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Izmene Druge direktive EU i moguõi pravci buduõeg 

razvoja

Rezime

Osnovni podsticaj za pisañe ovog rada predstavçaju izmene Druge direk-

tive EU za kompanijsko pravo usvojene 2006. godine. Rad je podeçen na øetiri de-

la. U prvom delu je prikazan razvoj Druge direktive EU kroz pet faza. Poseban

akcenat je stavçen na Preporuke SLIM grupe i Vinterov izveåtaj, jer su oni

snagom struønih argumenata i autoritetom svojih ølanova izvråili najveõi

uticaj na pojednostavçivañe postojeõih reåeña. U drugom delu su opisane kon-

kretne izmene øetiri postojeõa instituta kompanijskog prava, koje se sastoje

u neobaveznosti procene nenovøanih uloga u odreæenim situacijama, liberali-

zaciji uslova za sticañe sopstvenih akcija, ukidañu zabrane pruÿaña finan-

sijske podråke za sticañe svojih akcija i zaåtiti poverilaca pri redovnom

smañeñu osnovnog kapitala. Ukazano je i na razloge zbog kojih se tim izmenama

pristupilo i probleme sa kojima õe se suoøiti drÿave ølanice prilikom ñiho-

ve implementacije. U treõem delu rada su prikazane neke od znaøajnijih izmena

koje je EU planirala (na primer, ukidañe osnovnog kapitala, moguõnost izdava-

ña akcija bez nominalne i raøunovodstvene vrednosti, moguõnost da se ulog u

druåtvo sastoji u radu i uslugama), ali za koje se na kraju pokazalo da nije bilo

dovoçno politiøke voçe i smelosti. Analiza reåeña koja nisu postala sa-

stavni deo usvojenih izmena je veoma znaøajna, jer ukazuje na nove tendencije i mo-

guõe pravce daçeg razvoja komunitarnog kompanijskog prava. Posledñi deo rada

govori o alternativnom reÿimu zaåtite poverilaca i akcionara, koji bi u
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sluøaju pozitivnih efekata studije izvodçivosti mogao postati alterna-
tiva Drugoj direktivi. 

Kçuøne reøi: Druga direktiva EU, Preporuke SLIM grupe, Vinterov izveåtaj,
Akcioni plan, alternativan reÿim zaåtite poverilaca i akci-
onara, osnovni kapital, nenovøani ulozi, sticañe sopstvenih
akcija, smañeñe osnovnog kapitala, pruÿañe finansijske podrå-
ke za sticañe svojih akcija, pravo preøeg upisa, prinudna prodaja
i kupovina. 

Uvod

Evropsko pravo akcionarskih druåtava se sve do kraja proålog veka nije
moglo zamisliti bez postojaña tradicionalnih principa o obavezi postojaña
minimalnog osnivaøkog kapitala i potrebi ñegovog oøuvaña. Oni predstavçaju
temeç na kome je ’sazidano’ kompanijsko pravo najveõeg broja drÿava danaåñice,
ukçuøujuõi i pravo EU. Viåedecenijsko praõeñe primene postojeõih pravila na
nivou EU je ukazivalo na sve neophodniju potrebu za promenama komunitarnog
prava u ovoj oblasti. Pritisci su dolazili sa razliøitih strana.1) Vremenom su
se iskristalisala dva moguõa naøina prevazilaÿeña postojeõih problema: jedan
umeren, a drugi radikalan. Prvi naøin zagovara promenu nekih od postojeõih pra-
vila evropskog prava uz zadrÿavañe osnovnih principa. Ovakav pristup ne ot-
klaña uzrok problema, veõ pokuåava da ublaÿi neke ñegove negativne pojavne
manifestacije. EU je parcijalnim izmenama svog zakonodavstva iz 2006. godine u
odreæenoj (skromnoj) meri uspela da odgovori ovakvim zahtevima. Pristalice
drugog naøina nastoje da ubede javnost u opravdanost radikalnog pristupa, koji
bi doveo do potpunog raskida sa proåloåõu. EU se odluøila da ispita moguõnost
implementacije i ovakvih predloga, koji bi u sluøaju da se pokaÿu kao moguõi i
korisni postali alternativa postojeõem sistemu. 

I Pet faza u razvoju Druge direktive EU

1. Usvajañe Druge direktive EU

Usvajañe Druge direktive EU predstavça jedan od najznaøajnijih momenata u
razvoju kompanijskog prava EU.2) Bez preterivaña se moÿe reõi da je ovaj pravni
dokument osnov øitavog komunitarnog prava akcionarskih druåtava. Princip
postojaña osnovnog kapitala i obaveze ñegovog odrÿavaña su dve osnovne ideje
vodiçe Druge direktive, øije se dalekoseÿne posledice mogu uoøiti na konkret-
nim reåeñima velikog broja drugih pravnih instituta. Meæutim, viåedecenij-

1. Vidi: Hanno Merkt, "Creditor Protection and Capital Maintenance from a German Perspective",
European Business Law Review, 2004., str. 1045. 
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ska primena ovih pravila je pokazala da su neka od ñih prevaziæena i da pred-
stavçaju smetñu za daçi razvoj jedinstvenog i efikasnog trÿiåta kapitala u
EU.3)

2. Preporuke SLIM grupe

Kako bi se ispitali zahtevi trÿiåta za promenom nekih od postojeõih pra-
vila Druge direktive, Evropska komisija je formirala struønu radnu grupu (poz-
natu pod nazivom SLIM grupa), kojom je rukovodio profesor Eddy Wymeersch.
SLIM grupa je donela preporuke o pojednostavçivañu Druge direktive EU.4) Za
najveõi broj pitaña koja je analizirala, SLIM grupa je dala konkretne predloge o
pravcu u kome bi trebalo izmeniti postojeõa pravila, dok je neka druga pitaña
ostavila otvorenim i predloÿila da se u predstojeõem periodu detaçnije ispi-
taju. 

3. Izveåtaj Visoke grupe eksperata

Evropska komisija je septembra 2001. godine formirala sedmoølanu Visoku
grupu eksperata kompanijskog prava (eng. High Level Group of Company Law Ex-
perts, od sada: Visoka grupa eksperata) sa ciçem da pronaæe naøine i formuliåu
konkretna reåeña za modernizaciju evropskog kompanijskog prava.5) Visoka gru-
pa eksperata je 2002. godine podnela Izveåtaj o modernom regulatornom okviru
za kompanijsko pravo u Evropi (od sada: Vinterov izveåtaj),6) u kome je, izmeæu
ostalog, zauzela jasne stavove o brojnim aspektima formiraña i odrÿavaña
osnovnog kapitala. Vinterov izveåtaj je potvrdio opravdanost implementacije
najveõeg broja preporuka SLIM grupe, i u tom pogledu je dao konkretne smernice
za daçe zakonodavne aktivnosti. Takoæe, Visoka grupa eksperata je formulisala
i nekoliko dodatnih preporuka u ciçu modernizacije Druge direktive EU. Po-
red rada na pojednostavçivañu in concreto reåeña Druge direktive EU, Vinte-

2. Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 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, in respect of the formation of public lim-
ited liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such
safeguards equivalent, Official Journal L 026 od 31. 1. 1977. godine. 

3. Izmenama Druge direktive iz 1992. godine (Council Directive 92/101/EEC of 23 November 1992
amending Directive 77/91/EEC on the formation of public limited liability companies and the mainte-
nance and alteration of their capital, Official Journal L 347 od 28. 11. 1992. godine) uvedeno je pravilo
po kome se sticañe akcija matiønog druåtva od strane zavisnog druåtva tretira kao sti-
cañe sopstvenih akcija od strane matiønog druåtva (øl. 24a). 

4. 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. 

5. Za predsednika je imenovan Jaap Winter, a za ostale ølanove Jan Schans Christensen, José Maria
Garrido Garcia, Klaus J. Hopt, Jonathan Rickford, Guido Rossi i Joëlle Simon. 

6. Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe od 4. 11. 2002. godine. 
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rov izveåtaj je predstavio novi koncept za zaåtitu poverilaca i akcionara, koji
bi na dugi rok mogao biti ponuæen drÿavama ølanicama kao alternativa postoje-
õim pravilima formiraña i odrÿavaña osnovnog kapitala. 

4. Akcioni plan kompanijskog prava

Preporuke SLIM grupe i Vinterov izveåtaj su nedvosmisleno ukazali na po-
trebu pojednostavçivaña Druge direktive EU. Po detaçnoj analizi ova dva do-
kumenta, Evropska komisija je 2003. godine sastavila dopis Savetu i Evropskom
parlamentu pod nazivom "Modernizacija kompanijskog prava i unapreæeñe kor-
porativnog upravçaña u EU – plan za buduõnost" (uobiøajen skraõeni naziv ovog
dokumenta je "Akcioni plan kompanijskog prava").7) Ovaj akt je od velikog znaøa-
ja, jer je u ñemu Evropska komisija navela åta namerava da reguliåe u oblasti
kompanijskog prava, kao i kako i kada to namerava da uøini.8) Sve daçe planirane
aktivnosti su u Akcionom planu podeçene u tri grupe: kratkoroøne (2003. -2005.),
sredñoroøne (2006. -2008.) i dugoroøne (od 2009.).9) Odrÿavañe osnovnog kapita-
la, kao suåtina Druge direktive EU, jedina je oblast kompanijskog prava za koju
Evropska komisija planira regulatornu aktivnost u sva tri vremenska perioda. 

5. Izmene Druge direktive EU

Oslañajuõi se na preporuke SLIM grupe i Vinterov izveåtaj, a poåtujuõi
kratkoroøne planirane aktivnosti u vidu pojednostavçivaña Druge direktive
EU iz Akcionog plana, Evropska unija je septembra 2006. godine usvojila izmene
Druge direktive.10) Charlie McCreevy, rukovodilac Unutraåñeg trÿiåta i uslu-
ga, je neposredno nakon usvajaña izmena izjavio da õe direktiva "pojednostaviti
pravila EU i omoguõiti druåtvima da lakåe prilagode svoju veliøinu kapitala
i svojinsku strukturu, kako bi mogli da reaguju brÿe i efikasnije na trÿiåne
promene, pri øemu zaåtita akcionara i poverilaca nije promeñena".11) Meæu-
tim, znaøaj izvråenih promena ne treba preuveliøavati, jer veõina izmena ne

7. Communication from the Commission to the Council and the European Parliament - "Modernising
Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union – A Plan to Move For-
ward", Brussels, 21. 5. 2003, COM (2003) 284 final. 
Evropski savet je u svom odgovoru naglasio potrebu za modernizacijom i pojed-
nostavçivañem regulatornog okvira, a naroøito onih pravila koja se odnose na princip
odrÿavaña kapitala i ñegove promene. Vidi: 2525th Council Meeting – Competitiveness – Inter-
nal market, industry and research od 22. 9. 2003. godine, internet adresa: http://fire.pppl.gov/
eu_iter_crm_092203.pdf, str. 12. 

