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Pravne determinante slobode voçe prilikom spajaña 

privrednih druåtava

Rezime

Pravno ureæeñe instituta spajaña preduzeõa podrazumeva stvarañe mo-

sta izmeæu dva suprotstavçena, a po sebi razumçiva i opravdana stanoviåta:

prava subjekata na sprovoæeñe postupka spajaña i ograniøavañe tog prava, ka-

da trÿiåna moõ fuzionisanog preduzeõa rezultira ograniøeñem slobode dru-

gih subjekata. Kao odgovor na ovu savremenu pravnu antinomiju predloÿeno je

reåeñe koje podrazumeva postupak notifikacije i postupak ocene dopuåteno-

sti spajaña preduzeõa, kumulativnom primenom kriterijuma ciçno-poslediø-

nog ponaåaña i vrednovaña trÿiånog udela preduzeõa, uz koriåõeñe osloboæe-

ña od zabrane monopolskih sporazuma, kao korektivnog metoda. 

Kçuøne reøi: fuzija, zloupotreba dominantnog poloÿaja, konkurencija,

sloboda voçe, antimonopolsko pravo. 

1. Polaziåta i ishodiåta fuzija

Fuzija preduzeõa predstavça sloÿen pravni posao  kojim se realizuje spaja-
ñe dva ili viåe privrednih subjekata, putem prenosa celokupne imovine, svih
prava i obaveza, sa jednog (ili viåe ñih) na drugo druåtvo, pri øemu se pravni
subjektivitet bar jednog gasi, a ñegovi akcionari, odnosno ølanovi se obeåteõu-
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ju, uz moguõnost delimiøne novøane isplate, dobijañem akcija ili udela druåtva
koje je imovinu preuzelo i koje nastavça da posluje.1)

Teÿña ka rastu preduzeõa kroz postupak spajaña je razumçiva i legitimna.
Fuzija predstavça najnormalniji vid koncentracije kapitala kojim se obezbeæu-
je ekonomsko jaøañe i statusno profilisañe preduzeõa. Fuzija je najviåi oblik
povezivaña preduzeõa, jer, za razliku od drugih labavijih i fleksibilnijih vido-
va udruÿivaña privrednih subjekata koja se vråe na ugovornoj osnovi, predstav-
ça spajañe u ekonomskom i pravnom smislu.2) 

Preduzeõa danas posluju u kompleksnom, dinamiønom i visokokonkurentnom
okruÿeñu. U trenutku osnivaña preduzeõa øesto se ne mogu predvideti relevan-
tne okolnosti u kojima õe privredni subjekt realizovati svoju delatnost. Stoga
su u praksi øesti sluøajevi statusnih promena, pa i fuzija preduzeõa, kao pravnog
mehanizma kojim se ona prilagoæavaju izmeñenim okolnostima u poslovañu. U
tom smislu, privredni subjekti koriste dozvoçene metode, u okvirima definisa-
nim pravilima zakona, dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog morala. 

Spajañe preduzeõa predstavça jedan od najøeåõe koriåõenih instrumenata
povezivaña u trÿiånoj praksi uopåte, jer doprinosi unapreæeñu razliøitih
ekonomskih, organizacionih i konkurentskih aspekata poslovaña preduzeõa i
predstavça najdovråeniji i najøvråõi vid udruÿivaña. Sa druge strane, spro-
voæeñem operacije fuzije jaøa se konkurentska sposobnost i poboçåava pozicija
na odreæenom trÿiåtu, åto je takoæe razumçiva intencija svakog privrednog
subjekta. Meæutim, u sluøaju da usled sprovoæeña fuzije preduzeõa doæe do naru-
åavaña trÿiåne strukture i efektivne konkurencije na odreæenom trÿiåtu,
nuÿno se postavça pitañe slobode voçe3) privrednih subjekata na spajañe, sa
jedne, i zaåtite poloÿaja drugih trÿiånih uøesnika - konkurenata, potroåaøa
i, najzad, javnog interesa, sa druge strane. To je razlog zbog koga se na fuzije pre-
duzeõa u pravnoj sferi4)  svetlo uvek usmerava iz dva ugla: sa aspekta poslovnog
prava, koje ureæuje spajañe preduzeõa kao sloÿenu operaciju koja sadrÿi statu-
sno-pravne i ugovorno-pravne elemete i antimonopolskog prava, koje ispituje

1. Fuzija predstavça specifiøan osnov, sa jedne strane, prestanka preduzeõa bez spro-
voæeña likvidacije, i, sa druge strane, osnivaña preduzeõa, odnosno uveõaña osnovnog
kapitala.  

2. Stoga, i osnovna razlika u odnosu na druge vidove poslovnog udruÿivaña ogleda se u
ukidañu kako ekonomske, tako i pravne samostalnosti spojenih preduzeõa; iz ovog
razloga fuzija se smatra krutim i drastiønim vidom povezivaña, ali ona omoguõava
zaokruÿeno ostvarivañe koncentrisaña kapitala i privrednih subjekata.

