VUK RADOVIC

PRUZANJE FINANSIJSKE PODRSKE
ZA STICANJE SVOJIII AKCIJA

UuvoDbD

U pravu privrednih drustava decenijama je poznat institut pruzanja finansij-
ske podrSke za sticanje svojih akeija. Uvodenje zabrane njegovog koridéenja je
pravdano brojnim razlozima, jer su negativni cfckti dozvoljenosti finansiranja
postajali sve o¢igledniji. Takav stav je uzrokovao propisivanje zabrane sa §iro-
kim domenom primene, uz postojanjc minimalnih izuzctaka. Vremenom se poka-
zalo da je ovakav pristup suviSe rigidan, a potreba preispitivanja osnovnih
postavki zabrane pruzanja finansijske podrske je postala imperativ. Nedavno je
kontinentalno evropsko pravo ’zapljusnuo talas’ liberalizacije, koji "preti’ da pro-
meni odnos drzava prema finansiranju sticanja svojih akcija, a vreme ¢e pokazati
da li ¢e one ostati rezistentne na nove tendencije ili ¢e polagano ukidati zabranu.

U pravu Srbije zabrana pruZzanja finansijske podrske je uvedena u okviru
instituta kredit za akcije,' a pisana je pod ociglednim uticajem Druge dircktive.?

Dr Vuk Radovi¢, asistent Pravnog takulteta Univerziteta u Beogradu.

Vidi: Zakon o privrednim drustvima (Sluzbeni glasnik RS, br. 125 1z 2004. godine, od
sada: ZOPD), ¢l. 190,

Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 on co-ordination of safegu-
ards which, tor the protection of the interests of members and others, are required by Member Sta-
tes of companies within the meaning ot the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect
of the formation ot public limited liability companies and the maintenance and alteration of their
capital, with a view to making such safeguards equivalent, Oftticial Journal L. 026 od 31. 1. 1977.
godine, rantje vazedi ¢lan 23.
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U pitanju je relativno nov institut u naScm pravu, o kome sudska, zakonodavna i
korporativna praksa do sada nisu imale priliku da sc izjasne. Cilj ovog rada je da
problematizuje opravdanost zabranc finansiranja sticanja svojih akcija, da da
smernice u pogledu odredivanja granica njene primene i predlozi bududée korake
za zakonodavnu aktivnost na ovom polju.

POJAM PRUZANJA FINANSIISKE PODRSKE

Pruzanje fmansyske podrske obuhvata svaku pravnu radnju privrednog
drustva (pruzalac podrske, davalac podrske, finansijer) u¢injenu direktno ili indi-
rekino u korist lica koje namerava da stekne ili je vee steklo njegove akceije (ko-
risnik podrske, finansirano lice, primalac), a u cilju omogucavanja ili olakSavanja
sticanja akcija, odnosno smanjenja ili oslobodenja od obaveza preuzetih povo-
dom izvricnog sticanja.

[z navedence definicije se moZe izdvojiti nekoliko opstih karakteristika zab-
ranc pruzanja finansijske podrske.

Iy Minimalan i maksimalan broj ucesnika ~ direktna i indirekina finansijs-
ka podrska. -- Svako pruzanje finansijske podrske podrazumeva postojanje mini-
mum dva lica (ucesnika): pruzaoca (davaoca) i korisnika (primaoca) podrike.?
Pruzalac podrske je akcionarsko drustvo koje finansira sticanje svojih akcija. Ko-
risnik podrike moze biti svako pravno ili fizic¢ko lice koje je steklo ili namcrava
da stckne akcije finansijera. Ako u pravnom poslu pruZanja finansijske podrke
ucestvuju samo ova dva lica, onda je re¢ o direktnoj (neposrednoj) finansijskoj
podrici. Indircktna (posredna) finansijska podrika postoji u slucaju da sc izmedu
davaoca 1 primaoca interpolira jedno ili veéi broj lica.* Naj¢esée ¢e se u toj ulozi
na¢i banke, mati¢na 1 zavisna drustva.® U slucaju da indirekina finansijska
podrSka nije u zakonu izri¢ito pomenuta, §to sa izuzetkom nckih anglosaksonskih

Vidi: John Birds. A. J. Boyle, Eilis Ferran & Chdrlotte Villiers, »Boyle & Birds” Com-
pany Law«, Jordan Publishing Limited, 2000, str. 219.

Broj lica izmedu davaoca i primaoca nije ogranicen, a u praksi ce retko biti veéi od tri li-
ca.

Na primer, mati¢no drustvo uzme kredit od banke, a primljeni novac da u vidu kredita
svom zavisnom drustvu, koje njime finansira kupovinu akcija nekog akcionarskog drustva. Nakon
toga, akcionarsko drustvo otplati kredit mati¢nog drustva, ¢ime posredno pruZa naknadnu finansijs-
ku podr8ku zavisnom drustvu. U ovom slucaju, zavisno drudtvo je primalac, akcionarsko druitvo
davalac, a banka i mati¢no drustvo su posrednici (interpolirana lica) u pravnom poslu pruzanja ti-
nansijske podrske.
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drzava predstavlja uobi¢ajeno reSenje, treba s¢ zaloziti za personalno Sirt domen
primene zabranc.®

2) Nacin sticanja akcija. - Podjednak pravni efekat sc ostvaruje kada akei-
onarsko drusStvo finansira kupovinu svojih akcija na sekundarnom trzistu (na pri-
mer, korisnik kupuje sopstvence akcije od druStva it od nckog treceg lica bez
upucivanja javne ponude, 1l upucuje javnu ponudu za preuzimanje akcija
drustva), kao 1 kada finansira upis svojih akcija u okviru inicijalne javne ponude
(na primcr, druStvo donese odluku o povecanju svog osnovnog kapitala emitova-
njem novih akeija, a korisnik upiSe jedan broj novocmitovanih akcija).” Prema
tome, 1 derivativno 1 originarno sticanjc mogu biti finansirani od strane akcionar-
skog druStva, Sto implicira da je za primenu zabrane ncvazan nac¢in na koji koris-
nik finansijske pomodi postaje akcionar.® Otuda i naziv ovog instituta ukljucuje
apstraktan pojam sticanja akcija.

3) Vreme pruzanja finansijske podrske - prethodna i naknadna finansijska
podrska. — Prema vremenu kada su izvriene, sve zabranjene radnje pruzanja fi-
nansijske podrske akcionarskog dru$tva se mogu klasifikovati u prethodne 1 nak-
nadne.”

a. Prcthodna finansijska podrika (ex ante finansijska podrSka) sc odnosi na
pravne radnje ucinjene pre ili za vreme sticanja akcija.'’ Akcionarsko drustvo
vrSi radnju imajuct u vidu sticanje koje predstoji ili je u toku. Efckat pruzanja
prethodne podrske sc sastoji u omogucavanju ili olak8avanju sticanja akcija, a
kao klasi¢an primer se moZe navesti davanje zajma licu, koje nema dovoljno fi-
nansijskih sredstava, u cilju da mu s¢ omoguci kupovina akeija drustva.

®  Vidi: Holger Fleischer, »Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs und Leveraged

Buyout«, Die Aktiengesellschaft, br. 11 1z 1996. godine, str. 499--500; Marcus Lutter, u: Wolfgang
Zo6llner, »Kolner Kommentar zum Aktiengesetz«, Carl Heymanns Verlag KG, 1988, str. 909.
" Vidi: Graham Stedman, »Takeovers«, Longman, London, 1993, str. 582.
Prema nekim autorima, zabrana finansiranja sc odnosi samo na derivativno sticanje ak-
cija. Za Nemacku vidi: Jirgen Oechsler, u: Bruno Kroptf & Johannes Semler, »Miinchener Kom-
mentar zum Aktiengesetz«, Band 2, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2003, str. 600; Ulrich
Schroeder, »Finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs«, Carl Heymanns Verlag KG, 1995, str.
152-154.
? Podelu na prethodnu i naknadnu podrsku izri¢ito predvidaju zakonodavstva Engleske 1
Australije. Vidi: engleski Kompanijski zakon (Companies Act, od sada: CA) iz 1985. godine, ¢l.
151(1-2); australijski Zakon o akcionarskim drustvima (Corporations Act, od sada: CorpA), ¢l.
260A(2)(a).
' Vidi: Geoffrey Morse, Enid A. Marshall, Richard Morris & Letitia Crabb, »Charles-
worth & Morse Company Law«, Sweet & Maxwell, London, 1999, str. 147; Ulrich Schroeder, nav.
delo, str. 193.
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b. Naknadna finansijska podrska (ex post finansijska podrSska) obuhvata
pravne radnje akcionarskog drutva u€injene nakon sticanja akcija. Mogucnost
da se pruzi ex post podrska postoji samo ukoliko je sticalac akcija preuzeo neku
imovinskopravnu obavezu kako bi finansirao sticanje akcija, a obavezu jo§ uvek
nijc ispunio. Ako se pretpostavi da je ncko lice uzclo kredit od banke radi stica-
nja akcija nekog druStva, a isplatilo je samo polovinu rata povodom uzetog kredi-
ta, akcionarskom drustvu &ije su akcije steéene je zabranjeno da smanji (na
primer, plati jednu ratu) ili na bilo koji nac¢in oslobodi to lice obaveze placanja
preostalih rata (na primer, preuzme obavezu isplate preostalih rata). Za razliku od
ex ante tinansiranja, koje omogudéava primaocu da steckne akeije, ex post finansi-
ranjc omogucava zadrzavanje ranijc stecenih akcija (na primer, u slucaju da je
propalo ranije dogovoreno finansiranje sa trecim licem).'' Ne postoji krajnji rok
u kome naknadna podr§ka mora biti ucinjena. Teorijski posmatrano, finansiranje
mozc biti izvr§eno 1 nckoliko godina nakon sticanja akeija. Medutim, ne treba 1z-
gubiti 1z vida ¢injenicu da ¢e protckom vremena biti oteZano dokazivanje veze sa
sticanjem akcija.t?

U drzavama u kojima naknadno finansiranjc nije izri¢ito obuhvaceno za-
konskom normom, gde spada i Srbija, moZe sc¢ argumentisati u prilog suzavanju
zabrane isklju¢ivo na ex ante finansijsku podr$ku. Medutim, u teoriji danas preo-
vladuje stanoviste po kome zabrana obuhvata 1 naknadnu podrsku,!’ a pravda se
slede¢im razlozima: prvo, suprotno reSenje bi omogucilo lako zaobilazenje usta-
novljene zabrane, ¢ime bi ona izgubila svoju cfikasnost;'* drugo, u tekstu direkti-
ve 1 nacionalnim zakonodavstvima se akcionarskom drustvu zabranjuje da pruza
finansijsku podrsku svakom licu, §to ukljucuje i akcionara;'> treée, jedan od os-
novnih razloga za uvodenjc zabrane je bio da se spreéi naknadno finansiranje

' Vidi: Bernd Singhot, »Zur finanziellen Unterstiitzung des Erwerbs einiger Aktien durch

Kreditinstitute«, Neue Zeitschrift tlir Gesellschaftsrecht, br. 16 1z 2002. godine, str. 746; Marcus
Lutter & Henning W. Wabhlers, »Der Buyout: Amerikanische Fille und die Regeln des deutschen
Rechts«, Die Aktiengesellschaft, br. 1 1z 1989, str. 9.

2 SR ~
2 Vidi: Graham Stedman, nav. delo, str. 583.

B Vidi: Uwe Hiitter, » Aktiengesetz«, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 20006, str. 364; Holger
Fleischer, nav. ¢lanak, str. 501, 507; Marcus Lutter, nav. komentar, str. 909; Marcus Lutter & Hen-
ning W. Wahlers, nav. ¢lanak, str. 9; Bernd Singhot, nav. ¢lanak, str. 746.

4 Vidi: Marcus Lutter & Henning W. Wahlers, nav. ¢lanak, str. 9.

[zmene italijanskog zakona iz 1986. godine, kojima su iz teksta zabrane izbrisane reci

trece lice, se tumace na nacin da ona obuhvata i akcionare, $to znac¢i 1 naknadno finansiranje. Vidi:
Holger Fleischer, nav. ¢lanak, str. 500,
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javne ponude za preuzimanje;!'® 1 Eetvrto, smisao postojanja zabranc opravdava
zauzimanje Sireg stanovista. !’

