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PREDGOVOR

Nesumnjivo je da je Srbija u istorijsko-kulturnom smislu deo Evrope. Isto to va%i i
za oblast prava. Evropske ideje prava i pravnib institucija su uvek imale odlucujudi uticaj
na razvoj naseg pravnog sistema. Bez obzira na linjenicu da nasa zemlja jos uvek nije
postala punopravni clan Evropske unije, slobodno mozZemo reéi da pravo Evropske unije,
ukljucujuci njegov deo koji se odnosi na privredna drustva, veé znaiajno utice na nas
preko ekonomskih veza koje imamo sa driavama danicama Evropske unije. Kako se bu-
demo priblizavali Evropskoj uniji, ovaj uticaj e, po nasem misljenju, biti sve znalajniji.
Zbog toga je vazno da nasi pravni i ekonomski struinjaci budu upoznati sa ovom mate-
rijom. Po misljenju evropskih strucnib komentatora, ni u samim dréavama danicama se
ne posvecuje dovoljno pagnje pravu privrednih drustava Evropske unije, posebno kada se
u strucnoj literaturi raspravija o nacionalnom pravu privrednib drustava, uprkos tinje-
nici da je ovaj deo prava sve vazniji i sve vedi u okviru pravnog sistema Evropske unije.
Jos vaznije da zakonodavci, tj. struénjaci koji pripremaju predloge zakona u driavama
clanicama, u punoj meri uzimaju u obzir unifikovano odn. harmonizovano pravo pri-
vrednih drustava Evropske unije. Iz prakse Evropskog suda pravde se vidi da to mnogo
puta izosiaje.

U isto vreme, proucavajuli strucnu literaturu u Srbiji koja se odnosi na pravo
Evropske unije, mogemo reli da nasa nautna i struéna javnost odgovara na ove izazo-
ve konstruktivno. Nauinih radova koji se bave prouiavanjem prava Evropske unije je
svakim danom sve vise. Medutim, jos uvek su veoma retki radovi koji se iskljucivo bave
pravom privrednih drustava Evropske unije, kao specificnom i veoma znaéajnom oblaséu
pravnog sistema Evropske unije. Zbog toga je cilj ove monografije da Sto vise doprinese
boljem razumevanju i produbljenom proutavanju ove oblasti prava.

U Sremskoj Kamenici, Autor
decembra 2007.
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Uvod

Pravo privrednih drustava Evropske unije je jedna uZza oblast unutar privatnog
prava, odnosno privrednog prava, koja postoji paralelno sa nacionalnim pravom dr-
Zava ¢lanica i koja se jo$ nije celovito razvila kao posebna pravna grana. Razlog tome,
kao $to ¢emo videti, lezi u &injenici da ova oblast ima vi$e izvora, koje ¢ine: primarno
i sekundarno pravo Evropske unije, ugovori sklopljeni medu drZavama ¢lanicama i
sudska praksa Evropskog suda pravde. U $irem smislu i nacionalno pravo drzava ¢la-
nica i njihova sudska praksa spada u ovu oblast. Sa jedne strane, ba¥ zbog toga $to
je osnovna ideja da se postepenim uskladivanjem i izjednadenjem nacionalnih prava
dode do jedinstvenih pravnih normi u ovoj oblasti, $to ¢e u krajnjem rezultatu dovesti
do manje vide jedinstvenog (jednoobraznog) nacionalnog prava privrednih drustava,
posebno onog njegovog dela koji se odnosi na drustva kapitala. Sa druge strane, dok
se ovo ne desi, za pitanja koja nisu pokrivena nadnacionalnim normama nesto se treba
primeniti, a to su nacionalni propisi drZava ¢lanica. Zbog toga je ova oblast prava izu-
zetno kompleksna i specifi¢na tvorevina, kako to mnogi autori opravdano isti¢u.!

Globalizacija je donela sa sobom velike promene u proizvodnji dobara i pruza-
nju usluga. Ove promene se odraZavaju i u internacionalizaciji tih procesa. Tendencija
internacionalizacije je jo§ tipi¢nija za razvijena trZidta, kao 3to je to Evropska unija.
Privredna drustva unutar Evropske unije imaju sve ve¢u potrebu da budu prisutna na
$to veéem broju tri$ta drzava ¢lanica. U isto vreme privredna dru$tva imaju ogroman
znacaj u privrednom Zivotu drava ¢lanica. Jedinstveno unutrasnje trZifte ne moze
efikasno funkcionisati ako je njihovo kretanje i delovanje ograni¢eno. Zbog toga se
javlja potreba da se omogu¢i kretanje i delovanje ovih drustava bez ograni¢enja,? $to
se moZe ostvariti samo ukoliko imamo odredeni nivo uskladenosti i izjedna¢enosti
razli¢itih pravnih sistema drZava &anica.? Tako je osnov uskladenosti i izjednatenja

1 Vidi: G. Ili¢, Sloboda osnivanja preduzeéa u pravu Evropske unije, Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 972;
J. Winter, EU Company Law at the Cross-Roads [Pravo privrednih drugtava EU na raskrsnici] u G. Ferrari-
ni, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch, Reforming Company and Takeover Law in Europe [Reforma prava
privrednih drustava i prava preuzimanja u Evropi], Oxford University Press, Oxford, 2004, str. 2-3.

2 Osim slobodnog kretanja i delovanja privrednih drustava ovo pitanje ima i drugi aspekat, tj. zastita pove-
rilaca, investitora i tre¢ih lica.

3 Vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava
— prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 1i 15; R. D. Vukadinovié, Pravna sredstva i metodi
harmonizacije kompanijskog prava u Evropskoj uniji, Pravo i privreda, br. 5-8., 1998, str. 913-914,



prava privrednih drustava drava &anica postalo pravo na slobodno nastanjivanje. U
isto vreme, ne smemo zaboraviti da u nekim slu¢ajevima sloboda kretanja privrednih
drustava pogada nacionalne interese pojedinih dr#ava &anica.> Da spomenemo samo
neke od ovih interesa kao $to su: zadtita sopstvenih drustava, sopstvene ekonomije,
poreski prihodi, itd. Osim toga, izostajanje uskladenosti i izjedna¢enja ove pravne
oblasti unutar Evropske unije, kao jedinstvenog trZista, bi moglo da dovede do sve
fleksibilnijih nacionalnih propisa na ovom polju, jer bi ¢lanice probale da stvore $to
povoljnije uslove privrednim dru$tvima u cilju njihovog primamljivanja, $to bi dovelo
do sve slabije zastite poverilaca i akcionara.® Za ovu negativnu pojavu je dobar primer
pravo privrednih drustava drzave Delaware [Delaver] u Sjedinjenim Ameri¢kim Dr-
#avama (u ¢ijim okvirima takode funkcionise jedinstveno trziite), gde je zbog veoma
povoljnih propisa registrovano skoro polovina ameri¢kih kompanija.” U isto vreme,
ne bi se smelo zaboraviti da postoje misljenja po kojima ova ,utrka“ ne mora biti ne-
gativna, jer i sama moze doprineti harmonizaciji razli¢itih sistema prava privrednih

drugtava.®

Medutim, osim obezbedenja slobodnog kretanja i delovanja privrednih drustava
unutar Zajednice, uskladenje i izjednacenje prava privrednih drustava Evropske unije
ima i druge razloge. Uskladenje i izjednadenje moze dovesti do veéeg stepena transpa-
rentnosti na ovom planu, izjednalenja uslova trZi$ne utrke i smanjenja troskova me-
dunacionalnih transakcija. Opste poznato je da standardizacija u trgovini generalno
smanjuje troskove. Prema G. Wolffu ovaj princip se shodno moze primeniti i na stan-

4 Vidi: J. Winter, EU Company Law at the Cross-Roads [Pravo privrednih dru$tava EU na raskrsnici] u G.
Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch, Reforming Company and Takeover Law in Europe [Reforma
prava privrednih drudtava i prava preuzimanja u Evropi], Oxford University Press, Oxford, 2004, str. 3.

5 Vidi: P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih drustava], KJK-KERSZOV,
Budapest, 2004, str. 23.

6 U stru¢noj literaturi ova pojava se zove ,race to the bottom” [ ,utrka prema dnu”]. O ovom problemu vidi:
M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen,
1999, str. 9-11; C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih
drudtava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 17; J. Winter, EU Company Law at
the Cross-Roads [Pravo privrednih drustava EU na raskrsnici] u G. Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E.
Wymeersch, Reforming Company and Takeover Law in Europe [Reforma prava privrednih drustava i prava
preuzimanja u Evropi], Oxford University Press, Oxford, 2004, str. 3. (J. Winter samo spominje ovaj pro-
blem, ali je na misljenju da ,utrka® medu raznim sistemima prava privrednih drustava moZe pomo¢i har-
monizaciji, vidi infra).

7 U struénoj licerature to se zove ,,Delaver efekat”. Vidi: P. Miskolczi Bodnar, Exrdpai tarsasdgi jog [Evropsko
pravo privrednih drustava], KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 36; M. Habersack, Europdisches Gesellsc-
hafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 10; N. Koguti¢, Osnivanje
Evropske kompanije, Revija za evropsko pravo, br. I1/1, 2000, str. 70-71.

8 Vidi: J. Winter, EU Company Law at the Cross-Roads [Pravo privrednih drustava EU na raskrsnici] u G.
Ferrarini, K. J. Hopr, J. Winter, E. Wymeersch, Reforming Company and Takeover Law in Europe [Reforma
prava privrednih drustava i prava preuzimanja u Evropi], Oxford University Press, Oxford, 2004, str. 3.
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dardizaciju pravnih propisa.” Prema njegovom misljenju, uskladivanje i izjednaéenje
pravnih propisa na planu prava privrednih drustava smanjuje trofkove medunarodnog
poslovanja za uéesnike na trzi§tu.!® Kao reakciju na misljenja po kojima je razlititost
moguca i poZeljna na slobodnom trZi$tu, on daje odgovor da to nije svrsishodno na
polju prava, posto se u pravu privrednih drustava radi o propisima koji ¢e imati uticaj
i na druga polja prava (npr. propisi koji reguliSu pravo privrednih drustava svakako
imaju uticaj na poresko pravo).!! Po naem misljenju, istina je da standardizacija slabi
slobodnu trzi$nu utrku, ali ukoliko Zajednica, kao ekonomska unija, Zeli oja¢ati kom-
petitivnost na svetskom trZistu neizbezno je da bar propise koji se vezu za privredno
pravo izjednadi, ili bar uskladi.

Svaki nadnacionalni pravni akt Zajednice koji ima za cilj izjednacenje ili uskla-
denje propisa koji se odnose na pravo privrednih dru$tava, mora da ima pravni osnov
u osnivackim ugovorima ili u njihovim izmenama i dopunama. Uprkos razli¢itim
nacionalnim interesima, Evropska zajednica je uspela da obezbedi pravni osnov za
uskladenje i izjednacenje pravne materije koja se odnosi na privredna drudtva jos u
Rimskom ugovoru. Kod osnivanja i integracije Zajednice odlu¢ujuéu ulogu je igrala
teorija neo-funkcionalizma. U praksi to zna¢i da kroz integraciju pojedinih oblasti
nastaje odreden pritisak koji se sledstveno tome podrazumeva iz toka stvari u prav-
cu prenosenja sve veéeg broja funkcija na Zajednicu, sve dok se konaéno ne ostvari
kompletna Unija. Clan 2 (eks 2) Ugovora o osnivanju Evropske zajednice (u daljem
tekstu: Ugovor)!? postavlja ovaj cilj kada kaze da:

Zajednica ima za cilj da, uspostavljanjem zajednitkog trzidta, kao i ekonom-
ske i monetarne unije i sprovodenjem zajednickih politika ili aktivnosti predvide-
nih ¢lanovima 3 i 4, unapreduje skladan, uravnotezen i trajan privredni razvoj u
celoj Zajednici [...]

Klju¢ne reéi ovog ¢lana su unapredivanje ,,privrednog razvoja“ ¢lanova kroz
»zajednitko trziSte” (tj. Zajednicu). Jedan od instrumenata sprovodenja ovih cilje-
va je yuskladivanje [i izjednacenje] nacionalnih zakonodavstava u meri u kojoj je to
neophodno za funkcionisanje zajednitkog trzi§ta“.!*> Evropska zajednica nema isklju-

9 Vidi: G. Wollf, The Commission’s Programme for Company Law Harmonisation [Program Komisije za har-
monizaciju prava privrednih drustava] u M. Andenas, S. Kenyon-Slade, E.C. Financial Market Regulation
and Company Law [Regulisanje finansijkog trzista i pravo privrednih drustava u EZ], Sweet and Maxwell,
London, 1993, str. 19-20.

10 Id.

11 Id.

12 Konsolidovana verzija Ugovora o osnivanju Evropske zajednice (“Consolidated Versions of the Treaty Es-

tablishing the European Community”). U daljem tekstu: “Ugovor”.

13 Vidi: Clan 3 stav 1 tatka h Ugovora.
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¢ivu nadleZnost na ovom planu,14 sme stvarati pravo samo ukoliko se cilj koji se Zeli

ostvariti propisom ne moze bolje i efikasnije ostvariti propisima drzava ¢lanica (prin-
cip supsidijamosti). U isto vreme, mora se uzeti u obzir i princip proporcionalnosti,
koji zna¢i da takvo regulisanje mora biti proporcionalno cilju koji se Zeli postici, zna-
&, ne sme da prevazide ono §to je potrebno da bi se ispunio cilj Ugovora.!> Ne smemo
zaboraviti da sa progirivanjem Evropske unije broj razlicitih pravnih rezima samo ra-
ste, i da je zbog toga sve teze dovesti u sklad razne interese. PronalaZenje kompromisa
na #alost moZe dovesti do prihvatanja manje efikasnih refenja.!®

Jedan od uslova gore navedenog ,,zajednitkog trzi$ta“ je slobodni protok kapitala
i lica. Kako to Vukadinovi¢ isti¢e, ne mozemo govoriti o slobodnom protoku kapitala
i radne snage, ukoliko propisi vezani za osnivanje, poslovanje, oporezivanje i preme- -
$tanje sedidta privrednih drustava nisu uskladeni.!” Clan 43 (eks 52) istog Ugovora
propisuje postepeno ukidanje ograni¢enja slobode nastanjivanja za lica i za ogranke,
agencije i poslovnice.!® Tatke f i g stava 2 ¢lana 44 (eks 54) Ugovora Cine osnovu za
uskladivanje i izjednatenje prava privrednih drustava, kada daju zadatak Komisiji i
Savetu Evropske unije da:

[P]ostepenim ukidanjem ograni¢enja slobode nastanjivanja u svakoj grani
razmatranih delatnosti, koja se odnose na uslove osnivanja agencija, ogranaka ili
poslovnica na teritoriji drzave ¢lanice i na uslove koje moraju ispunjavati zaposle-
na lica mati¢nog preduzeéa, da bi mogla uéi u upravne ili nadzorne organe ovih
agencija, ogranaka i poslovnical.]

[K]ordinacijom, u meri u kojoj je potrebno radi njihovog ujednatavanja, za-
$titnih odredbi koje drzave ¢lanice propisuju kompanijama ili firmama, [...], u cilju
zadtite interesa ¢lanova drudtva i tre¢ih lica.

Ova kordinacija u praksi znati uskladivanje i izjedna¢enje preko sekundarnih pro-
pisa.19 U vreme sastavljanja Ugovora pod ,treéim licem® se podrazumevao poverilac,

14 Id., &an 5 (eks 3 b).

15 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i privrednog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 267.

16 Id., str. 268.

17 Vidi: R. D. Vukadinovi¢, Pravna sredstva i metodi harmonizacije kompanijskog prava u Evropskoj uniji,
Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 914.

18 U vezi ovoga vidi: T. Jevremovi¢, Prekograni¢na promena sedi$ta drustva u komunitarnom pravu, Zaduz-
ba Andrejevi¢, Beograd, 2003, str. 50-52.

19 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmo-
nizacija gradanskog i privrednog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 283; G. Wollf, The
Commission’s Programme for Company Law Harmonisation [Program Komisije za harmonizaciju prava
privrednih drustava] u M. Andenas, S. Kenyon-Slade, E.C. Financial Market Regulation and Company

12



od tada se ovaj pojam progirio, i danas oznadava osim poverilaca i zaposlene, potrosate,
snabdevale i sluzbene organe.?’ U svakom sluéaju, ovaj se ¢lan mora tumaiti u svetlu
¢lana 2 Ugovora. Clan 48 (eks 58) Ugovora izjednadava privredna drustva i preduze-
¢a (,companies and firms“) koja imaju registrovano sediste, centralnu administraciju ili
sredi$nje mesto poslovanja u Evropskoj zajednici sa fizi¢kim licima, kada je re¢ o slobo-
di nastanjivanja.?! I dok fizi¢ka lica treba da imaju dr¥avljanstvo jedne drzave ¢lanice,
dotle se od privrednih drustava oéekuje da budu registrovani po pravu jedne od drzava
¢lanica.?? Tu treba napomenuti da se tokom decenija kroz sudsku praksu razvilo jed-
no videslojno pravo vezano za slobodu nastanjivanja, koje se u stru¢noj literaturi zove
»Cetvorostruka sloboda® drustava (,quadruple company freedom”), i koja sadrzi slede¢a
prava: pravo osnivaca da u bilo kojoj drzavi ¢lanici obrazuju drustvo, pravo vlasnika da
svoju privrednu delatnost u datoj drzavi vr$e bilo preko domaéeg bilo preko stranog
drustva, sloboda drustva da odludi da li ée biti prisutan u datoj drzavi preko svog ogran-
ka ili poslovnice, i pravo vlasnika i drustva da imaju nacionalni tretman.?? Kod ,,prvog*
prava, tj. prava osnivaca da u bilo kojoj drZavi ¢lanici obrazuju drustvo, mora se napra-
viti razlika izmedu primarnog i sekundarnog prava nastanjenja. Sekundarno nastanjenje
se sastoji u tome da dru$tvo ima pravo da osnuje ogranke, agencije i poslovnice u bilo
kojoj drugoj drzavi ¢lanici. U ovom sluéaju se sediste matiénog drustva ne menja. Kod
primarnog nastanjenja, naprotiv, druftvo Zeli da zadrZi svoju pravnu li¢nost, ali u isto
vreme Zeli da premesti sediSte u drugu drzavu ¢lanicu. Po tumadenju mnogih autora

Law [Regulisanje finansijkog trzista i pravo privrednih drustava u EZ], Sweet and Maxwell, London,
1993, str. 20-26. Ima misljenja po kojima je ovo namesteno tumacenje ove odredbe. Vidi: C. Villiers, Ex-
ropean Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava — prema demokratiji?],
Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 18-19.

20 Vidi: C. Villiers, Exropean Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava
— prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 19.

21 Isti ¢lan u svom drugom stavu daje definiciju privrednih drudtava i preduzeéa, po kojoj se pod ovima
podrazumevaju ,privredna drustva ili preduzeéa gradanskog ili privrednog prava, ukljuéujuéi i zadruzna
drustva i druga pravana lica javnog ili privatnog prava, osim onih koja ne posluju radi sticanja dobiti*.
Uprkos ovoj definiciji, kao $to ¢emo to videti inffz izvori komunitarnog prava se bave samo sa drustvi-
ma kapitala, i to prevashodno sa akcionarskim drutvima. O ovoj temi vidi: P. Craig, G. de Biirca, EU
Law [Pravo EU], Oxford University Press, Oxford, 2003; M. Habersack, Europdiisches Gesellschafisrecht
[Evropsko pravo trgovackih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 5-7; M. A. Dauses, Handbuch des
EU-Wirtschafisrechts [ Priru¢nik Privrednog prava EU], Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2000, str. E.IIL, 1-6;
M. A. Dauses, P. Nikolicza, Egy egységes eurdpai maganjog felé [Prema jednom jedinstvenom evropskom
privatnom pravu], Jogtudomanyi Kézlény, br. 57/10, oktobar 2002, str. 435-447; G. 1li¢, Sloboda osni-
vanja preduzeéa u pravu Evropske unije, Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 972-973.

22 Vidi: M. A. Dauses, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts [Priruénik Privrednog prava EU], Verlag C. H.
Beck, Miinchen, 2000, str. EIIL, 1-3.

23 Vidi: P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasigi jog [Evropsko pravo trgovatkih drustava], KJK-KERSZOV,
Budapest, 2004, str. 25; E. Werlauff, EC Company Law [Pravo privrednih drustava EZ], Jurist Forlag,
Copenhagen, 1993, str. 17-23.
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Ugovor ne daje pravni osnov za primarno nastanjenje.?* Inale, gore navedena prava, (tj.
¢etvorostruke slobode) su potvrdena i u praksi Evropskog suda pravde, u odlukama kao
$to su to ,Segers” (79/85)® i ,,Centros” (212/ 97)26. U slucaju ,,Centros“ su danski drzav-
ljani osnovali drugtvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u u Ujedinjenom Kraljevstvu iz ra-
zloga §to tamognje pravo ne propisuje minimalni osnovni kapital. Drustvo de facto nije
poslovalo u ovoj drZavi ¢lanici. Nakon nekog vremena njegovi osnivaci su hteli da regi-
struju ogranak istog dru$tva u Danskoj, $to su danske vlasti odbile na osnovu toga da je
osnivanje drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u u Ujedinjenom Kraljevstvu imalo za
cilj samo da se zaobidu danski propisi (koji su u stvari $titili poverioce sa propisivanjem
minimalnog osnovnog kapitala). Evropski sud pravde je bio misljenja da je takav stav
danskih vlasti protivan odredbama Ugovora o EEZ. U ovim sluc¢ajevima je na osnovu
slobode nastanjivanja utvrden stav da drustva koja su osnovana na osnovu prava jedne
drzave ¢lanice i imaju svoje sedite u jednoj od ¢lanica, imaju pravo da posluju kroz
ogranke u drugim drfavama ¢lanicama (iako u &anici gde im je sediste ne posluju).’

24 O ovoj temi obsirnije vidi: G. Ili¢, Sloboda osnivanja preduzeéa u pravu Evropske unije, Pravo i privre-
da, br. 5-8, 1998, str. 975-977; P. Miskolczi Bodnar, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo trgovatkih
drudtava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 29; M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Ev-
ropsko pravo trgovatkih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 8; M. A. Dauses, Handbuch des EU-
Wirtschafisrechts [Priru¢nik Privrednog prava EU], Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2000, str. E.III, 1-3.).
Ovim pitanjem se bavio i Evropski sud pravde u Daily Mail (81/87) slu¢aju, u kom je jedno drustvo sa
sedidtem (registrovanim i stvarnim) u Ujedinjenom Kraljevstvu Zelelo da premesti sediste svoje uprave
u Holandiju. Za to je dru$tvu bila potrebna saglasnost Poreske uprave Ujedinjenog Kraljevstva, posto
se sa promenom menja i mesto platanja poreza. Poreska uprava je uslovila davanje saglasnosti sa placa-
njem visokog poreza, zbog ¢ega se drustvo obratilo Evropskom sudu pravde, pozivajuéi se na to da je ovo
ogranitavanje slobode nastanjivanja i tako protivno Ugovoru. Sud je bio na miljenju da uslovjavanje
Poreske uprave nije protivno Ugovoru i slobodi nastanjivanja, i da dru$tvo nema pravo na prekograniénu
promenu sedista na osnovu Ugovora. Vidi: M. Habersack, Exropdisches Gesellschaftsrecht [Evropsko pravo
trgovatkih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 6-9.

25 D. H. M. Segers v Bestuur van de Bedrijfsvereniging voor Bank- en Verzekeringswezen, Groothandel en Vrije
Beroepen (79/85). U vezi ovog slutaja vidi: P. Craig, G. de Btrca, EU Law [Pravo EU], Oxford Univer-
sity Press, Oxford, 2003, str. 795.

26 ,Centros Ltd v Erhvervs- og Selskabsstyrelsen” (212/97).

27 U vezi pitanja slobodnog nastanjivanja trgovackih drustava unutar Zajednice vidi: P. Craig, G. de Burca,
EU Law [Pravo EUJ, Oxford University Press, Oxford, 2003, str. 797-799; T. Jevremovié, Prekograni¢na
promena sedidta drustva u komunitarnom pravu, Zaduzba Andrejevi¢, Beograd, 2003; J. C. Dammann,
Freedom of Choice in European Corporate Law [Sloboda izbora u Evropskom pravu privrednih drustava),
Yale Journal of International Law, br. 29, leto 2004, str. 477-542; M. Siems, Convergence, Competition,
Centros and Conflict of Law: European Company Law in the 21st Century [Konvergencija, utakmica, Cen-
tros i sukob zakona: evropsko pravo privrednih drudtava u 21. veku], European Law Review, br. 27/1,
2002, str. 47-59; P. Dyrberg, Full Free Movement of Companies in the European Community at Last [Ko-
na¢no puna sloboda kretanja trgovackih drudtava u Evropskoj zajednici], European Law Review, br. 28/4,
2003, str. 528-537; W.-H. Roth, From Centros to Ueberseering: Free Movement cyf Companies, Private
International Law, and Community Law [Od Centrosa do Iberzeringa: slobodno kretanje trgovackih
drustava, medunarodno privatno pravo, i komunitarno pravo), International and Comparative Law Qu-
arterly, br. 52, januar 2003, str. 177-208; C. Holst, European Company Law afer Centros: Is the EU on the
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U slu¢ajima ,, Uberseerz’ng“zg i nInspire Art“?® Sud je nedvosmisleno potvrdio teoriju in-
korporacije. Evropski sud pravde je smatrao da harmonizacija daje odgovor na izazove
integracije, i da se Rimski ugovor moze tumatiti tako da daje ovlad¢enje i na potpunu
harmonizaciju prava privrednih drustava ubuduée®® Ove odluke inate podrzavaju su-
pra ve¢ spomenutu ,,uttku® medu raznim pravnim sistemima, u cilju obezbedivanja $to
fleksibilnijih uslova za privredna drustva.

Vracajudi se na pitanje uskladivanja i izjednadenja nacionalnih zakonodavstava
drzava ¢lanica, moramo napomenuti da je Savet taj koji dobija zadatak da obezbedi
slobodu nastanjivanja preko propisa, tj. sekundarnih izvora (Clan 94 (eks 100) i 95
(cks 100A)). Sekundarni pravni izvori Zajednice preko kojih se sprovodi ovo uskladi-
vanje i izjednalenje prava privrednih drutava su uredbe (,regulation”) i uputstva ili
smernice (,directive”).3! Uredbe su opiti pravni akti koji obavezuju u celini i koji se
direktno primenjuju u drzavama ¢lanicama. Njima se vri izjednadenje (uniformizaci-
ja, unifikacija) prava privrednih dru$tava unutar Zajednice. S druge strane uskladenje

Road to Delaware? [Evropsko pravo trgovatkih drustava posle Centrosa: Da li je EU na putu prema De-
laveru?], Columbia Journal of European Law, br. 8, proleée 2002, str. 323-341; A. J. Gildea, Uberseering:
a European Company Passport [Iberzering: evropski paso§ za privredno drustvo], Brooklyn Journal of
International Law, br. 30, 2004, str. 257-292; N. Rothe, Freedom of Establishment of Legal Persons within
the European Union: an Analysis of the European Court of Justice Decision in the Uberseering Case [Sloboda
osnivanja pravnih lica unutar Evropske unije: analiza odluke Evropskog suda pravde u Iberzering sluéaju],
American University Law Review, br. 53, jun 2004, str. 1103-1141; L. Jankolovits, No Borders, No Boun-
daries. No Limits. [Nema granica. Nema prepreka. Nema ograni¢enja.], Cardozo Journal of International
and Comparative Law, br. 11, proleée 2004, str. 973-1005; B. Angelette, The Revolution that Never Came
and the Revolution coming — de Lasteryrie du Salliant, Marks and Spencer, Service Systems and the Chan-
ging Corporate Law in Europe [Revolucija koja nikad nije dogla i revolucija koja dolazi — de Lasteriri di
Saljant, Marks i Spnser, Servis Sistems i pravo korporacija u Evropi koje se menja), Virginia Law Review,
br. 92, oktobar 2006, str. 1189-1223; M. A. Dauses, P. Nikolicza, Egy egységes eurdpai maginjog felé [Pre-
ma jednom jedinstvenom evropskom privatnom pravu], Jogtudomanyi Kézlény, br. 57/10, oktobar 2002,
str. 435-447; L. Cerioni, The ,,Uberseering” Ruling: the Eve of a ,Revolution” for the Possibilities of Com-
panies’ Migration Throughout the European Community? [Odluka ,Iberzering®: svanuée jedne revolucije
za mogucnost migracije trgovackih drustava unutar Evropske zajednice?], Columbia Journal of European
Law, br. 10, jesen 2003, str. 117-137.

28 ,Uberseering BV v Nordic Construction Company Baumanagement GmbH (NCC) (C-208/00)”,

29 Kamer van Koophandel en Fabricken voor Amsterdam v Inspire Art Ltd. (C-167/01)%. Veoma dobru
analizu daju ovog slucaja: B. Bordas, Uticaj komunitarnog prava na nacionalno medunarodno privatno
pravo — odabrana praksa Evropskog suda pravde, Zbornik radova Pravnog fakulteta, Novi Sad, br. 39/3,
2005, str. 277-307.

30 Vidi: P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih druitava], KJK-KERSZ OV,

Budapest, 2004, str. 26.

Vidi isto: M. A. Dauses, P. Nikolicza, Egy egységes eurdpai maginjog ﬁ’le' [Prema jednom jedinstvenom

evropskom privatnom pravu], Jogtudomanyi Kézlény, br. 57/10, oktobar 2002, str. 444; B. Pasa, G. A.

Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i

trgovalkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 283.

3
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(harmonizacija) se vr$i preko uputstava ili smernica. Uputstva obavezuju drzave ¢la-
nice u pogledu cilja i sadrZine, ali ostavljaju na diskreciju drZavama ¢lanicama nacin
ostvarivanja tog cilja u svom pravnom poretku. Uputstva, za razliku od uredbi, se ne
primenjuju neposredno, veé se prvo inkorporiraju u nacionalni pravni sistem. Kao i
uredbe, tako se i uputstva moraju primeniti u celosti, na nadin koji osigurava njihovu
efikasnu primenu, i nakon $to rok za njihovu implementaciju prode, one postaju di-
rektno primenjive, tj. nacionalni sudovi moraju da tumate domaée zakonodavstvo u
skladu sa odredbama uputstva.?? Posto je pravo privrednih drustava veoma osetljivo
polje u pravno-polititkom smislu, i poto su jo§ uvek veoma velike razlike izmedu
raznih sistema prava privrednih drustava, veéina instrumenata uskladivanja i izjedna-
&enja su uputstva.>? Postoje i miSljenja da bas zbog toga nema ni prave harmonizacije
na ovom polju, i da ovakva harmonizacija vie $kodi nego $to pomaze razvitku jedin-
stvenog prava privrednih drustava u Evropskoj zajednici.
’

Osim pomcnutih pravnih moguénosti zZa regulisanjc ove materije, tu jei mogué-
nost iz &lana 308 (eks 235) Ugovora, na osnovu koje Savet moze jednoglasno, a na
predlog Komisije, preduzeti odgovaraju¢e mere u sludaju da je to potrebno za ostvare-

nje ciljeva Zajednice, tj. zajednitkog trzista.3*

Osim gore navedenih mogu¢nosti, Ugovor daje moguénost i drzavama ¢lani-
cama da ,vode medusobne pregovore® vezane za uzajamno priznavanje privrednih
drustava ili firmi, zadrZavanje pravnog subjektiviteta u sluéaju premestanja sedista iz

32 Vidi: A. Arnull, A. Dashwood, M. Ross, D. Wyatt, Exropean Union Law [Pravo Evropske unije], Sweet
and Maxwell, London, 4. izdanje, 2000, str. 84-104; J. Steiner, L. Woods, C. Twigg-Flesner, EU Law
[Pravo EUJ, Oxford University Press, Oxford, 9. izdanje, 2006, str. 57; P. Craig, G. de Burca, EU Law
[Pravo EU], Oxford University Press, Oxford, 3. izdanje, 2003, str. 112-115; T. C. Hartley, The Founda-
tion of European Community Law [Osnivanje prava Evropske zajednice], Oxford University Press, Ox-
ford, 5. izdanje, 2003, str. 203-211; C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko
pravo trgovackih drustava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 21.; M. A. Dauses,
Handbuch des EU-Wirtschafisrechrs [Prirutnik privrednog prava EUJ, Vetlag C. H. Beck, Miinchen, 2000,
str. EITI, 1-3; R. D. Vukadinovié, Pravna sredstva i metodi harmonizacije prava privrednih drugtava u
Evropskoj uniji, Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 916; R. D. Vukadinovi¢, Pravo Evropske unije, Institut
za medunarodnu politiku i privredu, Beograd, 1996, str. 170-171; J. Hanlon, European Community Law,
Sweet and Maxwell, London, 3. izdanje, 2003, str. 104 i 105; A. Guaccero, Recent Developments in Euro-
pean Takeover and Corporate Law [Najnoviji rezultati u evropskom pravu preuzimanja i pravu privrednih
drustava], Cardozo Journal of International and Comparative Law, br. 12, leto 2004, scr. 91-108.

