su neka pi-
taña ureæena suprotno Zakonu.

Praznine su brojne i ozbiçne. Mogu da se podele na viåe grupa prema fazi
preuzimaña.

U fazi pre isticaña ponude ima najmañe øetiri praznine. Prva je da Zakon
uopåte ne sadrÿi naøela o preuzimañu, øime se bitno oteÿava tumaøeñe ñego-
vih odredbi u ovom pitañu, åto õe svakako izazivati brojne sporove u praksi.
Uobiøajena naøela su naøelo ravnopravnosti akcionara ciçnog druåtva (1), ñi-
hove blagovremene i dovoçne obaveåtenosti (2), hitnosti postupka preuzimaña
(3), zaåtite interesa ciçnog druåtva (4) i spreøavaña poremeõaja na trÿiåtu
vrednosnica.25)Druga praznina je åto Zakonom nije ureæeno pismo o namerama,
koje preuzimalac øesto moÿe ili mora da uputi upravi druåtva, pre nego åto
uopåte istakne ponudu za preuzimañe. Ciç tog pisma je da se uprava ciçnog

23. Uporedno pravo obiøno predviæa krajñi rok trajaña ponude, åto ne predviæa ZSRB.
Npr. ZNEM previæa da ponuda traje oznaøeno vreme, ali najkraõe øetiri nedeçe, a naj-
duÿe 10 nedeça od øasa objavçivaña (øl. 16), ZRS, da traje najkraõe 30, a najduÿe 60 dana
od dana objavçivaña (osim ako je produÿena zbog konkurentske ponude, øl. 15), francu-
sko pravo, da traje najkraõe 25, a najduÿe 35 berzanskih radnih dana (Merle P., op. cit., s.
724), a britansko, da traje najkraõe 21 dan, a najduÿe 60 dana od dana objavçivaña (Gower,
op. cit., s. 726, 727).

24. Npr. v. ZNEM, øl. 18. Ipak, ZRS dopuåta ponudiocu, koji je istakao voçnu ponudu za pre-
uzimañe, da odbije prihvate, uslovçavañem da ponuæene mu akcije budu bez tereta (npr.
zaloga, uÿitak), ili da kupi najmañe veõinsko uøeåõe u ciçnom druåtvu, raøunajuõi i
akcije koje veõ ima (øl. 14).

25. ZNEM, øl. 3; ZRS, øl. 3.
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druåtva privoli na saradñu, uveravañem da je preuzimañe u interesu ciçnog
druåtva, kako bi se izbegle teåkoõe neprijateçskog preuzimaña. Uporedno pra-
vo ga detaçno ureæuje (duÿnost davaña, formu, vreme davaña, sadrÿinu, adresate,
objavçivañe i sl.), øesto predviæajuõi obavezu ñegovog objavçivaña u propisano
vreme i sa propisanom sadrÿinom.26) Treõa praznina je da se Zakonom ne ureæuju-
ju rokovi za podnoåeñe zahteva Komisiji za dopuåtañe ponude, za odluøivañe
Komisije o zahtevu, kao ni za isticañe ponude akcionarima ciçnog druåtva. Ti-
me se omoguõava izigravañe postojeõih pravila i manipulisañe na trÿiåtu ak-
cijama ciçnog druåtva.27) Øetvrta praznina je åto Zakon ne ureæuje koja su ov-
laåõeña Komisije pri odobravañu ponude za preuzimañe, a naroøito da li moÿe
diskreciono da odbije zahtev za voçnu ponudu. Uporedno pravo joj uglavnom ne da-
je ili joj bitno ograniøava diskreciju, taøno predviæajuõi razloge zabrañivaña
ponude za preuzimañe (npr. mane u sadrÿini ponude, mane u objavçivañu ili tra-
ÿeñu ñenog dopuåtaña).28)

