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Statusna forma koncentracija na kapital uøeåõu prema 

jugoslovenskom pravu

Uvodne napomene

Prema naåem pravu statusna forma koncentracija je u osnovi generiøki
termin za matiøno i zavisno druåtvo (tzv. meåoviti holding i koncern) druå-
tva s uzajamnim uøeåõem kapitala i holding (tzv. øisti holding).

Pluralitet pravnih liønosti i istovremeno ekonomsko jedinstvo, raznovr-
snost ciçeva koji se postiÿu putem ovih koncentracija, te øiñenica da cela po-
vezana grupacija za sebe nema pravni subjektivitet, upuõuje na niz znaøajnih prav-
nih pitaña

Povezivañe preduzeõa moÿe se zasnivati na kapital uøeåõu ili na osnovu
ugovora bez uzajamnih kapital veza. Povezivañem, putem kapitala ili/i ugovora
mogu se stvarati vertikalne grupacije (koje øine reprodukcioni lanac), horizon-
talne grupacije (koje mogu voditi monopolskoj poziciji ili dominantnom polo-
ÿaju na trÿiåtu za odreæeni proizvod ili uslugu), kao i tzv. koncentracije kon-
glomerati (heterogena delatnost povezanih subjekata).1) Ovakve koncentracije
kapitala vode postizañu brojnih ciçeva. Fiskalno pravo je veoma nakloñeno
koncentracijama na kapital odnosu tako da postoje brojne fiskalne prednosti
(oporezivañe dobiti samo na nivou matiønog preduzeõa), diktirañe odreæenih
uslova na trÿiåtu kada su povezana preduzeõa iste ili srodne delatnosti, eli-

1. M. Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o preduzeõima", Beograd 1996., str. 357.
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miniåe se meæusobna konkurencija, postiÿe se racionalnije upravçañe i flek-
sibilnije rukovoæeñe i sl. .Postojañe viåe samostalnih pravnih subjetkiviteta
povezanih kapital uøeåõem dovodi i do disperzije rizika, za razliku npr. od fu-
zija gde se preduzeõa stapaju u jedinstvenu imovinu i jedinstveni subjektivitet. 

Meæutim kod ovih oblika koncentracija iako imaju brojne prednosti kroz
viåestrukost ciçeva koji se ñima postiÿu, ispoçavaju se razliøiti interesi i
to: interes matiønog i interes zavisnog preduzeõa, interes poverilaca matiønog
i zavisnog preduzeõa, interes akcionara i ølanova matiønog i interes akcionara
i ølanova zavisnog preduzeõa. Upravo postojañe razliøitih interesa uslovilo je
i posebnu pravnu zaåtitu razliøitih interesnih grupa.

Ukoliko je jedno preduzeõe osnovano na paritetnom kapital uøeåõe u dva
ili viåe preduzeõa (50%:50%, 33%:33%:33%) odnosno viåe osnivaøa tako da ni
jedan od osnivaøa nema samostalnu kontrolu, postoje tzv. zajedniøka preduzeõa,
odn. preduzeõa sa "viåe majki".2)

Zakon definiåe i jedno ograniøeñe u delu povezivaña preduzeõa putem ka-
pitala, te se ovo povezivañe ne moÿe vråiti ukoliko je suprotno propisima o
monopolima.3) Ako su akti o povezivañu preduzeõa suprotni antimonopolskim
propisima, neõe se izvråiti upis u sudski registar, a ako povezana preduzeõa
svojim faktiøkim ponaåañem kråe antimonopolske klauzule, prema tim predu-
zeõima preduzimaju se mere od strane nadleÿnih organa u skladu sa posebnim sa-
veznim zakonom.4)

1.Matiøno i zavisno preduzeõe (meåoviti holding i koncern)

Kada jedno preduzeõe ima u drugom veõinsko ili znaøajno kapital uøeåõe,
ili kada na osnovu ugovora sa drugim preduzeõem ima pravo da imenuje veõinu ili
najmañe øetvrtinu ølanova upravnog odbora tog preduzeõa, odnosno ima veõinu
ili najmañe øetvrtinu glasova u skupåtini to se preduzeõe smatra matiønim, a
drugo preduzeõe zavisnim.5) Sistem veõinskog uøeåõa jednog preduzeõa u drugom
moÿe se postiõi ne samo putem kapitala veõ i putem ugovora posebne vrste.
Meæutim predmet analize ovog rada biõe samo sistem povezivaña preduzeõa pu-
tem kapital uøeåõa.