3. “U ugovornom pravu sloboda voçe postoji u smislu jednog principa koji trpi brojna
ograniøeña. To je posledica duboke potrebe zajednice da, sa jedne strane, dopusti i omo-
guõi slobodno ispoçavañe individualne voçe, ali, sa druge strane, da vodi raøuna o
opåtim normama zajednice koje se ne smeju prepustiti pojedinaønoj proizvoçnosti.” –
Peroviõ S.: Pravno filozofske rasprave, Beograd, 1995., str.225

4. Fuzija preduzeõa kao pravni institut ima svoje uporiåte u kompanijskom, ugovornom i
antimonopolskom pravu i moÿe se celovito sagledati samo komparativnim pristupom. 
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spajañe preduzeõa kao vid monopolskog, odnosno dominantnog trÿiånog ponaåa-
ña.

Pravni osnov ostvarivaña fuzije5) jeste saglasna izjava voça dva ili viåe
privrednih subjekata o spajañu u jedinstveno preduzeõa. Fuzija jeste ugovorni od-
nos, na koji se primeñuju opåta pravila obligacionog prava. Daçe, fuzija pred-
stavça vid statusne promene putem prenosa imovine univerzalnom sukcesijom, sa
druåtva øiji se pravni subjektivitet gasi - na preduzeõe koje nastavça da posluje.
Specifiønost fuzije kao statusne promene sastoji se u tome åto druåtva koja
svoju imovinu prenose na drugog subjekta prestaju da postoje, ali bez sprovoæeña
likvidacije, dok druåtvo na koga se imovina prenosi ñu dobija bez isplate cene
u klasiønom smislu veõ, kao nadoknadu, akcionarima (odnosno ølanovima) pret-
hodnih druåtava ustupa svoje akcije (odnosno udele).

Implikacije fuzija za ñene uøesnike i treõa lica jesu pravno znaøajne i
znatne, iz viåe razloga. Spajañem preduzeõa dolazi do gubitka pravnog subjekti-
viteta privrednog subjekta, zatim do izmena u statusnom poloÿaju akcionara (od-
nosno ølanova) druåtava koja u ñoj uøestvuju, znatno se meña i pozicija poveri-
laca (i druåtva prenosioca i druåtva preuzimaoca) i dr. Istovremeno, fuzije
neminovno utiøu na promenu strukture relevantnog trÿiåta, s obzirom da im je
svojstveno smañeñe broja privrednih subjekata i poveõañe ñihovog obima i tr-
ÿiåne moõi. Zavisno od karakteristika preduzeõa koja uøestvuju u spajañu, kao i
osobina trÿiåta na kome ona nastupaju kao konkurenti, fuzija õe u veõoj ili ma-
ñoj meri uticati na poloÿaj drugih preduzeõa6)  na odnosnom trÿiåtu, na inte-
rese potroåaøa, kao i druåtva u celini. 

Nameõe se stoga pitañe kako pravno pomiriti pomenute prednosti sa  fuzi-
jama istovremeno imanentnim, a sa stanoviåta åire zaåtite trÿiånih odnosa
riziønim, teÿñama ka jaøañu dominacije i konsekventnom naruåavañu konku-
rencije; joå jednom, dakle, govorimo o pokuåaju dvosmernog sagledavaña i kom-
promisa pro & contra aspekata jedne pravne situacije.

2. Kada trÿiåna dominacija prerasta u zloupotrebu

Fuzije preduzeõa nastaju kao posledica potrebe, koja se u savremenim uslovi-
ma javça kao nuÿnost, za koncentracijom kapitala i teÿñe da se kroz udruÿiva-
ñe sa drugima doæe do snaÿnijeg i uticajnijeg preduzeõa. Istovremeno, fuzija da-

5. Postoje dva osnovna naøina ostvarivaña fuzije preduzeõa. Fuzija putem apsorbcije pred-
stavça sluøaj prenosa imovine jednog ili viåe preduzeõa prenosioca, øiji se pravni sub-
jektivitet gasi, na preduzeõe preuzimaoca, u zamenu za ñegove akcije, odnosno udele.
Fuzija putem osnivaña novog preduzeõa predstavça sluøaj prenosa imovine dva ili viåe
preduzeõa prenosioca na novoosnovano preduzeõe, u zamenu za ñegove akcije, odnosno
udele.

6. Fuzije se na svetskom trÿiåtu ostvaruju po principu koncentriønih krugova – jedna
fuzija utiøe na promenu trÿiåne strukture, na åta druga preduzeõa opet reaguju - spa-
jañem.
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nas predstavça osnovni naøin ostvarivaña monopolske, odnosno dominantne si-
tuacije na trÿiåtu mirnim putem. Porast stope koncentracije kapitala i sve
mañi broj velikih preduzeõa koji imaju odluøujuõi uticaj na odreæenom trÿiå-
tu, uslovçavaju izrazitije ispoçavañe ñihovog monopolskog ponaåaña, odnosno
dominacije. 