U fazi isticaña ponude praznine su, takoæe, brojne. Prvo, nije jasno da li je
Zakonom ureæena samo prinudna ili i dobrovoçna ponuda za preuzimañe. Otuda
nije jasno da li se ñegov pravni reÿim primeñuje i kad pruzimalac voçno istak-
ne javnu ponudu za preuzimañe, iako na ñu nije obavezan. Uporedno pravo ureæuje
istim pravilima preuzimañe na osnovu i voçne i prinudne ponude, s tim åto za
prinudnu ponudu predviæa odreæene izuzetke ili posebna pravila.29)Drugo, nije
ureæen naøin davaña dobrovoçne ponude za preuzimañe, tako da nije jasno na koji
se naøin saopåtava akcionarima ciçnog druåtva. Øak nije izriøito predviæeno
da se upuõuje svim akcionarima druåtva, ali se to zakçuøuje iz odredbe o isto-
vetnosti ponuæenih uslova za sve akcionare (øl. 74.). Time se omoguõava izigrava-
ñe zakonskog reÿima o preuzimañu, putem upuõivaña ponude sa ograniøenom jav-
noåõu (npr. usmeno na TV ili radiju, ili u mesnim novinama, koje se ne prodaju u
mestu sediåta ciçnog druåtva i sl.). Ni u Pravilniku Komisije nije jasno da li
se ñegova pravila odnose i na voçnu ponudu ili samo na obaveznu ponudu, jer se
ñime samo upuõuje na ponudu iz Zakona.30)Treõe, iako je ureæena obaveza davaña
ponude za preuzimañe kad "namernik" ÿeli da stekne propisano graniøno uøeå-
õe od 25% kapitala ciçnog druåtva, nije predviæeno da li se ponuda za preuzi-

26. Nemaøko i ameriøko pravo predviæaju duÿnost objavçivaña pisma o namerama bez izuze-
taka kad preuzimalac odluøi da istakne javnu ponudu za preuzimañe, iako na to nije
duÿan (ZNEM, øl. 10). ZRS preuzimaoca na to ne obavezuje uopåte (øl. 5), a britansko i
francusko pravo ga obavezuju u propisanim sluøajevima (kad preuzimalac øvrsto odluøi
da pokuåa preuzimañe, ili radi spreøavaña åtetnih glasina ili poremeõaja na
trÿiåtu). V. Gower, op. cit., s. 710, 711.

27. ZNEM npr. predviæa rok objavçivaña ponude od 10 dana od dana prijema Komisijine doz-
vole (øl. 14, st. 2), ZRS od 7 dana (øl. 18), a u britanskom pravu taj rok je 28 dana od dana
objavçivaña pisma o namerama (Gower, op. cit., s. 724).

28. ZNEM, øl. 15.
29. ZNEM, øl. 39; ZRS, øl. 5 – 7.
30. ZNEM, øl. 14.



Pravo i privreda br. 9-12/2004.94

mañe mora da istakne i kad je preuzimalac veõ stekao graniøno uøeåõe.31) To
opet omoguõava izigravañe duÿnosti davaña ponude i oåteõivañe sitnih akcio-
nara. Uporedno pravo obiøno obavezuje preuzimaoca da istakne javnu ponudu za
preuzimañe svim akcionarima ciçnog druåtva, kad stekne propisano uøeåõe u
kapitalu ciçnog druåtva (u EU obiøno oko 30%), u koje se uraøunava veõ posto-
jeõe uøeåõe preuzimaoca.32) Øetvrto, Zakonom nisu predviæeni brojni opravdani
izuzeci od obaveze isticaña ponude za preuzimañe. Samo je od te obaveze izuzeta
drÿava. Uporedno pravo predviæa nekoliko sluøajeva, koji se uglavnom svode na
nepostojañe namere sticaña vladajuõeg uøeåõa u predmetnom druåtvu. Ti sluøa-
jevi su, recimo: kad je propisano uøeåõe steøeno nasleæem, ili deobom braøne te-
kovine, ili u steøaju ciçnog druåtva, ñegovom pripajañu, ili bez namere stica-
ña vladajuõeg uøeåõa, ili kad drugo lice ima veõe uøeåõe u istom druåtvu i dru-
go.33) Peto, Zakon ne ureæuje ni osnovnu sadrÿinu ponude za preuzimañe, øime se
Komisiji daje velika sloboda u ureæivañu tog pitaña.34) Osim toga, trebalo je
Zakonom da se berza izriøito ovlasti da donese detaçnija pravila o javnoj ponu-
di za preuzimañe ciçnog druåtva, koje se u ñoj kotira, kao åto je to svuda u sve-
tu. Åesto, Zakonom nije iskçuøena odgovornost Komisije za taønost i potpunost
podataka u ponudi za preuzimañe, øije isticañe je odobrila, ako ponuæeni akcio-
nari pretrpe åtetu zbog ñene netaønosti ili nepotpunosti.35)Otuda bi oåteõe-
ni akcionari imali pravo da od ñe traÿe naknadu åtete, po opåtim pravilima o
imovinskoj odgovornosti drÿavnih organa i ñihovih sluÿbenika.