33 Za donosenje uputstava vezanih za polje prava privrednih drugtava nije propisan poseban postupak, oni
se donose po opstem postupku. Vezano za ovo vidi isto: R. D. Vukadinovié, Pravna sredstva i metodi
harmonizacije prava privrednih drustava u Evropskoj uniji, Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 917.

34 Vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drutava
— prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 20.
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jedne u drugu drZavu, kao i moguénost udruZivanja privrednih drustava ili firmi na
35

koja se primenjuju pravni propisi razli¢itih drzava.

Nije jasno koliko uti¢e na harmonizaciju ove materije princip subsidijarnosti,
prema kojem organi Unije donose propise za regulisanje odredenog pitanja samo uko-
liko se cilj koji se Zeli ostvariti tim propisom ne moZe bolje i efikasnije ostvariti propi-
sima drzava ¢lanica. Cinjenica je da za primenu ovog principa moraju biti ispunjena
dva kumulativna uslova: da se radi o oblasti konkurentskih nadleznosti (nadleznosti
o pitanjima koja Unija deli sa drfavama ¢lanicama) i da dato pitanje nije ve¢ reguli-
sano propisima dr#ava ¢lanica.36 Neizvesno je medutim, koliko bi se mogao efikasno
ostvariti cilj harmonizacije prava privrednih drustava polazeéi od dole, znaéi preko

zakonodavstava dr¥ava &anica.3”

Poto su sekundarni izvori najvazniji izvori prava privrednih dru$tava Evrpske
unije, ovaj rad se bavi njima. Do sada je usvojeno viSe uputstava i dve uredbe.3® Moze
se reéi da se sa ovim aktima prvenstveno Zele postiéi tri vazna cilja. Prvi je uskladiva-
nje i izjednacenje prava akcionarskih drustava, drugi je ostvarenje principa publiciteta
na celoj teritoriji Evropske unije, prvenstveno zbog postizanja veée pravne sigurnosti,
dok je treéi vaZan cilj, razvoj supranacionalne forme privrednih drustava.3?

U slede¢im poglavljima ¢emo dati detaljnu analizu ove materije i sagledati kako
se u sudskoj praksi tumaée ovi pravni propisi. U isto vreme, jo§ jednom Zelimo istaéi
da se ovaj rad bavi samo propisima koji su veé usvojeni i koji su na snazi. 40

35 Clan 293 (cks 220) Ugovora. Na osnovu ovoga je potpisana 1968. godine Konvencija o uzajamnom pri-
znanju privrednih drudtava i pravnih lica izmedu drfava ¢lanica Zajednice. O ovoj temi vidi: G. Ili¢,
Sloboda osnivanja preduzeéa u pravu Evropske unije, Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 973; C. Villiers,
European Company Law - Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava — prema demokrati-
ji2], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 16; M. A. Dauses, Handbuch des EU-Wirtschafisrechts [Priruénik
privrednog prava EU], Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2000, str. E.ITI, 6a.

36 Clan 5 stav 2 Ugovora o osnivanju Evropske unije (Treaty establishing the European Union).

37 Vidi: M. A. Dauses, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechss [Priruénik privrednog prava EUJ, Verlag C. H.
Beck, Miinchen, 2000, str. E.II, 6a.

38 Vidi inffa pod ,Literaturom® listu usvojenih uputstava i uredbi.

39 Vidi: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck,
Miinchen, 1999, str. 25-33. .

40 Isto je vazno napomenuti da se rad bavi samo propisima koji se ti¢u privrednih drustava u ufem smislu,
tako da se ne bavi propisima koji se odnose recimo na banke i zadruge.
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Prvo poglavije

Publicitet, punovaznost pravnih poslova i ni$tavost drustva

Od donosenja prvog uputstva vezanog za pravo privrednih drutava jo§ davne
1968. godine, karakteristika uputstava se postepeno menjala. Na prva uputstva je
imao veoma jak uticaj duh nematkog prava i stil pisanja nacrta pravnih akata, tako
da su ova uputstva veoma precizno formulisana i veoma detaljna i opisna, ostavljalju-
¢i malo prostora kod primenjivanja u drfavama ¢lanicama.#! Kod kasnijih generacija
uputstava, od sredine sedamdesetih, ona postaju sve fleksibilnija, dajudi sve vise pro-
stora drzavama ¢lanicama kod njihovog primenjivanja. Ova uputstva se koncentridu
na propisivanje toga §to se treba posti¢i, a ne toliko kako se to moZe posti¢i. Ova
fleksibilna uputstva se zovu i ,,okvirna uputstva®. Njihova prednost je u tome da se
mnogo lakse postize konsenzus medu drZavama ¢lanicama kada je re¢ o njihovoj izra-
di i prihvatanju, a pored toga daju moguénost da se izbegnu Zalbe pojedinih drzava
¢lanica zbog ugrozavanja njihove suverenosti.#? Takode moramo spomenuti da je i
procedura njihovog dono3enja postala jednostavnija i fleksibilnija tokom godina. U
slede¢ih nekoliko poglavlja éemo dati pregled dosad usvojenih uputstava. Neka uput-
stva su detaljnije obradena, druga manje detaljno, zavisno od njihovog znataja.

Pitanja vezana za publicitet, punovaznost pravnih poslova i niStavost drustva su
regulisana u Prvom uputstvu Saveta. Ovo Uputstvo ne samo da je bilo prvo iz oblasti
prava privrednih drutava, nego i iz oblasti gradanskog prava u Zajednici. Kao i kod
kasnijih uputstava, i dono$enje ovog Uputstva je bilo praéeno dugim i iscrpljujuéim
pregovorima.®3 Pun naziv Prvog uputstva je Prvo uputstvo Saveta u cilju obrazova-
nja jedinstvenih mera zastita za celu Zajednicu o usaglasavanju mera zastita sa strane
drZava dlanica za zastitu interesa Slanova drustava i treéih lica za drustva iz dlana 58

41 Vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava
— prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 29.

42 Villiers govori o Cetiri generacija uputstava: u prvu generaciju uputstava spadaju Prvo i Drugo uputstvo
koji su veoma detaljni, pratei nemacki sistem, u drugu spadaju Treée, Sesto uputstvo i uputstva iz oblasti
ratunovodstva, koja su ve¢ fleksibilnija, u tre¢u spadaju Jedanaesto i Dvanaesto uputstvo, za koja je karak-
teristiéno da su kraéa i da daju vide diskrecionog prava drzavama ¢lanicama kod njihove implementacije.
Ostala uputstva spadaju u poslednju Eetvreu generaciju, koja su usvojena po principu proporcionalnosti i
subsidijariteta. Vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privred-
nih drustava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 28-51.

43 Vidi: M. Habersack, Europiisches Gesellschaftsrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck,
Miinchen, 1999, str. 40.
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stava 2 Ugovora (68/151/EEZ)*. Pravni osnov ovog Uputstva, kao $to je to veé supra
bilo spomenuto, daje ¢lan 44 stav 2 tatka g (eks 54 3 g)* Ugovora o EZ, dajuci ovla-
$¢enje Savetu da donese uputstva u cilju postizanja slobode nastanjivanja. Uputstvo
je doneto na predlog Komisije, uzimajuéi u obzir u isto vreme i misljenje Evropskog

parlamenta i Ekonomskog i socijalnog komiteta. 46

» Uopsteno posmatrano, cilj Prvog uputsva je uskladenje razli¢itih nacionalnih
zakonodavstava vezanih za postizanje slobode nastanjivanja privrednih drustava sa
ograni¢enom odgovorno$éu (drustva kapitala), koja veoma ¢esto posluju izvan na-
cionalnih granica. Ipak, posto uskladivanje prava unutar Zajednice je bio i jeste je-
dan dugacak i postepeni proces koji se zasniva na ideji neo-funkcionalizma, Savet je
u ovom Prvom uputstvu odredio uskladenje samo nekih polja vezanih za slobodu
nastanjivanja privrednih drustava. Prilikom izrade Uputstva je uzet u obzir karakeer
ovih drugtava, tj. da ona odgovaraju samo sa svojom imovinom tre¢im licima (pove-
riocima). Tako se postavio kao najvazniji cilj i predmet ovog Uputstva uskladenje na-
cionalnih pravnih normi koje se odnose na davanje podataka od strane ovih drustava
sa ograni¢enom odgovorno$¢u, na publicitet (javnost) tih podataka, na punovaznost
njihovih pravnih poslova i na nidtavost samog drustva u cilju bolje zastite tre¢ih lica
(poverilaca) na celoj teritoriji Zajednice.#” Sva ova refenja kao indirekean cilj imaju i
podsticanje efikasnije trgovine medu drzavama ¢lanicama Zajednice.®

Ovo Uputstvo je dozivelo vide izmena i dopuna, koje su sa jedne strane imale za
cilj da se primeni Uputstva prikljuée i nove drzave ¢lanice, kao i da se sa druge strane

44 Na engleskom: “Frist Council directive of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards which, for the protec-
tion of the interests of members and others, are required by Member States of companies within the meaning
of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, with a view to making such safequards equivalent through-
out the Community (68/151/EEC)".

45 Ta¢na formulacija ovog ¢lana je: ,U cilju postizanja slobode nastanjivanja u odredenoj delatnosti, Sa-
vet ¢e doneti odluke putem uputstava, shodno postupku navedenom u ¢lanu 251 i nakon konsultovanja
Ekonomskog i socijalnog komiteta. Savet i Komisija izvriavaju zadatke koji su im povereni prethodnim
odredbama, a narotito:

g. koordinacijom, u meri u kojoj je potrebno radi njihovog ujednatavanja, zaititnih odredbi koje drzave
¢lanice propisuju kompanijama ili firmama, [...], u cilju zastite interesa ¢lanova drustva i treéih lica

46 Prvo uputstvo je u stvari deo opsteg programa za ukidanje ograni¢avanja slobode nastanjivanja.

47 Preambula Prvog uputstva. U Zajednici najvazniji cilj prava privrednih drustava je da $titi interese pove-
rilaca (uzet je u obzir nemacki model), dok je u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama najvaZnije da se obez-
bedi $to veca autonomija akcionarima drustva (a poverioci se obezbeduju pomoéu obligacionog prava).
Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 299-300.

48 Vidi: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck,
Munchen, 1999, str. 40.
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Uputstvo prilagodi oéekivanjima 21. veka u tehni¢kom smislu, uvodenjem moguéno-
sti i obaveze prijave dokumenata u elektronskoj formi, vodenje administracije takode
u elektronskoj formi, i objavljivanje i izdavanje izvoda iz registra u ovoj formi.#

Samo Uputstvo taéno odreduje kad se primenjuje ovaj propis. Primenjuje se kod
zakona, uredbi i upravnih propisa koji se odnose na privredna drutva sa ogranice-
nom odgovorno$¢u, zavisno od toga u kojoj formi je ova forma drustva prisutna u
zakonodavstvu doti¢ne dr¥ave.® Na primer, u Ujedinjenom Kraljevstvu Uputstvo se
primenjuje na sve forme drustava sa ograniéenom odgovornoééu (,,companies incorpo-
rated with limited liability“), dok na primer u Nematkoj na drustvo sa ograni¢enom
odgovornos¢u (,die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung®), na akcionarsko drustvo

(wdie Aktiengesellschaf) i na komanditno drustvo na akcije’! (,die Kommanditgesell-
schaft auf Aktien”).5?

Prvo pitanje koje reguliSe ovo Uputstvo je davanje podataka od strane drustva
i publicitet tih podataka.>® Jedno od najvaznijih pitanja vezanih za pravo privrednih
drustava Zajednice je pitanje publiciteta. Javnost podataka vezanih za jedno drustvo
je od ogromnog znataja, prvenstveno kad je re¢ o zastiti poverilaca. Osim toga, na-
ravno, publicitet obezbeduje i zastitu ¢lanova drustva, manjinskih akcionara odno-
sno ¢lanova, a u $irem smislu i zastitu drustvenih vrednosti i javnog interesa. Propisi
vezani za publicitet se mogu naéi u vide sekundarnih izvora prava Zajednice, ali je
najvazniji propis, ipak, Prvo uputstvo Saveta koje se u stru¢noj literaturi &esto zove
»Uputstvo o publicitetu®.

49 Te izmene i dopune su slede¢e: Uputstvo Evropskog parlamenta i Saveta 2003/58/EZ, OJ L 221, 13,
4.9.2003; Uputstvo Saveta 2006/99/EZ, OJ L 363, 137, 20.12.2006; Ugovor o pristupanju Danske,
Irske i Ujedinjenog Kraljevstva, OJ L 73, 14, 27.3.1972; Ugovor o pristupanju Gréke, OJ L 291, 17,
19.11.1979; Ugovor o pristupanju Spanije i Portugalije, OJ L 302, 23, 15.11.1985; Ugovor o pristupanju
Austrije, Svedske i Finske, OJ C 241, 21, 29.8.1994; Ugovor o uslovima pristupanja Ceske, Estonije, Kip-
ra, Latvije, Litvanije, Madarske, Malte, Poljske, Slovenije i Slovatke i prilagodenje ugovorima na kojima se
osniva Evropska unija, OJ L 236, 33, 23.9.2003.

50 Ovde bi heeli skrenuti paznju na injenicu da je struéna terminologija na engleskom jeziku koja se u
sekundarnim pravnim aktima koristi malo je zavarljiva: ,/imited liability companies” [drustva sa ograni-
¢enom odgovornod¢u] znadi i akcionarska drustva i drustva sa ograni¢enom odgovorno$éu, znadi svako
drustvo gde su ¢lanovi drustva odgovorni za dugove drustva samo do mere uloenog kapitala. Dok ,,pri-
vate limited liability company” znati drustvo sa ograni¢enom odgovorno$éu koje kod nas poznajemo, a
wpublic limited liability companyakcionarsko drustvo poznato nama.

51 O ovoj formi privrednog subjekta obsirnije vidi: Z. Stefanovié, J. Htle, Statusno privredno pravo, Fakultet
za poslovno pravo, Beograd, 2005, str. 330.

52 Clan 1 Prvog uputstva navodi tatne forme po svim ostalim dr¥avama &lanicama.

53 Clanovi 2 do 6 Prvog uputstva,
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Na osnovu Uputstva, mozemo praviti razliku izmedu (a) instrumenta (sredstva)
publiciteta, (b) predmeta publiciteta i (c) dejstva publiciteta.5* Sto se ti¢e prvog, tj.
instrumenta (sredstva) publiciteta, to su (i) registar ¢lanice drzave, (ii) sluzbeni list
¢lanice drzave i (iii) pisma i narudzbe drustva.

55 otvore poseban dosije za svako pri-

Uputstvo obavezuje ¢lanice da u registru
vredno drustvo koje spada pod Uputstvo, a koje je registrovano u datoj drzavi ¢lani-
ci.’® Ovaj dosije treba da sadrzi slede¢e dokumente i podatke, koji su, u stvari, pred-
met publiciteta:>’

— osniva¢ki akt i statut (u slu¢aju da je u posebnom dokumentu) i sve dopu-
ne i izmene kao i jedinstveni tekst ovih dokumenata posle svake izmene i
dopune,

— imenovanje, prestanak prava zastupanja i liéni podaci osoba koji kao ¢lanovi
organa imaju pravo da predstavljaju privredno drustvo prema tre¢im licima (i
dali je to samostalno ili zajednitko pravo potpisa u ime drustva) i u pravnim
postupcima, i tih lica koja sudeluju u poslovodenju, nadzoru, ili kontroli pri-
vrednog drustva,

- godi$nje jednom iznos registrovanog kapitala,

— knjigovodstveni dokumenti za svaku finansijsku godinu,s'8

— promena sedista drustva,

— prestanak drustva,

- ukidanje drudtva od strane suda,

— imenovanje likvidatora, li¢ni podaci, ovladéenja,

— zavriteka likvidacionog postupka, i u ¢lanicama gde brisanje iz registra ima
pravni efekat, ¢injenica brisanja iz registra.

Driave ¢lanice mogu slobodno propisati da se osim ovih podataka i dokumenata
jos i druge informacije moraju uneti u registar. Osim toga, moramo napomenuti da se

54 Vidi: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo trgovatkih drudtava], C.H.Beck,
Miinchen, 1999, str. 42-46.

55 Registar u raznim drzavama ¢lanicama moZe imati razna sluzbena imena, kao na primer ,registar trgovac-
kih drustava®, ,,privrednih subjekata®, itd. Kod nas je to Agencija za privredne registre.

56 Clan 3 stav 1 Prvog uputstva.

57 Id., tlanovi 2 i 3 stav 2. Tu moramo napomenuti da je originalni tekst Prvog uputstva vide puta bio pred-
met izmena i dopuna, koje su uzete u obzir kod ovog nabrajanja (vidi supra).

58 Ovi dokumenti moraju biti sastavljeni u skladu sa Uputstvom Saveta 78/660/EEZ, 83/349/EEZ,
86/635/EEZi91/674/EEZ.
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kasniji propisi, kada se radi o publicitetu, pozivaju na ove odredbe Prvog uputstva, ali
videstruko prosiruju ovaj skup podataka.>’

Ovi dokumenti i podaci (ili samo njihovi delovi) se moraju objaviti u sluzbenom
glasniku ¢lanice drzave, ili na bilo koji drugi natin koji je isto toliko efikasan, u kom
slu¢aju se mora obezbediti moguénost pretrage u hronoloskom redosledu preko elek-
tronske baze podataka. Izvod iz svih ovih dokumenata i podataka se mora obezbediti
na pismeni zahtev. Uputstvo ne spominje da bi takav zahtev moglo podneti samo lice
koje moze dokazati svoj pravni interes, tako da se podrazumeva da svako ima pravo da
traZi izvod iz tih dokumenata i podataka. Naknada za ovu uslugu ne moze biti visa od
troska postupka. Takvi izvodi se moraju overiti kao sluzbeni izvodi. Izmena i dopuna

Uputstva daje moguénost da se takav izvod trazi i da se izda i u elektronskoj formi. %0

Ubputstvo isto tako propisuje da dru$tva moraju na svojim pismima i narudzba-
ma navesti informacije koje su potrebne da se taéno identifikuje registar u kome se
nalazi dosije o drustvu, zajedno sa brojem drustva pod kojim je drustvo registrovano
u tom registru, zatim pravna forma drustva, sediste drustva, i u slu¢aju da je drustvo
pod likvidacijom, ozna¢enje ove ¢injenice. Takode se oéekuje od drustva da se svi ovi
podaci nadu na veb stranici dru$tva.! Sa dono$enjem ovog propisa moze se reéi da
su u pravu privrednih drustava Evropske unije pisma, narudzbe i veb stranice takode
postaju instrumenti (sredstva) publiciteta.

Uputstvo se bavi pravnim dejstvom publiciteta u stavovima 5 do 7 ¢lana 3. Pre-
ma tim odredbama, drustvo se moZe pozvati na dokumente i podatke prema tre¢im
licima samo posle objavljivanja istih, kako je to propisano supra (pozitivni publicitet),
izuzev u slu¢aju da drustvo moze da dokaZe da je treée lice znalo za ova dokumenta i
podatke (negativni publicitet).? Treée lice ima moguénost da dokaZe da nije moglo
do¢i do ovakvih informacija samo u slu¢aju da su poslovi bili sklopljeni do 16. dana
nakon objave ovih podataka. Tre¢a lica se isto mogu pozivati na dokumente ili podat-
ke u vezi kojih je propustena obaveza davanja podataka, osim u slu¢aju da je podatak

59 Vidi npr. kod Evropske ckonomsko interesne grupacije (¢lan 7 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj
grupaciji). Vidi isto: P. Miskolczi Bodnar, Eurdpai tdrsasigi jog [Evropsko pravo privrednih drustava),
KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 273.

60 Clan 3 stav 3 Prvog uputstva.

61 Id., ¢lan 4.

62 Vidi isto: M. A. Dauses, Handbuch des EU-Wirtschafisrechts [Priruénik Privrednog prava EU], Verlag C.
H. Beck, Miinchen, 2000, str. E.IIL, 23; R. D. Vukadinovi¢, Pravo Evropske unije, Institut za medunarod-
nu politiku i privredu, Beograd, 1996, str. 171-172.

23



nevazedi bas zbog propusta objavljivanja.®> Uputstvo obavezuje drZave &lanice da sve
utine kako bi se izbegle razlike izmedu podataka objavljenih u sluzbenom glasniku i
podataka koji su u dosijeu drustva. U sluaju da ipak dode do greske, drustvo se ne
moZe pozvati na podatke objavljene u sluzbenom glasniku prema treé¢im licima. Me-
dutim, treéa lica se mogu pozvati na iste, osim u slu¢aju da drustvo moze dokazati da
je to trece lice imalo saznanja o dokumentima i podacima koji su u registru.54

Uputstvo obavezuje drzave ¢lanice da sankcioni$u propuste u vezi ovih obaveza,
narodito propust davanja knjigovodstvenih dokumenata za svaku finansijsku godinu i
propust navodenja gore navedenih podataka u pismima i narud¥bama drugtva.

Vezano za ovu odredbu (¢lan 6 Uputstva) mogu se istaéi dve veoma vazne od-
luke Evropskog suda pravde. Prvi slu¢aj je ,,Verband deutscher Daihatsu-Hindler eV v
Daihatsu Deutschland GmbH 6 u kome je Savez ,Daihatsu” trgovaca traio od pr-
vostepenog (opitinskog) suda, koji je u isto vreme bio zaduZen za vodenje registra
privrednih drudtava, da donese refenje kojim obavezuje ,Dazhatsu” Nematku d.o.o.
(generalnog agenta ,Daihatsu” za Nemalku) da objavi godi$nji finansijski izvestaj, ili
ako to ne udini, da plati kaznu. Ovaj zahtev je odbaden ne samo sa strane prvostepe-
nog suda, veé i drugostepenog i treéestepenog suda, na osnovu pravnog stava da takav
zahtev prema nematkom pravu mogu podneti samo ¢&lanovi, poverioci ili radnicki
savet drustva. Uprkos ¢injenici da je sud treéeg stepena podrzao odluke nizih sudova,
podnet je zahtev za prethodnu odluku (,preliminary ruling“) Evropskom sudu prav-
de, ¢ija je sudtina bila pitanje da li je protivno ¢lanu 6 Prvog uputstva da nacionalno
pravo daje moguénost samo &anovima, poveriocima ili radni¢kom savetu drustva da
traZe izricanje kazne u slu¢aju da drudtvo ne ispuni obavezu objavljivanja godi$njeg
finansijskog izvestaja, koji je propisan Prvim uputstvom. Evropski sud pravde je dosao
do zaklju¢ka da se Prvo uputstvo mora tumaliti tako da spre¢i zakonodavstva drzava
¢anica da ograniée pravo da traze nametanje kazne drustvu samo na ¢lanove, poveri-
oce ili radni¢ki savet drustva, u sluéaju da se ne ispuni obaveza objavljivanja godi$njeg
finansijskog izvestaja, koji je propisan Prvim uputstvom.

U drugom sluéaju, ,,Comniission of the European Commaunities v Federal Republic
of Germany®, Sud je utvrdio da je Nematka propustila da ispuni svoje obaveze po

63 U vezi ovoga vidi: P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih drustava], KJK-
KERSZOV, Budapest, 2004, str. 273.

64 Clan 3 stav 6 Prvog uputstva.

65 Id., dan 6.

66 ,Verband deutscher Daihatsu-Hindler eV v Daibatsu Deutschland GmbH (97/96)%.

67 “Commission of the European Communities v Federal Republic of Germany (191/95)".
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Prvom i Cetvrtom uputstvu zbog toga $to nije obezbedila odgovarajuée kazne (sank-
cije) za slu¢ajeve kada privredna druftva sa ograni¢enom odgovorno$éu ne postuju
odredbe Prvog i Cetvrtog uputstva, na osnovu kojih bi trebalo da objave podatke o
godi$njem obradunu.

Ovde bi takode trebalo pomenuti i Jedanaesto uputstvo (89/666)%® posto se ovo
Uputstvo isto odnosi na publicitet, tj. konkretno na publicitet ogranaka koji su osno-
vani na teritoriji neke druge drZave ¢lanice. Kao $to smo ve¢ spomenuli, pravo slobod-
nog nastanjivanja se, osim na drustva, takode odnosi i na ogranak drustva. Kao osnov-
ni princip, Jedanaesto uputstvo propisuje da se dokumenti i podaci koji se odnose na
ogranak moraju prijaviti i objaviti u skladu sa ¢lanom 3 Prvog uputstva. Uputstvo tak-
sativno propisuje koji su to dokumenti i podaci: adresa ogranka, delatnost ogranka,
registar gde je drustvo registrovano na osnovu Prvog uputstva sa registarskim brojem,
firma i forma drustva, firma ogranka ukoliko nije ista kao firma drustva, podaci o lici-
ma koji zastupaju drustvo, ko su ¢lanovi organa drustva, predstavnici drustva koji su
odgovorni za delatnost ogranka, podaci vezani za prestanak drustva i ukidanje ogran-
ka kao i ratunovodstveni dokumenti odredeni Uputstvom.® U isto vreme Uputstvo
daje moguénost drZavi ¢lanici na &joj teritoriji je ogranak da propise objavljivanje i
drugih podataka, kao $to su potpisi gore navedenih lica, osnivacki akti, uverenje iz re-
gistra o postojanju drustva, kao i podaci o teretima i garancijama na imovini drustva u
datoj drzavi &lanici.”® Osim toga, drzave ¢lanice propisuju obavezu da ogranak navede
registarski broj pod kojim se vodi i registar u kojem se vodi, i to na svim poslovnim
pismima i obrascima.”! U sluéaju da je drutvo koje Zeli otvoriti ogranak registrova-
no u tre¢oj drZavi, znadi izvan Zajednice, Uputstvo je stroZije u vezi prijavljivanja i
objavljivanja dokumenata i podataka.”? Dr¥ave ¢lanice su duzne da propisu sankcije
za sludaj propusta u vezi obaveze objave propisanih podataka.”

Vradajuéi se na analizu Prvog uputstva, isti¢emo da je punovaznost pravnib poslo-
va privrednog drustva drugo vaino pitanje, koje regulife ovo Uputstvo. Tokom osni-
vanja jednog drustva, dok to drustvo nije steklo pravnu li¢nost, moraju se neke radnje

68 Jedanaesto uputstvo Saveta od 21. decembra 1989. godine o zahtevu obelodanjivanja sa obzirom na ogran-
ke koji su otvoreni u Driavi ilanici sa strane odredenih drustava koja su regulisana pravom druge dréave
(89/666/EEZ), na engleskom: “Eleventh Council Directive of 21 December 1989 concerning disclosure re-
quirements in respect of branches opened in a Member State by certain types of company governed by the law
of another State (89/666/EEC)”

69 Clan 2 stav 1 Jedanaestog uputstva.

70 Id., &lan 2 stav 2.

71 Id., &lan 10.

72 Id., &an 8.

73 Id., ¢lan 12.
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preduzeti (tzv. stanje preddrustva). Naravno, zbog pravne sigurnosti i zastite tre¢ih
lica, neko mora da odgovara za preuzete obaveze pre sticanja pravne li¢nosti od strane
drustva. Zbog toga, Uputstvo propisuje da su svi, koji su postupili u ime drustva, a
pre nego $to je drustvo steklo pravni subjektivitet, odgovorni za obaveze solidarno’,

celokupnom svojom imovinom, osim ako druitvo ne preuzme ove obaveze na sebe.”®

Uputstvo takode propisuje da se u slu¢aju da se u registar protivzakonito uvedu
lica koja mogu predstavljati drustvo, drustvo se moze pozivati prema tre¢im licima na
protivzakonito imenovanje takvih osoba samo u slu¢aju da drustvo moze dokazati da
je trece lice imalo saznanje o toj ¢injenici.”®

Generalni princip Uputstva je da pravni akti organa drustva koji se odnose na
treca lica obavezuju drustvo i u slu¢aju da ne spadaju u delatnost drustva, izuzev u
slu¢aju da te pravne radnje premasuju zakonsku nadleznost tih organa.””

U isto vreme, zbog razlika u pravnim reenjima u pojedinim drzavama ¢lanica-
ma na ovom planu, drzavama ¢lanicama je data sloboda da propisu da takvi akti nisu
obavezujuéi za drustvo u slu¢aju da drustvo moze dokazati da je trece lice znalo da ta
delatnost ne spada u delatnost drustva. Sama ¢injenica objavljivanja osnivatkog akea

nije dovoljan dokaz za ovo.”

Punovaznost pravnih poslova, a u isto vreme i pitanje primenjivanja odredaba
Prvog uputstva vezanih za niStavost drustva, bilo je predmet sudske odluke u sluéaju
,Ubbink Isolatie BV v Dak- en Wandtechnick BV 7%, gde je holandska firma ,, Ubbnik
Isolatie BV kao drustvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u u fazi osnivanja (tj. u stanju
preddrustva) sklopilo jedan ugovor sa ,Dak- en Wandtechnick BV, a kad je doslo
do izvrienja obaveza vezanih za ugovor, ,Ubbnik Isolatie BV se pozivao na to da je
ugovor nevazedi, posto se drustvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u nakon sklapanja
ugovora nije osnovalo kao takvo (na osnovu holanskih propisa, poto se nije registro-
valo kao druitvo sa ograni¢enom odgovornos¢u, postalo je ortatko drustvo). Posto
se, dakle, na osnovu holandskog nacionalnog prava drustvo kao drustvo sa ogranice-

74 Lica koja su postupila u ime drustva, mogu se drugatije dogovoriti u vezi podele ovih obaveza medu
sobom.

75 Clan 7 Prvog uputstva. Vidi isto: C. Villiers, Eurapean Company Law — Towards Democracy? [Evropsko
pravo privrednih drustava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 33.

76 Clan 8 Prvog uputstva. Vezano za ovo pitanje vidi slu¢aj ,Codperatieve Rabobank ,,Vecht en Plassengebied”
BA v Erik Aarnoud Minderboud” (104/96).

77 Clan 9 stav 1 Prvog uputstva.

78 Id., ¢lan 9 stavovi 1i 2.

79 »Ubbink Isolatie BV v Dak- en Wandtechniek BV (136/87) .
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nom odgovorno$¢u nije ni osnovano,® odredbe Uputstva koje se odnose na nistavost
kod ove forme drustva se ne mogu primeniti. Sud je konstatovao da pitanja vezana
za odredbe Prvog uputstva u vezi sa niStavo$¢u druftva mogu nastati samo nakon
formiranja drustva i objave podataka o drustvu. Znadi, ako u registru ne postoje po-
daci o drutvu kao drustvu sa ograni¢enom odgovorno$¢u, odredbe o nistavosti se ne
mogu primeniti, bez obzira na to §to je drustvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u pod
svojim imenom sklapalo poslove. U isto vreme Sud pravde je istakao da se na osnovu
¢lana 7 Prvog uputstva nacionalno pravo drZave ¢lanice mora postarati da osobe koje
su postupile u ime drustva kod osnivanja, moraju snositi solidarnu odgovornost za

preuzete obaveze celokupnom svojom imovinom.8!

