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ZNACAJAN GUBITAK 1 OBAVEZA
SAZIVANJA SEDNICE SKUPSTINE

O CILJEVIMA OBAVEZNOG SAZIVANJA
SEDNICE SKUPSTINE U SLUCAJU
ZNACAJNOG GUBITKA

Institut obaveznog sazivanja sednice skupStine nakon utvrdivanja znacaj-
nog gubitka treba posmatrati kao deo jedne $ire skupine obaveza koje terete orga-
ne upravljanja za vreme poslovne krize. Kada se¢ druStvo nade u nepovoljnoj
ckononomsko-finansijskoj situaciji, opste zakonom propisane duznosti se menja-
ju. Priblizavanje drustva stanju insolventnosti 1/ili prezaduzenosti daje podsticaj
¢lanovima organa upravljanja da ulaze u rizi¢nije poslovne poduhvate 1 smidljaju
nacine da vec¢i deo imovine stave van doma$aja poverilaca u anticipiranom
steajnom postupku.! Kada se sumnja u uspeh buduéeg poslovanja drustva, prav-
na ograni¢enja i nametanje dodatnih duznosti ¢e najverovatnije ostvariti poziti-
van efekat.? Pravo drustava kapitala 1 ste¢ajno pravo poznaju veéi broj instituta

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

i . . . . .- L. . .
O obrnutim podsticajima ¢lanova organa upravljanja 1 akcionara uoci stecaja vide vidn:

Paul Davies, »Directors’ Creditor-Regarding Duties in Respect of Trading Decisions Taken in the
Vicinity of Insolvency«, European Business Organization Law Review, br. 7/2006, str. 306 -307;
Gerald Spindler, »Trading in the Vicinity of Insolvency«, European Business Organization Law
Review, br. 7/20006, str. 340-342.

2 Vidi: John Armour, Gerard Hertig, Hideki Kanda, » Transactions with Creditors«, u: Re-

inier Kraakman, John Armour, Paul Davies, Luca Enriques, Henry Hansmann, Gerard Hertig, Kla-
us J. Hopt, Hideki Kanda, Edward Rock, The Anatomy of Corporate Law — A Comparative and
Functional Approach, second edition, Oxford University Press, 2009, str. 115.

307



v

PRAVNI ZIVOT br 12/2009.

koji imaju za cilj za$titu poverilaca drustva uoci otvaranja ste¢ajnog postupka (na
primer, obaveza pokretanja steCajnog postupka, mogucénost kori§¢enja Paulijans-
ke tuzbe u ste€ajnom postupku, pojacana odgovornost ¢lanova organa upravlja-
nja koji su znali ili morali znati da dru§tvo ne moZe da zaobide stecajni postupak,
subordinacija potraZivanja akcionara, odnosno ¢lanova drustva u odnosu na pot-
razivanja ostalih poverilaca, i sl.).* Odlukama organa upravljanja uoci steéaja sve
vi§e dominiraju interesi poverilaca, jer se smatra da imovina drustva u ekonoms-
kom smislu pripada njima.

Institut obaveznog sazivanja sednice usled zna¢ajnog gubitka je u neku ru-
ku kontroverzan. Nesporno je da zna¢ajan gubitak podrazumeva da je drustvo u
poslovnoj krizi. Medutim, to ne znadi da se drustvo nalazi na ivici insolventnosti.
Upravo je smisao uvodenja obaveze sazivanja sednice skup$tine u tome da se u
kratkom roku preduzmu mere u cilju saniranja lo$c finansijske situacije. Ratio le-
gis sazivanja sednice zbog znacajnog gubitka je trostruk, a sastoji s¢ u:

— pravovremenom informisanju akcionara o novonastaloj finansijskoj situa-
ciji u kojoj se drustvo nalazi,

- davanju moguénosti akcionarima da u kratkom roku donesu odgovara-
Juce odluke kojima bi se smanjili ili otklonili gubici 1 drustvo uvelo u sigurnu lu-
ku, daleko od stecaja;

— vecim duZnostima 1 pojacanoj odgovornosti ¢lanova organa upravljanja,
od kojih se ne o¢ekuje samo da sazovu sednicu, veé da aktivno rade na saniranju
gubitaka, donosenjem odluka iz njihove nadleznosti ili predlaganjem skupstini
usvajanja odluka iz njene nadleZnosti.

Odredba predstavlja izraz zakonskog normiranja jednog signala potencijal-
no krizne situacije.* Za razliku od mstituta koji se primenjuju uoci ste€aja
drudtva, ¢ija je primama svrha zaStita poverilaca, sazivanje skup$tine zbog
znacajnog gubitka ima u vidu prvenstveno interese akcionara, odnosno ¢lanova.
Re¢ je o pravilu koje ima ex ante karakter, jer se skupstina drustva upoznaje sa
potencijalno kriznom situacijom u trenutku kada nije kasno da se preduzmu mere
za spasavanje.” Osim upoznavanja, akcionari odnosno ¢lanovi drustva mogu da
vr§e nadzor nad aktivnostima organa upravljanja, kao i da svojim odlukama ak-

Vide vidi: Vuk Radovié, »Uticaj agencijskih problema na pravo akcionarskih drustava 1
korporativno upravljanje«, u: Mirko Vasiljevié, Vuk Radovi¢ (urednici), Korporativho upravijanje
— zhornik radova, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2008, str. 263-264.

4 Vidi: Welf Miitler, »Der Verlust der Hilfte des Grund- oder Stamimkapitals - Uberle-
gungen zu den §§ 92 Abs. 1 AktG und 49 Abs. 3 GmbHG«, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Ge-
sellschaftsrecht, br. 2/1985, str. 193, 204.

3 Vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), Aktiengesetz -
Grofskommentar, 4. Auflage, Dritter Band, De Gruyter Recht, Berhin, 2008, § 92, tag. 15.
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tivno uticu na dalju sudbinu drustva.® Posredno se sazivanjem skup$tine 1 usvaja-
njem mera za sanaciju §tite 1 interesi poverilaca, $to je koristan sporcdan cfekat.’

U sluéaju kotiranog drustva znacajan gubitak je informacija od velikog
znacaja i za trziste kapitala. Kako je re¢ o okolnosti koja bi mogla bitnije da uti¢e
na poslovanjc drustva 1 cenu njegovih hartija od vrednosti, postoji obaveza da se
odmah izda javno saopS$tenje o gubitku u formi izvestaja o bitnim dogadajima.?
Za razliku od ad hoc publiciteta, obaveza sazivanja scdnice skup$tine nema za
cilj informisanje javnosti, ve¢ akcionara. Ostvarivanje publiciteta je kolateralni
cilj ove odredbe, te ni u kom sluc¢aju ne moze da zameni 1zvestavanje drustva u
smislu pravila trziSta kapitala.? Takode, nc treba zaboraviti ni ¢injenicu da
snadajan gubitak predstavlja povla§¢enu (privilegovanu, insajdersku) informaci-
Ju,'% jer je odredena, nije dostupna javnosti (ncobjavljena), odnosi sc na konkret-
nog izdavaoca, a da je bila objavljena najverovatnije bi imala znac¢ajan efckat na
cenu finansijskih instrumenata.!" Tako posmatrano, obaveza sazivanja sednice
Stiti akcionare skradivanjem roka u kome sc¢c mogu koristiti povlascene infor-
macije.'?

®  vidi: Mathias Habersack, Europdisches Gesellschafisrecht, 3. Auflage, Verlag C. 1L

Beck, Miinchen, 2006, str. 152.

7 Vidi: Walter Bayer u: Walter Bayer, Peter Hommelhoft, Detlef Kleindiek, Marcus Lut-
ter (Hrsg.), Lutter/Hommelhoff GmbH-Gesetz Kommentar, 17. Auflage, Verlag Dr. Otto Schmudt,
Koln, 2009, str. 1184; Mathias Habersack, nav. delo, str. 152.

8 Vidi: Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (Sluzbeni
glasnik RS, br. 47/2006, dalje u fusnotama: ZTHOV), &l. 64,

Vidi: Uwe Hiiffer, Aktiengesetz, 8. Autlage, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2008, str.
453; Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), Miinchener Kom-
mentar zum Aktiengesetz, Band 2, 3. Auflage, Verlag C. H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinchen,
2008, str. 507; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), Kommentar zum Akti-
engesetz, Band 1, Verlag C. H. Bech, Minchen, 2007, str. 918; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten
Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), Aktiengesetz Kommentar, 1. Band, Verlag Dr. Otto Schmidt KG,
2008, str. 1041; Holger Fleischer u: Holger Fleischer (Hrsg.), Handbuch des Vorstandsrechts, Ver-
lag C. H. Beck, Miinchen, 2006, str. 745.

0 vidi: Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 918;
Holger Fleischer u: Holger Fleischer (Hrsg.), nav. delo, str. 745.

" Vidi: Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January
2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 96 od
12.4.2003. godine, ¢l 1(1); Commission Directive 2003/124/EC of 22 December 2003 implemen-
ting Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council as regards the definition
and public disclosure of inside information and the definition of market manipulation, Official Jo-
urnal L 339 od 24.12.2003. godine, ¢1. 1; ZTHOV, ¢l. 2(1)(7).

12" vidi: Hans-Joachim Martens, » Anwendbarkeit von § 92 Abs. | AktG im Vergleichver-
fahren?«, Die Aktiengesellschaft, br. 7/1983, str. 175.
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Princip odrzavanja osnovnog kapitala, ¢ak 1 u sadejstvu sa visokim zako-
nom propisanim minimalnim kapitalom, nije garancija da ¢e imovina drustva biti
oCuvana za vreme poslovanja. Pravila o oCuvanju osnovnog kapitala ureduju sa-
mo jednu formu gubitaka korporativne imovine (raspodelu imovine drustva akci-
onarima, odnosno ¢lanovima), zanemarujuc¢i ostale (prc svega, gubitke u
poslovanju).!® Otuda pravilo o obaveznom sazivanju sednice zbog znacajnog gu-
bitka ima smisla 1 pored proklamovanog principa odrzavanja osnovnog kapitala.

Obavcezivanje organa upravljanja da sazovu scdnicu skupStine zbog 7nacaj-
nog gubitka jc institut karakteristi¢an prevashodno za zcmlje cvropskog konti-
nenta. Nemacka ga je uvela davne 1861. godine, a Francuska 1867. godinc.™
SAD ne poznaju ovaj institut.!® Druga dircktiva, inspirisana nemackim pravom,
je uvela obavezu sazivanja sednice skupstine u slucaju ozbiljnog gubitka kapita-
la.'® Pod njenim uticajem, sve drzave ¢lanice EU 1 veliki. broj drugih evropskih
drzava su prihvatilc ovaj mstitut. Medutim, {fragmentarni karakter ovog pravila
nije doveo do harmonizacije nacionalnih reScenja.!”

