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ØLANCI

Dr Rainer Kulms, LL.M. (University of Michigan)

Maks Plank institut za uporedno i privatno meæunarodno pravo, Hamburg

EVROPSKO KORPORATIVNO UPRAVÇAÑE U ERI 

SARBEJNS-OKSLIJA

Rezime

Ølanice Evropske unije su drÿave sa trÿiånim privredama, nove drÿave

ølanice koje tek åto su proåle kroz proces transformacije i tradicionalne

„socijalne demokratije“ . Posle perioda finansijskih skandala, Evropska unija

se zalaÿe za politiku koja predstavça kombinaciju centralizovanih propisa o

hartijama od vrednosti i korporativnom upravçañu, okreõuõi tako insajder-

ske privrede ka trÿiåno zasnovanom sistemu informisaña. Akcioni plan

Evropske komisije o korporativnom upravçañu predlaÿe uvoæeñe korporativ-

nih mera koje su inspirisane standardima koje je postavio Sarbejns-Okslijev za-

kon. Poåto Komisija svojim Akcionim planom predviæa i dugoroøne mere, po-

litika Unije õe se kretati u smeru mañe obavezujuõih evropskih propisa. U eri

Sarbejns-Okslija, Evropskoj uniji je potrebna regulatorna teorija koja õe po-

stiõi ravnoteÿu izmeæu regulatorne konkurencije izmeæu drÿava ølanica, cen-

tralizovane akcije evropskih institucija, privatne inicijative i utvræi-

vaña pravila od strane transnacionalnih, nevladinih organizacija. 

Kçuøne reøi: korporativno upravçañe, hartije od vrednosti, transparen-

tnost. 

UDK: 005.21:334.72.021(4-672 EU)
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I Regulatorni izazovi za Evropçane

1.  Akcioni plan Evropske komisije

Akcioni plan za modernizaciju kompanijskog prava i unapreæivañe korpo-
rativnog upravçaña u Evropskoj uniji je usvojen maja 2003. godine,1) odmah nakon
Sarbejns-Okslijevog zakona.2) Evropska komisija je shvatila da „u mnogim obla-
stima, EU deli iste åire ciçeve i principe Sarbejns-Okslijevog zakona i da u
nekim oblastima u EU veõ postoje snaÿni ekvivalentni regulatorni pristupi”.
Oktobra 2004. godine, evropski komesar za unutraåñe trÿiåte, poresku i ca-
rinsku politiku predloÿio je da „spoji“ ameriøki i evropski pristup kako bi se
smañila razlika izmeæu pristupa zasnovanog na pravilima i sprovoæeñu prava, s
jedne strane, i tzv. politike „prihvati ili objasni“ , zasnovane na opåtim naøe-
lima, s druge strane.3)

Finansijski skandali poslali su razliøite regulatorne poruke u zavisnosti
od toga da li su se dogaæali u privredama sa disperzovanim vlasniåtvom ili u
privredama zasnovanim na bankama sa krupnim kapital-uøeåõem.4) S druge stra-
ne, akcioni plan je viåenamenski odgovor na unutraåñe i spoçne regulatorne
izazove.5) Na meæunarodnom nivou, plan sugeriåe da se unapredi evropska kompe-
titivnost, poåto su korporativni skandali izmenili svet kompanijskog prava.6)

Iz perspektive unutar EZ, u Akcionom planu se preõutno priznaje da obezbeæi-
vañe efikasnih i kompetitivnih pravila za poslovañe u Evropi nije uvek bio
prioritet u regulatornom smislu.7) Nudeõi kombinaciju obavezujuõih i neobave-
zujuõih mera, Evropska komisija se usredsreæuje na unapreæivañe korporativne
efikasnosti, prava akcionara i prava treõih lica. Problemi u vezi sa korpora-
tivnim upravçañem treba da budu prevazilaÿeni putem usklaæivaña pravila
koja se odnose na informisañe, strukturu uprave, odgovornosti direktora i zah-

1. Communication from the Commission to the Council and the European Parliament, Modernising Com-
pany Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union – A Plan to Move Forward,
COM (2003) 284 final.

2. P. L. 107 – 204, 2002 H. R. 3763.
3. Speech by European Commissioner for the Internal Market, Taxation and Customs Bolkestein, Corpo-

rate Governance in the European Union, The Hague, October 18, 2004 (SPEECH/04/460): “... pristupi
na obe strane Atlantika su razliøiti. Evropski pristup je pre svega zasnovan na tzv. „prih-
vati ili objasni“ naøelu. Ameriøki pristup je zasnovan na pravilima i oslaña se u veõoj
meri na sprovoæeñe propisa. Ono åto je znaøajno na obe strane Atlantika jeste da ÿelimo
da postignemo iste ciçeve. Kad god je to moguõe, trebalo bi da ukrstimo razmiåçaña, pre
nego åto zakoni budu izraæeni. Ukoliko to ne uradimo, doõi õe do razlika i biõemo suoøeni
sa regulatornim „popravkama“ na niÿem nivou...”.

4. Coffee, A Theory of Corporate Scandals: Why the U. S. and Europe Differ, in: Armour/McCahery (eds.),
After Enron – Improving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US
(2006), p. 215 et seq. Za uporednopravni pristup: Hill, Corporate Scandals Across the Globe: Regu-
lating the Role of the Director, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company and Take-
over Law (2004), p. 225 seq., poreæeñe australijskih korporativnih skandala i ameriøkih i
britanskih skandala.

5. Cf. Speech by the European Commissioner for the Internal Market, Taxation and Customs Bolkestein,
The EU Action Plan for Corporate Governance, Berlin, June 24, 2004 (SPEECH/04/331).
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teva u pogledu kapitala. Mobilnost kompanija kao i prekograniøno restruktu-

risañe treba da budu olakåani.8) Evropski forum za korporativno upravçañe

nadleÿan je za koordinaciju i proÿimañe nacionalnih pravila o korporativnom

upravçañu.9) Izjava Komisije o politici koju õe voditi u ovom sektoru pridoda-

je dozu realnosti. U svetlu brojnih nacionalnih kodeksa o korporativnom uprav-

çañu10) centralizovana regulatorna akcija õe biti preduzeta samo tamo gde ubr-

zana integracija trÿiåta kapitala primorava na jedinstveni pristup.11) Naøela

prava EU, i to naøelo supsidijarnosti i naøelo proporcionalnosti, biõe posma-

trana.12) Komisija ne objaåñava da li je ova izjava ili ne u korist regulatorne

konkurencije, tako da bi centralizovano bile ureæene samo negativne posledice

koje proizlaze iz nacionalnih propisa.13) Povrh toga, postoje potencijalne ten-

zije izmeæu razliøitih ciçeva koje je proklamovala Komisija. Davañe prednosti

harmonizaciji nad regulatornom konkurencijom moglo bi da dovede do toga da

6. Za chronique scandaleuse videti: Bratton, Enron and the Dark Side of Shareholder Value, 76 Tul. L.
Rev. 1275 (1299 et seq.) (2002); Ferrarini/Giudici, Financial Scandals and the Role of Private Enforce-
ment: The Parmalat Case, European Corporate Governance Institute, Law Working Paper N. 40/2005
(2005), p. 5 et seq.; Melis, Corporate Governance Failures: to what extent is Parmalat a particularly Italian
Case?, 13 Corporate Governance 478 (479 et seq.) (2005). The Economist, July 16, 2005, German busi-
ness – Dark days for Volkswagen. Slom holandske kompanije Royal Ahold NV atipiøan je za fin-
ansijske korporativne skandale u kontinentalnoj Evropi. Akcionari Royal Ahold bili su
disperzovani, ali je upravçaøka struktura bila loåe postavçena za kompaniju koja je koti-
rana na ñujoråkoj berzi i koja posluje u globalizovanom okruÿeñu. Videti iscrpnu studiju:
A. de Jong/D. DeJong/Roosenboom, Royal Ahold: A Failure of Corporate Governance, European Cor-
porate Governance Institute Finance Working Paper N° 67/2005 (February 2005).

7. Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe, Brussels, November 4, 2002 (Chairman: Jaap Winter, Other Members: Klaus J.
Hopt; Jonathan Rickford; Guido Rossi; Jan Schans Christensen; Joëlle Simon; Rapporteur: Dominique
Thienpont; Secretariat: Karel Van Hulle) (http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/
company /modern /consult/report_en. pdf); cf. o radu Visoke ekspertske grupe: Winter, EU Company
Law at the Cross-Roads, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch (eds.), Reforming Company and Take-
over Law in Europe (2004), p. 3 et seq.

8. Id., p. 12 et seq.; cf. survey by Hopt, European Company Law: Where Does the Action Plan of the Com-
mission Lead?, in: Hopt/Wymeersch/Kanda/Baum (eds.), Corporate Governance in Context (2005), 119
et seq.

9. Govor evropskog komesara Bolkestein, The Hague, October 18, 2004 (N. 3): „Ciç okupçaña ove
male grupe obrazovanih çudi Ši.e. Evropski forum za korporativno upravçañeÐ jeste da
pomogne u proÿimañu nacionalnih inicijativa, ohrabri najboçe prakse i savetuje Komis-
iju. Ona ipak neõe pruÿati savete ili ekspertizu u vezi sa zakonodavnim inicijativama. ”.

10. Videti studiju koju je naruøila Evropska komisija: Weil/Gotshal & Manges LLP, Comparative
Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union And Its Member States On
Behalf of The European Commission, Internal Market Directorate General (in Consultation with the
European Association of Securities Dealers and the European Corporate Governance Network) (January
2002), 74 et seq. (http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/news/corp-gov-
codes-rpt_en.htm).

11. Modernising Company Law (N. 1), p. 11.
12. Modernising Company Law (N. 1), p. 12 et seq.; cf. speech by European Commissioner for Internal Mar-

ket and Services McCreevy, The European Corporate Governance Action Plan: Setting Priorities,
Luxembourg, June 28, 2005 (SPEECH/05/392); Hertig/McCahery, An Agenda for Reform: Company
and Takeover Law in Europe, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company Law (N. 4), p.
21 (30).
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Evropska unija zapravo ponudi sopstveni model nasuprot standardima koje su po-
stavili meæunarodni igraøi.14) Jedinstvena politika podrazumeva da se odreæene
posledice mogu javiti usled decentralizacije, zanemarujuõi kompetitivni zako-
nodavni potencijal lokalnih vlasti. Javna rasprava o politikama koje õe Komi-
sija voditi na osnovu Akcionog plana pokazuje veõu nakloñenost „otvorenijim“
propisima, koji dopuåtaju veõe razlikovañe nacionalnih pravnih sistema.15)

Komisija je zapoøela sa ispitivañem jedinstvenog trÿiåta, kako bi procenila
regulatorni teret evropskih direktiva iz oblasti kompanijskog prava.16)

2.  Evropski sistemi trÿiåta kapitala

Drÿave ølanice Evropske unije su prihvatile dva razliøita sistema trÿiå-
ta kapitala, opiruõi se tako uøeñu Berle/Means.17) Analizirajuõi finansijske
sisteme koji kçuønu ulogu dodeçuju banci i one koje tu ulogu dodeçuju samom tr-
ÿiåtu, La Porta/Lopez-de-Silanes/Vishny su podvukli kçuønu vaÿnost korporativ-
nog prava za zaåtitu investitora. Oni predstavçaju svoju raniju analizu pravnih
sistema i zalaÿu se za stroÿe propise o hartijama od vrednosti koji bi bili u ko-

13. Priliøno indirektno, Komisija izlaÿe argument u korist konvergencije: videti govor
evropskog komesara McCreevy, Future of the Company Law Action Plan, Copenhagen, November 17,
2005 (SPEECH/05/702): „…Praksa korporativnog upravçaña razlikuje se u drÿavama ølanic-
ama zbog ñihovih razliøitih ekonomskih, socijalnih i pravnih tradicija. Meæutim, postoji
oøigledan trend ka konvergenciji u Evropi, koji je trÿiåno uslovçen… ŠUøesnici na
trÿiåtu, ukçuøujuõi investitore, u potpunosti imaju interesa za stav po kome je konvergen-
cija od suåtinskog znaøaja za integrisañe trÿiåta kapitala – i øak i za sam ekonomski
rast… Komisija je priznala da su instrumenti tzv. mekog prava, kao åto su preporuke,
prikladniji od isrpnog zakonodavnog pristupa. Tako postupajuõi, Komisija je svesna opas-
nosti od optereõivaña kompanija usvajañem previåe propisa. ” Cf. Winter, in: Ferrarini/Hopt/
Winter/Wymeersch, Reforming Company Law (N. 4), p. 3 (13 et seq.); Van den Bergh, The Subsidiarity
Principle in European Community Law: Some Insights from Law and Economics, 1 Maastricht J. Eur. &
Comp. L. 337 (343 et seq.) (1994); passim: Licht, Regulatory Arbitrage for Real: International Securities
Markets in a World of Interacting Securities Markets, 38 Va. J. Int’l. L. 563 (588) (1998).

14. Cf. Von Hein, Competitive Company Law: Comparisons with the USA, in: Bernitz (ed.), Modern Com-
pany Law for a European Economy (2006), 25 (at p. 31 et seq.).

15. Directorate General for Internal Market and Services, Consultation and Hearing on Future Priorities for
the Action Plan on Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European
Union – Summary Report (2006) (preuzeti sa: http://ec. europa. eu/internal_market/company/docs/con-
sultation/final_report_en. pdf). O ekonomskim aspektima harmonizacije, videti: Carbonara/Parisi,
The Economics of Legal Harmonization, George Mason University Law and Economics Research Paper
Series 05-40 (2005), download at http://ssrn. com/paper=870519; Enriques, EC Company Law Directives
and Regulations: How Trivial Are They? European Corporate Governance Institute Law Working Paper
No. 39/2005 (2005) (citing efficiency reasons); Enriques/Gatti, The Uneasy Case for Top-down Corpo-
rate Law Harmonization in the European Union, 27 U. Pa. J. Int’l. Econ. L. 939 et seq. (2006); and Ferran,
Building an EU Securities Market (2004), p. 122 et seq., evaluating the regulatory process for European
securities law-making.

16. Closing Remarks by Commissioner McCreevy, Hearing on Future Priorities for the Action Plan on Com-
pany Law and Corporate Governance, Brussels, May 3, 2006, and speech by id., Company Law and Cor-
porate Governance Today, Berlin, June 28, 2007 (SPEECH/07/441).

17. Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property (1932, 1991 re-print); cf. Coffee, in: The
Rise of Dispersed Ownership: The Roles of Law and the State in the Separation of Ownership and Con-
trol, in: Hopt/Wymeersch (eds.), Capital Markets and Company Law (2003), p. 664 et seq.
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rist prava investitora.18) Ali to ne odslikava adekvatno regulatorne izazove sa
kojima se susreõu Evropska komisija i drÿave ølanice. Evropska unija 2007. go-
dine ukçuøuje zemçe koje rado prihvataju trÿiåno zasnovani ideal trÿiåta ka-
pitala, i to nove drÿave ølanice koje prolaze kroz postupak transformacije19) i
one koje profesor Roe oznaøava kao ’socijalne demokratije’.20) Iz istorijskih
razloga, ove ’socijalne demokratije’ su ekonomije zasnovane na bankarskom siste-
mu.21) Postoji dokaz da se krupna kapital-uøeåõa usitñavaju u privredama, usled
poveõaña prekograniønih akvizicija i pritiska institucionalnih investi-
tora.22) Povrh toga, u periodu posle Bazela II insajderski tip trÿiåta kapitala
mogao bi biti nesposoban da generiåe dovoçne fondove za tzv. venture capital

companies i da odgovori na promene u meæunarodnoj investicionoj klimi.23) Øak i
u tradicionalnim insajderskim trÿiåtima kapitala model korporativnog
upravçaña baziran na bankama i onaj viåe trÿiåno orijentisan koegzistiraju.
Øini se da su nacionalni zakonodavci suoøeni sa neprijatnim zadatkom otklaña-
ña zabrinutosti trÿiåno orijentisanih investitora.24) Iz ugla Evropske komi-
sije to podrazumeva dvostruki tranzicioni izazov: nove drÿave ølanice EU ok-
levaju kako ne bi ugrozile svoju emancipaciju od drÿavno kontrolisane ekonomi-
je ka spoçnom trÿiånom modelu. A iskusnije drÿave Starog kontinenta moraju
da otvore svoje ekonomije i pravne sisteme za „autsajdere“ .25)

18. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer, What Works in Securities Laws?, NBER Working Paper No. W9882
(July 2003) (http://www.nber.org/papers/w9882); 1137 et seq.) (1997); cf. on the effects of corporate law
protection on valuation: La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishny, Investor Protection and Corporate
Valuation, 57 J. Fin. 1147 (1149 et seq.) (2002).

19. Cf. Pistor, Patterns of Legal Change: Shareholder and Creditor Rights in Transition Economies, Euro-
pean Bank for Reconstruction and Development, Working Paper No. 49/2000 (2000); Dzierzanowski/
Tamowicz; Setting Standards of Polish Corporate Governance: A Polish Experience with Drafting
Codes, 4 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 273 (277 et seq.) (2003); Kisfaludi, The Harmonisation of Hun-
garian Company Law, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 705 et seq. (2004).

20. Roe, Political Determinants of Corporate Governance (2003), p. 112, o koncentrisanom vlasniåtvu
kao elementu koji olakåava put ka socijalnoj demokratiji.

21. Coffee, in: Hopt/Wymeersch, Capital Markets (N. 17), 663 (705 et seq.); cf. Perotti/von Thadden, The
Political Economy of Corporate Control and Labor Rents, 114 J. Pol. Econ. 145 et seq. (2006).

22. Coffee, in: Hopt/Wymeersch, Capital Markets (N. 17), 663 (676 et seq.); Baum, Change of Governance
in Historic Perspective: The German Experience, European Corporate Governance Institute, Law Work-
ing Paper No. 39/2005 (2005); Baums/Scott, Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Gov-
ernance in the United States and Germany, 53 Am. J. Comp. L. 31 (58 (2005); Hertig/McCahery, in:
Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company Law (N. 4), p. 21 (24); Gordon, The interna-
tional relations wedge in the corporate convergence debate, in: Gordon/Roe (eds.), Convergence and
Persistence in Corporate Governance (2004), 161 (176 et seq.).

23. Cf. Kirstein, The New Basle Accord, Internal Ratings, and the Incentives of Banks, 21 Int’l. Rev. L. &
Econ. 393 (402 et seq.) (2001); Bank for International Settlements – Basel Committee Publications No.
107 (June 2004); Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Revised Framework
(http://www.bis.org/publ/bcbs107.htm).

24. Hopt, Common Principles of Corporate Governance in Europe?, in: McCahery/Moerland/Raaijmakers/
Renneboog (eds.), Corporate Governance Regimes – Convergence and Diversity (2002), 176 (183 et
seq.); cf. North, Institutions, Institutional Change and Economic Performance (1990), 99 et seq.; Mann/
Milhaupt, Path Dependence and Comparative Corporate Governance, 74 Wash. U. L. Q. 317 (320)
(1996); videti takoæe analizu Bebchuk/Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership
and Governance, 52 Stanf. L. Rev. 127 (151 et seq.) (1999).
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3.  Kratki pregled

Ovaj rad õe analizirati Akcioni plan Evropske komisije u svetlu ameriø-
kih iskustava sa Sarbejns-Okslijevim zakonom. I ameriøki federalni zakonoda-
vac i Evropska komisija zalaÿu se za centralizovano donoåeñe propisa, navode-
õi u prilog tom stavu øiñenicu da su korporativni skandali smañili povereñe
javnosti u trÿiåta kapitala. U tom pogledu, Evropska komisija je bila kritiko-
vana zbog zauzimaña reaktivnog stava u odnosu na Sarbejns-Okslijev zakon ume-
sto da åtiti snagu koja leÿi u razliøitosti nacionalnih sistema korporativnog
prava unutar EU.26) To je jednako kritikama da Evropska komisija namerno igra
na kartu globalizacije, kako bi nametnula harmonizovane standarde korporativ-
nog upravçaña u nacionalnim pravnim sistemima. Bliÿim pogledom na ovaj
problem otkriva se ustavnopravni element koji otkriva prednosti i posledice
decentralizovanog donoåeña propisa u Evropskoj uniji. 

Evropska politika poøiva na tri regulatorna mehanizma: deregulacija, na-
cionalni regulatorni mehanizmi kao instrument kontrole u rukama drÿave øla-
nice i harmonizacija propisa EU.27) Ukratko, tekuõa debata o korporativnom
upravçañu je debata o zaslugama centralizovanog donoåeña propisa, poåto se
smatra da pravo drÿava ølanica u toj oblasti ima nezadovoçavajuõe rezultate.28)

Øini se pak da, u doba globalizacije, evropske regulatorne dileme prevazilaze
ispitivañe da li je trÿiåte za korporativno pravo toliko uslovçeno da dozvo-
li regulatornu konkurenciju izmeæu drÿava ølanica.29) Za Evropsku komisiju i
drÿave ølanice, korporativno pravo je test za preispitivañe zasluga regulator-
ne akcije ili privatnog ugovaraña na trÿiåtu najefikasnijih pravila. 

Ispitujuõi aspekte korporativnog upravçaña u okviru Sarbejns-Okslijevog
zakona, nije nam namera da razvijemo iscrpnu studiju o stavu Kongresa prema tr-

25. Cf. Coffee, The Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corporate Governance and
Its Implications, 93 Nw. U. L. Rev. 641 (649 et seq.) (1999) o tranzicionim procesima ka disperzo-
vanom vlasniåtvu. Pistor, Enhancing Corporate Governance in the New Member States – Does EU
Law Help?, in: Bermann/Pistor (eds.), Law and Governance in an Enlarged European Union (2004), 339
(352), koji se boji da su ølanice u postupku pristupaña usvojile strategiju „prihvati ali ne
sprovodi” u odnosu na odreæene regulatorne mere EU u oblasti korporativnog prava.

26. Lannoo/Khachaturyan, Reform of Corporate Governance in the EU, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 37
(53 et seq.). (2004).

27. Kerber, Interjurisdictional Competition Within the European Union, 23 Fordham Int’l. L. J. 217 (243)
(2000).

28. Ovo ukçuøuje i argument po kome je regulatorna konkurencija nepogodna za prevazilaÿeñe
problema zloupotrebe na lokalnom nivou. Cf. Van den Bergh, 1 Maastricht J. Eur. & Comp. L. 337
/at p. 346 et seq.) (1994).

29. Videti analize Tröger, Choice of Jurisdiction in European Corporate Law – Perspectives of European
Corporate Governance, 6 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 3 seq. (2005); and Enriques, EC Company Law
Directives and Regulations: How Trivial Are They?, European Corporate Governance Law Working
Paper No. 39/2005 (navodi razloge efikasnosti), koji smatra da je regulatorna konkurencija
izmeæu drÿava ølanica Evropske unije veoma ograniøena, tako da õe se „trka do kraja“ teåko
ikada dogoditi. Za optimistiøniji pogled na regulatorne konkurenciju, videti: Armour, Who
Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition?, in: Armour/McCahery,
After Enron, supra, N. 4, p. 497 et seq.
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ÿiåtima kapitala. Analiza ovog zakona trebalo bi pre da nam pruÿi uvid u re-
gulatornu debatu o centralizovanom i decentralizovanom donoåeñu propisa u
federalnim sistemima. Akcionom planu Evropske komisije o korporativnom
upravçañu prethodio je detaçan Akcioni plan o finansijskim uslugama koji je
trebalo da stvori povoçnu klimu za emitente i investitore. To je posledica
ameriøke debate o tome da li federalni propisi o hartijama od vrednosti takoæe
treba da ukçuøe aspekte korporativnog upravçaña koji se odnose na trÿiåta
kapitala. Sprovoæeñe Komisijinog Akcionog plana biõe oceñeno kroz analizu
regulatornih opcija u svetlu globalizacije, privatne inicijative i prakse
Evropskog suda pravde (ESP) o mobilnosti kompanija. Praksa ESP õe biti
shvaõena kao mehanizam za zadrÿavañe negativnih posledica od primene nacio-
nalnog kompanijskog prava. Prilikom proceñivaña svoje regulatorne strategi-
je, Evropska komisija treba da se usredsredi na donoåeñe propisa koji primora-
vaju na objavçivañe informacija. 

II  Korporativno upravçañe prema Sarbejns-Okslijevom 
zakonu 

1.  Fer konkurencija za domaõe i strane emitente30)

a)  Osnovni koncepti

Sarbejns-Okslijev zakon, donet 2002. godine, ima svoje zagovornike i protiv-
nike.31) Poåto redizajnira ulogu prava u oblasti korporativnog upravçaña, on
meña ravnoteÿu izmeæu federalnih i drÿavnih zakona.32) Obavezujuõim odred-
bama zakona ureæuje se ono åto je smatrano glavnim nedostatkom ugovornog pri-
stupa korporativnom upravçañu.33) Uøiñen je pokuåaj da se obnovi povereñe
investitora i da se smañi verovatnoõa od sloma trÿiåta.34) Zakon se kritiøki
odnosi prema standardima trÿiåta kapitala koje su razvile samoregulatorne
organizacije. Uspostavçen je Nadzorni raøunovodstveni odbor za javna druåtva
(The Public Company Accounting Oversight Board – PCAOB) kako bi nadzirao revi-

30. Speech by SEC Chairman Donaldson, US Capital Markets in the Post-Sarbanes-Oxley World: Why Our
Markets Should Matter to Foreign Issuers, London, January 25, 2005 (http://www.sec.gov/new/speech/
spch012505whd.htm).

31. Za ocenu Sarbejns-Okslijevog zakona pet godina posle ñegovog donoåeña, videti: Lan-
gevoort, The Social Construction of Sarbanes-Oxley, 105 Mich. L. Rev. 1817 et seq. (2007).

32. Jedinstveni pristup standardima kotiraña za nezavisnost direktora ima kao posledicu
federalizaciju korporativnih propisa: Bainbridge, A Critique of the NYSE’s Director Indepen-
dence Listing Standards, 30 Sec. Reg. L. J. 370 (396) (2002).

33. Ribstein, Market vs. Regulatory Responses to Corporate Fraud: A Critique of the Sarbanes-Oxley Act of
2002, 28 J. Corp. L. 1 (11 et seq.) (2002).

34. Cf. Langevoort, Managing the ’Expectations Gap’ in Investor Protection: The SEC and the Post-Enron
Reform Agenda, 48 Vill. L. Rev. 1139 (1141 et seq.) (2003); Partnoy, Why Markets Crash and What Law
can Do About It (2000) (http://ssrn. com/abstract=183473).
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ziju otvorenih druåtava kapitala na koja se primeñuje zakon o hartijama od vred-
nosti.35) Radeõi kao neprofitna organizacija, PCAOB je nadleÿan za usvajañe
ili izmenu standarda revizije i kontrole kvaliteta, kao i za zabranu odreæenih
kategorija konsultantskih usluga, ukoliko je to neophodno radi zaåtite inve-
stitora. Na razoøarañe Evropske komisije, strani revizori õe morati da se re-
gistruju kod PCAOB ukoliko ÿele da rade u SAD.36)

Prema Naslovu III Sarbejns-Okslijevog zakona, revizorskim odborima je po-
verena kçuøna uloga u garantovañu transparentnosti trÿiåta.37) Oni treba da
uspostave poverçive postupke kako bi se omoguõilo „potkazivañe“ (whistle-blo-
wing) u vezi sa pitañima revizije i raøunovodstva.38) Ølanovi revizorskog odbo-
ra treba da budu birani iskçuøivo meæu nezavisnim direktorima kompanije. Re-
vizorski odbor odabira raøunovodstveno preduzeõe. Raøunovoæe moraju da podne-
su izveåtaj revizorskom odboru.39) Stavçajuõi akcenat na ulogu raøunovodstenog
odbora, federalni zakonodavac je odabrao unapreæenu shemu odgovornosti u kojoj
nezavisni direktori imaju odluøujuõu ulogu pored borda direktora koji nadzire
izvråioce.40) Ovo je prouzrokovalo nelagodnost kod emitenata iz nacionalnih
sistema korporativnog prava sa dvostepenom upravom gde su nezavisni direktori
u upravnom odboru nepoznati.41) To je takoæe problem za nemaøke nadzorne odbo-
re na koje se primeñuju odredbe Zakona o saodluøivañu.42) SEC se borio da ubla-
ÿi zabrinutost stranih emitenata uspostavçajuõi ravnoteÿu izmeæu zakonodav-
nih namera Kongresa i stavova vanameriøkog korporativnog sveta.43) Iz prak-

35. Seligman, The Transformation of Wall Street (3rd ed. 2003), p. 738 et seq.; id, No One Can Serve Two
Masters: Corporate and Securities Law After Enron, 80 Wash. U. L. Q. 449 (473 et seq.) (2002); Aronson,
Preventing Future Enrons: Implementing the Sarbanes-Oxley Act of 2002, 8 Stan. J. L. Bus. & Fin. 127
(133) (2002); cf. Seligman, Cautious Evolution or Perennial Irresolution: Stock Market Self-Regulation
During The First Seventy Years of the Securities and Exchange Commission, 59 Bus. Law. 1347 (1370 et
seq.) (2004), u kome se diskutuje o privatnom ureæivañu berzi.

36. § 106 Sarbanes-Oxley Act.
37. Seligman, 80 Wash. U. L. Q. 449 (498 et seq.) (2002); Aronson, 8 Stan. J. L. Bus. & Fin. 127 (137 et seq.)

(2002).
38. § 301 Sarbanes-Oxley Act. Videti kritiøku analizu: Macey, Getting the Word out About Fraud: A

Theoretical Analysis of Whistleblowing and Insider Trading, 105 Mich. L. Rev. 1899 (1938) (2007), koji
smatra da troåkovi ispitivaña istinitosti potkazivaøevih tvrdñi mogu biti veõi od
koristi od tih odredaba u Sajberns-Okslijevom zakonu.

39. §§ 202, 204 Sarbanes-Oxley Act. Pored toga, NASDAQ standardi korporativnog upravçaña
sada traÿe da sve transakcije meæu stranama budu odobrene od strane revizorskog odbora ili
sliønog nezavisnog tela u okviru kompanije (SEC NASD and NYSE Rulemaking: Relating to Cor-
porate Governance, Exchange Act Release No. 48 745 (November 4, 2003) (http://www.sec.gov/rules/
sro/34-48745.htm) ŠNasdaq Compliance Standards, Revised Rule 4350 (h)Ð).

40. Seligman, 80 Wash. U. L. Q. 449 (499) (2002).
41. Coffee, Racing Towards the Top?: The Impact of Cross-Listings and Stock Market, 102 Col. L. Rev. 1757

(1825 et seq.) (2002); Ribstein, International Implications of Sarbanes-Oxley: Raising the Rent on US
Law, 3 J. Corp. L. Stud. 299 (306 et seq.) (2003); Karmel, The Securities and Exchange Commission
Goes Abroad to Regulate Corporate Governance, 33 Stetson L. Rev. 849 (875) (2004).

42. Videti o nemaøkim pravilima saodluøivaña: Pistor, Codetermination: A Sociopolitical Model
with Governance Externalities, in: Blair/Roe (eds.), Employees and Corporate Governance (1999), 163
(172); Siebert, Corporatist versus Market Approaches to Governance, in: Hopt/Wymeersch/Kanda/Baum
(eds.), Context (N. 8), 281 (2987 et seq.).
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tiønih razloga, rezultat toga je bila funkcionalna konvergencija korporativ-
nih standarda koje je postavilo ameriøko zakonodavstvo.44) 

Da bi se obezbedilo istinito obaveåtavañe, Sarbejns-Okslijev zakon obave-
zuje izvrånog direktora (Chief Executive Officer) i finansijske direktore (Chief
Financial Officers) na podnoåeñe periodiønih izveåtaja.45) Sankcija je u vidu liø-
ne odgovornosti: oni õe biti liåeni svojih bonusa ukoliko kompanija mora po-
novo da podnese izveåtaj zbog povrede koja se sastoji u nepovinovañu statutar-
nim zahtevima. SEC je ovlaåõen da utvrdi pravila na osnovu kojih õe domaõi i
strani emitenti biti obavezni da ukçuøe u svoje godiåñe izveåtaje izjavu o in-
ternim kontrolnim mehanizmima.46) Pristup „prihvati-ili-objasni“ se prime-
ñuje, poåto su kotirane kompanije obavezane etiøkim kodom.47) Sarbejns-Oksli-
jev zakon nastavça da uspostavça federalne standarde zabrañujuõi odgovornim
licima u preduzeõima, kao i direktorima, da prodaju hartije od vrednosti tokom
tzv. blackout perioda, ukoliko su te hartije steøene u vezi sa zapoåçavañem u toj
kompaniji. U skladu je sa ovakvim federalnim pristupom da su pozajmice direk-
torima i odgovornim licima nezakonite.48)

b)  Regulatorni aspekt

Sarbejns-Okslijev zakon je propis podrÿan od obe politiøke partije, øiji
tekst je utvræen u kratkom roku i koji neåto mañe spretno pokazuje gde su grani-
ce drÿavnog korporativnog prava prilikom reåavaña finansijskih skandala
tipa Enron.49) Øak i oni koji podrÿavaju federalni reÿim hartija od vrednosti

43. SEC, Standards Relating to Listed Company Audit Committees, 17 CFR Parts 228, 229, 240, 249 and 274
ŠRelease Nos. 33-8220; 34-47654; IC-26001, File No. S7-02-03Ð, 68 Fed. Reg. 18, 788 (April 16, 2003);
and speeches by SEC Chairman Donaldson, London, January 25, 2005 (N. 30), and by SEC Commis-
sioner Campos, Embracing International Business in the Post-Enron Era, Brussels, June 11, 2003 (http://
www.sec/gov/new/speech/spch0601103rcc.htm).

44. Ribstein, 3 J. Corp. L. Stud. 299 (318) (2003).
45. SEC primeñuje ovaj zahtev u pogledu podnoåeña izveåtaja i na strane emitente: SEC, Certifi-

cation of Disclosure in Companies’ Quarterly and Annual Report, 17 CFR Parts 228, 229, 232, 240, 270
and 274 ŠRelease Nos. 33-8124; 34-8124; IC-25722; File No. S7-21-02Ð; 67 Fed. Reg. 57, 276 (September
9, 2002); Karmel, 33 Stetson L. Rev. 849 (861) (2004).

46. § 404 Sarbanes-Oxley Act. See speech by SEC Director Beller, Division of Corporation Finance,
Investors, the Stock Market, and Sarbanes-Oxley’s New Section 404 Requirements, New York, N. Y.,
January 12, 2005 (http://www.sec.gov/news/speech/spch011205alb.htm). Stranim emitentima je
produÿen rok za usaglaåavañe sa § 404 Sarbejns-Okslijevog zakona: SEC, Final Rule, Manage-
ment’s Report on Internal Control over Financial Reporting and Certification of Disclosure in Exchange
Act Periodic Reports of Non-Accelerated Filers and Foreign Private Issuers, 17 CFR Parts 210, 228, 229
240 and 249 ŠRelease Nos. 33-8545, 34-51293; File S7-40-02; S7-06-03Ð (http://www.sec.gov./rules/final/
33-8545.htm). For an overall cost-benefit analysis of section 404: Grundfest/Bochner, Fixing 404, 105
Mich. L. Rev. 1643 (at p. 1657 et seq.) (2007).

47. Etiøki kod se primeñuje i na strane emitente: Karmel, 33 Stetson L. Rev. 849 (869) (2004). In
commenting on the code of ethics the European Commission Internal Market Director-General Schaub,
Comment on S7-40-02, November 29, 2002 (http://www.sec.gov/rules/proposed/s740002/aschaub1.
htm).

48. Cf. Cunningham, The Sarbanes-Oxley Yawn: Heavy Rhetoric, Light Reform (and It Might Just Work),
35 Conn. L. Rev. 915 (959) (2003).
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ne smatraju da õe samo donoåeñe pravila o korporativnom upravçañu biti do-
voçno da se uspostavi povereñe investitora. Za ñih, ovaj zakon õe biti upotpu-
ñen SEC programom za sprovoæeñe,50) sporovima pokrenutim od strane pojedi-
naca, odluønijim ølanovima odbora i radovima o trÿiånim silama.51) Upravo je
snaga ovih trÿiånih sila navela kritiøare na stav da je regulatorna opravda-
nost ovog zakona sumñiva: korporativno upravçañe treba da bude vraõeno drÿa-
vama a regulatorna konkurencija meæu ñima õe predstavçati najefikasniji odgo-
vor na korporativne finansijske skandale.52) Trÿiåta, nesavråena kakva jesu,
trebalo bi da budu sposobna da odgovore sa veõom brzinom i preciznoåõu na neu-
spehe u korporativnom upravçañu.53) Profesor Cunningham smatra da napori
Kongresa usmereni na donoåeñe novih pravila neõe promeniti mnogo u odnosu
na ono åto se veõ smatra uobiøajenim pravilom.54) Objavçivañe MD&A izveå-
taja od strane uprave, prema zakonima kojima se ureæuju hartije od vrednosti, tre-
ba da se vråi øeåõe, ukçuøujuõi informacije o dugoroønim ugovornim obaveza-
ma i dugovima.55) Øini se, meæutim, da ovakve obaveze objavçivaña informacija
ne treba izjednaøavati sa punom ’diskusijom o riziku i analizi’.56) Zakon proåi-
ruje ulogu nezavisnih direktora na revizorski odbor, oslaçajuõi se na zakone dr-
ÿava da urede fiducijarne obaveze i etiøke kodekse.57)

Ukoliko, s druge strane, federalno zakonodavstvo unapredi trÿiånu tran-
sparentnost, onda je teåko daçe tvrditi da Kongres ne treba da ureæuje pitaña
korporativnog upravçaña.58) Ovo je argument protiv decentralizovanog dono-

49. Cf. Seligman, 80 Wash. U. L. Q. 915 (516) (2002); Romano, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of
Quack Corporate Governance, 114 Yale L. J. 1521 (1523, 1543 et seq.) (2005); Grundfest, Punctuated
Equilibria in the Evolution of United States Securities Regulation, 8 Stan. J. L. Bus. & Fin. 1 (2002) and
Brown, Changing Models in Corporate Governance – Implications of the Sarbanes-Oxley Act, in: Hopt/
Wymeersch/Kanda/Baum (eds.), Context (N. 8), 143 et seq.

50. Videti analizu Karmel, Realizing the Dream of William O. Douglas – The Securities and Exchange
Commission Takes Charge of Corporate Governance, Brooklyn Law School Public Law and Legal The-
ory Research Paper No. (March 2004) (http://ssrn.com/abstract=525522). U tom smislu, argumenti u
korist sprovoæeña od strane SEC i osobça treba da budu analizirani: cf. Choi, Behavioral
Economics and the SEC, 56 Stan. L. Rev 1 (52 et seq.) (2003) Ovde se oceñuju okolnosti pod kojima
regulator treba da se osloni na hibrid vladine kontrole i trÿiånih regulatora, ukçuøuju-
õi tu i samoregulatorne organizacije.

51. Seligman, 80 Wash. U. L. Q. 449 (516 et seq.) (2002); Holmström/Kaplan, The State of U. S: Corporate
Governance: What’s Right and What’s Wrong? European Corporate Governance Institute, Finance
Working Paper No. 23/2003 (2003), p. 27.

52. Romano, 114 Yale L. J. 1521 (1599) (2005); cf. id., Is Regulatory Competition a Problem or Irrelevant for
Corporate Governance? Yale Law School Research Paper No. 307 (March 2005) (http://ssrn.com/
abstract=693484).

53. Ribstein, 28 J. Corp. L. 1 (48) (2002).
54. Cunningham, 35 Conn. L. Rev. 915 (986) (2003).
55. Gordon, Governance Failures of the Enron Board and the New Information Order of the Sarbanes-Oxley,

35 Conn. L. Rev. 1125 (1139) (2003).
56. Langevoort, 48 Vill. L. Rev. 1156 (2003); cf. Ronen, Post-Enron Reform: Financial Statement Insurance,

and GAAP Re-visited, 8 Stan. J. L. Bus. & Fin. 39 (65) (2002), Ovde se sugeriåe izmena vaÿeõeg
konceptualnog okvira GAAP kako bi se omoguõile preciznije izjave o planovima uprave.

57. Aronson, 8 Stan. J. L. Bus. & Fin. 127 (138) (2002); Johnson/Sides, The Sarbanes-Oxley Act and Fidu-
ciary Duties, 30 William Mitchell L. Rev. 1149 (1209 et seq.) (2004).
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åeña propisa, kojim se preõutno pretpostavça da je Sarbejns-Okslijev zakon do-

neo sa sobom efikasne mehanizme sprovoæeña.59) U tom smislu, napori Kongresa

usmereni na ograniøavañe parniønih postupaka pokrenutih zajedniøkom tuÿbom

(class action litigation) mogu biti kontraproduktivni po snaÿno sprovoæeñe una-

preæenih standarda korporativnog upravçaña.60) Nasuprot tome, praksa Vrhov-

nog suda SAD, naroøito predmet Central Bank of Denver,61) ograniøava pravo ak-

cionara da tuÿe revizore zbog pomagaña i podsticaña uprave u prevari akcio-

nara i potencijalnih investitora.62) Sarbejns-Okslijev zakon se ne izjaåñava po

pitañu tzv. gatekeeper odgovornosti (gatekeeper je pojam koji, u ovom kontekstu,

obuhvata raøunovoæe i pravnike, prim. prev.).63) Ali, on je podstakao debatu o

kvalitetu ameriøkih raøunovodstvenih standarda. Sugerisano je da bi principi-

jelniji pristup omoguõio da revizor nadgleda sa veõom konzistentnoåõu propu-

ste u upravçañu koji su se javili posle skandala Enron.64) Iz evropske perspek-

tive, debata o pristupu zasnovanom na propisima je vrlo znaøajna poåto izvodi

na povråinu transatlantske napore za postizañe kompromisa o raøunovod-

stvenim standardima. Postoji jedan aspekt ove debate koji zasluÿuje posebnu

paÿñu zakonodavaca u EU i ñenim drÿavama ølanicama: Bebchuk/Hamdani pod-

vlaøe da drÿave ølanice ÿele da sprovode korporativno pravo kroz privatne

sporove, dok federalne vlasti kombinuju javne i privatne mehanizme sprovoæe-

ña.65) Ukoliko neko prihvati koncept ’regulacija kroz sporove’,66) porast u bro-

ju sporova koje vode akcionari je izvestan, åto õe dovesti do preciziraña åta

58. Langevoort, 48 Vill. L. Rev. 1139 (1152 et seq.) (2003); Bebchuk/Ferrell, A New Approach to Takeover
Law and Regulatory Competition, 87 Va. L. Rev. 111 (140 et seq.) (2001); Bebchuk/Hamdani, Vigorous
Race or Leisurely Walk: Reconsidering the Competition over Corporate Charters, 112 Yale L. J. 553 (610
et seq.) (2002).

59. Videti Bebchuk/Hamdani, Federal Corporate Law: Lessons from History, 106 Colum. L. Rev. 1793
(1883 et seq.) (2006). Autori se zalaÿu za proaktivni pristup federalnih zakonodavaca kor-
porativnom pravu.

60. Coffee, Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning Relevant Reforms 84 B. U. L. Rev.
301 (336) (2004), who favors reform without abandoning the securities class action: id., Reforming the
Securities Class Action: An Essay on Deterrence and Its Implementation, 106 Colum. L. Rev. 1534 (at p.
1566 et seq.) (2006).

61. Central Bank of Denver, N. A. v. First Interstate Bank of Denver, N. A., 511 U. S. 164 (1994); on the
scope of Central Bank: US SEC v. Fehn, 97 F. 3d 1276 (1280 et seq.) (9th Cir., 1996).

62. Debata se nastavça i posle Enron skandala: SEC v. Lucent Technologies, 363 FS 2d 708 (723 et
seq.) (D. N. J., 2005), u kojima se raspravça o razliøitim pristupima koje preduzimaju feder-
alni sudovi.

63. Videti kritiku od strane Coffee, 84 B. U. L. Rev. 301 (347 et seq.) (2004), i ñegovu ocenu regula-
tornih opcija posle Sarbejns-Okslijevog zakona: id., Gatekeepers: The Professions and Corporate
Governance (2006), p. 333 et seq.

64. Videti analizu koju je izvråio Bratton, Rules, Principles, and the Accounting Crisis, 5 Eur. Bus.
Org. L. Rev. (EBOR) 7 et seq. (2004).

65. Bebchuk/Hamdani, 106 Colum. L. Rev. 1793 (at p. 1821) (2006).
66. Videti sledeõe studije: Viscusi (Hrsg.), Regulation through Litigation, AEI-Brookings Joint Center

for Regulatory Studies, Washington, D. C. (2002), 22 – 243; from a European perspective: Ferrarini/Giu-
dici, Financial Scandals and the Role of Private Enforcement: The Parmalat Case, in: Armour/McCahery,
After Enron, supra, N. 4, 158 (at p. 193 3t seq.).
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naøelo efikasnog raøunovodstva znaøi.67) Takoæe, jasnija pravila o odgovornosti
revizora mogu biti protivteÿa velikom porastu sporova koje vode akcionari.68)

2.  Meæunarodni raøunovodstveni aspekti

Ølan 108 (d) Sarbejns-Okslijevog zakona ovlaåõuje SEC da pripremi studiju
o tome da li bi ameriøki sistem koji podrazumeva podnoåeñe izveåtaja trebalo
da prihvati raøunovodstveni sistem zasnovan na naøelima. Posle skandala En-
ron, finansijska zajednica je zauzela stav da pristup zasnovan na pravilima do-
prinosi kulturi neprihvataña, poåto ne postoji vodiø ka novim transakci-
jama.69) Posrednici na Vol Stritu povezivali su raøunovodstvo zasnovano na na-
øelima sa Meæunarodnim finansijskim standardima o podnoåeñu izveåtaja (IF-
RS), nadajuõi se veõim rentama od kotiraña stranih kompanija.70) Studija SEC-a
iz 2003. godine o „Š...Ð usvajañu od strane SAD finansijskog sistema podnoåeña
izveåtaja, kao dela raøunovodstvenog sistema zasnovanog na naøelima”71) sadrÿi
paÿçivo izbalansiranu analizu ameriøkog GAAP i Meæunarodnih raøunovod-
stvenih standarda (IAS). U studiji se zakçuøuje da se aktuelni ameriøki GAAP
zasniva na konceptualnom okviru koji kombinuje detaçna pravila sa opåtim na-
øelima.72) Studija SEC-a zasnovana je na objektivnom pristupu. U stvari, kombi-
nuje se pristup zasnovan na naøelima sa pristupom zasnovanim na propisima o
sprovoæeñu.73) Studija istiøe kçuønu vaÿnost postupka sprovoæeña, åto ukçu-
øuje i pitaña revizije i sporova. Objektivni pristup ne bi trebalo da prouzro-
kuje poveõañe broja sporova ukoliko revizori uspostave odgovarajuõe dokumen-
tacione procedure. 

Od 2003. godine, SEC je u sve veõoj meri analizirao i domaõi i strani uticaj
svoje regulatorne politike na podnoåeñe finansijskih izveåtaja. Na domaõem
nivou, izjave SEC zvaniønika bile su usredsreæene na odrÿivost pristupa zasno-
vanog na naøelima.74) Na meæunarodnom nivou, SEC je napredovao od odobravaña

67. Coffee, 84 B. U. L. Rev. 301 (344 et seq.) (2004).
68. Coffee, 84 B. U. L. Rev. 301 (350 et seq.) (2004); videti ugovorni pristup kod: Partnoy, Barbarians at

the Gatekeepers? A Proposal for a Modified Strict Liability Regime, 79 Wash. U. L. Q. 491 (540 et seq.)
(2001) and Choi, Market Lessons to Gatekeepers, 92 Nw. U. L. Rev. 916 (951 et seq.). Videti,
meæutim: Kraakman, The Anatomy of Third-Party Enforcement Strategy, 2 J. L. Econ. & Org. 53 (76)
(1986).

69. Bratton, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 7 (10) (2004).
70. Id., at p. 7. Nasuprot tome: Carney, Jurisdictional Choice in Securities Regulation, 41 Va. J. Int’l. L. 717

(723) (2001); Tung, From Monopolists to Markets?: A Political Economy of Issuer Choice in Interna-
tional Securities Regulation, 2002 Wis. L. Rev. 1363 (1430 et seq.).

71. SEC, Office of the Chief Accountant/Office of the Economic Analysis, July 2003 (http//:sec.gov/new/
studies/principlesbasedstand.htm).

72. Videti primedbe SEC zamenika glavnog raøunovoæe Taub iznete 2003. godine na 31. AICPA
National Conference on Current SEC Developments, December 11, 2003, 1434 PLI/Corp 129 (135)
(2003).

73. Speech by Deputy Chief Accountant Kroeker, Remarks before the 2007 Conference on Principles-Based
Accounting and the Challenges of Implementation, New York, April 4, 2007 (http://www.sec.gov/news/
speech/2007/spch040407jlk.htm).
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izuzetaka Evropçanima75) do sadrÿajnijeg pristupa, istiøuõi meæuuticaj raøu-
novodstvenih standarda.76) Usvajañe objektivnih pravila ne bi trebalo da doæe u
konflikt sa IAS. To je deo politike SEC-a da se poveõa uporedivnost sistema u
korist investitora, stvarajuõi veõu konkurenciju meæu berzama.77) SEC trenutno
prihvata strane izjave ukoliko su zasnovane na IAS: evropski emitenti õe samo
morati da zatraÿe usklaæivañe sa US GAAP ukoliko su se pozvali na izuzeõe od
IAS, åto je dozvoçeno na osnovu propisa Evropske unije.78) SEC sada traÿi javni
komentar na odbacivañe zahteva za usklaæivañem, ukoliko strani privatni emi-
tenti podnesu finansijsku izjavu saøiñenu na engleskom jeziku koja je u skladu sa
IFRS.79)

Iako bi priznavañe izjava zasnovanih na IFRS od strane SEC u znaøajnoj
meri smañilo troåkove ulaska na ameriøko trÿiåte (za kompanije kotirane na
viåe mesta),80) razlike u pristupima izmeæu SAD i EU i daçe postoje. SEC osob-
çe izrazilo je povereñe u nezavisne raøunovodstvene standarde sa prostim ve-
õinskim glasañem.81) „Zeleni papir“ Evropske komisije kritikuje to åto aktiv-

74. See Speeches by SEC Commissioner Glassman, Complexity in Financial reporting and Disclosure Reg-
ulation”, Pasadena, June 8, 2006 (http://www.sec.gov/news/speech/2006/spech/060806cag.htm); and by
SEC Director, Division of Corporate Finance White, September 6, 2006, 1581 PLI/Corp 167 (at p. 196 et
seq.) (2007); and Statement by SEC Chief Accountant Kroeker, April 4, 2007, supra, N. 75.

75. Cf. Sadlak, The European Commission’s Action Plan to Modernize European Company Law: How Far
Should the SEC Go in Exempting European Issuers from Complying with the Sarbanes-Oxley Act?, 3 B.
Y. U. Int’l. L. & Mgmt. Rev. 1 (at p. 15 et seq.) (2006).

76. See Speech by SEC Chief Accountant Hewitt, Remarks at IASC Foundation: IFRS Conference, Zurich,
May 23, 2007 (http://www.sec.gov/news/speech/2007/spch052307cwh-2.htm).

77. See Speech by SEC Chief Accountant Herdman, Moving Toward the Globalization of Accounting Stan-
dards, Cologne, April 18, 2002 (http://www.sec.gov./news/speech/spch554.htm); Speech by SEC Com-
missioner Campos, The Global Market Place and a Regulatory Overview, Amsterdam, September 17,
2004 (http://www.sec.gov/news/spch091704rcc.htm); Statement by SEC Chief Accountant Nicolaisen, A
Securities Regulator Looks at Convergence (2005) (http://www.sec.gov/news/speech/
spch040605dtn.htm); Speech by SEC Senior Associate Chief Accountant Koski-Grafer, Understanding
the Financial Infrastructure for Globalization, Tampa, February 4, 2005 (http://www.sec.gov./news/
speech/spch020202skg.htm.

78. SEC, First-Time Application of International Financial Reporting Standards; Final Rule, 17 CFR Part
249 (April 20, 2005).

79. SEC Press Releases 2007-105, SEC Announces Roundtable Discussion Regarding Mutual Recognition,
Washington, May 24, 2007 (http://www.sec.gov/news/press/2007/2007-105.htm) and 2007-128, SEC
Soliciting Public Comment on Eliminating Reconciliation Requirement for IFRS Financial Statements,
Washington, July 3, 2007. Videti komentar SEC komesara Nazareth pred the Institute for Interna-
tional Bankers Annual Conference, Washington D. C., March 13, 2006 (http://www.sec.gov/news/
speechspch031306aln_iib.htm).

80. Cf. Doidge, 72 J. Fin. Econ. 519 (524 et seq.) (2004); Deutsches Aktieninstitut, Dual Listing – Eine öko-
nomische Analyse der Auslandsnotierungen deutscher Unternehmen (2005); and Deutsches Aktieninsti-
tut, Delisting und Deregistrierung deutscher Emittenten in den USA – Status Quo, Änderungsvorschläge
und Ergebnisse einer Befragung US-notierter Unternehmen (2004) (studije analiziraju odluke nem-
aøkih kompanija o dvostrukom kotirañu kao i odluke nemaøkih kompanija kotiranih u SAD
o dekotirañu, zasnovane na upitnicima); videti takoæe: Speech by SEC Commissioner Campos,
Regulatory Role of Exchanges and International Implications of Demutalization, Armonk, N. Y., March
10, 2006 (http://www.sec.gov./news//speech/spch031006rcc.htm). Za kritiøku analizu troåkova
Sarbejns-Okslijevog zakona: Litvak, Sarbanes-Oxley and the Cross-listing Premium, 105 Mich. L.
Rev. 1857 (p. 1863 et seq.) (2007).
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nosti IASB treba da budu predmet veõe paÿñe kako bi se takoæe izrazili intere-
si akcionara.82) Øini se da se time sugeriåe da bi Komisija ÿelela da ukçuøi
akcionare u centralizovanu regulatornu politiku.83) Tim aktom se takoæe isti-
øe potreba za koherentnijim pristupom regulatornoj politici u smislu kretaña
ka standardima koje nije postavila vlada i ka donoåeñem propisa u oblasti kor-
porativnog upravçaña u tzv. privatnoj sferi. 

III  Evropsko korporativno upravçañe u vreme Sarbejns-
Okslija

1.  Transatlantske poruke i regulatorni izbori 

Prilikom proceñivaña åtete i koristi od Sarbejns-Okslijevog zakona, ko-
mentatori polaze od sledeõe uobiøajene pretpostavke: snaÿno trÿiåte hartija
od vrednosti je zasnovano na informacionom modelu transparentnosti koji omo-
guõava investitorima da donesu odluku o prodaji ili kupovini. U idealnom slu-
øaju, usklaæenost propisa o hartijama od vrednosti i propisa o korporativnom
upravçañu smañiõe troåkove, åtiteõi akcionare i trÿiåta kapitala od po-
greånih odluka izvrånih organa. 

Istorijski posmatrano, misija Komisije bila je da sprovede u delo pravo na-
stañivaña (osnivaña) predviæeno ølanom 44(2)(g) (bivåim ølanom 54) Ugovora
o EZ. Delujuõi po savetima Ekspertske grupe visokog nivoa za oblast kompanij-
skog prava (High Level Expert Group on Company Law),84) Komisija favorizuje
kombinaciju dva pristupa: akcioni plan poziva na regulatornu akciju u odnosu na
informacije nameñene investitorima, kao i u odnosu na pitaña mobilnosti
kompanija, u ciçu ojaøavaña trÿiåta hartija od vrednosti. Ovakav jedinstveni
pristup podrÿao bi hipotezu po kojoj propisi o hartijama od vrednosti uvek pra-

81. Remarks of SEC Chief Accountant Nicholaisen before the Public Hearing on the IASC Constitution
Review, Baruch College, N. Y., June 3, 2004 (http://www.sec.gov/news/speech/spch060304dtn.htm).

82. European Commission, Green Paper on Financial Services Policy (2005 – 2010), Brussels, May 2005
(COM(2005)177): „Debata o buduõem upravçañu, finansirañu i politiøkoj odgovornosti
svetskih tela za postavçañe standarda, kao åto je Meæunarodni odbor za raøunovodstvene
standarde (International Accounting Standards Board) je od rastuõeg politiøkog znaøaja.
Komisija smatra da javni nadzor nad ovim strukturama mora biti poveõan, kako bi one ods-
likavale u pravoj meri akcionare, zahteve transparentnosti, postupka i odrÿivog finan-
siraña.”; videti takoæe: Speech by European Commissioner Market and Services McCreevy,
Governance and Accountability in Financial Services, Brussels, February 1, 2005 (SPEECH/05/64).
Videti kritiøku analizu: Schmidt, On the Legitimacy of Accounting Standard Setting by Privately
Organised Institutions in Germany and Europe, 54 Schmalenbach Bus. Rev. 171 et seq. (2002).

83. Cf. the legislative policy statement in the consultation document prepared by the European Commission
Directorate-General for Internal Market and Services, Consultation on Future Priorities for the Action
Plan on Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union
(2005) (http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/news/index/htm): „…Primena strate-
gije za boçu regulaciju i primena naøela kompanijskog prava i korporativnog upravçaña õe
ukçuøiti organizaciju sistematskih konsultacija o svim buduõim inicijativama…”.

84. Videti supra N. 7.
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te velike krize na trÿiåtima kapitala.85) Meæutim, malo je saglasnosti u okvi-
ru Evropske unije u pogledu toga da bi efikasna Komisija trebalo da nameõe dr-
ÿavama ølanicama standarde korporativnog upravçaña. U periodu posle skanda-
la Enron, drÿave ølanice preduzele su mere u pogledu reåavaña problema u ob-
lasti korporativnog upravçaña,86) pitajuõi se da li õe regulatorna konkuren-
cija dovesti do usvajaña propisa kojima se boçe åtite investitori.87) Ovde nije
reø samo o tome da drÿave ølanice brane svoju nadleÿnost. Primeñujuõi kratko-
roøne mere predviæene Akcionim planom, Evropska komisija je predvidela da
centralizovana akcija ima primat nad propisima drÿava ølanica iz oblasti
korporativnog upravçaña i hartija od vrednosti.88) Nedavna objava da õe doõi do
pojednostavçivaña komunitarnih propisa u oblasti kompanijskog prava, kao i
do smañivaña regulatornog tereta, sugeriåe da Komisija polako priznaje da po-
stoje drugaøiji regulatorni pristupi, napuåtajuõi uobiøajenu retoriku o harmo-
nizaciji nacionalnih zakonodavstava u ciçu ukidaña prepreka u trgovini izme-
æu drÿava ølanica.89)

2.  Evropski propisi o hartijama od vrednosti

Prvi pokuåaj da se uspostavi evropski reÿim hartija od vrednosti dogodio
se joå 1977. godine kada je Komisija usvojila preporuku o transakcijama hartija
od vrednosti. Dve godine kasnije, usvojena je direktiva o podacima pri kotirañu,
koja je bila praõena drugim merama u vezi sa objavçivañem podataka.90) Evropska
komisija ÿelela je da ojaøa jedinstveno trÿiåte kapitala tako åto õe svoje na-
pore usredsrediti na uzajamno priznavañe nacionalnih propisa o hartijama od
vrednosti, iako joå uvek nisu bili uspostavçeni zajedniøki standardi.91) Doma-
õa drÿava ølanica bila je nadleÿna da kontroliåe sve evropske aktivnosti

85. Banner, What Causes New Securities Regulation? 300 Years of Evidence, 75 Wash. U. L. Q. 849 (1997);
Coffee, in: Hopt/Wymeersch, Capital Markets (N. 17), 663 (669 et seq.).

86. Videti o predlozima za reformu oblasti korporativnog upravçaña u drÿavama ølanicama u
periodu posle skandala Enron: Enriques, Bad Apples, Bad Oranges: A Comment from Old Europe
on Post-Enron Corporate Governance Reforms, 38 Wake Forest L. Rev. 911 (918 et seq.) (2003).

87. Cf. Kerber, Interjurisdictional Competition Within the European Union, 23 Fordham Int’l. L. J. 217 (230
et seq.) (2000); Van den Bergh, 1 Maastricht J. Eur. & Comp. L. 337 (343 et seq.) (1994); id., Economic
Criteria for Applying the Subsidiarity Principle in the European Community: The Case of Competition
Policy, 16 Int’l. Rev. L. & Econ. 363 (366 et seq.) (1996); Choi, Law, Finance, and Path Dependence:
Developing Strong Securities Markets, 80 Tex. L. Rev. 1657 (1707 et seq.) (2002).

88. Videti: Easterbrook, Federalism and European Business Law, 14 Int’l. Rev. L. & Econ. 125 (129)
(1994), discussing regulatory choices in the European Community. Za prikaz svih izbora koji su
bili na raspolagañu Evropskoj uniji, videti: Wymeersch, About Techniques of Regulating Com-
panies in the European Union, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company Law (N. 4),
p. 145 et seq.

89. European Commission Communication on A Simplified Business Environment for Companies in the
Areas of Company Law, Accounting and Auditing, Brussels, July 10, 2007 (COM(2007) 394 final); Sch-
weitzer/Kumpan, Changes of Governance in Europe, Japan, and the US, Discussion Report, in: Hopt/
Wymeersch/Kanda/Baum (eds.), Context (N. 8), 687 (695 et seq.).

90. Moloney, New Frontiers in EC Capital Markets Law: From Market Construction to Market Regulation,
40 CMLRev. 809 (810) (2003).
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’svog’ emitenta, ali ti minimalni evropski standardi joå uvek nisu imali veli-
kog efekta. Drÿave ølanice su i daçe u velikoj meri zadrÿale regulatornu prev-
last kada je ureæivañe oblasti hartija od vrednosti u pitañu. U poreæeñu sa dru-
gim finansijskim centrima, evropsko trÿiåte kapitala bilo je previåe frag-
mentisano.92) U razvijañu trÿiåta, kontinentalna Evropa kaskala je za Veli-
kom Britanijom. Drÿave ølanice koje su mañe bile izloÿene meæunarodnim tr-
ÿiåtima kapitala uglavnom su ignorisale globalne tendencije prilikom dono-
åeña domaõih propisa u oblasti hartija od vrednosti.93) Klasiøna podela na
privredu zasnovanu na bankama i privredu sa trÿiåno orijentisanim mehaniz-
mima korporativnog upravçaña ostavila je svog traga na informisañe o radu
preduzeõa, poåto se u kontinentalnoj Evropi malo paÿñe poklañalo fenomenu
proÿimaña propisa o hartijama od vrednosti i standarda korporativnog uprav-
çaña.94) Postojala je bojazan da õe daçe fragmentisañe trÿiåta umañiti kori-
sti od jedinstvene evropske valute. 

Komisija je 1999. godine objavila Akcioni plan za finansijske usluge
(FSAP)95) kao podråku razvoju trÿiåta hartija od vrednosti sa adekvatnom zaå-
titom investitora. FSAP predlaÿe ujednaøeni pristup trÿiåtima hartija od
vrednosti na veliko, tako åto bi se preduzele regulatorne mere u pogledu uza-
jamnog priznaña prospekata, nekotiranih start-up kompanija, objavçivaña i kor-
porativnog upravçaña. To je bio izraz ÿeçe Evropske komisije da eliminiåe
ograniøeña pri investirañu kako bi se stvorio „prostor za sliøne finansijske
proizvode”.96) Izveåtaj iz 2001. godine „Komiteta mudrih çudi za ureæivañe
evropskih trÿiåta hartijama od vrednosti” koji je radio pod predsedniåtvom
Alexandre Lamfalussy (Lamfalussy izveåtaj)97) predlaÿe efikasni regulatorni si-
stem i zajedniøka pravila o tumaøeñu.98) U ovom izveåtaju sugeriåe se sredño-
roøna regulatorna akcija u pogledu jedinstvenog prospekta za emitente, moderni-
zacije zahteva za kotirañe, kontrole primarnih trÿiåta od strane domaõe zem-
çe, definisaña pojma investitora, usvajaña meæunarodnih raøunovodstvenih
standarda i jedinstvenog pasoåa za priznate berze.99) U izveåtaju se takoæe govo-
ri o sporim postupcima usvajaña propisa u Briselu i zalaÿe za uspostavçañe

91. Avgouleas, The Harmonisation of Rules of Conduct in EU Financial Markets: Economic Analysis of
Subsidiarity and Investor Protection, 6 Eur. L. J. 72 (77) (2000); see generally Moloney, European Secu-
rities Regulation (2002) 69 et seq.; id., 40 CMLRev. 809 (810 et seq.) (2003).

92. United Kingdom Parliament, Forty-fifth Report of the House of Lords Select Committee on European
Union (2003), p. 14 et seq.

93. Id., p. 105 et seq.
94. Cf. Ebke, The Impact of Transparency Regulation on Company Law, in: Hopt/Wymeersch, Capital Mar-

kets (N. 17), 173 (178 et seq.).
95. Communication of the European Commission, Financial Services – Building a Framework for Action

(1999), p. 17 et seq.; cf. Ferran, Ferran, Building an EU Securities Market (2004), p. 43 et seq.
96. Id., p. 18.
97. Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation European Securities Markets, Brussels,

February 15, 2001 (http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/general/lamfalussyen.pdf).
98. Id., p. 10.
99. Id., p. 13.
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uslova za stvarañe brÿih mehanizama za usvajañe evropskih propisa o hartijama
od vrednosti.100)

Drÿave ølanice su reagovale na signale sa trÿiåta i na potrebu za veõom
zaåtitom investitora. Postoji tendencija u drÿavama ølanicama za uspostavça-
ñem integrisanih regulatora finansijskih trÿiåta.101) Kodeksi korporativ-
nog upravçaña su operativni.102) Zbog ovakvih nacionalnih prilika, drÿave
ølanice sprovode propise Evropske unije o hartijama od vrednosti sa razliøi-
tim entuzijazmom. Sa ustavnopravne taøke glediåta moÿemo se zapitati postoje
li alternative koje bi bile iznad centralizovanih evropskih propisa i da li bi
takva regulatorna politika uzela u obzir posledice po globalna finansijska tr-
ÿiåta.103) Pored toga, Lamfalussy izveåtaj je oslobodio evropsku centralizo-
vanu regulatornu aktivnost do tih razmera da je 2004. godine evropski komesar za
unutraåñe trÿiåte i usluge dijagnostikovao svojevrsni regulatorni zamor kod
ølanica industrije finansijskih usluga.104) Øak ni najizvornije sprovoæeñe
ovog izveåtaja teåko da bi dovelo do jedinstvenog evropskog trÿiåta finansi-
ja. Odsustvo zajedniøkih pravila o dozvolama, isplatama i mimimalnim standar-
dima o oporezivañu je prepreka jedinstvenom evropskom trÿiåtu.105) „Zeleni
papir“ o politici finansijskih usluga identifikuje naøela korporativnog
upravçaña, reforme kompanijskog prava, raøunovodstva i kontrole finansij-
skih izveåtaja, kao oblasti koje su komplementarne propisima o hartijama od
vrednosti.106) U nastavku õe biti dat kratak prikaz direktiva EU o trÿiåtima
kapitala i posledica koje to ima po korporativno upravçañe. Propisi o preuzi-
mañu neõe biti predmet rada, poåto relevantna direktiva nije dovela do suå-
tinske harmonizacije prava drÿava ølanica.107)

100. Id., p. 22 et seq.; Ferran (N. 97), 75 et seq.; Hertig/Lee, Four Predictions about the Future of EU Securities
Regulation, 3 J. Corp. L. Stud. 359 (370 et seq.) (2003), upozorava da õe predviæena brza procedura
pokazati sve slabosti u svakodnevnom ÿivotu, te õe evropski SEC (ESEC) biti uspostavçen.

101. Grünbichler/Darlap, Integration of EU Financial Markets Supervision: Harmonisation or Unification,
Austrian Financial Market Authority (June 2003) (http://www.fma.gv.at/de/pdf/integrat.pdf). Profe-
sor Grünbichler je izvråni direktor austrijske komisije za finansijska trÿiåta.

102. Cf. Weil/Gotshal & Manges LLP, Corporate Governance Codes (N. 10).
103. United Kingdom, Joint Report by HM Treasury, the Bank of England and the Financial Services Author-

ity, After the EU Financial Services Action Plan: A New Strategic Approach (May 2004), p. 3 et seq.
Videti takoæe: European Central Bank, The Governing Council, Review of the Application of the
Lamfalussy Framework to EU Securities Markets Legislation, February 17, 2005 (http://www.ecb.int/
pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf).

104. Speech by European Commissioner for Internal Market and Services, Assessment of the Integration of
the Single Market for Financial Services by the Commission, Paris, December 6, 2004 (SPEECH/04/
515).

105. United Kingdom Parliament, House of Lords Select Committee (N. 106), p. 19 et seq.
106. European Commission Green Paper on Financial Services (N. 82).
107. Ovo je u velikoj meri zahvaçujuõi izlaznim (opt-out) odredbama Direktive, åto øini da je

zajedniøki reÿim odbrana od preuzimaña malo verovatan (videti: art. 12 of the Directive 2004/
25/EC of the European Parliament and of the Council on takeover bids, O. J. L 142/12 of April 30, 2004).
A Commission Staff Working Document, (Report on the Implementation of the Directive on Takeover
Bids, Brussels, February 21, 2007 (SEC(2007) 268); cf. Gatti, Optionality Arrangements and Reciprocity
in the European Takeover Directive, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR), 553 et seq. (2005).
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a)  Inicijalne javne ponude – Direktiva o prospektima 

Direktiva EU o prospektima ima za ciç da obezbedi prospekt koji bi bio ko-

riåõen kao jedinstveni pasoå u Evropi, nakon åto bi bio odobren od strane nad-

leÿnog organa neke drÿave ølanice.108) Autori ovog nacrta direktive nadali su

se da õe ovakav „pasoå” stvoriti jako i integrisano trÿiåte kapitala, omoguõu-

juõi tako preduzeõima da uveõaju kapital na nivou øitave Unije. Zahtevi koje po-

stavça ova direktiva treba da budu shvaõeni kao minimalni standardi, åto ne

spreøava drÿave ølanice niti druga nadleÿna tela da postave druge zahteve, naro-

øito u pogledu korporativnog upravçaña. Direktiva pravi razliku izmeæu duÿ-

niøkih hartija od vrednosti, ponuæenih u skladu sa planom nuæeña, i drugih ponu-

da koje se odnose na korporativne hartije od vrednosti. Prospekt õe sadrÿavati

informaciju o emitentu i hartiji od vrednosti koja se nudi. Rezime õe biti napi-

san netehniøkim jezikom, navodeõi osnovne osobine i rizike povezane sa emiten-

tom, navodeõi garanta ukoliko postoji, kao i rizike koji su u vezi sa hartijom od

vrednosti. Ne postoji obaveza redovnog aÿuriraña tih informacija. Prospekt

vaÿi dvanaest meseci, a emitenti imaju obavezu da pruÿe novu informaciju po

isteku tog perioda. Direktiva je mañe jasna od ameriøkih propisa o hartijama od

vrednosti u pogledu odgovornosti izvrånih direktora za davañe laÿnih izjava u

prospektima. Razliøiti nivoi odgovornosti mogu postojati, poåto ølan 6 direk-

tive sadrÿi åiroko postavçenu odredbu o pravilima graæanske odgovornosti.109)

Odgovoran moÿe biti ili emitent u celini ili ñegova administrativna, upravna

ili nadzorna tela, zatim ponuæaø, trgovac koji traÿi pristup regulisanom tr-

ÿiåtu ili garant. Graæanskopravna odgovornost za laÿni rezime informacija

biõe angaÿovana samo u sluøaju da doprinosi falsifikovañu øitavog prospekta. 

b)  Objavçivañe – transparentnost na sekudarnim trÿiåtima

Zaåtita investitora i efikasnost na primarnim trÿiåtima praõeni su di-
rektivom EU o harmonizaciji zahteva transparentnosti u pogledu emitenata øi-

108. Directive 2003/71/EC of the European Parliament and the Council on the prospectus to be published
when securities are to be offered to the public or admitted to trading and amending Directive 2001/34/EC,
O. J. L 345/64 of December 31, 2003; for a detailed analysis see: Ferran (N. 95), 134 et seq.

109. Ølan 6. (Odgovornost u vezi sa prospektom):
1. Drÿave ølanice õe obezbediti da za informaciju datu u prospektu odgovaraju barem emi-

tent ili ñegova administrativna, upravna ili nadzorna tela, ponuæaø, lice koje traÿi
dozvolu za trgovinu na regulisanom trÿiåtu ili garant, u zavisnosti od sluøaja. Odgov-
orne osobe õe biti jasno oznaøene u prospektu po svom imenu i funkciji ili, u kada je reø
o pravnim licima, po nazivu i sediåtu. U prospektu õe biti sadrÿane i izjave tih lica da
je, po ñihovom najboçem znañu, informacija sadrÿana u prospektu u skladu sa øiñ-
eniønim stañem i da prospekt ne sadrÿi nikakav propust koji bi mogao da utiøe na
import. 

2. Drÿave ølanice õe obezbediti da ñihovi zakoni, uredbe i administrativne odredbe o
graæanskoj odgovornosti budu primençive na informacije sadrÿane u prospektima.
Meæutim, drÿave ølanice õe obezbediti da nijedno lice ne bude odgovorno samo na osnovu
rezimea, kao i ñegovog prevoda, osim ukoliko je rezime namerno netaøan ili nekonzisten-
tan sa prospektom u celini.
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jim hartijama od vrednosti se veõ trguje na sekundarnim trÿiåtima.110) Drÿava
ølanica po izboru emitenta õe odrediti pravni reÿim objavçivaña u odnosu na
korporativne hartije od vrednosti. U drugim sluøajevima, drÿava ølanica emi-
tentovog inkorporisaña õe biti nadleÿna.111) Trÿiåna transparentnost nala-
ÿe da emitenti hartija od vrednosti obezbede redovan priliv informacija u vi-
du godiåñih izveåtaja, polugodiåñih izveåtaja i privremenih izjava uprave o
materijalnim dogaæajima koji mogu uticati na finansijsku situaciju emitena-
ta.112) Godiåñi i privremeni izveåtaji se izraæuju u skladu sa meæunarodnim ra-
øunovodstvenim standardima, kako bi se obezbedio istinit prikaz emitentove
aktive i pasive, finansijskog poloÿaja, profita i gubitaka.113) Akcionari koji
stiøu ili raspolaÿu velikim uøeåõima obavestiõe emitenta koji, zauzvrat, tre-
ba da objavi bez odlagaña svaku promenu u pravima titulara takvih akcija.114) U
svetlu izraÿene razlike u Evropi izmeæu bankarski orijentisanih i trÿiåno
zasnovanih sistema korporativnog upravçaña, objavçivañe na sekundarnim tr-
ÿiåtima dodatno komplikuje debatu o vlasniåtvu i kontroli. Transparentnost
bi trebalo da bude oruæe za kontrolu emitenata iznutra i spoça.115) U pogledu
odgovornosti, Direktiva daje diskreciono pravo drÿavama ølanicama koje se mo-
gu usprotiviti sistemu liønih sankcija.116)

v)  Meæunarodni raøunovodstveni standardi (IAS) za kotirane kompanije

Kompanije kotirane u Evropskoj uniji primeñuju meæunarodne raøunovod-
stvene standarde od 1. januara 2005. godine.117) Poåto meæunarodni raøunovod-

110. Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council on the harmonization of trans-
parency requirements in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on
a regulated market and amending Directive 2002/34/EC, O. J. L 390/38 of December 31, 2004; o stavu
drÿava ølanica prema ovoj direktivi: Ferran (N. 95), 156 et seq.

111. Øl. 2(1)(i) Direktive.
112. Preambula 2. Direktive i ølanovi 4, 5, 6.
113. Preambula 9. Direktive i ølan. 4. et seq.
114. Ølanovi 9. i 16. Direktive.
115. Cf. Hopt, Modern Company and Capital Market Problems: Improving European Corporate Governance

After Enron, 3 J. Corp. L. Stud. 221 (241 et seq.) (2003); Ebke, in: Hopt/Wymeersch, Capital Markets (N.
17), 173 et seq., and Wüstemann, Disclosure Regimes and Corporate Governance, 159 JITE 717 (719 et
seq.) (2003).

116. Ølan 7. Direktive o odgovornosti i obavezama:
Drÿave ølanice se staraju da odgovornost da informacija bude saøiñena i uøiñena javnom u
skladu sa ølanovima 4, 5, 6 i 16 leÿi barem na emitentima ili na ñihovim administra-
tivnim, upravnim ili nadzornim telima. Drÿave treba da obezbede da se ñihovi zakoni, ure-
dbe i administrativne odredbe primeñuju na emitente, tela pomenuta u ovom ølanu i
odgovorna lica kod emitenata.

117. U smislu ølana 2 Uredbe Evropskog parlamenta i Saveta br. 1606/2002 o primeni meæunarod-
nih raøunovodstvenih standarda, Sl. list br. L 243/1 od 11. septembra 2002. godine,
„...’meæunarodni raøunovodstveni standardi’ õe podrazumevati Meæunarodne raøunovodstv-
ene standarde (IAS), Meæunarodne finansijske standarde o obaveåtavañu (IFRS) kao i ñih-
ova tumaøeña... koja usvaja Odbor za meæunarodne raøunovostvene standarde (IASB). „ Kako bi
postali deo pravnog poretka Evropske unije, standardi koje usvaja IASB treba da budu
usvojeni od strane Komisije (videti ølanove 3,6(2) Uredbe br. 1606/2002).
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stveni standardi u veõoj meri åtite investitore, bord direktora je na trÿiåti-
ma kapitala pod veõim nadzorom. Ovim se u Evropu uvodi model informisaña
koji ima za ciç da olakåa donoåeñe odluka, pritom smañujuõi znaøaj strategija
za umañeñe rizika kojima se izlaÿu kreditori.118)

Tehniøki gledano, mnoge evropske kompanije, poåto nisu kotirane, mogu ig-
norisati poziv na pruÿañe viåe informacija trÿiåtu, iz razloga vezanosti za
svoje tradicionalne raøunovodstvene standarde.119) Ali ostaje nejasno do koje
mere õe nekotirani moõi da izdrÿe trÿiåni pritisak i da ne koriste IAS, øime
bi se omoguõio veõi stepen uporedivosti.120) Nedavnim nacrtom izraæenim od
strane Odbora za meæunarodne raøunovodstvene standarde (IASB) sugeriåe se
formulisañe posebnih raøunovodstvenih standarda za male i sredñe entitete,
poåto su ñihove potrebe razliøite u odnosu na velike kotirane korporacije.121)

IASB smatra da i mali i sredñi entiteti treba da odgovore na zahteve trÿiåta
kapitala kada objavçuju svoju finansijsku izjavu u korist spoçnih korisnika.
Takvi spoçni korisnici mogu, izmeæu ostalog, biti banke, buduõi poslovni part-
neri i akcionari sa ograniøenim pravima.122)

Tradicionalno evropsko kompanijsko pravo je u pogledu otvorenih druåtava
kapitala (npr., kotirane kompanije) i daçe zasnovano na konceptu minimalnog
kapitala kao sredstvu zaåtite akcionara i kreditora.123) Kada je Evropska ko-
misija pripremala Uredbu o meæunarodnim raøunovodstvenim standardima, ona
nije pronaåla nikakvo veõe razmimoilaÿeñe sa komunitarnim pravilima o ra-
øunovodstvu.124) Postoji meæutim moguõnost za otvoreni sukob izmeæu obaveåta-
vaña investitora, kao åto predviæa IAS, i zaåtite kreditora putem pravila o
zadrÿavañu kapitala.125) Bez direktnog osporavaña pravila o minimalnom ka-
pitalu, koje je sadrÿano u Drugoj direktivi kompanijskog prava, Evropski sud
pravde se upustio u preispitivañe dejstva koje imaju pravila o kapitalu na zaå-
titu kreditora.126) Ekspertska grupa visokog nivoa ima razliøit pristup pravi-
lima o kapitalu, koja, po ñima, treba da budu praõena odgovarajuõim pravilima o

118. Speech by EU Commissioner McCreevy, IFRS – No Pain, no Gain?, at the Official Opening of the
FEE’s (Fédération des Experts Comptables Européens) new Offices, Brussels, October 18, 2005 (http://
europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction. do?reference=SPEECH/05/621&forma).

119. Van Hulle, Financial Disclosure, in: Hopt/Wymeersch, Capital Markets (N. 10), 153 (171); cf. Dewing/
Russell, Accounting, Auditing and Corporate Governance of European Listed Countries: EU Policy
Developments Before and After Enron, 42 J. Com. Market Stud. 289 (308 et seq.) (2004), o teåkoõama
prilikom uspostavçaña meæunarodnih raøunovodstvenih standarda.

120. Videti: Rickford (ed.), Reforming Capital – Report of the Interdisciplinary Group on Capital Mainte-
nance, The Company Law Centre, British Institute of International and Comparative Law, April 2004,
Eur. Bus. L. Rev. 2004; videti takoæe: Carstensen/Leibfried, Auswirkungen von IAS/IFRS auf mittel-
ständische GmbH und GmbH & Co. KG, 2004 GmbH-Rundschau 864 et seq.

121. International Accounting Standards Board, Basis for Conclusions on Exposure Draft: IFRS for Small
and Medium-Sized Entities (February 2007), BC 23 et seq.

122. IASB, supra, N. 121, at BC 55; Bundesverband der deutschen Industrie (Confederation of German Indus-
try)/Ernst & Young, Rechnungslegung im Umbruch (2005), 40 et seq.

123. Schön, The Future of Legal Capital, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. 429 (438 et seq.) (2004).
124. Van Hulle, in: Hopt/Wymeersch (eds.), Capital Markets (N. 17), 153 (159 et seq.).
125. Schön, Wer schützt den Kapitalschutz?, 166 Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht 1 et seq. (2002).
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odgovornosti.127) Iako drÿave ølanice ublaÿavaju svoje stavove po pitañu mini-
malnog kapitala kada je reø o zatvorenim druåtvima kapitala, ñihovi stavovi
mañe su fleksibilni kada je reø o otvorenim druåtvima kapitala. Direktiva
br. 2006/68/EC ne meña uspostavçenu ravnoteÿu izmeæu akcionara i kredito-
ra.128)

d)  Revizija finansijskih izveåtaja

Kako bi razvila koherentnu strategiju u pogledu revizije finansijskih iz-
veåtaja, Evropska komisija pokuåava da kombinuje nekoliko razliøitih pristu-
pa politici trÿiåta kapitala. Ureæivañe jedinstvenog trÿiåta revizorskih
usluga ima za ciç uspostavçañe panevropskog trÿiåta kapitala. S druge stra-
ne, uloga revizora biõe ojaøana kako bi se unapredilo korporativno upravçañe
i povereñe investitora u efikasnost trÿiåta.129) Prvi korak bila je Preporu-
ka Komisije o nezavisnosti statutornih revizora, doneta 2002. godine, koja je
uspostavila profesionalne standarde, pravila o odgovornosti revizora, sukobu
interesa i internim zaåtitnim mehanizmima za revizorske firme.130) Uticaj
skandala Enron i Parmalat, kao i Sarbejns-Okslijev zakon, ubedili su konaøno
Komisiju da otvoreno prizna da postoji veza izmeæu trÿiåne transparentnosti,
profesionalne revizije i korporativnog upravçaña.131) U maju 2006. godine,
Evropski parlament i Savet usvojili su novu direktivu o reviziji finansijskih
izveåtaja kako bi „povratili povereñe u posao revizora”.132) Direktiva daje

126. Ova kritika je uøiñena u kontekstu nekotiranih kompanija: ECJ, September 30, 2003, C-167/01,
Kamer van Koophandel en Fabrieken v. Inspire Art Ltd. (accessible via: http://curia.eu.int/en/content/
juris/index_form.htm); cf. on legal capital as signaling device: Mülbert/Birke, Legal Capital – Is There a
Case against the European Legal Capital Rules?, 3 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 695 (727 et seq.)
(2002); and Armour, Share Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company Law,
63 Mod. L. Rev. 355 (359 et seq.) (2000); videti takoæe: Armour, Legal capital: an outdated concept?,
Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 7, 5 (at p. 25) (2006).

127. Cf. Bachner, Wrongful Trading – A New European Model for Creditor Protection?, 5 Eur. Bus. Org. L.
Rev. (EBOR) 293 et seq. (2004).

128. Directive 2006/68/ of the European Parliament and of the Council of September 6, 2006, amending Coun-
cil Directive 77/91/EEC as regards the formation of public limited liability companies and the mainte-
nance and alteration of their capital, O. J. L 264/32 of September 6, 2006.

129. Anand/Moloney, Reform of the Audit Process and the Role of Shareholder Voice: Transatlantic Per-
spectives, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 232 (283) (2004).

130. European Commission Recommendation 2002/590/EC, Statutory Auditors’ Independence in the EU: A
Set of Fundamental Principles, O. J. L 191/22 of July 19, 2002.

131. Videti: European Commission Communication to the Council and the European Parliament, Reinforc-
ing the statutory audit in the EU, Brussels, May 21, 2003 (COM(2003) 286 final) (U Saopåteñu se
direktno pomiñe Sarbejns-Okslijev zakon).

132. Directive 2006/43/EC of the European Parliament and Council of May 17, 2006, on statutory audits of
annual accounts, amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC and repealing Council
Directive 84/253/EEC, O. J. L 157/87 of June 9, 2006; videti pripremne tekstove Evropske
komisije: Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on statutory audit of
annual accounts and consolidated accounts and amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/
EEC, Brussels, March 16, 2004 (2004/0065 (COD)), and Memorandum, European Commission Pro-
posal for a Directive on Statutory Audit: Some Frequently Asked Questions, Brussels, March 16, 2004
(MEMO/04/60).
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prednost regulatornoj akciji nad trÿiånom kontrolom, oslañajuõi se na uprav-
çañe zasnovano na bordu direktora i javni nadzor.133) Delotvoran javni nadzor
na nivou drÿava ølanica pretpostavça da su revizori registrovani, kao i da mo-
gu biti kontrolisani od strane nerevizorskih tela.134) Nezavisnost od kompani-
je øije poslovañe je predmet revizije podrazumeva da revizor ne sme biti ukçu-
øen u donoåeñe upravçaøkih odluka i da ne sme imati nikakvu finansijsku, po-
slovnu, radnu, ni bilo koju drugu vezu sa kompanijom.135) Direktivom se ne zabra-
ñuje revizorski savetodavni rad za kompaniju koja je predmet revizije.136) Ali
revizori moraju da dokaÿu da takav rad neõe uticati na ñihovu nezavisnost. Dr-
ÿave ølanice treba da uspostave pravila o naknadama za reviziju, nedozvoçava-
juõi prelivaña izmeæu prihoda koji potiøe od revizije, s jedne strane, i prihoda
od pruÿaña nerevizorskih usluga, s druge strane.137) Direktiva propisuje roti-
rañe revizora138) i, kao reakciju na skandal Parmalat, revizor konglomeratske
grupe õe takoæe biti odgovoran za revizorski izveåtaj o konsolidovanim raøu-
nima.139)

3.  Sprovoæeñe Akcionog plana o korporativnom upravçañu

a)  Revizorski odbori

Direktiva o reviziji finansijskih izveåtaja istiøe vaÿnost spoçne revi-
zije za transparentnost trÿiåta kapitala. Kako bi se oøvrsle veze izmeæu unu-
traåñih mehanizama upravçaña i revizorskih postupaka, ølan 41. Direktive
propisuje uspostavçañe revizorskog odbora.140) On treba da bude saøiñen od
ølanova upravnog odbora koji nemaju izvråna ovlaåõeña, ølanova nadzornog od-
bora i ølanova koji se biraju na skupåtini akcionara.141) Najmañe jedan ølan od-
bora mora biti nezavisni struøñak sa znañima iz oblasti raøunovodstva ili re-
vizije.142) Revizorski odbor õe nadgledati postupak finansijskog izveåtavaña,
efikasnost unutraåñih sistema kompanije i podnoåeñe finansijskih izveåta-
ja. Postupak nadziraña internih „potkazivaøkih“ (whistle-blowing) postupaka je

133. Videti ølan 41. Videti takoæe: Arruñada, Audit Failure and the Crisis of Auditing, 5 Eur. Bus. Org.
L. Rev. (EBOR) 635 (638 et seq.) (2004).