4) Svrha pruzanja finansijske podrske. -- Finansijska podrska je zabranjcena
samo ako je data u cilju sticanja 1li zadrzavanja ve¢ stecenth akcija davaoca
podrske. Sa britanskog ostrva stizu predlozi po kojima treba primeniti subjekti-
van test u smislu obaveznog utvrdivanja namere pruzaoca podrike.'® Smisao zab-
rane ne odgovara ovakvom tumacenju, jer je zabranjeno finansiranje kao takvo,
pri ¢emu su subjcktivni momenti od znac¢aja prevashodno za utvrdivanje odgo-
vornosti lica koja su prekrsila zabranu."

5) Odredenost korisnika podrske. — Finansijska podrska se mora pruzati
odredenom, unapred poznatom licu. Pravnu radnju izvrSenu od strane akcionars-
kog drustva, koju kasnijc iskoristi ncko lice za sticanje akcija drustva, ne treba
podvoditi pod zabranu. Tako, na primer, akcionarsko drustvo, koje sebe zcli da
ucint atraktivnim na trzi$tu korporativne kontrole, moze da angazuje renomiranu
revizorsku kuéu da izvrSt analizu finansijskih pokazatelja poslovanja ¢itavog
drustva, koje kasnije iskoristi potencijalni preuzimalac 1 preuzme drustvo.

6) Terminologija. -~ Za oznaCavanjc predmeta ovog rada bice koriséen ter-
min — pruzanje {inansijske podrske za sticanje svojih akcija (eng. financial assis-
tance, assistance by a company in the purchase of its own shares, nem. Finanzie-
rung des Erwerbs von Aktien der Gesellschaft, 1\ta. assistenza finanziaria). On jc
najprecizniji, jer na opisan nacin ukazujc na sve znacajne aspckte ovog instituta.
Pored njega, u nacionalnim zakonodavstvima su u upotrebi 1 drugi termini za oz-
nacavanje zabrane finansiranja, kojima se naglaSava ili najznacajnij vid ispolja-
vanja ove zabranc (kredit za akcije), ili njena pravna posledica (niStavi pravni
poslovi), 1li ckonomska posledica (fiktivni pravni poslovi, zaobilazni pravni pos-

lovi, nem. Umgehungsgeschdfte).

G . . . . . L. .- .
' Lice zainteresovano za preuzimanje neckog drustva uobi€ajeno ne mozZe imovinom tog

drudtva ex ante da finansira svoju javnu ponudu, jer ga u tom momentu ne kontroliSe. Zbog toga ce
potencijalnt preuzimalac pokusati privremeno da obezbedi finansiranje ponude, kako bi kasnije is-
koristio imovinu drudtva za finansiranje sticanja njegovih akcija. Vige vidi: Jirgen Occhsler, nav.
komentar, str. 605.

17

Vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 364; Holger Fleischer, nav. ¢lanak, str. 501.

18 \7iqi Ve 1o N . : . : . :
Vidi: Eilis Ferran, »Corporate Transactions and Financial Assistance: Shifting Policy

Perceptions but Static Law«, Cambridge Law Journal, br. 63(1) iz 2004. godine, str. 242.

19 . . . . L, .. .
Objektiviziran pojam zabrane vi$e odgovara jezickom tumacenju srpskog resenja i ori-

ginalnog reSenja Druge direktive.
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UPOREDNI PREGLED

Najveci broj drzava zabranjuje pruzanjc finansijske podrske. Izvorno ovo
pravilo jc nastalo 1 razvilo se u Velikoj Britaniji.?® Preko Druge dircktive ono je
postalo ops$teprihvaceno u cvropskim drzavama. [ pored ostvarenog znacajnog
stepena unifikacije u pogledu ove zabrane, postoje 1 odredene razlike u upored-
nim re$enjima, koje se dominantno ogledaju u subjcktima zabrane. U tom pogle-
du sve drzave s¢ mogu podeliti u dve grupe.

1) U pravu grupu se svrstavaju one drzave koje domen primene zabrane
pruzanja finansijske podrSke vezuju isklju¢ivo za akcionarska drustva. Tu spada-
ju: Nemacka, Austrija, Francuska, Hrvatska, Slovenija 1 Makedonija.

2) Drugu grupu ¢ine sve onc drzave kojc zabranu protezu na sva drustva
kapitala. U tom pogledu se mogu razlikovati drzave koje propisuju isti pravni
rezim za akcionarska drustva i drustva sa ograni¢enom odgovornoS$cu (na primer,
Danska, Svedska, Finska, Italija, Ceska, Srbija) od onih koje predvidaju liberal-
nija pravila za drustva sa ograni¢enom odgovorno§cu (na primer, Velika Britani-
ja*' 1 Crna Gora??).

PruZzanje finansijske podrike nije zabranjeno u SAD, Kanadi 1 Svajcarskoj.

U CEMU SE SASTOJI PRUZANIE
FINANSIJSKE PODRSKE?

Uporcdna zakonodavstva najéesée definisu precizno u ¢emu sc sastoji zab-
rana pruzanja finansijske pomoci.?* Ovakav metod pruza pravnu izvesnost, ali nc
uspeva da pokrije sve vidove pruzanja finansijske podrske, tako da su velike mo-

20 . . L . A . . . .
Pod uticajem i1zvestaja Grinove komisije (eng. Greene Committee) 17, 1926. godine zab-

rana je postala sastavni deo Kompanijskog zakona iz 1929. godine. Vidi: Vidi: Paul L. Davies,
»Gower’s Principles of Modern Company Law«, Sweet & Maxwell, London, 1997, str. 263. fusno-
tal2.

21 o . . . . . .
U Velikoj Britaniji se liberalnija pravila vezuju za sva zatvorena drustva.

U Crnoj Gori je dozvoljeno pruzanje finansijske podrske drustvima sa ograni¢enom od-
govornoscu pod uslovom da svi ¢lanovi drustva jednoglasno donesu tu odluku. Vidi: crnogorski
Zakon o privrednim drustvima (Sluzbeni list RCG. br. 6 1z 2002. godine, od sada: ZPD), ¢l. 76(2).

23 . . . .. e I .. .
Vidi: Druga direktiva EU, ranije vazeci ¢lan 23(1); nemacki Zakon o akcijama (Akticn-

gesetz, od sada: AktG) iz 1965. godine, ¢l. 71a(1); austrijski Zakon o akcijama (dktiengesetz. od
sada: AG) iz 2004. godine, ¢l. 66a; francuski Zakon o trgovackim drustvima (od sada: CC) i1z 1978.
godine, ¢1. L 225-216; hrvatski Zakon o trgovackim drustvima (od sada: ZTD) iz 1993. godine (sa
izmenama 1z 2003. godine), ¢l. 234(1).
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eucnosti zaobilazenja ustanovljenth pravila.* Dosledno sprovodenje ovog insti-
tuta se na nagbolji nac¢in moze sprovest sledecom zakonodavnom tchnikom:
cxempli causa s¢ nabroje samo neki konkretni (ocigledni) slu¢ajevi pruzanja fi-
nansijske podrske (tzv. tipiéni slu¢ajevi), pri ¢emu se zadrzava 1 formulacija po
kojoj se zabrana odnosi 1 na svaku drugu finansisku podrSku za sticanje svojih
akcija (tzv. rezidualni slucajevi).® Retka sa zakonodavstva koja sadrze samo ap-
straktnu formulaciju zabrane pruzanja finansijske podrike.”®

Tipicni slucajevi pruZanja finansijske podrske

U tipi¢ne slucajeve pruzanja finansijske podrike spadaju: davanje poklona,
prodaja ispod ili kupovina iznad trzisne vrednosti, pruzanje obezbedenja, davanje
kredita (zajma) 1 placanje avansa (predujma).”’

a. Poklon. — Davanje poklona od strane drustva je najocitiji vid pruzanja fi-
nansijske podrike. Primera radi, akcionarsko druStvo pokloni nekom licu zainte-
resovanom za kupovinu njegovih akcija 1.000.000 dinara, a to lice iskoristi
primljena sredstva za kupovinu akeija tog drustva. Retka su zakonodavstva koja
izric¢ito nabrajaju poklon medu tipi¢ne slucajeve pruzanja finansijske podrske.?®
Razloge za ovakvu zakonodavnu praksu treba traziti u ¢injenici da Druga direkti-
va ne pominje poklon, kao i u okolnosti da je davanjc poklona od strane akcio-
narskog drustva odlukom skupstine akcionara izrazito retko u praksi, a u sluc¢aju
da je uprava donela tu odluku njeni ¢lanovi bi se izlozili riziku li¢ne odgovornos-
ti zbog nepostupanja u interesu drustva. Bez obzira da li je pomenut ili nije, pok-
lon ne moze biti izuzet u slucaju postojanja zabranc.

b. Prodaja ispod ili kupovina iznad triisne vrednosti. - Dru$tvo moze od-
luciti da proda ncku svoju stvar (robu) drugom licu po ceni ispod trzidne 1li da
kupi stvar od tog lica po ceni iznad trzisne, sa idejom da druga ugovorna strana
razliku izmedu trzi$ne 1 prodajne cene iskoristi za finansiranje sticanja akcrja ak-

3, B . R . . Y . .

2 Zbog toga su prisutna opravdana zalaganja u tim drzavama (poscbno u Nemackoy) da se

nabrojani slu¢ajevi ne posmatraju kao »zatvoreni katalog», ve¢ samo kao primeri zabranjenih rad-
nji. Vidi: Jurgen Oechsler, nav. komentar, str. 601.

Vidi: engleski CA, ¢l. 152(1)a); spanski Ley de Sociedades Anonimas (od sada: LSA),

¢l 81; ZOPD, ¢l. 190.

6 ., . . - .
2% Tako postupa srpski ZOPD, ali samo u odnosu na drustva sa ogranicenom odgovor-

noscu (¢l. 123(1)).

by . . . .. .. . .. ..
70 drugim slu¢ajevima pruzanja finansijske podrske vidi: Jirgen Oechsler, nav. komen-
lar, str. 601-604.

2 Tzuzetak u tom pogledu predstavlja englesko pravo. Vidi: engleski CA, ¢l 152(1)(a).

189



PRAVNI ZIVOT br. 1222007,

cionarskog drustva. Razlika u ceni predstavlja dobroc¢ino davanje, na koje treba
primeniti ista pravila kao 1 za poklon, 1 to samo do vrednosti razlike u ceni.?? Pri-
mer iz engleske sudske prakse u sluc¢aju Belmont na najbolji nacin ilustruje ovaj
nac¢in pruzanja finansijske podrske.’® U ovom slucaju, drustvo Belmont Finance
Corporation je kuptlo sve izdate akcije drustva Maximum Finance Ltd od njiho-
vih imalaca (f1zi¢kog lica Grosscurth-a 1 sa njim povezanih lica) za 500.000 fun-
ti. Akcije su u vreme prodaje vredele oko 60.000 funti. Grosscurth 1 sa njim
povezana lica su iskoristili dobijeni novac za kupovinu svih akcija drustva Bel-
mont od njegovog mati¢nog drustva (dircktort Belmont-a su u isto vreme bili di-
rektort 1 matiénog druStva). Sud je navedeni pravni posao proglasio suprotnim
odredbama o zabrani pruzanja finansijske podrske, jer je jedina svrha kupovine
druStva Maximum Finance Ltd bila da se Grosscurth-u obezbede sredstva za fi-
nansiranje kupovine akcija Belmont-a, a to je bilo poznato svim ucestvajuéim li-
cima.’!

v. Obezbedenje. — Akcionarskom drustvu je zabranjeno da daje obez-
bedenje za sticanje svojih akcija. U obzir dolaze sva stvarnopravna sredstva
obezbedenja (na primer, hipoteka, ruéna zaloga 1 registrovana zaloga), dok su od
li¢nopravnih sredstava obezbedenja najéesée jemstvo 1 akeeptiranje menice.®
Prakticno posmatrano, akcionarsko drustvo osigurava ispunjenje obaveze jednog
lica prema njegovom poveriocu, ako je ta obaveza nastala u vezi sa pravnim pos-
lom sticanja njegovih akcija. Ako jedno lice stekne akcije u drustvu i1 preuzme
odgovornost prema nckom treéem licu u vezi sa finansiranjem sticanja, drustvo
¢ije se akeije sticu ne moze da pruza finansijsku prodr$ku u cilju smanjivanja te
odgovornosti. Primera radi, druStvo A je uzelo kredit od banke radi sticanja akci-
Ja u drustvu B, pri ¢emu se drustvo B u pismenoj formi obavezalo da ¢e ispuniti
obavezu prema banci u slucaju da to o dospelosti ne ucini drustvo A.3? Davanje

BT e .
2% Vidi: Graham Stedman, nav. delo, str. 585.

