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Saopåteñe uprave ciçnog druåtva u vezi sa javnom 
ponudom za preuzimañe

Rezime

Saopåteñe uprave ciçnog druåtva u vezi sa upuõenom javnom ponudom za
preuzimañe je institut od velikog znaøaja za razvoj trÿiåta korporativne
kontrole. Ono predstavça naøin informisaña akcionara i zaposlenih ciçnog
druåtva, modus aktivnog ukçuøivaña ølanova uprave u postupak preuzimaña,
ali i sredstvo pojaøavaña ñihove odgovornosti. U ovom ølanku autor je prvo
odredio mesto i znaøaj saopåteña uprave u pravu preuzimaña, da bi zatim
obradio praktiøno najznaøajnija pitaña koja se vezuju za ñegovu primenu (vrste
saopåteña, organ nadleÿan za ñegovo usvajañe, osnovne karakteristike saop-
åteña, blagovremenost sastavçaña, naøin objavçivaña, lica kojima se saop-
åteñe dostavça, obavezan sadrÿaj, stav uprave prema preuzimañu, odnos sa
miåçeñem zaposlenih o preuzimañu, kao i odgovornost ølanova uprave). Na
kraju rada, sva reåeñe naåeg pozitivnog zakonodavstva, kao i predloga zakona
koji se nalazi u skupåtinskoj proceduri, su stavçena pod lupu kritike.

Kçuøne reøi: postupak preuzimaña, ciçno druåtvo, saopåteñe, obavezan sa-
drÿaj, stav uprave, miåçeñe zaposlenih, odgovornost.

MESTO U PRAVU PREUZIMAÑA. Javna ponuda za preuzimañe je naøin
sticaña kontrolnog kapital-uøeåõa u akcionarskom druåtvu.1) Ona se direktno
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nudi individualnim akcionarima ciçnog druåtva, bez obzira da li su oni una-
pred odreæeni ili neodreæeni. Ponuda se ne upuõuje ciçnom druåtvu, niti akci-
onarima kao celini, tako da se za ñen uspeh ne zahteva saglasnost uprave, niti
skupåtine akcionara.2) Ponuda je direktno upuõena svakom pojedinom akcionaru,
koji svojim pojedinaønim prihvatañem ili odbijañem odluøuju o konaønom isho-
du preuzimaña. Ñihove odluke su individualne, åto znaøi da svaki akcionar, sam
za sebe, donosi odluku o tome u kojoj meri je ponuæena protivnaknada adekvatna, i
da li je treba prihvatiti. 

Da li je akcionar u dovoçnoj meri struøan i informisan da donese ispravnu
odluku u postupku preuzimaña? Akcionari su najøeåõe pasivni investitori, øi-
ji se osnovni ciçevi svode na dobijañe dividende i prodaju akcija, kada se ñihova
trÿiåna vrednost poveõa. Oni nisu obuøeni da razumeju sloÿene finansijske
pokazateçe, koji ukazuju na uspeånost poslovaña druåtva, kao i realnost tr-
ÿiåno odreæenih cena emitovanih hartija od vrednosti. Kako pomiriti ovu neo-
baveåtenost sa proklamovanim naøelom informisanosti akcionara ciçnog
druåtva, kao jednim od najznaøajnijih naøela postupka preuzimaña?3) Akcionar-
ska pretpostavçena nestruønost je u potpunoj suprotnosti sa ustanovçenim
principom akcionarske obaveåtenosti. 

Pravo ne sme da zanemari øiñenicu da upravu ciçnog druåtva øesto saøiña-
vaju kompetentni i visokokvalifikovani struøñaci, sa viåegodiåñim profe-
sionalnim iskustvom i priznatim ugledom od strane okoline u kojoj rade. Takav
çudski potencijal moÿe biti od velikog znaøaja za akcionare ciçnog druåtva,
zbog øega se moraju pronaõi pravni mehanizmi za aktivno ukçuøivañe ølanova
uprave u postupak preuzimaña, pri øemu se ne sme naruåiti temeç principa ak-

1. Drugi naøin preuzimaña kontrole nad akcionarskim druåtvom bez saglasnosti uprave
ciçnog druåtva je razreåeñe postojeõih i imenovañe novih ølanova uprave na sednici
skupåtine akcionara. Viåe o ovom modalitetu vidi: Robert W. Hamilton, "Corporations
Including Partnerships and Limited Liability Companies – Cases and Materials ”, WEST Group,
St. Paul, Minn., 2001., str. 1076-1079; Franklin A. Gevurtz, "Corporation Law”, WEST Group, St.
Paul, Minn., 2000., str. 341-272; Thomas Lee Hazen, "The Law of Securities Regulation”, WEST
Group, St. Paul, Minn., 2002., str. 431-477; i Stephen M. Bainbridge, "Mergers and Acquisitions”,
Foundation Press, New York, 2003., str. 233-276. 

2. Vidi: Ronald J. Gilson & Bernard S. Black, "The Law and Finance of Corporate Acquisitions”,
The Foundation Press, Inc., New York, 1995., str. 722-723.

3. Vidi: Direktiva o ponudama za preuzimañe (Directive 2004/25/EC of the European Parliament
and of the Council of 21 april 2004 on takeover bids, Official Journal L 142, od 30.4.2004. godine,
od sada: Direktiva EU o preuzimañu), øl. 3(1)(b); nemaøki Zakon o sticañu vrednosnih
papira i preuzimañu (nem. Wertpapiererwerbs- and Übernahmegesetz, od sada WpÜG) iz 2001.
godine, øl. 3(2); austrijski Savezni zakon o ponudama za preuzimañe (nem. Übernahmege-
setz, od sada ÜbG) iz 1999. godine, øl. 3(1)(2); hrvatski Zakon o preuzimañu dioniøkih
druåtava iz 2002. godine, (od sada ZPDD), øl. 3(1)(2); Zakon o preuzimañu akcionarskih
druåtava Republike Srpske (objavçen u Sluÿbenom glasniku Republike Srpske, br. 64-II
od 14. oktobra 2002. godine, od sada ZPAD), øl. 3(1)(2); srpski Predlog zakona o preuzi-
mañu akcionarskih druåtava (od sada: Predlog ZPAD) iz 2006. godine, øl. 3(1)(3).
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cionarskog odluøivaña. Smisao ukçuøivaña ølanova uprave treba traÿiti u ot-
klañañu pretpostavki za sistemsku neobaveåtenost akcionara ciçnog druåtva.

Prema tome, u postupku preuzimaña, na jednoj strani se nalaze neinformi-
sani akcionari, koji donose odluke, a na drugoj strani dobro obaveåteni ølanovi
uprave, koji su upuõivañem javne ponude za preuzimañe zaobiæeni. Kako premo-
stiti navedenu informacionu asimetriju? Kao naøin premoåõivaña navedenog
problema, univerzalno je prihvaõeno zakonodavno reåeñe kojim se upravi ciç-
nog druåtva u postupku preuzimaña nameõe obaveza da sastavi i uøini javno do-
stupnim obrazloÿeno saopåteñe (izjava, obaveåteñe, izveåtaj, dokument, odgo-
vor na preuzimañe, eng. target’s statement, opinion, nem. Stellungnahme) u kome õe da-
ti svoje miåçeñe o svim relevantnim okolnostima uøiñene javne ponude za pre-
uzimañe, od znaøaja za akcionare, kao i izneti svoj stav u odnosu na preuzimañe.4) 

ZNAØAJ. Saopåteñe uprave ciçnog druåtva ima viåestruki znaøaj u po-
stupku preuzimaña. Ono je podjednako vaÿno kako za akcionare i zaposlene ciç-
nog druåtva, preuzimaoca, tako i za same ølanove uprave. 