Fuzija preduzeõa moÿe (a ne mora) imati za posledicu stvarañe dominantnog
poloÿaja na odreæenom trÿiåtu7), koji sam po sebi ne predstavça opasnost, ali
ukazuje na latentnu moguõnost da takvo preduzeõe, usled svoje objektivne ekonom-
ske snage preuzima mañe subjekte (iz razloga koji proistiøu iz teorije ekonomije
obima)8) i time naruåi konkurencijski ekvilibrijum.

Utvræivañe postojaña trÿiåne dominacije9) vråi se kroz odreæivañe ste-
pena uøeåõa na relevantnom trÿiåtu i putem ispitivaña odnosa izmeæu poslova
koje preduzima odreæeno preduzeõe i ukupnih poslova koji se realizuju na tr-
ÿiåtu. Za postojañe dominantne pozicije nuÿno je i dovoçno utvrditi da posto-
ji objektivna trÿiåna moõ preduzeõa da se ponaåa nezavisno od poloÿaja i uslo-
va poslovaña drugih privrednih subjekata10). 

Uporedno-pravno gledano, veõina antimonopolskih legislativa, prevashod-
no iz razloga pravne sigurnosti, utvræuje procentualni iznos trÿiånog uøeåõa
jednog privrednog subjekta koji sluÿi kao indikator postojaña dominantne tr-
ÿiåne pozicije.11)  U postupku ocene dopuåtenosti spajaña moguõe je onda usta-
novitu presumpciju kompatibilnosti sa pravilima dozvoçenog ponaåaña na tr-
ÿiåtu preduzeõa øiji trÿiåni udeo po izvråenoj fuziji ne iznosi viåe od pro-
pisanog procentualnog limita (uobiøajen raspon vrednosti je od 25% do 40%
uøeåõa na relevantnom trÿiåtu).

Spajañe privrednih subjekta, pa i onih sa znaøajnim trÿiånim udelom, na
odreæenom trÿiåtu nije zabrañeno.12) Ni stvarañe dominantnog poloÿaja na
trÿiåtu spajañem sa drugim preduzeõem nije po sebi nedopuåteno. Fuzija predu-

7. Pojam relevantnog trÿiåta javça se u dva domena: kao relevantno trÿiåte proizvoda
ili usluga i kao relevantno geografsko trÿiåte. 

8. Peacock A., Bannock G.: “Corporate Takeovers and the Public Interest”, London, 1991., p.27
9. Najednostavniji naøin nastanka dominantnog poloÿaja na trÿiåtu jeste stalni, indi-

vidualni rast trÿiåne moõi jednog preduzeõa. Preduzeõe moÿe, pod povoçnim privred-
nim okolnostima, stalno poveõavati svoju snagu i konkurentsku sposobnost na trÿiåtu i
tako vremenom postepeno potiskivati konkurente. U poslovnoj praksi se, meæutim,
ovakav oblik nastanka dominantnog poloÿaja relativno retko javça. Znatno øeåõe do
poveõaña privredne moõi, pa i dominantnog poloÿaja na odreæenom trÿiåtu, dolazi na
osnovu spajaña preduzeõa, bilo putem preuzimaña ili stvarañem novog privrednog sub-
jekta.

10. Vukadinoviõ R.: “Pravo Evropske unije”, Beograd, 1995., s.239
11. Odredbama jugoslovenskog Antimonopolskog zakona ova vrednost nije utvræena, veõ je

predviæeno, ølanom 2., stav 2. da “ dominantan poloÿaj na trÿiåtu ima privredni subjekt
koji …na trÿiåtu nema znatniju konkurenciju”. Nacrtom novog Antimonopolskog
zakona ovaj propust õe, izgledno je, biti ispravçen, sa verovatnim projektovañem pro-
centualnog iznosa u vrednosti od 40%.
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zeõa neõe se smatrati nedozvoçenom øak iako je ñen iskçuøivi ciç bilo poveõa-
ñe privredne moõi na trÿiåtu, s namerom naruåavaña slobodne konkurencije.
Smatra se, naime, da ukoliko je jedno preduzeõe sposobno da eliminiåe konku-
renciju zakonitim sredstvima (na primer, putem rasta preduzeõa, boçeg kvalite-
ta proizvoda ili agresivne marketinåke kampañe), nema pravnog osnova za za-
branu ovakvog ponaåaña. 