0 Vidie Belmont Finance Corporation v Williams Furniture Ltd (No. 2), 1 All ER 383 iz
1980. godine.

1 Navedeno prema: Stephen W. Mayson, Derek French & Chrisopher L. Ryan, »Com-

pany Law«, Oxtord University Press, 23rd edition, 2006, str. 362.

32 . ) . L ) . -
O zabranjenosti svih stvarnopravnih 1 li¢nopravnih sredstava obezbedenja vidi: Bernd

Singhot, nav. ¢lanak, str. 746.

U slucaju Heald v O Connor (1 WLR 497 12 1971, godine), Douglas i Margaret Heald
su prodalt O 'Connor-u sve akeije u drustvu D.E. Heald Ltd za 35.000 tunti, pri ¢emu je 10.000
funti placeno odmah, a preostalih 25.000 funti je duzan da plati u odredenom roku (prodaja na kre-
dit). Drustvo D.E. Heald Ltd je prodavcima svoju celokupnu imovinu dalo kao obezbedenje (floa-
ting charge) za slu¢aj da O 'Connor ne isplati svoju preostalu novcanu obavezu. Navedeno prema:
Stephen W. Mayson, Derek French & Chrisopher L. Ryan, nav. delo, str. 362.
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obezbedenja za sticanje svojih akcelja se uvek vezuje za indircktno pruzanje fi-
nansijske podrske.

g. Kredit i zajam. - Akcilonarskom drustvu nije dozvoljeno da daje kredit
za sticanje svojih akcija.* Kredit moze biti dat bilo licu koje namerava da sa pri-
mljenim novcem direktno kupi akeije davaoca kredita, ili neckom tre¢em licu, ko-
je ¢e tim sredstvima finansiratl sticanje akcija davaoca kredita od strane nekog
drugog lica. U kontckstu pruzanja finansijske podrike kredit treba posmatrati u
Sirem smislu, 1 potencijalno ga vezatt za brojne druge kreditne aranzmane (na
primer, ugovor o prodaji na kredit). Otuda pojam kredita moZe da obuhvati 1 dru-
o1 ugovor kojim obaveza akcionarskog drustva da 1zvrsi svoju ugovornu prestaci-
ju dospeva pre obaveze druge ugovorne strane.’> U tom kontckstu bi 1 placanje
ranijc preuzete obaveze pre dospelosti uz ispunjenje svih ostalih uslova predstav-
ljalo nedozvoljenu finansijsku pomoé.*® Takode, moZe se desiti da akcionarsko
drustvo pruzi finansijsku podrsku na sli¢an nacin kori$¢enjem raznih obligacio-
nopravnih instituta, poput novacije,*” ustupanja potrazivanja® ili ustupanja ugo-
vora.?

d. Placanje avansa (predujma). — Akcionarsko dru§tvo moze finansirati sti-
canjc svojih akcija 1 tako $to zaklju¢i dvostranoobavezan ugovor sa trecim licem,
kojim sc¢ obaveze da mu unapred plati jedan deo svoje novcance obaveze. Ako je
namera ugovornih strana bila da se dobijena sredstva iskoriste za kupovinu akcija
drustva koje je dalo avans, re je o nedozvoljenoj finansijskoj podrsci.®

* Ista pravila se primenjuju 1 na zajam.

> Primer: akcionarsko drustvo, koje se bavi prodajom dijamanata, proda kupcu dijamante
za 1.000.000 dinara, pri ¢emu isplata prodajne cene dospeva za godinu dana, sa namerom da kupac
proda dijamante uz odgovarajucu zaradu ili ih 1skoristi kao sredstvo obezbedenja za uzimanje kre-
dita od banke, a sve sa idejom da primljena sredstva posluzZe za sticanje akcija prodavea dijamana-

ta. Vidi: Paul 1. Davies, nav. delo, str. 265, tusnota 24.

3¢ o . ) e ,
* Pla¢anje o dospelosti ranije preuzete novcane obaveze ne moze biti obuhvaceno zabra-

nom, pa ¢ak i ukoliko je u¢injeno sa ciljem finansiranja sticanja svojih akcija. Vidi: Paul L. Davies,

nav. delo, str. 266. U nemackom pravu se zabranjenim finansiranjem smatra 1 ulog akcionarskog
drustva u tajno drustvo, u svojstvu tajnog ortaka. Vidi: Marcus Lutter, nav. komentar, str. 909.

37 . . . . .. .

" Primer: akcionarsko drugtvo u sporazumu sa drugom ugovornoni stranom izvrsi novaci-

ju, tako §to ugasi svoj raniji obligacioni odnos 1 zameni ga novim. U takvoj situaciji samo novi ob-

ligacioni odnos predstavlja zabranjenu finansijsku podrsku.

3 . . S . . .. . .
3 Primer: banka je dala kredit licu A za sticanje akcija u akcionarskom drustvu B. Nakon
toga banka u svojstvu cedenta ustupa drustvu B svoje potrazivanje prema licu A. Vidi: Graham
Stedman, nav. delo, str. 585.
3¢ . L. . . . . . . . .
’ st slu¢aj kao i u prethodnoj fusnoti, s tom razlikom $to se banka javlja u ulozi ustupio-
ca, a akcionarsko drustvo u ulozi primaoca.

40 Ranije vazec¢i srpski Zakon o preduzec¢ima (Sluzbeni list SRI, br. 29/96, 33/96, 29/97,

59/98, 74/99, 9/2001, 36/2002) je pravni posao ¢iji je predmet davanje avansa izri¢ito pominjao
kao jedan od tipi¢nih slu¢ajeva pruzanja nedozvoljene finansijske podrske (¢l. 244(1)).
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Rezidualni slucajevi pruZanja finansijske podrske

U ostale slucajeve spadaju svi modaliteti pruzanja finansijske podrske koji
nisu obuhvaceni poimence nabrojanim zabranjenim radnjama, a koji ispunjavaju
sve opSte karakteristike vezane za ovaj pravni mstitut.

U engleskom pravu rezidualni slucajevi se odnosc na zabranu akcionars-
kom dru§tvu da pruza svaku drugu finansijsku podrsku, ako se radnjom u znacaj-
noj meri smanjujc njena neto imovina ili dru$tvo nema neto imovine.*! Na
navedeni nacin je cnglesko pravo suzilo domen primenc zabrane van izricito po-
menutih radnji. Pod uslovom da dru$tvo ima ncto imovinu, osnovno pitanje sc
svodi na tumadenje standarda znaCajne imovine, kao odnosa izmedu vrednosti
1zvr§ene pravnce radnje 1 vrednosti ncto imovine dru§tva.

[ZUZECI

Sirina zabrane pruzanja finansijske podrike preti da onemoguéi vrienje ne-
kih uobi¢ajenih korporativnih radnji.*® Zbog toga najvecéi broj zakonodavstava
propisujc izuzetke od uvedene zabrane. Pod uticajem ranijeg resenja Druge di-
rektive najveci broj drzava kontinentalne Evrope poznaje samo dva izuzetka (te-
ku¢i poslovi finansijskih organizacija 1 radni¢ko akcionarstvo).* Suprotno,
najrazgranatiji sistem izuzetaka od zabrane pruzanja finansijske podrske poznaju
Engleska 1 Australija. U slucaju da se drzava opredelt za postojanje zabrane, de-
taljna regulativa 1zuzetaka je sa aspekta pravine sigurnosti 1 zaStite interesa pove-
rilaca poZeljnije reSenje.

Kao najéesci izuzeci od zabrance pruzanja finansijske podrske se isticu: is-
plata dividendi, pokrctanje postupka likvidacije, smanjenjc osnovnog kapitala,
sticanje sopstventh akcija, statusne promene spajanja, teckudéi poslovi finansijskih
organizacija, radni¢ko akcionarstvo 1 finansiranjc od strane zavisnog 1li mati¢nog
drustva. Vecim pomenutih izuzetaka u najvecem broju drzava, ukljucujuci 1 Srbi-

' Vidi: engleski CA, €1, 152(1)a)(iv).

42 .. .. . . . . L. L. . .
Finansijska podrska u iznosu od 500.000 dinara je znac¢ajna u sluc¢aju da drustvo ima ne-

to imovinu vrednu 1.000.000 dinara, a beznacajna ako druStvo ima neto imovinu vrednu
100.000.000 dinara. Vidi: Paul L. Davies, nav. delo. str. 266.

13 . o .. - .. L. - . . .
Opreznt finansijski savetnici su navikli da potencijalna krienja zabrane tinansiranja vide

u svakoj emisiji il sticanju akeija. Vidi: Eilis Ferran, »Corporate Transactions and Financial Assis-
tance: Shifting Policy Perceptions but Static Law, str. 226.

41 . . = .. ..
U ovu grupu spadaju Nemacka, Spanija, Francuska, Belgija, Luksemburg. Danska. Hr-

vatska, Makedonija 1 Srbija.
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ju, nedostaje sudska ili zakonodavna vertfikaciju, Sto domen primene zabrane
pruzanja finansijske podrske ¢ini nepreciznim.*

Isplata dividendi, pokretanje postupka likvidacije,
smanjenje osnovnog kapitala ili sticanje
sopstvenih akcija ciljnog drustva

Isplata dividendi sc tradicionalno koristt kao nac¢in naknadnog finansiranja
preuzimanja ciljnog drustva. Osnovni preduslovi za kori§cenje ove strategije pre-
uzimalaca su da ciljno drustvo raspolaze sredstvima koja se mogu koristiti za is-
platu dividendi 1 da ciljno druStvo za vreme trajanja postupka preuzimanja nijc ta
sredstva utrosilo u svrhu odbrane drustva od neprijateljskog preuzimanja. Ako su
oba uslova ispunjena, preuzimalac bi nakon uspe$no okoncéanog postupka preuzi-
manja ciljnog drustva inicirao dono$enje odluke o raspodeli dividendi. Primljena
sredstva preuzimalac koristi kako bi vratio kredit banci, kojim je finansirao javnu
ponudu za preuzimanje. Isplata dividendi s¢ po svojim karakteristikama svrstava
u naknadne sludajeve pruzanja finansijske podrske. Medutim, nckoliko speci-
ficnosti ovog instituta navode na zakljucak da dividende treba tretirati izuzetkom
od zabrane.

(1) Isplata dividendi se ne moze poistovetiti sa tipi¢nim zakonskim slucaje-
vima pruzanja finansijske podrike (davanje kredita, avansa ili obezbedenja),* jer
je za razliku od njih isplata dividende konaéna, 1 druStvo tom radnjom nepovrat-
no gubi sredstva.*’

(2) Kada se donese odluka o raspodeli dividendi, pravo na isplatu imaju sva
lica koja su bila akcionari drustva na dan dividende. Preuzimalac je samo jedan
akcionar, koji ¢e u najvec¢em broju slucajeva dobiti vecinski deo raspodeljenth
sredstava. Odluka o odobrenju placanja dividendi predstavlja osnov za svakog
akcionara da potrazuje od drusStva iznos pripadajuée dividende. Otuda 1 nije lo-

45 . C e e - . .
Zbog toga neki autori isti¢u da je rizi¢no kori§é¢enje mnogih pravnih poslova verovatno

dozvoljenih finansiranja sticanja svojih akcija. Vidi: Mathias Habersack, »Die tinanzielle Unter-
stiitzung des Aktienerwerbs — Uberlegungen zu Zweck und Anwendungsbereich des § 71a Abs. |
Satz 1 AktG«, u: Georg Crezelius, Heribert Hirte & Klaus Veiweg, »Festschrift fiir Volker
Rohricht zum 65. Geburtstag«, Verlag Dr. Otto Schmidt KG, Kéln, 2005, str. 156.