Preduzeõe s veõinskim uøeåõem kapitala je matiøno preduzeõe, koje nepo-
sredno ili posredno preko drugog preduzeõa ima viåe od 50% uøeåõa u kapitalu
drugog preduzeõa i viåe od 50% glasova u skupåtini i pravo da imenuje viåe od
polovine ølanova upravnog odbora drugog preduzeõa (zavisnog preduzeõa) .

2. M. Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o preduzeõima", Beograd 1996., str. 557.

3. Zakon o preduzeõima øl. 405 , taøka 2.

4. Viåe: N. Jovanoviõ, Snaga naåeg antimonopolskog zakonodavstva u sjediñavañima pre-

duzeõa, "Pravni ÿivot", br. 11, III taøka, str. 55-68.

5. Zakon o perduzeõima øl. 406, taøka 1.
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Preduzeõe sa znaøajnim uøeåõem kapitala je preduzeõe koje, neposredno ili
posredno preko drugog preduzeõa, ima najmañe 25% uøeåõa u kapitalu drugog
preduzeõa i najmañe 25% glasova u skupåtini i pravo da imenuje najmañe 25%
ølanova upravnog odbora drugog, zavisnog preduzeõa. Time se odnos matiønog i za-
visnog preduzeõa uspostavça i kad ne postoji veõinsko kapital uøeåõe, veõ samo
znaøajno kapital uøeåõe (stable core). Naravno pod pretpostavkom da su ostali
akcionari i ølanovi druåtva sa udelima jako disperzovani i da nemaju praktiøan
interes da prisustvuju sednicama skupåtine, te tako akcionar ili ølan i sa ovim
procentom uøeåõa koje iako nije veõinsko postiÿe dominantan uticaj u uprav-
çañu pa su efekti u upravçaøkom smislu kao i da je uøeåõe u kapitalu veõinsko
(zahvaçujuõi samoj tehnici odluøivaña na skupåtini posebno kada se ponovo sa-
ziva zbog nedostatka kvoruma).

Neposredno kapital uøeåõe matiønog preduzeõa ili drugog lica koje ga dr-
ÿi za ñegov raøun odreæuje se na osnovu nominalnog iznosa tog uøeåõa prema vi-
sini ukupnog kapitala zavisnog preduzeõa.6) Pri odreæivañu neposrednog kapi-
tal uøeåõa od ukupnog kapitala zavisnog preduzeõa oduzimaju se sopstvene akcije
i udeli zavisnog preduzeõa kao i akcije i udeli koje za raøun zavisnog preduzeõa
drÿi treõe lice.7) Posredno kapital uøeåõe koje pripada matiønom preduzeõu
obuhvata akcije i udele koji pripadaju preduzeõu neposredno zavisnom od ñega
ili koji pripadaju drugom licu za raøun tog preduzeõa ili za raøun preduzeõa ko-
je zavisi od ñega (zavisna preduzeõa).8)

Zavisno preduzeõe moÿe shodno odredbama Zakona o preduzeõima koje ureæuju
preduzeõa s uzajamnim uøeåõem kapitala pribaviti akcije i udele matiønog pre-
duzeõa i ostvariti pravo glasa na osnovu akcija i udela kojima veõ raspolaÿe.

Sticañe uzajamnog kapital uøeåõa moguõe je samo ako su matiøno preduzeõe
i zavisna preduzeõa druåtva kapitala. 

Kod uspostavçaña odnosa izmeæu matiønog i zavisnog preduzeõa, nezavisno
od toga da li je taj odnos zasnovan na kapital uøeåõu ili na osnovu ugovora, kod
postojaña veõinskog ili znaøajnog uøeåõa (u uslovima velike disperzije akcija),
moguõe je da matiøno preduzeõe åtiteõi i forsirajuõi svoje interese dovode do
povrede interesa zavisnog druåtva, a time i ñegovih akcionara i ølanova. Zato,
zakon daje znaøajna prava mañnskim akcionarima i ølanovima zavisnog druå-
tva.9) Reø je o pravima koja nastaju tokom funkcionisaña ovih druåtava i obiøno
se vezuju za ustanovu preuzimaña kontrole, (take over), tj. promenu veõinskog ili
znaøajnog vlasnika åto moÿe ugroziti interese mañnskih vlasnika zavisnih
preduzeõa, kao i mañinskih vlasnika samog matiønog preduzeõa (na koja se obzi-
rom da zakonom nije direktno ureæeno, primeñuju analogna pravila predviæena