NA KOJA DRUSTVA SE PRIMENJUJE OBAVEZA
SAZIVANJA SEDNICE ZBOG POSLOVANIJA
SA ZNACAINIM GUBITKOM?

Na nivou Evropske unije obaveza sazivanja sednice skupstine u slucaju
znacajnog gubitka se primenjuje samo na javna drustva ¢iji ¢lanovi, odnosno ak-
cionari odgovaraju ograni¢eno za obaveze dru$tva (tzv. javna drustva sa ogra-
ni¢enom odgovorno$cu ili javna drustva kapitala).!® U proslosti je bilo predloga
da sc personalni domen primene Druge dircktive pro§iri i na zatvorena dru§tva.
Medutim, oni su nai$li na otpor nekih drzava ¢lanica, tako da se vremenom odus-

3 vidi: Paul Davies, nav. ¢lanak, str. 309.

M vidi Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 918.

'S vidi: John Armour, Gerard Hertig, Hideki Kanda, nav. ¢lanak, u: Reinier Kraakman. i

dr., nav. delo, str. 115.

16 Vidi: 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 Mem-
ber States of companies within the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in
respect of the formation of public limited liability companies and the maintenance and alteration of
their capital, with a view to making such safeguards equivalent, Official Jowrnal 1. 26 od
31.1.1977. godine (dalje u fusnotama: Druga dircktiva), ¢l. 17

7" vidi: Mathias Habersack, nav. delo, str. 152; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eber-
hard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 918.

ovidi Druga direktiva, ¢l. 1(1).
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talo od te namere. Sada jc dominantan suprotan trend - trend deregulacije javnih
drustava. U kontckstu tih tendencija. pravila Druge dircktive sve vise postaju
ko¢nica daljeg razvoja. Posmatrano kroz potrebu za vecom deregulacijom javnih
drustava, ¢ini s¢ da pravilo o obaveznom sazivanju sednice skupStine zbog
snacajnog gubitka treba tumaciti kao 1zuzetak. Neinvazivnost ovog pravila 1 nje-
gov minimalisti¢ki karakter, vi§e govore u prilog korisnosti prosirenja personal-
nog domena primene 1 na zatvorena drustva.

Zavisno od toga da 1i prihvataju samo minimalan evropski standard ili ga
proSiruju, drzave se mogu podeliti u dve kategorije.

1) Prvu kategoriju ¢ine one zemlje koje evropski standard pro§iruju na sva
drustva kapitala, bez obzira da li je re¢ o javnim 1li privatnim dru§tvima. Ovakvo
rc¥enje danas dominira medu evropskim zemljama, a imajuéi u vidu male razlike
kojc 1zmedu njih postoje, one se dcle u tri grupe:

— drzave koje primenjuju 1stovetna pravila na akcionarska drustva 1 drustva
sa ograni¢enom odgovornodc¢u, odnosno javna 1 privatna drustva (ovde spadaju
Nemacka, Austrija, Francuska, Belgija, Spanija, Italija, Svajcarska);!® i

— drzave koje uvode obavezu sazivanja sednice skupstine za sva drudtva
kapitala, ali prave razliku izmcdu javnih i privatnih druStava (na primer, Dan-
ska).20

2) Drzave koje spadaju u drugu katcgoriju se zadovoljavaju time da pravilo
0 obaveznom sazivanju skup$tine zbog gubitaka u poslovanju primenjuju samo
na javna dru$tva. Razlog za neukljudivanje privatnih druStava treba traziti u

" Vidi: nemacki Zakon o akcijama (nem. Aktiengesetz, dalje u fusnotama: AktG), ¢l

92(1); nemacki Zakon o drustvima sa ograni¢enom odgovormosdcéu (nem. Gesetz betreffend die Ge-
sellschaften mit beschrinkter Haftung (GmbiG), dalje u tusnotama: GmbHG), ¢l. 49(3); austrijski
Zakon o akcijama (nem. Aktiengesetz, dalje u fusnotama: AktG), ¢l. 83, austrijski Zakon o drustvi-

ma sa ograni¢enom odgovorno3cu (nem. Gesetz betreffend dic Gesellschaften mit beschrinkier

Haftung (GmbHG), dalje u fusnotama: GmbHG), ¢l. 36(2); francuski Trgovacki zakonik (fra. Code
de Commerce, dalje u fusnotama: CC), ¢l. L 223-42 (za drustva sa ograni¢cnom odgovornoscu), ¢l.
L 225-248 (za akcionarska drudtva); belgijski Zakon o privrednim drustvima (fra. Code des Socie-
tes, dalje u fusnotama: CS), ¢l. 332-333 (za drustva sa ograni¢enom odgovorno$cu), ¢l. 633-634
(za akcionarska drustva); §panski Zakon o akcionarskim drustvima (3pa. Ley de Sociedades Anoni-
mas, dalje u fusnotama: LSA), ¢l. 260(1)(4); $panski Zakon o drustvima sa ograni¢enom odgovor-
noscu (8pa. Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, dalje u tusnotama: LSRI.), ¢l
260(1)(d); italjanski Gradanski zakonik, (ita. Codice Civile, dalje u fusnotama: CC), ¢l. 2446--
2447 (za akcionarska drustva), ¢1. 2482-bis, 2482-ter (za drudtva sa ograni¢enom odgovornoscu);
$vajcarski Gradanski zakonik (nem. Bundesgesetz betreffend die Ergdnzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuch (fiinfter Teil: Obligacionenrecht), dalje u fusnotama: ZGB), ¢l. 725(1) - za akcio-
narska drustva, ¢l. 820(1) — za drustva sa ograni¢enom odgovornoiéu.

20 Vidi: danski Zakon o akcionarskim drustvima (dan. Bekendtgrelse af lov om aktiesels-

kaber, dalje u fusnotama: BAkS), ¢l. 69(a); danski Zakon o drudtvima sa ograni¢enom odgovor-
noséu (dan. Bekendtgrelse af lov om anpartsselskaber, dalje u fusnotama: BApS), €l. 52.
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nac¢inu njihovog finansiranja. Privatna drustva s¢ dominantno finansiraju krediti-
ranjem preko tekuceg racuna, tako da bi se od njth zahtevalo da obavezno saziva-
ju sednice znatno ¢eSc¢e nego Sto je to slucaj kod javnih dru§tava (prakti¢no i
odmah nakon osnivanja).?! Ovakvu koncepciju prihvata Velika Britanija, koja ni
donogenjem novog Kompanijskog zakona 2006. godine nije Zclela da odstupi od
starog re$enja.?? Na sli¢an naéin postupa 1 Holandija.??

Sli¢no dominantnoj tendenciji u uporednom pravu, u Srbiji se pravila o va-
nrednoj skup§tini u sluc¢aju poslovanja sa gubitkom primenjuju na sva drustva ka-
pitala. Zakonom jc to 1zriCito propisano za akcionarska druStva, dok je za drustva
sa ograni¢enom odgovornos$cu predvidena shodna primena ovog pravila.?* Isto-
vetno reSenje je nedavno usvojila i Republika Srpska.?®

ZNACAJAN GUBITAK

Visina znacajnog gubitka

Da br gubitak u poslovanju drustva stvorio obavezu sazivanja sednice
skupstine 1 eventualno uslovio nastanak nckih drugih posledica, potrebno je da
on bude znacajan. Nametanje sli¢nith obaveza 1 u sluéaju manjcg gubitka, kada
interesi akcionara 1 poverilaca nisu u toj meri ugroZeni, predstavljalo bi preko-
mernu zakonodavnu intervenciju kojom se nepotrebno zadire u poslovanje
drustva 1 povecavaju troSkovi. Zbog toga se kao klju¢no pitanje postavlja: koliki
gubitak opravdava primenu specifi¢nih duZznosti ¢lanova uprave?

21" Vidi: Paul L. Davies, Gower s Principles of Modern Company Law, sixth edition. Sweet
& Maxwell, London, 1997, str. 248, fn. 93.

22 vidi: britanski Kompanijski zakon (eng. Companies Act, dalje u fusnotama: CA) iz
2006. godine, ¢l. 656. Uporedi sa: engleski Kompanijski zakon (eng. Companies Act) iz 1985. go-
dine, ¢l. 142. Za razliku od obaveze sazivanja sednice u sluc¢aju znaéajnog gubitka, vedina drugih
pravila Druge direktive se primenjuju i na privatna drudtva. Vidi: Vanessa Edwards, EC Company
Law, Oxford University Press, 1999, str. 68.

23 Vidi: holandski Gradanski zakonik (hol. Burgerlijk Wethoek, dalje u fusnotama: BW),
knjiga 2, &l. 108a.

24 vidi: Zakon o privrednim drustvima (Sluzbeni glasnik RS, br. 125/2004, dalje u fusno-
tama: ZOPD), ¢l. 114, 280.

25 vidi: Zakon o privrednim druStvima Republike Srpske (Sluzbeni glasnik Republike Srp-
ske, br. 127/2008, dalje u fusnotaina: ZOPD Republike Srpske), €. 109, 271. Nedavno je Narodna
skupstina Republike Srpske po hitnom postupku izmenila Zakon o privrednim drustvima (Sluzbeni
glasnik Republike Srpske, br. 58/2009), kojim odlozila pocetak njegove primene za $est meseei (sa
I jula 2009. godine na 1. januar 2010. godine).
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. le] "

Druga direktiva, nazalost, nijc odgovorila na ovo pitanje. Ona je samo uve-
la pojam ozbiljnog gubitka upisanog kapitala (cng. serious loss of the subscribed
capital), pri ¢emu je njegovo definisanje prepustila drzavama ¢lanicama.?® Kako
bt onemogudila drzave ¢lanice da gubitak definiSu na na¢in kojim bi se anulirao
potencijalno preventivan karakter ovog pravila, Direktiva je propisala da mini-
malan iznos gubitka koji se ima smatrati ozbiljnim ne moze biti veci od polovine
upisanog kapitala drustva.?’

Na taj nac¢in su drzave sprecene da propisuju visok cenzus u pogledu gubit-
ka (na primer, 90% osnovnog kapitala),® jer u takvim sluc¢ajevima po pravilu sa-
zivanje sednice nc moze mnogo toga da promeni. Suprotno tome, drzave ¢lanice
imaju diskreciju da ozbiljan gubitak veZu za neki nizi procenat (na primer, 30%
upisanog kapitala).