46 . . . . . - . .
> Ovom prilikom se zanemaruju davanje poklona i prodaja ispod ili kupovina iznad

trziSne vrednosti, jer oni retko svoje mesto nalaze u zakonskom tekstu.

7 vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-

bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company«, u: Jirgen Basedow, Klaus J.
Hopt & Hein Kotz (Hrsg.), »Festschrift fir Ulrich Drobnig, zum siebzigsten Geburtstag«, Tiibin-
gen: Mohr Siebeck, 1998, str. 737.
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gi¢no da sc ona posmatra kao naéin pruZzanja finansijske podrske jednom akcio-
naru, kada jc to kolektivna odluka, od koje korist 1ima veci broj lica.

(3) Pravo drustva da donost odluku o raspodeli dividendi je¢ kompanijskim
zakonima dctaljno regulisano. Rizicit od koriS¢enja isplatc dividende u cilju
pruzanja finansijske podrske su climinisani strogim pravilima o raspodeli slobod-
nih sredstava druStva.®® Da sc isplata dividende ne bt smatrala nedozvoljenim
pruzanjem finansijske podrske za sticanje svojih akeija, dovoljno je samo da je
ona u¢injcna u skladu sa zakonom.*

Retka su zakonodavstva koja izricito izuzimaju isplatu dividendi od zabra-
ne pruzanja finansijske podrSke.” Medutim, to ne znaci da drzave koje nc postu-
paju na navedent na¢in nemaju i1li ne bi trebalo da imaju 1sti stav prema isplati
dividendi.

Shodno isplati dividendi 1sta pravna logika se moze primeniti 1 na pokreta-
njc postupka likvidacije ciljnog drustva,’’ smanjenje osnovnog kapitala®? 1 stica-
nje sopstventh akcija.>? Sve su to primerl dozvoljenog pruzanja naknadne
finansijske podrske.

Statusne promene spajanja

Kori§éenje statusnih promena kao nacina pruZanja finansijske podrske u
praksi najcéesce funkctoniSe na slede¢i na¢in: druStvo A uzima kredit od banke 1
ta sredstva pozajmljuje svom potpuno zavisnom drustvu B (tzv. druStvo za po-
scbne namenc). Drustvo B upucuje javnu ponudu za preuzimanje akcija druStva
C (ciljno drustvo). Nakon uspesno okon¢anog postupka preuzimanja, sprovodi sc

¥ Vidi: John H. Farrar, Nigel E. Furey, Brenda M. Hannigan & Philip Wylie, »Farrar’s

Company Law«, Butterworths, 1991, str. 195; Jirgen Oechsler, nav. komentar, str. 602.

19 L. - - . N . . . .
Vidt: Soren Friis Hansen & Karsten Engsie Sorensen, »Reforming the Financral Assis-
gsig g

tance Provision in the Second Company Law Directive: A Danish Perspective«, European Business
[.aw Review, Vol. 14, Issue I, 2003, str. 16.

50 4 ‘ . . . . . :
Engleska 1 [rska su u tom pogledu izuzeci, jer je u njima prenos imovine drustva u vidu

dozvoljenih dividendi zakonski izuzetak. Vidi: engleski CA, ¢l 153(3)(a); irsk1 Kompanijski zakon
(Companies Act, od sada: ComA) iz 1963. godine, ¢l. 60(12). Na suprotnoj poziciji s¢ nalazi aus-
tralijsko pravo, koje izri¢ito propisuje da finansijska podrska moze biti data u formi isplate dividen-
di. Vidi: australijski CorpA, ¢l. 260A(2)(b).

2 po preuzimanju kontrole, preuzimalac pokreée postupak likvidacije ciljnog druStva i do-
bijenim sredstvima delimic¢no ili u potpunosti finansira sticanje akcija ciljnog drudtva. Ova strategi-
Ja preuzimaoca ce biti opravdana posebno u onim situacijama kada su akcije ciljnog drustva na
trzitu potcenjene, a imovina drustva velika.

> Vidi: engleski CA, ¢l. 153(3)(c); australijski CorpA, ¢l. 260C(5)(a).
3 Vidi engleski CAL ¢l 153(3)(d); australijski CorpA, ¢l. 260C(5)(b).
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statusna promena spajanja uz pripajanje izmedu ciljnog drustva 1 drustva za po-
scbne namene (drustvo B se pripaja drusStvu C). Buduci da je jedna od zakonskih
posledica spajanja uz pripajanjc da sve obaveze druStva koje je prestalo da posto-
ji (drustvo B) prelaze na druStvo sticaoca (drustvo €), sledi da ¢e drustvo C bitiu
obavezi da vrati dug druStva B druStvu A po osnovu uzetog kredita. Primljenim
sredstvima ¢e druStvo A izmiriti svoje obaveze prema banci. Kao epilog Citave
transakeije ciljno drustvo je svojom mmovinom finansiralo sopstveno preuzimanje
od strane drustva A

Lzfekti statusne promence spajanja su suprotni cilju koji se Zeli postici zabra-
nom pruzanja finansijske podrike za sticanje svojih akcrja.” Medutim, najmanje
¢etiri razloga navode na zakljucak da spajanje treba tretirati 1zuzetkom od za-
branc.

(1) Osnovna idcja zabrane pruzanja finansijske podrske se sastoji u zastti
interesa poverilaca. Zakonska pravila o uslovima 1 na¢inu sprovodenja postupka
spajanja privrednih drustava takode u svom fokusu imaju zaStitu poverilaca.>
Ima li potrebe zabranjivati spajanje pod velom zaStite poverilaca, kada sam taj
postupak to ¢ini u dovoljnoy meri?

(2) Zastita interesa akctonara ciljnog drustva je supsidijaran cilj koji sc zeli
posti¢i zabranom pruzanja finansijskc podrske. Kako je donosenje odluke o spa-
janju u nadleznosti skupstine akcionara, potreba za daljom zastitom akcionara ne
postoji.’’

(3) Zaobilazan nacin (inansiranja sopstvcnog preuzimanja je posledica me-
hanickih efckata spajanja, kojim pripojeno drustvo dobija sredstva da vrati kre-
dit.>® KoriS¢enje spajanja ne predstavlja prevarnu tehniku, veé inteligentnu upo-
trebu pravnih instrumenata.>?

54 . , . .. .. cy s . . R -
U praksi su moguce brojne varijacije koriscenja statusne promene spajanja: prvo, nije

ncophodno da mati¢no drustvo uzima kredit od banke, ve¢ ono moze finansirati preuzimanje 1 1z
svojih internih sredstava; drugo, umesto spajanja uz pripajanje moZze se¢ koristiti i spajanje uz osni-
vanje; trece, ucestvujuca drustva su ¢esto jednoclana drudtva sa ograni¢enom odgovornoscéu: 1 ¢et-
vrto, moguce je da mati¢no drustvo ne osniva drustvo za posebne namene, vec da se ciljno drustvo
direktno pripaja mati¢nom drustvu.

°7 U Italiji i Francuskoj postoje shvatanja po kojima statusne promene spajanja treba pod-

vestl pod zabranu pruzanja finansijske podrske, premda to ni u tim drzavama nije dommantno sta-
noviste. Vidi: Holger Fleischer, nav. ¢lanak, str. 502--503.
3¢ g e ... | . N
" Vidi: Soren Friis Hansen & Karsten Engsig Sorensen, nav. ¢lanak, str. 16.
57 . . . . . .. . .
Prava manjinskih akcionara, narocito onih koji su nesaglasni sa odlukom o spajanju, po-
sebno su zasti¢ena.
S8 Nig T ; - - . . o T -
Vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-
bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Companyx«, str. 738.
50 . ) . . L . . .
Kako bi se odagnale sve sumnje, neki autori predlazu da prode odredeni period izmedu
dve ctape ove transakceije. Navedeno prema: Idem., str. 739.

195



PRAVNI ZIVOT br 12/2007.

(4) Prihvatanjem mogucnosti da sc spajanja tretiraju kao slu¢aj zabranjenog
finansiranja sticanja svojth akcija, praksa bi se na$la u izrazito teSkoj situaciji, jer
bi morala da pravi razliku izmedu dopustenth 1 nedopustenih spajanja nakon pre-
uzimanja.*’

Tekuéi poslovi finansijskih organizacija®

Kao jedan od najznacajnijith 1zuzetaka od zabranc pruzanja finansijske
podrike se¢ izdvajaju pravni poslovi banaka i1 drugih finansijskih organizacija
izvr§enih u okviru njihovog tckudeg poslovanja.®> Finansijske organizacije mogu
vrsitl ova raspolaganja samo u skladu sa ogranic¢enjima placanja. Prcma ovom
pravilu, banci je dozvoljeno da u okviru svog tekuceg poslovanja daje kredite
trecem licu, koje bi primljena sredstva iskoristilo za kupovinu akcija tc banke.®?
Bankc mogu da koriste ovaj izuzetak, ali samo ukoliko su krediti dati pod uo-
bi¢ajenim uslovima.®

Zakon o privrednim drudtvima na shi¢an nacin propisuje ovaj 1zuzctak.®
Medutim, Zakon o bankama je svec pravne poslove pruzanja finansijske podrske
banke radi dircktnog ili indircktnog sticanja akcija te banke proglasio nedozvo-
ljenim.% Na taj nacin je ograni¢en domen primene ovog izuzetka.®’

0 g e ) e N
0" vidi: Soren Friis Hansen & Karsten Engsig Sorensen, nav. ¢lanak, str. 17.

o1 vise 0 ovom izuzetku vidi: Bernd Singhof, nav. ¢lanak, str. 746-751; Ulrich Schroeder,

nav. delo, str. 208-210, 215-218.

02 Vidi: ranije vazece reSenje Druge direktive EU, ¢l 23(2); nemacki AktG, ¢l. 71a(l); au-
strijskt AG, ¢l 66a; francuski CC, ¢l. L 225-216(2); danski Zakon o akcionarskim drustvima (Be-
kendtgorelse af lov om aktieselskaber, od sada: BA) 1z 1973, godine (sa izmenama iz 1996.
godine), ¢l. 115a(4); hrvatski Z'TD, ¢l. 234(1); slovenacki Zakon o gospodarskih druZbah (od sada:
ZGD) 1z 1993. godine (sa izmenama 1z 2001. godine), ¢1. 241(2); makedonski Zakon za trgovskite
drustva (Sluzbeni vesnik na RM, br. 28 1z 2004. godine, od sada: ZZTD), ¢l. 340(1). Najprecizniju
Jezicku konstrukeiju ovog izuzetka imaju englesko, irsko 1 australijsko pravo, jer se za njegovu pri-
menu zahtevaju dva uslova: 1) da finansiranje spada u redovno poslovanje drustva; 1 2) da je
pruzena finansijska podrska data na vobic¢ajen naéin 1 pod uobic¢ajenim trgovackim uslovima. Vidi:
engleski CA, ¢l. 153(4)a); irski ComA, ¢l. 60(13)(a); australijski CorpA, ¢l. 260C(2).

o vidi: Douglas Smith, »Company Law«, Butterworth Heinemann, 2003, str. 113.

* Malo je verovatno da se kredit dat od strane banke sa namerom da se koristt za sticanje

njenih akcija smatra uobi¢ajenim kreditom. Vidi: Geoffrey Morse, Entd A. Marshall, Richard Mor-
ris & Letitia Crabb, nav. delo, str. 153,

© Vidi: ZOPD. ¢l. 190(2), 123(2).

% Vidi: Zakon o bankama (Sluzbeni glasnik RS, br. 107/2005), ¢1. 27.

7 Sliena situacija je 1 u Crnoj Gori 1 Hrvatskoj. Vidi: crnogorski Zakon o bankama
(Sluzbeni list RCG, br. 36/20006), ¢l. 39a; Jaksa Barbic, »Pravo drustava — drustva kapitala«, Orga-
nizator, Zagreb. 2000, str. 331.