6. Zakon o preduzeõima, øl. 406, taøka 4 .

7. Zakon o preduzeõima , øl. 406, taøka 5.

8. Zakon o preduzeõima, øl. 406, taøka 6.

9. M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", Beograd, 1999.
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za mañinske vlasnike zavisnih preduzeõa). Ova prava mañinskih akcionara po-
stavçena su alternativno, ali po izboru matiønog preduzeõa: 

1) pravo na prodaju akcija ili udela,

2) pravo na zamenu akcija ili udela zavisnog preduzeõa za akcije ili udele
matiønog preduzeõa,

3) pravo na konverziju obiønih akcija ili udela zavisnog preduzeõa za prio-
ritetne akcije ili udele bez prava glasa (zavisnog ili matiønog preduzeõa).

2. Preduzeõa s uzajamnim kapital uøeåõem

Povezana preduzeõa su preduzeõa s uzajamnim uøeåõem kapitala, ukoliko sva-
ko preduzeõe ima uøeåõe kapitala u drugom preduzeõu.

Preduzeõa kod kojih postoji uzajamno kapital uøeåõe mogu biti sa:relativno
istim uøeåõem ili sa veõim uøeåõem jednog preduzeõa.

Dakle, Zakon o preduzeõima ureæuje razliøite pravne situacije sticaña uza-
jamnog uøeåõa.

1. Ukoliko su uøeåõa relativno ista i prelaze 10% osnovnog kapitala dru-
gog preduzeõa, svako preduzeõe mora u propisanom roku smañiti svoje uøeåõe do
10% osnovnog kapitala drugog preduzeõa. 

Takoæe, postoji duÿnost obaveåtavaña drugog preduzeõa od strane preduzeõa
koje je steklo viåe od 10% uøeåõa u ñegovom osnovnom kapitalu. 

Rok za otuæeñe akcija i udela, iznad 10% osnovnog kapitala, je godinu dana
od dana poslatog obaveåteña o uzajamnom uøeåõu, stim åto sankcija nije niåta-
vost, veõ nemoguõnost ostvarivaña prava glasa po osnovu akcija i udela koji pre-
laze ovaj procenat uzajamnog uøeåõa.10)

2. Kada jedno preduzeõe poseduje u drugom viåe od 10% akcija ili udela,
uøeåõe kapitala tog drugog preduzeõa ne moÿe biti veõe od 10% osnovnog kapi-
tala prvog preduzeõa. 

I u ovom sluøaju postoji duÿnost obaveåtavaña, od strane preduzeõa koje
stekne uøeåõe kapitala u drugom preduzeõu preko 10%, preduzeõa kod koga je
steklo kapital uøeåõe.

Zakon predviæa sledeõu proceduru svoæeña kapital uøeåõa i to: ako oba-
veåteno preduzeõe poseduje akcije ili udele koji øine viåe od 10% osnovnog ka-
pitala preduzeõa od koga je primilo obaveåteñe, sporazumom se ureæuje smañeñe
uøeåõa kapitala jednog preduzeõa najviåe na 10% osnovnog kapitala drugog pre-
duzeõa. A ukoliko se sporazum ne postigne otuæiõe svoje akcije ili udele do 10%
osnovnog kapitala drugog preduzeõa, preduzeõe koje ima mañi procenat uøeåõa
kapitala u drugom preduzeõu i to u roku od godinu dana od dana poslatog obaveå-
teña. Sankcija je i u ovom sluøaju nemoguõnost ostvarivaña prava glasa, s tim da
ove akcije i udeli kao i u prvom sluøaju, ne postaju samim tim prioritetni.

10. Zakon o preduzeõima øl. 408.
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Obe pravne situacije kod sticaña uzajamnih uøeåõa bitne su zbog uspostav-
çaña jasnih odnosa u upravçañu i izbegavaña fiktivnih bilansa.

I u sledstvu uzajamnog uøeåõa mogu se uspostavçati odnosi matiønog i zavi-
snog preduzeõa, ukoliko matiøno preduzeõe ima veõinsko ili "znaøajno" uøeåõe
kapitala u zavisnim preduzeõima ili kada na osnovu ugovora sa tim preduzeõima
odnosno ñihovim akcionarima i ølanovima moÿe imenovati veõinu ili najmañe
øetvrtinu ølanova uprave u tim preduzeõima, odnosno ima polovinu ili najmañe
øetvrtinu glasova u skupåtini (pod uslovom da je to najveõe pojedinaøno uøeåõe
- stable core a ostala su disperzovana).

