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Davañe odobreña uprave za sprovoæeñe tkzv. 
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1. Pojam "due diligence" i postavçañe problema

Prilikom kupovine preduzeõa, veõih paketa akcija ili pak uopåte prili-
kom sticaña drugih vrsta uøeåõa u jednom druåtvu vrlo je rasprostrañena prak-
sa, da se pre zakçuøeña ugovora zainteresovanom kupcu omoguõi uvid u dokumen-
taciju prodavøevog preduzeõa i pruÿe druge relevantne informacije o preduze-
õu.1) Potencijalni kupac na taj naøin nastoji da utvrdi pravu vrednost preduzeõa,
spozna faktore koji utiøu na formirañe cene kao i da identifikuje moguõe ri-
zike koji su vezani za kupovinu preduzeõa ili sticañe udela.

Za ovakvu vrstu ispitivaña i analize preduzeõa u poslovnoj praksi iskri-
stalisao se termin "due diligence" koji potiøe iz ameriøke prakse fuzija i stica-
ña preduzeõa (margers & acqusitions).2) "Due diligence" u slobodnom prevodu "neop-
hodna briÿçivost", obuhvata po pravilu proveru svih pravnih, ekonomskih, fi-

1. Osim u sluøajevima kupovine preduzeõa ili udela due diligence provere se sprovode i pri-
likom pribavçaña neophodnog osnovnog kapitala preko tkzv. venture-capital fondova,
pripreme za odlazak na berzu kao i prilikom fuzija.

2. U ameriøkom pravu prilikom kupovine preduzeõa i udela u mnogo veõoj meri do izraÿaja
dolazi tkzv naøelo "caveat emptor". Prema tom pravilu, principijelno je zadatak kupca
da objekt kupovine istraÿi sa "neophodnom briÿçivoåõu" i da od prodavca zahteva
odreæene garancije. O tome viåe Merkt, WiB 1996, str. 146.
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nansijskih i organizacionih aspekata jednog preduzeõa i rezultira jednim, po
pravilu, dosta obimnim izveåtajem ("due diligence report"). Due diligence provere
sprovode skoro uvek investicione banke, revizori, poreski savetnici i pravni-
ci. Åto se tiøe samog naøina omoguõavaña uvida u dokumentaciju u velikom broju
sluøajeva interesentu se u odreæenim prostorijama (tkzv. "due diligence room" ili
"data room") stavça odreæena dokumentacija na raspolagañe koju on moÿe pregle-
dati a ukoliko mu se to odobri, i fotokopirati. U meæunarodnoj praksi se takoæe
koriste i vrlo obimne liste ("check list") sa unapred pripremçenim pitañima,
na osnovu kojih se interesentu åaçu kopije dokumenata ili pak pruÿaju odgovori
na postavçena pitaña. Osim toga vrlo se øesto zahteva da menaœment i vodeõi
sluÿbenici zainteresovanom kupcu stoje na raspolagañu radi pruÿaña dodatnih
objaåñeña. 

Buduõi da kupac pre zakçuøivaña ugovora ÿeli da stekne precizne i pouzda-
ne informacije o faktorima koji utiøu na utvræivañe vrednosti preduzeõa, a
prodavac nastojati da pre zakçuøeña ugovora ne saopåti svoje poslovne tajne,
due diligence provera se øesto sprovodi po fazama. U prvoj fazi zainteresovani
kupac pribavça prve informacije o preduzeõu za koje je zainteresovan i o situa-
ciji u ñemu. Ako je prodavac inicijator transakcije, on po pravilu angaÿuje in-
vestitorsku banku koja izraæuje o prospekt ili pak stavça odreæenu dokumenta-
ciju na raspolagañe. Ukoliko je potencijalni kupac nakon pribavçaña prvih in-
formacija i daçe zainteresovan za kupovinu, po pravilu se potpisuje tkzv. "letter
of intent" (pismo namera). Druga faza obuhvata period od potpisivaña "letter of in-
tent" do zakçuøeña kupoprodajnog ugovora, gde potencijalni kupac vråi detaçni-
ju analizu i proveru druåtva prodavca. U ovoj fazi za prodavca takoæe postoji
opasnost, da pregovori ne uspeju, zbog øega õe prodavac, pogotovo ako se radi o
kupcu koji je konkurent, nastojati da ne saopåti poverçive podatke. Nakon zak-
çuøeña ugovora poøiñe treõa faza koja traje do tkzv. "closing"-a. U ovoj fazi ku-
pac po pravilu moÿe vråiti proveru ciçnog druåtva bez ikakvih ograniøeña i
traÿiti naknadne pregovore, pa øak i raskinuti ugovor.3) 

Imajuõi u vidu gorña razmatraña, potpuno je jasno da se prilikom sprovoæe-
ña due diligence provere i analize, potencijalnom kupcu saopåtavaju vrlo senzi-
bilne i poverçive informacije. Pri tome organi druåtva (posebno uprava) re-
dovno dospevaju u vrlo teåku poziciju, da izaæu u susret veõinskom akcionaru ili
ølanu druåtva i dopuste takvu vrstu provere i analize preduzeõa. Posebno kod
akcionarskih druåtava sprovoæeñe due diligence analize otvara vrlo teåka i
komplikovana pravna pitaña.