Zabrañenim se smatraju samo radñe kojima se zloupotrebçava13) dominantni
poloÿaj, ali ne i postojañe dominantnog poloÿaja po sebi, niti radñe kojima se
do ñega doålo. Pri tome, namera i ispoçena ponaåaña subjekata usmerena na na-
ruåavañe konkurencije po sebi nisu nedopuåtena.14)

S obzirom da fuzija preduzeõa potpada pod pravni reÿim zabrane samo uko-
liko se ñom objektivno izvråi zloupotreba dominantnog poloÿaja, koja se pojav-
no izraÿava u monopolskom ponaåañu na odreæenom trÿiåtu, potrebno je, u
ispitivañu veze fuzije i dominacije, precizno utvrditi kriterijume za kvali-
fikaciju spajaña preduzeõa kao objektivno opasnog po konkurenciju na odreæe-
nom trÿiåtu, nadleÿnost organa koji kontrolu vråe, kao i sankcije koje mogu
biti izreøene u sluøaju naruåavaña konkurencije.

U teoriji nalazimo viåe stanoviåta koji imaju za ciç pojmovno odreæeñe
zloupotrebe dominantnog poloÿaja i elemenata na osnovu kojih bi se utvræivalo
da je do zloupotrebe zaista i doålo. Prvi se odnosi na utvræivañe øiñenice da
li se odreæeno iskoriåõavañe trÿiånog poloÿaja moÿe postiõi samo pri po-
stojañu dominantnog poloÿaja ili i u drugim sluøajevima. Daçe, u svakom kon-
kretnom sluøaju vaÿno je utvrditi da li dominantno preduzeõe ostvaruje odreæe-
ne prednosti koje bi pri punom dejstvu konkurencije na trÿiåtu bile nedostiÿ-
ne.  Zloupotreba dominantnog poloÿaja postoji kada dominantno preduzeõe iz
takvog poloÿaja na trÿiåtu izvlaøi neadekvatne koristi, øije se postojañe mo-
ra utvrditi izvan granica razumne sumñe. Za donoåeñe ocene o postojañu zlou-
potrebe dominantog poloÿaja na trÿiåtu od strane odreæenog preduzeõa, po-
trebno je dovesti taj pojedinaøni sluøaj u vezu sa fundamentalnim ciçevima za-

12. Odreæenim oblicima spajaña preduzeõa imanentna je usmerenost ka zloupotrebi domi-
nantnog poloÿaja, odnosno u ñihovom sluøaju je znatno poveõana verovatnoõa da õe doõi
do naruåavaña slobodne konkurencije. To se pre svega odnosi na fuzije kojima se stvara
monopolski trÿiåni poloÿaj. Me|utim, iz toga se svakako ne bi mogao izvesti zakçuøak
o nuÿnosti prethodne zabrane spajaña preduzeõa koja imaju dominantni poloÿaj na trÿ-
iåtu. Ali, ukoliko jedno dominantno preduzeõe zloupotrebi svoju privrednu moõ u

tolikoj meri da slabçeñem konkurentske sposobnosti drugih subjekata ih faktiøki

prinudi na spajañe, takve radñe bez sumñe smatraõe se nedopuåtenim. 
13. Zloupotrebom dominantnog poloÿaja smatraju se radñe koje su usmerene na naruåavañe

konkurencije i izazivañe poremeõaja na trÿiåtu, koje omoguõavaju materijalne koristi
i druge pogodnosti zasnovane na neravnopravnim odnosima u poslovañu, a kojima se
nanosi ili se moÿe naneti åteta konkurentima ili potroåaøu (ølan 3. jugoslovenskog
Antimonopolskog zakona)

14. Åogorov S.: “Pravno regulisañe konkurencije u okviru EEZ”, Novi Sad, 1977., s.191
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konskih normi i odgovarajuõim objektima zaåtite, pa na osnovu toga izvråiti
procenu i doneti zakçuøak.15)

3. Ukråtaña prava na dominaciju i prava na slobodnu konkurenciju

Spajañe preduzeõa ima dvostruko dejstvo. Sa jedne strane, fuzija utiøe na po-
veõañe efikasnosti poslovaña preduzeõa; sa druge strane, ona utiøe na poveõañe
konkurentske sposobnosti preduzeõa i porast vrednosti ñegovog udela na
odreæenom trÿiåtu, åto sve moÿe uticati na naruåavañe ravnoteÿe i ometañe
slobodnog odvijaña konkurentskih odnosa,16) kada fuzije postaju predmet intere-
sovaña antimonopolskog prava, øiji dualtitet uloga podrazumeva privredno-
pravnu i javno-pravnu dimenziju. 

Antimonopolsko pravo ima za ciç da konkurenciju zaåtiti od ñe same, od-
nosno od onih trÿiånih konkurenata koji svoju snagu koriste na naøin koji naru-
åava prava drugih. Ideal “potpune konkurencije” u savremenim uslovima poslo-
vaña je napuåten, jer øak i kada bi bio realno ostvariv (åto inaøe nije), znaøio
bi strogo kanalisañe i standardizaciju trÿiånih odnosa, koji ukidaju raznovr-
snost i dinamiku u ñima, pa je stoga neåto “monopolskog ponaåaña u malim do-
zama” øak poÿeçno.