8. Vidi: Klaus J. Hopt, "Modernizacija kompanijskog prava i unapreæeñe korporativnog

upravçaña u EU", Pravo i privreda, br. 9-12 iz 2004. godine, str. 4. 
9. Vidi: Akcioni plan kompanijskog prava, str. 24-25. 
10. Directive 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 main-
tenance and alteration of their capital, Official Journal L 264 od 25. 9. 2006. godine. 

11. Vidi: http://ec.europa.eu/internal_market/company/capital/index_en.htm.
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obavezuju drÿave ølanice da promene svoje zakonodavstvo. Naime, drÿavama je sa-
mo data opcija da izmene neka svoja reåeña u odreæenim pravcima, ako ocene da je
to za ñih korisno. U predstojeõem periodu õe biti interesantno da se vidi u kojoj
meri õe drÿave ølanice EU prepoznati svoj interes u novim reåeñima. 

II Izmene Druge direktive EU

Izmene Druge direktive EU su se ograniøile samo na øetiri pravna pitaña:
propisivañe neobaveznosti procene nenovøanih uloga u odreæenim situacijama,
liberalizaciju uslova za sticañe sopstvenih akcija, ukidañe zabrane pruÿaña
finansijske pomoõi za sticañe svojih akcija i zaåtitu poverilaca u sluøaju re-
dovnog smañeña osnovnog kapitala akcionarskog druåtva. 

1. Neobaveznost procene nenovøanih uloga u odreæenim sluøajevima

Druga direktiva EU je u pravo akcionarskih druåtava uvela pravilo obavez-
ne procene nenovøanih uloga od strane nezavisnih proceñivaøa.12) Drÿave øla-
nice mogu odluøiti da pod odreæenim uslovima ne zahtevaju obaveznu procenu ako
se 90% nominalne vrednosti svih akcija emituje jednom ili veõem broju druåta-
va u zamenu za nenovøane uloge.13) Ovo je ujedno bio i jedini moguõi izuzetak od
pravila obaveznosti procene nenovøanih uloga. 

Obavezna procena je zamiåçena kao naøin ograniøavaña slobode osnivaøa
prilikom osnivaña druåtva, odnosno uprave, kod poveõaña osnovnog kapitala.
Ovim institutom se prvenstveno åtite interesi poverilaca i postojeõih akcio-
nara. Nasuprot naizgled oøiglednim koristima, procena nenovøanih uloga poka-
zuje mali praktiøan znaøaj. Ona predstavça finansijski presek vrednosti uloga
u jednom trenutku (tzv. inicijalnog valorizovaña), koji protekom vremena posta-
je zastareo. Takoæe, nije predviæena obaveza osnivaøa, odnosno ølanova uprave da
prihvate procenu iznetu u ekspertskom izveåtaju (premda u praksi oni to gotovo
uvek øine).14) Posebno snaÿna kritika obaveznosti procene nenovøanih uloga se
tiøe relativno lakih naøina ñegovog zaobilaÿeña. Ne postoje prepreke da
druåtvo pre emisije akcija kupi neku imovinu od odreæenog lica, koje õe kasnije
sa novcem koji je na taj naøin dobilo da plati upisane akcije. Po øemu se emisija
akcija za neadekvatno valorizovane nenovøane uloge razlikuje od prodaje vredne
imovine druåtva ispod trÿiåne cene? Iz perspektive poverilaca i akcionara
izmeæu ova dva pravna posla nema suåtinske razlike.15) Na osnovu navedenog, ko-
risnije bi bilo da se direktiva pozabavila pitañem odgovornosti osnivaøa i

12. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 10. 
13. Ova situacija se odnosi na uspostavçañe pravne dominacije jednog druåtva nad drugim, tj.

stvarañe odnosa matiønog i zavisnog druåtva. Vidi: Vanessa Edwards, "EC Company Law",
Oxford University Press, 1999., str. 120. 

14. Vidi: Eddy Wymeersch, "Reforming the Second Company Law Directive", Financial Law Institute,
Working Paper Series, WP 2006-15, 2006., internet adresa: http://ssrn. com/abstract=957981, str. 8. 
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ølanova uprave u kontekstu kontinuirane valorizacije vrednosti imovine i oba-

veza, nego åto je druåtvima nametala skupe i neefikasne zahteve oko obaveznog

proceñivaña nenovøanih uloga.16)

SLIM grupa je neizostavno sastavçañe izveåtaja o proceni uloga u stvarima

i pravima ocenila kao jedan od realnih problema Druge direktive EU. Ona je u

svojim preporukama zauzela stanoviåte po kome procena vrednosti nenovøanih

uloga nije uvek korisna i potrebna, a predloÿeno je da se poveõa broj sluøajeva u

kojima ona neõe biti obavezna.17) Nakon pozitivnog izveåtaja Visoke grupe ek-

sperata, dodate su nove odredbe, kojima su predviæeni åiroki izuzeci od pravila

obavezne procene nenovøanih uloga.18)

Osnovni razlozi koji su doveli do zaokreta u odnosu prema ovom pitañu su

visoki troåkovi sastavçaña izveåtaja o proceni i nepostojañe potpune garan-

cije da proceñena vrednost predstavça i realnu vrednost nenovøanih uloga.19)

Procena nenovøanih uloga ne treba da bude obavezna u svim onim sluøajevima ka-

da postoji jasan oslonac za utvræivañe vrednosti uloga,20) a izmenama Druge di-

rektive EU su identifikovane tri takve situacije. 

1) Postojañe trÿiåne cene. Prvi izuzetak se odnosi samo na prenosive har-

tije od vrednosti kojima se trguje na jednom ili viåe regulisanih trÿiåta, pod

uslovom da je kao ñihova vrednost oznaøena proseøna cena po kojoj se ñima trgo-

valo u odreæenom periodu pre dana kada je previæeno da budu unete kao ulog u

druåtvo.21) Duÿina perioda za utvræivañe proseøne cene bi trebalo da se kreõe

izmeæu 20 i 30 dana pre unosa, pri øemu treba uzeti u obzir i obim trgovaña.22)

Ako se u meæuvremenu dese neke vanredne okolnosti koje imaju uticaja na cenu

hartija (na primer, nelikvidnost trÿiåta na kome se trguje ili manipulacije sa

trÿiånim cenama hartija u pitañu), postojañe trÿiåne cene ne predstavça vi-

åe relevantan kriterijum, te procena postaje obavezna.23) 

15. Vidi: Jonathan Rickford (ed.), "Reforming Capital – Report of the Interdisciplinary Group on Capital

Maintenance", European Business Law Review, 2004., str. 935. 
16. Vidi: Eddy Wymeersch, nav. ølanak, str. 8. 
17. Vidi: Preporuke SLIM grupe, str. 11. 
18. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 10(a-b). 
19. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 83. 
20. Vidi: Druga direktiva EU, preambula, recital (3). 
21. Predmet ovog izuzetka je bliÿe definisan u Direktivi EU o trÿiåtima finansijskih

instrumenata (Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004
on markets in financial instruments, Official Journal L 145 od 30. 4. 2004. godine). 

22. Vidi: Eddy Wymeersch, nav. ølanak, str. 13-14. 
23. O kritici trÿiåne cene kao oslonca za odreæivañe realne vrednosti hartija od vrednosti

i moguõim problemima u primeni vidi: Synthesis of the responses to the Communication of the
Commission to the Council and the European Parliament – "Modernising Company Law and Enhancing
Corporate Governance in the European Union – A Plan to Move Forward" – COM (2003) 284 final of 21
May 2003 (od sada: Sinteza odgovora na Vinterov izveåtaj), A Working Document of DG Internal
Market, od 15. novembra 2003. godine, str. 18. 
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Oøekuje se da õe ovaj izuzetak od obaveznosti procene u praksi dovesti do
znaøajnih uåteda i pojednostavçivaña, a ñegov domen primene õe biti dominan-
tno vezan za razmenu akcija.24) 

2) Ulog je u skorije vreme bio predmet nezavisne procene. Ako je predmet ne-
novøanog uloga ranije veõ proceñen, ponovno angaÿovañe ovlaåõenog proceni-
teça bi u mnogim sluøajevima predstavçalo nepotrebno rasipañe sredstava i gu-
bitak vremena. Jedna ista procena se moÿe koristiti u razliøite svrhe (na pri-
mer, za dokazivaña u sudskim postupcima, plaõañe poreskih obaveza, i dr.). Pro-
ceniteç mora da stoji iza datog izveåtaja, bez obzira u koje namene se on kori-
sti.25) 

Direktiva je domaåaj ovog izuzetka ograniøila na sledeõi naøin: prvo, on se
odnosi samo na one uloge øija je procena izvråena u odreæenom vremenskom peri-
odu pre planiranog unosa u druåtvo (izveåtaj o proceni ne sme biti stariji od
åest meseci); drugo, izveåtaj o proceni mora biti pouzdan, åto podrazumeva da
mora biti saøiñen u skladu sa opåteprihvaõenim nacionalnim standardima i
principima evaluacije za datu vrstu stvari ili prava; i treõe, neophodno je da se
od prethodne procene nisu desile znaøajnije promene na stvarima i pravima koje
su predmet uloga. U sluøajevima kada ranije izvråenu procenu ne smatraju real-
nom, mañinski akcionari koji poseduju 5% osnovnog kapitala akcionarskog
druåtva, imaju pravo da zahtevaju da se izvråi nova procena (na primer, pokreta-
ñem vanparniønog postupka). 