U vezi sa regulativom uzajamnih uøeåõa mogu se postaviti nekoliko pravnih
pitaña. 

Najpre, moÿe li zavisno preduzeõe (generalno a ne samo u sledstvu uzajamnih
uøeåõa), postati matiøno preduzeõe? Dakle moÿe li zavisno postati matiøno, a
matiøno preduzeõe zavisno? Zemçe koje definiåu ograniøeña u sticañu uzajam-
nih uøeåõa ne daju ovakvu moguõnost.11) Zatim, pitañe je moÿe li zavisno predu-
zeõe prestati da bude zavisno ukoliko otkupi sve svoje akcije od matiønog predu-
zeõa? U pravima gde postoji institut ograniøeña sticaña sopstvenih uøeåõa ni-
je moguõe dok je u pravima koja ne poznaju ova ograniøeña moguõe. 

"Uporedno pravni pregled pokazuje da su mnoga strana prava vrlo nepover-
çiva prema uzajamnom uøeåõu kapitala u okviru grupacije privrednih druåtava.
Ovo iz razloga åto se uzajamnim uøeåõem veåtaøki stvara kapital, kojeg u stva-
ri nema. Na primer ako druåtvo A uloÿi 100 dinara za kupovinu akcija druåtva
B, pa izda novu seriju akcija u nominalnoj vrednosti od 100 dinara koje otkupi
druåtvo B, osnovni kapital druåtva A poveõao se za 100 dinara bez nekih novih,
dodatnih, sredstava."12)

3. Holding

Holding je preduzeõe koje ima u svojini akcije ili udele zavisnog preduzeõa,
a prvenstveno obavça delatnost upravçaña, sticaña uøeåõa kapitala u drugim
preduzeõima putem akcija, udela ili zamençivih obveznica (osnivañe, trajno
ulagañe, kupovina, razmena) kao i delatnost raspolagaña tim hartijama.13) Hol-
ding (tzv. øisti holding) je dakle preduzeõe koje obavça prvenstveno delatnost
sticaña kapital uøeåõa u drugim preduzeõima (putem akcija, udela ili zamençi-
vih obveznica) kroz osnivañe preduzeõa, trajno ulagañe u veõ osnovana preduze-
õa, kupovinu preduzeõa (svih akcija) razmenu akcija odn. udela, kao i delatnost
raspolagaña ovim hartijama od vrednosti. U delatnost holdinga moÿe ulaziti i
sticañe i raspolagañe patentima ("patentni holding"). 

11. M.Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o preduzeõima", Beograd, 1999.

12. I. Jankovec, "Privredno pravo", Beograd, 1999., str. 81.

13. Zakon o preduzeõima øl. 410.
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Na ovaj naøin organizovan holding je de facto jedna finansijska grupacija.
Meæutim, od drugih finansijskih grupacija (pasivna finansijska druåtva), raz-
likuje se jer obavça i delatnost upravçaña, dakle, ima kontrolu nad drugim
druåtvima zahvaçujuõi posedovañu kapitala u ñima (veõinsko ili znaøajno
uøeåõe). Druge finansijske grupacije kao åto su investiciona druåtva ili
fondovi po pravilu ubrajaju se u pasivna druåtva jer na osnovu svojih plasmana
zbog velike disperzije ne idu na upravçañe kako bi smañili rizike svojih pla-
smana i obezbedili veõi profit za svoje vlasnike.

Poslovna praksa poznaje da øak i fiziøko lice pa i neprofitne organiza-
cije (udruÿeña, zaduÿbine) mogu vråiti delatnost holdinga.

Inaøe, holding pored osnovne moÿe i obavçati i neku drugu delatnost (in-
dustrijsku, komercijalnu, trgovaøku i sl.) - meåoviti holding koji je sliøan sa
drugim formama povezivaña - koncern. Na oblik povezivaña preduzeõa kroz or-
ganizovañe meåovitog holdinga i koncerna primeñuju se odredbe zakona o ma-
tiønom i zavisnom preduzeõu, preduzeõu sa uzajamnim uøeåõima, zajedniøka pra-
vila za povezana preduzeõa i ustanova prinudnog otkupa ili zamene akcija. 14)

Ovo preduzeõe moÿe se organizovati kroz pravnu formu ortaøkog druåtva, ko-
manditnog druåtva, akcionarskog druåtva, druåtva sa ograniøenom odgovor-
noåõu, druåtvenog i javnog preduzeõa. Prema tome holding je oblik specifiønog
povezivaña preduzeõa, i na toj osnovi obavçaña odreæene posebne delatnosti i
moÿe imati pravnu formu svakog oblika preduzeõa.15)