Kako ne postoji evropski standard definicije znacajnog (ozbiljnog) gubitka,
nacionalna zakonodavstva cvropskih drzava, bez obzira da li je re¢ o drzavama
¢lanicama EU, su ovom pojmu davala razli¢ita znacenja. Najveéi broj drzava
(Nemacka, Austrija, Velika Britanija, Francuska, Belgija, Holandija, Spanija,
Svajcarska, Hrvatska)? je prihvatio najmanje radikalno reenje, koje je u skladu
sa Drugom dircktivom, po kome znacajan gubitak iznosi polovinu osnovnog ka-
pitala drustva. Prema tome, svaki gubitak kojt prelazi polovinu osnovnog kapita-
la nosi sa sobom odgovaraju¢e posledice. Postoje 1 drzave koje predvidaju
alternativno nekoliko kriterijuma. Norveska, primera radi, kombinujc gubitak po-
lovine osnovnog kapitala sa dinamic¢kim kriterijumom. po kome ncto imovina
drustva mora uvek da odgovara preduzetnickom riziku,** dok Makedonija kom-

26 Pojam uspisanog kapitala se odnosi na nommalnu vrednost osnovnog kapitala drustva.
Vidi: Paul L. Davies, Gower and Davies Principles of Modern Company Law, eight edition, Sweet
& Maxwell, London, 2008, str. 264, fn. 37.

27 Vidi: Druga direktiva, ¢l. 17(2).

28 Vidi: Zoran Arsi¢, »Skupstina akcionarskog drudtva«. u: Mirko Vasiljevié. Vuk Rado-
vi¢ (urednici), Korporativiio upravijanje — zbornik radova, Pravni takultet Univerziteta u Beogra-
du, Beograd, 2008, str. 1 1.

2% Vidi: nemagki AktG, ¢l 92(1); nemacki GmbHG, ¢l. 49(3); austriyski AktG, ¢l. 83; aus-
trijski GmbHG, ¢l. 36(2); britanski CA, ¢1. 656(1); tfrancuskt CC, ¢l 1. 223-42(1), L. 225-248(1) -
izvorno je cenzus u Francuskoj 1znosio 75%, ali je zakonodavnim izmenama, koje su implementira-
le resenja 1z Druge dircktive, on snizen na 50%; belgtski CS, ¢l. 332¢1), 633(1); holandski BW, ¢l
108a(1); spanski LSA, &l 260(1)(4); $panski LSRL, ¢l. 260(1)(d); 3vajcarski ZGB. ¢l 725(1),
820(1); hrvatski Zakon o trgovinskim drustvima (dalje u fusnotama: Z’TD), ¢l 251(1).

% Navedeno prema: Susanne Kalss, Nikolaus Adensamer, Janine Oelkers, »Director’s Du-
ties in the Vicinity of Insolvency — a Comparative Analysis with Reports from Germany, Austria,
Belgium, Denmark, England, Finland, France, Italy, the Netherlands, Norway. Spain and Sweden«,
u: Marcus Lutter (ed.), Legal Capital in Europe, De Gruyter Recht, 2006, str. 130.
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binuje gubitak 50% osnovnog kapitala sa gubitkom 30% 1movine drustva.’' Do-
voljno je da se samo jedan od dva kriterijuma ispuni, pa da se aktivira obaveza
sazivanja sednice skupStine. ltalija poznaje jedan kriterijjum (gubitak u visini
trecine osnovnog kapitala), ali onda pravi razliku 1izmedu situacije kada drustvo i
porcd gubitka ispunjava uslov minimalnog osnivackog kapitala, odnosno ne ispu-
njava, vezujuct za njih razlicite pravne posledice.*? Retka su zakonodavstva, po-
put Danske, koja na razli¢ite nac¢ine definiSu znacajan gubitak za akcionarska
drustva (50% osnovnog kapitala) i za druStva sa ograni¢cnom odgovornoscu
(40% osnovnog kapitala).*?

U srpskom pravu, a istovetno reSenjc postoji 1 u Republici Srpskoj, obaveza
sazivanja skupstine postoji u slué¢aju kada drustvo »posluje sa gubitkom koji ne
prelazi 1znos od 50% osnovnog kapitala«.™ Jezickim (gramati¢kim) tumacenjem
ove odredbe sc moze doci do sledeceg apsurdnog zakljucka: minorni gubici vode
nastanku obaveze sazivanja skupsStine.*® dok veliki gubici ne namecéu nikakvu
obavezu ¢lanovima uprave. Drudtvo koje ostvari gubitak u 1iznosu od, primera ra-
di 500 dinara, koji se ni u kom slu¢aju ne moze nazvati znacajnim gubitkom, is-
punilo je zakonsku pretpostavku za sazivanje vanredne sednice, jer gubitak ne
prelazt 1iznos od polovine osnovnog kapitala.*¢ Suprotno tome, gubitak koji prela-
71 polovinu osnovnog kapitala, za koji se sa sigurno§éu moze redi da je znacajan,
ne bi stvorio obavezu sazivanja sednice skupstine. Ncko bi mogao da pomish da
gubitak preko 50% osnovnog kapitala pogada teza sankcija (na primer, obaveza
pokretanja stec¢ajnog postupka). Premda logican, takav zakljucak nc bi bio osno-
van, jer srpski zakoni ne sadrze odgovarajuée pravilo o tezoj sankciji za vede gu-
bitke.*” Prema tome, srpsko pravo pruza akcionarima i poveriocima za$titu u
manje problemati¢nim situacijama, dok u isto vreme zanemaruje njihove interese
onda kada je to najpotrebnije. 1z navedenog se moze zakljuciti da je de lege lata

31 Vidi: makedonski Zakon o trgovackim drustvima (mak. Zakon za trgovskite drustva,
dalje u fusnotama: Z'TD), ¢l. 354(1).

2 vidi: italyjanski CC. ¢l. 2446, 2482-bis (ako je 1 pored gubitka ispunjen uslov minimal-
nog osnivackog kapitala), ¢l. 2447, 2482-ter (ako drustvo viSe nc ispunjava zahteve minimalnog
osnovnog kapitala).

¥ Vidi: danski BAKS ¢l. 69(a); danski BApS, &l. 52(1).

¥ Vidi: ZOPD, ¢1. 280; ZOPD Republike Srpske. ¢1. 271

3 Vidi: Mirko Vasiljevic¢, »Akcionari 1 skupstina akcionarskog drustva«. u: Mirko Vasilje-

vi¢, Vuk Radovic (urednict), Korporativno upravijanje — drugi deo (zbornik radova). Pravni fakul-
tet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2009, str. 126.

30 T .
* Vidi: Zoran Arsié, nav. rad, str. 11.

7 Vidi: Nebojsa Jovanovic, »Kapital privrednog drustva«, u: Mirko Vasiljevi¢, Vuk Rado-

vic (urednict), Korporativho upravijanje — drugi deo (zbornik radova). ste. 177-178  1n. 29.
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srpsko reSenje neuskladeno sa komunitarnim pravom 1 nacionalnim re$enjima
vecéine evropskih drzava, ukljuéujucét 1 drzave nastale od bivsih republika SFRJ.

Prikazana odredba Zakona o privrednim druStvima mozZe u prakti¢noj pri-
meni da dovede do najmanje tr1 nezeljena rezultata: prvo, zakonom bi sc kaznja-
valo druStvo 1 odgovomo lice u druStvu za ne¢injenje koje odlikuje manja drus-
tvena opasnost, dok b1 veci prekrsaji ostali nekaznjeni; drugo, trodkovi sazivanja
scdnice u slucaju neznatnog gubitka bi znatno prevazilazili iznos gubitka (»lck bi
bio gori od bolesti«); 1 trece, lica koja su obavezna da sazovu sednicu skupstine
bi bila motivisana da u slu¢aju postojanja znacajnijeg gubitka dodatno uti¢u na
njegovo povecanje, kako bi se presao prag od polovine osnovnog kapitala, jer bi
na taj nacin oni »usli u sigurmnu zonu«. Moze li sudska 1 korporativna praksa zao-
bi¢i 1l umanyjiti navedene negativne posledice, tako $to ée odredbu tumaditi 1 pri-
menjivati na neki drugt na¢in? U naSoj teoriji je zbog ncadekvatnog rezultata koji
sc¢ dobija gramatickim tumacenjem, ukazano na potrcbu kori§¢enja ciljnog tu-
macenja.’® Kako je ratio legis odredbe u zastiti kolektivnih prava akcionara, na-
mera zakonodavca je morala biti da prvenstveno obuhvati slu¢ajeve velikih gubi-
taka kapitala, tj. onih preko polovine osnovnog kapitala. Premda bi primena
ovakvog shvatanja otklonila nedostatke zakonskog teksta, nije realno oéckivati
da ¢e ga naSa praksa prihvatiti. Razlog treba traziti u jasnoci 1 preciznosti posto-
jece odredbe, a praksa se ciljnom tumacenju okrece uglavnom onda kada zakons-
ki tekst to dozvoljava svojom nedore¢enoscu. Takode, ovakvo tumacenje bi oci-
gledno bilo contra legem, jer bi sc gubitak koji ne prelazi iznos od 50% osnov-
nog kapitala tumacio kao gubitak koji prelazi iznos od 50% osnovnog kapitala.

Drustva kapitala mogu donckle 1 sama da saniraju ovaj problem. Naime,
ona b1 mogla svojim opstim internim aktima da predvidc obavezu ¢lanova uprave
da 1 u slu€aju gubitka koji prelazi polovinu osnovnog kapitala imaju obavezu sa-
zivanja sednice skupstine.*® Na taj nacin bi se smanjile, ali ne 1 u celosti otklonile
negativne posledice primene postojece odredbe. Drustvima je dozvoljeno jedino
da proSire obavezu sazivanja sednice 1 na druge slucajeve, jer je ovde re¢ o rela-
tivno imperativnoj zakonskoj normi, ¢iji se domen primene ne mozc suzavati in-
ternim aktima drustva.* U uporednom pravu je dozvoljeno da se gubitak koji
aktivira obavezu sazivanja scdnice sa polovine osnovnog kapitala spusti na neki
nizi procenat.*! Ovakva praksa je prihvatljiva 1 za Srbiju.