3) Procena kao sastavni deo ispitanih finansijskih izveåtaja. Vrednost
nenovøanog uloga utvræena u finansijskim izveåtajima saøiñenim za prethodnu
poslovnu godinu, predstavça pouzdan oslonac ñene realne vrednosti, pod uslo-
vom da je obavçena revizija finansijskih izveåtaja u skladu sa zakonom i Meæu-
narodnim standardima revizije.26) Za primenu ovog izuzetka je neophodno da se u
meæuvremenu nisu desile okolnosti koje imaju uticaja na vrednost uloga, kao i da
se obezbedi mañinskim akcionarima pravo da zahtevaju procenu. 

U svim sluøajevima kada se donese odluka da akcionari ulaÿu uloge u stvari-
ma i pravima bez procene, postoji obaveza da se u roku od mesec dana od dana unosa
sastavi i objavi izveåtaj sa odgovarajuõom sadrÿinom u skladu sa pravilima Pr-
ve direktive EU. Kada uprava akcionarskog druåtva poveõava osnovni kapital
emisijom odobrenih akcija, izveåtaj se objavçuje pre unosa nenovøanih uloga.27)

Izmenama Druge direktive EU je propisano da su drÿave ølanice duÿne da na
adekvatan naøin obezbede primenu svih novouvedenih pravila. Neko moÿe ovu

24. Vidi: Siça Maul, Erich Eggenhofer & Georg Lanfermann, "Deregulierung der EU-Regelung zur Kapi-

talaufbringung und -erhaltung", BetribsBerater, br. 16 iz 2004. godine, str. 6. 
25. Vidi: Eddy Wymeersch, nav. ølanak, str. 15. 
26. Revizija mora biti ureæena u skladu sa Direktivom EU o zakonskoj reviziji godiåñih fin-

ansijskih i konsolidovanih izveåtaja (Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the
Council of 17 May 2006 on statutory audits of annual accounts and consolidated accounts, Official Jour-
nal L 157 od 9. 6. 2006. godine). 

27. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 10(b). 
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odredbu shvatiti kao poziv na propisivañe pooåtrene odgovornosti ølanova
uprave u sluøaju da nisu ispuñeni svi uslovi za primenu izuzetaka od obavezne
procene. Takoæe, posebno se moÿe predvideti dodatna odgovornost proceñivaøa
za taønost izveåtaja o proceni, koji je dat u druge svrhe, a kasnije koriåõen za
procenu vrednosti nenovøanih uloga.28) Obaveza garantovaña prava mañinskim
akcionarima da zahtevaju procenu je znaøajan korektiv alternativnim metodama
proceñivaña nenovøanih uloga.29) 

Direktive EU koje ureæuju statusne promene spajaña i podele (Treõa i Åe-
sta direktiva EU) predviæaju obavezu sastavçaña izveåtaja od strane nezavisnog
eksperta, pri øemu se ne pozivaju na odredbe Druge direktive EU.30) Na nivou dr-
ÿava ølanica, bilo bi korisno da se uspostavi jasan odnos izmeæu procene nenov-
øanih uloga kod poveõaña osnovnog kapitala i procene kod statusnih promena.31)

Zakon o privrednim druåtvima Srbije je skladu sa originalnim reåeñem
Druge direktive EU uveo pravilo procene nenovøanih uloga od strane nezavi-
snog proceñivaøa za sva otvorena akcionarska druåtva.32) Zakonom nije predvi-
æeno nijedno odstupañe od principa obavezne procene. Izuzeci uvedeni izmena-
ma direktive u ovoj oblasti nisu obavezni za drÿave ølanice, veõ se ñima samo
daje pravo da ih ukçuøe u svoje nacionalno zakonodavstvo. Zbog toga se moÿe reõi
da je materija obaveznosti procene nenovøanih uloga onako kako je ureæena Zako-
nom o privredim druåtvima harmonizovana i sa izmeñenom Drugom direktivom
EU. Meæutim, to ne znaøi da treba zanemariti novoustanovçene izuzetke, jer iza
ñih stoji jasna ekonomska logika pojednostavçivaña i pojeftiñeña osnivaña
akcionarskih druåtava i naknadne emisije akcija. 

2. Liberalizacija uslova za sticañe sopstvenih akcija

U momentu donoåeña Druge direktive EU sticañe sopstvenih akcija je na
evropskom kontinentu bio nerazvijen institut kompanijskog prava. Drÿave øla-
nice su u strahu od moguõih negativnih efekata ili nametale apsolutnu zabranu
sticaña sopstvenih akcija ili su ograniøavale ñegovo koriåõeñe.33) Potreba

28. Vidi: Eddy Wymeersch, nav. ølanak, str. 17. 
29. Vidi: Druga direktiva EU, preambula, recital (3). 
30. Vidi: Third Council Directive 78/855/EEC of 9 October 1978 based on Article 54(3)(g) of the Treaty

concerning mergers of public limited companies, Official Journal L 295 od 20. 10. 1978. godine, øl. 10;
Sixth Council Directive 82/891/EEC of 17 December 1982 based on Article 54(3)(g) of the Treaty con-
cerning the division of public limited companies, Official Journal L 378 od 31. 12. 1982. godine, øl. 8. 

31. Vidi: Eddy Wymeersch, nav. ølanak, str. 17. 
32. Vidi: Zakon o privrednim druåtvima (objavçen u Sluÿbenom glasniku RS, br. 125 iz 2004.

godine, od sada: ZOPD), øl. 191; Mirko Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o privrednim

druåtvima", Sluÿbeni glasnik, Beograd, 2006., str. 362-363; Zoran Arsiõ, "Poveõañe

osnovnog kapitala nenovøanim ulozima", Pravo i privreda, br. 9-12/2006, str. 7; Gordana
Eriõ, "Akcionarska druåtva u svetlu reåeña Druge direktive kompanijskog prava Evrop-

ske unije", Pravni ÿivot, br. 11 iz 2005. godine, str. 279. 
33. Vidi: Vanessa Edwards, nav. delo, str. 70. 
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pruÿaña dodatne zaåtite poveriocima i akcionarima je uzrokovala produbçi-

vañe nepovereña u ovu korporativnu radñu. Zaåtita poverilaca je nalagala da

se zabrani druåtvima da u svojoj aktivi imaju sopstvene akcije. Potencirana je

pogreåna pretpostavka o nepostojañu vrednosti sopstvenih akcija. Danaåña

praksa demantuje ovakve tvrdñe, a posebno u sluøajevima kada se akcijama trguje

na organizovanom trÿiåtu kapitala. Uvek prisutna moguõnost koriåõeña sti-

caña sopstvenih akcija u nelegitimne svrhe bila je dodatni razlog za uvoæeñe

ograniøeña.34) Uvaÿavajuõi navedenu argumentaciju, Druga direktiva EU je doz-

volila sticañe sopstvenih akcija, ali je u isto vreme nametnula i brojne mini-

malne uslove za ñeno sprovoæeñe.35) 

Vremenom je na finansijskom trÿiåtu sticañe sopstvenih akcija postajalo

sve standardnije koriåõeno sredstvo za raspolagañe viåkom slobodnih novøa-

nih sredstava. Druåtva su øesto pribegavala ovom naøinu ulagaña, posebno uko-

liko ne ÿele da isplate dividende, a nemaju pred sobom neke unosne projekte u ko-

je bi mogli da uloÿe novac. Sticañe sopstvenih akcija se postavçalo kao alter-

nativa isplati dividendi, jer se u oba sluøaja sredstva vraõaju akcionarima. Pa-

ralelizam ova dva insituta nalaÿe da sticañe sopstvenih akcija treba da prate

ista pravila (ograniøeña) koja se primeñuju na isplatu dividendi.36)

Pravila o sticañu sopstvenih akcija su se nakon viåedecenijskog iskustva

drÿava ølanica EU pokazala kao previåe rigidna.37) Konkretne kritike su po-

sebno bile usmerene ka vezivañu vrednosnog ograniøavaña sticaña sopstvenih

akcija za 10% osnovnog kapitala druåtva i postojañu osamnaestomeseønog mak-

simalnog roka trajaña ovlaåõeña za izvråeñe odluke skupåtine akcionara.38)

Osnovna ideja izmena izvråenih na osnovu uoøenih nedostataka bila je da otvo-

renim akcionarskim druåtvima treba dozvoliti da stiøu sopstvene akcije u

skladu sa institutom ograniøeña plaõaña, a period trajaña ovlaåõeña skup-

åtine akcionara treba produÿiti, kako bi se omoguõila fleksibilnost i sma-

ñili administrativni troåkovi za druåtva koja moraju da reaguju brzo na tr-

ÿiåna dogaæaña od uticaja na cenu akcija.39) 

34. Vidi: Eddy Wymeersch, "Reforming the Second Company Law Directive", str. 5, 18. 
35. Vidi: Druga direktiva EU, ranije vaÿeõi øl. 19(1). 
36. Vidi: Eddy Wymeersch, "Some Recent Trends and Developments in Company Law", Financial Law

Institute, Working Paper Series, WP 2001-07, 2001., str. 18. 
37. Ovo se posebno odnosi na nemoguõnost implementacije nekih korisnih korporativnih

odluka, poput, programa izdavaña varanata za kupovinu akcija finansiranih sopstvenim
sredstvima ili programa kupovine sopstvenih akcija koriåõeñem viåka novøanih sred-
stava druåtva. 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:
Obrazloÿeñe Druge direktive EU), str. 3. 

38. Vidi: Preporuke SLIM grupe, str. 13. 
39. Vidi: Druga direktiva EU, preambula, recital (4). 
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Izmenama Druge direktive EU smañen je broj uslova za sticañe sopstvenih
akcija, neki su pojednostavçeni, a uvedeni su i dodatni (opcioni) uslovi za drÿa-
ve ølanice.40) Prema ranijem reåeñu su svi uslovi bili obavezni (minimalni), a
drÿave ølanice su imale diskreciju da uvedu i druge dodatne uslove. To je utica-
lo na raznolikost nacionalnih reåeña u vezi sa sticañem sopstvenih akcija.
Izmenama su propisani obavezni i svi moguõi opcioni uslovi koji stoje na ra-
spolagañu drÿavama. Prema tome, za razliku od ranijeg reåeña, spisak uslova je
konaøan.41) Ovakvo pravilo õe uticati na viåi stepen harmonizacije materije
sticaña sopstvenih akcija u EU.42)

Najznaøajnije promene pravne regulative sticaña sopstvenih akcija su: uki-
dañe jednog od dva vrednosna ograniøeña i produÿavañe roka trajaña ovlaåõe-
ña za izvråeñe odluke o sticañu sopstvenih akcija. 