Kako se na odnose holdinga i zavisnih preduzeõa shodno primeñuju odredbe
Zakona o matiønom i zavisnom preduzeõu, kao i odredbe o preduzeõu sa uzajamnim
uøeåõem moÿe se konstatovati sledeõe:

- Holding moÿe nastati na osnovu kapital uøeåõa koje moÿe biti veõinsko
ili znaøajno (ukoliko postoji disperzija drugih akcija i udela i postojañe akcija
bez prava glasa ili pluralnih akcija) i zahvaçujuõi moguõnosti neposredne i po-
sredne kontrole (kod stepenastog uøeåõa kapitala i tehnike prvog, drugog i tre-
õeg holdinga), moguõe je sa relativno malim kapitalom kontrolisati veliki broj
preduzeõa i znatan kapital. Takoæe, matiøno preduzeõe sa drugim preduzeõima
odnosno ñihovim akcionarima moÿe biti ovlaåõeno da postavça veõinu (ili
najmañe øetvrtinu u uslovima disperzije) ølanova uprave, odnosno ima veõinu
ili najmañe øetvrtinu, pod istim uslovima, u skupåtini u podreæenim (zavi-
snim) druåtvima.

- Prednost holdinga je na planu kontrole zavisnih druåtava, upravçaña za-
visnim druåtvima posebno upravçaña finansijama kao najvaÿnijeg segmenta
strateåkog planiraña grupacije16) (od kontrole rezultata poslovaña do konti-
nuiranog ukçuøivaña u funkcionisañe zavisnog druåtva). 17)

14. M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", Beograd 1999, str. 226.

15. M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", str. 225. 

16. M.Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", str. 226.
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- Holding preduzeõe moÿe nastati promenom delatnosti postojeõeg druå-
tva uz osnivañe bar jednog zavisnog druåtva ili sticañem uøeåõa u kapitalu u
postojeõim druåtvima npr. prenosom akcija ili udela postojeõeg matiønog pre-
duzeõa - vrhovnog holdinga (u nekom od svojih zavisnih preduzeõa) na drugo svoje
zavisno preduzeõe.

U ovom sluøaju sistem radijalnog kapital uøeåõa ustupa mesto sistemu pira-
midalnog kapital uøeåõa. Takoæe, "u toku steøajnog postupka, steøajno veõe mo-
ÿe odluøiti da se duÿnik kao pravno lice izloÿi prodaji. Kupac preduzeõa po-
staje ñegov vlasnik" sa pravom upravçaña. Dakle, "kad jedno preduzeõe kupi u
steøajnom postupku drugo preduzeõe, ono se prema tom drugom preduzeõu pojavçuje
kao holding preduzeõe".18) 

4..Zajedniøka pravila kod povezanih preduzeõa

4.1.Zaåtita mañinskih akcionara

Saglasno odredbama Zakona o preduzeõima, akcionar koji stekne veõinsko
uøeåõe kapitala (iznad 50%) izraÿeno u akcijama s pravom glasa u obavezi je da,
u propisanom prekluzivnom roku (6 meseci od dana sticaña veõinskog uøeåõa) i
u svako doba ako je preuzeto kapital uøeåõe veõe od 75%, garantuje niz prava ma-
ñinskim akcionarima matiønog odnosno zavisnog preduzeõa.19)

Na zahtev bilo kog akcionara matiønog, odnosno zavisnog preduzeõa, akcio-
nar koji je stekao veõinsko uøeåõe kapitala u obavezi je da, prema izboru mañin-
skog akcionara:

- kupi ñegove akcije najmañe po istoj ceni po kojoj su kupçene akcije u po-
stupku preuzimaña veõinskog uøeåõa; ili

- zameni ñegove akcije u zavisnom preduzeõu za akcije matiønog preduzeõa;
ili

- plaõa akcionaru dividendu koja pripada akcionaru sa participativnim
akcijama.