• Najpre se postavça pitañe da li se omoguõavañem uvida u dokumenta-
ciju druåtva na nedozvoçeni naøin zadire u interes druåtva i akcio-
nara za øuvañem tajnosti i poverçivosti podataka? 

3. Tako na primer sluøaj u Nemaøkoj, Metallgesellschaft/AGIV iz 1997, FAZ od 14.2.1997, str.
21.
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• Da li kupac na ovaj naøin ne stiøe prednost u odnosu na druge investi-
tore na trÿiåtu kapitala koji ovakve informacije nisu dobili?

• Konaøno, da li uprava sme uopåte da kupcu omoguõi pristup poverçi-
vim informacijama?4)

Ova pitaña dotiøu u velikoj meri poznate principe korporativnog prava
kao åto su princip øuvaña tajnosti podataka, ravnopravnosti akcionara kao i
vråeña funkcija u interesu druåtva (obaveza lojalnosti) koji su priznati u
kontinentalnom i anglosaksonskom pravu. Stoga je potpuno jasno da se na ova pi-
taña moÿe odgovoriti samo analizom uticaja ovih principa na delovañe i odlu-
ke organa uprave.

Buduõi da õe se, sa velikom sigurnoåõu, u narednom periodu i mnogobrojna ju-
goslovenska preduzeõa i ñihovi ølanovi uprave suoøiti sa problemom dopuåte-
nosti due diligence provere, o kome bar za sada u jugoslovenskoj literaturi i sud-
skoj praksi nije zauzet naøelan stav, autor ovog priloga ÿeli da inicira disku-
siju o ovom pitañu i pokuåa da odgovori na pitañe, da li su i u kojoj meri organi

druåtva, u svetlu gore navedenih principa, ovlaåõeni da dopuste due diligence

analizu i podrÿavaju ñeno sprovoæeñe?  Pri tome õe najpre sagledavañe i raz-
matrañe ovog problema biti uøiñeno na primeru akcionarskog druåtva a nakon
toga i na primeru druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu.

2. Pravo na obaveåtavañe akcionara i obaveza 

øuvaña poslovnih tajni

Kada zahtev za sprovoæeñe due diligence i saopåtavañe poverçivih informa-
cija druåtva podnosi akcionar koji ÿeli da proda svoj paket akcija u druåtvu os-
nov za takav ñegov zahtev po pravilu predstavça ñegovo neinformisañe o radu
preduzeõa i ñegovih organa.

Prema ølanu 86. st. 1. i 2. Zakona o preduzeõima akcionar ima pravo na oba-
veåtavañe o radu preduzeõa i ñegovih organa a takoæe ima pravo i da pregleda
poslovne kñige i dokumenta preduzeõa i da organima pismeno postavça pitaña o
upravçañu preduzeõem, na koja se mora pismeno odgovoriti.5) U sluøaju nepoåto-
vaña obaveze obaveåtavaña od strane organa preduzeõa odreæenim statutom
druåtva zainteresovani akcionar moÿe podneti zahtev nadleÿnom sudu za ostva-
rivañe prava iz st. 1. i 2. ølana 86. Zakona o preduzeõima. Kao åto se vidi ovo in-
dividualno pravo akcionara na obaveåtavañe nije vezano za odreæeni cenzus.

4. Sva ova pitaña se takoæe postavçaju i kod ugovora o kupovini udela kod kojih je ugo-
vorena naknadna due diligence analiza. Ovde kupac nakon sticaña udela, dakle veõ kao
akcionar ili ølan druåtva, u skladu sa ugovorom sprovodi naknadnu poslovnu analizu
pri øemu odstupaña od odreæenih podataka i øiñenica u pogledu kojih su u ugovoru o
kupovini udela date odreæene garancije vode do korekcije kupoprodajne cene.

5. Isto pravo ima i ølan druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu.
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Prema slovu Zakona ovo pravo bi mogao dakle da ostvari i akcionar koji posedu-
je zanemarçiv udeo akcionarskom druåtvu. 