1) Ukidañe jednog od dva vrednosna ograniøeña sticaña sopstvenih akcija.
Sticañe sopstvenih akcija je dozvoçeno sve dok se kreõe u okvirima instituta
ograniøeña plaõaña. Svako drugo vrednosno limitirañe je nepotrebno, a pogo-
tovu ukoliko se ono odnosi na jedan u potpunosti arbitreran procenat osnovnog
kapitala akcionarskog druåtva.43) Iz tih razloga je ukinuta obaveza da ukupna
vrednost steøenih sopstvenih akcija ne sme preõi 10% osnovnog kapitala druå-
tva. Drÿavama ølanicama je data moguõnost da zadrÿe ovo vrednosno ograniøeñe,
øime je ono iz kategorije obaveznih preålo u kategoriju opcionih uslova za sti-
cañe sopstvenih akcija.44) Meæutim, i tu se desila znaøajna promena: za razliku
od originalnog reåeña, kojim je 10% osnovnog kapitala druåtva propisan kao
maksimalan iznos sopstvenih akcija, izmenama je on pretvoren u minimalan iz-
nos, jer ga drÿave ølanice ne mogu sniÿavati. Na ovaj naøin komunitarno pravo
pokazuje jasnu tendenciju ka daçoj liberalizaciji pravila o sticañu sopstvenih
akcija. 

2) Produÿavañe roka trajaña ovlaåõeña za izvråeñe odluke o sticañu
sopstvenih akcija. EU nije odustala od naøelne koncepcije da odluku o sticañu
sopstvenih akcija donosi skupåtina akcionara, ali je produÿila trajañe perio-
da na koji skupåtina moÿe ovlastiti upravu druåtva da izvråava odluku. Ume-
sto dosadaåñih 18 meseci, krajñi rok sada iznosi pet godina.45) Na ovaj naøin je
rok za izvråeñe odluke o sticañu sopstvenih akcija usaglaåen sa vremenskim
ograniøeñem uprave da izdaje odobrene akcije, øime je stepen unutraåñe kohezi-
je øitavog sistema dignut na viåi nivo. 

40. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 19(1). 
41. Vidi: Ministarstvo za trgovinu i industriju Velike Britanije (DTI), "Directive Proposals on

Company Reporting, Capital Maintenance and Transfer of the Registered Office of a Company – a

Consultative Document" (od sada: Izveåtaj DTI), mart 2005., internet adresa: www.dti.gov.uk/
files/file14584.pdf, str. 33. 

42. Vidi: Obrazloÿeñe Druge direktive EU, str. 3. 
43. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 84-85; Preporuke SLIM grupe, str. 13. 
44. Uz tri obavezna uslova, Drugom direktivom je uvedeno ukupno pet dodatnih moguõih naøina

ograniøavaña sticaña sopstvenih akcija. 
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Izmenama pravne regulative sticaña sopstvenih akcija uvedena su joå dva
vaÿna pravila: prvo, implementacija odredaba o sticañu sopstvenih akcija u na-
cionalno zakonodavstvo ne sme dovesti do naruåavaña principa ravnopravnog
tretmana svih akcionara koji se nalaze u istoj poziciji;46) i drugo, Direktivi EU
o trÿiånim zloupotrebama47) se mora dati prioritet u odnosu na Drugu direkti-
vu u svim onim sluøajevima kada ona propisuje stroÿe uslove koji mogu biti pri-
mençivi i na sticañe sopstvenih akcija. 

Znaøajne izmene Druge direktive EU nisu uticale na stepen harmonizacije
pravne regulative sopstvenih akcija iz Zakona o privrednim druåtvima sa komu-
nitarnim pravom. Naime, Direktivom nije zabrañeno ograniøavañe sticaña
sopstvenih akcija na 10% osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog druåtva,
kao ni propisivañe roka od 18 meseci za trajañe ovlaåõeña za izvråeñe skup-
åtinske odluke o sticañu. Meæutim, ovo ne znaøi da ne treba pratiti moderne
trendove u pravu EU, a liberalizacija sticaña sopstvenih akcija je jedan od ñih. 

3. Ukidañe zabrane pruÿaña finansijske pomoõi za sticañe svojih akcija

Pravo EU je dugo zabrañivalo akcionarskim druåtvima da direktno ili in-
direktno pruÿaju treõim licima finansijsku podråku za sticañe svojih akci-
ja.48) Ovakav stav je nastao kao neposredna posledica ograniøenih moguõnosti ak-
cionarskih druåtava da stiøu sopstvene akcije. Finansirañe treõih lica radi
sticaña akcija druåtva se posmatralo kao naøin zaobilaÿeña ustanovçenih
pravila, zbog øega je i bilo zabrañeno. 

Pojednostavçivañe uslova za sticañe sopstvenih akcija ima za neposrednu
posledicu omoguõavañe akcionarskim druåtvima da finansiraju sticañe svojih
akcija od strane treõih lica.49) Meæutim, kao åto ni sloboda sticaña sopstve-
nih akcija nije apsolutna, tako ni pruÿañe finansijske pomoõi u tom pravcu ni-
je uvek dozvoçeno. Akcionarska druåtva mogu da koriste ovu moguõnost samo uz
ispuñeñe sledeõih åest uslova:50)

45. Institucionalni investitori u davañu ovlaåõeña za izvråeñe odluke o sticañu sop-
stvenih akcija vide meru odbrane od preuzimaña, zbog øega se øesto suprotstavçaju ñenoj
primeni. Zbog toga ne treba zanemariti znaøaj produÿeña roka uvedenog izmenama Druge
direktive EU. Vidi: Eddy Wymeersch, "Reforming the Second Company Law Directive", str. 18. 

46. U tom smislu treba i razumeti odredbu Zakona o privrednim druåtvima kojom otvoreno
akcionarsko druåtvo moÿe sticati sopstvene akcije samo putem javne ponude svim akcionar-
ima pro-rata. Vidi: ZOPD, øl. 221(6), 223. U Izveåtaju DTI je izraÿen negativan stav prema
ovom principu (str. 34). 

47. Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider deal-
ing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 96 od 12. 4. 2003. godine. 

48. Vidi: Druga direktiva EU, ranije vaÿeõi øl. 23(1). 
49. Zbog toga je SLIM grupa i predloÿila da se zabrana svede na minimum, åto je nakon prih-

vataña od strane Visoke grupe eksperata, u ograniøenom obimu postalo i vaÿeõe pravilo
komunitarnog prava. 

50. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 23(1). 
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1) finansijska podråka koju akcionarsko druåtvo pruÿa treõem licu mora
biti u skladu sa trÿiånim uslovima (ovo se pre svega odnosi na visinu kamate
koju druåtvo prima po osnovu datog kredita ili sredstva obezbeæeña);

2) pre pruÿaña finansijske podråke uprava druåtva mora paÿçivo da ispi-
ta kreditnu sposobnost (kreditni rejting) svakog lica kome se pruÿa podrå-
ka;51)

3) skupåtina akcionara mora kvalifikovanom veõinom dati prethodnu sag-
lasnost na ovaj pravni posao;52)

4) uprava druåtva je duÿna da skupåtini akcionara prethodno podnese pisa-
ni izveåtaj u kome õe navesti razloge za pruÿañe finansijske podråke, interes
druåtva u tom pravnom poslu, uslove pod kojima õe on biti zakçuøen, rizike po
samo druåtvo (posebno kada se oni odnose na pitaña likvidnosti i solventno-
sti) i cenu po kojoj õe treõa lica steõi akcije druåtva;53)

5) iznos finansijske podråke se mora kretati u okvirima instituta ograni-
øeña plaõaña;54) i

6) treõe lice mora akcije druåtva kupiti ili upisati po praviønoj ceni.55)

Navedena pravila vaÿe samo u sluøaju da drÿava ølanica dozvoli svojim ak-
cionarskim druåtvima da kreditiraju i na drugi naøin finansijski pomaÿu tre-
õa lica u sticañu svojih akcija. Prema tome, Druga direktiva EU nije nametnula
obavezu drÿavama da uvedu ovu moguõnost, ali je za razliku od ranijeg reåeña vi-
åe ni ne zabrañuje. 

Brojni uslovi pokazuju joå uvek prisutno nepovereñe Evropske unije u in-
stitut pruÿaña finansijske pomoõi za sticañe svojih akcija. Konaøno usvojeno
reåeñe je znatno modernije od prethodnog, ali je i daçe suviåe restriktivno.
Mnoga sporna pitaña koja õe se postaviti i odnosu na implementaciju uslova,

51. Ova odredba pojaøava stepen odgovornosti ølanova uprave. Vidi: Izveåtaj DTI, str. 36. 
52. Visoka grupa eksperata je predloÿila da se skupåtini akcionara dozvoli da dâ ovlaåõeñe

upravi druåtva da zakçuøuje ugovore kojima pruÿa finansijsku pomoõ za sticañe akcija
druåtva u odreæenom maksimalnom periodu (na primer, pet godina). Vidi: Vinterov
izveåtaj, str. 85. Izmenama ovakav stav nije prihvaõen. O kritici obavezne prethodne sag-
lasnosti skupåtine akcionara vidi: Eilís Ferran, "Simplification of European Company Law on

Financial Assistance", European Business Organization Law Review, br. 6 iz 2005. godine, str. 96-
97. 

53. Iz ovog uslova proizlazi nemoguõnost davaña ex ante ovlaåõeña upravi. Vidi: Obra-
zloÿeñe Druge direktive EU, str. 5. 

54. Prema Izveåtaju DTI ovo je jedino opravdano ograniøeñe za pruÿañe finansijske podråke
za sticañe svojih akcija (str. 36). 
SLIM grupa je predloÿila dva alternativna puta: ograniøavañe finansijske pomoõi do
iznosa neto raspoloÿivih rezervi i zabrana finansiraña upisa novih akcija. Visoka grupa
eksperata je prihvatila prvi predlog, jer je smatrala da raspoloÿive rezerve predstavçaju
dovoçnu garanciju da õe svi rizici u vezi sa finansirañem biti pokriveni. Vidi: Vinterov
izveåtaj, str. 85; Preporuke SLIM grupe, str. 5. 