U fazi trajaña ponude i ñenog prihvataña prazine su zaøuæujuõe. Najpre, Za-
konom nije ureæeno reklamirañe ponude za preuzimañe, øime se omoguõava prete-
rano uticañe na voçu neukih akcionara ciçnog druåtva, upotrebom raznim ma-
nipulativnih sredstava psiholoåkog uticaja (npr. telefonski pozivi, kuõne po-

31. Doduåe, ovu prazninu donekle popuñava Zakon o preduzeõima, kojim je predviæena oba-
veza za sticaoca veõinskog uøeåõa u kapitalu akcionarskog druåtva, da otkupi akcije
svih ostalih akcionara, ako mu oni to ponude (øl. 413).

32. ZNEM predviæa uøeåõe od 30% ( øl. 29, 32, 35, 37), a ZRS od 25% (øl. 4). Francusko i bri-
tansko pravo predviæaju dva sluøaja obaveznog isticaña javne ponude: 1) kad odreæeno
lice stekne 30% (u Francuskoj 1/3) akcija ciçnog druåtva, zajedno sa onim koje veõ ima,
duÿno je da istakne javnu ponudu i za kupovinu svih ostalih akcija ciçnog druåtva; 2)
kad neko lice ima viåe od 30% (u Francuskoj 1/3) svih akcija ciçnog druåtva, ali mañe
od polovine, duÿno je da istakne javnu ponudu za svako buduõe "krupno" sticañe akcija.
Krupno sticañe je kupovina viåe od 2% kapitala ciçnog druåtva u toku 12 uzastopnih
meseci. V. Merle P., op. cit., s. 717; Gower, op. cit., s. 719 – 721; Skica, øl. 556.

33. U Nemaøkoj sticaoca graniønog uøeåõa moÿe da oslobodi obaveze davaña ponude za pre-
uzimañe samo nadleÿni savezni nadzorni organ, koji inaøe daje dozvole za objavçnivañe
voçnih ponuda, a u Republici Srpskoj ñegova odluka nije potrebna (ZNEM, øl. 37; ZRS,
øl. 7).

34. ZNEM, øl. 11; ZRS, øl. 12. Ovu prazninu otklaña Komisijino uputstvo o sadrÿini i
formi ponude za preuzimañe akcija (Sl. gl. Srb. 102/03). Øini se, ipak, da bi se pravna
sigurnost ulagaøa boçe zaåtitila da je Zakonom ureæena osnovna sadrÿina ponude, uz
ovlaåõeñe Komisije da je svojim propisima razradi.

35. ZNEM, øl. 12. ZRS, øl. 32.
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sete, prezentacije, deçeñe letaka na ulici). Uporedno pravo obiøno to pitañe
jasno ureæuje, predviæajuõi da se dodatni oglasi i agitovañe radi preuzimaña
pre i za vreme ñegovog toka mogu da objavçuju odn. preduzimaju samo uz prethodnu
saglasnost nadleÿnog zvaniønog nadzornog organa (npr. Komisije), preko profe-
sionalnog trgovca vrednosnicama i uz ñegovu solidarnu odgovornost za åtetu
akcionarima.36)

Drugo, nisu ureæene posebne vrste javne ponude, kao åto je delimiøna, uslov-
na, alternativna i konkurentska ponuda. Dok su delimiøna i uslovna ponuda za-
brañene ili bitno ograniøene uporednim pravom, dotle su alternativna i kon-
kurentska ponuda dopuåtene i jasno ureæene. Obiøno se dopuåta da voçna ponuda
bude uslovna, pa i delimiøna, uz prethodno dopuåteñe zvaniønog nadzornog orga-
na, ali je to zabrañeno za obaveznu ponudu. Alternativnom ponudom preuzimalac
nudi akcionarima ciçanog druåtva alternativnu naknadu u novcu ili vredno-
snim papirima, øiji je emitent preuzimalac ili drugo lice. U praksi se najøeåõe
prijateçsko preuzimañe i vråi uz alternativne ponude.37)Konkurentska (tak-
miøarska) ponuda je ponuda treõeg lica akcionarima ciçanog druåtva, pod po-
voçnijim uslovima od ponude prvobitnog preuzimaoca. Uporedno pravo obiøno
prvobitnom preuzimaocu daje pravo, nakon isticaña takmiøarske ponude, da po-
boçåa uslove u svojoj ponudi i da joj produÿi rok, a akcionari koji su prihvati-
li ñegovu prvobitnu ponudu nisu viåe vezani svojim prihvatima.38)S obzirom da
su posebne vrste ponude vrlo veåte tehnike izigravaña zakonskih zabrana, bilo
je nuÿno da se naåim Zakonom utvrde bar osnovna pravila za preuzimañe kotira-
nih druåtava, uz ovlaåõivañe Komisije i berze da predvide detaçnija pravila.
Ove praznine je Komisija uredila Pravilnikom o preuzimañima. iako su joj pra-
vila o akternativnoj i konkurentskoj ponudi dosta povråna, dobro je åto ih je
Komisija donela, jer je boçe da se imaju bar nekakva pravila. Pitañe je, meæutim,
da li je uopåte na to bila ovlaåõena, jer po Zakonu ona nije stvaralac prava na
trÿiåtu vrednosnica, veõ samo ñihov "primeñivaø".