U uporednom pravu, nezavisno od toga da li u pogledu vråeña prava na oba-
veåtavañe akcionara postoje odreæeni cenzusi ili ne, ostvarivañe prava na
obaveåtavañe nije apsolutno pravo i podleÿe izvesnim ograniøeñima. Po pra-
vilu, najznaøajnije ograniøeñe je "interes druåtva". Interes druåtva se pri to-
me ogleda u kontinuiranom i trajnom obavçañu ñegove delatnosti, odrÿavañu
rentabilnosti, oøuvañu ñegovih organizacionih delova i uopåte pozicija i in-
teresa na trÿiåtu. Radi postizaña ovog ciça isprave preduzeõa i drugi rele-
vantni podaci o preduzeõu i ñegovim planovima ne smeju doõi u posed treõih li-
ca zbog opasnosti zloupotrebe takvih podataka na åtetu druåtva. Zbog toga se
smatra da takvi podaci predstavçaju poslovnu tajnu druåtva, øije neodavañe i
øuvañe predstavça prevashodno duÿnost ølanova uprave.

Obaveza ølanova uprave druåtva da øuvaju poslovne tajne i poverçive podat-
ke druåtva statuirana je skoro i svim modernim zakonima koji reguliåu pravni
reÿim akcionarskih druåtava i predstavça istovremeno kako deo obaveza øla-
nova uprave za zakonito i uredno obavçañe ñihove upravçaøke i poslovodne
funkcije u druåtvu tako i deo ñihove fiducijarne obaveze delovaña u skladu sa
interesima druåtva (obaveza lojalnosti). Po uzoru na druga zakonodavstva i ju-
goslovenski Zakon o preduzeõima  utvræuje u svom ølanu 91. obavezu øuvaña po-
slovne tajne. Pri tome je organ uprave duÿan da svojim opåtim aktima utvrdi ko-
ji se podaci i øiñenice smatraju poslovnom tajnom. Zakon o preduzeõima u ølanu
91. st. 2 utvræuje i obavezu za lica izvan preduzeõa da øuvaju isprave i podatke ko-
ji su poslovna tajna preduzeõa ako su znala ili su, s obzirom na prirodu tih
isprava i podataka, morala znati da takve isprave i podaci predstavçaju poslov-
nu tajnu.

Iako Zakon o preduzeõima govori samo o duÿnosti øuvaña tajnosti podataka
koji su proglaåeni poslovnom tajnom a ne utvræuje, u delu u kome se utvræuju stan-
dardi za obavçañe funkcija organa uprave ñihovu izriøitu obavezu zabrane sa-
opåtavaña poverçivih podataka,6) i u jugoslovenskom pravu treba poõi od toga
da ølanovi uprave, izvrånog odbora direktora i druga rukovodeõa lica, buduõi
da su u posedu isprava i podataka koji se progalaåavaju poslovnom tajnom kao i
drugih poverçivih informacija u vezi sa poslovañem druåtva, koje nisu progla-
åene poslovnom tajnom, imaju pooåtrenu odgovornost za øuvañe i nesaopåta-
vañe takvih isprava i informacija.7)  Shodno tome ølanovi uprave u sluøaju po-
vrede ove obaveze bili bi obavezni da druåtvu nadoknade åtetu, pri øemu bi po-
vreda ove odredbe takoæe trebala da predstavça osnov za razreåeñe..

6. U nemaøkom i austrijskom pravu ova obaveza je izriøito utvræena za ølanove uprave
akcionarskih druåtava  u § 93 nemaøkog Zakona o akcionarskim druåtvima odnosno § 84
austrijskog Zakona o akcionarskim druåtvima.

7. Takoæe Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, str.108.
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3. Procena rizika saopåtavaña informacija

Povreda obaveze øuvaña poslovne tajne moÿe imati za ølanove uprave vrlo
ozbiçne pravne posledice. Prilikom sprovoæeña "due diligence" provere poten-
cijalni kupac upravo nastoji da dobije informacije koje õe mu omoguõiti formi-
rañe kupoprodajne cene i spoznaju moguõih rizika. U tu svrhu on po pravilu pro-
verava bitne ugovore, patente, dozvole i odobreña, potencijalne pravne sporove,
imovinske i radno pravne odnose u druåtvu. Sa druge strane, prodaja znatnog
uøeåõa u druåtvu moÿe imati takoæe znatne prednosti za druåtvo koje je ciç
due diligence provere. To õe naroøito biti sluøaj onda kada buduõi akcionar ÿeli
da unese sveÿ kapital u druåtvo. Takoæe prodaja uøeåõa u druåtvu moÿe dovesti
do postizaña sinergiønih efekata, kao åto su na primer poboçåañe prodajnih
uslova, racionalizacija, pristup povoçnijim finansijskim resursima i zajed-
niøki nastup na trÿiåtu. 

