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Fuzije kao vid svojinskih stranih ulagaña

1. Koncentraciona strana ulagaña

Povezivañe privrednih subjekata i koncentracija kapitala predstavça je-
dan od najupeøatçivijih procesa meæunarodnih privrednih odnosa. Preduzeõa da-
nas posluju u kompleksnom, dinamiønom i visokokonkurentskom meæunarodnom
okruÿeñu, u kome se øesto udruÿivañe sa drugim subjektima javça kao optimalan
model u ciçu racionalizacije poslovaña i poboçåaña trÿiåne pozicije.    

Pravne forme koje privredni subjekti koriste prilikom meæusobnog udru-
ÿivaña su razliøite. Od statusnih formi povezivaña koje podrazumevaju znatno
smañeñe ekonomske samostalnosti, a neretko i gubitak pravnog subjektiviteta,
pa preko stvaraña grupa druåtava koje dopuåtaju paraleno ostvarivañe ekonom-
skog jedinstva i pravnog pluraliteta, sve do fleksibilnih oblika ugovornog po-
vezivaña, kod kojih se interesne sfere subjekta poklapaju u veoma uskom segmen-
tu, pa stoga se odricañe od subjektivnih ovlaåõeña privrednih uøesnika udru-
ÿivaña svodi na najmañu meru.

Bez obzira da li je reø o statusnim ili øisto ugovornim oblicima, izvesno je
da integracija i zavisnost preduzeõa jesu korelativni pojmovi, ali podloÿni
stepenovañu, åto i predstavça kriterijum za razlikovañe navedenih kategorija
povezivaña.1)

U navedenom, veoma åirokom rasponu razliøitih vidova povezivaña pri-
vrednih subjekta, uzimajuõi u obzir obim ekonomskog i pravnog suvereniteta koji

1. Vasiçeviõ M.: “Uporednopravni komentar Zakona o preduzeõima”, Beograd, 1989., s.112
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se zalaÿe zarad ostvarivaña zajedniøkog interesa koji se ostvaruje udruÿiva-
ñem, fuzije se nalaze na poøetnoj taøki, a joint venture poslovi na samom zaøeçu.
Ipak, u odreæenim pravnim situacijama linija povezivaña privrednih subjekata
se savija u krug, kada se poøetna i posledña taøka spajaju, åto rezultira saÿima-
ñem elemenata fuzije i joint venture posla.

Fuzija preduzeõa predstavça sloÿeni pravni posao statusno-ugovornog ka-
raktera kojim se realizuje spajañe dva ili viåe privrednih subjekata, putem pre-
nosa svih prava i obaveza sa jednog na drugo druåtvo, pri øemu bar jedno od ñih
gubi pravni subjektivitet, a ñegovi akcionari, odnosno ølanovi, kao obeåteõe-
ñe dobijaju akcije, odnosno udele, druåtva preuzimaoca, uz moguõnost delimiøne
novøane isplate. 

Strana ulagaña predstavçaju jedan od najfleksibilnijih oblika povezivaña
i zajedniøkog poslovaña privrednih subjekata razliøite nacionalne pripadno-
sti. Joint venture pravni posao nastao je kao izraz potrebe privrednih subjekata za
udruÿivañem sopstvenih potencijala u ciçu realizacije posla koji predstavça
zajedniøki interes, ali bez ambicije da uspostavçeni poslovni odnosi imaju
trajniji karakter.

Zajedniøko ulagañe po nekim miåçeñima predstavça najviåu formu eko-
nomske kooperacije preduzeõa, s obzirom da je za ovaj vid privrednog povezivaña
karakteristiøna usaglaåena zajedniøka regulativa poslovaña viåe nego u dru-
gim sliønim pravnim poslovima.2)

Meæunarodna zajedniøka ulagaña imaju tri osnovna pojavna oblika: 

- povezivañe na ugovornoj osnovi;

- partnerstvo;

- povezivañe putem osnivaña novog preduzeõa.3)  

Jugoslovenski legislativni ambijent ambivalentno prihvata institut stra-
nih ulagaña. Sa jedne strane, elastiøno i tolerantno dozvoçava razliøite vido-
ve stranih investicija, kao åto su osnivañe preduzeõa, osnivañe filijale u SR
Jugoslaviji, ulagañe sredstava u postojeõe preduzeõe, kupovina dela ili celog
preduzeõa. 