1) Potpunija informisanost akcionara. Osnovni ciç koji se ÿeli postiõi
sastavçañem saopåteña od strane uprave je ostvarivañe boçe informisanosti
akcionara ciçnog druåtva, kako bi im se omoguõilo donoåeñe åto pravilnije
odluke. Ona se ostvaruje u dva pravca: prvo, akcionari dobijaju neke informacije
relevantne za preuzimañe koje im do tada nisu bile prezentirane; i drugo, uprava
na osnovu svih pokazateça iskazuje svoj stav prema preuzimañu i obrazlaÿe ga.

2) Naøin informisaña zaposlenih. Uprava saopåteñe dostavça i predstav-
nicima zaposlenih, odnosno samim zaposlenima, tako da ono predstavça i naøin
ñihovog informisaña u postupku preuzimaña. 

3) Posredan uticaj uprave na uspeh preuzimaña. Ølanovima uprave se daje
moguõnost da se u vidu savetovaña akcionara ukçuøe u postupak preuzimaña, i na
taj naøin posredno utiøu na uspeh ponude za preuzimañe. Saopåteñe ima posebno
znaøajnu funkciju u drÿavama koje su prihvatile princip neutralnosti uprave
ciçnog druåtva u postupku preuzimaña.5) Princip neutralnosti ne zahteva od
ølanova uprave potpunu pasivnost i obavezu podrÿavaña svake javne ponude za

4. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5); ameriøki Vilijamov zakon (eng. Williams Act)
iz 1968. godine, øl. 14e-2; nemaøki WpÜG, øl. 27; austrijski ÜbG, øl. 14; australijski
Zakon o akcionarskim druåtvima (eng. Corporations Act, od sada: CA) iz 2001. godine, øl.
638; novozelandski Zakon o preuzimañu (eng. Takeovers Code Approval Order, od sada:
TCAO) iz 2000. godine, øl. 19; hrvatski ZPDD, øl. 30; ZPAD Republike Srpske, øl. 28;
makedonski Zakon o preuzimañu iz 2002. godine, øl. 25; åvajcarski Savezni zakon o efek-
tnim berzama i trgovini vrednosnicama (eng. Federal Act on Stock Exchanges and Securities
Trading, od sada: SESTA) iz 1999. godine, øl. 29(1); slovenaøki Zakon o prevzemih (objavçen
u Uradnom listu RS 47-2504/1997 i 56-2654/1999, od sada ZPre), øl. 25; srpski Predlog
ZPAD, øl. 40(1,2); crnogorski Predlog zakona o preuzimañu akcionarskih druåtava iz
2005. godine (od sada: predlog ZPAD), øl. 23; srpski Zakon o trÿiåtu hartija od vred-
nosti i drugih finansijskih instrumenata (objavçen u Sluÿbenom listu SRJ, br. 65/2002,
od sada: ZTHOV), øl. 72.
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preuzimañe. Naprotiv, ona se moÿe suprotstaviti preuzimañu, i to davañem
obrazloÿenog saopåteña akcionarima u kojem ih savetuje da ne prihvataju javnu
ponudu.6) Institutom saopåteña uprave se odreæuju granice vaÿeña principa
neutralnosti, ali i daje pravo ølanovima uprave da indirektno vråe uticaj na
donosioce odluka u postupku preuzimaña (tj. akcionare).

4) Uticaj na preuzimaoca. Preuzimalac ne moÿe biti ravnoduåan prema øi-
ñenici da li je uprava ciçnog druåtva preporuøila svojim akcionarima da
prihvate ponudu za preuzimañe (tzv. preporuøeno preuzimañe, eng. recommended
offer) ili im je savetovala da ponudu odbiju (tzv. osporeno preuzimañe, eng. conte-
sted). Preporuøeno preuzimañe õe u odnosu na osporeno za preuzimaoca biti
znatno jeftinije. Imajuõi u vidu veliki rizik, mnogi potencijalni ponudioci i
neõe da zapoøiñu postupak preuzimaña bez kooperacije ølanova uprave ciçnog
druåtva.7) 

5) Pojaøavañe odgovornosti ølanova uprave. Osnovne karakteristike, oba-
vezan sadrÿaj, kao i osnovni principi koje saopåteñe mora da inkorporira,
omoguõavaju svakom oåteõenom zainteresovanom licu da olakåano dokazuje odgo-
vornost ølanova uprave ciçnog druåtva za nepostupañe po zakonskim pravili-
ma.

VRSTE SAOPÅTEÑA. Postoje tri vrste saopåteña: jedno osnovno i dva
naknadna (dodatno i dopunsko). 

- Osnovno (inicijalno, glavno) saopåteñe se saøiñava u odnosu na upuõenu
javnu ponudu za preuzimañe. To je prva, najznaøajnija, a øesto i jedina vrsta saop-
åteña uprave ciçnog druåtva.

- Dodatno saopåteñe je vrsta saopåteña koje se obavezno sastavça nakon
åto ponudilac objavi izmene prvobitno uøiñene javne ponude za preuzimañe.8)

- Dopunsko saopåteñe uprava ciçnog druåtva mora da saøini u sluøaju da
su se posle momenta objavçivaña osnovnog saopåteña promenile neke okolno-
sti (øiñenice), zbog kojih odreæeni delovi osnovnog saopåteña viåe ne odsli-
kavaju pravo stañe stvari.

NADLEŸAN ORGAN. Obaveza sastavçaña saopåteña tereti organ uprav-
çaña ciçnog druåtva. Pregledom uporednopravnih reåeña moÿe se napraviti
razlika izmeæu dva osnovna sistema organa upravçaña u akcionarskom druåtvu:

5. Princip neutralnosti obuhvata zabranu upuõenu ølanovima uprave ciçnog druåtva da
preduzimaju bilo kakve radñe koje mogu rezultirati u oteÿavañu ili onemoguõavañu
uspeha uøiñene javne ponude za preuzimañe. Najveõi broj drÿava danas u svetu prihvata
princip neutralnosti. 

6. U izveåtaju o javnim ponudama za preuzimañe (od sada: Vinterov izveåtaj) koji je januara
2002. godine Visoka grupa eksperata kompanijskog prava (eng. High Level Group of Com-
pany Law Experts) podnela Komisiji EU, zauzet je stav da je savetovañe akcionara prima-
rna odgovornost ølanova uprave u postupku preuzimaña (str. 20). 