55. Ovaj uslov je nepotreban imajuõi u vidu odredbu direktive koja se odnosi na uslove prava
preøeg upisa (øl. 29), a zbog nedovoçno jasnih posledica u kontekstu pruÿaña finansijske
podråke prisutna su i zalagaña za ñeno brisañe. Vidi: Izveåtaj DTI, str. 36. 
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uveõani troåkovi i nemoguõnost davaña finansijske pomoõi u kratkom roku, ne-
õe uticati na ekspanziju finansiraña sticaña svojih akcija. Komunitarno pravo
izmenama poruøuje da je davañe finansijske podråke u navedenom smislu prih-
vatçivo. Ovo je samo jedna faza u progresivnom razmiåçañu Evropske unije na
navedenu temu.56) U buduõnosti treba oøekivati potpuni raskid vezivaña ovog
instituta za osnovni kapital druåtva i ñegovo pozicionirañe u okvire duÿno-
sti ølanova uprave.57) 

Zakon o privrednim druåtvima, po uzoru na raniju verziju ølana 23(1) Druge
direktive EU, u okvirima instituta kredit za akcije, zabrañuje akcionarskim
druåtvima da daju kredite, obezbeæeña ili drugu finansijsku podråku za stica-
ñe svojih akcija.58) Premda je ovo reåeñe i daçe harmonizovano sa komunitar-
nim pravom, ono viåe nije skladu sa duhom izvråenih promena i novim tendeci-
jama u ovoj oblasti. Preporuøçivo je da se de lege ferenda u potpunosti ukine za-
brana za zatvorena akcionarska druåtva i druåtva sa ograniøenom odgovornoå-
õu,59) a finansirañe sticaña svojih akcija od strane otvorenih akcionarskih
druåtava ograniøi sa åest gore navedenih uslova. 

4.   Zaåtita poverilaca u sluøaju redovnog smañeña osnovnog kapitala 
akcionarskog druåtva

U sluøaju smañeña osnovnog kapitala akcionarskog druåtva, poverioci sa
nedospelim potraÿivañima, nastalim pre objavçivaña odluke o smañeñu, mogu
traÿiti obezbeæeñe tih potraÿivaña.60) Pravo na obezbeæeñe je minimalno
pravo, koje drÿave mogu proåiriti.61) Poveriocima se pravo na obezbeæeñe mo-
ÿe oduzeti samo u dva sluøaja: ako je poverilac adekvatno zaåtiõen i ako zaåtita
nije potrebna imajuõi u vidu imovinu druåtva. 

Najznaøajniji segment zaåtite poverilaca u postupku redovnog smañeña
osnovnog kapitala, koji je ostao neregulisan Drugom direktivom EU, odnosio se
na naøin na koji poverioci mogu ostvariti svoja garantovana prava. Ova materija
je u potpunosti bila prepuåtena drÿavama ølanicama. Izmene Druge direktive

56. Oøigledna privredna neatraktivnost ovog reåeña predstavça nadu da õe se u buduõnosti
voditi debate oko utvræivaña boçih naøina ureæivaña materije pruÿaña finansijske
podråke za sticañe svojih akcija. Vidi: Eilís Ferran, nav. ølanak, str. 99. 

57. Druga direktiva EU se nije odrekla odgovornosti ølanova uprave i pored obavezne pre-
thodne saglasnosti skupåtine akcionara. 

58. Vidi: ZOPD, øl. 190(1). Kao i direktiva, ZOPD predviæa i izuzetak od ovog pravila, za
finansijske organizacije, øija je to redovna delatnost, kao i kada druåtvo ÿeli da pod-
stakne zaposlene u druåtvu i u povezanim druåtvima na sticañe akcija (øl. 190(2, 3)). 

59. ZOPD zabranu finansiraña proåiruje i na druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu (øl.
123). 

60. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 32(1). 
61. ZOPD uz pravo na obezbeæeñe daje moguõnost poveriocima da ñihova potraÿivaña budu

isplaõena iako nisu dospela, ako je tako odreæeno odlukom o smañeñu osnovnog kapitala
(øl. 268(2)). 
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EU su imale za ciç da otklone ovu pravnu prazninu. Novousvojenim odredbama
drÿave ølanice imaju obavezu da poveriocima omoguõe pokretañe odgovarajuõeg
sudskog ili upravnog postupka u ciçu zaåtite svojih prava. Osnovna dilema da-
çe razrade ovog pravila je bila, na kome treba da bude teret dokaza, na direkto-
rima druåtva ili na poveriocu. Direktiva je zauzela stav po kome je teret dokaza
na poveriocu, koji nije dobio adekvatno obezbeæeñe. On treba u pokrenutom po-
stupku da dokaÿe da je namireñe ñegovog potraÿivaña ugroÿeno zbog smañeña
osnovnog kapitala druåtva.62)

U Srbiji je zaåtita poverilaca u postupku redovnog smañeña osnovnog ka-
pitala otvorenog akcionarskog druåtva pisana pod uticajem Druge direktive
EU. Meæutim, u odnosu na trenutno vaÿeõe pravo EU, Zakon o privrednim druå-
tvima odstupa u dva pravca. 

1) Zakonom nije propisan izuzetak od obaveze pruÿaña obezbeæeña poverio-
cima u sluøaju da je imovina druåtva dovoçna garancija da ñihova prava nisu
ugroÿena. Direktiva poznaje dva izuzetka, pri øemu naå zakon razraæuje samo pr-
vi od ñih.63)

2) Zakonom nisu predviæeni naøini na koje poverioci mogu prinudno zaåti-
titi svoja prava u sluøaju da druåtvo ne obezbedi ñihova potraÿivaña. Prema
opåtim pravilima, poverioci bi mogli da pokrenu parniøni postupak, kao
osnovni postupak za zaåtitu subjektivnih graæanskih prava.64) U svojstvu tuÿio-
ca poverilac bi morao da dokaÿe da je ñegovo potraÿivañe nedospelo, da je na-
stalo pre posledñe objave registracije i da mu potraÿivañe nije obezbeæeno. Za
razliku od Druge direktive EU ne traÿi se dokaz ugroÿenosti namireña potra-
ÿivaña zbog smañeña osnovnog kapitala druåtva. 

III Moguõi pravci daçeg razvoja Druge direktive EU

1. Ukidañe minimalnog osnovnog kapitala

Opravdanost postojaña minimalnog osnovnog kapitala jedna je od najinten-
zivnijih rasprava koje se trenutno vode u okviru kompanijskog prava EU.65) Kon-
cept postojaña osnovnog kapitala nije uspeo da zaåtiti interese poverilaca
druåtva u meri u kojoj se to oøekivalo.66) Zaåtita koju on pruÿa je prividna, jer

62. O razlozima za i protiv ovog reåeña vidi: Sinteza odgovora na Vinterov izveåtaj, str. 18. 
63. Odredba po kojoj obezbeæeñe ne mogu traÿiti poverioci koji u sluøaju steøaja imaju pravo

prvenstvenog namireña iz steøajne mase duÿnika, kao ni drugi poverioci sa obezbeæenim
potraÿivañima, predstavça naåu konkretizaciju pojma adekvatne zaåtite poverioca. Vidi:
ZOPD, øl. 268(2). 

64. Vidi: Mirko Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o privrednim druåtvima", str. 507. 
65. Vidi: John Armour, "Legal Capital: an Outdated Concept?", European Business Organization Law

Review, br. 7 iz 2006. godine, str. 5-27; Luca Enriques & Jonathan R. Macey, "Creditors versus Cap-

ital Formation: the Case Against the European Legal Capital Rules", Cornell Law Review, br. 86 iz
2001. godine, str. 1165-1204. 
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nema garancije da druåtvo nakon izvråene pravne radñe (na primer, plaõaña ak-
cionarima) neõe postati prezaduÿeno ili insolventno. Meæutim, i pored neefi-
kasne zaåtite, mnoge uticajne drÿave ølanice EU (prevashodno Nemaøka) ne doz-
voçavaju implementaciju pravila koja bi se kretala u pravcu ukidaña osnovnog
kapitala. 

Evropska unija je ovom problemu pristupila oprezno i krajñe pragmatiøno.
Naime, izmenama Druge direktive EU se ni na koji naøin nije zaålo u postojeõi
reÿim osnovnog kapitala. Pored ÿeçe da se izbegnu konfrontacija sa drÿavama
ølanicama koje se zalaÿu za status quo, zakçuøeno je i da ne postoje dovoçno ubed-
çivi dokazi da osnovni kapital predstavça prepreku za razvoj privredne aktiv-
nosti.67) Pored izmena Druge direktive EU zapoøeto je i sa aktivnostima na po-
çu ispitivaña alternativnog reÿima zaåtite poverilaca i akcionara, øija je
najznaøajnija planirana karakteristika ukidañe koncepta osnovnog kapitala.
Rezultati istraÿivaña õe ukazati na optimalan pravac daçeg razvoja. 

2. Akcije bez nominalne i raøunovodstvene vrednosti

Druga direktiva EU propisuje da akcije moraju imati nominalnu ili raøuno-
vodstvenu vrednost.68) Jedina razlika izmeæu ovih akcija se sastoji u tome åto je
kod prvih nominalna vrednost izraÿena na samoj akciji, dok se kod drugih ona
moÿe indirektno izraøunati deçeñem raøunovodstvene vrednosti osnovnog ka-
pitala sa ukupnim brojem izdatih akcija.69) U posledñe vreme sve su øeåõa zala-
gaña za uvoæeñe i treõe kategorije akcija (tzv. prave akcija bez nominalne vred-
nosti), koje nemaju preciziranu vrednost, veõ predstavçaju odreæeni procenat
ukupne vrednosti druåtva, izraÿene u imovini ili prihodima.70) One omoguõa-
vaju da vrednost koja se pripisuje akciji odgovara ekonomskoj realnosti.71)

Sporno je u kojoj meri bi se uvoæeñem akcija kod kojih ne postoji odnos sa
osnovnim kapitalom druåtva odstupilo od osnovnih principa Druge direktive
EU. Prema nekima, jedina prepreka za ovu pravnu inovaciju predstavça odredba
po kojoj se akcije ne mogu izdavati po emisionoj vrednosti koja je niÿa od nomi-

66. Pravila koja se odnose na osnovni kapital se uz obavezu izveåtavaña javnosti i fiducijarne
duÿnosti ølanova uprave tradicionalno posmatraju kao jedna od tri regulatorne strategije
za zaåtitu interesa poverilaca. Vidi: Gerard Hertig & Hideki Kanda, "Creditor Protection", u:
Reinier R. Kraakman, Paul Davies, Henry Hansmann, Gerard Hertig, Klaus J. Hopt, Hideki Kanda &
Edward B. Rock, "The Anatomy of Corporate Law – A Comparative and Functional Approach",
Oxford University Press, 2005., str. 77-96. 

67. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 78-79, 82. 
68. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 8. 
69. Vidi: Nebojåa Jovanoviõ, "Akcije", u: Mirko Vasiçeviõ (urednik), "Akcionarska druåtva,

berze i akcije – ABA (Specijalistiøke studije – Zbornik radova)", Pravni fakultet
Univerziteta u Beogradu, 2006., str. 623. 

70. Vidi: Eddy Wymeersch, "Reforming the Second Company Law Directive", str. 7; Preporuke SLIM
grupe, str. 12. 

71. Vidi: Jonathan Rickford (ed.), nav. izveåtaj, str. 929. 
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nalne ili raøunovodstvene vrednosti. Na drugoj strani, prisutna su i shvataña
po kojima bi uvoæeñe akcija bez nominalne vrednosti zahtevalo fundamentalnu
promenu osnovnih principa Druge direktive EU. Zbog brojnih nedoumica, Viso-
ka grupa eksperata se u ovom trenutku nije opredelila da preporuøi uvoæeñe ove
promene, veõ se zaloÿila za ñeno daçe preispitivañe u predstojeõem periodu.72)

Evropska komisija odredbe o akcijama bez nominalne vrednosti nije ukçuøila u
predlog izmena Druge direktive EU, åto ne treba tumaøiti kao konaøno zatva-
rañe vrata komunitarnog prava za razvoj u tom pravcu. 

3. Ulozi u radu i uslugama

U ciçu doslednog sprovoæeña principa oøuvaña vrednosti osnovnog kapita-
la akcionarskog druåtva i onemoguõavaña zaobilaÿeña pravila o minimalnom
osnivaøkom kapitalu, Druga direktiva EU je zabranila uloge koji se sastoje u
obavezi vråeña odreæenog rada ili pruÿaña odreæenih usluga (tzv. ulozi u radu
i uslugama).73) Nakon poøetno restriktivnog stava, sve su prisutnija shvataña po
kojima treba dozvoliti uloge u radu i uslugama.74) Ova moguõnost bi bila od ve-
like koristi za sva ona druåtva kod kojih profesionalne usluge øine ñihovu
znaøajnu imovinu, kao i za novoosnovana druåtva. Osnovna pretpostavka da bi
ova vrsta nenovøanih uloga bila dozvoçena je adekvatno obezbeæeñe druåtva (na
primer, prenoåeñe akcija na depo raøun sve dok se ne izvråi rad, odnosno ne
pruÿe usluge, ili obaveza druåtva da se osigura za sluøaj neizvråeña obaveza).
Imajuõi u vidu navedenu argumentaciju, Visoka grupa eksperata je preporuøila
Evropskoj komisiji da ispita moguõnost uvoæeña odredbe o dozvoçenosti uloga u
radu i uslugama za akcionarska druåtva.75) Kako u ovom momentu joå uvek nije u
potpunosti sazrela ideja o koristima od ukidaña zabrane uloga u radu i uslugama,
izmene Druge direktive EU nisu zaåle u ovo pitañe, åto ne znaøi da se u per-
spektivi to neõe desiti. 

4. Ovalåõeñe uprave da ukine ili ograniøi pravo preøeg upisa

Uprava moÿe da donese odluku o ukidañu ili ograniøavañu prava preøeg
upisa akcionara u okvirima instituta ovlaåõenog kapitala ako je to predviæeno
osnivaøkim aktom, statutom ili odlukom skupåtine akcionara.76) Uprava mora
i pored datog ovlaåõeña da podnese skupåtini akcionara pisani izveåtaj sa na-
voæeñem razloga za ukidañe ili ograniøeñe prava preøeg upisa i obrazloÿeñem
predloÿene cene izdavaña. 

72. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 82-83. 
73. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 7. O razlozima za nedozvoçenost uloga u radu i uslugama vidi:

Mirko Vasiçeviõ, "Kompanijsko pravo (pravo privrednih druåtava Srbije i EU)", Pravni
fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2005, str. 44. 

74. Vidi: Jonathan Rickford (ed.), nav. izveåtaj, str. 937. 
75. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 83. 
76. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 29(5). 
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Prema predlogu izmena Druge direktive EU, saøiñenom od strane Evropske
komisije, upravi je data moguõnost da ukine ili ograniøi pravo preøeg upisa no-
vih akcija, bez potrebe da saøini pomenuti izveåtaj i dostavi ga skupåtini ak-
cionara, ukoliko se ispune tri uslova:77)

1. da skupåtina akcionara u ovlaåõeñu datom upravi navede dodatni uslov
po kome akcije moraju biti izdate pod preovlaæujuõim trÿiånim uslovima na or-
ganizovanom trÿiåtu u trenutku emisije; 

2. da akcionari ne zahtevaju od uprave da navede razloge za ukidañe ili ogra-
niøeñe prava preøeg upisa; i 

3. da se primena ovog pravila ograniøi samo na kotirana akcionarska druå-
tva.78) 

Pravilo ovakve sadrÿine daje veõa ovlaåõeña upravi, uz pruÿañe adekvatne
zaåtite pravima akcionara. Usvojene izmene Druge direktive EU ne sadrÿe po-
menuto reåeñe, jer se veliki broj struøñaka koje je kontaktirala Evropska ko-
misija nepovoçno izrazilo o åireñu ovlaåõeña uprave da ukida ili ograniøava
pravo preøe kupovine van okvira predviæenih postojeõim pravilima.79) 

U predstojeõem periodu treba oøekivati åireñe prakse emisije akcija od
strane uprave druåtva uz ukidañe prava preøeg upisa postojeõih akcionara. Pra-
vi odgovor na postavçeni problem ne treba traÿiti u ograniøavañu prava upra-
ve da ukida pravo preøeg upisa, veõ u pooåtravañu odgovornosti koja se zasniva
na odreæivañu jasnih i preciznih kontura duÿnosti paÿñe i lojalnosti ølanova
uprave. 

U pravu Srbije, upravni odbor moÿe ukinuti ili ograniøiti pravo preøeg
upisa akcionara pri izdavañu odobrenih akcija samo ukoliko je to izriøito
odreæeno osnivaøkim aktom druåtva.80) Svako druåtvo treba u svom osnivaøkom
aktu da odredi granice ovlaåõeña upravnog odbora. Ako tih ograniøeña nema,
upravni odbor ima diskreciona ovlaåõeña u skladu sa opåtim principima Za-
kona o privrednim druåtvima da ukine ili ograniøi pravo preøe kupovine odo-
brenih akcija. Srpsko pravo u ovom domenu ide jedan korak ispred vaÿeõeg prava
EU. Ako se ovo reåeñe poveÿe sa minimalnim vrednostima po kojima se mogu iz-
davati akcije (ne ispod nominalne, a samo izuzetno ispod trÿiåne vrednosti),81)

uoøava se da je naåe reåeñe harmonizovanije sa neusvojenim izmenama Druge di-
rektive EU, nego sa postojeõim reåeñima. 

77. Vidi: Predlog izmena Druge direktive EU (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 lia-
bility companies and the maintenance and alteration of their capital), od 21. 9. 2004. godine, øl. 1(7).
Sliøno vidi: Vinterov izveåtaj, str. 84; Preporuke SLIM grupe, str. 14. 

78. Zbog nepostojaña trÿiåne vrednosti akcija nekotiranih akcionarskih druåtava, predloÿ-
enu promenu treba primeniti samo na kotirana druåtva. Vidi: Preporuke SLIM grupe, str.
14. 

79. Vidi: Sinteza odgovora na Vinterov izveåtaj, str. 18. 
80. Vidi: ZOPD, øl. 213(13) u vezi sa øl. 205(4). 
81. Vidi: ZOPD, øl. 212. 



Pravo i privreda br. 5-8/2007.198

5.   Prinudna prodaja i prinudna kupovina kao opåti instituti 

kompanijskog prava

Pravo veõinskog akcionara da prinudi mañinske akcionare da mu prodaju
svoje akcije (prinudna prodaja), kao i komplementarno pravo mañinskih akcio-
nara da zahtevaju od veõinskog akcionara da kupi ñihove akcije (prinudna kupo-
vina), predstavçaju dva pravna instituta koja nisu bila regulisana na nivou EU
sve do donoåeña Direktive EU o javnim ponudama za preuzimañe (od sada: Direk-
tiva EU o preuzimañu).82) I pored pravne odvojenosti, prinudna prodaja i pri-
nudna kupovina ekonomski posmatrano øine jednu celinu. Prema reåeñu Direk-
tive EU o preuzimañu, mora postojati direktna ili indirektna veza izmeæu pra-
va na prinudnu prodaju, odnosno prinudnu kupovinu, i potpune javne ponude za pre-
uzimañe.83) U oba sluøaja je princip da se odreæeno kapital-uøeåõe mora steõi
kao rezultat uspeånog preuzimaña javnom ponudom.84) Prema tome, Direktiva
EU o preuzimañu je domen primene prinudne prodaje i prinudne kupovine preu-
smerila iskçuøivo na teren prava preuzimaña. 

Druga direktiva EU ne sadrÿi odredbe koje se odnose na prinudnu prodaju i
prinudnu kupovinu. Neki instituti, poput prinudnog povlaøeña akcija i otkupa
akcija,85) imaju odreæenih sliønosti sa prinudnom prodajom, a osnovna razlika je
u tome åto se oni finansiraju sredstavima druåtva, a ne sredstvima veõinskog
akcionara. 