134. Ølan 15 et seq. i ølan 31.
135. Ølan 23(1).
136. Cf. Arruñada, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 635 (639) (2004).
137. Ølan 25.
138. Ølan 43.
139. Ølan 27(a).
140. Cf. Nobel, Audit Within the Framework of Corporate Governance, in: Hopt/Wymeersch, Capital Markets

(N. 17), 199 (207).
141. Ølan 41(1) Direktive br. 2006/43/EEC:

“Svako javno druåtvo ima revizorski odbor. Drÿave ølanice odluøuju o tome da li revizor-
ske odbore treba da øine ølanovi upravnog odbora koji nemaju izvråne funkcije i/ili
ølanovi nadzornog odbora i/ili ølanovi koje postavça skupåtina akcionara. Najmañe jedan
ølan revizorskog odbora treba da bude nezavisan i da ima znaña u oblasti raøunovodstva i/
ili revizije.”
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ureæen Preporukom o nezavisnim direktorima.143) Revizor õe biti odabran od
strane revizorskog odbora i imenovan na skupåtini akcionara.144) Revizor ili
revizorska firma podnose izveåtaj revizorskom odboru.145) Gledano iz ugla har-
monizovaña korporativnog upravçaña, buduõnost panevropskog revizorskog od-
bora nije najjasnija. Posle intenzivne debate u odboru za pravna pitaña Evrop-
skog parlamenta postignut je kompromis kojim se dopuåta drÿavama ølanicama
da ne primeñuju odredbe o statutornoj reviziji ukoliko kotirane kompanije ima-
ju sliønu strukturu i uporedive funkcije.146)

b)  Izmene raøunovodstvenih direktiva i kolektivna odgovornost

Raøunovodstvena pravila utiøu na transparentnost trÿiåta kapitala.147)

Direktiva Evropske komisije iz juna 2006. godine ima za ciç da pojaøa odgovor-
nost ølanova odbora u pogledu finansijskih izveåtaja.148) Direktiva propisuje
kolektivnu odgovornost ølanova upravnih, izvrånih ili nadzornih odbora za
izradu godiåñih ili konsolidovanih raøuna, godiåñih ili konsolidovanih iz-
veåtaja i izjave o korporativnom upravçañu. Godiåñi izveåtaj treba takoæe da
sadrÿi informacije o posebnim telima i transakcijama izmeæu kompanije i po-
vezanih lica, u sluøaju kada takva transakcija nije bila zakçuøena pod uobiøaje-
nim trgovaøkim uslovima. U izjavi o korporativnom upravçañu treba da se nave-
de da li kompanija prihvata kodeks korporativnog upravçaña, kakav je sistem
kontrole i kakvi su sistemi za rizike upravçaña, kao i da se opiåu prava akcio-
nara. Direktiva daje prednost prihvati-ili-objasni pristupu.149) Nasuprot ame-
riøkoj praksi u primeni Sarbejns-Okslijevog zakona, pravo EU ne zahteva od
ovih odbora da potvrde efikasnost mehanizama interne kontrole.150) Drÿave
ølanice mogu uvesti stroÿi reÿim korporativnog upravçaña i zahtevati viåi
stepen transparentnosti.151) Direktivom se ne meñaju vaÿeõa pravila o odgovor-
nosti. Poåto je Evropska komisija objavila nacrt direktive,152) drÿave ølanice

142. Evropska pravila o revizorskim odborima inspirisana su Sarbejns-Okslijevim zakonom.
Ameriøka pravila uticala su i na neke drÿave ølanice (Ferran (N. 95), p. 228 et seq.). Speech by
SEC Director, Division of Corporate Finance, Regulation in a Global Environment, Berlin, April 20,
2004 (http://www.sec.gov/news/speeh/spchalb042004.htm).

143. Videti infra sub III. 3. c.
144. Ølanovi 37, 41(4).
145. Ølan 41(5).
146. Videti: report in the July 2005 newsletter of the Confederation of German Industry: Bundesverband der

Deutschen Industrie, NvWR July 2005, p. 138.
147. Cf. Wüstemann, Institutionenökonomik und internationale Rechnungslegungsordnungen (2002), 1 et

seq., 16 et seq.
148. Directive 2006/46 of the European Parliament and Council of June 14, 2006 amending Council Directives

78/660/EEC on the annual accounts of certain types of companies, 83/349/EEC on consolidated accounts,
86/635/EEC on the annual accounts and consolidated accounts of banks and other financial institutions.

149. Cf. Statement of the European Corporate Governance Forum on the Comply-or-Explain Principle, Brus-
sels, February 22, 2006.

150. Izjava o rizicima upravçaña i internoj kontroli, usvojena na Evropskom formumu korpo-
rativnog upravçaña u junu 2006. godine u Briselu, negira obavezu odbora da potvrde efikas-
nost interne kontrole na nivou EU.
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su navele da ne ÿele da meñaju postojeõe koncepte liøne odgovornosti, u øemu se
vide obrisi debate koja se vodila u SAD o domaåaju odgovornosti za davañe laÿ-
nih izjava (§ 10b Zakona o hartijama od vrednosti iz 1934. godine):153) odgovornost
ølanova upravnog, izvrånog ili nadzornog odbora biõe uslovçena obimom sva-
kodnevnih profesionalnih obaveza ølana odbora.154)

Direktiva priznaje regulatorni teret za mala i sredña preduzeõa. Drÿave
ølanice mogu odobriti veõem broju kompanija da pripreme skraõene verzije fi-
nansijskih izveåtaja i prateõih dokumentata.155)

v)  Nezavisni direktori

U februaru 2005. godine, Komisija je usvojila neobavezujuõu preporuku kojom
poziva drÿave ølanice da preduzmu regulatornu akciju prema kotiranim kompa-
nijama tako åto õe uvesti tzv. neizvråne direktore ili tzv. nadzorne direktore,
i to na obavezujuõoj osnovi ili shodno pravilu prihvati-ili-objasni.156) Mañe
stroga od Nasdaq standarda,157) Preporuka ne precizira brojøani odnos nezavi-
snih direktora i drugih ølanova odbora.158) Komisija uspostavça ravnoteÿu iz-
meæu sistema korporativnog upravçaña sa jednostepenom ili dvostepenom upra-
vom, poåto nezavisni direktori mogu biti dodati ili bordu direktora ili nad-
zornom odboru. Odbori treba tako da budu strukturisani da neizvråni direkto-
ri ili nadzorni direktori imaju kçuønu ulogu u oblastima gde je moguõnost suko-
ba interesa posebno izraÿena. Odbori za izbor, plaõañe i reviziju treba da upu-
õuju preporuke odboru. Barem veõina ølanova revizorskog odbora treba da bude
nezavisna. Preporukom se pokuåava premostiti razlika izmeæu privreda zasno-

151. In 2006, the German Government suggested that the officers of a corporation should certify that the
annual accounts give a true view of the financial situation, properly describing the decisive chances and
risks: cf. Heldt/Ziemann, Sarbanes-Oxley in Deutschland? Zur geplanten Einführung eines strafbe-
wehrten „Bilanzeides” nach dem Regierungsentwurf eines Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes,
17 Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 652 et seq. (2006).

152. European Commission Press Release Accounts: Commission Proposes Collective Board Responsibility
and more Disclosure on Transactions, Off-balance Sheet Vehicles and Corporate Governance, Brussels,
October 28, 2004 (IP/04/1318).

153. Videti: In re Enron Corporation Securities, Derivative and ERISA Litigation, 235 FS 2d 549 (S. D.
Texas, 2002) and SEC v. Lucent Technologies, 363 FS 2d 708 (723 et seq.) (D. N. J., 2005).

154. Videti: Report in the new April 2005 newsletter of the Confederation of German Industry: Bundesver-
band der Deutschen Industrie, NvWR April 2005, p. 67.

155. DG Internal Market, Report on impacts of raised thresholds defining SMEs – Impact assessment on rais-
ing the thresholds in the 4th Company Law Directive (78/660/EEC) defining small and medium sized
companies (Brussels, December 2005).

156. European Commission Recommendation 2005/162/EC on the Role of Non-Executive or Supervisory
Directors of Listed Companies on the Committees of the (Supervisory) Board, O. J. L 52/51 of February
25, 2005.

157. Cf. Revised Rules 4200(a)(15) and 4350(c)(1) of the Nasdaq Compliance Standards mandate that a
majority of the board must be independent (SEC NASD and NYSE Rulemaking: Relating to Corporate
Governance, Exchange Act Release No. 48 745 (November 4, 2003) (http://www.sec.gov/rules/sro/34-
48745.htm)).

158. To potiøe od razlike meæu drÿavama ølanicama u pogledu sastava odbora (ostavçajuõi po
strani nemaøke propise o saodluøivañu u nadzornim odborima).
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vanih na bankama i privreda sa trÿiåno orijentisanim trÿiåtima kapitala.
Kada je reø o kompanijama sa usitñenim kapital-uøeåõima, nezavisni odbori
imaju za ciç da obezbede odgovornost menaœmenta prema „slabim akcionarima“ .
Nezavisni odbori u kompanijama sa krupnim kapital-uøeåõima treba da åtite
interese mañinskih akcionara. U poreæeñu sa § 301 Sarbejns-Okslijevog zakona,
Preporuka sadrÿi blago upozoreñe o potrebi meñaña mehanizama „potkazi-
vaña“ (whistle-blowing), iz øega se indirektno moÿe zakçuøiti da õe u drÿavama
ølanicama po tom pitañu ostati status quo.159) Sprovoæeñe pravila „potkazi-
vaña“ õe dovesti do svojevrsne kulturne revolucije u nekim evropskim zemçama:
Do sada, ameriøke kompanije sa evropskim filijalama imale su pravne teåkoõe
prilikom usaglaåavaña svog poslovaña sa Sarbejns-Okslijevim zakonom. U
Francuskoj, anonimne telefonske linije za potkazivañe su u suprotnosti sa Za-
konom o zaåtiti podataka, poåto mogu dovesti do stvaraña klime nepovere-
ña.160) U Nemaøkoj, za to je potrebno traÿiti odobreñe saveta radnika.161)

g)  Dostupnost informacije o zaradama direktora

Preporuka Komisije o reÿimu zarada direktora kotiranih kompanija162) po-
jaøava i prati politiku o revizorskim odborima. Preporuka istiøe vezu izmeæu
internih korporativnih mehanizama kontrole i transparentnosti u korist in-
vestitora.163) Preporukom se predviæa da drÿave ølanice preduzmu regulatornu
akciju kako bi zatraÿile od kotiranih kompanija da uøine javnom informaciju o
zaradama u svom godiåñem izveåtaju. Takva informacija moÿe biti sadrÿana u
godiåñem izveåtaju, moÿe biti dodata izveåtaju a moÿe biti i pruÿena odvoje-
no. U izveåtaju se takoæe mora objasniti kakav pristup ima kompanija u pogledu
isteka ugovora i plaõaña po osnovu ugovora koje su zakçuøili direktori. Prepo-
rukom se sugeriåe da ukupan iznos isplaõen direktorima, kao i druge koristi,
budu prikazani za svaku fiskalnu godinu u godiåñem izveåtaju. Drÿave ølanice
su pozvane da ovlaste akcionare da, prilikom godiåñe skupåtine, kontroliåu
isplate koje vråi kompanija.164) 

159. § 4. 3. 8 Aneksa I Preporuke: „Revizorski odbor treba da proveri da li kompanija poåtuje
postojeõe odredbe Špodvukao autorÐ u pogledu prava radnika da prijave znaøajne nepravil-
nosti u radu kompanije, putem ÿelbi ili anonimnih dojava, nezavisnom direktoru, i treba da
obezbede da postoje mehanizmi za proporcionalnu i nezavisnu istragu, i zatim za preduzima-
ñe odgovarajuõih mera.” Videti uporednu studiju: Schmidt, „Whistle-blowing” Regulation and
Accounting Standards Enforcement in Germany and Europe – An Economic Perspective, 21 Int’l. Rev.
L. & Econ. 143 et seq. (2005).

160. Commission Nationale de l’Informatique et des libertés, Délibération no 2005-111 (CEAC/Exide Tech-
nologies) and Délibération no 2005-110 (McDonald’s France/McDonald’s Corporation USA), May 26,
2005.

161. Arbeitsgericht (Labor Court) Wuppertal (5 BV 20/05), decision of June 15, 2005, 2005 Zeitschrift für
Wirtschaftsrecht 1334 et seq.; cf. Simon, Case Note, 2005 Der Betrieb 1800.

162. European Commission Recommendation 2004/913/EC Fostering an Appropriate Regime for the
Remuneration of Directors of Listed Companies, O. J. L 385/55 of December 29, 2004.

163. European Commission Press Release, Directors’ Pay – Commission sets out Guidance on Disclosure and
Shareholder Control, Brussels, October 6, 2004 (IP/04/1183).
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d)  Prava akcionara

Kupovinom akcija stiøe se niz prava. Meæutim, pitañe prava akcionara øini
se da je pre u privatnoj sferi, te ne zahteva regulatornu intervenciju. Meæutim,
strani akcionari mogu imati problema prilikom vråeña svog prava glasa u pre-
kograniønom kontekstu. Savet ministara usvojio je 12. juna 2007. godine Direkti-
vu o vråeñu odreæenih prava akcionara u kotiranim kompanijama.165) Direkti-
vom se propisuju osnovna pravila o naprednom informisañu o skupåtinama ak-
cionara, elektronskom uøeåõu na tim skupåtinama i glasañu u sluøaju odsutno-
sti, kao i ukidaju svi oblici blokiraña akcija.166) Emitenti nemaju pravo da se
izuzmu od predviæenih pravila, øak i ukoliko skupåtina akcionara to odluøi.
Komisija je odustala od uvoæeña obavezujuõih pravila o vråeñu glasaøkih prava,
kao åto su npr. pravila o depozitnoj potvrdi i jeziøkim zahtevima, ostavçajuõi
time mesta za samostalno ureæivañe tih pitaña.167)

U izveåtaju Ekspertske grupe visokog nivoa istiøe se da proporcionalnost
izmeæu izrazitog ekonomskog rizika i kontrole zahteva da kontrolna prava tre-
ba da odslikavaju koliøinu posedovanog kapitala.168) U korporativnoj praksi,
mehanizmi kontrole se umnoÿavaju.169) Javna rasprava o Akcionom planu Komi-
sije pokazala je da planirane regulatorne mere neõe biti opåteprihvaõene. Emi-
tenti se pozivaju na slobodu ugovaraña i negiraju potrebu za intervencijom na
nivou EU. S druge strane, predstavnici „zajednice investitora“ (udruÿeña ak-
cionara i institucionalni investitori) podrÿavaju regulatornu akciju kako bi
se smañio znaøaj dominantnih akcionara.170) Trenutno, Komisija sprovodi pro-
cenu uticaja, kako bi se odredila potreba i potencijalni domaåaj regulatornog
instrumenta na nivou EU.171)

164. U Nemaøkoj postoji moguõnost izuzeõa od pravila o objavçivañu plate direktora, uz saglas-
nost skupåtine akcionara: Fleischer, Das Vorstandsvergütungs-Offenlegungsgesetz, 2005 Der
Betrieb 1611 (1614).

165. European Commission Press Release, Corporate Governance: Directive on Shareholders’ Rights For-
mally Adopted, Brussels, June 12, 2007 (IP/07/800); Provisional Text of the Directive of the European
Parliament and of the Council, European Union – The European Parliament/Council of Ministers, Brus-
sels, June 1, 2007 (PE-CONS 3608/07).

166. Videti øl. 4 et seq. Direktive.
167. U ølanu 4 preambule Direktive opisuju se razlozi donoåeña tog propisa kao ÿeça da se

postave izvesni „minimalni standardi... radi zaåtite investitora i promovisaña efikas-
nog vråeña prava akcionara u vezi sa akcijama sa pravom glasa”. Videti: Consultation Docu-
ment by the European Commission, Internal Market and Services DG, Fostering an Appropriate Regime
for Shareholders’ Rights, Brussels, MARKT/ April 30, 2007.

168. Videti, supra, n. 7.
169. Studija o proporcionalnosti izmeæu vlasniåtva i kontrole u evropskim kotiranim kom-

panijama, koju je naruøila Evropska komisija, pomiñe akcije sa viåestrukim pravom glasa,
akcije bez prava glasa, piramidalne strukture, ograniøavaña prava glasa, zlatne akcije, uza-
jamno drÿañe akcija i sporazume izmeæu akcionara. Videti sajt Evropske unije: (europa.eu/
internal_market/company/docs/shareholders/study/final_report_en.pdf).

170. Videti: Report in Directorate General for Internal Market and Services, Consultation, supra, N. 15, at p.
8.

171. European Commission Press Releases: Commission Publishes External Study on Proportionality
Between Capital and Control in EU Listed Companies, Brussels, June 4, 2007 (IP/07/751).
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IV  Kakva je buduõnost evropskog korporativnog upravçaña?

1.  Evropski sud pravde o mobilnosti kompanija 

Ameriøki zvaniønici ponekad primeõuju transatlantski meæuuticaj ame-
riøkog i evropskog regulatornog koncepta.172) Postoje sliønosti izmeæu kratko-
roønih ciçeva delovaña EU i standarda postavçenih Sarbejns-Okslijevim zako-
nom i strategijom za ñegovo sprovoæeñe. Uporednopravno gledano, primeõuje se
trend ka stvarañu meæunarodnih standarda, po odabranim pitañima.173) Danas,
øak i insajderski sistemi prolaze kroz promene, a zakonodavci primeñuju regu-
latorne standarde koji su tipiøni za trÿiåta kapitala sa sitnim kapital-uøeå-
õem.174) Analizirañem trÿiåta kapitala iz globalistiøke perspektive ne daje
se pak odgovor na pitañe zaåto se preduzima centralizovana akcija na evrop-
skom nivou umesto da se osloni na trÿiåne sile.175) Oøigledno, centralizovano
donoåeñe propisa dominira nad decentralizacijom.176) Praksa Evropskog suda
pravde o mobilnosti kompanija dokaz je da je privatna inicijativa moguõa alter-
nativa centralizovanom donoåeñu propisa.177) Preispitujuõi usklaæenost na-

172. Speeches by SEC staff: Chief Accountant Hewitt, Remarks at Baruch College, New York, May 3, 2007
(http://www.sec.gov./news/speech/2007/spch050307cwh.htm); Director Tafara, Office of International
Affairs. Remarks before Transatlantic Financial Market Symposium Panel, „The Road to Regulatory
Convergence: Where are We and Where are We Going?”, Luxembourg, April 27, 2005, (http://
www.sec.gov/news/speech 042705et.htm); and Deputy Chief Accountant Traub, International Con-
vergence and Public Oversight of Accounting and Auditing Standards, Amman/Jordan, May 20, 2004
(http://www.sec.gov.news /speech/spch052004sat.htm); cf. Gilson, Globalizing Corporate Governance:
Convergence of Form or Function, 49 Am. J. Comp. L. 329 (349 et seq.); Cardilli, Regulation Without
Borders: The Impact of Sarbanes-Oxley on European Companies, 27 Fordham Int’l. L. J. 785 (793 et
seq.) (2004). A dialogue has been established to come to terms with the extraterritorial implications of
the Sarbanes-Oxley Act and European securities regulation (See: Hellwig, The Transatlantic Financial
Markets Regulatory Dialogue, in: Hopt/Wymeersch/Kanda/Baum (eds.), Context (N. 8), 363 et seq.; The
US-EU Regulatory Dialogue and Its Future, Hearing before the Committee on Financial Services – U. S:
House of Representatives, May 13, 2004, Serial No. 108-89). The April 2007 ’Framework for Advancing
Transatlantic Economic Integration Between the United States of America and the European Union’
calls, inter alia, for a continued informal financial markets dialogue on the implementation of the Basel II
rules and for the mutual recognition of US GAAP and of the IFRS (White House Press Release on the
US – EU Summit (Annex 6), April 30, 2007 (http://www.whitehouse.gov./news/releases/2007/04/print/
20070430-4.html); videti takoæe: SEC Press Release 2007-105, SEC Announces Roundtable Discus-
sion Regarding Mutual Recognition, Washington, May 24, 2007 (http://www.sec.gov./news/press/2007/
2007-105.htm); and Alexander/Ferran/Jackson/Moloney, Transatlantic Financial Regulatory Dialogue, 7
Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 647 et seq. (2006), o transatlantskom regulatornom dijalogu).

173. Bratton/McCahery, Comparative Corporate Governance and Barriers to Global Cross Reference, in:
McCahery/Moerland/Raaijmakers/Renneboog, Corporate Governance (N. 24), 23 (24 et seq., 37); cf.
Rickford, in: Owen/Kirchmaier/Grant (eds.), Corporate Governance in the US and Europe – Where Are
We Now (2006), 25 et seq.

174. Videti stavove profesora Bratton i McCahery: Bratton/McCahery, in: McCahery/Moerland/Raaij-
makers/Rennebog, Corporate Governance, supra, N. 24, 23 (p. 29 et seq.).

175. Cf. Jabko, The political foundations of the European regulatory state, in: Jordana/Levi-Faur (eds.), The
Politics of Regulation (2004), 200 (202 et seq.), preispitujuõi vezu izmeæu evropske integracije i
globalizacije.

176. Laffont/Zantman, Information acquisition, political game and the delegation of authority, 18 Eur. J. Pol.
Econ. 407 (417 et seq.) (2002).
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cionalnog kompanijskog prava sa unutraåñim trÿiåtem, Evropski sud pravde

ponovo definiåe ravnoteÿu koja postoji izmeæu decentralizovanog naøina do-

noåeña propisa i negativnih posledica nacionalnih zakonodavnih inicija-
tiva.178)

a)  Regulatorna akcija u odnosu na slobodu osnivaña

Evropski sud pravde favorizuje deregulatorni pristup sprovoæeñem pravi-
la o slobodi osnivaña (nastañivaña) na osnovu Ugovora o EZ.179) Nizom presuda

garantuje se slobodan pristup drÿavi domaõinu, øime se olakåavaju korporativ-

ne odluke o delokalizovañu.180) Nedomaõe evropske kompanije imaju pravo na
pristup sudu u drÿavi domaõinu, nezavisno od toga da li su bile osnovane prema

pravu druge drÿave ølanice. Zaåtita kreditora je validni ciç regulatorne po-

litike. Ali strana evropska kompanija moÿe zapoøeti poslovne aktivnosti bez
deponovaña sredstava, kako bi se zadovoçili moguõi zahtevi kreditora. Nasu-

prot tome, nezakonito je primeñivati posebna pravila o odgovornosti na direk-

tora nedomaõe kompanije koja viåe ne posluje u zemçi sediåta. Osim u sluøaju
prevare, dozvoçeno je izbegavati stroge propise jedne drÿave ølanice i pribega-

vati liberalnijem reÿimu kompanijskog prava u drugoj drÿavi ølanici.181) Zat-

vorenim druåtvima kapitala dozvoçeno je da uøestvuju u prekograniønim spaja-
ñima.182)

177. Videti: Laffont/Pouyet, The subsidiary bias in regulation, 88 J. Pub. Econ. 255 (266) (2003), o tome
kako negativni efekti lokalne vlasti mogu biti otkloñeni regulatornom konkurencijom
izmeæu razliøitih vlasti, kao i centralizovanim donoåeñem propisa.

178. Cf. Enriques/Gelter, Regulatory Competition in European Company Law and Creditor Protection, 7 Eur.
Bus. Org. L. Rev. (EBOR), 417 et seq. (2006).

179. Sloboda nastañivaña garantovana je ølanovima 43. i 48. Ugovora o EZ: U okviru dole nave-
denih odredaba, ograniøeña slobode nastañivaña drÿavçana drÿava ølanica u drugoj
drÿavi ølanici zabrañena su. Takva zabrana se primeñuje i na ograniøeña pri osnivañu
filijala, predstavniåtava ili ogranaka od strane drÿavçana bilo koje druge drÿave
ølanice koji su nastañeni na teritoriji bilo koje drÿave ølanice. 
Sloboda nastañivaña ukçuøuje pravo na preduzimañe i nastavçañe aktivnosti kao samoza-
poslena osoba, kao i na uspostavçañe i voæeñe preduzeõa, posebno kompanija u smislu øl. 48,
st. 2, pod uslovima koji vaÿe za domaõe drÿavçane u drÿavi u kojoj bi do tog osnivaña doålo,
uz primenu odredaba koje se odnose na kapital. 
Ølan 48 Ugovora o EZ:
Trgovaøka druåtva i preduzeõa osnovana u skladu sa zakonom drÿave ølanice koji imaju svoje
registrovano sediåte, glavnu upravu ili glavno mesto poslovaña unutar Zajednice, izjed-
naøena su u primeni odredaba ovog poglavça sa fiziøkim licima drÿava ølanica. 
’Trgovaøka druåtva i preduzeõa’ znaøi preduzeõa osnovana u skladu sa graæanskim ili
poslovnim pravom, ukçuøujuõi kooperative, i druga pravna lica javnog ili privatnog prava,
osim neprofitnih. (Consolidated Version of the Treaty Establishing the European Community, O. J.
C 325/33 of December 24, 2002).

180. ECJ judgments of March 9, 1999, Case No. C-221/97, Centros Ltd. v. Erhvervs- og Selskabstyrelsen,
Š1999Ð E. C. R. I–1459; May 11, 2002, Case No. C-208/00, Überseering B. V. v. Nordic Construction
Company Baumanagement GmbH (NCC), Š2002Ð E. C. R. I-9919 et seq.; September 30, 2003, Case No.
C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken v. Inspire Art Ltd.; and December 13, 2005, Case No. C-
411/03, SEVIC Systems AG, Š2005Ð ECR I-10805 et seq.
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Odluke Evropskog suda pravde o regulatornom izlazu imaju mañi domaåaj. U
predmetu Daily Mail183) podrÿano je britansko pravilo po kome je preseçeñe pre-
duzeõa bilo uslovçeno plaõañem de facto izlazne takse. Od tada, nikakvi sliøni
sluøajevi koji su ukçuøivali takse nisu se pojavili pred sudom.184) Zbog toga je
nejasno da li õe Evropski sud pravde omekåati svoj stav o poreskom aspektu mo-
bilnosti preduzeõa.185)

b)  Najveõa korist od presuda Evropskog suda pravde: zatvorena druåtva 
kapitala

Nije sluøajno da su zatvorena druåtva kapitala postala pokretaø mobilno-
sti kompanija i regulatorne konkurencije u korporativnoj Evropi. Nacionalne
regulatorne politike su u pogledu zatvorenih druåtava kapitala i ortaøkih
druåtava mañe restriktivne;186) otkud priliøna lakoõa za evropske sudije da in-
terveniåu i ohrabre mobilnost kompanija. Agnosticizam Evropskog suda pravde
u odnosu na pseudo-strane kompanije prokrøio je put slobodnom regulatornom iz-
boru i privatnoj inicijativi. Englesko akcionarsko druåtvo sa zatvorenim upi-
som kapitala imaõe najviåe koristi od komunitarnog prava. Investitori biraju
ovaj tip organizovaña, nastavçaju da ga registruju u Velikoj Britaniji i koordi-
niåu ñegove aktivnosti iz centrale koja se nalazi u kontinentalnom delu Evro-
pe.187) U Velikoj Britaniji nema oporezivog prihoda, a akcionari ubiru koristi
od engleskog kompanijskog prava.188) Neke drÿave ølanice prihvatile su ovaj

181. Videti taøku 95 et seq. presude Evropskog suda pravde od 30. septembra 2003. godine, Case No.
C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken v. Inspire Art Ltd., „...Razlozi zbog kojih je jedno pre-
duzeõe formirano u odreæenoj drÿavi ølanici, irelevantni su u pogledu primene slobode
nastañivaña, osim u sluøaju prevare... Øiñenica da je preduzeõe osnovano u odreæenoj
drÿavi samo u ciçu koriåõeña povoçnijih propisa ne predstavça zlouporebu øak i uko-
liko to preduzeõe sprovodi u celini ili u veõini svoje aktivnosti u toj drugoj drÿavi
ølanici...”

182. Videti presudu Evropskog suda pravde u predmetu SEVIC, supra N. 182; Case Note by Behrens,
CMLR 43 (2006) 1669 et seq.; videti takoæe: the Directive of the European Parliament and of the
Council on cross-border mergers of limited liability companies, O. J. L 310 of December 13, 2005.

183. Evropski sud pravde, 27. septembar 1988. god, Case Nº. 81/87, The Queen v. H. M. Treasury and
Commissioners of Inland Revenue, ex parte Daily Mail and General Trust plc., Š1988Ð E. C. R. 5483.

184. Predmeti X and Y i de Lasteyrie du Saillant odnose se na poreske obaveze pojedinaca koji imaju
akcije u multinacionalnim kompanijama. Evropski sud pravde, 21. novembar 2002. godine,
Case No. C-436/00, X and Y v. Riksskatteverk; March 11, 2004, Case No. C-9/02, Hughes de Lasteyrie du
Saillant v. Ministère de l’Économie, des Finances et de l’Industrie. Videti takoæe presudu od 6. marta
2007. godine: Case No. C-292/04, Meilicke, Weyde and Stöffler v. Finanzamt Bonn-Innenstadt.

185. Videti detaçnu analizu: Burwitz, Tax Consequences of the Migration of Companies: A Practitioner’s
Perspective, 7 Eur. Bus. Org. L. Rev (EBOR), 589 (at p. 596 et seq.) (2006).

186. Videti: The Centros, Überseering and Inspire-Art rulings, supra N. 182. Videti takoæe: McCahery,
Harmonization in European Company Law: The Political Economy of Economic Integration, in: Curtin/
Smits/Klip/McCahery, European Integration and the Law – Four Contributions on the Interplay between
European Integration and National Law to celebrate the 25th Anniversary of the Maastricht University’s
Faculty of Law (2006), 155 (182 et seq.). Cf. Ribstein, Why Corporations?, Berkeley Bus. L. J. 1 (2004),
183 (191 et seq.); McCahery/Vermeulen, Understanding (Un)incorporated Business Forms – Topics in
Corporate Finance 12, 9 et seq. (2005).
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izazov konkurencije, modernizujuõi svoje propise o zatvorenim druåtvima kapi-
tala.189)

Favorizujuõi zatvorena druåtva kapitala u odnosu na kotirane korporacije,
stavovi Evropskog suda pravde o mobilnosti kompanija mogu biti smatrani neko-
herentnim.190) Ali to je pre posledica ravnoteÿe snaga izmeæu drÿava ølanica,
Evropske komisije i evropskih sudija. Korporativne politike drÿava ølanica
imale su kao ciç uspostavçañe izvesne ravnoteÿe, zatvarajuõi kompanijama re-
gulatorni izbor i konkurenciju izmeæu viåe jurisdikcija.191) Iako Evropski sud
pravde raspolaÿe mehanizmima za oblikovañe komunitarnog prava, on je kori-
stio svoju diskrecionu moõ u duhu saradñe, kako bi izbegao neprijateçstva sa
glavnim regulatornim igraøima u Evropskoj uniji.192) Drÿave ølanice joå uvek
oklevaju da daju slobodan regulatorni izbor kotiranim kompanijama. Pravila o
zaåtiti akcionara joå uvek predstavçaju znaøajnu prepreku na putu napuåtaña
odreæene korporativne jurisdikcije.193) Znaøaj zatvorenih druåtava kapitala za
kotirane korporacije ne treba da bude potceñen. Kotirane kompanije su poøele
da se oslañaju na mehanizme privatnog kompanijskog prava kako bi pobegle od
stega domaõih pravila korporativnog prava. U stvarañu stranih holding kompa-
nija, mehanizmi sliøni koncentracijama mogu biti koriåõeni.194) Postoje tako-
æe znaci da õe konkurencija koja dolazi od privatnog kompanijskog prava i globa-
lizacije primorati nacionalne zakonodavce na reformu.195) Zakonodavne aktiv-
nosti Evropske unije imaju za ciç proåireñe korporativne mobilnosti i na ko-
tirane kompanije.196)

187. Proceñuje se da se oko 30.000 zatvorenih druåtava kapitala na ovaj naøin prebacilo u Nem-
aøku: Westhoff, Die Verbreitung der limited mit Sitz in Deutschland, GmbH-Rundschau 97 (2006), 525
(528); Becht/Mayer/Wagner, Corporate Mobility Comes To Europe: The Evidence, Working Paper, Uni-
versité Libre de Bruxelles/Saïd Business School, Oxford University (October 2005); Rajak, The English
Limited Company as an Alternative Legal Form for German Enterprise, EWS 2005, 539 et seq.

188. Ista praksa je primeõena u pogledu zatvorenih kotiranih druåtava osnovanih u of-åor cen-
trima, kao åto su Deviøanska ostrva ili Kajmanska ostrva. Odredbe Ugovora o EU o slobodi
nastañivaña primeñuju se i na ove kompanije.

189. Videti: De Kluiver, Private Ordering and Buy-Out Remedies Within Private Company Law: Towards a
New Balance Between Fairness and Welfare?, 8 Eur. Bus. L. Rev. (EBOR), 103 et seq. (2007); Seibert,
Close Corporations – Reforming Private Company Law: European and International Perspectives, 8 Eur.
Bus. Org. L. Rev. (EBOR), 83 et seq. (2007).

190. Cf. Muir Watt, Experiences from Europe: Legal Diversity and the Internal Market, 39 Tex Int’l. L. J., 429
(450) (2004).

191. Cf. McCahery/Vermeulen, Does the European Company prevent the ’Delaware-effect’?, Tilburg Univer-
sity, TILEC Discussion Paper DP 2005-10 (March 2005); Kirchner/Painter/Kaal, Regulatory Competi-
tion in EU Corporate Law after Inspire Art: Unbundling the Delaware’s Product ECFR 2, 159 (176 et
seq.) (2005).

192. Cooter/Drexel, The Logic of Power in the Emerging European Constitution: Game Theory and the Divi-
sion of Powers, Int’l. Rev. L. & Econ. 14 (1994), 307 (324 et seq.).

193. Videti analizu: Pistor, Codetermination: A Sociopolitical Model with Governance Externalities, in:
Blair/Roe (eds.), Employees and Corporate Governance (1999), 163 et seq.

194. BAG (Federal Labor Supreme Court, decision of February 14, 2007 (7 ABR 26/06); OLG (Court of
Appeal) Düsseldorf, decision of October 30, 2006 (26 W 14/06 AktE).

195. Cf. Timmerman, Welfare, fairness and the role of courts in a simple and flexible private company law,
Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR) 8 (2007) (forthcoming).
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2.  Pravila kojima se nalaÿe informisañe

Regulatorna konkurencija ne garantuje automatski boça pravila. Ponekad
moÿe biti suviåe sporo uravnoteÿavañe nacionalnih politika.197) Ameriøka
debata o regulatornoj konkurenciji ilustruje da, osim u sluøaju jakih trÿiåta,
visoki standardi korporativnog prava nisu sami po sebi evidenti. Takva konku-
rencija õe biti korisna samo u sluøaju da je „exit-less” i da rezultira u „trci do
vrha“.198) Bliÿi uvid u trenutnu regulatornu klimu u Evropskoj uniji navodi na
zakçuøak da regulatorna konkurencija izmeæu drÿava ølanica ima odreæene
probleme.199) Porezi su vaÿno pitañe,200) kao i prepreke u sprovoæeñu prava in-
vestitora.201) Nacionalne vlade imaju snaÿni podsticaj da ponude viåe standar-
de (stranim) investitorima u oblasti hartija od vrednosti i korporativnog pra-
va.202)

Proceñujuõi buduõnost, Akcioni plan Evropske komisije moraõe da uzme u
obzir sloÿenosti regulatornih procesa koji se odvijaju na nivou drÿava ølani-
ca, kao i troåkove uvoæeña novih pravila.203) Iz ameriøkih propisa o hartijama
od vrednosti moÿemo nauøiti da je mañak informisanosti pretña transparen-
tnosti.204) Evropska komisija õe stoga morati da se skoncentriåe na pravila ko-
jima se nalaÿe informisañe, kako bi se zadrÿali visoki standardi trÿiåne

196. Videti: Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council on cross-border mergers
of limited liability companies, O. J. L 310/1 of November 25, 2005 and the European Commission Pro-
posal for a Fourteenth European Parliament and Council Directive on the Transfer of the Registered
Office of a Company from One Member State to Another with a Change of Applicable Law (XV/D2/
6002/97-EN REV.2).

197. Cf. Gerardin/McCahery, Regulatory co-opetion: transcending the regulatory competition debate, in: Jor-
dana/Levi-Faur (N. 175), 90 et seq.

198. Coffee, Law and Regulatory Competition: Can They Co-Exist?, 80 Tex. L. Rev. 1729 (1735) (2002).
199. Tröger, 6 Eur. Bus. Org. L. Rev. 3 (14 et seq.) (2005); Dammann, Freedom of Choice in European Corpo-

rate Law, 29 Yale J. Int’l. L. 477 (492 et seq.) (2004).
200. Presudom Evropskog suda pravde u predmetu Marks & Spencer ukloñene su samo odreæene

poreskopravne prepreke mobilnosti kompanija u Evropi. Videti: Evropski sud pravde, 13.
decembar 2005. godine, C-446/03, Marks & Spencer, plc. v. David Halsey (accessible via: http://curia.
eu.int/en/content/juris/index_form.htm).

201. Cf. Eidenmüller, Free Choice in International Corporate Law: European and German Corporate Law in
European Competition between Corporate Law Systems, in: Basedow/Kono (eds.), Economic Analysis
of Private International Law (2006), 187 et seq., Kirchner/Painter/Kaal, Regulatory Competition in EU
Corporate Law after Inspire Art: Unbundling Delaware’s Product, 2 ECFR 159 (176 et seq.) (2005).

202. Enriques, EC Company Law Directives (N. 15). See, however, McCahery/Vermeulen, Does the Euro-
pean Company Prevent the ’Delaware-effect’?, Tilburg University, TILEC Discussion Paper DP 2005-10
(March 2005).

203. O buduõnosti Akcionog plana: Baums, European Company Law Beyond the 2003 Action Plan, 8
Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR), 143 (p. 149 et seq.) (2007).

204. SEC v. Infinity Group, 212 F. 3d 180 (191) (3rd Cir., 2000): „...Propisi o hartijama od vrednosti
trebalo je da obezbede investitorima taønu informaciju i zaåtite investitorsku publiku
od prodaje bezvrednih hartija od vrednosti, putem prikazivaña netaønih podataka.“ (H. R.
Rep. No. 85, 73d Cong., 1st sess., at p. 1-5 (1933)); cf. Grundmann, in: Ferrarini/Hopt/Wymeersch (eds.),
Capital Markets in the Age of the Euro – Cross-Border Transactions, Listed Companies and Regulation
(2002), 561 (573); id., The Structure of European Company Law: From Crisis to Boom, 5 Eur. Bus. Org.
L. Rev. 601 (617) (2004); Breyer, Regulation and its Reform (1982), 26 et seq.



Pravo i privreda br. 1-4/2008.32

transparentnosti.205) Centralizovana regulatorna akcija zahteva analizu troå-
kova i opreznost zbog efekata „prelivaña“ na nacionalno korporativno pra-
vo.206) Politiøki je kontroverzno pitañe da li Komisija treba da bude aktivna u
sluøaju trÿiånih neuspeha tokom konkurentskih regulatornih procesa.207) Øini
se da je akcija Evropske komisije poÿeçna onda kada negativne posledice koje
proizvode nacionalni pravni sistemi treba da budu otkloñene kako bi se napra-
vilo mesta za mobilnost kompanija i investitora.208) U nastavku, analiziraõemo
Akcioni plan Komisije kako bismo utvrdili da li je centralizovana regulator-
na akcija neophodna.209) 

3.  Centralizovana evropska regulatorna akcija

a)  Akcioni planovi – uspostavçañe viåe transparentnosti? 

Direktive o prospektima i o transparentnosti treba da doprinesu objavçi-
vañu informacija. One treba da doprinesu stvarañu prostora unutar Evropske
unije za slobodno nuæeñe hartija od vrednosti, kao i da omoguõe da investitori
donose odluke o kupovini ili prodaji na osnovu minimuma uporedive informa-
cije. Zahvaçujuõi opåtim propisima o hartijama od vrednosti i nadzoru, drÿave
ølanice idu ka jedinstvenom regulatornom modelu.210) Ali, po drugim pitañima
postoje razlike. Direktive ne zabrañuju emitentima da dobrovoçno prihvate vi-
åe standarde u pogledu objavçivaña informacija. Pravila kojima se nalaÿe in-
formisañe ne mogu premostiti jaz koji postoji izmeæu insajderskih i autsajder-
skih sistema na finansijskim trÿiåtima. Evropska definicija hartija od vred-
nosti zaostaje za sveobuhvatnom ameriøkom definicijom iz ameriøkog Zakona o
hartijama od vrednosti. Obaveza je svake drÿave ølanice da razvije svoja pravila

205. Treba praviti razliku izmeæu korporativnih finansija, informacije o preduzeõu i
restrukturisaña. (Grundmann, Regulatory Competition in European Company Law – Some Differ-
ent Genius?, in: Ferrarini/Hopt/Wymeersch, The Age of the Euro (N. 204), 561 (578 et seq.); accord: Her-
tig/McCahery, in: Ferrarini/Hopt/Winter/Wymeersch, Reforming Company Law (N. 4), p. 21 (24)).
Videti takoæe: Evropski sud pravde, 3. maj 2005. godine, Criminal Proceedings against Berlusconi,
Adelchi, Dell’Utri et al., joint cases C-387/03, C-391/02 and C-403/02; Moloney, Confidence and Compe-
tence: The Conundrum of EC Capital Market Law, 4 J. Corp. L. Stud. 1 (22 et seq.) (2004).

206. Cf. Budzinski, Towards an International Governance of Transborder Mergers? – Competition Networks
and Institutions Between Centralism and Dualism, 36 N. Y. U. J. Int’l. L. & Pol. 1(47) (2003); Grund-
mann/Kerber, European System of Contract Laws (2002), 295 (300 et seq.); Breyer (N. 182), 23 et seq.

207. Cf. Gerardin/McCahery, in Jordana/Levi-Faur (eds.) (N. 175), 90 (99 et seq.); Pistor/Xu, Incomplete
Law, 35 N. Y. U. J. Int’l. L. & Pol. 931 (962) (2003).

208. Cf. Gerardin/McCahery, in: Jordana/Levi-Faur (N. 177), 90 (92); Easterbrook, 14 Int’l. Rev. L. & Econ.
125 (128 et seq.) (1994); van den Bergh, Towards an Institutional Legal Framework for Regulatory Com-
petition in Europe, 53 KYKLOS 435 (458) (2000); Woolcock, Competition Among Rules in the Euro-
pean Market, in: Bratton/McCahery/Picciotto/C. Scott, International Regulatory Competition and
Coordination (1996), 289 (300 et seq.); Hopt, Company Law in the European Union: Harmonization and/
or Subsidiarity?, 1 Int’l. & Comp. Corp. L. J. 41 (52) (1999).

209. Gelter/Siems, Judicial Federalism in the ECJ Berlusconi Case: A Political Choice Analysis, 46 Harv. Int’l.
L. J. 487 (504) (2005). On pretpostavça da je pritisak industrije doveo do toga da Evropska
komisija balansira izmeæu korporativnog upravçaña i propisa o hartijama od vrednosti.

210. Ferran (N. 95), p. 225.
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o graæanskoj odgovornosti. Pritom, pravila o odgovornosti za davañe laÿnih iz-
java moraju biti poboçåana, naroøito u drÿavama koje sporo napuåtaju insajder-
ske sisteme i zameñuju ih pristupom otvorenog trÿiåta.211) Najnovije iskustvo
sa drÿavama ølanicama koje su propisale kriviønu odgovornost za davañe laÿ-
nih izjava pokazuje da je regulatorna akcija na nivou Evropske unije neophodna
kako bi se zadrÿao minimum standarda.212) Iz ugla unapreæeña transparentnosti
na trÿiåtima kapitala, za ÿaçeñe je åto direktive o prospektima i transpa-
rentnosti ne sadrÿe pravila o „potkazivañu“ (whistle-blowing).213)

Direktiva koja se odnosi na kolektivnu odgovornost odbora, kao i Preporu-
ka o prihodima direktora, u okviru su jednog od ciçeva evropskih propisa: nala-
gaña pruÿaña informacija. Takoæe je moguõe pomiriti Nacrt direktive o revi-
ziji finansijskih izveåtaja i zahteve transparentnosti. Ali, ostaje nejasno da
li õe predloÿeni propis suåtinski poboçåati kvalitet revizije. Oøigledno je
da je pozicija revizora finansijskih izveåtaja razliøita u sistemima sa krup-
nim kapital-uøeåõem i kompanijama sa usitñenim kapital-uøeåõem. Ta razlika
bi se mogla neutralisati propisivañem da revizori finansijskih izveåtaja bu-
du imenovani od strane mañinskih akcionara. Mañe je jasno, meæutim, da li to
pitañe treba da bude regulisano na nivou Evropske unije. Sprovoæeñe direktive
o reviziji finansijskih izveåtaja nameõe drÿavama ølanicama obavezu da uvedu
odgovarajuõa pravila o odgovornosti i da zaåtite specifiøne interese mañin-
skih akcionara u insajderskim sistemima korporativnog upravçaña.214) Ovo za-
paÿañe se moÿe primeniti i na revizorske odbore i Preporuku Komisije o neza-
visnim direktorima. Revizorski odbori su vaÿan mehanizam zaåtite transpa-
rentnosti postupka odluøivaña, prema Sarbejns-Okslijevom zakonu. U sistemi-
ma korporativnog upravçaña sa krupnim kapital-uøeåõima vrlo je vaÿno obez-
bediti da mañinski akcionari imaju pravo da postave nezavisnog direktora koji
bi åtitio ñihove interese. Nije sigurno da õe to biti omoguõeno putem podele
regulatorne vlasti sa privatnim akterima.215)

211. Videti preporuke Hopt/Voigt, u: Hopt/Voigt (eds.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung
(2005), p. 1 et seq.

212. Videti øiñeniønu analizu u miåçeñu opåteg pravozastupnika Kokott u predmetima od 14.
oktobra 2004. godine, C-387/02, C-391/02 i C-403/02, Criminal Proceedings against Berlusconi et al.

213. Prihvatañem potkazivaña priznalo bi se da spoçni mehanizmi upravçaña ne funkcion-
iåu. Pitañe je pak åta se potkazivañem zaista moÿe postiõi, poåto se ono javça u situaci-
jama kada osnovni instituti korporativnog upravçaña ne funkcioniåu: Macey, 105 Mich. L.
Rev. 1899 (p. 1917 et seq.) (2007).

214. Cf. Gelter/Siems, 46 Harv. Int’l. L. J. 487 (504) (2005).
215. U ovom kontekstu, ne bi trebalo da bude smetnuto s uma da prema Sarbejns-Okslijevom zakonu

postoje ograniøeña nezavisnosti direktora (cf. Bebchuk/Fried, Pay Without Performance (2004),
pp. 28 et seq., 202 et seq.). Taj problem bi mogao dobiti na znaøaju u situacijama kada je neza-
visni direktor postavçen od strane mañinskih akcionara.
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b)  Prekograniøne koncentracije

Po pravu veõine drÿava ølanica, koncentracije su moguõe jedino izmeæu dve
rezidentne nacionalne kompanije.216) Presudom Evropskog suda pravde od 13. de-
cembra 2005. godine utvræeno je da je ovakav stav u suprotnosti sa komunitarnim
pravom: meæuevropska spajaña treba da budu dopuåtena.217) Ali, iz praktiønih
razloga (npr. porezi), znaøajne prepreke meæugraniønim koncentracijama biõe
zadrÿane.218) Oøigledno je da privatna inicijativa neõe dovesti do efikasnog
reåeña, poåto su postupci kojima se nalaÿe informisañe izrazito ograniøeni
propisima drÿava ølanica. U oktobru 2005. godine, evropska direktiva o preko-
graniønim koncentracijama stupila je na snagu.219) Ona treba da bude transpono-
vana u pravne sisteme drÿava ølanica do kraja 2007. godine. Prema Direktivi,
kapital kompanija koje se koncentriåu prenosi se na novu kompaniju. Spajañe
preuzimañem moÿe biti obavçeno i bez otpoøiñaña postupka likvidacije pre-
duzeõa koje se preuzima.220) Tokom sprovoæeña koncentracije, uzimaõe se u obzir
relevantni nacionalni propisi, a ñihove odredbe õe biti ’pomirene’ u sluøaju
sukoba. Ovo se ipak ne odnosi na nacionalne propise o zaåtiti kreditora, koji
õe se primeñivati na kreditore kompanija koje se koncentriåu, iz perioda pre
koncentracije. Direktiva sadrÿi odreæena pravila o sukobu zakona.221)

v)  Evropska kompanija (Societas Europea)

Uredba Saveta EU o evropskoj kompaniji postavça pravila za sluøaj otvore-
nih druåtava koje preduzimaju transnacionalne aktivnosti u okviru Zajednice
ili planiraju prekograniønu koncentraciju, a da ih to ne primorava na presta-
nak druåtva u jednoj drÿavi i potom ñegovo osnivañe u drugoj drÿavi øla-
nici.222) Otvorena i zatvorena druåtva mogu osnovati evropsku kompaniju kao
holding kompaniju,223) ili kao filijalu.224) Ølanovima 37 i sledeõim dozvoçava

216. Ali, videti austrijsko-nemaøki sluøaj prekograniøne koncentracije: Austrian Supreme Court
(OGH) on March 20, 2003, 2003 Zeitschrift für Unternehmensrecht 1086; Wenglorz, Die grenzüber-
schreitende „Heraus“ -Verschmelzung einer deutschen Kapitalgesellschaft: Und es geht doch!, 58
Betriebsberater 1061(2004). 
Cf. European Commission Press Release, Company Law: Commission proposes Directive on cross-bor-
der mergers, Brussels, November 18, 2003 (IP/03/1564).

217. Evropski sud pravde, presuda od 13. decembra 2005. godine, br. C-411/03, SEVIC Systems Aktien-
gesellschaft v. Amtsgericht Neuwied
(accessible via: http://curia.eu.int/en/content/juris/index_form.htm).

218. Cf. Leible/Hoffmann, Grenzüberschreitende Verschmelzungen im Binnenmarkt nach „Sevic”, 52 Recht
der Internationalen Wirtschaft 161 et seq. (2006).

219. Videti supra, N. 196.
220. Ølan 14. Direktive o prekograniønim koncentracijama.
221. Videti: Report in the March 2005 newsletter of the confederation of German industry, Bundesverband

der Deutschen Industrie, NvWR March 2005, p. 44; European Commission Press Releases, Commission
welcomes Council agreement on making cross-border mergers easier, Brussels, November 25, 2004 (IP/
04/1405); Statement by European Commissioner for Internal Market and Services McCreevy on the
adoption of the European Parliament opinion on the Cross-Border Mergers Directive, Brussels, May 10,
2005 (IP/05/551).
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se postojeõim kompanijama da se transformiåu u evropsku kompaniju.225) Do kra-
ja juna 2007. godine, osnovane su 74 evropske kompanije u Evropskoj uniji, a plani-
ra se osnivañe joå 15. Gotovo sve evropske kompanije koje posluju u sferi finan-
sija i nekretnina imaju svega nekoliko zaposlenih. Postoji znaøajan broj ’fik-
tivnih kompanija’ sa gotovo nikakvim primetnim poslovnim aktivnostima.226)

Uredba ne pretenduje na stvarañe federalnog kompanijskog prava Zajednice.
Pravo drÿave ølanice u kojoj evropska kompanija ima svoje sediåte je u velikoj
meri relevantno. Dihotomija izmeæu jednostepenih i dvostepenih sistema korpo-
rativnog upravçaña ostaje netaknuta.227) Prema tome, moÿe postojati nemaøki i
britanski tip evropske kompanije sa razliøitim pravilima o kapitalu i emisiji
hartija od vrednosti. Uredba o evropskoj kompaniji je bila kritikovana zbog to-
ga åto je uspostavila premalo zajedniøkih naøela evropskog upravçaña.228) Po-
red toga, postoji pravna nesigurnost u sluøaju sukoba zakona. Ali, øini se da to
potkopava potencijal Uredbe za konkurenciju jurisdikcija. Evropska kompanija
õe doprineti da se preostale prepreke mobilnosti kompanija uklone. Nacional-
ne kompanije mogu preõi u oblik evropske kompanije i tako migrirati u okruÿe-
ñe nakloñenije investitorima.229) Uredbom õe se verovatno prevaziõi prepreke
koje englesko pravo postavça reosnivañu preduzeõa.230) Ovo, zauzvrat, treba da
doprinese regulatornoj arbitraÿi i regulatornoj konkurenciji unutar Evropske
zajednice.231) Kombinacija Uredbe o evropskoj kompaniji i prakse Evropskog su-
da pravde treba da podstakne drÿave ølanice da se bore za efikasnije propise u
oblasti kompanijskog prava i hartija od vrednosti. 

222. Council Regulation (EC) No. 2157/2001 on the Statute for a European Company (SE), O. J. L294/1 of
November 10, 2001. Tavares Da Costa/de Meester Bilreiro, The European Company Statute (2003), 37 et
seq. Videti: country reports on Member States implementing the Council Regulation in: Oplustil/Teich-
mann (eds.), The European Company – all over Europe (2004).

223. Ølanovi 2(2), 32 et seq. Uredbe o evropskoj kompaniji.
224. Ølanovi 2(3) i 35 Uredbe o evropskoj kompaniji.
225. Nedavno se nemaøka hemijska kompanija BASF odluøila na transformaciju u evropsku kom-

paniju, navodeõi izmeæu ostalog da õe posle transformacije nadzorni odbor biti mañi, omo-
guõavajuõi tako efikasniju strukturu korporativnog upravçaña sa mañe predstavnika
radnika. Videti: revised Satzung BASF (Statutes of the BASF Corporation) of March 16, 2007 (down-
load at corporate.basf.com) and the trade union periodical Magazin Mitbestimmung 06/2007 (download
at http://www.boeckler.de).

226. Statistiøki podaci o evropskoj kompaniji nalaze se na adresama: http://www.seeurope-net-
work.org i http://www.worker-participation.eu/about_wp.

227. Böckli, Konvergenz: Annäherung des monistischen und des dualistischen Führungs- und Aufsichtssy-
stems, in: Hommelhoff/Hopt/Werder (eds.), Handbuch Corporate Governance (2003), 201 (at p. 204 et
seq.).

228. Videti: Enriques, Silence Is Golden: The European Company as a Catalyst for Company Law Arbi-
trage, 4 J. Corp. L. Stud. 77 (78 et seq.) (2004).

229. Enriques, 4 J. Corp. L. Stud. 77 (80) (2004).
230. Enriques, 4 J. Corp. L. Stud. 77 (82) (2004); cf. Cheffins, Company Law – Theory, Structure and

Operation (1997), 427 et seq., o pristupu engleskog prava trÿiåtu.
231. Enriques, 4 J. Corp. L. Stud. 77 (83 et seq.) (2004).
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4.  Decentralizovano sprovoæeñe u drÿavama ølanicama

U ovom radu zalagali smo se za pristup kojim se nalaÿe informisañe u obla-
sti korporativnog upravçaña, åto bi dovelo do stvaraña transparentnih tr-
ÿiåta. Da bi pravila o transparentnosti i liønoj odgovornosti imala smisla,
potrebno je efikasno sprovoæeñe.232) Øak i posle PSLRA, privatni sporovi i da-
çe jaøaju SEC politike za sprovoæeñe pravila. Ameriøki institut javnog izno-
åeña dokaza, u kombinaciji sa ameriøkim pravilima o troåkovima, doprinosi
objavçivañu informacija åto jaøa kredibilitet sporova u vezi sa hartijama od
vrednosti, kao i kredibilitet ustanovçenih naøela korporativnog upravçaña.
Evropski pravnici joå uvek nisu upoznati sa idejom delovaña u svojstvu „pri-
vatnog vrhovnog tuÿioca“ (’private attorney-general’)233) koji kontroliåe privatno
ponaåañe i doprinosi stvarañu pravila putem voæeña sporova.234)  Ali, upravo
je pretña voæeñem sporova ono åto moÿe znaøajno pomoõi da se insajderski ti-
povi trÿiåta kapitala otvore, poåto bi uprava morala da opravda svoje aktiv-
nosti pred znatno åirom publikom.235)  U stvari, poÿeçan je dvostepeni postu-
pak. Sporovi koje bi inicirali akcionari moraju biti na raspolagañu akciona-
rima koji ne mogu ili ne ÿele da prodaju svoje akcije po prihvatçivoj ceni. Da bi
se ova ideja sprovela, potrebno je da postoji veõa spremnost ka postupcima nalik
onima koji se pokreõu zajedniøkom tuÿbom („class-action“ u ameriøkom pravu,
prim. prev.) i spremnost da se prihvati institut javnog iznoåeña dokaza, åto bi
bilo u skladu sa specifiønostima koje imaju sporovi u vezi sa trÿiåtima kapi-
tala i korporativnim upravçañem. Nerealno je oøekivati da õe evropsko gra-
æansko procesno pravo prihvatiti ameriøka pravila o zajedniøkoj tuÿbi (class
action).236) Meæutim, posebna odredba kojom bi (mali) akcionari bili ovlaåõeni
za voæeññe ovakvih postupaka mora postojati, poåto se oni inaøe ne bi usudili
da u sporu potraÿe zaåtitu svojih prava. U Velikoj Britaniji su nedavno uvedene
zajedniøke tuÿbe (group litigation orders).237)  Nemaøka je uvela postupke nalik na

232. Ovo ukçuøuje efikasno pravosuæe: Marchesi, Litiganti, avvocati e magistrati (2003), p. 20 et seq.
(analizirajuõi trajañe i troåkove sudskih postupaka u drÿavama ølanicama Evropske
unije).

233. Evropska komisija se sada zalaÿe za omoguõavañe privatnim licima da pokreõu sporove u
vezi sa nepoåtovañem pravila konkurencije, posebno istiøuõi da zajedniøke tuÿbe mogu
biti odliøna zamena za veõi broj pojedinaønih tuÿbi: European Commission, Green Paper on
Damages Action for Breach of EC Antitrust Rules, Brussels December 19, 2005b (COM(2005)
672final); European Commission Staff Working Working on the Green Paper (SEC(2005) 1732).

234. Cf. Lener, L’introduzione della class action nell’ordinamento italiano del mercato finanziario, 32. 2 Giu-
risprudenza Commerciale 269/I et seq. (2005); Special issue on: Les ’class actions’ devant le juge fran-
çais: Rêve ou Cauchemar, 394 Petites Affiches/La Loi/Le Quotidien Juridique No 115 (2005).

235. Cf. Baums/Scott, 53 Am. J. Comp. L. 31 (71) (2005), o problemima pri sprovoæeñu u nemaøkom
pravu.

236. Videti: Sordet, Vers des „Securities Class Actions à la Française“, 392 Petites Affiches/La Loi/Le Quo-
tidien Juridique N° 244, 4 (5) (2003); Magnier, Les Class Actions d’Investisseurs en Produits Financiers,
394 Petites Affiches/La Loi/Le Quotidien Juridique No 115, 33 et seq. (2005).

237. United Kingdom Department for Constitutional Affairs, Civil Procedure Rules Part 19. 10 et seq. (Group
Litigation) (http://www.dca.gov.uk/civil/procrules_fin/contents/parts/part19.htm#ruleIDAC025E).
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ameriøke class-action postupke.238)  Nadamo se da õe pritisak investitora primo-
rati drÿave ølanice da uspostave snaÿne mehanizme sprovoæeña239) koje õe vodi-
ti kompetentne sudije. 240)

V  Zakçuøak

Veliki finansijski skandali sa obe strane Atlantika pruÿili su priliku
Evropskoj uniji i ñenim drÿavama ølanicama da preispitaju svoj regulatorni
pristup korporativnom upravçañu i propisima o hartijama od vrednosti. Akci-
oni plan Komisije predlaÿe mere korporativnog upravçaña koje su inspirisane
standardima koje je postavio Sarbejns-Okslijev zakon.241) Poåto Komisija raz-
matra i dugoroøne mere na osnovu svog Akcionog plana, moguõe je da õe se politi-
ka Unije kretati u smeru mañe obavezujuõih propisa.242) To moÿe odslikavati
drugaøiju regulatornu klimu od one prisutne u SAD u vreme kada se u Kongresu
raspravçalo o Sarbejns-Okslijevom zakonu. Evropska komisija je suoøena sa tr-
ÿiåno orijentisanim ekonomijama, insajderskim sistemima i trÿiåtima kapi-
tala na kojima se oseõa uticaj globalizacije. U drÿavama ølanicama, broj sporo-
va pokrenutih od strane pojedinaca zbog nesprovoæeña ovih pravila je mali. Na-
cionalno graæansko procesno pravo predstavça veliku barijeru aktivizmu akci-
onara, a pravila o potkazivañu (whistle-blowing) i odgovornosti se razlikuju u
znatnoj meri od drÿave do drÿave. 

Tradicionalno, evropsko kompanijsko pravo i problemi korporativnog
upravçaña bili su posmatrani kroz pitañe da li propise drÿava ølanica treba
harmonizovati ili ne. Ironiøno, praksa Evropskog suda pravde o mobilnosti
kompanija istovremeno olakåava i oteÿava ulogu nacionalnih sistema korpora-
tivnog prava. Evropski sud pravde otvorio je nove moguõnosti za regulatornu
konkurenciju, privatnu inicijativu i izbor izmeæu pravnih poredaka drÿava
ølanica. Ovo neõe ukloniti sve prepreke slobodi osnivaña (nastañivaña) pri

238. BGBl. I No. 50 of August 19, 2005, p. 2437 (Official Journal of the Federal Republic of Germany); cf.
Plassmeier, Brauchen wir ein Kapitalanleger-Musterverfahren? – Eine Inventur des KapMuG, 8 Neue
Zeitschrift für Gesellschaftsrecht 609 et seq. (2005). On the legislative history see: Reuschle, Möglich-
keiten und Grenzen kollektiver Rechtsverfolgung, 2004 Wertpapier-Mitteilungen 966 (972 et seq.).

239. Cf. Hertig, Convergence of Substantive Law and Convergence of Enforcement: a Comparison, in Gor-
don/Roe, Convergence (N. 22), 328 (333); and passim Hopt, 1 Int’l. & Comp. Corp. L. J. 41 (58) (1999).

240. Cf. Enriques, Do Corporate Law Judges Matter? Some Evidence from Milan, 3 Eur. Bus. Org. L. Rev.
(EBOR) 765 et seq. (2002).

241. Videti: Siems, Die Konvergenz der Rechtssysteme im Recht der Aktionäre (2005), p. 428 et seq.,
analyzing the conditions for convergence of shareholder rights in the age of globalization and ’European-
ization’.

242. Cf. Freeman, The Private Role in Public Governance, 75 N. Y. U. L. Rev. 543 (550 et seq., 664 et seq.)
(2000); Kerber/Heine, Zur Gestaltung von Mehr-Ebenen-Rechtssystemen aus ökonomischer Sicht, in:
Ott/Schäfer (eds.), Vereinheitlichung und Diversität des Zivilrechts in transnationalen Wirtschaftsräumen
(2002), gde se analizira decentralizovano donoåeñe propisa; videti takoæe oprezan pristup
Evropske komisije ’koregulaciji’: Commission of the European Communities, European Gover-
nance – A White Paper, Brussels, July 25, 2001 (COM(2001) 428 final).
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meæugraniønom investirañu. Zatvorena druåtva kapitala su glavni korisnici
odluka Evropskog suda pravde. Postojeõa i nova preduzeõa razliøito odgovaraju
na regulatornu konkurenciju.243) Ali, regulatorna konkurencija õe primorati
drÿave ølanice da apsorbuju negativne efekte svojih propisa, ohrabre privatnu
inicijativu i privuku strane investitore. 244) U tom smislu, nacionalni zakono-
davni u sve veõoj meri favorizuju liberalizaciju i dobrovoçne standarde, kako
na domaõem, tako na nivou Evropske unije.245) Postoji ravnoteÿa izmeæu predno-
sti regionalnog upravçaña, u pogledu informisaña, i nacionalnih pravnih si-
stema. 246) Evropska komisija, stoga, treba da se koncentriåe na regulatornu ak-
ciju kojom se nalaÿe informisañe, a kojom se uklañaju prepreke prekograniø-
nim aktivnostima unutar EU, kao i privatnoj inicijativi.247)

Regulatorna konkurencija izmeæu drÿava ølanica ne mora nuÿno dovesti do
toga da se nacionalni pravni sistemi pribliÿe meæunarodnim standardima kor-
porativnog upravçaña koje prihvata Akcioni plan Komisije.248) To sugeriåe
potrebu za centralizovanom regulatornom akcijom, uz pretpostavku da õe pozi-
cija Komisije u meæunarodnoj konkurenciji izmeæu regulatora biti ojaøana.
Moÿda je samo pretpostavka da je procena Komisije o posledicama globalizacije
odgovarajuõa. Ali, dugoroøno, kombinacija globalizacije i konkurentske efika-
snosti moÿe dovesti do toga da Evropska unija, kao i klasiøne nacionalne drÿa-
ve, prihvati u veõoj meri privatnu inicijativu i pravila koja usvajaju transnaci-
onalne, neevropske ili nevladine organizacije. 

243. Fluck/Mayer, Race to the Top or Bottom? Corporate Governance, Freedom of Reincorporation and
Competition in Law, European Corporate Governance Working Paper N° 90/2005 (July 2005).

244. Videti: Macey, Corporate Law and Corporate Governance – A Contractual Perspective, 18 J. Corp. L.
185 (p. 205 et seq.) (1993).

245. Cf. Gerardin/McCahery, in: Jordana/Levi-Faur (eds.) (N. 175), 90 (108 et seq.); Thomsen, The Hidden
Meaning of Codes: Corporate Governance and Investor Rent-Seeking, 7 Eur. Bus. Org. L. Rev. (EBOR),
845 et seq. (2006). This policy approach is also endorsed by the European Corporate Governance Forum,
Statement on the Comply-or-Explain Principle of February 22, 2006 (http://www.europa.eu.int/comm/
internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf-comply-explain_en.pdf).

246. Laffont/Zantman, 18 Eur. J. Pol. Econ. 407 (417 et seq.) (2002); Laffont/Pouyet, 88 J. Pub. Econ. 255
(266) (2003).

247. Ovo ukçuøuje i debatu o standardima zaåtite kreditora i investitora: Eidenmüller, in: Base-
dow/Kono (eds.), (N. 201); Efficient Creditor Protection in European Company Law, 7 Eur. Bus. Org. L.
Rev (EBOR), 1 et seq. (2006).

248. Von Hein, supra, N. 14, at p. 32.
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Rezime

Zlatni padobrani su visoke naknade koje se obeõavaju licima na rukovode-
õim pozicijama u druåtvu u sluøaju da doæe do promene pravne kontrole nad
druåtvom. Autor je u radu istakao najznaøajnije argumente za i protiv ugovo-
raña ovog vida naknade, analizirao ambivalentan uticaj zlatnih padobrana na
razvoj trÿiåta korporativne kontrole, razloÿio i objasnio sadrÿinu zlat-
nih padobrana, prikazao najznaøajnija pravna ograniøeña koja prate ñihovo
usvajañe i ukazao na potrebu za pojaøanom transparentnoåõu zlatnih pado-
brana. 

Osnovni podsticaj za pisañe ovog rada predstavça oøekivana preuzima-
laøka groznica u naåoj zemçi u narednim godinama, a analiza uticaja zlatnih
padobrana õe u spektru ostalih defanzivnih taktika imati znaøajno mesto.
Takoæe, zlatni padobrani se kao specifiøna vrsta naknade ølanovima uprave
moraju posmatrati i u odnosu na opåteprihvaõene principe i razvijenu praksu
dobrog korporativnog upravçaña. U prelamañu prava preuzimaña i korpora-
tivnog upravçaña treba pronaõi pravi smisao i znaøaj zlatnih padobrana. 

Kçuøne reøi: zlatni padobrani, mere odbrane, naknada, princip neutralno-
sti, trÿiåte korporativne kontrole, preuzimañe. 

* Rad se objavçuje u okviru projekta Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu: „Razvoj
pravnog sistema Srbije i harmonizacija sa pravom EU – pravni, ekonomski, politiøki i
socioloåki aspekti (2008)“.

UDK: 347.72.035/.036
             005.21:334.72.021



41Vuk Radoviõ: Zlatni padobrani, korporativno upravçañe i trÿiåte 
korporativne kontrole

 (str. 40-60)

I Uvod

U svetlu uvek prisutne opasnosti od neprijateçskog preuzimaña, mnoga
druåtva usvajañem posebnih planova pokuåavaju da zaåtite lica koja se nalaze u
radnopravnom ili nekom drugom ugovornom odnosu sa druåtvom. Nepisana pret-
postavka svih ovih odnosa je da õe ta lica zadrÿati svoje pozicije sve dok na va-
çan naøin ispuñavaju zadatke koji su pred ñih postavçeni. Preuzimañem druå-
tva novi veõinski akcionar vråi brojne kadrovske promene, åto rezultira pro-
menom radnopravnog ili drugog ugovornog statusa lica na visokim pozicijama u
druåtvu. Tako je nastala i ideja uvoæeña zlatnih padobrana, kao naøina zaåtite
razumnih oøekivaña rukovodilaca u sluøaju promene kontrole nad druåtvom.1)

Oni su poøeli da se koriste 70-ih godina proålog veka u SAD, a vrtoglavu popu-
larnost su doÿiveli za vreme preuzimalaøke groznice 80-ih godina.2) 

Zlatni padobrani predstavçaju osobenu vrstu naknade za ølanove uprave, ali
i odbrambenu meru akcionarskog druåtva od preuzimaña kontrole. Ako se zlat-
ni padobrani posmatraju kao vrsta naknade, onda na ñih treba primeniti pravila
dobrog korporativnog upravçaña koja se primeñuju na materiju naknada ølano-
vima uprave.3) Na drugoj strani, zlatni padobrani kao mera odbrane od preuzi-
maña se moraju posmatrati i iz ugla prava preuzimaña, a ono se najveõim delom
odnosi na pitañe ovlaåõeña uprave da zakçuøuje ovakve ugovore za vreme traja-
ña postupka preuzimaña. Korporativno upravçañe i pravo preuzimaña u sadej-
stvu odreæuju znaøaj i domaåaj zlatnih padobrana. 

II  Pojam zlatnih padobrana

Zlatni padobrani su mere odbrane akcionarskog druåtva od preuzimaña
kontrole kojima se ciçno druåtvo obavezuje da isplati izrazito visoke naknade
licima na najviåim upravçaøkim pozicijama u druåtvu u sluøaju voçnog ili ne-
voçnog prestanka ñihovog ugovornog odnosa nakon uspeåno sprovedenog postup-
ka preuzimaña.4) Premda ovako definisan pojam zlatnih padobrana ne moÿe da
obuhvati svaku moguõu varijantu ove odbrambene mere, on na dovoçno precizan
naøin sublimira ñene osnovne i praktiøno najznaøajnije modalitete. Odstupaña
su moguõa u svim pravcima. Na primer, naknada se ne mora davati u novcu, ona ne

1. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, „Takeover Defense“, Aspen Law & Business, 2000,
str. 7.5.

2. Vidi: Peter G. Scotese, „Fold up Those Golden Parachutes“, Harvard Business Review, mart/april
1985. godine, str. 169.

3. Vidi: David V. Maurer, „Golden Parachutes – Executive Compensation or Executive Overreach-
ing?“, The Journal of Corporation Law, 1984, str. 347.

4. Uporedi: Klaus J. Hopt, „The Duties of the Directors of the Target Company in Hostile Takeovers –
German and European Perspectives“, u: Guido Ferrarini, Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch, „Capital
Markets in the Age of Euro“, Kluwer Law International, 2002, str. 416; Philip L. Cochran, Steven L.
Wartick, „’Golden Parachutes’: a Closer Look“, California Management Review, br. XXVI iz 1984.
godine, str. 113.
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mora biti izrazito visoka, veõ samo znaøajna, zlatni padobrani se mogu obeõava-
ti znatno åirem krugu lica od ølanova uprave (tj. i licima koja se ne nalaze na
najviåim upravçaøkim pozicijama u druåtvu), mogu se vezivati samo za nevoçni
prestanak ugovornog odnosa, a u nekim sluøajevima pravo na zlatne padobrane se
aktivira bez obzira na uspeåno okonøan postupak preuzimaña.5) 

Bez obzira na brojne specifiøne modalitete ove mere odbrane, ñena suåti-
na se sastoji u davañu izuzetno visokih otpremnina ili penzija ølanovima uprave
i drugim vodeõim rukovodiocima u druåtvu u sluøaju prestanka radnog ili dru-
gog ugovornog odnosa nakon promene pravne kontrole nad druåtvom.6) Danas se za
ovu obavezu davaña visokih naknada uobiøajeno koristi termin zlatni padobran
(eng. golden parachutes, nem. goldene Fallschirme), koji figurativno ukazuje na to da
õe „sletañe“ razreåenih ili otpuåtenih ølanova uprave zbog postojaña pado-
brana biti sigurno.7) Atribut „zlatni“ aludira na „lukrativne naknade koje pri-
maju ølanovi uprave pokriveni ovim sporazumima“.8) 

III  Opravdañe za uvoæeñe zlatnih padobrana

Zlatni padobrani predstavçaju klasiøan primer nepravih mera odbrane.9)

Oni se tipiøno usvajaju iz opravdanih poslovnih razloga, a onemoguõavañe preu-
zimaña se najøeåõe javça kao ñihov sporedan efekat.10) Ekonomska teorija
istiøe da su ovi „ugovori nesporno poÿeçni, øak i ako se posmatraju iz ugla in-
teresa akcionara, pri øemu su isto tako efikasni i sa socijalnog stanoviåta“.11)

Åta opravdava ovakav optimistiøan zakçuøak vezan za uvoæeñe zlatnih pado-
brana? 

Prvo, jedan od najznaøajnijih razloga za obeõavañe visokih naknada u sluøaju
promene kontrole je ÿeça da se privuku i zadrÿe kvalifikovani i sposobni po-
jedinci, koji su u stañu da vode privredno druåtvo u najpoÿeçnijem pravcu.12)

5. Chrysler Corporation je 1995. godine, kao odgovor na sve prisutnije pretñe preuzimaña,
usvojio plan kojim trideset najznaøajnijih ølanova uprave dobijaju naknadu ne samo u sluøaju
promene kontrole, veõ i u sluøaju da potencijalni preuzimalac pokuåa da razreåi ova lica
pre okonøaña postupka preuzimaña.

6. Uporedi: Radivoje Petrikiõ, „Pravni reÿim preuzimaña druåtava u Evropi“, Pravo i
privreda, br. 5-8/2000, str. 214; Lana Jankoviõ, „Preuzimañe akcionarskog druåtva“, Pravni
ÿivot, br. 11/2003, str. 122.

7. Vidi: Henry F. Johnson, „Government Regulation of Business: Golden Parachutes Revisited“, Wake
Forest Law Review, br. 23 iz 1988. godine, str. 122.

8. Patrick A. Gaughan, „Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings“, John Wiley & Sons, Inc.,
New York, 2002, str. 191.

9. Vidi: Jeremy Grant, „Takeovers and the Market for Corporate Control“, u: Jeremy Grant, „European
Takeovers – the Art of Acquisition“, Euromoney Books, London, 2005, str. 6.

10. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 191. Viåe o nepravim merama odbrane v.: Jeniffer Arlen,
Eric Talley, „Unregulable Defenses and the Perils of Shareholders Choice“, University of Pennsylvania
Law Review, br. 152 iz 2003. godine, str. 577-666.

11. Michael C. Jensen, „The Takeover Controversy: Analysis and Evidence“, u: John C. Coffee, Jr., Louis
Lowenstein, Susan Rose-Ackerman, „Knights Raiders & Targets – The Impact of the Hostile Take-
over“, Oxford University Press, 1988, str. 340.
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Zlatni padobrani ohrabruju rukovodioce da ostanu verni druåtvu, kako za vreme
postupka preuzimaña, tako i po ñegovom okonøañu.13) Oni daju preko potrebnu
sigurnost vodeõim licima u druåtvu.14) Posebno su opravdani u situacijama kada
ølan uprave ulaÿe u znaña i veåtine koje ne moÿe da iskoristi u drugim druå-
tvima,15) kao i u onim privrednim granama gde postoji veliki rizik od gubitka
posla zbog opasnosti preuzimaña.16)

Drugo, visoke naknade u sluøaju preuzimaña kontrole predstavçaju naøin
ujednaøavaña interesa akcionara i ølanova uprave nakon pokretaña postupka
preuzimaña.17) Na ovaj naøin se smañuje (eliminiåe) inherentan sukob interesa,
åto znaøi i delimiøno razreåeñe prvog agencijskog problema.18) Zlatni pado-
brani su garancija da õe uprava radñe u postupku preuzimaña vråiti u interesu
akcionara,19) tj. da svoje interese neõe pretpostavçati interesima akcionara.20)

Podsticaj uprave da se po svaku cenu oåtro suprotstavça neprijateçskom preu-
zimañu se umañuje.21) 

12. Vidi: David V. Maurer, nav. ølanak, str. 353-354. Za razliku od drugih vidova naknade ølanova
uprave koji su usmereni ka zadrÿavañu sposobnih izvrånih rukovodilaca, zlatni padobrani
su orijentisani ka ñihovom napuåtañu druåtva. V.: Peter G. Scotese, nav. ølanak, str. 169;
Martin Riger, „On Golden parachutes – Ripcords or Ripoffs? Some Comments on Special Termination
Agreements“, Pace Law Journal, br. 3 iz 1982. /1983. godine, str. 16.

13. Vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 120.
14. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.5. -7.6; Rodd Levy, „Takeovers –

Law and Strategy“, LBC Information Services, 1996, str. 152.
15. Vidi: Michael C. Jensen, nav. ølanak, str. 340.
16. Vidi: Jay M. Zitter, „’Golden Parachute’ Defense to Hostile Corporate Takeover“, American Law

Reports, br. 66 iz 1988. godine, str. 140.
17. Vidi: Jeffrey N. Gordon, „An American Perspective on Anti-Takeover Laws in the EU: the German

Example“, u: Guido Ferrarini, Klaus J. Hopt, Jaap Winter, Eddy Wymeersch, „Reforming Company Law
and Takeover Law in Europe“, Oxford University Press, 2004, str. 553; Michael C. Jensen, J. L. Zim-
merman, „Management Compensation and the Managerial Labor Market“, Journal of Accounting and
Economics, br. 7(1-3) iz 1985. godine, str. 7.

18. „Iako plaõaña padobrana mogu biti skupa, ona mogu takoæe smañiti ukupne agencijske
troåkove...“ William J. Carney, „Mergers and Acqusitions – Cases and Materials“, Foundation Press,
New York, 2000, str. 121. 
„Ugovori pretpostavçeno eliminiåu potencijalni konflikt interesa, poveõavajuõi
nezavisnost ølanova uprave, tako åto im garantuju dugoroønu naknadu.“ David V. Maurer, nav.
ølanak, str. 352. 
„Odgovarajuõa primena ovakvih ugovornih odredbi treba da smañi intenzitet konflikta
interesa, kada se od poslovodstva oøekuje znaøajna investicija u vidu znaña i iskustva... koja
nema odgovarajuõu vrednost u drugoj organizaciji.“ Zoran Arsiõ, „Preuzimañe kontrole kao
oblik nadzora nad radom poslovodnog organa“, Pravo i privreda, br. 11-12/95, str. 24.

19. „Kao rezultat, uprava õe o predloÿenoj ponudi odluøivati iskçuøivo iz perspektive onoga
åta je za akcionare najboçe, jer su liøne pozicije ølanova uprave zaåtiõene u svakom
sluøaju.“ Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, „The Law and Finance of Corporate Acquisitions“, The
Foundation Press, Inc., New York, 1995, str. 769.

20. Vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 120.
21. Vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, „In Defense of Passivity – on the Proper Role of a Target’s Man-

agement in Response to a Hostile Tender Offer“, European Business Organization Law Review, br. 1 iz
2000. godine, str. 459; Ellie G. Harris, „Antitakeover Measures, Golden Parachutes, and Target Firm
Shareholder Welfare“, RAND Journal of Economics, br. 21(4) iz 1990. godine, str. 614.
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Treõe, „nesporno je da se od ovih ugovora oøekuje da imaju pozitivne efekte
na ponaåañe ølanova uprave“.22) Naime, finansijska sigurnost omoguõava upra-
vi da donosi objektivne i nepristrasne poslovne odluke u postupku preuzi-
maña.23) Drugim reøima, ølanovi uprave su podstaknuti da se ne suprotstavçaju
javnim ponudama za preuzimañe koje su korisne za akcionare ciçnog druåtva, od-
nosno nisu motivisani da iniciraju promenu kontrole koja im omoguõava zadrÿa-
vañe postojeõih pozicija. U krajñoj liniji, zlatni padobrani poveõavaju prego-
varaøku moõ uprave, åto po pravilu dovodi do viåe premije za akcionare.24)

Øetvrto, nekoliko empirijskih istraÿivaña je ukazalo na opravdanost uvo-
æeña zlatnih padobrana. Tri relevantna zakçuøka do kojih se doålo se mogu su-
mirati na sledeõi naøin:

• postoji pozitivna korelacija izmeæu zlatnih padobrana i razvoja ak-
tivnosti preuzimaña;25)

• trÿiåna cena akcija druåtava koje usvoje ovakav plan raste;26) i 

• visina naknade koja se obeõava je u direktnoj srazmeri sa visinom pre-
mije od preuzimaña.27) 

IV  Kritika zlatnih padobrana

Protivnici zlatnih padobrana navode sledeõe argumente protiv ñihovog øe-
stog koriåõeña: podsticañe preuzimaña, pogodovañe neefikasne uprave, po-
greåno preusmeravañe premije i stvarañe neprikosnovene pozicije direktora. 

1. Podsticañe preuzimaña. Visoke obeõane naknade podstiøu ølanove upra-
ve da iniciraju preuzimañe nad druåtvom kojim upravçaju, øak i u sluøajevima
kada to nije ekonomski opravdano, niti je u interesu akcionara. Kako pravo na
naknadu nastaje preuzimañem kontrole, to õe uprava biti zainteresovana da do
preuzimaña i doæe.28) Ølanovi uprave õe imati finansijski interes da podstiøu
preuzimañe u sluøaju da su zlatni padobrani veõi od razlike anticipirane nak-

22. William J. Carney, nav. delo, str. 121.
23. Vidi: Henry F. Johnson, nav. ølanak, str. 124-125.
24. Vidi: Andreas Bohrer, „Corporate Governance and Capital Market Transactions in Switzerland – the

Mechanics of Mergers, Acquisitions, Buyouts, Private Equity Transactions and Restructuring and
their Impact on the Governance of the Corporations under Swiss Law“, Schulthess, 2005, str. 349;
Michael C. Jensen, nav. ølanak, str. 340.

25. Vidi: Judith C. Machlin, Hyuk Choe, James A. Miles, „The Effects of Golden Parachutes on Takeover
Activity“, Journal of Law and Economics, br. 36(2) iz 1993. godine, str. 861-876. Ovakav zakçuøak
je opravdañe za uvoæeñe zlatnih padobrana samo za pristalice razvoja trÿiåta korpora-
tivne kontrole. Suprotno, za protivnike trÿiåta preuzimaña ovaj podatak õe predstavça-
ti dodatni osnov za kritiku zlatnih padobrana.

26. Vidi: R. Lambert, D. Larcker, „Golden Parachutes, Executive Decision-Making, and Shareholder
Wealth“, Journal of Accounting and Economics, br. 7(1-3) iz 1985. godine, str. 179-203.

27. Vidi: Judith C. Machlin, Hyuk Choe, James A. Miles, nav. ølanak, str. 861-876.
28. Ovo je za neke autore osnovni razlog za sumñu u efikasnost zlatnih padobrana. Vidi: Caspar

Rose, „Takeover Defenses’ Influence on Managerial Incentives“, International Review of Law and Eco-
nomics, br. 25(4) iz 2005. godine, str. 563.
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nade u ciçnom druåtvu i naknade po osnovu buduõe zarade u nekom drugom druå-
tvu. Ovaj interes õe biti izraÿeniji kod starijih rukovodilaca, jer je ñihova bu-
duõa zarada niÿa, zbog kraõeg preostalog radnog veka, a obeõana naknada viåa,
zbog dugog radnog staÿa i visokih trenutnih zarada.29)

2. Pogodovañe neefikasne uprave. Uvoæeñe zlatnih padobrana je kontrapro-
duktivno, jer se na taj naøin najøeåõe nagraæuje loåa uprava. Preuzimalac õe po
uspeånom okonøañu postupka preuzimaña otpustiti sve one rukovodioce koji u
prethodnom periodu nisu pokazali zadovoçavajuõe rezultate, a zadrÿaõe kompe-
tentne i struøne. Takav razvoj situacije, koji se moÿe u veõem procentu oøekiva-
ti, oznaøava da zlatni padobrani pogoduju nesposobne i neefikasne rukovodio-
ce.30) Oni koji trÿiåte korporativne kontrole vide kao sredstvo disciplino-
vaña neefikasnih ølanova uprave, ova plaõaña oceñuju kao nepotrebno troåe-
ñe sredstava akcionarskog druåtva.31) Zbog toga su u teoriji prisutni i predlo-
zi da se kao uslov za plaõañe naknade rukovodiocima u sluøaju preuzimaña kon-
trole zahteva da druåtvo u posledñih nekoliko godina (na primer, pet) nije po-
slovalo ispod proseka za datu granu industrije.32) 

3. Pogreåno preusmeravañe premije. Plaõañe visokih naknada ølanovima
uprave se odraÿava na visinu premije za preuzimañe. Jedan deo sredstava name-
ñenih akcionarima ciçnog druåtva se preusmerava ka imaocima zlatnih pado-
brana.33)

4. Stvarañe neprikosnovene pozicije direktora. Visoke naknade koje se daju
po osnovu zlatnih padobrana sluÿe iskçuøivo interesima ñihovih imalaca, a
åtete akcionarima i drugim nosiocima rizika poslovaña druåtva.34) Iz godine
u godinu ñihova visina raste, åto ima za posledicu nedodirçivost i nepriko-
snovenost pozicija direktora. Otuda protivnici ovu meru odbrane øesto nazivaju
zlatnim lisicama (eng. golden handcuffs), jer vezuju ruke druåtvu, a daju veliku
slobodu ñihovim imaocima. 

V  Ambivalentan efekat zlatnih padobrana na razvoj 
trÿiåta korporativne kontrole

Zlatni padobrani mogu imati znaøajne odbrambene posledice. Obaveza
isplate visokih naknada ølanovima uprave poveõava troåkove preuzimaña, åto
øini druåtvo mañe atraktivnim na trÿiåtu korporativne kontrole.35) Poten-
cijalni preuzimaoci zbog poskupçeña øitave transakcije gube privredni inte-

29. Vidi: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 769.
30. Neki autori zlatne padobrane vide kao naøin obezbeæeña nekompetentnosti izvrånih ruko-

vodilaca. Vidi: J. Knight, „Golden Parachutes Reward Corporate Failure“, Washington Post od 13.
septembra 1982. godine, str. 1.

31. Vidi: William J. Carney, nav. delo, str. 121.
32. Vidi: Peter G. Scotese, nav. ølanak, str. 171.
33. Vidi: Blanaid Clarke, nav. delo, par. 20-32.
34. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 195.
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res za preuzimañe.36) Takoæe, zainteresovani ponudioci ne mogu sa sigurnoåõu
da znaju kako õe imaoci padobrana reagovati u sluøaju preuzimaña kontrole.
Prema tome, postojañe zlatnih padobrana onemoguõava da se unapred izvråi pre-
cizna procena svih troåkova u vezi sa ovim poslovnim poduhvatom.37) Ova mera
odbrane moÿe biti od posebnog znaøaja u sluøaju kada preuzimalac planira da po
uspeåno okonøanom preuzimañu razreåi sva lica na visokim poloÿajima u
druåtvu.38) Isto tako, postojañe visokih naknada õe „verovatnije odvratiti one
potencijalne ponudioce, koji nisu sigurni u svoje menaœerske kapacitete ili ko-
ji preuveliøavaju svoju moguõnost upravçaña ciçnim druåtvom“.39) 

I pored prikazanih negativnih posledica, u najveõem broju sluøajeva zlatni
padobrani neõe odluøujuõe uticati na uspeh upuõene ponude za preuzimañe.40)

Naknada koju treba platiti u sluøaju promene kontrole je samo mali procenat
ukupne naknade koju plaõa ponudilac.41) Ovo posebno dolazi do izraÿaja u okvi-
rima velikih novøanih transakcija,42) kao i u sluøajevima kada su zlatni pado-
brani ograniøeni na mali broj lica.43) U znaøajnoj meri „preventivno dejstvo ove
mere zavisi od finansijske moõi ponudioca“.44) Ako ponudilac ima veliki eko-
nomski potencijal, øak ni obeõañe izuzetno visokih naknada nema veliki zna-
øaj.45) Pomenuti razlozi su neke autore naveli da øak i kategorizaciju zlatnih
padobrana kao mere odbrane dovedu u pitañe.46) 

35. Vidi: Blanaid Clarke, „Takeovers and Mergers Law in Ireland“, Sweet & Maxwell, Dublin, 1999, par.
20-32; Gerrit Hellmuth Stumpf, „Das deutsche Übernahmerecht – eine differenzierte Analyse des
WpÜG und des Minderheitsausschlusses nach §§ 327a ff. AktG“, Bankakademie Verlag GmbH, 2004,
str. 198.

36. Vidi: Christian Bank, „Präventivmaßnahmen börsennotierter Gesellschaften zur Abwehr feindlicher
Übernahmeversuche in Deutschland und Großbritannien“, Peter Lang, 2006, str. 140.