3% Vidi: Mirko Vasiljevi¢, nav. rad, str. 126.
39 Slicno vidi: Nebojsa Jovanovié, nav. ¢lanak, str. 178, {n. 29,

N vidi; Walter Bayer u: Walter Bayer, Peter Hommelhofl. Detlet” Kleindick, Marcus Lut-
ter (Hrsg.), nav. delo, str. 1186-1187.

4 Vidi: Peter Jabornegg, Rudolf Strasser, Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Auflage,
Manzsche Verlags- und Universititsbuchhandlung, Wien, 2006, str. [25.
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De lege ferenda pomenutu odredbu Zakona o privrednim drustvima treba
promeniti tako §to bi bio propisan donji prag gubitka koji aktivira obavezu sazi-
vanja sednice skup$tine, pri ¢emu on najviSe sme da iznosi polovinu osnovnog,
kapitala.

Tumacenje pojma gubitka osnovnog kapitala

Najveci broj drzava, medu kojima je i Srbija, znacajan gubitak vezuje za
odredeni procenat osnovnog kapitala drustva. Medutim, $ta sc smatra gubitkom,
a S8ta osnovnim kapitalom u smislu ovog pravila moze biti predmet kontroverzi,
jer zakoni ove pojmove ne defini§u precizno.*? U nemackoj pravnoj doktrini su
se izdvojila dva shvatanja koja pokuSavaju da daju smisao pojmu gubitka ¢ija vi-
sina odgovara polovini osnovnog kapitala.

a) Prema prvom shvatanju, koje zastupa prof. Habersack, pojam gubitka
treba posmatrati u ra¢unovodstvenom smislu, odnosno vezati ga za godidnje fi-
nansijske izvestaje. Da li je drustvo pretrpelo znacajan gubitak utvrduje se na taj
nacin §to sc uporede dve zasebne 1 samostalne bilansne pozicije (konta) u ra¢uno-
vodstvenim izvestajima.®® Ako gubitak, kao deo aktive bilansa stanja, dostiZe po-
lovinu osnovnog kapitala, kao dcla pasive bilansa stanja, moze sc konstatovati da
Je ispunjen uslov za sazivanjc sednice skupstine. Prema ovom shvatanju, nevazno
jc kolika je imovina drustva, kao i kakav je njen odnos sa osnovnim kapitalom.*
Takode, ono zanemaruje strukturu kapitala druStva, §to znaci da se prilikom od-
redivanja znaCajnog gubitka ne vodi rac¢una o rezervama koje je drustvo akumuli-
ralo ranijih godina.** Drugim reéima, rezerve sc ne mogu koristiti za prebijanje
nastalih gubitaka.*® Prednosti ovog shvatanja, koje je danas manjinsko u Ne-
mackoj, treba traZiti u jednostavnosti njegove primene. Ono namede vece duzno-
sti ¢lanovima uprave, jer se prag za iniciranje obaveze sazivanja skup$tine tumadci
na minimalisticki na¢in. Otuda se ovakva interpretacija gubitka ¢ija visina odgo-
vara polovini osnovnog kapitala moZc¢ smatrati uskladenom sa interesima akcio-

2 Vidi: Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav.
delo, str. 507.

¥ Vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (tirsg.). nav. delo, § 92,

% Vidi: Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. dclo.
str. 1042,

4 Vidi: Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack. Susanne Kalss (}Hrsg.), nav.
delo, str. 507; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 918.

4 vidi: Uwe Hiifter. nav. delo, str. 453.
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nara, koji tako dobijaju mogucnost da sc informiSu 1 preduzmu merc u praveu sa-
nacije, kada to jo§ uvek nije prekasno.t’

b) Prema drugom shvatanju, gubitak polovine osnovnog kapitala nastaje u
situaciji kada ukupna vrednost imovine dru§tva pokriva samo polovinu osnovnog
(nominalnog) kapitala.® Drugim reima, gubitak jc znacajan ako se za njcgovo
saniranje mora angaZovati barem polovina osnovnog kapitala. Danas je ovo vla-
daju¢e misljenje u Nemackoj, a prihvaceno je 1 u nasoj teoriji.** Osnovna spcci-
ficnost ovog shvatanja je u tome §to ono pojam gubitka nc shvata u racu-
novodstvenom smislu. Naime, polazi sc od bilansnog gubitka, koji sc onda stav-
lja naspram ukupnog kapitala drustva, a ne samo osnovnog kapitala.”" Pored os-
novnog kapitala ukupni kapital druStva obuhvata rezerve (na primer, zakonske,
statutarne, 1 sl.) 1 nerasporedenu dobit iz prethodnih godina.®! Praktiéno to b
znacilo sledece: gubitak ¢e biti zna€ajan ako iznos dobijen oduzimanjem rezervi i
nerasporedene dobiti od ukupnog gubitka, prelazi polovinu osnovnog kapitala.
Znadi, prvo se od gubitka oduzimaju rezerve i nerasporedena dobit, a tako dobi-
jen 1znos sc poredi sa osnovnim kapitalom.”? Prema tome, $to je mzi kapital
drustva, to ¢e se ranije primenjivati obaveza sazivanja sednice.” Prihvatanjem
ovog shvatanja obaveza sazivanja scdnice skup$tine zbog nastalog gubitka ne bi
zavisila od strukturc kapitala drustva. Nasuprot tome, prvo shvatanje kaZnjava
ona drustva koja imaju vece rezerve 1 nerasporedenu dobit, a niZi osnovni kapital.
Struktura kapitala druStva ne b1 trebalo da bude odlucujuc¢i faktor za nastanak

47" vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92,
tac. 15.

B Vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 453: Gerald Spindler u: Wult Goette, Mathias Haber-
sack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 507; Holger Fleischer u: Gerald Spindler. IEberhard
Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 918; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter
(Hrsg.), nav. delo, str. 1042; Christian Pelz u: Tobias Biirgers, Torsten Korber (Hrsg.), Heidelber-
ger Kommentar zum Aktiengesetz, C. F. Miiller Verlag, Heidelberg, 2008, str. 586: Holger Fle-
ischer u: Holger Fleischer (Hrsg.), nav. delo, str. 745; Mathias Habersack, nav. delo, str. 153.

4 Vidi: Zoran Arsié, nav. rad, str. 11.

30 vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), Kolner Kommentar zum

Aktiengesetz, Band 2, 2. Auflage, Carl Heymanns Verlag KG, 1996, str. 264: Uwe Hiiffer, nav. de-
lo. str. 453; Christian Pelz u: Tobias Biirgers, Torsten Korber (Hrsg.), nav. delo, str. 586; Mathias
Habersack, nav. delo, str. 153.

51" vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens ( Hrsg.). nav. delo. str. 264; Gerd

Kriger. Viola Sailer u: Karsten Schimidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo. str. 1042: Christian Pelz
u: Tobias Biirgers, Torsten Korber (Hrsg.), nav. delo, str. 586; Welf Miiller, nav. ¢lanak, str. 206
207.

2" Vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. delo, str. 264; Ge-
rald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 507.

3 vidi: Stefan Grundmann, European Company Law — Organization, Finance and Capi-
tal Markets, Intersentia, 2007, str. 205.
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obaveze sazivanja sednice skupstine, zbog ¢ega prihvatanjc veéinskog stanoviita
ima visc opravdanja.>

Nasuprot drzavama koje ne preciziraju na Sta s¢ odnosi gubitak u visini po-
lovine osnovnog kapitala, ostavljajuci tako prostor za razli¢ita tumacdenja, stoje
vakonodavstva, poput britanskog 1 §vajcarskog, koja taj odnos blize definisu. Ve-
lika Britanija namecée duZnost dircktorima da sazovu sednicu kada neto imovina
drustva®® iznosi polovinu ili manje upisanog kapitala.>® Praktiéni efckti ovakvog
re§enja su sliéni gore prikazanom drugom shvatanju. Svajcarsko pravilo sc pri-
menjujc u situacijama kada »polovina akcijskog kapitala 1 zakonskih rezervi nije
vi§e pokrivena«.’” Odredba izri¢ito pominje samo zakonske rezerve za potrebe
izratunavanja gubitka kapitala, a one obuhvataju opste rezerve, rezerve za sop-
stvene akcije 1 revalorizacione rezerve.>® Re¢ je o rezervama koje s¢ ne mogu ko-
ristiti za raspodelu dividendi®® Ako drustvo pored zakonskih ima 1 statutarnc
rezerve, onda se od gubitka prvo oduzimaju statutarne reverve, pa sc tck onda
utvrduje u kojoj meri tako dobijen ostatak ispunjava zakonski uslov.®’ Prakti¢no
posmatrano, gubitak treba da bude jednak najmanje zbiru statutarnih rezervi, ne-
rasporedene dobiti 1z prethodnih godina 1 polovine osnovnog kapitala sa zakons-
kim rezervama.®' Svajcarsko refenje se od gore pomenutih zakonodavstava
razlikujc po tome $to ono za potrebe izracunavanja gubitka osnovni kapital 1 za-
konske rezerve tretira kao jednu celinu. Na taj nacin se podiZe cenzus koji inicira
nastanak obaveze sazivanja sednice skupstine. Slican pristup Svajcarskoj defini-
ciji gubitka kapitala ima i bosansko-hercegovacki zakon, koji govori o gubitku
kojt 1znosi tre¢inu osnovnog kapitala 1 fonda rezervi.®> Kako fond rezervi ¢ine za-

* Vidi: Uwe Hitter, nav. delo, str. 453; Gerald Spindler u: Wult Goette. Mathias Haber-
sack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 507; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt,
Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1042.

oh) . - - . ~ . . .

°7 Pojam neto imovine nije zakonom definisan. U teoriji se pod necto imovinom podrazu-
meva ukupna imovina drustva umanjena za ukupne obaveze. Vidi: Paul L. Davies, Gower's Princi-

ples of Modern Company Law, str. 248, tn. 93.
%% Vidi: britanski CA. &l. 656(1).
37 Vidi: §vajcarski ZGB, ¢l. 725(1).
> vidi: Peter Bockli, Schweizer Aktienrechr, 3. Auflage, Schulthess, 2004, str. 1668,
3 Vidi: Marc Bauen. Silvio Venturi, Swiss Board of Directors, Schulthess. 2009, str. 198.

0" vidi: Tetiana Bersheda Vucurovic. Civil Liabilitv of Company Directors and Creditor
Protection in the Vicinitv of Insolvency — Comparative Analysis based on the Swiss and England
Legal Svstem, Schulthess, 2007, str. 51.

oV vige vidi: Peter Bockli, nav. delo, str. 1668—1669; Marc Bauen. Silvio Venturi, nav. de-
lo, str. 198-199.