Sa druge strane, iako zakonske odredbe dozvoçavaju postojañe oba vida stra-
nih ulagaña – ugovornog i korporativnog, to se øini uslovçavañem prethodnog
opredeçeña za institucionalni ili obligacioni oblik povezivaña. Time su
izuzeti svi oni vidovi udruÿivaña preduzeõa kojima bi se konstituisao novi en-
titet na principima zajedniøkog interesa, i onda kada se zna da odnos saradñe ne-
ma dugotrajno obeleÿje.4)

2. Varadi T.: “On the Management Structure of Enterprises with Foreign Participation in Socialist
Countries  - with Special Referenc to Yugoslavia”, The Legal Structure of the Enterprise, Budapest,
1985., p.473 , Goldsweig D., Cummings R.: International Joint Ventures: A Practical Approach to
Working with Foreign Investors in the U.S. and Abroad, New York, 1990., p.12

3.  Vagts D.: “Transnational Business Problems”, Mineola, 1986., p.421
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Postoje dve osnovne kvalitativne kategorije stranih ulagaña, zavisno od to-
ga da li imaju dominantno ugovorno ili svojinsko obeleÿje.

Ugovorni joint venture posao predstavça udruÿivañe fiziøkih i pravnih li-
ca koja su zakçuøeñem ugovora izrazila saglasnost da, kombinovañem svojih re-
sursa, uøestvuju u realizaciji poslovnog poduhvata, koji po pravilu ima ad hoc ka-
rakter, uz zajedniøko snoåeñe rizika i gubitaka, kao i podelu ostvarene dobiti,
ali bez formiraña ortakluka, odnosno  novog privrednog subjekta.

Jugoslovensko pravo direkto ureæuje joint venture posao u ñegovoj korporativ-
noj formi. U tom smislu ugovorni joint venture posao ne moÿe imati obeleÿje spe-
cifiønog pravnog subjektiviteta koji bi bio razliøit od subjektiviteta osniva-
øa.5) 

Meæutim, iako joint venture ne spada u naåem pravu u imenovane ugovore, s ob-
zirom da ovaj posao nije po svojoj prirodi i sadrÿini u suprotnosti sa opåtim
naøelima i imperativnim zakonskim reåeñima sve do trenutka kada se putem
ñega ostvaruju dopuåteni ciçevi, mogu se koristiti ñegovi razliøiti modali-
teti.6) 

Zakon o stranim ulagañima numerus clausus navodi7) moguõe pravne oblike
kroz koje strano lice moÿe investirati u jugoslovensku privredu. Time moguõ-
nost plasiraña stranih investivija i u drugim pravnim formama zakonski nije
iskçuøena. Doslednim jeziøkim, kao i åirim sistemskim tumaøeñem u skladu sa
opåtim duhom zakonskog teksta, treba zakçuøiti da su, sem navedenih moguõih
oblika, dopuåteni i drugi vidovi stranih ulagaña, izmeæu ostalih i statusna po-
vezivaña sa jugoslovenskim preduzeõima. 

Postojañu korporativnih stranih ulagaña, kao vida equity investment poslo-
va, u prilog govori legislativni ambijent koji ne pravi bitniju razliku izmeæu
inostranih investicija kojima se konstituiåe novi pravi subjekt i onih koje re-
zultiraju preuzimañem dela ili celog preduzeõa. Meæutim, od velikog je znaøaja
primetiti i regulisati dominantno ponaåañe preduzeõa, koje moÿe proisteõi
iz svojinskog stranog ulagaña.   

Strano ulagañe putem fuzije preduzeõa ostvaruje sa kao portfolio investi-
cija. Kao ulog stranog investitora javçaju se akcije, odnosno udeli ñegovog pre-
duzeõa kojima se isplaõuje cena koåtaña imovine jugoslovenskog preduzeõa. 

