VUK RADOVIC

OBAVEZNA JAVNA PONUDA ZA KUPOVINU
AKCIJA CILJNE KOMPANIJE

UuvoD

U najveé¢em broju razvijenih evropskih zemalja, prema obaveznosti istica-
nja, razlikuju se dve vrste javnih ponuda za kupovinu akeija ciljne kompanije:
neobavezne (dobrovoljne) i obavezne (prinudne) javne ponude. Obi¢ne (proste)
ponude za kupovinu akcija 1 ponude za preuzimanje su dve varijante javnih neo-
baveznih ponuda. Obiéne ponude nisu usmerene ka sticanju kontrolnog kapital-
u¢esca u ciljnoj kompaniji. Suprotno, potencijalni preuzimaoci koriste javne
ponude za preuzimanje radi sticanja znacajnog procenta cmitovanih akcija, sa ci-
ljem da ostvare kontrolu nad ciljnom kompanijom.

Za razliku od ncobaveznih ponuda, prinudne ponude su nametnute zako-
nom. Lice kojc stekne kontrolu nad odredenim druStvom duzno je da uputi javnu
ponudu preostalim akcionarima za kupovinu njithovih akeija po praviénoj ceni. 1z
godine u godinu sc uoCava trend povecanja broja zemalja koje uvode obavezne
ponudc. Njihova ckspanzija sc objasnjava potrcbom vcece zastite manjinskih akci-
onara u slu¢aju promenc kontrole. Uz poplavu hvalospeva obaveznim ponudama,
razvile su se 1 brojne kritike, koje preispituju osnovne premisce na kojima pociva
ovaj institut.

Mr Vuk Radovi¢, asistent Pravnog takulteta u Beogradu.
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KORENI UNIFIKACHE OBAVEZNE PONUDE U EVROPI

Obavezna javna ponuda za kupovinu svih preostalih akcija ciljne kompani-
je je opsteprihvacen institut prava preuzimanja u Evropi. Posle uvodenja u Veli-
ku Britaniju, obavezna ponuda jc implementirana v zakonodavstva vecine
razvijenih evropskih zemalja.! (sa 1zuzetkom Holandije). Centralna odredba Di-
rektive EU o preuzimanju® sadrzi pravilo o obaveznoj ponudi, kojom se ponudi-
lac obavezuje da uc¢int javnu ponudu svim preostalim akcionarima kada stekne
kontrolu nad ciljnom kompanijom. 1 pored velike tenzije koja postoji izmedu ne-
mackog 1 britanskog prava preuzimanja, u pogledu obavezne javne ponude viada
potpuna harmonija. Britanci i Nemei dele identicno reSenje, §to je vise odraz
slu¢ajnosti ncgo zastupanja zajednicke filozofije.

U Nemackoj se ceo institut objasSnjava pravom manjinskih akcronara na iz-
lazak iz druStva. Obavezna ponuda predstavlja nac¢in na koji preostali akctonar
mogu »napustiti drustvo u slucaju da se kontrolni paket aketja nade u rukama od-
redenog lica, uz veliku verovamocu da ¢e nezavisnost drustva bitt kompromito-
vana.«?

Britansko objasnjenje uvodenja obavezne ponude seze sve do vremena
uvodenja Zbornika o preuzimanjima i spajanjima. Za Britance, ovo jc pravilo o
»praviénoj raspodeli takcover premije na sve akcionare, a ne samo na nckolicinu
odabranih. "Mi smo opljackani’ bi bio uobiCajeni vapaj britanskih mvestitora,
ako sc dozvoli dominantnom akcionaru da proda kontrolni blok akcija po ceni iz-
nad trzigne, oc¢igledno zbog verovanja da kontrolna premija pripada svim akcio-
narima.«?

bovidi: engleski The City Code on Takeovers and Mergers (od sada CCTM) iz 1968. godi-
ne. pravilo 9; nemacki Zakon o sticanju vrednosnih papira 1 preuzimanju (nem. Wertpapiererweros-
and Ubernahmegesetz. od sada WpUG) iz 2001 godine, glava 5 (¢l. 35-39); italijanski Legislative
Decree 38 iz 1998. godine (od sada Decree 38), glava I, deo H: $vajcarski Loi Federale sur les Bo-
urses et le Commerce des valeurs mobilieres (od sada LBVM). ¢l. 32; francuski Reglement General
du Conseil des Marches Financiers (od sada CMF). glava V: austrijski Savezni zakon o ponudama
za preuzimanje (nem. Ubernahmegesetz. od sada UbG) iz 1999. vodine. glava I11; hrvatski Zakon o
postupku preuzimanja dionickih drustava 1z 1997. godine (dopunjen 2001. godine, od sada
ZPPDD). ¢l. 4-7. Van Evrope vidi: Hong Kong Code on Take-overs and Mergers iz 1975, godine.
pravila 33-34: singapurski Code on Take-overs and Mergers iz 1973. godine (dopunjen 1979 vo-
dine), pravilo 33.

Evropski parlament je 16. decembra 2003. godine usvojio prediog Direktive o preuzima-
nju sa nekoliko bitnih izmena (321 glas za 1 219 glasova protiv). Savet ministara je dao konacno
odobrenje 30. marta 2004. godine. a Direktiva je stupila na snagu 20. maja 2004. godine. Krajn)i
rok za drzave ¢lanice da implementiraju njena resenya je 20. maj 2000. godine.

Jasper Lau Hansen, » 1 hen less would be More: The EU Takeover Divective in its Latest
Apparition«, Columbia Journal of European Law_ br. 9 1z 1999. codme. str. 290.

*d,
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[ pored suprotnih koncepeijskih razlika izmedu ova dva sistema, ishodiste
je isto: obaveza kontrolnog akcionara da proSirt svoju ponudu na sve akcionare.

OBAVLEZA OBJAVLIIVANJA JAVNE PONUDE

Javne ponude su u nac¢elu neobavezne, ali u odredenim zakonom propisa-
nim slu¢ajevima postoji obaveza njthovog isticanja.> U evropskom pravu ovaj in-
stitut s¢ uobicajeno vezuje za dva slucaja.

- Prvo, kada potencijalni preuzimalac, dircktno 1li indirektno, pribavi akci-
je koje, zajedno sa onima koje vee poscduje, 1li zajedno sa licima koja ih imaju
il sticu u dogovoru sa njim (tzv. zajednicki nastup), obezbeduju odredeni proce-
nat kapital-u¢cica u ciljnoj kompaniji ili odredeni procenat glasackih prava u
skupstini akcionarskog dru§tva.®

— Drugo. kada akcionar, koji poscdujc odredeno kapital-uéesce ili odreden
procenat glasackih prava u ciljnoj kompaniji (30-50%), stcknc sam il u sadej-
stvu sa drugim licima, u narednom vremenskom periodu (uobicajeno 12 meseci)
dodatni procenat akcijskog kapitala il glasackih prava (2-3%).”

Usvajanjem Dircktive EU o preuzimanju, pravila o obaveznoj javnoj ponu-
di su postala evropsko pravo. Clan 5(1) glasi:

Nebojsa Jovanovic, »Preuzimanje kontrole v akcionarskim drustvima«, Pravini zivot br.
9-10 1z 1994. godine. Beograd, str. 1110.

U Engleskoj i Nemackoj taj procenat iznosi 30% glasackih prava, u Portugalu 20%, u

Singapuru 25%, u Svajcarskoj 33%. u Hong Kongu 35%, u ltaliji 30% kapital-ucesca, u Francus-
koj 1/3 kapital-u¢esca ili glasackih prava, u Hrvatskoj kada prede 25% od ukupnog broja glasova u
glavnoj skupstini, dok se u Spaniji ova obaveza vezuje za preuzimaoca koji namerava da kupi 50%
akcijskog kapitala ciljne kompanije. U Austriji, zakon predvida institut obavezne ponude, ali ne od-
reduje nikakvu procentualnu grani¢nu vrednost, ve¢ je ponudilac duzan da u¢ini obaveznu javnu
ponudu kada dostigne ucesce koje omogucava dominantan uticaj na ciljnu kompaniju. Podzakons-
kim aktom je ustanovljena pretpostavka da lice ima kontrolu nad drustvom ako poseduje 20% gla-
sackih prava.

7 . .. . . .. . , .
U Engleskoj, lice koje je imalac ne manje od 30%. ali 1 ne vise od 50% glasackih pravau

skupstini akcionara, stekne u bilo kom periodu od 12 meseci dodatne akcije, povecavajuci time
svoja glasacka prava za vise od 1%, mora da u¢ini javhu ponudu za kupovinu svih ostalih akeija
ciline kompanije. Vidi: engleski CCTM, pravilo 9.1(b). U haliji, ako lice koje je tmalac 30% akcij-
skog kapitala, a koje ne poseduje vecinu glasackih prava u ciljnoj kompaniji. u periodu od godinu
dana stekne vise od 3% akcijskog kapitala, obavezno je da uc¢ini javnu ponudu. U Francuskoj, oba-
vezna javna ponuda se vezuje za lice koje kao imalac 1zmedu 33.33% 1 50% akcijskog kapitala il
glasackih prava u ciljnoj kompaniji stekne dodatnih 2% kapital-ucedca ili glasackih prava u pertodu
kracem od bilo kojih uzastopnih 12 mesect.
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»Kada tizi¢ko ili pravno lice koje, kao rezultat sopstvenog sticanja il stica-
nja od strane lica sa kojima zajednicki deluje, poseduje vrednosne papire ciljne
kompanijc koji, kada sc saberu sa prethodnim kapital-u¢es¢em preuzimaoca ili li-
ca koja deluju zajednicki sa njim, dircktno ili indirektno, obezbeduje odreden:
procenat glasackih prava, na osnovu kojih sti¢e pravo kontrole nad datom kom-
panijom, zemlje ¢lanice ¢c primorati to lice da u¢mi javnu ponudu, kao nacin
zaStite manjinskih akcionara ciljne kompanije. Ova ponuda ¢e biti upucena svim
imaocima vrednosnih papira za sve vrednosne papire u njithovom vlasnistvu...«