37. Vidi: Blanaid Clarke, nav. delo, par. 20-32.
38. Vidi: Lana Jankoviõ, nav. ølanak, str. 122.
39. Bidi: Blanaid Clarke, nav. delo, par. 20-32.
40. Ovo je posebno taøno za evropske zemçe, gde za razliku od SAD, naknade koje se obeõavaju

nisu toliko visoke. V.: Walter Bayer, „Vorsorge- und präventive Abwehrmaßnahmen gegen feindli-
che Übernahmen“, Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, De Gruyer Recht, br. 4-5 iz
2002. godine, str. 597. Neki autori iz toga izvlaøe zakçuøak da u najveõem broju sluøajeva
zlatni padobrani i nisu mera odbrane od preuzimaña. Vidi: Leo Herzel, Richard W. Shepro,
„Bidders and Targets – Mergers and Acquisitions in the U. S.“, Basil Blackwell, Oxford, 1990, str. 491.

41. Vidi: Lucien Simont, „Protection Against Takeovers and Defensive Techniques Under Belgian Law“,
u: Klaus J. Hopt, Eddy Wymeersch, „European Takeovers – Law and Practice“, Butterworths, 1992,
str. 230; Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 192; Rodd Levy, nav. delo, str. 152; David V. Maurer,
nav. ølanak, str. 354-355.

42. Vidi: Christian Bank, nav. delo, str. 140.
43. Vidi: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 768.
44. Radivoje Petrikiõ, nav. ølanak, str. 214-215.
45. Najboçi dokaz nedelotvornosti ove mere su preuzimaña druåtava AirTouch i Mannesmann, i

pored postojaña vrednih zlatnih padobrana. U oba sluøaja ponudilac je bilo druåtvo Voda-
fone. Obeõana naknada u iznosu od 150 miliona dolara za predsednika upravnog odbora
druåtva AirTouch, Sem Ginn-a, nije bila dovoçna da spreøi Vodafone da pokrene postupak
preuzimaña. Isto tako, nakon okonøaña postupka preuzimaña druåtva Mannesmann, Voda-
fone je predsedniku upravnog odbora Mannesmann-a, Klaus Esser-u, isplatio iznos od oko 15
miliona evra. Vidi: Michael Steinhauer, „Die Neutralitätspflicht des Vorstands einer AG nach § 33
WpÜG“, Verlag Dr. Kovaø, Hamburg, 2005, str. 143-144.
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Izolovano posmatrano, zlatni padobrani kao defanzivno sredstvo imaju po-
dreæenu ulogu i ne mogu da spreøe preuzimañe.47) Meæutim, u sadejstvu sa drugim
merama odbrane (na primer, otrovnim pilulama, prodajom krunskog draguça, sti-
cañem sopstvenih akcija, i dr.), oni mogu biti od velikog znaøaja za odluku ponu-
dioca da li õe uputiti javnu ponudu za preuzimañe.48) 

VI  Sadrÿina zlatnih padobrana

Pre usvajaña zlatnih padobrana druåtvo treba da odgovori na sledeõa pita-
ña: ko su poverioci naknade, koji je pravni osnov za isplatu, kada lice stiøe pra-
vo na naknadu, kolika je dozvoçena visina naknade, koliko dugo traje zaåtita i
kako obezbediti sredstva za isplatu? Razliøite opcije druåtva pokazuju da zlat-
ni padobrani nemaju uniformnu sadrÿinu. 

1.  Poverioci naknade (imaoci padobrana)

Do sada je viåe puta reøeno da se zlatni padobrani obeõavaju licima koja se
nalaze na visokim upravçaøkim poloÿajima u druåtvu. Meæutim, pojam visokih
upravçaøkih poloÿaja je neprecizan, te se moÿe desiti da u jednom druåtvu zlat-
ni padobran ima samo predsednik uprave, dok u drugom ovo pravo imaju svi ølano-
vi upravnog i izvrånog odbora, kao i neka druga zaposlena lica od znaøaja za
druåtvo.49) Broj lica privilegovanih zlatnim padobranima õe zavisiti od broj-
nih faktora, meæu kojima se istiøu sledeõi: veliøina i finansijska snaga druå-
tva, ukupni troåkovi, praksa konkurenata, verovatnoõa da õe ta lica traÿiti
drugo zaposleñe, poloÿaj koji imaju u druåtvu, verovatnoõa da õe ñihovo zapo-
sleñe prestati nakon promene kontrole, duÿina radnog staÿa i visina ñihovih
primaña u druåtvu.50) 

Druåtvo moÿe visoku naknadu obeõati veõem broju lica, ali pod razliøitim
uslovima. Nekada se oni mogu grupisati u nekoliko kategorija, dok u drugim slu-
øajevima svako lice moÿe imati razliøitu zaåtitu. 

2.  Pravni osnov

Zlatni padobrani se u najveõem broju sluøajeva ureæuju pojedinaønim ugovo-
rima izmeæu ciçnog druåtva i lica kome se daje pravo na visoku naknadu u sluøa-
ju promene kontrole. Oni mogu biti sastavni deo ugovora o radu (u sluøaju da je

46. Vidi: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 768.
47. Vidi: Christian Bank, nav. delo, str. 140.
48. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 195.
49. U praksi nisu retki sluøajevi da nekoliko desetina kçuønih pojedinaca u druåtvu imaju

zlatne padobrane. Prema nekim istraÿivañima, broj izvrånih rukovodilaca pokrivenih
zlatnim padobranima varira izmeæu jedan i 80, a najøeåõe se pokriva do 10 izvrånih direk-
tora. Viåe vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 116-119.

50. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.18.
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lice u radnom odnosu) ili deo posebnog ugovora sa druåtvom (bez obzira da li je
lice u radnom odnosu). U reæim situacijama, zlatni padobrani mogu biti predvi-
æeni i opåtim aktom druåtva (na primer, opåtim aktom koji usvaja skupåtina
akcionarskog druåtva ili upravni odbor). Tada lica koja ispuñavaju uslove ima-
ju pravo na naknadu na osnovu opåteg pravila, bez potrebe da to postane i sastav-
ni deo pojedinaønog ugovora. Ovakav naøin regulisaña je pogodan kada je reø o
uvoæeñu tankih padobrana, o kojima õe biti viåe reøi. 

3.  Sticañe prava na naknadu

Imaoci zlatnih padobrana stiøu pravo na naknadu u momentu kada se ispune
odreæeni uslovi. Bez obzira na brojne razliøitosti u uporednoj praksi, dva uslo-
va se uvek zahtevaju: promena kontrole i voçni ili nevoçni prestanak radnog
ili drugog ugovornog odnosa sa druåtvom. 

a)  Promena kontrole

Imaoci zlatnih padobrana stiøu pravo na visoke naknade samo u sluøaju pro-
mene kontrole. Slikovito reøeno, padobran se neõe otvoriti sve dok ne nastupi
dogaæaj kojim se meña pravna kontrola nad druåtvom.51) Definisañe pojma pro-
mene kontrole se javça kao prvi zadatak u vezi sa ustanovçavañem zlatnih pado-
brana. Najøeåõe se kao uslov traÿi da neko lice stekne odreæeni procenat gla-
saøkog kapitala (uobiøajeno izmeæu 20% i 35%).52) U SAD, zlatni padobrani
imaju znatno åiri domen primene, jer promena kontrole obuhvata i likvidaciju,
statusne promene, prodaju znaøajnog dela imovine, itd.53)

b)  Prestanak radnog ili drugog ugovornog odnosa

Sama promena kontrole nije dovoçna za sticañe prava na naknadu, veõ je ne-
ophodan i prestanak ugovornog odnosa izmeæu druåtva i imaoca zlatnog padobra-
na. Dva naøina prestanka, voçni i nevoçni, predstavçaju u isto vreme i dva mo-
daliteta sticaña prava na naknadu. 

(1) Voçni prestanak. Voçni prestanak ugovornog odnosa podrazumeva da
imalac zlatnog padobrana jednostranom izjavom voçe, nakon promene kontrole,
raskine dotadaåñe odnose sa druåtvom. Sama druåtva odreæuju pod kojim uslo-
vima jednostrani raskid daje pravo na zlatne padobrane. U tom pogledu je moguõe
razlikovati dve situacije: otkaz bez osnova i otkaz sa osnovom. 

51. Vidi: Henry F. Johnson, nav. ølanak, str. 122.
52. Prema jednoj studiji, proseøan iznos glasaøkog kapitala øije sticañe inicira pravo na

zlatne padobrane iznosi 26,6%. Vidi: R. Lambert, D. Larcker, nav. ølanak, str. 188.
53. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.10. Ekonomske analize su poka-

zale potrebu da zlatni padobrani budu veõi u sluøaju promene kontrole javnom ponudom za
preuzimañe, u odnosu na statusne promene. Vidi: Elazar Berkovitch, Naveen Khanna, „A Theory of
Acquisition Markets: Mergers versus Tender Offers, and Golden Parachutes“, The Review of Financial
Studies, br. 4(1) iz 1991. godine, str. 149-174.
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(a) Otkaz bez osnova. Po korisnike su najpovoçniji oni zlatni padobrani
koji im daju jednostrano pravo da po promeni kontrole nad druåtvom prekinu
radnopravni ili drugi ugovorni odnos sa druåtvom i tako steknu pravo na zna-
øajnu naknadu (eng. “single trigger” parachutes). Sama øiñenica preuzimaña druå-
tva stavça sve imaoce zlatnih padobrana pred dilemu da li da otkaÿu ugovorni
odnos i dobiju naknadu, ili da ostanu u druåtvu. Ovakvi padobrani su u praksi
retki, a i ako postoje vezuju se iskçuøivo za najviåe rukovodioce u druåtvu.54)

Pravila dobrog korporativnog upravçaña nalaÿu da se zlatni padobrani ne ak-
tiviraju jednostranom izjavom voçe ñihovih imalaca, samo na osnovu øiñenice
promene kontrole.55)

(b) Otkaz sa osnovom. Znatno øeåõa i mañe kontroverzna je ugovorna odred-
ba po kojoj imalac zlatnih padobrana ima pravo na isplatu visoke naknade samo u
sluøaju da prekine ugovorni odnos iz opravdanog razloga po preuzimañu kontro-
le (eng. “double trigger” parachutes). Opravdan razlog obuhvata smañeñe zarade
ili druge naknade, premeåtaj u drugo mesto ili na loåiji poloÿaj, suÿavañe ov-
laåõeña, i dr.56) 

Kao modifikovana varijanta voçnog prestanka radnog ili drugog ugovornog
odnosa u praksi se øesto ugovara da tek po proteku odreæenog roka od promene
kontrole (na primer, godinu dana) imalac zlatnog padobrana u dodatnom roku (na
primer, 30 do 60 dana) ima pravo da dâ otkaz sa ili bez osnova i dobije naknadu
(eng. modified “double trigger” parachutes).57) Ovakva odredba omoguõava preuzima-
ocu da zadrÿi zaposlena lica u tranzicionom periodu od godinu dana, a daje i ve-
liku pregovaraøku moõ rukovodiocu u sluøaju da preuzimalac ÿeli da ga zadrÿi i
po proteku ovog roka.58) 

(2) Nevoçni prestanak. Nevoçni prestanak ugovornog odnosa podrazumeva
da preuzeto druåtvo jednostranom izjavom voçe, nakon promene kontrole, preki-
da dotadaåñe odnose sa imaocem zlatnog padobrana. U tom sluøaju, promena kon-
trole zajedno sa nevoçnim otkazom daje pravo imaocima na isplatu naknade. Raz-
log za davañe otkaza nije od znaøaja. 

Ovako odreæen momenat sticaña prava na naknadu ima jednu znaøajnu pred-
nost u odnosu na prestanak radnog ili drugog ugovornog odnosa bez opravdanog
razloga. Naime, prestanak ugovornog odnosa bez opravdanog razloga daje rukovo-
diocu pravo na naknadu åtete. Meæutim, da bi primio naknadu, rukovodilac mora
da dokaÿe da je razreåeñe bilo protivno odredbama ugovora, a visina naknade za-
visi od åtete koju je stvarno pretrpeo. Na drugoj strani, zlatni padobrani nisu
vezani za postupañe protivno odredbama ugovora.59) Oni daju pravo na fiksiranu

54. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.19.
55. Vidi: Andreas Bohrer, nav. delo, str. 349.
56. V.: Ronald J. Gilson, Bernard S. Black, nav. delo, str. 768; Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman,

nav. delo, str. 7.19.
57. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7 20.
58. Vidi: Andreas Bohrer, nav. delo, str. 350.
59. Vidi: Graham Stedman, „Takeovers“, Longman, London, 1993, str. 421.
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visoku naknadu po prestanku ugovornog odnosa, bez obzira na åtetu koji je kori-

snik stvarno pretrpeo.60)

U praksi se najøeåõe kombinuju nevoçni prestanak sa voçnim prestankom iz

opravdanog razloga, kao dva alternativna osnova prava na naknadu. 

4.  Naknada

Naknada koja se prima po osnovu zlatnih padobrana je najøeåõe jednokratni

novøani iznos, åto ne znaøi da se ona ne moÿe davati i u drugim stvarima i pra-

vima.61) Visina naknade varira izmeæu drÿava, izmeæu druåtava jedne drÿave,

ali i izmeæu rukovodilaca unutar jednog druåtva. Ona zavisi od brojnih okolno-

sti, meæu kojima su najvaÿnije: poloÿaj koji lice ima u druåtvu, broj lica pokri-

venih zlatnim padobranima, godiåña zarada i duÿina radnog staÿa. Uobiøajeno

rukovodioci na najviåim pozicijama dobijaju veõu zaåtitu u odnosu na lica na

niÿim poloÿajima. 

Naøelno su zlatni padobrani dozvoçena preventivna mera odbrane u svim

drÿavama. Meæutim, to ne znaøi da su svugde dozvoçene iste visine naknade.62) Za

kontinentalna evropska zakonodavstva je preporuøçivo da zlatni padobrani ne

prelaze iznos od tri godiåñe zarade za najviåe rukovodice,63) dok za one na ni-

ÿim poloÿajima taj iznos treba smañiti.64) Visina naknade treba da bude takva

da promoviåe vråeñe radñi u interesu druåtva, dok u isto vreme mora biti

opravdana i sa ekonomskog stanoviåta.65) Kod ñenog odreæivaña uvek treba ima-

ti u vidu da razlog za plaõañe nije rad, veõ prestanak dotadaåñeg ugovornog od-

nosa.66) Prema tome, visokom naknadom se kompenzuje gubitak posla.67)

Neprimerena visina naknade je najveõi izvor zloupotreba vezanih za zlatne

padobrane, zbog øega neki autori predlaÿu da se naknada veÿe za premiju od preu-

zimaña koju primaju akcionari.68) Na taj naøin bi se dodatno ujednaøili intere-

si akcionara i ølanova uprave. 

60. U sluøaju razreåeña ølana uprave bez opravdanog razloga, naknada po osnovu zlatnog pado-
brana ne iskçuøuje pravo imaoca da zahteva i naknadu eventualne åtete po opåtim propi-
sima kompanijskog prava.

61. Vidi: International Finance Corporation, „The Russia Corporate Governance Manual, Part II, Good
Board Practices“, Moscow, 2004, str. 101.

62. O proseønoj visini zlatnih padobrana u SAD vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav.
ølanak, str. 118.

63. U teoriji postoje i predlozi da se ukinu svi zlatni padobrani øija je vrednost 2,5 puta veõa
od godiåñe zarade. Vidi: Peter G. Scotese, nav. ølanak, str. 171.

64. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.20.
65. Vidi: Ari Savela, „Hostile Takeovers and Directors – Regulation of Takeover Defenses in Finland, the

United Kingdom, the United States and the European Union“, Turku, 1999, str. 276.
66. Idem., str. 278.
67. Vidi: Lutz Michalski, „Abwehrmechanismen gegen unfreundliche Übernahmeangebote („unfriendly

takeovers“ nach deutschem Aktienrecht)“, Die Aktiegesellschaft, br. 4 iz 1997. godine, str. 160.
68. Vidi: Michael C. Jensen, nav. ølanak, str. 341.
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5.  Period zaåtite

Usvajañem zlatnih padobrana mora se odrediti i period nakon øijeg isteka
korisnici gube prava. Korporativna praksa pokazuje da period zaåtite traje dve
do tri godine nakon promene kontrole.69) Ako u tom periodu druåtvo i imalac
zlatnog padobrana ne prekinu svoje ugovorne odnose, prestaje i potreba za daçom
zaåtitom po osnovu ove mere odbrane.70)

6.  Obezbeæeñe sredstava

Da bi zlatni padobrani bili efikasno sredstvo zaåtite neophodno je obez-
bediti sredstva za ñihovo finansirañe. U SAD se u te svrhe koriste dve vrste
trust-a: rabbi trust i secular trust. Rabbi trust je najpopularniji naøin obezbeæivaña
sredstava za isplatu imaocima zlatnih padobrana. Ñegova osnovna prednost je
nezavisnost poverenika, koji tim sredstvima upravça, u odnosu na staru i novu
upravu. Kçuøni nedostatak rabbi trust-a je nemoguõnost isplate u sluøaju insol-
ventnosti druåtva, jer sva sredstva postaju sastavni deo steøajne mase. Premda se-
cular trust ispravça ovaj nedostatak, on nije øest zbog nepovoçnih poreskih im-
plikacija.71)

VII  Ograniøeñe ugovaraña zlatnih padobrana

Princip neutralnosti, ograniøavañe visine naknade i odgovornost organa
su najznaøajnija ograniøeña zlatnih padobrana u evropskim pravnim sistemima,
dok u ameriøkom sistemu tu ulogu imaju sudska praksa i poreske destimulacije. 

1.  Nedozvoçenost represivnih zlatnih padobrana

Teorijski posmatrano zlatni padobrani se mogu koristiti kao preventivna i
represivna mera odbrane akcionarskog druåtva od preuzimaña kontrole.72) Me-
æutim, princip neutralnosti i sudska praksa su otupeli represivno dejstvo ove
odbrambene mere, zbog øega se i govori o ñihovom iskçuøivo preventivnom ka-
rakteru. 

Naknadni zlatni padobrani koje usvoje organi upravçaña ciçnog druåtva
su nekompatibilni sa principom neutralnosti,73) koga prihvata najveõi broj
pravnih sistema danaåñice.74) Oni nisu dozvoçeni bez odobreña skupåtine, jer
se princip neutralnosti sastoji u uvoæeñu zabrane upravi ciçnog druåtva da za
vreme trajaña postupka preuzimaña preduzima mere odbrane. U srpskom pravu bi

69. Vidi: Philip L. Cochran, Steven L. Wartick, nav. ølanak, str. 119.
70. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.13.
71. Viåe vidi: Idem., str. 7.35. -7.40.
72. Sve mere odbrane akcionarskog druåtva se prema momentu preduzimaña mogu podeliti na

preventivne (prethodne) i represivne (naknadne), pri øemu se kao merodavan uzima trenutak
pokretaña postupka preuzimaña.

73. Vidi: Klaus J. Hopt, nav. ølanak, str. 416; Graham Stedman, nav. delo, str. 424.
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vaÿio isti zakçuøak, pod uslovom da obeõana naknada znatno meña stañe imovi-
ne ili obaveza ciçnog druåtva.75) Neke drÿave uvode neoborivu zakonsku pret-
postavku da su neobiøno visoke naknade u sluøaju preuzimaña kontrole suprotne
principu neutralnosti.76) Sudska analiza se u tim sistemima svodi na odreæiva-
ñe opsega neobiøno visoke naknade, åto znaøi da je u praktiønim konsekvencama
ovaj sistem blizak naåem.77)

Drÿave koje ne primeñuju princip neutralnosti su u istoj meri neblagonak-
lone prema naknadnim zlatnim padobranima. Tako, na primer, ako se u ameriø-
kom pravu, koje prihvata princip slobodnog odluøivaña uprave, ugovore zlatni
padobrani nakon pojavçivaña pretñe preuzimañem, primeñuje se visok standard
modifikovane poslovne odluke.78)

2.  Ograniøeña visine naknade

Zlatni padobrani su se razvili u SAD sredinom 80-ih godina proålog veka.
Visoke naknade koje se isplaõuju po osnovu zlatnih padobrana u zemçi ñihovog
porekla nisu primençive u mnogim evropskim drÿavama. U Evropi postoje broj-
na kulturoloåka, socioloåka i pravna ograniøeña, koja umañuju znaøaj zlatnih
padobrana.79) Razliøita poslovna filozofija se najboçe vidi na primeru preu-

74. Vidi: Direktiva EZ o preuzimañu, øl. 9; engleski Kodeks Sitija o preuzimañima i spaja-
ñima (eng. City Code on Takeovers and Mergers, daçe: CCTM), osnovni princip broj 7 i
pravilo broj 21; irski Zakon o Panelu za preuzimañe (eng. The Irish Takeover Panel Act),
osnovni princip broj 6 i pravilo broj 21; nemaøki Zakon o sticañu vrednosnih papira i
preuzimañu (nem. Wertpapiererwerbs- and Übernahmegesetz) iz 2001. godine, øl. 33; austrijski
Savezni zakon o ponudama za preuzimañe (nem. Übernahmegesetz, od sada: ÜbG) iz 1999. godine,
øl. 12; novozelandski Zakon o preuzimañu (eng. Takeovers Code Approval Order) iz 2000.
godine, øl. 38-40; kineske Mere za regulisañe preuzimaña u kotiranim akcionarskim druåt-
vima (kin. Shangshi Gongsi Shougou Guanli Banfa) iz 2002. godine, øl. 33; åvajcarski Savezni
zakon o efektnim berzama i trgovini vrednosnicama (eng. Federal Act on Stock Exchanges and
Securities Trading) iz 1998. godine, øl. 29 i podzakonski akt Komisije za preuzimañe o javnim
ponudama za preuzimañe (eng. Ordinance of the Takeover Board on Public Takeover Offers, daçe:
O-TB) iz 1998. godine, øl. 34-35; italijanski Testo Unico della Finanza, br. 58 iz 1998. godine,
øl. 104; åvedske NBK Preporuke o javnim ponudama za preuzimañe (eng. Recommendations
Concerning Public Offers for the Acquisitions of Shares) iz 2003. godine, preporuka broj II. 16; por-
tugalski Zakon o hartijama od vrednosti iz 1999. godine, øl. 182; malteÿanska Pravila za
listing (eng. Listing Rules), øl. 18. 32-18. 37; slovenaøki Zakon o prevzemih iz 2006. godine, øl.
47-51; makedonski Zakon o preuzimañu iz 2002. godine, øl. 36; hrvatski Zakon o preuzimañu
dioniøkih druåtava iz 2007. godine, øl. 42; Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava
Republike Srpske („Sluÿbeni glasnik Republike Srpske“, br. 64-II od 14. oktobra 2002.
godine), øl. 11; crnogorski Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava („Sluÿbeni list
Republike Crne Gore“, br. 81 iz 2005. godine), øl. 10.

75. Vidi: Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 46 iz 2006.
godine), øl. 38(3)(2).

76. Vidi: åvajcarski O-TB, øl. 35(2)(c).
77. Vidi: Alain P. Röthlisberger, Esther Nägeli, „Defending against a Hostile Bid – a Defence Support

Manual for SWX Swiss Exchange Listed Companies“, Schulthess, 2004, str. 73.
78. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.9. Viåe o modifikovanom

pravilu poslovne odluke vidi: Christian Kirchner, Richard W. Painter, „Towards a European Modi-
fied Business Judgment Rule for Takeover Law“, European Business Organization Law Review, br. 2
iz 2000. godine, str. 353-400.
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zimaña druåtva Mannesmann, posle koga je predsednik upravnog odbora, Klaus

Esser, dobio naknadu u iznosu od 15 miliona evra. Iz ameriøke perspektive, Klaus

Esser je heroj, jer je svojom pregovaraøkom strategijom i odluønoåõu da o ponudi

moraju da odluøe akcionari uspeo da natera ponudioca da poveõa svoju ponudu za
nekoliko milijardi evra. Nemaøka stvarnost je drugaøija, jer je tamo protiv Kla-

us Esser-a i nekih ølanova nadzornog odbora pokrenut kriviøni postupak.80) 

Tipiønim ograniøeñem visine naknade, koje sadrÿe mnogi zakoni kontinen-

talne Evrope, se propisuje da naknada jednom ølanu upravnog odbora mora biti u
srazmeri sa ñegovim duÿnostima i finansijskim stañem druåtva.81) Odredba

ovakve sadrÿine ukazuje na to da neadekvatno visoke naknade nisu dozvoçene.82)

Kako zlatni padobrani po pravilu premaåuju dozvoçene iznose, to ova mera nije

realna opcija u mnogim drÿavama.83) Nedostupnost ove mere u kontinentalnoj

Evropi je po nekim autorima prima facie dokaz o potrebi uvoæeña principa neu-
tralnosti ølanova uprave ciçnog druåtva u postupku preuzimaña.84) Suprotno,

u ameriøkom pravu test razumnosti naknade nije prihvaõen u sudskoj praksi.85) 

U pravu Srbije ne postoje zakonska ograniøeña visine primaña ølanova

upravnog i izvrånog odbora.86) U skladu sa zakonom, Kodeks korporativnog
upravçaña daje dovoçno slobode druåtvu u odreæivañu visine naknade, jer ona

„treba da bude dovoçna da privuøe, zadrÿi i stimuliåe one ølanove, odnosno iz-

vråne direktore, koji su potrebni druåtvu za uspeåno obavçañe poslova.

Druåtvo treba da izbegava plaõañe viåe naknade od one koja je neophodna za

ostvarivañe ove svrhe“.87) Prema tome, zlatni padobrani su moguõa mera odbrane
u Srbiji. 

79. Vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, nav. ølanak, str. 459.
80. Vidi: Jeffrey N. Gordon, nav. ølanak, str. 555-556.
81. Vidi: nemaøki Zakon o akcijama (nem. Aktiengesetz, od sada: AktG) objavçen 1965. godine (sa

izmenama iz 2001. godine), øl. 87(1); austrijski Zakon o akcijama (nem. Aktiengesetz, daçe: AG)
iz 2004. godine, øl. 78(1); slovenaøki Zakon o gospodarskih druÿbah (daçe: ZGD) iz 1993.
godine, øl. 253(1); hrvatski Zakon o trgovaøkim druåtvima (daçe: ZTD) iz 1993. godine, øl.
247(1).

82. Vidi: Heribert Hirte u: Heribert Hirte, Christoph von Bülow, „Kölner Kommentar zum WpÜG“, Carl
Heymanns Verlag KG, 2003, str. 952.

83. O neprimençivosti ove mere u Nemaøkoj vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, nav. ølanak, str.
459; Lutz Michalski, nav. ølanak, str. 160; Christoph E. Hauschka, Thomas Roth, „Übernahmeange-
bote und deren Abwehr im deutschen Recht“, Die Aktiengesellschaft, br. 7 iz 1988. godine, str. 192;
Christian Bank, nav. delo, str. 142; Walter Bayer, nav. ølanak; str. 597; Gerrit Hellmuth Stumpf,
„Das deutsche Übernahmerecht“, str. 198; Droste, „Mergers & Acquisitions in Germany“, CCH
Europe, 1995, str. 273; Michael Steinhauer, nav. delo, str. 147; o neprimençivosti u Japanu vidi:
Shigeo Yamaguchi, „Abwehrmaßnahmen börsennotierter Aktiengesellschaften gegen feindliche
Übernahmeangebote in Deutschland und Japan“, Carl Neymanns Verlag, 2005, str. 152.

84. Vidi: Peter O. Mülbert, Max Birke, nav. ølanak, str. 459-460.
85. Vidi: Jay M. Zitter, nav. ølanak, str. 146-148.
86. Vidi: Zakon o privrednim druåtvima („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 125 iz 2004. godine, daçe:

ZOPD), øl. 325.
87. Vidi: Kodeks korporativnog upravçaña („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 1 iz 2006. godine, daçe:

Kodeks KU), øl. 240.
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3.  Fiducijarne duÿnosti i odgovornost

Prilikom ugovaraña visokih naknada u sluøaju promene kontrole, lica od-
govorna za donoåeñe ovih odluka moraju voditi raøuna o fiducijarnim duÿno-
stima prema druåtvu.88) Zlatne padobrane najøeåõe sudski osporavaju akcionari
koji tvrde da su zakçuøivañem ovakvih sporazuma ølanovi uprave prekoraøili
svoje fiducijarne obaveze. Problem nastaje usled øiñenice da u uporednom pravu
zlatni padobrani ne moraju biti odobreni od strane skupåtine akcionara. Sudo-
vi ovakve ugovorne aranÿmane najøeåõe vide u okvirima pravila poslovne pro-
cene, tj. da su ølanovi uprave postupali „u razumnom uvereñu da deluju u najboçem
interesu privrednog druåtva“.89) Øiñenica da se ovom merom odbrane ne maksi-
mizira bogatstvo nosilaca rizika poslovaña druåtva je irelevantno za primenu
ovog pravila.90) 

U sluøaju da direktor uøestvuje u odreæivañu vrednosti zlatnog padobrana za
sebe, postaviõe se pitañe lojalnosti direktora prema druåtvu. Postojañe oøig-
lednog sukoba interesa diskvalifikuje to lice u pogledu uøestvovaña u odluøi-
vañu o sopstvenim naknadama. Najsigurnije je prepustiti donoåeñe odluke ko-
misiji za naknade, sastavçenoj od nezavisnih ølanova uprave, osim ako se ne radi
o zlatnim padobranima nameñenim ñima.91)

Fiducijarne duÿnosti ølanova uprave u pravu Srbije neõe predstavçati zna-
øajnije ograniøeñe za razvoj zlatnih padobrana, zbog pravila da skupåtina akci-
onara daje saglasnost na svaki predloÿeni ugovor sa ølanovima upravnog i iz-
vrånog odbora.92) Meæutim, odgovornost po osnovu nepostupaña po duÿnostima
paÿñe ili lojalnosti se u kontekstu zlatnih padobrana ipak moÿe primeniti u
dva sluøaja: prvo, kada su imaoci padobrana rukovodioci druåtva, koji nisu u is-
to vreme i ølanovi uprave;93) i drugo, u uslovima koncentrisanog akcionarstva i
postojaña fiducijarnih obaveza kontrolnog akcionara prema druåtvu, moÿe se
aktuelizovati problematika odgovornosti dominantnog akcionara za donetu
skupåtinsku odluku o davañu saglasnosti za predloÿene zlatne padobrane.94)

88. Vidi: Graham Stedman, nav. delo, str. 421.
89. O primeni pravila poslovne procene na zlatne padobrane u sudskoj praksi vidi: David V.

Maurer, nav. ølanak, str. 348-351.
90. Vidi: Patrick A. Gaughan, nav. delo, str. 194.
91. Prema nekim istraÿivañima, veõa je verovatnoõa da õe generalni direktor druåtva biti

zaåtiõen zlatnim padobranom u sluøaju da je veõina nezavisnih ølanova uprave izabrana za
vreme ñegovog mandata. Vidi: J. E. Core, R. W. Holthausen, D. F. Larcker, “Corporate Governance,
Chief Executive Compensation, and Firm Performance“, Journal of Financial Economics, br. 51 iz
1999. godine, str. 372-373.

92. Za razliku od dominantnih uporednopravnih reåeña, gde su zlatni padobrani mera odbrane
uprave, u Srbiji su zlatni padobrani u osnovi odbrambena mera skupåtine akcionara. Vidi:
ZOPD, øl. 325; Kodeks KU, øl. 243-244.

93. Sa tim licima ugovore zakçuøuju ølanovi uprave, te se opravdano moÿe postaviti pitañe
ñihove odgovornosti.

94. U srpskom pravu kontrolni akcionari akcionarskog druåtva imaju duÿnosti prema druåt-
vu. Vidi: ZOPD, øl. 31(1)(2).
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Potencijalna odgovornost ølanova organa koji odluøuju o zlatnim padobra-
nima u sluøaju postupaña protivno duÿnostima paÿñe ili lojalnosti predstav-
ça znaøajan stimulans u pravcu ograniøavaña naknade za sluøaj promene kontro-
le. 

4.  Poreske destimulacije

Drÿave u kojima ne postoje znaøajna kompanijskopravna ograniøeña zlatnih
padobrana, ovu meru odbrane ograniøavaju uvoæeñem poreskopravnih destimula-
cija.95) U naåoj zemçi visoka naknada za sluøaj promene kontrole nema specifi-
øan poreskopravni tretman, veõ se tretira kao i svaki drugi vid prihoda ølanova
uprave i podleÿe obavezi plaõaña poreza na dohodak graæana.96)

VIII  Transparentnost zlatnih padobrana

Princip transparentnosti zlatnih padobrana se moÿe razloÿiti na obavezu
øiñeña dostupnim taøno odreæenim licima (pravo uvida) i obavezu objavçi-
vaña. 

1.  Pravo uvida

Akcionarima treba dati pravo uvida u ugovore koje je druåtvo zakçuøilo sa
svojim direktorima.97) Direktori ciçnog druåtva mogu „da oøekuju da õe ponudi-
lac ili potencijalni ponudilac iskoristiti svoje pravo inspekcije kako bi ut-
vrdio pun domaåaj bilo kojih padobrana sadrÿanih u ugovorima o vråeñu uslu-
ga“.98) Englesko pravo izriøito propisuje i javnu dostupnost ugovora sa direkto-
rima za vreme trajaña postupka preuzimaña.99)

2.  Objavçivañe

Objavçivañe zlatnih padobrana se moÿe posmatrati iz ugla kompanijskog
prava i iz ugla prava preuzimaña. Pravila kompanijskog prava se pre svega fo-
kusiraju na obavezu objavçivaña individualnih naknada koje su ølanovi upravnog
i izvrånog odbora primili u prethodnoj finansijskoj godini (åto ukçuøuje i
primçene zlatne padobrane), a taj podatak se obavezno publikuje u godiåñem fi-
nansijskom izveåtaju.100) U kontekstu objavçivaña zlatnih padobrana posebno
dolaze do izraÿaja dva principa objavçivaña: princip individualizacije i
princip novøanog izraÿavaña svih vidova naknade. 

95. Vidi: ameriøki Internal Revenue Code, øl. 280G; Henry F. Johnson, nav. ølanak, str. 127-140.
96. Vidi: Zakon o porezu na dohodak graæana („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 24/2001, 80/2002, 135/

2004, 62/2006, 65/2006), øl. 13-21.
97. U engleskom pravu pravo uvida je ograniøeno samo na ugovore koji traju duÿe od godinu dana.

Vidi: engleski Kompanijski zakon (eng. Companies Act) iz 1985. godine, CA, øl. 318.
98. Graham Stedman, nav. delo, str. 423.
99. Vidi: engleski CCTM, pravilo 26(1)(c).
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Princip individualizacije obuhvata objavçivañe naknade svakog pojedinog
ølana uprave, u ukupnom iznosu i raåølañenu na sastavne delove. Danas je prime-
na ovog principa vrlo raåirena u meæunarodnoj praksi.101) Obaveza raåølañi-
vaña naknade na sastavne elemente bi trebalo da vodi odvojenom prikazivañu
zlatnih padobrana, åto omoguõava boçi uvid u ñihove ekonomske efekte. Sa
druge strane, prikazivañe naknade i u ukupnom iznosu za svakog pojedinog ølana
uprave je od znaøaja za poreæeñe vrednosti zlatnih padobrana sa ukupnom nakna-
dom ølana uprave. 

Princip novøanog izraÿavaña naknade podrazumeva da se svi vidovi naknade
ølanova uprave, koji obuhvataju i zlatne padobrane, moraju kvantifikovati, tj.
izraziti u novøanoj protivvrednosti. Na taj naøin se omoguõava akcionarima da
formiraju potpuniju sliku o primçenoj naknadi svakog ølana uprave, a elimini-
åu podsticaji druåtava da biraju odreæene forme naknade samo da bi kamufli-
rali pravu vrednost naknade, umesto da se rukovode ñihovom efikasnoåõu.102)

Prikazivañe novøanog ekvivalenta je od posebnog znaøaja kod kompleksnijih vi-
dova naknade, poput zlatnih padobrana, jer oni mogu sadrÿati sloÿene ugovorne
klauzule øiji je finansijski efekat za proseønog akcionara najøeåõe nedovoçno
jasan. 

Najdetaçniju regulativu objavçivaña zlatnih padobrana je razvila ameriø-
ka Komisija za hartije od vrednosti. Prema tim reåeñima druåtvo je obavezno
da objavçuje sledeõe informacije koje se odnose na zlatne padobrane: 1) uslove
pod kojima imaoci zlatnih padobrana stiøu pravo na naknadu; 2) proceñenu visi-
nu naknade koja se moÿe primiti na osnovu zlatnih padobrana; 3) odgovor na pita-
ñe da li naknadu treba platiti odjednom ili u ratama u odreæenom periodu;
4) analizu specifiønih faktora koji utiøu na visinu naknade; i 5) obaveze koje
terete imaoce zlatnih padobrana.103) Za razliku od uobiøajene regulative objav-
çivaña individualnih naknada, koja je uperena ka proålosti (odgovara na pita-
ñe koliku je naknadu ølan uprave primio u prethodnoj poslovnoj godini), prika-
zano ameriøko reåeñe zahteva objavu informacija o zlatnim padobranima bez
obzira da li su plaõeni. Prema tome, kod zlatnih padobrana je naglaåena obaveza
i prethodnog i naknadnog objavçivaña. 

100. Na viåe mesta Preporuka EZ o unapreæeñu odgovarajuõeg reÿima naknade direktora koti-
ranih druåtava (Commission Recommendation fostering an appropriate regime for the remunera-
tion of directors of listed companies, 2004/913/EC) iz 2004. godine unosi promene u ovakav trend.
I prema ñoj se obaveza objavçivaña naknade direktora odnosi na primçenu naknadu u pre-
thodnoj finansijskoj godini, ali se veõi broj odredaba mogu tumaøiti znatno åire u pravcu
ukçuøivaña i zlatnih padobrana.

101. Vidi: Martin Lutter, „Korporacijsko upravçañe u Ñemaøkoj i Europi“, Pravo u gospodarstvu, svezak
4, 2004., str. 11.

102. Vidi: Lucian Arye Bebchuk, Jesse M. Fried, „Pay Without Performance – The Unfulfilled Promise of
Executive Compensation“, Harvard University Press, 2004, str. 193-194.

103. Viåe vidi: B. Cumberland, J. D. Ivy, „SEC Proposes to Broden Disclosure of Golden Parachutes
Payments“, Benefits Law Journal, br. 19(3) iz 2006. godine, str. 51-52.
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Zakon o privrednim druåtvima posredno uvodi obavezu objavçivaña indi-
vidualnih zlatnih padobrana davañem saglasnosti skupåtine akcionara na ugo-
vore zakçuøene sa ølanovima upravnog i izvrånog odbora.104) Akcionarima se,
saglasno tim reåeñima, mora prezentirati svaki predloÿeni ugovor sa svakim
ølanom uprave, åto znaøi da õe biti objavçen i predloÿeni zlatni padobran.
Ovakvo reåeñe je iz ugla obaveze objavçivaña individualnih zlatnih padobrana
nedovoçno, jer ih ono posmatra samo ex ante. Ono daje akcionarima moguõnost da
saznaju vrstu i visinu naknade koju ølan uprave moÿe da zaradi u sluøaju preuzi-
maña kontrole nad druåtvom, ali ne pruÿa informacije o naknadi koju je ølan
uprave zaista i primio. Za razliku od Preporuke EZ o naknadama i dobre prakse
korporativnog upravçaña Zakon o privrednim druåtvima „pledira za neobavez-
nost“ ukçuøivaña informacija o naknadama u godiåñe finansijske izveåta-
je,105) jer samo daje moguõnost otvorenom akcionarskom druåtvu da to uøini.106)

Ovu za zakon neuobiøajenu jeziøku konstrukciju treba shvatiti kao pokuåaj zako-
nodavca da trasira put kretañu buduõe srpske prakse korporativnog upravçaña
u ovoj oblasti. Meæutim, imajuõi u vidu nerazvijenost korporativne kulture u
Srbiji, nametañe obaveze objavçivaña isplaõene naknade je u svakom sluøaju bi-
lo poÿeçnije reåeñe. 

Kodeks korporativnog upravçaña je u pogledu objavçivaña individualne
naknade unapredio zakonsku regulativu. On u vidu „primeni ili objasni“ pravi-
la propisuje obavezu objavçivaña naknade koju je svaki ølan upravnog i izvrånog
odbora primio od druåtva u prethodnoj poslovnoj godini, pri øemu se naknada
mora obavezno prikazati u ukupnom iznosu, ali i raåølañena na sastavne delo-
ve.107) Prema tome, primçena naknada svakog ølana uprave u sluøaju preuzimaña
kontrole se objavçuje na dva naøina: samostalno i kao sastavni deo ukupne nakna-
de. Premda ovo reåeñe svrstava naåe pravo u red modernih, øini se da je u naåim
okolnostima bilo znatno poÿeçnije da je Kodeks predvideo i minimalan sadrÿaj
informacija o zlatnim padobranima koje se objavçuju, pri øemu se druåtvima
ostavça sloboda da taj krug podataka proåire ako to smatraju poÿeçnim. 

Pravo preuzimaña ima dve odredbe koje se direktno odnose na objavçivañe
informacija o zlatnim padobranima. Prvo, obavezan sastavni deo saopåteña
uprave u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe jesu i odredbe ugovora izmeæu
ciçnog druåtva i svakog od ølanova uprave, kojima se daje pravo na visoku nakna-
du u sluøaju prestanka ugovora po preuzimañu kontrole.108) Ciç ovog pravila ni-
je objavçivañe zlatnih padobrana, veõ omoguõavañe akcionarima ciçnog druå-
tva da na pravilan naøin tumaøe saopåteñe uprave. 

104. Vidi: ZOPD, øl. 325(4-6).
105. Vidi: Mirko Vasiçeviõ, „Korporativno upravçañe – pravni aspekti“, Pravni fakultet

Univerziteta u Beogradu i Profinvest, Beograd, 2007., str. 198.
106. Vidi: ZOPD, øl. 325(6).
107. Vidi: Kodeks KU, øl. 239(1).
108. Vidi: engleski CCTM, pravilo 25(4) i prva zabeleåka uz ovo pravilo.
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Najdalekoseÿniji uticaj ima odredba Direktive EZ o preuzimañu koja pred-
viæa obavezu objavçivaña „svih ugovora izmeæu druåtva i ølanova uprave ili za-
poslenih, kojima se obezbeæuje naknada u sluøaju voçnog otkaza, proglaåeña za
viåak bez opravdanog razloga ili prestanka ugovora o radu zbog javne ponude za
preuzimañe“.109) I pored jeziøke nepreciznosti ove odredbe, jasno je da Direkti-
va zahteva od drÿava ølanica da zlatne padobrane uøine transparentnim.110)

IX  Srebrni i bakarni padobrani

Mañe poznate i reæe koriåõene varijacije zlatnih padobrana su srebrni i
bakarni padobrani. Srebrni padobrani (eng. silver parachutes) se od zlatnih raz-
likuju iskçuøivo u visini naknade koja se obeõava ñihovim imaocima.111) Nakna-
de su niÿe, zbog øega ova vrsta padobrana ima slabije dejstvo na potencijalna pre-
uzimaña. 

Posledñih godina sve veõi broj druåtava prihvata tzv. bakarne padobrane
(eng. tin parachutes).112) Bakarni padobrani su naknade koje se nude znatno åirem
krugu lica u druåtvu u sluøaju promene kontrole.113) Od zlatnih padobrana se
razlikuju po smañenom iznosu naknade i veõem broju imalaca. Visina naknade se
tipiøno odreæuje na osnovu duÿine radnog staÿa.114) Tako se, na primer, moÿe
predvideti da sva zaposlena lica sa radnim staÿom duÿim od godinu dana imaju
pravo na åest meseønih zarada, dok zaposleni sa staÿom duÿim od tri godine
imaju pravo na godiåñu meseønu zaradu. Kao mera odbrane od preuzimaña, bakar-
ni padobrani mogu odvratiti samo one ponudioce koji nameravaju da po okonøañu
postupka preuzimaña otpuste veliki broj radnika.115) 

Prema naåim radnopravnim propisima logici bakarnih padobrana odgovara
isplata otpremnine zaposlenima za øijim radom je prestala potreba.116) Zbog to-
ga ne treba oøekivati da õe bakarni padobrani biti åiroko zastupçeni u Srbiji.

109. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004 on takeover bids,
Official Journal L 142 od 30.4.2004. godine, øl. 10(1)(k).

110. Isto vaÿi i za tanke padobrane. Vidi: Siça Maul, Daniéle Muffat-Jeandet, „Die Übernahmerich-
tlinie – Inhalt und Umsetzung in nationales Recht (Teil II)“, Die Aktiengesellschaft, br. 6 iz 2004.
godine, str. 309.

111. Vidi: Andreas Bohrer, nav. delo, str. 350.
112. Iako su limeni padobrani bukvalni prevod, u ovom radu õe se koristiti termin bakarni

padobrani.
113. Vidi: William J. Carney, nav. delo, str. 138.
114. Vidi: Arthur Fleischer, Jr., Alexander R. Sussman, nav. delo, str. 7.24.
115. Vidi: Patrick J. Ryan, „Corporate Directors and the ’Social Costs of Takeovers’ – Reflections on the

Tin Parachute“, Tulane Law Review, br. 64 iz 1989. godine, str. 19.
116. Vidi: Zakon o radu („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 24 i 61 iz 2005. godine), øl. 158-160.
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X  Zakçuøne opservacije

Zlatni padobrani kao osobena vrsta naknade ølanovima uprave podleÿu pri-
meni osnovnih principa korporativnog upravçaña koji se vezuju za naknadu. U
tom kontekstu poseban znaøaj ima proklamovana potreba povezivaña interesa
ølanova uprave sa dugoroønim interesima druåtva i ñegovih akcionara, uticaj
pravila poslovne procene i fiducijarnih duÿnosti na adekvatnost vrste i visi-
ne zlatnih padobrana, naglaåena uloga nezavisnih direktora (najøeåõe organi-
zovanih u okviru komisije za naknade) u postupku utvræivaña zlatnih padobrana,
objavçivañe naknade u ukupnom iznosu i odvojeno objavçivañe zlatnih padobra-
na za svakog ølana uprave. 

U odnosu na trÿiåte korporativne kontrole zlatne padobrane odlikuje in-
herentna ambivalentnost. Premda se oni najøeåõe u literaturi tretiraju mera-
ma odbrane akcionarskog druåtva od preuzimaña kontrole, analize pokazuju da
zlatni padobrani mogu imati i suprotan efekat, a on se sastoji u podsticañu raz-
voja trÿiåta preuzimaña. Dilema izmeæu primene principa neutralnosti i
principa slobodnog odluøivaña uprave, koja se postavça pred svakog zakonodav-
ca, direktno utiøe na ovlaåõeña uprave da usvajaju zlatne padobrane, a posredno
ima efekta i na trÿiåte korporativne kontrole. Pravo preuzimaña je, sa ide-
jom zaåtite mañinskih akcionara ciçnog druåtva, uvelo niz drugih pravila ko-
ja se odnose i na zlatne padobrane (na primer, proåiren je obavezan sadrÿaj saop-
åteña uprave ciçnog druåtva u vezi sa javnom ponudom za preuzimañe), koja mo-
gu destimulativno uticati na popularnost ove mere odbrane. 

Vuk Radoviõ, Ph.D, LL.M. 

Assistant Professor, University of Belgrade School of Law

GOLDEN PARACHUTES, CORPORATE GOVERNANCE, AND 

MARKET FOR CORPORATE CONTROL

Summary

This article deals with golden parachutes and their impact on the market for corpo-
rate control. The term “golden parachutes” is used to describe high compensations pro-
mised to all those persons who hold important managerial positions in the company in
case of change of corporate control. In the first part of the paper the author describes ma-
jor arguments in favor and against entering into contracts with this type of compensation,
and concludes that these arguments are rather balanced. Therefore, an undoubtfull an-
swer regarding the favorability of golden parachutes cannot be given. The following part
of the article explores in more detail the ambivalent nature and influence of golden parac-
hutes on the development of the market for corporate control. At the same time they can
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represent an obstacle for making takeover bids, as well as the method for stimulating the
development and frequency of takeovers. Regarding the content of the agreement that
contains golden parachutes, the author gives answers to the following questions: who
can be a parachute holder, what is the legal basis of the golden parachute, when does the
parachute holder acquire the right for compensation, what does this compensation inclu-
de, how lucrative it can get, when do the parachute holders lose their rights based on the
agreement? The next part of the article shows the most important legal limitations to
adopting golden parachutes: the unavailability of repressive golden parachutes because
of the applicability of the duty of neutrality, limitations regarding the amount of compen-
sation, fiduciary duties and tax disadvantages. The last part of the paper deals with the
golden parachute transparency, which consists of the right to be informed about their
content and the disclosure obligations. 

The major incentive for writing this paper was found in the anticipated takeover fe-
ver in our country when the analysis of golden parachute influence compared to other de-
fensive tactics will be very significant. On the other hand, golden parachutes as a specific
type of executive compensation must be seen and discussed in view of generally accepted
principles and developed practice of good corporate governance. Therefore, in this artic-
le the purpose and importance of golden parachutes was discussed bearing in mind the
interaction of takeover law and corporate governance. 

Keywords: golden parachutes, defensive tactics, compensation, duty of neutrality, market
for corporate control, takeovers. 
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SUBJEKTI INSIDER DEALING-A I ÑIHOVA 

ODGOVORNOST U PRAVU REPUBLIKE SRBIJE

Rezime

Autor u radu daje pregled odredbi domaõeg prava u oblasti insider dealing-a,
posebno se zadrÿavajuõi na odreæeñu pojma insider-a i radñi koje su zabrañene za
insider-e. U ciçu spreøavaña eventualne zloupotrebe privilegovanih informa-
cija i vråeña nadzora uvedena je obaveza izveåtavaña od strane javnih druå-
tava, te se u radu analiziraju odredbe koje reguliåu ovu obavezu i sankcije. 

Naroøitu paÿñu autor posveõuje analizi stepena usaglaåenosti navede-
nih odredbi sa reåeñima datim u evropskom pravu. Pri tome ukazuje na pozi-
tivan nivo postignute usaglaåenosti, ali i na slabosti pojedinih reåeña. 

Kçuøne reøi: insider, zabrañene radñe, obaveza obaveåtavaña, javno druåtvo. 

I Pojam insider-a u pravu Republike Srbije

Utvræivañe kruga lica koji se smatraju licima øije uøeåõe u poslovima na
finansijskom trÿiåtu naruåava povereñe investitora, s obzirom na neravno-
pravne uslove zakçuøivaña posla, jeste jedno od kçuønih pitaña insider dealing-
a.1) Donoåeñem Direktive 89/592/EEC2) poznatom pod nazivom Insider Dealing Di-

1. Detaçniji osvrt na pitañe utvræivaña kruga lica vidi: Arsiõ Z., Insider trading, Pravo i
privreda, Beograd, br. 1-2/96, str. 9, 10.

UDK: 347.728.1.028(497.11)
             659.23
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rective (u daçem tekstu koristiõemo skraõenicu IDD) u okviru Evropske unije,
odnosno tadaåñe Evropske ekonomske zajednice posle mnogo godina usaglaåa-
vaña, otvorio se put ka stvarañu ujednaøenog definisaña poloÿaja insider-a. 

Veliki broj zemaça je po donoåeñu ove direktive po prvi put regulisao pi-
tañe insider-a (meæu kojima je i Srbija), dok je mañi broj ñih svoju postojeõu regu-
lativu harmonizovalo. Pokazalo se da IDD ne moÿe adekvatno da odgovori na no-
ve pojavne oblike zloupotreba na trÿiåtu. Dat je predlog za donoåeñe nove Di-
rektive koja je usvojena 2003 godine i regulisala je dva oblika zloupotrebe insider
dealing i market abuse – zloupotrebu trÿiåta. Direktiva je poznata pod nazivom
Market Abuse Directive (u daçem tekstu koristiõemo skraõenicu MAD).3)

Ciç ovog rada je da ukaÿe na reåeña prava Republike Srbije u pogledu de-
finisaña kruga insider-a, zabrañenih radñi i propisanih sankcija i ñihovom
analizom utvrdi stepen usaglaåenosti u odnosu na evropske direktive iz ove ob-
lasti. 

Identifikovañe kruga lica koja õe se smatrati insider-ima u naåem pravu
prvi put je izvråeno u ølanu 62 Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti (u daçem
tekstu: ZTHOV).4) Prateõi IDD (Insider Dealing Directive – Direktiva 89/592/
Evropske unije, odnosno tadaåñe Evropske ekonomske zajednice) i naå zakono-
davac je u krug insider-a uveo primarne i sekundarne insider-e. 

Kao nosioci odnosno pravi insider-i posebno su izdvojeni zaposleni kod izda-
vaoca, ølanovi uprave, lica koja na osnovu profesije i u obavçañu svojih redov-
nih radnih obaveza doæu do privilegovanih informacija, akcionari sa viåe od
10% uøeåõa u kapitalu izdavaoca i zavisna druåtva izdavaoca. 

U sekundarne insider-e su se ubrajala lica koja su privilegovanu informaciju
stekla od lica iz grupe primarnih insider-a, a znali su ili su mogli znati da su je
od ñih stekli. Za razliku od sekundarnih, znañe lica iz grupe primarnih insider-
a se pretpostavça iako bi se ovde moglo postaviti pitañe da li se radi o apso-
lutnoj pretpostavci ili je ona oboriva. Smatramo da bi svakako trebalo zauzeti
stav da je navedena pretpostavka o znañu oboriva i da treba omoguõiti dokazi-
vañe suprotnog. Interesantno je naglasiti da je zakonodavac za razliku od zema-
ça u okruÿeñu uveo i pravna lica u grupu potencijalnih insider-a, åto je pokaza-
lo veõu spremnost naåeg zakonodavca ka harmonizaciji prava sa standardima da-
tim u pravu EU.5)

Donoåeñem novog Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finasij-
skih instrumenata iz 2006. godine6) (u daçem tekstu: ZTHOV II) omoguõilo je da

2. Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing, OJ
L334, 18/11/1989.

3. Directive 2003/6 EC of European Parliament and Council of 28 January on Insider Dealing and Market
Manipulation (market abuse), OJ 096, 12. 04. 2003.

4. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluÿbeni glas-
nik RS, br. 57/2003, 55/2004.

5. V. ølan 105 stav 1 hrvatskog Zakona o trÿiåtu vrjednosnih papira gde se za razliku od evrop-
skog reåeña insider-ima smatraju samo fiziøka lica.



63Soña Bunøiõ: Subjekti insider dealing-a i ñihova odgovornost 
u pravu Republike Srbije

 (str. 61-70)

se nedostaci uoøeni u dotadaåñem regulisañu otklone i usaglase sa novom
evropskom direktivom i ñenim implementirajuõim direktivama.7) Ølanom 71
ZTHOV II zakonodavac je izjednaøio primarne i sekundarne insider-e u pogledu od-
govornosti, jer se sada zabrana odnosi na sva lica (jednako na primarne i sekun-
darne) koja su znala ili su morala znati da poseduju privilegovanu informaciju.
U odnosu na evropsko reåeñe, zakonodavac je ograniøio krug akcionara samo na
one koje poseduju udeo veõi od 10% u kapitalu izdavaoca. Ovakvo ograniøeñe ne
postoji u reåeñu evropskog prava, ali ni do sada nije dato reåeñe koliko bi
udeo trebao biti potreban za ulazak u krug insider-a. Naå zakonodavac se oslonio
na teorijska shvataña da akcionari sa mañim procentom uøeåõa od 10% u kapi-

talu druåtva ne predstavçaju potencijalnu opasnost za zloupotrebu informa-
cija.8) Miåçeña smo da u sluøaju kada se radi o akcionarima kompanija øiji ka-
pital predstavça veliku vrednost, i akcionari sa mañim procentom akcija mogu
biti u moguõnosti da znaju ili doæu do priveligovanih informacija. Tada bi ñi-
hov uticaj, a naroøito eventualno zajedniøko delovañe, trebalo da bude u krugu
lica koja dolaze pod uticaj pravila o zabrani zloupotrebe informacija. 

I u ZTHOV II nije usklaæeno poçe primene pravila o privilegovanim in-
formacijama. U odnosu na poçe primene, odreæeñe dato u IDD, novom direktivom
(MAD) proåireno je. Pored do tada obuhvaõenih hartija od vrednosti uvode se i
finansijski derivati i to jedinice u investicionim fondovima, instrumenti tr-
ÿiåta novca (money market instruments), ugovori o financial futures, forward interest-

rate agreements, valutni, kamatni ili equity swap poslovi, opcije za kupovinu ili
prodaju svih prethodno navedenih finansijskih derivata, ukçuøujuõi i poslove s
gotovim novcem. Pored navedenih, obuhvataju se i valutne opcije, opcije koje se
odnose na kamatne stope, zatim derivati koji se odnose na robu, ali i drugi fi-
nansijski instrumenti koji su ukçuøeni na organizovano trÿiåte, u zemçe øla-
nice ili je podnet zahtev za ñihovo ukçuøeñe.9)

Za razliku od evropskog prava koje je poçe primene proåirilo sa hartija od
vrednosti i na druge finasijske instrumente (pa øak i robne) naå zakonodavac se
joå uvek zadrÿava samo na hartijama od vrednosti i informacijama o ñihovim
izdavaocima. 

6. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluÿbeni glas-
nik RS, br. 47/2006.

7. Kod donoåeña ove Direktive primeñena je tzv. stepenasta zakonodavna tehnika. Ona podra-
zumeva da se Direktivom urede samo osnovna naøela i principi (Level 1), a detaçniji opis,
odnosno sam propis, se donosi u implementirajuõim direktivama (Implementing Directive)
kojima se ta osnovna naøela ugraæuju (Level 2). Tako su u postupku implementacije Direktive
iz 2003. donete Implementing Directive o definiciji i objavi privilegovanih informacija i
definiciji manipulacija na trÿiåtu, kao i o implementaciji Direktive 2003/6/EC o defin-
iciji privilegovane informacije u odnosu na robne derivate i saøiñeñe liste insider-a i
liste sumñivih transakcija.

8. Hopt K., The European Insider Dealing Directive, CMLR, 1990, str. 62.
9. MAD, Article 1, 3.
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II  Radñe koje su zabrañene za insider-e

U oba dosadaåña zakonska reåeña vaÿi opåta zabrana za sva lica da stiøu,
kupuju ili prodaju ili na drugi naøin raspolaÿu hartijama od vrednosti koriå-
õeñem privilegovanih informacija. 

Zabrana se odnosi kako na primarne tako i na sekundarne insider-e. Takoæe
treba istaõi da je zakonodavac obuhvatio pored kupovine i prodaje (koji su naj-
øeåõe pojavçuju kao oblik kroz koji se ostvaruje zloupotreba) i sve druge naøine
raspolagaña hartijama åto pokazuje tendenciju da se obuhvate i radñe koje na po-
sredan naøin mogu dovesti do zloupotrebe. Kod prvog reåeña u zakonu iz 2003. go-
dine za odgovornost se traÿi puna svest (saznañe) da se zabrañene radñe predu-
zimaju na osnovu privilegovanih informacija. U ZTHOV II postignuta je usagla-
åenost sa MAD Direktivom i odgovornost se proåiruje i uvoæeñem standarda
„duÿne paÿñe”, odnosno da su lica znala ili morala znati da poseduju privilego-
vanu informaciju. Uvoæeñem ovog standarda odgovornosti za zabrañene radñe
otvoren je put za lakåe dokazivañe odgovornosti. U praksi je veoma teåko doka-
zati da je lice imalo puno znañe, odnosno da je znalo informaciju. Sadaåñim re-
åeñem se pretpostavça odgovornost lica za zloupotrebu, ali se postavça pita-
ñe da li uvedena pretpostavka apsolutna ili relativna.10) 

Izdvojena je i posebnim ølanom regulisana11) zabrana saopåtavaña privile-
govanih informacija. Ova zabrana se takoæe odnosi na obe grupe insider-a. Zakon-
skim reåeñem iz 2003. godine ova zabrana ticala se lica kojima je dostupna pri-
vilegovana informacija åto je u pogledu dokazivaña odgovornosti veoma nepre-
cizno odreæeno i stvaralo je probleme u odreæivañu kruga lica koja bi eventual-
no mogla biti pod udarom odgovornosti. U odnosu IDD ne postoji moguõnost izu-
zeõa saopåtavaña informacija u normalnom obavçañu duÿnosti ili funkcije.
Sama zabrana saopåtavaña obuhvata pored øina saopåtavaña i davañe preporu-
ke drugim licima u pogledu sticaña, kupovine, prodaje ili bilo kog drugog naøi-
na raspolagaña hartijama koje bi se zasnivalo na privilegovanim informaci-
jama. 

ZTHOV II u pogledu zabrane saopåtavaña privilegovanih informacija dat
je potpuno novi aspekt. Uvedena su dva nova elementa. 

Prvi se odnosi na krug lica, jer se sada zabrana odnosi na sva lica koja su ut-
vræeña kao insider-i, te je otkloñen nedostatak prethodnog zakonskog reåeña
(lica kojima je dostupna privilegovana informacija) a koji je otvarao moguõnost
dokazivaña da licima privilegovana informacija nije dostupna. 

Ujedno je i pooåtren reÿim nadzora nad insider-ima, jer su javna druåtva oba-
vezana da dostavçaju spiskove navedenih lica Komisiji za HOV ili drugom nad-
leÿnom organu, ali samo na zahtev ovih organa.12) Pitañe je da li sama druåtva

10. V. Barbiõ, Pravo druåtava, kñiga druga, Druåtva kapitala, Zagreb, 2000, str. 257.
11. Ølan 63 ZTHOV/2003 i ølan 72 ZTHOV/2006.
12. Stav 2 ølana 72 ZTHOV/2006.
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zbog åirokog kruga insider-a, mogu da sagledaju koja sve lica treba da budu na spi-
sku i koje su informacije privilegovane. Tu treba uzeti u obzir i odreæeñe na-
åeg zakona koji zahteva da pored toga åto informacije nisu dostupne javnosti
moraju imati direktan ili indirektan uticaj, a ne i bitan na izdavaoca, hartije i
ñihovu cenu.13) Iz toga daçe proizlazi da bi i neznatan uticaj bio dovoçan na
naåem trÿiåtu za postojañe zloupotrebe. Ipak, poåtovañe opåte prihvaõenog
naøela razumnosti u trgovaøkom pravu iskçuøuje iz ovog kruga moguõnost prime-
ne zloupotrebe na sasvim zanemarçive sluøajeve. 

Neiskustvo naåeg trÿiåta i izdavalaca posebno, uz øiñenicu da se spisak
lica potencijalnih insider-a dostavça na zahtev Komisije ili drugog nadleÿnog
organa moÿe dovesti do situacije da se „od åume ne vidi drvo”. 

Drugi element tiøe se odgovornosti lica koja prekråe zabranu saopåtavaña
privilegovanih informacija. MAD je uveo standard „duÿne paÿñe” i odgovor-
nost se u pogledu ove zabrane pretpostavça. Naå zakon propisuje da su sva nave-
dena lica obavezna privilegovane informacije øuvati kao poslovnu tajnu.14) Kod
ovakve formulacije postavçamo pitañe da li to znaøi da bi svi izdavaoci odno-
sno sva druåtva u kojima su po razliøitim osnovama ukçuøeni insider-i moraju u
svojim aktima propisati koje su to informacije. Zakon o privrednim druåtvima
definiåe poslovnu tajnu kao informaciju o poslovañu koja je odreæena auto-
nomnim aktom svakog konkretnog druåtva. To su informacije za koje je oøigled-
no da bi u sluøaju da doæu do treõih lica prouzrokovale znatnu åtetu privrednom
druåtvu.15) Oøigledno, uvoæeñe standarda poslovne tajne unosi dilemu da li je
privilegovana informacija i ona koja nije aktom druåtva odreæena kao poslov-
na tajna i ona øije saopåtavañe ne nanosi åtetu konkretnom druåtvu nego tr-
ÿiåtu na kome se nalaze ñegove akcije. I u pogledu odgovornosti za poøinioce
moÿe se postaviti pitañe da li oni tada (kad se privilegovana informacija øu-
va kao poslovna tajna) odgovoraju samo za åtetu prouzrokovanu konkretnom
druåtvu, kad je suåtina zabrane zloupotrebe privilegovanih informacija usme-
rena ka zaåtiti naøela ravnopranosti svih uøesnika na trÿiåtu, u kom sluøaju
åtetu trpe svi potencijalni investitori a ne samo druåtvo. 

Pri razreåeñu nastale dileme miåçeña smo da je zakonodavac trebao osta-
ti kod standarda „duÿne paÿñe”, odnosno da su lica znala ili morala znati da je
informacija privilegovana. Tada iako nije autonomnim aktom u konkretnom
druåtvu utvræeno da je informacija privilegovana, odgovornost bi se pretpo-
stavçala i ex lege bi lica odgovarala za ñeno saopåtavañe. Zakonodavac stavom
5 ølana 72 ZTHOV II uvodi obavezu javnih druåtava da u pisanoj formi upoznaju
sva lica, insider-e sa obavezom øuvaña privilegovanih informacija i propisanim
sankcijama u sluøaju nepoåtovaña navedene obaveze. Meæutim, ovaj stav ne daje ja-

13. U evropskom pravu radi se o bitnom uticaju, a ne o uobiøajenoj fluktuaciji cena na
trÿiåtu.

14. Ølan 72 ZTHOV/2006.
15. Ølan 38 Zakona o privrednim druåtvima (Sl. glasnik RS, br. 125/2004).
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san odgovor na postavçeñu dilemu i ukazuje na nerazumevañe problema izjedana-
øavaña privilegovane informacije i poslovne tajne. 

Ostaje i daçe nedostatak, pri zabrani saopåtavaña privilegovanih infor-
macija, suÿeno poçe primene, samo na hartije od vrednosti, a ne i na druge finan-
sijske instrumente åto je slabije reåeñe u odnosu na evropsko. 

III  Duÿnost obaveåtavaña javnosti, izveåtavaña javnih 
druåtava i duÿnost prijavçivaña prema regulativi 

Republike Srbije

U ciçu spreøavaña eventualne zloupotrebe privilegovanih informacija i
vråeña nadzora uvedena je obaveza izveåtavaña od strane javnih druåtava. U
ZTHOV iz 2003. godine, obaveza izveåtavaña uvedena je za javna druåtva, poseb-
no su naglaåene obaveze izveåtavaña o bitnim dogaæajima i periodiønim fi-
nansijskim izveåtajima.16) Tadaåñe reåeñe unelo je moguõnost osloboæeña jav-
nog druåtva (identiøno kao i u IDD) ove obaveze u sluøaju da postoji opravdani
razlog da bi takvo javno saopåteñe ozbiçno ugrozilo poslovne interese. 

ZTHOV II obaveze javnih druåtava na obaveåtavañe javnosti reguliåe pod
nazivom Izveåtavañe javnih druåtava i to ølanovima 63 do 71. U odnosu na ra-
nije zakonsko reåeñe mnogo detaçnije i jasnije su navedene ove obaveze, te su
omoguõile veõu transparentnost potrebnih informacija za trgovañe hartijama
pojedinih druåtava. I daçe ne postoji moguõnost da izdavalac na svoju odgovor-
nost odloÿi objavçivañe informacije, veõ ga te obaveze moÿe posebnim reåe-
ñem osloboditi jedino Komisija za hartije od vrednosti. Moramo primetiti, da
je aktivnost Komisije za hartije od vrednosti kao nadzornog organa u pogledu iz-
vråavaña obaveza obaveåtavaña od strane javnih druåtava znatno napredovale
donoåeñem ZTHOV II. Aktivirañem svojih mehanizama prinude KHOV je uspela
da uspostavi transparentost u ovoj oblasti i da prisili sva javna druåtva da u
rokovima i na propisan naøin ispuñavaju obavezu obaveåtavaña. Istina je, da je
obaveza i ranije postojala ali se kazne za neizvråeñe nisu primeñivale. Pita-
ñe koje i daçe ostaje je da li su svi objavçeni podaci potpuni i taøni. Primena
kazni za neizvråeñe obaveze izveåtavaña je svakako vaÿan korak u uvoæeñu di-
scipline i gradñi rutine u izveåtavañu åto vodi ka uspostavçañu ravnoprav-
nosti svih uøesnika na trÿiåtu hartija. 

Posebno je u oba zakonska reåeña regulisana i duÿnost prijavçivaña trgo-
vine za sve insider-e. Ova obaveza svedena je na prijavu kupovine ili prodaje harti-
ja na koje se odnosi privilegovana informacija. Reåeñem ZTHOV obaveza se od-
nosila na svaku nameravanu trgovinu, a u ZTHOV II ona se odnosi samo na izvråe-
nu prodaju ili kupovinu. Obaveza se sastoji u prijavi (ranije nameravane) a u no-

16. Ova oblast ureæena je odredbama od 54 do 61 ZTHOV/2003.
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vom reåeñu izvråene, trgovine samom emitentu, Komisiji hartije od vrednosti
i organizatora trÿiåta na kome se obavça trgovina tim hartijama. 

IV  Sankcije

U pravu Republike Srbije zloupotreba privilegovanih informacija sankci-
onisana je kao kriviøno delo, ali uporedo su utvræene i prekråajne sankcije.
Joå Zakonom o berzama i berzanskom poslovañu iz 1994. godine zlopupotreba in-
sider pravila smatrala se kriviønim delom i zapreõena kazna kretala se od tri
meseca do pet godina zatvora.17) 

ZTHOV kupovinu i prodaju koriåõeñem privilegovanih informacija san-
kcioniåe kaznom zatvora od tri meseca do tri godine. U sledeõem stavu sankcio-
nisano je neovlaåõeno saopåtavañe privilegovane informacije u ciçu pribav-
çañe protivpravne koristi, kao i preporuka drugom da na osnovu privilegovane
informacije stekne, kupi, proda ili na drugi naøin neovlaåõeno raspolaÿe, a
propisana je kazna zatvora od tri meseca do tri godine. 

Propisane su i blaÿi i teÿi oblici ovog kriviønog dela. 

Pored kriviønih sankcija za insider-e zakon je predvideo i prekråajnu san-
kciju za izdavaoce koji o svom poslovañu ne izveåtavaju javnost na naøin utvræen
zakonom i aktima komisije HOV i to novøanom kaznom u rasponu od 60.000 do
600.000 hiçada dinara.18) Ovde napomiñemo da utvræivañe kriviønog dela van
kriviønog zakona izaziva nedoumice.19)

ZTHOV II nije uneo kriviønu odgovornost koja je postojala za delo zloupo-
trebe kao u ranijem zakonu. Kriviøna odgovornost sada je predviæena za neizvr-
åavañe obaveze izveåtavaña ili za objavçivañe neistinitih i nepotpunih øi-
ñenica, relevantnih za donoåeñe investicione odluke. Predviæena je novøana
kazna ili kazna zatvora do tri godine. Takoæe je kao privredni prestup za izdava-
oce predviæena novøana kazna u rasponu od 100.000 do 300.000 dinara za sluøaj ne-
izveåtavaña javnosti i Komisije hartije od vrednosti u skladu sa zakonom. 

Nadzor je u oba zakona pripada Komisiji za hartije od vrednosti koja moÿe da
zahteva od svih insider-a odgovarajuõa objaåñeña i podatke. U sluøaju da utvrdi da
su izvråene zlopupotrebe privilegovanih informacija moÿe pokrenuti postu-
pak pred nadleÿnim organima.20)

17. Ølan 97 Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima (Sl. list SRJ,
90/94).

18. ZTHOV/2003, øl. 244, 245, 246.
19. Arsiõ Z., op. cit., str. 50.
20. U izveåtaju o radu Komisije za hartije od vrednosti Republike Srbije nije zabeleÿen nije-

dan sluøaj kaÿñavaña niti izveåtaj nadzornog organa o moguõoj zloupotrebi privilegov-
anih informacija na naåem trÿiåtu. U izveåtaju Agencije za finansijski nadzor Hrvatske
za 2006. navedena su 4 sluøaja zloupotrebe privilegovanih informacija od kojih su 2 kriv-
iøno goñena (videti str. 28-32 Izveåõa za 2006.).
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Pored postojeõe kriviøne i prekråajne odgovornosti postavça se pitaña da
li bi bila moguõa i graæanskopravna odåtetna odgovornost lica koja su izvråi-
la neku od zabrañenih radñi. U sluøaju izvråeña neke od zabrañenih radñi kao
oåteõeni bi se mogli javiti svi koji su uøestvovali u poslovañu berze hartijama
na koje se odnose privilegovane informacije.21) 

U pogledu odreæeña oåteõenih lica ne postoji jedinstven teorijski stav.
Prema jednom, oåteõeni su svi uøesnici u prometu odgovarajuõim hartijama od
vrednosti u vremenu zloupotrebe informacije, pa øak i oni koji nisu neposredno
uøestvovali u trgovini, ali se smatra da su na posredan naøin pretrpeli åtetu.
Ovaj stav nije naåao opravdaña i podråku teoretiøara. 

Prema drugom stavu, kao oåteõeni se javçaju samo uøesnici u konkretnoj
transakciji sa insider-om, dok prema treõem shvatañu oåteõeni su svi uøesnici u
berzanskom poslovañu, u pogledu relevantnih hartija u odgovarajuõem vremen-
skom periodu, ali u ograniøenom iznosu.22) Miåçeña smo da bi se i na osnovu na-
åeg prava mogla uvesti i graæanskopravna odåtetna odgovornost i to za sva lica
koja su pretrpela åtetu vråeñem zabrañene radñe. Tu osnovano stoji prigo-
vor23) da nesaopåtavañe privilegovane informacije utiøe na veliki broj poslo-
va, a ugovor sa insider-om zakçuøuje jedan uøesnik (ili mañi broj uøesnika). Osnov
naknade åtete mogao bi biti ølan 154 Zakona o obligacionim odnosima. Iznos
stvarne åtete bi bila razlika u ceni hartije pre i posle objave privilegovane
informacije. Pri tome oåteõeni bi svakako morao dokazati da je lice koje mu je
nanelo åtetu, insider koji je raspolagao privilegovanom informacijom.24) 

V  Zakçuøak

Integrisano trÿiåte Evrope zahteva ujednaøenost regulative i uslova tr-
govaña na ñemu. Zemçe koje joå uvek nisu ølanice Evropske unije pod pritiskom
tog zahteva i zahteva razvoja sopstvenog trÿiåta nastoje da regulativu u ovoj ob-
lasti, a naroøito trÿiåta kapitala koju oni sami donose bude harmonizovana sa
pravom Evropske unije. To je preduslov za stvarañe moguõnosti povezivaña ñi-
hovih trÿiåta sa evropskim tokovima. 

Analiza pojma insider-a, zabrañenih radñi i duÿnosti obaveåtavaña od stra-
ne javnih druåtava u pravu Republike Srbije donela je zakçuøak. Pravo Republi-
ke Srbije harmonizovano je sa pravom Evropske unije u ovoj oblasti. 

Razlike u koje se javçaju u odreæeñu pojma insider-a i zabrañenih radñi su
neznatne, a odnose se samo na ograniøeñe kruga akcionara, kao insider-a, na one ko-
je poseduju udeo veõi od 10% dok u evropskom reåeñu nema ograøiñeña u pogledu

21. Arsiõ, Z., op. cit., str. 48.
22. Hausbour Seven, Damages to Uniformed Traders for Insider Trading on Impersonal Exchanges, Colum-

bia Law Review, 1974, str. 316-317, navedeno prema Arsiõ, op. cit., str 48.
23. Arsiõ, op. cit., str. 50.
24. Hopt K., Insider-Probleme, Munchen, 1997, str. 2857, prema Øulinoviø-Herc, op. cit., str 775.
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visine udela. U pogledu obaveze objavçivaña privilegovanih informacija Di-
rektiva iz 2003. MAD unela je bitne novine, pogotovo u pogledu moguõnosti odla-
gaña obaveze obaveåtavaña. Pravo Republike Srbije u ovoj oblasti nije u potpu-
nosti usaglaåeno sa evropskim pravom. Najveõa razlika u ovom delu odnosi se na
moguõnost samoinicijativnog odlagaña obaveåtavaña od strane javnih druåta-
va. Naime, postoji moguõnost da druåtvo u sluøaju postojaña opravdanih razloga
koji bi ugrozili ñegovo poslovañe bude osloboæeno ove obaveze u naåem pravu.
To je moguõe jedino reåeñem Komisije za hartije od vrednosti koje se donosi na
zahtev emitenta. U drugim zakonodavstima dovoçno je da se nadleÿno telo samo
obavesti. 

Evropska regulativa u pogledu pitaña sankcija propisala obavezu propisi-
vaña administrativnih sankcija i nadleÿnost Komisije za hartije od vrednosti,
åto je naåim propisima i ostvareno. 

Iako domaõe trÿiåte moÿemo generalno oceniti kao nedovoçno razvijeno,
pa joå uvek na ñemu nema mesta sofisticiranim trÿiånim manipulacijama, to
ne sme biti prepreka kontrolnim aktivnostima Komisije za hartije od vredno-
sti. Naime, trenutno nema podataka o izreøenim sankcijama u ovoj oblasti, pa iz-
gleda kao da se na naåem trÿiåtu ne prepoznaje opasnost od ove vrste zloupotre-
be. Znaøajno je, uprkos tome, istaõi da je naøiñen prvi korak ka promeni stava u
odnosu na vaÿnost uoøavaña privilegovane informacije i kruga lica odgovor-
nih za ñenu eventualnu zloupotrebu. Obaveza izveåtavaña javnosti, koja obuhva-
ta i objavçivañe informacija i kruga lica, kontroliåe se od strane Komisije
za hartije od vrednosti vrlo ozbiçno i to daje rezultate. Informacije o emiten-
tima i ñihovim hartijama nalaze se na internet stranama kako izdavalaca tako i
nadleÿnih uøesnika u trÿiåtu. Nije dovoçano samo stvoriti zakonski harmoni-
zovane uslove za razvoj trÿiåta kapitala, nego ih je potrebno i harmonizovano
primeñivati. 

Soña Bunøiõ, Ph.D

Associate Professor at the Faculty of Technical Sciences University of Novi Sad

INSIDER DEALING ACTORS AND THEIR 

RESPONSIBILITIES IN THE SERBIAN LAW

Summary

The author gives a comparative review of the Serbian law in the domain of insider
dealing, with a special focus on the notion of insider and the forbidden acts. In order to
prevent inside informations and monitoring abuse, public companies must disclose infor-
mation, and the paper analyzes the norms on the obligation and the sanctions. 
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Special emphasis is being placed on the analysis of the conformity between those
norms and the corresponding EU norms. The author stresses a high level of conformity
but also the weakness of certain solutions. 

Keywords: insider, forbidden acts, mandatory reporting, public company. 



 01 Ivanka Spasic.fm; str. 71

Dr Ivanka Spasiõ

nauøni savetnik, Institut za uporedno pravo, Beograd

OSNOVNI KONCEPTI PRAVA KONKURENCIJE U EU 

I SRBIJI – USAGLAÅENOSTI I RAZLIKE

Rezime

Jedinstveno trÿiåte predstavça osnov na kome poøiva Evropska unija
kao specifiøna sui generis tvorevina. Osnovna predpostavka za postojañe i
funkcionisañe trÿiåta kao jedinstvenog i slobodnog je postojañe zdrave
(fer) konkurencije. Pravo konkurencije EU ureæuje osnovna i najvaÿnija pitaña
funkcionisaña konkurencije na zajedniøkom (jedintvenom) trÿiåtu Unije.
Komunitarno pravo konkurencije obuhvata nekoliko oblasti (celina) zavisno
od toga na koji naøin se vråi ugroÿavañe slobodne konkurencije na jedinstve-
nom evropskom trÿiåtu. Te oblasti øine restriktivni (kartelni) sporazu-
mi, zloupotreba dominantnog poloÿaja i nadzor nad stvarañem merger-a (in-
tegracija), drÿavne subvencije, i drÿavni monopoli. 

Drÿava Srbija je 2005. god. donela zakon kojim je uredila najveõi broj baziø-
nih pitaña prava konkurencije. Ta pitaña se odnose na nedozvoçene (restrik-
tivne) sporazume, stvarañe koncentracija i zloupotrebu dominantnog polo-
ÿaja, kao i na sprovoæeñe politike zaåtite konkurencije – uspostavçañem
Komisije, kao organa koji tu zaåtitu sprovodi. Pitaña drÿavnih subvencija
(pomoõi) i monopola nisu obuhvaõena ovim zakonom, buduõi da je interes drÿave
u ovim oblastima u izvesnoj meri razliøit (praktiøno suprotan) u odnosu na
oblasti konkurencije koje su zakonom ureæene. 

Imajuõi u vidu konstantne napore drÿave Srbije da se åto skorije prik-
çuøi Evropskoj uniji jasno je koliko je vaÿno da propisi koji se tiøu prava kon-

UDK: 346.546.4(4-672 EU:497.11)
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kurencije budu usklaæeni sa evropskim i pre nego åto postupak prikçuøivaña
zapoøne. Zakon o zaåtiti konkurencije je relativno dobro uspeo da uskladi
osnovna pitaña prava konkurencije, barem kada se radi o materijalnopravnim
odredbama. Kada su radi o primeni odnosno sprovoæeñu zaåtite konkurencije
stvar stoji veõ znatno loåije, pa su se, veõ u ovom relativno kratkom periodu
od usvajaña zakona do danas, pokazale odreæene mañkavosti koje su uslovile za-
poøiñañe inicijative za izmenu pojedinih odredaba zakona (prvenstveno onih
koje se tiøu rada Komisije i ñenih ovlaåõeña). Postupak kreiraña i usvajaña
izmena je u toku. 

Kçuøne reøi: pravo konkurencije EU, usklaæenost domaõeg prava konkurencije
sa pravom EU, restriktivni sporazumi, dominantan poloÿaj,
koncentracije, Komisija. 

I Sistem i struktura komunitarnog prava konkurencije

Evropska unija se bazira na konceptu slobodnog trÿiåta, kao osnovnoj pret-
postavci.1) Da bi trÿiåte moglo da funkcioniåe kao slobodno i jedinstveno ne-
ophodno je postojañe „zdrave” („fer”) konkurencije.2) Funkcionisañe zdrave,
stimulativne i adekvatne konkurencije ureæeno je komunitarnim pravom konku-
rencije, koje ima izuzetno veliki znaøaj u okviru sistema komunitarnog prava. 

Komunitarno pravo konkurencije se sastoji od nekoliko celina (uslovno re-
øeno) u zavisnosti od toga kakva je priroda „pretñe” ostvarivañu zdrave i fer
konkurencije na trÿiåtu. Ove celine øine: restriktivni (kartelni, monopoli-
stiøki) sporazumi; zloupotreba dominantnog poloÿaja; stvarañe koncentracija
(merger-a), koje je uglavnom povezano sa uspostavçañem dominantnog poloÿaja od-
nosno ñegovom zloupotrebom; drÿavne subvencije (pomoõ) i drÿavni monopoli.3)

U ovom tekstu biõe reøi o konceptima restriktivnih sporazuma, koncentra-
cijama i zabrani dominantnog poloÿaja, buduõi da su ova pitaña najznaøajnija za
suåtinu prava konkurencije. Ova za konkurenciju baziøna pitaña i naøin ñiho-
vog ureæivaña biõe sagledani kako u kontekstu komunitarnog tako i nacionalnog
prava, pri øemu õe biti istaknut i stepen usklaæenosti (i divergencije) ovog po-
toñeg sa komunitarnim. Imajuõi u vidu nastojaña naåe zemçe da se prikçuøi
Evropskoj uniji jasno je da je poÿeçan åto veõi stepen usaglaåenosti, åto opet
nameõe potrebu da se pojedini postojeõi koncepti meñaju ili „doteruju” kako bi
se viåe prilagodili evropskim reåeñima koja su uniformna, funkcionalna i
savremenija.4)Osnov za pravno ureæeñe koncepata restriktivnih sporazuma i do-

1. V. V. Korah, EC Competition Law and Practice, Oxford-Portland Oregon, 2000, str. 1-2.
2. O konkurenciji uopåte v. C. M. von Quitzow, State Mesures Distorting Free Competition in the EC,

The Hague-London-N. Y, 2001, str. 3-5.
3. Drÿavni monopoli, pored toga åto predstavçaju vid ugroÿavaña konkurencije, predstavça-

ju i smetñu slobodi kretaña robe. Ovaj ñihov aspekt je joå „vaÿniji”, pa se najøeåõe i
izuøavaju prevashodno u tom kontekstu. V. C. M. von Quitzow, op. cit., 36-37.
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minantnog poloÿaja (odnosno zabrane ñegove zloupotrebe) nalazi se u samom
Ugovoru o osnivañu (Rimskom ugovoru). Åto se tiøe koncentracija, one nemaju
osnov u samom Ugovoru, veõ je osnov za ñihovo ureæeñe sadrÿan u sekundarnom za-
konodavstvu Unije (Pravila ili uredbe5) Saveta i Komisije). Da bi se ove obla-
sti konkurencije mogle adekvatno urediti i konkurencija u odreæenoj oblasti
adekvatno zaåtititi nije dovoçan samo osnov (bio on sadrÿan u Ugovoru o osni-
vañu ili u sekundarnom zakonodavstvu), veõ je potrebno joå dosta propisa (regu-
lativa sekundarnog zakonodavstva, prvenstveno donetih od strane Saveta i Komi-
sije), kojima se obezbeæuje primena (osnovnih) odredaba sadrÿanih u Ugovoru o
osnivañu. Ovaj skup sekundarnih propisa predstavça (uslovno reøeno) procesno
pravo EU, za razliku od materijalnog prava koje uspostavça (osnovne) koncepte.
Procesnim pravilima se, dakle, ureæuje primena (komunitarnog) prava konku-
rencije.6)

Komunitarno pravo konkurencije odlikuje se priliønom naøelnom strogoå-
õu. Ñegova osnovna koncepcija je naøelo zabrañenosti. Ipak, imajuõi u vidu øi-
ñenicu da se konkurencija ostvaruje u faktiøkim a ne u idealnim uslovima,
Evropska unija je morala da usvoji i primeñuje koncept „radne” a ne „idealne
konkurencije”;7) to praktiøno rezultira øiñenicom da su naøelno izuzetno stro-
ga pravila konkurencije „ublaÿena” primenom razliøitih (vrsta) izuzeõa. Izu-
zeõa od primene (naøelno vrlo strogih) opåtih pravila konkurencije mogu biti
razliøitih kategorija, a najznaøajnija su ona predviæena u samom Ugovoru o osni-
vañu. Izuzeõa ustanovçena Ugovorom o osnivañu, koja su najznaøajnija, razraæena
su procesnim pravilima Unije. 

Moÿe se zakçuøiti da je komunitarno pravo konkurencije ureæeno prven-
stveno odredbama sadrÿanim u Ugovoru o osnivañu, kao i (materijalnim i proce-
snim) odredbama sadrÿanim u brojnim pravilima (uredbama), reæe direktivama,
uputstvima i saopåteñima. Pored odredaba materijalnopravnog i procesno-
pravnog karaktera, znaøajan izvor komunitarnog prava konkurencije predstavça
i praksa Suda pravde EU, koji donoseõi presude u konkretnim sluøajevima, zauzi-
ma stavove po odreæenim spornim ili nedefinisanim i pravno neureæenim pita-
ñima. Stavovi Suda pravde zauzeti prilikom suæeña postaju precedenti (mode-
li) koji sluÿe kao izvor za buduõe reåevañe istovetnih sluøajeva. Ovo je speci-

4. Bez obzira da li se i kad zemça prikçuøila EU, svakako je veoma znaøajna øiñenica da
veliki broj drÿava ølanica kao i zemaça koje pretenduju na ølanstvo imaju identiøna
reåeña u vezi sa tretirañem pitaña iz oblasti konkurencije. Jednoobraznost reåeña
olakåava privredno komunicirañe; to naravno ne znaøi da reåeña moraju po svaku cenu
biti identiøna, øak i kada je to besmisleno ili nemoguõe zbog postojeõih razliøitosti.

5. Terminologija vezana za pravo EU joå nije opåte usvojena u naåoj pravnoj teoriji, pa se
razliøiti termini mogu sresti u radovima pravnih struøñaka.

6. Ova pravila ureæuju naøin na koji se konstituisani principi i naøela sprovode u praksi.
7. U skladu sa shvatañem konkurencije kao radne (workable) organi EU, a pre svih Komisija,

postupajuõi u konkretnim sluøajevima, uzimali su u obzir konkurenciju koja je moguõa u
praksi a ne perfektnu odnosno idealnu konkurenciju. V. R. Vukadinoviõ, Pravo Evropske
unije, Beograd, 1996, str. 215-216.
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fiønost komunitarnog prava u odnosu na kontinentalne pravne sisteme zasnova-
ne na rimskoj pravnoj tradiciji u kojima sudovi nemaju stvaralaøku ulogu (veõ sa-
mo primeñuju odnosno „sprovode” pravo). Ovako znaøajna uloga Suda pravde re-
zultat je øiñenice da je sama Evropska unija zajednica sastavçena od razliøitih
drÿava, pa je i ñen pravni sistem podloÿan uticajima razliøitih (pravnih) si-
stema (zemaça koje su uåle u ñen sastav). 

1.  Restriktivni sporazumi u komunitarnom pravu 

Restriktivni (ograniøavajuõi) sporazumi predstavçaju vid naruåavaña pra-
va konkurencije nastao kao posledica sporazumevaña privrednih subjekata. 