196



V. Radovicé: PruZanje finansijske podrske za sticanje svojih akcija

Radnicko akcionarstvo

Radnicko akcionarstvo jc uobicajen zakonom propisan izuzctak od zabrane
pruzanja finansijske podr§ke. On s¢ u uporednom pravu manifcstuje na dva
na¢ina: kroz finansiranjc plana radni¢kog akcionarstva 1 kroz dircktno finansira-
nje zaposlenih u cilju sticanja akcija drustva.

a) Finansiranje plana radnickog akcionarstva. — U zemaljama anglosak-
sonske pravne tradicije je zbog ukidanja pravnih 1 fiskalnih organi¢enja porasla
popularnost usvajanja planova radni¢kog akcionarstva (eng. Employee Stock Ow-
nership Plans — ESOP). Zakonodavstva izri¢ito dozvoljavaju pruzanje finansijs-
ke podrske usvojenim planovima radni¢kog akcionarstva.®® Tako bi drustvo,
primera radi, moglo da da jemstvo banci za kredit kojim se plan finansira.®® Pla-
novi radni¢kog akcionarstva imaju poscban znacaj u kontekstu neprijateljskog
preuzimanja, jer veci procenat akcija u njithovom posedu otezava ili oncmo-
gucava preuzimanje ciljnog drustva.”

b) Pruzanje direktne finansijske podrske zaposlenima. — DruStvima je doz-
voljeno da pruzaju finansijsku podrsku za sticanjc akcija od strane zaposlenih u
drustvu ili u povezanim drustvima u skladu sa ograniéenjima plac¢anja.”! Kompa-
nijsko pravo na ovaj nacin Zeli dodatno da podstakne kupovinu akcija drustva od
strane zaposlenih u drustvu,”? ¢ime se omogucuje ostvarivanje dubljih poslovnih
intcresa jaceg vezivanja zaposlenth za druStvo u kome rade.” Pruzanje finansijs-
ke podrske zaposlenima je uporcdnopravno na razlicite nacine ograni¢eno: prvo,
podrika se moze dati samo za kupovinu potpuno uplacenih akcija; drugo, pojam
zaposlenih ne obuhvata ¢lanove uprave;’# 1 trece, finansijska podrSka se moze da-

o8 Englesko pravo zahteva da je podrika data u dobroj veri i u interesu drustva, dok austra-
lijsko pravo trazi samo da je plan usvojen od strane skup3tine akcionara. Vidi: engleski CA, ¢l.
153(4)(b); australijski CorpA, ¢l. 260C(2).

9 Vidi: Geoflrey Morse, Enid A. Marshall, Richard Morris & Letitia Crabb, nav. delo, str.
15

I

" Vige o planovima radni¢kog akcionarstva kao meri odbrane od neprijateljskog preuzi-

manja vidi: Arthur Fleischer, Jr. & Alexander R. Sussman, »Takeover Defense«, Aspen Law &
Business, 2000., 7.53-7.75; Graham Stedman, nav. delo, str. 418-419.

T vidi: ranije vazecée re$enje Druge direktive EU, €l 23(2); nemacki AktG, ¢l. 71a(l); en-

gleski CA, ¢l. 153(4)(c); irski ComA, ¢l 60(13)(b); francuski CC, ¢l. L 225-216(2); danski BA, ¢L
115a(2); hrvatski ZTD, ¢l. 234(1); slovenacki ZGD, ¢l. 241(2); crnogorski ZPD, ¢&l. 60(9); ZOPD,
¢l 190(2,3), 123(2,3).

2" Vidi: Mirko Vasiljevi¢, »Komentar Zakona o privrednim drustvimac, Sluzbeni glasnik,
Beograd, 2006, str. 361.

3 Vidi: Jaksa Barbi¢, »Pravo drustava — drustva kapitala«, str. 331.

4 Ova dva dodatna uslova poznaju englesko i irsko pravo. Vidi: engleski CA. &I
153(4)(c); irski ComA, ¢1. 60(13)(c).
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ti samo u slu¢aju sprovodenja povla$cene prodaje akcija zaposlenima u drustvu.”®
Poput planova radnickog akcionarstva, 1 pruzanjem dircktne podrske zaposleni-
ma se¢ mogu ostvarivati negativni efekti na prcuzimanje drustva.’c

Finansiranje sticanja akcija zavisnog ili maticnog drustva

Finansijsku podriku moze dati ne samo drustvo &ije sc akeije stiGu, vec 1
njcgovo zavisno ili mati¢no drustvo. Druga dircktiva 1 zakonodavna re$enja pisa-
na pod njenim uticajem nisu prosirila domen primene zabrane 1 na finansiranja
od strane mati¢nog ili zavisnog drustva.””

Mnoge drzave su ipak otisle jedan korak dalje od dircktive, predvidevsi da
s¢ zabrana odnosi 1 na finansiranje sticanja akcija mati¢nog drustva.”® U tim sis-
temima subjckti zabrane su, pored drustva ¢ije sc akeije sticu, 1 njihova zavisna
drustva. Cinjenica da je zavisno druitvo pruzilo finansijsku podriku za sticanje
akcija mati¢nog drusStva nc znaci da je podrska pruzena od stranc mati¢nog
druStva, iako bi bilo celishodno u odredenim sluc¢ajevima uvesti 1 takvu pretpos-
tavku (na primer, mati¢no druStvo prenese imovinu na zavisno drustvo, koje je
iskoristi za finansiranje sticanja akcija mati¢nog drustva).” Ovo proSirenje zabra-
ne je u potpunosti opravdano, jer postoji osnovan strah da bi drustva mogla zao-
bi¢i zabranu pruzanja finansijske podrske ako bi umesto pruzanja podrike svojim
akcionarima, oni "ubedili’ svoje zavisno drustvo da obezbedi finansiranje. Pos-
matrano iz ugla zavisnog drustva, podjednako je rizi¢no ucestvovati u finansira-
nju sticanja akcija mati¢nog drustva, kao 1 svojih akcija.?

U slucaju postojanja zabrane, najviSe opravdanja bi imala odredba po kojoj
s¢ ne dozvoljava finansiranje sticanja akcija jednog drustva od stranc drustva ko-

je je sam njim povezano.® Tako bi 1 mati¢na i zavisna druStva bila stavljena u 1s-

Svidi: crnogorski ZPD. ¢l. 60(9). Po pravilu se akcije zaposlenima nude pod povoljnijim

uslovima od trzi$nith. Medutim, to ne opravdava uvodenje ovakvog ograni¢enja pruzanja finansijs-
ke podrske.
76\ .

> Vidi: Douglas Smith, »Company Law«, str. 113.

T Vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-

bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company, str. 740.

8 Vidi: engleski CA. €. 151(1); irski ComA., ¢l. 60(1): australijski CorpA, ¢l. 260A(1);
novozelandski Kompanijski zakon (Companies Act, od sada: CompA) iz 1993. godine, ¢l. 76(1);
austrijski AG, ¢l. 66a; danski BA, ¢l 115(2).

" Vidi: Arab Bank v. Mercantile Holdings Ltd, 1 B.C.L.C. 350 1z 1994. godine.

80 Vidi: Soren Friis Hansen & Karsten Engsie Sorensen, nav. ¢lanak, str. 8.

h e - . .- Y- . . . ey
' Cini se dana taj na¢in treba ¢itati relevantne odredbe nemackog 1 hrvatskog prava. Vidu:

nemacki AktG, ¢l. 71d u vezi sa ¢l. 71a; hrvatski ZTD, ¢l. 237 u vezi sa ¢l. 234.
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tu ravan. U suprotnom, moglo bi se desiti da jedno drustvo zaobilazi zabranu ta-
ko §to osniva potpuno zavisno drustvo, a kasnije daje kredit samom sebi, kao je-
dinom akcionaru, za upts akcija 1z naknadnih emisija zavisnog drustva.

Srpsko pravo zabranu fiansiranja vezuje iskljucivo za drustvo ¢ije se akci-
je sticu, Sto mmplicira velike moguénosti njegovog izigravanja.™

Saglasnost akcionara

Saglasnost akcionara de lege lata u uporednom pravu nije opSteprihvacden
izuzetak od zabranc pruzanja finansijske podrSke.® Medutim, nakon usvajanja
izmena Druge direktive, gde je skupStinska odluka jedan od najznac¢ajnijih uslova
za finansiranje sticanja svojih akcija, treba oc¢ekivati da ¢e pro futuro ovo postati
najznacajniji nacin ostvarivanja dozvoljenog finansiranja.

RATIO LEGIS UVODENJA ZABRANE PRUZANIA
FINANSIISKE PODRSKE

U uporednoj literaturt se medu razlozima za uvodenje zabrane pruzanja fi-
nansijske podrske kao najznacajniji izdvajaju: zastita 1 odrzavanje osnovnog ka-
pitala druStva, sprecavanje ncadckvatne upotrebe imovine drustva od stranc
vecinskog akcionara 1 onemogucavanje kreiranja laznog trzista za akcije
drustva.®* Praksa je pokazala da je finansiranjc sticanja svojih akcija pogodan
pravnl instrument za brojne zloupotrebe, zbog ¢ega se nadelno 1 zabranjuje.

Zabrana pruzanja podrSke se moZe posmatrati kao deo sistema zaStite os-
novnog kapitala akcionarskih druStava. Njeno uvodenje simbolizuje borbu protiv
stvaranja fiktivnog kapitala, jer sredstva koja ¢ine osnovni kapital drustva imaju
svoj izvor u samom drustvu, a nc u imovini akcionara.

2 Vidi: ZOPD, €1. 190(2), 123(2). Sli¢no vidi: crnogorski ZPD, ¢l. 60(9).

Njega poznaju novozelandsko 1 australijsko pravo, englesko pravo samo za zatvorena
drustva, a crnogorsko samo za drustva sa ograni¢enom odgovorno§éu. Vidi: novozelandski Com-
pA, ¢l 76(1)(a); australijski CorpA, ¢l. 260B; engleski CA, ¢l. 155-158; crnogorski ZPD, ¢l. 76(2).

8 vidi Geoftrey Morse, Enid A. Marshall, Richard Morris & Letitia Crabb, nav. delo, str."
147. Neki autort sve razloge za uvodenje zabrane pruzanja finansijske podrske dele na one koji se
odnosc na princip odrzavanja osnovnog kapitala 1 one koji su od njega nczavisni. Vidi: Ulrich
Schroeder, nav. delo, str. 93—-103.

85 vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 ot the Second Company Law Directive: The Prohi-
bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company, str. 733-734.
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Zabrana pruzanja finansijske podrSke ima dosta sli¢nosti sa sticanjem sop-
stvenih akcija, a narocito u pogledu rizika i1 ckonomskih efekata.®® Prema nekim
autorima, ona jc¢ uvedena kao neposredna posledica ograniéenih moguénosti ak-
cionarskih druStava da sti¢u sopstvene akeije.¥” Finansiranje treéih lica radi stica-
nja akcija drustva jc predstavljalo nac¢in zaobilazenja ustanovljenih pravila, zbog
¢ega je 1 bilo zabranjeno.® Zbog toga nc treba da ¢udi da je ovaj institut u mno-
gim zemljama poznat pod nazivom zaobilazni pravni posao (fiktivni pravni po-
sa0), a zakonodavno je ureden u okviru poglavlja o sticanju sopstvenih akcija.®

Najocitija zloupotreba finansiranja sticanja svojih akcija je vezana za
slucajeve tzv. rasparavanja imovine ciljnog dru$tva. Preuzimalac, nakon us-
pesno okon€anog postupka preuzimanja, rasprodaje imovinu ciljnog druitva ka-
ko bi vratio kredit kojim je finansirao preuzimanje. Na kraju preuzimalac
pokrece postupak prestanka privrednog drustva u kome sc utvrduje da drustvo
nema dovoljno imovine da namiri svoje poverioce.” Kada se kasnije razotkrije
Citava stratcglja, pravna sredstva koja stoje na raspolaganju protiv preuzimaoca
nemaju vecl prakti¢an znacaj, jer je on ili nestao, ili je sredstva od prodaje imovi-
ne potroSio, 11 je postao insolventan, §to zna¢i da manjinski akcionari i poverioci
ciljnog drustva bivaju osteceni.”!

Slededi vid zloupotreba pruzanja finansijske podrike s¢ odnosi na kreiranje
laznog trziSta kapitala, »veStackim stimulisanjem traZznje za akcijama u vreme
kada cena akcija moze biti posebno znacajna«.%?> Ovakve taktike su posebno dola-
zile do 1zrazaja u postupcima preuzimanja 80-ih godina proslog veka, kada su
precuzimaoci kao naknadu akcionarima ciljnog drustva nudili svoje akcije. Kako
bi uspell u svojoj nameri, morali su da odrzavaju cene svojih akcija na od-
redenom nivou koji b1 bio atraktivan akcionarima ciljnog drustva. Pruzanjem fi-

86 vidi: Marcus Lutter, nav. komentar, str. 909.