Direktiva ne uredujc precizno sve aspekte obavezne javne ponude, vec os-
tavlja drzavama mogucnost da u skladu sa sopstvenim intercsima pravino normi-
raju ovaj mstitut. Ovo jc u saglasnosti sa osnovnom koncepcyom Direktive, po
kojoj ona urcduje samo minimalna pravila o preuzimanju, a drzave ¢lanice 1maju
slobodu da u datim okvirima 1 poS§tujuci proklamovane principe urede ovu mate-
riju. Osnovne karakteristike obavezne javne ponude na osnovu ¢lana 5(1) Direk-
tfive su:

a) Za razliku od uobi¢ajenih reSenja vecine evropskih prava, Direktiva
predvida samo jedan slucaj kada preuzimalac ima obavezu objavljivanja javne
ponude. Ta okolnost nije prepreka za drzave da zadrze 1 drugi slucaj koji uzroku-
je javnu ponudu, jer je proSirtvanje kruga primenc obavezne javne ponude u sag-
lasju sa opste-proklamovanim nacelom poscbne zastite manjinskih akcionara,
kojt nisu prihvatili ponudu preuzimaoca.”

b) Osnovni kriterijum za nastajanje obaveze objavljivanja javne ponude je
poscdovanje odredenog procenta glasackih prava, koji obezbeduje kontrolu nad
ciljnim dru$tvom. Na taj nacin, kapital-u¢esce bez glasackih prava ne stvara oba-
vezu objavljivanja javne ponude (kakvo resenje prihvataju Spanija i Italija, a al-
ternativno 1 Francuska).”

¢) Nacin sticanja kontrole nad ciljnom kompanijom je beznaCajan. Poscdo-
vanjc glasackih prava je jedini relevantan kriterijum, bez obzira da li je pravno i1l
fizicko lice steklo kapital-u¢e§ce u postupku preuzimanja il na drugi nac¢in.

d) Dircktiva nc odreduje tacan procenat glasackih prava ncophodnih za sti-
canjc kontrole nad ciljnom kompanijom. Odgovor na ovo pitanje s¢ prepudta
drzavama ¢lanicama.'? Kontrolni procenat zavisi, pre svega, od vlasnicke struk-
ture privrednih drustava i procenta akcionarskog prisustva na skupstinskim zase-
danjima. Disperzovano akcionarstvo nalaze usvajanje nizeg kontrolnog procenta

* Vidi: Direktiva EU o preuzimanju, ¢l 3(1)a).

[y

Pomenute zemlje bi mogle da zadrze svoja de lege lata resenja, ali uz obavezu da uvedu 1
pravilo predvideno Direktivom.

10 - . . . . R . .
Rolt Skog. »The Takeover Directive — an endless Saga?«, str. 307 1 Direktiva EU o preu-
Zimanju, ¢l. 5(3).
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(npr. u anglosaksonskim zemljama), dok akcionarstvo koncentrisano u rukama
manjeg broja akcronara diZe procenat koji uzrokuje obaveznu ponudu (npr. u
kontinentalnim cvropskim zemljama). Znac¢ajno prisustvo akcionara na skupstini
dovodi do povecavanja procenta viasnistva ncophodnog za efektivau kontrolu. !

¢) Prema ranijim predlozima Dircktive, postojala je mogucnost za drzave
¢lanice da i1zostave obaveznu ponudu iz prava preuzimanja, pod uslovom da su
uvele ili da ¢c uvesti pravne institute koji u jednakoj mert Stite manjinske akcio-
narc ciljne kompanije. Usvojena Direktiva climiniSe ovu operju. »Prema tome.,
sve drzave ¢lanice moraju da garantuju zaStitu manjinskih akcionara uvodenjem
pravila o obaveznoj ponudi.«!? De lege lara, kao dodatak zaStiti koju obezbeduje
obavczna ponuda, »drzave ¢lanice mogu uvesti druge instrumente sa ciljem zasti-
te mteresa imalaca vrednosnih papira, sve dok se njima ne ometa normalno odvi-
janje postupka po ponudi za preuzimanje.«!'?

t) Ranijc verzije Dircktive su predvidale obavezu da se prinudna ponuda
uputi samo znacajnom delu akeija manjinskih akcionara. Prema vazecem resenju
Dircktive, obavezna ponuda je proSirena na 100% preostalih akeija.

g) Direktiva uvodi pojam zajednickog delovanja vise lica, bez dodatnih po-
jasnjenja. Na drzavama ¢lanicama je da ga definiSu, kao 1 da odgovore na pitanje
ko je u tom slu¢aju obavezan da objavi javnu ponudu.

h) Direktiva nije predvidela sankceije za slucaj da lice koje stekne kontrolu
ne uputi javnu ponudu za kupovinu preostalih akcija.

Za razliku od Dirckive EU o preuzimanju i nacionalnih zakonodavnih
refenja veéine cvropskih zemalja, u pravu SAD nikada nc postoji obaveza
upuéivanja javne ponude ostalim akcionarima za kupovinu njihovih akcija.'

H Npr. u Svedskoj u 1992. godini podaci pokazuju da je prosecno 78% glasackih prava bi-
lo prisutno na godisnjoj skupstini akcionara. To znac¢i da je ¢ak 39% glasa¢kih prava bilo neophod-
no za efektivnu kontrolu nad drustvom. Vidi: Rolf Skog. »Does Sweden Need a Mandatory Bid
Rule — A Critical Analvsis«, Société Universitaire Européenne de Recherches Financiéres. Amster-
dam, 1997, str. 47. internet adresa: www suerf.com/download/studies/study2.pdf (od 15. 8. 2004,
godine).

R . . - . - . - o + .

12 Christin M. Forstinger, » Takeover Lav in the EU and the USA — a Comparative Analy-
sis«, Kluwer, Hag, 2002, str. 105.

'3 Direktiva EU o preuzimanju. ¢l. 5(7).

4 Nekoliko americkih drzava je poslednjih godina uvelo obavezne ponude. Razlozi su pot-
puno drugaciji od evropskih. Ekstenzivna takeover aktivnost u SAD sredinom 80-tih godina je kre-
irala pritisak na zakonodavce da uvedu prepreke neprijateljskim preuzimanjima, menjanjem |
dopunama postojeéih kompanijskih zakona. Kao rezultat, veliki broj zemalja je izglasao anti-takeo-
ver zakone, u cilju zastite kompanija od pokusaja nepozeljnih preuzimanja. U dve drzave, Pensilva-

niji i Meinu. ovi zakoni su sadrzali 1 obavezne ponude.
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MOZE LI INDIREKTNO STICANJE KAPITAL-UCESCA
DA UZROKUJE OBAVEZNU PONUDU?

Indircktno sticanje kontrole mozZe dovesti do tzv. lan¢anc obavezne javie
ponude (cng. compulsory chain principle offer, 1tal. offerta a cascata). Kada sti-
canjem kontrole nad ciljnom kompanijom A prcuzimalac 1 lica koja sa njim za-
jednicki nastupaju steknu 1 kontrolu i1 nad drustvom B, zbog kontrolnog paketa
akcija koje drustvo A poscduje u drustvu B, kazemo da je kontrola steéena na in-
direktan na¢in.’> U tom slucaju, preuzimalac je obavezan da uputi javou ponudu
svim preostalim akcronarima druStva B. To je 1 razlog zbog koga postojanje
drustva ¢erke 1ima odvracajuci cfekat na potencjalna preuzimanja druStva majke.

Postoje dva metoda za utvrdivanje indirektne kontrole. Prvi metod ustanov-
ljava procenat akcionarskog kapitala 1li glasackih prava koje preuzimalac ima u
kompaniji B, a imajuci u vidu njecgovo kapital-u¢eSce u kompaniji A (nemacki
pristup).'® Primera radi, ako preuzimalac poseduje 50% akcionarskog kapitala
kompanijc A, a ista posceduje 40% akcionarskog kapitala kompanije B, onda pre-
uzimalac nema indircktnu kontrolu, jer posredno kontrolie svega 20% kapitala
kompanije B (50% x 40% / 100 = 20%). Drugt metod smatra da preuzimalac in-
dircktno kontrolise¢ kompaniju B, ako kompanija nad kojom on ostvaruje di-
rektnu kontrolu ima kontrolni paket akcija u kompaniji B (engleski pristup).
Dircktiva EU o preuzimanju ne pokuSava da definiSe metod za izracunavanjc
kontrolnog kapital-u¢eica.'” [ ovo pitanje je u ingerenciji drzava Clanica.

Kod indirektnog sticanja moraju da sc ispunc svi uslovi koji se primenjuju
u vezi sa dircktnim sticanjem (npr. posedovanje kontrolnog kapital-u¢esca). Za-
koni uobi¢ajeno predvidaju i dodatne uslove, ¢ime indircktna kontrola nad cilj-
nom kompanijom ne dovodi per se do obaveze objavljivanja javne ponude.'®
Tako sc suzava krug sluc¢ajeva u kojima indirektna kontrola uzrokuje obaveznu
ponudu. Dodatni alternativni uslovi za indirektno sticanje su definisani na sledeci
nacm:

1} Precuzimalac indircktno poscduje kontrolno kapital-u¢esce u drustvu B. a
udeo u drustvu B predstavlja znacajan deo imovine drustva A. Ovo je kompliko-

1> Po nagem Zakonu o preduzecima (objavljen je u »Sluzbenom listu SRJ«. br. 29/96 (od
sada ZOP)) posredno ucesce kapitala koje pripada mati¢nom drustvu obuhvata akcije il udele koji
pripadaju preduzecu koje zavisi od njega ili koje pripadaju drugom licu za racun mati¢nog predu-
zeca 1l za racun preduzeca koje zavisi od njega (¢l. 400(0)).

e . . . . .