Treõe, izmene ponude, voçne ili prinudne zbog promeñenih okolnosti, to-
liko su povråno Zakonom ureæene, da gotovo ni na åta ne obavezuju preuzimaoca.
Uporedno pravo ih, naprotiv, jasno ureæuje, tako da preuzimalac taøno zna kad
mora da izmeni i objavi izmenu ponude i na koji naøin. Osim toga, obiøno se zbog
izmena ponude pri kraju ñenog trajaña produÿava rok ñenog prihvataña, kako bi
se ostavilo vreme za razmiåçañe akcionarima ciçanog druåtva. Takoæe, ako su
izmene za ñih nepovoçne, onda se prihvatioci ne smatraju viåe vezanim svojim
prihvatima, a ako su povoçne, onda se poboçåañe odnosi i na ranije prihvatio-
ce po sili zakona.39)

36. ZNEM, øl. 17, 28; Gower, op. cit., s. 728-731.
37. Merle P., op. cit., s. 720-722.
38. ZNEM, øl. 22; ZRS, øl. 15, 16; Gower, op. cit., s. 727; Merle, op. cit., s. 724.
39. ZNEM, øl. 21, 22; ZRS, øl. 13, st. 5; Gower, op. cit., s. 727.
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Øetvrta praznina je moÿda najznaøajnija, jer se zbog ñe potpuno gubi smisao
svih zakonskih pravila o preuzimañu druåtava. Ona se sastoji u tome åto Zako-
nom nije ureæeno zajedniøko (grupno, sloÿno) sticañe vladajuõeg uøeåõa u ciç-
nom druåtvu. Da bi izbegao zakonsku obavezu isticaña ponude za preuzimañe, øe-
sto preuzimalac obrazuje grupu za sticañe sa drugim licima, tako da svaki ølan
grupe stiøe malo uøeåõe, ispod propisanog graniønog uøeåõa, ali tako da ona u
ukupnom zbiru prevazilaze graniøno uøeåõe, omoguõavajuõi preuzimaocu tajnu
vladavinu druåtvom. Zbog toga uporedno pravo uspostavça fikciju da se svi øla-
novi grupe za sticañe smatraju jednim licem u vezi obaveze isticaña ponude za
preuzimañe. Radi olakåanog dokazivaña, obiøno se uspostavçaju pretpostavke o
tome koja lica su povezana sa preuzimaocem, tako da øine grupu za sticañe. Ta li-
ca su obiøno bliÿi ølanovi ñegove porodice, drugi ukuõani, povezana lica u
smislu kompanijskog prava i sliøno. Osim toga ølanom grupe se smatra i lice ko-
je stiøe akcije u ciçnom druåtvu u svoje ime, a za raøun preuzimaoca.40)Naåim
Zakonom se samo predviæa da u grupu za sticañe ulazi zavisno preduzeõe sticaoca
graniønog uøeåõa (øl. 68.). Komisija nije ni pokuåala da uredi pomenutim pra-
vilnikom grupno sticañe.

Peta praznina se odnosi na zabranu upravi ciçnog druåtva da preduzima od-
brambene mere u svoju liønu korist, ako je preuzimañe korisno i za druåtvo i za
ñegove akcionare, koju naåe pravo ne sadrÿi. Uporedno pravo dopuåta odbranu
od neprijateçskog preuzimaña, ali samo ako tako odluøi skupåtina ciçnog
druåtva. Ñegova uprava ne sme samostalno da preduzima odbrambene mere. Na-
åim zakonom je, meæutim, zabrañeno ciçnom druåtvu samo da tokom trajaña pre-
uzimaña obavi emisiju akcija sa pravom glasa (øl. 80, st. 5.), åto, kao usamçena
odredba u materiji odbrane ciçnog druåtva, deluje priliøno besmisleno. Osim
toga, uporedno pravo obiøno ureæuje osnovne dopuåtene tehnike odbrane (npr.
"zlatni padobran", "beli vitez", "otrovna pilula" i dr.), kako se ne bi uøestvuju-
õim druåtvima stvorile veõe åtete nego koristi, åto naåim zakonopiscima ni-
je bilo ni na kraj pameti da unesu u Zakon.41)Sa druge strane, i ponudiocu je za-
brañeno da tokom preuzimaña preduzima odreæene poslove, a naroøito radi
olakåanog sticaña van uslova iz ponude akcija u ciçnom drutvu. Iako, neke za-
brane naå Zakon sadrÿi, one su suviåe uopåtene, te se lako izbegavaju u prime-
ni (øl. 73–77.). 