Ukoliko je preuzeto kapital uøeåõe od strane matiønog druåtva u zavisnom
iznad 75% poverioci su maksimalno zaåtiõeni i to:

- kroz postojañe ustanove neogranøene solidarne odgovornosti akcionara
(matiønog druåtva) za obaveze zavisnog druåtva i

- putem prava poverioca zavisnog druåtva pod neposrednim upravçañem,
øija su nedospela potraÿivaña nastala pre objavçivaña obaveåteña i javne po-
nude za kupovinu akcija, radi sticaña veõinskog uøeåõa kapitala, da mogu u roku
od 90 dana po objavçivañu sticaña uøeåõa kapitala preko 75% zahtevati od ma-

17. Viåe u: Oztek, "La protection des actionnaires externes dans le gruupes de societes diriges par une

societe holding", Lozana 1982. (prema M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", Beograd, 1999.).

18. I. Jankovec, Cit. delo, str. 79.

19. Zakon o preduzeõima, øl. 413, 414, 415.
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tiønog druåtva obezbeæeñe do iznosa svojih potraÿivaña.20) Dakle omoguõuje im
se pravo da traÿe obezbeæeñe svojih nedospelih potraÿivaña.

4.2.Odgovornost za åtetu

Princip utvræivaña odgovornosti za åtetu koju matiøno preduzeõe prou-
zrokuje zavisnom u skladu je sa reåeñem Zakona o akcionarskim druåtvima Ne-
maøke.

Ustanovçen je i princip naknade åtete prouzrokovane zavisnom preduzeõu.
Naime, ukoliko matiøno preduzeõe dovede zavisno preduzeõe u poloÿaj da izvråi
za sebe åtetan pravni posao i da na svoju åtetu neåto uøini ili propusti da
uøini, nadoknadiõe zavisnom preduzeõu prouzrokovanu åtetu.21) Pored matiønog
preduzeõa, kao solidarni duÿnici odgovaraju ølanovi uprave matiønog preduze-
õa, koji su doveli zavisno preduzeõe u poloÿaj da izvråi za sebe åtetan pravni
posao odnosno da na svoju åtetu neåto uøini ili pak propusti da uøini, kao i
ølanovi uprave zavisnog preduzeõa ako su povredili svoje duÿnosti a pri tom ni-
su postupali po uputstvima uprave matiønog preduzeõa.22)

Ovim je ustanovçen princip zaåtite zavisnog preduzeõa odnosno akcionara
i ølanova zavisnog preduzeõa, kao i poverioca preduzeõa, øija potraÿivaña izno-
se viåe od jedne desetine osnovnog kapitala zavisnog preduzeõa, od åtetnog uti-
caja matiønog preduzeõa i ñegove jedinstvene uprave na zavisna preduzeõa. 

5. Pluralitet pravnih subjektiviteta

U grupaciji preduzeõa, odnosno viåe povezanih preduzeõa, kao specifiøne
statusne forme koncentracije zasnovane na "tehnici" prava druåtava, svako od
preduzeõa-druåtava zadrÿava pravni subjektivitet, a da sama grupacija nema
pravni subjektivitet, odvojen od subjektiviteta povezanih preduzeõa. Svim tipo-
vima grupacija preduzeõa zajedniøko je upravo postojañe pluraliteta pravnog
subjektiviteta (sva pojedinaøna druåtva su samostalne pravne liønosti). Meæu-
tim, za razliku od fuzije preduzeõa gde se koncentracjia vråi spajañem imovina,
kod statusnih grupacija preduzeõa nema postojaña pravnog subjektiviteta grupa-
cije kao celine. Ovo vaÿi øak i u sluøajevima kada matiøno druåtvo (druåtvo
majka) ima u portfeçu 100% kapital uøeåõa zavisnog druåtva. Dakle ni tada,
iako je reø o postojañu ustanove inkorporacije, nema spajaña preduzeõa (jer bi
postojala fuzija) niti postojaña jedinstvenog subjektiviteta grupacije.

Grupacija preduzeõa, kao oblik statusne forme koncentracija na kapital
osnovi, izraz je povezanosti preduzeõa kao viåe samostalnih pravnih subjekata

20. Zakon o preduzeõima, øl. 416.

21. Zakon o preduzeõima, ølan 412, taøka 1.

22. Zakon o preduzeõima, ølan 412, taøka 3 i taøka 4.
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putem kapital uøeåõa, te uspostavçaña ñihovog upravçaøkog poloÿaja i odno-
sa. 

Na osnovu uøeåõa kapitala, odnosno posedovañem akcija ili udela, od stra-
ne jednog preduzeõa u trajnom kapitalu drugog preduzeõa uspostavçaju se razliøi-
ti stepeni ñihove ekonomske i, moÿe se konstatovati, de facto pravne integrisa-
nosti, te ostvarivaña uticaja, kroz ostvarivañe upravçaøkih prava, na poslova-
ñe tog preduzeõa. 