U ovakvoj situaciji uprava mora da se upusti u analizu i procenu rizika sa-
opåtavaña informacija. Sigurno je da uprava moÿe izaõi u susret veõinskom ak-
cionaru koji ÿeli da proda svoj paket akcija samo ukoliko proceni da interesi
druåtva prevladavaju rizik odavaña tajni.8) Prilikom saopåtavaña internih
podataka druåtva treõem licu postoji, generalno, opasnost da viåe lica doæe u
dodir sa takvim informacijama i da se time poveõa rizik saopåtavaña drugom
druåtvu, koje bi primçene informacije moglo da iskoristi na åtetu druåtva
koje je saopåtilo poverçive informacije. Intenzitet ove opasnosti je po pra-
vilu zavisan od primaoca informacija, mesta i vremena saopåtavaña informa-
cija i uslova pod kojima je informacija data.9) Svakako da je saopåtavañe pover-
çivih informacija neposrednom konkurentu opasnije od saopåtavaña takvih
informacija finansijeru. Takoæe je uruøivañe kopija dokumenata i isprava opa-
snije nego uvid u dokumentaciju ili usmena objaåñeña. 

Radi smañeña rizika zloupotrebe saopåtenih informacija na åtetu druå-
tva koje ih saopåtava, uprava druåtva mora da sa primaocem informacija potpi-
åe ugovor o neodavañu i zabrani koriåõeña poverçivih informacija (non-di-
sclosure agreement).10) Takvim ugovorom trebaju biti obuhvaõene sve informacije,
koje su primaocu saopåtene u pismenom, usmenom obliku ili elektronskim pu-
tem. Osim toga treba taøno utvrditi ko õe imati pristup informacijama i oba-
vezati primaoce da takve informacije neõe odavati bez pristanka uprave, kao i
da õe sva originalna dokumenta i kopije vratiti druåtvu. Na kraju takav ugovor

8. Vidi Mertens AG, 12/1997, str. 544; Schroeder, DB, 1997, 2162; Bihr, BB 1997, str. 1199; Zie-
mons, AG 11/1999, str. 495-497.

9. Mertens AG, 12/1997, str. 544
10. Zakçuøivañe ovakvog sporazuma je prema mom miåçeñu neophodno i pored odredbe

ølana 91. st. 2. Zakona o preduzeõima, buduõi da je u praksi teåko dokazati povredu
obaveze lica izvan preduzeõa da øuvaju isprave i podatke koji predstavçaju poslovnu
tajnu.
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treba da sadrÿati i odredbe o naknadi åtete i ugovornim kaznama u sluøaju po-
vreda obaveza iz ugovora.

Drugi vaÿan momenat za minimizirañe rizika zloupotrebe pruÿenih in-
formacija je vremenski trenutak pruÿaña informacija. Naøelno, saopåtavañe
senzibilnih informacija dolazi tek onda u obzir, kada je interes potencijalnog
kupca manifestovan na odreæeni naøin, to znaøi najranije nakon potpisivaña
"letter of intent". Nakon ovog trenutka uprava realno moÿe oøekivati, da õe inte-
resi druåtva biti zaåtiõeni.

4. Poslovna tajna i interes druåtva

U dosadaåñem razmatrañu konstatovano je da obaveza øuvaña poverçivih
podataka druåtva predstavça merilo i standard prilikom obavçaña upravçaø-
ke funkcije i poseban izraz obaveze lojalnosti prema druåtvu i øuvañu ñegovih
interesa. Pa ipak, postavça se pitañe da li ovakva obaveza ima apsolutan karak-
ter i ne ostavça prostor za bilo kakvo saopåtavañe podataka treõim licima?
Prema mom shvatañu obaveza øuvaña poslovne tajne ne moÿe imati apsolutan ka-
rakter.

Insistirañe na takvom pristupu dovelo bi neminovno do sukoba sa jednim
drugim vaÿnim naøelom, naime obavezom organa uprave da vråe svoje funkcije u
interesu akcionarskog druåtva i u voæeñu poslova postupaju sa paÿñom dobrog
privrednika.11) 

U delu evropske literature prisutna su miåçeña da je sprovoæeñe "due dili-

gence" provera samo onda dozvoçeno, ukoliko se radi o posebnom interesu druå-
tva ili jedinstvenoj åansi za preduzeõe koja se ne moÿe ostvariti na drugi na-
øin.12) Najveõi broj autora zauzima liberalniji stav i smatra da uprava princi-
pijelno moÿe izaõi u susret veõinskom akcionaru koji ÿeli da proda svoj paket
akcija ili zainteresovanom kupcu ukoliko proceni da interesi druåtva prevla-
davaju rizik odavaña tajnih informacija druåtva.13) Pri tome se kao osnovni
argument istiøe da se upravi mora priznati odreæeni manevarski prostor za do-
noåeñe ñenih preduzetniøkih odluka i slobodna ocena prilikom donoåeña ñe-
nih poslovnih odluka.14) Upravi dakle mora biti principijelno dopuåteno da
preduzima i poslove koje u sebi nose odreæeni rizik a da pri tome preduzimañe
takvih poslova ne znaøi automatski i povredu ñenih obaveza. Obaveza øuvaña po-

11. Vidi øl. 268. Zakona o preduzeõima.
12. Lutter, ZIP, 1997617; sliøno: Ziemons AG, 11/1999, str. 495, 500.
13. Schroeder, DB, 1997, 2162; Mertens AG, 12/1997, str. 544; Nowotny, WBl 1998, str. 154;  Bihr,

BB 1997; Treck, FS Fikentscher 1998, str. 450.
14. Odluka nemaøkog Vrhovnog suda u DB 1997, str 1068;  Thümmel, DB 1997, str. 1117; Semler,

Leitung und Überwachung der Aktiengesellschaft 1996, br. 72; Hefermehl u delu: Geßler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, AktG § 93 br. 23; Schroeder, DB 1997, str. 2162.
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slovnih tajni ne moÿe dakle biti stavçena iznad interesa druåtva, øije je utvr-
æivañe i ostvarivañe zadatak uprave.