8 vidi: John Birds, A. J. Boyle, Eilis Ferran & Charlotte Villiers, nav. delo, str. 217.

% Vidi: Mathias Habersack, »Europiisches Gesellschaftsrecht«, Verlag C. H. Beck,

Minchen, 2006, str. 159.

[§ . . . . .. .
¥ Na ovaj nac¢in postupaju Nemacka, Austrija, Hrvatska 1 Crna Gora.

90 (i . - ; S .
Vidi: Denmis Keenan, »Smith and Keenan’s Company Law for Students«, Pitman, str.

125-126. Zabrana pruzanja finansijske podrike je igrala zna¢ajnu ulogu u kompleksnim slucajevi-
ma raspar¢avanja imovine drustava u Danskoj. U najve¢em broju ovih slu¢ajeva jedini preostali
poverilac drutva ¢ija je imovina prodata je bila drzava po osnovu dugovanih poreza. Procena je da
Je Danska izgubila oko 260 miliona evra na ovaj naé¢in. Vise o slu¢ajevima raspar¢avanja imovine
u Danskoj vidi: Soren Friis Hansen & Karsten Engsig Sorensen, nav. ¢lanak, str. 8—15.

2 Vidi: John H. Farrar, Nigel E. Furey, Brenda M. Hannigan & Philip Wylie, nav. delo,
str. 190.

22 Vidi: Geoftrey Morse, Enid A. Marshall, Richard Morris & Letitia Crabb, nav. delo, str.
147,
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nansijske podrske za kupovinu svojih akcija preuzimaoci su uspevali da formira-
ju laznu cenu svojih akcija, Sto je imalo Sire negativne reperkusije na trziste har-
tija od vrednosti.?

Pruzanjec finansijske podrske moze predstavljati prikriveni ulog u stvarima.
Primera radi, drustvo kupi od nekog lica robu, a to lice dobijena novcéana sred-
stva iskoristi za kupovinu akcija druStva. Imajucéi navedeno u vidu, zabrana
pruzanja finansijske podrSke se¢ moze koristiti 1 kao na¢in onemogucavanja zao-
bilazenja obavezne procene ncnovéanth uloga od strane nezavisnih procenjivaca.

RAZLOZI PROTIV UVOBPENJA ZABRANE PRUZANJA
FINANSIJSKE PODRSKE

Medu najznacajnijim razlozima protiv uvodenja zabrane pruzanja finansijs-
ke podrike se isti¢u slededi: pruzanje podrike ne mora biti Stetno za davaoca, za-
konska zabrana sc¢ moze lako zaobilaziti, ovaj institut nijc usaglasen sa drugim
institutima prava privrednih drudtava, on oncmogucava korisne pravne poslove 1
drugi pravni instituti su adckvatni za ostvarivanje istih ciljeva.

Pruzanje finansijske podrske ne mora biti Stetno za davaoca

O finansijskoj podrsci se uobicajeno govori u negativnom kontekstu, a nje-
na zabranjenost implicite ukazuje na postojanje Stetnih posledica ovog instituta
po drustvo, njcgove akcionare, poverioce 1 druge nosioce rizika poslovanja
drugtva. Stetnost nekih vidova pruzanja finansijske podrike, poput davanja pok-
lona korisniku, je o¢igledna. Medutim, to nikako ne treba da dovede do zakljucka
da je finansiranje sticanja svojih akcija uvek nepovoljno za davaoca podrske. Na-
protiv, postoje brojni primeri u kojima bi pravni posao pruzanja podr$ke mogao
biti lukrativan za drustvo.

Pravilo je da profitabilnost pravnog posla za finansijera ne ¢ini pruzenu fi-
nansijsku podr§ku dozvoljenom.”* Upravo ta okolnost ¢ini ovu zabranu tesko
shvatljivom. Kako objasniti da nije dozvoljen ugovor o kreditu koji akcionarsko
drustvo zaklju¢i sa solventnim licem, a ugovornim odredbama u potpunosti zasti-

93

str. 190.
94

Vidi: John H. Farrar, Nigel E. Furey, Brenda M. Hannigan & Philip Wylie, nav. delo,

Vidi: Stephen W. Mayson, Derek French & Chrisopher L. Ryan, nav. delo, str. 363.
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ti svoje mterese (na primer, u pitanju je potpuno obezbeden kredit sa visokom ka-
matom), samo zato §to sc sredstva koriste za sticanje akcija davaoca kredita?

Sudeér po svemu 1zlozenom, zabrana pruzanja finansijske podrske §titi in-
teresc nosilaca rizika poslovanja drustva i1 onda kada im ta zaStita nijc potrebna.?
Suprotno tome, dozvoljen je pravni posao davanja kredita insolventnom licu, pod
nepovoljnim uslovima, ako njthova namena nije sticanje akcija davaoca. Zar na-
meni kori§¢enja primljenth sredstava treba dati primat u odnosu na sigurnost nji-
hovog vracanja 1 korisnost samog posla po drustvo? Zar je ¢injenica da je sticalac
umesto svojih sredstava koristio novac dobijen od drustva za sticanje akcija to-
liko znacajna da opredeljuje dozvoljenost, odnosno nedozvoljenost pravnog
posla??

Zabrana finansiranja sticanja svojih akcija pretpostavlja da ¢e primalac
podrSke nakon §to postanc kontrolni akcionar rasparc¢ati imovinu drustva i nestati
sa sredstvima. Zasto pretpostavljati jedan ovakav ekonomski ncopravdan scena-
rio? Da li je ovo occkivan naéin ponafanja razumnog investitora koji je ulozio
sredstva u kupovinu akcija jednog drustva? Cak i da je ovakva pretpostavka op-
ravdana, pravne radnjc kojima je umsteno dru$tvo nemaju nikakve veze sa
pruZanjem {inansijske podrske, i treba da budu sankcionisane drugim institutima
kompanijskog prava.®’

Pravni posao pruzanja finansijske podr§ke moze biti §tetan za drustvo kao i
svaki drugri pravni posao. U tom pogledu, on sc ne razlikuje od mnostva drugih
ugovora koje akcionarsko drustvo svakodnevno zaklju€uje. Zbog toga nije oprav-
dano uvodenje specifi¢nog pravnog rezima za pravne poslove pruzanja finansijs-
ke podrske.

Mogucnost zaobilaZenja zakonske zabrane

Kako god formulisana, zabrana pruZanja finansijske podrske nikada ne
moz¢ da obuhvati sve moguce vidove finansiranja sticanja svojih akcija. Zato su
u uporednoj korporativnoj praksi uéestali poku$aji izigravanja ustanovljenc zab-
ranc. Od pravnika sc stalno zahteva da smisljaju tehnike kojima bi sc zaobilazila
ova pravila, a omoguéilo finansiranjc. Prema nckim podacima, ova delatnost

95 . .. . . . . ) ) . . .
Kako objasniti da se jedan pravni posao, koji moze dati veéa prava odredenim licima, is-

tovremeno zabranjuje pod velom njihove zastite?

96 Ce e .\ - :
Vidi: Eddy Wymeersch, »Some Recent Trends and Developments in Company Law,

Financial Law Institute, Working Paper Series, WP 2001-07, 2001, str. 19.

97 g g : V. L .
Vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-

bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company, str. 742.
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obezbeduje znacajan deo prihoda pravnicima u londonskom Sitiju.”® Ima i smis-
la insistirati na poroznom pravilu u odnosu na koje se¢ razvija organizovana prak-
sa njegovog izigravanja?

NeusaglaSenost sa drugim institutima kompanijskog prava
(unutrasnja nekonzistentnost)

[zmedu zabrane pruzanja finansijske podrSke 1 prava akcionarskog drustva
da ne zahteva od akcionara uplatu celokupnog uloga u drustvo u trenutku upisa
akcija postoji oCigledna analogija.” U uporednom zakonodavstvu dominira pra-
vilo po kome se upisnicima akcija, u skladu sa zakonom 1 odlukom o povecanju
osnovnog kapitala, dozvoljava da jedan deo novéanog uloga uplatc na racun
drustva u odredenom naknadnom roku od 1zvrSenog upisa. Nekonzistentnost ins-
tituta delimi¢ne uplate akcija i zabrane pruzanja finansijske podrske s¢ moze pri-
kazati na sledccem primeru: lica A 1 B su upisala po 10 akcija prilikom
povecanja osnovnog kapitala drustva V, pri ¢emu je visina novéanog uloga sva-
kog od njih 1znosila po 100.000 dinara. Lice A jc u skladu sa odlukom o emisiji
60.000 dinara uplatilo u momentu upisa akcija, a preostalih 40.000 dinara sc oba-
vezalo da uplati u roku od godinu dana. Drustvo V na ovaj nacin delimi¢no kre-
ditira upis svojih akcija od strane lica A. Lice B je u momentu upisa uplatilo
cclokupan ulog u drustvu, 1 to zahvaljuju¢i kreditu koje je uzelo od banke.
Drustvo V je prihvatilo obavezu da za iznos od 40.000 dinara bude jemac banci
da ce lice B vratiti kredit. Koja je situacija povoljnija za drustvo? U slucaju lica
A, akcionarsko drustvo je primilo 60.000 dinara, a za preostalih 40.000 dinara u
slu¢aju docnje moze koristiti prava koja proizlaze 1z ugovora (isplata dugovanog,
kamata, naknada S$tete). U slucaju lica B, akcionarsko drustvo je primilo 100.000
dinara, a ima obavezu da banci plati 40.000 dinara, ako lice B to ne ucini. Dcli-
mi¢nom isplatom duga drustvo se subrogira na mesto banke 1 moze od akcionara
da zahteva da mu naknadi sve §to je isplatio za njegov racun, zajedno sa kama-
tom 1 cventualnom naknadom §tete. U navedenom primeru, pozicija akcionars-
kog drustva je pravno povoljnija u slucaju akcionara B, jer ono dobija cclokupan
ulog u momentu upisa, a obaveza po osnovu jemstva je uslovna (ne mora ni nas-
tati), a ako i nastanc druStvo prema akcionaru B ima ista prava kao 1 prema akci-

98 Tl : . . . .
Idem.; The Company Law Review Steering Group, »Modern Company Law for a Com-

petitive Economy: The Strategic Framework«, Consultation Document, str. 87; Eilis Ferran, »Cor-

porate Transactions and Financial Assistance: Shifting Policy Perceptions but Static Law«, str. 225.

( o . . . . . . .
" Vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-
bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Companyx, str. 736.
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onaru A u sluéaju njegove docnje sa isplatom uloga. Zakonska rcgulativa ne prati
ovu logiku, ve¢ za druStvo nepovoljniju situaciju proglasSava za dozvoljenu (deli-
mic¢na uplata uloga kao dozvoljena finansijska podrska), a ugovor o jemstvu pod-
vodi pod nedozvoljeno pruzanje finansijske podrSke za sticanje svojih akcija.

Kako objasniti da je drustvu dozvoljeno da kreditira upis svojih akcija, tako
§to nece zahtevati potpunu uplatu uloga od stranc akcionara, a nije dozvoljeno da
kreditira kupovinu akcija druStva u sckundarnoj trgovini? Moze hi se ovakvo pra-
vilo pomiriti sa zabranom drustva da upisuje sopstvene akcije?

Direktna zabrana pruzanja finansijske podrSke se teSko moze usaglasiti sa
fleksibilnim reZimom sticanja sopstvenih akcija.'® Ako se¢ prihvati da je zabrana
pruzanja finansijske podrske nastala iz potrebe ograni¢avanja drustva da zaobi-
laznim putem ostvaruje efekte sline onima koje stvara sticanjc sopstvenih akci-
Ja, onda se¢ ncusaglaSenost ova dva instituta ne moze opravdati. U ¢emu sc ona
sastoji?

Prvo, najdrasti¢niji vid neusaglaSenosti postoji u onim drzavama kojc zab-
ranu pruZzanja finansijske podrske protezu na sva druStva kapitala, a sticanje sop-
stvenith akcija ograni¢avaju samo otvorenim akcionarskim dru§tvima. U tim
zakonodavstvima sc druStvima sa ograni¢enom odgovornoS$cu 1 zatvorenim akci-
onarskim druStvima zabranjuje da pruzaju finansijsku podrSku za sticanje svojih
akcija, odnosno udela, ali im je uz minimalna ograni¢enja dozvoljeno da sticu
sopstvene akceije.