" Gabriele Apfelbacher, Stephen Barthelmess. Thomas Buhl 1 Christof von Dryander.

»German Takeover Lavw — A Commentary«, Verlag C.H. Beck oHG. Minhen, 2002, str. 331.

7 Izvestaj Komisije EU uz komentar ¢lanova predloga Direktive od 2. 10. 2002. godine.

I8 ¢ .
Spansko pravo predstavlja izuzetak u ovom pogledu.
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van koncept, koji ne zavisi samo od vrednosti akcionarskog kapitala 1 procentual-
nog uc¢esca u drustvu B, vec se od sluc¢aja do sluc¢aja utvrduje u kojoj mert taj ka-
pital predstavlja esencijalni deo imovine drustva A" Zbog nesigurnosti koju
ova] uslov stvara, mnogt zakoni su uveli odredenc pretpostavke koje se lako
utvrduju, a nedvosmisleno pokazuju da je udeo u drustvu B predominantan deo
imovine drudtva A2

2) Ako jc jedan od glavnih ciljeva sticanja kontrole nad prvom kompani-
jom ostvarivanje kontrole nad drugom kompanijom.-!

Ispunjenost navedenth uslova utvrduje nadlezni drzavni organ. koji ce prili-
kom donoSenja odluke ukljuciti u razmatranje 1 sve ostale relevantne okolnosti.

ZAJEDNICKO DELOVANIE

a. Akcionarska sticanja kontrole. — U cilju 1zbegavanja obaveze objavljiva-
nja javne ponude, »preuzimalac ¢esto obrazuje grupu za sticanje sa drugim lici-
ma, tako da svaki ¢lan grupc stice malo ucesce, 1spod propisanog granicnog
ucesca, ali tako da ona u ukupnom zbiru prevazilaze grani¢no ucesce, omo-
gucavajuéi prcuzimaocu tajnu vladavinu druStvom. Zbog toga uporedno pravo
uspostavlja fikciju da se svi ¢lanovi grupe za sticanje smatraju jednim licem...«*
Zajedni¢ko delovanje zahteva postojanje prethodne saradnje izmedu visce lica, a
njen osnov moze biti bilo kakav formalan ili neformalan sporazum. Od akcionara
koji kupi akcije bez znanja drugih akcionara, a kasnijc kroz uzajamnu medu-ak-
cionarsku saradnju ostvari kontrolu nad ciljnom kompanijom, nc treba zahtevati

'9 UCLA Law First Annual Institute on Corporate. Securities, and Related Aspects of Mer-
gers and Acquisitions, Vol. 1, Los Angeles, 2004, str. 71.

Py Nemackoj, Komisija za hartije od vrednosti moze izuzeti kompaniju od obaveze obja-
vljivanja javne ponude zbog indirektnog sticanja kontrole, ako je knjigovodstvena vrednost ucesca
u kompaniji B niza od 20% ukupne knjigovodstvene vrednosti imovine kompanije A. Vidi: ne-
macki Pravilnik o sadrzaju ponude. protivnaknadi u slu¢aju ponude za preuzimanje 1 obavezne jav-
ne ponude, kao i izuzeci od obaveze publikacije 1 objavljivanja javne ponude (od sada Pravilnik...)
iz 2001. godine, ¢1. 9(2)(3). U Italiji, predominantnost se pretpostavlja kada se ispuni jedan od sle-
decih uslova: (a) knjigovodstvena vrednost akcijskog kapitala je veca od trecine neto imovine 1 pre-
lazi vrednost svake druge pojedina¢ne stavke u bilansu stanja kompanie A; ili (b) vrednost
akcijskog kapitala je visa od trecine kupovne cene placene za akcije kompanije A 1 predstavija
glavnu komponentu te cene.

-

,
! Graham Stedman. » Takeoverse«. Longman, London, 1993, str. 193.

R . .. . . .. . . . .
== Nebojsa Jovanovi¢, »Manjkavosti srpskog praviog reZima preuzimanja akcionarskih
drustavae, planirano objavljivanje u ¢asopisu Pravo i privreda, br. 9-12/2004.
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upuéivanje obavezne ponude, jer su akcionari poc¢eli zajednicki da deluju tek po-
sle sticanja kontrole.??

Pretpostavlja se da sledeca lica zajedni¢ki deluju, bez obzira da li izmedu
njih postoji sporazum: kada jedno lice direktno 1li indircktno kontrolise drugo li-
ce;** ako se lica nalaze pod kontrolom treceg lica; ako jedno lice nastupa za
ra¢un drugog lica; kada sc fizicka lica nalaze u krvnom srodstvu u pravoj liniji
bez obzira na stepen, u pobo¢noj liniji, kao 1 u tazbinskom srodstvu do odredenog
stepena. Navedene pretpostavke su oborive.

b. Akcionarsko zajednicko glasanje. Saradnja izmedu akcionara, koja po-
tencijalno dovodi do obaveze objavljivanja javne ponude, nc obuhvata sporazu-
me akctonara na skupStinskom zascdanju o zajednickom glasanju o odredecnom
pitanju.-

c. Prenosi izmedu clanova grupe. Pravilo je da se ¢lanovi grupe koji zajed-
nic¢ki deluju posmatraju kao jedan entitet, te prenost akctja izmedu njth ne mici-
raju obavezu objavljivanja javne ponude. Postoje slucajevi kada kupovina
akcijskog kapitala jednog ¢lana grupe od drugog rezultira obavezom upucivanja
javne ponude (npr. kada jedno lice kupt akeije, kojima premasuje trecinu kapital-
uc¢esca ciljne kompanije). U Engleskoj, nadlezna komisija, prilikom odluc¢ivanja
da It ova lica da oslobodi obaveze, narocito obraca paznju na sledeée faktore: (1)
da I se promenio lider grupe ili najveci individualnr akectonar; (2) da It se u
znaéajnoj meri izmenio relativan odnos 1zmedu kapital-u¢esca Clanova grupe: (3)
plaéena cena; 1 (4) odnos 1zmedu ¢lanova grupe, kao 1 duZina zajednickog delo-
vanja.**

d. Ko je duzan da objavi javnu ponudu? Primarna odgovornost za upuciva-
njc ponude se vezuje za lice koje stekne odgovorajuce kapital-ucesce, dok za lica
koja zajednicki deluju vaze drugadija pravila. Doslovnom interpretacijom zakon-
skih odredaba proizilazi da je svaki ¢lan grupe, obavezan da u¢ini javnu ponudu
na nac¢in i pod uslovima odredenim zakonom. Smatra se da je udovoljeno obave-
zi objavljivanja ponude ako istu objavi bilo koje od lica koja zajedni¢k deluju.?”’
Oc¢igledno je da ovako Siroka mterpretacija ne bi odgovarala ciljevima ovog ins-
tituta. Multipliciranc ponude bi izazvale konfuziju medu manjmskim akcionari-

,

¥ Graham Stedman, nav. delo. str. 191,

Ri - ey e . . - R

>4 U hrvatskom pravu. smatra se da fizicko ili pravno lice kontrolise pravno lice ako ima:
(a) direktno ili indiretno 25% udela u osnovnom kapitalu pravnog lica: (b) direktno ili indirektno
25% glasa¢kih prava u skupstini pravog lica; (¢) pravo upravljanja poslovnom i finansijskom poli-
tikom pravnog lica na osnovu ovlascenja iz statuta ili sporazuma: 1 (d) direktno ili indirektno ima
provladujuci uticaj na vodenje poslova 1 donosenje odluka. Vidi: hrvatski ZPPDD. ¢l. 8(3).

25 - N -

= Engleski CCTM, Pravilo 9.1 (note 2).

N

=® Graham Stedman. nav. delo, str. 192,

2 s x, 2

=7 Hrvaski ZPPDD, ¢l. 8(8),
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ma.?® U Engleskoj sc obaveza objavljivanja javne ponude u slucaju zajednickog
zastupanja vezuje za glavnog ¢lana grupe, a samo 1zuzetno za ostale ¢lanove.™

[ZUZECI OD OBAVEZE OBJAVLIIVANIJA
JAVNE PONUDE

Slucajevi kada sc od preuzimaoca zahteva obavezno objavljivanje javne
ponude su Siroko postavljent, 1 u praksi mogu dovesti do nepravi¢nih rezultata.
[zuzeci se predvidaju u svim onim situacijama kada je to opravdano, imajuéi u
vidu nacin sticanja kontrole, stvarnu nameru koja je motivisala sticanje kontrole,
¢injenicu da su glasacka prava pala ispod grani¢nog procenta posle zadobijanja
kontrole, akcionarsku strukturu ciljne kompanije, kao 1 realnu mogucnost ko-
riséenja kontrole, uzimajuci u obzir mterese preuzimaoca 1 akcionara ciljne kom-
panije.’” Svi izuzeci sc prema sli€nostt mogu grupisati u nekoliko kategorija.