Odvojenost pravnih subjektiviteta ima znaøajna pravna dejstva: posebna fir-
ma, delatnost, sediåte, posebnost svih organa kako u druåtvu majci tako i u zavi-
snim druåtvima, nepostojañe ex lege uzajamne odgovornosti za obaveze prema tre-
õim licima, osim kod vlasnika od 75-100%, samostalnost steøaja, neprimeñi-
vañe ugovorene klauzule konkurencije za organe matiønog druåtva na organe za-
visnih druåtava.23)

Meæutim, ølanovi jedne grupacije ne mogu se de facto posmatrati kao samo-
stalna pravna lica koja su potpuno nezavisna jedna od drugih. Naime, sama priro-
da ovakvih oblika koncentracija i postojañe pre svega jedinstvenog ekonomskog
interesa ne dozvoçava ovakvu pravnu ortodoksnost. Iako de jure cela grupacija
nema pravni subjektivitet, te preduzeõa koja øine grupaciju su samostalna pravna
lica sa ovlaåõeñima u pravnom prometu i svojom sopstvenom imovinom, niz
pravnih reåeña upravo dovodi do uspostavçaña pretpostavke o pravnom subjek-
tivitetu grupacije.

Priroda grupacija preduzeõa zasnovanih na kapital uøeåõima dovodi do
uspostavçaña odreæenih odnosa pre svega u delu fiskalnog prava koji de fakto
grupaciju posmatraju kao jedan pravni entitet.

Naime, fiskalno konsolidovañe predstavça postupak u kome poresko pravo
dozvoçava grupi preduzeõa u zajedniøkom vlasniåtvu ili pod zajedniøkom kon-
trolom da mogu kombinovati ili "konsolidovati" svoj dohodak za oporezivañe i
da mogu biti oporezovana kao jedan poreski obveznik.24) Logika na kojoj se ovaj
postupak zasniva je u samoj prirodi grupe preduzeõa i kontroli koja nad ñom po-
stoji. Fiskalno konsolidovañe se, naime, javça u vezi sa oporezivañem profita.
U domenu fiskalnog prava otklaña se duplo oporezivañe dividendi na nivou ma-
tiønog preduzeõa i zavisnih druåtava pod uslovom da matiøno preduzeõe ima zna-
øajno kapital uøeåõe u zavisnom preduzeõu. U domenu raøunovodstvenog prava,
ukoliko matiøno preduzeõe ima sve ili bar 70% akcija ili udela zavisnog predu-
zeõa, omoguõuje se tzv. finansijsko konsolidovañe te time oporezivañe grupaci-
je kao jednog poreskog obveznika.25)

23. M.Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", Beograd, 1999., str. 229.

24. Sutherland, Poresko konsolidovañe grupa kompanija, u "Oporezivañe dobiti preduzeõa",

Skripta, Beograd 1990., str. 199-201.

25. Zakon o raøunovodstvu ("Sl. list SFRJ" 46/96, 60/96) øl. 12, Zakon o porezu na dobit pre-

duzeõa ("Sl. glasnik R. Srbije" 43/94) ølan 53 i 56.
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Na ovaj naøin umañuje se poreska osnovica, s ozbirom da se grupacija posma-
tra kao jedinstven entitet, tako åto se gubici u poslovañu jednog zavisnog druå-
tva unutar grupacije mogu pokriti sa dobiti koju ostvari drugo preduzeõe. Na
ovaj naøin de facto ekonomski efekti prevazilaze pravnu nezavisnost samostal-
nih pravnih subjekata unutar grupacije. Ovde ostaje otvoreno pitañe, uvoæeña
novih poreskih olakåica za funkcionisañe ovako povezanih preduzeõa (prenos
imovine izmeæu preduzeõa i sl.) åto bi vodilo pospeåivañu procesa koncentra-
cije kapitala kroz statusne forme povezivaña.

Moÿe se konstatovati da i postojañe instituta neograniøene solidarne od-
govornosti ex lege matiønog druåtva za obaveze zavisnog druåtva, u kome ima ap-
solutnu kontrolu (viåe od 75%), predstavça otvoreno pitañe sa aspekta ñegove
racionalnosti, te celishodnosti zadrÿavaña ovog instituta u naåem pozitiv-
nom pravu. Naime, neograniøena solidarna odgovornost kod druåtava kapitala u
koliziji je sa pitañem uspostavçaña odgovornosti, jer oni su subjekti ograniøe-
ne odgovornosti do visine uloÿenog kapitala.