7. Graham Stedman, "Takeovers”, Longman, London, 1993., str. 171 i 173.
8. Ponudilac ima pravo da, na odreæen naøin i uz brojna ograniøeña, izmeni uslove u istak-

nutoj javnoj ponudi tokom roka za ñeno prihvatañe.
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monistiøki (jednodomni, eng. one-tier system, single board system) i dualistiøki
(dvodomni, eng. two-tier system, dual board system).9) Kod monistiøkog sistema,
funkcija upravçaña je u rukama jednog organa, koga imenuje skupåtina akcio-
nara. Dualistiøki koncept poøiva na ideji da su funkcija upravçaña i nadzora
nad poslovañem druåtva povereni razliøitim organima, koji su potpuno odvoje-
ni, tako da ista lica ne mogu biti ølanovi oba organa.10) 

U monistiøkom sistemu postoji samo jedan organ upravçaña, i on ima obave-
zu sastavçaña saopåteña u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe. Naåe pravo je
prihvatilo ovaj sistem, tako da saopåteñe u otvorenom akcionarskom druåtvu
saøiñava upravni odbor, dok u zatvorenom akcionarskom druåtvu to øini direk-
tor ili upravni odbor, zavisno od toga da li je druåtvo optiralo za inokosan
ili kolegijalan organ upravçaña.11) 

Dualistiøki koncept uprave karakteriåe postojañe dva organa, te su moguõe
tri zakonodavne opcije u vezi sa obavezom sastavçaña saopåteña: prva, da obave-
za tereti samo jedan od ova dva organa;12) druga, da oba organa moraju saøiniti za-
jedniøko saopåteñe;13) i treõe, da svaki od organa mora saøiniti svoje odvojeno
saopåteñe.14) Ukçuøivañem oba organa u postupak donoåeña saopåteña, ima za
ciç da se svaki od ñih uøini odgovornim, åto bi trebalo da utiøe na sadrÿinski
kvalitet iznetog miåçeña. Od mañeg je znaøaja øiñenica da li õe oni to uøini-
ti u jednom zajedniøkom ili u dva odvojena dokumenta.

9. Viåe o modelima organa upravçaña u uporednom pravu vidi: Mirko Vasiçeviõ,
"Kompanijsko pravo”, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2005., str.
328-330.

10. Jakåa Barbiõ, "Pravo druåtava – druåtva kapitala”, Organizator, Zagreb, 2000., str.
334.

11. Vidi: Zakon o privrednim druåtvima (objavçen u Sluÿbenom glasniku RS, br. 125 iz
2004. godine, od sada: ZOPD), øl. 307. Prema naåem le lege lata zakonodavnom reåeñu, kao
i Predlogu ZPAD, ciçna druåtva mogu biti samo otvorena akcionarska druåtva. 

12. U hrvatskom pravu nadzorni odbor ima obavezu objavçivaña svog obrazloÿenog
miåçeña o ponudi za preuzimañe, dok je uprava osloboæena ove duÿnosti (vidi: ZPDD,
øl. 30). Suprotno, austrijsko pravo obavezu nameõe upravi, a ne nadzornom odboru (vidi:
ÜbG, øl. 14(1)). 

13. Direktiva EU o preuzimañu govori o izdavañu jednog dokumenta u kome õe biti izraÿ-
eno miåçeñe uprave u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe. Zbog moguõih komp-
likacija u tumaøeñu ove odredbe u drÿavama koje prihvataju dualistiøki sistem uprave,
Direktiva je pojasnila da pojam uprave obuhvata zajedno i upravni i nadzorni odbor.
Kada se jeziøkim tumaøeñem spoje odredbe o izdavañu jednog dokumenta i obaveza dva
organa, zakçuøuje se da upravni i nadzorni odbor treba da saøine zajedniøko miåçeñe.
Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5-6).

14. Komentatori øl. 27. nemaøkog WpÜG-a, smatraju da upravni i nadzorni odbor imaju
obavezu davaña odvojenih miåçeña, pri øemu ona mogu biti zajedno publikovana u jed-
nom aktu. U sluøaju potpunog slagaña, dozvoçeno je sastavçañe zajedniøkog miåçeña.
Vidi: Gabriele Apfelbacher, Stephen Barthelmess, Thomas Buhl i Christof von Dryander, "Ger-
man Takeover Law – A Commentary”, Verlag C.H. Beck oHG, Minhen, 2002., str. 235. i Thomas
Stohlmeier, "German Public Takeover Law”, Kluwer, Hag, 2002., str. 72. 
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Oni ølanovi uprave ciçnog druåtva koji su povezani sa preuzimaocem na na-
øin koji onemoguõava donoåeñe nepristrasne odluke nemaju pravo da uøestvuju u
sastavçañu saopåteña. Tu bi, primera radi, spadali: preuzimalac, ølan ili ak-
cionar preuzimaoca sa znaøajnim kapital-uøeåõem, ølan uprave, savetnici,
braøni drug, deca, roditeçi i ølanovi zajedniøkog domaõinstva preuzimaoca.15)

OSNOVNE KARAKTERISTIKE SAOPÅTEÑA. Saopåteñe uprave
ciçnog druåtva treba da karakteriåe javnost, istinitost, sveobuhvatnost, oba-
vezno obrazloÿeñe, jasnost, preciznost i pismenost.

1) Javnost. Saopåteñe je usmereno prvenstveno akcionarima i zaposlenima
u ciçnom druåtvu. Premda predstavça interni akt druåtva, miåçeñe uprave
ne sme biti dostupno samo odreæenom krugu lica, veõ se svakom zainteresovanom
subjektu pod jednakim uslovima mora pruÿiti åansa da se upozna sa ñegovom sa-
drÿinom. Otuda se princip javnosti smatra jednim od temeçnih naøela sastav-
çaña saopåteña.

2) Istinitost (taønost). Sve øiñenice navedene u saopåteñu, kao i øi-
ñenice na koje se miåçeñe uprave oslaña, moraju biti istinite. Uprava mora
svaki podatak prethodno da proveri. U tom kontekstu, veõi znaøaj bi imalo ana-
gaÿovañe struøñaka, koji bi ølanovima uprave pomogli prilikom zauzimaña
stavova o pojedinim pitañima. Zasnivañe nekih delova saopåteña na nalazima i
miåçeñima eksperata je za ølanove uprave poÿeçno, jer im se na taj naøin olak-
åava posao, a umañuje potencijalna odgovornost. 

Domaåaj principa istinitosti saopåteña uprave se moÿe posmatrati sa
tri aspekta. Prvo, istinitost podataka ne znaøi da ølanovi uprave imaju obavezu
da sa sigurniåõu utvrde taønost svakog relevantnog podatka, veõ samo da u saop-
åteñu ne smeju da navedu nijednu øiñenicu u øiju istinitost nisu sigurni, a ako
to i uøine da naznaøe razloge zbog kojih nije mogla da se utvrdi prava istina.
Drugo, saopåteñe se pored øiñenica sastoji i od iznoåeña miåçeña uprave.
Miåçeñe ne podleÿe principu taønosti, veõ predstavça stav uprave o nekim
pitañima relevantnim za donoåeñe odluka u postupku preuzimaña. Bitno je je-
dino da ono bude zasnovano na taønim podacima. Treõe, saopåteñe mora biti
istinito sve vreme trajaña postupka preuzimaña. Otuda, insistirañe na posto-
jañu dodatnog i dopunskog saopåteña treba shvatiti kao teÿñu ka istinitosti. 