Cilj sticanja kontrole

a) Reogranizacija ekonomski osiromasenog priviednog drustva. Ako sc
privredno drustvo nalazi u ozbiljnim finansijskim teSkocama, koje mogu biti pre-
vazidene jedino hitnim postupkom reorganizacije. koji ukljucuje kupovinu kon-
trolnog paketa akcija od stranc »spasioca«, opravdano je to lice osloboditi
obaveze objavljivanja javne ponude.?' Isto pravilo vazi 1 ako preuzimalac stckne
akcije izdavaoca kao stecajnog duznika u ste¢ajnom postupku.*? Suprotno pravilo
bi destimulativno dclovalo na investitore da ulazu u kompanije sa ekonomskim
problemima. Dozvola investitoru da sti¢e kontrolu bez obaveze objavljivanja jav-
ne ponude je u najboljem interesu drustva, akcionara, zaposlenih i poverilaca.*
Nadlezni organ ¢e »posebnu paznju obratiti na miSljenja ¢lanova uprave i
stru¢nih savetnika ciljne kompanije. Ovaj izuzetak sc nece primenjivati ako okol-

74 . . . . . . N
U Nemackoj se pravi razlika zavisno od toga da Ii su drustva povezana (npr. drustvo
majka i drudtvo ¢erka), kada se zahteva da svi uc¢ine javnu ponudu. Za nepovezana drustva, koja za-
iedni¢ki deluju, postoji mogucnost da od nadleznog organa traze dozvolu da samo jedan ¢lan obja-
Jed ] guer g org . _
vi javnu ponudu. Sva ostala lica su solidarno odgovorna za placanje kupovne cene navedene u
obaveznoj ponudi. Vidi: Gabriele Aptelbacher i dr., nav. delo. str. 321
R . R .
Engleski CCTM, Pravilo 9.2.
30 L 2
Nemacki WpUG, ¢l 37(1).
3 o Lo . . I .
3 Nemacki Pravilnik..., ¢1. 9(1 )(3) 1 austrski UbG, ¢l. 24.
32 ; < )
Hrvatski ZPPDD. ¢l. 7(1)(4).

¥ Gabriele Aptelbacher 1 dr.. nav. delo, str. 330.
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nosti ukazuju da vecinski akcionar ima potrebu za spasavanjem, a ne sama kom-
panija. Pravni polozaj tog akcionara ima mali znac¢aj za ostale akcionare, te se od
sticaoca koji kupi akeije od vecinskog akctonara o¢ckuje da proSiri ponudu 1 na
sve ostale akcionare ciljne kompanije.«* Direktiva ne poznaje ovaj 1zuzetak, ali
omogucava nadleznom organu drzave ¢lanice da snizi praviénu cenu u slucaju da
je preuzimalac stekao kontrolu spasavajuci drugo drustvo.*

b) Obezbedenje prava placanja. Ovaj 1zuzetak se odnosi na prenos akelja
ili glasackih prava na kreditora, koji ima za cilj obezbedenjc potrazivanja poveri-
oca (npr. fiducijarni prenos svojne).

¢) Prenos kao sredstvo izvrsenja. Kreditor koji stekne akeije 1l glasacka
prava u postupku izvrienja jc osloboden obaveze objavljivanja javne ponude, pod
uslovom da nijc imao razlog da veruje u neminovnost prinudnog 1zvrienja. Svaka
naknadna kupovina akcija kreditora uzrokovace javnu ponudu.*®

Nacin sticanja kontrole

a) Prethodno upucivanje javne ponude svim akcionarima. Preuzimalac ne-
ma obavezu da naknadno ué¢ini javnu ponudu, kada je glasacka kontrola stecena
posle upucivanja javne ponude svim akcionarima za kupovinu svih akeija ciljne
kompanije. Ovo je jedini izuzetak predviden Direktivom EU 57

b) Nasledivanje i prenos imovine izmedu ¢lanova porodice. Ovaj 1zuzetak
se odnosi na slucajeve kada je akeijski kapital stecen: (1) nasledivanjem; (2) dru-
gim nacinima raspodele imovine umrlog lica; (3) dobro¢inim prenosom imovine
izmedu ¢lanova porodice (supruznika 1 bliskih srodnika do odredenog stepena
stodstva); i (4) raspodelom imovine po prestanku braka ili vanbra¢ne zajednice
Pravilom ovakve sadrzine se¢ omogucava slobodna sukcesija unutar porodi¢no-
kontrolisanih privrednih druStava bez namctanja dodamih obaveza za novog ak-
clonara sa kontrolnim kapital-uc¢esScem.

3 Graham Stedman. nav. deto, str. 199,

33

Direktiva EU o preuzimanju. ¢l. 5(4).
30 Graham Stedman. nav. delo, str. 198.

37

Direktiva EU o preuzimanju. ¢l. 5(2).
38 . . , iy ) y
U Nemackoj, nadlezni organ ¢e dozvoliti da glasacka prava budu zanemarena za akcije
stecene nasledivanjem i poklonima izmedu bliskih srodnika do trec¢eg stepena srodstva u pravoj h-
niji. Na drugoj strani. nadlezni organ moze (ali ne mora) dozvoliti izuzimanje od obaveze objavlji-
vanja javne ponude. u slu¢aju nasledivanja ili poklona izmedu drugih ¢lanova porodice. Vidi:

nemacki Pravilnik.... ¢l O(1)(1 1 2).

12



I Radovic: Obavezna javna ponuda za kupovinu akeija ciljine kompanije

¢) Promena pravne fornie. Promenom pravne forme menjaju s¢ karakteris-
tike, ali ne 1 identitet privrednog drustva. Novonastalo drustvo je pravni sledbe-
nik ranijeg drustva 1 preuzima sva prava 1 obaveze.’ U tehnickom smislu,
transformacija ne dovodi do prenosa akeyja, zbog ¢ega je van domaSaja primene
obavezne javne ponude.™

d) Restrukruriranje unutar grupe. Ovaj 1zuzetak sc odnosi na prenos akeija,
koji predstavlja meru restrukturiranja unutar grupe privrednih druStava.?! Primera
radi, drustvo majka moze da prenese kapital-uceSce koje poseduje u drustvu cerct
na drugo drustvo, koje je deo zajednic¢ke grupe drustava, bez miciranja obavezne
ponude. U svakom slucaju, drustvo na kojc sc akcionarski kapital prenosi, mora
biti dco 1ste grupe povezanih drustava kao 1 druStvo prenosilac.*

Nemogucnost ostvarivanja kontrole

a) Postojanje drugog velikog akcionara. Egzistencija treceg lica koje pose-
duje veéi procenat akeijskog kapitala od ponudioca. a ne deluje sa njim zajed-
ni¢kt, dovoljan je razlog za izuzimanje.®

b) Veliki odziv akcionara na skupstinskim zasedanjima.* Akcionar koji sc¢
poziva na ovaj izuzetak treba da dokaze: (1) da je prisustvo akcionara na posled-
nja tri skupstinska zasedanja ciljne kompanije u toy meri visoko da on nema
vedinska glasacka prava; 1 (2) da nije btlo promena u strukturi akcionara ciljne
kompanije za koju s¢ oc¢ekuje da ¢e dovesti do povecanja glasackih prava kon-
trolnog akcionara.®

Nenamerno sticanje kontrole

a) Nesmotrena greska. 1zuzetak se moZe odobriti ako je kontrola ste¢ena
nesmotrenom greskom, pod uslovom da sc u naknadnom kratkom roku kapital-

0 transtormaciji privrednih drustava vidi: Mirko Vasiljevic, »Priviedna drustvae, Udru-
zenje pravnika u privredi SRI. Beograd, 1999.str. 145-146, 199-200, 460462

0 Nemacki WpUG. ¢l 36(1)(2) i hrvatski ZPPDD, ¢l. 7(1)(6).

1 Nemacki WpUG. ¢l 36(1)(3).

2 Gabriele Aptelbacher 1 dr., nav. delo, str. 323,
+3 Nemacki Pravilnik.... ¢l. 92y 1.
* Nemacki Pravilnik.... ¢l. 9(2)(2).

3 Gabriele Aptelbacher 1 dr., nuv. delo. str. 330-331.
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ucéesce smanji ispod procenta koji aktivira obavezu objavljivanja javne ponude.*
Onus probandt je na ponudiocu. Nesmotrena greSka najée§ée nastaje kao rezultat
neovlascéene kupovine akceija (npr. greSkom lica zaposlenog kod ponudioca), 1l
kada ponudilac, zbog prekida komunikacija 1li simultanog sticanja, nije znao da
vr§i pravne radnje u sadejstvu sa drugim licima.*’

b) Privremeno sticanje kontrole. Ponudilac nije duzan da objavi ponudu za
preuzimanje, ako u kratkom roku obavesti nadleZzou komisiju 1 ciljnu kompaniju
0 svojoj nameri da otudi viSak akcija, pod uslovom da ih 1 otudi u naknadnom
propisanom roku.* Akcionar nec sme u meduvremenu koristiti glasacka prava ko-
ja sc vezuju za viSak akeija.

¢) Sticanje kontrole preuzimaoca emisije. Preuzimalac emisije® kojt, vrSeci
pravne poslove u postupku emisije vrednosnih papira sa pravom glasa, stckne
kontrolu nad emitentom. necée biti obavezan da objavi javnu ponudu, ako u od-
redenom naknadnom roku nc otudi visak akcija, pod uslovom da nije koristio
glasacka prava.

d) Smanjivanje ukupnog broja glasackih prava ciljine kompanije. lzuzimaju
se od obaveze objavljivanja javne ponude ponudioci, kojima se zbog smanjivanja
ukupnih glasackih prava ciljne kompanije, povecava relativno glasacko uceice.
Pravilima kompanijskog prava predvideni su brojni slucajevi privremenog gubit-
ka prava glasa. Tipican primer je sticanje sopstvenih akcija.>? Sopstvene akceije u
svojini samog akcionarskog drustva ne daju nikakva akcionarska prava.>' Ako
ciljna kompanija kupi sopstvene akcije sa pravom glasa, kao posledica ce nastu-
piti povecanje glasackih prava ostalih akcionara. Primera radi, jedan akcionar po-
sedujc 29% kapital-uceséa u ciljnoj kompaniji, a drustvo otkupi 15% sopstvenih
akcija. Tada sc glasacka prava akcionara povecavaju na 34% (29% x 100/ 85%)).
$to bi bio osnov za obaveznu ponudu da nema ovog izuzetka. Akcionar koji ne
radi u sadejstvu sa ¢lanovima uprave, ncma obavezu objavljivanja javne ponude,
osim ako je u momentu sticanja imao razlog da veruje da ¢e drustvo kupiti sop-
stvenc akeije.>? Drugacije pravilo vazi za slu¢aj da ¢lanovi uprave 1l lica poveza-
na sa njima, stcknu kontrolni paket akcija. Zbog potencijalnog kontlikta intercsa,

0 vidi: engleski CCTM. pravilo . i nemacki Pravilnik.... ¢l 9(1)(6).