Treée vazno pitanje kojim se bavi Prvo uputstvo je nistavost privrednog drustva.$?
Moguénost da se jedno drustvo proglasi niStavim je stalna pretnja i realna rizik za po-
verioce, akcionare i zaposlene u drustvu. Zbog toga njih Uputstvo $titi na vi$e nacina.
Kao prvo i osnovno pravilo, Uputstvo propisuje da u drzavama ¢lanicama u kojima
nema predhodne upravne ili sudske kontrole kod osnivanja druseva, osnivacki ake
drustva i sve njegove izmene i dopune moraju biti u sluzbeno overenom dokumen-
.83 Osim toga, Uputstvo taéno odreduje kako i u kojim slucajevima se moze izre¢i
niStavost drustva, dajuéi tako ve¢u pravnu sigurnost licima koja su u nekom pravnom
odnosu sa dru$tvom. Ni$tavost se moze izreéi samo sudskom odlukom, i to samo ako
postoji jedan od sledeéih razloga:®

— nije sadinjen osnivacki ake, ili se nisu postovali propisi koji se odnose na po-

stupak predhodne kontrole, ili osnivacki akt nije u formi sluzbeno overenog
dokumenta,

— cilj (delatnost) drustva je protivzakonit ili je protivan javnom poretku,

— osnivacki ake ili statut ne sadrZi firmu drustva, uloge ¢lanova, iznos osnovnog

kapitala, ili delatnost drustva,

- nisu ispoStovani propisi ¢lanice drzave u kojoj je drustvo registrovano koji se

odnose na minimalni propisani iznos osnovnog kapitala,

80 Tu se mora napomenuti da Uputstvo ostavlja nacionalnim zakonodavstvima da sami odrede uslove stica-
nja pravnog subjektiviteta.

81 Detaljniju analizu ovog slu¢aja daje P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tarsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih
drustava), KJK-KERSZ OV, Budapest, 2004, str. 96-97.

82 U vezi ovog pitanja opsirnije vidi R. R. Drury, Nullity of Companies [Nitavost privrednih drustava] u
R. R. Drury, P. G. Xuereb, European Company Laws [Evropska prava privrednih drustava], Dartmouth,
Aldershot, 1991, str. 247-257; M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih
drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 52-54; P. Miskolczi Bodnar, Eurdpai tirsasdgi jog [Evropsko
pravo privrednih drustava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 98-100.

83 Clan 10 Prvog uputstva.

84 Id., ¢&lan 11.
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— svi ¢lanovi osnivaéi su poslovno nesposobni,
— uprkos propisima drzave ¢lanice koji se odnose na drudtvo, broj osnivaca je
manji od dva.
Izricanje niStavosti drustva znadi da se drustvo koje je nastalo protivpravno treti-
ra kao da nije ni nastalo, tako da je pravna posledica nistavosti likvidacija drustva.’s

Od gore navedenih grupa lica koja mogu imati pravni interes prema drustvu,
Uputstvo reguliSe samo interes poverilaca kada kaze da tokom likvidacije drustva, ako
je to moguée, obaveze prema poveriocima moraju biti ispunjene iz imovine druitva.
Uputstvo isto tako propisuje da u slu¢aju da je to potrebno zbog namirenja poverilaca,
akcionari koji su upisali udeo ili akciju a nisu ih jo$ uplatili (tj. nisu u drustvo uneli
upisani ulog ili ga nisu uneli u celini), moraju to da ué¢ine do visine koja je potrebna
da bi se preostali poverioci namirili.? U isto vreme Uputstvo ostavlja drzavama ¢lani-
cama da reguli§u odnose izmedu ¢lanova drustva koje je progladeno nistavim.

Pitanje nitavosti drustva i tumacenje ¢lana 11 Uputstva se moze isto tako nadi
u praksi Evropskog suda pravde. U slu¢aju ,Marleasing SA v La Comercial Internaci-
onal de Alimentacion SA*Y" sud iz Ovieda (Spanija) je na osnovu ¢lana 177 Ugovora
o EEZ trazio preliminarnu odluku Suda o tumatenju ¢lana 11 Prvog uputstva. Ovo
pitanje se postavilo u postupku pred sudom gde se vodio spor medu strankama sa
pravnim subjektivitetom. Sa jedne strane je bila firma ,Marleasing SA“88 kao tuzilac,
a sa druge, vie manjih firmi kao tuZenih, medu ostalima i firme ,,La Comercial SA.
Prvenstveni zahtev ,Marleasing SA“ se zasnivao na $panskom Gradanskom zakoniku
prema kome ugovori koji nemaju pravni cilj (causa) ili &ji je pravni cilj protivzakonit
ne mogu imati pravno dejstvo. Tako da je na osnovu ovoga ,Marleasing SA* tvrdio
da je ugovor o osnivanju ,La Comercial SA“ nistav, na osnovu razloga da je osnivanje
drudtva imalo nedostatak cilja (causa) posto je osnivanje imalo za cilj prevaru i izi-
gravanje poverilaca. ,La Comercial SA“ je imao suprotan stav, prema kome se tuzba
mora odbiti posto ¢lan 11 Prvog uputstva ne spominje nedostatak cilja (causa) kao
jedan od slu¢ajeva u kojem se nistavost drustva moze izredi, a ova lista je po misljenju
La Comercial SA* potpuna i iscrpljujuéa. Spanija je bila pod obavezom da sa danom
pristupanja Zajednici primeni ovo Uputstvo, medutim, to ni do dana trazenja preli-
minarne odluke nije u¢inila. Uzimajuéi u obzir da se tu radi o pitanju koje se vezuje
za tumadenje komunitarnog prava, $panski sud je odlu¢io da postavi slede¢e pitanje
Evropskom sudu pravde: Da li je ¢lan 11 Prvog uputstva, koji nije primenjen u na-

85 Id., ¢lan 12 stav 2.

86 Id., ¢lan 12 stav 3 i S.

87 “Marleasing SA v La Comercial Internacional de Alimentacion SA (106/89)"
88 ,SA” je $panska skraéenica za ,sociedad andnima®, tj. akcionarsko drustvo.
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cionalnom pravu, neposredno primenjiv, tako da isklju¢i izricanje nistavosti jednog
akcionarskog drustva (,public limited company“) na nekoj drugoj osnovi, preko onih
koji su nabrojani u ovom Uputstvu? Kao prvo konkretno pitanje koje se postavlja u
vezi ovoga, je pitanje da li pojedinac moze da se osloni na Uputstvo naspram nacio-
nalnog prava? Sud je kod ovog pitanja izneo svoje dugogodi$nje dosledno misljenje,
prema kojem Uputstvo ne stvara neposredne obaveze za pojedinca, tako da pojedinac
ne moze ni da se oslanja na Uputstvo u ovakvom slu¢aju. Medutim, u ovom slu¢aju
nacionalni sud je u stvari postavio pitanje Sudu pravde da li je obavezan da u sluéaju
kada ima pred sobom slu¢aj koji je u domasaju Prvog uputstva Saveta uzme u obzir
kod tumacenja nacionalnog prava slovo i cilj Uputstva ili ne. U konkretnom sluéaju
to se svodilo na pitanje da li se moze spreiti izricanje nistavosti jednog akcionarskog
drustva na nekoj drugoj osnovi, preko osnova navedenih u ¢lanu 11 Uputstva. Svaka
drzava ¢lanica ima obavezu da postigne rezultate propisane Uputstvom i da u tom
cilju preduzme sve potrebne mere.3? Sudovi su delovi drfavne organizacije, tako da
se ista ova obaveza odnosi i na nacionalne sudove. Iz toga proisti¢e da primenom na-
cionalnog prava nacionalni sudovi moraju da tumade ovo pravo u svetlu slova i cilja
Uputstva, tako da bi se cilj samog Uputstva postigao. U skladu sa tim, ako se nacio-
nalno pravo tumaci prema Prvom uputstvu, jednostavno nije moguée da se izrekne
nidtavost jednog akcionarskog drustvo na drugoj osnovi nego $to je taksativno nave-
deno u ¢lanu 11 Prvog uputstva. U nafem slucaju se mora detaljnije pogledati tatka b
stava 2 ¢lana 11 Uputstva koja daje moguénost izricanja niStavosti u slu¢aju da je cilj
(delatnost) drustva protivzakonit ili protivan javnom poretku. Na osnovu misljenja
Komisije ,.cilj (delatnost) drustva® treba da se tumati tako kao da se to odnosi samo
na cilj (delatnost) propisan u osnivatkom akeu ili statutu. Na osnovu stvarno obav-
ljane (de facto) delatnosti, kao $to je to na primer u ovom sluéaju prevara poverilaca,
ne motze se izredi nistavost drustva. Sa druge strane, mora se takode uzeti u obzir i cilj
Uputstva, koji se satoji u tome da se smanji broj slu¢ajeva u kojima se moze izreéi ni-
Stavost drustva, ¢ime se jata pravna sigurnost. Osnovi za izricanje nidtavosti navedeni
u ¢lanu 11 Uputstva moraju se uzeti u obzir u strogom (restriktivnom) smislu. Na
osnovu gore navedenih razloga, Sud pravde je doneo odluku po kojoj je nacionalni
sud, pred kojim je slu¢aj koji spada pod Prvo uputstvo voden, obavezan da tumati
svoje nacionalne propise u svetlu slova i cilja ovog Uputstva i da onemoguéi izricanje
nistavosti akcionarskog drustva po nekom drugom osnovu, drugatijem od onih osno-
va koji su navedeni u ¢lanu 11 Prvog uputstva.

89 Clans Ugovora.
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Drugo poglavije

Osnivanje akcionarskog drustva, zastita i promena kapitala

Pored pitanja publiciteta, punovaznosti pravnih poslova i niStavosti drudtva,
drugi vazan skup pitanja se veZe za osnivanje akcionarskog drustva, za zastitu njego-
vog kapitala i promenu kapitala. Ovim pitanjima se bavi Drugo uputstvo Saveta &iji je
pun naziv Drugo uputstvo Saveta od 13. decembra 1976. godine o kordinaciji garancija,
koje su potrebne u cilju zastite interesa clanova i drugib, i koje dréave lanice propisuju
privrednim drustvima koja spadaju pod dan 58 stav 2 Ugovora, vezano za osnivanje
akcionarskih drustava i za odrzavanje i promenu njihovog kapitala, u cilju izjednalenja
takvih garancija (77/91/EEZ)%. Isto kao i Prvo uputstvo, i ovo Uputstvo je doneto
od strane Saveta na predlog Komisije, a na osnovu misljenja Evropskog parlamenta i
Ekonomskog i socijalnog komiteta. Pravni osnov mu je Ugovor o EEZ, ta¢nije ¢lan
44 stav 2 tatka g (eks 54 3 g).”! Medutim, ovo Uputstvo se odnosi samo na akcio-
narska drutva (u Engleskoj: ,public company limited by shares®, ,the public company
limited by guarantee and having a share capital®®?, u Francuskoj: ,la société anonyme”,
u Nemackoj: ,die Aktiengesellschafi)®® i regulile pitanja vezana za osnivanje drustva,
za zastitu i promenu kapitala dru$tva, prvenstveno u cilju zastite akcionara i pove-
rilaca.”* Odredbe ovog Uputstva su zbog njihove prirode u tesnoj vezi sa Uredbom

90 Na engleskom: “Second Council Directive of 13 December 1976 on coordination of safeguards which, for
the protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within
the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public limited
liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such safe-
guards equivalent (77/91/EEC)". Izmene i dopune Uputstva: Uputstvo Saveta 92/101/EEZ, OJ L 347,
64, 28.11.1992; Uputstvo 2006/68/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, OJ L 264, 32, 25.9.2006; Uput-
stvo Saveta 2006/99/EZ, OJ L 363, 137, 20.12.2006; Ugovor o pristupanju Danske, Irske i Ujedinjenog
Kraljevstva, OJ L 73, 14, 27.3.1972; Ugovor o pristupanju Greke, OJ L 291, 17, 19.11.1979; Ugovor o
pristupanju Spanije i Portugalije, O] L 302, 23, 15.11.1985; Ugovor o pristupanju Austrije, Svedske i Fin-
ske, O] C 241, 21, 29.8.1994; Ugovor o uslovima pristupanja Ceske, Estonije, Kipra, Latvije, Litvanije,
Madarske, Malte, Poljske, Slovenije i Slovatke i prilagodenje ugovorima na kojima se osniva Evropska
unija, OJ L 236, 33, 23.9.2003.

91 Preambula Drugog uputstva.

92 ,.Public company limited by guarantee” je privredno drustvo kod kojeg je odgovornost ¢lanova ograni¢ena
do iznosa za ¢iju je isplatu ¢lan unapred dao liénu garanciju. ,,Public company limited by guarantee and
having a share capita” je uroliko viSe, da takvo drustvo raspolaZe i sa sopstvenim kapitalom osim ovih
garancija ¢lanova.

93 Clan 1 Drugog uputstva.

94 Preambula Drugog uputstva. Vidi isto: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Ev-
ropsko pravo privrednih drustava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 33; B. Pasa, G.
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o Evropskom (akcionarskom) drustvu (,8E), i sa tom Uredbom ¢ine ki¢mu pravne
materije koja se odnosi na Evropsko drustvo.

Osnovna pretpostavka Uputstva je da se drustva mogu osnovati od strane jed-
nog ili vi$e fizi¢kih ili/i pravnih lica, uprkos tome $to neka nacionalna zakonodavstva
propisuju minimalni broj osnivaca. Propisivanje veceg broja akcionara u stvari nema
vedi znataj ako je odludujuéa veéina akcija koncentrisana u jednoj ruci.?> Drustvo se
osniva osnivatkim aktom (,instrument of incorporation) ili statutom (,statute”) za-
visno od toga §ta nacionalno pravo drzave ¢lanice propisuje. Ovi izrazi mozda zvuce
malo ¢udno ako uzmemo u obzir kategorizaciju pravnih instrumenata kojima se osni-
va jedno privredno drustvo u naem pravu, ali moramo znati da u Zajednici postoji
mnogo razli¢itih pravnih sistema koji primenjuju razli¢ite pravne solucije za iste prav-
ne institucije.

Medutim, Uputstvo ta¢no propisuje informacije koje se obavezno navode u
osnivatkom aktu ili statutu drustva, koji naravno mora biti sastavjen u pismenoj for-
mi. To su firma, forma i delatnost drustva, visina osnovnog kapitala odnosno ukoli-
ko postoji, ovlaiéenog kapitala. Osim toga, moraju se navesti pravila koja se odnose
na zastupanje, upravljanje, poslovodstvo, nadzor i kontrolu drustva, osim ako to nije
uredeno u zakonu, kao i vreme na koje je drustvo osnovano, osim ako nije osnova-
no na neodredeno vreme.?® Ovo je minimalna lista podataka koji se moraju navesti,
tako da same drZave ¢lanice imaju pravo da zahtevaju navodenje i drugih podataka u
osnivatkom aktu (statutu).”” Osim toga, osnivali moraju takode ispostovati i odred-
be drugih pravnih akata Zajednice koji se odnose na njih. Ovi podaci su vazni za
poverioce i ostala lica koja stupaju u poslovni kontakt sa dru$tvom, kako bi znali vise
o svom poslovnom partneru, i bili u moguénosti da donesu odgovaraju¢e poslovne
odluke zasnovane na ¢injenicama koje se vezu za drustvo. Osim ovih podataka, ¢lan
3 Uputstva zahteva i sledeée podatke: sediste drustva, nominalna vrednost upisanih
akcija i njihov broj, broj upisanih akcija bez nominalne vrednosti (ukoliko se takve
akcije u drzavi ¢lanici mogu izdati), specialni uslovi koji se odnose na prenos akcija,

A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i
trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 310.

95 Vidi ¢lan S stav 2 Drugog uputstva; Isto: M. A. Dauses, Handbuch des EU-Wirtschafisrechts [Priru¢nik
privrednog prava EU], Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2000, str. E.ITI, 25; D. Jovanovié, Druga direktiva
Evropske unije o osnivanju i kapitalu akcionarskog drustva (Specijalisti¢ki rad), Pravni fakultet u Novom
Sadu, Novi Sad, 2003, str. 5.

96 Clan 2 Drugog uputstva. Vidi isto: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo
privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 78-80.

97 Vidi isto: D. Jovanovi¢, Druga dircktiva Evropske unije o osnivanju i kapitalu akcionarskog drustva
(Specijalisti¢ki rad), Pravni fakultet u Novom Sadu, Novi Sad, 2003, str. 7.
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vrste akcija, iznos uplaéenog kapitala kod osnivanja, nominalna vrednost akcija, ime
fizitkih i pravnih lica koja su potpisala osnivalki akt. Sem ovoga se moraju navesti svi
troskovi osnivanja, sve povlastice koje su date osobama koje su uéestvovale u pribav-
ljanju dozvola za osnivanje i potetak privredne delatnosti drustva.”® Ove poslednje
odredbe su nove za zakonodavstvo mnogih drZava ¢lanica i po naSem misljenju mno-
go mogu doprineti borbi protiv korupcije i raznih zloupotreba u drzavama ¢lanicama.
Isto tako, zbog veée pravne sigurnosti, osnivacki ake (statut) i njegove izmene i dopu-
ne moraju da budu u formi javne isprave u slu¢aju da pravo drzave ¢lanice ne zahteva
prijadnju upravnu, sudsku ili drugu kontrolu sa strane sluzbenog organa.” Ako ipak
dode do spora oko pitanja niStavosti drustva, primenjuju se odredbe Prvog uputstva,
koje su, kako smo to ve¢ videli, veoma restriktivne kada se radi o izricanju nitavosti
drudtva.!% Uputstvo ne odreduje kojim momentom drustvo sti¢e pravni subjektivi-
tet, tako da ovo pitanje ostaje u nadleZnosti drava ¢lanica.!?!

Clan 5 ovog dela Uputstva se bavi pitanjem jednotlanog akcionarskog drustva.
Uputstvo generalno ne obavezuje drzave ¢lanice na priznavanje postojanja takvog
drustva, ali one mogu na osnovu Dvanaestog uputstva prihvatiti postojanje jednoper-
sonalnog akcionarskog drustva, kako prilikom njegovog osnivanja tako i naknadno,
sticanjem svih akcija drutva od strane jednog lica. Uputstvo propisuje da u slu¢aju da
broj akcionara padne ispod minimalnog broja koji je propisan u datoj drZavi &lanici
za tlanove akcionarskog drustva, drustvo ne prestaje da postoji automatski samo zbog
toga. Ako se u takvim slu¢ajevima u drZavi ¢lanici prestanak drustva izri¢e sudskom
odlukom, nadlezni sud mora dati odredeni rok dru$tvu da protivpravno stanje iz-
meni.'9 Tu treba spomenuti Dvanaesto uputstvo Saveta o pravu privrednih drustava
od 21. decembra 1989. godine o jednollanim drustvima sa ogranicenom odgovornostu,
koje daje moguénost osnivanja i funkcionisanja privrednih drustava kapitala samo sa
jednim ¢lanom.!%% Uputstvo se prvenstveno odnosi na drustva sa ograni¢enom odgo-
vornoséu, ali ¢lan 6 istog Uputstva daje moguénost njegove primene i u slu¢aju da na-
cionalno pravo drZave ¢lanice dopusta osnivanje ili naknadno nastajanje jednoélanog
akcionarskog drustva.

98 Clan 3 Drugog uputstva.

99 Clan 10 Prvog uputstva.

100 4., ¢lan 11 Prvog uputstva.

101 Vidi: R. D. Vukadinovié, Pravo Evropske unije, Institut za medjunarodnu politiku i privredu, Beograd,
1996, str. 172.

102 Vidi infra Sesto poglavije.

103 Na engleskom: ,, Twelfth Council Company Law Directive of 21 December 1989 on single-member private
limired-liability companies (89/667/EEC)".
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Uputstvo sadr?i detaljne odredbe u vezi osnovnog kapitala drustva. Tako se
propisuje da minimalni osnovni kapital akcionarskog drustva ne moZe biti manji od
25.000 evra.1% Ovako nisko odredivanje osnovnog kapitala daje moguénost i manjim
privrednim drustvima da se registruju u formi akcionarskog drustva i tako uZivaju
prednosti ove pravne (organizacione) forme u Zajednici. Naravno, po§to Uputstvo
odreduje samo donju granicu osnovnog kapitala, drzave ¢lanice mogu propisati i
vi$i minimalni osnovni kapital za ,svoja“ akcionarska drustva.!% Svrha minimalnog
osnovnog kapitala, narotito u kontinentalnim pravnim sistemima, je s jedne strane da
obezbedi drustvu poéetna neophodna sredstva za obavjanje svoje delatnosti, a s druge
strane da pruZi garanciju poveriocima i tre¢im licima da ée njihova potrazivanja pre-
ma dru$tvu biti namirena,'°¢ dok anglo-saksonski pravni sistemi ne daju toliki zna-
¢aj osnovnom kapitalu. Zbog toga, u kontinentalnim sistemima postoji veoma dobro
izraden sistem zaitite osnovnog kapitala, &ji elementi preovladavaju u ovom Uput-
stvu. Iz sudtine minimalnog osnovnog kapitala proizlazi da se on mora odrZati bar na
minimalnom propisanom nivou sve do prestanka drustva. Ulozi u druitvu obrazuju
osnovni kapital, a mogu biti izraZeni u novcu ili u stvarima sa imovinskom vredno-
$¢u. Rad i pruZanje usluga ne mogu biti predmet uloga, $to je inade tipi¢no pravilo
za prava privrednih drustava drZava ¢lanica, ako se radi o akcionarskom drustvu. Po-
verioci prakti¢no ne bi bili u moguénosti da namire svoja potrazivanja iz takvih ulo-
ga.!% Uputstvo isto propisuje da cena akcija ne moze biti niza od njihove nominalne
vrednosti.!%® Najmanje 25% vrednosti akcija koje glase na ime mora biti upla¢eno
do registracije drustva, dok akcije koje glase na donosioca moraju biti uplaéene u ce-
losti. Nenovéani ulog mora biti stavljen na raspolaganje drustvu u celosti u roku od
pet godina od dana registracije drustva.!%? Takav ulog mora biti procenjen od strane
ovla$¢enog nezavisnog vestaka (procenitelja). Uputstvo u isto vreme daje moguénost
da pod odredenim okolnostima, koje su ta¢no propisane u samom Uputstvu, drzave
&anice ne primenjuju ovu odredbu o proceni uloga sa strane vestaka.!1

104 Clan 6 stav 1 Drugog uputstva.

105 Vidi: P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih drustava], KJK-KERSZOV,
Budapest, 2004, str. 102.

106 Vidi: Z. Stefanovié, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
246; M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drugtava), C.H.Beck,
Miinchen, 1999, str. 81; D. Jovanovi¢, Druga dircktiva Evropske unije o osnivanju i kapitalu akcionar-
skog drustva (Specijalisti¢ki rad), Pravni fakultet u Novom Sadu, Novi Sad, 2003, str. 8.

107 Clan 7 Drugog uputstva. Vidi isto: D. Jovanovi¢, Druga direktiva Evropske unije o osnivanju i kapitalu
akcionarskog drustva (Specijalisti¢ki rad), Pravni fakultet u Novom Sadu, Novi Sad, 2003, str. 8.

108 Clan 8 stav 1 Drugog uputstva.

109 Id., ¢lan 9.

110 Id., ¢lan 10. Detaljnije o pitanju obaveze uloga akcionara vidi: Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht
[Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, str. 83-88.
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U interesu zastite kapitala drustva, Uputstvo propisuje stroge uslove isplate di-
videndi i kamata vezanih za akcije.!!! Osnovni kapital moZe da sluzi za zadtitu pove-
rilaca samo u slu¢aju da je odrZan, tj. da njome raspolaze samo drustvo. Zbog toga
Uputstvo propisuje da su akcionari duzni da vrate isplaéene iznose ukoliko akcionar-
sko drustvo dokaze da su akcionari znali za protivpravnost takvih isplata, ili da su to
morali znati uzimajuéi u obzir okolnosti.!1?

Uputstvo se isto tako bavi i pitanjem zabrane upisa sopstvenih akcija drutva.
Kao generalni princip vaZi pravilo da je takav upis zabranjen.!!> Dopustanje upisa
sopstvenih akcija dru$tvu ozbiljno bi ugrozilo njegov osnovni kapital, a Stetilo bi
i interesima poverilaca. Na ovaj na¢in bi se u sustini ne samo ugroZavala vrednost
osnovnog kapitala, ve¢ bi se realno umanjivala i imovina drustva, $to je jo§ znacajniji
garantni fond za poverioce od osnovnog kapitala. Pored toga, upis sopstvenih akeija
od strane samog drustva bi ugrozavalo i interese nekih akcionara, posto se na taj naéin
potencijalno mo¥e smanjivati njihov uticaj na upravljanje drustvom.!14

Od zabrane upisa sopstvenih akcija treba razlikovati dopustenost sticanja sop-
stvenih akcija od strane drustva u sekundarnom prometu (na berzanskom ili vanber-
zanskom trZi$tu). Mnoga nacionalna prava dopustaju drustvu ovakvo sticanje sop-
stvenih akcija. Za slu¢aj da pravo drzave ¢lanice dopusta akcionarskim drustvima da
pribave sopstvene akcije, Uputstvo propisuje da je za takvo sticanje potrebno da se
ispune sledeéi uslovi i to:

— potrebna je saglasnost skupstine (sa odredivanjem uslova takvog sticanja)!!5,
- nominalna (tj. emisiona) vrednost svih pribavljenih akcije ne sme prelaziti

10% osnovnog kapitala,
— zbog sticanja sopstvenih akcija ne sme se umanjiti imovina drustva ispod
iznosa osnovnog kapitala,
da se radi o transakciji u kojoj se sti¢u isklju¢ivo u potpunosti uplaéene
akcije.!16

111 Clan 15 Drugog uputstva. Vidi isto: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Com-
mercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest,
2005, str. 314.

112 Clan 16 Drugog uputstva.

113 Id., &lan 18. OpSirnije o ovome vidi: P. Miskolczi Bodnar, Eurdpa; tarsasagi jog [Evropsko pravo privred-
nih drugtava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 103-105.

114 Vidi: Z. Stefanovi, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
352-354; Habersack, Europdisches Gesellschafsrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck,
Miinchen, 1999, str. 94.

115 Uputstvo daje moguénost odstupanja od ovog uslova u slu¢aju da se akcije kupuju zbog izbegavanja
»ozbiljne i neposredne opasnosti koja preti drustvu (¢lan 12 stav 2 Drugog uputstva).

116 Clan 19 stav 1 Drugog uputstva.
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U odredenim slu¢ajevima Uputstvo dalje moguénost drZavama ¢lanicama da i
od gore navedenih propisa odstupe.!!” U svakom sluéaju, ako su akcije ste¢ene protiv-
no ovim pravilima iz Uputstva, one moraju biti ponistene u roku od godinu dana.!!8
Ako propisi drzave ¢lanice dozvoljavaju drustvu da stekne sopstvene akcije, dva uslo-
va u vezi takvih akcija moraju biti ispunjena: pravo na glas vezan za akcije koje su u
vlasni$tvu drustva mora biti suspendovan i ako su takve akcije prikazane u bilansu
drustva (kao imovina), mora se navesti medu obavezama rezerva iste vrednosti.!!?
Uputstvo isto tako zabranjuje drustvu da daje predujam (avans) ili kredit tre¢im li-
cima sa ciljem da takva lica pribave akcije drustva. Jedan od izuzetaka koji je Uput-
stvom predviden odnosi se na finansijsko uéesée zaposlenih u drustvu, $to se sve vise
podsti¢e u Evropskoj uniji poslednjih decenija, zbog ¢ega se zaposlenim licima moze
izuzetno odobravati kredit ili davati predujam (avans).!2°

Poslednji krug pitanja kojim se bavi ovo Uputstvo, odnosi se na povec¢anje i sma-
njenje osnovnog kapitala akcionarskog drustva.

O poveéanju osnovnog kapitala odlu¢uje skupstina akcionara drustva, odnosno
skupitina akcionarskog drustva. Pored toga, osnivalki ake, statut ili odluka skupstine
moze ovlastiti drugi organ drustva da poveéa kapital unutar odredenih granica. Ta-
kvo ovlai¢enje, medutim, moze da vaZi najvide pet godina.!?! Ako se radi o vise vrsta
akcija, akcionari iz svake vrste posebno moraju glasati o poveéanju kapitala, ukoliko
takvo poveéanje uti¢e na datu vrstu (klasu) akcija. U slu¢ajevima u kojima se poveéa-
nje kapitala ostvaruje ulozima u novcu, akcije se moraju ponuditi na pre¢u kupovinu

122 123

postoje¢im akcionarima i to srazmerno njihovom udelu'** u osnovnom kapitalu.

Pravo takve pre¢e kupovine osnivacki ake ne moze ogranititi ni isklju¢iti, ali se tako
ne$to moze predvideti odlukom skupstine drustva. Takva odluka se, medutim, moze
doneti samo dvotreéinskom veéinom predstavljanog osnovnog kapitala u skupitini.
Ipak, Uputstvo predvida i izuzetak od ovog pravila pa dopusta moguénost da drzava
¢lanica moze propisati da je dovoljna samo veéina glasova, ali pod uslovom da je u

117 Id., &an 20.

118 Id., &lan 21.

119 Id., &lan 22 stav 1.

120 Id., ¢lan 23. U vezi finansijskog u¢eséa zaposlenih vidi: J. Lowitzsch, Financial Participation of Employees
in the New Member and Candidate Countries of Central and Eastern Europe [Finansijsko uéedée zaposle-
nih u novim drZavama ¢lanicama i drzavama kandidatima Centralne i Istoéne Evrope], Free University
Berlin, Berlin, 2006.

121 Clan 25 stav 2 Drugog uputstva.

122 Drugo uputstvo ina¢e u ¢lanu 42 propisuje generalnu zabranu diskriminacije medu akcionarima iste
vrste (klase).

123 Clan 29 stav 1 Drugog uputstva.
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skuptini drustva pri glasanju preko akcionara odnosno njihovih zastupnika zastuplje-
na najmanje polovina osnovnog kapitala drustva.!?4

Za pitanje povecanja osnovnog kapitala, i konkretno ¢lanova 25 i 42 Uputstva,
veze se odluka Evropskog suda pravde u sjedinjenom slu¢aju ,Marina Karella and
Nicolas Karellas v Minister for Industry, Energy and Technology and Organismos Ana-
sygkrotiseos Epicheiriseon AE“'?> U ovom slutaju je na osnovu grékog zakona jedan
specijalni drZavni organ preuzeo privremeno upravljanje nad akcionarskim drustvom
koje je imalo finansijske poteskoée. Ovaj organ je sa saglasno$¢u drzave odlucio da po-
veéa osnovni kapital drustva. Akcionari drustva su imali moguénost pre¢e kupovine
»novih“ akcija u roku od mesec dana. Akcionari drustva Karella i Karellas su traZili od
grekih sudskih organa da poniste ovu odluku kao protivustavnu i protivnu Drugom
uputstvu. Medu ostalom, oni su se pozivali na to da prema odredbama Drugog uput-
stva o povecanju osnovnog kapitala odluku moZe doneti samo skupstina akcionara
(¢lan 25 stav 1) i da medu akcionarima istog poloZzaja ne sme biti diskriminacije (¢lan
42). Ovakva odluka, uprkos tome da je oni nisu doneli, prinudava akcionare ili da
kupe nove akcije ili da trpe novog ¢lana u drustvu. Sud je stao na stanoviste da je doslo
do povrede prava akcionara, posto pravo drzave ¢lanice ne sme da sadrZi odredbe koje
dozvoljavalju da se izvri poveéanje osnovnog kapitala drustva bez odluke akcionara
kao ¢lanova drustva, tj. skupstine drustva.