Antimonopolsko pravo ima za sloÿen zadatak, istovremeno afirmativan i
restriktivan, da zaåtiti pravo na spajañe preduzeõa, ali i ograniøi slobodu po-
vezivaña u trenutku kada ona preti da ugrozi sistem slobodne konkurencije na
odreæenom trÿiåtu ili prerasta u zloupotrebu i naruåavañe prava drugih pri-
vrednih subjekata. Pri tome, antimonopolski propisi predviæaju sliøan reÿim
za razliøite kategorije povezivaña preduzeõa, uzimajuõi za polazni kriterijum
ne pravnu samostalnost privrednog subjekta, veõ ñegovu objektivnu slobodu da
odluøuje o ponaåañu na odreæenom trÿiåtu, dakle ekonomsku samostalnost.17)

Savremeni pravni sistemi na razliøite naøine povlaøe demarkacionu lini-
ju primene antimonopolskih propisa na fuzije preduzeõa. Najpre, to se øini ut-
vræivañem kvantitativnih i kvalitativnih pokazateça stepena trÿiåne moõi
preduzeõa, proizaåle iz operacije fuzije, koji sluÿe kao indikator moguõe tr-
ÿiåne dominacije, odnosno monopolskog ponaåaña, usled øega je potrebno pre-
ventivno delovati ili sankcionisati odreæeni sluøaj spajaña. 

15. Åogorov S.: “Monopolistiøki sporazumi u jugoslovenskom pravu”, Beograd, 1989., s.116
16. Fuzija raæa fuziju. Ukoliko odreæen sluøaj spajaña ne bude proglaåen nedozvoçenim

zbog naruåavaña konkurencije, trÿiåni konkurenti najøeåõe mogu na dominaciju koja
je rezultat spajaña dva ili viåe preduzeõa odgovoriti jedino fuzijom.     

17. Preduzeõa koja proæu kroz predviæeñu proceduru spajaña, po zavråetku procesa nas-
tavçaju da posluju najøeåõe kao jedinstveno preduzeõe, a retko, u odreæenim sluøajevima
sloÿenih fuzija, putem mañeg broja privrednih subjekata. Meæutim, novo, odnosno
preduzeõe sa izmeñenom strukturom, jeste znatno snaÿnije u odnosu na ranije postojeõa,
åto moÿe realno ugroziti trÿiåni poloÿaj ostalih privrednih subjekata.
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Moguõe je ovom problemu pristupiti i iz drugog ugla, pa primenu antimono-

polskih propisa usloviti, ne ponaåañem odreæenih privrednih subjekata veõ -

realnom situacijom na trÿiåtu. Ukoliko fuzija preduzeõa rezultira posedova-

ñem trÿiånog udela koji je veõi od zakonom utvræenog praga, primeniõe se anti-

monopolski propisi. Pri tome, ne vråi se prethodna kategorizacija trÿiånog

ponaåaña preduzeõa kao dopuåtenog ili nedopuåtenog; relevantan je samo ñe-

gov realan uticaj na trÿiånu situaciju i kao jedina sankcija javça se uspostav-

çañe ranijeg staña. Dakle, primenom antimonopolskih normi na spajaña predu-

zeõa uzima se u obzir konkretno ponaåañe privrednih subjekata, koje je, meæu-

tim, moguõe proceniti samo uzimajuõi u obzir specifiøne okolnosti odreæenog

trÿiåta i ñegove strukture. 

Kriterijumi koji se koriste radi diversifikacije na dozvoçena i nedozvo-

çena spajaña preduzeõa su razliøiti, ali se kao dominantan izdvaja parametar

uticaja fuzije na odvijañe konkurencije na odreæenom trÿiåtu, koji polazi od

toga da nepovoçna trÿiåna struktura rezultira ograniøavañem ili eliminisa-

ñem konkurencije. Osim ñega, øesto se koriste kriterijum ekonomske snage pre-

duzeõa i kriterijum zaåtite konkurentnosti domaõih preduzeõa na svetskom tr-

ÿiåtu.

Tradicionalni stav evropskog prava konkurencije18) jeste podrÿavañe spa-

jaña preduzeõa, kao jednog od najefikasnijeg naøina uveõaña konkurentske spo-

sobnosti evropskih kompanija na svetskom trÿiåtu. Sa druge strane, uveõañe

konkurentske sposobnosti preduzeõa putem fuzije podvrgava se drugaøijim kri-

terijumima ocene ukoliko se ñihova dejstva reflektuju na unitarnom trÿiåtu,

jer tada postoji opasnost od direktne povrede poloÿaja i poslovnih interesa

drugih evropskih preduzeõa.19) Na prelazu u novi milenijum, primetna je ipak

tendencija (blago) naklonosti prema velikim operacijama fuzija i oøigledno je

da trÿiåni ratio, korporativna snaga, ugovorna psihologija i kriterijum eko-

nomske efikasnosti øesto odnose prevagu nad imperativom zaåtite efektivne

trÿiåne konkurencije.