Ugovor o fuziji predstavça prethodno pitañe za Ugovor o osnivañu predu-
zeõa.8) S obzirom na obavezu uplate novøanog uloga, ovakvi sluøajevi spajaña
imaju karakter gotovinske fuzije, koja podrazumeva delimiønu isplatu akcio-

4. Stefanoviõ Z.: “Posao uz zajedniøki rizik – joint venture”, Pravni ÿivot br. 11/98, Beo-
grad, 1998., s. 524

5. Vasiçeviõ M.: “Privredna druåtva – domaõe i uporedno pravo”, Beograd, 1999., s.507 
6. Stefanoviõ Z.: “Posao uz zajedniøki rizik- joint venture”, Pravni ÿivot br. 11/98, Beo-

grad, 1998., s.520
7. Ølan 5. Zakona o stranim ulagañima (Sluÿbeni list SRJ br. 79/94, 15/96 i 29/96).
8. Strana pravna i fiziøka lica mogu sama ili zajedno sa drugim stranim ili domaõim

licem osnovati preduzeõe u SR Jugoslaviji, uz ispuñeñe opåteg uslova uzajamnosti.    
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nara, odnosno ølanova pripojenih druåtava u novcu. Uobiøajeno je da taj iznos ne
prelazi 10% nominalne vrednosti datih akcija, odnosno udela po osnovu zame-
ne.9)

Fuzija preduzeõa ostvaruje se putem preuzimaña jednog od strane drugog pre-
duzeõa ili ñihovim spajañem kroz osnivañe novog pravnog lica. Putem fuzije,
ispoçava se posredno strano ulagañe, s obzirom da se spajañe realizuje izmeæu
domaõeg i stranog, ili dva strana preduzeõa koja su osnovana u skladu sa jugoslo-
venskim propisima.

U sluøaju fuzije putem inkorporacije, veõ postojeõem privrednom subjektu
prenosi se imovina  jednog ili viåe preduzeõa, koja gube svoj pravni subjektivi-
tet.  Fuzija koja rezultira stvarañem novog preduzeõa podrazumeva gaåeñe prav-
nog subjektiviteta svih ñenih uøesnika, øiji ølanovi dobijaju taj status u novo-
nastalom pravnom subjektu.

Sa proceduralnog aspekta, razliøit tretman imaju fuzije putem inkorpora-
cije u odnosu na sluøajeve koji rezultiraju stvarañem novog subjekta.

Kod fuzija putem preuzimaña na osnovu zakçuøenog ugovora preduzeõe-pre-
nosilac omoguõava transfer imovine na preduzeõe-primaoca, s tim da ñegovi
ølanovu stiøu to svojstvo u novom druåtvu.10) U sluøaju spajaña akcionarskih
druåtava, koji su u poslovnoj praksi najbrojniji, druåtvo-preuzimalac putem do-
dele svojih akcija akcionarima druåtva-prenosioca plaõa cenu ñegove imovine.
Ovo obeåteõeñe naziva se cenom koåtaña fuzije.11)

Situacija je neåto sloÿenija kod fuzije putem osnivaña novog preduzeõa,
bez obzira u kom obimu u ñoj uøestvuju preduzeõa sa veõinskim, odnosno iskçuøi-
vim stranim kapitalom, usled postojaña dvostepene pravne procedure, koja pored
reÿima prijave, odnosno odobreña predviæenog za strana ulagaña ukçuøuje i ce-
lokupan postupak osnivaña preduzeõa.  

Moguõnost korporativnih stranih ulagaña zakonski je ograniøena za odre-
æene privredne delatlnosti, koje se odnose na sistem veza, javno informisañe,
naoruÿañe, uz teritorijalnu zabranu osnivaña preduzeõa u odreæenim zonama.
Strana ulagaña u ovim oblastima moguõa su u sluøaju kumulativnog ispuñeña
tri uslova: da se kao osnivaøi javçaju strano i domaõe lice, pri øemu pravo ve-
õinskog uøeåõa u upravçañu ima domaõi partner i da je pribavçeno posebno
odobreñe za osnivañe preduzeõa od strane nadleÿnog drÿavnog organa.    

2. Meæunarodne fuzije preduzeõa

Uprkos procesima globalizacije trÿiånog poslovaña, u nacionalnim i me-
æunarodnom pravu retko je razmatrano pitañe fuzija izmeæu subjekata razliøi-
tih zemaça (“cross frontier mergers”). 