U slutaju smanjenja osnovnog kapitala odluku isto tako mora doneti skupstina
akcionara odnosno skupstina akcionarskog drustva. Ova odluka se mora doneti naj-
manje dvotre¢inskom veéinom glasova, osim u slu¢aju da se kapital smanjuje sudskom
odlukom.!26 Nadalje, odluka o smanjenju osnovnog kapitala mora biti objavljena
shodno odredbama ¢lana 3 Prvog uputstva. Do smanjivanja kapitala dolazi u slu¢aju
da je iznos osnovnog kapitala previsok, stoga ne moze biti adekvatno iskori$¢en, ili u
slu¢aju da su drustvu potrebna sredstva za pokrivanje gubitaka.!?” Isto tako do sma-
njenja osnovnog kapitala dolazi i onda kada drustvo pri jednakom rezultatu poslova-
nja Zeli da vodi aktivniju politiku dividendi, jer se smanjivanjem osnovnog kapitala
smanjuje i pasiva drustva, pa se za oslobodeni deo osnovnog kapitala, pri jednakim
ostalim uslovima poveéava dobit drustva. Posto smanjenje osnovnog kapitala ipak
ugrozava interese poverilaca, Uputstvo propisuje odredene garancije kojima se $titi in-

124 Id., ¢lan 29 stav 4.

125 ,Marina Karella and Nicolas Karellas v Minister for Industry, Energy and Technology and Organismos
Ana.r_ygkmti:eo: Epicheiriseon AE (C-19/90, C-20/90)".

126 Clan 30 stav 1 Drugog uputstva.

127 Vidi: Z. Stefanovi¢, J. Hrle, Statusno privredno pmvo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
339.
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teres poverilaca u ovakvim slu¢ajevima. Tako, poverioci ¢ija su potraZivanja starija od
objavljivanja odluke o smanjenju osnovnog kapitala, imaju pravo da dobiju jemstvo
za potraZivanja koja nisu prispela do dana objavljivanja odluke.!?® Inate, Uputstvo
zabranjuje smanjivanje osnovnog kapitala ispod Uputstvom propisanog minimalnog
iznosa osnovnog kapitala. Drzave ¢lanice imaju moguénost da dopuste odstupanje od
ove odredbe u odredenim slu¢ajevima.!?

128 Clan 32 stav 1 Drugog uputstva.
129 Id., ¢lan 34.
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Trece poglavije

Fuzija drustava

Struktura modernog triita ¢esto puta zahteva zajednicki nastup privrednih dru-
$tava na trzi$tu.'3% Motivi takvog nastupa i saradnje mogu izmedu ostalog biti u tome
da se lak$e obezbeduje sticanje resursa, lak3e osvajajaju trZidta, povecava efikasnost i
sti¢u strategijske prednosti.!*! Zbog toga se manja privredna drustva &esto na razlicite
natine povezuju i udrufuju, ili se &k i sjedinjuju (¢j. dolazi do njihove fuzije), pri
¢emu gube i svoju pravnu li¢nost. Fuzija je ,promena statusa usled koje dolazi do
sjedinjavanja dva ili vise pravnih lica u jedno“!?? i koja proizvodi dejstvo erga omnes.
Takva promena statusa, s jedne strane, ima znadajne posledice na trziste i na privredna
drustva koja u njoj uestvuju, a s druge, potencijalno uti¢e na lica (kao $to su to npr.
¢lanovi, zaposleni ili poverioci) koja se nalaze u odredenom poloZaju prema akcio-
narskom drustvu koji je subjekt fuzije.!>* Zbog toga je vaino postojanje pravila za
regulisanje konkurencije koja ¢e omoguditi privrednim drustvima Zajednice da odrze
konkurentnost na svetskom trZi§tu, uz istovremeno obezbedivanje da se na unutras-
njem trzitu ne narusi konkurencija, kao i da se na odgovarajuéi na¢in obezbediti za-
Stita gore spomenutih zainteresovanih lica tokom statusnih promena, kao $to je to
fuzija.!34

U Zajednici je posebno regulisana domaca, a posebno prekograni¢na fuzija. Pi-
tanje domade fuzije je uredeno preko Treéeg uputstva, dok je prekograni¢na fuzija
uredena nesto novijim Uputstvom iz 2005. godine (2005/56/EZ). Prvo ¢emo po-

130 Vidi: B. Rilke, Pravilo o kontroli fuzija, Pravo i privreda, br. 5-8., 1998, str. 932; R. D. Vukadinovi¢,
Fuzija preduzeéa i sudska zastita slobodne utakmice na unutradnjem trZiStu Evropske unije, Pravni Zivor,
br. 12, 1995, str. 625; B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in
Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 319.

131 Vidi: M. Szanyi, Elmélet és gyakorlat a nemzetkiozi mitkiditée-dramlis vizsgdlatiban [Teorija i praksa u
proudavanju protoka medunarodnog kapitala], Kézgazdasagi Szemle, br. 6, 1997, str. 496; T. Szentes, 4
vildggazdasig elméleti és mddszertani alapjai [ Teorijski i metodoloski osnovi svetske ckonomije], Aula,
Budapest, 1995, str. 382; J. N. Behrman, R. E. Grosse, International Business and Government [Meduna-
rodno poslovanje i upravljanje], University of South Carolina Press, South Carolina, 1991, str. 233.

132 Vidi: Z. Stefanovi¢, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
228.

133 O statusnim promenama opsirnije vidi: Z. Stefanovi¢, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za
poslovno pravo, Beograd, 2005, str. 227-269.

134 Vidi: B. Rilke, Pravilo o kontroli fuzija, Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 932-933.
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gledati odredbe Tre¢eg uputstva Saveta od 9. oktobra 1978. godine koje je doneto
na osnovu ¢lana 54 stav 3 tatka g Ugovora i ¢iji je sluzbeni naziv Uputstvo o fuzijama

akcionarskibh drustava (78/855/EEZ).135

Uputstvo se odnosi na akcionarska drustva (tj. u Nematkoj ,die Aktiengesellschafi,
u Francuskoj ,/z société anonyme®, u Ujedinjenom Kraljevstvu na Jpublic companies
limited by shares, ,public companies limited by guarantee having a share capital®).
Uputstvo poznaje dve osnovene vrste fuzija:'3¢ pripajanje i spajanje drustava.

Kod pripajanja (,merger by acquisition®) jedno ili vide drustva bez likvidacije pre-
staje da postoji, tako da prenosi celokupnu imovinu na neko veé postojeée drustvo,
u zamenu za akcije tog drustva i eventualno novéanu naknadu koje dobijaju ¢lanovi
drustva koje se pripaja. U slu¢aju da se dobija i nov¢ana naknada, takva naknada ne
sme preéi 10% vrednosti akcija drustva koje se pripaja.!3’

Kod spajanja drustva (,merger by formation of a new company“) sva drustva koja
udestvuju u fuziji prestaju da postoje bez likvidacije, tako da prenose celokupnu svo-
ju imovinu na novo drustvo koje se u fuziji osniva i u kome &lanovi drustava koja
se spajaju dobijaju akcije novog drustva i eventualno novéanu naknadu. Isto kao i
kod pripajanja, takva nov¢ana naknada ne moze preéi 10% vrednosti akcija drustva
koje utestvuje u spajanju.!®® Na taj natin se, drugatije nego kod pripajanja, obrazuje
se novo privredno drustvo sa novim pravnim subjektivitetom, koje stupa na mesto
onih drustava koje spajanjem prestaju da postoje i koje preuzima njihovu celokupnu
imovinu, sva njihova prava i obaveze, postajuéi na taj natin njihov univerzalni pravni

sledbenik.13?

135 Na engleskom: “Third Council Directive of 9 October 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty con-
cerning mergers of public limited liability companies (78/855/EEC)". Izmene i dopune Uputstva: Uput-
stvo Saveta 2006/99/EZ, OJ L 363, 137, 20.12.2006; Ugovor o pristupanju Danske, Irske i Ujedinjenog
Kraljevstva, OJ L 73, 14, 27.3.1972; Ugovor o pristupanju Greke, OJ L 291, 17, 19.11.1979; Ugovor
o pristupanju Spanije i Portugalije, OJ L 302, 23, 15.11.1985; Ugovor o pristupanju Austrije, Sved-
ske i Finske, QJ C 241, 21, 29.8.1994; Ugovor o uslovima pristupanja Ceske, Estonije, Kipra, Latvije,
Litvanije, Madarske, Malte, Poljske, Slovenije i Slovatke i prilagodenje ugovorima na kojima se osniva
Evropska unija, OJ L 236, 33, 23.9.2003; O ovoj temi vidi isto: C. Villiers, Exropean Company Law
~ Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmo-
uth, 1998, str. 37.

136 Videéemo infra da postoje i specijalni oblici fuzije.

137 Clan 3 stav 1 Treéeg uputstva.

138 Id., ¢an 4 stav 1.

139 Vidi: Z. Stefanovi¢, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
229. :
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Uputsvo detaljno opisuje pravila i postupak za slu¢aj pripajanja, koja se shodno
primenjuju i za slu¢aj spajanja drustava. Prvi korak u postupku fuzije je da organi
upravljanja drustava koja uéestvuju u fuziji pripreme pismeni plan o uslovima fuzije,
koji mora da sadrZi pravnu formu, firmu i sediSte drustava koja uéestvuju u fuziji,
odnos vrednosti akcija drustava i veli¢inu novéanih isplata, podatke o prenosu akeija
drustva preuzimaca, vreme od koga ovi udeli (akcije) daju pravo na uéedée u profitu
i uslovi koji se vezu za ovo pravo, vreme od koga poslovi drustava koja utestvuju u
fuziji se u ratunovodstvenom smislu ra¢unaju kao poslovi drustva preuzimata, pra-
va koja novo drudtvo obezbeduje vlasnicima hartija od vrednosti koji nisu akcionari
ili ¢lanovi sa posebnim pravima. Osim toga, ovaj plan treba da sadrZi i eventualne
posebne prednosti koje stru¢njaci, ¢lanovi organa poslovodstva ili nadzora drustava
koja u¢estvuju u fuziji dobijaju.* Drustva koja ucestvuju u fuziji moraju da prijave i
objave plan pripajanja prema odredbama ¢lana 3 Prvog uputstva bar mesec dana pre
odrzavanja skupstine koja odlutuje o fuziji.!#! O samoj fuziji odluku donosi skupstina
svakog drudtva.!*? Organi upravljanja drustava koja uéestvuju u fuziji moraju sadi-
niti detaljni pismeni izvestaj sa pravnim i eckonomskim obrazloZenjem plana fuzije i
obrazloZenjem odnosa vrednosti akcija (za zamenu).!%? O planu fuzije daje migljenje i
nezavisni vestak, koji mora biti imenovan ili bar priznat sa strane sudskog ili upravnog
organa.'# Uputstvo daje akcionarima pravo da najkasnije mesec dana pre odrzavanja
skupstine koja odlutuje o fuziji ostvare uvid u sledeé¢e dokumente: plan fuzije, godis-
nje finansijske i poslovne izvedtaje za poslednje tri godine, presek bilansa stanja, gore
spomenuti izve$taj organa upravljanja i migljenje nezavisnog ve$taka.!%> Preko objave
plana fuzije Uputstvo ne obezbeduje zastitu samo akcionara ve¢ i poveriocima. Osim
toga, zakonodavstvo drzave ¢lanice mora obezbediti pravo poveriocima ¢&ija su potra-
%ivanja nastala pre objavljivanja plana fuzije, ali jo3 nisu dospela, da traze odgovaraju-
¢u garanciju, ukoliko finansijska situacija drustava koja u¢estvuju u fuziji to zahteva, a
ovakvi poverioci ne raspolazu takvim garancijama. Zastita poverilaca kod drustva koje
se pripaja i drustvo kojem se neko drugo drustvo pripaja ne mora biti ista. Ovo isto
vaZi i za imaoce obveznica ovih drustava, !4

140 Clan 5 Treéeg uputstva. Vidi isto: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commerci-
al Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005,
str. 323.

141 Clan 6 Treteg uputstva.

142 Id., ¢lan 7 stav 1.

143 Id., &lan 9.

144 Id., ¢lan 10 stav 1. Vidi isto: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial
Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005,
str. 323.

145 Clan 11 stav 1 Treéeg uputstva.

146 Id., ¢lan 13. ObSirnije vidi: P. Miskolczi Bodnar, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih
drugtava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 112.
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Kao $to smo veé rekli, odluku o fuziji donose skupitine drustava. Zbog pravne
sigurnosti, takve odluke moraju biti u formi javne isprave, u slu¢aju da propisi drzave
¢lanice ne obezbeduju prethodnu sudsku ili upravnu kontrolu legaliteta svih akata fu-
zije.!¥” Uputstvo ne odreduje kada nastaje pravno dejstvo fuzije, tj. od kog momenta
prestaje postojati drustvo koje se pripaja i od kog momenta njegovu imovinu preuzi-
ma drustvo kome se ono pripaja. To moraju odrediti nacionalni propisi drava ¢lani-
ca.!8 Cinjenica fuzije se mora objaviti prema odredbama Prvog uputstva u pogledu
svih drustava koja su uéestvovala u njoj, ali je moguée da ovu obavezu preuzme i drus-
tvo kojem se drugo drustvo pripaja.'? Sa pravnim dejstvom fuzije u isto vreme, ipso
jure, nastaju i odredena pravna dejstva, kao 3to je prenos celokupne imovine drustva
koje se pripaja u imovinu drustva kojem se ono pripaja, zatim akcionari drustva koje
se pripaja postaju akcionari drustva kojem se ono pripaja, i kona¢no drustvo koje se
pripaja prestaje postojati.!>

Ubputstvo se isto tako bavi moguéno$éu nistavosti fuzije. Tu se prati osnovna ide-
ja iz Prvog uputstva, tj. da se $to vise suze sluajevi u kojima se moze izreéi nistavost
fuzije.!>! Tako, nitavost fuzije se moZe izre¢i samo sudskom odlukom, i to u slu¢aje-
vima da nije bilo prethodne sudske ili upravne kontrole legaliteta svih akata fuzije (ili
da ona nije izvrSena u formi javne isprave), da je odluka skupstine akcionara po sebi
nistava ili rugljiva prema pravu drzave ¢lanice.!? Postupak za proglasenje nistavosti
fuzije se ne moze pokrenuti po isteku perioda od $est meseci nakon $to je fuzija posta-
la pravosnazna prema osobi koja se poziva na nistavost ili nakon $to je protivpravno
stanje ve¢ otklonjeno. Ako je moguce otkloniti protivpravni razlog zbog kojeg je fuzi-
ja niStava, sud mora dati odredeni vremenski rok u kome drustvo moze da taj razlog
otkloni.!>3 Inate, odluka o nitavosti fuzije se isto tako mora objaviti prema propisima
Prvog uputstva.!>* Pri tome treba napomenuti da sudska odluka o nistavosti ne utite
na obaveze drustva preuzimaca koje su nastale posle nastanka pravnog dejstva fuzije a

147 Clan 16 Treéeg uputstva.

148 Id., ¢lan 17.

149 Id., ¢lan 18.

150 Id., &lan 19 stav 1. Vidi isto: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih
drustava), C.H.Beck, Munchen, 1999, str. 130-131.

151 Vidi: P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasigi jog [Evropsko pravo privrednih drustava], KJK-KERSZOV,
Budapest, 2004, str. 113.

152 Clan 22 stav 1 Treéeg uputstva.

153 Id., ¢lan 22 stav 1 tatke cid.

154 Id., ¢lan 22 stav 1 tatkae.
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pre objavljivanja sudske odluke o njenoj niStavosti. Za takve obaveze sva drustva koja
su uéestvovala u fuziji odgovaraju solidarno.!

Clanovi organa uprave drustva koje se pripaja i nezavisni veStaci su gradansko-
pravno odgovorni prema akcionarima za propustanje vrienja obaveza tokom fuzije.!%
Ova odredba ima za cilj da smanji moguénost zloupotreba tokom fuzija. Uputstvo
isto tako obavezuje sudeonike u fuziji da, primenjujuéi odredbe Uputstva 77/187

EEZ, obezbede zastitu prava zaposlenih.!s

Uputstvo se nadalje bavi specijalnim slu¢ajevima fuzije-pripajanja, kod kojih
drustvo koje se pripaja predstavlja u stvari ogranak drustva (zavisno drustvo, drus-
tvo-kéer) kome se pripaja. Tu se posebno tretira slu¢aj u kome drustvo kome se vrii
pripajanje poseduje sve akcije ogranka odnosno u kome poseduje 90% svih akcija ili
viSe od toga, ali ne i sve. Tako, ukoliko su odredeni uslovi ispunjeni, nije potrebno da
se uzmu u obzir odredene gore navedene odredbe.!%®

I konatno, jo§ da napomenemo da Uputstvo daje moguénost i za delimi¢nu fu-
ziju kod koje ni jedno od drustava koja uéestvuju u fuziji ne prestaje postojati. Na
takve slu¢ajeve se shodno primenjuju gore navedene odredbe Uputstva, osim pravnog
dejstva prema kome drustvo prestaje postojati.!>?

U svetu, ali i u Evropskoj uniji, sve je veéi broj prekograni¢nih fuzija. U Zajedni-
ci pitanje prekograniéne fuzije drustava kapitala reguliano je Upuzstvom 2005/56/EZ
Evropskog parlamenta i Saveta od 26. oktobra 200S. godine o prekograniinim fuzija-
ma.'*® Ovo Uputstvo se odnosi na fuziju drustava kapitala koja su osnovana po pravu
neke od drZava ¢lanica i koja po osnivatkom aktu imaju sediste ili mesto poslovodenja
na teritoriji Zajednice, s tim da se na najmanje dva drudtva odnose razli¢ita prava
drzava &lanica.'®! Uputstvo se ne odnosi na sva drustva, nego samo na ona koja su

izredito navedena u ¢lanu 1 Prvog uputstva, kao i na ona koja raspolaZu sa upisanim

155 Id., ¢lan 22 stav 1 tatka h.

156 Id., &lan 20 i 21.

157 Id., ¢lan 12.

158 Opirnije vidi ¢lanove 24-29 Treéeg uputstva i P. Miskolczi Bodnar, Eurdpai tirsasdgi jog [Evropsko
pravo privrednih drustava], KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 113-114.

159 Clan 31 Treteg uputstva.

160 Na engleskom: ,,Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005
on cross-border mergers of limited liability companies”. Vezano za Uputstvo o prekograni¢nim fuzijama
vidi: M. M. Siems, The European Directive on Cross-Border Mergers: An International Model? [Evrop-
sko Uputstvo o prekograniénim fuzijama: jedan medunarodni model?], Columbia Journal of European
Law, br. 11, zima 2004/2005, str. 167-185.

161 Clan 1 Uputstva o prekograni¢nim fuzijama.
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kapitalom i pravnom li¢no$¢u i koja za svoje obaveze odgovaraju isklju¢ivo svojim
kapitalom, odnosno imovinom, ukoliko ih domaée zakonodavstvo obavezuje na po-
$tovanje propisa Prvog uputstva.!®? Isto kao i kod domace fuzije, Uputstvo poznaje
dve osnovne vrste fuzija: pripajanje i spajanje drustava. Kod pripajanja (,7zerger by
acquisition”) jedno ili viSe drustva bez likvidacije prestaje da postoji, tako da prenosi
celokupnu imovinu na neko veé postojeée drustvo, s tim da njegovi ¢lanovi u zamenu
dobijaju akcije tog drustva i eventualno nové¢anu naknadu. U slucaju da se dobija i
nov¢ana naknada, takva naknada ne sme preéi 10% vrednosti akcija drustva koje se
pripaja.1®3 Kod spajanja drustva (,merger by formation of a new company®) sva drustva
koja u&estvuju u fuziji bez likvidacije prestaju da postoje tako da prenose celokupnu
svoju imovinu na jedno novo drustvo koje drustva u fuziji osnivaju, pri ¢emu njihovi
¢lanovi takode dobijaju akcije novog drustva i eventualno novéanu naknadu. Isto kao
i kod pripajanja, takva nov¢ana naknada ne moze preéi 10% vrednosti akcija drustva
koje utestvuje u spajanju.!®* Na taj natin se, drugatije nego kod pripajanja, stvara jed-
no novo pravno lice koje stupa na mesto onih koji prestaju da postoje, preuzimajuéi
njihovu celokupnu imovinu, prava i obaveze, postajuéi tako njihov univerzalni prav-
ni sledbenik. Osim ove dve osnovne moguénosti, Uputstvo posebno govori o speci-
jalnom obliku pripajanja, kada jedno drustvo bez likvidacije prestaje da postoji tako
da prenosi svu svoju imovinu na jedno veé postojeée drustvo koje raspolaze sa svim
akcijama (udelima) drustva.!®> Uputstvo isto tako propisuje uslove koji moraju biti
ispunjeni da bi se prekograni¢na fuzija mogla ostvariti. Prema tim pravilima ukoliko
samo Ubputstvo ne propisuje drugatije, fuzija se moze sprovesti samo izmedu formi
privrednih drudtava kod kojih je prema nacionalnom zakonodavstvu dozvoljena fuzi-
ja. Drugi uslov je da privredna drustva koja u¢estvuju u prekograni¢noj fuziji moraju -

tokom fuzije ispostovati nacionalne propise.!®6

Prakti¢no sprovodenje prekograni¢ne fuzije, podrazumevajuéi prethodne kon-
takte i pregovore, po¢inje sa pripremom zajednitkog pismenog plana fuzije od strane
organa upravljanja drustava. Uputstvo propisuje minimalni sadrzaj takvog plana, a to
su: pravna forma, firma, sedite drustava koja uéestvuju u fuziji, pravna forma, firma i
sedi$te drustva koje nastaje fuzijom, odnos vrednosti akcija drustava koja ucestvuju i
drustva koje nastaje fuzijom, veli¢ina nov¢anih isplata, uticaj prekograni¢ne fuzije na
zaposljavanje, vreme od koga udeli (akcije) daju pravo na uéedée u profitu i uslovi koji
se vezu za ovo pravo, vreme od koga poslovi drustava koja uéestvuju u prekograni¢noj

162 Id., ¢lan 2 stav 1.
163 Id., ¢lan 2 stav 2 tacka a.
164 Id., ¢lan 2 stav 2 tatka b.
165 Id., ¢lan 2 stav 2 tacka c.
166 Id., ¢lan 4 stav 1.
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- fuziji se u ratunovodstvenom smislu ratunaju kao poslovi drugtva preuzimaca (ili no-
vog drustva). Pored toga sadrzaj plana ¢ine i prava koja novo drustvo obezbeduje vla-
snicima hartija od vrednosti koji nisu akcionari ili ¢lanovi sa posebnim pravima, kao i
eventualne posebne prednosti koje stru¢njaci koji su uéestvovali u fuziji dobijaju. Isto
tako ovaj akt mora sadr7ati i osnivatki akt drustva koje nastaje prekograni¢nom fu-
zijom, podatke o postupku vezanom za uée$ée zaposlenih, podatke potrebne za vred-
novanje imovine, kao i dan na koji se pripremaju redovni godisnji finansijski izvedtaji

privrednih drustava koji u¢estvuju u fuziji (koji je uzet u obzir kod fuzije).!¢

Ovaj zajedni¢ki plan mora da se objavi u skladu sa odredbama ¢lana 3 Prvog
uputstva, i na nalin propisan nacionalnim propisima drzava ¢lanica, bar mesec dana

pre odr#avanja skupstine koja odluéuje o fuziji.!%8

Osim gore navedenog plana organa upravljanja, ovi organi moraju pripremiti i
izvestaj za svoje ¢lanove o pravnim i ekonomskim razlozima (obrazloZenje) plana fuzi-
je, kao i o dejstvima fuzije. Isto kao i kod domade fuzije, o planu prekograni¢ne fuzije
mora dati svoje mifljenje i nezavisan vestak.!®® Takvo migljenje nije potrebno ukoliko
se sa tim svi ulesnici u fuziji saglase.'’? Zajednic¢ki plan fuzije mora biti odobren sa
strane skupstina svih drustava koja uéestvuju u fuziji.'”! Uputstvo nadalje propisuje
da drzave ¢lanice moraju odrediti domaéi organ (npr. sud, javnog beleznika i sl.) koji
je nadleZan za proveru zakonitosti gore opisanog procesa fuzije.!”> Ovaj organ izdaje
drustvu, koje spada pod njegovu nadleznost, ispravu koja svedoti da je proces fuzi-
je izveden saglasno zakonu.!”> Dogovor o fuziji stupa na snagu na dan koji je odre-
den nacionalnim propisima drzave ¢lanice, pod ¢iju jurisdikciju spada novonastalo
drustvo.174

Nacionalni propisi odreduju taénu formu objavljivanja fuzije shodno odredbama
Prvog uputstva. Sa stupanjem na snagu fuzije u isto vreme, pso jure, nastaju i znadajna
pravna dejstva, kao $to je prenos celokupne imovine drustva koje se pripaja u imovinu
drustva kojem se ono pripaja, zatim kao 3to je ¢injenica da ¢lanovi drustva koje se
pripaja postaju ¢lanovi drustva kojem se ono pripaja, i konaéno da drustvo koje se pri-

167 Id., &an S.

168 Id., ¢lan 6 stav 1.

169 Na takve vestake se odnose nacionalni propisi (¢lan 8 Uputstva o prekograni¢nim fuzijama).
170 Clan 8 stav 4 Uputstva o prekograniénim fuzijama.

171 Id., ¢lan 9 stav 1.

172 Id., ¢lan 10 stav 1.

173 Id., ¢lan 9 stav 2.

174 Id., &lan 12.
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paja prestaje postojati (shodno vazi za spajanjc).”"5 Radi obezbedivanja veée pravne
sigurnosti, Uputstvo propisuje da se nakon stupanja na snagu dogovora o fuziji, ona
se vise ne moe ponistiti.'7® Uputstvo isto tako daje moguénost za pojednostavljeni
postupak fuzije, ukoliko su za to ispunjeni odredeni uslovi.!””

Uputsvo takode odreduje da se propisi drava ¢lanica, koji se odnose na ugeée
zaposlenih, moraju ispostovati tokom fuzije.!”8

175 Id., ¢lan 14.

176 Id., an 17.

177 Vidi ¢lan 15 Uputstva o prekograni¢nim fuzijama.
178 Clan 16 Uputstva o prekograni¢nim fuzijama.
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Cetvrto paglavije

Deoba akcionarskog drustva

U danas$njem dinami¢nom ekonomskom Zivotu privrednih dru$tava deoba
i uskladenje njenog pravnog regulisanja u pojedinim drZavama ¢lanicama se u Za-
jednici javilo kao neophodnost. Prvobitni plan je bio da se deoba regulile zajedno
sa pitanjem fuzije, ali se pokazalo da je za izradu propisa koji se odnose na deobu
bilo potrebno jo§ dosta dodatnog rada.!”? Tako se pitanje deobe reguli$e u posebnom
Uputstvu o kom ¢e biti redi u ovom poglavlju. Ali prvo da vidimo $ta je to deoba.
Stefanovi¢ i Hrle daju dobru definiciju deobe u svom radu koji se bavi pravom pri-
vrednih drustava:

[D]eoba je takva statusna promena usled koje se iz jednog pravnog lica iz-
dvajaju odredene imovinske celine od kojih nastaje jedno ili vife novih pravnih
lica, ili se te imovinske celine pripajaju nekom postojeé¢em pravnom licu.!8

Sesto uputstvo Saveta od 17. decembra 1982. godine na osnovu dlana 54 stav 3 tat-
ka g Ugovora, u pogledu na deobu akcionarskih drustava (82/891/EEZ) se bavi ovim
pitanjem.!8! Primenjuje se kod zakona, uredbi i upravnih propisa koji se odnose na
akcionarska drustva, tj. u Ujedinjenom Kraljevstvu na ,public companies limited by
shares, public companies limited by guarantee having a share capital’, u Francuskoj na
wla société anonyme”, u Nematkoj na ,die Aktiengesellscha “ 182

Uputstvo reguli$e dve vrste deobe: Jedna je deoba — podela, koja je prema Uput-
stvu takav pravni posao kod kojeg jedno drustvo, nakon prestanka likvidacijom, pre-
nosi svoju celokupnu imovinu na vise nego jedno drustvo, pri ¢emu akcionari drudtva
koje se deli kao protivvrednost dobijaju akcije u tim drugim drustvima, tj. u drustvi-
ma na koja se imovina prenosi. U sluaju da akcionari dobijaju i nov¢anu naknadu,
takva naknada ne sme pre¢i 10% vrednosti akcija drustva koje se deli. Znati, kod ove

179 Vidi: K. Damnjanovi¢, A. Knezevi¢, D. Popovié, Unutrasnje tr¥iste: osnovi poslovnog prava EU, Insti-
tut za ekonomska i socijalna istrazivanja ESPI, Beograd, 2006, str. 135.

180 Vidi: Z. Stefanovié, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
246.

181 Na engleskom: ,,Sixth Council Directive of 17 December 1982 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty,
concerning the division of public limited liability companies (82/891/EEC)".

182 Clan 1 Sestog uputstva,
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vrste deobe drustvo koje se deli prestaje da postoji podelom, a njegova imovina se
prenosi na veé¢ postoje¢a drustva.

Druga je deoba sa osnivanjem novih drustava - $to je takav pravni posao kod ko-
jeg jedno drustvo, nakon prestanka likvidacijom, prenosi svoju celokupnu imovinu na
vise nego jedno novoosnovano drustvo, pri éemu ¢anovi drustva koje prestaje da po-
stoji kao protivrednost dobijaju akcije novoosnovanih drustava. Kao i u prethodnoj
formi deobe, mogucée je i kod ovog oblika deobe da akcionari drustva koje deobom
prestaje postojati, dobiju nov¢anu naknadu za svoje akcije, ali takva naknada takode
ne sme prec¢i 10% vrednosti akcija drugtva koje se deli.!®?

Isto kao i kod fuzije, sprovodenje deobe — podele potinje pripremanjem zajed-
ni¢kog plana o uslovima deobe od strane organa poslovodstva drustva koje se deli.
Nacrt ugovora o deobi mora da sadrZi najmanje sledeée clemente: forme, firme i sedi-
$ta drustava koja uéestvuju u deobi, odnos vrednosti akcija i veli¢inu nov¢anih isplata,
detaljna pravila prenosa akcija na nova drustva, vreme od koga akcionari pocinju da
ucestvuju u raspodeli dobiti, kao i sve posebne uslove vezane za ovo, datum od koga
transakcije drustva koje se deli potinju da se u ratunovodstvenom smislu smatraju
transakcijama novih drustava, prava koja novo drustvo obezbeduje vlasnicima hartija
od vrednosti koji nisu akcionari ili ¢lanovi sa posebnim pravima, eventualne poseb-
ne prednosti koje struénjaci, ¢lanovi organa poslovodstva ili nadzora drustava koja
uestvuju u deobi dobijaju, tatan opis i taéna podela imovine koja se prenosi na nova
drustva pojedinatno, uslovi i metod podele akcija akcionarima drugtva koje se deli.!84
Plan deobe mora biti objavljen prema propisima Prvog uputstva.!85 i to mesec dana
pre donodenja odluke skupstine akcionara drustava koja uéestvuju u deobi. Za deobu
je potrebna saglasnost skupstina akcionara svih drustava!® koja u njoj uestvuju.'¥’
Poslovodstva svih druitava moraju isto tako pripremiti i detaljni pismeni izvestaj
u kome moraju obrazloZiti plan deobe i srazmeru podele akcija, navodeéi pravne i
ekonomske aspekte. Plan deobe se mora ispitati od strane nezavisnog vestaka koji je
imenovan ili priznat od strane sudskog ili upravnog organa. Uputstvo Stiti interese
poverilaca, kada propisuje da drzave ¢lanice moraju obezbediti odgovarajuu zadtitu
poveriocima ¢&ija su potrazivanja nastala pre objavljivanja plana deobe, a u tom mo-

183 Id., ¢an 21 stav 1.

184 Id., ¢lan 3. Vidi isto: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Euro-
pe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 323-325.