18. Dok se u ameriøkom pravu tradicionalno izraÿava sumña u pogledu opravdanosti fuzija,
s obzirom na ñihove (mañe ili viåe vidçive) monopolske tendencije, u evropskom pravu
fuzije nisu direktno podvrgnute opåtim normama antimonopolskog prava, odnosno gen-
eralnoj zabrani monopolskog sporazumevaña iz ølana 85. i zabrani zloupotrebe domi-
nantnog poloÿaja iz ølana 86. Ugovora o osnivañu EEZ.

19. Evropsko pravo konkurencije tako, stiøe se utisak, stalno ekvilibristiøki teÿi
neometañu tendencija koncentracije kapitala i preduzeõa, sa jedne, i poåtovañu reÿ-
ima ølanova 85. i 86. Ugovora o osnivañu, sa druge strane. Pravilom o kontroli koncen-
tracija izmeæu preduzeõa nisu po sebi zabrañene operacije spajaña preduzeõa, pa ni onih
sa ogromnim vrednostima ili izmeæu kompanija koje veõ uÿivaju dominantnu poziciju,
veõ su zabrañene samo one fuzije kojima se stvara ili jaøa dominantna pozicija i koje
rezultiraju znaøajnim ometañem efektivne konkurencije na zajedniøkom trÿiåtu ili
jednom ñegovom znatnom delu. 
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Konkurentnost je unutraåñe obeleÿje svakog trÿiåta i nije je jednostavno
naruåiti putem spajaña nekolicine privrednih subjekata – ona postoji i deluje
i kada je struktura trÿiåta oligopolistiøka. Stoga, visok stepen koncentra-
cije po sebi nikada ne znaøi i antimonopolski rizik. Sa druge strane, iako izraz
legitimnog prava na udruÿivañe, fuzija moÿe za ciç ili posledicu imati naru-
åavañe konkurencije i biti zabrañena. Osnovna protivureønost vezana za fuzi-
je preduzeõa odnosi se na zaåtitu konkurentnosti kao posebne vrednosti i nuÿne
pretpostavke trÿiånih odnosa, dok se negira i antimonopolskim normama ogra-
niøava ili øak anulira pravo na rezultat, odnosno pobedu u toj utakmici i teÿ-
ñu da se bude boçi i jaøi od drugih, putem spajaña konkurenata. Realizacija fu-
zije se ne zabrañuje, ali se uÿivañe statusa dominacije, koji je ñen rezultat, mo-
ÿe sankcionisati. Stoga, odnos fuzije preduzeõa, naruåavaña konkurencije i
primene odredaba antimonopolskog prava treba posmatrati u ambijentalnom ni-
zu koji odslikava ugaone taøke funkcionisaña savremenih trÿiånih sistema:
trÿiåna struktura - trÿiåno ponaåañe - trÿiåni rezultati – trÿiåna domi-
nacija – trÿiåna reakcija - trÿiåno prilagoæavañe – nova trÿiåna struktura.

Øovek se raæa slobodan, a svuda je u okovima.20) Sliøno je i sa privrednim
subjektima. Zato antimonopolsko pravo treba da fuzijama preduzeõa prizna
“presumpciju nevinosti”, uz detaçno ureæeñe i åiroko postavçenu moguõnost
dokazivaña suprotnog. 

Polaziåte svake operacije fuzije jeste u legitimnom pravu na slobodno po-
slovañe, ali ñeno ishodiåte moÿe biti nelegalno, ukoliko za posledicu ima na-
ruåavañe prava drugih subjekata na slobodnu konkurenciju. Antimonopolsko
pravo ima za sloÿen zadatak prevazilaÿeñe ove protivureønosti, odnosno suko-
ba dva pravna principa, putem utemeçeña praviønog sistema kontrole spajaña
preduzeõa. Jer pravo kao kulturni fenomen jeste stvarnost øiji je smisao da slu-
ÿi ideji praviønosti, øije je posledñe ishodiåte pravda, kao odnos izmeæu delo-
va jedne celine koji õe meæu ñima omoguõiti harmoniju i u rezultatu dati opåte
dobro21), sa jedne, i “constans ac perpetua voluntas ius suum cuique tribuendi”, sa dru-
ge strane.22)

4. Øime je determinisana sloboda voçe privrednog druåtva 

prilikom fuzije na trÿiåtu

Pristupajuõi fuziji kao statusnoj pravnoj operaciji, preduzeõa su evidentno
bila slobodna da sagledaju svoju potrebu za poveõanim stepenom trÿiåne moõi i
pribegnu instrumentalizaciji navedenog ciça kroz spajañe sa drugim preduze-
õem. Obe navedene pravne situacije su realizovane u determinantama legislativ-

20. Jean-Jacques Rousseau: “Druåtveni ugovor”, kñ. I, Beograd, 1993., s.27
21. Platon: “Drÿava ili o praviønosti”, I - 331, Beograd, 1957.
22. “Pravda je uporna i neprekidna ÿeça da svako dobije svoje pravo”, Ulpijan, Digesta

(D.1.1.10.).
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no dozvoçenog i øak, sa stanoviåta nacionalnog pozicioniraña na odreæenom
relevantnom trÿiåtu – poÿeçnog ponaåaña.