9. Vidi øan 3. i  ølan 4.Treõe direktiva Evropske unije br. 78/855 (OJ 1978. Br. L 295/36).
10. Charlesworth & Morse: “Company Law”, London, 1999., p. 591
11. Kruç V.: “Pravni reÿim i oblici koncentracija u privredi”, Beograd, 1978., s.40
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Meæunarodne fuzije podrazumevaju spajañe izmeæu preduzeõa razliøitih na-
cionalnih pripadnosti, koje proizvodi efekte u viåe drÿava. Ovakve fuzije su
regulisane od strane razliøitih i neretko nekompatibilnih nacionalnih prava.
Drÿave se oslañaju na sopstvenu legislativu, øija pravila õe, putem upuõivaña,
biti primeñena na odreæen sluøaj fuzije u pogledu forme, unutraåñe organiza-
cije, antimonopolske i poreske regulative i drugih relevantnih pitaña.

Kada je reø o meæunarodnoj regulativi problematike spajaña preduzeõa iz
razliøitih drÿava, osim pravila ograniøenih regionalnih integracija, bilate-
ralnih sporazuma i ad hoc sporazuma vlada, malo toga je uøiñeno u ovom prav-
cu.12)    

Izuzetak predstavça Evropska unija, øija je Komisija podnela Savetu pred-
log posebnog (Desetog) uputstva kojim su ureæena pitaña meæunarodnog udruÿi-
vaña.

Predlogom Desetog uputstva13) predviæeno je da sve fuzije preduzeõa, bilo da
je reø o nacionalnim ili mejæunarodnim, prolaze kroz sledeõe faze:
• sastavçañe zajedniøkog nacrta uslova spajaña preduzeõa;
• davañe odobreña spajaña preduzeõa od strane nadleÿnih organa u sva-

kom preduzeõu, uøesniku operacije;
• sastavçañe izveåtaja o spajañu od strane organa uprave svakog predu-

zeõa;
• saøiñavañe ekspertskog izveåtaja;
• dobijañe saglasnosti od zvaniønog, sudskog ili administrativnog, or-

gana o zakonitosti sprovedenog postupka spajaña.
U savremenom poslovañu susreõemo tri osnovna modela korporativnih spa-

jaña:
• kada jedno domaõe preduzeõe preuzima drugo domaõe preduzeõe;
• kada se dva domaõa preduzeõa spajaju i stvaraju novo domaõe preduzeõe;
• kada se spajaju domaõe i strano preduzeõe osnivañem novog preduzeõa

koje moÿe imati status domaõeg ili stranog privrednog subjekta.
Radi uspeånog realizovaña meæunarodne fuzije potrebno je u znatnoj meri

harmonizovati odreæene elemente same operacije, åto se pre svega odnosi na sa-
drÿaj nacrta uslova spajaña, zaåtitu poverilaca preduzeõa, dan izvråeña spaja-
ña i osnove niåtavosti sporazuma.14)

3. Antimonopolski aspekt meæunarodnih fuzija

Antimonopolski aspekti u sluøaju zajedniøkog ulagaña dva ili viåe stvar-
nih ili potencijalnih konkurenata na trÿiåtu mogu imati razliøite pojavne
oblike, zavisno od toga da li:

12. Farrar J., Furey N., Hannigan B.: “Company Law”, London, 1991., p.730
13. OJ 1985, No C 23/11
14. Farrar J., Furey N., Hannigan B.: “Company Law”, London, 1991., p.736 
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- antimonopolski aspekti se ispoçavaju na trÿiåtu na kome preduzeõe proi-

steklo iz zajedniøkog ulagaña posluje;

- da li naruåavañe konkurencije kao posledica zajedniøkog ulagaña nastaje
i na drugim trÿiåtima;

- da li odreæene odredbe samog ugovora o zajedniøkom ulagañu predstavçaju

osnov ograniøavaña konkurencije.15)

Kada je reø o antimonopolskom aspektu fuzija, ukoliko su realizovane u jed-

noj drÿavi princip je jasan - one podleÿu antimonopolskoj kontroli u skladu sa

domaõim propisima. Meæutim,  postavça se pitañe reÿima implikacija meæuna-
rodnih fuzija koje se realizuju izvan granica matiøne drÿave.