% vidi: bosansko-hercegovacki Zakon o privrednim drustvima (dalje u fusnotama: ZPD
BitD), ¢l 193(1) u vezi sa ¢l. 188.
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konom propisane rczerve, ocigledno je da sc ova dva zakona razlikuju samo u
procentu relevantnog gubitka.

Danas se u teoriji smatra ncspornim da sc u svrhe utvrdivanja gubitka pod
osnovnim kapitalom ima smatrati njegov nominalni iznos, bez obzira da li je on u
potpunosti ili delimi¢no uplacen.®® Ovakav stav je u skladu sa Drugom dirckti-
vom, koja govori o upisanom, a ne uplacenom kapitalu.

Z.a nastanak obaveze sazivanja 1 informisanja skupstine dovoljno je samo
da se utvrdi postojanje znacajnog gubitka. Nije potrebno da druStvo u isto vreme
bude insolventno ili prezaduzcno.®* Ovo je poscbno vazno da se naglasi u omim
drzavama kojc u istom ¢lanu ureduju jo§ jednu vaznu obavezu ¢lanova uprave
obavezu pokretanja ste¢ajnog postupka u slu¢aju msolventnosti 1li prezaduzenos-
ti privrednog drustva.®> Re¢ je o dve razlic¢ite duznosti, pri ¢emu jednu od njih
iniciraju stecajm razlozi, a drugu gubitak kapitala.*® Zakonodavac je krizu
drustva stepenovao u dve faze, pri cemu sc obaveza savzivanja sednice vezujc za
krizu manjc drasti¢nih razmera.®’

Vieme utvrdivanja znacajnog gubitka

Zavisno od odgovora na pitanje kada sc od ¢lanova uprave oc¢ckuje da zna-
ju za postojanje znacajnog gubitka, razlikuju se Sira 1 uza koncepcija.

a) Prema $iroj koncepciji, ¢lanove uprave tereti obaveza sazivanja sednice
skupstine kada se prilikom izrade finansijskih izveStaja ili na bilo koji drugi
naéin ustanovi postojanjc znacajnog gubitka druStva. Najcesc¢e sc za gubitak saz-
najc u toku izrade finansijskih izvestaja. Relevantni u tom pogledu mogu biti go-
di$nji, polugodidnji, kvartalni 1 mescéni finansijski 1zvestaji, kao 1 1zvestaj koj
se sastavljaju u posebnim situacijama (na primer, statusne promene, likvidacija, 1

63 vidi: Gerd Kriger. Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo,

str. 1042; Georg Krneta, Praxiskommentar Verwaltungsrat, 2. Autlage, Stimpth Verlag AG Bern,
2005, str. 493; Tetiana Bersheda Vucurovic, nav. delo, str. 49; Marc Bauen, Silvio Venturi, nav.
delo, str. 198; Zoran Arsié, nav. rad, str. 11-12.

%4 vidi: Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav.
dclo, str. 506; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str.
1042: Vilim Gorenc, Vesna Buljan, Zlatko Cesi¢, Vlado Brkani¢. Komentar Zakona o treovadckim
drustvima, IV. Izmenjena 1 dopunjena naklada, RRIF, Zagreb, 2008, str. 488.

% Vidi: nemacki AktG, €l. 92(2); svajcarski ZGB, ¢1. 725(2): hrvatsk1 ZTD, ¢l. 251(2.3).

6 . - . .
% Vise 0 odnosu ove dve obaveze upravnog odbora vidi: Hans-Joachim Martens, nav. ¢la-

nak, str. 173-178.

7" Vidi: Hans-Joachim Martens u: Hlans-Joachim Martens (Hrsg.). nav. delo. str. 261; Ge-
rald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 505.
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sl.). Za odgovor na pitanje da li je drustvo ostvarilo gubitak 1 koliko on iznosi.
bi¢e odlucujudi podaci iz finansiyskih 1zveStaja.®® U tom pogledu ¢lanovi uprave
nemaju diskreciju. Od njih sc ne ocekuje da zakljucuju ncsto drugo, Sto ne proiz-
lazi 17 izvcstaja.

Pored finansijskih izveStaja, koji sa sigurnoSéu pokazuju da i postoji
znaCajan gubitak, obaveza sazivanja sednice skupstine postoji 1 onda kada tih 1z-
ve§taja nema, a ¢lanovi uprave na drugi nacin 1zvedu takav zakljucak. Od ¢lano-
va uprave se oCckuje da kontinuirano prate poslovanje druStva, jer samo tako
mogu da odgovore svojoj obavezi pravovremenog sazivanja sednice skupstine.®”
U slu€aju da ¢lanovi uprave posumnjaju u postojanje znacajnog gubitka, pre-
porucuje se da naloze izradu vanrednog finansijskog izvestaja, kako bi se otklo-
nile nedoumice.” Neka zakonodavstva, umesto pomenute preporuke, predvidaju
obavezu ¢lanova uprave da saéine finansijske izvestaje (na primer, Finska i Sved-
ska).”!

Prema ovoin, Sirem shvatanju, na¢elno nije od znacaja nacin na koji su ¢la-
novi uprave saznali za gubitak.”? Za nastanak obaveze sazivanja je relevantno po-
stojanjc znacajnog gubitka, kao 1 da li se mozc pretpostaviti da su ¢lanovi uprave
znali za taj gubitak. Ispunjenost drugog uslova se pretpostavlja u slucaju da fi-
nansijski izvestaji pokazu postojanjc znac¢ajnog gubitka, dok sc u ostalim situaci-
jama on mora dokazati.

[z navedenog se moze zakljuciti da Sira koncepelja namece veée obaveze
¢lanovima uprave, dajuéi akcionarima mogucnost da se¢ na sednici informisu o
gubitku druStva bez obzira kada je on nastao. Ovaj sistem danas prihvata veliki
broj drzava (na primer, Nemacka, Austrija, Velika Britanija, Hrvatska).

b) Uza koncepcija vezuje obavezu ¢lanova uprave da sazovu sednicu samo
za 7znacajan gubitak koji je utvrden u poslednjem finansijskom izvestaju. Za raz-
liku od Sire koncepceije, ovde se od ¢lanova uprave ne oc¢ckuje da vric konstantnu

%8 vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.). nav. delo, str. 204:; Uwe
Hiffer, nav. delo, str. 453; Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav.
delo, § 92, ta¢. 18; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo. sir. 919:
Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1042.

% Vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92,
ta¢. 17.

" vidi: Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav.

delo, str. 506-507; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo,
str. 1042-1043.
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122,133,

2 Vidi: Uwe Hufter, nav. delo, str. 453; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt.
Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1043

Navedeno prema: Susanne Kalss, Nikolaus Adensamer, Janine Oclkers, nav. ¢lanak. str.
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cvaluaciju finansijskog polozaja druStva.™ Tipicni predstavnict ovog sistema su
Svajcarska i Francuska. U Svajcarskoj se gubitak kapitala utvrduje na osnovu po-
kazatclja iz poslednjeg godi$njeg finansijskog izvestaja, dok se u Francuskoj
obaveza vezuje za gubitak utvrden u bilo kom finansijskom izvestaju. Cak i ako
s¢ prihvati uza koncepcija, neopravdano je obavezu sazivanja sednice primenji-
vati samo onda kada na to upucuju podaci iz godiSnjeg izveStaja. Zbog toga vo-
de¢i $vajcarski autori odredbu tumace tako da ¢lanovi uprave mmaju obavezu
sastavljanja medubilansa kada postoje indicije da je drustvo ostvarilo znacajan
oubitak (na primer, pokretanje stc¢ajnog postupka protiv zna¢ajnog poslovnog
partncra), tj. oni ne treba da ¢ckaju do sledeceg godisnjeg 1zvestaja.” Medutim,
protivno stavovima u teoriji, $vajcarski Federalni sud je donco presudu kojom je
utvrdio da ne postoji obaveza sastavljanja finansijskih 1zvestaja za vreme trajanja
poslovne godine.”

U pravu Srbije je prihvadena $ira koncepeija, jer je organ upravljanja duzan
da sazove sednicu skupstine »ako se kod 1zrade finansijskih izvestaja ili u drugim
slucéajevima« utvrdi postojanje znacajnog gubitka. Za nastanak obavcze je rele-
vantno da li se prema okolnostima slucaja moze osnovano pretpostaviti da su cla-
novi uprave morali znati za gubitak osnovnog kapitala.

Nacin procene vrednosti imovine

Za utvrdivanje gubitka je od velikog znacaja naéin procenc vrednosti imo-
vine drustva. U tom pogledu sc primenjuje nacelo kontinuiteta poslovanja, kao
opste nacelo finansijskog racunovodstva, prema kome se imovina drustva za koje
se ocekuje da kontinuirano posluje vrednuje u visini izdataka koji su uéinjeni radi
njenog sticanja.’® Da li ¢e ¢lanovi uprave primenjivati ovaj princip (tzv. princip
going concern) zavisi od njithove procene (prognoze) nastavka poslovanja
drustva. Ako je prognoza pozitivna, §to s¢ pretpostavlja, prilikom procenc vred-
nosti imovine se polazi od nastavka obavljanja poslovanja, pa sc treba osloniti na
knjigovodstvenu vrednost imovine. U slu¢aju ncgativne prognoze, ne moze se
primenjivati princip kontinuitcta poslovanja, ve¢ ¢e se procena vrednosti imovine

73 Vidi: Tetiana Bersheda Vucurovic, nav. delo, str. 53.

"+ Vise vidi: Peter Bockli, nav. delo, str. 1666; Georg Krneta, nav. delo, str. 493; Marc Ba-
uen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 199.

> Vidi: Marc Bauen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 199; Tetiana Bersheda Vucurovic, nav.

delo, str. 53.

/6 Vidi: Radiga Radovanovi¢, Kata Skari¢-Jovanovic, Finansijsko racunovodstvo, Eko-

nomski fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 1999, str. 35.
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vr$iti po njihovoj likvidacionoj vrednosti.”” To znac¢i da s¢ imovina vrednuje pre-
ma visini moguceg unovéenja.’® Neke drzave pod odredenim uslovima dozvolja-
vaju odstupanja u pravcu kori§¢enja drugih metoda procence imovine drustva.”