7 Graham Stedman. nav. delo. str. 199,

* Hrvatski ZPPDD. ¢l. 3(2). U Francuskom pravu, privremeni prelazak graniénog kapitai-
uces¢a za obaveznu ponudu ne sme biti veci od 3%. a mora se otuditi u roku od 6 meseci.

( . . .. Ly . . .. ... . .

¥ 0 pojmu preuzimaoca emisije vidi: Nebojsa Jovanovic, »Emisija vrednosnilt papira«,
Grmee¢. Beograd. 2001, str. 54-71.

S0 . : e I L

O sticanju sopstvenih akeija vidi: Mirko Vasiljevi¢, »Poslovio pravo«. Udruzenje prav-

nika u privredi Jugoslavije, Beograd. 2001, str. 224-226.

>t ZOP, ¢l 240.

32 Engleski CCTM. pravilo 37.1.
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za primenu izuzetka sc zahteva da akcronart daju svoju saglasnost (pogledati
tacku 5). Nadlezni organ ¢c obavezati direktore 1 lica povezana sa njima da obja-
ve javnu ponudu, ako s¢ ustanovi da su oni pre sticanja kapital-u¢eSca znall da
drustvo namerava da kupi sopstvene akeije.™

Saglasnost akcionara

a) Povecanje osnovnog kapitala ulozima. Objavljivanje javne ponude nije
potrebno ako sticalac stecknce akeije druStva prilikom povecanja osnovnog kapita-
la ulozima, a skup&tina akcionara (odlukom donesenom kvalifikovanom vecinom
svih glasova ne rac¢unajuci glasove sticaoca 1 lica koja sa njim zajednicki deluju,
kao 1 akcionara koji prenosi akceije) pre upisa akeija odobri da odredeni sticalac
stckne odredeni broj akcija bez obaveze objavljivanja ponude za preuzimanje.™
Procedura za primenu ovog izuzetka (eng. the Whitewash procedure) obuhvata:

~ izdavanjc novih hartija od vrednosti preuzimaocu ili licima koja sa njim
zajednicki deluju na ime povecanja osnovnog kapitala drustva;

— obavezna uplata uloga od strane preuzimaoca u noveu Vil unos u drustvo
stvari i prava (tj. obavezna protivnaknada); i

~ nezavisni akcionari, kvalifikovanom vec¢inom moraju dati odobrenje od-
redenom licu da steckne kontrolni paket akcija bez obaveze objavljivanja javne
ponude.™

U uporednom pravu sc izdvaja jo§ jedan izuzetak od obavezne ponude za
sticaoca. koji nije akcionar izdavaoca i nema nijedan glas u skupstini akcionara, a
akcije sti¢e od izdavaoca na osnovu javnog poziva za upis akcija prilikom po-
vecanja osnovnog kapitala ulozima.>

b) Statusne promene. Sticanje kontrole nad ciljnom kompanijom moze nas-
tati kao posledica statusne promene, prethodno odobrene od strane skupstine ak-
cionara. U postupku statusnih promena, manjinski akcionarl su u znacajnoj meri
zaSti¢eni, tako da bi njihova dodatna zaitita u vidu obavezne javne ponude pred-
stavljala nepotreban visak.

3% Paul L. Davies. »Gower’s Principles of Modern Company Law«, Sweet & Maxwell,
London, 1997 str. 791.

3 Jaksa Barbic, »Pravo drustava — drustva kapitalas, Organizator, Zagreb, 2000, str. 248,

> Pod nezavisnim akcionarima se podrazumevaju svi akcionari ciljne kompanije koji ne-
maju neposrednog interesa u pravnom poslu koji dovodi do sticanja kontrole u drustvu. sto znadi da
se iskljucuju sticalac. lica koja sa njim zajednicki nastupaju i prenosilac.

0 Brisani ¢lan hrvatskog ZPPDD iz 1997. godine, ¢l. 4(1)(b).

—
—
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PROTIVNAKNADA

a) Visina protivnaknade. Upuéivanjem obavezne ponude manjinski akcio-
nari imaju pravo da prodaju svojc akcije preuzimaocu po pravi¢noj ceni. Sve
drzave, koje poznaju obaveznu ponudu, precizno odreduju visinu protivnaknade
koju je preuzimalac duzan da plati.®’

Za razliku od prethodnih predloga, usvojena Dircktiva definiSe pravicnu
cenu koju treba ponuditi u obaveznoj javnoj ponudi.®® Ponudena cena treba da
bude najmanje jednaka najvisoj ceni placenoj za iste vrednosne papire od strane
preuzimaoca ili lica koja sa njim zajednicki deluju u periodu ne kracem od Sest,
niti duzem od 12 mescci pre ponude.? Preuzimalac koji posle uc¢injene javne po-
nude, a pre istcka roka za njen prihvat, kupi akcije po visoj ceni, duZan je da po-
veca svoju ponudu do najvise placene cene.®

U skladu sa osnovnim nacelima Dircktive, drzave ¢lanice mogu ovlastiti
nadlezni organ da uskladi zakonski odredenu cenu sa konkretnim okolnostima
slu¢aja, imajuci u vidu jasno odredene 1 javno objavljence kriterijume.®! Da bi sc
to postiglo, oni ¢e utvrditi listu faktora koji mogu uticati na promenu prethodno
odredene praviéne cena (naviie ili naniZze). Direktiva navodi sledece faktore kao

37U Austriji. pravicna protivnaknada predstavlja visi iznos od slede¢a dva: (a) prosecne
trzisne cene vrednosnih papira u proteklih 3est meseci; 1 (b) 85% najviSe cene placene od strane
preuzimaoca u poslednjih 12 meseci. Konstitutivnim aktom drustvo moze smanjiti ili eliminisati vi-
sinu ove premije. Vidi: austrijski UbG, ¢l. 26(1) i 27(1). Svajcarsko pravo odreduje da ponudena
cena ne moze biti niza od: (a) trzisne cene vrednosnih papira u vreme u¢injene ponude. i (b) 75%
od najvise cene placene u proteklih 12 meseci. Vidi: 3vajearski LBVM. ¢l. 32(4) 1 22. U austrijs-
kom pravu kontrolnom akcionaru pripada 15%, a u $vajcarskom 25% premije. Ovakvo reSenje, do
izvesne mere, pruza zatitu i preuzimaocu. [talijansko pravo je najpovoljnije za interese manjinskih
akcionara, jer pravi¢na cena mora biti visa od: (a) prose¢ne trzidne cene u proteklih 12 meseci, i (b)
najvide cene placene ili obecane u istom periodu. Vidi: italijanski Decree 58. ¢l. 106(2). U Velikoj
Britaniji. ponudena cena ne sme biti niza od najvise cene placene od strane ponudioca ili lica koja
sa njim zajedni¢ki deluju u poslednjih 12 meseci. Vidi: engleski CCTM, pravilo 9.5. U Nemackoj
se primenjuju identi¢na pravila o protivnaknadi za dobrovoljne i obavezne ponude. Cena mora biti
veca ili jednaka najviSoj ceni placenoj za akcije ciljne kompanije u tri meseca koja su prethodila
objavljivanju ponude. Vidi: nemacki WpUG, ¢l. 35 i Pravilnik..., ¢l. 3-5.

38 Definicija pravicne cene u sluc¢aju obavezne javne ponude je jedna od Cetiri najznacajnije
razlike u odnosu na prethodne predloge Direktive. Ostale razlike su: (1) uvodenje procedure za pri-
nudnu prodaju akcija (»squeeze-out right«) i prinudnu kupovinu akcija (»sell-out right«); (2) de-
taljnije uredivanje prava zaposlenih (i.e. bolja zastita zaposlenih) 1 (3) kreiranje tzv. »level playing
field«. Vidi: EU Institutions Press Releases od 10. 02. 2002, godine.

39 .. . . . . . . . . .. . .
U okvirima odredenim Direktivom drzave ¢lanice mogu precizirati na¢in utvrdivanja

pravicne cene.
% Direktiva EU o preuzimanju. ¢l. 5(4).

®U Vidi internet adresu: www.freshfields.com/practice/corporate/publications/pdfs/Takeo-
verDirective. Mayr04.pdf (od 20. 8. 2004. codine).
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potencijalno relevantne: najvisa ccna je odredena sporazumom izmedu kupca i
prodavca; manipulacija trzisnim cenama vrednosnth papira u pitanju; izuzetne
okolnosti su imale presudan uticaj na trzi$ne cene uopSte ili na odredene trzis$ne
cenc; lice je steklo kontrolu omogucujucéi time oporavak privrednom drustvu u
teSkocama.®? Nadlezni organ moze utvrditl 1 ckonomske kriterijjume koji bi sc
primenjivali u ovim sluc¢ajevima, poput odredivanja proseéne trzidne vrednosti u
odredenom periodu ili likividacione vrednosti drustva.®?

b) Oblik protivnaknade. Ponudilac mora ponuditi protivnaknadu u noveu,
vrednosnim papirima il njihovoj kombinaciji. Ukoliko se ponudena protivinakna-
da ne sastoji od likvidnih vrednosnih papira kojima se¢ trguje na urcdenom trzistu,
onda se mora predvideti 1 novcana alternativa.* Kao ustupak Velikoy Britaniji,
Dircktiva omogucujc drzavama ¢lanicama da u svim slu¢ajevima zahtevaju
novcéanu protivnaknadu, makar kao opciju.®

SANKCIIE

Nepostovanje obaveze objavljivanja javne ponude akcionarima ciljne kom-
panijc u zakonom propisanim slu¢ajevima je osnov za primenu neke od sledecih
sankcija.