3) Sveobuhvatnost (potpunost). Potpunost je javça kao logiøna dopuna
istinitosti saopåteña. Moÿe se desiti da sve øiñenice navedene u saopåteñu
budu taøne, ali da zakçuøak bude pogreåan, jer su neki relevantni podaci izo-
stavçeni. Samo sveobuhvatni i istiniti podaci mogu biti osnova za ispravno
miåçeñe.16)

4) Obavezno obrazloÿeñe. Saopåteñe obavezno sadrÿi miåçeñe uprave
ciçnog druåtva o zakonom odreæenim pitañima u vezi sa javnom ponudom za pre-
uzimañe. Kako se ne moÿe zahtevati taønost iznetog miåçeña, moguõnost mani-

15. Vidi: Predlog crnogorskog ZPAD, øl. 23(2,3).
16. Vidi: åvajcarski SESTA, øl. 29(1).
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pulacija i zloupotreba se suzbija obavezivañem da ono mora biti obrazloÿeno.
Tako se pruÿa åansa akcionarima da sami doæu do zakçuøka, pri øemu õe miåçe-
ñe uprave biti samo jedan od raspoloÿivih orijentira.

5) Jasnost i preciznost u izraÿavañu. Ølanovi uprave bi mogli da odgovore
svojoj obavezi davaña istinitog i potpunog saopåteña na naøin koji bi bio ra-
zumçiv samo malom broju lica (tzv. previåe struøno saopåteñe) ili bi ga pre-
zentovali viåesmislenim i/ili nepreciznim jeziøkim konstrukcijama (tzv. neja-
sno saopåteñe). U tom smislu poseban znaøaj dobija princip jasnosti i preciz-
nosti u izraÿavañu. 

6) Pismenost. Saopåteñe uprave mora biti izraÿeno u pismenoj formi.
Premda zakonodavstva to izriøito ne propisuju, obavezna pismenost proizlazi
iz svih gore pomenutih karakteristika saopåteña. Posredno se zahtev za pisme-
noåõu moÿe izvuõi iz naøina na koji se saopåteñe mora objaviti.

BLAGOVREMENOST SASTAVÇAÑA SAOPÅTEÑA. Uprava ciçnog
druåtva ima obavezu da saøini saopåteñe u åto je moguõe kraõem roku nakon
prijema obaveåteña o nameri preuzimaña ili objavçivaña javne ponude za preu-
zimañe, i da ga odmah objavi. Za akcionare bi bilo najpovoçnije kada bi imali
moguõnost da se upoznaju sa ñegovom sadrÿinom pre poøetka roka za prihvat po-
nude. Kasnije objavçivañe moÿe dovesti do toga da jedan broj akcionara koji su
na poøetku roka prihvatili ponudu odustanu od iste kada se upoznaju sa obrazlo-
ÿenim miåçeñem ølanova uprave. 

Kada õe uprava biti u moguõnosti da objavi svoje saopåteñe zavisi od odgo-
vora na dva pitaña: prvo, da li je u pitañu prijateçsko ili neprijateçsko preu-
zimañe; i drugo, da li postoji obaveza preuzimaoca da obavesti ciçno druåtvo o
svojoj nameri preuzimaña. U sluøaju neprijateçskog preuzimaña, priprema sa-
stavçaña saopåteña õe najverovatnije trajati duÿe nego u sluøaju prijateçskog
preuzimaña. Prijateçskom preuzimañu prethode uspeåno okonøani pregovori
uprava preuzimaoca i ciçnog druåtva, te je realno oøekivati da uprava ciçnog
druåtva objavi svoje pozitivno miåçeñe u istom momentu kada se objavi i javna
ponuda.17) 

Obaveza preuzimaca da obavesti upravu ciçnog druåtva o svojoj nameri pre-
uzimaña omoguõava upravi da se o javnoj ponudi izjasni pre ñenog objavçivaña.
Tada bi rok trebalo raøunati od momenta kada je uprava ciçnog druåtva obaveå-
tena o nameri. Sa druge strane, ako u odreæenom sluøaju ili u odreæenom zakono-
davstvu nema obaveze prethodnog obaveåtavaña, poøetak roka se mora vezati za
objavçivañe javne ponude za preuzimañe.

Neka zakonodavstva ne odreæuju duÿinu trajaña roka, veõ se zadrÿavaju na ap-
straktnim formulacijama (na primer, "odmah”, "bez nepotrebnog odlagaña”, "u
najkraõem roku”).18) Poslovna i sudska praksa õe vremenom izvråiti konkreti-
zaciju ovih pravnih standarda. Na drugoj strani su sistemi gde je taøno odreæen

17. G. Apfelbacher, S. Barthelmess, T. Buhl i C. Dryander, nav. delo, str. 237.
18. Vidi: nemaøki WpÜG, øl. 27(3); austrijski ÜbG, øl. 14(1).
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vremenski okvir u kome uprava mora da ispuni svoju duÿnost (uobiøajeno do deset
dana).19) 

Dodatno saopåteñe u vezi sa izmenama ponude za preuzimañe se mora sasta-
viti u kratkom roku od dana objave izmeñene ponude. Taj rok ne bi trebalo da bu-
de duÿi od nekoliko dana. Dva razloga opravdavaju propisivañe kraõeg roka: pr-
vo, ovo miåçeñe je neuporedivo jednostavnije, jer uprava treba da ukaÿe samo na
nove aspekte izmeñene ponude; i drugo, osnovu dodatnog saopåteña øini ranije
saøiñeno osnovno saopåteñe. Sve reøeno vaÿi i za dopunsko saopåteñe.

U pravu SAD postoji moguõnost odlagaña obaveze objavçivaña saopåteña.
Uprava ciçnog druåtva koja ÿeli da koristi ovu opciju mora Komisiji za harti-
je od vrednosti blagovremeno da poåaçe pismo (eng. "stop-look-listen” letter) u ko-
me navodi taøan dan ili krajñi rok (koji ne moÿe biti duÿi od 10 dana od pokre-
taña postupka preuzimaña) kada õe obavestiti imaoce hartija od vrednosti o
svom stavu u odnosu na upuõenu javnu ponudu.20)

NAØIN OBJAVÇIVAÑA. Saopåteñe uprave ciçnog druåtva je akt
druåtva koji se mora uøiniti dostupnim javnosti.21) Javna ponuda za preuzimañe,
kao i izjava uprave u vezi sa ñom, imaju istu ciçnu grupu øiji se interes mora
zaåtititi. Zbog toga je najjednostavnije, ali i najispravnije, predvideti da se sa-
opåteñe objavçuje na isti naøin na koji se objavçuje i ponuda za preuzimañe.22)

Ako se saopåteñe sastavça u vezi sa izmenama javne ponude onda ñenu objavu tre-
ba upodobiti naøinu objavçivaña izmena ponude za preuzimañe. 

Osnovni nedostatak prikazanog naøina objavçivaña se sastoji u nepotreb-
nom rasipañu sredstava ciçnog druåtva. Za razliku od preuzimaoca koji preuzi-
ma na sebe troåkove objave ponude i svih ñenih kasnijih izmena, jer oøekuje da õe
mu se ta investicija isplatiti, ciçno druåtvo protivno svojoj voçi snosi viso-
ke troåkove, a da se pri tom i ne zna da li ima koristi od preuzimaña i saopåte-
ña.

DOSTAVÇAÑE. Uprava ciçnog druåtva je obavezna da saopåteñe dostavi
nadleÿnom regulatornom telu, zaposlenima i berzi, a u nekim drÿavama i akcio-
narima.