185 Clan 4 Sestog uputstva.

186 Izuzeci su nabrojani u ¢lanu 6 Sestog uputstva.

187 Clan 5 Sestog uputstva. Kod postupka shodno se primenjuju pravila Treéeg uputstva.
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mentu jo§ nisu dospela. Isto tako Uputstvo daje moguénost drzavama ¢lanicama da

propisu solidarnu odgovornost drudtava na koja se prenose akcije.!®8

Drzave ¢lanice zadravaju pravo da odrede vreme kada deoba stupa na snagu.!8?
Deoba se svakako mora objaviti prema pravilima Prvog uputstva. Sa stupanjem na
snagu deoba svakako ima, ipso iure, sledeéa dejstva: prenos celovite imovine drustva
koja se deli na druga drustva, akcionari drustva koje se deli postaju akcionari drustava
na koja se akcije prenose, drutvo koje se deli prestaje postojati.!?® Sva ova pravila deo-
be - podele se shodno primenjuju i za deobu sa osnivanjem novih drustava. U sluéaju
da neko pitanje nije regulisano Sestim uputstvom, shodno se primenjuju propisi iz
Treéeg uputstva.

Osim gore navedenih moguénosti, Uputstvo propisuje i moguénost deobe po-
red sudske kontrole. U ovom sluéaju su pravila deobe mnogo fleksibilnija. Sud saziva
skupstinu akcionara koja odlu¢uje o deobi, osigurava zastitu interesa poverilaca (kre-
ditora), i odobrava plan deobe. Naravno, ova moguénost postoji samo ako sud ima
zakonsku nadleZnost za odobrenje plana deobe drustava.!?!

188 Id., &lan 12.

189 Id,, ¢lan 15.

190 Id, ¢lan 17. Vidi isto: M. Habersack, Europaisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih
drustava], C.H.Beck, Munchen, 1999, str. 139-140.

191 Clan 23 Sestog uputstva.

49



;}] l‘i-, oy

AN SOV
g FdieaA 43 sowr o
Lste W"'ﬁ‘ e KLY A LTS
Mb M"‘t‘), Basdin g . »
*‘mi'l.&-,t'rc’-r;. B AT

I _
weptiain \d atehats 2o v we

& :""vlf"- u i HIES R . “
.
® “
T 4 N ) )
'
‘v x
s
- .
-
&
-

AT T e I

%
T
r
E

ldﬁg whiga o

2 g,.

bl 7] .]'\'



Peto poglavije

Ponuda za preuzimanje

Kod uvodnih re¢i smo ve¢ govorili o uticaju globalizacije na strukturu i razvoj
privrednih drustava. Deo dananje globalne eckonomske utakmice iskazuje se izmedu
ostalog i na taj na¢in da sposobniji u¢esnici trZi$ta neprekidno jacaju i doslovno guta-
ju slabiju konkurenciju. Preuzimanje (,.zzkeover”) privrednih drustava je vaZno sred-
stvo koncentracije kapitala u savremenom ekonomskom Zivotu.!?? Preuzimanje moze
imati vi$e razloga, kao $to su poboljfanje trzi$ne pozicije, poveéanje produktivnosti,
uvecanje finansijskih prinosa i finansijske mo¢i. Kod preuzimanja se razlikuju takozva-
na ,prijetaljska® i ,neprijateljska“. Preuzimanje se kvalifikuje kao ,prijateljsko” kada
se desava uz saglasnost privrednog drustva koje je predmet preuzimanja, tj. njegovog
poslovodstva (uprave) i njegovih akcionara, ili ,neprijateljsko” kada je to protivno nji-
hovoj volji.1??

Harmonizacija propisa drzava ¢lanica koji se odnose na pitanje preuzimanja je
veoma vazno, posto se ono veze za problem integracije evropskih finansijskih trZista.
Tako je nakon dugih pregovora kona¢no 2004. godine usvojeno jedno uputstvo o
ponudi za preuzimanje.!** Trinaesto uputstvo, tj. Uputstvo 2004/25/EZ od 21. aprila
2004. godine o ponudsi za preuzimanije,'® se bavi pitanjima vezanim za tzv. ,,neprijatelj-
sko” preuzimanje. Cilj uputstva je bio da se ostvari harmonizacija propisa u pogledu
garancija koje se moraju pruZati licima koja poseduju hartije od vrednosti drustava ka-
pitala, koja su kotirana na berzi drzave ¢lanice, u slu¢aju da su takva drustva predmet
javne ponude za preuzimanje ili druge promene u upravljanju.!? Jednostavno re¢eno,
Uputstvo spre¢ava kupovinu drustva u delovima, ukoliko bi takva prodaja $tetila inte-
resu njegovih akcionara i obezbeduje transparentnost u slu¢ajevima pokusaja preuzi-

192 Vidi: P. Miskolczi Bodnér, Eurdpai tdrsasigi jog [Evropsko pravo privrednih drustava], KJK-KERSZ OV,
Budapest, 2004, str. 118.

193 Id.

194 Vidi: A. Guaccero, Recent Developments in European Takeover and Corporate Law [Najnoviji rezultati u
evropskom pravu preuzimanja i pravu privrednih drustava] Cardozo Journal of International and Com-
parative Law, br. 12, leto 2004, str. 95-98.

195 Na engleskom: “Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004
on takeover bids”.

196 Tatke 1i2 preambule Trinaestog uputstva.
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manja. Osim toga, Uputstvo izriCito 3titi interese manjinskih akcionara, zaposlenih i

tre¢ih zainteresovanih lica kod takvih pokusaja.!?’

Sto se ti¢e pitanja primene, Uputstvo odreduje zakonske, podzakonske i uprav-
ne odredbe, priruénike, i ostala pravila, podrazumevajuéi i uredbe organa koji imaju
ovladéenja da reguli$u trziste hartija od vrednosti date drzave ¢lanice, koja se odnose
na javne ponude za preuzimanje akcija drustava, na koja se primenjuje pravo date dr-
tave &anice.!?® Prema odredbama ¢lana 1 stava 1 Trinaestog uputstva, nije potrebno
da sve akcije ciljanog akcionarskog drustva (tj. drustva &ije se akcije nameravaju preu-
zeti) budu uvedene na berzu.'??

Uputstvo razlikuje obaveznu i dobrovoljnu ponudu.?® Ponuda je obavezna ako
je u ciljanom drustvu kontrola ve¢ ste¢ena. U tom slu¢aju, mora se dati ponuda za

kupovinu svih preostalih akcija. Nasuprot tome, ponuda je dobrovoljna ako kontrole

jo§ nema u ciljanom drustvu, pa je cilj ponude u stvari sticanje kontrole.2!

Odredbe koje se ti¢u obavezne ponude ¢ine vazan deo Uputstva. Prema ¢lanu 5
stav 1 Uputstva, pravna ili fizi¢ka lica i lica koja u dogovoru sa takvim licima steknu
akcije u drustvu na koje se odnosi ovo Uputstvo, a akcije obezbeduju veéinu potreb-
nu za upravljanje druftvom (kontrolu), obavezna su da daju ponudu u cilju zastite
manjinskih akcionara.2%2 Drzave ¢lanice preko nacionalnog zakonodavstva same mo-
raju odrediti §ta smatraju ve¢inom koja je potrebna za upravljanje druftvom.2% Po-
nuda mora biti data u najkraéem moguéem roku svim vlasnicima akcija po praviénoj
ceni.2% Pravi¢na cena je odredena kao najvisa cena koja je pladena za iste akcije u
razmaku vremena odredenom sa strane drzava ¢lanica, gde vremenski period ne moze

197 Tatke 9, 13 i 23 preambule Trinaestog uputstva. Vidi isto: A. Guaccero, Recent Developments in Europe-
an Takeover and Corporate Law [Najnoviji rezultati u evropskom pravu preuzimanja i pravu privrednih
drustava] Cardozo Journal of International and Comparative Law, br. 12, leto 2004, str. 97-99.

198 Clan I stav 1 Trinaestog uputstva.

199 Trinaesto uputstvo u ¢lanu 2 daje definiciju ,ciljanog drutva”. Na osnovu toga, to je drustvo ¢ije hartije
od vrednosti ¢ine predmet ponude.

200 ,,Ponuda“ je definisana kao obavezno ili dobrovoljno data javna ponuda za kapovinu svih ili dela hartija
od vrednosti akcionarima jednog drustva &ji je cilj ili rezultat sticanje kontrole (u skladu sa zakonima
nacionalnog prava) nad ciljanim drustvom (¢lan 2 stav 1 tatka a Trinaestog uputstva).

201 Clan 2 stav 1 tatka a Trinaestog uputstva. Vidi isto: P. Miskolczi Bodnér, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evrop-
sko pravo privrednih drustava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 130.

202 U slu¢aju da ponudaé stekne veéinu preko takve dobrovoljne ponude koju je dao za sve akcije, posle
sticanja kontrolne veéine ne mora ponovo dati ponudu na osnovu ¢lana 5 stav 1 (¢lan 5 stav 2 Trinaestog
uputstva).

203 Clan 5 stav 3 Trinaestog uputstva.

204 Id., ¢lan 5 stav 1.
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biti kraéi od 3est meseci ni duzi od dvanaest meseci pre davanja ponude.?%> Ako posle
davanja ponude, ali pre isteka roka za prihvatanje ponude, davalac ponude ili lice koje
u dogovoru sa njim, kupi akcije po vioj ceni, davalac ponude mora dati ponudu po
toj vi$oj ceni.2% U isto vreme, drzave ¢lanice mogu ovlastiti organe nadlezne za nad-
zor nad ponudom, da prema unapred ta¢tno odredenim uslovima korigiraju cenu ak-
cija. Takvi uslovi moraju biti unapred utvrdeni od strane nacionalnog zakonodavstva
drzave ¢anice. Samo Uputstvo daje neke primere koji nisu obavezni za nacionalno
zakonodavstvo, kao $to su: slu¢aj da je bilo manipulacija sa trZi$nom cenom akcija ili
da su na odredivanje ponudene cene imali uticaj odredeni specijalni faktori. Domaée
zakonodavstvo isto tako moze odrediti ta¢ne kriterijume na osnovu kojih se u takvim
slu¢ajevima cena odreduje. U svakom sluéaju, organ nadzora mora da obrazloZi i obja-
vi svoju odluku o promeni cene.2” Kao protivrednost, ponuda¢ moze ponuditi vla-
sniku akcija gotovinu, hartije od vrednosti ili kombinaciju ovih vrednosti.?*8

U svrhu nadgledanja postupka u vezi s ponudom za preuzimanje, posebno nje-
ne saglasnosti sa odredbama Uputstva, kao i propisa donetih na osnovu Uputstva,
drzave ¢lanice moraju odrediti organ ili organe nadzora za t0.2? Ovi organi mogu
biti javnopravna tela ili privatnopravna tela priznata sa strane nacionalnog prava ili
javnopravnih tela. Nadlezno telo za nadzor nad ponudama za preuzimanje je telo te
drzave ¢lanice u kojoj se prema osnivatkom aktu nalazi sediste drustva koje je meta
preuzimanja, ukoliko su akcije tog drustva uvedene na trZiSte hartija od vrednosti te
drzave. Ako u toj drzavi ¢lanici akcije drutva nisu uvedene na trziste, onda je nad-
lezno telo one drzave ¢lanice na &ijem trzi$tu su akcije drustva uvedene. U slu¢aju da
ima vi$e takvih drfava, onda je nadlezno telo one drzave na ¢ije su trziste akcije pre
uvedene.?!? Ako je nadlezni organ jedne drzave ¢lanice odobrio preuzimanje, onda se
to mora prihvatiti i u drugim drZavama ¢lanicama.?!! Uputstvo isto obavezuje organe

drzava ¢anica da saraduju na ovom polju.212

Uputstvo detaljno reguli$e ceo postupak ponude za preuzimanje. Prema njego-
vim odredbama, drzave ¢lanice su duzne da obezbede da se odluka o davanju ponude
za preuzimanje neodloZno objavi i da organ nadlezan za njen nadzor bude o tome oba-

205 Id., &lan S stav 4.

206 Id.

207 Id.

208 Id., &lan 5 stav 5.

209 Id., tatka 7 preambule i ¢lan 4 stav 1.

210 Id., ¢lan 4 stav 2.

211 Vidi P. Miskolczi Bodnér, Eurdpai tdrsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih drustava)], KJK-KERSZOV;
Budapest, 2004, str. 119.

212 Clan 4 stav 4 Trinaestog uputstva.
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vesten.?!3 Kao veoma vaznu odredbu u cilju zatite interesa zaposlenih, uputstvo sadr-
%i normu prema kojoj organi upravljanja drustva koje daje ponudu i ciljanog drustva
moraju da informisu zaposlene drustva o ponudi za preuzimanje.2!* Ovom odredbom
se obezbeduje ravnopravno informisanje akcionara i zaposlenih u oba drustva.?!?

Uputstvo sadr?i i elemente koje ponuda mora da sadrzi i koji se moraju objaviti.
Da navedemo samo neke od ovih elemenata, kao $to su uslovi ponude, informacije
o ponudatu, vrste hartija od vrednosti na koje se ponuda odnosi, protivrednost koji
se daje za akcije, itd.2!® Drzave ¢lanice mogu propisati i druge informacije koje takva
ponuda mora da sadrzi. Ako je ponuda proverena i ako je na nju data saglasnost od
strane nadleZnog organa za nadzor jedne drzave ¢lanice, takvu ponudu, tj. dokumente
vezane za ponudu, druge drzave ¢lanice isto tako moraju priznati.?!” Druga drava
¢lanica moze traZiti dodatne informacije i dokumente samo u izuzetnim slu¢ajevima.
Ovakvim odredbama se nesumnjivo obezbeduje da se preuzimanja drutava unutar
Zajednice brze sprovedu.

Uputstvo propisuje da rok za prihvatanje ponude ne moze biti kraéi od dve
nedelje ni duzi od deset nedelja, ra¢unajuéi od trenutka obelodanjivanja ponude.2!8
U izuzetnim sluéajevima, drZave ¢lanice mogu dopustiti produZenje ovog roka. Ta-

kav je slu¢aj kada je ciljanom dru$tvu potrebno duZe vreme da sazove skupstinu

akcionara.?1?

Organima upravljanja ciljanog drustva je propisana obaveza da pripreme i objave
svoj stav o ponudi za preuzimanje. Takav stav mora biti obrazloZen i mora da sadr#i
analizu uticaja prihvatanja ponude na interese drustva i interese zaposlenih. Isto tako
se oéekuje od organa uprave da da stav o strateskim planovima ponudaéa koje on %eli
sprovesti u vezi ciljanog drustva.??

213 Id, &an 6 stav 1.

214 Id, éan G stav 1 2.

215 Vidi: P. Miskolczi Bodnér, Eurdpai tdrsasagi jog [Evropsko pravo privrednih drustava], KJK-KERSZOV,
Budapest, 2004, str. 136.

216 Clan 6 stav 3 Trinaestog uputstva.

217 Id., &lan 6 stav 2.

218 Id., ¢lan 7 stav 1.

219 Id., ¢lan 7 stav 2.

220 Id,, tlan 9 stav 5. Sa druge strane, isto kao obavezu organa upravljanja Uputstvo propisuje obelodan-
jenje informacija vezana za drudtvo (kao na primer struktura kapitala, ograni¢enja vezana za hartije od
vrednosti, ogranicenja vezana za glasanje, itd.) u godidnjem izvestaju drustva (¢lan 10 stav 1 Trinaestog
uputstva).

54



Uputstvo ograni¢ava ,samozastitu“ ciljanog dru$tva kroz dvostepeni opcijski
sistem.

Kao prvo, ciljano drustvo, tj. organi upravljanja, smeju da se usprotive ponudi za
preuzimanje samo na osnovu saglasnosti skupstine akcionara.??! Ne spada, medutim,
pod ovu zabranu traZenje drugih ponuda, i naravno donosenje svih odluka unutar

uobitajenog toka poslovanja.???

Kao druga moguénost, Uputstvo sadrZi takozvana ,,pravila probijanja“ (,,break-
through rules”). Ova pravila ograni¢avaju upotrebu zastitnih mehanizama protiv po-
nuda¢a nakon objavljivanja ponude za preuzimanje.??* Tako, ogranitenja iz ugovora
ili ugradena u osnivacki ake ciljanog drustva koja se ti¢u preno$enja hartija od vred-
nosti, ne mogu se primenjivati protiv ponuda¢a tokom vaZenja ponude.??# Isto tako
se ne primenjuju ograni¢enja iz ugovora ili iz osnivackog akta ciljanog drustva koja se
odnose na pravo glasa.??> Tako je predvideno kao ,,pravilo probijanja“ da u slu¢aju da
ponudat stekne bar 75% kapitala ciljanog drustva na prvoj sazvanoj skupitini akcio-
nara, ne vaZe ograni¢enja vezana za prenos akcija ili za pravo glasa, kao ni specijalna
pravila za promenu organa upravljanja. Sa tolikom veli¢inom kapitala u ruci ponuda-
¢a bi ve¢ bilo besmisleno da se drustvo i dalje brani.

Kao $to smo veé rekli, ovi su opcijski modeli, $to znati da drzave ¢lanice imaju
moguénost da primenjuju oba modela, samo jedan od njih, ili nijedan. U isto vreme,
ukoliko drZave ¢lanice ne primenjuju nijedan od gore spomenutih modela, one mora-
ju da obezbede moguénost da drustva koja imaju sediste na njihovoj teritoriji izaberu
model zaitite ukoliko to Zele.22® Medutim, ove odredbe, kao i cela ideja viSestruke op-
cije, prili¢no slabe znacaj Uputstva kao instrumenta uskladivanja unutar Zajednice.

Vradajudi se na slucaj kada je veé¢ veéina akcija u rukama ponudata, Uputstvo
daje moguénost ponudatu koji ima bar 90% ali ne viSe od 95% akcija da kupi i pre-
ostale akcije po pravi¢noj ceni od preostalih malih akcionara (,squeeze out“).*? Isto
tako ono omoguéava malim akcionarima da se oslobode svojih akcija po pravi¢noj

221 Clan 9 Trinaestog uputstva.

222 Id., dan 9 stav 2. Vidi isto: P. Miskolczi Bodnér, Eurdpai tarsasigi jog [Evropsko pravo privrednih
drustava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 138.

223 Clan 11 Trinaestog uputstva.

224 Id., ¢lan 11 stav 2.

225 Id., ¢lan 11 stav 3.

226 Id., ¢lan 12 stavovi 1i 2.

227 Id., ¢lan 15.
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ceni, tj. da traZe od ponudaéa koji ima vise od 90% akcija da kupi njihove akcije na
9.228

pravi¢noj ceni (,,sell out’
Trebalo bi takode spomenuti da Uputstvo zahteva od drzava ¢lanica da propisu
sankcije za krienje nacionalnih propisa donetih na osnovu ovog Uputstva.??? Samo sa
takvim sankcijama se mogu tri$ni uesnici naterati da ispostuju propise koji u stvari
obezbeduju korektno ponasanje na trZi$tu i poStovanje interesa svih uéesnika.

- Trinaesto uputstvo je veoma vazan korak ka jatanju jedinstvenog trziSta i u isto
vreme i jedinstvenog pravnog sistema u Evropskoj uniji.

228 Id., &lan 16.
229 Id, &an 17.
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Sesto poglavje

Godisnji ra¢un i konsolidovani ra¢un

Ukoliko nas kao potencijalnog investitora, poslovnog partnera ili poverioca in-
teresuje finansijsko stanje jednog privrednog drustva, najlakse je da to proverimo kroz
pregled godi$njeg ra¢una (godi$njeg ratunovodstvenog bilansa, godisnjih ratuno-
vodstvenih iskaza) tog drustva (naravno, ne smemo suditi samo na osnovu godisnjeg
ra¢una o uspe$nosti jednog privrednog drustva, naprotiv, za op$tu ocenu se moraju
uzeti u obzir i mnoge druge ¢injenice). Zbog toga je izuzetno vazno da ovi ratuni
budu pripremljeni na osnovu jedinstvenih kriterijuma. To omogucéava zainteresova-
nim licima iz razli¢itih drzava ¢lanica da dobiju jasniju sliku o finansijskom stanju
nekog privrednog drustva. Zbog toga je prvenstveno u interesu poverioca i poslovnih
partnera doneto Uputstvo koje se bavi pitanjem godi$njeg ra¢una privrednog drustva:
Cetvrto uputstvo Saveta od 25. jula 1978. godine na osnovu cana 54 stav 3 tatka g
Ugovora (EZ) o godisnjem ralunu odredenib vrsta drustava (78/660/EEZ)2*°

U originalnom obliku se Uputstvo odnosilo samo na pravne norme koje se od-
nose na drustva kapitala u drzavama ¢lanicama. Medutim, nakon kasnijih izmena i
dopuna, ono se odnosi i na drustva lica. Drzave ¢lanice ne moraju, medutim, prime-
niti Uputstvo na banke, ostale finansijske institucije i osiguravaju¢a drustva.?*! Prema

230" Na engleskom: ,Fourth Council Directive of 25 July 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty on the
annual accounts of certain types of companies (78/660/EEC)". Izmene i dopune Uputstva: Sedmo Uputstvo
Saveta 83/349/EEZ, OJ L 193, 1, 18.7.1983; Uputstvo Saveta 84/569/EEZ, OJ L 314, 28, 4.12.1984;
Jedanaesto Uputstvo Saveta 89/666/EEZ, O] L 395, 36, 30.12.1989; Uputstvo Saveta 90/604/EEZ,
QJ L 317, 57, 16.11.1990; Uputstvo Saveta 90/605/EEZ, OJ L 317, 60, 16.11.1990; Uputstvo Saveta
94/8/EZ, OJ L 82, 33, 25.3.1994; Uputstvo Saveta 1999/60/EZ, OJ L 162, 65, 26.6.1999; Uputstvo
2001/65/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, OJ L 283, 28, 27.10.2001; Uputstvo Saveta 2003/38/
EZ, O] L 120, 22, 15.5.2003; Uputstvo 2003/51/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, O] L 178, 16,
17.7.2003; Uputstvo 2006/43/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, OJ L 157, 87, 9.6.2006; Uputstvo
2006/46/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, OJ L 224, 1, 16.8.2006; Uputstvo Saveta 2006/99/EZ, O]
L 363, 137, 20.12.2006; Ugovor o pristupanju Gréke, OJ L 291, 17, 19.11.1979; Ugovor o pristupanju
Spanije i Portugalije, OJ L 302, 23, 15.11.1985; Ugovor o pristupanju Austrije, Svedske i Finske, O] C
241, 21, 29.8.1994; Ugovor o uslovima pristupanja Ceske, Estonije, Kipra, Latvije, Litvanije, Madarske,
Malte, Poljske, Slovenije i Slovatke i prilagodenje ugovorima na kojima se osniva Evropska unija, OJ L
236, 33, 23.9.2003. U vezi ovog Uputstva vidi: K. Damnjanovi¢, A. KneZevi¢, D. Popovi¢, Unutrainje
trZidte: osnovi poslovnog prava EU, Institut za ekonomska i socijalna istrazivanja ESPI, Beograd, 2006,
str. 141.

231 Clan 1 stav 1 Cetvrtog uputstva.
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odredbama Uputstva, godisnji ra¢un se sastoji od (i) bilansa stanja (wbalance sheet™),
(ii) bilansa uspeha (,profit and loss accouns”) i (iii) napomena uz finansijske izvestaje
(,notes on the account™), s tim da svi ovi dokumenti ¢ine jednu jedinstvenu celinu. Dr-
#ave &anice mogu dopustiti ili zahtevati prilaganje i drugih dokumenata pored gore
navedenih.?3 Vazno je da godisnji ratun daje pouzdanu i stvarnu sliku o sredstvima,
izvorima, finansijskom stanju i rezultatima poslovanja drustva.

Zajednitka pravila za bilanse stanja i uspeha propisuju da se struktura i forma
ovih bilansa ne sme menjati iz jedne u drugu poslovnu godinu. Od ovog pravila se
sme odstupiti samo u izuzetnim slu¢ajevima i to uz odgovarajuéu saglasnost. Ta od-
stupanja treba da se objave u napomeni uz finansijske izvestaje sa obrazlozenjem.?33
U bilansima stanja i uspeha kod svake stavke se mora iskazati odgovarajuéi podatak
iz prethodne poslovne godine. Ukoliko se ovi podaci ne mogu uporediti, driave ¢la-
nice mogu propisati ispravku podataka iz prethodne poslovne godine. Naravno, ne-
mogucénost poredenja i ispravke se moraju objaviti u napomeni uz finansijski izvestaj
sa obrazlozenjima.?3* Ovi propisi obezbeduju transparentnost i veéi stepen pravne
sigurnosti.

Za vodenje bilansa stanja Uputstvo daje u sustini tri razli¢ite opcije. Drzava ¢la-
nica ima moguénost da propise primenu prve ili druge opcije za privredna drustva.
Ukoliko, propise obe, drzava ¢lanica moZze dati moguénost privrednom drustvu da
izabere jednu od ponudenih opcija. Osim ove prve dve opcije, izmenama i dopunama
Upustva je dodata i tre¢a moguénost, koju drzave ¢lanice mogu ponuditi (ili propisati
kao obaveznu) privrednim drustvima kao alternativu, u slu¢aju da privredna drustva
ne Zele voditi bilans stanja na osnovu prve dve opcije.?*

Prva opcija se zasniva na vodenju stavki aktive i pasive. Kao aktiva (sredstva) se
vodi: upisani, ali jo§ neuplaeni kapital, tro$kovi osnivanja, uloZena sredstva, obrtna
sredstva, aktivna vremenska razgranienja, gubici u poslovnoj godini. Na poziciji pa-
sive (izvori) vodi se sopstveni kapital, rezerve za unapred odredene ciljeve, obaveze,

pasivna vremenska razgranicenja, dobici u poslovnoj godini.23¢

Kod druge opcije, vodi se posebno upisani, ali jo§ neuplaéeni kapital, troskovi
osnivanja, uloZena sredstva, obrtna sredstva, aktivna vremenska razgrani¢enja, oba-

232 Id., ¢lan 2 stav 1.
233 Id., ¢an 3.
234 Id., ¢lan 4 stav 4.
235 Id., ¢an 8.
236 Id., ¢lan 9.
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veze koje ¢e dospeti u roku od godinu dana, razlika obrtnih sredstava i kratkoro¢nih
obaveza, ukupna vrednost sredstava nakon odbitka obaveza koje dospevaju u roku od
godinu dana, i obaveze koje dospevaju nakon godinu dana ili duZe, rezerve za unapred
odredene ciljeve, pasivna vremenska razgranienja, sopstveni kapital.?¥’

Tre¢a moguénost je prikazivanje bilansa stanja sa podelom na sadasnje i ne-sa-
dadnje stavke, ukoliko to sadrzi informacije koje su propisane za prve dve opcije.?3
Uputstvo daje moguénost takozvanim manjim i srednjim dru$tvima koja nisu presla
granice bar dva od dole navedenih uslova na dan obnove bilansa stanja, da vode po-
jednostavljeni bilans stanja. Ovi uslovi su: da ukupni godisnji bilans bude manji od
4.4 milion evra, da je neto prihod manji od 8.8 miliona evra, i da je broj zaposlenih
manji od 50.23

Kod prikazivanja bilansa uspeha, Uputstvo daje &etiri varijante od kojih drzave
¢lanice mogu izabrati jednu ili vi$e njih. Ukoliko propisu vi$e varijanti, dr?ave ¢lani-
ce mogu dopustiti privrenim drustvima da izaberu onu koja im najvide odgovara. 24
Uputstvo takode daje moguénost za sastavljanje pojednostavljenog bilansa uspeha,
ukoliko privredno drustvo ne prede bar dva od sledeéa tri uslova: ukupni godisnji
bilans 17.5 miliona evra, neto prihod 35 miliona evra i 250 zaposlenih lica.24!

Uputstvo propisuje i minimalni sadrZaj napomena uz finansijske izvedtaje. Tako
najmanje sledeéi podaci moraju biti sadrzani u ovim napomenama: metode vrednova-
nja kod razli¢itih stavki godi$njeg ra¢una i metode proratuna modifikacije vrednosti,
ime i sedi$te privrednih drustava u kojima privredno drustvo ima udeo iznad odre-
dene vrednosti, navode¢i veli¢inu udela i finansijske podatke o tom drudtvu, upisane
akcije tokom poslovne godine, ukoliko se radi o razli¢itim vrstama akcija, podaci o
pojedinim vrstama, broj i nominalna vrednost, postojanje hartija od vrednosti i nji-
hov broj, kao i prava koja se vezu za njih, ukupnost obaveza drustva koja dospevanju
nakon pet godina i sve ostale obaveze za koje se vezuju garancije, ukupni iznos finan-
sijskih obaveza koje nisu navedene u bilansu stanja, neto prihod, prose¢an broj zapo-
slenih u poslovnoj godini, podaci o tome u kojoj meri je vrednovanje pojedinih stavki
uticalo na izra¢unanje uspeha te finansijske godine, razlika u iznosu poreske obaveze
u poredenju sa iznosom poreske obaveze u prethodnim poslovnim godinama, ukoliko

237 Id., ¢&an 10.

238 Id., Clan 10 a.

239 Id., ¢lan 11. Vidi isto: M. Habersack, Europaisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drusta-
va], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatke 273 i 274.

240 Clan 22 Cetvrtog uputstva.

241 Id., ¢lan 27.
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se pretpostavlja da je ta razlika bitna za izmirenje buducih poreskih obaveza, isplate,
avansi, krediti vezani za ¢lanove uprave, direktora, ¢lanove nadzornog odbora u datoj

poslovnoj godini.242

Osim godi$njeg ra¢una, Uputstvo ureduje i sadrZaj finansijskog izvestaja koji
daje pregled podataka o stanju i razvoju delatnosti privrednog drustva. Tako, izvestaj
sadrzi bitne ¢injenice nakon zakljuéenja poslovne godine, oéekivani razvoj u budué-
nosti, delatnosti u oblasti istraZivanja i razvoja i podatke o pribavljanju sopstvenih
akcija ili udela.?43

Kao generalno pravilo Uputstvom je predvideno da se odobreni godisnji ra¢un i
finansijski izvedtaj objavljuju sa misljenjem odgovornog lica za reviziju na osnovu pro-
pisa Prvog uputstva. Medutim, Uputstvo daje moguénost drzavama ¢lanicama da od-
stupe od ovoga, ukoliko je finansijski izve$taj dostupan u sedi$tu privrednog drustva
u doti¢noj drzavi élanici.?# Ukoliko predlog podele dobiti ili plan izmirenja gubitaka

biti objavljeni zajedno sa godi¥njim ratunom.?%5

Privredna drustva su u obavezi da izvr$e kontrolu godi$njeg ratuna od strane lica
koji prema propisima drZave ¢lanice ima ovla3éenje za vrienje revizije. Osnovne krite-
rijume za takva lica propisuje jedno Uputstvo na nadnacionalnom nivou, koje izmedu
ostalog zahteva da revizor bude nezavisno i &asno lice sa visokim nivoom teoretskog i
prakti¢nog stru¢nog znanja (vidi inffz). Revizor tokom revizije mora proveriti da li je
godisnji ratun u skladu sa finansijskim izvestajem privrednog drustva.?4

Heteli bismo jo$ napomenuti da su sa Uputstvom Saveta 2003/38/EZ i Uput-
stvom 2003/51/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta (to su u stvari izmene i dopune
Cetvrtog uputstva) uvedeni standardi ,International Accounting Standards Board
(IASB)“*¥, $to znati da se i u Zajednici primenjuju medunarodni kriterijumi kada
je re¢ o pripremanju godi$njeg ratuna.?*® Osim toga, na osnovu Uredbe (EZ) br.

242 Id., &lan 43.

243 Id., &an 46.

244 Id., &lan 47.

245 Id., Elan S0. Vidi isto: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drusta-
va], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 288.