1. Gubitak prava glasa. Dok se ne sprovede postupak po obaveznoj ponudi,
akcije preuzimaoca i lica koja sa njim zajedni¢ki deluju ne daju pravo glasa.®
StroZija sankcija je gubitak prava glasa za sve akeije koje ova lica poseduju, a
blaza varijanta je gubitak prava glasa samo za akcijc preko procenta koji inicira
obaveznu ponudu.

2. Visa protivnaknada. Lice koje ne objavi javnu ponudu duzno je da plati
uveéanu protivnaknadu akcionarima ciljne kompanije u vidu kamate, koja je za
odredeni procenat visa od zakonske.®’

02y Velikoj Britaniji, kupovine izmedu lica koja zajednicki deluju se posebno detaljno pre-
1spituju.

% Direktiva EU o preuzimanju, ¢l 5(4).
“1d., ¢l 5(5).

3 Engleski CCTM, pravilo 9.5.
% Hyvatski ZPPDD. ¢l. 6(3).
67

U Nemackoj je kamata za pet procenata vida od godisnje zakonske kamate. Vidi: ne-
macki WpUG. ¢l. 38.
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3. Kazneno delo. Pored gradanskopravnih sankcija, sticalac moze pretrpeti i
kaznenopravne sankcije, ako je takva radnja predvidena kao krivi¢no delo ili
prekr$aj u odredenoj zemlji.®®

OBAVEZNA PONUDA U NASEM PRAVU

Zakon o trziStu hartija od vrednosti 1 drugth finansyskih mstrumenata (od
sada ZHOV)® po prvi put uvodi u na§ pravni poredak obaveznu ponudu za preu-
zimanje. Osnovno pravilo glasi: lice koje namerava da kupi najmanje 25% akeija
sa pravom glasa odredenog akcionarskog druStva je duzno da uputi javnu ponudu
za preuzimanjc svim imaocima akcija (¢l. 67).7 Za razliku od Dircktive, koja
prihvata koncepeiju naknadne obavezne ponude, na8 Zakon poznaje inicijalnu
obaveznu ponudu, tj. ponudu pre sticanja kontrolnog kapital-uceSca (slicno
re§enje prihvata i Spanija). Zakon predvida samo jedan izuzetak od postavljenog
pravila, i to za drzavu. Da bi sc uputila obavezna ponuda, ncophodno je da Komi-
sija za hartije od vrednosti prethodno donese resenje o odobrenju ponude. Lice
koje ne postupi u skladu sa odredbama zakona, ne moze ostvarivati pravo glasa
po osnovu tako stecenih akeija. Ponuda se daje pod istim uslovima za sve akcio-
nare ciljnc kompanije. Ponudilac mora da ponudi akcionarima najmanjc onu ce-
nu 1 sve ostale uslove po kojima je kupio akcije u poslednjih 30 dana pre dana
otvaranja ponude za preuzimanje.”!

Brojni su nedostaci prikazane regulative obavezne ponude u nafoj zemlji.
Prvo. ncjasno je i nelogi¢no da Zakon koji pledira da cclovito uredi materiju pre-
uzimanja, nijednom svojom odredbom ne pominje dobrovoljnu ponudu. Upored-
na prava prvo regulisu dobrovoljnu ponudu, a zatim u vidu 1izuzetaka 1 obaveznu.
Drugo, ZHOV govori o licima koja imaju nameru da kupe 25% akcija sa pravom
glasa, ali ne predvida §ta je sa licima koja steknu pomenuto kapital-u¢esce (osim

68 Nebojsa Jovanovic, nav. ¢lanak, str. 1110.

69 Objavljen u »Sluzbenom listu SRJI«, br. 65/2002 i »Sluzbenom glasniku RS« br.
57/2003 1 55/2004.

70 . .- .. . , L : .
Akcije sa pravom glasa ¢ine: 1) sve akcije koje ve¢ poseduje lice koje namerava da kupi

akcije: 2) sve akcije koje poseduje zavisno preduzece u kome lice koje namerava da kupi akcije
ima vecinsko kapital ucesce: 1 3) druge hartije od vrednosti koje poseduje ovo lice. a koje daju pra-
vo na zamenu u akcije u periodu koji ne moze biti duzi od 60 dana od dana ponude za preuzimanye.
Na ovaj nac¢in. zakonodavac je inkorporisao koncept indirektnog kapital-ucesca u svoje odredbe.
Vidi: ZHOV, ¢l. 68.

7 Komisija za hartije od vrednosti je pomenuti rok produzila na Sest meseci. Vidi: Pravil-
nik Komisije za hartije od vrednosti o formi i sadrzini ponude za preuzimanje (objavljen u »Sluzbe-
nom glasniku RS« br. 102:2003). ¢l 5.
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sankcijc u vidu gubitka prava glasa). Da I ona imaju obavezu naknadno da upute
javnu ponudu ostalim akcionarima? Trece, predviden je samo jedan 1zuzetak od
obaveze objavljivanja javne ponude (¢ija je opravdanost diskutabilna, a uporedno
pravo ga ne poznaje), Sto je nedovoljno, 1 u prakst moze dovesti do nepraviénih
rezultata. Cetvrto, ZHOV ne ureduje naéin objavljivanja javne ponude, ¢ime sc
pruza mogucnost izigravanja navedenc obaveze. Peto, Zakonom nije ni pomenu-
to zajednic¢ko delovanje vise lica u cilju sticanja kontrolnog kapital-uceSca u cilj-
noj kompaniji. Sesto, ZHOV posredno istide nacelo jednakosti i ravnopravnosti
akcionara, ali nc propisujc da j¢ preuzimalac duzan da kupt sve akcije imalaca
koji prihvate ponudu. Preuzimalac sc nc moZe obavezati na kupovinu 100% ak-
cijskog kapitala ciljne kompanije, ako u zakonu to nije izricito precizirano. [z i1z-
lozenog se stice utisak da zakonodavac nije shvatio osnovne principe prava
preuzimanja, $to neophodnost donoSenja novih propisa u ovoj oblasti ¢ini ur-
gentnim.

Na§ Zakon o preduze¢ima ne poznaje obaveznu javiau ponudu za kupovinu
akcija ciljnc kompanije. Period posle ponude za preuzimanje kontrole je reguli-
san nd drugaciji nacin, jer nc postoji obaveza objavljivanja nove javne ponude.
Zakon u dovoljnoj meri §titi manjinske akcionare »ako je preuzceto vecinsko ka-
pital-u¢eséce, jer im garantuje scriju prava koja mogu realizovati u propisanom
prekluzivihom roku.«’ Akcionar koji u postupku preuzimanja stekne vecinsko
kapital-u¢eséce je obavezan u roku od Sest meseci od dana sticanja, na zahtev bilo
kog akcionara mati¢nog ili zavisnog preduzeca, po izboru tog akcionara da: (1)
kupi njegove akcije najmanje po istoj ceni po kojoj su kupljene akeije u postupku
preuzimanja vecéinskog uc¢esca; (2) zameni njegove akcije za akcije mati¢nog pre-
duzeéa; ili (3) plati dividendu koja pripada akcionaru sa participativnim akei-
jama.”?

Resenjc koje je prihvatio na§ zakonodavac ima nckoliko osnovnih nedosta-
taka. Prvo, procenat koji aktivira pravo akcionara je neprimereno visok (50%
ucesca u kapitalu drugog drustva, koje daje 50% glasova u skupstini i pravo da
imenujc vise od polovine ¢lanova upravnog odbora).™ Drugo, institut prinudne
kupovine akcija je ncopravdano vezan isklju¢ivo za postupak preuzimanja jav-
nom ponudom. Drugi nacini sticanja nc daju sli¢na prava manjinskim akcionari-
ma. Trece, Direktiva obavezuje sve drzave ¢lanice da uvedu obaveznu ponudu u
svoje zakonodavstvo, uz moguénost predvidanja dodatnc zaStite manjinskih akcei-
onara (na institut prinudne kupovine akcija bi sc tako mogao posmatrati).

2 Mirko Vasiljevi¢, »Komentar Zakona o preduzecéima«. Udruzenje pravnika u privredi
SRJ, Beograd, 1996, str. 371.

73 7OP. ¢l. 413, u vezisa el 411
™ 70P. ¢l. 406(2).
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ODNOS SA PRAVOM MANIJINSKIH AKCIONARA
NA PRINUDNU PRODAJU AKCIJA

Zahtevajuci od akcionara, koji 1ima de facio kontrolu nad privrednim
drustvom (uobiéajeno definisano kao tre¢ina glasackih prava), da u¢ini javnu po-
nudu za kupovinu preostalih akcija po praviénoj cent, obavezna javia ponuda da-
je manjinskim akcionarima pravo na izlazak. Veliki broj cvropskih zemalja daje
»jednostrano pravo na izlazak manjinskim akcionarima, kada jedan akcionar ili
grupa koja zajednicki deluje, stekne 90% ili vise akceijskog kapitala ciljne kompa-
nijc.«” Nekada taj procenat mora biti dostignut kao rezultat javne ponude,” a ne-
kada je nacin sticanja ncvazan.”’