1) Nadleÿno regulatorno telo (Komisija za hartije od vrednosti). Saop-
åteñe u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe obavezno treba dostaviti nadleÿ-
nom regulatornom telu. U naåem pravu, Komisija za hartije od vrednosti je prav-
no lice koje vråi nadzor nad funkcionisañem finansijskog trÿiåta koje obuh-

19. U Hrvatskoj, Republici Srpskoj i naåem Predlogu ZPAD taj rok iznosi sedam dana od
dana objavçivaña ponude, dok rok od deset dana prihvata naåa zemça, SAD, Slovenija i
Makedonija.

20. Vidi: Samuel C. Thompson, Jr., "Business Planning for Mergers and Acquisitions”, Carolina
Academic Press, Durham, 2001., str. 911-912.

21. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5). 
22. Vidi: nemaøki WpÜG, øl. 27(3); austrijski ÜbG, øl. 14(3); hrvatski ZPDD, øl. 30(1);

ZPAD Republike Srpske, øl. 28(1); srpski Predlog ZPAD, øl. 40(1); crnogorski Predlog
ZPAD, øl. 23(1). 
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vata i trÿiåte takeover-a, kontrolu rada uøesnika na ñemu, kao i nadgledañe po-
slovaña hartijama od vrednosti (vrednosnicama).23) Dostavçañe saopåteña Ko-
misiji ima trostruki znaøaj: prvo, na taj naøin Komisija ima moguõnost da utvrdi
da li su ispoåtovana pravila o obaveznoj sadrÿini saopåteña i objavçivañu na
propisan naøin i u propisanom roku, a u sluøaju da nisu, ona moÿe da naloÿi
upravi ciçnog druåtva ispravçañe uoøenih nedostataka; drugo, lako upoznava-
ñe sa svim okolnostima saopåteña (sadrÿina, rok, objava) omoguõava Komisiji
da podnese nadleÿnom drÿavnom organu prijavu protiv ølanova uprave kada utvr-
di da radñe imaju obeleÿja kriviønog dela, privrednog prestupa ili prekråaja;
treõe, prethodna dva razloga imaju psiholoåki efekat na upravu da postupa u
skladu sa zakonom.

U nekim zemçama dostavçañe Komisiji se vråi u odreæenom roku nakon ob-
javçivaña (na primer, u Nemaøkoj), dok druge predviæaju da se saopåteñe prvo
dostavça Komisiji, a posle toga objavçuje (na primer, u Austriji). Dobra strana
drugog reåeña se sastoji u vråeñu prethodne kontrole od strane Komisije. Me-
æutim, ipak se treba zaloÿiti za prihvatañe prvog reåeña, jer ono omoguõava
akcionarima ciçnog druåtva da brÿe dobiju informacije sadrÿane u saopåte-
ñu, åto je znaøajna prednost posebno imajuõi u vidu kratkoõu roka za prihvat.
Komisija õe u ovom sluøaju vråiti naknadnu sveobuhvatnu kontrolu (åto znaøi
da ona neõe obuhvatati samo sadrÿaj, veõ i naøin i blagovremenost objavçivaña).

2) Zaposleni. U ÿeçi da se na posredan naøin poboçåa poloÿaj zaposlenih
ciçnog druåtva u postupku preuzimaña previæena je obaveza dostavçaña saop-
åteña predstavnicima zaposlenih, a ako tih predstavnika nema, onda direktno
zaposlenima.24) Ova obaveza predstavça doslednu razradu naøela informisa-
nosti zaposlenih u toku trajaña postupka preuzimaña. 

3) Berza. Uprava je duÿna da svoje saopåteñe dostavi i berzi na kojoj se koti-
raju akcije koje su predmet ponude.25) Takva obaveza se uobiøajeno predviæa statu-
tom ili pravilima berze. Berzansku kontrolu u ovom smislu treba podsticati,
jer ona omoguõava joå jedan vid eksternog nadzora rada uprave ciçnog druåtva. 

4) Akcionari. Dostavçañe akcionarima ima smisla samo u onim zakonodav-
stvima koja ili ne predviæaju objavçivañe saopåteña,26) ili  dopuåtaju upravi
ciçnog druåtva da se odluøi za jednu od dve ponuæene alternative: objavçivañe
ili pojedinaøno dostavçañe akcionarima.27) Obavezno dostavçañe saopåteña

23. O efikasnosti i rasprostrañenosti komisijskog sistema organizovaña centralnog nad-
zora nad poslovañem vrednosnicama vidi: Nebojåa Jovanoviõ, "Poloÿaj nadzorne
vlasti u poslovañu vrednosnicama kod nas i u okruÿeñu”, Pravo i privreda, br. 5-8/
2001, str. 292-301.

24. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5). u vezi sa taø. 23. Preambule; nemaøki WpÜG,
øl. 27(3); austrijski ÜbG, øl. 14(3); makedonski Zakon o preuzimañu, øl. 26; slovenaøki
ZPre, øl. 26.

25. Christin M. Forstinger, "Takeover Law in the EU and the USA – a Comparative Analysis”, Klu-
wer, Hague, 2002., str. 84.

26. Vidi: åvajcarska SESTA, øl. 29(1). 
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akcionarima se ne moÿe okarakterisati kao poÿeçno reåeñe, jer bi u sluøaju
postojaña velikog broja akcionara, visoki troåkovi umañili koristi od ovog
instituta. Sa druge strane, ravnopravan status objavçivaña i pojedinaønog do-
stavçaña bi omoguõio upravi ciçnog druåtva da se u svakom pojedinom sluøaju
opredeli za ekonomski isplativiju opciju.28) 

OBAVEZAN SADRŸAJ. Da bi saopåteñe uprave ciçnog druåtva ostvari-
lo sve ciçeve koji se pred ñega postavçaju ono mora da ima odgovarajuõi sadrÿaj.
U tom pogledu, uporednopravno se koriste dva prilaza. Prvi zakonodavni prilaz
detaçno nabraja obavezne sastavne elemente saopåteña,29) dok drugi koristi ap-
straktno zakonsko odreæeñe åta sve treba da øini sadrÿinu saopåteña.30) Naj-
boçe reåeñe je kombinacija prethodna dva, gde bi se prvo in abstracto opisala
obaveza uprave u pogledu sadrÿaja saopåteña, a zatim bi se in concreto nabrojala
pitaña na koja uprava treba da dâ svoje miåçeñe. Na ovaj naøin zakonodavac ne
bi zatvorio krug obaveznih elemenata (zbog postojaña apstraktnog standarda), a
u isto vreme bi smañio moguõnost diskrecije i pruÿio znatno veõu izvesnost u
pogledu obaveza uprave ciçnog druåtva (zbog postojaña nabrojanih obaveznih
elemenata). 