Posledñih godina se sve uøestalije govori o potrebi da prinudna prodaja i
prinudna kupovina postanu opåti instituti kompanijskog prava. Izmene Druge
direktive EU se pokazuju kao najboçi put za sprovoæeñe ove ideje. Visoka grupa
eksperata je preporuøila svim drÿavama ølanicama da uvedu institute prinudne
prodaje i prinudne kupovine akcija uz poåtovañe sledeõih minimalnih standar-
da:86)

1) domen primene ovih instituta treba ograniøiti na kotirana otvorena ak-
cionarska druåtva; grupa nije preporuøila primenu istog reÿima i na zatvorena
druåtva, zbog neophodnosti dodatnog ispitivaña uticaja posebnih ugovornih od-
nosa kojima se åtite mañinski ølanovi, odnosno akcionari u ovim druåtvima;

2) nastanak ovih prava treba vezati za posedovañe odgovarajuõeg procenta
akcijskog kapitala (minimum 90%), pri øemu se uzima u obzir nominalna, odno-

82. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004 on takeover bids
(od sada: Direktiva EU o preuzimañu), Official Journal L 142 od 30. 4. 2004. godine. 

83. Vidi: Direktiva EU o preuzimañu, øl. 15-16. 
84. Direktna veza postoji onda kada se pomenuti pragovi glasaøkog kapitala stiøu iskçuøivo

javnom ponudom (na primer, 90% akcionara sa glasaøkim akcijama prihvati ponudu ne
raøunajuõi akcije preuzimaoca), dok je kod indirektne veze nevaÿno da li je øitav procenat
steøen javnom ponudom (na primer, ako lice koje poseduje 50% akcija sa pravom glasa uputi
javnu ponudu kojom stekne dodatnih 40% glasaøkog kapitala). 

85. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 35-37. 
86. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 109-110. 
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sno kñigovodstvena vrednost svih akcija, bez obzira da li daju pravo glasa; drÿa-
ve ovaj procenat mogu poveõati najviåe do 95%; 

3) prava na prinudnu prodaju i prinudnu kupovinu treba da imaju opåti ka-
rakter, jer je irelevantan naøin na koji je veõinski akcionar stekao kvalifiko-
vano kapital-uøeåõe;

4) u ciçu otklañaña nesigurnosti trajañe ovih prava treba da bude ograni-
øeno; 

5) procente koji iniciraju pravo na prinudnu prodaju i prinudnu kupovinu
treba vezati za svaku klasu akcija, a ne za sve akcije druåtva; i

6) regulisañe prinudne prodaje i prinudne kupovine u Drugoj direktivi EU
ni na koji naøin ne treba da utiøe na istoimene institute ugraæene u Direktivu
EU o preuzimañu, jer õe ona kao specijalizovan propis imati primat. 

Evropska komisija je u skladu sa navedenim preporukama ukçuøila odredbe o
prinudnoj prodaji i prinudnoj kupovini u predlog izmena Druge direktive EU.87)

Meæutim, ti ølanovi nisu postali sastavni deo usvojenih izmena, jer su u kasni-
jim fazama postupka izostavçeni. 

Prinudna prodaja i prinudna kupovina su u pravu Srbije paralelno ureæeni u
dva pravna izvora: Zakonu o preuzimañu akcionarskih druåtava (od sada: Zakon o
preuzimañu)88) i Zakonu o privrednim druåtvima.89) Primenom opåtih pravnih
pravila, Zakon o preuzimañu, kao kasnije donet i specijalizovani propis, ima
primat u odnosu na Zakon o privrednim druåtvima, u svim sluøajevima kada se
reåeña ova dva zakona naæu u koliziji. 

Ako se posmatra samo prinudna prodaja, onda se moÿe uoøiti da su oba zakona
predvidela isti uslov za inicirañe prava veõinskog akcionara na kupovinu pre-
ostalih akcija, a odnosi se na sticañe 95% akcija u postupku preuzimaña od stra-
ne ponudioca.90) Konsekventno reøenom, regulativa prinudne prodaje iz Zakona o
privrednim druåtvima se ne moÿe primeniti.91) Po svim svojim karakteristi-
kama prinudna prodaja je institut prava preuzimaña. 

Za razliku od prinudne prodaje, uslovi za prinudnu kupovinu su drugaøije
ureæeni u zakonskim tekstovima. Zakon o preuzimañu kao osnovni uslov zahteva
da je "ponuæaø otkupio najmañe 95% akcija ciçnog druåtva".92) Prema tome, iz-
meæu javne ponude za preuzimañe i sticaña 95% akcija ciçnog druåtva mora da
postoji direktna ili indirektna veza.93) Zakon o privrednim druåtvima ovaj in-
stitut postavça vrlo åiroko, jer ga ne vezuje za javnu ponudu za preuzimañe, veõ

87. Vidi: Predlog izmena Druge direktive EU, preambula, recital (8) i øl. 39(a-b). 
88. Vidi: Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava (objavçen u Sluÿbenom glasniku RS, br.

46 iz 2006. godine, od sada: Zakon o preuzimañu), øl. 34-35. 
89. Vidi: ZOPD, øl. 447-449. 
90. Vidi: Zakon o preuzimañu, øl. 34(1); ZOPD, øl. 447(1). 
91. Zbog obaveze postojaña direktne veze izmeæu sticaña 95% akcija ciçnog druåtva i javne

ponude za preuzimañe, ne treba oøekivati da õe prinudna prodaja u pravu Srbije imati veõi
praktiøan znaøaj. 

92. Zakon o preuzimañu, øl. 35(1). 
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za sticañe 95% akcija druåtva, pri øemu je naøin sticaña nevaÿan.94) Kako
uskladiti oøigledan nesklad koji postoji izmeæu ova dva zakona? Kada ponudilac
stekne 95% akcija ciçnog druåtva kao rezultat javne ponude za preuzimañe onda
se primeñuju pravila o prinudnoj kupovini iz Zakona o preuzimañu.95) Meæutim,
u svim sluøajevima kada jedno lice stekne 95% akcija drugog druåtva, pod uslo-
vom da taj procenat nije dostignut u postupku preuzimaña, veõinski akcionar po-
staje obavezan da kupi akcije preostalih akcionara na ñihov zahtev prema pravi-
lima Zakona o privrednim druåtvima. Otuda se moÿe izvesti zakçuøak po kome
je prinudna kupovina opåti institut kompanijskog prava, te u tom pogledu srp-
sko pravo prati moderne evropske tendencije u ovoj oblasti. 

IV Alternativni koncept zaåtite poverilaca i akcionara

1. Dva modela

Uz rad na pojednostavçivañu Druge direktive EU, Evropska komisija je za-
poøela i sa aktivnostima na poçu potpunog redefinisaña ñenih osnovnih po-
stavki. Sa tim ciçem su predloÿena dva modela kao moguõe alternative Drugoj
direktivi EU, øija je zajedniøka karakteristika ukidañe koncepta osnovnog ka-
pitala. 

1) Prvi model je inspirisan ameriøkim iskustvima u oblasti kompanijskog
prava. Ñegovo prihvatañe bi vodilo radikalnom zaokretu u odnosu na dosadaåña
reåeña komunitarnog prava. Pored ukidaña osnovnog kapitala, predloÿeno je
da se redefiniåu odnosi izmeæu skupåtine akcionara i uprave druåtva, i to u
pravcu davaña prevlasti upravi druåtva. Emisija akcija od strane uprave ne bi
bila ograniøena pribavçañem saglasnosti skupåtine akcionara, veõ bi unapred
postavçene fiducijarne duÿnosti bile jedino ograniøeñe. Takoæe, pravo preøeg
upisa akcija od strane akcionara ne bi viåe vaÿilo kao osnovno pravilo, veõ bi
predstavçalo izuzetak.96)

2) Drugi model ukida osnovni kapital, ali bez ÿeçe da raskine sa ostalim
institutima kompanijskog prava drÿava ølanica EU. On pokuåava da integriåe

93. Ovakav zakçuøak se posredno izvlaøi iz pojma ponuæaøa, jer se pod ponuæaøem podrazumeva
fiziøko ili pravno lice, koje je obavezno da objavi ponudu za preuzimañe (obavezna ponuda)
ili namerava da izvråi preuzimañe upuõivañem javne ponude, iako na to nije obavezno
zakonom (dobrovoçna ponuda). Vidi: Zakon o preuzimañu, øl. 2(1)(4). 

94. Vidi: ZOPD, øl. 448(1); Mirko Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o privrednim druåtvima",
str. 813. 

95. Procenat moÿe biti dostignut u celosti javnom ponudom za preuzimañe (na primer, akcio-
nari koji poseduju 95% akcija prihvate javnu ponudu), ili samo delimiøno, ako je ponudilac
pre upuõivaña ponude veõ posedovao odreæen procenat akcija ciçnog druåtva, a prih-
vatañem ponude od strane akcionara je premaåio zakonom odreæen procenat (na primer,
ponudilac poseduje 30% akcija ciçnog druåtva, a nakon javne ponude za preuzimañe stekne
dodatnih 65%). 

96. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 80. 
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ovu veliku promenu u sistem u kome bi akcionari zadrÿali znaøajan stepen kon-
trole, a naroøito u sluøajevima kada se odluøuje o ñihovim pravima. 

Preliminarnim istraÿivañem je utvræeno da drugi model uÿiva veliku po-
dråku praktiøara i teoretiøara u EU, zbog øega se na ñega fokusirao nastavak
daçih aktivnosti Evropske komisije. Osnovne ideje ovog modela se sastoje u tome
da bi on trebalo u najmañu ruku da bude podjednako efikasan u zaåtiti poveri-
laca i akcionara kao i sistem zasnovan na postojañu i odrÿavañu osnovnog kapi-
tala.97) Prema tome, efikasnost reåeña Druge direktive EU je reper u odnosu na
koji õe se meriti delotvornost alternativnog reÿima, åto prema nekim autori-
ma stvara konfuziju i vodi nejasnim rezultatima.98) Konkretna reåeña alterna-
tivnog koncepta se mogu podeliti na ona koja åtite interese poverilaca, odno-
sno akcionara. 

2. Zaåtita poverilaca99)

Princip odrÿavaña osnovnog kapitala ne spreøava svako insolventno
druåtvo da vråi plaõaña, kao åto ni ne dozvoçava svakom solventnom druåtvu
da vråi plaõaña svojim akcionarima. Novi koncept zaåtite poverilaca se za-
sniva na uvoæeñu novih kriterijuma (testova) koji bi po svojim naøelnim karak-
teristikama trebalo da budu superiorniji u odnosu na princip odrÿavaña osnov-
nog kapitala. 