Meæutim, ratio ovog pravila je u tome åto akcionar koji poseduje viåe od
75% akcija jednog akcionarskog druåtva moÿe odluøujuõe uticati na upravçañe
druåtvom (tzv. zavisno druåtvo pod neposrednim upravçañem).26) "S druge stra-
ne, sve åto je veõe uøeåõe holding preduzeõa u osnovnom kapitalu zavisnog pre-
duzeõa, veõa je opasnost da õe matiøno holding preduzeõe zloupotrebiti okolnost
da je zavisno preduzeõe posebno pravno lice." 

Zakçuøne ocene

Grupe druåtava predstavçaju viåe pravno samostalnih subjekata podvrgnu-
tih jedinstvenom ekonomskom ciçu. Povezivañem viåe nezavisnih subjekata pu-
tem kapitala ili/i na osnovu ugovora nastaju statusne grupacije preduzeõa ili so-
cietarne forme povezivaña.

Statusna grupacija preduzeõa na kapital odnosu podrazumeva postojañe jed-
nog matiønog (dominantnog, krovnog) druåtva sa veõinskim ili znaøajnim uøeå-
õem kapitala u zavisnim (podreæenim, kontrolisanim) druåtvima.

Koncentracije koje se odvijaju putem pribavçaña znaøajnog ili veõinskog
kapital uøeåõa od strane jednog matiønog preduzeõa u viåe zavisnih preduzeõa
ne dovode do prestanka odnosno gaåeña pravnog subjektiviteta ni jednog pravnog
lica. 

Kod ovih oblika grupisaña preduzeõa dolazi do de facto koncentracije na
ekonomskom planu, do koncentracije vlasti i do dominacije i jedinstvenog
upravçaña a pravno posmatrano ostaje isti broj personaliteta.27) Stvaraju se na
taj naøin grupe, koje faktiøki postoje a pravno nema novog niti posebnog prav-

26. Zakon o preduzeõima, øl. 414, stav 1.

27. V. Kruç, cit. delo str. 205.
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nog subjekta. Tako da nosioci kontrolnog paketa akcija imaju "vrhovnu moõ" eko-
nomskog odluøivaña (finansirañe, planirañe), øime se eliminiåu negativni
efekti gigantskih preduzeõa i usmerava na specijalizaciju delatnosti.28)

Nakon donoåeña novog Zakona o preduzeõima i drugih zakona u vezi sa statu-
som i poslovañem privrednih subjekata, pred svim preduzeõima postavça se pi-
tañe osmiåçavaña optimalnog pristupa u procesu usklaæivaña sopstvene orga-
nizacije sa odredbama novih propisa. Na svojinski nekonzistentnoj osnovi nemo-
guõe je, izborom boçih organizacionih oblika kroz proces organizacionog i
upravçaøkog restrukturiraña postiõi takve efekte da se tranzicija u svojinski
konzistentni trÿiåni sistem moÿe izbeõi. Ipak, i pored navedene øiñenice u
postojeõim uslovima nesumñivo ima moguõnosti i potrebe da se proizvodno-po-
slovne performanse jugoslovenskih preduzeõa poboçåaju unapreæeñem i prime-
nom organizacionih reåeña koja su stvorena i uspeåno funkcioniåu na svojin-
ski konzistentnim osnovama, i to kako kroz boçe eksterno organizovañe (pove-
zivañem sa drugim preduzeõima), tako i kroz boçe postavçenu unutraåñu orga-
nizaciju.

S obzirom da su preduzeõa, privredni sistemi, povezana preduzeõa, pa i åire
druåtveno okruÿeñe u tesnoj interakciji, nedvosmisleno je da na ovoj ravni Za-
kon o preduzeõima ne moÿe sam za sebe doneti neke znaøajnije rezultate i da de-
finitivne promene u ovim oblastima nema bez sinhronizovanih najåirih insti-
tucionalnih i svojinskih pitaña. Dakle moÿe se zakçuøititi da je praksa fun-
kcionisaña druåtava kapitala u naåem privrednom ambijentu, u istaknutim
uslovima kvazi vlasniåtva joå uvek de facto na terenu formalnog, sa joå uvek ne-
dovoçno razvijenom sudskom praksom, te da funkcionisañe u okvirima forme ne
moÿe pruÿiti oøekivane rezultate. 

28. Farjat, kod V. Kruça, cit. delo.