Uprava ciçnog druåtva ima obavezu da u saopåteñu navede sve informacije
koje bi akcionarima bile razumno potrebne za donoåeñe odluke o prihvatañu
ili odbijañu ponude, a bile su poznate bilo kom ølanu uprave. Prilikom odluøi-
vaña o tome koje informacije treba ukçuøiti u saopåteñe uprava treba da vodi
raøuna o øiñenicama za koje se moÿe razumno pretpostaviti da su poznate lici-
ma kojima je ponuda upuõena, kao i duÿinu roka u kome je uprava duÿna da sastavi
saopåteñe.31) 

Najøeåõi obavezni elementi saopåteña uprave se prema predmetu mogu po-
deliti u åest kategorija, koji se odnose na: javnu ponudu za preuzimañe, posledi-
ce uspeånog preuzimaña, preuzimaoca, nameru ølanova uprave kao akcionara, od-
nos ølanova uprave i preuzimaoca, kao i stav uprave prema preuzimañu.  

a) Vrsta i visina ponuæene naknade. Uprava ciçnog druåtva je obavezna da u
vezi sa ponudom prvenstveno iznese svoje miåçeñe o vrsti i visini ponuæene
naknade.32) Posebno treba naznaøiti u kojoj meri su vrsta i visina adekvatni, i
to obavezno obrazloÿiti.33) 

27. Vidi: ameriøki Vilijamov zakon, øl. 14e-2(a).
28. U sluøaju postojaña malog broja akcionara u ciçnom druåtvu, objavçivañe saopåteña

bi predstavçalo neopravdano rasipañe sredstava.
29. Vidi: nemaøki WpÜG, øl. 27(1); austrijski ÜbG, øl. 14(3); hrvatski ZPDD, øl. 30(2);

ZPAD Republike Srpske, øl. 28(2); makedonski Zakon o preuzimañu, øl. 26(2); slove-
naøki ZPre, øl. 25(2).

30. Vidi: åvajcarska SESTA, øl. 29(1).
31. Vidi: australijski CA, øl. 638(1,2).
32. Vidi: nemaøki WpÜG, øl. 27(1)(1); austrijski ÜbG, øl. 14(1); hrvatski ZPDD, øl. 30(2);

ZPAD Republike Srpske, øl. 28(2).
33. G. Apfelbacher, S. Barthelmess, T. Buhl i C. Dryander, nav. delo, str. 236.
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b) Oøekivane posledice uspeånog preuzimaña. U saopåteñu õe se izneti
miåçeñe o oøekivanim posledicama uspeånog preuzimaña na interese ciçnog
druåtva u celini, a posebno u odnosu na zaposlene, uslove zapoåçavaña i mesto
obavçaña delatnosti.34) 

v) Strategijski planovi preuzimaoca. U javnoj ponudi za preuzimañe preu-
zimalac ima obavezu da iznese svoje namere (planove) u vezi sa buduõim delatno-
stima ciçnog druåtva, mestom obavçaña delatnosti, kao i pravima zaposle-
nih.35) Uprava je u saopåteñu duÿna da se osvrne na ove strategijske planove pre-
uzimaoca, i da izrazi svoje miåçeñe o ñima.36) 

g) Namera ølanova uprave kao akcionara. Kada su ølanovi uprave ciçnog
druåtva u isto vreme i akcionari druåtva, oni su duÿni da iznesu svoju nameru u
pogledu prihvataña ili odbijaña ponuæene javne ponude za preuzimañe u pogledu
svojih akcija.37)

d) Odnos ølanova uprave i preuzimaoca. U praksi se øesto deåava da preuzi-
malac u ciçu åto lakåeg preuzimaña obeõava ølanovima uprave ciçnog druå-
tva brojne pogodnosti (na primer, zadrÿavañe iste pozicije u druåtvu i posle
preuzimaña). Saopåteñe ølanova uprave koji su na bilo koji naøin privilego-
vani od strane preuzimaoca akcionari uzimaju sa rezervom, jer prikazan odnos
preuzimaca i uprave raæa sumñu u ñegovu istinitost. Zbog toga se i zahteva od
ølanova uprave da u saopåteñu iznesu naknade, druge koristi i pogodnosti, koje
su primili ili treba da prime od preuzimaoca u vezi sa preuzimañem.38) 

STAV UPRAVE. Najznaøajniji deo saopåteña je stav uprave ciçnog druå-
tva prema uøiñenoj javnoj ponudi za preuzimañe. Ono predstavça preporuku ak-
cionarima kako da postupaju u postupku preuzimaña. Stav uprave moÿe biti: po-
zitivan, negativan, neutralan i neodreæen.39)

1) Pozitivan stav. Pozitivnim stavom uprava savetuje akcionare da prih-
vate ponudu za preuzimañe, jer je ona u ñihovom interesu. Veliki broj øinilaca
õe uticati na ovakvu odluku uprave, a najznaøajnija bi trebalo da bude ñihova po-
zitivna ocena (adekvatnost) ponuæenog oblika i visine naknade.

34. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5); nemaøki WpÜG, øl. 27(1)(2); Vinterov
izveåtaj, str. 20.

35. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 6(3)(i).
36. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5); nemaøki WpÜG, øl. 27(1)(3); ); hrvatski

ZPDD, øl. 30(2); ZPAD Republike Srpske, øl. 28(2).
37. Vidi: nemaøki WpÜG, øl. 27(1)(4); slovenaøki ZPre, øl. 25(2)(3); makedonski Zakon o

preuzimañu, øl. 26(2)(3). 
38. Vidi: slovenaøki ZPre, øl. 25(1,2); makedonski Zakon o preuzimañu, øl. 26(2)(1,2).
39. Veõina zakonodavstava ne pravi razliku izmeæu neutralnog i neodreæenog stava. U tom

pogledu pravo SAD-a je izuzetak, jer ono pravi razliku izmeæu neutralnog i neodreæenog
stava. Vidi: ameriøki Vilijamov zakon, øl. 14e-2. U mnogim zemçama se od uprave zahteva
da preporuøi prihvatañe ili odbijañe ponude, bez postojaña treõe opcije. Vidi: srpski
Predlog ZPAD, øl. 40(2).
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2) Negativan stav. Uprava moÿe akcionarima preporuøiti da odbiju ponudu,
ako smatra da ona nije u ñihovom interesu, odnosno interesu druåtva. Neadek-
vatna naknada, oøekivane loåe posledice uspeåno okonøanog preuzimaña po
druåtvo, zaposlene ili mesto obavçaña delatnosti, namera preuzimaoca da pre-
uzimañem samo uguåi konkurenciju, bez stvarne ÿeçe da nastavi i usavråi po-
slovañe, loåa reputacija preuzimaoca, su samo neki od razloga za koje se moÿe
oøekivati da õe uticati na upravu da dâ svoj negativan sud o preuzimañu. 

3) Neutralan stav. Uprava ciçnog druåtva moÿe izraziti svoj neutralan
stav, onda kada se dobre i loåe strane javne ponude potiru, tako da ne preteÿu ar-
gumenti niti u pravcu preporuøivaña prihvataña niti odbijaña ponude. Akcio-
narima se tada ne preporuøuje ni da prihvate ni da odbiju ponudu, veõ da sami od-
luøe åta je u ñihovom interesu. 

4) Neodreæen stav. U sluøaju da uprava ciçnog druåtva nije u moguõnosti da
zauzme stav prema preuzimaña, on õe biti neodreæen. Na primer, moÿe se desiti
se uprava sastoji od tri ølana, od kojih svaki ima razliøit stav prema preuzi-
mañu.

Uprava je duÿna da iznese obrazloÿeñe za svaki stav koji je zauzela, pri øe-
mu õe od posebnog znaøaja biti razlozi za zauzimañe neodreæenog i neutralnog
stava.