246 Clan 51 Cetvrrog uputstva.

247 ,International Accounting Standards Board” je jedna od nezavisnih medunarodnih organizacija koje
postavljaju medunarodne ratunovodstvene standarde (vidi: <http://www.iasb.org>).

248 putstvo Saveta 2003/38/EZ, O] L 120, 22, 15.5.2003; Uputstvo 2003/51/EZ Evropskog Parlamenta
i Saveta, OJ L 178, 16, 17.7.2003.
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1606/2002 Evropskog parlamenta i Saveta®®® kod pripreme konsolidovanog godis-
njeg ratuna kotiranih drustava primenjuju se medunarodni ra¢unovodstveni standar-

di (,International Accounting Standards (I4S)*).*>°

U prethodnim poglavljima je ve¢ bilo reti o sve ve¢em znadaju udruzivanja ka-
pitala u svetskoj ekonomiji. Iz razloga veée efikasnosti se stvara sve vise i vi$e holding
drustava, konserna i grupacija drustava. Pojedinaéni godisnji ra¢uni pojedinih ¢lanova
takvih grupacija ne mogu u potpunosti dati pravu sliku o finansijskom stanju doti¢-
nih drustva. Moze se lako desiti da je jedno drustvo u grupaciji ostvarilo izvanredne
rezultate u datoj poslovnoj godini, dok su drugi ¢lanovi grupacije u toku iste godi-
ne imali gubitke. Zbog toga je vazno da imamo sveobuhvatnu sliku o finansijskom
stanju cele grupacije. Takvu ,,sveobuhvatnu sliku“ nam moze dati tzv. konsolidovani
godisnji ratun (konsolidovani bilans). Medutim, ne smemo zaboraviti da konsolido-
vani ratun ne zamenjuje godi$nje ra¢une pojedinih drustava, a ni to da koncern nema
pravnu li¢nost.?! Sa ovim pitanjem se bavi Sedmo uputstvo Saveta od 13. juna 1983.
godine na osnovu lana 54 stav 3 tacka g Ugovora o konsolidovanom godisnjem ratunu

(83/349/EEZ). 2

Priprema konsolidovanog godi$njeg ratuna i konsolidovanog godisnjeg finansij-
skog izvestaja se na osnovu ovog Uputstva propisuje u drzavama ¢lanicama ukoliko
privredno dru$tvo (mati¢no drudtvo) o kojem je re¢ ispunjava bar jedan od sledeéih
uslova: (i) raspolaZe sa veéinom glasova u drugom privrednom drustvu (ogranku),
(ii) ¢lan je drugog privrednog drustva (ogranka), i u isto vreme ima pravo da postavi
ili opozove veé¢inu uprave (nadzornog odbora) tog drustva (ogranka), (iii) ima odlu-
¢ujudi uticaja nad drustvom (ogrankom) na osnovu ¢lanstva u drustvu ili na osnovu

249 Vidi: Uredba (EZ) br. 1606/2002 Evropskog parlamenta i Saveta od 19. jula 2002. godine o primeni
medunarodnih ratunovodstvenih standarda (“Regulation (EC) No. 1606/2002 of the European Parlia-
ment and of the Council of 19 July 2002 on the application of international accounting standards”).

250 Vidi: International Accounting Standards <www.iasc.org>.

251 Vidi: M. Habersack, Europaisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava), C.H.Beck,
Munchen, 1999, tatka 291.

252 Na engleskom: ,,Seventh Council Directive of 13 June 1983 based on the Article 54 (3) (g) of the Treaty on
consolidated accounts (83/349/EEC)". Izmene i dopune Uputstva: Jedanaesto Uputstvo Saveta 89/666/
EEZ, OJ L 395, 36, 30.12.1989; Uputstvo Saveta 90/604/EEZ, O] L 317, 57, 16.11.1990; Uputstvo
Saveta 90/605/EEZ, O] L 317, 60, 16.11.1990; Uputstvo 2001/65/EZ Evropskog Parlamenta i Sa-
veta, OJ L 283, 28, 27.10.2001; Uputstvo 2003/51/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, OJ L 178, 16,
17.7.2003; Uputstvo 2006/43/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, O] L 157, 87, 9.6.2006; Uputstvo
2006/46/EZ Evropskog Parlamenta i Saveta, OJ L 224, 1, 16.8.2006; Uputstvo Saveta 2006/99/EZ, O]
L 363, 137, 20.12.2006; Ugovor o pristupanju Spanije i Portugalije, OJ L 302, 23, 15.11.1985; Ugovor
o pristupanju Austrije, Svedske i Finske, O] C 241, 21,29.8.1994; Ugovor o uslovima pristupanja Ceske,
Estonije, Kipra, Latvije, Litvanije, Madarske, Malte, Poljske, Slovenije i Slovacke i prilagodenje ugovori-
ma na kojima se osniva Evropska unija, OJ L 236, 33, 23.9.2003.
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ugovora sklopljenog izmedu dva privredna drustva, i (iv) ¢lan je jednog privrednog
drustva (ogranka) gde su veéinu ¢lanova upravnog i nadzornog odbora postavili na
osnovu njegovih glasova, ili samostalno raspolaze sa veéinom glasova u drustvu na

osnovu dogovora sa drugim ¢lanovima istog drustva.253

Obaveze iz ovog Uputstva se odnose na sva drustva ukoliko je mati¢no drustvo
ili bar jedno od ogranaka tog drustva drustvo kapitala, tj. u Nematkoj ,,Akziengesell-
schaft, Kommanditgesellschaft auf Aktien, die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung",
u Ujedinjenom Kraljevstvu ,public companies limited by shares or by guarantee, pri-
vate companies limited by shares or by guarantee“.** Konsolidovani godinji ratun se
sastoji od (i) konsolidovanog godisnjeg bilansa stanja (,,consolidated balance sheer),
(ii) konsolidovanog godi$njeg bilansa uspeha (,consolidated profit and loss account”) i
(iii) napomena uz finansijske izvestaje (,notes on the account”), s tim da svi ovi doku-
menti predstavljaju jednu jedinstvenu celinu.?®> Reviziju konsolidovanog godiinjeg
ra¢una treba da trazi drustvo koje je pripremilo konsolidovani godi$nji ra¢un, a vrsi je
ovlaiéeni (prema pravu drzave sedidta drustva) revizor.25¢ Nakon toga se konsolido-
vani godi$nji ratun objavljuje sa miljenjem revizora prema odredbama ¢lana 3 Prvog

uputstva.2’

Isto uputstvo ureduje i pripremu konsolidovanog godisnjeg finansijskog izveita-
ja, koji daje verodostojan pregled podataka o stanju i razvoju delatnosti privrednih
drustava koji u¢estvuju u konsolidaciji. Ovaj konsolidovani izvestaj sadrZi informacije
o bitnim ¢injenicama nakon zakljuéenja poslovne godine, o oéekivanom razvoju u
buduénosti, o delatnosti u oblasti istraZivanja i razvoja, kao i podatke o pribavljanju
sopstvenih akcija ili udela drustava konsolidovanih drustava.?8

U ovom poglavlju éemo ukratko govoriti o Osmom uputstvu Saveta od 10. aprila
1984. godine na osnovu clana 54. stav 3. tatka g. Ugovora o uslovima za imenovanje
lica odgovornih za reviziju radunovodstvenih dokumenata (84/253/EEZ) koje je usko

253 Clan 1 stav 1 Sedmog uputstva. Clan 1 stav 2 daje moguénost dr¥avama dlanicama da propisu pripremu
konsolidovanog godisnjeg ratuna i konsolidovanog godisnjeg finansijskog izvestaja i ukoliko postoje
uslovi navedeni u istom stavu.

254 Clan 4 stav 1 Sedmog uputstva. Vidi isto: M. Habersack, Europaisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo
privrednih drustava), C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatke 296 i 297.

255 Clan 16 stav 1 Sedmog uputstva.

256 Id., &lan 37 stav 1.

257 Id., tlan 38. Vidi isto: M. Habersack, Europisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drusta-
va], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 311.

258 Clan 36 Sedmog uputstva.
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povezano sa Cetvrtim i Sedmim uputstvom.? Ukoliko imamo uskladene propise za
godi¥nji ratun i konsolidovani godisnji ratun, to i revizija ovih ratuna mora da bude
harmonizovana na nivou Zajednice, posto tek ovi propisi zajedno daju ve¢u pravnu
sigurnost tre¢im licima koja posluju sa privrednim drutvima.

Nazalost, dosad je samo doneto Uputstvo koje se bavi uslovima imenovanja re-
vizora, dok proces revizije i sadrzaj revizije nije regulisan. Ovo Uputstvo ve¢ u pre-
ambuli propisuje neke opste uslove, koje lica koja su odgovorna za reviziju moraju
ispuniti. Takva lica moraju biti nezavisna, ¢asna i na dobrom glasu, sa visokim nivo-
om teoretskog i prakti¢nog stru¢nog znanja.2%® Uputstvo se odnosi na propise koje
donose drzave &lanice vezano za fizitka, pravna lica i drustva ili udruZenja bez prav-
ne li¢nosti koja vrie reviziju godi$njeg ratuna i konsolidovanog godi$njeg racuna i
koja proveravaju da li je godi$nji ratun u skladu sa finansijskim izve$tajem privrednog
drugtva.26! Lica koja vrie reviziju moraju da imaju dozvolu nadleznih organa drza-
ve ¢lanice. Takvu dozvolu mogu traZiti fizi¢ka lica ili drustva (sa pravnom li¢no3¢u i
bez nje) koja ispunjavaju Uputstvom propisane uslove. Za fizitka lica se tako trazi da
budu na dobrom glasu, da u njihovom slu¢aju ne postoji nespojivost funkcija (sukob
interesa), da imaju obrazovanje koje omogudava polaganje stru¢nog ispita, da imaju
teorijsko znanje dokazano na ispitu (Uputstvo ta¢no propisuje predmete za ovaj ispit,
i izuzetke) i prakti¢no znanje (Sto znai da su progli prakti¢nu obuku ili imaju veé
odredenu duzu praksu).26? Da bi drustva (sa ili bez pravne li¢nosti) mogla da vrie
reviziju moraju ispuniti tri kumulativna uslova. Kao prvo, fizi¢ka lica koja vrie reviziju
u ime drustva moraju da ispunjavaju gore navedene uslove za fizi¢ka lica revizore, kao
drugo, u takvom drustvu sa veéinom glasova moraju raspolagati lica koja ispunjavaju
gore navedene uslove za fizicka lica revizore, i kao treée, u organima upravljanja ovih
drustava moraju da budu u veéini isto takva lica koja ispunjavaju uslove propisane
za revizore.2®3 Uputstvo takode propisuje da osnovni podaci (ime, adresa) o licima i

drustvima koja imaju dozvolu za vrienje revizije moraju da budu objavljcni.264

259 Na engleskom: ,,Eighth Council Directive of 10 April 1984 based on Article 54 (3) (g) of the Trea-
ty on the approval of persons responsible for carrying out the statutory audits of accounting documents
(84/253/EEC)".

260 Preambula i ¢lanovi 23 i 24 Osmog uputstva.

261 Id., ¢an 1.

262 Id., ¢lanovi 3 do 19. Vidi isto: M. Habersack, Europiisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih
drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 313.

263 Clan 2 stav 1 tatka b Osmog uputstva.

264 Id., &lan 28.
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Sedmo poglavije

Jednodlano drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu

Nesrazmerno veliki deo privrednih dru$tava kapitala u Evropskoj uniji ¢ine
drustva sa ograni¢enom odgovorno$éu. To je razumljivo ako znamo da kod ove forme
drustva ¢lanovi ne odgovaraju sopstvenom imovinom za obaveze drutva (odgova-
raju, odn. taénije, snose rizik poslovanja drustva samo do visine svog uloga), da je
potreban mnogo manji poéetni (osnovni) kapital nego kod akcionarskog drustva, da
su razni propisi (kompanijskopravni, poreski, ratunovodstveni, itd.) jednostavniji i
manje strogi nego kod akcionarskog drustva, itd.265 Uprkos ovim ¢injenicama pravo
Zajednice se malo bavilo poslednjih decenija uskladenjem i izjednatenjem propisa dr-
#ava ¢lanica koja se odnose na ovu formu privrednih drustava. Kod uskladenja i izjed-
nadenja naglasak je bio na veéim uéesnicima na trZiftu, tj. na akcionarskim dru$tvima.
Po na$em misljenju veoma je vazno da i forme privrednih drustava koje predstavjalju
manji kapital dodu do izraZaja na trzi$tu Evropske unije i da uskladenje i izjednacenje
$to vi$e zahvati i ovu formu privrednih drustava.

Osim toga, u mnogim drZavama ¢lanicama nije bilo moguée osnovati jedno-
¢lano drutvo sa ograni¢enom odgovorno§éu, tako da su pojedinci koji su hteli da
pod ograni¢enom li¢tnom odgovornos¢u i sa relativno skromnim kapitalom osnuju
drutvo, mnogo puta morali da nadu lice koje je samo formalno uéestvovalo u osni-
vanju takvog drustva. zbog toga je nastalo, (danas od velike vaZnosti, uprkos njego-
voj sazetosti,) Dvanaesto uputstvo Saveta o pravu privrednih drustava od 21. decembra
1989. godine o jednoilanim drustvima sa ogranicenom odgovornoséu (89/667/EEZ).266
Ovo uputstvo se primenjuje kod zakona, uredbi i upravnih propisa koji se odnose na
privredna drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u, zavisno od toga u kojoj formi je
ova vrsta drustva prisutna u zakonodavstvu doti¢ne drzave. Na primer u Nematkoj

265 Vidi: S. Sogorov, M. Radoman, Poslovno pravo, Fakultet za poslovni menadZment, Bar, 2007, str. 125
i 131; Z. Stefanovi, J. Hrle, Statusno privredno pravo, Fakultet za poslovno pravo, Beograd, 2005, str.
391,

266 Na engleskom: ,,Twelfth Council Company Law Directive of 21 December 1989 on single-member private
limited-liability companies (89/667/EEC)". Izmene i dopune Uputstva: Uputstvo Saveta 2006/99/EZ,
OJ L 363, 137, 20.12.2006; Ugovor o pristupanju Austrije, Svedske i Finske, OJ C 241, 21, 29.8.1994;
Ugovor o uslovima pristupanja Ceske, Estonije, Kipra, Latvije, Litvanije, Madarske, Malte, Poljske,
Slovenije i Slovatke i prilagodenje ugovorima na kojima se osniva Evropska unija, OJ L 236, 33,
23.9.2003.
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se primenjuje na »Gesellschaft mit beschrinkter Haftung®, u Francuskoj na ,société #
responsabilizé limitée* a u Velikoj Britaniji na ,private company limited by shares or by

guarantee”,

Kao najvaznije, Dvanaesto uputstvo sadrzi pravilo da se drustvo sa ograni¢enom
odgovorno$éu moze osnovati kao jedno¢lano kao i da takvo moze postati tokom svog
postojanja, ako jedan od ¢lanova stekne vlasni$tvo nad svim udelima drustva.2” Uput-
stvo u isto vreme daje moguénost drzavama ¢lanicama da propidu specijalne odredbe
i sankcije, dok ne dode do uskladenja nacionalnih propisa u vezi koncerna, za sluéaj
da je jedno fizitko lice jedini ¢lan viSe drustava ili da je jedno¢lano drustvo ili drugo
pravno lice jedini ¢lan jednog drustva.268 Uputstvo propisuje da u sluéaju da drusevo
tokom svog postojanja postane jedno¢lano, takva ¢injenica i ime tog ¢lana se mora
registrovati u skladu sa odredbama Prvog uputstva u centralnom registru privrednih
drustava.?6? Ova odredba preko transparentnosti i publiciteta daje veéu sigurnost do-
tadadnjim i buduéim poveriocima drustva. Jedini ¢lan drustva je taj koji ima pravo
da vr$i nadleznosti koje pripadaju skupstini drustva. Svaka odluka koju jedini ¢lan
donese na osnovu ove nadleZnosti se mora zapisati ili uneti u zapisnik.?’® Isto tako
moraju se zapisati ili uneti u zapisnik i svi ugovori koje sklopi jedini ¢lan i drudtvo
koje on predstavlja.’! Razlog za to je zatita poverilaca i treéih lica, tj. da se kasnije ne
bi mogle odluke antidatirati.

Neophodno je jo§ napomenuti da ukoliko drZave ¢lanice dozvoljavaju postojanje
jedno¢lanog akcionarskog drustva, odredbe ovog Uputstva se primenjuju i na takva
drustva.

267 Clan 2 stav 1 Dvanaestog uputstva.

268 Id, ¢lan 2 stav 2. Vidi isto: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih
drugtava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatke 319 i 327-330.

269 Clan 3 Dvanaestog uputstva.

270 Id., ¢lan 4.

271 Id., &lan S.
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Osmo poglavije

Evropska ekonomska interesna grupacija

U uvodu je bilo veé reéi o globalizaciji i njenom uticaju na internacionalizaciju
investicija i koncentraciju drustava na trZi§tu. Medutim, manja drustva nemaju istu
moguénost kao velika za fuziju, posto nisu tako fleksibilna i imaju manje poslovnih
veza na trZi$tu. Zbog toga su ostale forme nadnacionalne saradnje od velikog zna-
¢aja za takva drustva.?’? Komisija je tokom poslednjih decenija ponudila vise mo-
guénosti za saradnju drustava unutar Zajednice, kao $to su Evropska ekonomska in-
teresna grupacija, Evropsko (akcionarsko) drustvo, Evropski savez, Evropsko drustvo
medusobnosti.?’? Na kraju su se realizovali predlozi vezani za Evropsku ekonomsku
interesnu grupaciju i za Evropsko (akcionarsko) drustvo. Ove supranacionalne forme
drustava,?’4 stvorene uredbama, su isto tako korak ka izjednatavanju prava privred-
nih dru$tava unutar Zajednice. Medutim, ne sme se zaboraviti da se na pitanja koja
nisu regulisana u ovim supranacionalnim uredbama, a koja se ti¢u ovih formi drusta-
va, primenjuje domace pravo drzava ¢lanica. Tako ni ove forme, uprkos tome da su
supranacionalnog karaktera, ne poseduju potpunu nezavisnost od nacionalnog prava

dr?ava &anica.?’>

Evropska ekonomska interesna grupacija (EEIG) je stvorena Uredbom Saveta
(EEZ) 2137/85 o0d 25. jula 1985. godine o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji sa

ciljem da se olaksa saradnja privrednih drustava koja su iz razli¢itih dr¥ava ¢lanica.?7¢

272 Vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drustava
- prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 53.

273 Vidi: M. A, Dauses, Handbuch des EU-Wirtschafisrechts [Priruénik privrednog prava EU], Verlag C. H.
Beck, Miinchen, 2000, scr. E.III, 145-165.

274 Npr. u Nemackoj Evropska ekonomska interesna grupacija ima status trgovatkog drustva (,Handelsge-
sellschafi), vj. privrednog drustva. Vidi: M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo
privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 357.

275 Vidi: M. Habersack, Europiisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck,
Miinchen, 1999, tatka 356; M. A. Dauses, Handbuch des EU-Wirtschafisrechts [Priru¢nik privrednog
prava EUJ, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2000, str. E.ITI, 13.

276 Na engleskom: “Council Regulation (EEC) No. 2137/85 of 25 July 1985 on the European Economic Inter-
est Grouping (EEIG)". Za istorijat uredbe vidi: J. Dine, The European Economic Interest Grouping and the
European Company Statute: New Models for Company Law Harmonization [Evropska ekonomska in-
teresna grupacija i statut Evropskog drudtva: novi modeli za harmonizaciju prava privrednih drustava] u
M. Andenas, S. Kenyon-Slade, E.C. Financial Market Regulation and Company Law [Regulisanje finan-
sijkog trZidta i pravo privrednih druftava u EZ], Sweet and Maxwell, London, 1993, str. 189; M. Haber-
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Evropska ekonomska interesna grupacija se osniva ugovorom stranaka osnivaca, koji
se mora registrovati u registru drzave ¢lanice gde je sediSte Grupacije.””” Sediste mora
biti unutar Zajednice, i to ili u mestu gde je sediste poslovodenja, ili gde je srediste
poslovodenyja, ili vrienja delatnosti jednog od ¢lana Grupacije, u slu¢aju da Grupacija
obavlja delatnost u tom mestu.?’® Ovim opredeljenjem, Uredba prihvata princip te-
orije sediSta. Danom registracije Grupacija sti¢e de facto pravnu li¢nost, $to znati da
moZe sticati prava i preuzimati obaveze, sklapati ugovore, kao i da moze tuZiti i biti
tuzena (procesna sposobnost). U isto vreme Uredba prepusta drzavama ¢lanicama da
odrede da li Evropska ekonomska interesna grupacija stite i de jure pravnu li¢nost u
datoj drZavi ¢lanici?’? Inage, na Evropsku ekonomsku interesnu grupaciju se, u vezi
pitanja koja nisu regulisana Uredbom, primenjuje pravo drzave ¢lanice u kojoj je po
osnovu osnivatkog ugovora sediSte Grupacije.28° Kao §to smo ve¢ istakli, cilj Grupa-
cije je olakanje, unapredivanje i jaanje privredne delatnosti ¢lanova, tako da sticanje
sopstvenog dobitka ne moze biti cilj Grupacije. U skladu sa time, Uredba dosta suzava
ovla$éenja Evropske ekonomske interesne grupacije. Grupacija ne sme da upravlja ili
nadzire delatnosti sopstvenih ¢lanova, ne sme da poseduje udeo ili akeiju ¢lana, ne
sme da zapo$ljava viSe od 500 zaposlenih, ne sme davati protivpravni zajam licima
koja su vezana za ¢lanove, ne sme da bude ¢lan druge Evropske ekonomske interesne
grupacije.?8! Delom zbog ovih ogranitenja, ova forma saradnje u Zajednici nije bas
najatraktivnija.

sack, Europdisches Gesellschafsrecht [Evropsko pravo privrednih drustava), C.H.Beck, Miinchen, 1999,
tatke 353-355; C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih
drugtava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 54-55; B. Pasa, G. A. Benacchio, Zhe
Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava
u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 376-377.

277 Clan 1 stav 1 i ¢lan 6 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Uredba u ¢lanu 7 propisuje
koji su jo§ podaci i dokumenti potrebni kod registracije.

278 Clan 12 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Sediste Grupacije se tokom postojanja
Grupacije moze premestati na teritoriji Zajednice.

279 Clan 1 stavovi 2 i 3 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji.

280 Id., ¢lan 2. Vidi isto: ]. Dine, The European Economic Interest Grouping and the European Company Sta-
tute: New Models for Company Law Harmonization [Evropska ckonomska interesna grupacija i statut
Evropskog drudtva: novi modeli za harmonizaciju prava privrednih drustava] u M. Andenas, S. Kenyon-
Slade, E.C. Financial Marker Regulation and Company Law [Regulisanje finansijkog trZista i pravo pri-
vrednih drustava u EZ], Sweet and Maxwell, London, 1993, str. 189.

281 Clan 3 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Vidi isto: J. Dine, The European Economic
Interest Grouping and the European Company Statute: New Models for Company Law Harmonization
[Evropska ekonomska interesna grupacija i statut Evropskog drustva: novi modeli za harmonizaciju pra-
va privrednih drustava] u M. Andenas, S. Kenyon-Slade, E.C. Financial Market Regulation and Compa-
ny Law [Regulisanje finansijkog trzita i pravo privrednih drustava u EZ], Sweet and Maxwell, London,
1993, str. 189.; B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe
[Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 377-378.
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Grupaciju mogu osnovati najmanje dva drustva i/ili pravna lica?®? koja imaju
srediste poslovodstva u razli¢itim drzavama, ili dva fizi¢ka lica?®? koja obavljaju glavnu
delatnost u razli¢itim drZavama, ili jedno drustvo (pravno lice) i jedno fizitko lice kod
kojih glavno poslovodstvo i obavljanje glavne delatnosti nije u istoj drZavi.?34 Uredba
propisuje obavezne elemente osnivatkog ugovora. Ti obavezni elementi su: ime Gru-
pacije sa oznakom ,,EEIG", sedi$te Grupacije, ciljevi, podaci o ¢lanovima (ime, firma,
pravna forma, adresa ili sediite, broj i mesto registracije), trajanje Grupacije, ako nije
osnovano na neodredeno vreme.?% Podaci vezani za registraciju se objavljuju u sluz-
benom listu drzave ¢lanice. Isto tako se ¢injenica o osnivanju Grupacije mora objaviti
u Sluzbenom listu Evropske zajednice.

Organ odlutivanja Grupacije je skup ¢lanova Grupacije, dok je organ poslo-
vodstva direkeor (ili direkeori). Uredba daje moguénost obrazovanja i drugih organa
ugovorom o osnivanju. Organ odlu¢ivanja moze doneti bilo koju odluku ¢&ija je svrha
postizanje ciljeva Grupacije.?3¢ Kao generalni princip, u organu odluéivanja svaki ¢lan
ima jedan glas, ali u ugovoru o osnivanju moze se dati jednom ¢&lanu i viSe glasova,
postujuci princip da nijedan ¢lan ne sme imati veéinu glasova. Uredba propisuje koje
su to oblasti u kojima se moZe doneti samo jednoglasna odluka. To su: promena ci-
lieva Grupacije, promena broja glasova kojima pojedini ¢lanovi raspolazu, promena
uslova donosenja odluka, promena u ugovoru ozna¢enog vremena trajanja Grupacije,
promena doprinosa pojedinih ¢lanova finansiranju Grupacije, promena obaveza ¢la-
nova, promena odredaba ugovora, osim ako sam ugovor odreduje drugaije. Osim
ovih stvari ugovor o osnivanju moze slobodno odrediti uslove dono$enja odluka kao i

282 Prema Uredbi to su drustva prema &lanu 58 Ugovora i druga pravna lica koja su osnovana u skladu sa
pravom drzave ¢lanice i koja imaju sediste i sredidte poslovodstva (ako drZava ¢lanica propisuje samo
ovo poslednje, onda samo ovo) prema osnivatkom aktu na teritoriji Zajednice (¢lan 4 stav 1 Uredbe o
Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji).

283 Prema Uredbi to su fizi¢ka lica koja obavjalju industrijsku, trgovatku, zanatsku ili poljoprivrednu delat-
nost ili koja pruzaju stru¢ne ili druge usluge na teritoriji Zajednice (¢lan 4 stav 1 Uredbe o Evropskoj
ekonomskoj interesnoj grupaciji).

284 Clan 4 Uredbe o Evropskoj ckonomskoj interesnoj grupaciji. Vidi isto: B. Pasa, G. A. Benacchio, The
Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava
u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 382-384; M. Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht [Ev-
ropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 362.

285 Clan 5 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Uredba isto propisuje da na pismima i
ostalim dokumentima Grupacije mora biti navedeno: ime Grupacije sa oznakom ,,EEIG, mesto i broj
registracije, ako direkrori mogu dati izjavu volje samo zajedno, ova &injenica, i ako je Grupacija pod
likvidacijom ili ste¢ajem, ova ¢injenica (¢lan 25 Uredbe o Evropskoj ckonomskoj interesnoj grupaciji).

286 Clan 16 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Vidi isto: B. Pasa, G. A. Benacchio, The

" Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava
u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 384-386.
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kvorum. Ukoliko to ugovor propusti u¢initi, i druge odluke se donose jednoglasno.%

Clanovi Grupacije imaju pravo da dobiju infomacije vezane za delatnost Grupacije od
direkrora, kao i pravo na uvid u knjige i evidencije Grupacije.?88

Poslove Grupacije vodi inokosno ili kolegijalno poslovodstvo (direkeor ili direk-
tori) koga moze odrediti sam ugovor o osnivanju, a mogu biti imenovani i odlukom
¢lanova Grupacije. Kao generalni princip vaZi pravilo da direktor mora biti fizi¢ko
lice, ali Uredba daje moguénost da drzava ¢lanica omogudi i pravnim licima da budu
direktori Grupacije, ukoliko to lice odredi fizitko lice kao zastupnika.?®? Na ove za-
stupnike, kao i na fizi¢ka lica direktore, se primenjuje odredba prema kojoj ne moze
biti direktor lice koje prema liénom pravu, ili pravu drZave na ¢ijoj je teritoriji sediste
Grupacije, ili na osnovu sudske ili upravne odluke neke drzave, ¢lanice ne moze da
bude ¢lan uprave jednog drustva, ili direktor (,CEO) drustva, ili ne moZe da radi
kao direktor Evropske ekonomske interesne grupacije. Uslovi imenovanja, opoziva i
nadleznosti direktora se odreduju u ugovoru o osnivanju Grupacije, ili u slu¢aju da to
nije uradeno, jednoglasnom odlukom &anova.?® Direktor, tj. direktori pojedina¢no,
predstavijalju (zastupaju) Grupaciju prema tre¢im licima. Sve izjave volje date od stra-
ne direktora obavezuju Grupaciju, ¢ak i onda ako te izjave nisu u skladu sa ciljevima
Grupacije, osim ako Grupacija dokaZe da je tree lice znalo da to ne odgovara cilje-
vima Grupacije (samo objavljivanje ciljeva jo§ nije dovoljan dokaz). Grupacija se ne
moze pozivati na ograni¢enje nadleznosti direktora prema tre¢im licima ni u sluéaju
daj je to objavila. Jedino ograni¢enje moze biti da osnivacki ugovor propisuje da izjavu
volje za Grupaciju dva ili vi$e direktora mogu dati samo zajedno. Ovo ograni¢enje je,
medutim, punovazno prema treé¢im licima samo u sluéaju da je objavljeno u sluzbe-

nom listu drzave anice.?’!

Dobit Grupacije se tertira kao dobit ¢lanova, pa se deli shodno odredbama ugo-
vora o osnivanju, ili ako u ugovoru ovo pitanje nije regulisano, onda se deli na jednake
delove. Isti princip vaZi i za snoSenje gubitaka pri obavljanju delatnosti Grupacije.??

287 Clan 17 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Vidi isto: M. Habersack, Europaisches Ge-
sellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 277; B. Pasa, G.
A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog i
trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 385.

288 Clan 18 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji.

289 U tom sluéaju tako odredeno lice odgovara kao da je on sam dirckeor. Vidi isto: M. Habersack, Ex-
ropdisches Gesellschafisrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatke
372-373.

290 Clan 19 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji.

291 Id., &lan 20.

292 Id., ¢lan 21. Vidi isto: J. Dine, The European Economic Interest Grouping and the European Company
Statute: New Models for Company Law Harmonization [Evropska ekonomska interesna grupacija i statut
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Inate, ¢lanovi Grupacije su neograni¢eno i solidarno odgovorni za obaveze drugtya.293
Udeo ¢lana se moZe preneti na treée lice samo uz saglasnost svih ¢lanova Grupacije.