Druga neusaglaSenost se odnosi na poredenje ograniéenja za sticanjc sop-
stvenih akcija sa dozvoljenim sluéajevima pruzanja finansijske podrske. U zem-
lJama kontinentalne Evropc Siroko su prihvacena dva osnovna pravna ogra-
ni¢enja kupovine sopstvenih akeija: pravilo o ograni¢enju placanja''! 1 procentu-
alno limitiranje sticanja sopstvenih akcija. !> Prema tome, drustvo koje raspolaze

100 [dem., str. 742.

ot Druga direktiva EU i zakonodavstva pod njenim uticajem su uvela institut ograni¢enja
placanja, po kome akcionarsko drustvo moze da sti¢e sopstvene akcije samo u skladu sa prethodno
utvrdenim ogranicenjima plac¢anja. Vidi: Druga direktiva EU, ¢l. 19(1)(c) u vezi sa &l 15(1)(a);
Z0PD, ¢l. 221(2) u vezi sa ¢l. 230.

"2 U kontinentalnim sistemima procentualna ograni¢enja sticanja sopstventh akcija su
utvrdena zakonom i naj¢esce iznose 10% osnovnog kapitala. Vidi: ranije vazeée redenje Druge di-
rektive EU, ¢l. 19(1)(b); nemacki AktG, ¢l. 71(2); austrijski AG, ¢l. 65(2); hrvatski ZTD, ¢l.
233(2); makedonski ZZTD, ¢l. 333(1)(2). Izmenama Druge direktive iz 2006. godine ukinuta je
obaveza da ukupna vrednost stecenih sopstvenih akcija ne sme preé¢i 10% osnovnog kapitala
drustva. Drzavama ¢lanicama je data moguénost da zadrZe ovo vrednosno ogranicenje, ¢ime je ono
iz kategorije obaveznih preslo u kategoriju opcionih uslova za sticanje sopstvenih akceija. Medutim,
1 tu se desila znacajna promena: za razliku od originalnog regenja, kojim je 10% osnovnog kapitala
drustva propisano kao maksimalan iznos sopstvenih akcija, izmenama je on pretvoren u minimalan
1znos, jer ga drzave ¢lanice ne mogu snizavati. Vidi: Druga dircktiva EU, ¢1. 19(1).
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slobodnim sredstvima bi moglo da kupi na sekundarnom trzistu odreden procenat
sopstventh akeija. Moze i se objasniti zaSto 1sta moguénost nijc data i u slucaju
da druStvo namerava da da kredit treéem licu za kupovinu svojih akeija. Posmat-
rano 1z ugla poverilaca pruzanja finansijske podrike za sticanje svojih akcija je
manjc rizi¢no, a u potpunostt zabranjeno, dok sticanje sopstvenih akcija predsta-
vlja pretnju za pogorSanjc pravne pozicije poverilaca, a odnos zakonodavstva
prema njemu je liberalan. Ako se ova dva instituta posmatraju zajedno, imajuci u
vidu cilj koji sc njima Zeli postiéi, onda se kao jedino opravdano namede resenje
po kome koric¢enje oba instituta od strane drustva mora biti ograni¢eno na iden-
tican il barem slican nac¢in.!®3

Trec¢e, da i je moguce praviti analogiju zabrane pruzanja finansijske
podrSke sa zabranom druStva da upisuje sopstvene akcije? Tri razloga navode na
negativan odgovor: 1) upis akcija od strane treceg lica s¢ ne moze posmatrati kao
upis akcija od stranc samog drustva; 2) pruzanjc finansijske podrike se nc odnosi
samo na upis akcija, vec 1 na njihovu kupovinu na sckundarnom trzistu; 3) doz-
voljena je finansijska podrika za upis akcija u vidu delimi¢ne uplate uloga.

Odnos sticanja sopstvenih akcija i zabrane pruzanja finansijske podrike se
mozc sumirati na sledec¢i nacin: u slu¢ajevima kada je sticanje sopstvenih akcija
dozvoljeno (kupovina u sekundarnoj trgovini), pruZzanjc finansijske podrike je
zabranjeno, a u slucajevima u kojima je sticanje sopstvenih akcija zabranjeno
(upis prilikom inicijalne javne ponude), pruzanje finansijske podrike u vidu insti-
tuta delimi¢ne uplate uloga za upisane akcije je dozvoljeno.

Pravnotchni¢ki posmatrano, finansiranje sticanja svojih akcija je jednim
delom varijanta instituta davanja kredita (zajma) akcionarima i ¢lanovima upra-
ve, zbog Gega se u nekim drzavama (na primer, Danskoj i Svedskoj) zajednicki
zakonski ureduju.'® Najveéi broj drzava dozvoljava akcionarskim dru$tvima da
daju kredit svojim akcionarima, pod uslovom da sc on ne koristi u svrhu kupovi-
ne akcija tog drustva.!% Ne postoji potreba za posebnom zastitom pruZzanja finan-

103 . . I . . . . . . L. ..
»...ako je sticanje sopstvenih akcija dopusteno, tesko je razumeti zasto pruzanje finansij-

ske podrske koje je usmereno ka istom cilju nije na slican nacin dozvoljeno.« Massimo Miola, »l.e-
gal Capita] and Limited Liability Companies: the European Perspective«, ECFR, br. 4 iz 2005.
godine, str. 452.

9 vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-
bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Companyx, str. 726--727, 734.

105 L . . . . :
Dansko pravo propisuje apsolutnu zabranu drustvu da odobrava kredit svojim akcionari-

ma i ¢lanovima uprave, sa izuzetkom davanja kredita maticnom drustvu. Prema navedenom se
moze zakljuciti da Danska ima najsveobuhvatniju zabranu davanja kredita akcionarima i ¢lanovima
uprave. Vidi: Soren Friis Hansen & Karsten Engsig Sorensen. nav. ¢lanak, str. 4.
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sijske podrske, van onc koju obezbeduju opsta pravila o davanju kredita od stranc
drustva, odnosno posebna pravila o davanju kredita akcionarima 1 ¢lanovima up-
rave.

Onemogucavanje korisnih pravnih poslova

Zabrana pruzanja finansijske podrske moze oncmoguéiti koriscéenje pravnih
transakcija koje su 1 interesu drusStva 1 razlic¢itih nosilaca rizika njegovog poslova-
nja.t’ Ovaj problem sc¢ pokazao kao najaktuclniji u kontckstu preuzimanja
druStva od stranc njegove uprave (eng. management buy-out, MBO).'%7 Na pri-
mer, mati¢no druStvo namerava da proda svoje zavisno drustvo koje odli¢no pos-
luje, ali ¢ija sc delatnost vise nc uklapa u poslovni plan grupe povezanih
drustava. Ili, direktort, a ujedno 1 vlasnici zatvorecnog drustva, odluc¢uju da odu u
penziju 1 prodaju svoje akcije u drustvu, a kao najadekvatnije nove vlasnike vide
stasale ¢lanove rukovodstva, jer od njih o¢ekuju dobre rezultate 1 u buduénosti.
Praksa je pokazala da su ¢lanovi uprave u mogucnosti da obezbede 10 do 20%
prodajnc cene akceija drudtva koje preuzimaju, a za ostatak uzimaju kredit od ban-
ke koji obezbeduju sredstvima drustva, ¢ime sc na oc¢igledan nacin krsi zabrana
pruzanja finansijske podrske. 0%

Adekvatnost drugih instituta za ostvarivanje istih ciljeva

Najsnazniji argument u prilog ukidanju zabrane pruzanja finansijske
podrske je mogucnost da sc isti cilj ostvari drugim institutima kompanijskog 1
steanog prava. U tom pogledu poscban znacaj imaju duZznost paznje 1 duznost
lojalnosti ¢lanova uprave, ograni¢enja plac¢anja (test solventnosti), za§tita manjin-
skih akcionara, derivativna tuzba, Paulijanska tuzba u 1 van steajnog postupka,
kao 1 obaveza objavljivanja informacija od strane drustva.'"” Svim ovim pravnim

106 \roqs e 1 , . , : : : «

" Vidi: Eilis Ferran, »Corporate Transactions and Financial Assistance: Shifting Policy
Perceptions but Static Law«, str, 225.

107 \sges 1 » . - o - ,

Vidi: Eddy Wymeersch. »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-

bition on Fmancial Assistance to Acquire Shares of the Company«, str. 734,

08 \/ia . : . : e . . -
Vise o odnosu preuzimanja drustva od strane uprave i pruzanja tinansijske podrske vidi:

Denis Keenan, nav. delo, str. 126.

109 roq: - . . . . . -
Vidi: The Company Law Review Steering Group, »Modern Company Law for a Com-
petitive Economy - Developing the Framework«, 2000, par. 7.20-7.24.
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sredstvima, a posebno pravilima o duznostima ¢lanova uprave, znatno sc adek-
vatnije 1 efikasnije reSava ova vrsta korporativinih problema, u poredenju sa bilo
kakvom zabranom.'"?

LIBERALIZACIJA PRUZANJA FINANSIISKE PODRSKE
U KOMUNITARNOM PRAVU

Zabrana pruzanja {inansijske podrske je u komunitarno pravo uvedena pod
uticajem ranije vaZzeceg britanskog prava.''' Prvobitni predlog dircktive nije
sadrzao ovu zabranu. Tck nakon pristupanja Velike Britanije Evropskoj Zajedni-
ci 1973, godine, ona postajc sastavni dco Druge dircktive.'"?

Evropska komisija je u cilju ispitivanja zahteva trziSta za promenom nckih
od postojeéih pravila Druge direktive formirala stru¢nu radnu grupu (poznatu
pod nazivom SLIM grupa), kojom je rukovodio profesor Eddy Wymeersch.
SLIM grupa je donela preporuke o pojednostavljivanju Druge direktive EU.'?
Njima je predlozeno da se zabrana pruzanja finansijske podrSke svede na prak-
tican minimum.''* To se moZc ostvariti na dva alternativna nac¢ina: ograni¢ava-
njem finansijske podrSke slobodnim neto sredstvima druStva 1li hmitiranjem
zabrane isklju¢ivo na upis novoemitovanih akcija.'">

ivropska komisija je septembra 2001. godine formirala Visoku grupu eks-
perata kompanijskog prava (eng. High Level Group of Company Law Experts, od
sada: Visoka grupa cksperata) sa ciljem da pronade nac¢ine 1 formuli§e konkretna
reSenja za modernizaciju evropskog kompanijskog prava. Visoka grupa cksperata
je podncla lzvestaj o modernom regulatornom okviru za kompanijsko pravo u
Evropi (od sada: Vinterov izvestaj),''® u kome je, 1izmedu ostalog, zauzela jasan

Ho Eddy Wymeersch, »Some Recent Trends and Developments in Company Law, str. 19,

"1 vidi: Vanessa Edwards, »EEC Company Law«, Oxford University Press, 1999, str. 73.

12 Vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-

bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company, str. 730.

"3 Recommendations by the Company Law SLIM Working Group on the simplification of

the First and Second Company Law Directives (od sada: Preporuke SLIM grupe) od oktobra 1999.
godine.

40 nejasnoci termina »prakti¢an minimume vidi: Jonathan Rickford (ed.), »Reforming
Capital — Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance«, European Business Law
Review, 2004, str. 935.

M3 vidi: Preporuke SLIM grupe, str. 5, 14.

Ho Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Fra-
mework for Company Law in Furope od 4. 11. 2002. godine.
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stav u odnosu na pruzanje finansijske podrske. Vinterov izveSta) sc zaloZio za
dopustenost ovog instituta ako sc on u vrednosnom smislu kreée u granicama slo-
bodnih rezervi drustva 1 ako skup§tina akcionara da prethodnu saglasnost na pre-
dlozeni pravni posao.!'” Vrednosno ograni¢enje prevashodno §titt intcrese
poverilaca, dok proceduralno Stiti interese akcionara.

lzmenama Druge direktive iz 2006. godine izvr§ena je promena dotada$nje
rcgulative zabrane pruzanja finansijske podrske.''® Kao osnovno pravilo je pred-
videno da akcionarska drustva mogu da finansiraju sticanje svojih akcija uz ispu-
njenje sledeéih Sest uslova:!?