OBAVEZA SAZIVANJA SEDNICE SKUPSTINE

Utvrdeno postojanje znacajnog gubitka stvara obaveze za ¢lanove uprave
drudtva. Uporedna zakonodavstva poznaju veéi broj obaveza u tom pogledu.
Medutim, svi pravni sistemi koji ureduju ovaj institut propisuju obavezu saziva-
nja sednice skup$tince drustva. Rec jc o opStoj duznosti ¢lanova uprave, tj. osnov-
noj 1 opSteprihvacenoj posledici nastanka znac¢ajnog gubitka.

Vreme sazivanja sednice

Zakonodavstva uobi¢ajeno ureduju vreme sazivanja sednice skupstine, jer
sc smisao ovog instituta ogleda u brzoj reakciji akcionara, odnosno ¢lanova. Dru-
ga direkiva je ovo pitanje u potpunosti prepustila drzavama ¢lanicama, pri ¢emu
ih je obavezala da propiu period u kome skupstina mora biti sazvana. Analizom
uporednih reSenja se uoCava da su drzave na dva na¢ma odredile rokove za sazi-
vanje sednice zbog znacajnog gubitka.

Prvim na¢inom se precizno utvrduju rokovi za sazivanje sednice skupstine.
Tako, primera radi, u britanskom pravu dircktori moraju doneti odluku o saziva-
nju scdnice najkasnijec 28 dana nakon dana saznanja za znacajan gubitak, a sedni-
ca mora biti odrzana najkasnije u roku od 56 dana.*™ Druga zakonodavstva ne

T vidi: Walter Bayer u: Walter Bayer, Peter Hommelhoft, Detlet Kleindick. Marcus Lut-
ter (Hrsg.), nav. delo, str. 1185; Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. de-
lo. str. 264-265; Uwe Hiitfer, nav. delo, str. 453: Gerald Spindler u: Wulf Gocette. Mathias
Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 508; Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert
Wiedemann (Hrsg.), nav. komentar, § 92, ta¢. 18; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard
Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 919; Gerd Kriger. Viola Sailer u: Karsten Schnudt, Marcus Lutter
(Hrsg.), nav. delo, str. 1043 Holger Fleischer u: Holger Fleischer (Hrsg.), nav. dcelo. str. 746; Peter
Bockl, nav. delo, str. 1667; Tetiana Bersheda Vucurovic, nav. delo, str. 53

8 Vidi: Radiza Radovanovi¢, Kata Skari¢c-Jovanovi¢, nav. delo, str. 35.

" Z7a odstupanja koja se dozvoljavaju u Austriji, Italiji, Finskoj 1 Svedskoj vidi: Susanne
Kalss, Nikolaus Adensamer, Janine Oclkers, nav. ¢lanak, str. 137.

80" vidi: britanski CA, ¢l. 656(2,3).
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preciziraju oba roka, ve¢ samo rok za donosenje odluke upravnog odbora o sazi-
vanju ili rok za odrzavanje sednice skupstine.®!

Drugi nacin nc precizira rok za sazivanje sednice u danima, vec propisuje
da se sednica saziva bez odlaganja. lzraz »bez odlaganja« se najéescée shvata tako
da sc sazivanje scdnice ima 1zvrsiti §to je pre moguce, odnosno bez skrivljenog
odlaganja.®? Ovaj pravni standard trecba tumaciti u objcktivnom smislu.®* Organ
upravljanja nc treba da ¢eka sledecu sednicu skupStine, vec je duzan da bez odla-
ganja sazove vanrcdnu scdnicu, ¢ak 1 kada je to jedini razlog njenog sazivanja, a
razmatranje gubitka jedina tacka dnevnog reda. Ako sc gubitak ustanovi u go-
disnjim bilansima, on moZc da bude tacka dnevnog reda na predstojecoj go-
disnjoj sednici, pod uslovom da sednica predstoji odmah nakon saznanja za
pubitak. 3 U suprotnom, mora se zakazati vanredna sednica, koja ¢e se odrzati
pre godi$nje. U svakom slu¢aju, naredna planirana sednica s¢ moze iskoristiti sa-
mo ako to ne bi prouzrokovalo nepotrebna odlaganya.®

Sazivanje sednicc bez odlaganja sc ne odnosi samo na donoSenjc odluke o
sazivanju sednice, ve¢ 1 na termin njenog odrzavanja.®® Pri tom sc na postupak
sazivanja sednice primenjuju op$ta pravila o na¢inu i rokovima sazivanja vanred-
ne sednice skupstine.?’

81" U belgijskom i spanskom pravu taj rok 1znosi dva meseca, u holandskom tri, u francus-
kom ¢etiri, a u danskom $est meseci. Vidi: belgijski CS, ¢l 332(1), ¢l. 633(1): spansks LSA, ¢l
260( 1)(4); spanski LSRL, ¢l. 260(1)(d); holandski BW, ¢L. 108a(1): francuski CC. &l. 1L 223-42(1),
[. 225-248(1); danski Zakon BAKS ¢l 69(a); danski BApS. ¢l. 52(1).

82 vidi: Walter Bayer u: Walter Bayer, Peter Hommelhoft, Detlet Kleindiek, Marcus 1.ut-
ter (Hrsg.), nav. delo, str. 1186; Mathias [Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.),
nav. delo, § 92, ta¢. 20: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 454; Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias
Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. dclo, str. 508 in. 28; Holger Fleischer u: Gerald Spindler,
Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 919; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus
Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1044; Christian Pelz u: Tobias Biirgers, Torsten Korber (Hrsg.), nav.
delo, str. 587.

83 Vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92,
tac. 20.

84 Vidi: Marc Bauen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 200: Tetiana Bersheda Vucurovic, nav.
delo, str. 54.

8 vidi: Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 919.

¥ Vidi: Walter Bayer u: Walter Bayer, Peter Hommelhoft, Detlet Kleindick, Marcus Lut-
ter (Hrsg.), nav. delo, str. 1186; Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.),
nav. delo, § 92, ta¢. 22; Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 454; Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias
llabersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 509; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten
Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1044; Christian Pelz u: Tobias Biirgers, Torsten
Korber (Hrsg.), nav. delo, str. 587.

87 vidi: Zoran Arsié, nav. rad, str. 12; Mirko Vasiljevié. nav. rad, str. 126.



PRAVNI ZIVOT br. 1272009

Precizan nalin odredivanja roka za sazivanja sednice skup$tine je visc u
skladu sa principom pravne sigurnosti i odredbom Druge direktive o potrebi §to
konkretnijeg utvrdivanja roka. Mcdutim, imajuci u vidu cilj koji sc zch postic
ovim institutom, u teoriji se zahtev za sazivanjem sednice bez odlaganja smatra
boljim u odnosu na preciziranje roka.®® On omogucava vecéu fleksibilnost, koja
naroc¢ito dolazi do 1zrazaja u situacijama kada ¢lanovi uprave zele da predloze
kompleksne merc za saniranjc novonastale finansijske situacije koje zahtevaju
duZi rok za pripremu (na primecr, mera smanjenja osnovnog kapitala drustva uz
istovremeno povecanje osnovnog kapitala).? Cesto se de§ava da ¢lanovi uprave
vode pregovore sa tre¢im licima oko finansiranja drustva 1l njegovog preuzima-
nja, kao modaliteta saniranja krizne situacije, §to moZe¢ trajati izvesno vreme, a
od ishoda pregovora zavisi koju ¢e odluku preloziti skup$tini.?® Osim toga, u
slu¢aju jasno definisanog roka ¢lanovi uprave bi uvek mogli da odloze sazivanje
do samog kraja roka, pa ¢ak 1 ako to nije bilo potrebno.”!

Izuzeci od obaveze sazivanja sednice

Zakoni uobicajeno ne definiSu izuzetke od obaveze sazivanja scdnice, zbog
¢ega Je pravna teorija neke situacije izuzela od primenc ovog pravila i pored pos-
tojanja znac¢ajnog gubitka. Prvi izuzetak sc odnosi na otvaranje ste¢ajnog postup-
ka nad drustvom. Akcionari u ste€aju ne mogu da donosc odluke kojima bi
preduzimali mere radi saniranja krizne situacije, a podnoSenje predloga za otva-
ranje steCajnog postupka konzumira obave§tavajuci (informacioni) karakter pos-
ledica instituta znacajnog gubitka.”” Prema nckim autorima isti izuzetak treba

88 vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92,
tag. 21.

8 vidi: Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz ( Hrsg.), nav. delo, str. 919.

9" Vidi: Christian Nowotny, »Verlust des halbes Stammkapitals  ein »kleiner« Unterschi-

ed zwischen deutschem und dsterreichischem GmbH-Recht«, u: Marcus Bicrich, Peter Hommel-
hoff, Bruno Kroptt (Hrsg.), Festschrift fiir Johannes Semler zum 70. Geburtstag, Walter de
Gruyter, Berlin, 1993, str. 239.

' Vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92,
tac. 21.

92 Vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. delo, str. 266; Uwe
Hiitfer, nav. delo, str. 454; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo,
str. 919-920; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str.
1045; Christian Pelz u: Tobias Biirgers, Torsten Korber (Hrsg.), nav. delo, str. 587
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primeniti i na postupak likvidacije.”* Ovo stanoviste je neubcedljivo, jer drustvo 1
u postupku likvidacije mozZe nastaviti sa poslovanjem.?* Obaveza sazivanja sed-
nice skupétine b1 u tom slucaju terctila likvidacionog upravnika.”

Duznost sazivanja sednice ne postojt ako je analizom finansijskih izvestaja
utvrdeno da je drustvo u nekom ranijem trenutku pretrpelo znac¢ajan gubitak, koji
je u meduvremenu saniran.”® Takode, ako ¢lanovi uprave 1zvrie svoju obavezu
sazivanja sednice skupstine, a znacajan gubitak nc bude saniran ni u predsto-
jeéem periodu, suvi$no bi bilo opet zahtevati sazivanje.”” Drugacéij zakljucak bi
bio da j¢ nakon scdnice gubitak smanjen ispod znacajnog, ali je posle toga opet
porastao do nivoa koji zahteva sazivanje scdnice.%

Sazivanjc scdnice zbog znacajnog gubitka je informacija koja ¢e najvero-
vatnijc 1mati ncgativan uticaj na finansisku poziciju drustva.”” Prema jednom
stanovistu, upravni odbor je ovlaSéen da odloZi sazivanje sednice ako bi publici-
tet mogao samo da §Steti interesima dru§tva (situacije koje su sliéne postupanju u
nuzdi). Ovakav stav treba prihvatiti sa oprezom, jer je¢ zakonodavac ve¢ odlucio
da je sazivanje sednice u najboljem interesu dru§tva. %0

Kratkoro¢no odlaganjc sazivanja scdnice ne bi bilo skrivljeno ni u situaci-
jama kada jc upravni odbor samostalno preduzco konkretne mere za sanaciju
utvrdenog gubitka.'"! Potrcbno je samo da te mere imaju izgleda za uspch i da sc
mogu brzo usvojiti.'?? U takvim slucajevima odlaganje bi bilo dozvoljeno za kra-
tak period 1 to najvise za onoliko koliko je upravnom odboru potrebno da pred-

9 Vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. delo, str. 2606.

% Vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 454; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard
Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 920: Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Tutter
(Hrsg.), nav. delo, str. 1045.