Isto vaZi i za primanje novih danova u Grupaciju.?*

Clanstvo ¢lana u Grupaciji moZe prestati na vife nacina. Prestanak ¢lanstva moge
traziti sam ¢lan Grupacije, na osnovu uslova odredenih u ugovoru o osnivanju. U slu-
¢aju da u ugovoru o osnivanju ovo pitanje nije uredeno, ¢lanski odnos moze prestati
uz saglasnost svih &anova Grupacije. Osim ovoga Uredba daje moguénost prestan-
ka ¢lanstva istupanjem ¢lana na osnovu ,pravednog i osnovanog® razloga. Osim na
osnovu volje ¢lana, ¢lanstvo moze prestati i voljom same Grupacije tj. drugih ¢lanova
Grupacije, na osnovu razloga navedenih u osnivatkom ugovoru, ili u slu¢aju da je
dan utinio te$ku povredu obaveze, ili prouzrokovao (ili preti da prouzrokuje) ozbi-
ljan zastoj u funkcionisanju Grupacije.?® Clanstvo prestaje i iz razloga smrti odnosno
prestanka ¢lana, kao i u slu¢aju da ¢lan vise ne ispunjava Uredbom propisane uslove
&lanstva.?% Kod izratunavanja vrednosti ¢lanskog udela koji se vraéa uzima se u obzir
vrednost imovine Grupacije u momentu prestanka ¢lanskog odnosa.?”” Generalno je
pravilo da ¢lan Grupacije, ¢iji ¢lanski odnos prestaje, i dalje odgovara za obaveze Gru-
pacije koje su preuzete pre prestanka njegovog ¢lanskog odnosa.?®

Uredbom je takode regulisan i prestanak same Grupacije. Tako Grupacija moze
prestati jednoglasnom odlukom ¢lanova, osim ako drugadije nije uredeno u osni-
vatkom ugovoru. Direktor ili direktori su duzni da informi$u registar o prestanku
Grupacije, kao i da ovu ¢injenicu objave u sluzbenom listu drzave ¢lanice u kojoj je
sediste Grupacije.??” Grupacija isto tako moZe prestati odlukom suda, ako za to po-
stoje Uredbom ili zakonom (drzave ¢lanice u kojoj je sedidte Grupacije) propisani
uslovi. Pravna posledica prestanka Grupacije je likvidacija ili ste¢aj Grupacije prema

Evropskog drustva: novi modeli za harmonizaciju prava privrednih drustava] u M. Andenas, S. Kenyon-
Slade, E.C. Financial Market Regulation and Company Law [Regulisanje finansijkog trista i pravo pri-
vrednih drustava u EZ], Sweet and Maxwell, London, 1993, str. 204-205.

293 Clan 24 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji.

294 Id., ¢lanovi 22 i 26.

295 Id., &an 27. Vidi isto: J. Dine, The European Economic Interest Grouping and the European Company
Statute: New Models for Company Law Harmonization [Evropska ekonomska interesna grupacija i statut
Evropskog drustva: novi modeli za harmonizaciju prava privrednih drustava] u M. Andenas, S. Kenyon-
Slade, E.C. Financial Market Regulation and Company Law [Regulisanje finansijkog trzifta i pravo pri-
vrednih drustava u EZ], Sweet and Maxwell, London, 1993, str. 205-206.

296 Clan 28 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji. Osim ovih razloga ¢lanstvo isto prestaje
danom koje propisi o steaju, likvidaciji, itd. drzave ¢lanice odrede.

297 Clan 33 Uredbe o Evropskoj ekonomskoj interesnoj grupaciji.

298 Id., ¢lan 34.

299 Id., ¢lan 31.
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propisima nacionalnog prava drZave sedi$ta drustva. Do okonéanja ovih postupaka

Grupacija zadr#ava pravnu li¢nost.3%

Kao $to smo to videli, mnoga pitanja vezana za Evropsku ekonomsku interesnu
grupaciju nisu regulisana na supranacionalnom nivou, tako da se na njih odnose na-
cionalni propisi. Uprkos tome, ova forma funkcionide u praksi, tako pa se relativno
&esto koristi za saradnju u istraZivatkim i razvojnim projektima i za saradnju medu
pravnim firmama u Zajednici.

300 I, &an 35.
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Deveto poglavije

Evropsko (akcionarsko) drustvo

Ovo poglavlje se bavi Uredbom Saveta (EZ) br. 2157/2001 od 8. oktobra 2001.
godine o statutu Evropskog drustva (,Societas Europaea’, tj. ,SE“)**! i sa Uputstvom
Saveta 2001/86/EZ od 8. oktobra 2001. godine dopunjavajuli statut za Evropsko drus-
tvo s obzirom na uleste zaposlenih.>9* Uredba je usvojena u konsultativnom postupku
na osnovu &ana 308 Ugovora.?® Cilj Uredbe i Uputstva su da doprinesu ukidanju
prepreka u trgovini i da usklade strukturu proizvodnje sa novim razmerama Zajedni-
ce, stvarajudi jedinstveni pravni okvir regulisanja uz pomo¢ kojeg privredna drustva
registrovana u raznim drzavama ¢lanicama mogu planirati i ostvariti prestruktuiranje
svog drustva na nivou Zajednice.

Ideja takvog jedinstvenog pravnog okvira se pojavila ve¢ poéetkom Sezdesetih
goclina.304 Nazalost, zbog velikih razlika izmedu razli¢itih nacionalnih prava i naci-
onalnih pravnih tradicija vezanih za regulisanje privrednih drustava, zatim zbog na-
mere drZava ¢lanica da zadrZe suverenitet u nekim oblastima koja se vezu za ovo polje
kao i zbog manjka politi¢ke volje, takav okvir je dat tek nakon vise od &etrdeset godi-
na. Propisi o kojima je re¢ su stupili na snagu oktobra 2004. godine.3%°

301 Na engleskom: “Council Regulation (EC) No. 2157/2001 of 8 october 2001 on the Statute for a European
company (SE)". Izmene i dopune Uredbe: Uredba Saveta (EZ) br. 885/2004, OJ L 168 1 1.5.2004; Ure-
dba Saveta (EZ) br. 1791/2006, OJ L 363, 1, 20.12.2006; Neki autori kod nas koriste naziv “Evropska
kompanija” (npr. N. Kosuti¢) ili ,,Evropsko preduzeée” (npr. R. D. Vukadinovi¢).

302 Na engleskom: “Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a Euro-
pean company with regard to the involvement of employees”.

303 Vidi: Tatka 28 preambule Uredbe o statutu Evropskog drustva. Isto vidi: B. Horvéthy, Megjegyzések a
Societas Europaea koncepcidjdhoz [Napomene vezane za koncept ,Socictas Europaea’je], Jogtudomanyi
Kézlény, br. 58/1, januar 2003, str. 34.

304 Zaistorijat Uredbe i Uputstva vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evrop-
sko pravo privrednih drustava — prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 58; B. Pasa, G.
A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmonizacija gradanskog
i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 389; M. Habersack, Exropiisches Ge-
sellschafsrecht [Evropsko pravo privrednih drustava], C.H.Beck, Miinchen, 1999, tatka 392-394; B.
Horvathy, Megjegyzések a Societas Europaea koncepcidjihoz [Napomene vezane za koncept ,Societas Eu-
ropaca’-je], Jogtudomdanyi Kozlony, br. 58/1, januar 2003, str. 33-45; N. Kosuti¢, Osnivanje Evropske
kompanije, Revija za evropsko pravo, br. I1/1, 2000, str. 71-73.

305 Clan 70 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva. Vidi isto: M. M. Siems, The Impact of the European
Company (SE) on Legal Culture [Uticaj Evropskog drustva (SE) na pravnu kulturu], European Law
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Jedno od najosetjiviljih pitanja vezanih za Evropsko drustvo, koje je izazvalo i
najvise rasprava, je bilo pitanje u¢e$¢a zaposlenih u upravljanju drustvom. Nemacka,
koja ima dugu tradiciju na ovom planu, je insistirala da zaposleni dobiju $to vi$e mo-
guénosti za uéedée u upravljanju drudtvom, dok se neke druge zemlje ¢lanice, kao na
primer Ujedinjeno Kraljevstvo (gde po tradiciji takvo uées¢e ne postoji) nisu sa ovim
mogle slo%iti.>* Zbog toga se na kraju ovo pitanje resilo tako da se ono reguliSe u
posebnom Uputstvu koje daje razne opcije regulianja brojnih pitanja. Drzave ¢lanice
imaju moguénost da izaberu one opcije koje njima najvise odgovaraju. No, na kraju
ovog poglavlja ¢e o ovim pitanjima biti vi$e reci.

Analizu Uredbe bismo zapoéeli sa jednim od njenih najproblemati¢nijih tacaka,
a to je pitanje prava koje se primenjuje na Evropsko druitvo. Uredba se bavi samo
najosnovnijim pitanjima vezanim za Evropsko drustvo. Ukoliko Uredba izritito to
dopusta, osnivatkim aktom, odnosno statutom, se neka pitanja mogu dodatno uredi-
ti.37 No, posto ima dosta stvari koje Uredbom nisu regulisane, ili su regulisane samo
delimi¢no, sama Uredba odreduje koji su to pravni izvori koji se mogu koristiti u
takvim sludajevima. Prvenstveno, to su pravni akti drZava ¢lanica, koji su doneti radi
sprovodenja mera Evropske zajednice, vezani za Evropsko druitvo (znadi, tu se pr-
venstveno radi o implementiranim uputstvima). Osim toga, to je pravni propisi koji
se odnosi na akcionarska drustva drzave ¢lanice u kojoj Evropsko drustvo ima sedi-
$te.398 T kona¢no, primenjuju se odredbe osnivatkog akta, odnosno statuta Evropskog
drustva, a to su odredbe donete na osnovu pravnih propisa koji regulidu akcionarska
drustva u drzavi ¢anici gde je sediSte Evropskog drustva.3%? Zbog svega toga, koliko
god da je Evropsko drustvo pravna forma sui generis, dosta je vaina pravna regulativa
drzave ¢lanice u kojoj se nalazi sediste takvog drustva. Po nekim autorima ba§ zbog
toga ne postoji jedinstvena forma Evropskog drustva, veé postoje 27 razliditih formi
Evropskih drugtava.31°

Review, br. 30/3, 2005, str. 431 i 438; N. KoSuti¢, Osnivanje Evropske kompanije, Revija za evropsko
pravo, br. II/1, 2000, str. 70.

306 B. Horvathy, Megjegyzések a Societas Europaea koncepcidjahoz [Napomene vezane za koncept ,Societas
Europaca’je], Jogtudomanyi Kozldny, br. 58/1, januar 2003, str. 33.

307 Clan 9 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

308 Na primer, ¢lan 11 Uredbe u vezi firme Evropskog drustva propisuje samo da se u njenom imenu mora
koristiti skra¢enica ,SE*. Tako da se na ostale elemente firme subsidijarno primenjuju propisi drzava
¢anica.

309 Clan 9 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva. Vidi isto: B. Horvathy, Megjegyzések a Societas Euro-
paea koncepcidjahoz [Napomene vezane za koncept ,Societas Europaea™je], Jogtudomanyi Kézlony, br.
58/1, januar 2003, str. 35-36.

310 Vidi: M. M. Siems, The Impact of the European Company (SE) on Legal Culture [Uticaj Evropskog drus-
tva (SE) na pravnu kulturu], European Law Review, br. 30/3, 2005, str. 431.
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Uredba daje status pravnog lica Evropskom drustvu, i to sa danom upisa u regi-
star.>!! Za akcionarska drustva je, inale, tipi¢no da imaju pravnu li¢nost prema naci-
onalnim zakonodavstvima.

Kao i kod klasi¢nih akcionarskih drustava, i kod Evropskog drustva je kapital
podeljen na akcije, a akcionari snose rizik poslovanja drujtva samo do visine uloZene

imovine, odnosno do visine vrednosti svojih akcija.?1?

Evropsko drustvo se moZe osnovati na vi$e na¢ina: fuzijom, formiranjem holdin-
ga, formiranjem ogranka i transformacijom. Kao $to éemo videti, u svakom slu¢aju je
zajednicki imenitelj da drudtva koja ucestvuju u osnivanju na neki nadin doprinesu
transnacionalnosti Evropskog drustva unutar Zajednice.

Fuzija, kao moguénost osnivanja Evropskog drustva se javlja u formi spajanja ili
pripajanja dva ili vi$e otvorenih akcionarskih drustava, od kojih su najmanje dva iz
razli¢itih drzava ¢lanica (sa registrovanim sediStem i mestom upravljanja).3!3

U praksi, postupak fuzije je jedan sloZen proces. Kao prvo, organi upravljanja
i poslovodstva moraju pripremiti nacrt uslova fuzije. Uredba ta¢no odreduje koji su
obavezni elementi ovog nacrta: ime i sediste svih uéesnika fuzije, predlog imena Evrop-
skog drustva i njegovog sedi$ta, odnos razmene akcija i iznos kompenzacija, uslov pre-
nosa akcija u Evropsko drustvo, datum od koga ¢e posedovanje akcija u Evropskom
drutvu omogucavati akcionarima da uéestvuju u dobiti i drugim posebnim uslovima
koji mogu uticati na takvo pravo, nacrt osnivatkog akta Evropskog drustva, datum od
koga se transakcije drustva koja uéestvuju u fuziji uzimati u obzir u ra¢unovodstve-
ne svrhe kao pripadaju¢i Evropskom drustvu, prava koja Evropsko drudtvo prenosi
na akcionare za koja se vezuju posebna prava, kao i na vlasnike hartija od vrednosti
mimo akcionara, ili predloZene mere koje se na njih odnose, bilo koje pogodnosti date
vestacima koji daju miljenje o uslovima fuzije ili ¢lanovima organa upravljanja, poslo-
vodenja ili nadzora drustava koja uéestvuju u fuziji. Osim toga, obavezno se moraju
navesti i informacije o postupcima putem kojih su ostvareni odredeni dogovori za
ukljucivanje zaposlenih, u skladu sa Uputstvom o uéeiéu zaposlcnih.314

311 Clan 1 stav 3 i ¢lan 16 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

312 Id., &lan 1 stav 2.

313 Id., ¢lan 2 stav 1 ¢lan 17. O osnivanju Evropskog drustva pomoéu fuzije vidi isto: N. Kouti¢, Osniv-
anje Evropske kompanije, Revija za evropsko pravo, br. II/1, 2000, str. 73-80.

314 Clan 20 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.
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Nakon §to je ovaj nacrt pripremljen, uslovi fuzije se moraju objaviti. Ako uz-
memo u obzir propise Treteg uputstva, takvo objavljivanje, shodno propisima Prvog
uputstva, se mora izvrsiti u svim drzavama ¢lanicama ¢ija drustva pogada fuzija.3!®
Posle toga, kod svakog drustva se moraju otpoceti pregovori sa pretstavnicima zapo-
slenih o njihovom uée$¢u u Evropskom drudevu.3'6 To je praéeno proverom uslova iz
nacrta i izve$tavanjem svih akcionara. Nakon toga, skupstine akcionarskih drustava
koja su uklju¢ena u fuziju moraju pojedina¢no da odobre nacrt fuzije.?!” I kona¢no,
Evropsko drustvo se mora registrovati, a drustva koja su ga osnovala moraju se brisati

iz rcgistra.3 18

Za svako drustvo koje u¢estvuje u fuziji je potrebno da se objavi zavrietak po-
stupka fuzije po pravu drZave ¢lanice gde je sediste drustva, u skladu sa ¢lanom 3 Pr-
vog uputstva.>!? Takvo objavljivanje ima za pravnu posledicu 7pso jure da sva imovina
drutava koja ucestvuju u fuziji prelazi na Evropsko drustvo, da akcionari drustava
koja uéestvuju u fuziji postaju akcionari Evropskog drustva i da drustva koja su uée-
stvovala u fuziji prestaju da postoje, tj. kod pripajanja drustvo kome se pripajaju druga
drustva dobija formu Evropskog drustva.3?

Posebno je pitanje zakonitosti same fuzije. Zakonitost fuzije se, s jedne strane,
prati u drzavama ¢lanicama u kojima se drustva nalaze, tako da organi tih drZava ¢la-
nica izdaju potvrdu o ispunjenosti formalnosti vezanih za fuziju. Sa druge strane, kod
konaé¢ne registracije drustva organi drzave ¢lanice u kojoj je sediste Evropskog drustva
kontroliu zakonitost fuzije.3*! Na pitanja koja nisu regulisana Uredbom se shodno

primenjuju nacionalni propisi date drzave ¢lanice kao i Uputstvo o fuzijama akcionar-
skih drustava.32?

315 Vidi: B. Horvéthy, Megjegyzések a Societas Europaea koncepcidjahoz [Napomene vezane za koncept ,,So-
cietas Europaea”je], Jogtudomdnyi Kézlény, br. 58/1, januar 2003, str. 38.

316 Clan 3 stav 1 Uputstva o uée$éu zaposlenih.

317 Clan 23 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

318 Id., ¢lan 27. U vezi fuzije vidi isto P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tirsasigi jog [Evropsko pravo trgovatkih
drugtava], KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 159; N. Kluge, M. Stollc (ed.), Zhe European Com-
pany — Prospects for Worker Board-Level Participation in the Enlarged EU [Evropsko drustvo — prospekti
za utedée zaposlenih na nivou upravnog odbora u progirenoj EU], SDA-ETUI-REHS, Brisel, 2006,
str. 17-18. (izvor: Worker-participation.eu veb stranica European Trade Union Institute for Research,
Education and Health and Safety (ETUI-REHS) <http://www.worker-participation.cu/about_wp/
publications/the_european_company_prospects_for_worker_board_level_participation_in_the_enlar-
ged_cu>).

319 Clan 28 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

320 Id., ¢lan 29 stav 1.

321 Id., &an 25i26.

322 Id., Elan 18. Tako na primer proceduralni propisi vezani za osnivanje i upis Evropskog drustva pored
Uredbe se mahom mogu naéi u nacionalnom zakonodavstvu drzave ¢lanice u kojoj se vrii registracija
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Formiranje holdinga je druga moguénost osnivanja Evropskog drustva.>?3 Hol-
ding mogu formirati otvorena akcionarska drustva i drustva sa ograni¢enom odgo-
vorno§¢u osnovana po zakonima drzave ¢lanice i sa registrovanim sedistem i mestom
upravljanja u drzavi ¢lanici, ukoliko bar dvoje od njih spadaju pod pravo razli¢itih
drzava ¢lanica ili bar ve¢ dve godine imaju ogranak koji je pod pravom druge drzave
&anice ili ogranak u drugoj drzavi ¢anici.3?4

Isto kao kod fuzije, organi upravljanja i poslovodstva moraju pripremiti nacrt
formiranja holdinga, koji sadr?i elemente odredene Uredbom.3?> Uslovi formiranja
holdinga se obelodanjuju bar mesec dana pre skupitine koja odlutuje o formiranju
holdinga.,326 nakon ¢ega mogu poceti pregovori sa pretstavnicima zaposlenih kod do-
ti¢nih drustava o njihovom uéei¢u.??” Ovo je prateno proverom uslova iz nacrta i
izve$tavanjem svih ¢lanova drustava.3® Posle toga skupstine drustava koja su uklju-
¢ena u formiranje holdinga moraju pojedinaéno da odobre nacrt uslova o formira-
nju holdinga i dogovor o u¢ed¢u zaposlenih.?*” Nakon toga se proverava zakonitost
formiranja holdinga od strane organa drzave ¢lanice u kojoj se Evropsko drustvo re-
gistruje i prenose se akcije u skladu sa nacrtom o formiranju holdinga.3* Cinjenica
da su uslovi za formiranje holdinga ispunjeni mora se obelodaniti u pogledu svakog
drustva koje uéestvuje u njegovom formiranju prema propisima drzave ¢lanice u ko-
joj je sediste drustva, uzimajuéi u obzir odredbe ¢lana 3 Prvog uputstva.33! Evropsko
drustvo se mora registrovati, jer tako sti¢e pravnu li¢nost.3*? Uredba izretito propisu-
je da sa nastankom holdinga, drustva koja su ga formirala ne prestaju, tj. zadravaju
svoju pravnu li¢nost.333

drustva. Isto tako, primena ovih normi se vrii sa strane sluzbenih organa drzave ¢lanice gde je sediste
drustva. Vidi: B. Horvéthy, Megjegyzések a Societas Europaea koncepcidjihoz [Napomene vezane za kon-
cept ,Societas Europaca’je], Jogtudomanyi Kézlény, br. 58/1, januar 2003, str. 38.

323 O formiranju holdinga kao moguénosti osnivanja Evropskog drustva vidi isto: B. Horvéthy, Megjegy-
2ések a Societas Europaea koncepcidjihoz [Napomene vezane za koncept ,Societas Europaea™je], Jogtu-
domdnyi Kézlony, br. 58/1, januar 2003, str. 39; N. Kosuti¢, Osnivanje Evropske kompanije, Revija za
evropsko pravo, br. IT/1, 2000, str. 80-83.

324 Clan 2 stav 2 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

325 Id., &lan 32 stav 2 i ¢lan 20.

326 Id., &lan 32 stav 3.

327 Clan 3 stav 1 Uputstva o u¢eiéu zaposlenih.

328 Clan 32 stav 4 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

329 Id., an 32 stav 6. Ove odredbe se shodno primenjuju i na drustva sa ograni¢enom odgovorno$éu u
slu¢aju da takva drustva uéestvuju u formiranju holdinga.

330 Clan 33 Uputstva o uéeséu zaposlenih.

331 Clan 33 stav 3 Uredbe o statutu Evropskog drustva

332 Id., ¢an 16.

333 Id., ¢lan 32 stav 1. U vezi formiranja holdinga i fuzije vidi isto P. Miskolczi Bodndr, Eurdpai tdrsasigi
Jjog [Evropsko pravo trgovatkih drustava), KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 159-160; N. Kluge,
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Tre¢a moguénost je formiranje ogranka. Uredba daje moguénost privrednim
drustvima koja spadaju pod ¢lan 48 stav 2 Ugovora?3* kao i drugim pravnim lici-
ma koja spadaju pod pravo drzava ¢lanica i koja imaju registrovano sediste i mesto
upravljanja unutar Zajednice da formiraju ogranak preko upisa njihovih akcija, ako
bar dvoje od njih spadaju pod pravo razli¢itih drZava ¢lanica ili ve¢ dve godine imaju
ogranak koji spada pod pravo druge drZave ¢lanice (ili imaju ogranak u drugoj drza-
vi danici).?35 Prvo se mora napraviti dogovor o formiranju ogranka,3* $to je prace-
no pregovorima sa zaposlenima drustava o njihovom uée$¢u u budué¢em Evropskom
drustvu.33” Posle toga se priprema izvedtaj o osnivanju ogranka, §to se proverava, i ko-
naéno se trazi registracija ogranka Evropskog drustva. Uredba inate daje moguénost i

Evropskim drustvima da formiraju svoje ogranke.?*

Konatno, &etvrta i poslednja moguénost formiranja Evropskog drustva je for-
miranje takvog drustva preko transformacije.3® Otvoreno akcionarsko drustvo koje
je formirano na osnovu prava jedne drzave ¢lanice i koje ima registrovano sediste i
mesto upravljanja unutar Zajednice, moZe da se transformiSe u Evropsko drustvo,
ukoliko ve¢ dve godine ima ogranak koji spada pod pravo druge drzave ¢lanice.3%
Procedura je sli¢na kao i kod fuzije, kod formiranja holdinga ili ogranka.

Jedan od nedostataka Uredbe je $to se Evropsko dru$tvo ne moZe osnovati
na ,klasi¢ni“ nadin, tj. na na¢in na koji se u drZavama ¢lanicama generalno osniva-
ju akcionarska drustva, $to daje prednost na trziStu veé postojeéim jakim drustvima

kapitala, 34!

M. Scollt (ed.), The European Company — Prospects for Worker Board-Level Participation in the Enlarged
EU [Evropsko drustvo — prospekti za uée$ée zaposlenih na nivou upravnog odbora u prosirenoj EU],
SDA-ETUI-REHS, Brisel, 2006, str. 18-19. (izvor: Worker-participation.eu veb stranica European
Trade Union Institute for Research, Education and Health and Safery (ETUI-REHS) <hetp://www.
worker-participation.eu/about_wp/publications/the_european_company_prospects_for_worker_bo-
ard_level_participation_in_the_enlarged_eu>).

334 To su: privredna drustva ili drustva gradanskog prava, zadruzna drustva, i druga pravna lica javnog ili
privatnog prava. Vazno je da takvo drustvo ima za cilj ostvarivanje dobiti (,for-profiz organization”). U
vezi ovoga vidi: B. Horvathy, Megjegyzések a Societas Europaea koncepcidjihoz [Napomene vezane za
koncept ,,Societas Europaea”-je], Jogtudomanyi K6zlény, br. 58/1, januar 2003, str. 37.

335 Clan 2 stav 3 i ¢lanovi 35 i 36 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

336 Clan 3 Uputstva o uéeéu zaposlenih.

337 Id., &an 3 stav 1.

338 Clan 3 stav 2 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

339 O osnivanju Evropskog drustva transformacijom vidi isto: N. Ko3uti¢, Osnivanje Evropske kompanije,
Revija za evropsko pravo, br. I1/1, 2000, str. 84-85.

340 Clan 2 stav 4 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

341 Vidi: B. Horvathy, Megjegyzések a Societas Europaea koncepcidjihoz [Napomene vezane za koncept ,,So-
cietas Europaca”je], Jogtudomanyi Kézlony, br. 58/1, januar 2003, str. 37.
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Uredba propisuje da registrovano sediste i mesto upravljanja Evropskog drustva
moraju biti unutar Zajednice u istoj drZavi ¢lanici. Osim toga, drzave ¢lanice mogu
propisati da Evropsko drustvo ima sediste i mesto upravljanja u istom mestu.># Na taj
natin Uredba se opredelila da primenjuje koncepciju stvarnog sediita a ne inkorpora-

cije, da bi se izbegla gore ve¢ spomenuta ,utrka prema dnu“34

U c¢lanu 8 Uredba taéno propisuje postupak premestaja registrovanog sedista
Evropskog drudtva u drugu driavu ¢lanicu. Prema propisanom postupku organi
upravljanja i poslovodstva moraju sainiti predlog premestaja sedista drustva (ovaj
predlog se mora i objaviti) kao i posebno obrazloZenje za takvo premestanje. Akcio-
nari i poverioci drustva imaju pravo da najmanje mesec dana pre skupstine na kojoj
se odlu¢uje o premestaju, ispitaju predlog premestaja i njegovo obrazloZenje. Uredba
daje moguénost drzavama ¢lanicama da donesu propise kojima se §tite interesi ma-
njinskih akcionara koji se protive premestanju sedista Evropskog drustva.

Nakon $to skupstina donese odluku o premestanju, ovla¥éeni organ drzave ¢la-
nice u kojoj je sediste drustva, mora izdati potvrdu da su akti i formalnosti ispunjeni
pre premestanja. Pre nego $to se takva potvrda izda, drutvo je duzno da na adekvatan
nadin zastiti interese poverilaca i nosioce drugih prava u skladu sa propisima drzave
¢lanice u kojoj je do tada drustvo imalo sediste. Potvrda se podnosi registru drzave
¢lanice u koju drustvo prelazi.

Premestanje sedidta stupa na snagu od dana kada se drustvo registruje u drzavi
¢lanici gde se premesta. Nakon toga novi registar obavestava stari registar o promeni.
Brisanje stare registracije stupa na snagu po prijemu obavestenja sa strane starog regi-
stra. Brisanje i registracija se moraju objaviti u odnosnim drZzavama ¢lanicama. Nakon
objavljivanja nove registracije, treca lica se mogu pozvati na novo sediste. U isto vre-
me, sve dok brisanje drustva iz predhodnog registra nije obavljeno, tre¢a lica se mogu
pozivati na predhodno sedite, osim ako drustvo dokaZe da su takva treéa lica bila
upoznata sa novim sedistem.>* Moramo naglasiti da premestanje ne moze prouzro-
kovati likvidaciju Evropskog drustva ili formiranje novog pravnog lica.>*5 Naravno,
takva odluka se moze doneti od strane najvideg organa odlu¢ivanja (skupstine), uzi-
majuti u obzir interese zaposlenih, akcionara i tre¢ih lica. Ovo je praéeno odjavom iz

342 Clan 7 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

343 Vidi isto: M. M. Siems, The Impact of the European Company (SE) on Legal Culture [Uticaj Evropskog
drustva (SE) na pravnu kulturu], European Law Review, br. 30/3, 2005, str. 436; N. Kosuti¢, Osnivanje
Evropske kompanije, Revija za evropsko pravo, br. I1/1, 2000, str. 70-71.

344 Clan 8 stav 13 Uredbe o stacutu Evropskog drustva.

345 Id., &an 7.
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Lstarog* registra u ,staroj* drzavi ¢lanici, i prijavom u ,,novi registar u ,novoj" drzavi
&anici registracije.>*6 Neki autori sumnjaju da ée teorija stvarnog sedista u slu¢aju ove
Uredbe opstati, posto se u poslednjih nekoliko odluka Evropskog suda pravde vidi
tendencija preferiranja potpune slobode nastanjivanja u slu¢aju privrednih drustava,
bez ikakvog ograni¢enja. 347

Uredba odreduje minimalni iznos osnovnog kapitala, koji je 120.000 evra.#® Po
mi8ljenju nekih autora ovo nije veliki iznos za ovu vrstu privrednog drustva u Evrop-
skoj uniji.>* Ali da vidimo kakvo je stanje u nekim veéim zemljama Zajednice. Na
primer u Francuskoj za osnivanje otvorenog akcionarskog drustva potrebno je uloZiti
najmanje 225.000 evra (kod zatvorenog to je samo 37.000 evra),>>® u Nematkoj taj
iznos je znatno manji, samo 50.000 evra,*>! dok je u Velikoj Britaniji 50.000 funti, $to
je malo manje od 75.000 evra.3’? Znati, moZemo prihvatiti misljenje da je ovaj iznos
za jedno otvoreno akcionarsko drustvo prihvatljiv i realan.

Prvenstveni cilj osnovnog kapitala je da obezbedi sigurnije namirenje poverioca
drutva. Kod jednog drustva koje posluje na tako velikom trZi$tu kao $to je to triiste
Zajednice, potencijalne obaveze mogu biti velike, tako da je potrebno da postoji i
relativno veliki osnovni kapital. U slu¢aju da je za otvorena akcionarska drustva koja
obavljaju specijalnu delatnost u datoj drZavi ¢lanici propisan veéi osnovni kapital,
Evropsko drustvo takode mora ispostovati te propise.35?

Kapital je i ovde, kao i kod klasi¢nih akcionarskih drustava, podeljen na akcije, a
akcionari snose rizik poslovanja drustva samo do visine vrednosti svojih uloga, odno-
sno do visine vrednosti svojih akcija.3* U drugom poglavlju ovog rada veé spomenuta
pravila o kapitalu se shodno primenjuju i na kapital Evropskog drustva, $to znati da

346 Id., ¢lan 8 stavovi od 10 do 12.

347 Vidi: supra Uvod. Isto vidi: M. M. Siems, The Impact of the European Company (SE) on Legal Cul-
ture [Uticaj Evropskog druitva (SE) na pravnu kulturu], European Law Review, br. 30/3, 2005, str.
436-437.

348 Clan 4 stav 2 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

349 Vidi: P. Miskolczi Bodnar, Eurdpas tirsasdgi jog [Evropsko pravo privrednih drustava), KJK-KERSZQV,
Budapest, 2004, str. 161;

350 Izvor: Veb stranica ,./nvest in France Agency” [Agencija za investicije u Francuskoj], <http://www.in-
vestinfrance.org/France/DoingBusiness/db_2006_setting_up_en.pdf>.

351 Izvor: Veb stranica ,lnvest in Germany“ [Ulaganje u Nemalkoj], <http://www.invest-in-germany.
de/en>.

352 Izvor: Veb stranica: ,Companies House” [Registar privrednih drugtva], <http://www.companieshouse.
gov.uk/about/gbhtml/gbfl.sheml#two>.

353 Clan 4 stav 3 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

354 Id., ¢lan 1 stav 2. I osnovni kapital i akcije moraju biti izraZene u evrima.
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25% vrednosti akcija koje glase na ime mora biti uplaéeno do registracije drustva,
dok akcije koje glase na donosioca moraju biti uplaéene u celosti. Nenovéani ulog,
¢iju vrednost obavezno procenjuje ovladéeni nezavisni procenjival (vestak), mora biti
stavljen na raspolaganje drustvu u roku od pet godina od dana registracije drustva.3%
Po nasem misljenju, ako uzmemo u obzir refenja iz uporednog prava, ovo je relativno

dugacak rok.

Kod promene kapitala se isto tako moraju uzeti u obzir i odredbe Drugog uput-
stva. Tako se mora postovati pravo akcionara na srazmernu pre¢u kupovinu akcija
kod povecanja osnovnog kapitala, kao i zastita poverilaca kod smanjenja osnovnog

kapitala.35

Uredba o statutu evropskog drustva daje moguénost emitovanja vise vrsta akcija,
uprkos tome §to se tezi da se ukinu akcije sa posebnim pravima (znadi, da se ispostuje
princip jedna akcija jedan glas).3%” Razlog za fleksibilnost Uredbe kod ovog pitanja
mora da je u tome da se Zeli odrzati konkurentnost Evropskog drustva prema nacio-
nalnim drustvima kapitala.