Dircktiva EU o preuzimanju je detaljno regulisala postupak kojim akciona-
ri ostvaruju svoje pravo na prodaju akcija. Clanice EU su sc obavezale da namet-
nu obavezu licu (ponudiocu), koji u postupku preuzimanja stekne vrednosnc
papire na osnovu kojih ima 90% glasackih prava u skupstint ciljne kompanije, da
otkupi vrednosne papire preostalih imalaca, na njihov zahtev, po fer ceni. Drzave
¢lanice mogu odrediti 1 visi prag, ali on ne sme preci 95% kapitala koji daje 95%
glasackih prava.”™ Direktiva, glavno opravdanje prava akcionara na prodaju akci-
ja po prelasku praga od 90%, vezuje za analogno pravo vecinskog akcionara da
prinudno otkupi akcije manjinskih akcronara.™

Osnovni razlozi za postojanjc prava manjinskih akcionara na prinudnu pro-
daju akcija su: zaStita manjinskih akcionara protiv zloupotrebe kontrolnog akcio-
nara, zastita od stvaranja nclikvidnog trzista za preostale akcije ciljne kompanije
i onemogucavanje vecinskog akcionara da prinudi ostale akcionare da prodaju
akcija u postupku preuzimanja.® Pitanje je u kojoj meri ovaj institut moze da od-
govori svim izazovima. Znatno nizi procenat bi bio primereniji za postizanj¢ po-
menutih ciljeva. Obavezna javna ponuda otklanja pomenute nedostatke, jer ide
mnogo dublje u zastiti manjinskih akcionara od prava akcionara na prinudnu pro-
daju akcija. Obaveza za objavljivanje javne ponude se aktivira pri znatno nizem

7> Paul L. Davies. »The Notion of Equality in European Takeover Regulation«, u Jenniter
Payne (urednik). » Taukeovers in English and German Lav«, Hart Pubhishing, Oxtord. 2002 str. 20.

"* Engleski Companies Act iz 1985, ¢l 430A.

"7 ltalijanski Decree 58. ¢1. 108,

78 - : : . ~ < . % A

"8 Direktiva EU o preuzimanju. ¢l 15, u vezi sa ¢l 14,

( Lo . ) . , vy - . . . .

7 Vidi: engleski Companies Act. ¢l. 429 (90%); nemacki Zakon o akcionarskim drustvima
(95%). ¢l. 327(a-1): italijanski Decree 38 (98%0), ¢l 111 svajcarski LBVM. ¢l. 33 (98%) 1 francus-
ki CMF, ¢lava VII (953%).

8 T . - . . .

80 Izvestaj High Level Group of Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brisel. januar
2002. godine. str. 63.
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procentu, ¢ime je njen domen primene $irt u odnosu na pravo na prinudnu proda-
Ju akeija. Dejstvo obavezne ponude se suzava zbog uobi€ajenog vezivanja za sti-
canjc akeija u postupku preuzimanja. To je 1 osnovno opravdanje zadrzavanja
prava manjinskih akcionara na prinudnu prodaju akcija.

Indircktno, pravo akcionara na prinudnu prodaju akcija, naro¢ito u kombi-
naciji sa obaveznom javnom ponudom, moze imati znacajan uticaj na odluku po-
tencijalnog preuzimaoca da ucini javnu ponudu.

ODNOS DOBROVOLINE I OBAVEZNE PONUDE

Pravila kojima sc urcduje dobrovoljna ponuda sc analogno primenjuju 1 na
obaveznu ponudu. Specifi¢na pravna priroda obavezne ponude mdukuje od-
redenc razlike.

1) Nemogucnost uslovijavanja. 7Za razliku od doborovoljnih, obavezne po-
nude nc mogu biti uslovljenc.® U suprotnom, ponudilac bi mogao usloviljavajuct
ponudu da izbegne svoju obavezu prema manjinskim akcionarima. Ponudiocu se
jedino dozvoljava da obaveznu ponudu podvrgne uslovima propisanim zakonom
(npr. dobijanjem dozvole nadlezne antimonopolske komisije).™

2) Nepostojanje naknadnog perioda za prilivat. U slu¢aju doborovoljne po-
nude za preuzimanje, akcionari ciljne kompanije, koji ne prihvate ponudu u pred-
videnom periodu, mogu je prihvatiti 1 u naknadnom roku posle objavljivanja
ishoda (cng. further acceptance period, the “wren-rule’, nem. Zaunkonig-Rege-
lung).8 Ovo pravilo nemackog prava sc nc primenjuje na obavezne ponude, jer jc
ponudilac vec¢ stekao kontrolu, pa bi dodatna zastita akcionara bila nepotrebna.™

3) Protivnaknada. Kod dobrovoljnih ponuda, uobicajeno postoji veca slo-
boda prilikom odredivanja visine 1 oblika protivnaknade u odnosu na obavezne
ponude, gde sc ova pitanja posmatraju kao intcgraini deo potpunc zaStite ma-
njinskih akcionara.

'u Francuskoj, princip je da sve ponude moraju biti neuslovljene. U slu¢aju voljnih ponu-

da, zakon dozvoljava izuzetke od ovog pravila, koji se ne primenjuju kod obaveznih ponuda.

8, o . . 5 . . . o .
U Velikoj Britaniji, ponudilac moze usloviti obaveznu ponudu sticanjem 50% glasackih
prava u ciljnoj kompaniji, tj. da akcijski kapital manjinskih akcionara koji prihvate ponudu, zajed-
no sa akcijama koje ponudilac ve¢ poseduje, ¢ini polovinu glasackih prava. Ponudilac koji je ima-
lac akcija koje daju 50% glasackih prava ne moze usloviti obaveznu ponudu.
83 AL WA &
°7 Nemacki WpUG. ¢l. 37(1).

8 - - : ,
" Thomas Stohlmeier. »German Public Takeover Law«, Kluwer, Hag, 2002, str. 82.
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RAZLOZI ZA PRIHVATANJE OBAVEZNE
JAVNE PONUDE

Analizom sc uoc¢avaju dva osnovna opravdanja za uvodenje obaveznih jav-
nih ponuda u nacionalna zakonodavstva, a to je da svaki akcionar ima pravo da
napusti drustvo u sluc¢aju promenc kontrole 1 da sc takcover premije ravnopravino
raspodeli na sve akcionare.

a) Pravo manjinskih akcionara na izlazak iz drustva. Obavezna ponuda na
dva nac¢ina obezbeduje interese manjinskih akcionara. Prvo, jednostrano pravo na
izlazak po pravi¢noj ceni se moze posmatrati kao preventivan korak protiv poten-
cijalno nezakonitih radnji ve¢inskog akcionara, kojima moze zloupotrebiti svoju
dominantnu poziciju. Snaga ovog argumenta zavisi od cfikasnosti pravnih lekova
predvidenih kompanijskim pravom.®™ Sama ¢injenica da je odredeno lice steklo
kontrolu nad drustvom, pod uobi¢ajenim okolnostima nc opravdava predskaziva-
nje budué¢ih nezakonitih radnji.®

Drugo, ako pretpostavimo da veéinski akcionar vrdi sve pravne radnje u
skladu sa zakonom, postoji rcalna opasnost da manjinski akcionar ostanu u
drustvu za ¢ijim akcijama nemaju nikakav dalji interes. Efekat promena se moze
negativno odraziti na njihova prava. Promena kontrole je rizi¢na za buducu
trzinu vrednost akcija, jer kontrolni akcionar moze promeniti poslovnu politiku
dru§tva i definisati druge strateske ciljeve, moZc biti manje obziran prema interc-
sima manjinskih akcionara, 1li moze ciljnu kompaniju ukljuciti u sistem poveza-
nih drustava, pri ¢emu preuzeto drudtvo sluzi za ostvarivanjc intcresa grupe 1
mati¢nog drutva, uz zanemarivanjc prava manjinskih akcionara preuzetog
drustva.®’

b) Ravnomerna raspodela takeover premije (pravilo jednakih mogucnosii,
eng. equal opportunity rule). Svi akcionari drustva, u kome je doslo do promene
kontrole, imaju pravo da ucestvuju u raspodceli placene kontrolne premije. U
skladu sa ovom idejom, sticalac kontrole s¢ obavezuje da ostalim akcionarima
ponudi istu cenu koju je prethodno platio za kontrolni blok. Ovakav rezon potice
od prevazidene americke pravne doktrine, po kojoj pravo da odluce o upotrebi
imovine privrednog drustva pripada svim akcionarima srazmerno njihovom kapi-
tal-uc¢eséu (»doktrina korporativine imovine«). Osnovna pretpostavka za primenu
ovog shvatanja jc da takcover premija predstavlja imovinu drustva.

Britansko pravo preuzimanja je nastalo, izmedu ostalog. i zbog slabe zadtite koju je kom-
panijsko pravo pruzalo manjinskim akcionaruma.

86 :
" Paul L. Davies. nav. delo. str. 24.

87 . - .. . . . . — .
Radivoje Petriki¢. »Pravai reZim preuzimanja drustava u Evropi«, Pravo 1 privreda. Ud-
ruzenje pravnika u privredi SRI. br. 5-8/2000, str. 220.

jEp I
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KRITIKA OBAVEZNLE JAVNE PONUDE

a) Demistifikacija opravdanja. 1 pored prikazanih opravdanja. primeri koj
slede ukazuju na ncadeckvatnost obavezne ponude, kao nacina zastite investitora.

Slucaj I. Vecmski akcionar, lice X, koji je generacijama uspe$no upravljao
drustvom, pritisnut godinama odluc¢uje da sc povuce. Sve akeije prodaje svom
Sticeniku, licu Y, za koga veruje da ¢e voditi drustvo na isti nacin kao od tada. U
ovom slu¢aju je doslo do promene kontrole 1 lice Y mora uéiniti javnu ponudu
svim preostalim akcionarima za kupovinu njihovih akcija.