Åesta praznina se tiøe zakonske neureæenosti najniÿe cene u ponudi za pre-
uzimañe. Suåtina uporednog prava u ovom pitañu je da se natera preuzimalac da
od akcionara ciçnog druåtva kupi akcije najmañe po ceni po kojoj ih je stekao
graniøno uøeåõe ili po viåoj ceni, ako je ona naknadno na trÿiåtu skoøi-

40. Direktiva EU ureæuje na sliøan naøin fikciju grupnog sticaña. Po ugledu na ñu, dok je
joå bila u fazi predloga, mnoge zemçe su na isti naøin uredile ovo pitañe. V. ZNEM,
øl. 30; ZRS, øl. 8.

41. ZNEM, øl. 26, 33; ZRS, øl. 11; Merle P., op. cit., s. 726-730; Gower, op. cit., s. 712, 732 - 737;
Petrikiõ R., op. cit., s. 213-216. 
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la.42)Ovo pitañe je kako tako ureæeno Pravilnikom Komisije, iako je bilo boçe
da je jasno ureæeno zakonom.

Sedma praznina se tiøe zabrane upravi ciçnog druåtva da bude preuzimalac,
osim uz saglasnost skupåtine druåtva (eng. management buy-in). Upravi je takoæe
uporednim pravom zabrañeno, da i kad stekne vladajuõe uøeåõe, cenu steøenih
akcija isplaõuje prihvatiocima ñene ponude iz profita koje je ciçno druåtvo
steklo pre preuzimaña. Ista zabrana postoji i za spoçnog preuzimaoca (eng. leve-
rage buy-out, leverage buy-in). Naåim Zakonom to uopåte nije ni pomenuto.43)

Najzad, osmo, vrlo opasna praznina je åto se Zakonom uopåte ne ureæuje ne-
posredno sticañe vladajuõeg uøeåõa, bez isticaña javne ponude, na osnovu pri-
vatne nagodbe preuzimaoca sa krupnim akcionarima ciçnog druåtva. Ñima on
isplaõuje viåu cenu, zanemarujuõi sitne akcionare, kojim takvu kupovinu ne
prihvata, poåto je veõ stekao vladajuõe uøeåõe. Ipak, protiv ove moguõnosti
stoji obaveza isticaña ponude za preuzimañe, koja je predviæena naåim Zakonom,
za sluøaj da neko lice namerava da stekne najmañe 25% uøeåõa u kapitalu akcio-
narskog druåtva. Ali, ako je preuzimaocu dovoçno i mañe uøeåõe za vladavinu
druåtvom, ta obaveza ga ne tereti, te je potpuno slobodan da privatno ugovora sa
krupnim akcionarima kakve god hoõe cene, povreæujuõi naøelo ravnopravnosti
akcionara ciçnog druåtva. Uporedno pravo u takvom sluøaju obavezuje preuzima-
oca da po istoj ceni kupi i akcije sitnih akcionara, i to javno. Ako on to neõe,
onda je duÿan da umañi broj akcija koje kupuje krupnim akcionarima srazmerno
uøeåõu sitnih akcionara u kapitalu ciçnog druåtva, kako bi po istoj ceni omo-
guõio i sitnim akcionarima da mu prodaju srazmeran deo svojih akcija.44)

Posledña grupa praznina se odnosi na fazu okonøaña preuzimaña, u kojoj se
utvræuje ishod preuzimaña. Naåe pravo predviæa da preuzimalac sam utvræuje
ishod i o tome izveåtava Komisiju u roku od 20 dana nakon zatvaraña ponude. Ia-
ko Zakonom nije ureæeno znaøeñe izraza "zatvarañe ponude", verovatno se misli
na istek posledñeg dana roka za ñeno prihvatañe. Uporedno pravo obiøno pred-
viæa da ishod utvræuje zvaniøni nadzorni organ, na osnovu podataka koje mu do-
stavça preuzimalac i ciçno druåtvo, kao i berza, ako je ciçno druåtvo kotira-
no u ñoj. Takoæe, ako je voçna javna ponuda za preuzimañe bila neuspeåna, jer po-
nudilac nije uspeo da kupi oznaøeni broj akcija ili da stekne oznaøeno uøeåõe
(npr. zbog uspeåne odbrane ciçnog druåtva), ili ako je ponudilac od ponude odu-
stao zbog promeñenih okolnosti, uspeha konkurenta ili drugih opravdanih raz-
loga, ili mu je preuzimañe zvaniøni organ zabranio zbog kråeña propisa, upo-
redno pravo izriøito takvom neuspelom ponudiocu zabrañuje da propisano vreme
stekne ma i jednu akciju istog ciçnog druåtva (obiøno sledeõih 12 meseci).45)