Meæutim, operacionalizacija fuzije preduzeõa rezultirala je jaøañem ñi-
hove trÿiåne moõi, åto konsekventno znaøi sniÿavañe stepena efektivne kon-
kurencije i latentan pritisak na druge subjekte da preduzmu odreæene aktivnosti
kako bi svoj poloÿaj na odnosnom trÿiåtu saøuvale. Posmatrajuõi ceo sluøaj sa
stanoviåta individualno profilisane slobode voçe (u duhu i smislu Kantovog
kategoriøkog imperativizma) – slobodna voça izraÿena kroz sprovoæeñe spaja-
ñe dva preduzeõa ima za posledicu ograniøavañe slobodne voçe drugih subjekata
kojima je nametnuta obaveza prilagoæavaña novonastaloj situaciji, øije je osnov-
no obeleÿje znaøajno naruåen konkurencijski ekvilibrijum na relevantnom tr-
ÿiåtu.

Nameõe se pitañe kako je moguõe da iz navedene dve premise, koje su eviden-
tno obe proistekle i realizovane u legitimnim i legalnim okvirima, kao rezul-
tanta proistekne situacija koja znaøi nepoÿeçno naruåavañe konkurencije i
trÿiånog poloÿaja drugih poslovnih subjekata. Dakle, kako je moguõe da neåto
åto je postavçeno kroz pozitivno konotirana polaziåta za ishod ima negativnu
posledicu? 

Da bi razreåili ovaj logiøko-pravni paradoks, moramo iskoraøiti iz tere-
na privatno-pravnih odnosa i tumaøeña slobode voçe23) pojedinaønog pravnog
subjekta i sagledati åiru ravan prava konkurencije, åto znaøi ulazak u drugi (ne
nuÿno viåi) nivo pravnih odnosa i logike, gde je akcenat na zaåtiti prava kon-
kurencije privrednih subjekata – kao åirem, javnom interesu.24) Model je zamiå-
çen tako da kroz zaåtitu konkurencije, kao opåteg prava, povratno se åtiti
slobodna voça pojedinaønih subjekata, kao polazni i primarni objekat pravne
zaåtite.25)  

Pravo prati ÿivot, ili bi bar tako trebalo da bude, pa su reåeña antimono-
polske regulative okrenuta novom konceptu kontrole koji akcenat stavça na
praõeñe, odnosno preventivan aspekt, a ne sankcionisañe fuzija. Preventivna
kontrola fuzija sprovodi se putem ustanovçavaña obavezne prijave nadleÿnom

23. “Sloboda je negativan pojam. Pod ñim mi mislimo samo odsustvo svega onog åto spreøava
i ometa, a on, nasuprot tome, kao sila koja se ispoçava, mora da bude pozitivan.” –
Åopenhauer A.: O slobodi voçe, Novi Sad, 1992., str.7

24. “Poåto ni jedan pojam ne moÿe da se odredi pojedinaøno, i poåto mu tek upuõivañe na
povezanost sa celinom daje konaønu nauønu potpunost, to izriøito mora da bude i kod
pojma slobode. U sistemu svaki pojam ima svoje odreæeno mesto, mesto na kome iskçuøivo
vaÿi, i koje odreæuje kako ñegovo znaøeñe tako i ñegovu limitaciju.” - F.V.J. Åeling: O
suåtini çudske slobode, Beograd, 1990., str. 9 i 85.

25. Paralela pitañu granica slobode voçe preduzeõa, kao pravnog lica, prilikom fuzija
jeste definisañe liønih prava i sloboda graæanina, odnosno fiziøkog lica, koji se kao
ølan zajednice odriøe dela svoje slobode i, uslovno govoreõi, “prenosi” ga na drÿavu i
ñene pravne institucije, da bi mu zauzvrat bio garantovan integritet iste te slobode,
koja neõe biti povreæena od strane drugog pojedinca øiji je poloÿaj podvrgnut istovet-
nom, viåem sistemu “kontrole”. 
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organu odreæenih kategorija fuzija, koja, meæutim, za sada nije predviæena jugo-
slovenskim propisima. Potrebno je stoga ustanoviti reÿim obavezne prijave i
voæeñe posebnog registra kod nadleÿnog organa, za odreæene kategorije fuzija
preduzeõa. Obaveza prijave trebalo bi da se odnosi ne samo na sluøajeve kada je do
sticaña odreæenog udela na trÿiåtu doålo usled spajaña dva ili viåe preduze-
õa, veõ i kada je to rezultat individualnog rasta privrednog subjekta. 