U pravu konkurencije EU pitañe restriktivnih sporazuma je ureæeno veõim
brojem propisa, ali osnov ñegovog ureæeña nalazi se u odredbama øl. 81 Ugovora
o osnivañu.8)

Ølan 81 u stavu 1 sadrÿi „generalnu klauzulu” ili pravilo. U skladu sa ovom
klauzulom svi sporazumi preduzeõa, dogovori udruÿeña preduzeõa i sporazumna
praksa, koji mogu imati dejstvo na trgovinu izmeæu zemaça ølanica i koji imaju
za ciç ili posledicu spreøavañe, ograniøavañe ili naruåavañe konkurencije,
su zabrañeni. Pored „generalne klauzule”, kojom su naøelno obuhvaõeni svi ob-
lici ponaåaña nespojivog sa principima zajedniøkog trÿiåta i pravilima kon-
kurencije, øl. 81 izriøito navodi (kao zabrañene) i izvestan broj sluøajeva koji
su najøeåõi i najtipiøniji. Izriøito navedeni sporazumi se odnose na utvræi-
vañe kupovnih ili prodajnih cena ili drugih uslova razmene;9) ograniøavañe
ili kontrolisañe proizvodñe, plasmana, tehniøkog razvoja ili investicija; deo-
bu trÿiåta ili izvora snabdevaña; stvarañe neravnopravnog konkurentskog po-
loÿaja primenom razliøitih uslova poslovaña prema razliøitim poslovnim
partnerima (diskriminacioni sporazumi); uslovçavañe sklapaña ugovora prih-
vatañem dodatnih uslova koji nisu u vezi sa predmetom i prirodom ugovora. 

Nisu svi nabrojani restriktivni sporazumi zabrañeni, veõ samo oni koji
mogu uticati na trgovinu izmeæu zemaça ølanica i koji, pri tom, imaju kao ciç
ili posledicu spreøavañe, ograniøavañe ili naruåavañe konkurencije na zajed-
niøkom trÿiåtu. Dva prethodna uslova moraju biti ispuñena kumulativno da bi
se jedan sporazum, odluka ili dogovorna praksa smatrali restriktivnim u smislu
øl. 81(1). 

Buduõi da Ugovor o osnivañu ne sadrÿi definicije niti utvræuje sadrÿinu
pojmova kojima operiåe, prilikom utvræivaña konkretne sadrÿine pojmova spo-
razuma preduzeõa,10) odluka udruÿeña preduzeõa,11) kao i dogovorne prakse,12) ve-

8. U prvobitnom tekstu Rimskog ugovora ovo je bio ølan 85. Amsterdamskim ugovorom, koji je
stupio na snagu 1999. god., izvråeno je aÿurirañe i prenumeracija ølanova Ugovora.

9. Ugovori o utvræivañu cena i uslova razmene su najøeåõi restriktivni sporazumi kojima se
naruåava konkurencija u privrednoj praksi, pri øemu oni mogu biti kako horizontalni tako
i vertikalni.
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oma znaøajnu (stvaralaøku) uloga imao je Sud pravde EU, øije presude, kao prece-
denti, predstavçaju izvor prava, odnosno osnov za tumaøeñe.13)

Kao åto pojmovi sporazuma preduzeõa, odluka udruÿeña preduzeõa i dogo-
vorne prakse nisu definisani, veõ su ñihov smisao i znaøeñe traÿeni u presuda-
ma Suda pravde, tako ni suåtina neophodnih uslova nije definisana pravilima
komunitarnog prava veõ je, posredno, utvræivana na osnovu stavova Suda pravde, u
konkretnim sporovima.14)

Oblici restriktivnih sporazuma kojima se moÿe uticati na trgovinu izmeæu
zemaça ølanica koji, pri tome, imaju za ciç ili posledicu spreøavañe, ograni-
øavañe ili naruåavañe konkurencije su zabrañeni i niåtavi. Niåtavost za-
brañenih sporazuma je predviæena stavom 2 ølana 81.15)

Od strogih pravila konkurencije, koncipiranih generalnom klauzulom (øl.
81(1)) postoje brojni izuzeci. Najvaÿniji izuzeci su oni koje predviæa sam øl. 81,
u stavu 3. 

U stavu 3 ølana 81 je predviæeno da se stroga pravila konkurencije neõe pri-
meniti ukoliko sporazumi preduzeõa, odluke udruÿeña preduzeõa i dogovorna
praksa doprinose poboçåañu proizvodñe ili distribucije proizvoda ili raz-
vitku tehniøkog ili ekonomskog napretka, obezbeæujuõi za korisnike praviøan

10. Sud pravde je, utvræujuõi pojam preduzeõa (undertaking), poåao od obavçaña komercijalne
odnosno privredne aktivnosti kao osnovnog kriterijuma za klasifikaciju. Potrebno je da
pravni subjekat trajno obavça odreæeni ekonomski (privredni) posao da bi se mogao sma-
trati preduzeõem (sluøaj 19/61 Mannesmann AG v. High Authority of the ECSC (1962) ECR 357).
Åto se pojma sporazuma tiøe on podrazumeva (pravno relevantnu) saglasnost voça dva ili
viåe preduzeõa koja ima za ciç ili posledicu spreøavaña, ograniøavañe ili naruåavañe
konkurencije na zajedniøkom trÿiåtu. Sporazum moÿe biti postignut u razliøitoj formi,
recimo i pravno neobavezujuõi tzv. œentlmenski sporazumi mogu ugroziti odvijañe
konkurencije na zajedniøkom trÿiåtu. Opåirnije o pojmovima preduzeõa i ñihovih spora-
zuma I. Spasiõ, Oblici nedozvoçenog ponaåaña preduzeõa sa stanoviåta prava konkuren-
cije EU, Arhiv za pravne i druåtvene nauke, 1997, str. 201-207.

11. Odlukama udruÿeña preduzeõa smatraju se akti udruÿeña (bez obzira na formu) kojima se
moÿe uticati na trgovinu izmeæu zemaça ølanica i spreøiti, naruåiti ili ugroziti
konkurencija. V. I. Spasiõ, op. cit., str. 207.

12. Dogovorna praksa (concerted practice) se nalazi na granici izmeæu dozvoçenih i nedozvoçenih
oblika ponaåaña (sa stanoviåta prava konkurencije). Sadrÿinu ovog pojma utvrdio je Sud u
øuvenom „Dyestuffs case”- u. Sud je dogovornu praksu definisao kao oblik svesne i voçne sar-
adñe odnosno koordinacije izmeæu preduzeõa (bez obzira åto se ona ne odvija na osnovu
zakçuøenog sporazuma) koja se odnosi na rizike konkurencije. V. R. Vukadinoviõ, op. cit., str.
229.

13. Detaçnije o presudama Suda pravde videti kod R. Vukadinoviõ, op. cit., str. 225 - 231.
14. U øuvenom sluøaju „Grundig” (Grundig and Consten v. Commission; 56/64, 1966, ECR 299) Sud

postavça kriterijume za utvræivañe uticaja sporazuma preduzeõa na trgovinu izmeæu zema-
ça ølanica. Sliøni kriterijumi usvojeni su i u kasnijim presudama u sluøajevima Societe Teh-
nique Minere v. Maschinenbau Ulm GMBH (sluøaj objavçen u radu M. Blume, A Survey of Antitrust
Law in EEC, Santa Clara Law Review, 1976, br. 3, str. 544.), kao i u sluøaju Vereeniging von Cemen-
thandelaren 8/72, 1972, ECR 977 (sluøaj oblavçen u kñizi V. Korah, Competition Law of Britain
and Common Market, London-NY., 1975, str. 184).

15. Kada se govori o niåtavosti i poniåtavañu sporazuma kao pravnoj posledici, misli se samo
na sporazume preduzeõa i odluke udruÿeña preduzeõa; dogovorna praksa, buduõi da nema kara-
kter pravnog akta, ne moÿe ni biti poniåtena.
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udeo u profitu koji iz ñih proistiøe, a da, pri tome, ne nameõu zainteresovanim
preduzeõima ograniøeña koja nisu neophodna i ne daju im moguõnost da za taj pro-
izvod u potpunosti eliminiåu konkurenciju. Svi pomenuti uslovi moraju biti
ispuñeni kumulativno. Buduõi da su ovi izuzeci predviæeni samim ølanom 81
(stav 3) oni su „dozvoçeni” izuzeci. 

Pravila konkurencije koja se odnose na restriktivne sporazume, koncipira-
na u øl. 81(1), treba da omoguõe funkcionisañe pojedinaønih sporazuma u skladu
sa naøelima lojalne i fer konkurencije. Koncipirañe pravila polazi od opåteg
(idealnog) naøela; ukoliko bi se u praksi, tog idealnog naøela, pridrÿavalo bez
izuzetaka, mogla bi nastati apsurdna situacija da åteta bude veõa od koristi.
Imajuõi u vidu ovakav stav (koji se lako moÿe proveriti u praksi), Evropska
unija je, kada je u pitañu konkurencija, usvojila koncept radne konkurencije16)

(za razliku od savråenog idealnog modela konkurencije). U skladu sa pomenutim
konceptom radne konkurencije, od opåteg pravila o zabrani restriktivnih spo-
razuma dozvoçeni su i izvesni izuzeci (pored onih predviæenih u ølanu 81(3)).
Ovi izuzeci (razliøiti od onih predviæenih ølanom 81(3)) mogu biti tolerisani
od strane Komisije i nadleÿnih nacionalnih organa u sluøajevima koji se mogu
pravdati primenom pravila „rezona” ili naøela „de minimis”. Osnov za primenu
izuzetaka u tim sluøajevima predstavçaju pravni razlozi. 

Komisija i Sud pravde su, u svojoj praksi, tolerisali pojedine sporazume, bez
obzira na øiñenicu åto se ñihovom realizacijom nesumñivo naruåavala konku-
rencija (u smislu ølana 81(1) Ugovora o osnivañu). Razlog za tolerisañe ovakvih
(naøelno zabrañenih i niåtavih) sporazuma leÿao je u ñihovom „malom znaøaju”,
odnosno neznatnom uticaju na trgovinu izmeæu zemaça ølanica i neznatnom naru-
åavañu konkurencije.17) U skladu sa naøelnim stavom Komisije, zabrañeni su sa-
mo sporazumi koji imaju znatan uticaj na trÿiåne uslove. Za utvræivañe krite-
rijuma koji je uticaj znatan (a koji, naprotiv, neznatan) Komisija je ponudila
kvantitativne kriterijume, ne oznaøavajuõi ih, ipak, kao jedine, veõ, naprotiv,
dopuåtajuõi da se i drugi sporazumi pokaÿu kao dopuåteni u konkretnom sluøa-
ju. 

Da bi, u skladu sa predloÿenim reåeñem Komisije, bilo reøi o sporazumu
malog znaøaja potrebno je da budu ispuñena dva (kvantitativna) kriterijuma –
uøeåõe na trÿiåtu i ukupni promet. Oba kriterijuma moraju biti ispuñena ku-
mulativno. Kada se radi o kriterijumu uøeåõa na trÿiåtu, uøeåõe roba i usluga
iz takvih sporazuma ne sme prelaziti 5% u odnosu na uøeåõe ostale takve robe i
usluga u zoni relevantnog zajedniøkog trÿiåta na koje utiøe sporazum. Åto se

16. U skladu sa konceptom radne konkurencije apsolutna sloboda trÿiånih subjekata moÿe se u
pojedinim sluøajevima ÿrtvovati ili ograniøiti, u meri u kojoj to zahtevaju konkretne
okolnosti. Ovakva ograniøeña mogu se pravdati pozitivnim efektima (na konkurenciju)
pre svega ekonomskim, ali i socijalnim i drugim.

17. Svoj stav po pitañu sporazuma malog znaøaja Komisija je izrazila u odgovarajuõem saopåte-
ñu (Commission notice on agrreement of minor importance, OJ, C, 368, 22/12/2001).
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tiøe kriterijuma ukupnog prometa, ukupni godiåñi promet preduzeõa o øijem se
sporazumu radi ne treba da prelazi 200 miliona eku-a. 

Bez obzira na uspostavçañe kvantitativnih kriterijuma i izvesna prekora-
øeña se mogu tolerisati ako sporazumi u pitañu imaju zanemarçivo dejstvo na
trgovinu izmeæu zemaça ølanica i konkurenciju. 

Za razliku od pravila „de minimis”, pravilo rezona je neåto komplikovanije.
Sud pravde je, naime, utvrdio da bez primene ovog pravila pojedine poslove
uopåte ne bi bilo moguõe realizovati, åto bi se naroøito nepovoçno odrazilo
na pojedine privredne oblasti (pre svega na oblast small business-a i na oblast
zaåtite potroåaøa). Pravilom rezona je utvræeno da neka odstupaña od strik-
tnih pravila konkurencije mogu biti „korisna” i da ih treba „ohrabrivati”. Ova
odstupaña su pravdana kako ekonomskim i pravnim tako i socijalnim razlozima.
U skladu sa primenom pravila rezona, u konkretnom sluøaju se utvræuje da li ciç
sporazuma vodi naruåavañu konkurencije ili ne. Ukoliko se utvrdi da posao u
celini nema za ciç naruåavañe konkurencije, dopuåtenost pojedinih klauzula
sporazuma ceni se prema tome da li su one neophodne za ostvarivañe ciçeva (od-
nosno realizaciju konkretnog sporazuma); ako jesu, ne bi se mogle smatrati nedo-
puåtenim sa stanoviåta prava konkurencije. 

2.  Pravila o primeni (postupku) 

Odredbe sadrÿane u øl. 81 Ugovora o osnivañu predstavçaju samo osnov za
ureæeñe pitaña restriktivnih sporazuma. Ove odredbe morale su se konkretno
primeñivati u praksi; da bi to bilo moguõe donoåena su odgovarajuõa pravila o
primeni (postupku). Pavila o postupku (procesne odredbe) su po prirodi stvari
bile podloÿnije modifikacijama i dopunama kako se razvijao koncept Evropske
unije.18) Materija koja se odnosi na postupak (konkretne) primene prava konku-
rencije regulisana je pravilima (Regulations). 

Pravila (ili uredbe) predstavçaju regulativu Unije sa direktnim delova-
ñem, åto znaøi da, kada se usvoje u okviru Unije, odredbe konkretnog pravila de-
luju direktno u zemçama ølanicama (Unije) bez potrebe za implementacijom u na-
cionalna zakonodavstva. 

Konkretno u okviru materije koja se odnosi na restriktivne sporazume ima
viåe pravila, od kojih su neka izuzetno znaøajna i predstavçaju okosnicu øita-
vog reÿima prava konkurencije. To je, recimo, bio sluøaj sa Pravilom Saveta br.
17/62,19) koje je, posle dugogodiåñe primene zameñeno novim procesnim pravi-
lom (Pravilo Saveta br. 1/2003). 

18. Postupak primene odredaba ølana 81 doÿiveo je u novije vreme radikalnu transformaciju,
buduõi da se od iskçuøive nadleÿnosti Komisije u sprovoæeñu odredaba øl. 81 preålo na
svojevrsnu „podelu nadleÿnosti” sa organima za konkurenciju i sudovima zemaça ølanica.

19. Pravilo Saveta br. 17/62 je, relativno do skoro, predstavçalo osnov za primenu odredaba
sadrÿanih u ølanovima 81 i 82 Ugovora o osnivañu. Ono je „najzasluÿnije” za izgraæivañe
sistema komunitarnog prava konkurencije. V. V. Korah, Cases and Materials on EC Competittion
Law, Oxford – Portland Orgon, 2001, str. 203 i daçe.
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Pravilo Saveta br. 1/2003 je koncipiralo novi pristup u primeni prava kon-
kurencije, uvodeõi princip decentralizacije, bez renacionalizacije; konkretno,
to znaøi da ovlaåõeña za primenu odredaba prava konkurencije Unije sada imaju
i nacionalni organi nadleÿni za pitaña konkurencije i sudovi, a ne iskçuøivo
Komisija Unije. 

Osim Pravila br. 17, zameñenog Pravilom Saveta br. 1/2003, za primenu pra-
va konkuurencije na restriktivne sporazume, od znaøaja su i druga pravila (Save-
ta i Komisije), kao i pojedina uputstva, miåçeña i druga regulativa neobaveznog
karaktera, i naravno odluke Suda pravde. Kao jedno od izuzetno znaøajnih pravi-
la treba istaõi Pravilo br. 19/65, koje predstavça osnov za primenu odredaba øl.
81(3), i odnosi se na primenu izuzeõa, po kategorijama (blok izuzeõa). Od znaøaja
za primenu odredaba prava konkurencije u oblasti restriktivnih sporazuma je i
Pravilo br. 2790/99, koje se odnosi na primenu izuzeõa, kada su u pitañu verti-
kalni sporazumi. Pored ovih izriøito pomenutih postoji, u komunitarnom pravu
konkurencije, veõi broj pravila koja se odnose na primenu grupnih izuzeõa u
odreæenim sektorima odnosno oblastima. 

Kao åto je reøeno Pravilo Saveta br. 17/62 øetrdeset godina je predstavça-
lo osnov za primenu odredaba prava konkurencije na restriktivne sporazume.20)

Najznaøajniju karakteristiku primene ovog Pravila predstavçala je øiñenica
da je Komisija bila iskçuøivo nadleÿna za primenu komunitarnog prava konku-
rencije. Iskçuøivo je Komisija (ne i nacionalni organi) bila ovlaåõena da ut-
vræuje da li u konkretnom sluøaju postoji povreda prava konkurencije, odnosno da
li je konkretan sporazum nedozvoçen sa stanoviåta komunitarnog prava konku-
rencije ili nije. U odnosu na odluke Komisije viåu instancu predstavçao je jedi-
no Sud pravde EU. Komisija je bila ovlaåõena da daje pojedinaøna izuzeõa, kao i
da izuzima (od zabrana predviæenih øl. 81(1)) øitave kategorije sporazuma (da do-
nosi grupna blok izuzeõa). Da bi se postiglo izuzeõe od primene strogih pravila
konkurencije iz øl. 81(1) na pojedinaøni sporazum, moguõe je bilo slediti jedan
od dva moguõa pristupa, oba dozvoçena i utemeçena na Pravilu Saveta br. 17/62;
ili je trebalo podneti formalan zahtev Komisiji da usvoji pojedinaøno izuzeõe
(postupak notifikacije), ili je, pak, bilo dovoçno sastaviti ugovor koji se ukla-
pao u åemu blok izuzeõa (takav ugovor se mogao podvesti pod veõ dozvoçene grup-
ne izuzetke).21)

Kako se konceptualno razvijala Evropska unija, tako se i primena odredaba o
konkurenciji donekle meñala; iz tog razloga Pravilo br. 17/62 je viåe puta do-
puñavano.22) Donoåeñem novog Pravila br. 1/2003,23) usvojenog decembra 2002.

20. Ovo Pravilo bilo je naravno osnov za primenu odredaba komunitarnog prava i kada se radi o
zloupotrebi dominantnog poloÿaja (øl. 82 Ugovora o osnivañu); princip primene komuni-
tarnog prava konkurencije u oba sluøaja je isti.

21. Pojedinaøno izuzimañe restriktivnih sporazuma (notifikacija) ili izuzimañe po grupama
bilo je moguõe jedino ako su bili (kumulativno) ispuñeni svi uslovi predviæeni øl. 81(3)
Ugovora o osnivañu.
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god. Pravilo br. 17/62 je definitivno ukinuto zajedno sa svim pravilima koja ga
dopuñuju i meñaju. 

Usvajañem novog Pravila, zastareli centalizovani koncept zameñen je si-
stemom direktne primene od strane nacionalnih organa nadleÿnih za poslove
konkurencije, uz uøeåõe nacionalnih sudova. Po novom sistemu nacionalni orga-
ni imaju ovlaåõeña da direktno primeñuju odredbe øl. 81; i to ne samo prvog sta-
va, na åta su veõ bili ovlaåõeni pravilima case law-a Suda pravde, veõ i treõeg
stava koji se tiøe direktne primene izuzetaka. Nacionalni sudovi, koji imaju sa-
da ulogu sliønu ulozi nacionalnih organa za poslove konkurencije, takoæe su ov-
laåõeni da primeñuju odredbe øl. 81 Ugovora o osnivañu, u potpunosti. Neop-
hodno je, osim toga, da nacionalni organi (nadleÿni) za poslove konkurencije i
nacionalni sudovi, primeñuju odredbe øl. 81 i na sluøajeve kada se primeñuje na-
cionalno pravo konkurencije, ako ovi sluøajevi (ili boçe reõi sporazumi o ko-
jima se radi u tim sluøajevima) mogu uticati na trgovinu izmeæu zemaça ølani-
ca.24)

U skladu sa, do sada postojeõim, (procesnim) sistemom prava konkurencije u
EU, konkretnije, na osnovu ovlaåõeña sadrÿanih u Pravilima br. 19/65, 2821/71,
3976/87, 1534/81 i 479/92 Komisija je bila ovlaåõena da primeñuje odredbe øl.
81(3), donoseõi pravila o izuzeõu za izvesne kategorije sporazuma, odluka i dogo-
vorne prakse. U oblastima definisanim pomenutim pravilima, Komisija je usvo-
jila i nastaviõe sa praksom usvajaña tzv. grupnih izuzeõa. Ovim izuzeõima se,
inaøe, utvræuje da su odredbe øl. 81(1) neprimençive na utvræene kategorije spo-
razuma. 

Treba naglasiti da õe, bez obzira na konceptualnu decentralizaciju, Komi-
sija i daçe biti generalno ovlaåõena da donosi pravila o blok izuzeõima; ovak-
vo reåeñe bilo je neophodno zbog jedinstva sistema. 

Pravilo br. 1/2003 eksplicite utvræuje ovlaåõeña Komisije da odredi mere
za okonøañe nedozvoçenog ponaåaña privrednih subjekata. U skladu sa odredba-

22. Posledña dopuna uneta je Pravilom Saveta br. 1216/99 (OJ, L. 148, 15/06/1999); ovo dopunsko
pravilo se odnosilo na (ne) primeñivañe notifikacije u odreæenim sluøajevima.

23. Pravilo Saveta br. 1/2003, o primeni pravila konkurencije sadrÿanim u ølanovima 81 i 82
Ugovora (OJ, L. 001, 4/01/2003).

24. Da bi novi koncept primene prava konkurencije mogao nesmetano da se primeñuje neophodno
je utvrditi odnos izmeæu nacionalnnog prava i prava konkurencije EU. Primena nacional-
nog prava konkurencije na sporazume preduzeõa, odluke udruÿeña preduzeõa i dogovornu
praksu ne mora voditi zabrani ovih sporazuma ako oni nisu zabrañeni i odredbama komuni-
tarnog prava. Drÿave ølanice neõe, primenom ovog Pravila, biti onemoguõene da na svojoj
teritoriji primeñuju stroÿije nacionalne propise, koji zabrañuju odreæeno ponaåañe ili
utvræuju sankcije za individualno ponaåañe preduzeõa. Jednostavnije reøeno, primena ovog
Pravila ne spreøava drÿave ølanice da primene, na svojoj teritoriji, odredbe nacionalnog
zakonodavstva koje åtiti legitimne interese garantovane ovim propisima, ako su ovi prop-
isi kompatibilni sa osnovnim principima komunitarnog prava. U skladu sa ovim Pravilom,
drÿave ølanice mogu primeniti, na svojoj teritoriji, nacionalne propise koji zabrañuju
ili utvræuju sankcije za akte nefer trgovaøkog ponaåaña, bez obzira da li je ono jednos-
trano ili ugovorno (sporazumno).
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ma Pravila br. 1/2003 (proklamovanih u øl. 1) sporazumi, odluke i dogovorna
praksa, obuhvaõeni odredbama øl. 81(1) Ugovora o osnivañu, koji ne zadovoçavaju
uslove predviæene u øl. 81(3), biõe zabrañeni. Suprotno od toga, svi sporazumi,
odluke i dogovorna praksa, obuhvaõeni odredbama øl. 81(1), koji zadovoçavaju
uslove stava 3 ølana 81, biõe dozvoçeni. Åto se tiøe tereta dokazivaña, postoja-
ña povrede ølana 81(1) mora dokazati stranka ili organ koji se poziva na ñegovu
povredu. U skladu sa tim preduzeõe ili udruÿeñe koje hoõe da se koristi izuze-
cima iz øl. 81(3) mora dokazati da su uslovi iz stava 3 (ølana 81) ispuñeni. 

Pored preciznog utvræivaña ovlaåõeña Komisije, Pravilo br. 1/2003 de-
taçno utvræuje i ovlaåõeña nacionalnih organa za pitaña konkurencije, kao i
nacionalnih sudova. 

Pored ovlaåõeña (Komisije, nacionalnih organa i sudova) Pravilo br.
1/2003 detaçno utvræuje i oblike saradñe ovih organa. 

3.  Koncept izuzeõa 

Komunitarno pravo je, kako je veõ napomenuto, predvidelo moguõnost izuzeõa
pojedinih sporazuma od naøelno strogih pravila konkurencije. Izuzeõa sporazu-
ma mogu biti pojedinaøna i grupna – „blok” (izuzeõa po kategorijama sporazu-
ma).25) 

Odluku o pojedinaønom izuzeõu donosi Komisija u predviæenom postupku (no-
tifikacije), a grupna izuzeõa se ustanovçavaju specijalnim komunitarnim regu-
lativama (pravilima Saveta i Komisije). I pojedinaøna i grupna izuzeõa dolaze
u obzir ako su ispuñeni uslovi predviæeni u øl. 81(3) Ugovora o osnivañu. 

Pored pojedinaønih izuzeõa (u postupku notifikacije) Komisija je, na osno-
vu ovlaåõeña procesnog karaktera donosila regulative (pravila, uredbe), koji-
ma je utvræivala izuzeõa za konkretne kategorije sporazuma (grupna izuzeõa).
Blok izuzeõa su ustanovçavana za sporazume iz oblasti za øiji razvoj je postojao
poseban ekonomski interes.26) Komisija je, donoseõi blok izuzeõa, imala u vidu
praksu Suda pravde kao i svoje ranije donesene odluke. Postupak primene blok
izuzeõa bio je viåestruko uproåõen; svaki sporazum koji se uklapao u åemu blok
izuzeõa, ex lege, se izuzimao od zabrana iz ølana 81(1). Nije bilo potrebno traÿe-
ñe specijalnog odobreña, bez obzira åto je sporazum mogao sadrÿati klauzule
koje ograniøavaju konkurenciju. Delovañe blok izuzeõa bilo je uproåõeno i uvo-

25. O konceptu pojedinaønih i grupnih izuzeõa v. V. Korah, op. cit., str. 69-76.
26. Prvo blok izuzeõe doneto je za sporazume o ekskluzivnoj distribuciji (Pravilo br. 83/83);

potom su doneta blok izuzeõa za kategorije sporazuma iz oblasti: iskçuøive kupovine
(Pravilo br. 84/83); licence (Pravilo br. 2349/84); specijalizacije (Pravilo br. 417/85); raz-
voja i tehnologije (Pravilo br. 418/85); distribucije u automobilskoj industriji (Pravilo
br. 123/85); franchising-a (Pravilo br. 4087/88); know-how-a (Pravilo br. 556/89); linijske kon-
ferencije (Pravilo br. 4056/86); sistema kompjuterske rezervacije u avionskom sektoru
(Pravilo br. 2672/88); zajedniøkog planiraña, koordinacije i konsultacija u vezi uøeåõa u
tarifama i uslugama na aerodromima (Pravilo br. 2671/88); i pruÿaña usluga rukovaña na
aerodromima (Pravilo br. 2673). Tokom vremena neka pravila su povuøena i zameñivana
novim.



81Ivanka Spasiõ: Osnovni koncepti prava konkurencije u EU i Srbiji 
– usaglaåenosti i razlike

 (str. 71-91)

æeñem tri vrste lista (koje su sadrÿale odgovarajuõe klauzule): „bele” liste (ko-
ja je sadrÿala dozvoçene klauzule); „crne” liste (koja je sadrÿala zabrañene kla-
uzule); i, neåto kasnije uvedene, „sive” liste (koja je sadrÿala uslovçene klauzu-
le). Kada se radilo o sivoj listi, sporazumi koji su sadrÿali ovakve klauzule, mo-
rali su biti prijavçeni Komisiji, koja ih je morala odobriti, u tzv. opozicionom
postupku. 

Bez obzira na nesumñive prednosti u odnosu na pojedinaøna izuzeõa ni grup-
na izuzeõa nisu bila savråena, pa je Komisija nastavçala da radi na poboçåa-
vañu celokupnog sistema izuzeõa.27)

Konkurencija se generalno moÿe ograniøavati sporazumevañem preduzeõa
koja se nalaze na istom nivou procesa reprodukcije, zakçuøivañem tzv. horizon-
talnih sporazuma, ili, pak, sporazumevañem preduzeõa koja se nalaze na razliøi-
tim nivoima proizvodñe ili u lancu distribucije, zakçuøivañem tzv. vertikal-
nih sporazuma. Buduõi da ovakvo sporazumevañe, pored pozitivnih efekata za
uøesnike u sporazumu, moÿe imati krajñe negativno i åtetno dejstvo na interese
ostalih trÿiånih uøesnika, kao i na interkomunitarnu trgovinu, zakçuøivañe
ovih sporazuma je regulisano komunitarnim propisima, a ñihova realizacija je
pod nadzorom Komisije.28)

Analizom dugogodiåñe primene sistema blok izuzeõa u oblasti vertikal-
nih sporazuma Komisija je doåla do nekih zakçuøaka koje je iznela u tzv. Zelenoj
kñizi. Komisija je, naime, iznela da se u dosadaåñoj praksi primene blok izuze-
õa suviåe insistiralo na formalistiøkom pristupu, ne vodeõi dovoçno raøuna o
ekonomskom dejstvu sporazuma. Ovakvim ponaåañem nanoåena je åteta mañim
preduzeõima (putem umañivaña ñihove trÿiåne konkurentnosti i pravne si-
gurnosti); istovremeno, ovakvim formalistiøkim pristupom, dopuåtani su spo-
razumi velikih preduzeõa kojima su nametana vertikalna ograniøeña. Osim toga,
dosadaåñim pravilima o blok izuzeõima, su bili obuhvaõeni samo sporazumi o
prodaji gotovih proizvoda (finalne robe), a ne i poluproizvoda i usluga. Na po-
menuti naøin je veliki deo vertikalnih sporazuma ostao izvan domaåaja blok
izuzeõa. Bilo je jasno da se mora meñati i Pravilo Saveta br. 19/65, na osnovu ko-
ga je Komisija bila ovlaåõena da (svojim pravilima) odobri primenu odredbi øl.

27. U skladu sa konstantnim naporima za poboçåañem sistema meñana je i regulativa. Tako je
Pravilo br. 19/65, kojim se utvræuje osnov za donoåeñe blok izuzeõa, viåe puta dopuñavano;
posledña dopuna (koja je usledila posle usvajaña Zelene kñige) izvråena je odredbama
Pravila Saveta br. 1215/99 i sadrÿala je odredbe koje se odnose na vertikalne sporazume kao
i elemente za utvræivañe trÿiånog uøeåõa i trÿiåne moõi.

28. U dosadaåñoj praksi posebna pravila o blok izuzeõima su bila usvojena za pet kategorija
vertikalnih sporazuma koji su se odnosili na pravo iskçuøive kupovine, pravo iskçuøive
distribucije, distribuciju u automobilskoj industriji i servisne usluge, franchising i trans-
fer tehnologije. Ostala pravila o blok izuzeõima, doneta na osnovu Pravila Saveta br.
2821/71, ticala su se horizontalnih sporazuma i odnosila su se na specijalizaciju, licence,
razvoj i tehnologiju (R&D), know-how, linijske konferencije sistem kompjuterskih rezer-
vacija u avionskom sektoru, zajedniøko planirañe, koordinaciju i konsultacije u vezi sa
tarifama i uslugama na aerodromima, pruÿañe usluga rukovaña na aerodromima i osigura-
ñe.
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81(3), na pojedine kategorije vertikalnih sporazuma.29) Svakako najznaøajniju iz-
menu dotadaåñe prakse predstavça usvajañe Pravila Komisije br. 2790/99.30) 

Pravilo br. 2790/99 se odnosi na vertikalne sporazume, i to na one za koje se
sa dovoçnim stepenom sigurnosti moÿe utvrditi da ispuñavaju uslove iz øl.
81(3). Ovo Pravilo pod vertikalnim sporazumima podrazumeva sporazume ili do-
govornu praksu dva ili viåe preduzeõa od kojih svako posluje na razliøitom ni-
vou proizvodnog ili distributivnog lanca, pri øemu, sporazum ureæuje uslove
pod kojima strane mogu kupovati, prodavati ili preprodavati robu i usluge. Ako
takvi sporazumi sadrÿe klauzule kojima se, u smislu øl. 81(1) ograniøava konku-
rencija, takva ograniøeña se oznaøavaju kao vertikalna ograniøeña. Vertikalni
sporazumi i dogovorna praksa õe, u smislu Pravila br. 2790/99, biti tretirani
kao dozvoçeni izuzeci, ako su zakçuøeni izmeæu nekonkurentskih preduzeõa.
Primena blok izuzeõa je dozvoçena i moguõa i kada se radi o sporazumima izmeæu
udruÿeña preduzeõa i ñihovih ølanova, ili izmeæu takvih udruÿeña i ñihovih
snabdevaøa, pod uslovom da su svi ølanovi trgovci na malo i da nijedan ølan udru-
ÿeña nema ukupan godiåñi obrt veõi od 50 miliona eura. 

Kod usvajaña pojma dozvoçenih vertikalnih sporazuma uzeti su u obzir odre-
æeni øinioci; pre svih, struktura trÿiåta (kod isporuke i kupovine) i trÿiåna
snaga konkretnih preduzeõa, koja se meri ñihovim udelom (uøeåõem) na relevan-
tnom trÿiåtu ili prema bruto ostvarenom prometu. Kao demarkaciona linija
prihvaõeno je uøeåõe od 30% na relevantnom trÿiåtu i godiåñi promet od 50
miliona eura. 

Kao dozvoçeni izuzeci se tretiraju i vertikalni sporazumi koji sadrÿe
odredbe koje se odnose na ustupañe kupcu ili koriåõeñe od strane kupca prava
intelektualne svojine, kad ove odredbe ne predstavçaju glavni i osnovni ciç
takvog sporazuma, veõ su neposredno povezane i nuÿne za koriåõeñe, prodaju i
preprodaju roba i usluga od strane kupca i ñegovih klijenata. 

Umesto dosadaåñih pet kategorija vertikalnih sporazuma, pod koje su se
mogli podvoditi konkretni sporazumi (radi izuzeõa), Pravilo br. 2790/99 je
predvidelo jedinstveno grupno izuzeõe za sve vertikalne sporazume sa vertikal-
nim ograniøeñima. Ranijih pet kategorija izuzeõa za vertikalne sporazume su
ukinute. 

Pravilo br. 2790/99 õe se primeñivati na svu robu u svim fazama distribu-
cije, kao i na usluge (åto do sada nije bio sluøaj). 

Pravilo br. 2790/99 primeñuje kriterijum trÿiåne snage odnosno uøeåõa na
trÿiåtu; za sve sporazume u kojima uøeåõe snabdevaøa na relevantnom trÿiåtu
ne prelazi 30% (naravno ako ne sadrÿe odreæene antikonkurentske klauzule) va-

29. U smislu tog zakçuøka doneto je i Pravilo Saveta br. 1215/99, koje predstavça dopunu
Pravila br. 19/65.

30. Pravilo Komisije br. 2790/99 o primeni odredaba øl. 81(3) Ugovora na vertikalne sporazume
i dogovornu praksu (OJ, L. 336, 29/12/1999).
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ÿi pretpostavka da vode poboçåañu proizvodñe ili distribucije i da potroåa-
øima omoguõavañu pravedno uøeåõe u tako stvorenim pogodnostima. 

Novo Pravilo za vertikalne sporazume koristi metod neposrednog izuzeõa,
odnosno neposredne primene odredaba stava 3 ølana 81 Ugovora o osnivañu. Di-
rektan pristup, za razliku od dosadaåñe primene deklaracije o neprimençi-
vosti øl. 81(1), doprinosi veõoj jasnoõi i pravnoj sigurnosti. 

4.  Zloupotreba dominantnog poloÿaja 

Osim meæusobnim sporazumevañem trÿiånih subjekata konkurencija moÿe
biti naruåena i zloupotrebom dominantnog poloÿaja na zajedniøkom trÿiåtu
ili ñegovom bitnom delu, od strane jednog ili viåe trÿiånih subjekata.31) Do-
minantan poloÿaj ne mora obavezno znaøiti i monopol, on moÿe postojati i u si-
tuaciji kada preduzeõe ima moguõnost da se ponaåa nezavisno od (reakcija) svojih
dobavçaøa, klijenata i konkurenata. Nezavisnost u ponaåañu na trÿiåtu naj-
øeåõe je posledica „drÿaña” znatnog dela trÿiåta proizvoda (øesto i preko
50%). Na nezavisno ponaåañe na trÿiåtu utiøu i drugi kriterijumi, prvenstve-
no opåta ekonomska moõ ali i vertikalna integracija, horizontalana diversi-
fikacija i sliøno. 

Koncept zloupotrebe dominantnog poloÿaja, kao vida naruåavaña komuni-
tarnog prava konkurencije, sadrÿan je u odredbama ølana 82 Ugovora o osnivañu.
U skladu sa odredbama ovog ølana zloupotreba dominantnog poloÿaja moÿe se ma-
nifestovati naroøito kao, posredno ili neposredno, nametañe neodgovarajuõih
kupovnih ili prodajnih cena ili uslova razmene; ograniøavañe proizvodñe, pla-
smana ili tehniøkog razvoja na åtetu potroåaøa; primeñivañe razliøitih
uslova na iste poslove sa razliøitim poslovnim partnerima koji se na taj naøin
stavçaju u nepovoçniji poloÿaj, kao i u uslovçavañu zakçuøivaña ugovora
prihvatañem dodatnih obaveza koje, po svojoj prirodi ili u skladu sa trgovaøkim
obiøajima, nisu u vezi sa predmetom ugovora.32) 

Zloupotreba dominantnog poloÿaja postoji (samo) ako se ñome moÿe uticati
na trgovinu izmeæu zemaça ølanica.33) Nedozvoçenim se, sa stanoviåta prava
konkurencije, smatra samo zloupotreba dominantnog poloÿaja, a ne sam dominan-
tan poloÿaj kao takav. Dominantan poloÿaj je, kao åto je veõ pomenuto, defini-
san od strane Suda pravde, kao poloÿaj u kome preduzeõe ima snagu (moõ) da se na

31. O zloupotrebi dominantnog poloÿaja i pojavnim oblicima te zloupotrebe v. R. Vukadi-
noviõ, op. cit., str. 259-262.

32. Kao i u sluøaju restriktivnih sporazuma (øl. 81) i kod definisaña zabrane dominantnog
poloÿaja utvræeno je opåte pravilo i navedeni su izriøiti primeri zloupotrebe dominant-
nog poloÿaja.

33. Moguõi uticaj na trgovinu izmeæu zemaça ølanica je neophodan uslov i u sluøaju postojaña
kartelnih sporazuma i u sluøaju zloupotrebe dominantnog poloÿaja. Kod kartelnih spora-
zuma pravni osnov nedozvoçenog ponaåaña nalazi u sporazumu odnosno saglasnosti voça
izmeæu preduzeõa, dok se zloupotreba dominantnog poloÿaja sastoji i ispoçava u ponaåañu
kao faktiøkoj radñi (uglavnom pojedinog preduzeõa). Razlika postoji u naøinu nastanka i
ispoçavaña nedozvoçenog ponaåaña.



Pravo i privreda br. 1-4/2008.84

trÿiåtu ponaåa nezavisno od svojih konkurenata ili klijenata. Dominantan po-

loÿaj se utvræuje preko (posredstvom) uøeåõa na relevantnom trÿiåtu.34) Rele-
vantno trÿiåte, kao trÿiåte na kome postoji realna konkurencija izmeæu dva

proizvoda, obuhvata stvarno trÿiåte proizvoda (proizvodno trÿiåte) i geo-
grafsko trÿiåte. Za utvræivañe proizvodnog (stvarnog) trÿiåta koristi se
test funkcionalne zamençivosti, na osnovu koga se utvræuje krug meæusobno za-

mençivih proizvoda (primenom kriterijuma osobina proizvoda o kome se radi,
ñegove namene i cene). Pored (stvarnog) trÿiåta proizvoda potrebno je utvrdi-

ti i geografske granice relevantnog trÿiåta; u tu svrhu uzimaju se prvenstveno
distributivni troåkovi, moguõnosti transporta, ali i pravne prepreke pri

snabdevañu trÿiåta proizvodom ili ñegovim supstitutom. Relevantno geograf-
sko trÿiåte obuhvata prostor na kome se prodaje proizvod u pitañu (ili ñegov

supstitut). Na osnovu prakse Suda pravde i Komisije moÿe se utvrditi da rele-
vantno trÿiåte moÿe obuhvatati deo zajedniøkog trÿiåta (teritoriju jedne ili

viåe zemaça ølanica zajedniøkog trÿiåta), ali i åiri prostor (celokupno za-
jedniøko trÿiåte, pa øak i svetsko trÿiåte). 

Da bi se moglo utvrditi postojañe dominantnog poloÿaja mora se, pored
stvarnog i geografskog trÿiåta, utvrditi i stepen ili intenzitet uøeåõa pri-

vrednog subjekta na trÿiåtu. To je moguõe utvrditi na osnovu odnosa ukupnih po-
slova na trÿiåtu i poslova koje preduzima konkretni privredni subjekat (pre-

duzeõe). Nije neophodno da se dominantan poloÿaj podudari sa monopolskim (kada
preduzeõe u pitañu kontroliåe u potpunosti relevantno trÿiåte); dovoçno je
da konkretno preduzeõe ima takvu snagu na trÿiåtu da se moÿe nezavisno pona-

åati ne uzimajuõi u obzir konkurente i ñihov poloÿaj. Utvræivañe postojaña
dominantnog poloÿaja ceni se na viåe naøina: prevashodno veõinskim uøeåõem

na relevantnom trÿiåtu (preko 50%, ali moÿe i mañe ako je u pitañu umañeno
trÿiåte); zatim utvræivañem duÿine prisustva na trÿiåtu; moguõnostima pri-

stupa i raspolagaña finansijskim i tehnoloåkim izvorima sirovinama; zatim
na osnovu ponaåaña preduzeõa i sliøno. 

Buduõi da ølan 82 Ugovora o osnivañu sankcioniåe dominantan poloÿaj sa-
mo ako se utvrdi da ga privredni subjekt zloupotrebçava, potrebno je utvrditi

åta predstavça zloupotrebu. Pojam zloupotrebe u ovom sluøaju ima objektivnu
konotaciju; ne utvræuje se, dakle, namera preduzeõa da eliminiåe konkurente (to

bi bio subjektivni aspekt), veõ se utvræuje ograniøavajuõe dejstvo koje ima odre-
æeno ponaåañe na konkurenciju na trÿiåtu. Konkretno, postavça se pitañe ka-

kav je stvarni ili potencijalni uticaj ponaåaña privrednog subjekta na inten-
zitet konkurencije na relevantnom trÿiåtu. Mora se utvrditi da li postoji
smañivañe konkurencije ispod funkcionalnog nivoa ili ne postoji. 

34. Utvræivañe postojaña dominantnog poloÿaja utvræuje se preko dva elementa – postojaña
relevantnog trÿiåta i uøeåõa na ñemu. Opåirnije v. V. Korah, op. cit., str. 82 i daçe.
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Radñe kojima se vråi zloupotreba dominantnog poloÿaja35) su, u praksi ko-
munitarnog prava konkurencije, sankcionisane od strane Komisije36) i Suda
pravde. 

5.  Stvarañe koncentracija (merger-a) 

Delujuõi na trÿiåtu, trÿiåni subjekti mogu da se dogovaraju i meæusobno
povezuju; oblici i naøini povezivaña i zajedniøkog nastupaña mogu biti veoma
razliøiti, u zavisnosti od ciçeva, intenziteta i trajnosti veza meæu ñima. U ko-
munitarnom pravu svi oblici povezivaña generalno se nazivaju koncentraci-
jama.37) Konkretni vidovi koncentracija mogu biti razliøiti i obuhvataju fuzi-
je (spajaña), kupovinu i zajedniøke poslovne poduhvate (joint-ventures). 

Povezivañe utiøe na unutraåñu strukturu trÿiånih subjekata, ali i na ñi-
hovo ponaåañe na trÿiåtu. Povezivañem se meña unutraåña struktura jer do-
lazi do delimiønog ili potpunog gubçeña ekonomske i pravne samostalnosti jed-
nih i proporcionalnog jaøaña drugih trÿiånih subjekata. Povezivañem se stva-
raju uslovi za efikasnije poslovañe involviranih trÿiånih subjekata, istovre-
meno raste i opasnost od sticaña dominantne pozicije na trÿiåtu i ñene even-
tualne zloupotrebe. 

U komunitarnom pravu konkurencije kontrola koncentracija je ureæena pra-
vilima Saveta (br. 4064/89, i br. 1310 iz 1997. godine – izmene); ova pravila pro-
pisuju obavezu preduzeõa koja se povezuju da podnesu prijavu Komisiji ukoliko
ñihovo povezivañe (koncentracija) ima komunitarni karakter (dimenziju). Ko-
munitarna dimenzija se utvræuje na osnovu visine prihoda uøesnika u koncentra-
ciji.38) Koncentracija sa komunitarnom dimenzijom prijavçuje se Komisiji dok
joå nije konzumirana, odnosno najkasnije jednu sedmicu posle zakçuøivaña ugo-
vora ili objavçivaña javnog poziva za kupovinu akcija ili sticaña kontrolnog
paketa akcija. Do donoåeña konaøne odlike (Komisije) preduzeõa uøesnici u
koncentraciji su duÿni da zastanu sa daçim postupkom realizacije koncentra-
cije. Komisija je duÿna da donese odluku o kompatibilnosti koncentracije sa za-
jedniøkim trÿiåtem u roku od mesec dana od prijema prijave. Izuzetno, ukoliko
Komisija u postupku mora konsultovati nadleÿne organe drÿava ølanica ili mo-
ra sprovesti detaçno ispitivañe na osnovu zahteva preduzeõa uøesnika u koncen-
traciji, donoåeñe odluke se moÿe prolongirati joå za dve nedeçe.39)

Kriterijum za utvræivañe dopuåtenosti koncentracije je moguõnost odvija-
ña funkcionalne – efektivne konkurencije na relevantnom trÿiåtu. Ukoliko
dominantni poloÿaj trÿiånih subjekata koji je nastao ili je ojaøan koncentra-

35. Najøeåõe radñe kojima se vråi zloupotreba dominantnog poloÿaja su naplata monopolskih
cena, diskriminacija cenama, predatorstvo, odbijañe snabdevaña, praksa vezane trgovine.

36. Komisija izriøe novøane kazne kao i mere zabrane ponavçaña sankcionisanog ponaåaña.
37. Opåirnije V. Korah, op. cit., str. 300 i daçe.
38. V. V. Korah, op. cit., str. 306.
39. O kriterijumima za donoåeñe odluke u postupku dozvole koncentracije opåirnije V. Korah,

op. cit., str. 308-314.
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cijom znaøajno ograniøava konkurenciju na relevantnom trÿiåtu, ovakva kon-
centracija je inkompatibilna sa zajedniøkim trÿiåtem i neõe biti dopuåtena.
Komisija ima ovlaåõeña da odluku o dopuåtenosti koncentracije uslovi obave-
zama i ograniøeñima za (preduzeõa) uøesnike u koncentraciji. Ukoliko uøesnici
u koncentraciji ne poåtuju odluku Komisije preti im kazna koja moÿe iznositi
10% ñihovog ukupnog godiåñeg prihoda. Pored kazne, Komisija moÿe odrediti
i plaõañe penala (za svaki dan za koji trÿiåni subjekti propuste da se povinuju
ñenoj odluci). 

II  Usaglaåenost nacionalnog prava konkurencije sa 
reåeñima komunitarnog prava

Veõ je napomenuto da õe u tekstu biti reøi o oblasti prava konkurencije koja
ureæuje restriktivne sporazume, koncentracije i dominantan poloÿaj (posmatra-
no sa stanoviåta usaglaåenosti nacionalnog prava sa komunitarnim). Osnovni
pravni propis koji ureæuje najvaÿnija pitaña iz (ove) oblasti prava konkuren-
cije u Srbiji je Zakon o zaåtiti konkurencije.40) Pored materijalnopravnih
odredaba o povredama konkurencije Zakon je uredio i pitaña sprovoæeña zaåti-
te konkurencije. 

Koncept Zakona (o zaåtiti konkurencije),41) koji je osnova za ureæeñe ove
oblasti u zemçi, karakteriåe suåtinsko pribliÿavañe savremenom, pre svega
evropskom pravu, odnosno prevashodno pravu konkurencije Evropske unije; svrha
ñegovog donoåeña je zaåtita konkurencije ili preciznije obezbeæivaña ravno-
pravnosti svih uøesnika na trÿiåtu u ciçu podsticaña ekonomske efikasnosti
(radi poveõaña blagostaña druåtva i zaåtite potroåaøa). Radi ostvarivaña
proklamovanih ciçeva Zakon je predvideo konstituisañe specijalnog tela – Ko-

40. Zakon je usvojen septembra 2005. god. (Sluÿbeni glasnik RS, 79/2005); usvajañem ovog Zakona
prestale su da vaÿe odredbe Antimonopolskog zakona koji je donela SRJ 1996. god. (Sluÿbeni
list SRJ, 29/1996).

41. Proces meñaña i osavremeñivaña propisa o konkurenciji tekao je u Srbiji dosta sporo u
poreæeñu sa ostalim zemçama u tranziciji. Razlozi za tu neefikasnost u velikoj meri su
diktirani politiøkim neprilikama u kojima se zemça nalazila. Konaønoj verziji teksta
Zakona o zaåtiti konkurencije prethodilo je nekoliko razliøitih koncepcijskih postavki;
to su, pre svega, Nacrt antimonopolskog zakona koji je, za potrebe Vlade SRJ, izradila nev-
ladina organizacija Centar za liberalno demokratske studije /CLDS/ iz Beograda. Ovaj
Nacrt je bio koncipiran po ugledu na ameriøka reåeña (Åermanov i Klejtonov zakon).
Buduõi da je Srbija logiøno teÿila ka (ponovnom) zbliÿavañu sa evropskom porodicom nar-
oda ameriøki koncept ovog Nacrta naiåao je na opåtu kritiku i osudu u nauønoj, struønoj i
poslovnoj javnosti. Druga verzija nacrta zakona, saøiñena na inicijativu Ministarstva
trgovine, pojavila se 2004. god. i izazvala dosta nesuglasica na liniji tada, u drÿavnu zajed-
nicu joå uvek udruÿenih, republika Srbije i Crne Gore. Ova verzija nacrta zakona
doÿivela je viåe izmena i prilagoæavaña (na inicijativu ølanova radne grupe iz Crne
Gore). Usvajajuõi definitivnu verziju zakonskog teksta 2005. god., Republika Srbija je
ostala koncepcijski (uglavnom) pri tekstu koncipiranom od strane zajedniøke radne grupe.
Buduõi da je na usvojeni tekst bilo izvesnih suåtinskih primedaba u toku je koncipirañe i
usvajañe odreæenog broja izmena i dopuna.
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misije za zaåtitu konkurencije. Øiñenica da je konstituisañe i rad organa za
sprovoæeñe zaåtite konkurencije utvræeno zakonskim tekstom od velikog je zna-
øaja u smislu efikasnosti i sigurnosti.42) Zakonskim tekstom je utvræen koncept
povrede konkurencije i ñenih oblika (propuåteno je meæutim da se odredi åta
se, u zakonskom smislu, smatra konkurencijom). 

Jednu od znaøajnijih novina za srpsko pravo konkurencije predstavça uvoæe-
ñe pojma relevantnog trÿiåta i utvræivañe parametara, odnosno kriterijuma,
za ñegovo odreæivañe. 

Moglo bi se reõi da najznaøajniji (i u svakom sluøaju najuspeliji) deo zakon-
skog teksta predstavçaju odredbe koje se tiøu oblika povrede konkurencije. Od
oblika naruåavaña konkurencije izriøito su predviæeni restriktivni (ograni-
øavajuõi) sporazumi; zloupotreba dominantnog poloÿaja i stvarañe koncentra-
cija; veõ je pomenuto da Zakon nije predvideo drÿavnu pomoõ i drÿavne monopole
(kao oblike naruåavaña konkurencije). U svetu, inaøe, nije neuobiøajena praksa
da se ovi oblici povreda prava konkurencije ureæuju drugim propisima; vaÿno je
da se svi oblici povreda konkurencije urede adekvatno i efikasno, a broj propi-
sa kojima se to øini ipak je od sekundarnog znaøaja.43)

Zakon o zaåtiti konkurencije je posvetio dosta prostora formirañu i radu
Komisije za zaåtitu konkurencije, åto je svakako pozitivni pomak u odnosu na
raniji nacionalni reÿim zaåtite konkurencije. Meæutim, odredbe o Komisiji
su istovremeno i najslabiji deo zakonskog teksta. 

Zakon o zaåtiti konkurencije, kao osnovni (mada ne nuÿno i jedini) temeç
prava konkurencije u Srbiji u svakom sluøaju nije savråen. On sadrÿi odreæen
broj propusta, koji se prevashodno tiøu sprovoæeña zaåtite konkurencije. Kada
se radi o oblicima naruåavaña konkurencije, Zakon je u velikoj meri usaglaåen
sa odredbama komunitarnog prava, åto se moÿe smatrati ñegovom prednoåõu
(kao i prednoåõu sistema prava konkurencije koji se na ñemu zasniva). 

1.  Povrede prava konkurencije (materijalno pravo)

Pravo konkurencije u Srbiji (utemeçeno na Zakonu o zaåtiti konkurencije)
predviæa tri vrste radñi (akata) privrednih subjekata i drugih (fiziøkih i
pravnih) lica, kao i (svih) ostalih uøesnika na trÿiåtu44) kojima se povreæuje
slobodna konkurecija. Te tri vrste povreda øine:

1. sporazumi (privrednih subjekata) kojima se bitno spreøava, ograniøava
ili naruåava konkurencija (restriktivni sporazumi);

2. zloupotreba dominantnog poloÿaja;

42. Raniji propis (Antimonopolski zakon) je formirañe i rad ovog izuzetno vaÿnog organa
prepuåtao podzakonskom aktu (Uredbi).

43. U domaõoj teorijskoj i struønoj javnosti mogu se øuti zamerke na øiñenicu da nisu svi
oblici konkurentskog ponaåaña obuhvaõeni Zakonom.

44. Recimo i drÿava moÿe biti uøesnik na trÿiåtu; moguõe je da, u odreæenim situacijama,
radñe drÿave takoæe pretstavçaju povredu prava konkurencije. Ova sistuacija nije tako
uobiøajena za oblike povrede konkurencije koje predviæa srpski zakon.
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3. stvarañe koncentracija (kojima se bitno spreøava, ograniøava ili naru-
åava konkurencija, pre svega, stvarañem odnosno jaøañem dominantnog poloÿaja
na trÿiåtu). 

Prve dve kategorije povreda koje je predvideo Zakon, ureæene su na naøin
identiøan odredbama komunitarnog prava konkurencije sadrÿanim u ølanovima
81 i 82 Rimskog sporazuma. Odredbe koje se odnose na stvarañe koncentracija
koncipirane su po ugledu na reåeña sadrÿana u Pravilima (Saveta) br. 4064/89 i
br. 1310/97 (izmene). 

a)  Sporazumi kojima se spreøava, ograniøava ili naruåava konkurencija 

Sporazumi kojima se bitno spreøava, ograniøava, ili naruåava konkurencija
na slobodnom trÿiåtu predstavçaju restriktivne, monopolistiøke sporazume.
Restriktivni sporazumi nastaju kao posledica saglasnosti voça trÿiånih sub-
jekata u vezi sa ñihovim ponaåañem na trÿiåtu. Ovakvu vrstu sporazuma, u ko-
munitarnom pravu, predviæaju odredbe øl. 81 Rimskog sporazuma. Naøin ureæeña
restriktivnih sporazuma u domaõem zakonu praktiøno je identiøan onome u ko-
munitarnom pravu konkurencije. Restriktivni sporazumi su koncipirani kao ak-
ti koji za ciç ili posledicu mogu imati bitno spreøavañe, ograniøavañe ili
naruåavañe konkurencije na relevantnom trÿiåtu; ti akti mogu biti sporazu-
mi, ugovori ili pojedine odredbe ugovora, izriøiti ili preõutni dogovori, usag-
laåene prakse, odluke udruÿeña uøesnika na trÿiåtu. 

Odredbe komunitarnog prava ne utvræuju precizno pojam sporazuma, veõ je to
ostavçeno sudskoj praksi;45) Zakon je, suprotno tome, nabrojao åta sve moÿe biti
sporazum kojim se naruåava konkurencija. Svi (Zakonom utvræeni) sporazumi ko-
jima se spreøava, ograniøava ili naruåava konkurencija na relevantnom trÿiå-
tu su zabrañeni i niåtavi, pri tome su naroøito istaknuti i nabrojani (kao za-
brañeni) oni sluøajevi koji se najøeåõe javçaju u praksi, a to su sporazumi o ce-
nama, sporazumi kojima se ograniøava ili kontroliåe proizvodña, trÿiåte,
tehniøki razvoj ili investicije, sporazumi kojima se dele trÿiåta ili izvori
snabdevaña, diskriminatorni sporazumi,46) kao i sporazumi kojima se uøesnici-
ma nameõu dodatne obaveze koje nisu u skladu sa predmetom posla. 

Monopolistiøki sporazumi mogu biti takve prirode da ñihovo postojañe
veõ samo po sebi naruåava koncept slobodne konkurencije na trÿiåtu, zbog øega
su apsolutno zabrañeni. Ovakvi per se zabrañeni sporazumi su recimo sporazumi
o cenama ili podeli trÿiåta. Kod ovih sporazuma namera uøesnika u sporazumu
da iskçuøe ili naruåe slobodnu konkurenciju na trÿiåtu je oøigledna i ne-
sporna. Postoje, meæutim, i druge vrste ograniøavajuõih sporazuma kod kojih na-
mera subjekata uøesnika da ograniøe i naruåe konkurenciju na trÿiåtu nije ta-
ko jasno izraÿena i oøigledna i gde postoje i pozitivni efekti konkretnog spo-

45. Praksa Komisije i Suda pravde je utvrdila suåtinu pojmova sporazuma i akata trÿiånih
subjekata, kao i ñihove vrsta; isto tako je utvrdila i sam pojam trÿiånih subjekata.

46. Nejednaki uslovi poslovaña se primeñuju na iste poslove sa razliøitim subjektima.
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razumevaña (a ne samo negativni). Ovi pozitivni efekti sporazumevaña obiøno
se odraÿavaju na potroåaøe ili privredu u celini, pa tako na odreæeni naøin
„kompenzuju” åtetne posledice po samu konkurenciju na trÿiåtu. Ovakvi spora-
zumi mogu biti, pod odreæenim uslovima, dopuåteni. Ovakav stav postoji u upo-
rednom pravu, komunitarnom pravu konkurencije, a prihvaõen je (Zakonom) i u na-
cionalnom. pravu konkurencije. 

Veõ je reøeno da, u komunitarnom pravu konkurencije restriktivni sporazu-
mi mogu biti izuzeti od strogih pravila koja utvræuju ñihovu zabrañenost uko-
liko ispuñavaju odreæene uslove;47) ovo izuzeõe sprovodi se u posebno predviæe-
nom postupku. Zakon o zaåtiti konkurencije preuzima ovakvo stanoviåte i
predviæa moguõnost izuzimaña pojedinih restriktivnih sporazuma. U komuni-
tarnom pravu, nadaçe, postoje dve kategorije postupaka za izuzeõe: sporazuma i to
pojedinaøno izuzeõe i izuzeõe po kategorijama („blok izuzeõe”). Pojedinaøno
izuzeõe odobrava Komisija u postupku koji se pokreõe na zahtev uøesnika. Izuze-
õe sporazuma se odobrava ako taj sporazum doprinosi unapreæeñu proizvodñe ili
distribucije, odnosno podsticañu tehniøkog ili ekonomskog razvoja, a potroåa-
øima obezbeæuje praviøan deo koristi, pri øemu sporazum sadrÿi samo ograniøe-
ña neophodna za ostvareñe navedenih ciçeva i ne iskçuøuje bitno konkurenciju
u oblasti odreæene robe ili usluga. Teret dokaza o postojañu uslova za izuzeõe
snosi podnosilac zahteva. Po (podnetom) zahtevu Komisija izdaje odgovarajuõi
akt (reåeñe). Reåeñe o odobravañu pojedinaønog izuzeõa mora sadrÿati rok na
koji se izuzeõe odobrava; ovaj rok ne moÿe biti duÿi od pet godina. Izuzeõa po
kategorijama donose se odlukama Komisije i Saveta i vremenski su ograniøena.
Zakon (analogno propisima u EU) predviæa obe vrste izuzeõa. U nacionalnom
pravu konkurencije uslove za grupno izuzeõe sporazuma propisuje Vlada; uslovi
za dozvolu grupnog izuzeõa su inaøe istovetni kao i za pojedinaøna izuzeõa.48)

Po sprovedenoj analizi i uporeæivañu moglo bi se konstatovati da je stepen
usaglaåenosti (harmonizacije) nacionalnog prava konkurencije sa komunitar-
nim najveõi upravo u oblasti restriktivnih sporazuma. 

b)  Zloupotreba dominantnog poloÿaja

Nacionalno pravo konkurencije (zasnovano na Zakonu o zaåtiti konkuren-
cije) kao vid naruåavaña konkurencije predviæa i zloupotrebu dominantnog po-
loÿaja. 

Kako je napred veõ izneto u komunitarnom pravu (konkurencije) do zloupo-
trebe dominantnog poloÿaja dolazi u situaciji kada neki trÿiåni subjekat nije

47. Naøelno strogo pravilo sadrÿano u generalnoj klauzuli (øl. 81 st. 1) trpi odgovarajuõe
izuzetke (predviæene u st. 3 istog ølana).

48. Odreæeni sporazumi moraju doprinositi unapreæeñu proizvodñe ili distribucije odnosno
podsticati tehniøki ili ekonomski razvoj, obezbeæujuõi potroåaøima praviønu korist, a da
pri tome sadrÿe samo ograniøeña neophodna za postizañe tih ciçeva ne iskçuøujuõi u pot-
punosti konkurenciju u oblasti odreæene robe i usluge.
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izloÿen velikoj konkurenciji na trÿiåtu, pa stoga moÿe odreæivati cene roba
ili usluga (koje nudi) ili druge uslove poslovaña ne uzimajuõi u obzir ponaåañe
ostalih konkurenata (buduõi da ih ima malo ili su „slabi”). Treba naglasiti da
nije nedozvoçen sam dominantni poloÿaj veõ ñegova zloupotreba. Za utvræivañe
(postojaña) dominantnog poloÿaja koriste se kriterijumi koji su usvojeni u
praksi Komisije i Suda pravde; osnovni kriterijum predstavça uøeåõe odreæe-
nog subjekta na relevantnom trÿiåtu, kao i odnos prema ostalim trÿiånim uøe-
snicima (potencijalnim konkurentima).49) Trÿiåni udeo se izraÿava kroz pro-
cenat uøeåõa odnosnog subjekta u ponudi odreæene robe odnosno usluga. Trÿiå-
ni udeo od 50 i viåe posto uglavnom predstavça dovoçan dokaz o postojañu tr-
ÿiåne dominacije, dok uøeåõe ispod 50% podrazumeva dokazivañe postojaña do-
minanntne pozicije primenom i ostalih (dopunskih) kriterijuma. Bez obzira na
ustanovçene kriterijume nije baå lako u praksi utvrditi postojañe trÿiåne
dominacije. 

Nacionalni zakon utvræuje postojañe dominantnog poloÿaja i naøin ñego-
vog utvræivaña na sliøan naøin kao i komunitarno pravo. Dominantan poloÿaj
na relevantnom trÿiåtu ima uøesnik koji moÿe da posluje nezavisno od drugih
trÿiånih uøesnika, odnosno koji moÿe da donosi poslovne odluke ne vodeõi ra-
øuna o odlukama svojih konkurenata, dobavçaøa, kupaca i (ili) krajñih korisni-
ka (øime su eksplicitno odreæeni uøesnici na trÿiåtu). Zakon je ustanovio da
uøesnik na trÿiåtu moÿe (ali i ne mora) imati dominantan poloÿaj ako je ñe-
gov udeo na relevantnom trÿiåtu veõi od 40%, uzimajuõi u obzir udele koje na
tom trÿiåtu imaju ñegovi konkureti, prepreke ulasku na relevantno trÿiåte i
snagu ñegovih potencijalnih konkurenata, kao i eventualni dominantan poloÿaj
kupca. Dominantan poloÿaj moÿe imati i uøesnik øiji je udeo na tom relevan-
tnom trÿiåtu mañi od 40%, ali u tom sluøaju teret dokazivaña postojaña domi-
nantnog poloÿaja snosi Komisija ili podnosilac zahteva za utvræivañe (postoja-
ña) dominantnog poloÿaja. Kada se radi o uøesnicima na trÿiåtu øiji je trÿiå-
ni udeo veõi od 40 % oni snose teret dokazivaña da nemaju dominantan poloÿaj.
Udeo na relevantnom trÿiåtu utvræuje se na osnovu svih relevantnih ekonom-
skih kriterijuma koji odreæuju poloÿaj uøesnika na trÿiåtu u odnosu na druge
uøesnike, uzimajuõi u obzir naroøito koliøinu roba i (ili) usluga. Pored samo-
stalnih uøesnika na trÿiåtu koji imaju dominantan poloÿaj Zakon je predvideo
i moguõnost postojaña kolektivnog dominantnog poloÿaja.50)

Bez obzira åto je Zakon izriøito definisao trÿiåne udele pojedinih tr-
ÿiånih uøesnika, izraÿavajuõi ih u procentima, konkretno utvræivañe trÿiå-
nog udela nije ni malo jednostavno, a nekad je i izuzetno teåko. 

Dok dominantan poloÿaj sam po sebi nije zabrañen, ñegova zloupotreba je-
ste. Zloupotrebom dominantnog poloÿaja na relevantnom trÿiåtu smatraju se
radñe kojima se spreøava, ograniøava ili naruåava konkurencija, pri øemu Za-

49. Od znaøaja je prvenstveno moguõnost pristupa potencijalnih konkurenata na neko trÿiåte,
a ono zavisi od toga kakve barijere ulasku na neko trÿiåte postoje.
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kon, sem ove opåte klauzule izriøito navodi i konkretne radñe koje se u praksi
najøeåõe pojavçuju (istu metodologiju koristi i komunitarno pravo). To su rad-
ñe kojima se neposredno ili posredno nameõu nepravedne kupovne ili prodajne
cene ili drugi nepravedni uslovi poslovaña, zatim radñe kojima se ograniøava
proizvodña, trÿiåte ili tehniøki razvoj a na åtetu potroåaøa, radñe kojima
se primeñuju razliøiti uslovi poslovaña na iste poslove sa razliøitim uøesni-
cima na trÿiåtu (øime se neki uøesnici na trÿiåtu dovode u nepovoçniji polo-
ÿaj u odnosu na druge konkurente), i konaøno radñe kojima se zakçuøivañe ugovo-
ra uslovçava dodatnim obavezama koje nemaju veze sa predmetom ugovora. 

Zakonom je utvræeno da Komisija, po sluÿbenoj duÿnosti ili na zahtev zain-
teresovanog lica, utvræuje postojañe zloupotrebe dominantnog poloÿaja i o tome
donosi reåeñe. Reåeñem mogu biti predviæene mere koje su uøesnici na trÿiå-
tu obavezni da preduzmu kako bi se (ponovo) uspostavila normalna konkurencija
na relevantnom trÿiåtu i otklonile åtetne posledice zloupotrebe dominan-
tnog poloÿaja. Reåeñe treba da sadrÿi i rokove u kojima se moraju preduzeti od-
govarajuõe mere. 

Ovlaåõeña Komisije i mere koje ona moÿe da sprovede u vezi sa trÿiånom
dominaciojom i ñenom zloupotrebom, naøelno spadaju u „slabije” taøke Zakona. 

Kada se govori o usaglaåenosti nacionalnih odredaba o zloupotrebi domi-
nantnog poloÿaja sa komunitarnim, moÿe se zakçuøiti da su one usklaæene u pri-
liønoj meri; ova mera je ipak neåto maña od prethodno pomiñanih restriktiv-
nih sporazuma. Ovo je posledica i same prirode ovih razliøitih oblika ugroÿa-
vaña slobodne konkurencije. 

v)  Stvarañe koncentracija

Dok Ugovor o osnivañu EU ne sadrÿi odredbe o koncentracijama, veõ je ovaj
oblik antikonkurentskog delovaña privrednih subjekata ureæen Pravilom
(uredbom) Saveta, Zakon o zaåtiti konkurencije ureæuje i ovaj oblik antikonku-
rentskog ponaåaña na trÿiåtu. Kao åto su reåeña u pogledu restriktivnih
sporazuma i zloupotrebe dominantnog poloÿaja u Zakonu ureæena u skladu sa od-
govarajuõim reåeñima sadrÿanim u komunitarnom pravu konkurencije, tako su i
zakonska reåeña o koncentracijama koncipirana tako da budu (åto je moguõe vi-

50. Kolektivni dominantni poloÿaj mogu imati dva ili viåe nezavisnih uøesnika na trÿiåtu
koji su na relevantnom trÿiåtu povezani ekonomskim vezama tako da zajedniøki deluju kao
jedan uøesnik na trÿiåtu. Dva ili viåe uøesnika na trÿiåtu mogu (ali ne moraju) imati
dominantan poloÿaj na trÿiåtu ako je ñihov ukupan udeo na relevantnom trÿiåtu veõi od
50%, uzimajuõi u obzir udele ñihovih konkurenata na tom trÿiåtu, prepreke ulasku na to
trÿiåte, snagu ñihovih potencijalnih konkurenata, kao i eventualan dominantan poloÿaj
kupaca. Dominantan poloÿaj na trÿiåtu mogu imati dva ili viåe uøesnika na trÿiåtu i
kada imaju mañe od 50% udela na relevantnom trÿiåtu, ali u tom sluøaju teret dokaza posto-
jaña dominantnog poloÿaja snosi Komisija odnosno podnosilac zahteva za utvræivañe domi-
nantnog poloÿaja. Ukoliko dva ili viåe subjekta na trÿiåtu imaju ukupan udeo na
relevantnom trÿiåtu veõi od 50% oni snose teret dokazivaña da nemaju dominantan
poloÿaj.
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åe) u skladu sa odredbama Pravila EU (Pravilo Saveta br. 4064/89, izmeñeno
Pravilom Saveta br. 1310 iz 1997. godine). 

Nacionalni zakon je utvrdio tri moguõa oblika nastanka koncentracija:
promenom statusa uøesnika na trÿiåtu (spajañem ili pripajañem u skladu sa
odredbama Zakona o privrednim druåtvima); sticañem kontrole od strane jed-
nog (ili viåe) uøesnika na trÿiåtu nad drugim uøesnikom na trÿiåtu ili ñe-
govim delom; osnivañem ili zajedniøkim kontrolisañem novog uøesnika na tr-
ÿiåtu od strane najmañe dva nezavisna uøesnika (zajedniøko ulagañe odnosno jo-
int-venture). Buduõi da dva sluøaja potencijalnog stvaraña koncentracija podrazu-
mevaju sticañe kontrole, Zakon dosta detaçno odreæuje åta predstavça kontro-
lu trÿiånih subjekata nad drugim trÿiånim subjektom. Pod kontrolom se po-
drazumeva moguõnost odluøujuõeg uticaja na poslovañe uøesnika na trÿiåtu. Od-
luøujuõi uticaj na poslovañe drugog trÿiånog subjekta moÿe biti zasnovan na
nekom pravu (recimo svojine ili pravu koriåõeña, celokupne imovine ili ñe-
nog dela); ugovoru ili ugovornom ovlaåõeñu; kao i drugim pravnim ili øiñe-
niønim sredstvima.51) Prilikom utvræivaña konkretnog postojaña kontrole,
traÿi se postojañe relevantnih pravnih ili faktiøkih øiñenica a ne postojañe
namere zainteresovanih strana. Imajuõi u vidu dosta komplikovane odnose koji
mogu nastati prilikom stvaraña koncentracija Zakon dosta detaçno utvræuje (i)
åta se ne smatra koncentracijom.52)

Da bi se formirala koncentracija na trÿiåtu mora se pribaviti odobreñe
Komisije;53) zahtev za odobravañe koncentracije (Komisiji) podnosi ovlaåõeno
lice, u odreæenom roku, ako ispuñava propisane uslove. Ovlaåõenim licima
smatraju se uøesnici na trÿiåtu koji planiraju koncentraciju, oni podnose za-
jedniøki zahtev; kada jedan trÿiåni uøesnik stiøe kontrolu nad celim ili delo-
vima drugih trÿiånih uøesnika on podnosi zahtev za odobravañe koncentracije.
Rok u kome se mora podneti zahtev Komisiji iznosi sedam dana od potpisivaña
sporazuma odnosno objavçivaña javnog poziva ili ponude, odnosno od dana stica-
ña kontrole. Uslovi koji moraju biti ispuñeni tiøu se ukupnog godiåñeg priho-
da54) svih uøesnika u koncentraciji bilo na trÿiåtu Republike Srbije (preko 10
milona eura u dinarskoj protivrednosti) ili na svetskom trÿiåtu (preko 50 mi-
liona eura u dinarskoj protivrednosti).55) Kada su u pitañu pomenuti zakonom

51. Utvræivañe drugih relevantnih ugovornih i øiñeniønih sredstava nije baå sasvim jasno,
ili se koriste naøelne formulacije ili se nabraja. Ovde je uøiñeno neåto „izmeæu”, åto
stvara moguõnost za pogreåno tumaøeñe.

52. Nastankom koncentracije ne bi se moglo smatrati sticañe akcija ili udela (druge orga-
nizacije) koje privremeno stekne bankarska ili finansijska organizacija radi prodaje (pod
uslovom da ih proda najkasnije u roku od 12 meseci); zatim sticañe kontrole koju, nad orga-
nizacijom, stekne steøajni upravnik, kao i joint-venture koji ima za ciç koordinaciju
trÿiånih aktivnosti dva ili viåe uøesnika na trÿiåtu.

53. Isti princip postoji u komunitarnom pravu.
54. Zakon je posebno utvrdio izvesne specifiønosti utvræivaña godiåñeg prihoda za uøesnike

na trÿiåtu koji se bave pruÿañem finansijskih usluga, kao i za druåtva koja se bave poslo-
vima osiguraña i reosiguraña.
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predviæeni iznosi i tu ima dosta primedaba i neslagaña (pre svega, da su ti izno-
si isuviåe niski), stoga je veoma izvesno da õe i ove zakonske odredbe doÿiveti
korekciju. 

Åto se tiøe samog postupka odobravaña koncentracije, Komisija je, pre raz-
matraña i donoåeña odluke, obavezna da odreæene podatke uøini javnim; ti poda-
ci se odnose na trÿiåne uøesnike (nazivi trÿiånih uøesnika koji traÿe odo-
breñe za koncentraciju), zatim na samu traÿenu koncentraciju (opis planirane
koncentracije za koju se traÿi odobreñe), kao i na sektor privrede u okviru koga
se koncentracija traÿi.56) 

Zakon je predvideo moguõnost stvaraña koncentracija pod uslovom da Komi-
sija utvrdi, u odgovarajuõem postupku, da nema bojazni od spreøavaña, ugroÿavaña
ili naruåavaña slobode konkurencije na trÿiåtu, pre svega stvarañem odnosno
jaøañem dominantne pozicije trÿiånih subjekata. Prilikom utvræivaña da li
postoji ugroÿavañe konkurencije Komisija uzima u obzir viåe relevantnih
faktora od kojih su najvaÿniji struktura relevantnog trÿiåta, stvorene i po-
tencijalne koncentracije, poloÿaj na trÿiåtu uøesnika koncentracije i ñegova
ekonomska i finansijska moõ, moguõnost izbora dobavçaøa i korisnika, prepre-
ke (pravne i druge) za ulazak na relevantno trÿiåte, stepen unutraåñe i meæu-
narodne konkurentnosti uøesnika u koncentraciji, interes potroåaøa, itd. I u
sluøaju nastanka koncentracija mogu se javiti potencijalne poteåkoõe u vezi sa
konkretnim utvræivañem elemenata trÿiåne dominacije i ñene zloupotrebe,
visine prihoda itd. Odreæene konkretne poteåkoõe su se zapravo veõ pojavile,
ne toliko zbog harmonizovanosti propisa, veõ zbog (ne)moguõnosti efikasnog
funkcionisaña pravila u konkretnim sluøajevima. To se odnosi pre svega na ob-
last trgovine robom åiroke potroåñe (hrana, sredstva za domaõinstvo i sl.); na
domaõem trÿiåtu egzistiraju odreæene koncentracije øiji je nastanak proble-
matiøan i koje svakako negativno utiøu na funkcionisañe trÿiåta, pre svega
posmatrano sa stanoviåta zaåtite potroåaøa.57)

55. U ovom (drugom) sluøaju barem jedan uøesnik koncentracije mora biti registrovan na teri-
toriji Republike Srbije.

56. Ovi podaci se objavçuju u drÿavnom sluÿbenom glasilu.
57. U struønoj a i åiroj zainteresovanoj javnosti uporno se postavça pitañe da li nastale kon-

centracije zloupotrebçavaju svoj monopolski poloÿaj i utiøu na trÿiåte i cene, oåteõuju-
õi potroåaøe i onemoguõavajuõi pristup trÿiåtu potencijalnim konkurentima. Komisija
za zaåtitu konkurencije dosad je sprovela istragu u vezi sa nekim od pomenutih koncen-
tracija. To se pre svega odnosi na sluøaj preuzimaña „C Market”-a od strane firme „Primer
C”(za koju se u istrazi ispostavilo da pripada „Delta” grupi). Zahtev za odobravañe koncen-
tracije nije podnesen, åto bi øinilo stvorenu koncentraciju nedozvoçenom. Komisija je,
sprovodeõi istragu, doåla do zakçuøka da zloupotreba postoji, kao i da nastanak ove kon-
centracije nije bio zakonit. Bez obzira na potvrdnu odluku koju je donela Komisija, zbog
nedostatka zakonskih ovlaåõeña, Komisija nije u moguõnosti da radikalnije interveniåe,
veõ moÿe samo da podnese zahtev nedleÿnim organima (zbog posloviøne sporosti sudova to
jako usporava reåeñe situacije i umañuje znaøaj ovakvog postupka).
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2.  Pravila o postupku zaåtite konkurencije – Komisija 

Komunitarno pravo konkurencije sadrÿi odredbe materijalnopravnog ka-
raktera kojima se utvræuju oblici naruåavaña prava konkurencije i odredbe
procesnog karaktera (uslovno reøeno) kojima se utvræuje sprovoæeñe odredaba
prava konkurencije i ñegova zaåtita. Analogno konceptu komunitarnog prava i
nacionalno pravo konkurencije (koje poøiva na Zakonu o zaåtiti konkurencije)
sadrÿi pored odredaba o naruåavañu konkurencije i odredbe koje se odnose na
sprovoæeñe prava konkurencije i ñegovu zaåtitu. Te odredbe se odnose na for-
mirañe Komisije i ñenu nadleÿnost. 

Nacionalni zakon sadrÿi odredbe kojima ustanovçava Komisiju kao stalnu,
nezavisnu i samostalnu organizaciju, sa svojstvom pravnog lica, koja ima zadatak
da se stara o ostvarivañu slobodne konkurencije na trÿiåtu. Komisija, u okviru
svoje zakonske nadleÿnosti obavça viåe funkcija, od kojih je funkcija odluøi-
vaña u sporovima koji se pred ñom pojave, svakako najznaøajnija. Za ostvarivañe
zadataka iz svoje nadleÿnosti Komisija ima odgovarajuõe organe i struøne sluÿ-
be. Postupak koji se vodi pred Komisijom je po svom karakteru upravni postupak,
analogno tome primeñuju se i odredbe Zakona o opåtem upravnom postupku. Po-
stupak se pokreõe po sluÿbenoj duÿnosti, ili po zahtevu ovlaåõenog lica. Po
sprovedenom postupku Komisija donosi reåeñe (u predviæenom roku). Ovim re-
åeñem moÿe se utvrditi da odreæeni sporazum naruåava konkurenciju ili pred-
stavça zloupotrebu dominantnog poloÿaja (ili pak da to nije sluøaj) Ukoliko se
utvrdi postojañe povrede odredaba o konkurenciji Komisija, u reåeñu, moÿe na-
loÿiti sprovoæeñe odreæenih mera u ciçu ponovnog uspostavçaña slobodne
konkurencije i otklañaña åtetnih posledica. Sama øiñenica da Komisija mo-
ÿe samo da naloÿi odreæeno ponaåañe, a ne da sama preduzme odreæene mere i
izrekne odgovarajuõe sankcije, ukazuje na (priliønu) slabost øitavog koncep-
ta.58) Odredbe o merama koje moÿe izreõi Komisija morale su biti boçe defini-
sane, upotrebom opåte klauzule, a ne nabrajañem (koje nije, pri tom, dovoçno ja-
sno). Reåeñe Komisije je konaøno. Protiv konaønog reåeña Komisije moÿe se
pokrenuti upravni spor pred nadleÿnim sudom. 

Kada se govori o usklaæenosti reåeña nacionalnog prava sa komunitarnim
treba istaõi da je u oblasti sprovoæeña prava (odredbe koje se tiøu Komisije) ot-
stupañe najveõe. Mora se, naravno, imati u vidu øiñenica da se u prvom sluøaju

58. Ilustraciju ovakve tvrdñe predstavça najnoviji sluøaj iz domaõe prakse zaåtite konkuren-
cije, koji se odnosi na deåavaña na (domaõem) trÿiåtu otkupa mleka. Komisija je utvrdila
da firma „Salford” drÿi øak 47% domaõeg trÿiåta mleka, te je donela reåeñe i naloÿila
odgovarajuõe mere (izmenu klauzula tipskih ugovora). Predstavnici pomenute firme, koji
negiraju postojañe zloupotrebe dominantnog poloÿaja javno su „obeõali” da õe postupiti po
nalozima Komisije (åto nekad i nije sluøaj) ali su najavili i tuÿbu Vrhovnom sudu, buduõi
da smatraju da procenat ñihovog trÿiånog uøeåõa nije utvræen na relevantan naøin. Ono
åto je ovde znaøajno je evidentna øiñenica da Komisija nema adekvatnih sredstava da izde-
jstvuje sprovoæeñe mera koje je izrekla, veõ moÿe samo pokrenuti postupak pred nadleÿnim
organom (sudom).
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radi o EU kao specifiønoj nadnacionalnoj (sui generis) tvorevini, åto uslovça-
va i karakter i naøin delovaña Komisije, ali i nacionalnih organa za pitaña
zaåtite konkurencije. Na drugoj strani se nalazi nacionalna Komisija zemçe
koja, pri tom, i nije ølanica EU. Bez obzira na ove opravdane opaske kojima se
taønost ne moÿe osporiti, svakako stoji primedba da su odredbe o nadleÿno-
stima i ovlaåõeñima nacionalne Komisije najslabije u celom Zakonu. Sprovo-
æeñe propisa je i inaøe neuralgiøna taøka nacionalnog pravnog sistema u mno-
gim ñegovim segmentima; to je sluøaj i sa konkurencijom. Veõ je pomiñano da ov-
laåõeña Komisije moraju biti adekvatnija i svakako veõa kako bi se postigla
efikasnost sprovoæeña zaåtite konkurencije, u protivnom usaglaåenost datih
reåeña sa odredbama komunitarnog prava neõe niøemu sluÿiti, jer õe ostati
„mrtvo slovo na papiru”. 

III  Stepen usaglaåenosti i predlozi za izmenu postojeõeg 
Zakona

Uprkos øiñenicama da je Zakon o zaåtititi konkurencije relativno skoro
donet i da on, bez sumñe, predstavça znaøajan pomak u ureæivañu materije zaåti-
te konkurencije u Srbiji, bilo je u struønoj javnosti dosta primedaba na neka ñe-
gova reåeña. Najznaøajne primedbe su (opravdano) upuõene na raøun postupka
sprovoæeña zaåtite konkurencije, odnosno odredaba koje se tiøu Komisije, ñe-
nih ovlaåõeña i rada. Zamerke koje je isticala teorija dobijale su potvrdu u
praksi svaki put kada bi se pojavile poteåkoõe u reåavañu konkretnih sluøaje-
va; sve brojnije primedbe (uglavnom istog tipa) ishodile su inicijativu za uno-
åeñem izmena u zakonski tekst. Pomenuti predlog izmena nije joå u potpunosti
uobliøen, pa tako nije ni dostupan åiroj zainteresovanoj javnosti. Neke najvaÿ-
nije izmene ipak su nagoveåtene i u sredstvima javnog informisaña,59) pa se sva-
kako mogu pomenuti. U pitañu je, pre svega, znatno proåirivañe ovlaåõeña Ko-
misije, koje bi obuhvatilo i moguõnost direktnog izricaña kazni privrednim
subjektima koji naruåavaju konkurenciju. Poreæeña radi i Komisija EU izriøe
kazne i penale (dakle sa stanoviåta harmonizacije reåeñe bi bilo adekvatno).
Ukoliko bi se ovlaåõeñe Komisije poveõalo u tom smislu kao drugostepeni or-
gan odluøivao bi Viåi privredni sud. (u EU to je naravno Sud pravde). Uloga Ko-
misije bi dakle bila mnogo veõa nego do sada. Treba odmah napomenuti da je pita-
ñe znaøajnog uveõaña ovlaåõeña Komisije veoma delikatno imajuõi u vidu zna-
øajne posledice po druåtvo i potroåaøe. Mogla bi se eventualno izraziti boja-
zan da se dosadaåña relativno mala ovlaåõeña Komisije ne zamene ñenim pre-
velikim ovlaåõeñima; u svakom sluøaju o tome treba diskutovati tek kad pred-
lozi izmena budu definitivni i izneti na struønu javnu raspravu. 

59. Recimo, tekst objavçen 3. februara 2008. (str. 11) u dnevnom listu „Politika” sadrÿi
naznake najznaøajnijih izmena zakonskog teksta.
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Osim znaøajnog uveõaña ovlaåõeña Komisije znaøajnije predloÿene izmene
se odnose i na postojeõe procente ostvarenog prihoda privrednih subjekata koji
sluÿe kao osnov za odobravañe koncentracije; buduõi da su dosadaåñi procenti
ostvarenog prihoda bili realno niski, Komisija je bila nepotrebno optereõena.
Za sada predloÿeni iznosi su dosta visoki, pa postoji moguõnost da oni eventual-
no ipak budu previsoki za domaõe prilike. O tome õe takoæe tek biti odluøivano
kada se bude utvræivao definitivan predlog izmena zakona. Ne bi bilo baå
oportuno da jedan tip principijelnih zamerki (mala ovlaåõeña, niski procenti
godiåñeg prihoda kao osnov) budu samo zameñeni svojom suprotnoåõu (preveli-
kim ovlaåõeñima Komisije, visokim procentima prihoda). Evropska unija jeste
ono øemu se teÿi i sa øime se svakako treba harmonizovati, ali stepen razvoja
zemçe i ñene ekonomske i privredne moguõnosti nisu za zanemarivañe. No o to-
me õe se dosta diskutovati kada se definistivan tekst izmena zvaniøno pojavi u
javnosti. 

Bez obzira na izmene koje õe (eventualno) tek uslediti treba istaõi i one
„boçe i uspeånije” delove srpskog sistema zaåtite konkurencije (zasnovanog
preteÿno na Zakonu o zaåtiti konkurencije) kako rasprava ne bi ostala samo u
domenu kritike. Treba naglasiti da je postojeõi Zakon uspeo da oblast prava kon-
kurencije u velikoj meri usaglasi sa odredbama komunitarnog prava konkuren-
cije, åto mu je, uz potrebu za poboçåañem i osavremeñavañem reåeña, i bio
osnovni ciç; stepen usaglaåenosti (harmonizacije) je naravno znatno veõi kada
se radi o materijalnopravnim odredbama (povredama prava konkurencije), dok su,
ako åto je veõ istaknuto, odredbe o sprovoæeñu zaåtite (procesne odredbe)
znatno slabije i po kvalitetu i po stepenu harmonizovanosti, te se stoga i pred-
laÿu ñihove izmene. 

Sama øiñenica da je Zakon neposredno uredio oblast sprovoæeña zaåtite
izuzetno je znaøajna buduõi da su ñegovi prethodnici ova pitaña ostavçali pod-
zakonskim aktima (åto je stepen voluntarizma, proizvoçnosti i neprincipijel-
nosti øinilo joå veõim, a pravnu nesigurnost potencijalnih uøesnika u trÿiå-
noj utakmici izuzetno velikom). 