Drugo uputstvo isto tako zabranjuje Evropskom drustvu da stekne svoje akcije. 358
Inade, se na odrZavanje i promenu kapitala drustva i na hartije od vrednosti shodno
primenjuju pravila drZave ¢lanice u kojoj je Evropsko drustvo registrovano.3>?

Sto se tite organizacije Evropskog drustva, kao kod klasi¢nih akcionarskih dru-
$tava i kod ovog drustva je najvisi organ skupstina akcionara (,.general meeting of share-
holders“)3% Skupstina ima pravo da donese odluku u svim stvarima koje spadaju u
njenu nadleZnost na osnovu Uredbe o statutu Evropskog drustva, pravnih normi dr-
zave ¢lanice u kojoj je sediste Evropskog drustva i koje su donete na osnovu Uputstva
2001/86/EZ, ostalih pravnih akata date drZave koji se odnose na otvorena akcionar-
ska drustva, kao i o pitanjima koja su data u nadleZnost skupstine osnivac¢kim aktom,
koji je donet na osnovu propisa drzave &lanice.3¢! Skupstina se mora odr#ati najmanje
jednom godi$nje u skladu s pravilima koja se odnose na otvorena akcionarska drustva
u drzavi ¢lanici gde je sediste drustva. Skupstinu moze sazvati, u skladu s pravom dr-

355 Clan 9 Drugog uputstva.

356 Id., &lan 29.

357 Clan 60 Uredbe o statutu Evropskog drustva. Vidi isto: P. Miskolczi Bodnér, Eurdpai tdrsasdgi jog [Ev-
ropsko pravo trgovackih drustava], KJK-KERSZOV, Budapest, 2004, str. 162,

358 Clan 18 Drugog uputstva.

359 Clan 5 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

360 Id., ¢lan 38.

361 Id., &an 52.
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tave &anice gde je sediste drustva, organ uprave, organ kontrole, ili nadlezni organ 362

Uredba obezbeduje pravo inicijative za sazivanje i dopunu dnevnog reda i manjinskim
akcionarima.3% Ako izri¢ito nije propisano drugatije, za donosenje odluke skupstine
dovoljna je i vedina palih glasova.?** Osnivatki ake drustva se moZe izmeniti samo
sa dvotreéinskom veéinom glasova, osim ako drzava ¢lanica mesta sedista drustva ne
propisuje vecu veéinu za otvorena akcionarska drugtva.365

Organ upravljanja i poslovodenja Evropskog drustva moZe biti u dvoslojnom (ne-
matkom) sistemu (,,two-tier system”) gde postoji organ upravljanja (,,management bo-
ard“) i organ nadzora (,supervisory board") ili u jednoslojnom (anglo-saksonskom) si-
stemu (,.ome-tier system*) gde postoji samo upravni odbor (,administrative board).3
Akcionari dru$tva imaju pravo da odaberu sistem u osnivatkom aktu, ali i tokom
funkcionisanja drustva mogu izmenama ovog akta da promene sistem upravljanja.3¢”

Kod dvoslojnog sistema organ upravljanja je odgovoran za upravljanje (menad-
Zment) drustva.3%® Clanovi ovog organa su imenovani i mogu biti opozvani sa strane
organa nadzora (nadzorni odbor). U isto vreme Uredba daje mogu¢nost drzavama
¢lanicama da urede tako da osnivalki akt propise da se ¢lanovi organa upravljanja ime-
nuju i opozivaju od strane skupitine drustva.36? Drzava ¢lanica mo%e omoguditi da
direkeor ili direktori budu odgovorni za tekuée upravljanje drustva (tvz. ,svakodnevni
poslovi®) pod istim uslovima kao i kod akcionarskih drustava koja imaju sediste u toj
drzavi.*”® Organ nadzora je drugi organ u ovom dvoslojnom sistemu, koji postavlja i
opoziva ¢lanove organa upravljanja, i naravno nadzire njegov rad. U isto vreme Ured-
ba zabranjuje ovom organu da upravlja drustvom.3”! Clanovi ovog organa su ime-
novani od strane skupstine drudtva. Naravno, kod imenovanja se moraju postovati

362 Id., &lanovi 53 i 54.

363 O ovome vidi ¢lanove 55 i 56 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

364 Clan 57 Uredbe o statutu Evropskog drustva. Inate, Uredba u ¢lanu 50, kao generalni princip, propisuje
za donogenje odluka u organima druitva da je za kvorum potrebno prisustvo (zastupljenost) najmanje
polovine ¢lanova, dok za donosenje odluka je potrebna veéina prisutnih ¢lanova.

365 Clan 59 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva. U isto vreme Uredba daje moguénost drfavama
¢lanicama da odrede da u sluéaju da je na glasanju prisutna najmanje polovina registrovanog kapitala
Evropskog drustva, bude mogude da se takva odluka donese i sa prostom veéinom takvih glasova.

366 Clan 38 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

367 Vidi: B. Horvachy, Megjegyzések a Societas Europacea koncepcidjihoz [Napomene vezane za koncept ,,So-
cietas Europaea™je], Jogtudomanyi Kézlény, br. 58/1, januar 2003, str. 40.

368 Clan 39 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

369 Id., ¢lan 39 stav 2.

370 Id., ¢lan 39 stav 1.

371 Id., ¢lan 40 stav 1.
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dogovori koji su sklopljeni, shodno odredbama Uputstva o u¢eséu zaposlenih.3”? Broj
¢lanova ovog organa se odreduje u osnivatkom aktu drustva, ali Uredba daje mogué-
nost drzavama ¢lanicama da odrede ovaj broj za Evropska drustva koja su registrovana
na njihovoj teritoriji.”> Organ upravljanja ima duZnost da redovno obaveitava nad-

zorni organ o poslovanju drugtva.374

Kod jednoslojnog sistema upravni odbor, postavljen sa strane skupstine drustva,
upravlja drutvom.3” Isto kao i kod dvoslojnog sistema, i u ovom sistemu se mogu
imenovati direktori za vodenje svakodnevnih poslova.37¢ Broj ¢lanova ovog organa
se odreduje u osnivatkom aktu (tj. statutu) drustva, ali drZava ¢lanica moZe da odre-
di najmanji i najveéi broj ¢lanova ovog organa.377 Isto kao i kod dvoslojnog sistema,
da bi akcionari bili zasti¢eni za slu¢aj da je polovina upravnog odbora sastavljena od
predstavnika zaposlenih, Uredba propisuje da je u tom sluéaju predsednik odbora
¢lan koji je izabran sa strane skupstine akcionara.3”8

Uredba sadrzi i neka zajedni¢ka pravila za dva sistema. Prema tim pravilima ¢la-
novi organa drustva se postavljaju na period odreden osnivatkim aktom (tj. statu-
tom), s tim da taj period ne moZe biti duZi od 6 godina. Ponovi izbor ¢lanova nije
ograniten.’”> Ako nije suprotno nacionalnom pravu, i pravna lica mogu biti ¢lanovi
organa Evropskog drustva.3¥ Zajednitke odredbe isto propisuju da osnivalki ake (3.
statut) drustva mora da odredi transakcije za koje je potrebno da organ upravljanja
dobije odobrenje organa nadzora, tj. kod jednoslojnog sistema, transakcije kod kojih
je potrebna izri¢ita odluka upravnog odbora drustva.?*! Clanovima organa Evropskog
drustva je isto propisana obaveza ¢uvanja poslovnih tajni.38? Clanovi ovih organa su

372 Id., ¢lan 40 stav 2. Ovde moramo napomenuti da u sluéaju da je polovina ¢lanova nadzornog organa
postavljena od strane zaposlenih, samo ¢lan koji je postavljen od strane skupitine akcionara moze biti
izabran za predsednika nadzornog organa (posto predsednik ima odllu¢ujuéi glas). Vidi ¢lan 42 Uredbe
o statutu Evropskog drustva.

373 Clan 40 stavovi 2 i 3 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

374 Id, ¢lan 41.

375 Prvi upravni odbor moze biti postavljen i osnivatkim aktom (tj. statutom) drustva. Naravno, i kod jed-
noslojnog sistema se moraju ispostovati odredbe Uputstva o uéeséu zaposlenih i dogovori sklopljeni na
osnovu ovoga.

376 Clan 43 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

377 Id., ¢lan 43 stav 2.

378 Id., &lan 45.

379 Id., ¢lan 46.

380 Id., ¢lan 47 stav 1. U tom slucaju pravno lice delegira fizitko lice koje obavlja njegove funkcije u organu
drustva.

381 Clan 48 stav 1 Uredbe o statutu Evropskog drustva.

382 Id., ¢lan 49.
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odgovorni drustvu u skladu sa propisima koji se primenjuju na akcionarska drustva u
drfavi &anici prema sedistu Evropskog drustva.38?

Ve¢ se prvi ¢lan Uredbe bavi u¢e$¢em zaposlenih u Evropskom drustvu kada
kaze da se ovo pitanje ureduje Uputstvom Saveta 2001/86/EZ od 8. oktobra 2001.
godine dopunjavajui statut za Evropsko drustvo sa obzirom na uceste zaposlenih.8* Pr-
venstveni cilj Uputstva je da obezbedi ste¢ena prava zaposlenima na utesée kod odlu-
¢ivanja privrednog drustva za slu¢aj osnivanja Evropskog drustva. Uputstvo daje i vise
modela od kojih drzave ¢lanice mogu izabrati njima odgovarajuéi, koji ¢ée morati da
sprovede Evropsko drustvo registrovano u toj drZavi.

Uprkos ¢injenici da je Uredba doneta pre $est godina, jos§ je uvek dosta mali broj
akcionarskih dru$tava u Evropskoj uniji koji su organizovani po njoj. Po podacima
~European Trade Union Institute for Research, Education and Health and Safety” [In-
stitut Evropke sindikalne unije za istraZivanje, obrazovanja i zdravstvo i bezbednost]
do juna 2007. godine osnovano je 74 Evropskih drustava, ve¢inom sa sediStem u Ne-
matkoj ili Holandiji.3>

Kao $to smo to videli kod analize Evropskog drustva, jedan od najveéih nedo-
stataka ove ,,supranacionalne” forme privrednog drustva je §to se na nadnacionalnom
nivou reguli$u samo najosnovnija pitanja vezana za drustvo, dok se na pitanja kojima
se Uredba ne bavi primenjuju nacionalni propisi dr¥ava ¢lanica.3% U isto vreme, ova
Uredba i Uputsvo ipak imaju veliki zna¢aj u takozvanom ,0d gore na dole uskladi-
vanju i izjedna¢avanju komunitarne pravne materije. Po nekim autorima, njihov ne-
posredan uticaj nije ni toliko znacajan, kao njihov posredan uticaj na pravnu kulturu
Evropske zajednice. Tako, preko saradnje medu drZavama ¢lanicama koja je potreb-
na za njenu implementaciju, Uredba podrzava komunikaciju medu ovim drZzavama,
olak$ava preuzimanje i sjedinjavanje kompanija i ja¢a saradnju na evropskom trZistu.
Sve to u krajnjem smislu ¢ini ova privredna drustva na globalnom nivou konkuren-

383 Id, ¢an 51.

384 Clan 12 stav 2 izretito zabranjuje registraciju Evropskog druitva ukoliko odredbe ovog Uputstva nisu
ispostovane.

385 lIzvor: Worker-participation.en veb stranica European Trade Union Institute for Research, Education
and Health and Safety (ETUI-REHS) [Institut Evropke sindikalne unije za istraZivanje, obrazovanja i
zdravstvo i bezbednost] <http://www.worker-participation.cu/about_wp>.

386 Vidi isto: M. M. Siems, The Impact of the European Company (SE) on Legal Culture [Uticaj Evropskog
drustva (SE) na pravnu kulturu], European Law Review, br. 30/3, 2005, str. 437. Prema Siems-u ba ova
¢injenica, tj. da mnogo toga nije regulisano sa Uredbom i tako ima moguénosti da se primene nacionalni
propisi drzava ¢lanica, motze biti prednost i razlog atraktivnosti Evropskog drustva. Medutim, ako pogle-
damo da je tokom poslednjih godina osnovan veoma mali broj ovakvih drutava, moramo biti uzdrzljivi
u vezi ovakvih komentara.
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tnijima, ja¢a privrednu utakmicu medu dravama ¢lanicama, podsti¢uéi ih da daju $to
pogodnije uslove za takva drugtva.?” Naravno, u pogledu ovog poslednjeg aspekta se
javlja problematika Delaver-efekta, o kojoj je veé bilo reéi supra. U svakom sludaju,
moguénost osnivanja Evropskog drustva e, po nasem misljenju, svakako uticati na
pravnu kulturu drZava ¢lanica i pribliZavati propise koji se odnose na status privrednih
drustava. Naravno, u isto vreme, ovaj proces mora biti pra¢en uskladenjem i izjedna-
¢enjem pratecih polja prava, kao $to su to na primer knjigovodstvena pravila, pravo
konkurencije, ste¢ajno pravo i poresko pravo.

387 Vidi: M. M. Siems, The Impact of the European Company (SE) on Legal Culture [Uticaj Evropskog drus-
tva (SE) na pravnu kulturu], European Law Review, br. 30/3, 2005, str. 431.

85






Zakljucak

Zakljuci se &esto koriste za sumiranje misli iz pojedinih poglavlja rada. Nakon
analize pojedinih komunitarnih propisa koji se ve¢ primenjuju, mi bismo se u ovom
zaklju¢ku hteli malo pozabaviti buduéno$éu prava privrednih dru$tava Evropske uni-
je. Propisi koji se ti¢u prava privrednih dru$tava su veoma vazni, jer osim samih pri-
vrednih drustava oni imaju uticaj i na akcionare, zaposlene, poverioce, ali posredno i
na potro$ace i ostale u¢esnike na trzistu.>8 Heeli bismo sagledati u kom pravcu napre-
duje ova oblast prava, i koje su moguée opcije za njenu buduénost.

Jedna od mogudih opcija je da poéne sveobuhvatno uskladivanje i izjedna¢avanje
pravne materije koja se odnosi na pravo privrednih drustava u svim drZavama ¢lanica-
ma. U tom slu¢aju bismo imali jedan jedinstveni normativni sistem koji regulide pravo
privrednih drustava na celoj teritoriji Zajednice. Naravno, to bi zahtevalo i unifikaciju
drugih delova pravnog sistema koji su povezani sa pravom privrednih drustava, jer bez
toga sistem pravnih normi jednostavno ne bi funkcionisao. Ovakav jednokratni skok
unifikacije nije, medutim, ni u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ostvaren, iako se
radi o federaciji koja funkcionise ve¢ viSe od dvesto godina, koja je uz to jo i najzna-
¢ajnija svetska privredna sila. Po nafem miljenju, zbog velikog broja drzava ¢lanica
Evropske unije, kao i zbog razliditosti u sada$njim nacionalnim pravnim sistemima
postoji veoma mala realna moguénost da se ovakva unifikacija sprovede. Ovu sumnju
pojatava i ¢injenica da se ni na drugim poljima prava ovo dosad nije moglo izvesti.

Druga mogu¢nost, koju predlazu neki autori za refavanje gore navedenih pro-
blema, je stvaranje takozvanih jedinstvenih minimalnih standarda u pravu privred-
nih drugtava Zajednice.3 Prema ovim misljenjima potrebno bi bilo stvoriti osnovne
principe zajednitkog prava privrednih druftava na osnovu kojih bi bila izvrsena har-
monizacija prava nacionalnih zakonodavstava na ovom planu. Na primer, u Sjedinje-
nim Ameri¢kim Drzavama, uprkos tome da Ustav sadrzi takozvanu trgovinsku klau-
zulu (,commerce clause®), pravo privrednih drustava je regulisano na nivou federalnih
drZava ¢lanica, a samo su neka pitanja, koja se veZu na primer za hartije od vrednosti,

388 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 272.

389 Vidi: C. Villiers, European Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo privrednih drugtava
- prema demokratiji?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 17.
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bankarsko pravo, itd., regulisana na federalnom nivou.?*® Kod ove moguénosti se
javlja gore ve¢ spomenuta ,utrka prema dnu®, kada postoje neki zajednicki principi,
ali detaljne propise stvaraju drzave ¢lanice. Iz istih ckonomskih interesa (ugadanje
invstitorima), drzave ¢lanice stvaraju sve fleksibilnija pravila, $to na kraju ima za po-
sledicu da se pravni propisi pojedinih drzava ¢lanica u principu ne razlikuju mnogo.
Naravno, tu ne smemo zaboraviti da do povoljne pravne klime za investitore moze
doéi na vide natina, tako da nije sigurno da ée na kraju doéi do unifikacije propisa.
Zbog toga izgleda da bi ova opcija najsporije dovela do jedinstvenih pravila, ako bi
uopste doslo do izjednatavanja propisa.

Cini se, ipak, da je Evropska unija ve¢ krenula jednim treéim putem: putem
spore, ali sigurne unifikacije prava privrednih drustava. Po nafem misljenju, veoma
je mala moguénost da zastane proces uskladivanja i izjednacavanja na ovom planu,
posto, kako smo to ve¢ spomenuli, zajedni¢ko slobodno trziSte zahteva harmoniza-
ciju propisa koji se ti¢u prava privrednih drustava. Isto je tako mala moguénost da se
odjednom resi ovaj problem potpunim izjednatenjem propisa, posto su razlike medu
sistemima prava privrednih drustava veoma velike u pojedinim drZzavama ¢lanicama.
Na osnovu ovoga, po naem miSljenju, u sledeé¢ih nekoliko godina ée prevladati jedna
umerena opcija, tj. najverovatnije ¢e se u dosada$njem sporom tempu nastaviti uskla-
divanje i izjednadavanje propisa drZava ¢lanica na ovom planu. Verovatno ¢e polako
jatati tendencija izjednadenja preko uredbi, ali ée u svakom sluéaju ostati preovladava-
juéi uticaj regulisanja preko uputstava. Akcenat ¢e ostati na regulisanju akcionarskih
drustava ali ée se obratiti vi$e paZnje na uredivanje drustava sa ograni¢enom odgovor-
nos¢u i drustava lica.

Ovu umerenu opciju podupire i Akcioni plan reforme prava privrednih drustava
Evropske unije. Evropska komisija je 2003. godine pod vodstvom profesora Jaap Win-
tera pripremila izvestaj vezan za plan reforme Evropskog prava privrednih drustava.
Na osnovu ovog izvestaja je Evropska komisija izradila Akcioni plan reforme.?! Ovaj
plan ima tri faze u kojima se Zele izvesti (ij. veé se izvode) odgovarajuée reforme.

390 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 267.

391 Vidi, Commaunication from the Commission to the Council and the European Parliament — Modernising
Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move Forward
[Obavestenje Komisije Savetu i Evropskom parlamentu — modernizacija prava privrednih drustava i
poboljanje korporativnog upravljanja u Evropskoj uniji — Plan da se krene napred] (COM (2003) 0284
final) <http://eur-lex.curopa.cu/LexUriServ/site/en/com/2003/com2003_0284en01.pdf>; Report of
the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe (2002) [Izvestalj Visoke gurpe stru¢njaka za pravo privrednih drutava o modernom
regulativnom okviru za pravo privrednih drustava u Evropi (2002)] <http://ec.europa.eu/internal_mar-
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Prva faza je trajala od 2003. do 2005. godine, i moZe se reéi da je bila relativno
uspe$na. Na polju zastite kapitala je imala za cilj pojednostavljenje Drugog uputstva
preko njegove izmene i dopune.3?? Te Izmene i dopune su usvojene. Medutim, po ne-
kim misljenjima, bila bi potrebna sveobuhvatna reforma, tj. promena ovog Uputstva,
posto dosadasnji propis ko¢i donosenje naprednih propisa na ovom planu u drzavama
danicama.3?? Na planu korporativnog upravljanja Akcioni plan je predvideo da se u
ovoj prvoj fazi donese Uputstvo koje ée obezbediti veéa prava za akcionare drustva u
korporativnom upravljanju.

Srednjoro¢ni plan se odnosi na period od 2006. do 2008. godine i predvida pri-
premanje studije izvodljivosti reformi na polju zastite kapitala i ja¢anja principa jedan
akcionar jedan glas (znati ukidanje akcija koje daju njihovim vlasnicima vide glasova
na skupstini, i tzv. zlatnih akcija koje daju pravo veta na odluku skupstine akcionara)
bar kod kotiranih privrednih drustava. Osim toga, tokom ovog perioda bi se trebao
pripremiti nacrt jednog uputstva koji bi omoguéio samim akcionarima, tj. akcionar-
skim drustvima da odaberu izmedu monisti¢kog i dualistitkog modela upravljanja.
Isto tako bi se trebao pripremiti nacrt jednog uputstva koji bi ojatao odgovornost
¢lanova upravnog odbora. Takode se planira za ovaj period pojednostavljenje Treéeg i
Sestog uputstva preko njihovih izmena i dopuna.?

Vezano za dugoroéne planove, koji bi se sproveli nakon 2009. godine, ovaj akci-
oni plan, nazalost, predvida samo ozbiljnije izmene i dopune na polju zastite kapitala,
tj. Drugog uputstva.3

ket/company/docs/modern/report_en.pdf>. U vezi ovog akcionog plana vidi isto: S.-K. Kim, Modernis-
ing Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move For-
ward [Modernizacija prava privrednih drustava i pobolj$avanje potsticanje korporativno upravljanje u
Evropskoj uniji — plan da se krene napred], Columbia Journal of European Law, br. 11, zima 2004/2005,
str. 213-217; G. Gadd, Tirsasdgi jogi reform Eurdpiban [Reforma prava privrednih drustava u Evropi],
Magyar Jog, br. 57/6, jun 2006, str. 321-341; A. Guaccero, Recent Developments in European Takeover
and Corporate Law [Najnoviji rezultati u evropskom pravu preuzimanja i pravu privrednih drustava)
Cardozo Journal of International and Comparative Law, br. 12, leto 2004, str. 101-108; G. Hertig, J. A.
McCahery, An Agenda for Reform: Company and Takeover Law in Europe [Agenda za reformu: pravo
privrednih drudtava i preuzimanja u Evropi] u G. Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch, Refor-
ming Company and Takeover Law in Europe [Reforma prava privrednih drustava i prava preuzimanja u
Evropi], Oxford University Press, Oxford, 2004, str. 21-24.

392 Vidi: Ancks I. Akcionog plana.

393 Vidi: G. Gadd, Tirsasdgi jogi reform Eurdpidban [Reforma prava privrednih drustava u Evropi], Magyar
Jog, br. 57/6, jun 2006, str. 335.

394 Vidi: Aneks I Akcionog plana.

395 Id.
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Na Zalost, i kod ove umerene opcije uskladenja i izjedna¢enja, kao $to smo to i
u raznim poglavljima ovog rada mogli videti, postoje odredeni problemi. Kao prvo,
proces uskladenja i izjednagenja je fragmentiran. On je delimi¢an, ograni¢en na odre-
dene sekrore i mnogo puta slabo kordiniran.3% Po najem misljenju, glavni razlog za
to je postojanje razli¢itih interesa drZava ¢lanica, zbog ¢ega su mnogo puta prihva-
¢ena kompromisna refenja, koja su manje efikasna.3*” Osim toga, kod uskladivanja,
tokom pripreme propisa na supranacionalnom nivou, zbog teskog nalaZenja konsen-
zusa mnogo puta se koristi metod takozvanih ,opcija“.3*® Ovo znati, da uputstvo daje
moguénost drzavama ¢lanicama da odaberu onu opciju koja njima najvi$e odgovara,
pod uslovom da se sa time u svakoj drzavi &lanici moZe postidi isti rezultat. Ovo ¢esto
dovodi u pitanje uskladenje, posto su ponudene opcije veoma razlidite, tako da ni
njihov ishod ne rezultira nuzno uskladivanjem razli¢itih sistema. U isto vreme tu se
javlja i gore ve¢ spomenuta ,utrka prema dnu” kada pojedine drzave ¢lanice stvaraju
sve fleksibilnije propise samo da bi ugodili investitorima. Ova utrka s jedne strane
moze da ima bas suprotno dejstvo nego $to je cilj uskladenja, posto svaka drzava ¢la-
nica gleda svoj interes,?* ali s druge strane dugoro¢no moZe imati kao posledicu bo-
lju harmonizaciju pravnih propisa. Mada drzave ¢lanice imaju moguénosti da biraju
izmedu vi$e modela, veoma je izvesno da ¢e drzave ¢lanice izabrati onaj model koji
je najpovoljniji za njih u ovoj utrci. Ovaj sistem opcija u isto vreme po nekim autori-
ma usporava uskladivanje i izjednadavanje pravne regulative, buduéi da do potpunog
uskladenja i izjedna¢enja nacionalnih sistema mozZe doéi samo preko propisa u kojima
su prihva¢ena jedinstvena materijalno-pravna regenja. 4%

Isto moramo spomenuti da je jedan od problema dosadasnjeg uskladenja i izjed-
nadenja ¢injenica da se veéina propisa bavi pretezno akcionarskim drustvima, dok su
druge forme privrednih drustava zapostavljene. Kao razlog za to mozemo navesti da
se zbog njegove fleksibilnosti krupni kapital najéesée koncentrise u formi akcionar-
skog drustva, kao i da u transnacionalnim poslovima ova forma drustva zauzima bitno
mesto, zbog ¢ega ima i preovladavaljuéi znacaj u ekonomijama drzava ¢lanica. Drugi
razlog takode moZe biti i razlika u regulisanju drustava lica u razli¢itim sistemima

396 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 273.

397 Id., str. 268.

398 Id., str. 274.

399 Vidi: C. Villiers, Exropean Company Law — Towards Democracy? [Evropsko pravo trgovatkih drustava
— prema demokratiji ?], Ashgate, Dartmouth, 1998, str. 17.

400 Vidi: R. D. Vukadinovi¢, Pravna sredstva i metodi harmonizacije kompanijskog prava u Evropskoj uniji,
Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 922.
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prava unutar Zajednice. Naime, bilo je mnogo lakse poéeti uskladenje i izjednacenje

sa formom drustva kod koje su ove razlike manje. 40!

Takode je za dalje uskljadivanje od vaznosti i pitanje razli¢itosti formi drugtava
unutar Zajednice. Za jedinstveno unutra$nje trZiSte je potrebno udiniti viSe nego $to
je to prosto otklanjanje prepreka za osnivanje i upravljanje drustava od strane drZav-
ljana jedne drzave ¢lanice na teritoriji druge drzave ¢lanice. Pored toga potrebno je da
se obezbedi da osim razloga ekonomié¢nosti nikakav drugi faktor ne uti¢e na drustva
kada je re¢ o njihovom radu i delovanju. Jedan od uslova za to je da u Zajednici ima-
mo organizacione forme drustava koje su manje vise sli¢ne, ako ne jedinstvene.“? Da
bi se to moglo postidi, potrebne su uredbe koje ée stvoriti ove jedinstvene forme, kao
§to je to na primer Uredba o Evropskom (akcionarskom) drustvu.

Isto tako vazno pitanje je korektna i potpuna primena supranacionalnih propisa
u pojedinim drfavama &anicama i sistem njihovog sankcionisanja, kao i jedinstve-
no tumacenje supranacionalnih propisa sa strane Evropskog suda pravde. Na Zalost,
praksa Suda je veoma sporadi¢na, $to ima za rezultat da se isti supranacionalni pro-
pisi mnogo puta tumate drugatije u raznim dr¥avama ¢lanicama. %3 Tako je problem
sprovodenja uskladivanja i izjedna¢avanja u pojedinim drZavama ¢lanicama ponekad
veoma komplikovan proces, posto promena nekih odredaba u jednim propisima uti¢e
i na druge propise u inaée veoma komplikovanom sistemu nacionalnih prava privred-

nih drugtava.04

Videli smo da i ova umerena opcija povlai sa sobom mnogo sporednih pitanja.
Bas$ zbog toga bi trebalo imati $to prakti¢niji pristup ovim problemima, $to zna¢i da bi
se i kod ove umerene opcije, tj. postepenog uskladenja i izjednadenja, trebali u isto vre-
me uzimati u obzir, i gde je to moguce i primeniti, neki elementi iz druge dve opcije
(sveobuhvatno uskladenje i izjednadenje pravne materije i jedinstveni minimalni stan-
dardi). S jedne strane to znati donosenje $to viSe uredbi, uvek kada je to svrsishodno
za Zajednicu. S druge strane to znali da treba preuzeti i neke metode opcije prime-
ne jedinstvenih minimalnih standarda, tj. ne sme se zanemariti tokom ovog procesa

401 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 273.

402 Vidi: M. A. Dauses, P. Nikolicza, Egy egységes eurdpai maginjog felé [Prema jednom jedinstvenom evrop-
skom privatnom pravu], Jogtudoményi Kézlény, br. 57/10, oktobar 2002, str. 444.

403 Vidi: L. Enriques, EZ Company Law Directives and Regulations: How Trivial are They? [Uputstva i
uredbe prava privrednih drustava EZ: koliko su jednostavna?], University of Pennsylvania Journal of
International Economic Law, br. 27, proleée 2006, str. 7-8.

404 Vidi: Id.; Osim toga: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in
Europe [Harmonizacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 287.

91



ni potreba uskladivanja i izjednatavanja opstih principa prava privrednih drustava u
Evropskoj uniji.4%

Mozemo zakljutiti da je potrebno vise paZnje posveti modernizaciji pravne ma-
terije koja se odnosi na privredna drustva na nivou Zajednice, posto sve vise evropskih
privrednih drustava posluje preko granica nacionalnih drZava, tako da postignura in-
tegracija na Evropskom trZiStu kapitala nuzno zahteva paralelno razvijanje i unapre-
divanje prava privrednih drustava. Osim toga, tehnoloski i tehni¢ki razvoj uti¢e na
vodenje i publikovanje podataka koji se ti¢u drustava, i posto se Zajednica postepeno
$iri, to isto nalaZe i veéa pravna sigurnost medu velikim brojem ucesnika na trZiStu
Zajednice.% Isto tako, nije dovoljno uskladiti i izjednatiti samo oblast prava koja se
bavi sa privrednim drustvima, nego je potrebno to isto uraditi i u prateéim oblastima,
kao $to su to privredno pravo, obligaciono pravo, li finansijsko pravo. Neki autori isti-
¢u da rezultati uskladenja i izjednjadenja mnogo puta ne zavise samo od sprovodenja
odredenog propisa koji ima za cilj uskladenje nekog pitanja prava privrednih drustava,
nego je vazno da se isto izvrsi i uskadenje prate¢ih oblasti.*”” Medutim, izgleda da ¢e
jo§ dugo veliki broj pitanja biti regulisan na nacionalnom nivou. %0

Vukadinovi¢ pise u jednom svom radu koji se bavi sa harmonizacijom prava pri-
vrednih dru$tava u Evropskoj uniji da je proces harmonizacije ,povremeno izgledao
kao rezultat nejasnih i maglovitih misli“.*? I prema nagem misljenju, ima mnogo isti-
ne u ovoj konstataciji.

405 Vidi: R. D. Vukadinovi¢, Pravna sredstva i metodi harmonizacije kompanijskog prava u Evropskoj uniji,
Pravo i privreda, br. 5-8., 1998. str. 923.

406 Vidi: B. Pasa, G. A. Benacchio, The Harmonization of Civil and Commercial Law in Europe [Harmoni-
zacija gradanskog i trgovatkog prava u Evropi], CEU Press, Budapest, 2005, str. 285.

407 Vidi: R. D. Vukadinovi¢, Pravna sredstva i metodi harmonizacije kompanijskog prava u Evropskoj uniji,
Pravo i privreda, br. 5-8, 1998, str. 922.

408 Id.

409 Id., str. 923.
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