Dva najveõa antimonopolska sistema danas jesu ameriøko i evropsko pravo. U

ciçu minimalizacije sukoba nadleÿnosti u sluøajevima spajaña preduzeõa izme-
æu kompanija razliøite nacionalne pripadnosti, 1991. godine zakçuøen je ek-

skluzivni sporazum o primeni antimonopolskih propisa izmeæu Komisije

Evropske Zajednice, sa jedne,  i Ministarstva pravde i Komisije savezne trgovi-
ne Sjediñenih Ameriøkih Drÿava, sa druge strane.16) Sporazumom je utvræena

obaveza svake ugovorne strane da evidentira i ispita sluøajeve spajaña koji mogu

imati znaøajne interesne efekte za drugu stranu.

U antimonopolskom pravu Evropske unije pitañe fuzija ureæeno je poseb-

nim aktom - Pravilom o kontroli koncentracija izmeæu preduzeõa br. 4064/89.17) 

Pravilo o kontroli koncentracija izmeæu preduzeõa18) ustanovçava nezavi-

stan i zaokruÿen sistem pravnih normi kojim se omoguõava kontrola povezivaña
preduzeõa kao oblika korekcije trÿiånih struktura. 

Pojam koncentracija u smislu odredaba Pravila o kontroli koncentracija

izmeæu preduzeõa obuhvata:

- Fuzije preduzeõa (Merger);

- Kupovinu dela ili celog preduzeõa (Acquisition);

15. Dobkin J., Burt J., Krupsky K., Spooner M.: “Joint Ventures with International Partners”, Washing-
ton, 1994., p.10.4

16. Agreement Between the Government of the United States of America and The Commission of the
European Communities Regarding the Application of Their Competition Laws, Antitrust.&Trade
Reg.Rep. (BNA) No. 1534, at 382.

17. Council Regulation (EEC) No 4064/89 of 21 December 1989 on the Control of Concentrations
between Undertakings, OJ 1989, No. L 395/1

18. U ciçu preciziraña odreæenih pitaña i razreåeña nedoumica oko spornih stavova koji
su se pojavili tokom sprovoæeña Pravila, kao “noseõeg” propisa u ovoj oblasti,
Komisija Evropske Unije je izdala viåe Saopåteña, od kojih su najvaÿnija dva iz 1990.
godine: Saopåteñe koje se odnosi na spredna ograniøeña u koncentracijama i
Saopåteñe koje se odnosi na sjediñene i usklaæeñe poslove.
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- Odreæene vidove zajedniøkih poduhvata (joint ventures),19) odnosno koncen-
trativnih zajedniøkih ulagaña koja rezultiraju stvarañem novog privrednog en-
titeta.20)

Koncentracije postoje kada se spoje dva ili viåe nezavisnih preduzeõa, od-
nosno kada jedno ili viåe lica koja veõ kontroliåu najmañe jedno preduzeõe, tj.
kada jedno ili viåe preduzeõa steknu kontrolu, potpunu ili delimiønu, direktnu
ili indirektnu, nad jednim ili viåe drugih preduzeõa.21)

Ostvarivañe zajedniøke kontrole nad preduzeõem moÿe se realizovati u vi-
du kooperativnog ili koncentracionog zajedniøkog poduhvata na koje se prime-
ñuje teorija dvostrukog standarda.22)

Ukoliko se zajedniøki poduhvati izvråavaju na trajnoj osnovi svih funkcija
jednog nezavisnog ekonomskog entiteta, uz trajnu promenu u strukturi preduzeõa,
biõe reø o koncentraciji. Odredbe Pravila principijelno se ne primeñuju na
kooperativna zajedniøka preduzeõa, odnosno zajedniøke poslovne poduhvate koji
za predmet ili posledicu imaju koordinaciju konkurentskog ponaåaña preduze-
õa koja su nezavisna. Meæutim, izmenama Pravila o kontroli koncentracija iz-
meæu preduzeõa od 1. III 1998. godine doålo je do znaøajne promene reÿima koope-
rativnih povezivaña. Naime, zajedniøki pravni tretman koncentracionih i koo-
perativnih povezivaña izmeæu preduzeõa noveliran je izmenama Pravila o kon-
troli koncentracija izmeæu preduzeõa iz 1998. godine u pravcu inkorporisaña u
sferu primene odredaba Pravila i onih kooperativnih oblika povezivaña iz
kojih nastaje privredni subjekt koji ima karakteristike trajne i samostalne je-
dinice. Osnivañe takvog preduzeõa tretira se kao sluøaj spajaña u smislu ølana
3., st. 2, kao åto je to sluøaj i sa koncentrativnim preduzeõem, u smislu ølana 3.,
stav 1. Pravila o kontroli koncentracija izmeæu preduzeõa.