% vidi: Marc Bauen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 200.

% vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. delo, str. 265.

7 Vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. delo. str. 266; Mat-
hias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg:), nav. delo, § 92, ta¢. 22; Holger Fle-
ischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 920.

%8 vidi: Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens {Hrsg.), nav. delo, str. 266; Mat-
hias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92, ta¢. 22: Holger Fle-
ischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 920.

% Vidi: Marc Bauen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 201.

00 vidi: Uwe Huffer, nav. delo, str. 454; Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Haber-
sack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 509; Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt,
Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1045.

101 vidi: Uwe Hiiffer, nav. delo, str. 454; Holger Fleischer u: Gerald Spindier, Eberhard
Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 920.

102 vidi: Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav.
delo, str. 509.
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lozi skupstini odgovarajuée mere za sanaciju gubitka.!* Neki autori predlazu da
s¢ prvo sazove tzv. orijentaciona scdnica skupstine, na kojoj bi se ¢lanovi drustva
informisali o gubitku 1 na kojoj bi se raspravljalo o mogucim merama, a da se on-
da sazove druga sednica na kojoj bi sc usvojile konkretne odluke. '™

Clanovi uprave ne mogu da zaobidu svoju obavezu sazivanja sednice pozi-
vajudi se na ¢injenicu da 1zvestaji jo§ uvek nisu ispitani od strane cksternog revi-
zora.'" Isto vazi i u sluc¢aju da su svi ¢lanovi drustva u isto vreme 1 ¢lanovi il
imaju svog predstavnika u organu upravljanja.'%

Dnevni red sednice

Postojanje obaveze sazivanja skupStine ne odgovara na pitanje o ¢emu
skupstina treba da odlucuje, odnosno da i uopste postoji obaveza da skupStina
donosi neke odluke u vezi sa utvrdenim znac¢ajnim gubitkom. Odredba Druge di-
rektive j¢ u ovom pogledu ostala nedorcéena, jer se skupStina zakazuje sa ciljem
razmatranja da li drudtvo treba likvidirati ili preduzeti ncku drugu meru. Direkti-
va ne precizira da i skupstina mora da donese ncku odluku. Prvobitni predlog
Druge direktive je zahtevao da skupstina donese odluku o likvidaciji 1li da usvoji
neku neophodnu meru. Medutim, ovakav predlog je odbijen uz obrazloZenje da
bi to bilo drakonsko reSenje u sluc¢aju da su organi upravljanja ve¢ preduzeli me-
re 1 pravcu saniranja novonastale finansijske situacije.'?’

Uporedna zakonodavstva na razli¢ite naé¢ine urcduju sadrzinu dnevnog reda
sednice skup$tine u slu¢aju poslovanja sa gubitkom. U osnovi s¢ mogu uociti dva
zakonodavna pristupa. Prema prvom pristupu, ¢lanovi organa upravljanja imaju
samo obavezu sazivanja sednice skupstine na kojoj sc akcionari informisu o nas-
talim gubicima.'® Ono je odraz shvatanja po kome 1nstitut znacajnog gubitka ne-
ma drugu svrhu osim obavestavanja akcionara o nepovoljnoj finansijskoj situaciji
u kojoj se drustvo nalazi.'” Od skupstine s¢ ne zahteva da donosi bilo kakvu od-

193 vidi: Gerd Kriger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus Lutter (Hrsg.), nav. delo.
str. [045.

104 Vidi: Peter Baockli, nav. delo, str. 1670; Georg Krneta, nav. delo, str. 494; Marc Bauen,
Silvio Venturi, nav. delo, str. 201: Tetiana Bersheda Vucurovic, nav. delo, str. 54, th. 128.
195 vidi: Marc Bauen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 201,
1% vidi: Marc Bauen, Silvio Venturi, nav. delo, str. 200.
107 vidi: Vanessa Edwards, nav. delo, str. 67.
Y8 vidi: Susanne Kalss, Nikolaus Adensamer, Janine Oelkers, nav. ¢lanak, str. 137.

"9 Vidi: Janet Dine, Company Law, fifth edition, Palgrave Macmillan, 2005, str. 135.

326



V. Radovic¢: Znacajan gubitak i obaveza sazivanja sednice skupstine

luku povodom utvrdenog gubitka. Upravni odbor ima slobodu da samo mformise
skup$tinu ili da uz informisanjc predlozi usvajanjc odredenth mera za sanaciju
ako su onc u nadleznosti skup§tine (na primer, smanjenjc osnovnog kapitala, lik-
vidacija druStva, razrcSenje ¢lanova uprave, imenovanje stru¢nog poverenika, i
sL.). Clanovi organa upravljanja koji smatraju da nastavak poslovanja druitva ne
bi bio uspesan, trebalo bi da predloze skupstini pokretanje postupka likvidaci-
je. 'O Prikazanu koncepciju prihvataju Nemacka, Austrija, Velika Britanija, Ho-
landija 1 Hrvatska. Srbija 1 Republika Srpska takode spadaju u ovu grupu, jer
predvidaju da u sluéaju zna¢ajnog gubitka postoji samo obaveza sazivanja sedni-
ce skupstine. Uskim jezickim tumadanjem bi sc moglo zaklju¢iti da je jedina
obaveza upravnog odbora da sazove sednicu skupstinc. Ovakvo tumacenje nc
treba prihvatiti, jer je duZnost informisanja akcionara na sednici skup§tine impli-
citno sadrzana u obavezi sazivanja. Sazivanjc skupStine bez informisanja ne bi
ostvarilo zaStitnu funkciju ove odredbe. Pri tom, informisanjc ne podrazumeva
samo obznanjivanje podatka o znacajnom gubitku, ve¢ od upravnog odbora treba
o¢ekivati da navede 1 razloge zbog kojih su gubici nastali, kao 1 mere koje su pre-
duzete 1l koje se planiraju u pravcu njithovog saniranja.

Drugi zakonodavni pristup karakteriSe znatno veca uloga skupstine drustva.
Clanovi upravnog odbora nemaju samo obavezu informisanja akcionara, ve¢ mo-
raju da predloze skupStini usvajanje odredenih odluka. Uobicajeno se propisuje
da skupstina mora da donese 1li odluku o likvidaciji drustva ili da usvoji konkret-
nu meru sanacijc. Mere sanacije najcesce obuhvataju neki nac¢in reorganizacije
kapitala. Veliki broj drzava obavezuje upravni odbor da u donevni red sednice
skup$tine uvrsti 1 predlog odgovarajucih odluka, o kojima skup§tina mora da se
izjasnl. Neke drzave preciziraju 1 vrste mogucih odluka (na primer, Italija, Fran-
cuska, Svedska, Belgija, Spanija, Danska),''" dok druge koriste apstraktnije izra-
7C poput mcra sanacije, mera rcorganizacije, 1 sl., ostavljajuci tako organu
upravljanja slobodu da oceni koja je mera najoptimalnija imajuci u vidu konkret-
nu situaciju u kojoj sc drustvo nalazi i da nju predlozi skupitini (na primer, Svaj-
carska). Neka zakonodavna rcSenja uvode razliite pravne rezime zavisno od
toga da li je osnovni kapital smanjen ispod zakonom dozvoljenog minimuma (na
primer, Italija). U teoriji se smatra da je drugt opisani zakonodavni pristup vise u
skladu sa Drugom dircktivom.!!?

10 vidi: Christian Nowotny, nav. ¢lanak, str. 238-239.

"1 vidi: Susanne Kalss, Nikolaus Adensamer, Janine Oelkers, nav. ¢lanak, str. 119, 120,
124, 131132, 134, 137.

"2 vVidi: John Birds, A. J. Boyle, Eilis Ferran, Charlotte Villiers, Bovle & Birds™ Company
Law, 4th edition, Jordan Publishing Limited, Bristol, 2000, str. 2235.
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PRAVNE POSLEDICE NEPOSTUPANIJA
U SKLADU SA ZAKONOM

Nesazivanje sednice skupstine u skladu sa zakonom moze biti osnov za
gradanskopravnu 1 kaznenopravnu odgovornost ¢lanova organa upravljanja. Za-
konodavna reSenja se medusobno razlikuju prema prirodi odgovorosti (da Ii je
odgovornost samo gradanskopravna, samo kazncnopravna ili jc u isto vreme i
gradanskopravna 1 kaznenopravna), kao 1 prema tome da i uopste postoje speci-
fi¢na pravila o odgovornosti 1li se primenjuju opS§ta pravila.!'® Primera radi, aus-
trijsko pravo ne poznaje posebna pravila o odgovormosti ¢lanova uprave za
nesazivanje sednice, cnglesko pravo propisuje samo kazncnu odgovornost, dok
§pansko pravo uvodi drakonsko pravilo o solidarnoj odgovornosti ¢lanova uprave
za sve obaveze drustva.

U Srbiji je, sli¢no nemackom pravu, izri¢ito propisana samo prekriajna od-
govornost privrednog drustva, odnosno odgovornog lica u privrednom drustvu za
nesazivanje sednice skupStine zbog postojanja znacajnog gubitka, a zapreéena je
novéana kazna.''* Imovinskopravna odgovornost nijc urcdena, §to znaci da sc
nac¢elno mogu primenjivati opsta pravila o odgovornosti ¢lanova organa upravlja-
nja zbog postupanja protivno duznosti paznje.''* Prema tome, ¢lanovi upravnog
odbora su odgovorni drustvu za §tetu prouzrokovanu povredom obaveze saziva-
nja sednice zbog postojanja znacajnog gubitka.!'® U nemackoj teoriji je sporno u
kojoj meri pojedinaénom akcionaru treba dozvoliti pravo da zahteva naknadu $te-
te od ¢lana uprave, imajuci u vidu da obaveza sazivanja skupS§tine ne §titt pojedi-
nacne interese akcionara, ve¢ njihovo kolektivno pravo da odlucuju u slucaju
oteZanog imovinskog 1 finansijskog polozaja drustva.''” Prema op§tim pravilima
Zakona o privrednim dru$tvima, svaki ¢lan ili akcionar privrednog drustva moZe

13 vige vidi: Susanne Kalss, Nikolaus Adensamer, lanine Oelkers, nav. ¢lanak. str. 138,

14 7a privredno drustvo je propisana nov¢ana kazna u opscgu od 10.000 do 1.000.000 di-
nara, dok za odgovorno lice ona 1znosi od 500 do 50.000 dinara. Vidi: ZOPD, ¢l. 451(1)(10).
451(2).