Ukoliko se predloÿene izmene budu dobro i promiåçeno izbalansirale,
mislimo da õe izmeñeni Zakon biti jedan savremen, efikasan i funkcionalan
zakon o zaåtiti konkurencije, pri tome, adekvatno usklaæen sa komunitarnim
pravom konkurencije. 
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BASIC CONCEPTS OF COMPETITION LAW IN EU AND 

SERBIA – HARMONIZATION AND DIFFERENCES 

Summary

Common market is the base of the European union. The most important precondition
for existing and functioning of the common market is freedam of competition. Community
competition law established and regulated all important questions necesary for functio-
ning of the competition on the common market. Community competition law is consisted
of several parts, concerning the nature of the threat to the free competition; these parts
are restrictive agreements, abuse of dominant position, mergers, state aid and monopo-
lies. 

The state of Serbia has regulated the basic issues of free competitotn with the Law on
protection of competition from 2005. The questions regulated with the mentionated Law
are restrictive agreemants, abuse of dominant postition and making of concentrations
(mergers); thise Law hasn't regulated the question of state aid and monopolies. Having in
mind the fact that the basic subject of these analyze is the harmonisation (of Serbian com-
petittion law with the Community one), autor hasn't discuse the state aid and monopolies.
Serban law also regulated the questions concerning the Commission, body with the task
to provide the protection of the competitition. The part of the Law regulating the Commi-
ssion and the procedure of protection is very important but, in the sime time, the proposed
solutions are (much) worst than the provisions concerning restrictions of competititons. It
is the reason why the State takes the initiative to change some solutions, first of all these
conecerning the Commission. 

This analysis focuses on the basic concept of Community competition law (on one si-
de) and the national competition law (on the other); harmonization of national law with
Community one, by pointing out its good sides, and, at the same time, drawing attention
to those solution which are not so good and which (could) lead to misinterpretations in
practice. Better and more harmonized part of Serbian regulation act are solutions concer-
ning the conduct which may infringe the competition, and the worse part is the part con-
cerning the protecting procedure. 

Keywords: EU competition law, harmonization of national competition law with EU, re-
strictive agreements, dominant position, concentrations, Commission. 
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UPOREDNO-PRAVNI PRIKAZ USLOVA ZA 

OBAVÇAÑE PRIVREDNE DELATNOSTI

Rezime

Predmet ovog rada je uporedno-pravno razmatrañe pojedinih uslova za
obavçañe privredne delatnosti. Rad je podeçen u dva dela, a u prvom delu je dat
pregled: registrovaña privrednih druåtava, minimuma osnivaøkog kapitala,
podsticaja i ograniøeña za strana ulagaña, upravçaøke strukture, zasnivaña
radnog odnosa i visine doprinosa za socijalno osigurañe, dok õe u u drugom delu
rada biti obraæene: fiskalne obaveze privredno-pravnih subjekata, regulisañe
restriktivne poslovne prakse, trajañe subjektivnih prava industrijske svoji-
ne, ugovor o franåizingu i arbitaÿno reåavañe trgovinskih sporova, a sve to
u oko pedeset zemaça sveta.1)

Kçuøne reøi: privredni registar, minimalni osnivaøki kapital, strana ula-
gaña, korporativno upravçañe, socijalno osigurañe. 

I Uvod

Danas je, imajuõi u vidu stepen razvoja savremene pravne nauke, teåko zami-
sliti nauønu studiju koja se, izmeæu ostalog, ne bi zasnivala na rezultatima upo-
redno-pravnog prouøavaña2) (osim ako predmet istraÿivaña nije pravni insti-

1. Izvor informacija: www.practicallawyer.com i www.lexmundi.com.

UDK: 347.72.02
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tut koji predstavça specifiønost nacionalnog prava). Ovo stoga åto upotreba
uporedno-pravnog metoda doprinosi: boçem upoznavañu sopstvenog prava (øije se
karakteristike i pojedinaøna reåeña jasnije sagledavaju posle poreæeña sa stra-
nim pravom), usavråavañu domaõeg prava, proåireñu opåte pravne kulture i
fonda struønih znaña, te boçem meæunarodnom razumevañu (naroøito u vezi sa
reåavañem sukoba zakona i harmonizacijom ili unifikacijom prava).3) Zbog
svega toga uporedno-pravni metod ima znaøajno mesto u procesu saznavaña prava.
Ovaj rad se gotovo u celosti oslaña na osobeni komparativni pristup kojim se
stiøu znaña koja se drugim nauøno-pravnim metodima ne mogu steõi. 

II  Osnivañe preduzeõa

1.  Organi nadleÿni za voæeñe registra privrednih druåtava

Registri privrednih organizacija vode poreklo iz sredñeg veka kada su „u
stvari predstavçali spiskove imena ølanova trgovaøkih staleÿa koji su na osno-
vu ovog ølanskog statusa uÿivali osnovnu privilegiju da se mogu baviti trgovi-
nom i da podleÿu materijalno-pravnoj i formalno-pravnoj nadleÿnosti poseb-
nog trgovaøkog prava i posebnih trgovaøkih sudova – konzula.”4) Danas je voæeñe
registara privrednih druåtava opåteprihvaõeno u uporednom pravu. Voæeñe re-
gistara privrednih druåtava je od izuzetnog znaøaja, jer upisom u privredni re-
gistar privredna druåtva stiøu pravni subjektivitet. Pored toga, privredni re-
gistri sadrÿe vaÿne podatke o privrednim druåtvima, a poåto se radi o javnim
evidencijama, ti podaci su, uz pretpostavku istinitosti, dostupni javnosti. 

Za voæeñe registra privrednih druåtava su najøeåõe nadleÿni organi upra-
ve. Po pravilu su to privredni registri osnovani kao upravne organizacije (Ar-
gentina, Bolivija, Øile, Salvador, Estonija, Finska, Francuska, Irska, Italija,
Letonija, Litvanija, Luksemburg, Meksiko, Portugalija, Åpanija, Åvajcarska,
Turska) ili inokosni organi uprave, tzv. registrar – matiøar matiøne kñige
preduzeõa (Kajmanska ostrva, Hong Kong, Izrael, Jordan (controller of companies),
Singapur, Juÿnoafriøka Republika, Velika Britanija (registrar of the Companies

house), SAD (secretary of State), mada to mogu biti i drugi organi uprave kao åto
su: ministarstva (Brazil – ministarstvo trgovine federalne drÿave u kojoj õe
biti sediåte privrednog druåtva; Kuvajt – ministarstvo trgovine i industrije;
Tajland – ministarstvo trgovine); Kompanijska komisija (Malezija); Komisija za

2. „Bez uporeæivaña, sameravaña, nije moguõ uopåte bilo kakav nauøni rad” (Pupiõ, Borivoje:
„Teorija drÿave i prava”, Novi Sad 1987. g., str. 113).

3. Pravna enciklopedija, Beograd 1985. g., str. 1772.
4. Cariõ, Slavko: „Pravni poloÿaj privrednih organizacija”, Novi Sad 2000. g., str. 216. Isti

autor daçe dodaje da su prvobitni sredñovekovni registri prvenstveno voæeni u ciçu zaåt-
ite interesa trgovaca, dok se danaåñi registri uglavnom vode radi zaåtite sigurnosti u
robno-novøanom prometu. Inaøe, detaçnije odredbe o voæeñu trgovaøkih registara su prvi
put bile predviæene u Opåtem nemaøkom trgovaøkom zakoniku iz 1861. godine.
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hartije od vrednosti i investicije (Australija) ili Savezni poreski registar
(Brazil). Pored organa uprave za voæeñe registra privrednih druåtava mogu bi-
ti nadleÿni sudovi (Belgija, Øeåka, Nemaøka, Maæarska, Juÿna Koreja) i pri-
vredne komore (Kolumbija, Dominikanska Republika, Holandija). Pored organa
nadleÿnih za voæeñe registra pojedine pravne radñe vezane za registraciju pri-
vrednih druåtava mogu obavçati i drugi organi i institucije i to: javni beleÿ-
nici (Kolumbija, Øile, Kajmanska ostrva, Øeåka, Salvador, Italija, Luksem-
burg, Meksiko, Åpanija, Turska), Agencija za promociju trgovine i investicija i
(za preduzeõa iz oblasti industrije naoruÿaña i vojne opreme i sl.) Ministar-
stvo trgovine, industrije i energetike (Juÿna Koreja), Ministarstvo za sredñe
klase (Luksemburg), Ministarstvo pravde (Holandija), Ministarstva finansija
i (ako se radi o stranim investicijama) inostranih poslova (Meksiko), poreska
uprava (Dominikanska Republika). 

2.  Trajañe postupka registracije

Postupak registracije moÿe trajati: 24 øasa (Australija, SAD, Kajmanska
ostrva),5) do sedam dana (Brazil – kod nadleÿnog ministarstva, Kanada, Salva-
dor, Izrael, Jordan, Luksemburg, Holandija, Juÿna Koreja, Velika Britanija – uz
viåu naknadu postupak se moÿe okonøati za 24 h), do mesec dana (Brazil – kod Sa-
veznog poreskog registra, Øile, Dominikanska Republika, Estonija, Irska, Ja-
pan, Letonija, Portugal, Juÿnoafriøka Republika, Åvajcarska, Tajland) i viåe

od mesec dana kao u Øeåkoj (1 do 6 nedeça), Finskoj (2 do 10 nedeça), Nemaøkoj (2
do 6 nedeça), Kuvajtu (dva meseca), Maleziji (minimalno 6 nedeça), Meksiku (3 do
8 nedeça) i Åpaniji (do 2 meseca). 

3.  Minimalni osnivaøki kapital

Osnivaøki kapital je deo imovine privrednih druåtava koji se obrazuje ulo-
zima osnivaøa druåtva na osnovu kojih osnivaøi u privrednom druåtvu stiøu
korporativna i imovinska prava. Osnivaøki kapital je neophodan radi zapoøi-
ñaña obavçaña privredne delatnosti. Meæutim, osnivaøki kapital sluÿi i kao
garancija za izvråeñe preuzetih ugovornih obaveza, jer je to imovina iz koje õe
poverioci privrednog druåtva naplatiti svoja dospela, a neisplaõena potraÿi-
vaña. Garantna funkcija osnivaøkog kapitala je dodatno pojaøana propisivañem
minimalnog osnivaøkog kapitala. Minimalni osnivaøki kapital je imovinska
vrednost koju osnivaøi moraju uneti u privredno druåtvo da bi privredno druå-
tvo bilo osnovano, a koja se vrednost nakon osnivaña druåtva mora oøuvati kako
se ne bi stekli uslovi za prestanak privrednog druåtva po sili zakona. 

5. Zanimçiv sluøaj je Antigva, mala ostrvska drÿava u Karipskom moru, u kojoj funkcioniåe
tzv. ACORN – Anguilla’s Commercial on-line registration network, putem kojeg je omoguõena
instant elektronska registracija svih oblika privrednih druåtava.
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U nekim drÿavama minimalni osnivaøki kapital nije propisan ili je pro-
pisan u simoliønom iznosu od jednog dolara ili evra (Australija, Bolivija, Bra-
zil (za druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu – u daçem tekstu: d.o.o.), Kanada,
Kajmanska ostrva, Øile, Kolumbija (izuzev za banke), Hong Kong, Irska, Izrael,
Peru (izuzev za finansijske organizacije), Singapur, Juÿnoafriøka republika,
Velika Britanija i pojedine federalne drÿave u SAD, kao åto je Delaver). Po-
seban sluøaj je Dominikanska Republika gde nije propisan minimalni osnivaøki
kapital, ali je propisano da privredno druåtvo mora imati najmañe sedam øla-
nova, da svaki od ølanova mora imati najmañe jednu akciju i da je minimalna no-
minalna vrednost akcije 5 RDS (oko 0,15 $). 

Minimalni osnivaøki kapital u iznosu do 1.000 ameriøkih dolara propisan
je u Meksiku (za osnivañe d.o.o. MX$ 3.000 – oko 264 US$). 

Minimalni osnivaøki kapital u iznosu od 1.000 do 10.000 US$ je propisan u:
Argentini (ARS 12.000 (oko 4.000 US$), mada se za privredna druåtva koja õe ima-
ti sediåte u Buenos Airesu moÿe odrediti viåi iznos minimalnog osnivaøkog
kapitala), Øeåkoj (za osnivañe d.o.o. 200.000 kruna – oko 7.900 US$), Estoniji
(EEK 40.000 – oko 3.140 US$), Finskoj (za osnivañe zatvorenog akcionarskog
druåtva EUR 8.000 – oko 9.990 US$), Letoniji (za osnivañe d.o.o. LVL 2.000 – oko
3.726 US$), Litvaniji (LTL 10.000 – oko 3.572 US$), Meksiku (za osnivañe akcio-
narskog druåtva (u daçem tekstu: a.d.) MX$ 50.000 – oko 4.395 US$), Portugaliji
(za osnivañe d.o.o. 5.000 evra – oko 6.220 US$), Åpaniji (za osnivañe d.o.o. 3.005
evra – oko 3.855 US$), Turskoj (za osnivañe d.o.o. 5 milijardi lira – oko 3.400
US$). 

Minimalni osnivaøki kapital u iznosu od 10.000 do 25.000 dolara je propi-
san u: Belgiji (za osnivañe d.o.o. (societe privee a resposibilite limite/besloten vennoot-
schap met beperkte aansprakelijkeid – SPRL/BVBA) 18.000 evra – oko US$ 23.100; ako
je jednoølano, ceo ulog mora biti uplaõen u momentu osnivaña), Salvadoru (C
100.000 – oko 11.419 US$; ølanovi mogu biti i pravna i fiziøka lica; nije moguõe
osnovati jednoølano privredno druåtvo; u momentu osnivaña mora biti uplaõe-
no 25% osnivaøkog kapitala; minimalna vrednost akcije: C 10 – oko 1,14 US$),
Holandiji (za osnivañe d.o.o. 18.000 evra – oko 23.100 US$), Italiji (za osnivañe
d.o.o. 10.000 evra – oko 12.800 US$), Tajvanu (za osnivañe drugih privrednih druå-
tava izuzev a.d. NT$ 500.000 – oko 14.734 US$), Maæarska (za osnivañe d.o.o. 3 mi-
liona forinti – oko 15.710 US$). 

Minimalni osnivaøki kapital u iznosu viåem od 25.000 dolara je propisan u:
Belgiji (za osnivañe a.d. (societe anonyme/naamloze vennootschap – SA/NN) 61.500
evra – oko 76.500 US$), Kini (za osnivañe WFOEs – Wholly Foreign Owned Enter-
prises od 60.000 do 140.000 US$), Øeåkoj (za zatvorena a.d. 2 miliona kruna – oko
79.000 dolara; za otvorena a.d. 20 miliona kruna – oko 790.000 dolara). Finskoj (za
otvoreno a.d. 80.000 evra – oko 99.870 US$), Francuskoj (za zatvoreno a.d. 37.000
evra – oko 44.400 US$; za otvoreno a.d. 225.000 evra – oko 270.000 US$), Nemaøkoj
(za osnivañe d.o.o. 25.000 evra – oko 31.000 dolara; Italiji (za osnivañe a.d.
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120.000 evra – oko 150.000 US$), Japanu (10 miliona jena – oko 90.909 US$), Jordanu
(JD 30.000 – oko 42.614 US$; meæutim ako je reø o stranom investitoru ovaj mora
uplatiti minimum 50.000 dinara – oko 71.029 US$ i to u celosti, iz inostranstva,
u stranoj valuti i na raøun jordanske banke sa licencom), Kuvajtu (za veõinu d.o.o.
7.500 dinara – oko 25.560 dolara; po pravilu zavisi od delatnosti), Luksemburgu
(za osnivañe a.d. 30.986,69 evra – oko 37.698,41 US$), Maæarskoj (za osnivañe a.d.
20 miliona forinti – oko 101.150 dolara), Maleziji (RM 100.000 – oko 26.300
US$); meæutim privredna druåtva øije se akcije kupuju i prodaju na berzi (listed
companies) moraju imati minimum 60 miliona RM – oko 15,7 miliona US$ osni-
vaøkog kapitala), Portugaliji (za osnivañe a.d. 50.000 evra – oko 62.190 US$),
Juÿnoj Koreji (KRW 50 miliona – oko 45.000 US$), Åvajcarskoj (za osnivañe a.d.
100.000 franaka – oko 80.300 US$), Tajvanu (za osnivañe a.d. NT$ milion (oko
29.468 US$), Tajlandu (za privredna druåtva sa veõinskim stranim uøeåõem baht
2 miliona – oko 48.300 US$; s tim åto se za obavçañe pojedinih delatnosti mora
uplatiti 3 miliona bahta – 72.500 US$ osnivaøkog kapitala ili 25% od proseø-
nih proceñenih godiåñih troåkova tokom prve tri godine rada), Turskoj (za
osnivañe a.d. 50 milijardi lira – oko 33.900 US$). 

III  Ulagañe stranog kapitala

Znaøaj ulagaña stranog kapitala se ogleda u tome åto se stranim investici-
jama, osim kapitala, zemçi domaõinu posredno donose poslovnost, znañe, isku-
stvo i operativnost. Strana ulagaña mogu biti ugovorne ili statusno-pravne
prirode. Pravni odnosi koji izmeæu domaõeg privredno-pravnog subjekta i stra-
nog ulagaøa nastaju na osnovu ugovornog ulagaña jesu obligaciono-pravnog karak-
tera, odnosno radi se o duÿniøko-poverilaøkom odnosu u kojem ulagaø ne stiøe
stvarna prava u imovini preduzeõa u koje je strani kapital uloÿen. Titular pra-
va svojine nad sredstvima koja se ulaÿu je preduzeõe u koje se ulaÿe, a ulagaø sti-
øe obligaciona prava. Ulagaña statusno-pravne prirode mogu biti dvojaka, pa se
moÿe govoriti o ulagañu u veõ postojeõe preduzeõe i o ulagañu u osnivañe novog
preduzeøa. U svakom sluøaju ulagaña stranog kapitala statusno-pravne prirode
strani investitor stiøe pravo svojine, odnosno susvojine, nad preduzeõem ili
drugim organizacionim oblikom obavçaña privredne delatnosti. Sledi pregled
ograniøeña i podsticaja za ulagaña stranog kapitala statusno-pravne prirode. 

1.  Ograniøeña stranih ulagaña

U Belgiji, Boliviji, Kajmanskim ostrvima, Salvadoru, Nemaøkoj, Hong Kon-
gu, Luksemburgu, Portugaliji i Turskoj nisu propisana posebna ograniøeña za
strane investitore. Ograniøeña propisana za obavçañe pojedinih privrednih
delatnosti vaÿe jednako za sve: i domaõe i strane invesitore. 

U veõini drugih zemaça su, meæutim, strana ulagaña podvrgnuta razliøitim
restrikcijama. Restrikcije ulagañu stranog kapitala se uglavnom propisuju s ob-
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zirom na pojedine privredne grane. Najøeåõe su predmet restrikcija ulagaña u
oblastima koje se tiøu nacionalne bezbednosti u smislu proizvodñe i prometa
naoruÿaña i vojne opreme (Kolumbija, Øeåka, Dominikanska Republika, Fran-
cuska, Japan, Letonija, Litvanija, Malezija, Singapur, Juÿnoafriøka Republika,
Åvajcarska, Tajland, V. Britanija, SAD), javnog informisaña (Argentina, Au-
stralija, Brazil, Kolumbija, Irska, Izrael, Malezija, Meksiko, Singapur, Juÿ-
noafriøka Republika, Åpanija, Åvajcarska, Tajvan, Tajland, V. Britanija) i fi-
nansijskih usluga (V. Britanija) i to bankarstva: (Australija, Brazil, Øeåka,
Estonija, Finska, Irska, Italija, Letonija, Holandija, Singapur, Juÿnoafriøka
Republika, Åvajcarska, Tajvan, SAD), osiguraña (Brazil, Italija, Meksiko,
Juÿnoafriøka Republika, Åvajcarska) i meñaøkih poslova (Jordan). 

Predmet restrikcija mogu biti i druge privredne grane poput: telekomuni-
kacija (Malezija, Irska, Juÿnoafriøka Republika, Åpanija, Tajvan, SAD), ener-
getike (Brazil (nuklearna energija), Jordan, Malezija, SAD), saobraõaja (Taj-
land (unutraåñi saobraõaj), Italija i SAD (pomorski saobraõaj), Australija,
Brazil, Italija, Åpanija i SAD (avioindustrija i/ili vazduåni saobraõaj),
Meksiko (unutraåñi putniøki saobraõaj), Jordan (drumski saobraõaj), Åvajcar-
ska), graæevinarstva (Meksiko – samo u oblasti ÿelezniøke infrasturukture,
Jordan), ribarstva (SAD), poçoprivrede, ukçuøujuõi i vlasniåtvo nad poço-
privrednim zemçiåtem (Maæarska, Brazil, Japan), rudarstva (Åpanija – samo
za rude i druge sirovine od strateåkog znaøaja, Japan), zdravstvene zaåtite
(Francuska). 

U pograniønom pojasu Perua åirine 50 km nije dozvoçeno investirañe koje
se odnosi na rude, zemçu, vodu, åume, gorivo i energiju uopåte. U Juÿnoj Koreji
su strana ulagaña ograniøena ili zabrañena radi obavçaña ukupno 63 privredne
delatnosti. 

Ograniøeña stranih ulagaña vezano za privredne grane uglavnom nisu apso-
lutna, veõ podleÿu posebnoj proveri i odobreñu nadleÿnih organa drÿavne
uprave zemçe u øiju privredu se kapital ulaÿe. 

Ograniøeña stranih ulagaña mogu biti propisana bez obzira o kojoj se pri-
vrednoj delatnosti radi. Tako se ograniøeñe moÿe ticati: obavçaña privrednih
delatnosti u pograniønim i drugim podruøjima od znaøaja za odbranu zemçe
(Argentina), sticaña prava svojine nad nepokretnim stvarima (Singapur,
Åvajcarska, Tajland), uøeåõa u kapitalu (Kuvajt – do 49%), ugroÿavaña ÿivota
i zdravça çudi i ÿivotne sredine (Dominikanska Republika, Kolumbija). Neza-
visno od privredne grane u kojoj se vråi ulagañe, u Australiji posebnom odobre-
ñu podleÿu: ulagaña ugovorno-pravne prirode koja premaåuju 50 miliona autra-
lijskih dolara i ulagaña statusno-pravne prirode koja premaåuju 10 miliona do-
lara. 

Ulagaña stranog kapitala u Kanadi podleÿu odobreñu ukoliko premaåuju
zakonom propisanu vrednost. Ulagaña stranog kapitala mogu biti direktna (sti-
øu se sve ili veõinski paket akcija) i indirektna (dolazi do preuzimaña stranog
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preduzeõa øije preduzeõe kõerka je kanadsko preduzeõe). Direktna ulagaña stra-
nog kapitala podleÿu odobreñu ako iznose viåe od 5 miliona kanadskih dolara,
a indirektna ulagaña stranog kapitala podleÿu kontroli ako, alternativno,
vrednost preuzete kanadske imovine ne prelazi 50% ukupno preuzete imovine
preduzeõa u kome kanadska imovina vredi viåe od 50 miliona kanadskih dolara
ili ako je preuzeto viåe od 50% kanadske imovine u preduzeõu u kojem vrednost
imovine kanadskog porekla iznosi 5 miliona kanadskih dolara ili viåe. Neza-
visno od visine uloÿenog kapitala, strana ulagaña podleÿu reviziji ako se od-
nose na kulturna dobra i nacionalni identitet (izdavaåtvo, film, muzika, javno
informisañe). Ako su investitori rezidenti zemaça ølanica STO kriterijumi
za kontrolu ulagaña su blaÿi pa u odnosu na ta lica indirektna preuzimaña ne
podleÿu odobreñu, a minimalni prag za reviziju direktnih preuzimaña je 237
miliona kanadskih dolara. 

Sve strane investicije u Kini potpadaju pod kontrolu nadleÿnih organa dr-
ÿavne uprave, ali uz razliøit nivo strogosti u zavisnosti od toga da li se radi o
investicijama koje se: ohrabruju, dozvoçavaju, ograniøavaju ili zabrañuju. Inve-
sticije u sektore niskog tehnoloåkog intenziteta, pravnih usluga, bankarstva,
osiguraña ili telekomunikacija su ograniøene, a investicije kojima se moÿe
ugroziti nacionalna bezbednost ili drugi javni interes ukçuøujuõi i zagaæeñe
ÿivotne sredine su zabrañeni. 

2.  Podsticaji stranim ulagañima

Predviæañe posebnih podsticaja za strane ulagaøe kapitala moÿe znaøiti
da su strani ulagaøi u odnosu na domaõe investitore u povlaåõenom pravnom po-
loÿaju. Zbog toga u mnogim zemçama nisu propisani posebni podsticaji za strane
invesitore, veõ ovi uÿivaju iste povlastice za zapoøiñañe obavçaña privredne
delatnosti kao i domaõi investitori (Argentina, Bolivija, Kajmanska ostrva,
Dominikanska Republika, Estonija, Nemaøka, Hong Kong, Italija, Litvanija,
Meksiko, Peru, Juÿnoafriøka Republika, Turska, SAD).6) 

S druge strane u brojnim drÿavama se predviæaju razliøiti podsticaji za
strane investitore. Uglavnom se ovi podsticaji odnose na poreske olakåice i
poreska osloboæeña kao npr. u: Australiji,7) Brazilu (za transakcije na trÿiå-
tu kapitala), Øileu (garantovana poreska stopa od 42% za oporezivañe dobiti
preduzeõa u periodu od 10 odn. 20 godina za investicije veõe od 50 miliona dolara
u oblasti industrije i rudarstva), Kini, Francuskoj, Izraelu, Kuvajtu (poresko
osloboæeñe u trajañu do 10 godina), Luksemburgu (ukçuøujuõi i poreski kredit),

6. U SAD posebni podsticaji za strana ulagaña ne postoje na saveznom nivou,  meæutim pojed-
ine savezne drÿave predviæaju fiskalne i nefiskalne podsticaje za ulagañe stranog kapi-
tala.

7. U Australiji podsticaji za strana ulagaña nisu generalno dostupni veõ se odobravaju od
sluøaja do sluøaja za privredne projekte kojima se: obezbeæuju znaøajne ekonomske koristi
ukçuøujuõi i nova radna mesta, proåiruju nacionalni istraÿivaøki kapaciteti i koji vero-
vatno ne bi bili pokrenuti bez podsticaja za investirañe.
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Maleziji,8) Portugaliji,9) Singapuru,10) Åvajcarskoj (poresko osloboæeñe u tra-
jañu od 10 godina),11) Tajvanu12) i Tajlandu.13)

Osim podsticaja fiskalne prirode, podsticaji za strana ulagaña mogu biti u
vidu: 

- subvencija i drugih bespovratnih davaña (Belgija,14) Finska, Francuska –
zavisno od karakteristika projekta, lokacije i oblika privrednog druåtva, Ma-
æarska – za ulagaña u: turizam, infrastrukturu, zaåtitu ÿivotne sredine i jaøa-
ñe konkurentnosti, Izrael – za R&D projekte nadoknada od 20% do 66% istra-
ÿivaøkih troåkova, Portugalija,15) Åpanija – za tehnoloåka unapreæeña,
istraÿivaña, regionalni razvoj i nova radna mesta, Singapur); 

- beskamatnih ili zajmova i kredita po sniÿenim kamatnim stopama (Bel-
gija, Francuska, Luksemburg, Engleska i Vels, Tajvan);

- carinskih olakåica i osloboæeña kao npr. u Kuvajtu – za uvoz opreme, ma-
åina, rezervnih delova, sirovina, poluproizvoda i ambalaÿe, Tajvanu – za uvoz
maåina i opreme, Maleziji – uvozne carine; 

- osloboæeña od obaveze plaõaña doprinosa za socijalno osigurañe (Belgi-
ja); 

- obezbeæeña neophodne komunalne infrastrukture ili pruÿañe infra-
strukturnih usluga po niÿim cenama (Australija, Portugalija); 

- drÿavnih garancija (Belgija, Francuska) i dr. 

8. Delimiøno ili potpuno osloboæeñe od poreskih obaveza je moguõe u sluøaju ulagaña u:
proizvodñu, poçoprivredu, turizam, usluge u oblasti transporta, komunikacija, komunalnih
i drugih delatnosti po odobreñu Ministra finansija, R&D, obuku i zaåtitu ÿivotne sred-
ine. Pored toga za osnivañe regionalnog distributivnog centra je predviæeno osloboæeñe
od oporezivaña dobiti u periodu od 10 godina.

9. Poreske olakåice i drugi podsticaji se odobravaju samo za velika ulagaña pod kojima se
podrazumevaju investicije u iznosu viåem od 25 miliona evra ili investirañe kompanija sa
konsolidovanim prometom od preko 75 miliona evra ili investicije entiteta koji ne spada u
privredno-pravne subjekte u iznosu viåem od 40 miliona evra.

10. Podsticaji se odobravaju za strana ulagaña u: razvoj çudskih resursa, tehnoloåki napredak,
istraÿivañe i razvoj i intelektualnu svojinu i industrijski razvoj.

11. Podsticaji stranim ulagañima se u Åvajcarskoj pre odobravaju na kantonalnom nego feder-
alnom nivou. Osim podsticaja fiskalne prirode, stranim ulagaøima se obezbeæuje jeftinija
energija i pomoõ u pronalaÿeñu adekvatnog poslovnog prostora.

12. Osim petogodiåñeg osloboæeña od plaõaña poreza na dobit odobrava se 50% umañeñe
osnovice za oporezivañe prihoda na ime inovacija, odn. 100% izuzeõa ako se inovacije
odnose na tehniøke usluge potrebne za izgradñu fabrike. Stranim investitorima se odo-
brava i separatna poreska stopa od 20% na prihode od dividendi, kao i osloboæeñe od poreza
na prihode na ime zarada stranih lica.

13. Podsticaji za strana ulagaña u Tajlandu mogu biti i nefiskalne prirode.
14. Davaña mogu dostiõi znaøajnu sumu zavisno od veliøine, lokacije i prirode investicije.
15. Finansijski podsticaji obuhvataju: naknadu troåkova za obezbeæeñe kvalifikovane radne

snage (gde postoji deficit), naknadu troåkova potrage za adekvatnim znañem i inovacijama
(u oblastima u kojima nisu lako dostupni) i uøeåõe u troåkovima obuke kadrova.
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IV  Korporativno upravçañe

Uspeåno poslovañe pretpostavça efikasno upravçañe privrednim druå-
tvom. Upravçañe privrednim druåtvom moÿe biti upravçañe poslovañem pri-
vrednog druåtva ili se pak moÿe odnositi na svojinsko upravçañe. Svojinsko
upravçañe vråe organi vlasnika druåtva. Paÿñu smo, meæutim, u ovom radu po-
svetili organima poslovnog upravçaña privrednim druåtvom. Ovi organi mogu
biti inokosni i kolektivni. Åto je privredno druåtvo veõe, pogotovo ako se ra-
di o privrednim druåtvima øijim se akcijama moÿe trgovati na berzi, to je viåe
lica ukçuøeno u poslovno upravçañe, a upravçaøka struktura sloÿenija. 

U uporednom pravu preovlaæuju sistemi u kojima je upravçañe poslovañem
povereno jednom organu privrednog druåtva. Dva organa upravçaña postoje u
privrednim druåtvima sredñoevropskih (Austrija, Øeåka, Maæarska, Nemaøka,
Poçska) i pribaltiøkih zemaça (Estonija, Letonija), Kini i Danskoj. U pojedi-
nim drÿavama upravçaøka struktura privrednih druåtava moÿe biti dvojaka
(Finska, Japan, Litvanija, Holandija). U Åvajcarskoj dva organa upravçaña po-
stoje samo u bankama. 

Funkcije svojinskog i poslovnog upravçaña su, po pravilu, strogo odvojene,
tako da je uticaj osnivaøa odn. skupåtine akcionara na upravçañe poslovañem
druåtva indirektan; svodi se na izbor i razreåeñe ølanova organa upravçaña i,
eventualno, uslovçavañe punovaÿnosti pojedinih pravnih poslova preduzetih
od strane organa upravçaña davañem saglasnosti. Drugaøije je propisano u Ko-
lumbiji, Venecueli i pojedinim evropskim zemçama (Øeåka, Grøka, Maæarska,
Luksemburg, Åpanija, Åvedska) gde osnivaøi odn. organ koji øine, moÿe imati
direktan uticaj na poslovañe druåtva. 

Izuzev Japana, gde se ølanovi organa upravçaña privrednim druåtvom bira-
ju na jednu (u tzv. two-tier sistemu) odn. dve godine (u tzv. one-tier sistemu), ølanovi
organa upravçaña se biraju na viåe godina i to tri (Argentina, Australija,
Brazil, Kina, Hong Kong, Letonija, Singapur, Juÿnoafriøka Republika, Turska,
V. Britanija), øetiri (Danska, Nemaøka – nadzorni odbor, Litvanija, Holandija,
Portugalija, Åvedska), pet (Austrija, Øeåka, Estonija, Nemaøka – upravni od-
bor, Maæarska, Poçska, Åpanija) ili åest godina (Francuska, Luksemburg).
Mandat je obnovçiv u viåe navrata u istom trajañu. 

Zanemarimo li socijalistiøke zemaçe (npr. Kina), zaposlenima se uglavnom
ne dozvoçava uøeåõe u organima upravçaña privrednih druåtava. Izuzetak su
razvijene evropske zemçe (Austrija, Danska, Finska, Nemaøka, Luksemburg, Ho-
landija, Åvedska). U bivåim socijalistiøkim zemçama radnici nemaju pravo na
upravçañe sem u Øeåkoj ili u zemçama u kojima je uøeåõe radnika u upravçañu,
kao recidiv starog poretka, dozvoçeno samo u privatizovanim preduzeõima (npr.
Poçska). U Maæarskoj pak, zaposleni mogu birati ølanove organa upravçaña
(treõinu ølanova nadzornog odbora), ali ne meæu sobom veõ meæu nominovanim
kandidatima. U pravnim sistemima u kojima je to dozvoçeno, zaposleni u organi-
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ma upravçaña mogu uøestvovati samo u onim privrednim druåtvima u kojima
brojem premaåuju propisani prag. 

V  Zaposleni i obaveze po osnovu socijalnog osiguraña

1.  Zasnivañe radnog odnosa

Zasnivañe radnog odnosa ima viåestruku ulogu i znaøaj. Druåtvu se putem
zasnivaña radnog odnosa obezbeæuje potrebna koliøina i kvalitet druåtveno-
potrebnog rada; poslodavci obezbeæuju radnu snagu koja õe oploditi ñihov kapi-
tal, a radnici obezbeæuju sebi i ølanovima svoje porodice materijalnu i socijal-
nu sigurnost.16) Radni odnos je dobrovoçni pravni odnos zaposlenog i poslodav-
ca.17) Radni odnos se zasniva zakçuøeñem ugovora o radu.18)

Zakçuøeñe ugovora o radu u pismenoj formi se ne zahteva u: Argentini (osim
za ugovore o radu na odreæeno vreme), Australiji, Belgiji (osim za ugovore o radu
na odreæeno vreme, ugovore o radu s nepunim radnim vremenom i ugovore o delu –
specific-assignement), Boliviji, Kolumbiji (osim za ugovore o radu na odreæeno
vreme), Brazilu, Kanadi, Finskoj (pod uslovom da koja od ugovornih strana ne za-
traÿi zakçuøeñe ugovora o radu u pismenoj formi), Nemaøkoj (mada se ugovor o
radu obiøno zakçuøuje u pismenoj formi; u protivnom teret dokazivaña (ne)po-
stojaña i sadrÿine radnog odnosa je na poslodavcu), Hong Kongu, Irskoj (zaposle-
nom se dostavça izjava o uslovima zaposleña), Izraelu (ali zaposleni mora biti
pismeno obaveåten o identitetu poslodavca, datumu stupaña na rad, opisu posla,
imenu i zvañu direktno nadreæenog, zaradi, radnom vremenu, odmorima, socijal-
nim davañima i nazivu i adresi sindikata koji je zakçuøio pojedinaøni kolek-
tivni ugovor (ako postoji), Italija (mada se ugovor o radu obiøno zakçuøuje u pi-
smenoj formi), Japanu, Holandiji (ali je zakçuøeñe ugovora o radu u pismenoj
formi uobiøajeno), Portugaliji (ali zaposleni mora biti upoznat sa uslovima
zaposleña u pismenoj formi), Singapuru, Juÿnoafriøkoj Republici (mada se
zakçuøeñe ugovora o radu u pismenoj formi preporuøuje), Åpaniji (osim za ugo-
vore o radu sa skraõenim radnim vremenom i o pripravniøkom staÿu), Åvajcar-
skoj (osim ako se ne odnose na pojedine kategorije zaposlenih ili sadrÿe klauzu-
le, poput klauzule o zabrani konkurencije, koje pravno dejstvo proizvode samo
ako su se ugovorne strane o ñima saglasile u pismenoj formi), Tajvanu, Tajlandu,
V. Britaniji (mada pisana izjava o uslovima zaposleña mora biti predata zapo-
slenom u roku od dva meseca od strupaña na rad), SAD-u. 

S druge strane zakçuøeñe ugovora o radu u pismenoj formi je obavezno u: Øi-
leu, Kini, Øeåkoj (ugovor o radu mora da sadrÿi odredbe o rasporeæivañu, prob-

16. Jovanoviõ, Predrag: „Radno pravo”, Beograd 2002. g., str. 184.
17. Ivoåeviõ, Zoran: „Radno pravo”, Beograd 2006. g., str. 57.
18. Ugovor o radu je ugovor kojim radnik iznajmçuje odn. stavça na raspolagañe svoju radnu

snagu poslodavcu, koji mu za uzvrat isplaõuje zaradu.
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nom radu, otkaznom roku, kao i klauzulu o zabrani konkurencije), Salvadoru,
Estoniji, Francuskoj (ugovor o radu mora da sadrÿi odredbe o osnovnoj zaradi,
dodacima na zaradu, rasporeæivañu, øuvañu poslovne tajne, zabrani konkurencije
i vrbovaña – non poaching), Maæarskoj, Kuvajtu, Litvaniji (ugovorne strane se
moraju sporazumeti o: mestu rada, opisu posla, zaradi), Luksemburgu, Maleziji
(ako se ugovor o radu zakçuøuje na duÿe od mesec dana), Meksiku, Peruu (za rad na
odreæeno vreme koji ugovor moÿe biti zakçuøen na 5 godina najduÿe), Turskoj
(ugovori o radu zakçuøeni na viåe od godinu dana). 

2.  Socijalno osigurañe

Za socijalno osigurañe moÿe se reõi da predstavça pravni izraz onog dela
socijalne politike i ñome usmerenih socijalnih odnosa koji se tiøu organizo-
vane socijalno-materijalne, zdravstvene i psiholoåke zaåtite osiguranika i
osiguranih lica od pojedinih socijalnih rizika, po principu finansijskog do-
prinosa, uzajamnosti i solidarnosti.19) Neåto saÿetije reøeno: socijalnim osi-
gurañem se obezbeæuje socijalna sigurnost po osnovu rada.20) Socijalno osigura-
ñe ima dubok humanitarni, socijalni i moralni znaøaj, ali svakako treba ukazati
na ñegov privredno-ekonomski znaøaj. Privredno-ekonomski znaøaj socijalnog
osiguraña ogleda se u øiñenici da se ovim osigurañem obezbeæuje materijalna
sigurnost osiguranih lica za vreme ñihove privremene spreøenosti ili nespo-
sobnosti za rad usled bolesti, iznemoglosti, starosti i u drugim sluøajevima,
kao i ñihov brzi povratak procesu rada i proizvodñe kada je to moguõe.21)

Ukupna davaña po osnovu doprinosa za socijalno osigurañe na teret poslo-
davca iznose u Tajlandu 5%, Izraelu 5,93%, Tajvanu 6%, Peruu 9%, Singapuru
13%,22) Meksiku 15%-25%, Nemaøkoj 20%, Portugalu 23,75%, Letoniji 24,09%
(osnovicu øini do LVL 19. 900 – oko 37.000 dolara), Finskoj 25%-30%, Litvaniji
31%, Holandiji 33,5%-40,50%,23) Francuskoj 40%. 

Ukupna davaña po osnovu doprinosa za socijalno osigurañe na teret zapo-
slenog iznose 3% u Litvaniji, 4,6% u Finskoj, u Irskoj 4%, Letoniji 9%, Izrae-
lu 10,32%, Portugaliji 11%, Francuskoj, Nemaøkoj i Singapuru 20%. 

U Belgiji se visina doprinosa za socijalno osigurañe razlikuje u zavisnosti
od toga da li zaposleni obavça intelektualni ili fiziøki posao. Tako za zapo-
slene „sa belim kragnama“ (white-collar workers) poslodavac na ime doprinosa za
socijalno osigurañe uplaõuje 34,7%, a za zaposlene „sa plavim kragnama“ (blue-

19. Jovanoviõ, Predrag: „Radno pravo”, Beograd 2002. g., str. 411.
20. Ivoåeviõ, Zoran: „Radno pravo”, Beograd 2006. g., str. 317.
21. Jovanoviõ, Predrag: „Radno pravo”, Beograd 2002. g., str. 413.
22. U Singapuru kao i u drugim zemçama Dalekog istoka se po pravilu ne radi o obaveznom soci-

jalnom osigurañu kakvo je ustrojeno kod nas veõ o nekom vidu obavezne åtedñe koji je npr. u
Singapuru institucionalizovan u vidu Centralnog åtednog fonda (Central Provident Fund).

23. Najviåa novøana suma koja se na ime doprinosa za socijalno osigurañe uplaõuje na teret
poslodavca je 8. 500 evra godiåñe. Najviåa osnovica za obraøun visine doprinosa za soci-
jalno osigurañe je 43. 754 evra godiåñe.
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collar workers) 38,44% od bruto meseøne zarade zaposlenog. U Åpaniji je maksi-
malni iznos doprinosa za socijalno osigurañe 2004. godine iznosio 836 evra na
teret poslodavca i 174 evra na teret zaposlenog meseøno. 

Kad su u pitañu pojedine vrste socijalnog osiguraña izdvajaña su sledeõa:

a) Penzijsko-invalidsko osigurañe je deo sistema socijalnog osiguraña kojim se za sluøaj sta-
rosti i invalidnosti obezbeæuje socijalna i materijalna sigurnost osiguraniku, odn.
ølanovima porodice osiguranika za sluøaj ñegove smrti.

b) Iz osnovice je izuzeto prvih 127 evra nedeçne zarade kao i sva zarada iznad 42.160 evra na
godiåñem nivou.

U Rumuniji visina doprinosa za penzijsko-invalidsko osigurañe zavisi od
teÿine radnih uslova. Ako su u pitañu uobiøajeni radni uslovi izdvajañe je
29,25%; za teåke uslove rada izdvajaña su 34,25%, a za specijalne uslove rada
39,25%. Od toga na teret zaposlenog se u svakom sluøaju izdvaja 9,5%. Razlika pa-
da na teret poslodavca. 

Penzijsko-invalidsko osigurañe a

drÿava na teret poslodavca na teret zaposlenog

Argentina 17-21% 10-14%

Australija 9% (od neto zarade)

Bolivija 2% 12,5%

Brazil 20%

Kolumbija 10,125% 3,375%

Øeåka Republika 26% 8%

Dominikanska Republika 5,37% 1,2%

Finska 4,6%

Salvador 6,75% 6,25%

Estonija 33%

Maæarska 18% 8,5%

Irska 10.75% b 4%

Rusija 14%

Turska 11% (za rudare 13%) 9%

Zdravstveno osigurañea

drÿava na teret poslodavca na teret zaposlenog

Argentina 6% 3%

Bolivija 10%

Kolumbija 8% 4%
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a) Zdravstveno osigurañe je vrsta socijalnog osiguraña kojim se obezbeæuje zdravstvena
zaåtita i materijalno obezbeæeñe osiguranih lica povodom bolesti i drugih sluøajeva kada
se koriste mere zdravstvene zaåtite.

Jedan od najteÿih socijalnih rizika jeste nezaposlenost. Osigurañe protiv
nezaposlenosti bilo je osnov radniøkog osiguraña jer se najdirektnije ticalo
obezbeæivaña socijalno-materijalne sigurnosti zaposlenih.24) Osigurañe za
sluøaj nezaposlenosti postoji u Brazilu 8,5%, Estoniji 0,5% (na teret zaposle-
nog se izdvaja 1%), Finskoj 0,25% (u celosti na teret zaposlenog), Juÿnoafriø-
koj Republici 1% ali najviåe do R89 – oko 14 dolara meseøno (na teret zaposle-
nog se takoæe izdvaja 1%), Rumuniji 2,5% (zaposleni izdvajaju dodatnih 1%). 

Blisko socijalnom osigurañu je osigurañe za sluøaj povrede na radu ili pro-
fesionalnog oboçeña. Visina doprinosa za ovaj vid osiguraña se po pravilu
odreæuje u rasponu, zavisno od rizika koji po bezbednost zaposlenog postoji na
radnom mestu na kojem je rasporeæen. Rasponi su sledeõi: Brazil 1%-3%, Kolum-
bija 0,375%-8,7%, Rumunija 0,5-4%, Turska 1,5%-7%, Tajland 0,2%-1% (ali najvi-
åe do baht 240 – oko 5,795 dolara meseøno). U Argentini se doprinos za ovu vrstu
socijalnog osiguraña plaõa u visini od 3% od bruto meseøne zarade zaposlenog
bez obzira o kom je radnom mestu reø. 

VI  Porezi

Porez je deo dohotka ili imovine pravnih i fiziøkih lica koje drÿava na
osnovu svoga suvereniteta, definitivno i bez neposredne protivøinidbe, oduzi-
ma u novøanom obliku, u ciçu pokriõa javnih tereta.25) „Porez je najznaøajniji
oblik javnih prihoda”.26) Oporezivati se mogu: prihodi odn. dohodak, imovina i
rashodi odn. potroåña. 

Øeåka 9% (2/3 od 13,5%) 4,5% (1/3 od 13,5%)

Maæarska 11% 4%

Irska 2%

Finska 1,5%

Salvador 7,5% 3%

Rumunija 7%

Turska 6% 5%

24. Jovanoviõ, Predrag: „Radno pravo”, Beograd 2002. g., str. 403.
25. Pravna enciklopedija, Beograd, 1985. g., str. 1168; Trkça, Milivoje: „Finansirañe opåtih

druåtvenih potreba“, Sveska I (uvod, rashodi, prihodi), Senta 1983. g., str. 273/274.
26. Hrustiõ, Hasiba: „Javne finansije i poresko pravo”, Beograd, 2006. g., str. 55.
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1.  Porez na dohodak (po osnovu zarade)

Porez na zaradu se, po pravilu, plaõa po progresivnoj stopi zavisno od visi-
ne zarade. Maksimalna poreska stopa iznosi u Australiji 6,85%, Brazilu 27,5%,
Belgiji 55%, Kolumbiji 38,5%, Øeåkoj 32%, Finskoj 56%, Francuskoj 48,9%,
Hong Kongu 16%, Irskoj 42%, Izraelu 50%, Jordanu i SAD-u 35%, Luksemburgu
38%, Maleziji 28%, Holandiji 52%, Portugaliji, Juÿnoafriøkoj Republici,
Turskoj i V. Britaniji 40%, Singapuru 22%, Juÿnoj Koreji 36% i Åpaniji 45%.
U pojedinim drÿavama porez na zaradu se plaõa po jedinstvenoj poreskoj stopi i
to od 13% u Boliviji, 26% u Estoniji, 25% u Letoniji, 33% u Litvaniji i Meksi-
ku, 20% u Maæarskoj i 10% na Tajvanu. 

2.  Porez na dobit

Porez na dobit se ne plaõa na Kajmanskim ostrvima, Kuvajtu, Bahamima. . U
ostalim drÿavama porez na dobit se plaõa po sledeõim stopama: 8,5% u Åvajcar-
skoj;27) 12,5% u Irskoj (kad su u pitañu pojedine privredne delatnosti porez na
dobit je 10%); 14,3% u Juÿnoj Koreji;28) 15% u Brazilu, 29) Letoniji, Litvaniji,
Juÿnoafriøkoj Republici, Tajvanu30); 16% u Hong Kongu (za druåtva lica), Ma-
æarskoj, Rumuniji (za mikropreduzeõa porez na dobit je 3%); 17% u Øileu; 17,5%
u Hong Kongu (za druåtva kapitala); 20% u Singapuru; 22% u Luksemburgu;31)

22,12% u Kanadi;32) 24% u Rusiji; 25% u Boliviji, Dominikanskoj Republici,
Salvadoru, Nemaøkoj, 33) Portugaliji, Tajvanu;34) 26% u Finskoj, Kini (podatak
za 2006.); 28% u Øeåkoj, Maleziji; 30% u Australiji, Peruu, Tajlandu, V. Brita-
niji, Trinidadu i Tobagu, Barbadosu; 31,5% u Holandiji; 33% u Italiji, Meksiku,
Turskoj; 33.99% u Belgiji, 34,4% u Francuskoj (podatak za 2006.); 35% u Argenti-
ni, 35) Kolumbiji, Åpaniji, SAD36) i 36% u Izraelu. 

27. Po stopi od 8,5% se plaõa savezni porez na dobit. Pored saveznog naplaõuju se i kantonalni
porezi na dobit.

28. Na prvih KRW 100 miliona – oko 90.000 dolara. Na profit preko toga iznosa plaõa se 27,5%
poreza na dobit preduzeõa.

29. Plus 10% na deo profita koji se meseøno ostvari iznad 20.000 R$ - oko 6.998. Takoæe se
plaõaju: socijalni doprinos na profit u visini od 9%, doprinos za socijalni integracioni
plan u visini od 1,65% i doprinos za finansirañe socijalne sigurnosti u visini od 7,6% od
profita.

30. Porez na dobit od 15% se plaõa na profit øija je visina od 50.000 NT$ (oko 1.473 US$) do
100.000 NT$ (oko 2.947 US$).

31. Ako se tome dodaju ’komunalna taksa’ (municipal business tax) od 7,5% i doprinos fondu za
zaposleñe (emploment fund) efektivna poreska stopa je 30,38%.

32. U pitañu je savezni porez na dobit. Pored ovog plaõa se i provincijski porez na dobit koji u
drÿavi Ontario iznosi 14%.

33. Plus solidarna doplata 5,5% (solidarty surcharge) i trgovinski porez (trade tax - nije u pita-
ñu porez na promet ili dodatu vrednost) u rasponu od 13%-20%.

34. Na profit koji je ostvaren u visini od preko NT$ 100.000.
35. Pored poreza na dobit plaõa se i porez na pretpostavçenu minimalnu dobit (tax on presumed

minimal income) u visini od 1%. Porez se plaõa ako vrednost imovine preduzeõa prevazilazi
ARS 200.000 (oko 67.000 dolara).
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3.  Porezi na potroåñu (porezi iz rashoda)

Porezi iz rashoda (porezi na potroåñu) se oslañaju na akte manifestacije
poreske snage koji se ogledaju u novøanim izdacima u razmeni.37) Porezi na po-
troåñu se mogu naplaõivati u vidu: sintetiøkog ili opåteg poreza na promet
(porez na promet, porez na dodatu vrednost) i pojedinaønog, analitiøkog, poreza
na promet u koji spadaju akcize. 

Porez na promet je porez na prodaju odn. ustupañe uz naknadu, roba i usluga
krajñem potroåaøu. Porez na dodatu vrednost (value added tax – VAT) je svefazni
porez na promet gde se poreska daÿbina naplaõuje u svakoj fazi prometnog ciklu-
sa i pogaæa samo onu vrednost koja je u toj fazi dodata od strane obveznika (dodat-
nu vrednost). PDV je postao najpopularniji oblik oporezivaña prometa proiz-
voda i usluga. Primeñuje se u poreskim sistemima drÿava razliøitih nivoa pri-
vredne razvijenosti.38)  

Sintetiøki porez na potroåñu plaõa se po stopi od: 5% u Japanu (porez na
promet), Singapuru (porez na promet); 7% u Kanadi (porez na promet), Tajlandu
(VAT);39) 7,6% u Åvajcarskoj (VAT); 10% u Australiji (porez na promet), Malezi-
ji (porez na promet),40) Juÿnoj Koreji (VAT); 13% u Boliviji (VAT), Salvadoru
(VAT); 14% u Juÿnoafriøkoj Republici (VAT); 15% u Luksemburgu (VAT), Meksi-
ku (VAT; u pograniønim podruøjima 10%); 16% u Kolumbiji (VAT), Dominikan-
skoj Republici (porez na promet), Nemaøkoj (VAT), Åpaniji (VAT); 17% u Kini
(VAT), Izraelu (VAT); 17,5% u V. Britaniji (VAT);41) 18% u Estoniji (VAT), Le-
toniji (VAT), Litvaniji (VAT), Rusiji (VAT), Turskoj (VAT); 19% u Øileu (VAT),
Øeåkoj (VAT), Holandiji (VAT), Peruu (VAT), Portugaliji (VAT), Rumuniji
(VAT); 19,6% u Francuskoj (VAT); 20% u Italiji (VAT); 21% u Argentini (VAT),
Belgiji (VAT); 22% u Finskoj (VAT) i 25% u Maæarskoj (VAT). 

U nekima od zemaça u kojima je uveden porez na dodatu vrednost pored osnov-
ne postoji i redukovana poreska stopa i to od 2,4% u Åvajcarskoj; 5% u Øeåkoj,
Estoniji, Letoniji; 6% u Kini, Holandiji; 7% u Nemaøkoj; 9% u Rumuniji i
10,5% u Argentini. U nekim drÿavama pored redukovane postoji i superreduko-
vana stopa poreza na dodatu vrednost. Npr. u Finskoj 17% i 8%; u Maæarskoj 15%

36. To je najviåa poreska stopa na koju se plaõa porez na profit iznad 10 miliona dolara. Na
profit do 10 miliona dolara plaõa se porez od 15%-34%.

37. Trkça, Milivoje: „Finansirañe opåtih druåtvenih potreba”, Sveska II (poreski sistem,
javni kredit, buœet), Senta, 1983. g., str. 100.

38. U drÿavama u kojima se primeñuje PDV ÿivi oko 70% svetske populacije (Hrustiõ, Hasiba:
„Javne finansije i poresko pravo”, Beograd, 2006. g., str. 135.).

39. Poçoprivredni proizvodi su izuzeti od poreza na dodatu vrednost. PDV se ne plaõa ni na
bankarske usluge, kreditno finansirañe, izdavañe hartija od vrednosti, ÿivotno osigura-
ñe usluge zalagaonica i prometa nekretnina u komercijalne svrhe (radi ostvareña prof-
ita). Umesto PDV-a na pomenute usluge se plaõa specijalni poslovni porez (Special business
tax – SBT) u rasponu od 0,1% do 3% bruto meseønih primaña.

40. Na hranu i graæevinski materijal je 5%; piõa 20%, a cigarete 25%. Posebne poreske stope
postoje na promet nafte i naftnih derivata.

41. Poreska stopa PDV-a na kñige je nula, dok su finansijske usluge izuzete iz plaõaña poreza
na dodatu vrednost.



113Siniåa Varga: Uporedno-pravni prikaz uslova za obavçañe privredne 
delatnosti

 (str. 98-125)

i 5%; u Åpaniji 7% i 4% i u Turskoj 8% (namirnice, bioskopske i ulaznice za
operu, kñige) i 1% (novine, poçoprivredni proizvodi, ugovori o lizingu). 

Akcize su poseban oblik poreza na potroåñu. To je vrsta troåarine. Akci-
ze se najøeåõe naplaõuju za monopolske, luksuzne, deficitarne i proizvode od
posebnog znaøaja za privredu neke drÿave.42)  Akcize se u Letoniji plaõaju na: al-
koholna i bezalkoholna piõa, kafu, cigare, naftu i naftne derivate. U Jordanu
se akcize plaõaju na automobile (60%-100%), ostale ’øetvorotoøkaåe’ (50%-
90%), motocikle (10%-50%), piõa od RM 0,1 – oko 0,02 US$ do RM 28 – oko 7,4
US$ po litru, cigarete RM 0,081 po komadu i 10% na karte za igrañe. U Peruu se
akcize, uglavnom u visini od 100% plaõaju na duvan i duvanske proizvode, alko-
holna piõa, mineralnu vodu, vozila, gorivo i igre na sreõu (kockañe, lutrija i
tombola). 

4.  Ostali porezi i takse

Porez na finansijske transakcije iznosi u Argentini 0,6%, Boliviji (na
transakcije øije su vrednosti veõe od 1000 ameriøkih dolara) 0,3%, Kolumbiji
4% i Peruu 0,8%. 

Privredno-pravni subjekti porez na imovinu (svojinu na nepokretnim stva-
rima) plaõaju u Luksemburgu 0,5%, Meksiku 1,8%, Peruu 0,2%-1%, Portugaliji
0,2%-5%, Åpaniji 0,3%-1,1% (nerezidenti plaõaju 3%), Kolumbiji 0,1%-1,7%
(zavisno od regiona). U Singapuru je porez na imovinu 4% ako se radi o nepo-
kretnim stvarima koje kao rezidencijalne u celosti koristi vlasnik; inaøe je
poreska stopa 10%. Oporeziva vrednost imovine se utvræuje prema pretpostav-
çenoj visini zakupnine odn. predstavça 5% trÿiåne vrednosti ako se radi o ne-
izgraæenom graæevinskom zemçiåtu. Na posedovañe akcija u Holandiji se plaõa
porez od 0,55%. 

Porez na promet apsolutnih prava na nepokretnim stvarima se plaõa u vi-
sini od 2% u Brazilu,43) 3% u Boliviji i Øeåkoj, 3,5% u Austriji (odn. 2% ako
su ugovorne strane: braøni drugovi, roditeçi, deca ili unuci), 3,75% u Hong
Kongu, 4% u Finskoj i V. Britaniji, 6% u Holandiji, do 15% (za offshor kompani-
je) u Portugaliji, od 1%-9% u Irskoj, 2,2%-11% u Juÿnoj Koreji i 2%-7% u Åpa-
niji. U Belgiji se na promet nepokretnih stvari u Briselu i Valoniji plaõa po-
rez od 12,5%, a u Flandriji 10%. U Britanskoj Kolumbiji se na promet nepokret-
nih stvari vrednosti do 200.000 kanadskih dolara plaõa 1% poreza, a preko tog
iznosa: 2%. Na zakup nepokretnih stvari se u Belgiji plaõa 0,2%, a u V. Britani-
ji 1%. Na promet apsolutnih prava na hartijama od vrednosti se u Hong Kongu
plaõa 0,2%, a u Irskoj 1%. Na pribavçañe prava intelektualne svojine iz ino-
stranstva (predmet je sporazuma o izbegavañu dvostrukog oporezivaña!) najøeå-
õa poreska stopa je 25% koliko iznosi u Kanadi (ne plaõa se na promet softvera,

42. Hrustiõ, Hasiba: „Javne finansije i poresko pravo”, Beograd, 2006. g., str. 146.
43. Plaõa se na lokalnom nivou. Ako se prenos prava vråi dobroøinim pravnim poslom,

poreska stopa je 4%.
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patenata i know-how-a), Øeåkoj,44) Dominikanskoj Republici, Nemaøkoj (plus so-
lidarity surcharge od 5,5%), Izraelu, Holandiji, Åpaniji, Turskoj. Mañe od toga
plaõa se u Letoniji (5% za prava industrijske svojine), Kini, Jordanu, Litvaniji,
Luksemburgu, Maleziji (10%), Juÿnoafriøkoj Republici (12%), Boliviji
(12,5%), Belgiji, Letoniji (za autorska i srodna prava), Portugaliji, Singapuru,
Tajlandu (15%), Salvadoru, Irskoj, Japanu, Tajvanu (20%) i Velikoj Britaniji
(22%). Viåe od 25% se plaõa u: Juÿnoj Koreji (27,5%), Finskoj (29%), Australi-
ji, Øileu, Italiji (osnovica je 75% prihoda), Peruu, SAD-u (30%), Francuskoj
(33,33%) i Kolumbiji (39,55%). U Argentini se porez na pribavçañe tehniøkog
znaña plaõa u visini od 21% ako je ugovor registrovan u skladu sa zakonom o
transferu tehnologije, a predmet ugovora nije dostupan u zemçi; 28% ako je ugo-
vor pravovaçano registrovan, a predmet ugovora je dostupan i u Argentini i 35%
ako ugovor nije registrovan. Na pribavçañe autorskih prava iz inostranstva
plaõa se porez u visini od 12,5%. U Åvajcarskoj se na pribavçañe prava inte-
lektualne svojine iz inostranstva ne plaõa porez. 

Komunalna taksa45) se plaõa u Kolumbiji od 0,2%-1% (zavisno od regiona),
Italiji 4,5%, Portugaliji 2,5%, Tajlandu 10% (samo za obveznike SBT – vidi be-
leåku br. 15). 

U Turskoj se specijalni porez na potroåñu (special consumption tax – ozel tuki-
tim vergisi – OTV) plaõa na: gorivo, prirodni gas, vozila, duvan i duvanske proiz-
vode, alkoholna piõa, parfeme i kozmetiku uopåte, krzno i robu od krzna, kñige
i novine, drago kameñe, ureæaje za domaõinstvo, elektronske ureæaje i friÿide-
re. U Kolumbiji se plaõa 7% poreza na transfer dobiti u inostranstvo. U Ma-
æarskoj se plaõa 20% poreza na prihod od dividendi. U Åvajcarskoj se plaõa 1%
poreza na izdavañe akcija, a 2,5%-5% na premije osiguraña. U Kini i Tajvanu se
plaõa poseban petoprocentni porez na obavçañe privredne delatnosti (tzv. bu-
siness tax). 

VII  Antitrustovsko pravo

Antitrustovsko pravo je sloÿena grana prava konkurencije koju øini skup
pravnih normi kojima se reguliåe zaåtita konkurencije od naruåavaña aktima
restriktivne poslovne prakse (Restrictive business practice – RBP). Pod restrik-
tivnom poslovnom praksom se podrazumevaju akti ili ponaåañe preduzeõa koji-
ma se kroz kroz formalne, neformalne, pisane ili usmene sporazume ili aranÿ-
mane meæu preduzeõima, preuzimaña i zloupotrebu dominantnog poloÿaja i tr-
ÿiåne moõi, ograniøava pristup trÿiåtima ili na drugi naøin neopravdano
ograniøava konkurencija åto ima ili moÿe imati nepovoçan efekat na slobod-

44. Kad je u pitañu Evropska unija, ako je ustupilac prava intelektualne svojine iz druge
drÿave EU, porez se ne plaõa.

45. Ne misli se bukvalno na ’firmarinu’, veõ na porez na obavçañe privredne delatnosti koji
se plaõa na lokalnom nivou.



115Siniåa Varga: Uporedno-pravni prikaz uslova za obavçañe privredne 
delatnosti

 (str. 98-125)

nu trgovinu. Prostije reøeno, pod restriktivnim poslovnim postupañem se po-
drazumevaju pravne i faktiøke radñe trÿiånih uøesnika preduzete radi naru-
åavaña konkurencije. Od imenovanih sluøajeva restriktivne poslovne prakse u
uporednom pravu su zabrañeni: fiksirañe cena (Argentina, Kanada, Øile, Jor-
dan, Juÿnoafriøka Republika, Slovaøka, Åvajcarska, Åvedska, Portugalija,
Turska, V. Britanija, SAD, EU); ograniøeñe proizvodñe ili prodaje (Argenti-
na, Øile, Jordan, Slovaøka, Åvajcarska, Åvedska, Turska, V. Britanija, SAD,
EU); podela trÿiåta (Argentina, Øile, Jordan, Juÿnoafriøka Republika,
Slovaøka, Åvajcarska, Åvedska, Tajvan, Turska, V. Britanija, SAD, EU); prime-
na razliøitih uslova poslovaña na razliøite poslovne partnere (Argentina,
Kanada, Slovaøka, Turska, EU); vezana trgovina (Argentina, Kanada, Øile, Slo-
vaøka, Tajvan, EU); nedozvoçeno sporazumevañe u vezi javnih nadmetaña, prven-
stveno kad su u pitañu javne nabavke – bid rigging (Argentina, Kanada, Japan, Jor-
dan, Slovaøka, Åvedska, V. Britanija, SAD); istiskivañe konkurenata s tr-
ÿiåta (Argentina) odnosno postavçañe prepreka ulasku novih konkurenata
na trÿiåte (Jordan), a naroøito pozivañe na bojkot konkurentskih roba i
usluga (Turska, SAD); neopravdano odbijañe poslovne saradñe (Argentina, Ka-
nada, Portugalija); odreæivañe preprodajnih cena – resale price maintenance i
uopåte kontrolisañe trÿiåne sudbine proizvoda u odnosima kupca odn. pro-
davca sa treõim licima (Argentina); predatorska praksa (Argentina, Kanada,
Øile). Izuzetno u zemçama poput Hong Konga i Malezije (osim u sektorima mul-
timedijalnih komunikacija i energije) nije izriøito propisana zabrana restrik-
tivne poslovne prakse. 

VIII  Pravo industrijske svojine

Pravo industrijske svojine je grana prava intelektualne svojine koju øini
skup pravnih normi kojima se reguliåe komercijalno koriåõeñe privredno
primençivih proizvoda çudskog duha. Od subjektivnih prava industrijske svoji-
ne pomenuõemo sledeõe:

- patent46) u veõini uporedno-pravnih sistema traje 20 godina od podnoåe-
ña patentne prijave. Specifiønosti postoje u Salvadoru, Åvajcarskoj, Brazilu,
Jamajci. U Salvadoru se patenti za pronalaske lekova priznaju na period od pet-
naest godina. U Åvajcarskoj patentno-pravna zaåtita moÿe da traje 20 godina,
ali se u prvom navratu odobrava na period od 5 godina, a onda se trajañe prava na
zahtev nosioca produÿava svake naredne godine.47) U Brazilu se patent åtiti 20

46. Patent je pravo na pronalazak (privredno primençivo intelektualno dobro koje ima inven-
tivni nivo, a sastoji se u uputstvu o nuÿnim i dovoçnim uslovima koji, silom prirodnog
kauzaliteta, neposredno proizvode takvu posledicu u materijalnom svetu da se to smatra
novim reåeñem tehniøkog problema).

47. Sliøno je i na Bahamima gde se patent u prvom navratu odobrava na øetiri godine, a onda
produÿava svake naredne godine do ukupno 16 godina najviåe.
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godina, ali pod uslovom da se sa koriåõeñem pronalaska zapoøelo u prve tri go-
dine trajaña patentno-pravne zaåtite; inaøe se pravo gubi. Na Jamajci se patent
priznaje na period od 14 godina, s tim åto moÿe biti produÿen za joå sedam go-
dina po diskrecionom pravu generalnog guvernera. 

- korisni model u Øeåkoj (4+2x3), Meksiku, Åpaniji, Tajvanu i Tajlandu
(6+2x2) traje deset godina; u Estoniji (4+4x2) dvanaest, a u Brazilu petnaest godi-
na. 

- pravo na robni ili usluÿni znak (ÿig),48) u veõini uporedno pravnih siste-
ma traje deset godina i moÿe se neograniøeno puta produÿavati u istim vremen-
skim intervalima. U Kanadi je taj interval 15 godina, a u Izraelu se pravo priz-
naje na sedam godina da bi se nakon isteka tog roka moglo produÿavati u interva-
lima od po 14 godina. 

- pravo na dizajn49) po pravilu traje 25 godina (Belgija (5+4x5), Brazil
(10+3x5), Øeåka (5+4x5), Estonija (5+4x5), Francuska (5+4x5), Hong Kong
(5+4x5), Maæarska (5+4x5), Irska (5+4x5), Italija (5+4x5), Letonija (5+4x5),
Litvanija (5+4x5), Luksemburg (5+4x5), Holandija (5+4x5), Portugalija (5+4x5),
Åpanija (5+4x5), Turska (5+4x5), V. Britanija (5+4x5). Meæutim, postoje sluøaje-
vi da su u uporednom pravu propisani i drugaøiji rokovi za trajañe prava na di-
zajn. Tako pravo na dizajn traje dvadeset godina u Boliviji (10+10), Kini, Nemaø-
koj (5+3x5) i Åvajcarskoj; petnaest godina u Argentini (5+2x5), Dominikanskoj
Republici (5+2x5), Salvadoru (5+2x5), Izraelu (5+2x5), Japanu, Jordanu, Kuvajtu
(10+5), Maleziji, Meksiku, Singapuru (5+2x5), Juÿnoafriøkoj Republici, Juÿnoj
Koreji, Trinidadu i Tobagu (5+2x5), øetrnaest godina u SAD-u, dvanaest godina
na Tajvanu i deset godina u Australiji (5+5), Kanadi (5+5), Øileu, Kolumbiji,
Finskoj (5+5), Peruu i Tajlandu (tzv. patent-model). 

- neregistrovani dizajn se u viåe zemaça Evropske unije u skladu sa pravi-
lom Saveta ministara EU br. 6/2002 o komunitarnom dizajnu åtiti u trajañu od
tri godine (Francuska, Nemaøka, Irska, Holandija, Åpanija) odn. åest meseci
(Portugalija).50) Neregistrovani dizajn se åtiti i u pojedinim zemçama izvan
Evropske unije kao åto su Japan (tri godine), Bolivija (20 godina = 10+10), Kana-
da (15 godina), s tim åto se u Kanadi pravna zaåtita neregistrovanog dizajna mo-
ÿe neograniøeno produÿavati u intervalima od po 15 godina jer je to intelektu-
alno dobro koje po kanadskom pravu industrijske svojine ima funkciju ÿiga. U

48. Pravo na robni ili uslu²ni znak (ÿig) je pravo na znak koji sluÿi za razlikovañe robe
odnosno usluga jednog od istovrsne ili sliøne robe odnosno usluga drugog privredno-pravnog
subjekta ili drugog pravnog ili fiziøkog lica koje obavça komercijalnu delatnost.

49. Pravo na dizajn je pravo na iskçuøivo koriåõeñe trodimenzionalnog ili dvodimenzional-
nog spoçaåñeg izgleda celog proizvoda ili ñegovog dela, koji je odreæen ñegovim vizuel-
nim karakteristikama, posebno linijama, konturama, bojama, oblikom, teksturom i
materijalima od kojih je proizvod saøiñen, ili kojima je ukraåen, kao i ñihovom kombi-
nacijom.

50. U V. Britaniji se neregistrovani dizajn åtiti 15 godina. Poøetak roka pravne zaåtite
raøuna se od zavråetka kalendarske godine u kojoj je neregistrovani dizajn prvi put bio
komercijalno upotrebçen i ne moÿe se produÿavati.
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SAD pravna zaåtita neregistrovanog dizajna nije ograniøena rokom veõ traje
koliko traje distinktivnost dobra u trÿiånom prometu. U Australiji i Meksi-
ku neregistrovani dizajn se åtiti autorskim pravom, a u drugim drÿavama po
osnovu pravila o suzbijañu nelojalne konkurencije. 

- pravo na topografiju integrisanog kola51) u Kanadi traje 10 godina, Jorda-
nu 15, Øeåkoj 10, Singapuru 10 odn. 15 (zavisno od toga da li je pre priznaña ko-
riåõen u privrednom prometu ili ne), Tajvanu 10 (bilo od priznaña bilo od
faktiøke primene – åta je za nosioca prava povoçnije), Tajlandu 10 odn. 15 i u
SAD 10 godina pod uslovom da je prijava za priznañe podneta u roku od dve godine
od poøetka komercijalnog koriåõeña. 

- pravo biçne sorte52) u Jordanu traje 20 odnosno 25 godina ako se biçna sor-
ta odnosi na drvo ili vinovu lozu. U Singapuru industrijsko-pravna zaåtita
biçne sorte traje 25 godina, a u Meksiku 18 za viåegodiåñe, a 15 godina za osta-
le biçke. 

IX  Ugovor o franåizingu

„Ugovorom o franåizingu obavezuje se jedna ugovorna strana – davalac fran-
åizinga, da vråi periodiøne isporuke i pojedine privredne usluge, kao i da pre-
nese svoje znañe i iskustvo u proizvodñi i poslovañu na drugu ugovornu stranu –
primaoca franåizinga, a druga ugovorna strana se obavezuje da isplati nagradu
prvoj ugovornoj strani za izvråene usluge... ”53) Ugovor o franåizingu je, po pra-
vilu, neimenovan ugovor. Imenom i sadrÿinom regulisan je u Belgiji (u okviru
zakona kojim se reguliåe ugovor o distribuciji), Boliviji (Trgovaøki zakonik),
Brazilu (Zakon o franåizama), Kanadi (samo Ontario i Alberta), Dominikan-
skoj Republici (Zakon br. 173 od 6. aprila 1966), Estoniji (Zakon o obligaci-
jama), Litvaniji (Graæanski zakonik), Maleziji (Zakon o franåizingu iz 1998),
Juÿnoj Koreji (Zakon o korektnosti (fairness) franåiznih poslovnih transakci-
ja). U Australiji je u skladu sa Zakonom o trgovini iz 1974. godine donesen Ko-
deks ponaåaña u poslovima franåizinga (Franchising Code of Conduct). Tajvan-
ski zakon o trgovini (Fair trade law) sadrÿi pravila o informacijama koje je da-
valac franåize duÿan da saopåti primaocu franåize. U okviru navedenog za-
kona, a u vezi sa pomenutim pravilima, je i odredba prema kojoj davalac franåize
mora ostaviti primaocu franåize rok od najmañe pet dana za razmiåçañe pre
potpisivaña ugovora o franåizingu. 

51. Pravo na topografiju integrisanog kola je pravo na bilo koji naøin prikazani trodimenzi-
onalni raspored elemenata, od kojih je najmañe jedan aktivan, i meæuveza u integrisanom
kolu, ili takav trodimenzionalni raspored pripremçen za proizvodñu integrisanog kola.

52. Pravo biçne sorte je pravo na skup biçaka unutar jedinstvene botaniøke klasifikacije naj-
niÿe poznate kategorije, koji je definisan opisom osobina datog genotipa ili kombinaci-
jom genotipova i izdvojen od drugog skupa biçaka bar po jednoj od karakteristika i koji
predstavça jedinicu u odnosu na moguõnost sorte za razmnoÿavañe bez promena.

53. Kapor, Vladimir i Cariõ, Slavko: „Ugovori robnog prometa”, Novi Sad, 1996. g., str. 545.
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X  Trgovinska arbitraÿa

„Arbitraÿe su ne-drÿavne institucije za reåavañe sporova koje su im pove-
rile same stranke.”54) Reø je o nedrÿavnim sudskim telima koje øine jedno ili vi-
åe lica – arbitara, ovlaåõenih da u datoj pravnoj stvari sprovedu postupak,
reåe nastali spor i odluøe aktom koji ima pravnu snagu sudske presude.55)  Poz-
nate su iz najstarijih vremena i prethode sudovima. Zapravo smatra se da su, kao
savråeniji oblik privatno-pravne zaåtite u odnosu na samopomoõ, prethodile
preuzimañu pravozaåtitne funkcije od strane drÿave.56)  Meæutim, arbitraÿno
reåavañe sporova nije nestalo ni nakon pojave drÿavnog pravosuæa, veõ postoji
uporedo sa sudskim reåavañem sporova. Ovo stoga åto arbitraÿa ima prednosti
(kao i nedostatke) u odnosu na drÿavno pravosuæe, pa se zadrÿala u onim oblasti-
ma gde su ñene prednosti posebno relevantne. U takve oblasti spada i reåavañe
privrednih sporova, a naroøito reåavañe sporova u meæunarodnoj trgovini. 

1.  Argentina

U Argentini funkcioniåu sledeõe institucionalne trgovinske arbitraÿe:
Generalni arbitraÿni tribunal efektne berze u Buenos Airesu, Arbitraÿna
komora produktne berze u Buenos Airesu, Stalni arbitraÿni tribunal argen-
tinske privredne komore i Stalni arbitraÿni tribunal advokatske komore Bue-
nos Airesa. Arbitraÿni proces traje oko dve godine. Argentina je potpisnica
Inter-ameriøke konvencije o meæunarodnoj trgovinskoj arbitraÿi iz 1975. godi-
ne (tzv. Panamska konvencija), Interameriøke konvencije o ekstrateritori-
jalnoj validnosti stranih sudskih i arbitraÿnih odluka iz 1979. godine (tzv.
Konvencija iz Montevidea) i Protokola o pravosudnoj kooperaciji i pravnoj po-
moõi u graæanskim, trgovinskim, radnim i upravnim predmetima MERCOSUR-a
iz 1992. godine (tzv. Leñas Protokol). Arbitaÿna odluka moÿe biti poniåtena
od strane Saveznog vrhovnog suda ako je „neustavna, protivzakonita ili iracio-
nalna”.57)

2.  Izrael

Najuglednija trgovinska arbitraÿa u Izraelu je Izraelski institut za trgo-
vinsku arbitraÿu osnovan od strane Federacije izraelskih trgovinskih komora,
a odobren od strane ministra pravde i predsednika vrhovnog suda. Troåkovi ar-
bitraÿe su pribliÿni sudskim troåkovima. Reåavañe sloÿenijih sluøajeva
traje i po nekoliko godina. 

54. Varadi, Tibor: „Meæunarodno privatno pravo”, Novi Sad, 1990. g., str. 378.
55. Stankoviõ, Gordana, Staroviõ, Borivoj, Keøa, Ranko i Petruåiõ, Nevena: „Arbitraÿno

procesno pravo”, Niå, 2002. g., str. 23.
56. Staroviõ, Borivoj i Keøa, Ranko: „Graæansko-procesno pravo”, Novi Sad, 1998. g., str. 472.
57. CSJN, 06.01.2004., Jose Cartellone Construcciones Civiles S. A. v. Hidroelectrica Norpatagonica S. A.
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3.  Kanada

U Kanadi se stranke radi arbitraÿnog reåavaña sporova obraõaju: Kanad-
skom institutu za alternativno reåavañe sporova, Kanadskom centru za arbi-
traÿu i prijateçsko poravnañe, Nacionalnom i meæunarodnom centru za trgo-
vinsku arbitraÿu i Meæunarodnom centru za trgovinsku arbitraÿu Britanske
Kolumbije. Honorari arbitara su od 350 do 700 kanadskih dolara po satu za pri-
premu i izradu arbitraÿne odluke ili ako se raøunaju po danu, onda iznose od tri
do pet hiçada kanadskih dolara. Arbitraÿni proces traje od 12 do 18 meseci.
Tuÿba radi poniåtaja arbitraÿne odluke se moÿe podneti ako nije postojala
nadleÿnost arbitraÿnog suda, ako je arbitraÿni sud prekoraøio granice svog za-
datka, ako postupañe suda nije bilo odgovarajuõe i ako je arbitraÿna odluka su-
protna javnom poretku. 

4.  Kina

Za arbitraÿno reåavañe sporova su u Kini nadleÿni: Kineski arbitraÿni
komitet za meæunarodnu trgovinu i Kineska pomorska arbitraÿna komisija. Ar-
bitraÿna odluka mora biti doneta u roku od 9 meseci. Arbitarski honoran ne
sme biti viåi od 10% od iznosa dosuæenog strani koja je dobila spor. Ÿalba pro-
tiv arbitraÿne odluke nije dozvoçena. 

5.  Kipar

Arbitraÿne sporove na Kipru reåava kiparski ogranak Londonskog insti-
tuta ovlaåõenih arbitara. Arbitraÿni proces traje od 10-20 meseci. Radi priz-
naña i izvråeña stranih arbitraÿnih odluka Kipar je zakçuøio bilateralne
sporazume sa: Bugarskom, Kinom, Nemaøkom, Grøkom, Maæarskom, Poçskom, Ru-
skom Federacijom, Srbijom i Sirijom. 

6.  Øeåka

Stalni arbitraÿni sudovi u Øeåkoj su: Arbitraÿni sud pri privrednoj i
poçoprivrednoj komori Øeåke Republike, Arbitraÿni sud pri praåkoj efek-
tnoj berzi i Arbitraÿni sudovi pri robnoj berzi u Kladnu i produktnoj berzi u
Brnu. Åto se tiøe troåkova na ime honorara arbitara, primera radi, na vred-
nost spora od 100.000 dolara plaõa se 12.000 dolara honorara. Arbitraÿni pro-
ces traje par meseci (mada u komplikovanijim sluøajevima moÿe trajati i duÿe)
ili nekoliko nedeça ako se dokumenta podnose i uopåte komunikacija izmeæu
arbitara i stranaka sprovodi elektronskim putem. Poniåtaj arbitraÿne odluke
se moÿe traÿiti ako reåavañe spora ne moÿe biti u nadleÿnosti arbitraÿe,
ako je arbitraÿni sporazum kojim je konstituisana nadleÿnost arbitraÿe za re-
åavañe spora poniåten, ako je arbitraÿno veõe nepropisno izabrano, ako za od-
luku nije glasala veõina arbitara, ako stranci nije data moguõnost da iznese svo-
je stavove, ako je arbitraÿnom odlukom stranci koja je izgubila spor nametnuta
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obaveza koju druga strana nije zahtevala ili koja po øeåkom pravu nije dopuåte-
na i u sluøaju novog dokaza koji nije mogao biti pribavçen u toku arbitraÿnog
postupka. 

7.  Francuska

Radi reåavaña sporova stranke se u Francuskoj mogu obratiti: Arbitraÿ-
nom sudu Meæunarodne trgovinske komore u Parizu, Francuskom arbitraÿnom
udruÿeñu i Pariskom centru za medijaciju i arbitraÿu. Zavisno od sloÿenosti
predmeta reåavañe spora traje od åest meseci do tri godine. Reåavañe krupnih
arbitraÿnih sporova moÿe biti skupçe pred arbitraÿom nego nadleÿnim su-
dom. Poniåtaj arbitraÿne odluke se moÿe traÿiti pred apelacionim sudom: ako
nije ugovoreno arbitraÿno reåavañe spora ili se nadleÿnost arbitraÿnog suda
zasniva na niåtavom ugovoru, ako arbitraÿno veõe nije pravilno izabrano, ako
arbitri nisu ispunili svoju duÿnost, ako postoji povreda odredaba postupka i
ako je odluka suprotna javnom poretku. 

8.  Nemaøka

U Nemaøkoj stranke najøeåõe predviæaju da õe se eventualni sporovi reåa-
vati pred jednim od sledeõih stalnih arbitraÿnih sudova: Nemaøki institut za
arbitraÿu, Privredna komora Hamburga, Nemaøko udruÿeñe za kafu, Udruÿeñe
trgovaca ÿitom na Hamburåkoj berzi i Udruÿeñe za podråku trgovini pre-
hrambenom robom na Hamburåkoj berzi. Trajañe arbitraÿnog postupka zavisi
od sloÿenosti spora, ali je u svakom sluøaju kraõe nego kad se spor reåava pred
sudom. Arbitraÿna odluka moÿe biti sudski poniåtena ako se nadleÿnost arbi-
traÿnog suda ne zasniva na pravovaçanom arbitraÿnom sporazumu, ako stranka
nije obaveåtena o imenovañu arbitara, ako strankama nije omoguõeno da se izja-
sne o sluøaju, ako su arbitri prekoraøili granice zadatka, ako je doålo do bitne
povrede odredaba postupka, ako spor spada u iskçuøivu sudsku nadleÿnost i ako
je odluka protivna javnom poretku. 

9.  Grøka

U Grøkoj se za reåavañe sporova ugovara nadleÿnost sledeõih arbitraÿnih
sudova: Nacionalna kancelarija Meæunarodne trgovinske komore, Odeçeñe za
arbitraÿu atinske komore za trgovinu i industriju, Odeçeñe za arbitraÿu pi-
rejske komore za trgovinu i industriju i Grøka arbitraÿna asocijacija. Hono-
rari arbitara se odreæuju u procentu u odnosu na vrednost spora i to: 6% za zah-
teve do 1.500 evra; 5% za zahteve od 1.500 do 5.900 evra; 4% za zahteve od 5.900 do
15.000 evra; 3% za zahteve od 15.000 do 29.000 evra; 2% za zahteve od 29.000 do
150.000 evra i 1% za zahteve od preko 150.000 evra. Arbitraÿno reåavañe sporo-
va traje od 12 do 16 meseci. 
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10.  Rusija

Za meæunarodne trgovinske sporove stranke ugovaraju nadleÿnost Suda za
meæunarodnu trgovinsku arbitraÿu ili Pomorske arbitraÿne komisije pri Ko-
mori za trgovinu i industriju Ruske Federacije u Moskvi. Radi reåavaña arbi-
traÿnih sporova bez elementa inostranosti stranke se obraõaju: Arbitraÿnom
sudu za reåavañe privrednih sporova pri komori za trgovinu i industriju Ruske
Federacije (Moskva) i Arbitraÿnom sudu pri Komori za trgovinu i industriju
Sankt Petersburga. Honorari arbitara se kreõu od 2.000 dolara (za sporove øija
je vrednost 10.000 dolara) do 57.200 dolara plus 0,1% od zahteva, ako je vrednost
predmeta spora viåa od 10 miliona dolara. Pravilima Suda za meæunarodnu tr-
govinsku arbitraÿu predviæen je instrukcioni rok od 180 dana za donoåeñe ar-
bitraÿne odluke. Poniåtaj arbitraÿne odluke se moÿe traÿiti iz razloga koji
se odnose na: pravovaçanost arbitraÿnog sporazuma, proceduru, nadleÿnost ar-
bitraÿe da reåava dati spor i javni poredak. 

11.  Åvedska

Vodeõa institucionalna arbitraÿa u Åvedskoj je Arbitraÿni institut pri
privrednoj komori Åtokholma. Sporovi se reåavaju u vremenskom rasponu od 6-
18 meseci. Razlozi za poniåtaj arbitraÿne odluke se mogu ticati pravovaça-
nosti arbitraÿne odluke (reåeno je o pravnoj stvari o kojoj se ne moÿe arbi-
traÿno reåavati, odluka je suprotna javnom poretku i odluka nije potpisana od
strane arbitara ili barem veõine od ñih) ili povrede postupka (npr. prekora-
øeñe nadleÿnosti i pristrasnost arbitara). Iz razloga povrede odredaba po-
stupka tuÿba se moÿe podneti u roku od tri meseca od dana dostavçaña. Åvedska
privredna druåtva se ne mogu odreõi prava da zahtevaju poniåtaj arbitraÿne od-
luke dok se drugi tog prava mogu odreõi, ali samo u pogledu razloga koji se odnose
na povredu postupka. 

12.  Norveåka

Vodeõa institucionalna arbitraÿa u Norveåkoj je Institut za arbitraÿu i
alternativno reåavañe sporova pri Trgovinskoj komori u Oslu. Honorar za
troølano arbitraÿno veõe iznosi od 13.000 do 17.500 dolara po danu za glavnu ra-
spravu. Sporovi se reåavaju u vremenskom intervalu od 18 meseci do tri godine. 

13.  Engleska i Vels

U Engleskoj funkcioniåe nekoliko veoma uglednih institucionalnih arbi-
traÿa: Londonski sud za meæunarodnu arbitraÿu (LCIA), Engleski ogranak arbi-
traÿnog suda Meæunarodne privredne komore, Londonsko udruÿeñe za pomorsku
arbitraÿu i Institut ovlaåõenih arbitara. Za reåavañe sporova za koje je po-
trebno uÿe struøno znañe stranke se mogu obratiti: Kraçevskom institutu bri-
tanskih arhitekata, Institutu graæevinskih inÿeñera, Udruÿeñu pravnika,
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Londonskoj komori za trgovinu i industriju, Udruÿeñu za trgovinu ÿitaricama,
Londonskoj berzi za trgovinu metalom i Udruÿeñu za pamuk u Liverpulu. Arbi-
traÿni postupak traje od 18 meseci do 5 godina. Poniåtaj arbitraÿne odluke se
moÿe zahtevati iz tri grupe razloga koji se odnose na a) meritum arbitraÿne od-
luke, b) primenu (engleskog) prava i v) arbitraÿni postupak. 

14.  SAD

Najeminentnija institucionalna arbitraÿa u SAD-u je Meæunarodni centar
za reåavañe sporova pri ameriøkoj arbitraÿnoj asocijaciji (AAA). Pored ovog
arbitraÿnog suda stranke najøeåõe ugovaraju nadleÿnost: Meæunarodnog centra
za reåavañe investicionih sporova i Inter-ameriøke trgovinske arbitraÿne
komisije. Zavisno od institucije, sloÿenosti, vrednosti i trajaña spora, hono-
rar arbitara moÿe biti vrlo skroman, ali iznositi i nekoliko miliona dolara.
Iako se vodi raøuna da se spor okonøa u razumnom roku reåavañe sloÿenih pred-
meta traje nekoliko godina. Razlozi za poniåtaj arbitraÿne odluke su krajñe
ograniøeni na nepostojañe ili prekoraøeñe nadleÿnosti te povredu odredaba
postupka (tribunal misconduct). 

15.  Japan

Vodeõa institucionalna arbitraÿa u Japanu je Japanska trgovinska arbi-
traÿna asocijacija. Arbitraÿne sporove reåava i Japanska advokatska komora i
Pomorska arbitraÿna komisija brodarske berze (shipping exchange) u Tokiju. Ar-
bitraÿno reåavañe sporova u Japanu je, po pravilu, jeftinije i brÿe neko pred
sudom. Razlozi za poniåtaj arbitraÿne odluke su usklaæeni sa øl. 34. UNCITRAL
Model zakona. Stranke se svog prava na zahtevañe poniåtaja arbitraÿne odluke
ne mogu odreõi, ali ga ne mogu ni proåiriti arbitraÿnim sporazumom dodatnim
osnovama po kojima bi se poniåtaj zahtevao. 