U unitarnom pravu zabrañeni su oni oblici koncentracije koji rezultiraju
znaøajnim ometañem efektivne  konkurencije na relevantnom trÿiåtu, odnosno
ñegovom znatnom delu, pri øemu se kao kçuøni kriterijum ocene dominantnog
poloÿaja privrednog subjekta javça promena kontrole.23)

19. U anglosaksonskom pravu na osnovu joint venture ugovora mogu nastati razliøiti oblici
koncentracije poslovnih subjekata, od kojih su najznaøajniji: Partnership, Limited Liability
Partnership, Corporation, Limited Liability Company. 

20. Kod zajednickih ulagaña pravi se razlika izmeæu ñihova dva osnovna oblika: kada se
zajednickim ulagañem stvara samonstalni privredni entitet trajnog karaktera, sa jedne,
i kada zajednicko ulagañe ima za ciç ili posledicu koordinaciju kompetitivnog
ponaåaña samostalnih preduzeõa. U prvom sluøaju zajedniøko ulagañe tretira se kao
povezivañe preduzeõa, a u drugom sluøaju predstavça ugovorni odnos izmeæu nezavisnih
preduzeõa. 

21. Fine F.: “Mergers and Joint Ventures in Europe – the Law and Policy of the EEC”, London, 1993.,
p.141

22. S obzirom na to da koncentrativni sporazumi moraju biti jasno razlikovani od koopera-
tivnih, pravila o kartelnim povezivañima ne bi trebalo primeñivati na fuzije. U
evropskom pravu stoga teorija dvostrukog standarda se primeñuje u proceduralnoj kon-
troli, dok je u americkom pravu rec o ñenoj substancijalnoj primeni.
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Zavråna razmatraña

Meæunarodna fuzija predstavça znaøajan pravni model za realizaciju stra-
nih ulagaña, posebno imajuõi u vidu øiñenicu da strateåke, poÿeçno je inostra-
ne investicije, predstavçaju osnovni vid nastavka  privatizacionog procesa  ju-
goslovenske privrede.

Pri tome, treba imati u vidu opåta problemska mesta na koja se nailazi pri-
likom realizacije transnacionalnih fuzija, a koja se odnose naroøito na:
• teåkoõe vezane za regulisañe meæunarodnih fuzija pozitivnim zakon-

skim propisima;
• poreske neusklaæenosti, koje se prvenstveno odnose na pitañe razliøi-

tih nacionalnih fiskalnih sistema i dvostruko oporezivañe;
• probleme administrativne prirode u pogledu osnivaña kompanija. 

Usled postojaña elementa inostranosti kod korporativnih ulagaña putem
fuzija preduzeõa, kao posebno interesantne pravne modele treba imati u vidu go-
tovinsku i delimiønu  fuziju.

Gotovinska fuzija predstavça graniøni institut izmeæu klasiønog spajaña
i preuzimaña preduzeõa. Za take-over poslove karakteristiøna je novøana cena
koåtaña, koja korespondira obeåteõeñu putem udela u preduzeõu-preuzimaocu
kod spajaña preduzeõa. Gotovinske fuzije (Cash Mergers) dopuåtaju delimiønu
isplatu preuzete imovine u novcu, åto ima poseban znaøaj kod korporativnih
ulagaña kroz fuziju putem spajaña, s obzirom na obavezu minimalnog zakonon-
skog novøanog konstitutivnog uloga preduzeõa koje se osniva.   