Mora li uprava da ima jedinstven stav ili treba omoguõiti akcionarima da
se vidi kakav je stav svakog od direktora? Åta õe se desiti u sluøaju da se neki
ølan ne slaÿe sa stavom veõine? Ovo su samo neka od znaøajnih pitaña, na koja
uporedna zakonodavstva najøeåõe ne daju odgovor. Stav, kao i saopåteñe u celi-
ni, se tretira kao odluka uprave ciçnog druåtva, na koju treba primeniti sva
opåta pravila za donoåeñe odluka ovog organa (kvorum, veõina za odluøivañe,
sednice, zapisnik, i dr.).40) Meæutim, neke zemçe predviæaju da je svaki ølan
uprave duÿan da iznese svoj stav o preuzimañu.41) Iako ovakvo reåeñe ima svoje
opravdañe, boçe je predvideti da stav predstavça odluku organa uprave, a ne ñe-
govih pojednih ølanova, pri øemu bi svakom ølanu koji se ne slaÿe sa usvojenim
zajedniøkim stavom trebalo dati priliku da izrazi svoje neslagañe. Svako izdvo-
jeno miåçeñe sa obrazloÿeñem mora biti navedeno u saopåteñu.

MIÅÇEÑE ZAPOSLENIH O PREUZIMAÑU. Predstavnici zaposle-
nih ciçnog druåtva mogu da saøine saopåteñe u kome õe izraziti svoje miåçe-
ñe o javnoj ponudi za preuzimañe, a naroøito o posledicama uspeånog preuzi-
maña na zapoåçavañe. Propisima radnog prava zaposleni i ñihovi predstavni-
ci nisu u obavezi da iskaÿu svoj stav prema preuzimañu, ali oni imaju tu moguõ-
nost. Uprava ciçnog druåtva ima obavezu da blagovremeno primçeno miåçeñe
zaposlenih doda svom saopåteñu u vidu aneksa i tako ih zajedno objavi.42) Miå-

40. O naøinu donoåeña odluka uprave akcionarskog druåtva viåe vidi: Mirko Vasiçeviõ,
"Vodiø za øitañe Zakona o privrednim druåtvima”, Udruÿeñe pravika u privredi
Srbije i Crne Gore, Beograd, 2004., str. 464-471.

41. Vidi: australijski CA, øl. 638(3).
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çeñe zaposlenih o preuzimañu ni na koji naøin ne utiøe na obavezu uprave da u
zakonskom roku odgovori svojoj obavezi objavçivaña. Tako se moÿe desiti da u
vreme objave saopåteña uprave nije dostupno miåçeñe zaposlenih. Uprava õe u
tom sluøaju u svom saopåteñu naglasiti da õe stav zaposlenih prema preuzimañu
biti objavçen odmah po dostavçañu, i, ukoliko je to moguõe reõi, i kada õe to bi-
ti uøiñeno.43)

Objavçivañem miåçeña zaposlenih se joå potpunije ostvaruje naøelo in-
formisanosti akcionara, jer se oni pored viæeña uprave, mogu upoznati i sa na-
øinom na koji zaposleni doÿivçavaju preuzimañe.

TROÅKOVI. Troåkove sastavçaña i objavçivaña saopåteña ølanova
uprave snosi ciçno druåtvo. Isto vaÿi i za objavçivañe miåçeña zaposlenih.
Dok se za sastavçañe i objavçivañe saopåteña uprave to podrazumeva i bez
izriøite zakonske odredbe, za obavezno snoåeñe troåkova objave miåçeña za-
poslenih od strane ciçnog druåtva mora postojati izriøito pravilo.

ODGOVORNOST. Da bi sva prethodno pomenuta reåeña imala obavezujuõi
karakter, zakoni moraju da propiåu jasna pravila o odgovornosti ølanova upra-
ve. Tri se pitaña postavçaju u kontekstu odgovornosti ølanova uprave: prvo, za
åta oni odgovaraju (tzv. osnov odgovornosti); drugo, kako odgovaraju; i treõe, do
kog iznosa odgovaraju (tzv. limit odgovornosti).44)

Osnov za odgovornost predstavça neispuñeñe neke od obaveza nametnutih
upravi ciçnog druåtva u vezi sa sastavçañem saopåteña. Sve te obaveze se mogu
u svrstati u osam kategorija:

1) nesastavçañe saopåteña – najdrastiøniji primer odgovornosti bi bio u
sluøaju da uprava ciçnog druåtva uopåte ne sastavi saopåteñe, iako je to bila
obavezna da uøini; 

2) sastavçañe saopåteña koje ne ispuñava uslove istinitosti, potpunosti,
obrazloÿenosti, jasnosti i preciznosti – za razliku od prvog sluøaja ovde uprava
sastavça neadekvatno saopåteñe (na primer, ne sadrÿi miåçeñe o visini i ob-
liku ponuæene naknade, sadrÿi kontradiktorne podatke, zasnovano je na netaø-
nim øiñenicama, i dr.);

3) saopåteñe nije objavçeno u propisanom roku (tzv. zakasnela objava);
4) saopåteñe nije objavçeno na propisan naøin;
5) saopåteña nije dostavçeno nacionalnom regulatornom telu, zaposlenima

ili berzi;
6) uz saopåteñe nije objavçeno i blagovremeno dostavçeno miåçeñe zapo-

slenih;

42. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 9(5); nemaøki WpÜG, øl. 27(2).
43. G. Apfelbacher, S. Barthelmess, T. Buhl i C. Dryander, nav. delo, str. 238.
44. O limitu odgovornosti u ovom radu neõe biti reøu, jer ølanovi uprave odgovaraju neog-

raniøeno za åtetu koju su svojim radñama prouzrokovali.
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7) ako su u sastavçañu saopåteña uøestvovali ølanovi uprave koji se nalaze
u konfliktnoj situaciji u odnosu na ciçno druåtvo (na primer, preuzimalac,
kao ølan uprave ciçnog druåtva, uøestvuje u sastavçañu saopåteña); i

8) neiskazivañe obrazloÿenog stava o preuzimañu45) (na primer, uprava ja-
sno i nedvosmisleno ne kaÿe da li ona preuzimañe podrÿava, osporava ili je ne-
utralna).

Odgovornost ølanova uprave moÿe biti graæanskopravna i kaznenopravna.
Graæanskopravna odgovornost se zasniva na opåtim pravilima naknade åtete i
duÿnostima koje ølanovi uprave imaju prema druåtvu, iz kojih proizlazi osnov
za podizañe individualne tuÿbe.46) Naime, oåteõeni akcionari bi mogli da pod-
nesu individualnu tuÿbu protiv bilo kog ølana uprave za koga se utvrdi da je po-
vredom svojih duÿnosti prouzrokovao åtetu. Odgovornost svih ølanova uprave je
solidarna. Osnovni problem za tuÿioca õe biti da dokaÿe da je åteta koja je na-
stupila bila prouzrokovana nekim od gore pobrojanih osnova odgovornosti øla-
nova uprave, zbog øega ne treba oøekivati da õe se u praksi ovaj vid odgovornosti
pokazati kao efikasan. Zbog toga je propisivañe prekråajne odgovornosti øla-
na uprave realniji odgovor na problem neispuñavaña obaveza u vezi sa objavçi-
vañem saopåteña.47)

ZAKÇUØAK. Saopåteñe uprave je "ureæeno” Zakonom o trÿiåtu hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata u formi posebnog obaveåte-
ña.48) Zakon nije ispoåtovao nijedan od standarda koji vaÿe za ovu materiju. Naj-
znaøajniji nedostaci se sumarno mogu prikazati na sledeõi naøin: 

1) Fakulatativnost saopåteña. Uprava ciçnog druåtva nema obavezu, veõ
samo moguõnost da sastavi i svojim akcionarima uputi obaveåteñe u kome izno-
si svoje miåçeñe o ponudi za preuzimañe akcija, åto je dijametralno suprotno
prihvaõenim standardima u uporednom pravu i reåeñu Direktive EU o preuzi-
mañu. 