I u jugoslovenskom pravu po mom miåçeñu treba poõi od toga da ølan 91. Za-
kona o preduzeõima ne pruÿa uporiåte za interpretaciju po kojoj Zakon prihva-
ta postojañe åiroko shvaõene obaveze za øuvañe poslovne tajne, derogirajuõi
pri tome odredbu ølana 268. Zakona o preduzeõima, koja, po opåte prihvaõenom
miåçeñu, predstavça pravni standard u obavçañu funkcija ølanova uprave i
drugih rukovodeõih organa druåtva. Prema tome i ovde vaÿi, preduzetniøki in-
teres druåtva predstavça imanentnu granicu obaveze øuvaña poslovne tajne.

5. Razlozi koji opravdavaju saopåtavañe informacija

Imajuõi u vidu razmatraña o proceni rizika saopåtavaña informacija i
principijelnu moguõnost saopåtavaña poverçivih podataka od strane uprave,
na ovom mestu õe biti pomenuti razlozi, koji bi pri briÿçivoj proceni rizika,
opravdali saopåtavañe bitnih informacija o druåtvu15). U sledeõem poglavçu
õe biti reõi i o tome na osnovu kojih kriterijuma uprava treba da donese svoju
odluku, da li dozvoliti saopåtavañe vaÿnih podataka o druåtvu ili ne.

Ako veõinski akcionar ÿeli da proda svoje akcije druåtvo õe po pravilu
imati interes da se takav paket akcija proda pod dobrim uslovima i time izazove
poremeõaje vrednosti ili kursa akcija. Uslovi prodaje po pravilu ne ostaju tajna
za ostale uøesnike na trÿiåtu i oni predstavçaju vaÿan indikator za utvræi-
vañe vrednosti druåtva na trÿiåtu. 

Ukoliko se polako nazire da oklevañe uprave da dopusti sprovoæeñe due dili-
gence provere postaje faktor koji utiøe na smañeñe cena akcija, onda uprava mo-
ra da tu øiñenicu uzme u obzir i izvråi svoju procenu. Pri tome takva procena
mora biti uøiñena iz perspektive uprave a ne akcionara koji ÿeli da proda svoj
udeo, poåto uprava nema obavezu da akcionaru omoguõi povoçnu prodaju svog ude-
la. Istina, ukoliko se ispostavi da je u interesu druåtva da se udeo proda pod po-
voçnim uslovima, kako bi se spreøio pad kursa akcija, onda bi uprava imala pra-
vo da u takvim okolnostima podrÿava prodaju akcija.16) 

Isto tako je moguõa situacija u kojoj odreæena transakcija preti da bude pre-
kinuta, zato åto potencijalni kupac ne dobija  ÿeçene  informacije o ciçnom
druåtvu. U takvoj situaciji preduzeõu moÿe biti oteÿano sigurno delovañe i
nastup na trÿiåtu. Nesigurnost u pogledu buduõe strukture akcionara druåtva
moÿe kod ostalih poslovnih partnera da izazove nesigurnost, åto s druge strane
moÿe da oteÿa nastanak dugoroønih poslovnih veza, i oteÿa investicije i koope-
raciju. Zbog toga uprava druåtva mora da se postara da faza prodaje bude åto
kraõa. Osim toga nije iskçuøeno da se u toku odreæene transakcije ispostavi da i

15. Ovakvi razlozi nesumñivo postoje u sluøajevima preteõe insolventnosti i sanacije
druåtva.

16. Mertens, AG 12/1997, str. 545.
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samo druåtvo ima interes da druåtvo potencijalnog kupca stekne ñegove akcije
u ciçu jaøaña postojeõe kooperacije ili uspostavçaña strategijskih alijansi.
Isto tako je moguõe da novi kupac omoguõi nov priliv kapitala ili unese pose-
ban know-how u druåtvo. Katkada õe inicijativa za kupovinu akcija druåtva po-
teõi i od same uprave ukoliko akcionar nije spreman da podrÿi ekspanziju predu-
zeõa koju uprava smatra neophodnom. 