Delimiøna fuzija predstavça sluøajeve ugovornog prenosa dela aktive24) jed-
nog na drugo preduzeõe, pri øemu ono zadrÿava pravni subjetivitet, uz odgovara-
juõe umañeñe osnovnog kapitala i dobijañe akcija ili udela druåtva preuzimao-
ca. Od posebnog je znaøaja moguõnost da se ovim putem na drugo preduzeõe, veziva-
ñem za aktivu, transferiåu i obaveze prenosioca.25) 

Kao protivteÿu korporativnim stranim ulagañima, u jugoslovenskom pravu
treba dozvoliti i formu joint venture posla koja korespondira ortakluku izmeæu
fiziøkih lica, s obzirom na znaøajne razloge koji govore u prilog takvoj formi
povezivaña, a odnose se pre svega na istupañe prema treõim licima i ostvariva-
ñe zajedniøkie dobiti. Nema razloga da se pravni poloÿaj pravnih ne izjednaøi
sa fiziøkim licima u pogledu ustanovçavaña ortakluka kao posebnog entiteta
koji nema trajno obeleÿje, ali je smislen jer izvire iz zajedniøkog interesa i
omoguõava optimalnu realizaciju jednog ili viåe poslovnih poduhvata. 

23. Vidi kod: Vukadinoviõ Radovan, Pravo Evropske unije, Beograd, 1995., s.248
24. Naspram delimiønih (po)stoje de facto fuzije, kojima se prodaje cela (substantially all)

imovina drugom preduzeõu koje stiøe status druåtva preuzimaoca, øime druåtvo prenos-
ilac prestaje da postoji.

25. Radikalniju operaciju od delimiønih predstavça kombinacija fuzije i podele
preduzeõa, s obzirom da ona podrazumeva gaåeñe bar jednog privrednog subjekta pre real-
izacije spajaña, odnosno nastanka novog druåtva.
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S obzirom na trend harmonizacije pravnih pravila i potrebu daçe libera-
lizacije propisa u ovoj oblasti, a u ciçu joå znaøajnije ambijentalne podråke
stranim ulagañima u jugoslovensku privredu, celishodno bi bilo razmotriti i
samu potrebu ureæeña stranih kapitalnih ulagaña posebnim zakonskim aktom.
Øini se da nema razloga da korporativna ulagaña stranih lica uÿivaju drugaøiji
opåti tretman od onih predviæenih sistemskim zakonom za jugoslovenske subjek-
te. U prilog takvom stavu stoji viåe argumenata. 

Sadrÿinski posmatrano, predmet Zakona o stranim ulagañima, poåto su
koncesioni poslovi veõ izuzeti iz korpusa stranih ulagaña i regulisani poseb-
nih zakonom,26) odnosi se na osnivañe, ulagañe ili kupovinu dela ili celog pre-
duzeõa, åto je materija ureæena Zakonom o preduzeõima.27) 

Proceduralno posmatrano, øini se da voæeñe dvostruke evidencije preduze-
õa sa stranim kapitalom, koja imaju status domaõeg pravnog lica, kod saveznog or-
gana nadleÿnog za ekonomske odnose sa inostranstvom i nadleÿnog privrednog
suda dodatno komplikuje ñihovu realizaciju, s obzirom da se potrebna kontrola
moÿe ostvariti i kroz registracioni sudski postupak.

Administrativna i radna prava stranaca kao prethodna pitaña korporativ-
nih stranih ulagaña veõ su regulisana posebnim propisima. Øiñenica da odsko-
ra vaÿeõi poreski propisi znatno suÿavaju obim poreskih olakåica za strana
ulagaña dodatno govori u prilog tezi da bi i prava stranih drÿavçana kao ulaga-
øa trebalo u najveõoj moguõoj meri ujednaøiti sa domaõim reÿimom. 

U tom smislu, opravdano bi bilo davañe nacionalnog tretmana korporativ-
nim stranim ulagañima, uz nekoliko unapred odreæenih kontrolnih pravnih me-
hanizama. Prvi se odnosi na ispuñeñe uslova faktiøkog reciprociteta, koji za-
konodavac moÿe opredeliti kao materijalni ili formalni. Uputno bi bilo
predvideti jednu ili drugu formu u zavisnosti od potrebnog stepena zaåtite
konkretne kategorije pravnog posla. 