42. ZNEM, øl. 31; ZRS, øl. 15.
43. Matiõ Zoran, "MBO i MBI kao privatizacione mere", Pravo i privreda, Beograd, 5-8/

2003, s. 1006–1007.
44. Juglart Michel et Ippolito Beñamin, Traite de droit commercial, tome 7: Banques et bourses, ed. 3,

par Lucien M. Martin, Montchrestien, 1991, s. 846, 847; Gower, op. cit., s. 721.
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CIÇNO DRUÅTVO – Veõina nacionalnih prava ograniøava primenu po-
sebnog reÿima preuzimaña na akcionarska druåtva kotirana na berzi (Direkti-
va EU, Nemaøka, Francuska), a poneka i na sva otvorena (javna) akcionarska
druåtva (Republika Srpska, Maæarska, Rumunija, Bugarska, Øeåka, Hrvatska,
Slovenija).46)Izuzetak je britansko pravo, koje ga primeñuje na sva druåtva ka-
pitala, ukçuøujuõi i druåtva s ograniøenom odgovornoåõu, bez obzira da li su
im akcije odnosno udeli u javnom prometu i da li se kotiraju u berzi.47)Izgleda
da je opravdaniji åiri, britanski, pristup ureæivaña ovog pitaña. Iako do pre-
uzimaña najøeåõe dolazi u berzanski kotiranim akcionarskim druåtvima, suå-
tina preuzimaña se ogleda u pravnim ograniøeñima prenosivosti uøeåõa sa pra-
vom glasa u kapitalu odreæenog druåtva. Ako je prenos uøeåõa (akcija ili udela)
slobodan, onda je veõa moguõnost prezimaña vladavine druåtvom protivno voçi
uprave druåtva i ñegovog dotadaåñeg vladaoca, bez obzira na organizacioni ob-
lik druåtva. Otuda za primenu posebnog reÿima nije znaøajno da li se stiøe
uøeåõe u kapitalu u obliku akcija, åto je sluøaj sa akcionarskim druåtvom, ili
udela, åto je sluøaj sa druåtvom s ograniøenom odgovronoåõu. Bitno je da po za-
konu ili statutu ciçnog druåtva ølanovi imaju pravo na slobodan prenos svojih
uøeåõa bilo na druge ølanove istog druåtva ili na treõa lica (tzv. otvoreno
druåtvo). Kad postoji sloboda prenosa uøeåõa u kapitalu, postojeõi vladalac te-
ÿe kontroliåe veliøinu uøeåõa ostalih ølanova druåtva, tako da moÿe da se
desi da odreæeno lice, protivno ñegovoj voçi, postane novi vladalac. Ako je slo-
boda prenosa uøeåõa ograniøena (npr. pravom preøe kupovine postojeõih akcio-
nara ili samog druåtva, saglasnoåõu uprave druåtva i sl.) u ciçnom druåtvu
(tzv. zatvoreno druåtvo), onda je moguõnost preuzimaña mnogo ograniøenija, ma-
da nije iskçuøena. Zbog toga moÿe da se zakçuøi, imajuõi u vidu ciçeve pravnog
ureæivaña preuzimaña (ravnopravnost i obaveåtenost akcionara, zaåtita ciç-
nog druåtva, isplativost preuzimaña i stabilnost trÿiåta vrednosnih papi-
ra), da poseban pravni reÿim preuzimaña treba da se primeñuje na sva druåtva u
kojim se po opåtim pravilima moÿe slobodno da stiøe uøeåõe u kapitalu (otvo-
reno druåtvo), bez obzira na ñihov organizacioni oblik i da li se kotiraju na
berzi.

PREUZIMAÑE U PRIVATIZACIJI – Od kad je Zakon poøeo da se pri-
meñuje (1. oktobar 2003. g.), kod nas je nastao problem u privatizaciji. On se sa-
stoji u tome åto su Zakonom izuzeti od obaveze isticaña ponude za preuzimañe
samo kupci, koji akcije u privatizaciji stiøu u emisiji od subjekta privatizacije
(preduzeõe sa drÿavnim ili druåtvenim kapitalom). Akcije koje na taj naøin ni-

45. ZNEM, øl. 26; Gower, op. cit., s. 231; Merle P., op. cit., s. 724.
46. ZNEM, øl. 1. i 2. st. 3. i 7; Merle P., op. cit., s. 713, 716; ZSRB, øl. 42, 67, 261; ZRS, øl. 2;

Zakon o preduzeõima ograniøava primenu reÿima dobrovoçnih ponuda samo na berzanski
kotirana druåtva (øl. 411).