Propisivañem obavezne prijave nadleÿnim organima odreæenih, jasno defi-
nisanih kategorija spajaña, bilo putem utvræivaña praga vrednosti fuzija ili
visine trÿiånog uøeåõa, onemoguõava se ne daçe dejstvo nastalih neÿeçenih
pravnih posledica, veõ da do takvog ponaåaña koje bi naruåilo odnose konku-
rencije na odreæenom trÿiåtu uopåte i doæe.26)

Posle notifikacije, sledeõi korak ka ostvarivañu preventivne zaåtite od
naruåavaña trÿiåne konkurencije je ispitivañe i ocena prijavçenih sluøajeva
fuzije. Potrebno je detaçno urediti proceduru donoåeña ocene o prijavçenom
spajañu, kako se ne bi nanela åteta i znatnije poremetio poslovni plan preduze-
õa koja uøestvuju u fuziji. Od posebnog znaøaja u tom smislu je utvræivañe roka u
kome se nadleÿan organ mora izjasniti o (ne) dopuåtenosti pravnog posla spaja-
ña.

Kriterijumi po kojima õe se oceñivati da li konkretan sluøaj fuzije ugro-
ÿava ili ne nesmetano odvijañe konkurencije, moraju biti precizno utvræeni.
Postoje dva osnovna pravca utvræivaña merila za ocenu (ne) dopuåtenosti jedne
operacije spajaña preduzeõa. Prvi, subjektivni, polazi od samog ponaåaña pri-
vrednog subjekta, koje se analizira sa ciçnog i poslediønog aspekta. Drugi, ob-
jektivni metod podrazumeva analizu strukture odreæenog trÿiåta (proizvodnog,
odnosno usluÿnog ili geografskog) i sluøaj spajaña se oceñuje iskçuøivo prema
visini trÿiånog udela koji poseduje fuzionisano preduzeõa, pri øemu je propi-
sima prethodno utvræena ñihova vrednost, preko koje õe se smatrati da postoji
naruåavañe trÿiåne konkurencije. Navedene kriterijume bi bilo celishodno
kumulativno primeniti, ustanovçavañem subjektivno-objektivnog metoda, kada
se ispitivañe individualnog ponaåaña  privrednog subjekta stavça u åiri kon-
tekst odnosa i strukture odreæenog trÿiåta. 

Regulatorni sistem kontrole fuzija, po uvoæeñu obavezne prijave i utvræi-
vañem jasnih kriterijuma ocene dopuåtenosti spajaña preduzeõa, bio bi zaokru-
ÿen primenom ustanove oslobaæaña od zabrane monopolskih sporazuma, obzirom

26. Organu uprave nadleÿnom za praõeñe i sankcionisañe monopolskog ponaåaña (u naåem
pravu je to Antimnopolska komisija) potrebno je dopustiti donoåeñe odluke o zabrani
fuzije preduzeõa ne samo onda kada do ñene zloupotrebe veõ doæe, veõ i ukoliko postoji
ozbiçna opasnost da bi samo ñeno sprovoæeñe rezultiralo naruåavañem slobodne trÿ-
iåne utakmice. Sa druge strane, prilikom ocena dopuåtenosti fuzija sa aspekta
naruåavaña slobodne konkurencije, treba imati u vidu i da spajañe predstavça instru-
ment poveõaña efikasnosti poslovaña i poveõaña konkurentnosti jugoslovenskih
preduzeõa u odnosu na strane privredne subjekte, kao i metod sanacije preuzetih
preduzeõa (koja, zbog teåkoõa u poslovañu, realno i ne predstavçaju konkurente).
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da oslañañe na princip izuzetaka od naøela generalne zabrane je nedovoçno
fleksibilan i, øini se, veõ anahron institut. Uvoæeñem principa oslobaæaña
od zabrane monopolskih sporazuma, dala bi se institucionalna moguõnost za
åire i fleksibilnije tumaøeñe ugovornih odnosa, uvoæeñem na mala vrata pra-
vila de minimis non curat lex i pravila rezona. 

Na kraju, i umesto zakçuøka: individualna sloboda jeste pretpostavka ostva-
rivaña prava na svakom sledeõem nivou opåtosti, ali svaka pojedinaøna sloboda,
da bi uopåte imala smisla, u pravu kao i u ÿivotu - jeste i mora biti ograniøena
slobodom drugoga. 
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Legal Determinants of Party Autonomy in Merger Proceedings

Summary

Legal structure of the institute of mergering enterprises means creation of bridge bet-
ween two opposed, and by themselves understandable and justified standpoints: rights of
subjects on carrying out the procedures of mergering and limiting such right, when mar-
ket power of fused enterprise results in limited freedom of other subjects. As an answer to
this contemporary legal antinomy a solution is suggested that understands procedure for
notification and process of assessment of permission for joining enterprises, by cumula-
tive application of aim-consequence behavior criteria and evaluation of market share of
an enterprise, using release from prohibition of monopoly agreement as a corrective met-
hod.

Key words: merger, misuse of dominating position, competition, free will, antimono-
poly law. 