Na kraju, treba uzeti i situacije u obzir u kojima bez sprovoæeña uobiøajene
"due diligence" provere, praktiøno neõe biti moguõe izvråiti prodaju udela ili
prodaju samog preduzeõa. Tipiøan primer predstavça privatizacija odnosno pro-
daja jednog dela preduzeõa ili udela u kome se kao vlasnik pojavçuje drÿava. Po
pravilu, nosioci javnih funkcija kao predstavnici drÿave nastoje da postignu
åto je moguõe povoçniju cenu i nisu spremni ili nisu u moguõnosti da pruÿe
øvrste garancije i obezbeæeña. Kako "øisto drÿavna preduzeõa" ili preduzeõa u
kojima drÿava ima znatno ili veõinsko uøeåõe u velikoj meri predstavçaju in-
strument za ostvarivañe vaÿnih opåte-druåtvenih i politiøkih interesa, jasno
je da õe buduõi kupac imati veliki, a po mom shvatañu i opravdan interes, da iz-
vråi intenzivnu proveru pravnih i ekonomskih aspekata i veza takvog preduzeõa.
U takvim okolnostima, sa velikom sigurnoåõu se moÿe tvrditi da õe prodaja
takvih udela teåko biti realizovana bez pruÿaña relevantnih informacija za-
interesovanom kupcu. Buduõi da mnogobrojnim jugoslovenskim preduzeõima upra-
vo predstoji faza privatizacije ili se veõ nalaze postupku privatizacije, jasno
je da õe i uprave u jugoslovenskim preduzeõa vrlo brzo biti suoøene sa ovim prob-
lemom i morati da adekvatno budu pripremçene za zahteve investitora za spro-
voæeñem "due diligence" provera i saopåtavañe poverçivih informacija. 

6.  Kriterijumi i ocena opravdanosti za saopåtavañe informacija 

od strane uprave

Prilikom donoåeña svoje odluke uprava najpre treba da oceni i analizira
konkretne rizike i opasnosti koje druåtvu prete u sluøaju saopåtavaña pover-
çivih informacija i to nezavisno od toga, da li se radi samo o pojedinaønim in-
formacijama ili veõem obimu informacija. Kao osnovna merila pri tome treba-
ju da sluÿe ozbiçnost namere potencijalnog kupca za kupovinu preduzeõa ili
udela u preduzeõu, verovatnoõa ostvarçivosti prednosti i nastupa pogodnosti
koje potencijalni kupac nagoveåtava ili stavça u izgled kao i ocena opasnosti
zloupotrebe saopåtenih informacija na åtetu druåtva. Ako uprava nije u sta-
ñu da sama utvrdi rizike i opasnosti donoåeña takve odluke onda u takvim slu-
øajevima mora da angaÿuje struøne savetnike. Takoæe uprava mora da preduzme
mere kojima se smañuje rizik za druåtvo.17) Ako je uprava na osnovu briÿçive
ocene interesa druåtva, rizika i opasnosti za druåtvo uz preduzimañe odgova-

17. O tome je bilo reøi u treõem poglavçu.
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rajuõih mera (potpisivañe latter of intent, ugovora o øuvañu tajnosti podataka, sa-
opåtavañe podataka samo neutralnim savetnicima i struøñacima i sliøno) dala
svoju saglasnost za sprovoæeñe "due diligence" a kasnije se ispostavi da je doålo
do zloupotrebe informacija na åtetu druåtva, u tom sluøaju uprava ne bi snosi-
la odgovornost za takvu zloupotrebu. Uprava bi u sluøaju spora samo morala da
dokaÿe da je svoju odluku donela na osnovu informacija koje su joj bile dostupne,
da je vodila raøuna o interesima druåtva i da je preduzela odgovarajuõe mere za
zaåtitu interesa druåtva. Za taønost ñene ocene uprava ne bi bila odgovorna
jer takva odluka, kao åto je napomenuto, doneta u okviru ñenog slobodnog predu-
zetniøkog delovaña i podleÿe, dakle, ñenoj slobodnoj oceni. 

Istina, uprava druåtva õe i pored øiñenice priznavaña diskrecione ocene
prilikom donoåeña ñenih odluka u odreæenim situacijama morati da uskrati
saglasnost na sprovoæeñe "due diligence" provere ili pak zahtevati saglasnost
skupåtine akcionara za ñeno sprovoæeñe. Takvi sluøajevi kao i mere koje upra-
va treba da preduzme predmet su razmatraña u sledeõem poglavçu.