47. Zakon o kompanijama Britanije, deo XIIIA; v. Gower, Prentice & Pettet, op. cit., s. 732.
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su prodate u privatizaciji, po sili zakona prelaze na Akcijski fond. On je du-
ÿan da ih prodaje na tzv. "sekundarnom" trÿiåtu zajedno sa akcijama, koje nisu
besplatno podeçene po osnovu ukinutog Zakona o svojinskoj transformaciji iz
1997. g., jer su i one preåle na ñega po sili zakona. Meæutim, kupci akcija od Ak-
cijskog fonda, kao akcionara (a ne izdavaoca), nisu Zakonom izuzeti od obaveze
isticaña ponude za preuzimañe (tj. od obaveze kupovine akcija po istoj ceni) i
ostalim akcionarima preduzeõa u privatizaciji. Znaøi, ako kupac namerava da od
Akcijskog fonda kupi 25% ili viåe uøeåõa u kapitalu nekog preduzeõa, mora da
istakne ponudu za kupovinu i ostalim ñegovim akcionarima (obiøno zaposle-
nima i penzionarima) po istoj ceni. To je poåteno i u skladu sa naøelom ravno-
pravnosti akcionara ciçnog druåtva, koje åtiti pravni reÿim preuzimaña.
Meæutim, sa prodajama akcija iz Akcijskog fonda se stalo, jer su Akcijski fond
i Agencija za privatizaciju oøekivali da ñihove kupce drÿava oslobodi takve
obaveze i time ih povlasti. Takvo oøekivañe se brani potrebom ubrzavaña pri-
vatizacije i postizaña åto veõe cene "drÿavnih" akcija. Zbog toga su i traÿili
od Komisije za hartije od vrednosti da zauzme takav stav, iako on nije zasnovan na
Zakonu. Komisija je, meæutim, odbila da zvaniøno zauzme takav stav, åto je, øini
se, ispravno sa stanoviåta zaåtite poåtenosti trgovine hartijama i zaåtite
povereña malih akcionara u inistitucije i zakonitost na finansijskom trÿiå-
tu. Otuda nema pravne smetñe da se nastavi sa prodajama akcija iz Akcijskog fon-
da, s tim åto su kupci "drÿavnih" uøeåõa preko propisanog "praga" sada duÿni
da poåtuju reÿim preuzimaña i da kupe akcije i od malih akcionara, a ne samo od
Fonda. To õe svakako da obori cenu drÿavnih akcija na trÿiåtu, ali õe i da
spreøi olako i jeftino sticañe vladajuõih uøeåõa u naåim preduzeõima kupovi-
nama samo od jednog velikog akcionara (drÿave) uz kasnije "zlostavçañe" malih
akcionara od novog "gazde" u preduzeõu.

Ovde treba da se naglasi da su neke susedne drÿave izuzele prodaje drÿavnih
velikih uøeåõa u akcionariskim druåtvima u privatizaciji iz opåteg reÿima
preuzimaña. To su uøinile, recimo, Republika Srpska i Rumunija, bez ograniøe-
ña izuzeõa. Slovenija je izuzela samo domaõe investicione fondove od obaveze
isticaña ponude za preuzimañe u sluøaju kupovine velikih drÿavnih uøeåõa, a
Hrvatska je svom Privatizacionom fondu, koji tamo ima ulogu naåeg Akcijskog
fonda, nametnula obavezu da obavesti Komisiju za vrednosne papire u roku od 14
dana od stupaña na snagu Zakona o preuzimañu akcionarskih druåtava iz 2003. g.
o tome u kojim preduzeõim namerava da otuæi velika uøeåõa, koja su inaøe pod re-
ÿimom preuzimaña, da bi svoje kupce oslobodio obaveze isticaña ponude za pre-
uzimañe, uz dodatan uslov da takva uøeåõa zaista proda u narednih åest meseci
(øl. 7).48)Takvih izuzeõa u zapadnim zemçama nema.