1) finansijska podr$ka koju akcionarsko drustvo pruza tre¢em licu mora biti
data u skladu sa trzignim uslovima (ovo sc pre svega odnosi na visinu protivnak-
nade koju drustvo prima po osnovu datog kredita ili sredstva obezbedenja);

2) pre pruzanja finansijske podr$ke uprava druStva mora pazljivo da ispita
kreditnu sposobnost (kreditni rejting) svakog lica kome se pruza podrska;'?

3) skupstina akcionara mora kvalifikovanom vecinom dati prethodnu sag-
lasnost na ovaj pravni posao;'?!

4y uprava druStva je duzna da skupstini akcionara prethodno podnese pisani
izve§taj u kome ¢c navesti razloge za pruzanje finansijske podrske, interes
drustva u tom pravnom poslu, uslove pod kojima ¢c on biti zaklju€en, rizike po
samo drustvo (poscbno kada se oni odnosc na pitanja likvidnosti 1 solventnosti) 1
cenu po kojog ¢e treca lica steci akeije drustva;

"7 vidi: Vinterov izvestaj, str. 85.

M8 pirective 2006/68/EC of the European Parliament and of the Council of 6 September
2006 amending Council Directive 77/91/EEC as regards the formation of public limited liability
companies and the maintenance and alteration of their capital, Official Journal L 264 od 25. 9.
20006. godine. ¢l. 23(1).

119 Sy .. . . ~ .. . -
Kao idejna osnova za propisivanjc uslova za dozvoljenu finansijsku podrSku posluzio je

engleski tleksibilniji zakonski rezim za zatvorena drustva. Vise o uslovima za pruzanje finansijske
podrske zatvorenih drustava u Enleskoj vidi: engleski CA, ¢l. 155-158; Paul L. Davies, nav. delo,
str. 271-274; Geoffrey Morse, Enid A. Marshall, Richard Morris & Letitia Crabb, nav. delo, str.
156-157: John H. Farrar, Nige!l E. Furey, Brenda M. Hannigan & Philip Wylie, nav. delo, str. 195-
198: Denis Keenan, nav. delo, str. 129132,

120 Ova odredba pojacava stepen odgovornosti ¢lanova uprave. Vidi: Ministarstvo za trgo-
vinu 1 industriju Velike Britanije (DTI), »Directive Proposals on Company Reporting, Capital Ma-
intenance and Transfer of the Registered Office of a Company - a Consultative Document« (od
sada: Izvesta) DTT), mart 2005., internet adresa: www.dti.gov.uk/tiles/file14584.pdf, str. 36.

121 L . L. . L. vr m - .

O kritici obavezne prethodne saglasnosti skupstine akcionara vidi: Eilis Ferran, »Simpli-

fication of European Company Law on Financial Assistance«, European Business Organization
Law Review, br. 6 1z 2005. godine, str. 96-97.
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5) iznos finansijske podrSke sc mora kretati u okvirima instituta ogra-
ni¢enja placanja;'?? 1

0) trece lice mora akcije drustva kupiti ili upisati po praviénoj ceni.'??

Navedena pravila vaze samo u slucaju da drzava ¢lanica dozvoli svojim ak-
cionarskim drustvima da kreditiraju 1 na drugi nac¢in finansijski pomazu treca lica
u sticanju svojih akcyja. Prema tome, Druga direktiva nije nametnula obavezu
drzavama da uvedu ovu mogucnost, ali je za razliku od ranijeg reSenja vise ni ne
zabranjuje. '

Visoka grupa cksperata je predlozila da sc skupstini akcionara dozvoli da
da generalno ovladc¢enje upravi drustva da pruza tinansijsku podrsku za sticanje
akcija druStva u odredenom maksimalnom periodu (na primer, pet godina).'?s [z-
menama ovakav stav nije prihvacen, a 1z obavezne sadrzine izvestaja koji uprava
dostavlja skupstint akcionara proizlazi samo mogucnost davanja ¢x ante specijal-
nog ovlaséenja upravi.'=¢

Brojni uslovi pokazuju jo§ uvek prisutno nepoverenje Evropske unije pre-
ma Institutu pruzanja finansijske podrske za sticanje svojih akcija. Konaéno us-
vojeno re$enje je znatno modernije od prethodnog, ali je 1 dalje suvise restrik-
tivno. Mnoga sporna pitanja koja ce se postaviti i odnosu na implementaciju us-
lova, uvecani troSkovi 1 nemoguénost davanja finansijske podrike u kratkom ro-
ku, nece uticati na ckspanziju finansiranja sticanja svojih akcija. U ovom mo-
mentu je mnogo vaznija poruka koju komunitarno pravo $alje usvojenim izmena-
ma od razmatranja konkrctnih re§enja. Finansiranje sticanja svojih akcija se vise
ne posmatra kao bezuslovno zabranjena pravna radnja. Iz tog razloga treba na iz-
mene Druge direktive gledati kao na jednu fazu u progresivnom razmisljanju Ev-
ropske unije na navedenu temu.'?’

b) .. . P . - .. ..
122 prema [zveStaju DTI ovo je jedino opravdano ogranienje za pruzanje finansijske

podrske za sticanje svojih akcija (str. 36).

123 Zbog nedovoljno jasnih posledica implementacije ovog uslova u kontekstu pruzanja fi-

nansijske podrske prisutna su i zalaganja za njeno brisanje. Vidi: Izvestaj DTI, str. 36.

124 Ne treba 1izgubiti iz vida ¢injenicu da su izmenama Druge direktive ostala na snazi tri iz-

vorno predvidena izuzetka od zabrane pruzanja finansijske podrske (¢1. 23(2,3)).
125 vidi: Vinterov 1zvestaj, str. 85.

126 vidi: Commision Working Document: Detailed explanation (by article) of Proposal for
a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directive 77/91/EEC
as regards the formation of public limited liability companies and the maintenance of their capital
(od sada: ObrazloZenje Druge direktive EU), str. 5.

127 Ocigledna privredna neatraktivnost usvojenih izmena predstavlja nadu da ¢e se u bu-
du¢nosti voditi debate oko utvrdivanja boljih nadina uredivanja materije pruzanja finansijske
podrske za sticanje svojih akcija. Vidi: Eilis Ferran, nav. ¢lanak, str. 99.
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SANKCIIE

Z.a postupanjc protivno zabrani pruzanja finansijske podrske uporednoprav-
no su propisane dve vrste sankcija: kaznenopravna 1 gradanskopravna.

Kaznenopravna sankctja jc usmerena protiv privrednog druStva koje je
prekrSilo zabranu (novéana kazna), kao 1 protiv odgovornih lica u tom privred-
nom drudtvu (nov¢ana kazna i/ili kazna zatvora). U srpskom pravu je propisan
privredni prestup za privredno dru$tvo, odnosno odgovorno lice u privrednom
drustvu, koje protivno zakonu pruza finansijsku podrsku za sticanje udela ili ak-
clja, a zaprecena je novéana kazna.'?®

NiStavost pravnog posla je uporednopravno najprisutnija gradanskopravna
sankcija.'?? Ona se odnosi na pravni posao pruZanja finansijske podrske (tzv. ka-
uzalni pravni posao), dok je samo sticanje akcija punovazno.'3® Za razliku od Za-
kona o preduzedima, koji je propisivao sankciju niStavosti, Zakon o privrednim
drutvima je ne predvida.*! Tradicionalna necfikasnost kaznenopravnih sankcija
u srpskom pravu ukazuje na to da je zadrzavanje niStavosti pravnog posla
pruzanja finansijske podrske bilo pozeljnije reSenje. '3

ZAKLJUCAK

Zabrana pruzanja finansijske podrske je prevaziden institut kompanijskog
prava, koji ncpotrebno suzava slobodu akcionara 1 ¢lanova uprave da donose na-

Joptimalnije poslovne odluke za drustvo.'** Ubedljivi razlozi protiv zabrane na-

vode na zaklju¢ak da je restriktivna regulativa pruzanja finansijske podrske
»pogreSan odgovor na pogre$no pitanje«,'’* zbog ¢ega se treba zaloZiti za njeno
ukidanje.

128 vidi: ZOPD, ¢1. 450(1)(10): 450(2).

129 Vidi: nemacki AktG. &l 71a(1); hrvatski ZTD. ¢l. 234(1); slovenacki ZGD, ¢l. 241(1);
makedonskt ZZTD, ¢l. 340(1).

B vidic Uwe Hutter, nav. delo, str. 364; Marcus Lutter, nav. komentar, str. 909.

31 Uporedi ZOP, ¢1. 244(1) sa ZOPD. ¢l. 190(1).

32 pravni posao pruzanja finansijske podrske se ne moze smatrati nitavim prema opstim
propisima obligacionog prava (kao suprotan prinudnim propisima), jer je on zabranjen samo za ak-
cionarsko drudtvo. a ne i za drugu stranu. Pravni posao koji je zabranjen samo jednoj strani ostaje
na snazi. Vidi: ZOO, ¢l. 103(2).

'3 Vidic Luca Enriques & Jonathan R. Macey, »Creditors versus Capital Formation: the
Case Agamst the European Legal Capital Rules«, Cornell Law Review, br. 86 iz 2001. godine, str.
1197.

3 vidi: Eddy Wymeersch, »Article 23 of the Second Company Law Directive: The Prohi-
bition on Financial Assistance to Acquire Shares of the Company«, str. 747.
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Srpski Zakon o privrednim druStvima, po uzoru na raniju verziju ¢lana
23(1) Druge direktive, zabranjuje pruzanje finansijske podrike za sticanje svojih
akcija (udcela) svim druStvima kapitala. Premda je ovo reSenje 1 dalje harmonizo-
vano sa komunitarnim pravom, ono vise nije skladu sa duhom izvrienih promena
1 novim tendecijama u ovoj oblasti. Preporucljivo je da sc u prvoj fazi ukine zab-
rana za zatvorena akcionarska druStva 1 drusStva sa ograni¢enom odgovornoscu, a
finansiranje sticanja svojih akcija od strane otvorenih akcionarskih drustava libe-
ralizuje. U buducnosti treba ocekivati ukidanje zabrane 1 za otvorena akcionarska
drustva, pri ¢emu ¢e sudska praksa kroz evaluaciju duznosti ¢lanova uprave
razdvajati dozvoljena od nedozvoljenih finansiranja.
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FINANCIAL ASSISTANCE BY A COMPANY
FOR THE PURCHASE OF I'TS OWN SHARES

Summary

The prohibition of financial assistance by a company for the purchase of its own shares is an
outdated company law concept, which restricts shareholders’ and directors’ treedom to manage
companies n the most efficient way. Convincing reasons against the prohibition lead to the conclu-
sion that restrictive regulation of financial assistance is “the wrong answer to the wrong question”,
and its abolition should therefore be recommended.

Financial assistance is for three decades an integral part of company laws of most of’ Euro-
pean countries. Introduction of the financial assistance prohibition was justitied by a number of re-
asons, because it soon became apparent that negative etfects of its allowance were predominant.
Such a theoretical position caused implementation of a wide range prohibition, with the existence
of a small number of exceptions. Nowadays, continental European law is under attack by the “libe-
ralization wave”, which “threatens” to change the attitude towards such financial assistance. The
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tfollowing years will show whether the countries will remain faithful to their current legal regimes
or will adopt modern tendencies.

The ban on the financial assistance was introduced in Serbia under article "loan for shares”,
and was written under strong influence of the Second company law directive. Lack of theoretical
analysis and judicial and corporate practices in this ficld leads to the legal uncertainty. The aim of
this paper is to question the justification for the prohibition of the financial assistance, to explore
the range of its application and recommend tuture legislative steps.

After recent changes ot the Second company law directive, Serbian law on financial assis-
tance 1s still harmonized with the EC law, although it is in contlict with new tendencies. The author
recommends that in the first phase the prohibition should be abolished for close corporations and li-
mited liability companies. At the same time, the financial assistance by open corporations should
be liberalized. In the future it is expected that the prohibition will also be abolished for open corpo-
rations. Judicial practice will then differentiate between acceptable and unacceptable financing
practices through evaluation of directors duties.
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