7.  Posebni sluøajevi dopuåtenosti "due diligence" analize

 i mere uprave

• Jedan od posebno senzibilnih sluøajeva je prodaja odreæenog udela u
druåtvu konkurentu ili vaÿnom klijentu ili liferantu. U ovom slu-
øaju pored veõ navedenih mera za zaåtitu interesa druåtva uprava bi
morala da angaÿuje neutralnog struøñaka koji do tada nije bio angaÿo-
van od strane interesenta i koji bi striktno morao da poåtuje obavezu
øuvaña saopåtenih informacija. Nakon sprovoæeña svojih provera i
analiza, takav struøñak bi interesentu trebao da preda skraõeni "due
diligence" izveåtaj u kome su sadrÿani bitni rezultati analize.18)

• Posebnu paÿñu zasluÿuje prodaja celokupnog preduzeõa konkurentu
ili treõem licu za koje se moÿe pretpostaviti da õe nakon ñegove ku-
povine doõi do promene predmeta poslovaña ili pak do odvajaña odre-
æenih vaÿnih i vrednih delova i dobara druåtva (na primer
specijalizovani pogoni, patenti, zaåtitni znaci, nekretnine) i ñiho-
ve prodaje nakon preuzimaña klijenata i udela na trÿiåtu. Kako je po-
slovni interes druåtva usmeren na oøuvañe celokupnosti druåtva i
odrÿavañe ñegove rentabilnosti,  jasno je da druåtvo nastoji da svoju
delatnost obavça trajno i samostalno. U ovakvom sluøaju prodaja celo-
kupnog druåtva nesumñivo ne odgovara sama po sebi autonomnom inte-
resu druåtva, zbog øega je uprava u ovakvoj situaciji duÿna da zatraÿi
odluku skupåtine akcionara, na osnovu koje bi uprava bila ovlaåõena
da dozvoli sprovoæeñe "due diligence". Øak i ako ne bi doålo do prome-
ne predmeta poslovaña prodaja celokupnog preduzeõa predstavça u sva-

18. Uporedi: Ziemons, AG 1999, str. 494; Meincke, WM 1998, 749; Lutter, ZIP 1997, str. 618.
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kom sluøaju ozbiçnu strukturnu meru o kojoj bi trebala da se izjasni
skupåtina akcionara, osim ako uprava moÿe raøunati s tim da õe skup-
åtina dati svoju saglasnost.

• Uprava preduzeõa u svakom sluøaju ne bi mogla dati saglasnost za spro-
voæeñe "due diligence" analize ukoliko je oøigledno da õe nadleÿni or-
gan za kontrolu fuzija i stvarañe monopola uskratiti saglasnost na
sticañe akcija.
Pored briÿçive ocene uprave o davañu ili uskraõivañu odobreña za spro-

voæeñe "due diligence" analize uprava mora da preduzme odgovarajuõe mere kojima
õe otkloniti rizik sopstvene odgovornosti i uopåte ograniøiti rizik za druå-
tvo.

a) O davañu odobreña za sprovoæeñe "due diligence" analize uprava bi treba-
la da odluøi veõinom glasova ñenih ølanova. Radi lakåeg dokazivaña trebalo bi
dokumentovati odluøujuõe motive za ñenu odluku.

b)Osnov odluke uprave takoæe treba biti prethodno potpisano tkzv. pismo
namera (letter of intent). U pismu namera moraju biti opisani glavni motivi i pred-
nosti za druåtvo koje je ciç ponude.

c)Uprava obavezno mora potpisati sa potencijalnim kupcem sporazum o øu-
vañu saopåtenih poverçivih informacija (non-diclosure agreement). U takvom
sporazumu mora se taøno navesti svrha saopåtavaña informacija i krug saradni-
ka i savetnika potencijalnog kupca.  

d) Uprava treba da stavi na raspolagañe samo dokumente i informacije koje
su zatraÿene u takozvanim check-listama. Uprava moÿe u odreæenim situacijama,
posebno ako se radi o konkurentima, izuzeti posebno senzibilne informacije od
"due diligence"provere.

e) Ukoliko postoji posebno visok rizik upotrebe informacija na åtetu
druåtva "due diligence" proveru treba dozvoliti samo neutralnim struøñacima
(revizori, advokati) koji potencijalnom kupcu saopåtavaju samo bitne rezultate
provere ali ne i sadrÿaj due diligence izveåtaja, koji moÿe biti deponovan na
odreæenom mestu u svrhu dokazivaña.

8.  Due diligence u druåtvu sa ograniøenom odgovornoåõu

Na veliki broj pitaña koja su razmatrana za akcionarsko druåtvo moÿe se
odgovoriti kada je u pitañu druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu primenom is-
tih naøela i pravila. Ipak kod razmatraña ovih pitaña na primeru druåtva sa
ograniøenom odgovornoåõu treba uzeti u obzir izvesne osobenosti. Iz razma-
traña ovog problema biõe izuzeto jednoølano druåtvo, poåto kod jednoølanog
druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu postoji identifikacija interesa druå-
tva sa interesom ñegovog jedinog ølana.