ZAKÇUØAK – Iz izloÿenog je oøigledno da je srpski pravni reÿim preu-
zimaña privrednih druåtava, zbog brojnih i znaøajnih praznina, kao i zbog niza

48. ZRS, øl. 7; Uredba o vrednosnicama, investicijama i regulisanim trÿiåtima Rumunije
iz 2002, øl. 135; Zakon o preuzimañima Slovenije iz 1997, øl. 80-82.
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nejasnih i neodgovarajuõih pravila, nedovråen, teåko primeñiv i neefikasan u
kontroli nedozvoçenih, prevarnih i åtetnih radñi preuzimaoca, krupnih akci-
onara i uprave ciçnog druåtva. Takoæe je oøigledno da lako moÿe da se izigra,
øime se izbegava ñegova primena (npr. zajedniøkim sticañem ili neposrednom
pogodbom do graniønog uøeåõa) i omoguõava imaocima krupnog kapitala da lako
i jeftino stiøu vladajuõa uøeåõa u privrednim druåtvima u Srbiji, a na åtetu
sitnih akcionara (uglavnom radnika u privatizaciji) i ciçnog druåtva. Kad se
to ima u vidu, pitañe je da li je takav pravni reÿim zaveden namerno ili sluøaj-
no, recimo, zbog nestruønosti ili povrånosti zakonopisaca. Ako se ima u vidu
da su zemçe iz bliskog okruÿeña Srbije, donele posebne i vaçane zakone o preu-
zimañu (Republika Srpska, Nemaøka, Hrvatska), izgovor nestruønosti zakonopi-
saca nije ubedçiv, jer su lako mogli da te zakone pribave i prouøe. Øini se da je
po sredi namera zakonopisaca da povlaæuju gramzivosti i bezoønosti imalaca
krupnog kapitala, kako bi se, navodno, ostvario viåi ekonomski i politiøki in-
teres zemçe, a to "domaõinsko gazdovañe" privredom. To se naroøito zakçuøuje
kad se lakoõa preuzimaña poveÿe sa postojeõim stañem u akcionarstvu Srbije i
ostalim reåeñima Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti. Naime, pre zavoæeña
novog sistema privatizacije 2002. godine u Srbiji su bila privatizovana brojna
druåtvena preduzeõa uglavnom besplatnom raspodelom akcija ñihovim radnici-
ma. Otuda je akcionarstvo po prethodnom reÿimu usitñeno i mnogobrojno. Novi
sistem privatizacije ima za ciç ukrupñavañe kapitala, s tim åto nastoji da
ukrupni kapital u rukama malog broja novih vlansika ne samo joå u neprivatizo-
vanim, nego i u ranije privatizovanim preduzeõima. To se moÿe lako postiõi
blagim ureæivañem sistema preuzimaña vladajuõeg uøeåõa od "radniøke siroti-
ñe", koja drÿi akcije iz prethodnih privatizacija, øesto u dobrostojeõim predu-
zeõima. Da je to tako, dokaz je i retroaktivnost Zakona (øl. 261, st. 2), koja prinu-
æava da sva ranije privatizovana preduzeõa budu otvorena akcionarska druåtva,
sa neograniøenom prenosiviåõu akcija, kotirana na berzi, bez obzira åto mnoga
od ñih uopåte nisu spremna da izaæu na javno berzansko trÿiåte zbog svoje eko-
nomske slabosti i neiskustva u berzanskoj trgovini. Kako su ovakve namere zako-
nodavca bezoøne, nemoralne i nepraviøne, i sam Zakon je takav, te bi trebalo
åto hitnije da se izmeni. Kako su, pak, mane Zakona u svim pitañima koje ureæuje
krupne, ukçuøujuõi i pitañe preuzimañe vladajuõeg uøeåõa, sigurno je da se ne
mogu otkloniti obiønim izmenama. Zbog toga je potrebno da se donese ceo nov za-
kon o trÿiåtu vrednosnica, koji bi tu materiju uredio vaçano, kako je to uøiñe-
no u svim ozbiçnim zemçama, i to u opåtem interesu svih uøenika u poslovañu
vrednosnicama (emitentata, profesionalaca, ulagaøa i drÿave).
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Summary

In this conference paper the author explains questions that are not regulated in cu-
rrent Serbian law on takeovers of companies. He does that by comparing the rules on ta-
keover of companies limited by shares in the Securities and Other Financial Instruments
Market Act from 2002 with adequate regulations in other countries, which regulate that
phenomenon in proper way. After contemplation of the notion of takeover in general, as
well as its advantages and disadvantages, the author explains Serbian legal regime on ta-
keovers, pointing to the loopholes within it and to the problem, which it has created in pri-
vatization. In conclusion, the author especially contemplates the scope of the takeovers
special legal regime regarding to the organizational shape of a target company. Finally,
he concludes that the Serbian legal regime on takeover of companies is "mild" one and
that the legislator introduced it intentionally in order to enable the holders of large capi-
tal to "conquer" easily wealthy Serbian privatized companies.
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