Slucaj 2. Sve iste ¢injenice kao 1 u slucaju 1, s tom razlikom $to vecinski
akcionar X 1znenada umire. Po pravilima naslednog prava. cclokupan akcijski
kapital prelazi na X juniora, njegovog ncodgovornog i za posao nesposobnog si-
na. Prenos kapital-u¢edca nasledivanjem se 1zuzima od obaveze objavljivanja
javne ponude, tako da preostali akcionari nemaju pravo da napuste drustvo pro-
dajom svojih akcija X junioru.

Slucaj 3. Kompanija A je mati¢no druStvo za kompaniju B (drustvo cerka).
Novi direktor drustva A preduzima agresivne merc u pogledu drustva B: menja
statut, vrsi kompletnu reorganizaciju druStva 1 smenjuje sve ¢lanove uprave.
Ovim pravnim radnjama nije 1zvrSen prenos kontrole, tako da uplasenim manjin-
skim akcionarima nije ponudeno pravo da prodaju akeije mati¢nom drustvu 5%

Potreba za adckvatnijom zastitom manjinskih akcionara je zasnovana na
neosnovanoj pretpostavel da ¢c promena kontrole negativno uticati na ostale ak-
cionare ciljnc kompanije. Zakonska presumpcija, po kojoj ¢e se novi veéinski ak-
cionar ponaSati drugacijc u odnosu na svoje prethodnike, se ne mozc racionalno
objasniti. Statisticki pokazatelji ukazuju da sticanje vecinskog kapital-ucesca uo-
bi¢ajeno vodi do rasta vrednosti akeija na trzistu. lako postoje brojni 1zuzect, pra-
vilo je¢ da proscCan akcionar promenom kontrole poseduje vecu vrednost.™
Prema tome, nema ociglednih razloga za pruzanjc posebne zaStite manjinskim
akcionarima, a ¢ak 1 ako se prihvati obavezna ponuda, gore navedeni primeri po-
kazuju da jc ona ncadckvatna.

Drugi argument u prilog obavezne javne ponude je da ona predstavlja pra-
viénu meru koja obezbeduje fer raspodelu takcover premije na sve akcionare cilj-
ne kompanije. Ako sc kontrolna premija posmatra kao imovina koja pripada
drustvu, a posredno i akcionarima, onda je obavezna ponuda idealan mehanizam
da sc premija podeli onima koji na nju 1 imaju pravo (tj. akcionarima). Osnovni
oo Jasper Lau Hansen, » When less would be More: The EU Takeover Directive in its Lutest
Apparition«, str. 290-291.

% Rolf Skog. »Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule — A Critical Analysis«, str. 45—
46.
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problem lczi u ¢injenict da kontrolna premija ne predstavlja imovinu drustva.
Akcionart nemaju pravo dircktnog vlasniStva nad imovinom drudtva. Oni su ima-
oct akerja, koje mogu svojevoljno da prodaju, nc uti¢uci time na imovinu
drustva. Osnovna konfuzija nastajc zbog okolnosti da vrednost akcija u vecoj ili
manjoj meri uti¢e na vrednost kompanije. Mcdutim, vrednost akeija ne odreduje
samo predvidanje ckonomskog prosperiteta druStva, niti sama prava koja sa so-
bom nose, vec¢ 1 brojni cksterni faktori trzista na kome se njima trguje. Na primer,
akcionar kome nedostaje samo jedna akcija za sticanje kontrole ¢e ponuditi znat-
no visu cenu od bilo kog drugog investitora, jer za njega to nije samo jo§ jedna
akcija. Kada akcionar kupt dodatnu akciju po viSoj ceni, 1 ostvari nameravanu
kontrolu, on mozda neée biti voljan da kupuje dodatne akcije, pa ¢ak ni po pov-
laS¢enim uslovima.”

Dodatni problem koji nastaje u vezi sa obaveznom ponudom sc mozce ilus-
trovati slede¢im primerom. Pretpostavimo da je ponudilac ostvario kontrolu nad
drustvom kupovinom tri bloka akcija u tri odvojena pravna posla (P1, P2 1 P3).
Svaki blok akcija reprezentuje 10% ukupnog akcijskog kapitala ciljnc kompanije,
a sve aketje nosc jednaka glasacka prava. Placene cenc nisu identic¢ne, jer je sva-
ki sledecr akerjski paket skuplji (C1). Kada je stckao 30% glasackih prava, po
pravilima obavezne ponude, ponudilac je bio primoran da uputi javau ponudu za
kupovinu preostalth 70% akcija po najviSoj ceni (C3), jer se smatra da je kupovi-
nom treccg pakcta akcija ostvario kontrolu nad drustvom (a vrednost premije pri-
pada svim akclonarima). U ovom slué¢aju opravdano se postavlja pitanje: Zasto
ponudilac nema obavezu da ponudi 1stu protivnaknadu 1 saugovaraéima 1z prva
dva pravna posla, gde ¢c kompenzacija iznositi (C3-C1) za pravni posao Pl, a
('3-C2 za pravni posao P27V

Zasto je ponudilac spreman da ponudi visu cenu? U kontekstu preuzimanja
ciljne kompanijc, viSa cena jc uobi¢ajeno vezana za sticanje kontrole nad
druStvom. Ponudilac opravdava svoju bolju ponudu o¢ekivanjem da ¢e kompani-
ja pod njegovom dirigentskom palicom unaprediti svoje poslovanje, §to garantujc
vecu dobit u buducnostt, 1 isplativost njcgove investicije. Placena premija od-
razava ponudio¢evu evaluaciju vrednosti akeija koje daju kontrolna prava. Kon-
trola nije imovina koja pripada drusStvu, vec akcionaru koji je za nju platio
odgovarajucu premiju. 1z 1zlozenog proizilazt da je obavezna ponuda nepotrebna
za ostvarivanjc pravi¢nosti.”
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b) Troskovi obavezne ponude. Obavezna ponuda deluje destimulativno, ka-
ko na potencijalnog sticaoca kontrolnce pozicije, tako 1 na potencijalnog prodavea
kontrolnog paketa. Sto zajednicki dovodi do smanjivanja ukupnog broja preuzi-
manja.

bl) Destimulativan efekat na potencijalne sticaoce kontrolnog kapital-
ncesca. Obavezna ponuda namece dodatne troSkove preuzimocu u vidu: (1) oba-
veze upucivanja ponude svim preostalim akcionarima za kupovinu njithovog
celokupnog akcijskog kapitala; (2) visine praviéne cenc; 1 (3) obaveze da se po-
nudi novéana protivnaknada. Preuzimalac je primoran da kupuje vise akeija nego
§to mu jc potrebno za sticanje kontrole, po nercalno visokoj ceni. Na ovaj nacin
se nepotrebno rasipaju resursi ponudioca.

b2) Destimulativan efekat na potencijalne prodavee kontrolnog paketa. Pre
prodaje svog kapital-uc¢eséa, kontrolni akcionar uziva u svim pogodnostima koje
mu pruza stecena kontrola. Zavisno od na¢ina odredivanja visine protivnaknade.
obavezna ponuda moze lisiti vecinskog akcionara kompenzacije za ustupanje
kontrole. Ravnomerna raspodela takcover premije na sve akcionare, destimulise
kontrolnog akcionara da proda svoj udeo u drustvu.”

Iznenadujuce je da predlozena Direktiva, uz proklamovani cilj povecanja
takeover aktivnosti u drzavama EU, uvodl obaveznu ponudu, koja svojim dej-
stvom uti¢e na smanjenjc broja preuzimanja. Tako je centralna odredba Dircktive
samu scbe porazila.

ZAKLJUCAK

Obaveznce javne ponude za kupovinu akeija ciljne kompanije su prihvacene
od strane najveéeg broja evropskih drzava. Usvajanjem Direktive EU o preuzi-
manju, obavezne ponude su postale integralni deo prava EU. Lice koje na bilo
koji nacin stekne glasa¢ku kontrolu nad ciljnom kompanijom duzno je da uputi
javnu ponudu preostalim akcionarima za kupovinu njihovih akcija po pravi¢noj
ceni. Sve drzave ¢lanice EU su obavezne da uvedu pravila o objavijivanju javne
ponude u svoja zakonodavstva. Pravila predvidena Direktivom su minimalna, ta-
ko da drzave ¢lanice mogu sva ostala pitanja da urede na sebi svojstven nacin, u
skladu sa osnovnim nacelima Dircktive.

Nasa zemlja poznajc obaveznu javnu ponudu, ali je ureduje na krajnje
povrian i nejasan nacin. Bez obzira na brojne kritike koje se mogu uputiti ovom
institutu, a imajuéu u vidu nasu proklamovanu teznju da postancmo ¢lanica EU,
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obavezna ponuda, zasnovana na minimalnim principima koje je ustanovila Di-
rektiva, mora postati sastavnt deo naScg prava.
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MANDATORY BID RULE

Summary

Mandatory bids have been adopted by the majority of European States. One of the key pro-
visions of the EU Directive on Takeover Bids is the obligation of the person who acquires control
over voting rights in a target company to make a bid tor the remaining shares at the equitable price.
EU Member States are obliged to introduce mandatory bids mto their legislature.

Even though mandatory bid rule has recently been introduced m Serbia its provisions are
ambiguous and superticial. In the light of the adopted Directive, and our selt-proclaimed aspiration
to become EU member in the future. mandatory bids based on the principles incorporated mto the
EU Directive have to become a part of our takeover law.

The author elaborates the following topics in his report: roots of unification in this field.
duty of announcing the bid, indirect acquiring to capital participation as an issue, joint action, ex-
ceptions to the rule, acquiring control, equitable compensation. the solution in our law. the right ot
minority shareholders, and criticism of the mandatory bid.
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