16.  Venecuela

Najznaøajnije institucionalne arbitraÿe u Venecueli su: Arbitraÿni cen-
tar pri Komori za trgovinu i industriju u Karakasu i Poslovni centar za konci-
lijaciju i arbitraÿu. Prema øl. 22. Zakona o trgovinskoj arbitraÿi, arbitraÿna
odluka mora biti doneta u roku od 6 meseci. 

*

Svaka od zemaça pomenutih u ovom poglavçu potpisnica je Konvencije o
priznañu i izvråeñu stranih arbitraÿnih odluka iz 1958. godine (tzv. Ñujorå-
ka konvencija). Evropsku konvenciju o meæunarodnoj trgovinskoj arbitraÿi iz
1961. godine (od u ovom poglavçu pomenutih drÿava) potpisale su: Øeåka, Fran-
cuska, Nemaøka, Rusija i Japan. 



123Siniåa Varga: Uporedno-pravni prikaz uslova za obavçañe privredne 
delatnosti

 (str. 98-125)

XI  Zakçuøak

Privredna druåtva pravni subjektivitet stiøu upisom u privredni regi-
star. Uporedno-pravno gledano, privredni registri se uglavnom vode pri organi-
ma uprave; reæe pri sudovima ili privrednim komorama. Vaÿnu ulogu u postupku
registracije u pojedinim zemçama imaju javni beleÿnici. Registracija privred-
nih druåtava moÿe biti momentalna odn. trajati 24 øasa do dva meseca. Minimum
osnivaøkog kapitala nije svugde propisan; tamo gde jeste raspon je od MX$ 3.000 –
oko 264 US$ koliko je u Meksiku potrebno za osnivañe d.o.o. pa do 225.000 evra –
oko 270.000 US$ koliko je u Francuskoj potrebno za osnivañe otvorenog akcio-
narskog druåtva. 

Ulagaña stranog kapitala u uporednom pravu karakteriåu ograniøeña i
podsticaji. Najøeåõe su predmet restrikcija ulagaña u oblastima koje se tiøu
nacionalne bezbednosti (u smislu proizvodñe i prometa naoruÿaña i vojne
opreme), javnog informisaña i finansijskih usluga i to bankarstva, osiguraña
i meñaøkih poslova. Predmet restrikcija mogu biti i druge privredne grane po-
put: telekomunikacija, energetike, saobraõaja, graæevinarstva, ribarstva, po-
çoprivrede, ukçuøujuõi i vlasniåtvo nad poçoprivrednim zemçiåtem, rudar-
stva, zdravstvene zaåtite. Ograniøeña stranih ulagaña vezano za privredne
grane uglavnom nisu apsolutna veõ podleÿu posebnoj proveri i odobreñu nad-
leÿnih organa drÿavne uprave zemçe u øiju privredu se kapital ulaÿe. Ograni-
øeña stranih ulagaña mogu biti propisana bez obzira o kojoj se privrednoj de-
latnosti radi. Tako se ograniøeñe moÿe ticati: obavçaña privrednih delatno-
sti u pograniønim i drugim podruøjima od znaøaja za odbranu zemçe, sticaña
prava svojine nad nepokretnim stvarima, uøeåõa u kapitalu, ugroÿavaña ÿi-
vota i zdravça çudi i ÿivotne sredine. Åto se podsticaja stranih ulagaña ti-
øe, osim podsticaja fiskalne prirode (poreske olakåice i osloboæeña), podsti-
caji za strana ulagaña mogu biti u vidu: subvencija i drugih bespovratnih dava-
ña, beskamatnih ili zajmova i kredita po sniÿenim kamatnim stopama; carin-
skih olakåica i osloboæeña; osloboæeña od obaveze plaõaña doprinosa za soci-
jalno osigurañe; obezbeæeña neophodne komunalne infrastrukture ili pruÿa-
ña infrastrukturnih usluga po niÿim cenama; drÿavnih garancija i dr. 

Porez na zaradu iznosi od 6.85% u Australiji do 56% u Finskoj. Postoje zem-
çe u kojima se ne plaõa porez na dobit (tzv. poreski raj). U zemçama u kojima je
plaõañe ovog poreza propisano poreske stope iznose od 8,5% do 36%. Porez na
imovinu privredna druåtva plaõaju u rasponu od 0,5% u Luksemburgu do 4% (od-
nosno 10%) u Singapuru. Porez na promet apsolutnih prava na nepokretnim stva-
rima se plaõa u rasponu od 3% u Boliviji do 15% u Portugaliji (za offshor kompa-
nije). 

Imenovani sluøajevi restriktivne poslovne prakse u uporednom pravu su
sledeõi: fiksirañe cena; ograniøeñe proizvodñe ili prodaje; podela trÿiåta;
primena razliøitih uslova poslovaña na razliøite poslovne partnere; vezana
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trgovina; nedozvoçeno sporazumevañe u vezi javnih nadmetaña, prvenstveno kad
su u pitañu javne nabavke – bid rigging; istiskivañe konkurenata s trÿiåta odno-
sno postavçañe prepreka ulasku novih konkurenata na trÿiåte, a naroøito po-
zivañe na bojkot konkurentskih roba i usluga; neopravdano odbijañe poslovne
saradñe; odreæivañe preprodajnih cena – resale price maintenance i uopåte kon-
trolisañe trÿiåne sudbine proizvoda u odnosima kupca odn. prodavca sa treõim
licima; predatorska praksa. U zemçama poput Hong Konga i Malezije (osim u
sektorima multimedijalnih komunikacija i energije) nije izriøito propisana
zabrana restriktivne poslovne prakse. 

Ugovor o franåizingu je nominantan u Belgiji, Boliviji, Brazilu, Kanadi
(samo Ontario i Alberta), Dominikanskoj Republici, Estoniji, Litvaniji, Ma-
leziji, Juÿnoj Koreji. 

Siniåa Varga, Ph.D

Faculty of Law, University of Kragujevac

THE COMPARATIVE LEGAL REVIEW ON THE BUSINESS 

CONDITIONS

Summary

When entrepreneurs draw up a business plan and try to get under way, the first hurd-
les they face are the procedures required to incorporate and register the new firm before

they can legally operate. Economies differ greatly in how they regulate the entry of new
businesses. In some the process is straightforward and affordable. In others the procedu-
res are so burdensome that entrepreneurs may have to bribe officials to speed the proce-

ssor may decide to run their business informally. 

As for legal position on foreign investors it may be prescribed that a host state treats

foreign investments at least as favourably as similar investments of its own nationals (na-
tional treatment). But in many countries there are vary incentives to attract foreign inve-

stments like: taxable grants, tax relief, tax deductions, tax exemptions, tax holidays, total
or partial exemption from customs duties on the import of specified goods (equipment,
machinery, spare parts, raw materials, semi-manufactures goods, packaging materials),

start up grants, subsidised loans, state guaranteed financing, freight subsidies, provision
of infrastructure services on discount rates, etc. 

Every economy has established a complex system of laws and institutions intended to
protect workers and guarantee a minimum standard of living for its population. This sys-

tem encompasses, among others, employment, industrial relations, social security and oc-
cupational health and safety laws. 
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Taxes are the most important public incomes. Without them there would be no money
to fund schools, hospitals, courts, roads, water, waste collection and other public services
that help businesses to be more productive. Companies are subject to corporate tax on
their worldwide profits and capital gains. Value added tax (VAT) is a tax on consumption
levied on the selling of goods and services supplied by businesses and on imported goods.
Industry and commerce tax is a municipal tax that is levied on services and on industrial
and commercial activities. Real estate tax is an annual tax on property. Transfer tax nor-
mally applies to the transfer of real estate and other immovable property. 

Restrictive practices are prohibited if they cause or may cause harm to the general
economic interest. Collusive and exclusionary practices include: price-fixing, limiting or
controlling technical development or the production of goods and services, establishing
minimum quantities or the horizontal allocation of zones, markets, customers, and sour-
ces of supply, agreeing or co-ordinating bids in public bidding, excluding, impeding, or
hindering one or more competitors from accessing a market, making the sale of goods or
services conditional on the purchase of other goods or services, etc. 

Keywords: trade register, minimum share capital, foreign investments, corporative go-
vernance, social security contributions, corporate income tax, VAT, restrictive
business practice, franchising, commercial arbitration. 
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Pod neophodnim sredstvima1) ili neophodnom infrastrukturom2) podrazu-
mevaju se dobra, usluge ili infrastruktura kojima raspolaÿe, odnosno koje pru-
ÿa jedno preduzeõe sa dominantnom pozicijom na trÿiåtu, koja se ne mogu lako
reprodukovati i koja su neophodna konkurentskim preduzeõima kako bi mogla da
obavçaju svoje privredne aktivnosti.3) Ova definicija jasno odslikava dvojnu
prirodu ovog koncepta: s jedne strane, privatni aspekt posedovaña jednog „neop-
hodnog sredstva“, i s druge strane, javni aspekt ñegovog koriåõeña. Teorijom ne-
ophodnih sredstava opravdava se obaveza titulara takvih sredstava da ih pod
odreæenim uslovima stave na raspolagañe svojim konkurentima. Potrebno je naj-
pre upoznati se sa osnovnim postavkama teorije neophodnih sredstava (I), kako bi
bile jasnije posledice ñene primene (II). 

I Osnovne postavke

Teorija neophodnih sredstava nastala je u pravu Sjediñenih Ameriøkih Dr-
ÿava, odakle je preneta u pravo Evropske unije i daçe u nacionalna prava drÿava
ølanica. Nastanak ove teorije vezuje se za presude Terminal Railroad Association of

St. Louis4) i Associated Press.5) Prvopomenuta presuda doneta je joå 1912. godine.
Ñom je sankcionisano ponaåañe udruÿeña koje je bilo vlasnik svih ÿelezniø-
kih prilaza gradu Sent Luis. Sud je zakçuøio da bez koriåõeña infrastrukture
u posedu tog udruÿeña nije moguõe priõi gradu, te naredio da ølanstvo u udruÿe-
ñu mora biti otvoreno za sva zainteresovana lica, kao i da naknada za koriåõe-
ñe infrastrukture mora biti odreæena bez diskriminacije. Zanimçivo je da Sud
nije dokazao da je udruÿeñe zaista odbijalo da omoguõi pristup svojoj infra-
strukturi, veõ samo da su naknade za koriåõeñe bile razliøite. Sud nije preci-
zirao osnov obaveze da se svima omoguõi pristup ÿelezniøkoj infrastrukturi,
ali su mnogi u komentarima ove presude prepoznali primenu engleskog sredño-
vekovnog pravila o „zajedniøkim prevoziocima“.6)

Presudom Associated Press primorano je istoimeno udruÿeñe novina da pro-
daje vesti koje prikupça od svojih ølanova i onim novinama koje nisu ølanovi

1. Eng. essential facilities, fr. facilités essentielles.
2. Fr. infrastructure essentielle.
3. Ova definicija je danas opåteprihvaõena. Videti npr. Bazex Michel, „Entre concurrence et

régulation, la théorie des “facilités essentielles“, Rev. conc. consom., no 119, 2001, str. 37-44; Doherty
Barry, „Just what are essential facilities?“, CML Rev., vol. 38, no 2, 2001, str. 397-436; Stothers Christo-
pher, „Refusal to supply as abuse of a dominant position: Essential facilities in the European Union“, E.
C. L. R., no 7, 2001, str. 256-262; Bazex Michel, „Le droit communautaire et l’accès des entreprises du
secteur concurrentiel aux réseaux publics“, R. A. E., no 2, 1994, str. 103-114; Gavalda Christian, Parleani
Gilbert, „Droit des affaires de l’Union européenne“, Litec, Paris, 2006, str. 388.

4. Vrhovni sud SAD, United States v. Terminal Railroad Association of St. Louis, 224 U. S. 383, 56 L.
Ed. 810, 32 S. Ct. 507 (1912).

5. Vrhovni sud SAD, Associated Press v. United States, 326 U. S. 1, 89 L. Ed. 2013, 65 S. Ct. 1416
(1945).

6. Doherty Barry, op. cit., str. 399.
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udruÿeña. Zanimçivo je da nije bilo dokaza da je AP imao dominantan poloÿaj

na trÿiåtu. Åtaviåe, postojala su i druga udruÿeña novina i novinske agencije

pribliÿne veliøine, tako da nije bilo osnova da se vesti AP-a smatraju „neop-

hodnim“. 

U pravu Evropske unije, teorija je najpre pomenuta u odluci Evropske komi-

sije donetoj povodom luøne infrastrukture 1992. godine.7) Prvostepeni sud ju je

prvi put primenio 1998. godine u vezi sa uslugama ÿelezniøkog prevoza.8) Evrop-

ski sud pravde, za razliku od Komisije i Prvostepenog suda, nije dosad izriøito

pomiñao ovu teoriju, iako ju je viåe puta primeñivao, navodeõi „neophodni“ ka-

rakter odreæenog proizvoda ili usluge. 

Pravo EU je preuzelo veõinu kriterijuma razvijenih tokom primene teorije

neophodnih sredstava u SAD. Meæutim, za razliku od ameriøkog prava, primena

ove teorije u Evropskoj uniji ograniøena je na preduzeõa sa dominantnim polo-

ÿajem na trÿiåtu. 

Evropska komisija je najpre prihvatila ekstenzivno tumaøeñe pojma neop-

hodnih sredstava. Ona je definisala neophodna sredstva kao „infrastrukturu

ili opremu bez øijeg koriåõeña konkurenti ne mogu opsluÿiti svoje klijen-

te“.9) Prema ovom shvatañu, dominantno preduzeõe, u øijem vlasniåtvu se nalazi

neko „neophodno“ sredstvo ili ga ono koristi, duÿno je da omoguõi pristup tom

sredstvu svojim konkurentima, ukoliko bi odbijañem takvog pristupa doålo do

znaøajne åtete po slobodnu konkurenciju, kao i ukoliko takvo odbijañe ne bi bi-

lo zasnovano na nekom objektivnom razlogu. Ovakvo ekstenzivno shvatañe teori-

je neophodnih sredstava napuåteno je u kasnijim odlukama Komisije i Suda. 

Evropski sud pravde je presudama Magill10) i Oscar Bronner11) znaøajno ogra-

niøio domet teorije neophodnih sredstava, iako samu teoriju nije izriøito pomi-

ñao. U tim odlukama, Sud je utvrdio da je potrebno da budu ispuñena tri odnosno

øetiri uslova kako bi se moglo konstatovati postojañe zloupotrebe dominan-

tnog poloÿaja u smislu ølana 82 Ugovora o EZ (øetvrti uslov se odnosi samo na

proizvode zaåtiõene nekim pravom intelektualne svojine). Ti uslovi su: 

7. Evropska komisija, 21. decembar 1993. god., predmet br. IV/34. 689, Sea Containers v. Stena
Sealink, Sl. list br. L15 od 18. januara 1994. god., str. 8.

8. Prvostepeni sud, 15. septembar 1998. god., European Night Services Ltd (ENS), Eurostar (UK) Ltd,
anciennement European Passenger Services Ltd (EPS), Union internationale des chemins de fer
(UIC), NV Nederlandse Spoorwegen (NS) and Société nationale des chemins de fer français (SNCF)
v. Commission, spojeni predmeti br. T-374/94, T-375/94, T-384/94 et T-388/94, Zbirka 1998 str. II-
3141.

9. Evropska komisija, 21. decembar 1993. god., predmet br. IV/34. 689, Sea Containers v. Stena
Sealink, Sl. list br. L15 od 18. januara 1994. god., str. 8, taøka 66.

10. Evropski sud pravde, 6. april 1995. god., Radio Telefis Eireann (RTE) v. Commission (poznatija
kao Magill), spojeni predmeti br. C-241 et 242/91P, Zbirka 1995 str. I-743.

11. Evropski sud pravde, 26. novembar 1998. god., Oscar Bronner GmbH, predmet br. C-7/97, Zbirka
1998 str. I-7791.
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1. proizvod ili usluga su neophodni za obavçañe privredne aktivnosti, tj.
ne postoji nikakav stvarni ili potencijalni supstitut tom proizvodu
ili usluzi

2. odbijañem pristupa neophodnom sredstvu dolazi do eliminisaña konku-
rencije na relevantnom trÿiåtu

3. odbijañe se ne moÿe objektivno opravdati

4. odbijañem pristupa se spreøava da se na trÿiåtu pojavi novi proizvod
za kojim postoji potencijalna traÿña od strane potroåaøa. 

Prvim uslovom Sud je ograniøio primenu teorije neophodnih sredstava na
situacije u kojima postoje tehniøke, pravne ili ekonomske prepreke koje su takve
prirode da mogu uøiniti nemoguõim ili nerazumno teåkim stvarañe novog neop-
hodnog sredstva (ñegovo duplicirañe). To se, meæutim, ne odnosi na situacije u
kojima stvarañe novog neophodnog sredstva samo nije ekonomski isplativo. Sud
je precizirao da õe se stvarañe novog neophodnog sredstva smatrati ekonomski
nemoguõim jedino u sluøaju da, pri istom stepenu iskoriåõenosti i pri istom
kapacitetu, nije isplativo napraviti sliøan proizvod ili pruÿati sliønu
uslugu. Stav Suda biõe nam jasniji ukoliko ga smestimo u kontekst presude Oscar
Bronner. Naime, preduzeõe Oscar Bronner GmbH je izdavaø jednog dnevnog lista ko-
ji zauzima oko 5 % austrijskog trÿiåta åtampe. Preduzeõe Mediaprint izdaje dva
dnevna lista koji zauzimaju neåto mañe od 50 % trÿiåta. Pored toga, Mediaprint
je vlasnik sistema distribucije novina na kuõnu adresu. Oscar Bronner je tuÿio
Mediaprint zbog toga åto je ñegov zahtev za prikçuøeñe ovom distributivnom si-
stemu, uz plaõañe razumne naknade, bio odbijen. Sud nije, meæutim, usvojio tuÿ-
beni zahtev, navodeõi da ne postoje tehniøke, pravne ili ekonomske prepreke za
stvarañe sliønog distributivnog sistema. Sud je odbio stanoviåte tuÿioca koji
je naveo da je tiraÿ novina koje on izdaje mali, te da zbog toga nije isplativo
stvarati poseban distributivni sistem. Sud je zakçuøio: „(...) kako bi se pristup
smatrao neophodnim, potrebno je ustanoviti da nije ekonomski isplativo stvara-
ñe drugog sistema za distribuciju åtampe na kuõnu adresu za listove koji imaju
sliøan tiraÿ onim listovima koji se distribuiraju putem postojeõeg sistema“.
Smisao teorije neophodnih sredstava nije, dakle, u kaÿñavañu preduzeõa koje
ima dominantni poloÿaj na relevantnom trÿiåtu, veõ u omoguõavañu konkuren-
tima da pristupe neophodnom sredstvu kada je nemoguõe da ga pri istim uslovima
sami stvore. 

Drugim uslovom ograniøava se primena ove teorije samo na situacije u koji-
ma je preduzeõe koje je vlasnik ili korisnik neophodnog sredstva ujedno prisutno
i na trÿiåtu na kome ÿeli da posluje ñegov konkurent. Naime, sámo neophodno
sredstvo øini jedno relevantno trÿiåte, a pristup ñemu traÿi se kako bi se
obavçala privredna aktivnost na nekom povezanom, izvedenom trÿiåtu (npr. lu-
ka predstavça neophodno sredstvo za obavçañe aktivnosti na trÿiåtu usluga
utovara i istovara). Ovaj uslov preciziran je presudom Tiercé Ladbroke Prvoste-
penog suda.12)
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U pravu Evropske unije, teorija neophodnih sredstava primeñuje se ne samo u
pravu konkurencije, veõ i u sektorskom pravu elektronskih komunikacija. Tako
se, na primer, u Saopåteñu Komisije o primeni pravila konkurencije na ugovore
o pristupu mreÿi u oblasti telekomunikacija13) navode uslovi za primenu ove
teorije koji su zasnovani na ranijoj praksi Komisije i Suda. Kako se navodi u Sa-
opåteñu, preduzeõe õe zloupotrebiti dominantni poloÿaj odbijajuõi da omoguõi
pristup neophodnoj infrastrukturi ukoliko su ispuñeni sledeõi uslovi:
(a) pristup infrastrukturi je neophodan kako bi se konkurencija odvijala na po-
vezanom trÿiåtu; (b) dostupni kapacitet je dovoçan kako bi se omoguõio pri-
stup; (v) preduzeõe koje je vlasnik infrastrukture ne uspeva da zadovoçi traÿñu
za odreæenim proizvodom ili uslugom, spreøava nastanak novih proizvoda ili
usluga ili naruåava konkurenciju na stvarnom ili potencijalnom trÿiåtu pro-
izvoda ili usluga; (g) preduzeõe koje traÿi da mu se omoguõi pristup neophodnom
sredstvu mora biti spremno da plati razumnu i nediskriminatornu naknadu; i
(d) ne postoji objektivni razlog za odbijañe pristupa. 

Naåu paÿñu u nastavku rada privlaøi specifiønost primene teorije neop-
hodnih sredstava na dobra zaåtiõena pravima intelektualne svojine. 

II  Primena teorije neophodnih sredstava: atak na prava 
intelektualne svojine?

Zbog svoje intervencionistiøke prirode, teorija neophodnih sredstava dola-
zi u sukob sa iskçuøivim ovlaåõeñima kojima raspolaÿu titulari prava inte-
lektualne svojine. Do tih sukoba najøeåõe dolazi u oblasti autorskog prava14) i
patentnog prava.15) Dva sluøaja posebno privlaøe naåu paÿñu: veõ pomenuta pre-
suda Evropskog suda pravde Magill i proålogodiåña presuda Prvostepenog suda u
predmetu Microsoft. 

1.  Predmet Magill

Tri radiotelevizijske stanice u Irskoj objavçivale su sopstvene TV magazi-
ne sa detaçnim programom za narednu nedeçu. Ti magazini bili su jedini izvor

12. Prvostepeni sud, 12. jun 1997. god., Tiercé Ladbroke SA v. Commission, predmet br. T-504/93,
Zbirka 1997 str. II-923, taøka 130.

13. Communication de la Commission relative à l’application des règles de concurrence aux accords d’accès
dans le secteur des télécommunications, Sl. list br. C265 od 22. avgusta 1998. god., str. 2, taøka 91.

14. Podsetimo da autorsko subjektivno pravo predstavça jedinstveno pravo koje sadrÿi dve
vrste ovlaåõeña – moralna i imovinska, koja zajedniøki sluÿe za zaåtitu liønih i materi-
jalnih interesa autora. Viåe o autorskom pravu: Besaroviõ Vesna, „Intelektualna svojina –
industrijska svojina i autorsko pravo“, Centar za publikacije Pravnog fakulteta u
Beogradu, Beograd, 2005. god., str. 287 i sled.

15. Podsetimo da je patent subjektivno pravo kojim se, pod zakonom propisanim uslovima, åtiti
pronalazak kao materijalizovani proizvod pronalazaøkog rada pojedinca ili grupe çudi.
Viåe o patentu: Besaroviõ Vesna, op. cit., str. 65 i sled.
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informacija o RTV programu u narednoj nedeçi, poåto je dnevnim novinama bi-
lo dopuåteno samo da objavçuju program za dan-dva unapred. Jedna novinska kuõa
odluøila je da pokrene svoj nedeçni TV magazin i zatraÿila je od RTV stanica da
joj redovno dostavçaju svoj nedeçni program. RTV stanice su to odbile, navodeõi
da su one titulari prava intelektualne svojine nad programskom satnicom. U
sporu do koga je tim povodom doålo, Evropska komisija je stala na stranu novin-
ske kuõe, primeñujuõi teoriju neophodnih sredstava. Odluku Komisije potvrdio
je Evropski sud pravde. 

Sud je najpre utvrdio da postoji traÿña za TV magazinom koji bi objavçivao
nedeçne programe sve tri RTV kuõe u Irskoj. Pozivañe na autorska prava nad
RTV programom spreøava pojavçivañe novog proizvoda za kojim postoji potenci-
jalna traÿña. Sud je potom utvrdio da ne postoji opravdañe za nepruÿañe in-
formacija o programu. Sud je smatrao nedovoçnim argument RTV stanica po ko-
me se one samo koriste svojim ovlaåõeñem da zabrane beleÿeñe ili umnoÿa-
vañe svog autorskog dela. Najzad, Sud je primetio da su RTV stanice blokirale
pristup izvedenom trÿiåtu nedeçnih TV magazina, iskçuøivåi tako svaku kon-
kurenciju sa relevantnog trÿiåta. I na osnovnom trÿiåtu RTV programa, i na
izvedenom trÿiåtu nedeçnih TV magazina, RTV stanice su imale dominantan po-
loÿaj u smislu ølana 82 Ugovora o EZ. 

Naåu paÿñu privlaøi obrazloÿeñe Suda kojim se opravdava naruåavañe
autorskopravne zaåtite RTV programa. Pozivajuõi se ne samo na pravo EU, veõ i
na Evropsku konvenciju o çudskim pravima,16) Sud je utvrdio da prava intelektu-
alne svojine ne mogu uÿivati veõu zaåtitu od one koju uÿivaju ostala svojinska
prava, kao i da svojinska prava nisu apsolutna: „(...) Iako pravo svojine øini deo
opåtih naøela komunitarnog prava, to nije apsolutno pravo i mora se posmatra-
ti u odnosu na ñegovu druåtvenu ulogu. Prema tome, ñegovo vråeñe moÿe biti
ograniøeno, pod uslovom da ta ograniøeña odgovaraju ciçevima opåteg interesa
koje sledi Zajednica, kao i da nisu neproporcionalni (...), naruåavajuõi time sa-
mu suåtinu prava koja se åtite“.17) Sud ovde nije bio najprecizniji: svojinska
prava jesu apsolutna, ali apsolutnost svojine nema isti domaåaj za sve vrste stva-
ri. Za ekonomski najvaÿnije stvari, zakoni postavçaju ograniøeña: apsolutnost
je u tim sluøajevima relativizirana.18) 

Moÿemo se zapitati da li je ovakvim pristupom povreæeno osnovno pravilo
po kome se pravom Evropske unije moÿe ureæivati samo vråeñe prava intelek-
tualne svojine, dok je ñihovo postojañe (priroda i stepen zaåtite) iskçuøivo
regulisano nacionalnim pravom drÿava ølanica. Neki teoretiøari19) su ovakav
„zahvat“ prava konkurencije u autorsko pravo opravdali øiñenicom da u kon-

16. Podsetimo da je reø o izvoru prava Saveta Evrope, a ne prava Evropske unije.
17. Evropski sud pravde, Radio Telefis Eireann (RTE) v. Commission (poznatija kao Magill), taøka 44.
18. Tako: Stankoviõ Obren, Orliõ Miodrag, „Stvarno pravo“, Nomos, Beograd, 1996. god., str 58.
19. Videti npr. Geradin Damien, „Limiting the scope of Article 82 EC: What can the EU learn from the U.

S. Supreme Court judgment in Trinko in the wake of Microsoft, IMS and Deutsche Telekom?“, CML
Rev., no 6, 2004, str. 1529 i sled.
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kretnom sluøaju predmet autorskopravne zaåtite nije bilo delo visokog stepena
kreativnosti. Miåçeña smo, meæutim, da sudije Evropskog suda pravde ne smeju
razmatrati prirodu i stepen zaåtite koje predviæa nacionalno pravo intelek-
tualne svojine. Nikakvo razmatrañe pitaña da li je neko delo „zasluÿilo“ aut-
orskopravnu zaåtitu nije stoga dozvoçeno. 

2.  Predmet Microsoft

Protiv kompanije Majkrosoft pokretano je nekoliko postupaka zbog zlou-
potrebe dominantnog poloÿaja, kako u SAD, tako i u Evropskoj uniji. Dominan-
tni poloÿaj Majkrosofta se gotovo ne mora ni dokazivati. Ova kompanija zauzi-
ma viåe od 90% trÿiåta operativnih sistema, tako da se Majkrosoftov poloÿaj
øesto naziva „superdominacijom“. Ono åto pobuæuje paÿñu organa nadleÿnih za
primenu pravila konkurencije nije, naravno, sam dominantan poloÿaj, veõ ñego-
va zloupotreba. U presudi donetoj septembra 2007. godine, Prvostepeni sud pot-
vrdio je odluku Evropske komisije po kojoj je Majkrosoft zloupotrebio poloÿaj
odbijajuõi da objavi informacije o svom operativnom sistemu, s jedne strane, i
vezujuõi prodaju operativnog sistema Windows i programa za koriåõeñe audio-
vizuelnih fajlova Media Player, s druge strane.20) Zadrÿaõemo se na prvom obliku
zloupotrebe dominantnog poloÿaja. 

Prvostepeni sud, sledeõi logiku presude Magill, odbijañe pruÿaña infor-
macija koje su neophodne konkurentima za pravçeñe programa kompatibilnih sa
Majkrosoftovim operativnim sistemom smatra zloupotrebom iskçuøivih ov-
laåõeña, karakteristiønih za prava intelektualne svojine. Sud ispravno podse-
õa da iskçuøiva prava sama po sebi ne predstavçaju zloupotrebu u smislu ølana
82 Ugovora o EZ. Takoæe, odbijañe davaña licence, øak i kad dolazi od preduzeõa
koje zauzima dominantan poloÿaj na trÿiåtu, nije samo po sebi dovoçno da se ut-
vrdi postojañe zloupotrebe takvog poloÿaja. Sud istiøe da se zloupotreba moÿe
utvrditi samo u izuzetnim sluøajevima, kada su ispuñena øetiri uslova. Reø je o
øetiri uslova koji se traÿe za primenu teorije neophodnih sredstava, mada Sud u
presudi izriøito ne pomiñe ovu teoriju. 

Analizirajuõi poloÿaj sistema Windows na trÿiåtu operativnih sistema,
kao i posledice tog poloÿaja po izvedena trÿiåta, Sud potvræuje analizu
Evropske komisije po kojoj je kompatibilnost („interoperabilnost“) sa Majkro-
softovim operativnim sistemom neophodna, poåto nijedan kompjuterski pro-
gram nije pravçen kako bi funkcionisao izolovano od ostalih programa i samog
operativnog sistema. U tom smislu, pristup Windows–u je neophodan, te je prvi
uslov za primenu teorije ispuñen. 

Sud je takoæe potvrdio zakçuøak Komisije da je Majkrosoft prelio svoju tr-
ÿiånu snagu sa primarnog trÿiåta operativnih sistema na izvedeno trÿiåte

20. Prvostepeni sud, 17. septembar 2007. god., Microsoft v. Commission, predmet br. T-201/04, pre-
suda joå nije objavçena u Zbirci.
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operativnih sistema za servere radnih grupa.21) Naime, dominantni poloÿaj Maj-
krosofta na izvedenom trÿiåtu samo je posledica zloupotrebe dominantnog po-
loÿaja na primarnom trÿiåtu. Utvræujuõi postojañe dominantnog poloÿaja, Ko-
misija se nije oslonila samo na (ogroman) udeo Majkrosofta na trÿiåtu, veõ je
konstatovala i postojañe znaøajnih prepreka za ulazak na trÿiåte. Prema tome,
utvræeno je da je usled ponaåaña Majkrosofta doålo do eliminisaña konkuren-
cije na izvedenom trÿiåtu, åto predstavça drugi uslov za primenu teorije ne-
ophodnih sredstava. 

Potom, Komisija je utvrdila, a Sud potvrdio, da nema objektivnog opravdaña
za odbijañe Majkrosofta da konkurentima omoguõi pristup traÿenim informa-
cijama. Kod ovog treõeg uslova za primenu teorije, teret dokazivaña je obrnut: na
dominantnom preduzeõu je da dokaÿe da postoji objektivno opravdañe za uskraõi-
vañe pristupa neophodnom sredstvu. Komisija smatra da Majkrosoft nije doka-
zao da bi otkrivañe traÿenih podataka imalo negativne posledice po buduõi
stvaralaøki rad u okviru te kompanije. 

Najzad, Sud se saglasio sa stavom Komisije po kome se uskraõivañe tehniø-
kih informacija moÿe smatrati spreøavañem pojave novog proizvoda na trÿiå-
tu. Iako, kada je reø o informatiøkim podacima, ne postoji proizvod u klasiø-
nom smislu, Komisija je smatrala da se odbijañem pristupa tim podacima spreøa-
va ñihovo daçe usavråavañe, za øime postoji potencijalna traÿña od strane po-
troåaøa. Uskraõivañem moguõnosti konkurentskim preduzeõima da razvijaju iz-
vedene proizvode nanosi se åteta interesu potroåaøa. Time je Komisija utvrdi-
la postojañe i posledñeg uslova za primenu teorije neophodnih sredstava. 

III  Zakçuøna razmatraña

Primena teorije neophodnih sredstava u odnosu na dobra zaåtiõena pravima
intelektualne svojine predstavça svojevrsno ograniøavañe iskçuøivih ovlaå-
õeña kojima raspolaÿu ñihovi titulari. Meæutim, u sluøaju da je neophodno
sredstvo zaåtiõeno pravom intelektualne svojine, pravo EU postavça dodatni
uslov za tzv. prinudno omoguõavañe pristupa.22) Naime, kada neophodna stvar
predstavça intelektualnu svojinu odreæenog lica, traÿi se da se odbijañem pri-
stupa spreøava pojava novog proizvoda na trÿiåtu za kojim postoji potencijalna
traÿña od strane potroåaøa. 

Postavçañe viåih standarda za sluøaj intelektualne svojine opravdava se
potrebom da se uspostavi ravnoteÿa izmeæu zaåtite koja se pruÿa rezultatima
kreativnog rada, s jedne, i interesima slobodne konkurencije, s druge strane. Ka-
ko je zakçuøio opåti pravozastupnik23) General Jacobs u miåçeñu povodom slu-

21. Prema teoriji prelivaña trÿiåne snage, zloupotreba moÿe biti sankcionisana øak i uko-
liko se ne odvija na trÿiåtu na kome je preduzeõe dominantno, veõ na drugom, povezanom
trÿiåtu.

22. Koristimo terminologiju prava konkurencije.
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øaja Oscar Bronner, „prilikom proceñivaña takvih suprotstavçenih interesa,
posebna paÿña je potrebna kada dobra, usluge ili infrastruktura kojima se tra-
ÿi pristup predstavçaju plod suåtinskih investicija. Kada su takva iskçuøiva
prava dodeçena na odreæeni period, to samo po sebi podrazumeva uravnoteÿa-
vañe interesa slobodne konkurencije sa interesom podsticaña istraÿivaña,
razvoja i kreativnosti“.24) Ovo stanoviåte, koje je prihvatio Evropski sud prav-
de, u suprotnosti je sa stavom Evropske komisije iznetim u predmetu IMS.25) Ko-
misija je, naime, tvrdila da su prava intelektualne svojine, u konkretnom sluøaju
– autorska prava, „ista kao i druga prava svojine sa kojima imaju zajedniøku oso-
binu da ñihov titular ima iskçuøiva ovlaåõeña (...)“.26)

S pravom se moÿemo zapitati da li ima osnova za ograniøavañe prava inte-
lektualne svojine primenom teorije neophodnih sredstava. U samoj biti tih pra-
va je iskçuøivo ovlaåõeñe kojim raspolaÿe ñegov titular i koje predstavça
vid kompenzacije za ñegov stvaralaøki ili istraÿivaøki rad. Tako posmatrano,
prava intelektualne svojine mogu se definisati kao pravo na ograniøavañe kon-
kurencije. 

Meæutim, postoje argumenti kojima se moÿe braniti primena teorije neop-
hodnih sredstava. Pravo konkurencije ne predviæa nikakav izuzetak u pogledu
svoje primene na dobra zaåtiõena pravima intelektualne svojine. Takoæe, pravo
svojine i intelektualna svojina podjednako su zajemøeni i u pravu Evropske unije
i Evropskom konvencijom o çudskim pravima. Ne predviæa se viåi stepen zaå-
tite za intelektualnu svojinu u odnosu na „klasiønu“ svojinu. 

Øini nam se da su Evropski sud pravde i Prvostepeni sud dali ispravan odgo-
vor na ovu dilemu postavçajuõi dodatni uslov za primenu teorije u sluøaju da je
neophodno sredstvo zaåtiõeno nekim pravom intelektualne svojine. Odgovor
nam se ipak øini samo privremenim, poåto je dat u okviru vrlo specifiønih slu-
øajeva: u predmetu Magill pravo EU je iskoriåõeno kao korektiv za vrlo neobiø-
na reåeña u pogledu autorskopravne zaåtite u Irskoj, dok je u predmetu Micro-
soft istoimeno preduzeõe bilo u „superdominantnom“ poloÿaju, neuporedivim sa
do sada poznatim situacijama. 

Najzad, moÿemo se upitati da li se boçi odgovor moÿe i dati, jer bi se insi-
stirañem na zauzimañu opåteg stava o primeni teorije neophodnih sredstava u
oblasti intelektualne svojine zapravo zauzimao stav o hijerarhijskom odnosu

23. Opåti pravozastupnik (eng. advocat-general, fr. avocat général) je ølan Evropskog suda
pravde øija uloga je da bude nezavisan i u odnosu na sud i u odnosu na stranke. Opåti pravo-
zastupnici ne mogu uøestvovati u donoåeñu presuda i ne smeju prisustvovati veõañu i glasa-
ñu. Zadatak opåteg pravozastupnika je da, na samom kraju postupka, postupajuõi nezavisno i
nepristrasno, sudijama predstavi svoje viæeñe predmeta i preporuøi im kakvu odluku da
donesu. Viåe kod: Øavoåki Aleksandra, Kneÿeviõ-Bojoviõ Ana, Popoviõ Duåan, „Evrop-
ski sud pravde“, Institut za uporedno pravo, Beograd, 2006. god., str. 22 i sled.

24. Miåçeñe opåteg pravozastupnika General Jacobs-a u predmetu Oscar Bronner, taøka 62.
25. Evropski sud pravde, 29. april 2004. god., IMS Health GmbH & Co. OHG v. NDC Health GmbH &

Co. KG, predmet br. C-418/01, Zbirka 2004 str. I-5039.
26. Citirano prema miåçeñu opåteg pravozastupnika A. G. Tizzano u predmetu IMS, taøka 45.
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pravila o zaåtiti konkurencije i pravila o zaåtiti intelektualne svojine.
Miåçeña smo da takav hijerarhijski odnos ne treba uspostavçati. Organi nad-
leÿni za zaåtitu konkurencije odnosno sudovi treba da se opredeçuju u skladu sa
javnim interesom, koji u konkretnom sluøaju moÿe biti „na strani“ slobodne
konkurencije ili se podudarati sa interesom titulara prava intelektualne svo-
jine. 

Duåan Popoviõ, Ph.D
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Summary

The Essential Facilities Doctrine may be seen as a balance between the interest of
free and undistorted competition, on the one hand, and the complete contractual freedom
of undertakings controlling a unique facility, on the other hand. The objective of this doc-
trine is to impose upon a dominant undertaking the duty to give acces to the facility, aga-
inst a reasonable fee, to its competitors which cannot pursue their own activity without
such access. The application of Essential Facilities Doctrine in respect of Intellectual
Property Rights is highly controversial, since IPRs are concerned with the creation and
commercial exploitation of a statutory grant of monopoly power. The innovator is rewar-
ded for his creative effort and in this way is given an advantage over his competitors in
the market. 
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Rezime

U ovom radu autor analizira pojam, uslove za primenu i pravne posledice pri-
mene negativnog publiciteta registra privrednih subjekata. Negativan publi-
citet oznaøava pravna dejstva propuåtaña obavezne registracije odreæene øi-
ñenice prema treõim licima. Prvi deo rada utvræuje mesto ovog institituta
u åirem kontekstu publiciteta registra privrednih subjekata. Nakon toga je
obraæena osnovna sadrÿina i znaøaj negativnog publiciteta, kao i i ciçevi koji
se ñime postiÿu. U drugom delu rada, autor raåølañuje pojedine uslove za prime-
nu negativnog publiciteta i detaçno ih istraÿuje. S obzirom na to da je nega-
tivan publicitet registra veoma sumarno regulisan srpskim Zakonom o regi-
straciji privrednih subjekata, ovaj deo rada doprinosi uoøavañu brojnih proble-
ma vezanih za ñegovu primenu i predlaÿe naøine ñihovog adekvatnog razreåeña.
Posledñi deo rada se bavi pravnim posledicama primene negativnog publici-
teta. Autor na tom mestu analizira prednosti koje negativni publicitet re-
gistra pruÿa savesnim treõim licima, ukçuøujuõi ñihovu slobodu da izaberu
stvarno ili registarsko stañe u skladu sa svojim interesima. 

Kçuøne reøi: negativan publicitet registra, registar privrednih subjeka-
ta, propuåtañe registracije i/ili objave, naøelo povereña, na-
øelo istinitosti. 
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I Uvod

Registar privrednih subjekata se, pored upravnopravnog, moÿe istraÿivati
i sa graæanskopravnog aspekta koji je za trgovinskopravne odnose veoma znaøa-
jan.1) Graæanskopravni aspekt registra privrednih subjekata se odnosi na pri-
vatnopravne posledice upisa, odnosno propuåtaña upisa u registar. Te posledi-
ce naøelno mogu da budu dvojake. Sa jedne strane, one obuhvataju uticaj registra-
cije na nastanak odreæene pravne øiñenice. Prema ovom kriterujumu se razliku-
ju konstitutivni i deklarativni upis u registar, koji ni po øemu nisu specifiø-
ni za registraciju privrednih subjekata, veõ predstavçaju vrste dejstava regista-
cije uopåte.2) Sa druge strane, graæanskopravne posledice upisa, odnosno pro-
puåtaña upisa u registar privrednih subjekata obuvataju dejstva registarskog
staña prema treõim licima u pravnom prometu sa trgovcima (subjektima regi-
stracije). Ovaj vid dejstava registra se drugaøije naziva materijalni publicitet
registra privrednih subjekata, u okviru koga se, kao jedna od ñegovih vrsta, nala-
zi i negativan publicitet registra. Zbog znaøaja negativnog publiciteta regi-
stra privrednih subjekata za pravne odnose izmeæu trgovaca i treõih lica, neop-
hodno je u pravnoj teoriji i praksi razviti detaçnu analizu pojma negativnog
publiciteta, uslova za ñegovu primenu i pravnih posledica te primene. 

II  Negativan publicitet kao vrsta materijalnog publiciteta 
registra privrednih subjekata

Osnovna karakteristika svakog registra, pa i registra privrednih subjeka-
ta, je ñegova javnost. Na øiñenici da registar predstavça javnu kñigu se zasniva
ñegov publicitet, koji ima formalni i materijalni vid izraÿavaña. U formal-
nom smislu, publicitet registra privrednih subjekata znaøi da svako ima pravo
uvida u registar bez obzira na postojañe pravnog interesa.3) Prema tome, for-
malni publicitet se izjednaøava sa naøelom javnosti registra.4) On sam po sebi
ne proizvodi graæanskopravne posledice, ali predstavça temeç na kome poøiva-
ju pravila o tzv. materijalnom publicitetu registra. 

Materijalni publicitet registra privrednih subjekata se tiøe privatno-
pravnih dejstava registarskog staña u odnosu na treõa lica.5) On obuhvata pravi-

1. O postepenom razvoju graæanskopravnih dejstava upisa, odnosno propuåtaña upisa u
registar privrednih subjekata, v.: Guyon Yves, Droit des affaires, Tome 1, Droit commercial général
et Sociétés, 12e édition, Paris, 2003, str. 1026.

2. Vasiçeviõ Mirko, Kompanijsko pravo – pravo privrednih druåtava Srbije i EU, 2. izdañe,
2007., Beograd, str. 101.

3. Jung Peter, Handelsrecht, 5. Auflage, 2006, Verlag C. H. Beck, München, str. 65; Gower L. C. B.,
Gower’s Principles of Modern Company Law, 5th edition, London, 1992, str. 448 i 449.

4. Vasiçeviõ M., nav. delo, str. 106; Barbiõ Jakåa, Pravo druåtava, Kñiga prva, Opõi dio, Zagreb, 1999.,
str. 450-454; Stefanoviõ Zlatko, Hrle Jelena, Statusno privredno pravo, 2. izdañe,
Beograd, 2005., str. 194.
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la koja pravna dejstva odreæene øiñenice prema treõim licima, odnosno save-
snost treõih lica u pogledu postojaña odreæene øiñenice, øine zavisnim od upi-
sa te øiñenice u registar privrednih subjekata. Postoje dve vrste materijalnog
publiciteta u zavisnosti od toga da li se radi o dejstvima upisa u registar ili
propuåtaña upisa u registar neke pravne øiñenice. Reø je o pozitivnom i nega-
tivnom publicitetu registra privrednih subjekata. Dok pozitivan publicitet
oznaøava dejstva registracije odreæene pravne øiñenice prema treõim licima,
negativan publicitet se odnosi na dejstva nepostojaña registracije odreæene
pravne øiñenice prema treõim licima.6) 

III  Pojam i funkcije negativnog publiciteta registra

Negativan publicitet registra privrednih subjekata obuhvata dejstva pro-
puåtaña upisa odreæene øiñenice u registar prema treõim licima.7) On znaøi
da treõa savesna lica mogu da se pouzdaju u „õutañe“ registra o odreæenoj pravnoj
øiñenici, koju je privredni subjekt bio duÿan da registruje.8) Prema tome, nega-
tivni publicitet razreåava problem raskoraka izmeæu registarskog i stvarnog
staña, u situaciji kada odreæena pravna øiñenica u materijalnopravnom smislu
postoji, ali kao takva joå uvek nije registrovana u registru privrednih subjeka-
ta. 

U pravnom prometu treõa lica mogu da se oslone na registarsko stañe, øak i
kada je ono nepotpuno, odnosno ne sadrÿi podatke koje bi po zakonu trebalo da sa-
drÿi. Osnovna pravna posledica primene negativnog publiciteta se sastoji u to-
me da se pod odreæenim uslovima registarsko, a ne materijalnopravno stañe sma-
tra istinitim. Otuda õe pravna øiñenica koja je materijalnopravno nastala, ali
nije registrovana u registru privrednih subjekata, u sluøaju ispuñenosti uslova
za primenu negativnog publiciteta biti tretirana kao da ne postoji.9) 

Negativan publicitet registra ima dve osnovne funkcije. Sa jedne strane,
on åtiti povereñe treõih lica u potpunost i istinitost registarskog staña.10)

U skladu sa tim, negativan publicitet predstavça vid ostvareña naøela povere-
ña u registar i naøela istinitosti registra.11) Sa druge strane, negativan publi-
citet podstiøe privrednog subjekta (subjekta registracije) da izvråi obaveznu
registraciju øiñenica koje su materijalnopravno nastale, kako bi obezbedio dej-

5. O materijalnom publicitetu kao vrsti odgovornosti za pravni privid, odnosno zaåtiti
povereña, v.: Jung P., nav. delo, str. 67; Lettl Tobias, Handelsrecht, München, 2007, str. 31.

6. Krejci Heinz, Handelsrecht, 3. Auflage, Wien, 2005, str. 77; Jung P., nav. delo, str. 67.
7. Canaris Claus-Wilhelm, Handelsrecht, 24. Auflage, München, 2006, str. 50; Guyon Y., nav. delo, str.

1028.
8. Lettl T., nav. delo, str. 31; Brox Hans, Handels- und Wertpapierrecht, 18. Auflage, München, 2005, str.

36; Canaris C.-W., nav. delo, str. 50; Krejci H., nav. delo, str. 77.
9. Jung P., nav. delo, str. 67.
10. Jung P., nav. delo, str. 67.
11. Barbiõ J., nav. delo, str. 459-463.
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stvo tih øiñenica prema treõim licima i izbegao stroge posledice ovog vida
publiciteta.12) U tom smislu, negativan publicitet sluÿi ostvareñu naøela
obaveznosti upisa u registar privrednih subjekata.13) 

IV  Uslovi za primenu negativnog publiciteta

Da bi negativni publicitet registra privrednih subjekata proizvodio prav-
na dejstva, potrebno je da se ispune sledeõi uslovi: 1. pravna øiñenica øija je re-
gistracija obavezna; 2. materijalnopravno postojañe øiñenice; 3. nepostojañe
registracije i/ili objave; 4. treõe lice; 5. savesnost treõeg lica u pogledu mate-
rijalnopravnog postojaña øiñenice; 6. pouzdañe treõeg lica u „õutañe“ regi-
stra; i 7. radñe treõeg lica u vezi sa pravnim poslom ili procesne radñe pred su-
dovima i drugim organima. Svi navedeni uslovi za primenu negativnog publici-
teta treba da budu ispuñeni u trenutku preduzimaña pravne radñe, øija pravna
dejstva zavise od postojaña neregistrovane pravne øiñenice.14)

1.  Pravna øiñenica øija je registracija obavezna

Negativan publicitet registra privrednih subjekata treba da proizvodi
pravna dejstva samo u sluøaju pravnih øiñenica øija je registracija obavezna.15)

U suprotnom, ako je registracija samo moguõnost, ali ne i duÿnost subjekta regi-
stracije, ne postoji opravdañe za zaåtitu povereña treõih lica u „õutañe“ regi-
stra o dotiønoj øiñenici.16) Osim toga, proåirivañe dejstava negativnog publi-
citeta i na propuåtañe registracije pravnih øiñenica øija je registracija do-
puåtena, ali ne i obavezna, bilo bi u suprotnosti sa funkcijom negativnog pub-
liciteta da primora subjekta registracije da registruje odreæene pravne øiñe-
nice. Ova „prinuda“ ima opravdaña samo ako je subjekt registracije obavezan da
upiåe odreæenu pravnu øiñenicu u registar, a postoji opasnost da to neõe uøini-
ti. Suprotno pravilo bi znaøilo pretvarañe zakonom predviæene slobode sub-
jekta registracije u ñegovu duÿnost. 

Naÿalost, u srpskom Zakonu o registraciji privrednih subjekata (daçe u
tekstu: Zakon o registraciji) nema izriøitog vezivaña pravila o negativnom
publicitetu za øiñenice øiji je upis u registar obavezan.17) Iz toga bi proizla-
zio zakçuøak da se negativni publicitet u naåem pravu odnosi na sve pravne øi-
ñenice øija je registracija dopuåtena. Meæutim, imajuõi u vidu izloÿene argu-

12. Guyon Y., nav. delo, str. 1028; Canaris C.-W., nav. delo, str. 56.
13. Barbiõ J., nav. delo, str. 455-456.
14. Lettl T., nav. delo, str. 34; Krejci H., nav. delo, str. 78.
15. Brox H., nav. delo, str. 36; Lettl T., nav. delo, str. 31; Krejci H., nav. delo, str. 77; Jung P., nav.

delo, str. 68.
16. Uporedi: Canaris C.-W., nav. delo, str. 53; o podeli podataka koji se upisuju u registar

privrednih subjekata u srpskom pravu v.: Stefanoviõ Z., Hrle J., nav. delo, str. 195-203.
17. Zakon o registraciji privrednih subjekata („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 55/2004 i 61/2005;

daçe u fusnotama: ZRPS), øl. 3 st. 1 taø. 2.
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mente u prilog ograniøavañu negativnog publiciteta samo na øiñenice koje se
moraju registrovati, treba usvojiti stanoviåte prema kome se i u naåem pravu
ovaj vid publiciteta odnosi samo na te øiñenice. Prema tome, pravilo iz Zakona
o registraciji koje govori o primeni negativnog publiciteta na situacije „pro-
puåtaña registracije podatka“ treba tumaøiti kao da se radi o situacijama
„propuåtaña obavezne registracije podatka“. 

Postavça se pitañe, da li se negativan publicitet registra odnosi i na pro-
puåtañe registracije naknadno nastupele promene odreæene pravne øiñenice,
øija je registracija protivno zakonskoj obavezi takoæe bila propuåtena.18) Pri-
mera radi, preduzetnik je propustio da izvråi registraciju øiñenice davaña
prokure odreæenom licu, a zatim je opozvao datu prokuru, åto takoæe nije prija-
vio za registraciju.19) Situacija propuåtaña registracije promene pravne øi-
ñenice koja ni sama nije bila registrovana je iz viåe razloga specifiøna. Sa
jedne strane je sporno, da li bi registracija promene øiñenice u ovom sluøaju
uopåte bila obavezna, buduõi da se ne radi o promeni registrovanog podatka.20)

Sa druge strane se postavça pitañe da li bi zaåtita povereña treõih lica u „õu-
tañe“ registra ovde bila opravdana, imajuõi u vidu da je registar „õutao“ i o
prethodnoj pravnoj øiñenici, pa nije bilo osnova da se na osnovu registra stvori
povereñe treõih lica u odreæeno pravno stañe øija naknadna promena takoæe ni-
je registrovana. 

Razreåeñu navedenih problema treba pristupiti iz ugla ostvareña ciçeva
i svrhe obavezne registracije. Ne bi bilo ispravno smatrati da propuåtañe oba-
vezne registracije prethodne pravne øiñenice oslobaæa privrednog subjekta od
obaveze registracije naknadnih promena te øiñenice. Takvo shvatañe bi podr-
ÿavalo nezakonito postupañe subjekta registracije, umesto da doprinosi
ispravçañu uøiñene greåke. Shodno tome, jednom nezakonito propuåtena regi-
stracija odreæene pravne øiñenice ne sme da bude osnov za produÿavañe nezako-
nitosti i sve veõe udaçavañe registarskog od stvarnog staña.21) Naprotiv, sub-
jekt registracije je duÿan da registruje podatak o promeni pravne øiñenice øija
je registracija bila obavezna, bez obzira na to da li je propustio da izvråi regi-
straciju prethodne pravne øiñenice. 

U vezi sa pitañem zaåtite povereña treõih lica u registar, problem se og-
leda u tome åto treõa lica iz samog registra ne vide øak ni postojañe prethodne
pravne øiñenice, øija naknadna promena takoæe nije registrovana. Prema tome,
na osnovu registra ne postoji povereñe treõih lica u nastanak odreæene øiñeni-
ce i ñenu nepromeñenost. Meæutim, treõa lica mogu da saznaju prethodnu pravnu

18. Lettl T., nav. delo, str. 37; Brox H., nav. delo, str. 36; Krejci H., nav. delo, str. 78.
19. Registracija øiñenice davaña prokure je deklarativnog karaktera, zbog øega ovlaåõeñe za

zastupañe materijalnopravno nastaje bez obzira na propuåtañe upisa u registar privred-
nih subjekata. Suprotno miåçeñe, po kome registracija øiñenice davaña prokure ima kon-
stitutivan karakter, zastupa: Vasiçeviõ M., nav. delo, str. 101.

20. ZRPS, øl. 6 st. 6.
21. Jung P., nav. delo, str. 69.
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øiñenicu nezavisno od registra, buduõi da ona materijalnopravno postoji.22)

Otuda je opravdano smatrati da treõa lica mogu da se pouzdaju u nepostojañe ne-
registrovane promene odreæene pravne øiñenice, ako je tu prethodnu øiñenicu
bilo moguõe saznati mimo registra.23) U suprotnom bi propuåtañe registracije
prethodne øiñenice znaøilo prebacivañe øitavog materijalnopravnog staña i
ñegovih naknadnih promena u sferu izvan registra, åto nije poÿeçno imajuõi u
vidu obaveznost registracije. 

Jedini izuzetak od opisane potrebe zaåtite povereña treõih lica postoji
kada treõa lica uopåte nisu mogla da saznaju prethodnu pravnu øiñenicu mimo
registra.24) Takva situacija bi postojala, ako odreæena pravna øiñenica nije ni
dospela u pravni promet, veõ je nastala i prestala da postoji ne napuåtajuõi sfe-
ru uticaja subjekta registracije.25) Primera radi, preduzetnik da prokuru odre-
æenom licu, ali mu je odmah nakon toga opozove, pre nego åto je prokurista ijed-
nom istupio u pravnom prometu u svojstvu zastupnika preduzetnika. U navedenom
sluøaju øak ni apstraktno posmatrano ne moÿe da se stvori povereñe treõih lica
u materijalnopravno postojañe odreæene pravne øiñenice, øija naknadna prome-
na nije registrovana. Iz tog razloga nema ni opravdaña da se pravila o negativ-
nom publicitetu registra primeñuju na takav sluøaj. 

2.  Materijalnopravno postojañe øiñenice

Pravna øiñenica øija je registracija obavezna treba da postoji u materijal-
nopravnom smislu. To õe najøeåõe biti sluøaj sa øiñenicama øija je registracija
deklarativnog karaktera, buduõi da one nastaju i pre same registracije.26) Kod
øiñenica øija je registracija konstitutivnog karaktera, negativni publicitet
registra bi bio primençiv samo u periodu izmeæu registracije, u kom trenutku
øiñenica i materijalnopravno nastaje, i objave registracije na internet strani-
ci Agencije za privredne registre.27) 

3.  Nepostojañe registracije i/ili objave

Negativan publicitet registra privrednih subjekata proizvodi pravna dej-
stva samo u sluøaju da je propuåtena obavezna registracija, odnosno objava regi-
stracije pravne øiñenice koja materijalnopravno postoji.28) U pogledu propuå-
taña registracije, odnosno objave, razlikuju se tri situacije:

22. Canaris C.-W., nav. delo, str. 54; Jung P., nav. delo, str. 69.
23. Brox H., nav. delo, str. 36.
24. Canaris C.-W., nav. delo, str. 55.
25. Lettl T., nav. delo, str. 38; Jung P., nav. delo, str. 69.
26. Jung P., nav. delo, str. 68; Lettl T., nav. delo, str. 32.
27. Lettl T., nav. delo, str. 32 i 33; Krejci H., nav. delo, str. 78; Jung P., nav. delo, str. 68. Imajuõi u

vidu da se registrovana øiñenica objavçuje istog dana kad se izvråi registracija, znaøaj
primene negativnog publiciteta na sluøajeve konstitutivnog upisa je zanemarçiv. V.: ZRPS,
øl. 31.

28. Lettl T., nav. delo, str. 33; Brox H., nav. delo, str. 37; Jung P., nav. delo, str. 69.
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a) Nepostojañe registracije i objave. Redovan sluøaj primene negativnog
publiciteta registra postoji kada materijalnopravno nastala øiñenica øija je
registracija obavezna nije niti registrovana, niti objavçena.29) 

b) Registracija øiñenice i nepostojañe objave. Postavça se pitañe, da li
negativan publicitet proizvodi dejstva i kada je odreæena øiñenica registro-
vana, ali nije doålo do objave registracije. Ovaj sluøaj je u naåem pravu sporan,
buduõi da Zakon o registraciji pomiñe samo propuåtañe registracije podatka,
ali ne i propuåtañe objave i pored izvråene registracije.30) Imajuõi u vidu
odredbe Prve direktive 68/151/EEZ o publicitetu, koja kod primene negativnog
publiciteta registra u sluøaju kada postoji registracija daje odluøujuõi znaøaj
nepostojañu objave, trebalo bi i odredbu naåeg zakona tumaøiti u tom smislu.31)

U prilog takvom tumaøeñu govori i øiñenica da treõa lica øesto proveravaju
sadrÿinu registra preko objavçenih podataka, pa se ñihovo povereñe u „õutañe“
registra moÿe zasnivati iskçuøivo na „õutañu“ internet stranice koja sadrÿi
objave registracija. Prema tome, odredbe Zakona o registraciji treba tumaøiti
tako, da se negativni publicitet primeñuje i na sluøaj kada je øiñenica regi-
strovana, ali nije doålo do objave registracije.32)

v) Nepostojañe registracije i objava øiñenice. Situacija kada neka øiñe-
nica nije registrovana, ali je ipak objavçena od strane registra, je viåe teorij-
ski nego praktiøno zamisliva. Ipak, i u tom sluøaju treba prihvatiti primenu
pravila o negativnom publicitetu, jer se povereñe treõih lica u „õutañe“ regi-
stra moÿe zasnivati na direktnom traÿeñu izvoda iz registra, bez konsultovaña
objavçenih podataka. Naravno da bi tada primena pravila o negativnom publici-
tetu mogla da se izbegne dokazivañem nesavesnosti treõeg lica, ako je ono znalo
ili moralo znati za objavu materijalnopravno nastale øiñenice, ali je nesporno
da se negativni publicitet primeñuje na treõa savesna lica u sluøaju neposto-
jaña registracije uz postojañe objave. 

4.  Treõe lice

Negativan publicitet registra proizvodi pravna dejstva samo prema treõim
licima. Jasno je da u krug treõih lica ne spada subjekt registracije, buduõi da se
neregistrovana, odnosno neobjavçena pravna øiñenica tiøe direktno ñega i ñe-
govog poslovaña.33) Pored toga, u treõa lica ne treba ubrajati ni sva ona lica ko-

29. Canaris C.-W., nav. delo, str. 54.
30. ZRPS, øl. 3 st. 1 taø. 2.
31. First Council Directive of 9 March 1968 on co-ordination 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, with a view to making such safeguards equivalent through-
out the Community (68/151/EEC), Art. 3(6), sa izmenama sadrÿanim u: Directive 2003/58/EC of the
European Parliament and of the Council of 15 July 2003 amending Council Directive 68/151/EEC, as
regards disclosure requirements in respect of certain types of companies, Art. 1(3); daçe u fusnotama:
First Council Directive 68/151/EEC.

32. Takvo reåeñe usvaja i nemaøko pravo. V.: Brox H., nav. delo, str. 37; Canaris C.-W., nav. delo,
str. 54.
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ja su sa subjektom registracije blisko povezana, na osnovu øega se moÿe neoborivo
pretpostaviti da znaju za neregistrovane, odnosno neobjavçene pravne øiñenice
koje se odnose na ñega i ñegovo poslovañe. U ta lica, koja se izuzimaju iz kruga
treõih lica, spadaju ortaci, komplementari, kontrolni akcionari, odnosno øla-
novi, kao i ølanovi organa subjekta registracije (direktori, ølanovi upravnog
ili nadzornog odbora, i sl.).34) 

Konaøno, u treõa lica ne treba ubrajati ni lica na koja se materijalno-
pravno nastala øiñenica direktno odnosi, buduõi da se i za ñih moÿe neoborivo
pretpostaviti da znaju za stvarno stañe, te se ne mogu pozivati na registarski
pravni privid.35) Primera radi, prokurista nekog ortaøkog druåtva, koji nije
upisan u registar privrednih subjekata, ne moÿe da se smatra treõim licem u po-
gledu øiñenice davaña prokure, jer on svakako zna za materijalnopravno stañe
stvari i ne treba mu dozvoliti da se poziva na „õutañe“ registra koriåõeñem
pravila o negativnom publicitetu. 

5.   Savesnost treõeg lica u pogledu materijalnopravnog postojaña 
øiñenice

Da bi negativan publicitet registra proizvodio pravna dejstva potrebno je
da je treõe lice bilo savesno u pogledu materijalnopravnog postojaña øiñenice
øija je registracija, odnosno objava propuåtena. U vezi sa pitañem savesnosti se
pojavçuje problem ñenog definisaña. Da li õe treõe lice biti savesno samo ako
nije znalo, nije moralo znati ili nije moglo znati za stvarno stañe koje se razli-
kuje od registarskog?

U uporednom pravu se treõe lice smatra savesnim u smislu pravila o nega-
tivnom publicitetu ako nije znalo za materijalnopravno postojañe øiñenice.36)

Pri tom je irelevantno da li je treõe lice moralo, odnosno moglo da zna za do-
tiønu øiñenicu. Takvo pravilo prihvata Prva direktiva 68/151/EEZ o publici-
tetu, a u skladu sa ñom i drÿave ølanice Evropske unije.37) Treõe lice treba po-
drÿati kada se radi o ñegovom povereñu u potpunost podataka koje sadrÿi regi-
star privrednih subjekata. Funkcija registra bi bila naruåena, ako bi treõa li-
ca trebalo da sumñaju u potpunost registra i da proveravaju svoje osnovane sumñe
mimo registra. Zahtevati tako neåto bi u svakom sluøaju znaøilo suviåan utro-
åak ñihovih sredstava i vremena. Treõim licima treba omoguõiti da se pouzdaju

33. Brox H., nav. delo, str. 38.
34. U nemaøkom pravu se iz kruga treõih lica izuzimaju: privredni subjekt (subjekt upisa), svi

ølanovi privrednog subjekta i svi ølanovi ñegovih organa. V.: Jung P., nav. delo, str. 70. Ima-
juõi u vidu poloÿaj komanditora, ølanova druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu i akcio-
nara akcionarskog druåtva koji nisu kontrolni ølanovi, odnosno akcionari, u odnosu na
upravçañe druåtvom i ñegovo poslovañe u naåem pravu, nema opravdaña za prihvatañe
ovakvog stanoviåta nemaøke pravne teorije.

35. Brox H., nav. delo, str. 38.
36. Guyon Y., nav. delo, str. 1027; Lettl T., nav. delo, str. 34; Brox H., nav. delo, str. 38; Krejci H., nav.

delo, str. 78; Jung P., nav. delo, str. 70.
37. First Council Directive 68/151/EEC, Art. 3(5).
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u to da su øiñenice øija je registracija obavezna zaista i registrovane, odnosno

da õe drÿava na odgovarajuõi naøin sankcionisati privredne subjekte koji ne

ispuñavaju obavezu registracije. Zbog svega toga je ispravno smatrati da povere-

ñe treõih lica u „õutañe“ registra treba da ima primat u odnosu na sumñu u ne-

potpunost registra. Treõa lica õe biti nesavesna u pogledu materijalnopravnog

postojaña odreæene øiñenice samo ako su u konkretnom sluøaju znala za postoja-

ñe te øiñenice.38) 

Opisana argumentacija, naÿalost, nema potpuni znaøaj u srpskom pravu. Ima-

juõi u vidu da naåi zakoni u pojedinim sluøajevima ne propisuju nikakve sankcije

za propuåtañe obavezne registracije, postoji opravdañe za poveõanu sumñu tre-

õih lica u potpunost registra privrednih subjekata.39) Prema tome, na sadaåñem

stepenu razvoja naåeg sistema registracije bilo bi boçe usvojiti stanoviåte

prema kome je treõe lice savesno u smislu negativnog publiciteta registra samo

ako nije znalo niti moralo znati za materijalnopravno postojañe øiñenice.

Drugim reøima, u situaciji kada se treõem licu nameõu okolnosti koje izazivaju

ozbiçnu sumñu u potpunost registra u pogledu odreæene pravne øiñenice, ono bi

moralo da se pozabavi pitañem materijalnopravnog postojaña te øiñenice, upr-

kos nepostojañu registracije, odnosno objave.40) Treõe lice treba smatrati nesa-

vesnim samo ako je moralo da zna za øiñenicu, ali ne i ako je moglo da zna za øi-

ñenicu, a nije moralo. U tom smislu, test savesnosti treõeg lica treba da izdvoji

sluøajeve u kojima je treõem licu raskorak izmeæu registarskog i stvarnog staña

bio oøigledan od sluøajeva u kojima je treõe lice doduåe moglo da istraÿuje ne-

potpunost registarskog staña, ali za to nije imalo dovoçno snaÿnog povoda. 

Imajuõi u vidu teåkoõe dokazivaña savesnosti treõeg lica, potrebno je ut-

vrditi ko snosi teret dokaza ovog uslova za primenu negativnog publiciteta u

sluøaju spora. Poåto odredba Zakona o registraciji samo govori o savesnosti

kao uslovu, ali ne pomiñe pitañe ñenog dokazivaña, treba primeniti opåti

princip graæanskog prava po kome se savesnost oborivo pretpostavça.41) Prema

tome, u sluøaju spora izmeæu treõeg lica i subjekta registracije savesnost treõeg

lica se pretpostavça, a subjekt registracije mora da dokaÿe suprotno, kako bi

izbegao primenu pravila o negativnom publicitetu registra. 

38. Canaris C.-W., nav. delo, str. 55; Krejci H., nav. delo, str. 78; Jung P., nav. delo, str. 70.
39. Primera radi, u Zakonu o privrednim druåtvima („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 125/2004) ne

postoji sankcija za propuåtañe obavezne registracije øiñenice davaña prokure, a odgo-
varajuõe sankcije nema ni u Zakonu o registraciji, sem u sluøaju kada se radi o promeni nekog
drugog, veõ registrovanog podatka.

40. Uporedi: Barbiõ J., nav. delo, str. 462.
41. U drugim pravnim sistemima je pretpostavka savesnosti izriøito propisana. V. na primer:

nemaøki Trgovaøki zakonik (nem. Handelsgesetzbuch), §15 Abs. 3; Canaris C.-W., nav. delo, str.
55; Lettl T., nav. delo, str. 34.
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6.  Pouzdañe treõeg lica u „õutañe“ registra

Postavça se pitañe, da li je za primenu negativnog publiciteta potrebno da

se treõe savesno lice oslañalo na „õutañe“ registra o odreæenoj pravnoj øiñe-

nici prilikom odluøivaña o preduzimañu konkretne radñe. Ovo pitañe se od-

nosi na analizu potrebe postojaña uzroøne veze izmeæu nepotpunog registarskog

staña i postupaña treõeg lica. Prema odredbi srpskog Zakona o registraciji,

koja reguliåe negativni publicitet, nije sasvim jasno da li je takva uzroøna veza

potrebna. Zakon govori o treõim licima „koja se u pravnom prometu pouzdaju u

podatke iz registra“.42) Ovu formulaciju je moguõe tumaøiti dvojako: kao zahtev

za postojañem konkretne uzroønosti ili kao dovoçnost postojaña apstraktne

(potencijalne) uzroønosti. 

Oba navedena shvataña su prisutna u uporednom pravu. Konkretna uzroønost

se, primera radi, traÿi kao uslov za primenu negativnog publiciteta u austrij-

skom pravu,43) dok je potencijalna uzroønost dovoçan uslov u nemaøkom pravu.44)

Prema stanoviåtu zastupçenom u nemaøkom pravu, negativan publicitet pred-

stavça zaåtitu apstraktno shvaõenog povereña u registar.45) Sama moguõnost

treõih lica da se upoznaju sa sadrÿinom registra, nezavisno od toga da li oni to

u konkretnom sluøaju zaista i øine (tzv. potencijalna uzroønost), opravdava zaå-

titu povereña u potpunost registra. Prema tome, u nemaøkom pravu treõe lice

moÿe da se poziva na primenu pravila o negativnom publicitetu øak i kada u

konkretnom sluøaju nije ostvarilo uvid u registarsko stañe i nije zasnivalo svo-

ju odluku o preduzimañu radñe na nepostojañu registracije, odnosno objave odre-

æene øiñenice.46) 

Dokazivañe konkretne uzroøne veze u sporu izmeæu treõeg lica i subjekta re-

gistracije moÿe da predstavça veliki teret za treõe lice. U tom smislu se øini

opravdanim stanoviåte po kome je za primenu negativnog publiciteta registra

dovoçna potencijalna uzroønost. Takvim pravilom bi se, sa jedne strane, u najve-

õoj meri åtitila savesna treõa lica, a sa druge, dodatno podsticao privredni

subjekt da registruje pravne øiñenice øija je registracija obavezna, kako bi iz-

begao stroge posledice negativnog publiciteta. S obzirom na nejasnost odredbe

srpskog Zakona o registraciji, koja se tiøe pouzdaña treõih lica u „õutañe“ re-

gistra, u ovom trenutku je neizvesno koje õe stanoviåte o ovom pitañu zauzeti

naåa sudska praksa. 

42. ZRPS, øl. 3 st. 1 taø. 2.
43. Krejci H., nav. delo, str. 80-81.
44. Canaris C.-W., nav. delo, str. 56; Jung P., nav. delo, str. 70.
45. Lettl T., nav. delo, str. 34.
46. Lettl T., nav. delo, str. 34; Brox H., nav. delo, str. 38; o kritici vladajuõeg stanoviåta o pitañu

uzroønosti v.: Canaris C.-W., nav. delo, str. 56 i 57.
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7.   Radñe treõeg lica u vezi sa pravnim poslom ili procesne radñe 
pred sudovima i drugim organima

Negativan publicitet registra proizvodi pravna dejstva samo u pogledu rad-
ñi preduzetih u vezi sa pravnim poslom ili procesnih radñi pred sudovima i
drugim organima koje imaju privatnopravne posledice.47) Iako srpski Zakon o
registraciji nedovoçno jasno propisuje ovaj uslov za primenu negativnog publi-
citeta, ñega bi trebalo prihvatiti u naåem pravu kao logiøno pravilo koje se
podrazumeva.48) U suprotnom bi negativni publicitet registra proizvodio prav-
na dejstva i u sluøajevima u kojima treõe lice øak ni apstraktno posmatrano nije
moglo da usmeri svoje ponaåañe na osnovu povereña u registarsko stañe.49) 

Primera radi, zaposleni u ortaøkom druåtvu na sluÿbenom putu poslovnim
automobilom udari auto treõeg lica i prouzrokuje mu åtetu. Treõe lice bi po
pravilima obligacionog prava imalo pravo na naknadu åtete od ortaøkog druå-
tva,50) a po pravilima prava privrednih druåtava i od ortaka druåtva.51) U slu-
øaju da je u trenutku nastanka pravnog zahteva (prouzrokovaña åtete) jedan od or-
taka veõ istupio iz druåtva, iako to joå uvek nije bilo upisano u registar pri-
vrednih subjekata, treõe lice ne bi moglo da se poziva na pravila o negativnom
publicitetu po kojima bi se øiñenica istupaña iz druåtva smatrala nepostoje-
õom. Razlog se sastoji u tome åto postupci treõeg lica u trenutku kad mu je prou-
zrokovana åteta nisu øak ni apstraktno posmatrano mogli da zavise od nepotpu-
nog registarskog staña i pitaña da li je ortak druåtva øiji je sluÿbeni auto u
pitañu istupio iz druåtva ili ne. 

Shodno tome, negativan publicitet registra se primeñuje samo na dobro-
voçne postupke treõeg lica, kojima upravça ñegova voça i koji makar apstrak-
tno posmatrano mogu da budu usmeravani u skladu sa povereñem u registarsko sta-
ñe.52) U svim ostalim situacijama nije opravdana posebna zaåtita treõeg lica,
jer nije moguõa øak ni potencijalna uzroønost izmeæu ñegovog ponaåaña i nepo-
stojaña registracije, odnosno objave odreæenog podatka.53) Postupci treõeg li-
ca, na koje se odnosi negativan publicitet, obuhvataju ne samo postupke kojima se
zakçuøuje odreæeni pravni posao, veõ i postupke preduzete u vezi sa odreæenim
pravnim poslom, koji predstavçaju osnov za nastanak pravnog zahteva treõeg li-

47. Krejci H., nav. delo, str. 77; Canaris C.-W., nav. delo, str. 55; Jung P., nav. delo, str. 70.
48. ZRPS, øl. 3 st. 1 taø. 2 pomiñe „treõa lica, koja se u pravnom prometu pouzdaju“ u potpunost

registra, iz øega se åirokim tumaøeñem pojma „pravnog prometa“ moÿe izvesti zakçuøak da
je neophodan uslov za primenu negativnog publiciteta preduzimañe ili propuåtañe
odreæene radñe u vezi sa nekim pravnim poslom.

49. Lettl T., nav. delo, str. 34; Jung P., nav. delo, str. 70; Canaris C.-W., nav. delo, str. 55.
50. Zakon o obligacionim odnosima („Sluÿbeni list SFRJ“, br. 29/78, 39/85, 45/89, 57/89,

„Sluÿbeni list SRJ“, br. 31/93, „Sluÿbeni list SCG“, br. 1/2003), øl. 170 st. 1.
51. Zakon o privrednim druåtvima, øl. 53 st. 3.
52. Uporedi: Jung P., nav. delo, str. 70. Zbog toga se negativni publicitet ne primeñuje kod

øisto deliktnih pravnih zahteva. Lettl T., nav. delo, str. 36.
53. Canaris C.-W., nav. delo, str. 55.
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ca iz predugovorne odgovornosti, ugovorne odgovornosti za åtetu, neosnovanog
obogaõeña, i sl.54) 

Pored navedenih radñi, negativan publicitet bi trebalo primeñivati i u
sluøaju procesnih radñi treõeg lica pred sudovima ili drugim organima, koje
imaju privatnopravna dejstva, a preduzete su na osnovu povereña u potpunost re-
gistra privrednih subjekata.55) Primena negativnog publiciteta u sluøaju proce-
snih radñi bi u naåem pravu mogla da bude sporna, jer Zakon o registraciji po-
miñe iskçuøivo „pravni promet“ u odredbi koja ureæuje ovaj vid materijalnog
publiciteta registra.56) Strogo posmatrano, pravni promet ne obuhvata proce-
sne radñe pred sudovima i drugim organima. Meæutim, imajuõi u vidu da zakono-
davac nije dovoçno detaçno razradio uslove za primenu negativnog publiciteta,
trebalo bi zakçuøiti da u pogledu procesnih radñi postoji neplanirana pravna
praznina koju je potrebno popuniti koriåõeñem analogije sa radñama u vezi sa
pravnim poslovima. 

V  Pravne posledice negativnog publiciteta registra

Kada su ispuñeni uslovi za primenu negativnog publiciteta registra pri-
vrednih subjekata, pravne posledice se ogledaju u tome da savesna treõa lica neõe
snositi åtetne pravne posledice zbog pouzdaña u potpunost registra.57) Prema
tome, u odnosu na savesna treõa lica õe se smatrati da pravna øiñenica, koja upr-
kos obaveznosti registracije nije registrovana ili objavçena, ne postoji u mo-
mentu preduzimaña radñe treõeg lica.58) Fikcija nepostojaña pravne øiñenice,
koju negativni publicitet izaziva, daje prednost registarskom u odnosu na mate-
rijalnopravno stañe stvari i na taj naøin åtiti povereñe treõih lica u „õuta-
ñe“ registra privrednih subjekata. 

1.   Pravna dejstva u odnosu na subjekta registracije ili lice na 
koje se pravna øiñenica direktno odnosi

Subjekt registracije ili lice na koje se materijalnopravno nastala øiñeni-
ca direktno odnosi ne mogu da istiøu postojañe pravne øiñenice prema treõem
savesnom licu u vezi sa radñom preduzetom u vreme ispuñenosti uslova za prime-
nu negativnog publiciteta.59) U odnosu izmeæu ovih subjekata pravna øiñenica

54. Uporedi: Brox H., nav. delo, str. 38; Lettl T., nav. delo, str. 34.
55. Krejci H., nav. delo, str. 77.
56. ZRPS, øl. 3 st. 1 taø. 2 govori o treõim licima „koja se u pravnom prometu pouzdaju“ u

istinitost registra. V. definiciju pravnog prometa u: Stankoviõ Obren, Vodineliõ Vladi-
mir, Uvod u graæansko pravo, Beograd, 1996., str. 132.

57. ZRPS, øl. 3 st. 1 taø. 2.
58. Guyon Y., nav. delo, str. 1026; Brox H., nav. delo, str. 35.
59. Guyon Y., nav. delo, str. 1028; Lettl T., nav. delo, str. 37; Brox H., nav. delo, str. 39; Jung P., nav.

delo, str. 71; Canaris C.-W., nav. delo, str. 59.
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õe se smatrati za nepostojeõu u vreme preduzimaña pravne radñe, ako je to u inte-
resu treõeg lica. 

2.  Pravo izbora treõeg lica

Treõe savesno lice nije prinuæeno da prihvati dejstva negativnog publici-
teta registra, veõ ima pravo izbora izmeæu materijalnopravnog i registarskog
staña stvari.60) Buduõi da je registar netaøan u delu u kome ne sadrÿi podatke o
postojañu odreæene pravne øiñenice øiji je upis u registar obavezan, treõe lice
moÿe da bira da li õe se pozivati na fikciju negativnog publiciteta ili na
stvarno stañe.61) Pravo izbora je naøelno slobodno i zavisi iskçuøivo od inte-
resa treõeg lica u pogledu pravnih dejstava preduzete pravne radñe.62) 

Sloboda izbora treõeg lica otvara pitañe ñenih granica. Da li treõe lice
ima pravo da se u vezi sa jednom istom radñom poziva delom na materijalno-
pravno postojañe, a delom na registarsko nepostojañe øiñenice, kako bi postig-
lo za sebe najpovoçniju kombinaciju pravnih posledica?63) Primera radi, posto-
jeõem komanditnom druåtvu sa dva komplementara pristupi novi, treõi komple-
mentar. Øiñenica ñegovog svojstva komplementara nije upisana u registar, ali
je upisano da svi komplementari na osnovu osnivaøkog akta mogu da zastupaju
druåtvo samo zajedno. Treõe lice zakçuøuje ugovor sa dva registrovana komple-
mentara, koji istupaju u ime i za raøun komanditnog druåtva. Za namireñe svog
potraÿivaña od druåtva ovo lice tuÿi treõeg neregistrovanog komplementara.
Istiøe da je ugovor punovaÿno nastao, jer su druåtvo zastupali svi komplemen-
tari koji su registrovani (negativan publicitet registra),64) ali da mu je za
ispuñeñe obaveze solidarno odgovoran i novi komplementar, iako nije regi-
strovan, jer je to materijalnopravno stañe stvari. 

Kombinaciju posledica negativnog publiciteta i materijalnopravnog po-
stojaña øiñenice treba smatrati nedozvoçenom, jer bi suprotno shvatañe otvo-
rilo put brojnim zloupotrebama od strane treõih lica.65) Pored toga, takvo po-
stupañe treõeg lica bi bilo protivno principu zaåtite ñegovog povereña u
potpunost registra. Kada bi se treõem licu u jednom istom sluøaju dozvolilo da
se sa jedne strane poziva na svoje povereñe u registar, a sa druge, na nepovereñe,
to bi predstavçalo protivreønost koju ne treba podrÿati pravilima o publici-
tetu registra.66) Iz svega navedenog proizlazi da treõa lica doduåe imaju pravo

60. Canaris C.-W., nav. delo, str. 59; Jung P., nav. delo, str. 71; Guyon Y., nav. delo, str. 1028.
61. Lettl T., nav. delo, str. 38 i 39; Brox H., nav. delo, str. 39; Krejci H., nav. delo, str. 77.
62. Guyon Y., nav. delo, str. 1028.
63. Lettl T., nav. delo, str. 39; Brox H., nav. delo, str. 39.
64. Ovo predstavça negativan publicitet registra, jer u registar privrednih subjekata nije

upisana øiñenica pristupaña novog komplementara. Dakle, u skladu sa pravilima nega-
tivnog publiciteta smatraõe se da novi, neregistrovani komplementar nije pristupio
druåtvu, odnosno da nije stekao svojstvo komplementara.

65. Canaris C.-W., nav. delo, str. 60.
66. Brox H., nav. delo, str. 40.
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izbora izmeæu registarskog i stvarnog staña, ali se u pogledu jedne iste radñe ne
mogu delimiøno pozivati na nepostojañe, a delimiøno na postojañe neregistro-
vane øiñenice u ciçu ostvareña najpovoçnijih pravnih posledica za sebe.67) 

3.  Pravna dejstva na odnose izmeæu treõih lica

Postavça se pitañe da li treõa savesna lica mogu jedna drugima da osporava-
ju prava steøena na osnovu pravila o negativnom publicitetu registra, poziva-
juõi se na materijalnopravno stañe stvari. Pri tom se pod pravilima o negativ-
nom publicitetu podrazumeva opredeçeñe treõeg savesnog lica za primenu fik-
cije istinitosti, odnosno potpunosti registra, na osnovu øega on stiøe odreæena
prava. 

Na primer, skupåtina akcionarskog druåtva razreåava dotadaåñeg direk-
tora, ali to ne upisuje u registar privrednih subjekata. Bivåi direktor zakçu-
øuje sa Igorom, kao kupcem, u ime i za raøun akcionarskog druåtva, kao prodavca,
ugovor o prodaji kompjutera koji nije vlasniåtvo akcionarskog druåtva. Igor se
poziva na punovaÿnost takvog ugovora na osnovu fikcije istinitosti registar-
skog staña, odnosno postojaña svojstva direktora kao zakonskog zastupnika (ne-
gativan publicitet registra), i istiøe sticañe prava svojine prema pravilima o
sticañu od nevlasnika.68) Stvarni vlasnik kompjutera, Nenad, istiøe materijal-
nopravno stañe i tvrdi da ugovor o prodaji izmeæu akcionarskog druåtva i Igo-
ra, kao osnov za sticañe od nevlasnika, nije nastao, jer prema materijalnom pravu
ovlaåõeñe direktora za zastupañe akcionarskog druåtva nije postojalo. 

Imajuõi u vidu pravnu nesigurnost koju bi dopuåtañe ovakvih prigovora iz-
meæu treõih lica prouzrokovalo, treba prihvatiti stanoviåte po kome prava
jednom steøena na osnovu primene pravila o negativnom publicitetu mogu da se
istiøu prema svim ostalim treõim licima (erga omnes).69) Prema tome, treõa li-
ca ne mogu meæusobno da osporavaju prava steøena na osnovu negativnog publici-
teta registra, pozivañem na materijalnopravno stañe stvari, odnosno istica-
ñem prigovora neistinitosti registra. 

VI  Zakçuøak

Materija negativnog publiciteta registra privrednih subjekata je od izuzet-
nog praktiønog znaøaja, buduõi da od primene ovog pravnog instituta zavisi da li
õe materijalnopravno nastala øiñenica vaÿiti prema treõim savesnim licima.
Sloÿenost pitaña koja se otvaraju u vezi sa uslovima i posledicama primene ne-
gativnog publiciteta, zahtevaju ozbiçnu posveõenost ne samo svestranom istra-
ÿivañu, veõ i adekvatnom pravnom ureæeñu ovog pravnog instituta. Naÿalost,

67. Suprotno miåçeñe zastupa: Lettl T., nav. delo, str. 40.
68. Zakon o osnovama svojinskopravnih odnosa („Sluÿbeni list SFRJ“, br. 6/80 i 36/90,

„Sluÿbeni list SRJ“, br. 29/96 i „Sluÿbeni glasnik RS“, br. 115/2005), øl. 31.
69. Uporedi: Canaris C.-W., nav. delo, str. 59.
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srpski Zakon o registraciji u svojoj lakonskoj normi o negativnom publicitetu
nije prepoznao brojne probleme sa kojima õe se naåa sudska praksa u buduõnosti
neizostavno suoøavati. Iz tog razloga su zakonske dopune i pojaåñeña u ovoj ob-
lasti nuÿne, a daçe nauøne i struøne diskusije u svakom sluøaju poÿeçne. 
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I  On the necessity of establishing the notion of business ethics of 

investors

The study of foreign investments and the status of foreign investors begins and ends in

finding out mechanisms that ensure that the most favourable investment climate is created.

In short, legal security of the investor is a provision to be aimed at; this is achieved by means

of various instruments, the most important being those deriving from the law. A greater de-

gree of legal security within a legal system is a warranty of a greater inflow of foreign inve-

stments together with all the positive effects which are brought along by them.1)

Nevertheless, taking an overall view of the status of foreign investors also implies un-

covering of all the negative sides of their actions in the country where investments are made.

Empirical data indicate that the greatest number of foreign investors behaves in a significan-

tly different way in the country where they invest. Well aware of the fact that they are be-

yond the scope of their own legal system and the jurisdiction of the hosting country as well,

foreign investors are being quite condescending towards legal systems other than their

own.2) This is what makes the issue of investors’ business ethics so topical. If the history of

business ethics in the field of foreign investments is analysed, i. e. if we take into account co-

untries which were among the first to pinpoint the phenomenon of a non-ethical way of in-

vesting and who reacted accordingly by creating laws to sanction such practices, we could

claim that the notion of business ethics in foreign investments has evolved exactly for the

above mentioned reason.3)

Lack of any concept of business ethics could, in the long run, become Achilles’ heel of

any company (business entity) with a tendency towards disintegration due to the accumula-

tion of ethical blunders of the staff, management and members of the bodies wielding mana-

gerial and supervisory power. Even companies that are not facing such problems at the time

may fall victim to individuals’ neglectful attitude towards business ethics if they do not pro-

mote the concepts of ethically based business activities.4) If a person, who totally disregards

the requirements of business ethics, has more power and is in a more important position, the

consequences that the company will suffer are all the graver.5) Technological revolution and

great opportunities brought about by the knowledge and use of state-of-the-art technology act

1. See: R. August, International Business Law, Fourth Edition, 2004, p. 266.
2. As if foreign law has less importance than national law! Such an approach results in significantly greater

flexibility and creates more chances to breach foreign law. If there is a condescending attitude towards
foreign law, why would foreign investors even bother to pay attention to the standards of business ethics
anyway? This being true even if they respect those standards at home and if there is an existing code of
ethics! This will not prevent them whatsoever from respecting the Code of Business Ethics when it
comes to doing business on their own territory. But once their business goes across the border of their
country, moral principles and scruples are viewed from a different perspective or they are not (!) even
being taken into account whatsoever.

3. The USA is usually given as an example. The USA has introduced Foreign Corrupt Practices Act, 1977.
(further in the text: FCPA). This Act prohibits corruption aimed at foreign state officers in order to obtain
or block a business deal.