Akcionarsko druåtvo moÿe vråiti isplate svojim akcionarima samo uko-
liko se ispune uslovi iz testova prezaduÿenosti i likvidnosti. 

1) Test prezaduÿenosti. Prema testu prezaduÿenosti, druåtvo ne moÿe da
vråi bilo kakva plaõaña ako bi nakon isplate imovina druåtva bila maña od
obaveza. Pod uticajem nemaøke i austrijske doktrine, prezaduÿenost ne treba po-
smatrati samo u statiøkom smislu, gde se kao osnova uzima likvidaciona vred-
nost imovine duÿnika, veõ i u dinamiøkom smislu, kod kog je neophodno izvråi-
ti anticipaciju potencijalnih prihoda druåtva u buduõnosti. 

2) Test solventnosti (likvidnosti). Test solventnosti garantuje poverio-
cima da õe nakon isplate druåtvo imati dovoçno likvidnih sredstava da plaõa
svoje dospele obaveze u predstojeõem periodu, tj. da õe biti solventno.100)

97. Idem., str. 87. 
98. Vidi: Eilís Ferran, "The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernisation of Company

Law in the European Union", ECGI – Law Working Paper No. 51/2005, 2005., http://ssrn.com/
abstract=841884, str. 3. 

99. Vidi viåe: Vinterov izveåtaj, str. 87-88. 
100. Zakon o privrednim druåtvima uvodi princip da druåtva kapitala ne mogu vråiti plaõaña

svojim akcionarima, odnosno ølanovima, ako bi nakon izvråenih plaõaña druåtvo bilo nes-
posobno za plaõañe svojih dugova koji dospevaju u redovnom poslovañu druåtva (øl. 133(1)(2),
230(3)(1)). Na pomenuti naøin srpsko pravo je usvojilo test solventnosti, øime je otiålo
jedan korak ispred ograniøeña plaõaña predviæenih Drugom direktivom EU (øl. 15),
odnosno za jedan korak se pribliÿilo alternativnom konceptu zaåtite poverilaca. 
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Neophodan uslov da bi se izvråilo plaõañe akcionarima je da ølanovi upra-
ve prethodno sastave certifikat o solventnosti, u kome bi jasno potvrdili da
predloÿeno plaõañe ispuñava zahteve testova prezaduÿenosti i solventnosti.
Sastavçañe certifikata predstavça osnov za pojaøanu odgovornost ølanova
uprave (kaznenopravnu i graæanskopravnu) u sluøaju da se pokaÿe kao netaøan.
Predloÿeno je da se sankcije proåire i na tzv. "direktore iz senke".101)

3. Zaåtita akcionara102)

Ukidañe osnovnog kapitala ne mora nuÿno da znaøi i niÿi stepen zaåtite
akcionara. Prema predloÿenom alternativnom konceptu poloÿaj akcionara mo-
ÿe biti u znaøajnoj meri poboçåan. U tom smislu poseban znaøaj dobija regula-
tiva prava preøeg upisa, minimalne vrednosti po kojoj se akcije mogu izdavati i
nenovøanih uloga. 

a. Pravo preøeg upisa. Pravo preøeg upisa novoemitovanih akcija postojeõih
akcionara je zamiåçeno kao osnovni mehanizam za zaåtitu prava akcionara.
Ovo pravo moÿe biti ukinuto ili ograniøeno samo odlukom skupåtine akcio-
nara, koja mora biti zasnovana na objektivnim kriterijumima. 

b. Emisiona vrednost akcija. Nemoguõnost izdavaña akcija za iznos koji je
niÿi od ñihove nominalne, odnosno raøunovodstvene vrednosti, jedno je od zna-
øajnih organiøeña komunitarnog prava inkorporiranog u Drugu direktivu
EU.103) Zaåtita akcionara je ovakvim pravilom samo delimiøno sprovedena, jer
nominalna (raøunovodstvena) vrednost moÿe u znaøajnoj meri da odstupa od real-
ne (trÿiåne) vrednosti. Ukidañem osnovnog kapitala akcije ne mogu imati no-
minalnu (raøunovodstvenu) vrednost, te predloÿen alternativan koncept kao re-
levantan reper uzima praviønu vrednost akcija. Naime, druåtvo ne moÿe da emi-
tuje akcije øija emisiona vrednost ne odgovara ñihovoj trÿiånoj vrednosti. Na
taj naøin je pojaøan stepen zaåtite akcionara. 

v. Nenovøani ulozi. U sistemu nepostojaña osnovnog kapitala se posebna
paÿña mora posvetiti pitañima dozvoçenosti i procene nenovøanih uloga.
Certifikat uprave o pravilnoj srazmeri vrednosti akcija i uloga, obavezna od-
luka skupåtine akcionara i posebna zaåtita mañinskih akcionara su najvaÿni-
ji problemi koje õe morati da reåi regulativa nenovøanih uloga. 

4. Opcioni karakter

Evropska komisija je veoma oprezna u odnosu na daçe aktivnosti na poçu
ukidaña osnovnog kapitala.104) Radikalan zaokret u odnosu na vaÿeõa reåeña

101. O pojmu "direktora iz senke" vidi: Paul L. Davies, "Gower’s Principles of Modern Company

Law", Sweet & Maxwell, London, 1997., str. 182-183; Geoffrey Morse, "Charlesworth & Morse Com-

pany Law", Sweet & Maxwell, London, 1997., str. 237-238. 
102. Vidi: Vinterov izveåtaj, str. 88-89. 
103. Vidi: Druga direktiva EU, øl. 8(1); ZOPD, øl. 212(1), 234(4). 
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nije podjednako prihvatçiv za sve drÿave ølanice EU. Iz tih razloga je novi mo-
del zaåtite poverilaca i akcionara zamiåçen kao alternativa postojeõem si-
stemu koji nudi Druga direktiva EU. On neõe biti nametnut drÿavama ølanica-
ma, veõ õe biti ponuæen kao opcija koju one mogu da prihvate, ali ne moraju. 

5. Buduõi planovi

Evropska komisija je zauzela stav po kome õe u sredñem roku biti izvedena
studija izvodçivosti alternativnog koncepta zaåtite poverilaca i akcio-
nara.105) Ova studija ima tri osnovna ciça: 

• prvi, da se utvrde konkretne karakteristike moguõeg alternativnog reÿi-
ma, jer je Visoka grupa eksperata dala samo najznaøajnije pravce u kojima bi al-
ternativa Drugoj direktivi EU mogla da se kreõe, bez daçih preciziraña; 

• drugi, da se proceni moguõnost ovog sistema da efikasno zaåtiti interese
poverilaca i akcionara; i 

• treõi, da se identifikuju sve prednosti alternativnog reÿima u odnosu na
izmeñenu Drugu direktivu EU.106) 

U sluøaju da studija izvodçivosti pokaÿe pozitivne efekte, alternativni
koncept bi u dugom roku postao sastavni deo Druge direktive EU. 

Zakçuøak

Izmene Druge direktive iz 2006. godine predstavçaju prvi pokuåaj EU da,
nakon viåedecenijskog iskustva, komunitarno pravo u ovoj oblasti prilagodi
novim tendencijama. EU nije uspela u ovoj zamisli, jer je domaåaj izvråenih pro-
mena izrazito skroman. One su viåe kozmetiøke prirode, te ne moÿe biti reøi o
celovitoj reformi Druge direktive. I pored skromnih efekata izvråenih izme-
na, iz ñih se moÿe izvuõi jasan signal da su liberalizacija i pojednostavçivañe
principa odrÿavaña osnovnog kapitala osnovni pravci buduõeg razvoja Druge
direktive. EU je propustila prvu åansu da izvråi temeçnu reformu ove pravne
oblasti. U narednim godinama se ne oøekuje zatiåje, veõ intenzivan rad na prei-
spitivañu alternativnog reÿima zaåtite poverilaca i akcionara, koji bi mo-
gao postati sastavni deo Druge direktive EU. Vreme õe pokazati da li su drÿave
ølanice EU spremne za politiøki kompromis ili õe i druga åansa za reformu
ostati neiskoriåõena. 

104. Vidi: Klaus J. Hopt, "Modernizacija kompanijskog prava i unapreæeñe korporativnog

upravçaña u EU", str. 6. 
105. O zapoøetim aktivnostima Evropske komisije na tom poçu vidi: Call for tender MARKT/2006/

7/F, "Feasibility study on alternative to capital maintenance regime as established by the Second Com-

pany Law Directive 77/91/EEC of 13. 12. 1976 and the examination of the implications of the new EU

accounting regime on profit distribution", 2nd publication of a call for tender, od 14. marta 2006. god-
ine. 

106. Vidi: Akcioni plan kompanijskog prava, str. 18. 
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SIMPLIFICATION OF THE SECOND COMPANY LAW DIRECTIVE 

AND POSSIBLE WAYS OF FURTHER DEVELOPMENT

Summary

After several decades of experience in the area of capital formation and capital main-
tenance, the EU tried to simplify the Second Company Law Directive. The amended Di-
rective was finally adopted in 2006. The first part of this paper gives a historical overview
of the Second Directive’s development. Particular emphasizes is put on SLIM Group Re-
commendations and Winter Report, because they dominantly influenced the future work
on the simplification of current provisions by the force of well explained arguments and
the authority of their members. In the second part of this paper the author describes the
adopted changes, namely the expert valuation for contribution in kind, acquisition of own
shares, financial assistance, and capital reduction. All these questions are critically anal-
yzed with a view to how they fit into Serbian company law legislation. The third part of
this paper explores in more detail some of the major changes that EU was planning to
adopt (for example, removal of minimum capital, introducing shares with no par value,
contribution in work and services), but in the end end failed to reach political consensus.
Discussing these issues is very important, because it shows possible ways of further deve-
lopment in the field of EU company law. The last part of this paper deals with the alterna-
tive regime for creditor and shareholder protection, which can be offered to member sta-
tes to replace the current regime in case of positive effects of feasibility study. 

Key words: Second Company Law Directive, SLIM recommendations, Winter report, EU
Action plan, alternative regime for creditor and shareholder protection, legal
capital, contribution in kind, acquisition of own shares, capital reduction, fi-
nancial assistance, preemption rights, squeeze-out and sell-out rights. 