Kada se radi o oblastima ulagaña koje su od posebnog drÿavnog interesa, kao
åto su naoruÿañe, informisañe ili telekomunikacije, moguõnost stranih pla-
smana je opravdano posebno urediti, ali to moÿe biti uøiñeno u posebnim zakon-
skim aktima za odnosnu oblast. 

Sledeõi korak zakonodavca u ovako åiroko determinisanom pravnom pro-
storu za korporativna strana ulagaña, morao bi da bude preduzet na terenu, inaøe
nepotpune i neadekvatne, antimonopolske regulative, øiji znaøaj ima dodatnu te-
ÿinu kada je u poslovnim odnosima, bilo da imaju koncentrativno ili koopera-
tivno obeleÿje, prisutan element inostranosti. 

U tom smislu, najpre bi trebalo ustanoviti reÿim obavezne prijave i voæe-
ñe posebnog registra kod nadleÿnog organa, za sve ili odreæene kategorije spaja-
ña preduzeõa. Pri tome, pod isti reÿim trebalo bi podvesti i odreæene vidove
kooperacija koji se realizuju kroz ugovorne joint venture poslove. Kriterijum za

26. Zakon o koncesijama (Sluÿbeni glasnik RS br. 20/97, 22/97 i 25/97).
27. Zakon o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ br. 29/96, 33/96, 29/97, 59/98 i 74/99).
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obavezno prijavçivañe mogla bi biti vrednost ugovora o spajañu, sticañe domi-
nantne pozicije na trÿiåtu ili prisustvo stranog elementa (u subjektu, objektu
ili pravima i obavezama). Pri tom potrebno je precizirati rok u kome postoji
obaveza prijave spajaña preduzeõa, kao i period u kome se, od dana prijave, ugovor
ne moÿe primeñivati.   

Obaveza prijave trebalo bi da se odnosi ne samo na sluøajeve kada je do stica-
ña odreæenog udela na trÿiåtu doålo usled spajaña dva ili viåe preduzeõa, veõ
i ako je do toga doålo individualnim rastom privrednog subjekta. 

U ovom drugom sluøaju, zakonodavac bi morao da precizira koji bi to procen-
tualni iznos trÿiånog uøeåõa jednog privrednog subjekta sluÿio kao indika-
tor postojaña dominantne pozicije, s obzirom da to odredbama Antimonopolskog
zakona28) nije uøiñeno. U postupku ocene dopuåtenosti spajaña moguõe bi onda
bilo ustanovitu presumpciju kompatibilnosti sa pravilima dozvoçenog pona-
åaña na trÿiåtu preduzeõa øiji trÿiåni udeo po izvråenoj fuziji ne iznosi
viåe od, na primer, 25%. 

Iz navedenih razloga smatramo da bi za ova pitaña u jugoslovenskom pravu
optimalno reåeñe bilo uvoæeñe dvostepenog posupka, putem izmena i dopuna
ølanova 5. i 6. Antimonopolskog zakona, koji podrazumeva postupak notifika-
cije spajaña preduzeõa i postupak ocene dopuåtenosti spajaña preduzeõa.

Detaçna analiza i donoåeñe odluke o uzroøno-poslediønom odnosu spajaña
preduzeõa i naruåavaña konkurencije u nadleÿnosti su Antimonopolske komi-
sije.

U tom smislu moglo bi se razmiåçati i o uvoæeñu ustanove oslobaæaña od
zabrane monopolskih sporazuma u jugoslovenskom pravu, jer je oslañañe na prin-
cip izuzetaka od naøela generalne zabrane nedovoçno fleksibilan i øini se u
odreæenom smislu veõ anahron institut. 

Navedena reåeña pruÿila bi institucionalnu moguõnost za åire i fleksi-
bilnije tumaøeñe ugovornih odnosa, uvoæeñem na mala vrata pravila de minimis
non curat lex i pravila rezona kao, uporedno-pravno posmatrano, opåteprihva-
õenih, a iznad svega u skladu sa naøelom praviønosti, jer pravo je poredak odre-
æen po svom smislu da sluÿi pravdi. 

28. Antimonopolski zakon (Sluÿbeni list SRJ br. 29/96).