13 vVidi: Zoran Arsi¢, nav. rad, str. 12; Mirko Vasiljevic, nav. rad, str. 126--127.

16 vidi: Uwe Hifter, nav. delo, str. 459; Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wi-
edemann (Hrsg.), nav. delo, § 92, ta¢. 26: Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Su-
sanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 510; Gerd Knger, Viola Sailer u: Karsten Schmidt, Marcus
Lutter (Hrsg.), nav. delo, str. 1046; Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.),
nav. delo, str. 920; Christian Pelz u: Tobias Birgers, Torsten Korber (Hrsg.), nav. delo, str. 587

"7 Protiv individualnog prava akcionara na naknadu 3tete vidi: Hans-Joachim Martens u:
Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. delo, str. 267; Uwe Hiiffer, nav. delo. str. 459 Suprotno vidi:
Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92, ta¢. 26: Gerald
Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 510; Holger
Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 921.
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da podnese individualnu tuzbu u svoje 1me za naknadu Stete koju mu je ¢lan up-
ravnog odbora prouzrokovao povredom duznosti pravovremenog sazivanja sed-
nice.''® Prema tome, u Srbiji su ¢lanovi upravnog odbora odgovormni i drustvu i
mmdividualnim ¢lanovima, odnosno akcionarima. Na ta) na¢in pravovremeno in-
formisanje skupstine nije samo sebi cilj, ve¢ je u funkceiji omogucavanja akciona-
rima da u krnznim situacijama koriS¢enjem prava glasa odlucuju o pravcima
saniranja postojeceg stanja, kao 1 da blagovremeno raspolazu svojim udelom u
drustvu.""? Postojanje odgovornosti ¢lanova upravnog odbora kako prema drus-
tvu tako 1 prema akcionarima vise odgovara zahtevima Druge direktive.'2¢

S obzirom na to da za$tita ¢lanova, odnosno akcionara drustva predstavlja
cilj instituta obavezne scdnice u slucaju znacajnog gubitka, u tcoriji je izrazeno
stanoviSte po kome poverioct nemaju pravo na naknadu §tete, jer postojanjc ovog
mnstituta samo posredno sluzi zastiti njihovih interesa. '?!

ZAKLJUCNO O ZNACAINOM GUBITKU
1 OBAVEZI SAZIVANIJA SEDNICE

Nacionalna zakonodavstva na razlic¢ite na¢ine pokusavaju da zastitc nosio-
ce rizika poslovanja privrednog drustva u situacijama narusavanja njegove finan-
siyske stabilnosti. U tom pogledu se propisane mere uglavnom fokusiraju na
povecavanje duznosti organa upravljanja drustva. Tako se na cvropskom konti-
nentu pod uticajem Nemacke 1 Druge dircktive razvila 1 obaveza sazivanja sedni-
ce skupStine zbog utvrdenog gubitka osnovnog kapitala. Gubitak u iznosu od
polovine osnovnog kapitala se danas smatra signalom krizne situacije, koji poput
alarma treba da probudi akcionare 1 da im omoguci da usvajanjem odluka di-
rektno utiéu na sudbinu drustva.'?? Medutim, bez obzira na uklju¢enost akciona-

"% vidi: ZOPD, ¢l. 40(1).
"9 vidi: Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert Wiedemann (Hrsg.). nav. delo, § 92.

tag. 26; Gerald Spindler u: Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str.
510.

120 v/idi: Mathias Habersack, nav. delo, str. 154.

121 vidi: Walter Bayer u: Walter Bayer, Peter Hommelhot!, Detlet Kleindick, Marcus Lut-
ter (Hrsg.), nav. delo, str. 1187; Hans-Joachim Martens u: Hans-Joachim Martens (Hrsg.), nav. de-
lo, str. 267; Uwe Hiffer, nav. delo, str. 459; Mathias Habersack u: Klaus J. Hopt, Herbert
Wiedemann (Hrsg.), nav. delo, § 92, ta¢. 28; Gerald Spindler u: Wult Goctte, Mathias IHabersack,
Susanne Kalss (Hrsg.), nav. delo, str. 511: Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz
(Hrsg.), nav. delo, str. 921; Christian Pelz u: Tobias Biirgers, Torsten Korber (Hrsg.), nav. delo, str.
587; Zoran Arsic, nav. rad, str. 12.

122 vidi: Holger Fleischer u: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), nav. delo, str. 918.
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ra, vodedu ulogu u pokuSaju saniranja gubitka treba da imaju ¢lanovi organa up-
ravljanja.

Zakonsko definisanje instituta sazivanja sednice skupstine uglavnom pati
od nckompletnosti, jer odgovori na brojna pitanja od praktiénog znacaja ostaju
otvorent. U radu su prikazane osnovne nedomice 1 mogudi pravei razmisljanja o
nacinu, visini 1 viemenu odredivanja znacajnog gubitka, obavcezi sazivanja sedni-
ce skupstine 1 pravnim posledicama nepostupanja u skladu sa zakonom.

Osnovna zapaZanja o srpskoj koncepciji duznosti upravnog odbora u
slu€aju postojanja znac¢ajnog gubitka se¢ mogu sumirati na sledeéi nacin:

— zakonodavno reSenje po kome obavezu sazivanja sednice zbog znacajnog
gubittka treba primenjivati na sva druStva kapitala je u skladu sa dominantnim
tendencijama u uporednom pravu 1 treba ga zadrZati;

- postojeca srpska regulativa visine gubitka koji s¢ smatra znacajnim je su-
protna komunitarnom pravu i nacionalnim re§enjima evropskih drzava. zbog
Cega de lege ferenda pojam znalajnog gubitka treba vezati za polovinu osnovnog
kapitala drustva;

- pod pojmom gubitka polovine osnovnog kapitala treba razumcti onaj gu-
bitak za ¢ije je saniranje potrebno angazovati najmanje polovinu osnovnog kapi-
tala, yj. gubitak se ima smatrati znacajnim ako iznos dobijen oduzimanjem
rezervi 1 nerasporedene dobiti od ukupnog gubitka prelazi polovinu osnovnog ka-
pitala;

- upravnt odbor tereti obaveza sazivanja scdnice skupstine kada god usta-
novi postojanje znac¢ajnog gubitka;

- 1movina druStva se procenjuje prema going concern principu, osim u
slu¢aju da je prognoza nastavka poslovanja drustva ncgativna, kada ¢c se procena
vrsitt prema likvidacionoj vrednosti imovine;

- sednica se nakon ustanovljavanja gubitka saziva bez skrivljenog odlaga-
nja, (. §to je pre moguce;

1ako zakonski tekst ne poznaje izuzetke od obaveze sazivanja sednice, to
ne znaci da oni ne postoje, a uporedna iskustva se u ovom pogledu mogu koristiti
kao koristan pokazatelj pravea u kome srpsko pravo treba da sc krede;

upravni odbor je u obavezi da na sednici skup$tine informise akcionare.
odnosno ¢lanove o finansijskoj situaciji u kojoj se drustvo nalazi, a ako oceni da
je to korisno i da predlozi skupstini usvajanje odredenih odluka iz njenc nad-
leZnosti;

pored prekriajne odgovornosti, ¢lanovi upravnog odbora su odgovorni
drustvu 1 pojedinacnim akcionarima, odnosno ¢lanovima za Stetu nastalu povre-
dom obavcze sazivanja sednice skupétine.
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SERIOUS LOSS OF CAPITAL AND DUTY
TO CONVENE SHAREHOLDERS MEETING

Summary

National legislatures are trying in different ways to protect stakeholders in situations where
financial stability of the company is compromised. Measurcs are mostly focuscd on broadening the
duties of managing body of the company. Under the influence of German law and EC Second com-
pany law directive the European countries have developed a duty to convene shareholders™ meeting
atter serious loss of capital has been determined. The loss higher than a half of legal capital 1s con-
sidered to be a signal of serious tinancial crises, which has to awake sharcholders and give them
the possibility to adopt measures that can directly influence the future development of the com-
pany. However, regardless of shareholders™ involvement, cructal role in the attempt to chminate
losses is given to members of managing body.

Legal definition of the duty to convene sharcholders™ mecting sutters from mcompletencss,
because the answers to many questions of practical importance remain opcn. This paper has shown
major issues and possible ways of thinking regarding determination of serious loss of capital, duty
to convene shareholders’ meeting and legal consequences arising trom failure to act in accordance
with the law.

Main observations about Serbian conception of board of directors’ dutics in case of signifi-
cant loss can be summarized in the following ninc points: legislative approach to apply duty to con-
vene meeting in case of significant loss to limited liability companies as well as joint stock
companies (1.¢. private and public companies) 1s in accordance with domimant comparative tenden-
cies and should be retained; de lege lara Serbian regulation of the amount of loss that is considered
1o be significant contradicts EU law and national solutions of European countries, and because of
that de lege ferenda definition of significant loss should be based on a half of the company’s legal
capital; meaning of the loss of half of the company’s legal capital should be understood as the loss
for whose coverage half of the legal capital has to be engaged. i.c. loss is significant it the amount
resulting trom deducting reserves and undistributable profit is higher than half ot the legal capital:
the board of directors has a duty to convene sharcholders’ meeting whenever it determines the exis-
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tence of significant loss whercby the way of determining is insignificant; company’s property is es-
timated by applying the "going concern” principle, except in case of a negative forecast of continu-
ing business of the company, when the estimation will be done by liquidation value of the property;
after determining the loss, the meeting has to be convened without undue delay, i.e. as soon as pos-
sible; although the legislative text does not recognize any exceptions from the duty to convene the
mecting, that does not mean that they do not exist, and in that respect comparative experiences can
be seen as a useful guide; the board of directors is obliged to inform shareholders at the general
mecting about financial situation of the company, and it can propose certain measures to be adop-
ted by the general meeting of shareholders: beside criminal liability, members of the board of direc-
tors are personally liable to the company and individual shareholders for damages arising trom
failure to comply with the duty to convene shareholders® meeting in accordance with the law.