4. See: L. Colero, Five Questions That Corporate Directors Should Ask, Crossroads Programs Inc, 2007, p. 1.
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as an additional challenge even for those people who haven’t got the most influential positi-

ons in the company.6)

The fact that a certain economy does business on a foreign territory and that it is more
or less exposed to the effects of the fluctuation of some relevant political and legal factors
cannot be used as an excuse to resort to certain methods of non-ethical business. In other
words, it is necessary to have continuous effort in promoting concepts of social accountabi-
lity of any economic entity.7)

II  Causes of non-ethical behaviour of foreign investors

1.  Unpredictability in terms of possibility to enter the market of a parti-
cular country. 

The existence of foreign investors on the territory of one or more foreign countries re-
quires the fulfilment of all the conditions required by the legal system of the country in que-
stion regarding the performance of a certain action. The chances for their fulfilment are
much greater (accordingly, the chances of the foreign investor are proportionately greater) if
the action is in the scope of a certain normative system. The foreign investor in the mentio-
ned case only has to meet all the conditions regarding business s/he wants to do and after
that s/he can begin his action in the country where s/he has made investments. This state of
affairs leads to a conclusion that, if there are no great impediments in the realisation of fore-
ign investments, people are less tempted to resort to non-ethical forms of investing. 

However, the situation is quite different in business spheres (insurance, banking and ot-
her financial services) where the system of licence is applied. If the foreign investor wants to
invest in this field, s/he faces greater and more numerous ’challenges’.8) Not only must s/he
meet all the conditions required by the regulations, which in the mentioned fields have the
value of lex specialis, but s/he also has to go through a tedious procedure to get the approval
of the body or the organ in authority.9) If we take into account the fact that issuing of a licen-
ce or an approval comes down to an assessment of the purposefulness of the investment in a

5. A qualitatively different dimension of business ethics is required when a change in man’s role, i. e. his
increased power is taken into account. This is necessary not only within business ethics, but within ethics
in general. Up until recently man has been considered to have limited power, whereas the strengthening
of technology and the emergence of the so called technological revolution marked a watershed since
when more and more has been said about the need to redefine and adjust the basic ethical principles to
suit the changed role of man. In other words, greater human power must find its counterpart in greater
accountability on his part. More details to be found in: H. Jonas, Das Princip der Verantwortung, Ver-
such einer Ethik für die technologische Zivilization, Suhrkamp, 1990, p. 13, 23.

6. See: J. P. Mallor, L. T. Bowers, A. J. Barnes, A. W. Langvardt, Business Law: The Ethical, Global, and
E-Commerce Environment, Thirteenth Edition, McGraw-Hill International Edition, 2007, p. 93.

7. For more details on what is meant by the concept of social accountability of a company see: Social
Accountability Standard, SA8000. See also: R. L. Miller, G. A. Jentz, Business Law Today, Sixth Edi-
tion, South-Western, West, 2003, p. 63-66; J. F. Beatty, S. S. Samuelson, Essentials of Business Law for
a New Century, South-Western, West, 2003, p. 35-42.

8. See: J. Leeson, L’éthique à travers les mutations industrielles, in „L’Ethique des Affaires“, Edition de
l’Univerisité de Bruxelles, 2001, p. 43-45.
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certain business activity, it is more than obvious that foreign investors benefit much more if
they ’speed up’ the whole process. 

2.   Unpredictability in terms of eñoying rights gained through foreign 
investment. 

If the investor manages to secure his/her place on the foreign market by legal or any ot-
her means, s/he is constantly exposed to a greater or lesser degree of business risk. Although
all the countries that want to attract foreign investors point out legal and other activities that
are supposed to increase the degree of legal security of foreign investments,10) in reality
things are quite different from what is being proclaimed. Foreign investors are therefore
’motivated’ to strengthen their position by means of mechanisms beyond the legal and insti-
tutional realm. In the background of all this is a question whether a foreign investor can or is
allowed to spur corruption of the officials in the country where s/he invests in order to pro-
tect his/her position? Development of the ethics of foreign investors implies creating aware-
ness of the accountability for causing a series of non-ethical actions in a foreign country (co-
untries). 

3.   Unpredictability in terms of the (non-)binding nature of the Code of 
Business Ethics. 

The fact that there are no clearly defined concepts of (non-)binding nature of the Code
of Business Ethics with respect to foreign investors is, doubtless, one more incitement to
non-ethical ways of investing.11) When it comes to introducing ethical norms into business
relationships, there should be a distinction between the legal instruments passed by cham-
bers of commerce (or by other associations of business entities) and those passed by indivi-

9. As an example we can take business activities of an insurance company. As for this sector of financial
services, it is regulated by the Insurance Act ("The Official Gazette of the Republic of Serbia", 55/04),
which says that foreign, both physical and legal entities, may, on the condition of reciprocity, set up a
joint-stock insurance company or invest their resources in this company (art. 26, par 2). Thanks to this
approach of the Insurance Act, a year-long system of restrictions in foreign investment was abandoned
and a more favourable system for foreign investors was introduced. However, the importance of the
insurance-related business in the country’s economy justifies the fact that the system of licence is
retained when it comes to starting a business. What follows from the systematic interpretation of the arti-
cles that regulate applications for issuing of the licence to perform actions in the field of insurance and
re-insurance, issuing of the working permit, as well as turning down the applications for the insurance-
related business, is that, when reaching a decision related to an application, the National Bank of Serbia
should appreciate not only the fulfilment of the legal requirements, but the ‘legitimacy’ of the foundation
itself as well. A question has been raised as to the criteria based on which the authorized organ should
decide whether the founding of a foreign insurance company is justified, i. e. is there another valid
form of foreign investment in the field of insurance? The criterion of the legitimacy of the foundation
follows unequivocally from the quoted articles. A similar comment can be made when it comes to bank-
ing (see: Law on Banks, "The Official Gazette of the Republic of Serbia", 107/05) and founding of the
investment funds (see: Investment Funds Act, “The Official Gazette of the Republic of Serbia", 46/06).

10. When it comes to legal activity, foreign investment acts, as a rule, contain a part that stipulates guaran-
teed rights that a foreigner eñoys. Those rights are the following: freedom of foreign investment,
national treatment of foreign investors, prohibition to expropriate their property, conversion and freedom
of payment, right to keep business accounts, right to transfer profit and properties etc.
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dual business entities. Although some companies (and business entities in general) have in-

troduced the Code of Business Ethics, which is highly commendable since it is an expressi-

on of their readiness to take some concrete measures in order to ensure that it is respected, it

still seems that greater importance should be laid on the creation of the same code by a nati-

onal association of business entities.12) The reason for this is that, in this case, the chamber

of commerce would take on the responsibility to ensure compliance with the mentioned Co-

de. 

We have already said something about the fact that foreign investors, when abroad, ha-

ve less respect for the code that they created themselves. A question is raised: how can they

be forced to respect the code that was created in the country where they make investmen-

ts?13) The main prerequisite for this is that the code exists and that it explicitly states that it is

mandatory for the foreign investors who do business on the territory of the country they are

in. When it comes to our law, the Code of Business Ethics of the Chamber of Commerce of

the Republic of Serbia in the very first article14) states that foreign business entities are obli-

ged to respect the provisions of the Code. The Code is mandatory for them even when their

business activity is done through travelling salesmen, via Internet, catalogues etc.15) Howe-

ver, in order to assess the effectiveness of the above mentioned Code, it is necessary to take

into consideration provisions that refer to the measures that may be imposed in case of the

Code violation. When the Code provisions are violated, a difference should be made betwe-

en measures that may be imposed upon an business entity which violates provisions and the

person responsible in that entity. Sanctioning both of them is essential as it directly raises the

awareness of individual and organizational dimensions of business ethics. When it comes to

imposing measures upon the responsible person in an economic entity or some other person

performing work under contract, the responsibility is in the hands of the appropriate organ

of the business entity itself. After determining that the mentioned person violated the Code

provisions, the appropriate organ can impose some of the following measures: 1) warning 2)

referral to further training 3) other measures envisaged by the Law.16) Imposing some of

these measures results in a double effect: first – direct, responsible person is prevented from

avoiding his/her responsibility for the Code violation, which boils down to an unambiguous

message to potential violators that their behaviour will not remain unpunished; second – in-

direct, the economic entity confirms its commitment to encourage the development of moral

relationships. 

11. In this respect, there are indicative data that not all the countries have a Code of Business Ethics. Given
that the notion of business ethics is a relatively new one and insufficiently developed, countries that have
managed to define their codes of business ethics, i. e. the codes of behaviour are extremely rare. There-
fore, it is up to them to decide how they are going to ensure the application of the code and come up with
the efficient ways to sanction its breach.

12. Examples of the codes of some companies can be found on the following site: www. transparency. org.
13. This is so because the Code of Business Ethics is considered to be part of the so called autonomous

sources of law, the reinforcement of which is not sanctioned by the state.
14. "The Official Gazette of the Republic of Serbia", 01/06 (further in the text: Code).
15. Code, Art. 1, p. 4.
16. Code, Article 97.
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Once it is determined that the Code provisions are violated by the business entity, the
Court of Honour imposes some of the following measures: 1) warning; 2) public warning
announced at the managing board of the chamber; 3) public warning announced in the prin-
ted or electronic media.17) Besides some of these measures, the Court of Honour may impo-
se some of the preventive measures on the convicted business entity: 1) ban to participate in
the work of the chamber; 2) ban to participate in fairs and exhibitions; 3) abolition of the rig-
ht to public transportation to the business entity which engages in activities of transportation
4) ban to operate for a certain period of time defined by the Law.18) Although the insight in-
to the measures that may be imposed on the buiness entity may incite reservation about their
effectiveness, in order to assess their effectiveness, it is necessary to take into account the in-
formation on the number and professional position of persons that may get acquainted with
their content. Basically, who are the addressees of these measures? For the imposed measu-
res to be effective and have an educational effect (not only to the Code violator but to other
members of the chamber), it is necessary that they are available to addressees. Since addre-
ssees may be divided into two basic groups, measures are also suited to those target groups.
Public warning announced at the managing board of the chamber refers to other business
entities - potential business partners of the business entity which violated the Code provisi-
ons. The evidenced Code violation will influence their attitude towards the business entity.
Careful entities are normally expected to avoid cooperation with such an entity. By means of
this measure combined with the preventive measure of banning the participation in the work
of the Chamber (a pretty harsh measure since the chamber membership implies numerous
privileges) or banning the participation in fairs and exhibitions, the effect of the so-called
corporate sanctions is achieved. Public warning in the printed or electronic media has a
much more comprehensive effect. It makes the public, and particularly potential users of
products and services provided by the Code violator, acquainted with the fact that the busi-
ness entity is capable of resorting to non-ethical business practices. 

The mentioned factors determine the degree of respecting business ethics. However,
depending on the state that is being invested into some other factors can be determined
stemming from the concrete social-economic surroundings. Therefore, business ethics of fo-
reign investors may be viewed in abstracto and in concreto. 

III  Basic modality of non-ethical investments

Companies doing business on the territory of different states, and frequently even diffe-
rent continents,19) resort to various methods of non-ethical business. However, bribing civil
servants is the most spread form of non-ethical behaviour in international business transacti-

17. Code, Article 96, p. 2.
18. Code, Article 96, p. 3, Items 1-4.
19. This refers to the so-called multinational companies that have a leading role or that can be considered the

most responsible companies for the creation of the notion investors’ business ethics and for the adoption
of regulations that strive to sanction their non-ethical practice. To see examples of their violation of busi-
ness ethics: F. O. Wolf, L’esprit d’entreprise, les règles du marché et le problème des règles morales, u
„L’Ethique des Affaires“, Edition de l’Univerisité de Bruxelles, 2001, p. 47-48.
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ons.20) In the research carried out in mid 1970’s of the XX century in the USA, more than
400 American companies admitted to illegal payments amounting to more than $300m.21)

It is interesting to see who these payments are made to and in which investment phase.
When it comes to persons these payments are made to, the greatest number of the intervie-
wed companies put civil (government) servants at the first place.22) However, when it co-
mes to receiving “strategic” support for “capital” investments, payments are very frequently
made directly to the governing political structures (politicians and political parties).23) As for
the phase when bribery is made, a difference should be made between bribery in the true
sense of the word (when bribery enables a foreign investment, e. g. sector of financial servi-
ces) and the so-called facilitating payments (to ensure or in other words accelerate a certain
action on the part of a foreign official).24)

A related issue is whether an ethical business entity may participate in a corrupt mar-
ket? Generally speaking is it in accordance with its proclaimed orientation and if it is, what
are its chances to succeed in the market? Since business entities, as well as individuals, must
exist in the world as it is not as they would like it to be, their activities in non-ethical socie-
ties may be acceptable if the following conditions are fulfilled: 1) non-ethical features of the-
ir business are unavoidable but for a limited period of time; 2) they do useful and socially be-
neficial work; 3) they work towards changing the situation in their surroundings.25) 

IV  Prevention of non-ethical investing

Prevention of non-ethical investing is the first and the most important step in comba-
ting non-ethical practice. It is necessary to make a difference between internal and external
prevention. Internal prevention is carried out within an economic community by means of
the appropriate Code of Business Ethics which is adopted and presented to employees. The-
re is a question of who is responsible for introducing business ethics or incorporating it into a
business process. The responsibility is always in the hands of the board of directors. Direc-
tors make the so-called company “leadership” whose task is to shape business strategies and
incorporate business ethics into them.26) They should ensure that all persons in an economic
community are acquainted with the values statement (teamwork, responsibility, loyalty,
etc).27) Members of the Board always refer to great “business pressures” they are exposed
to and that prevent them from considering ethical factors while making business decisions

20. www. usdoj.gov./criminal/fraud/fcpa/fcpa.html.
21. www. usdoj.gov./criminal/fraud/fcpa/fcpa.html, p. 1.
22. Ibid.
23. Ibid.
24. Ibid.
25. The example of American companies backs up this statement – they filed an official complaint and influ-

enced the reduction in the occurrence of bribery in some countries. See Anticorruption Handbook –
Combating corruption through the system of social integrity, p. 130.

26. V. A. Boyer, I. Arnaud, L’éthique au service de la strategie de l’enterprise, in "L’impossible éthique des
entreprises, Editions d’Organization, Paris, 2002, p. 3-23.

27. V. B. A. Hamm, Corporate Ethics Programs: Inspiring the Workforce, Refresher publications Inc, 2003,
p. 1.
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of utmost importance. However, the truth is completely different. The Board can resist pre-
ssures or even eliminate them. Namely, if the business policy of the Board is clearly defined
and directed towards the achievement of ethical goals, there will be no dilemmas during the
decision making as their business orientation will automatically exclude decisions implying
a greater or lesser degree of the violation of ethical values.28) The choice between potentially
highly profitable decision and the one which brings considerably less profit but which in no
way jeopardizes the company (as it is in line not only with the law but with ethics as well)
will not be difficult. 

A company’s business strategy with ethical foundations implies the elimination of the
influence of various kinds of “pressure”. 

One of the ways to avoid investing which is contradictory to the fundamental principles
of ethical business is the compliance with the procedure of business decision making. While
making a decision on foreign investments, a decision maker should be guided by/with the
following parameters:

1. Does the decision fit into the strategy of corporate ethics? This particularly refers
to decisions on the implementation of foreign investments. At this point it is nece-
ssary to emphasize that the defining of business goals in line with ethical princip-
les precedes the making of business decisions.29) In this context, ethics may be
seen as an integral part of the business goals achievement process. Defining busi-
ness goals that are in accordance with the requirements of business ethics is also
related to a qualitative aspect of corporate management. It is clear that for a society
or a company planning foreign investment the profit that a foreign investment
may yield is the most important element. However, a company must take care
both of the way and the means it will resort to in order to achieve its aim. It is
essential to prevent bribery and corruption of foreign officials in general whose
aim is to facilitate the access to the foreign market. One of the tools used to this
aim is the law which sanctions such a practice. 

2. Are there any alternatives to the above mentioned decision? Is there any other state
(or states) that may be invested into and where investing conditions are more favo-
urable? Is the expected profit the basic and the only indicator of the profitability of
a foreign investment or should attention be paid to some other moments as well? It
seems that while estimating a certain alternative it is necessary to take into consi-
deration not only the interests of shareholders,30) but also to what extent and how
it may influence the interests of stakeholders?31) When it comes to this category of

28. V. F. O. Wolf, L’esprit d’entreprise, les règles du marché et le problème des règles morales, in „L’Ethi-
que des Affaires”, Edition de l’Univerisité de Bruxelles, 2001, p. 47-48.

29. V. D. Koehn, The ground of professional Ethics, Routledge, London, 1994, from p. 69.
30. V. R. Dourai, L’éthique de l’entrepreneur: entre conviction et compromis, in "L’impossible éthique des

entreprises, Editions d’Organization, Paris, 2002, p. 43-61.
31. It refers to the interests of the creditors of an business entity, customers, employees and the society in

general. Their interests are promoted as one of the principles of corporate management (1999). More
details to be found in: R. L. Miller, G. A. Jentz, p. 53; J. P. Mallor, L. T. Bowers, A. J. Barnes, A. W.
Langvardt, p. 107-108.
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persons, it is particularly interesting to see how a certain decision may influence
the interest of the very same business entity that makes it, the interest of the sta-
te(s) that is invested into and the interest of the state that the investor comes
from.32) First of all, it is debatable whether the interest of the state which makes
the investment may be classified as the interest of stakeholders. An affirmative an-
swer seems to lend itself since all states strive to encourage economic develop-
ment through as many foreign investments as possible. For this reason a foreign
investor must respect the interest of the state that is invested into in order to pre-
vent non-ethical investing. Secondly, but equally important, there is the issue of
the attitude towards the interest of the state that a foreign investor comes from.
Should it be classified among stakeholders? Since non-ethical business of a com-
pany directly harms its reputation, it is necessary that its interest is also respected
in the process of foreign investment decision making. If all these interests are ta-
ken into account and if the differences referring to the profitability of an inve-
stment are negligible compared to the investment risk which is considerably grea-
ter in one of the states, any foreign investor acting ethically would opt for a less
profitable and a less risky decision. If all alternatives are not taken into considera-
tion, there is a risk of not choosing the best option for a potential investor only be-
cause that alternative was not considered.33) 

3. What are practical hindrances to the implementation of a certain alternative? How
can problems arising in the process of its realization be solved? Is it possible to
overcome them within the limits of ethical business?

4. Who is responsible for the implementation of a corporate ethics strategy? Who is
authorized and obliged to point out to the possible non-ethical character of the
planned decision? An analysis of comparative law and business practice indicates
that there are differences among states concerning this issue. While states where
ethically-based business practice has a central role have a body responsible for the
application of corporate ethics (Ethics Officers), most states do not. Responsibility
for the implementation of business ethics strategy is in the Human Resource De-
partment and the Board of Directors as the highest managing body. Once the re-
sponsibility for the implementation of corporate ethics is determined, if a decision
maker has dilemmas about its alignment with the proclaimed ethical business
principles, s/he may consult the responsible body and avoid making a decision
that may become the source of inconvenience for an business entity. 

External prevention of non-ethical investing, as well as the sanctioning of non-ethical
practice, is carried out at national and international level. When it comes to the prevention
carried out by state bodies, the most important form are laws. It is worth noting that the Uni-
ted States of America were among the first to adopt such a legislation which sanctioned the
basic form of non-ethical practice of investing. American FCPA includes two groups of pro-
visions. Firstly, it forbids payments made to foreign public officials with the aim of recei-

32. V. J. P. Mallor, L. T. Bowers, A. J. Barnes, A. W. Langvardt, p. 107.
33. V. J. P. Mallor, L. T. Bowers, A. J. Barnes, A. W. Langvardt, p. 107.
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ving or keeping a job.34) Secondly, it stipulates the obligations of companies whose shares
are high in the stock market to keep business records and financial reports that authentically
reflect corporate payments and to take other steps to make it possible for potential investors
to have a true and complete picture of their assets.35)

Although the purpose of the adoption of this law was to restore the trust in American bu-

siness system, as soon as its implementation started, the Congress faced negative consequen-

ces that influenced American multinational companies. Namely, this ban put them in an une-

qual position to the companies originating from the states that did not adopt the same law and

which could without any consequences bribe foreign public officials and get an easier access

to certain jobs. Ironically enough, in some states companies could even present amounts gi-

ven to bribery abroad as the business expenditures and in that way decrease taxes. In order to

improve the position of its companies, in 1988 the Congress entered negotiations with the

Organization for Economic cooperation and Development (OECD) to achieve consensus of

the greatest American trade partners on a convention that would regulate this matter. 

As the result of American efforts, and with the assistance of the OECD, the Convention

on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International Business Transactions was

adopted and signed by more than forty states.36) Bearing in mind the number of signatures

and ratifications, the Convention presents an extremely successful tool for the implementa-

tion of anti-corruptive actions in international business. The Convention regulates the crimi-

nal act of bribing foreign public officials. This criminal act is done by a person who offers,

promises or gives money or some other privilege, directly or indirectly, to a foreign public of-

ficial for himself/herself or the third person so that the foreign official would do or not do a

certain action that is a part of his/her duty and in that way receive or keep a job or some other

privilege in international business.37) Encouraging, assisting and hiding the bribery of a fore-

ign public official are also incriminated.38) Apart from the incrimination of bribery itself and

the sanctioning of natural persons that commit it, the responsibility for bribery of the legal

person, i. e. company is also proscribed.39) Since the majority of legal systems do not include

criminal responsibility of legal persons, the court imposes fines on companies.40) 

Apart from the sanctioning of bribery, the Convention includes a provision on preventi-
ve measures that states should take to combat bribery.41) These measures refer to record-ke-
eping and minutes, publishing of financial records, accounting and auditing standards. The
purpose of these standards is to force business entities to include certain incomes or expendi-
tures into business records and to prevent falsifying data and other activities that may conce-
al bribery of foreign public officials. 

34. The Law and the comment may be found at: www.usdoj.gov./criminal/fraud/fcpa/fcpa.html.
35. V. J. Entine, Corporate Ethics and Accountability, www.AtWorkNews, p. 1; Review of Implementation

of the Convention and 1997 Recommendation, p. 1.
36. Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International Business Transactions

(hereinafter: Convention).
37. Convention, Art. 1. p. 1.
38. Convention, Art. 1. p. 2.
39. Convention, Art. 2.
40. Convention, Art. 3. p. 2.
41. Convention, Art. 8.
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V  Conclusion

The following conclusions stem from the presented causes and prevention of non-ethi-
cal business of foreign investors: 

1. The fact that a certain enity does business on the territory of a foreign country and
that it is more or less influenced by the changeable relevant political and legal fac-
tors can’t serve as an excuse to resort to non-ethical business methods. 

2. Business ethics in general, including business ethics of investors, may be viewed
as a form of insurance. If a foreign investor refrains from non-ethical business not
only in his/her own country but also in the country that is invested into, such beha-
viour is the best and the greatest guarantee that s/he will not face negative conse-
quences sooner or later arising from non-ethical business. Instead of insuring his/
her business against an event that may have fatal influence on business, the inve-
stor can turn to ethical business and direct the money s/he would spend on insu-
rance to taking measures required by ethical standards of business.42)

Mr Nataåa Petroviõ Tomiõ
asistent Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu

POSLOVNA ETIKA INVESTITORA

Rezime

Prouøavañe stranih ulagaña i poloÿaja stranih ulagaøa zapoøiñe i zavr-
åava se iznalaÿeñem mehanizama øiji je ciç obezbeæeñe åto povoçnije inve-
sticione klime. Meæutim, potpuno sagledavañe poloÿaja stranih ulagaøa po-
drazumeva otkrivañe i negativnih strana ñihovog delovaña u drÿavi ulagaña.
To aktuelizuje pitañe poslovne etike investitora. Iako poslovna etika nije
ono øime bi se mogli pohvaliti domaõi privredni subjekti, pribegavañe nee-
tiøkim metodama poslovaña od strane stranih ulagaøa mnogo je izraÿenije i
åtetnije po domaõu privredu. Autor se najpre bavi uzrocima neetiøkog poslo-
vaña stranih ulagaøa, jer je ñihovo otkrivañe preduslov uspeåne prevencije.
Nakon navoæeña tipiønih sluøajeva neetiøkog investiraña, autor analizira
ameriøki zakon i Konvenciju o suzbijañu podmiõivaña stranih drÿavnih sluÿ-
benika, koji sankcioniåu najraåireniji oblik neetiøkog investiraña. Najzad,
u zakçuøku navodi osnovna zapaÿaña o znaøaju poslovne etike za poslovnu stra-
tegiju stranih ulagaøa. 

Kçuøne reøi: poslovna etika, strana ulagaña, neetiøko poslovañe, prevencija. 

42. B. A. Hamm, p. 1.
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PRILOZI

Dr Miodrag Paunoviõ

advokat iz Beograda

MEÆUNARODNO POSLOVNO PRAVO

I  Reåavañe meæunarodnih sporova

UNCITRAL-ove napomene o organizovañu arbitraÿnih postupaka

UNCITRAL je saøinio i objavio joå 1969. napomene o organizovañu arbi-
traÿnih postupaka (UNCITRAL Notes on Organising Arbitral Proceedings). One su
nameñene kao dopuna svih arbitraÿnih pravila i ne odnose se samo na poznata
UNCITRAL-ova pravila za ad hoc arbitraÿe iz 1976. 

 UNCITRAL-ove napomene o organizovañu arbitraÿnih postupaka nisu, meæu-
tim, arbitraÿna pravila. Napomene samo nude arbitrima i strankama listu pi-
taña odnosno podsetnik, sa objaåñeñima koje mogu imati u vidu kada vode odno-
sno uøestvuju u postupku. Napomene ne opisuju detaçno posebnu arbitraÿnu prak-
su niti se opredeçuju za odreæena reåeña kao povoçnija. Materija koja je sadr-
ÿana u Napomenama ureæena je i pravilima arbitraÿnih institucija i Napomene
nisu „zamena“ za ta pravila. Dokument sadrÿi preko 90 napomena o procedural-
nim pitañima koja treba da se urede u postupku – od onih koja se odnose na jezik i
mesto arbitraÿe, pa sve do pitaña naøina komuniciraña stranaka i arbitara,
sprovoæeña dokaznog postupka i odvijaña usmenih rasprava (od pripremnog ro-
øiåta do rasprave na kojoj se izvode dokazi). 

MTK Pravila za sporove po dokumentarnim akreditivima

Meæunarodna trgovinska komora iz Pariza je ponudila praksi viåe pravila
koja se koriste u reåavañu sporova putem arbitraÿe. Neka od ovih pravila su u
najåiroj upotrebi u meæunarodnoj arbitraÿnoj praksi (ICC Arbitration Rules), a
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drugi dokumenti se sve viåe koriste (ICC Rules for Expertise) ili polako nalaze
svoju primenu (ICC Rules for Pre-arbitral Dispute Resolution by Referee). 

Meæu dokumentima koji se odnose na reåavañe meæunarodnih sporova, koji su
saøiñeni pod okriçem MTK su i Pravila za ekspertizu u reåavañu sporova po
dokumentarnim akreditivima (ICC Rules for Documentary Credit Dispute Resolution
Expertise – DOCDEX). Ova Pravila su nameñena kao pomoõ u brzom razreåavañu
sporova do kojih doæe u primeni Jednoobraznih pravila i obiøaja za dokumentar-
ne akreditive (Uniform Customs and Practice for Documentary Credits). Strane po
DOCDEX-u imenuju tri eksperta sa liste koju saøiñava Bankarska komisija
MTK. Odluka eksperata zasniva se na dokumentima i nije obavezujuõa za stranke,
osim ako se stranke drukøije ne dogovore. Odluka se donosi najkasnije u roku od
12 nedeça od datuma podnoåeña zahtvea MTK. 

Arbitraÿna pravila institucija u posebnim oblastima privrednog 
prometa

Na odreæene oblasti meæunarodne trgovine pojedinom vaÿnom robom, veõ de-
cenijama se primeñuju posebna arbitraÿna pravila. Ova pravila su objavile aso-
cijacije trgovaca tom posebnom robom. 

Jedan od najznaøajnijih primera je GAFTA (Grain and Feed Trade Organisation –
Trgovinska organizacija za ÿito), sa sediåtem u Londonu. Ova asocijacija je iz-
dala viåe setova arbitraÿnih pravila, tzv. GAFTA Rules. Klauzule koje se pozi-
vaju na primenu ovih pravila sadrÿane su opåtim uslovima i tipskim ugovorima
ove organizacije. 

I asocijacija organizacija koje se bave prometom uça i masti – FOSA (Fede-
ration of Oils, Seeds and Fats Associations) je izdala svoja arbitraÿna pravila. To
isto je uøinila i londonska IPE (International Petroleum Exchange – Meæunarodna
naftna berza), øija pravila sadrÿe i posebna arbitraÿna pravila. 

Ova arbitraÿna pravila imaju neke zajedniøke karakteristike. Ona su vrlo
specifiøna i saøiñena za upotrebu u taøno odreæenim poslovima, te sadrÿe i
reåeña koja nisu uvek u skladu sa osnovnim pravilima meæunarodne trgovaøke
arbitraÿe. Tako pravila imaju vrlo kratke rokove za postupañe stranaka, te za
donoåeñe odluke, a moguõa je i dvostepenost postupka. Mnoge faze postupka od-
vijaju se i bez dovoçno prostora za uøeåõe stranaka. Pravila su saøiñena za re-
åavañe pitaña kvaliteta isporuka, te se kao arbitri najøeåõe imenuju trgovci
sa iskustvom u ovoj oblasti. S druge strane, ovaj pristup ne osigurava neutral-
nost arbitara, jer su oni, po pravilu, ølanovi konkretne asocijacije koja je izda-
la arbitraÿna pravila. Neka pravila øak iskçuøuju moguõnost da stranke u po-
stupku predstavçaju pravnici, odnosno arbitri moraju da odobre strankama da ih
predstavçaju pravnici. 

U pomorskim stvarima (koje se razliøito definiåu, ali najøeåõe kao ne-
sporazumi koji se odnosi na brodove – na primer, po ugovoru o prevozu stvari, po
øarter partiji, u pogledu konosmana, sudara brodova, snabdevaña brodova, po-
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pravke brodova itd.) arbitraÿa je odavno prihvaõena kao naøin reåavaña sporo-
va. Otuda i u ovoj oblasti postoje posebna arbitraÿna pravila. Tako je ameriøko
SMA (Society of Maritime Arbitrators – Udruÿeñe pomorskih arbitara) izdalo po-
sebna pravila za pomorsku arbitraÿu. SMA Rules posebnu paÿñu poklañaju efi-
kasnom odvijañu arbitraÿe i sadrÿe pravila kojima se spreøava otezañe postup-
ka. SMA ima i pravila za ubrzanu proceduru u sluøaju zahteva mañe vrednosti (do
50.000 SAD $). Posebna osobenost SMA pravila je da se arbitraÿne odluke redov-
no objavçuju, uz navoæeñe arbitara koji su uøestvovali u donoåeñu odluka, te ci-
tirañe iizdvojenih miåçeña. 

Pomorska arbitraÿa u Londonu je ureæena poznatim arbitraÿnim pravili-
ma LMMA (Lodon Maritime Arbitrators’ Association – Londonsko udruÿeñe pomor-
skih arbitara). 

U oblasti sporta znaøajan je rad Arbitraÿnog suda za sport (Court of Arbitra-
tion for Sport – CAS), institucije sa sediåtem u Åvajcarskoj, koja ima za ciç da
doprinese reåavañu, putem arbitraÿe, meæunarodnih sporova vezanih za sport.
Pred arbitraÿu pod okriçem CAS-a moÿe biti iznet svaki spor koji je povezan
sa sportom – pod ovim se podrazumevaju dve grupe sporova. Najpre su to trgovaøki
sporovi, tj. sporovi koji proizlaze iz ugovora koji se odnose na sport (na primer,
iz ugovora o sponzorstvu, ugovora o TV pravima i sl.). Pored ovih sporova, pred
arbitraÿu se mogu iznositi i sporovi koji nastanu posle odluka odreæenih
sportskih federacija (na primer, spor nastao povodom zabrane nekom sportisti
da se takmiøi zato åto je uzimao doping sredstva), kao i sporovi povodom dono-
åeña opåtih akata pojedinih sportskih organizacija (pravila, statuti i sl.) ko-
je pokreõu sportske organizacije-ølanice. 

 CAS, osnovan 1983. ima sediåte u Lozani, sa kancelarijama u Sidneju i Den-
veru. Za vreme velikih sportskih takmiøeña Sud osniva posebne arbitraÿne
tribunale koji se nalaze u mestu nadmetaña. Sam Sud ne reåava sporove, veõ je
institucija koja organizuje rad arbitraÿe u oblasti sporta, dok se samo reåava-
ñe konkretnih sporova poverava arbitraÿnim veõima ili arbitrima-poje-
dincima. 

Arbitraÿni sud za sport je prvobitno osnovan od strane Meæunarodnog
olimpijskog komiteta, ali je kasnije stavçen pod administrativnu kontrolu Me-
æunarodnog saveta za arbitraÿu u sportu (International Council for Arbitration in
Sport – ICAS), tela sastavçenog od liønosti koje predstavçaju sportski svet, kao
i liønosti iz meæunarodne arbitraÿne zajednice. 

Arbitraÿe zasnovane pred Arbitraÿnim sudom u postupku primeñuju Ko-
deks za arbitraÿe povezane sa sportom (Code of Sport-Related Arbitration). Ovaj Ko-
deks sadrÿi pravila za tzv. „obiønu” arbitraÿu po kojima se reåavaju sporovi
proizaåli iz poslovnih ugovora vezanih za sport (i ona odgovaraju uobiøajenim
normama poznatim u meæunarodnoj trgovaøkoj arbitraÿi uopåte), dok se na arbi-
traÿe u vezi sa odlukama sportskih saveza odnosno organizacija primeñuju spe-
cifiøna pravila, primerena ovoj vrsti postupaka. 
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II  Meæunarodna regulativa

Upotreba javnih isprava u inostranstvu 

Danas se javne isprave, izdate od organa jedne drÿave, vrlo øesto koriste u
postupcima pred odrganima druge drÿave. Ispravama se dokazuje niz øiñenica
(pa i sadrÿina stranog prava). Da bi inostrana isprava imala istu dokaznu snagu
kao i domaõa javna isprava (da bi se pretpostavçala istinitost onoga åto je u
ñoj sadrÿano) potrebno je da strana isprava bude propisno overena (ovaj se po-
stupak naziva legalizacijom), øime se potvræuje ñena autentiønost (legaliza-
cijom se overava verodostojnost potpisa i peøata na ispravi, kao i sluÿbeno
svojstvo potpisnika, ali ne i sadrÿaj isprave). Drugi uslov – da se u stranoj dr-
ÿavi priznaje ista dokazna snaga domaõim ispravama (reciprocitet) – u praksi
se ne ispituje, odnosno smatra se da uzajamnost postoji.

Postupak legalizacije stvara ponekad teåkoõe u praksi kada se strane
isprave upotrebçavaju pred domaõim organima; moÿe se reõi da odreæene teåko-
õe postoje i u situaciji kada je potrebno legalizovati domaõe isprave radi upo-
trebe u inostranstvu. 

Inostrani ili domaõi karakter javne isprave odreæuje se prema merilima
domaõeg prava (po kriterijumu mesta stastavçaña isprave ili pripadnosti orga-
na koji je ispravu sastavio). Po Zakonu o legalizaciji isprava u meæunarodnom
prometu iz 1973. merilo je mesto sastavçaña, odnosno izdavaña javne isprave,
kao åto je sluøaj i u Haåkoj konvenciji o ukidañu potrebe legalizacije stranih
javnih isprava iz 1961. (po Zakonu o parniønom postupku merodavan je kriterijum
pripadnosti organa). 

Pitañe da li se radi o stranoj javnoj ili domaõoj ispravi reåava se po pravu
drÿave o øijoj je ispravi reø (ovo se pitañe øesto postavça, jer su za izdavañe
javnih isprava u pojedinim zemçama nadleÿna lica koja ne postoje u naåem siste-
mu, odnosno koja nemaju takva ovlaåõeña po naåem pravu – na primer, javni be-
leÿnici). U Haåkoj konvenciji o ukidañu potrebe legalizacije stranih javnih
isprava pojam javne isprave, za svrhe Konvencije, definisan je kao isprava koju je
izdao organ odnosno sluÿbenik drÿavnog pravosuæa (ukçuøujuõi i onu koju je iz-
dalo javno tuÿilaåtvo, åef sudske pisarnice ili sudski izvråiteç), zatim ad-
ministrativna isprava, te isprava koju je izdao ili overio javni beleÿnik. U
javne isprave spadaju i sluÿbene izjave, kao åto su overa potpisa kada je stavçe-
na na privatnu ispravu – na ovaj naøin se i privatne isprave (na primer, puno-
moõja), radi upotrebe u drugoj drÿavi, „upodobçavaju“ javnim ispravama i moraju
proõi postupak legalizacije. 

Legalizacija strane javne isprave za upotrebu u Srbiji vråi se na osnovu Za-
kona o legalizaciji isprava u meæunarodnom prometu iz 1973. Neke drÿave su na
osnovu bilateralnih ugovora o pravnoj pomoõi ili konzularnih konvencija obez-
bedile da se ñihovim ispravama priznaje ista dokazna snaga kao i domaõim ispra-
vama (nije potrebna legalizacija). Srbija ima ovakve konvencije sa Alÿirom,
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Austrijom, Bugarskom, Grøkom, Irakom, Italijom, Kiprom, Libijom, Maæar-
skom, Mongolijom, Poçskom, Rumunijom, Rusijom, Francuskom, Hrvatskom i
Øeåkom. 

Legalizacija nije potrebna za isprave saøiñene na teritoriji drÿava ugo-
vornica Haåke konvencije o ukidañu potrebe legalizacije stranih javnih ispra-
va iz 1961. (ovu Konvenciju prihvatio je veliki broj drÿava). U ovom sluøaju do-
voçno je da drÿava øija je isprava izda specijalnu potvrdu (fra. apostille – „apo-
stij“). Ovu potvrdu, prema unutraåñem zakonodavstvu, izdaju sudovi ili drugi dr-
ÿavni organi (u nas „apostij“ stavça opåtinski sud). Apostille predviæaju i neke
druge Haåke konvencije (o olakåañu meæunarodnog pristupa sudovima i dr.). 

Kada se domaõa javna isprava koristi u zemçi za koju je potrebno overiti
ispravu u tzv. „punoj legalizaciji“, najpre se vråi „unutraåña legalizacija“ –
overava se isprava (potvrda verodostojnosti potpisa i peøata izdavaoca) u op-
åtinskom sudu na øijoj je teritoriji izdata, a potom se u republiøkom organu
uprave za poslove pravosuæa overava peøat suda i potpis predsednika suda, a za-
tim Ministarstvo inostranih poslova overava peøat i potpis na overi Min-
istarstva pravde. Posle „unutraåñe legalizacije“ isprava prolazi i „meæuna-
rodnu legalizaciju“ u kojoj se overava i od strane diplomatsko-konzularnog pred-
stavniåtva (ili ministarstva inostranih poslova) drÿave u kojoj treba da se
upotrebi. 

III  Na dnevnom redu u svetu

Ugovor o faktoringu

Sve veõe teåkoõe u naplati potraÿivaña iz poslovnih donosa u svetu (pove-
õan broj steøajeva, zakaåñeña u plaõañu mere se mesecima øak i u zemçama za ko-
je je vaÿilo da imaju poveõanu finansijsku disciplinu) i niz drugih uslova doveo
je do ponovnog zamaha poslova faktoringa. I u nas su osnovana faktoring druå-
tva za pruÿañe faktoring usluga (sa domaõim i stranim kapitalom), koja, u uslo-
vima domaõeg devizinog i spoçnotrgovinskog, te raøunovodstvenog reÿima, raz-
vijaju interesantnu ugovornu praksu. 

Ugovor o faktoringu nije u nas, kao ni u svetu, ureæen propisima, on ne spada
u imenovane ugovore privrednog prava, veõ ÿivi u poslovnoj praksi i plod je
autonomnog privrednog prava. U opåtiom uslovima ugovora, tipskim i formu-
larnim ugovorima faktoring druåtava, te u tumaøeñima izgraæenim u uporednoj
sudskoj praksi, kao i u shvatañima doktrine, mogu se pronaõi elementi za odre-
æivañe pojma ugovora o faktoringu, te za ureæeñe odnosa strana u poslu. Defi-
nicija posla faktoringa odnosno elemenata ugovora koji ga pravno uokviruje ne
odudara od onoga åto je poznato u meæunarodnoj praksi. 

 Ima viåe definicija ugovora o faktoringu (u zavisnosti od elemenata po-
sla, odnosno od vrste faktoringa, ili od toga kom se elementu daje prevaga ili
koji se definicijom posebno istiøe). Tako, postoje domaõi i meæunarodni (izvoz-
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ni) faktoring, faktoring sa uslugama i faktoring sa uslugama i finansirañem,
faktoring sa garancijom naplate (del credere faktoring) i bez garancije naplate,
itd. No, polazeõi od moguõih modaliteta posla faktoringa, u praksi je stvorena
definicija koja sadrÿi minimum zajedniøkih imeniteça najveõeg broja modali-
teta: Ugovorom se jedna strana (klijent, ustupilac) obavezuje da na drugu stranu
(faktora) prenese postojeõa ili buduõa potraÿivaña iz ugovora o prodaji robe
odnosno vråeñu usluga, zakçuøenim izmeæu klijenta i ñegovih kupaca odnosno
korisnika usluga (duÿnika), a faktor se obavezuje da ta potraÿivaña naplati u
svoje ime i za svoj raøun, a klijentu odmah isplati protivvrednost potraÿivaña
i, pod izvesnim uslovima, garantuje naplatu, a klijent se obavezuje da za to fakto-
ru plati naknadu. 

Osnovne funkcije faktora u faktoring poslu mogu biti grupisane na viåe
naøina. No, u svakom sluøaju ove funkcije obuhvataju sledeõe obaveze faktora:

Najpre, faktor naplaõuje potraÿivaña koja mu je preneo klijent. Ova usluga
predstavça karakteristiønu prestaciju ugovora o faktoringu (ona razlikuje po-
sao i ugovor od drugih, u pojedinim elementima sliønih transakcija). Klijent je
duÿan da sva ili odreæena potraÿivaña prenese na faktora. Ova obaveza se iz-
vråava tako åto klijent periodiøno (nedeçno, meseøno) dostavça faktoru
ispostavçene fakture sa prateõom dokumentacijom (o izvråenoj isporuci, osi-
gurañu, cariñeñu, itd.); na ñima treba da stoji klauzula o prenosu potraÿivaña
na faktora (o cesiji). Faktor daçe obavça sve pravne i faktiøke radñe u vezi sa
naplatom potraÿivaña. U sluøaju neplaõaña, faktor åaçe opomene, i vodi po-
stupak pred sudom odnosno arbitraÿom. 

Druga funkcija faktora je voæeñe raøuna (kñigovodstva) za klijenta u vezi
sa prenetim potraÿivañima. Faktor naøelno vodi raøune klijenta i kompletno
kñigovodstvo, vodi potrebne evidecnije i statistike (po duÿnicima, zemçama,
poslovima). Faktor redovno (nedeçno, meseøno) obaveåtava klijenta o stañu na
ñegovim raøunima. Vrlo øesto faktor pruÿa niz drugih usluga – na primer, u ve-
zi sa „reÿimskim“ poslovima (devizni, spoçnotrgovinski, carinski postupci),
poreskim obavezama, ali i ispitivañem trÿiåta, obezbeæeñem statistiøkih i
drugih podataka od znaøaja za planirañe prodaje, ispitivañem boniteta duÿnika
(dakle, faktor je pravni, ekonomski i komercijalni savetnik). 

Faktor ima i funkciju zaåtite od propusta duÿnika po preuzetim potraÿi-
vañima u plaõañu duga. 

Finansirañe klijenta se redovno predviæa ugovorom o faktoringu kao oba-
veza faktora (u smislu da klijent moÿe povlaøiti izvestan procenat vrednosti
prenetih potraÿivaña u momentu prenosa potraÿivaña, bez obzira åto ta po-
traÿivaña prema duÿniku joå nisu dospela). Za finansirañe putem faktoringa
treba da postoji vremenska razlika izmeæu dana kada faktor daje odreæena sred-
stva klijentu i dana kada duÿnik plati potraÿivañe faktoru. Postoje dva naøi-
na finansiraña: finansirañe predujmom (avansom) i diskontom. U postupku fi-
nansiraña putem avansa, klijent mora da dokaÿe da je otpremio robu kupcu (izvr-
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åio uslugu), a potom mu faktor uplaõuje avans u odreæenom procentu od nominal-
nog iznosa prenetog potraÿivaña (u praksi obiøno izmeæu 70 i 95%). Isplata
preostalog iznosa potraÿivaña se vråi kada se viåe ne moÿe od duÿnika oøeki-
vati nikakav prigovor zbog mana robe ili drugi prigovori u odnosu na potraÿi-
vañe, odnosno kada duÿnik plati dug. Ovaj metod znaøi da se sva potraÿivaña
preneta faktoru isplaõuju klijentu u punom iznosu. Kod diskontnog postupka iz-
nosi klijentovih potraÿivaña prema duÿniku postaju za klijenta odmah dospeli,
tj. danom kada je potraÿivañe preneto na faktora. Ovde nema avansa, veõ faktor
odmah plaõa celo potraÿivañe, ali istovremeno odbija pauåalne iznose kao
åto su troåkovi kamate, diskonta, naknade za del credere rizik, upravçañe po-
traÿivañem itd. Razlika u odnosu na avansnirañe je u tome åto kod diskontnog
metoda potraÿivañe u odnosima klijenta i faktora odmah dospeva i plaõa se (uz
diskont), a kod avansa isplata dospeva tek kada duÿnik plati dug (s tim åto je
deo iznosa potaÿivaña plaõen klijentu od strane faktora unapred, kao avans).
Kod del credere faktoringa praktiøno se uvek radi o drugom obliku finansira-
ña, jer je faktor preuzeo rizik naplate od duÿnika, te nema smisla da se deo
isplate (onaj iznos koji bi prelazio iznos avansa) zadrÿava dok duÿnik ne plati
svoj dug. 

Garantovañe naplate je øetvrta bitna funkcija faktora (koja se, po pravilu,
ugovara, ali posao faktoringa postoji i bez ove funkcije faktora). Naime, preu-
zimajuõi klijentova potraÿivaña faktor moÿe garantovati ñihovu naplatu od-
nosno moÿe preuzeti rizike neplaõaña o roku ili rizike nesolventnosti duÿni-
ka. U praksi se preuzimañe rizika vråi putem tzv. odobreña potraÿivaña. Odo-
breñe se moÿe dati na dva naøina: kao odobreñe odreæenog potraÿivaña (pojedi-
naøno odobreñe) i u vidu limita (kreditna linija) tj. do jednog utvræenog iznosa
za odreæenog duÿnika do koga faktor garantuje naplatu preuzetih potraÿivaña.
Ovo odobreñe moÿe imati „revolving“ karakter – ono se obnavça u zavisnosti
od stvarne naplate potraÿivaña. Faktor uvek prezima 100% rizik naplate, tako
da, ako se preæe limit, postoji pravilo u praksi da se ne moÿe smatrati da je neko
potraÿivañe delimiøno primçeno, a delimiøno nije (da se delimiøno garantuje
naplata, a delimiøno ne). U takvom sluøaju faktor moÿe preuzeti garanciju za
naplatu u oøekivañu da, posle naplate ranije preuzetih potraÿivaña, predmetno
potraÿivañe uæe u okvir dogovorenog limita. Faktor moÿe uvek kada oceni da je
kreditna sposobnost duÿnika nezadovoçavajuõa, da iskçuøi svoju garanciju, tj. ne
odobri potraÿivañe. Opåti uslovi faktoring druåtava po pravilu vrlo de-
taçno reguliåu uslove vaÿeña ñihove garancije i izriøito nabrajaju sluøajeve
kada se iskçuøuje odgovornost faktora. Najøeåõe su to sluøajevi koji potiøu iz
odnosa klijenta i duÿnika (ako duÿnik odbije da plati zbog nepostojaña potra-
ÿivaña, neizvråavaña ili neurednog izvråeña obaveze od strane klijenta, po-
stojañe nekog razloga gaåeña obaveze duÿnika prema klijentu). Ako je isporuka
izvråena duÿniku koji je pao pod steøaj, a klijent je to znao u momentu isporuke,
ili ako plaõañe nije moguõe zbog toga åto duÿnik nije poåtovao devizne, carin-



169Miodrag Paunoviõ: Meæunarodno poslovno pravo
 (str. 162-178)

ske ili druge propise koji se odnose na uvoz/izvoz, garancija faktora se, takoæe,
iskçuøuje. Kao razlozi nepostojaña garancije faktora navode se i tzv. politiø-
ki odnosno nekomercijalni rizici (neplaõañe usled rata, zakonskog moratori-
juma na plaõaña i dr.) kao razlog neplaõaña duÿnika. 

Predmet ugovora zavisi od odrednice posla (koje funkcije faktora ulaze u
pojam konkretnog posla). Tako je potrebno da ugovorom budu odreæene usluge fak-
tora (vrste usluga, ñihova kombinacija). Odreæivañe predmeta ugovora znaøi,
isto tako, da se mora odrediti i poçe primene ugovora (vrste i karater potraÿi-
vaña koja se prenose na faktora i koja faktor naplaõuje). Najveõi deo odredbi
ugovora odnosi se upravo na prava i obaveze faktora i isporuøioca u vezi sa pre-
nosom potraÿivaña putem ugovora o faktoringu i efektima prenosa prema duÿ-
niku odnosno treõim licima. U nas se potraÿivaña prenose tzv. graæansko-prav-
nom cesijom (ovo je reåeñe u veõini graæanskih odnosno obligacionih zakona).
Ugovorne strane mogu predvideti da se prenose taøno odreæena potraÿivaña
(specificirana), ali se moÿe ugovoriti i tzv. globalna cesija (prenos svih po-
traÿivaña klijenta). Mogu se prenositi postojeõa, dospela i nedospela, kao i bu-
duõa potraÿivaña. Poåto nema zakonskog regulisaña, ranije je bilo sporno da
li se nedospela, uslovna i buduõa potraÿivaña mogu prenositi – danas nije spor-
no (ni u nauci, ni u sudskoj praksi) da se i takva potraÿivaña mogu cedirati.
Osnovno je da potraÿivañe udovoçava opåtim pretpostavkama o odreæenosti
ili odredivosti potraÿivaña. U momentu ustupaña dovoçno je da se moÿe pret-
postaviti verovatnost nastanka buduõeg potraÿivaña. Ako potraÿivañe ne na-
stane, usutupañe ne proizvodi nikakav pravni uøinak, a ako nastane, cesionar je
duÿan da ga prihvati s onakvim sadrÿajem kakav je ono imalo u øasu nastanka. Øak
ima i presuda (nemaøkih sudova) da u momentu ustupaña nije potrebno da buduõi
duÿnik bude taøno oznaøen. Isto tako, mogu se cedirati potraÿivaña iz bilo
kog obligacionog odnosa (s tim åto je u praksi najåeõe u pitañu prenos potra-
ÿivaña iz ugovora o prodaji robe, kao i o vråeñu usluga). 

 Sa prenosom glavnog potraÿivaña prenose se i sporedna prava vezana za po-
traÿivañe (kamate i dr.). 

Za punovaÿnost prenosa potraÿivaña nije potrebna saglasnost duÿnika,
ali je potrebno da duÿnik o prenosu bude obaveåten (u srpskom pravu ølan 438
stav 1 Zakona o obligacionim odnosima), osim ako stranke nisu neåto drugo ugo-
vorile. Pitañe je da li je prenos punovaÿan ako je ugovorom isporuøioca i duÿ-
nika ovaj prenos zabrañen, odnosno da li cesija ima ili nema uøinak prema duÿ-
niku ako su duÿnik i poverilac (klijent u poslu faktoringa) prethodno ugovori-
li zabranu prenosa. Srpsko pravo (ølan 436 stav 2 Zakona o obligacionim odno-
sima) izriøito poznaje dve moguõnosti zabrane prenosa potraÿivaña: apsolutnu
zabranu, kojom se ustupañe potraÿivaña sasvim iskçuøuje, te relativnu zabranu,
koja postoji kada raniji poverilac i duÿnik ugovore da taj poverilac moÿe po-
traÿivañe ustupiti, ali samo ako duÿnik da svoje odobreñe. Zabranom ustupaña
potraÿivaña blokira se moguõnost ugovaraña faktoringa, naroøito tzv. glob-
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lanog faktoringa odnosno globalne cesije kod faktoringa, koja obuhvata sva po-
traÿivaña klijenta, pa i ona koja su iskçuøena ugovorom klijenta i duÿnika.
Cesija potraÿivaña øiji je prenos zabrañen ugovorom poveroca i duÿnika ne bi
prizvodila pravne uøinke prema duÿniku; takvo potraÿivañe ne bi moglo biti
obuhvaõeno ni globalnom cesijom. Za postojañe niåtavosti cesije svejedno je da
li je sporazumom izmeæu poverioca i duÿnika ustupañe sasvim iskçuøeno (apso-
lutna zabrana prenosa) ili ustupañe zavisi od pristanka duÿnika (relativna za-
brana), a on ne pristane na cedirañe. U praksi (pa i u doktirni) stvorena su „re-
åeña“ ovakve situacije za zaobilaÿeñe zabrane – to su razne konstrukcije, kao
na primer, pozivañe faktora na to da je zabrana cediraña protivna dobrim po-
slovnim obiøajima, zatim tretirañe faktora kao komisionara klijenta (nastupa
u svoje ime, ali za raøun klijenta, øime se fingira da nije doålo do ustupaña po-
traÿivaña i dr.). Ovi su pokuåaji, meæutim, protivpravni i u praksi ne dovode
do ÿeçenih rezultata. 

Kada je finansirañe isporuøioca elemenat ugovora, ugovorom se moraju pr-
cizirati uslovi finansiraña. 

Naknada faktora je bitan elemenat ugovora (visina, naøin odreæivaña, na-
øin plaõaña). Ona moÿe biti sadrÿana u diskontu, kod diskontnog postupka fi-
nansiraña klijenta. 

Trajañe ugovora moÿe da bude takoæe odreæeno. Postoje ugovori na odreæeno
i neodreæeno vreme, sa raznim ugovornim varijantama (na primer, kod ugovora na
odreæeno vreme na automatsko produÿeñe na odreæeni daçi rok ako nijedna
strana ne raskine ugovor u odreæenom roku pre isteka prvobitnog perioda). 

U pogledu pravne prirode ugovora o faktoringu postoji miåçeñe da nije u
pitañu ugovor o prenosu konretnog potraÿivaña sa klijenta na faktora, veõ da
se zapravo radi o predugovoru na osnovu koga nastaje obaveza sklapaña glavnih
ugovora koji su samostalni (a za ñihovo sklapañe je potrebna posebna izjava vo-
çe). Kod ugovora o faktoringu obe strane su svesne odluøujuõeg znaøaja utvræi-
vaña plateÿne sposobnosti duÿnika. Otuda je svrsishodno da strane sklope glav-
ne ugovore tek poåto se ispitaju ove plateÿne sposobnosti duÿnika. Ako fak-
tor utvrdi da mu odgovara plateÿna sposobnost duÿnika, on zakçuøuje sa klijen-
tom glavne ugovore. U ovom smislu, ugovor o faktoringu mora da odgovara dvema
premisama predugovora – prvo, obaveze strana u pogledu sklapaña glavnih ugovo-
ra moraju da budu konkretizovane, i, drugo, sadrÿaj buduõih glavnih ugovora mora
da bude bar odrediv, ako ne i odreæen. Ugovor o faktoringu mora imati ovakav
sadrÿaj kako bi svaka strana mogla biti utuÿena na pristupañe zakçuøeñu glav-
nih ugovora i kako bi se ñihov sadrÿaj mogao utvrditi sudskim putem. Obaveze
strana u faktoring ugovoru su konkretizovane: klijent je obavezan da sva svoja
buduõa potraÿivaña od svih svojih duÿnika ponudi faktoru, a faktor je obave-
zan na sklapañe glavnih ugovora ako ga zadovoçi kreditna sposobost klijentovih
duÿnika (pri oceñivañu ove sposobnosti faktor mora da primeni objektivne
metode – kakve, na primer, koriste banke). Prvi korak u sklapañu glavnih ugovo-
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ra je ponuda klijenta upuõena faktoru, a manifestuje se predajom kopija raøuna
faktoru, øime klijent ispuñava svoju obavezu iz predugovora. Ponudom klijenta,
do tada odrediva potraÿivaña postaju odreæena. Faktor, poåto ispita plateÿne
sposobnosti duÿnika, ili prihvata ponudu plaõañem utvræenog iznosa (nominal-
ni iznos uz dogovoreno umañeñe), ili ga odbija (time åto potraÿivañe kñiÿi
na raøun klijenta o kome faktor samo brine kao upravnik potraÿivaña) ili di-
rektno odbija na naøin predviæen predugovorom. Dakle, glavni ugovor se kvali-
fikuje kao ugovor o kupoprodaji potraÿivaña s obavezom faktora na isplatu ce-
ne, a prenos potraÿivaña je øin ispuñeña ugovora o prodaji. 

Ugovor o faktoringu nije, dakle, ugovor o prenosu konkretnih potraÿivaña,
nego je osnova za sklapañe niza posebnih glavnih ugovora, pa se celokupni odnos
izmeæu faktora i klijenta odvija naøelno u dve faze: sklapañe ugovora o fakto-
ringu, koji je po svojoj prirodi predugovor, te sklapañe pojedinih glavnih ugovo-
ra. Ima i miåçeña koje ne prihvata ovu konstrukciju o ugovoru o faktoringu
kao predugovoru (i nizu glavnih ugovora), veõ koje istiøe da je u pitañu ugovor sa
uslovom, s opcijom da je u pitañu okvirni ugovor. 

IV  Za dokumentaciju

Elementi tuÿbe pred Spoçnotrgovinskom arbitraÿom pri PKS

Odredbama ølana 30 stavovi 3 i 4 Pravilnika o Spoçnotrgovinskoj arbitra-
ÿi pri Privrednoj komori Srbije odreæen je sadrÿaj tuÿbe kojom se pokreõe
spor pred ovom arbitraÿnom institucijom. U praksi se deåava da tuÿbe ne sadr-
ÿe sve propisane elemente, åto utiøe na efikasnost voæeña postupka. 

Tuÿba se Sekretarijatu Arbitraÿe podnosi u pet primeraka na srpskom je-
ziku i „na jeziku na kome je izmeæu stranaka saøiñen ugovor“. 

U nastavku se daje okvirni sadrÿaj arbitraÿne tuÿbe, prema elementima
odreæenim Pravilnikom Spoçnotrgovinske arbitraÿe pri Privrednoj komori
Srbije. 

SPOÇOTRGOVINSKA ARBITRAŸA 

PRI PRIVREDNOJ KOMORI SRBIJE

B e o g r a d

ARBITRAŸNI SPOR

i z m e æ u

___________________________ GmbH, ________, SR Nemaøka, druåtva koje kao pu-
nomoõnik zastupa _____________, advokat iz Beograda, ___________, kao tuÿioca

i
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Druåtva za _________ „ ____________“ d. o. o., _________, Beograd, Srbija, kao tu-
ÿenika 

T U Ÿ B A

radi duga
(vrednost spora EUR 200.000)

I  PODACI O STRANKAMA

1. 

1.1. Tuÿilac je druåtvo koje je osnovano i postoji po zakonima SR Nemaøke (iz-

vod iz trgovaøkog registra priloÿen kao Exhibit tuÿioca br. 1. 

1.2. Registrovano sediåte tuÿioca je ________strasse __, _______, SR Nemaøka.

Telefon tuÿioca je + ________, faks je + ___________, dok je internet adresa

www. __________. 

1.3. Tuÿioca u ovoj stvari kao punomoõnik zastupa _____________, advokat iz Beo-

grada, Ulica __________ broj ____, tel. ________, faks ________, a adresa elek-

tronske poåte je: _______¼_____. net. Punomoõje u originalu, sa prevodom sud-

skog tumaøa na srpski jezik, dostavça se uz ovu tuÿbu. 

2. 

2.1. Tuÿeni je privredno druåtvo upisano u Registar privrednih subjekata kod

Agencije za privredne registre Republike Srbije, sa punim poslovnim imenom:

Druåtvo za _______ „_________“ d. o. o., sa adresom sediåta: Ulica ________ broj

____, Beograd, sa matiønim brojem: __________. 

II PRAVNI POSAO/UGOVOR IZ KOGA JE PROIZAÅAO SPOR

3. Kupoprodajni ugovor („Ugovor“) zakçuøen je _______ 20__. izmeæu

_____________ GmbH, kao prodavca, i tuÿenog (fotokopija Ugovora na engleskom

jeziku, sa prevodom na srpski jezik, priloÿena je uz ovu tuÿbu kao Exhibit tuÿio-

ca br. 2A i Exhibit tuÿioca br. 2B). 
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III ARBITRAŸNI SPORAZUM, NADLEŸNO PRAVO 

4. 

4.1. Ugovor sadrÿi arbitraÿni sporazum u arbitraÿnoj klauzuli (ølan __ pod na-

slovom „Nadleÿno pravo“) koja u celini glasi:

„17.1. Stranke õe nastojati da reåe sve nastale sporove na prijateçski naøin, a

ako takvo reåeñe nije moguõe, spor õe biti reåen od strane Spoçnotrgovinske

arbitraÿe pri Privrednoj komori Srbije u Beogradu. Nadleÿno pravo õe biti

pravo Austrije. Odluka arbitraÿe biõe konaøna i obavezujuõa za strane.“ 

4.2. _________ GmbH je, kao prodavac, isporuøivalo robu po Ugovoru (videti da-

çe izlagañe pod taø. 9 ove tuÿbe). Za prve isporuke po Ugovoru, tuÿeni je kao ku-

pac obezbedio bankarsku garanciju u korist prodavca (a u skladu sa Prilogom 4

uz Ugovor) i tu robu platio prodavcu (fotokopija garancije __________ banke a.

d., Beograd, na iznos od EUR 150.000, sa prevodom na srpski jezik, priloÿena je

kao Exhibit tuÿioca br. 3A i Exhibit tuÿioca br. 3B).  

4.3. 

4.3.1. Poåto tuÿeni nije izvråio plaõañe odreæene robe isporuøene po Ugovo-

ru, tuÿilac ga je viåe puta opomiñao da to uøini, ali tuÿeni ni na jedan dopis

nije odgovorio (videti izlagañe daçe pod taø. 13 u ovoj tuÿbi). 

4.3.2. Na ovaj naøin iscrpçene su sve moguõnosti da se spor reåi mirnim putem,

pa je tuÿilac bio primoran da se obrati Arbitraÿi i da tim putem traÿi ispu-

ñeñe obaveze tuÿenog da plati robu isporuøenu i fakturisanu po Ugovoru. 

5. 

5.1. Arbitraÿnom klauzulom je odreæeno da se na Ugovor primeñuje austrijsko

materijalno pravo. 

5.2. 

5.2.1. Na ovaj Ugovor odnosno na razreåeñe spornog odnosa primeñuje se primar-

no Konvencija Ujediñenih nacija o ugovorima u meæunarodnoj prodaji („Konven-

cija“), a na osnovu ølana 1 stav 1 taøka (b) Konvencije. 

5.2.2. Naime, za primenu Konvencije na dejstva Ugovora odnosno na prava i obave-

ze strana ispuñeni su svi uslovi propisani Konvencijom. Pored toga åto stran-

ke imaju sediåta na teritoriji razliøitih zemaça (Srbija i SR Nemaøka) koje su

drÿave ugovornice (åto je dovoçan uslov za primenu Konvencije), i upuõivañe

na pravo treõe zemçe (Austrije) dovodi do primene Konvencije, jer je i Austrija

drÿava ugovornica (åto je, takoæe, dovoçan uslov za primenu Konvencije po øla-

nu 1 stav 1 taøka (b)). Pored ovoga, predmet Ugovora je prodaja robe na koju se

primeñuje Konvencija (ølan 1 stav 1 i ølan 2 Konvencije). 
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IV ARBITRAŸNA TUŸBA

6. U ovoj tuÿbi tuÿilac dokazuje da je spor nastao kao posledica povrede Ugovo-
ra od strane tuÿenika koji nije platio cenu za robu uredno isporuøenu po Ugovo-
ru od strane tuÿioca. S obzirom na to, te na sadrÿinu arbitraÿnog sporazuma,
tuÿilac podnosi ovu tuÿbu, te zahteva reåeñe spora prema Pravilniku Spoç-
notrgovinske arbitraÿe pri Privrednoj komori Srbije.   

V IMENOVAÑE ARBITRA

7. U skladu sa ølanom 20 stav 2, ølanom 22 stav 1 i ølanom 30 stav 3 taøka v) Pra-
vilnika tuÿilac imenuje za arbitra __________, sa Liste arbitara Spoçnotrgo-
vinske arbitraÿe pri Privrednoj komori Srbije. 

8. Tuÿilac sa svoje strane, po svom najboçem saznañu, potvræuje da je ________ ne-
zavisan u pogledu predmeta spora i tuÿioca kao stranke u ovom sporu. 

VI IZLAGAÑE SLUØAJA (OPIS PREDMETA SPORA)

9. Ugovorom je predviæena isporuka robe od strane tuÿioca kao prodavca, tuÿe-
nom kao kupcu. Isporuke su poøele ubrzo posle zakçuøivaña Ugovora. U ovoj fa-
zi realizacije Ugovora tuÿeni je uredno plaõao za isporuøenu robu, verovatno i
zato åto je plaõañe bilo obezbeæeno bankarskim garancijama (Exhibit tuÿioca
3A i Exhibit tuÿioca 3B). 

10. 

10.1. Tuÿilac je po Ugovoru isporuøio odreæenu koliøinu robe tuÿenom dana
_______ 20__. u vrednosti od EUR 150.000. U prilogu su, kao dokazi o izvråenoj
isporuci i o dugu tuÿenog prema tuÿiocu, obaveåteñe o isporuci (delivery note)
br. ________ (Exhibit tuÿioca br. 4), raøun br. __________ na iznos od EUR 150.000
(Exhibit tuÿioca br. 5), te CMR tovarni list od _______ 20__ (Exhibit tuÿioca br.
6). 

10.2. Tuÿilac je isporuku robe tuÿenom izvråio i ______ 20__. u vrednosti od
EUR 50.000. U prilogu su, kao dokazi o izvråenoj isporuci i o dugu tuÿenog pre-
ma tuÿiocu, obaveåteñe o isporuci (delivery note) br. _____ (Exhibit tuÿioca br.
7), raøun br. _______ na iznos od EUR 50.000 (Exhibit tuÿioca br. 8), te CMR tovar-
ni list od ______ 20__ (Exhibit tuÿioca br. 9). 

11. 

11.1. Plaõañe robe po raøunu br. ________ na iznos od EUR 150.000 dospevalo je,
uz primenu odredbe Ugovora o odloÿenom plaõañu na 90 dana (prilog 4 uz Ugo-
vor), dana _____ 20__. 
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11.2. Plaõañe robe isporuøene po raøunu br. _______ na iznos od EUR 50. 000 do-
spevalo je, uz primenu odredbe Ugovora o odloÿenom plaõañu na 90 dana (prilog
4 uz Ugovor), dana _____ 20__. 

12. Tuÿilac, kao kupac po Ugovoru, nije platio robu o dospeõu ni po jednom od
dva ispostavçena raøuna navedena u taø. 11 ove tuÿbe. Ukupni glavni dug tuÿenog
prema tuÿiocu po oba raøuna iznosi ukupno EUR 200.000. 

13. 

13.1. Tuÿeni je, u viåe navrata, pismeno opomiñao tuÿenog da izvråi plaõañe
duÿnih iznosa – kopija opomene od ______ 20__, sa prevodom na srpski jezik, pri-
loÿena je kao Exhibit tuÿioca br. 10A i Exhibit tuÿioca br. 10B, a kopija druge
opomene od _______ 20__, sa prevodom na srpski jezik, priloÿena je kao Exhibit tu-
ÿioca br. 11A i Exhibit tuÿioca br. 11B. Konaøno, ______ 20__, advokati tuÿioca
iz Nemaøke poslali su opomenu za plaõañe dugovanih iznosa (kopija priloÿena
kao Exhibit tuÿioca br. 12A i Exhibit tuÿioca br. 12B). 

13.2. Tuÿeni ne samo da nije izvråio plaõañe svojih dospelih obaveza, veõ ni na
jedan dopis tuÿioca, kao ni na opomenu ñegovih advokata iz Nemaøke, nije odgo-
vorio. 

14. Prema navedenom, tuÿeni je povredio Ugovor i nije platio robu isporuøenu
od strane tuÿioca u ukupnom iznosu od EUR 200.000. 

VII TUŸBENI ZAHTEV

15. 

15.1. Tuÿeni je duÿan da plati ugovornu cenu za robu isporuøenu od strane tuÿi-
oca po Ugovoru u iznosu od EUR 200.000. 

15.2. Opåte je pravilo po Konvenciji, a i po austrijskom pravu, da se novøane
obaveze po ugovoru imaju izvråiti onako kako glase. 

16. 

16.1. Na iznos glavnog duga tuÿeni je duÿan da tuÿiocu plati i zateznu kamatu od
dana dospelosti do dana plaõaña. Obaveza plaõaña kamate jasno je predviæena
ølanom 78 Konvencije koji izriøito odreæuje da, ako jedna strana ne plati cenu,
druga strana ima pravo na kamatu na iznos u zaostatku. 

16.2. Konvencija ne predviæa visinu kamatne stope koju je strana koja kasni sa iz-
vråeñem novøane obaveze duÿna da plati, pa se ona u ovom sluøaju ima odrediti
prema austrijskom pravu. 

16.3. Po austrijskom pravu, godiåña kamatna stopa koja se primeñuje u ovakvoj
situaciji meæu trgovcima (pravnim licima) je 8% uveõana za baznu kamatu
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Evropske centralne banke. Ovu stopu Evropska centralna banka utvræuje i ob-
javçuje u odreæenim vremenskim razmacima. 

17. 
17. 1. Tuÿilac traÿi da Arbitraÿno veõe obaveÿe tuÿenog da mu nadoknadi sve
troåkove postupka koje je imao. 
17. 2. Troåkovi postupka, koje je tuÿenik duÿan da pokrije, obuhvataju registra-
cione troåkove i arbitraÿne troåkove u smislu ølana 57 Pravilnika Spoçno-
trgovinske arbitraÿe pri Privrednoj komori Srbije, eventualne izdatke za pro-
cesne radñe (ølan 59 Pravilnika), te naknade arbitrima (ølan 58 Pravilnika),
troåkove zastupaña i druge troåkove tuÿioca u vezi sa arbitraÿnim postup-
kom. 
17. 3. Tuÿilac õe specificirati iznos troåkova koji traÿi u odgovarajuõoj fazi
postupka. 

18. S obzirom na navedeno, tuÿilac traÿi da Arbitraÿno veõe donese sledeõu

O d l u k u

(1) USVAJA SE TUŸBENI ZAHTEV u celini pa se obavezuje tuÿeni Druåtvo
ua _____ „_____“ d. o. o., Ulica _________ broj ___, Beograd, Srbija, da tuÿiocu
____________ GmbH, _____________strasse __, _____, SR Nemaøka, plati iznos od
EUR 200.000 na ime glavnog duga u roku od 15 dana od dana dostavçaña arbitraÿ-
ne odluke, pod pretñom izvråeña. 
(2) OBAVEZUJE SE tuÿeni da tuÿiocu plati zateznu kamatu po stopi od 8%,
uveõanoj za procenat vaÿeõe bazne kamate Evropske centralne banke, godiåñe, a
prema sledeõem:
(a) na iznos od EUR 150.000 za period od _______ 20__. do dana plaõaña; te
(b) na iznos od EUR 50.000 za period od _______ 20__. do dana plaõaña. 
(3) OBAVEZUJE SE tuÿeni da tuÿiocu plati troåkove arbitraÿnog postupka
koji obuhvataju registracione troåkove i administrativne troåkove Spoçno-
trgovinske arbitraÿe u iznosu od SAD $ _________, te naknade arbitrima, troå-
kove zastupaña i druge troåkove tuÿioca u vezi sa arbitraÿnim postupkom u iz-
nosu od SAD $ i dinara ______________. 

VIII LISTA EXHIBIT-A UZ OVU TUŸBU

19. Tuÿilac uz ovu tuÿbu dostavça sledeõe Exhibit-e:
- Exhibit tuÿioca br. 1 – izvod iz trgovaøkog registra
- Exhibit tuÿioca br. 2A – fotokopija Ugovora na engleskom jeziku
- Exhibit tuÿioca br. 2B – prevod Ugovora na srpski jezik
. . . 
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- Exhibit tuÿioca br. 11 A . . . 
 
Dostavçeno ______ 20__. od strane advokata __________, punomoõnika tuÿioca. 
Prilozi: kako je navedeno u delu VIII i punomoõje.

V  Glosar

Corporate Governance

U svakodnevnu praksu i u nas je uveden pojam korporativnog upravçaña (eng.
„corporate governance“). U Zakonu o privrednim druåtvima (ølan 318) predviæeno
je postojañe kodeksa korporativnog upravçaña. Upravni odbor kotiranog druå-
tva moÿe da donese sopstveni kodeks, ili da prihvati neki drugi kodeks. Zakonom
o privrednim druåtvima utvræena je minimalna sadrÿina kodeksa korporativ-
nog upravçaña: standardi struønosti i nezavisnosti direktora, odgovornost di-
rektora, ukçuøujuõi i prisutnost na sednicama upravnog odbora, paÿña u prou-
øavañu materijala, te pravila za objavçivañe i uvid u moguõe sukobe interesa sa
druåtvom, politika naknade direktorima, planirañe zamene za ølanove uprav-
nog i izvrånog odbora. 

 Uz pojam korporativnog upravçaña koriste se i pojmovi poslovna etika, ne-
etiøko poslovañe, druåtvena odgovornost preduzeõa i dr., bez taønog odreæiva-
ña ñihovog sadrÿaja odnosno uz razliøito odreæivañe ovog sadrÿaja. 

No, definicija pojma korporativno upravçañe u Zakonu o privrednim
druåtvima, koji ga uvodi u domaõu praksu, nije data. Postoji viåe objaåñeña
ovog termina u meæunarodnoj praksi iz koje je preuzet; na osnovu ovih odrednica
mogu se izvuõi zajedniøke karakteristike pojma „corporate governance“. 

Osnovna definicija oznaøava korporativno upravçañe kao sistem rukovo-
æeña i kontrole privrednog druåtva. Åira odrednica pojma, data u OECD Stan-
dardima korporativnog upravçaña, utvræuje da je korporativno upravçañe u
odreæenom druåtvu „kçuøni elemenat unapreæivaña ekonomske efikasnosti i
rasta, te poveõaña povereña ivestitora“. Kao set „odnosa izmeæu poslovodstva
druåtva, ñegovog upravnog odbora i ñegovih akcionara... dobro korporativno
upravçañe treba da obezbedi prave stimulanse za upravni odbor i poslovodstvo
da slede ciçeve koji su u interesu druåtva i ñegovih akcionara i da olakåa nad-
gledañe (aktivnosti druåtva)“. 

Neki konkretni kodeksi korporativnog upravçaña (saøiñeni od privred-
nih asocijacija) odreæuju ovaj pojam. Tako se u austrijskom kodeksu korporativno
upravçañe definiåe kao „okvir za upravçañe i kontrolu druåtva... koji se od-
nosi na standarde dobrog korporativnog rukovoæeña koji postoje u meæunarodnoj
praksi“. Ciç korporativnog upravçaña je da se poveõa stepen transparetnosti
za sve akcionare, pa se ñime „uspostavça sistem upravçaña i kontrole druåta-
va i grupa... kojim se stvara odrÿiva, dugoroøna vrednost“. Konglomerat razliøi-
tih interesa u svakom privrednom druåtvu (vlasnika kapitala, uprave i poslo-
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vodstva, poverilaca, zaposlenih), te dinamika poslovnog ÿivota (osnivañe i ga-
åeñe subjekata, povezivañe i reorganizacija, prenos imovine velike vrednosti,
promena vlasniåtva, sloÿeni odnosi vlasnika i uprave, te samo odvijañe po-
slovne aktivnosti) stvaraju prostor za razliøite oblike zloupotreba i neetiø-
kog ponaåaña. Korporativno upravçañe predstavça sistem mera i standarda
ponaåaña u privrednom druåtvu kojima se spreøava sebiøno delovañe i nemo-
ralno zadovoçeñe sopstvenog, parcijalnog interesa na raøun tuæeg, obezbeæuje
ravnoteÿa razliøitih interesa u druåtvu, jaøa odgovornost ølanova organa pri-
vrednog druåtva i kontrolnih ølanova. To je meæunarodno priznati koncept vo-
æeña druåtava i ponaåaña druåtva na trÿiåtu, koji „prevazilazi“ kogentno
pravo, kao i unutraåñe opåte akte druåtava. Ovi standardi i pravila nisu oba-
vezni. 

Dakle, iz odrednica instituta koroporativog upravçaña na koje se nailazi u
praksi proizlazi da je u pitañu „fluidan“ pojam, koji za sada izmiøe øvrstoj, jed-
noobraznoj definiciji, odnosno da se ñegov taøan sadrÿaj postupno definiåe.
Postojeõe definicije daju samo osnovnu orijentaciju za razumevañe ovog insti-
tuta. Ovo je shvatçivo kada se ima na umu da se sadrÿina pojma korporativno
upravçañe mora staviti i u regionalni okvir, odnosno kontekst, gde u pogledu
statusa i poslovaña privrednih druåtava i odnosa ñihovih ølanova postoje
znatne pravne, finansijske, komercijalne, pa i kulturne razlike.  
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HRONIKA PRAVA KONKURENCIJE

1. Utvræeno postojañe zloupotrebe dominantnog poloÿaja na 
trÿiåtu otkupa sirovog mleka od strane mlekara na teritoriji 

Republike Srbije

Komisija za zaåtitu konkurencije utvrdila je reåeñem od 25. januara 2008.
godine postojañe zloupotrebe dominantnog poloÿaja na trÿiåtu otkupa sirovog
mleka od strane mlekara na teritoriji Republike Srbije.1) Reåeñe je doneto
protiv Danube Foods Group B. V. koja je veõinski vlasnik AD „Mlekara” iz Subo-
tice, AD „Industrija mleka i mleønih proizvoda Imlek Beograd” i AD „Novo-
sadska mlekara”, zbog øega se ova druåtva smatraju jednim uøesnikom na trÿiåtu
u smislu Zakona o zaåtiti konkurencije. 

Postojañe dominantnog poloÿaja na relevantnom trÿiåtu utvræeno je na
osnovu podataka Ministarstva poçoprivrede, åumarstva i vodoprivrede o otku-
pu mleka u 2006. godini, kao i na osnovu podataka Poslovnog udruÿeña „Zajedni-
ca stoøarstva Beograd”. Prema tim podacima, mlekare u vlasniåtvu Danube Fo-
ods Group imaju udeo od 47 % na trÿiåtu otkupa sirovog mleka od strane mlekara
na teritoriji Republike Srbije. Komisija je, ispravno, u reåeñu istakla i øiñe-
nicu da prvi naredni konkurent ima svega 5,8 % trÿiånog udela, iz øega se moÿe
zakçuøiti da ove tri mlekare zapravo nemaju pravog konkurenta na trÿiåtu Re-
publike Srbije. Komisija je utvrdila i postojañe pravnih i faktiøkih prepreka
za ulazak na trÿiåte. Pravnu prepreku predstavçaju ugovori o trajnoj poslovnoj

1. Reåeñe je objavçeno na sajtu Komisije za zaåtitu konkurencije: www.kzk.sr.gov.yu.
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saradñi zakçuøeni izmeæu mlekara i proizvoæaøa (na period od 5-10 godina).
Faktiøku prepreku ulasku na trÿiåte predstavça øiñenica da je mleko kvar-
çiva roba, te se proizvoæaøi mleka vezuju za mlekare koje imaju svoje proizvo-
æaøke kapacitete u blizini mesta proizvodñe. Jedino mlekare u vlasniåtvu Da-
nube Foods Group otkupçuju mleko na øitavoj teritoriji Srbije, dok su ostale
mlekare regionalnog karaktera. 

Komisija je utvrdila da su ove mlekare zloupotrebile svoj dominantan polo-
ÿaj tako åto su nametale nepravedne uslove poslovaña i primeñivale nejednake
uslove poslovaña na iste poslove sa razliøitim uøesnicima na trÿiåtu. Na-
veåõemo najvaÿnije povrede. 

Najpre, mlekare su u tipskom ugovoru o proizvodñi, isporuci i otkupu mleka
predvideli da se utvræivañe kvaliteta sirovog mleka vråi u laboratoriji mle-
kare i da su ugovorne strane saglasne da se ti nalazi smatraju konaønim. U sluøaju
negativnog nalaza, mlekara ima pravo da jednostrano raskine ugovor, kao i pravo
na naknadu åtete, bez ikakve prethodne provere nalaza utvræenih od strane mle-
kare. 

Pored toga, proizvoæaøi su tipskim ugovorima obavezani da odmah i bez od-
lagaña obaveste mlekaru o kontaktima sa drugim mlekarama i otkupçivaøima
mleka i poslovnim ponudama dobijenih od ñih. Komisija je ispravno zakçuøila
da „obaveza obaveåtavaña omoguõava brz i nesmetan uvid (...) u ponuæene uslove i
cenu od strane ñihovih konkurenata, pa im samim tim omoguõuje i adekvatnu
strateåku poslovnu reakciju na takvu ponudu” (ølan 3. 1. Reåeña). Povrh toga,
mlekara moÿe bez otkaznog roka raskinuti ugovor, odmah po saznañu da proizvo-
æaø isporuøuje mleko drugim licima bez ñene pismene saglasnosti. 

Tipskim ugovorom predviæa se i da mlekara ima pravo da jednostrano raski-
ne ugovor, uz obavezu proizvoæaøa da nadoknadi svaku åtetu mlekari nastalu kao
posledica raskida ugovora usled bilo kog propusta proizvoæaøa. Proizvoæaø mo-
ÿe raskinuti ugovor samo u sluøaju da mlekara ne preuzme sirovo mleko viåe od
tri dana uzastopno, izuzev ukoliko je o tome obavestila proizvoæaøa ili je preu-
zimañe obustavçeno iz opravdanih razloga, ili u sluøaju da proizvoæaø ne primi
isplatu za isporuøeno sivo mleko zadovoçavajuõeg kvaliteta. 

Najzad, nisu precizirani uslovi pod kojima se cenovnik za otkup mleka, koji
je sastavni deo ugovora, meña. Mlekara, dakle, samostalno utvræuje cenovnik, pa-
rametre na osnovu kojih se odreæuje otkupna cena, kao i vrednost pojedinih para-
metara i ñihovo uøeåõe po litri sirovog mleka. 

Mlekarama je naloÿeno da izmene sporne odredbe tipskog ugovora, odnosno
da unesu nove odredbe u ugovore o proizvodñi, isporuci i otkupu sirovog mleka,
kao i da obaveste proizvoæaøe o ñihovim pravima. 
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2.  Utvræen Predlog zakona o izmenama i dopunama Zakona o 

zaåtiti konkurencije Republike Srbije

Vlada Republike Srbije utvrdila je Predlog zakona o izmenama i dopunama
Zakona o zaåtiti konkurencije, usvojenog u septembru 2005. godine.2) Predlogom
se otklañaju odreæeni nedostaci uoøeni tokom primene vaÿeõeg Zakona.3) Naj-
vaÿnije izmene predviæaju se u oblasti zabrañenih sporazuma, kontrole koncen-
tracija i ureæeña samog postupka. 

Tako se u oblasti zabrañenih sporazuma uvodi kategorija tzv. de minimis spo-
razuma, tj. sporazuma male vrednosti koji se izuzimaju od obaveze prijavçivaña i
podnoåeña zahteva za pojedinaøno izuzeõe. Predlogom izmena i dopuna Zakona
predviæeno je uvoæeñe ove kategorije i to kako kod horizontalnih, tako i kod
vertikalnih sporazuma. Na taj naøin preuzeõe se reåeña iz Saopåteña Evrop-
ske komisije o sporazumima malog znaøaja koji ne naruåavaju konkurenciju u zna-
øajnoj meri u smislu ølana 81, stav 1 Ugovora o EZ (Sl. list br. C 368 od
22.12.2001.). U sluøaju horizontalnih sporazuma, bili bi izuzeti od prijavçivaña
sporazumi onih uøesnika na trÿiåtu øiji zajedniøki udeo ne prelazi 10% rele-
vantnog trÿiåta. Za vertikalne sporazume, zajedniøki udeo ne sme biti veõi od
15%. Pored toga, princip de minimis odnosiõe se i na nezavisna mala i sredña
preduzeõa øiji pojedinaøni udeo na svakom relevantnom pojedinaønom trÿiåtu
ne prelazi 10%. Sporazum koji, samostalno uzev, potpada pod kategoriju sporazu-
ma malog znaøaja, moÿe biti zabrañen ukoliko se utvrdi da predstavça deo grupe
sporazuma koji na sliøan naøin utiøu na trÿiåte, kao i uz ispuñeñe dva dodatna
uslova: zajedniøki trÿiåni udeo mora prelaziti 30% relevantnog trÿiåta, a
pojedinaøni udeli svakog od uøesnika sporazuma moraju prelaziti 5% na svakom
pojedinaønom relevantnom trÿiåtu. 

Predlogom izmena i dopuna Zakona o zaåtiti konkurencije previæa se da ne-
õe biti izreøena kazna onom uøesniku sporazuma koji prvi Komisiji prijavi po-
stojañe sporazuma i ñegove uøesnike, pod uslovom da Komisija, u momentu dostav-
çaña, nije imala saznañe o postojañu sporazuma, ili je imala saznañe ali nije
imala dovoçno dokaza da pokrene postupak. Uøesnik sporazuma koji je inicirao
zakçuøeñe sporazuma neõe moõi biti osloboæen od kazne. Uøesnicima koji ne
prijave prvi postojañe zabrañenog sporazuma, kazna bi mogla biti smañena. Bi-
lo bi poÿeçno da se bliÿe uredi nivo dokaza koji se traÿi od uøesnika kako bi
bili osloboæeni od kazne ili kako bi im ona bila smañena, na naøin na koji je to
ureæeno u Saopåteñu Evropske komisije o osloboæeñu od kazni i o smañeñu ñi-
hovog iznosa u sporovima povodom zabrañenih sporazuma (Sl. list br. C 298 od 8.
12. 2006.). 

2. Predlog zakona o izmenama i dopunama Zakona o zaåtiti konkurencije dostupan je na sajtu
Ministarstva trgovine i usluga: www.mtu.sr.gov.yu.

3. Sluÿbeni glasnik Republike Srbije, br. 79/2005.
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U oblasti kontrole koncentracija, predlaÿu se viåi pragovi za prijavu
koncentracija Komisiji za zaåtitu konkurencije. Naime, ukoliko predlog bude
usvojen, postojaõe dva alternativna praga: jedan, ukoliko godiåñi prihod najma-
ñe dva uøesnika u koncentraciji ostvaren na trÿiåtu Republike Srbije prelazi
iznos od 20 miliona evra po uøesniku, i drugi, kada svi uøesnici u koncentraciji
zajedniøki imaju preko 25% udela na relevantnom trÿiåtu na teritoriji Repub-
like Srbije. Prema novom reåeñu, koncentracija bi se prijavçivala u roku od
petnaest dana od dana zatvaraña javne ponude za preuzimañe, potpisivaña spora-
zuma ili sticaña kontrole. Predlogom se u srpsko pravo konkurencije uvodi
mera dekoncentracije u sluøaju da je koncentracija sprovedena bez odobreña Ko-
misije ili øak nije ni bila prijavçena. Time bi se, uz izricañe novøane kazne,
omoguõilo uspostavçañe staña na trÿiåtu koje je prethodilo povredi konku-
rencije. 

Najslabiju taøku vaÿeõeg Zakona o zaåtiti konkurencije predstavça reåe-
ñe po kome Komisija nije nadleÿna za izricañe kazni, veõ jedino za pokretañe
prekråajnog postupka kada utvrdi da je konkurencija povreæena. Vlada sada pred-
laÿe da Komisija za zaåtitu konkurencije sama vodi postupak. To õe doprineti
efikasnosti u radu, poåto se viåe neõe voditi dva postupka – jedan pred Komi-
sijom, i potom drugi pred prekråajnim sudom. Protiv reåeña Komisije moõi õe
da se vodi postupak pred Viåim trgovinskim sudom. 