2) Nepredviæañe objavçivaña. Zakon nigde nije predvideo da se obaveåteñe
objavçuje, åto se protivi principu javnosti. 

3) Dostavçañe. Zakon predviæa da se obaveåteñe upuõuje akcionarima, u
kom sluøaju se obavezno dostavça i Komisiji za hartije od vrednosti. Problemi
ovako ureæenog dostavçaña su sledeõi: prvo, dostavçañe Komisiji je uslovçeno
dostavçañem akcionarima; drugo, pojam upuõivaña obaveåteña akcionarima ni-
je definisan, veõ je prepuåteno Komisiji da to uøini; i treõe, nema obaveze do-
stavçaña obaveåteña zaposlenima (tj. ñihovim predstavnicima) i berzi.

45. Iako bi se ovaj osnov odgovornosti mogao svrstati u nepotpuno ili nejasno saopåteñe,
zbog znaøaja je izdvojen u posebnu kategoriju.

46. Vidi: ZOPD, øl. 31, 32 i 40; Zakon o obligacionim odnosima (objavçen u Sluÿbenom
listu SFRJ, br. 29/1078), øl. 154(1).

47. Prema srpskom Predlogu ZPAD, kazniõe se novøanom kaznom od 40.000 do 50.000 dinara
ølan upravnog odbora ako upravni odbor ne objavi svoje obrazloÿeno miåçeñe o ponudi
za preuzimañe na propisan naøin (øl. 48(1)(2)).

48. Vidi: ZTHOV, øl. 72 i 246(1)(10).
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4) Nema obaveznog sadrÿaja. Zakon nigde ne nabraja åta sve mora biti sadr-
ÿano u obaveåteñu. U tom pogledu dato je ovlaåõeñe Komisiji za hartije od
vrednosti da propiåe obaveznu sadrÿinu obaveåteña, åto ona joå uvek nije
uøinila. Komisiji se moÿe dati pravo da razradi sadrÿaj odreæen zakonom, ali
ne i da odreæuje ñegovu sadrÿinu u celosti, bez ikakvih zakonskih smernica u
tom pogledu.

5) Moguõnost ili obaveza zauzimaña stava prema preuzimañu. Zakon propi-
suje da upravni odbor moÿe u saopåteñu izneti svoju preporuku akcionarima o
prihvatañu ili neprihvatañu ponude za preuzimañe akcija. Znaøi, stav uprave
prema preuzimañu nije obavezan. Meæutim, sledeõi stav kaÿe da se mora obrazlo-
ÿiti obaveåteñe bez preporuke. Zakonodavac je time najverovatnije hteo da
omoguõi upravnom odboru da sastavi pozitivan, negativan i obrazloÿen neutra-
lan stav prema preuzimañu. Zaåto onda to nije tako i rekao? Pored reøenog, nije
jasna i zakonska koncepcija obaveznog obrazloÿeña nedavaña preporuke, kao da
obrazloÿeñe nema znaøajnu funkciju i u sluøaju zauzimaña odreæenog stava.

6) Nepostojañe odgovornosti. Zakon je predvideo samo jedan vid odgovorno-
sti i to u vidu privrednog prestupa za koji odgovara ciçno druåtvo u sluøaju da
upravni odbor u iznetom miåçeñu ne obrazloÿi nedavañe preporuke akciona-
rima.49) Prema tome, nije predviæena nikakva kaznenopravna odgovornost ølano-
va upravnog odbora, a imajuõi u vidu mali broj obaveza koje ih terete i graæansko-
pravna odgovornost je svedena na minimum.

Prikazani nedostaci predstavçaju najboçi podsticaj za ñihovu urgentnu
promenu. U skupåtinskoj proceduri se u momentu pisaña ovog ølanka nalazi
Predlog zakona o preuzimañu akcionarskih druåtava, koji je otklonio neke od
nedostataka naåeg pozitivnog reåeña (na primer, uvedena je obaveznost sastav-
çaña izjave upravnog odbora, postoji minimalna obavezna sadrÿina, izjava se ob-
javçuje, predviæen je prekråaj za ølanove upravnog odbora u vidu novøane kazne, i
dr.).50) Meæutim, i pored brojnih poboçåaña, predlogu se moÿe uputiti veliki
broj zamerki: prvo, ne pravi se razlika izmeæu osnovne, dopunske i dodatne izja-
ve, veõ se predlog fokusira iskçuøivo na osnovnu izjavu; drugo, nema odredbe o
zabrani uøestvovaña u sastavçañu izjave ølanova uprave koji se nalaze u sukobu
interesa sa druåtvom; treõe, predlog ne ureæuje obavezu dostavçaña izjave Ko-
misiji za hartije od vrednosti, zaposlenima i berzi; øetvrto, predlog zahteva od
ølanova uprave da zauzmu pozitivan ili negativan stav, bez moguõnosti da im od-
nos prema preuzimañu bude neutralan ili neodreæen; peto, nije predviæena mo-
guõnost nekog od ølanova uprave da izdvoji svoje miåçeñe u odnosu na stav
upravnog odbora; i åesto, predlog nema odredbi o miåçeñu zaposlenih o preu-
zimañu i ñegovom objavçivañu zajedno sa izjavom upravnog odbora.

49. Sankcionisañem ciçnog druåtva posredno se sankcioniåu ñegovi akcionari i preuzi-
malac, a ølanovi uprave, zbog øijeg je nepropisnog ponaåaña i uvedena ova odgovornost,
ostaju van domaåaja.

50. Vidi: srpski Predlog ZPAD, øl. 40(1,2) i 48(1)(2).
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Summary

The main purpose of this paper is to emphasize the importance of the statement of the
target company’s management board on takeover bid. The board of the offeree company
is required to make public a document setting out its opinion of the bid and reasons on
which it is based. This document is of great importance for the target company’s share-
holders and employees. In this way, the board can actively participate in takeover proce-
eding and influence the success of bidder’s intentions. In the first part, the author explains
the significance of the board’s statement in takeover context. The main part of this article
tries to answer all those legally relevant questions concerning the board’s statement (for
example, types of statements, who has a duty of making this document, basic principles,
time and manner of publishing, to whom it has to be disseminated, obligatory content, di-
rectors’ recommendation, opinion of the representatives of the employees, costs and re-
sponsibility). In the conclusion of this article the author implements a critical approach in
order to give some suggestions to our law-makers.

Key words: takeover procedure, target company, opinion of the management board (tar-
get’s statement), target’s statement obligatory content, board recommenda-
tions, opinion from the representatives of employees, responsibility.