Kao åto je konstatovano u delu kome je bilo govora o pravu akcionara na in-
formisañe o radu preduzeõa i ñegovih organa pravo, ølana druåtva sa ograniøe-
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nom odgovornoåõu na informisañe nije vezano za opravdan interes, veõ je to ñe-
govo diskreciono pravo koje on ne mora obrazloÿiti ili opravdati. I viåe od
toga ølan druåtva moÿe sam pregledati poslovne kñige i dokumenta druåtva.
Ovakvo åirokogrudo reåeñe Zakona o preduzeõima u korist ølana druåtva ima,
kao åto je veõ napomenuto, samo onda smisla ako su interesi druåtva identiøni
sa interesima ølana druåtva. Drugaøije reøeno, ovakvo reåeñe trebalo bi da po-
øiva na pretpostavci, da ølan druåtva takve informacije podjednako efektivno
øuva kao i samo druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu i da neõe saopåtiti ñi-
hov sadrÿaj treõem licu. Prema tome i ovde treba poõi od toga da ølan druåtva
ne sme saopåtavati takve informacije treõem licu. Zakon pruÿa pravo na oba-
veåtavañe i saznavañe poverçivih informacija ølanu druåtva radi ostvariva-
ña ñegovih prava kao ølana druåtva i suvlasnika druåtva ali nikako radi pro-
izvoçne upotrebe u svoju korist a na åtetu druåtva. Sasvim je sigurno da je
briÿçivo postupañe i poåtovañe poverçivog karaktera informacija sadrÿaj
obaveze lojalnosti ølana druåtva prema druåtvu i ostalim ølanovima druåtva.
Ukoliko bi se prihvatio drugaøiji stav onda bi i sam pravni oblik druåtva sa
ograniøenom odgovornoåõu bio diskreditovan i apsurdan, jer bi ølan druåtva
mogao da saopåtava poslovne tajne i poverçive podatke o druåtvu i pri tome
sledio svoje a ne interese druåtva.19) Prema tome i ovde vaÿi da interes druå-
tva za oøuvañe ñegove pozicije na trÿiåtu ima prednost nad interesom pojedi-
nog ølana druåtva.

Ovakav pristup naravno ne znaøi da ølan druåtva koji ÿeli da proda svoj
udeo ne bi imao pravo pristupa poverçivim informacijama i ne bi imao pravo
da radi utvræivaña vrednosti svog udela angaÿuje struøñake. Postupak i mere
koje su razmatrane kod akcionarskog druåtva takoæe se mogu primeniti i kod
druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu. Uz poåtovañe takvog postupka i kon-
trolisanog saopåtavaña informacija ølanu druåtva bi mogla biti dopuåtena
"due diligence" provera druåtva. Pri tome bi i za jugoslovensko pravo po mom
miåçeñu trebalo poõi od toga, da osnov za ovo ñegovo pravo ne øini odredba
ølana 86. Zakona o preduzeõima veõ ñegovo pravo na prenos svog udela.20) 

9. Zakçuøak

Dosadaåña razmatraña su pokazala da uprava, naøelno, i pored zakonom re-
gulisane obaveze øuvaña poslovne tajne u situacijama u kojima postoje vaçani
razlozi koji su u objektivnom interesu druåtva i akcionara moÿe dati sagla-
snost za sprovoæeñe "due diligence" provere. Obavezu øuvaña poslovne tajne treba
sagledati u svetlu diskrecionog prava uprave da sama utvræuje na koji naøin tre-

19. Vidi Lutter, ZIP 1997, str. 615.
20. Pravo na prenos udela predstavça jedno od karakteristiønih prava u druåtvu sa

ograniøenom odgovornoåõu, jer sigurno da nije postojala intencija zakonodavca da ølana
druåtva i ñegove naslednike generacijama veÿe za druåtvo i ne dozvoli prenos udela.
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ba efikasno ostvariti poslovnu politiku druåtva. Odluku o saopåtavañu po-
verçivih podataka uprava treba da donese na osnovu ocene prednosti i nedosta-
taka saopåtavaña poverçivih podataka o druåtvu. Prilikom donoåeña svoje
odluke uprava nema potpunu slobodu odluøivaña veõ se mora rukovoditi intere-
som druåtva i poverçive informacije moÿe saopåtiti samo onda ukoliko po-
stoji poseban interes za druåtvo koji preteÿe rizik saopåtavaña podataka. Sa-
opåtavañe poverçivih podataka nikako ne dolazi u obzir pre potpisivaña tkzv.
pisma o namerama (letter of intent) i odgovarajuõih sporazuma o nesaopåtavañu po-
dataka o druåtvu (non-disclosure agreement). Ukoliko i pored preduzimaña ovih
mera postoji opasnost zloupotrebe informacija na åtetu druåtva "due diligence"
proveru treba dozvoliti samo neutralnim struøñacima (revizori, advokati) ko-
ji potencijalnom kupcu saopåtavaju samo bitne rezultate provere. U sluøajevima
u kojima je interesent konkurent uprava moÿe izuzeti odreæene senzibilne in-
formacije od due diligence provere a ako postoji velika verovatnoõa zlopotrebe
informacija na åtetu druåtva treba zatraÿiti odluku skupåtine akcionara. 