3.  Evropska komisija izrekla novøanu kaznu preduzeõu E.ON u 
iznosu od 38 miliona evra zbog uklañaña peøata sa prostorije 

zapeøaõene tokom inspekcije

Na osnovu ølanova 20. i 21. Uredbe br. 1/2003, Evropska komisija moÿe radi
dokazivaña postojaña ozbiçne povrede ølana 81. (zabrana sporazuma kojima se
spreøava, ograniøava ili naruåava konkurencija) ili 82. (zabrana zloupotrebe
dominantnog poloÿaja) Ugovora o EZ sprovesti inspekciju u prostorijama pre-
duzeõa, na zemçiåtu ili u sredstvima prevoza koji preduzeõu pripadaju, kao i u
drugim prostorijama, ukçuøujuõi tu stanove direktora, ølanova uprave i drugih
lica zaposlenih u preduzeõu. Tom prilikom, ovlaåõena lica mogu kontrolisati
poslovne kñige i druga dokumenta od znaøaja za istragu, traÿiti objaåñeña od
zaposlenih i snimiti ñihov odgovor, kao i zapeøatiti prostorije, kñige ili do-
kumenta tokom trajaña inspekcije. 

Sprovodeõi jednu takvu istragu protiv preduzeõa E.ON, za koje se sumña da
uøestvuje u horizontalnom zabrañenom sporazumu u energetskom sektoru, Komi-
sija je zapeøatila prostorije preduzeõa koristeõi sofisticiran ureæaj koji, u
sluøaju povrede, ispisuje na svojoj povråini reø „VOID”. Poåto su drugog dana
inspekcije utvrdili da je doålo do povrede jednog od peøata, ovlaåõena lica Ko-
misije zatraÿila su objaåñeña od preduzeõa E.ON. Predstavnici preduzeõa ne-
girali su da su otpeøatili prostoriju, navodeõi da se natpis na jednom od peøata
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pojavio usled: (a) vibracija prouzrokovanih pripremama za konferenciju koja je
trebalo da se odrÿi u susednoj prostoriji, (b) koriåõeña jakog sredstva za øiå-
õeñe, (v) starosti ureæaja kojim je prostorija zapeøaõena, i (g) vlaÿnosti pro-
storije. Nezavisni ekspert, kog je angaÿovala Komisija, utvrdio je da nijedno od
ovih objaåñeña ne moÿe biti razlog povrede peøata. Komisija je potom izrekla
novøanu kaznu na osnovu ølana 23, stav 1, taøka e) Uredbe br. 1/2003. Kazna se mo-
ÿe izreõi nezavisno od toga da li je do povrede doålo s namerom ili ne. 
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NOVOSTI IZ RADNOG I SOCIJALNOG PRAVA

Stupio je na snagu Srpsko-crnogorski sporazum o socijalnom 
osigurañu

1. Uvod. Premda predstavça podruøje unutraåñe, vlastite nadleÿnosti sva-
ke drÿave, oblast socijalnog osiguraña ima i odreæene meæunarodne aspekte. Reø
je o problemima koji nastaju kao posledica meæunarodnih migracija, buduõi da su
migranti, zbog napuåtaña drÿave porekla, suoøeni sa opasnoåõu da izgube ste-
øena ili oøekivana prava na socijalne prestacije, kao i sa rizikom da im u drÿa-
vi prijema, zbog restriktivnih uslova socijalnog osiguraña, bude ograniøen pri-
stup odgovarajuõoj zaåtiti. Ova pitaña ne mogu da budu adekvatno ureæena samo
na nacionalnom nivou. Umesto toga, ona pretpostavçaju postizañe sporazuma iz-
meæu zainteresovanih drÿava, ne bi li se obezbedila potpuna i kontinuirana
zaåtita migranata i ølanova ñihovih porodica u oblasti osiguraña od osnovnih
socijalnih rizika.1)

Naåa drÿava ima dugu tradiciju u meæunarodnoj saradñi u oblasti socijal-
nog osiguraña: prva bilateralna konvencija o socijalnom osigurañu zakçuøena
je sa Italijom 1925. godine, dok je naredne godine ratifikovana Konvencija Me-
æunarodne organizacije rada broj 19 o jednakom postupañu prema domaõim i stra-

1. Viåe o socijalnom osigurañu migranata i ølanova ñihovih porodica vid.: Bernard Hanotiau,
Les problèmes de sécurité sociale des travailleurs migrants, Centre de droit international de l’Universi-
té catholique de Louvain, Bruxelles, 1973; Gérard Lyon-Caen, Droit social international et européen, 3e

édition, Dalloz, Paris, 1974; Frans Pennings, Introduction to the European Social Security Law, Third
edition, Kluwer Law International, The Hague/London/Boston, 2001.
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nim radnicima u oblasti zaåtite za sluøaj nezgoda na radu. Od tada je ratifiko-
van veõi broj multilateralnih konvencija o socijalnoj sigurnosti, a zakçuøeno
je i 26 bilateralnih sporazuma o socijalnom osigurañu, prevashodno sa susednim
drÿavama i drugim evropskim drÿavama u koje je odlazio na rad veõi broj doma-
õih radnika. Republiku Srbiju obavezuju sve meæunarodne konvencije o socijal-
nom osigurañu koje je zakçuøila bivåa Jugoslavija, dok je nakon raspada SFRJ,
bilateralnim konvencijama regulisan i socijalnopravni status naåih drÿavça-
na u svim bivåim jugoslovenskim republikama, osim Slovenije.2) 

Nakon osamostaçivaña Republike Crne Gore i prestanka drÿavne zajednice
Srbija i Crna Gora u junu 2006. godine, nastala je potreba da dve republike urede
meæusobne odnose u oblasti socijalnog osiguraña. Pregovori za zakçuøeñe odgo-
varajuõeg sporazuma zapoøeti su 10. jula iste godine, a najveõa sporeña izmeæu
pregovaraøkih strana postojala su u pogledu odreæenih davaña iz penzijskog osi-
guraña koja se ostvaruju zavisno od imovinskog cenzusa. Nakon åestomeseønih
pregovora, koje su obe delegacije oceñivale kao teåke, postignut je komropomis,
tako da je 17. decembra 2006. godine potpisan Sporazum izmeæu Republike Srbije
i Republike Crne Gore o socijalnom osigurañu i Administrativni sporazum za
ñegovo sprovoæeñe. Zajedno sa ovim aktima, potpisan je i Protokol o reguli-
sañu isplate penzija korisnicima sa prebivaliåtem u Srbiji i Crnoj Gori, koji
je graæanima dve drÿave obezbeæivao nesmetanu isplatu penzija do razmene rati-
fikacionih instrumenata. Sa druge strane, pruÿañe zdravstvene zaåtite dr-
ÿavçanima druge republike bilo je privremeno ureæeno sporazumom koji su ne-
posredno nakon razdruÿivaña potpisali republiøki zavodi za zdravstveno osi-
gurañe. Solidan pravni osnov za ureæivañe meæusobnih odnosa u svim granama
socijalnog osiguraña uspostavçen je tek 1. januara 2008. godine, stupañem na sna-
gu Sporazuma o socijalnom osigurañu izmeæu Republike Srbije i Republike Cr-
ne Gore.3)

2. Podruøje primene Srpsko-crnogorskog sporazuma o socijalnom osigurañu.
Sporazum izmeæu Srbije i Crne Gore o socijalnom osigurañu spada u grupu tzv.
opåtih bilateralnih konvencija o socijalnoj sigurnosti. To znaøi da se ñegove
odredbe primeñuju na sve osnovne grane socijalne sigurnosti: penzijsko i inva-
lidsko osigurañe, zdravstveno osigurañe, zaåtitu za sluøaj materinstva, osigu-
rañe za sluøaj povrede na radu i profesionalne bolesti, osigurañe za sluøaj ne-
zaposlenosti i dodatke za decu. U uvodnim odredbama Sporazuma utvræen je nume-
rus clausus pravnih propisa na koje se Sporazum odnosi, øime su spreøena razli-
øita tumaøeña i kvalifikacije pojednih sluøajeva, i izbegnuta opasnost od arbi-
trarnog suÿavaña podruøja primene ovog meæunarodnog ugovora.4) Odgovarajuõi

2. Vid. Borivoje Åunderiõ, Uticaj sukcesije drÿava na socijalnopravne odnose u Grupa autora,
„Prestanak SFRJ: Pravne posledice”, Pravni fakultet u Beogradu, Beograd, 1995, str. 243-
257.

3. Zakon o potvræivañu Sporazuma izmeæu Republike Srbije i Republike Crne Gore o socijal-
nom osigurañu („Sluÿbeni glasnik RS − Meæunarodni ugovori”, br. 102/2007). Crnogorski
ratifikacioni akt objavçen je u „Sluÿbenom listu RCG”, br. 17/2007.
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pravni propisi, pri tom, nisu precizirani navoæeñem ñihovih naziva. U Spora-
zumu su, umesto toga, opredeçene grane socijalne sigurnosti, odnosno socijalne
prestacije (kada je reø o deøjim dodacima), koje ureæuju odgovarajuõi zakoni, pod-
zakonski akti i drugi opåti akti. Prikazano nomotehniøko reåeñe podrazu-
meva da se Sporazum primeñuje i na sve pravne propise kojima se objediñuju, me-
ñaju ili dopuñuju tako opredeçeni propisi o socijalnom osigurañu.5) 

Ako se podruøje primene Sporazma posmatra ratione personae, moÿe se zakçu-
øiti da jedno lice moÿe da se pozove na odredbe Sporazuma ako je imalo ili ima
svojstvo osiguranika ili osiguranog lica po pravnim propisima o socijalnom
osigurañu jedne ili obe drÿave ugovornice. 

3. Sistem kolizionih pravila. U drÿavama ugovornicama krajñe je ograni-
øena sfera dispozitivnog regulisaña zaåtite od socijalnih rizika, tako da je
samo uzak krug lica pokriven dobrovoçnim osigurañem. U skladu sa tim, mala je
i moguõnost primene klasiønih kolizionih pravila, a, na osnovu ñih i stranog
prava. Sporazum, stoga, ureæuje sukob zakona o socijalnom osigurañu, odreæuju-
õi merodavno pravo za odnose izmeæu nosilaca socijalnog osiguraña i osigu-
ranika (i osiguranih lica) iz drÿava ugovornica. Specifiøan sistem koli-
zionih pravila, koji je uspostavçen ovim aktom obuhvata jedno opåte i seriju
posebnih kolizionih pravila.6) Kao opåte koliziono pravilo utvræeno je
pravilo lex loci laboris, koje se primeñuje na lica u radnom odnosu i samozapo-
slena lica. Posebna koliziona pravila derogiraju ovo pravilo u sluøajevima u
kojima bi ñegova primena dovela do administrativnih komplikacija i nepraved-
nih reåeña.7) 

4. Naøelo jednakog postupaña. U Sporazumu je kao osnovno naøelo ureæivaña
odnosa drÿava ugovornica u oblasti socijalnog osiguraña afirmisano naøelo

4. Up. sa Milan Pak, Radni odnosi i socijalno osiurañe − unutraåñi i meæunarodni sukob
zakona, Savremena administracija, Beograd, 1979, str. 92.

5. U tom smislu, moguõe je postaviti pitañe da li bi primena Sporazuma bila moguõa i u
sluøaju suåtinske reforme sistema socijalne sigurnosti drÿava ugovornica. Sporazum ne
sadrÿi preciznije odredbe o ovom pitañu, dok bi, prema preovlaæujuõem miåçeñu u teoriji
socijalnog prava, na ñega trebalo odgovoriti negativno. Potvrdu stava da se odredbe Spora-
zuma ne bi primeñivale na unutraåñe pravne propise kojima bi u ugovornicama bio
uspostavçen novi sistem socijalnog osiguraña nalazimo i u Model odredbama sporazuma o
socijalnoj sigurnosti, koji je izraæen pod okriçem Saveta Evrope (Model Provisions for a
Bilateral Social Security Agreement, SS-AC /98/6, ølan 2).

6. Vid. øl. 7-10. Sporazuma.
7. Primera radi, Sporazum utvræuje posebno koliziono pravilo za detaåirane radnike, na koje

se primeñuje zakonodavstvo drÿave mesta poslodavøevog sediåta, i to najduÿe do kraja 24.
meseca rada u inostranstvu. Sa druge strane, za ølanove posade broda i druga lica zaposlena
na brodu merodavno je pravo drÿave pod øijom zastavom brod plovi, s tim åto se u korist
lica koja obavçaju poslove popravke, nadzora, utovara i istovara broda, umesto pravila lex
banderae, uvodi pravilo da je merodavno zakonodavstvo drÿave kojoj pripada luka. Izuzetak
od opåteg kolizionog pravila postoji i u pogledu zaposlenih u diplomatskoj misiji i konzu-
larnom predstavniåtvu − na ova lica primeñuju se pravni propisi drÿave ugovornice iz
koje su upuõeni, dok se na zaposlene koji nisu upuõeni na rad u odreæenu diplomatsku misiju
ili konzularno predstavniåtvo primeñuje pravo mesta rada, uz moguõnost optiraña za pri-
menu pravnih propisa druge drÿave ugovornice.
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jednakog postupaña: „ŠpÐrilikom primene pravnih propisa jedne drÿave ugovor-
nice, drÿavçani druge drÿave ugovornice su izjednaøeni sa ñenim drÿavçani-
ma”.8) Uvoæeñem klauzule nacionalnog tretmana otkloñena je opasnost da mi-
grantima u drÿavi prijema bude uskraõena zaåtita koju predviæa ñeno socijalno
zakonodavstvo, kao i rizik da im ta zaåtita bude dostupna pod stroÿim uslovima
u odnosu na domaõe drÿavçane.9) Pri tom, vaça primetiti da je naøelo jednakog
postupaña, jednovremeno, i ciç koji nastoje da dostignu druga dva naøela
ureæivaña meæusobnih odnosa Srbije i Crne Gore u oblasti socijalnog osigu-
raña − naøelo oøuvaña steøenih prava i naøelo oøuvaña oøekivanih prava iz
socijalnog osiguraña. 

5. Naøelo oøuvaña steøenih prava iz socijalnog osiguraña. Prostorna ogra-
niøenost dejstva pravnih propisa o socijalnom osigurañu spreøava osiguranike
da prava iz socijalnog osiguraña ostvaruju van drÿave u kojoj su osigurani. Stoga
se kao jedno od osnovnih naøela koordinacije unutraåñih sistema socijalnog
osiguraña pojavçuje naøelo oøuvaña prava na socijalne prestacije. U tom smi-
slu, Srpsko-crnogorski sporazum dopuåta isplatu socijalnih prestacija kori-
snicima koji borave u drugoj drÿavi ugovornici. Osim toga, Sporazum garantuje
posebnu zaåtitu novøanih prestacija, potvræujuõi da se penzije i druga novøana
davaña, izuzev davaña za sluøaj nezaposlenosti i davaña po osnovu preostale rad-
ne sposobnosti, „ne mogu (se) umañiti, staviti u stañe mirovaña, oduzeti ili
zapleniti zbog toga åto korisnik ima prebivaliåte na teritoriji druge drÿave
ugovornice, ukoliko ovim sporazumom nije drugaøije ureæeno”.10)

6. Naøelo oøuvaña oøekivanih prava iz socijalnog osiguraña. Zaåtita oøe-
kivanih prava iz socijalnog osiguraña operacionalizuje se posredstvom pravila

8. Ølan 4. stav 1. Sporazuma.
9. Po uzoru na komunitarnopravne standarde, Sporazum uvodi pravilo o izjednaøavañu pravnih

øiñenica nastalih u jednoj drÿavi ugovornici sa istim takvim øiñenicama koje nastaju na
teritoriji druge drÿave ugovornice i koje, prema ñenim pravnim propisima, proizvode
odreæeno pravno dejstvo na neku novøanu prestaciju, odnosno na neko pravo (ølan 6. Spora-
zuma). To znaøi da se prema odreæenim øiñenicima ili dogaæajima koji su realizovani u jed-
noj drÿavi ugovornici (npr. ispuñeñe vojne obaveze ili studirañe) postupa kao da su
nastali na teritoriji druge drÿave (drÿave øije je socijalno zakonodavstvo odreæeno kao
merodavno), ali tako da asimilacija odreæenih pravnih øiñenica ne utiøe na primenu
pravila o sabirañu staÿa osiguraña. Up. sa ølan 5. Pravila (EZ) br. 883/2004 (Regulation /EC/
No 883/2004 of the European parliament and of the Council of 29 April 2004 on the coordination of
social security systems, /Official Journal L 200, 07/06/2004, p. 1/).

10. Ølan 5. Sporazuma. Od pravila o izjednaøenosti teritorija odstupa se u pogledu davaña po
osnovu najniÿe penzije, zaåtitnog dodatka, telesnog oåteõeña i tuæe pomoõi i nege. Ova
davaña predstavçala su kçuønu taøku neslagaña srpske i crnogorske delegacije za vreme
pregovora za zakçuøeñe Sporazuma. Tako je crnogorska strana insistirala da i ove prest-
acije budu obuhvaõene paritetnom klauzulom. Sa druge strane, delegacija naåe drÿave bila
je izriøito protiv takvog predloga, buduõi da meæunarodni instrumenti o socijalnoj sigurn-
osti koji obavezuju Republiku Srbiju (ukçuøujuõi bilateralne sporazume sa svim bivåim
jugoslovenskim republikama) prestacije ove vrste øine dostupnim samo licima koja se nal-
aze na domaõoj teritoriji. Vid.: List Republiøkog fonda za penzijsko i invalidsko osigura-
ñe „Glas osiguranika”, br. 20/2007; Zapisnik sa II sednice redovnog zasijedaña Ustavotvorne
skupåtine RCG, odrÿane 20-22. marta 2007. godine (www.skupstina.cg.yu).
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o sabirañu staÿa osiguraña navråenog u dve ili viåe drÿava. Na taj naøin omo-
guõava se pravedno vrednovañe svih perioda osiguraña koje je migrant ostvario
tokom øitave profesionalne karijere. Sporazum, tako, predviæa da se prilikom
odluøivaña o ispuñenosti uslova zaåtite uzima u obzir i staÿ osiguraña koji je
zainteresovano lice ostvarilo u drugoj drÿavi ugovornici. To, daçe, znaøi da se
za sticañe prava i odreæivañe trajaña socijalnih prestacija, kada je to potreb-
no, sabiraju periodi osiguraña koji su navråeni u drÿavama u kojima je odreæeno
lice bilo sukcesivno ili alternativno osigurano. Pravilo o sabirañu staÿa
osiguraña moÿe biti primeñeno samo pod uslovom da se odreæeni periodi osigu-
raña meæusobno ne poklapaju. Ovo stoga åto Sporazum, poåtujuõi naøelo teri-
torijaliteta, zabrañuje kumulirañe prava iz socijalnog osiguraña zasnovanih
na propisima obe drÿave ugovornice. Od ove zabrane izuzeta su davaña iz penzij-
skog osiguraña, buduõi da ñihovo ostvarivañe ne pretpostavça isplatu viåe od-
vojenih prestacija, veõ isplatu viåe (razliøitih) delova jedinstvene (kombino-
vane) penzije i primenu tzv. metoda delimiøne penzije. 

7. Pravni reÿim naturalnih prestacija. Davaña u naturi ostvaruju se, u
naøelu, na teritoriji drÿave u kojoj ñihov korisnik ima prebivaliåte ili
boraviåte. Ako je na teritoriji te drÿave i sediåte ustanove kod koje je
odreæeno lice osigurano u vreme podnoåeña zahteva za socijalno davañe
ili od koje ima pravo na davañe (tzv. nadleÿni nosilac socijalnog osigura-
ña), nema povoda za nastanak meæudrÿavnog problema socijalne sigurnosti.
A contrario, potreba za bilateralnom koordinacijom nastaje u sluøaju da se
prebivaliåte korisnika nalazi van teritorije drÿave sediåta nadleÿnog
nosioca socijalnog osiguraña. Tako Srpsko-crnogorski sporazum utvræuje
da lica koja ispuñavaju uslove za zdravstvenu zaåtitu prema pravnim propi-
sima jedne drÿave ugovornice imaju pravo na zaåtitu u drugoj drÿavi ugovor-
nici. Ñima naturalna davaña obezbeæuje nosilac osiguraña mesta (novog)
boravka, kao da su kod ñega i osigurana, tj. u obimu, vrsti i na naøin koji je
predviæen propisima koji vaÿe u toj drÿavi. Trajañe koriåõeña odgovara-
juõih prestacija odreæuje se, meæutim, prema pravnim propisima koji vaÿe za
nadleÿnog nosioca osiguraña (tj. prema ranijem mestu boravka). Odgovara-
juõa zaåtita ostvaruje se na teret sredstava nadleÿnog republiøkog zavoda
za zdravstveno osigurañe. Pri tom vaça imati u vidu da je ostvarivañe
zdravstvenih usluga veõe vrednosti (npr. koriåõeñe proteza i pomagala) u
mestu prebivaliåta ili boraviåta migranta dozvoçeno samo uz prethodnu
saglasnost nadleÿnog zavoda za zdravstveno osigurañe, izuzev kada je obezbeæi-
vañe ovih prestacija neodloÿno potrebno. 

Buduõi da su ølanovi porodice osiguranika neretko nastañeni ili bora-
ve van drÿave u kojoj osiguranik radi, Sporazum sadrÿi kolizione norme i
za ove pravne situacije. On, za razliku od veõine multilateralnih meæuna-
rodnih konvencija o socijalnoj sigurnosti, ne predviæa da ølanovi porodice
osiguranika ostvaruju naturalne prestacije pod istim uslovima kao i lica
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od kojih izvode pravo na osigurañe.11) Umesto toga, ølanovi porodice osigura-
nika zaposlenih u drugoj drÿavi ugovornici imaju pristup zdravstvenoj zaåtiti
u mestu svog boraviåta samo ako se sa tim saglasi nadleÿni nosilac zdravstve-
nog osiguraña. Sliøni problemi pojavçuju se i u vezi sa zdravstvenim osigura-
ñem korisnika penzija. Ñih Sporazum reåava na naøin da se merodavno pravo za
korisnika penzije odreæuje prema ñegovom prebivaliåtu, bez obzira da li je pra-
vo na penziju steøeno prema pravnim propisima obe drÿave ugovornice ili pre-
ma pravnim propisima jedne od ñih. Sporazum, konaøno, ureæuje i pitañe ostva-
rivaña prava na zdravstvenu zaåtitu i drugih prava iz obaveznog zdravstvenog
osiguraña za uøenike i studente koji borave u drugoj drÿavi ugovornici. Ovim
licima zajemøeno je pravo na zdravstvene usluge i druga davaña u naturi od stra-
ne zavoda za zdravstveno osigurañe drÿave boraviåta, bez prethodne saglasnosti
nadleÿnog zavoda za zdravstveno osigurañe, osim kada je reø o bolniøkom leøeñu
i davañima veõe vrednosti, a koji se ne realizuju u hitnim sluøajevima. 

8. Pravni reÿim novøanih prestacija. Za razliku od naturalnih prestaci-
ja, koje zaåtiõena lica, po pravilu, ostvaruju kod nosioca socijalnog osigu-
raña u mestu svog prebivaliåta ili boraviåta, novøane socijalne presta-
cije isplaõuje nadleÿni nosilac socijalnog osiguraña, nezavisno od toga da
li korisnik boravi na teritoriji drÿave u kojoj je i osiguran ili ne. Nave-
deno pravilo primeñuje se bez izuzetka na kratkoroøne novøane prestacije
za sluøaj bolesti i materinstva. Kada je, meæutim, reø o novøanim davañima
za sluøaj povrede na radu ili profesionalne bolesti, ñih odobrava nosilac
socijalnog osiguraña u drÿavi na øijoj je teritoriji nastala povreda na
radu, ili je posledñi put obavçana delatnost koja moÿe da izazove odreæenu
profesionalnu bolest. Sa druge strane, dodatak za decu se ostvaruje iskçu-
øivo u drÿavi na øijoj teritoriji dete ima prebivaliåte. 

Sporazum posebno utvræuje pravila za obraøunavañe i isplatu dugoroø-
nih novøanih prestacija. On, poput veõine meæunarodnih instrumenata o so-
cijalnoj sigurnosti, predviæa da se starosne, invalidske i porodiøne penzije
obezbeæuju u skladu sa naøelom pro rata temporis.12) Primena ovog naøela po-
drazumeva da penzije, za razliku od kratkoroønih novøanih prestacija, ne
isplaõuje samo jedna ustanova socijalnog osiguraña. Umesto toga, za isplatu
penzije odgovaraju fondovi iz obe drÿave ugovornice, ako penzija ne moÿe da
bude utvræena iskçuøivo na osnovu penzijskog staÿa koji je ostvaren u skladu sa
pravnim propisima jedne od ovih drÿava. Penzija se, pri tom, obraøunava u spe-
cifiønom postupku, koji zapoøiñe tako åto svaka drÿava ugovornica utvr-
æuje da li odreæeno lice, prema ñenom zakonodavstvu, ima pravo na penziju.
U tu svrhu, sabiraju se svi periodi osiguraña koje je zaåtiõeno lice ostva-
rilo u drÿavama ugovornicama. Zainteresovane ustanove socijalnog osigu-

11. Up. sa ølan 20. stav 2. Evropske konvencije o socijalnoj sigurnosti (European Convention on
Social Security /European Treaty Series, No. 78/).

12. Vid. ølan 20. Sporazuma.
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raña tako izraøunavaju tzv. teorijski iznos penzije, tj. iznos penzije koji bi
odreæena ustanova dugovala podnosiocu zahteva da je ukupan penzijski staÿ
navråen u skladu sa pravnim propisima drÿave ñenog sediåta. Na osnovu
tako obraøunatog iznosa, republiøki fondovi izraøunavaju efektivnu visi-
nu penzije koju õe svaki od ñih isplaõivati. To znaøi da svaki fond plaõa
deo teorijskog iznosa penzije koji je srazmeran odnosu izmeæu penzijskog sta-
ÿa navråenog iskçuøivo prema pravnim propisima koje on sam primeñuje,
sa jedne strane, i ukupnog penzijskog staÿa koji se uzima u obzir za obraøuna-
vañe penzije, sa druge strane. Zbir davaña koja, u ovom smislu, duguje svaka
nadleÿna ustanova øini penziju, koju zainteresovano lice moÿe da zahteva u
skladu sa odredbama Sporazuma.13)

9. Administrativna pomoõ. Efikasno sporovoæeñe bilateralne konven-
cije o socijalnom osigurañu nije moguõe bez saradñe vlasti i nosilaca soci-
jalnog osiguraña drÿava ugovornica. Stoga vaÿan aspekt Sporazuma predstav-
ça administrativna pomoõ zainteresovanih drÿava. Ova saradña, pri tom, ne
zavisi od dobre voçe zainteresovanih subjekata i prevazilazi naøelo comitas

gentium. Ona je, umesto toga, utvræena kao ugovorna obaveza i, pored ostalog,
obuhvata meæusobno obaveåtavañe o pitañima od zajedniøkog interesa, proåi-
reñe oslobaæaña ili smañeña taksi, organizovañe lekarskih pregleda i posre-
dovañe u isplati dugovanih prestacija. 

10. Umesto zakçuøka. Åireñe mreÿe bilateralnih konvencija o socijal-
nom osigurañu nije samo sebi ciç. Umesto toga, ovaj oblik saradñe sa zain-
teresovanim drÿavama treba da spreøi diskriminaciju migranata iz drÿava
ugovornica, uz oøuvañe ñihovih steøenih i oøekivanih prava na socijalne
prestacije. Stupañem na snagu Srpsko-crnogorskog sporazuma o socijalnom
osigurañu uspostavçen je solidan pravni okvir za ureæivañe meæusobnih od-
nosa u oblasti socijalnog osiguraña republika koje su doskora funkcioni-
sale unutar jedinstvene drÿave. Ovo pitañe posebno je znaøajno sa aspekta oøu-
vaña steøenih prava na dugoroøne prestacije, buduõi da ove prestacije za ñihove
korisnike i ølanove ñihovih porodica predstavçaju izvor egzistencije: Spora-
zum omoguõava da 1.540 crnogorskih korisnika penzije dobija ta primaña u Srbi-
ji i da se penzija za 3.543 korisnika koji su to pravo ostvarili u Srbiji, a imaju

13. U prvim mesecima primene Sporazuma, odreæeni problemi nastali su, upravo, u vezi sa
isplatom penzija. Ovo stoga åto penzije koje se ostvaruju u dve bivåe republike, od januara
2008. godine, stiÿu iskçuøivo na devizne raøune. To, daçe, znaøi da bi penzioneri trebalo,
ako to joå nisu uøinili, da åto pre otvore devizne raøune na koje õe im penzije ubuduõe biti
uplaõivane – penzionerima koji na vreme ne dostave podatke o broju raøuna privremeno se
obustavça isplata penzija. Osim toga, vaça imati u vidu da Sporazum predviæa i ponovno
odreæivañe penzija koje su, od 1. janura 2002. godine do dana stupaña Sporazuma na snagu,
utvræene prema pravnim propisima jedne drÿave ugovornice, uz uraøunavañe penzijskog
staÿa navråenog u drugoj drÿavi ugovornici. To, konaøno, znaøi da õe republiøki fondovi
za penzijsko i invalidsko osigurañe, po sluÿbenoj duÿnosti, ponovo odrediti i obraøunati
iznos penzije u skladu sa odredbama Sporazuma. Vid. List Republiøkog fonda za penzijsko i
invalidsko osigurañe „Glas osiguranika”, br. 20/2007 i 2/2008.
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prebivaliåte u Crnoj Gori, isplaõuje u potoñoj drÿavi.14) Sporazum garantuje
jednako postupañe prema domaõim osiguranicima i osiguranicima iz druge drÿa-
ve ugovornice i u pogledu pruÿaña zdravstvene zaåtite, zaåtite za sluøaj mate-
rinstva, nezaposlenosti, povrede na radu i profesionalne bolesti i deøjih doda-
taka, kao i sabirañe staÿa osiguraña ostvarenog u obe drÿave ugovornice. Osim
toga, klauzula nacionalnog tretmana, u delu koji se tiøe naturalnih prestacija
iz obaveznog zdravstvenog osiguraña, proåirena je i na uøenike i studente, åto
praktiøno znaøi da crnogorski drÿavçani koji se nalaze na teritoriji Republi-
ke Srbije radi åkolovaña i studiraña mogu da ostvaruju pravo na zdravstvenu
zaåtitu u istom obimu i na isti naøin kao i ñihove kolege iz Srbije. Uzete za-
jedno, ove øiñenice potvræuju da su odredbama Sporazuma adekvatno reåena mno-
ga pitaña koja zadiru ne samo u oblast prava, veõ i u oblast morala, humanosti, a
pre svega, u sferu pravde. Konaøno, vaça primetiti i to da su ova pitaña u Spo-
razumu ureæena na moderan naøin, dok su ñegove odredbe u velikoj meri usagla-
åene sa osnovnim naøelima univerzalnih (konvencije Meæunarodne organi-
zacije rada broj 48, 118 i 157) i regionalnih multilateralnih instrumenata
o socijalnoj sigurnosti (Evropska konvencija o socijalnoj sigurnosti, Pravi-
lo Saveta /EEZ/ broj 1408/71, Pravilo Evropskog parlamenta i Saveta /EZ/
br. 883/04). Ipak, vaça imati u vidu da zaåtita migranata u oblasti socijalnog
osiguraña ne zavisi samo od aktivnosti zainteresovanih drÿava. Praktiøne re-
zultate meæudrÿavne koordinacije odreæuju i aktivnosti javnih (i privatnih)
nosilaca socijalne sigurnosti, kao i aktivnosti koje u ovoj oblasti preduzimaju
sindikati, poslodavci, sluÿbe za zaåtitu migranata i svi drugi subjekti koji mo-
gu da pruÿe potrebnu pomoõ licima zaåtiõenim meæunarodnim pravnim instru-
mentima o socijalnoj sigurnosti. Bez usklaæenih aktivnosti svih ovih subjekata,
i najboçi pravni instrument meæunarodne koordinacije ostaje samo „mrtvo slo-
vo na hartiji”. 

14. Nav. prema podacima Ministarstva rada i socijalne politike Republike Srbije (www.min-
rzs.sr.gov.yu).
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PRAVNA PRAKSA

Sneÿana Vujinoviõ

Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne politike

MIÅÇEÑA MINISTARSTVA RADA, ZAPOÅÇAVAÑA 

I SOCIJALNE POLITIKE

Prestanak potrebe za radom zaposlenog nije posledica samo u
sluøaju „ukidaña radnog mesta” veõ u svim sluøajevima tehno-
loåkih, ekonomskih ili organizacionih promena u preduzeõu. 

Iz zahteva koji ste naknadno dostavili se vidi da ste za novøana potraÿi-
vaña iz radnog odnosa (regres i otpremninu zbog prestanka radnog odnosa po
osnovu viåka) podneli tuÿbu nadleÿnom sudu, koji je nakon sprovedenog postup-
ka doneo presudu. Ako niste zadovoçni donetom presudom, na istu moÿete izjavi-
ti ÿalbu u roku i na naøin kako je navedeno u pouci o pravnom leku. Napomiñemo
da miåçeña ovog ministarstva ne obavezuju sud koji je nezavisan u svom radu, a
istovremeno vas obaveåtavamo da je u pogledu izvråeña sudskih presuda nadleÿ-
no Ministarstvo pravde. 

Iz zahteva se vidi da vam je radni odnos prestao jer je prestala potreba za va-
åim radom zbog tehnoloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena u predu-
zeõu i po tom osnovu vam je isplaõena otpremnina. Prestanak potrebe za radom
zaposlenog nije posledica samo u sluøaju „ukidaña radnog mesta” veõ u svim slu-
øajevima tehnoloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena u preduzeõu.
Znaøi da prestanak potrebe za vaåim radom ne mora da povlaøi za sobom i ukida-
ñe vaåeg radnog mesta, odnosno poslova koje ste obavçali. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 120-01-76/2007-02 od 11.07.2007. godine)
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Ako je zaposleni izjavu o odricañu od otpremnine dao pod pret-
ñom, prinudom ili u zabludi, ima pravo da izjavi tuÿbu sudu u
roku od tri godine od dana nastanka obaveze. 

Zakon o radu („Sluÿeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/05) u ølanu 179. taøka 9.
daje moguõnost poslodavcu da, ako za to postoje opravdani razlozi koji se odnose
na tehnoloåke, ekonomske i organizacione promene zbog kojih je doålo do sma-
ñeña obima posla, pa samim tim i prestankom potrebe za radom zaposlenog, ot-
kaÿe ugovor o radu. U sluøaju otkaza ugovora o radu od strane poslodavca iz raz-
loga sadrÿanih u ølanu 179. taøka 9. Zakona, poslodavac je u obavezi da zaposle-
nom, shodno ølanu 158. isplati otpremninu u visini utvræenoj opåtim aktom ili
ugovorom o radu, a najmañe u visini utvræenoj Zakonom. 

Zaposleni koji je viåak se moÿe odreõi prava na otpremninu ukoliko po-
stigne takav sporazum, odnosno ako nedvosmisleno to predstavça ñegovu voçu.
Ukoliko je izjava o odricañu od otpremnine data pod pretñom, prinudom ili u
zabludi, zaposleni se moÿe obratiti nadleÿnom sudu za zaåtitu svojih prava i u
sudskom sporu õe se utvræivati istinitost i validnost dokumenata koji su prilo-
ÿeni kao dokaz, kao i zakonitost u postupku davaña izjave o odricañu od otprem-
nine. 

Prema ølanu 196. Zakona sva novøana potraÿivaña iz radnog odnosa zastare-
vaju u roku od tri godine od dana nastanka obaveze. 

Prema tome, ako ste izjavu o odricañu od otpremnine dali pod pretñom, pri-
nudom ili u zabludi, imate pravo da podignete tuÿbu sudu u roku od tri godine od
dana nastanka obaveze. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 120-08-16/2007 od 30.07.2007. godine)

Poslodavac ne moÿe zaposlenom koji ima zakçuøen ugovor o
radu na neodreæeno vreme da ponudi novi ugovor o radu na odre-
æeno vreme sve dok je prethodni ugovor na snazi. 

Ugovor o radu moÿe da se zakçuøi na neodreæeno ili odreæeno vreme. 

Prema ølanu 33. stav 1. taøka 6) Zakona o radu („Sluÿeni glasnik RS”, br. 24/
05 i 61/05), bitni element ugovora o radu je i naøin zasnivaña radnog odnosa (na
neodreæeno ili odreæeno vreme) odnosno vreme trajaña radnog odnosa. 

Ugovor o radu na neodreæeno vreme nije ograniøenog trajaña, odnosno traje
neograniøeno vreme sve do ñegovog otkazivaña od strane poslodavca ili zapo-
slenog, otkazivañe ugovora o radu na osnovu sporazuma o prestanku radnog odnosa
ili po sili zakona. Poslodavac moÿe eventualno ponuditi zaposlenom aneks ugo-
vora o radu, odnosno izmenu ugovorenih uslova rada i to samo u sledeõim sluøaje-
vima utvræenih Zakonom: radi premeåtaja na drugi odgovarajuõi posao, zbog po-
treba procesa i organizacije rada; radi premeåtaja u drugo mesto rada kod istog
poslodavca, u skladu sa ølanom 173. ovog zakona; radi upuõivaña na rad na odgova-



Pravo i privreda br. 1-4/2008.194

rajuõi posao kod drugog poslodavca, u skladu sa ølanom 174. ovog zakona; ako je za-
poslenom koji je viåak obezbedio ostvarivañe prava iz ølana 155. stav 1. taøka 5)
ovog zakona; iz ølana 33. stav 1. taø. 10), 11) i 12) ovog zakona; u drugim sluøaje-
vima utvræenim opåtim aktom i ugovorom o radu. Odgovarajuõim poslom smatra
se posao za øije se obavçañe zahteva ista vrsta i stepen struøne spreme koji su
utvræeni ugovorom o radu. 

  Prema tome, poslodavac ne moÿe zaposlenom koji ima zakçuøen ugovor o
radu na neodreæeno vreme da ponudi novi ugovor o radu na odreæeno vreme sve dok
je prethodni ugovor na snazi. Da bi se zakçuøio novi ugovor o radu neophodno je
da prethodni ugovor zakçuøen izmeæu istih lica prestane da vaÿi i to u skladu
sa Zakonom o radu, odnosno da bude otkazan od strane poslodavca ili zaposlenog
ili sporazumom ugovornih lica na naøin utvræen Zakonom. Osim toga, vreme tra-
jaña ugovora ne moÿe biti ni predmet aneksa ugovora o radu shodno gore navede-
nom ølanu 171. Zakona, te poslodavac ne moÿe putem aneksa ugovora o radu izme-
niti element ugovora o radu u pogledu ñegovog trajaña. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-719/2007-02 od 12.09.2007. godine)

Ako postojeõi ugovori o radu ne sadrÿe sve elemente shodno øl.
33. Zakona o radu ili je doålo do izmene ugovorenih uslova rada,
poslodavac ima obavezu da iste utvrdi i izmeni ugovorom o radu
(aneksom ugovora o radu), te u tom smislu izvråi usklaæivañe
ugovora o radu sa zakonom. 

Prema ølanu 4. stav 2. Zakona o radu („Sluÿeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/05)
kolektivni ugovor kod poslodavca, pravilnik o radu i ugovor o radu moraju biti
u saglasnosti sa zakonom. 

Ugovor o radu je pojedinaøni akt kojim sa zasniva radni odnos i ureæuju prava
i obaveze iz radnog odnosa i meñaju uslovi rada. Prava i obaveze iz radnog odno-
sa, ako nije zakçuøen kolektivni ugovor ili donet pravilnik o radu, moraju se
urediti ugovorom o radu. Meæutim i ako ima ovih akata u ugovoru o radu moraju se
uneti ona prava i obaveze koja su prema ølanu 33. Zakona, obavezni elementi, a to
su: naziv i sediåte poslodavca; ime i prezime zaposlenog, mesto prebivaliåta,
odnosno boraviåta zaposlenog; vrsta i stepen struøne spreme zaposlenog; vrsta i
opis poslova koje zaposleni treba da obavça; mesto rada; naøin zasnivaña radnog
odnosa (na neodreæeno ili odreæeno vreme); trajañe ugovora o radu na odreæeno
vreme; dan poøetka rada; radno vreme (puno, nepuno ili skraõeno); novøani iznos
osnovne zarade i elemente za utvræivañe radnog uøinka, naknade zarade, uveõane
zarade i druga primaña zaposlenog; rokovi za isplatu zarade i drugih primaña na
koja zaposleni ima pravo; pozivañe na kolektivni ugovor, odnosno pravilnik o
radu koji je na snazi; trajañe dnevnog i nedeçnog radnog vremena. Ugovorom o
radu mogu da se ugovore i druga prava i obaveze. Na prava i obaveze koja nisu utvr-
æena ugovorom o radu primeñuju se odgovarajuõe odredbe zakona i opåteg akta. 
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Prema tome, poslodavac je obavezan da uskladi sa Zakonom o radu ne samo op-
åti akt (kolektivni ugovor kod poslodavca, pravilnik o radu) veõ i ugovor o
radu. Ako postojeõi ugovori o radu ne sadrÿe sve elemente shodno øl. 33. Zakona
ili je doålo do izmene ugovorenih, poslodavac ima obavezu da iste utvrdi i izme-
ni ugovorom o radu (aneksom ugovora o radu), te u tom smislu izvråi usklaæiva-
ñe ugovora o radu sa zakonom. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-553/2007-02 od 12.09.2007. godine)

Pravo na mirovañe radnog odnosa prema Zakonu o radu ima samo
braøni drug zaposlenog koji je upuõen na rad u inostranstvo u
okviru meæunarodno-tehniøke ili prosvetno-kulturne saradñe,
u diplomatska, konzularna i druga predstavniåtva, ali nema
braøni drug zaposlenog koji je upuõen na rad u inostranstvo od
strane poslodavca (preduzeõa ili druge organizacije). 

Prema ølanu 79. Zakona o radu („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/05) za-
poslenom miruju prava i obaveze koje se stiøu na radu i po osnovu rada, osim pra-
va i obaveza za koje je zakonom, opåtim aktom, odnosno ugovorom o radu drukøije
odreæeno, ako odsustvuje sa rada zbog: 

1) odlaska na odsluÿeñe, odnosno dosluÿeñe vojnog roka; 

2) upuõivaña na rad u inostranstvo od strane poslodavca ili u okviru meæu-
narodno-tehniøke ili prosvetno-kulturne saradñe, u diplomatska, konzularna i
druga predstavniåtva; 

3) privremenog upuõivaña na rad kod drugog poslodavca u smislu ølana 174.
ovog zakona; 

4) izbora, odnosno imenovaña na funkciju u drÿavnom organu, sindikatu, po-
litiøkoj organizaciji ili drugu javnu funkciju øije vråeñe zahteva da privre-
meno prestane da radi kod poslodavca; 

5) izdrÿavaña kazne zatvora, odnosno izreøene mere bezbednosti, vaspitne
ili zaåtitne mere, u trajañu do åest meseci. 

Zaposleni kome miruju prava i obaveze iz stava 1. ovog ølana ima pravo da se
u roku od 15 dana od dana odsluÿeña, odnosno dosluÿeña vojnog roka, prestanka
rada u inostranstvu, odnosno kod drugog poslodavca, prestanka funkcije, povrat-
ka sa izdrÿavaña kazne zatvora, odnosno mere bezbednosti, vaspitne ili zaåtit-
ne mere – vrati na rad kod poslodavca. 

Prava iz st. 1. i 2. ovog ølana ima i braøni drug zaposlenog koji je upuõen na
rad u inostranstvo u okviru meæunarodno-tehniøke ili prosvetno-kulturne sa-
radñe, u diplomatska, konzularna i druga predstavniåtva. 

Prema tome, pravo na mirovañe radnog odnosa prema Zakonu ima samo braø-
ni drug zaposlenog koji je upuõen na rad u inostranstvo u okviru meæunarodno-
tehniøke ili prosvetno-kulturne saradñe, u diplomatska, konzularna i druga
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predstavniåtva ali nema braøni drug zaposlenog koji je upuõen na rad u ino-
stranstvo od strane poslodavca (preduzeõa ili druge organizacije). 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-807/2007od 15.09.2007. godine)

Ako je u konkretnom sluøaju izvråen samo raspored radnog vre-
mena tako da je utvræen i rad subotom u okviru 40 øasova nedeç-
no, odnosno nije u pitañu prekovremeni rad (deÿurstvo),
zaposleni nemaju pravo na uveõanu zaradu (ølan 108. Zakona). 

Prema ølanu 50. Zakonu o radu, („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/05) pu-
no radno vreme iznosi 40 øasova nedeçno, ako ovim zakonom nije drukøije odreæe-
no. 

 Radna nedeça traje pet radnih dana. Raspored radnog vremena u okviru ne-
deçnog radnog vremena utvræuje poslodavac, direktor ili preduzetnik. Radni
dan, po pravilu, traje osam øasova (ølan 55. Zakona). 

 Meæutim, poslodavac moÿe da odredi da radni dan traje i kraõe od 8 øasova,
naroøito kada radna nedeça traje åest radnih dana. 

Prema tome, Zakon utvræuje duÿinu samo nedeçnog radnog vremena, a ostavça
poslodavcu da u zavisnosti od potrebe procesa i organizacije rada, izvråi ra-
spored radnog vremena u toku nedeçe. Ako je kod poslodavca utvræeno da puno
radno vreme iznosi 40 øasova nedeçno i da radni dan traje 8 øasova (od ponedeçka
do petka), subota nije radni dan. 

Prekovremeni rad je rad koji zaposleni ostvari iznad svog propisanog rad-
nog vremena, odnosno to je vreme koje je zaposleni ostvario duÿe od radnog vreme-
na u kojem je duÿan da radi. Sluøajevi u kojima moÿe da se uvede prekovremeni rad
propisani su ølanom 53. Zakona. Trajañe prekovremenog rada je ograniøeno u to-
ku radnog dana, u radnoj nedeçi i dnevnim odmorom izmeæu dva radna dana. Øla-
nom 54. Zakona je propisano da se deÿurstvo u zdravstvenim ustanovama, kao pre-
kovremeni rad, ureæuje posebnim zakonom. 

Kod poslodavca kod koga se rad obavça u smenama, noõu ili kad priroda po-
sla i organizacija rada to zahtevaju, radna nedeça moÿe biti organizovana i dru-
gaøije, na primer, da traje åest radnih dana. Poslodavac je duÿan da obavesti za-
poslenog o rasporedu i promeni rasporeda radnog vremena najmañe sedam dana
pre promene rasporeda radnog vremena (ølan 56. Zakona). To znaøi da poslodavac
moÿe zbog potrebe procesa rada da donese odluku da radna nedeça traje åest rad-
nih dana ili da se radi svake druge subote radi ispuñeña ukupnog fonda od 40 øa-
sova nedeçno i u tom sluøaju subota je redovan radni dan. 

Iz navedenih odredaba Zakona, proizilazi da radna nedeça moÿe da traje pet
ili åest radnih dana, a dnevno radno vreme (poøetak i zavråetak) u zavisnosti
od delatnosti poslodavaca, odnosno organizacije procesa rada i to, po pravilu
treba da iznosi 8 øasova. 
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Prema tome, ako je u konkretnom sluøaju izvråen samo raspored radnog vre-
mena tako da je utvræen i rad subotom u okviru 40 øasova nedeçno, odnosno nije u
pitañu prekovremeni rad (deÿurstvo), zaposleni nemaju pravo na uveõanu zaradu
(ølan 108. Zakona). 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-630/2007od 18.09.2007. godine)

Kada je u pitañu zakçuøivañe ugovora o obavçañu privremenih
i povremenih poslova sa ølanom omladinske i studentske
zadruge, ugovor mora da zakçuøi poslodavac koji radno angaÿuje
tj. poslodavac kod koga zadrugar obavça privremene i povremene
poslove. 

 Prema ølanu 198. Zakona o radu („Sluÿeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/05) po-
slodavac moÿe za obavçañe privremenih i povremenih poslova da zakçuøi ugo-
vor sa licem koje je ølan omladinske ili studentske zadruge i koje nije starije od
30 godina. 

Poslodavcem u smislu ølana 5. st. 2. Zakona o radu smatra se domaõe, odnosno
strano pravno ili fiziøko lice koje zapoåçava, odnosno radno angaÿuje, jedno
ili viåe lica. 

Prema tome, kada je u pitañu zakçuøivañe ugovora o obavçañu privremenih
i povremenih poslova sa ølanom omladinske i studentske zadruge, ugovor mora da
zakçuøi poslodavac koji radno angaÿuje tj. poslodavac kod koga zadrugar obavça
privremene i povremene poslove. Meæutim, pre stupaña zadrugara na rad kod po-
slodavca, zadruga i poslodavac zakçuøuju ugovor, a zadrugar se upuõuje na rad pu-
tem uputa – ugovora. Zadruga upuõuje zadrugara na rad kod odreæenog poslodavca
na osnovu uputa, koji je istovremeno i ugovor izmeæu zadruge i poslodavca koji
radno angaÿuje zadrugara. S obzirom da je ovaj ugovor izmeæu zadruge i poslodavca
osnov za ugovor izmeæu zadrugara i poslodavca, miåçeña smo da ugovor po ølanu
198. Zakona treba da zakçuøe tri ugovorne strane i to: poslodavac, zadrugar i za-
druga. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-708/2007 od 11.10.2007. godine)

Zaposlenoj koja je zasnovala radni odnos na odreæeno vreme,
pravo na porodiçsko odsustvo i odsustvo radi nege deteta, traje
sve do otkazivaña ugovora o radu na odreæeno vreme, odnosno do
povratka privremeno odsutnog zaposlenog. 

Zakonom o radu („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/05) u ølanu 37. propi-
sano je da se radni odnos zasniva na vreme øije je trajañe unapred odreæeno kada su
u pitañu: sezonski poslovi, rad na odreæenom projektu, poveõañe obima posla ko-
ji traje odreæeno vreme i sl. za vreme trajaña tih potreba, s tim åto tako zasno-
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van radni odnos neprekidno ili s prekidima ne moÿe trajati duÿe od 12 meseci.
Pod prekidom iz stava 1. ovog ølana ne smatra se prekid rada kraõi od 30 radnih
dana. 

Radni odnos na odreæeno vreme, radi zamene privremeno odsutnog zaposlenog,
moÿe se zasnovati do povratka privremeno odsutnog zaposlenog. 

Prema tome, ako je radni odnos na odreæeno vreme zasnovan radi zamene pri-
vremeno odsutnog zaposlenog, ñegovim povratkom, zaposlenom koji ga je zameñi-
vao otkazuje se ugovor o radu. Na prestanak radnog odnosa ne utiøe øiñenica da
zaposleni koji je zasnovao radni odnos na odreæeno vreme u tom periodu koristi
porodiçsko odsustvo i odsustvo sa rada radi nege deteta. Prema tome, odsustvo sa
rada zbog porodiçskog odsustva i odsustva sa rada radi nege deteta, ne utiøe na
prestanak ugovora o radu. 

Osim toga napomiñemo da je pravo na porodiçsko odsustvo i odsustvo sa rada
radi nege deteta pravo iz radnog odnosa, odnosno to je pravo zaposlene ÿene. Zna-
øi da u konkretnom sluøaju zaposlenoj pravo na porodiçsko odsustvo i odsustvo
radi nege deteta, traje sve do otkazivaña ugovora o radu na odreæeno vreme, odno-
sno do povratka privremeno odsutnog zaposlenog. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike, broj: 132-04-94/2007 od 12.10.2007. godine)

Otac deteta moÿe da koristi odsustvo radi nege deteta i ako
majka nije u radnom odnosu, pod uslovom da poslodavcu pruÿi
dokaze da je majka spreøena da neguje dete zbog teÿe bolesti. 

U skladu sa ølanom 94. Zakona o radu („Sluÿeni glasnik RS”, br. 24/05 i 61/
05), porodiçsko odsustvo i odsustvo sa rada radi nege deteta moÿe da koristi i
otac deteta. 

Prema stavu 6. ovog ølana otac deteta moÿe da koristi ovo pravo u sluøaju
kad majka napusti dete, umre ili je iz drugih opravdanih razloga spreøena da ko-
risti to pravo (izdrÿavañe kazne zatvora, teÿa bolest i dr). 

Ovo pravo u navedenim sluøajevima otac deteta moÿe koristiti i kada majka
nije u radnom odnosu. Naime, nije od znaøaja da li je majka u radnom odnosu ili ni-
je, ali pod uslovom da je majka opravdano spreøena da neguje dete i da tu obavezu
preuzima otac deteta. Znaøi da otac deteta moÿe da koristi ovo pravo ako pruÿi
dokaze da je majka spreøena da se stara o detetu. Ovi dokazi moraju da se prezentu-
ju poslodavcu i opåtinskom organu druåtvene brige o deci, odnosno socijalne
zaåtite. 

Prema tome, u konkretnom sluøaju otac deteta moÿe da koristi odsustvo radi
nege deteta iako majka nije u radnom odnosu, pod uslovom da poslodavcu pruÿi do-
kaze da je majka spreøena da neguje dete zbog teÿe bolesti. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-871/2007 od 19.10.2007. godine)
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Poslodavac je duÿan da evidencije iz oblasti rada vodi na naøin
kako je to propisano Odlukom o jedinstvenim metodoloåkim
principima za voæeñe evidencija u oblasti rada i obrascima
prijava i izveåtaja („Sluÿbeni list SRJ”, br. 40/97 i 25/00). 

Obaveza voæeña evidencije o zaposlenim licima propisana je u ølanu 2. taø-
ka 1. Zakona o evidencijama u oblasti rada („Sluÿbeni list SRJ”, br. 46/96). 

Ølan 5. istog zakona propisuje sadrÿaj i naøin voæeña ove evidencije. 

Evidencije u oblasti rada se vode unoåeñem podataka u kartoteke, kñige,
obrasce, sredstva za automatsku obradu podataka i druga sredstva za voæeñe evi-
dencija (ølan 45). 

Prema tome, poslodavac je duÿan da vodi evidenciju o zaposlenima i to uno-
åeñem propisanih podataka u kartoteke, kñige, obrasce, sredstva za automatsku
obradu podataka i druga sredstva za voæeñe evidencija. 

Nema smetñi da poslodavac vodi evidenciju o zaposlenima elektronskim pu-
tem unoåeñem propisanih podataka. 

Odlukom o jedinstvenim metodoloåkim principima za voæeñe evidencija u
oblasti rada i obrascima prijava i izveåtaja („Sluÿbeni list SRJ”, br. 40/97, 25/
00) propisuju se jedinstveni metodoloåki principi za voæeñe evidencija u obla-
sti rada i obrasci za voæeñe evidencija u oblasti rada. 

Evidencije u oblasti rada vode se unoåeñem podataka u obrasce propisane
ovom odlukom. 

Prema tome, poslodavac je duÿan da evidencije iz oblasti rada vodi na naøin
kako je to propisano navedenom Odlukom o jedinstvenim metodoloåkim princi-
pima. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne poli-
tike broj: 011-00-1081/2007-02 od 21.12.2007. godine)

Imajuõi u vidu da je zaposlenom prestao radni odnos jer je prog-
laåeni „viåkom” to nema prava na otpremninu zbog odlaska u
penziju, jer je prestao radni odnos po osnovu „viåka”, a ne po

osnovu ostvarivaña prava na penziju. 

Iz vaåeg zahteva proizilazi da je Vama prestao radni odnos kod poslodavca
DP za proizvodñu konfekcije „Morava”, iz Aleksinca 31. 08. 1998. godine, jer ste
proglaåeni tehnoloåkim viåkom. Iz priloÿene dokumentacije proizilazi da
ste pravo na penziju ostvarili 9. 10. 2003. godine, reåeñem nadleÿnog Fonda
PIO u vremenu kada ste kod Zavoda za trÿiåte rada, filijala u Niåu, primali
novøanu naknadu. 

Prema odredbi ølana 37. stav 1. taøka 2) tada vaÿeõeg Opåteg kolektivnog
ugovora („Sluÿbeni glasnik RS”, br. 18/90) bila je utvræena obaveza poslodavca
da zaposlenom isplati otpremninu pri prestanku radnog odnosa radi koriåõeña
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prava na penziju u visini trostrukog iznosa proseøne zarade po zaposlenom
isplaõene u privredi Republike. 

Navedenom odredbom Opåteg kolektivnog ugovora, utvræena je obaveza po-
slodavca da isplati otpremninu zaposlenom u sluøaju kada mu radni odnos kod po-
slodavca prestaje zbog odlaska u penziju. Meæutim, u sluøaju kada zaposlenom pre-
stane radni odnos kod poslodavca zbog tehnoloåkog viåka, pa pravo na penziju
ostvari u vremenu kada se kod Zavoda za trÿiåte rada vodio kao nezaposleno li-
ce, poslodavac kod koga je zaposleni bio prethodno u radnom odnosu nema obavezu
da tom zaposlenom isplati otpremninu zbog odlaska u penziju, s obzirom da pre-
stankom radnog odnosa kod poslodavca, zaposlenom prestaju i sva prava iz radnog
odnosa kod tog poslodavca. 

Prema tome, imajuõi u vidu da je Vama prestao radni odnos jer ste proglaåe-
ni „viåkom” to nemate prava na otpremninu zbog odlaska u penziju, jer Vam je
prestao radni odnos po osnovu „viåka”, a ne po osnovu ostvarivaña prava na pen-
ziju. 

(Miåçeñe Ministarstva rada i socijalne politike broj: 550-
00-34/2007-02 od 21.02.2008. godine)
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Kñiga „Korporativno upravçañe – pravni aspekti“ predstavça pionirski
poduhvat i logiøan nastavak dosadaåñeg rada profesora dr Mirka Vasiçeviõa.
Nakon inaugurisaña Kompanijskog prava, kao izdvojenog i samostalnog predmeta
na Pravnom fakultetu Univerziteta u Beogradu, s pravom se oøekivalo da pro-
fesor Vasiçeviõ svoja daça istraÿivaña usmeri u pravcu korporativnog uprav-
çaña. Ova kñiga je upravo odraz tih istraÿivaña, a sa ñom je u Srbiji formira-
na jedna nova i moderna pravna disciplina, o kojoj õe se narednih decenija mnogo
pisati i diskutovati. 

Osnovni ciç kñige je da se srpskoj pravniøkoj javnosti prenesu korporativ-
na iskustva iz razvijenih pravnih sistema i da se ukaÿe na moderne tendencije u
ovoj oblasti. U tom kontekstu, dominiraju reåeña anglosaksonskih drÿava (pre
svega, SAD i Engleske) i sve razvijenija kompanijskopravna regulativa Evrop-
ske unije. Kñiga ne zagovara ñihovo bespogovorno prihvatañe, veõ autor stano-
viåta usvojena u tim zemçama pravda ili napada snagom argumenata, a ne brojem i
znaøajem drÿava koje su ih prihvatile. 

Profesor Vasiçeviõ ovom kñigom u izvesnom smislu brani pravniøku pro-
fesiju, jer pokazuje da je korporativno upravçañe u znaøajnoj meri pravna tema.
Isticañem u prvi plan pravne dimenzije ne zanemaruje se øiñenica da ova di-
sciplina ima nespornu ekonomsku podlogu, zbog øega korporativno upravçañe
daje velike moguõnosti za plodonosnu saradñu pravnika i ekonomista pro futuro. 
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Kñiga je podeçena na pet delova i ima tri priloga (OECD Principi korpo-
rativnog upravçaña na engleskom i srpskom jeziku i Kodeks korporativnog
upravçaña Privredne komore Srbije). Prvi deo je uvodnog karaktera i nosi na-
ziv „Opåta pitaña“. Iz uvodnih razmatraña se vidi da profesor Vasiçeviõ
prihvata i zastupa uÿu koncepciju korporativnog upravçaña. Prema ñegovom
shvatañu, korporativno upravçañe se u pravnom smislu moÿe definisati kao
„zastupniøki odnos izmeæu uprave i akcionarskog druåtva... u kom uprava preuzi-
ma obavezu da upravça druåtvom putem donoåeña poslovnih odluka u skladu sa
standardom dobrog privrednika u najboçem interesu druåtva... postupajuõi pri
tom po odlukama skupåtine druåtva i uz ñen nadzor i nadzor nezavisnih tela i
lica... “. Prema tome, kñiga je prvenstveno fokusirana na prvi agencijski prob-
lem, koji se u teoriji i praksi smatra najteÿe razreåivim. Zbog toga ne treba da
øudi da okosnicu kñige øini upravni odbor. Kako izabrati prave çude za ølano-
ve organa upravçaña, koje duÿnosti ñih treba da terete i kako ølanovi uprave
odgovaraju za postupañe protivno duÿnostima, osnovna su pitaña na koja ova
kñiga pokuåava da dâ odgovor. 

Drugi deo kñige nosi naziv „Statusna pitaña“ i podeçen je na øetiri glave,
pri øemu izbor ølanova upravnog odbora, naøin funkcionisaña upravnog odbora,
nezavisne direktore i komisije upravnog odbora treba istaõi kao najznaøajnije i
najpodrobnije obraæene teme ovog dela. Statusnopravna pitaña upravnog odbora
profesor Vasiçeviõ zapoøiñe problematikom izbora ñegovih ølanova. Izbo-
rom adekvatnog lica na odgovarajuõu upravçaøku poziciju skupåtina akcionar-
skog druåtva moÿe preventivno da utiøe na razvoj prvog agencijskog problema,
zbog øega se u okviru prouøavaña korporativnog upravçaña posebna paÿña po-
sveõuje uslovima za izbor i postupku izbora ølanova uprave. Meæu brojnim pita-
ñima koja se odnose na izbor ølanova uprave (broj ølanova, kooptacija, mandat,
pravo odreæenog akcionara ili imaoca odreæenih akcija na imenovañe i razre-
åeñe ølanova uprave), øitaocima posebnu paÿñu treba skrenuti na analizu ku-
mulativnog glasaña i klasifikovaña upravnog odbora, kao novih instituta o ko-
jima pravniøka javnost u Srbiji nije dovoçno upoznata. 

Kumulativno glasañe je nezaobilazna tema korporativnog upravçaña. Kod
nas ona ima poseban praktiøan znaøaj, jer je usvajañem Zakona o privrednim
druåtvima kumulativno glasañe po prvi put uvedeno u pravo Srbije, i to kao
pretpostavçen naøin glasaña za izbor ølanova upravnog i nadzornog odbora ot-
vorenog akcionarskog druåtva, odnosno kao dozvoçen naøin za izbor ølanova
upravnog odbora zatvorenog akcionarskog druåtva i druåtva sa ograniøenom od-
govornoåõu. U kñizi je ukazano na poreklo, pojam i znaøaj kumulativnog glasaña,
a sumarno su prikazani i najznaøajniji razlozi za i protiv ovakvog naøina izbora
ølanova uprave. U kontekstu ovog pitaña treba istaõi i radikalan stav profe-
sora Vasiçeviõa, po kome pravu mañinskih akcionara na kumulativno glasañe
treba dati „status steøenog kolektivnog prava koga se oni mogu odreõi samo svo-
jom kolektivnom voçom“. Ovakav stav je motivisan razlozima zaåtite kumula-
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tivnog glasaña, jer postoji opravdana bojazan da kumulativno glasañe zbog broj-
nih moguõnosti ograniøavaña ñegovog dejstva neõe moõi da ostvari ÿeçene
efekte u svetlu zaåtite prava mañinskih akcionara. Buduõnost õe pokazati u
kojoj meri õe sudska praksa u naåoj zemçi prihvatiti koncept kumulativnog gla-
saña kao kolektivnog steøenog prava. 

Jedna od dilema koja se postavça pred akcionare u postupku izbora ølanova
uprave je da li ÿele unitarnu (jedinstvenu) ili klasifikovanu upravu. Za razli-
ku od unitarne uprave, kod koje se svi ølanovi biraju zajedno, posle proteka jedne
ili viåe godina, osnovna karakteristika klasifikovane uprave je da se svi øla-
novi ne biraju u isto vreme. U kñizi je posebno ukazano na pozitivne aspekte kla-
sifikovaña upravnog odbora (uspostavçañe kontinuiteta i stabilnosti u radu
upravnog odbora, kao i podsticañe nezavisnosti ñegovih ølanova, a time i upra-
ve u celini) i postojañe oøigledne nekonzistentnosti izmeæu klasifikovane
uprave i kumulativnog glasaña (ovde je reø o destruktivnom dejstvu klasifiko-
vane uprave na efekte kumulativnog glasaña, åto aktuelizuje pitañe dozvoçe-
nosti klasifikovaña uprave u sluøaju primene kumulativnog glasaña). Profe-
sor Vasiçeviõ je analizom pozitivnopravnih reåeña zakçuøio da klasifiko-
vañe upravnog odbora nije dozvoçeno u Srbiji, øime je inicirao buduõe rasprave
oko eventualnih izmena Zakona o privrednim druåtvima u pravcu dozvoçavaña
klasifikovanog upravnog odbora, kao izuzetka od imperativnog pravila o jedno-
godiåñem mandatu ølanova organa uprave. 

Sledeõa znaøajna tema obraæena u delu kñige koji se odnosi na statusna pita-
ña je naøin funkcionisaña upravnog odbora. U pitañu je joå jedna tema korpo-
rativnog upravçaña, od øijeg pravilnog razumevaña i sagledavaña u velikoj
meri zavisi i efikasnost rada ovog organa akcionarskog druåtva. U kñizi je pr-
vo izneta teza po kojoj proces donoåeña odluka upravnog odbora nije i ne sme bi-
ti jednoobrazno ureæen za sva druåtva. Profesor Vasiçeviõ kao osnovni polaz-
ni kriterijum za razlikovañe privrednih druåtava u ovom smislu uzima ñihovu
veliøinu. Time se nadovezuje na ideje iznete u svojim ranije objavçenim radovima
iz oblasti Kompanijskog prava, po kojima je za mala privredna druåtva karakte-
ristiøan neformalizam. Po ñegovom shvatañu kod malih druåtava sa malim
brojem ølanova upravnog odbora treba dati primat neformalnom odluøivañu,
dok velika druåtva sa velikim brojem ølanova upravnog odbora moraju detaçnije
urediti naøin formiraña voçe ovog organa. Ovakvo shvatañe je u potpunom sag-
lasju sa meæunarodnim tendencijama detaçne regulative kotiranih akcionarskih
druåtava, a deregulative ostalih. 

U okviru funkcionisaña upravnog odbora, izraÿen je i stav po kome je oba-
vezno fiziøko prisustvo ølanova upravnog odbora na sednicama. Time je profe-
sor Vasiçeviõ prihvatio u teoriji vladajuõi tradicionalni model odluøivaña
upravnog odbora uz prisustvo veõinskog broja ølanova. Meæutim, ovakav stav s
pravom nije sproveden do krajñih konsekvenci, pa je istaknuta potreba za koriå-



Pravo i privreda br. 1-4/2008.204

õeñem elektronskih sednica, kao i za dopuåtañem usvajaña odluka van sednice
upravnog odbora saglasnoåõu svih ølanova. 

Odnos predsednika upravnog odbora i generalnog direktora druåtva je sle-
deõe znaøajno pitañe obraæeno u okviru naøina funkcionisaña upravnog odbora.
U dominantnom delu pravne teorije, a pod uticajem OECD Principa korporativ-
nog upravçaña, vlada miåçeñe da funkcije predsednika upravnog odbora i gene-
ralnog direktora druåtva ne smeju biti u rukama jednog lica (princip razdvoje-
nosti ovih funkcija). Profesor Vasiçeviõ se smelo suprotstavio ovom vladaju-
õem stavu, i priklonio ameriøkim iskustvima u ovoj oblasti i novim reåeñima
inkorporiranim u reformisano francusko kompanijsko zakonodavstvo, po koji-
ma ne treba da postoje prepreke za obavçañe ove dve funkcije od strane jedne is-
te osobe. Na ovaj naøin je dat primat principu efikasnosti u odluøivañu, moti-
visan ÿeçom za pronalaÿeçem åto poslovnijih reåeña. 

Delegacija nadleÿnosti i raspodela ovlaåõeña upravnog odbora je posled-
ñe pitañe od znaøaja za funkcionisañe upravnog odbora. Davañe pravih odgovo-
ra na probleme delegacije nadleÿnosti i raspodele ovlaåõeña je bitno zbog
uspostavçaña ekvilibrijuma moõi unutar akcionarskog druåtva, ali i racio-
nalnijeg obavçaña poslova. U tom pogledu je potrebno pokazati znaøajan stepen
fleksibilnosti, uz ostavçañe druåtvima slobode da sama izaberu reåeñe koje
im u postavçenim okvirima najviåe odgovara. Nakon razdvajaña tri moguõnosti
delegacije nadleÿnosti (na skupåtinu akcionara, komisije i izvråni odbor),
profesor Vasiçeviõ relativizira podelu time åto istiøe da pravno posmatra-
no u druga dva sluøaja, kada je reø o delegaciji otuæive nadleÿnosti na komisije i
izvråni odbor, nije reø o delegaciji odluøivaña, veõ o delegaciji pripreme od-
luke, ñenog izvråavaña ili nadzora. Istaknut je i zakçuøak, po kome delegacija
otuæive i prenosive nadleÿnosti mora imati svoj izvor u zakonu, osnivaøkom ak-
tu ili statutu druåtva koji je usvojila skupåtina. 

Treõa znaøajna tema obraæena u okviru statusnopravnih pitaña upravnog od-
bora se odnosi na pojam, znaøaj i smisao postojaña nezavisnih direktora. Nezavi-
sni direktori su danas jedan od najdiskutovanijih aspekata korporativnog uprav-
çaña. Nakon velikih korporativnih skandala, koji su se desili krajem prethod-
nog i poøetkom ovog milenijuma, postalo je jasno da postojeõi naøini ureæivaña
odnosa akcionara i uprave, izraÿeni u prvom agencijskom problemu, ne mogu bi-
ti uspeåno razreåeni na tradicionalne naøine. Institut spoçnog (nezavisnog)
revizora je pokazao posebne slabosti, zbog øega je oslañañe samo na revizorski
izveåtaj postalo nedovoçno. Tragañe za novim institutima koji bi „mogli da
unaprede korporacijsko upravçañe i omoguõe prevazilaÿeñe tzv. zastupniøkog
problema upravçaña kotiranim druåtvima“, je izmeæu ostalog dovelo i do raz-
voja instituta nezavisnih direktora. Profesor Vasiçeviõ nezavisne direktore
objaåñava u prvom redu imajuõi u vidu nekoliko vaÿnih teorijskopravnih doku-
menata koji su izvråili veliki uticaj na razvoj korporativnog upravçaña u sve-
tu (pre svega, izveåtaj Visoke grupe eksperata o modernom regulatornom okviru
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za kompanijsko pravo u Evropi i izveåtaj sera A. Kedburija, a nakon toga ih ana-
lizira kroz za nas dva najznaøajnija pravna izvora (Zakon o privrednim druåtvi-
ma i Preporuku EU o ulozi neizvrånih i nadzornih direktora kotiranih druå-
tava). Na kraju, objaåñena je potreba za uvoæeñem odreæenih proporcija u odnosu
nezavisnih, neizvrånih i izvrånih direktora, sa ciçem da se na pravilan naøin
shvati odredba Zakona o privrednim druåtvima po kojoj upravni odbor kotira-
nih druåtava mora imati veõinu neizvrånih ølanova, od kojih najmañe dva mora-
ju biti nezavisni ølanovi. 

U kñizi „Korporativno upravçañe – pravni aspekti“ su kao posledñe zna-
øajne statusnopravne teme obraæene komisije, odnosno komiteti, upravnog, odno-
sno nadzornog, odbora. Razvoj komisija se moÿe posmatrati uporedo sa razvojem
instituta nezavisnih direktora, jer su nastali u isto vreme sa pribliÿno sliø-
nim ciçevima. Prema stanoviåtu profesora Vasiçeviõa, ustanovçavañe odre-
æenih komisija unutar upravnog odbora predstavça znaøajnu organizacionu meru,
koja je „zapçusnula savremenu praksu“, sa idejom da se daju odgovori na izazove ko-
ji su se postavili pred korporativno upravçañe. Nakon detaçnog prikaza argu-
menata u prilog formiraña komisija, u kñizi su posebno istaknute tri danas
univerzalno prihvaõene komisije, øije ustanovçavañe preporuøuje dobra praksa
korporativnog upravçaña: komisija za imenovañe, komisija za naknade i komisi-
ja za reviziju. U nastavku teksta su obraæena statusna pitaña komisija (pre svega,
broj ølanova i neophodna svojstva ølanova), nadleÿnosti i transparentnost ñi-
hovog rada. Stavçajuõi akcenat na tri komisije, profesor Vasiçeviõ nije zatvo-
rio vrata formirañu i drugih komisija (ad hoc komisija), za izvråavañe poseb-
nih duÿnosti, ako druåtvo oceni da bi se time ostvarili pozitivni efekti na
razvoj korporativnog upravçaña u druåtvu (exempli causa je navedena komisija za
sporove). 

Treõi deo kñige, podeçen na pet glava, posveõen je duÿnostima ølanova
uprave. Pitañima duÿnosti direktora je sa pravom dato centralno mesto, jer je
reø o pravno najsloÿenijim, a za praksu najvaÿnijim pitañima. Od teorijske pot-
kovanosti naåih pravnika u pogledu razumevaña obaveza koje terete ølanove
uprave, u velikoj meri zavisi u kom pravcu õe se kretati praksa korporativnog
upravçaña u Srbiji. Ovaj deo kñige daje brojna pojaåñeña u pravcu pravilnog
shvataña opsega duÿnosti direktora, koja bi pro futuro mogla da podigne nivo raz-
voja korporativne kulture lica na rukovodeõim pozicijama u druåtvu. S obzirom
na to da u Srbiji do sada nije poklañana veõa paÿña duÿnostima direktora, tre-
õi deo ove kñige ima veliku vaÿnost. 

Prva glava treõeg dela nosi naziv „Fiducijarne duÿnosti direktora“. Ona
uvodi øitaoca u sloÿenu materiju duÿnosti ølanova organa upravçaña. Profe-
sor Vasiçeviõ je prvo pokuåao da ustanovi u øijem interesu su duÿni da postupa-
ju ølanovi uprave. Tradicionalno se ovo smatra jednim od teorijski najzamråe-
nijih i najnejasnijih pitaña korporativnog upravçaña i prava akcionarskih
druåtava uopåte. U kñizi se polazi od ideje rada u interesu druåtva, da bi se
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kasnije ono relativizovalo prepoznavañem opravdanosti uvoæeña obaveze rada u
interesu akcionara u pojednim situacijama. Komplementarno sa prikazanim duÿ-
nostima, u analizu je ukçuøena i duÿnost rada u interesu poverilaca, kao savre-
meni korporativni koncept koji se primeñuje samo u odreæenim situacijama (pre
svega kada druåtvu preti steøaj). U tom kontekstu treba razumeti i ÿeçu autora
da naåoj pravniøkoj javnosti pribliÿi i engleska iskustva sa primenom insti-
tuta odgovornosti direktora poveriocima druåtva za prevarne radñe, øiju pri-
menu je preporuøila i Visoka grupa eksperata. U ovoj glavi je izvråeno i razgra-
niøeñe fiducijarnih duÿnosti direktora od duÿnosti paÿñe, åto se moÿe oce-
niti kao radikalniji pristup. Na kraju, detaçno su prikazani i sluøajevi povre-
da fiducijarnih duÿnosti (ugovori sa samim sobom, koriåõeñe korporacijskih
moguõnosti, prisvajañe imovine druåtva, koristi od treõih lica iz poslova po-
vezanih sa druåtvom, nekonkurencija druåtvu i postugovorne duÿnosti), åto
moÿe predstavçati znaøajan putokaz za praksu koje se granice postavçaju kod vr-
åeña duÿnosti direktora. 

Drugu i treõu glavu treba posmatrati kao neraskidivu celinu. One obraæuju
pitaña duÿnosti paÿñe i pravilo poslovne procene. U suåtini, isti institut
se posmatra iz dva ugla, ugla duÿnosti koje terete ølanove uprave, i ugla posledi-
ca poåtovaña tih duÿnosti. Do sada kod nas nije bilo teorijskih obrada pravila
poslovne procene, a imajuõi u vidu da je ovo pravilo inkorporisano u naå Zakon
o privrednim druåtvima, za tim postoji oøigledna praktiøna potreba. Pravilo
poslovne procene legalizuje pravo direktora na greåku, zbog øega ono ima zaå-
titni karakter. Ustanovçavañem øetiri osnovna elementa za primenu ovog pra-
vila (informisanost, nepostojañe sukoba interesa, razumno uvereñe da direktor
vråi radñu u najboçem interesu druåtva i princip savesnosti), uvodi se obori-
va pretpostavka postupaña u skladu sa pravilom poslovne procene. 

Øetvrta glava opisuje ulogu upravnog odbora u postupku preuzimaña sa po-
sebnim akcentom na specifiøna pravila koja se odnose na duÿnost paÿñe. Uvo-
æeñem na scenu novog igraøa – ponudioca, generiåu se novi agencijski problemi,
a postojeõi (tradicionalni) problemi opåteg kompanijskog prava dobijaju novi
smisao u znatno komplikovanijem pravnom okruÿeñu. Oslonivåi se na veõ izra-
ÿeno miåçeñe u naåoj teoriji, profesor Vasiçeviõ ukazuje na dva osnovna
problema u postupku preuzimaña i naøine ñihovog razreåeña. Prvi je problem
individualnog odluøivaña akcionara ciçnog druåtva, dok se drugi odnosi na in-
herentan sukob interesa ølanova uprave i ciçnog druåtva. U kontekstu duÿno-
sti paÿñe, kao mere razreåeña ovih problema se istiøu dva suprotstavçena
principa: princip slobodnog odluøivaña uprave ciçnog druåtva, formiran u
ameriøkoj sudskoj praksi, a izraÿen u tzv. modifikovanom pravilu poslove odlu-
ke, i princip neutralnosti uprave ciçnog druåtva, koji danas dominira u upo-
rednom pravu. Bez obzira na princip koji se u jednoj drÿavi primeñuje, duÿnost
paÿñe i pravilo poslovne procene u postupku preuzimaña doÿivçavaju znaøajne
promene, åto se reflektuje na celokupan sistem korporativnog upravçaña. 
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Posledña glava dela kñige o duÿnostima direktora prouøava naknade øla-
novima uprave. Problematika naknada je posledñih godina jedno od najviåe pro-
uøavanih podruøja korporativnog upravçaña. Oøigledan sukob interesa ølanova
uprave i druåtva u sferi odreæivaña naknade stvorio je potrebu da se razvijaju
brojna pravila dobre prakse korporativnog upravçaña, koja se odnose na poÿeç-
ne vrste naknade (posebno varijabilnog karaktera), naøine ñihovog odreæivaña,
znaøaj politike naknada, ulogu akcionara, komisije za naknade i nezavisnih di-
rektora u postupku utvræivaña naknade, implementaciju principa transparen-
tnosti i sudsku kontrolu. Profesor Vasiçeviõ je u ovoj glavi ukazao na brojne
probleme sa kojima se suoøava korporativno upravçañe u domenu odreæivaña
naknada najviåim rukovodiocima u druåtvu i uporedio srpska pozitivnopravna
reåeña sa praksom razvijenih zemaça. Izveåtaj Visoke grupe eksperata i Pre-
poruka EU o naknadama su koriåõeni kao modeli za identifikovañe dobre prak-
se. 

Posledñi deo kñige analizira problematiku odgovornosti i kontrole rada
ølanova upravnog odbora, åto se koncepcijski moÿe smatrati logiønim zavr-
åetkom korporativnog upravçaña shvaõenog u uÿem smislu. Odgovornost pred-
stavça drugu stranu ogledala zakonom ustanovçenih i u sudskoj praksi razraæe-
nih duÿnosti ølanova uprave, jer se odnosi na posledice ñihovog nepoåtovaña.
Pod odgovornoåõu direktora se u kñizi obraæuje statusna odgovornost (ostavka
i razreåeñe), imovinska odgovornost privrednom druåtvu i imovinska odgovor-
nost sui generis. U tom pogledu treba posebno ukazati na nov koncept odgovorno-
sti faktiøkih (skrivenih) direktora, preuzet iz anglosaksonske prakse, koji
principe odgovornosti proåiruje i na direktore koji deluju u senci. Kao najin-
teresantniji procesni aspekt odgovornosti, detaçno je obraæena i derivativna
tuÿba. Profesor Vasiçeviõ se derivativnom tuÿbom bavio i ranije, ali je u
kñizi „Korporativno upravçañe – pravni aspekti“ otiåao znatno dubçe u ana-
lizi brojnih praktiønih i teorijskih pitaña vezanih za ovu vrstu tuÿbi, meæu
kojima se istiøu pravna priroda, procesne pretpostavke, podsticajne mere i
iskçuøenost vansudskog poravnaña. 

Korporativni skandali åirom sveta su ukazali na znaøaj obezbeæivaña ve-
rodostojnosti finansijskih izveåtaja druåtva kao najakutniji problem korpo-
rativnog upravçaña. Imajuõi to u vidu, profesor Vasiçeviõ ovom pitañu po-
sveõuje dve glave kñige (odgovornost direktora za finansijske izveåtaje i uloga
spoçnog revizora), u kojima potrebu za åto taønijim finansijskim izveåtava-
ñem posmatra iz dva razliøita ugla: ugla nepristrasne kontrole i ugla odgovor-
nosti ølanova uprave. Nepristrasna kontrola se ostvaruje preko nezavisnog i
struønog eksternog revizora, a reforma ñihovog statusa i ñihovih obaveza pred-
stavça jedno od najaktuelnijih pitaña na poçu korporativnog upravçaña. U
kñizi su detaçno izloÿeni zakonski naøini obezbeæivaña nezavisnosti revizo-
ra, zastupa se stanoviåte po kome revizor sve viåe postaje organ u druåtvu (ne i
organ druåtva), a prihvata se standard profesionalne i podeçene odgovornosti. 
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Posebna glava u øetvrtom delu kñige je posveõena tematici pobijaña odluka
upravnog odbora. Paÿñu privlaøi stav profesora Vasiçeviõa po kome su odluke
upravnog odbora analogno odlukama skupåtine akcionarskog druåtva pobojne, i
to pod istim pretpostavkama i u istom postupku. Moguõnost pobijaña odluka
uprave je u srpskom pravu problematiøna, jer Zakon o privrednim druåtvima po-
miñe samo neke odluke upravnog odbora koje se mogu pobijati. Profesor Mirko
Vasiçeviõ na sebi svojstven naøin ne prihvata usko jeziøko tumaøeñe zakonskih
odredaba, veõ prednost daje ciçnom tumaøeñu, kao poslovnijem i efikasnijem. 

Kñiga „Korporativno upravçañe – pravni aspekti“ je nameñena prevashod-
no pravnicima koji su zainteresovani da prodube steøena znaña iz oblasti prava
akcionarskih druåtava. U teorijskom smislu, ona õe predstavçati polaznu osno-
vu za daçe nauøno istraÿivañe problema iz sfere korporativnog upravçaña u
uÿem smislu. Takoæe, ova kñiga profesora Vasiçeviõa moÿe dati i znaøajan do-
prinos razvoju naåe sudske prakse, jer su u ñoj zauzeti i obrazloÿeni stavovi o
brojnim problemima, o kojima do sada naåa praksa nije imala prilike da se izja-
sni. Na kraju, u ovoj kñizi õe çudi iz privrede moõi da pronaæu brojne praktiøne
savete kako da odnose izmeæu organa u druåtvu strukturiraju na naøin koji bi ga-
rantovao efikasnost i uzajamnu kontrolu, a sve sa ciçem postavçaña zdravih
osnova za rad na sticañu dobiti. 
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UPUTSTVO ZA AUTORE

Ølanak ne bi trebalo da bude duÿi od 16 strana od 28 redova sa 66 znakova u
redu, odnosno 28.800 znakova, font Times New Roman 12. 

Ølanak na srpskom jeziku treba da bude pisan õirilicom, osim stranih reøi
i reøi na latinskom jeziku, koje se piåu latinicom i kurzivom (kosim slovima,
odnosno italik). 

Ølanak mora da na poøetku sadrÿi na srpskom jeziku ime i prezime autora,
eventualne titule i zvañe, odnosno radno mesto, zatim naslov ølanka, rezime sa
osnovnom sadrÿinom i rezultatima rada, i kçuøne reøi. Ølanak mora da na kraju
sadrÿi sve navedene podatke (ime, prezime, titule, zvañe, odnosno radno mesto,
naslov ølanka, rezime i kçuøne reøi) na engleskom jeziku. Rezime moÿe da ima
najviåe 15 redova, dok kçuønih reøi moÿe da bude najviåe sedam. 

Naslov ølanka se piåe na sredini, velikim slovima. Naslovi unutar ølanka
moraju da imaju sledeõi format. 

1) Prvi nivo naslova – na sredini; numeracija: rimski broj (npr. I, II, III,
itd.); prvo slovo veliko, a ostala mala. 

2) Drugi nivo naslova – sa leve strane; numeracija: arapski broj sa taøkom
(npr. 1., 2., 3., itd.); prvo slovo veliko, a ostala mala. 

3) Treõi nivo naslova – sa leve strane; kurziv (kosa slova, italik); numera-
cija: malo slovo azbuke sa zatvorenom zagradom (npr. a), b), v), itd.); prvo slovo
veliko, a ostala mala. 

4) Øetvrti nivo naslova – sa leve strane; numeracija: arapski broj sa zatvo-
renom zagradom (npr. 1), 2), 3), itd.); prvo slovo veliko a ostala mala. 

Primer:

I Pojam

1.  Terminologija

a)  Terminologija u uporednom pravu

1)  Nemaøko pravo

Ølanak se predaje u elektronskom obliku. 

Redakcija øasopisa zadrÿava pravo da ølanak prilagodi jedinstvenim stan-
dardima ureæivaña i pravopisnim pravilima srpskog i engleskog jezika. 
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PRAVILA CITIRAÑA

1.  Kñige

a) Kñige se citiraju na sledeõi naøin:

prezime autora, ime autora, naslov dela naveden kurzivom, eventualno redni
broj izdaña, mesto izdaña, godina izdaña, skraõenica str., broj strane. 

Primer: Vasiçeviõ Mirko, Trgovinsko pravo, 9. izdañe, Beograd, 2006.,
str. 100. 
Goode Roy, Commercial Law, 3rd edition, London, 2004, str. 429. 

b) Kada se citira kñiga viåe autora, ñihova prezimena i imena se razdvajaju
zarezom. 

Primer: Varadi Tibor, Bordaå Bernadet, Kneÿeviõ Gaåo, Meæunarodno
privatno pravo, 5. izdañe, Novi Sad, 2001., str. 56. 

v) Kada se citira jedna kñiga odreæenog autora, kod ponovçenog citi-
raña se navodi prezime i prvo slovo imena sa taøkom, nakon øega se dodaje
skraõenica nav. delo kurzivom, potom str. i broj strane. 

Primer: Vasiçeviõ M., nav. delo, str. 102. 

g) Kada se citira viåe kñiga istog autora, kod ponovçenog citiraña se na-
vodi prezime i prvo slovo imena sa taøkom, nakon øega se navodi pun naslov kñi-
ge kurzivom, potom str. i broj strane. 

Primer: Jovanoviõ N., Emisija vrednosnih papira, str. 107. 

2.  Ølanci

a) Ølanci se citiraju na sledeõi naøin: 

prezime autora, ime autora, naslov ølanka kurzivom, naziv øasopisa, broj i go-
dina izdaña, skraõenica str., broj strane. 

Primer: Arsiõ Zoran, Uøeåõe u skupåtini akcionarskog druåtva, Pra-
vo i privreda, 1-4/2005., str. 23. 

b) Kada se citira ølanak viåe autora, ñihova prezimena i imena se razdvaja-
ju zarezom. 

Primer: Ÿivkoviõ Boåko, Veçoviõ Katarina, Kvalitet korporativnog 
upravçaña i trÿiåte korporativne kontrole u uslovima

tranzicije, Pravo i privreda, 1-4/2005., str. 43. 
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v) Kada se citira jedan ølanak odreæenog autora, kod ponovçenog citiraña
se navodi prezime i prvo slovo imena sa taøkom, nakon øega se dodaje skraõenica
nav. ølanak kurzivom, potom str. i broj strane. 

Primer: Radoviõ V., nav. ølanak, str. 398. 

g) Kada se citira viåe ølanaka istog autora, kod ponovçenog citiraña se
navodi prezime i prvo slovo imena sa taøkom, nakon øega se navodi pun naslov
ølanka kurzivom, potom str. i broj strane. 

Primer: Radoviõ V., Steøajni isplatni redovi, str. 184. 

3.  Propisi

a) Propisi se citiraju na sledeõi naøin:

pun naziv propisa, otvorena zagrada, otvoreni navodnici, glasilo u kome je
propis objavçen, zatvoreni navodnici, broj glasila i godina objavçivaña, zat-
vorena zagrada, skraõenica øl. i broj ølana. 

Primer: Zakon o privrednim druåtvima („Sluÿbeni glasnik RS“, br. 125/
2004), øl. 15. 

b) Ako õe se navedeni zakon citirati ponovo u radu, prilikom prvog citira-
ña, posle broja glasila i godine objavçivaña se navodi skraõenica pod kojom õe
se propis daçe pojavçivati. 

Primer: Zakon o registraciji privrednih subjekata („Sluÿbeni glasnik
RS“, br. 55/2004 i 61/2005; daçe: ZRPS), øl. 3 st. 1. 

v) Ølan, stav i taøka propisa oznaøava se skraõenicama øl., st. i taø., a para-
graf skraõenicom par. 

Primer: øl. 24 st. 1 taø. 5 ili par. 14. 
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