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Rezime

Ovaj rad obraæuje odnos domaõeg Zakona o preduzeõima sa odredbama Treõe

direktive kompanijskog prava o nacionalnim fuzijama akcionarskih druåtava,

ukazujuõi na ñihove meæusobne razlike i pitaña na koja bi posebno trebalo

obratiti paÿñu u eventualnoj izmeni ili dopuni za sada vaÿeõeg Zakona o pre-

duzeõima. Treõa direktiva kompanijskog prava ureæuje pripremnu fazu u po-

stupku fuzije, koja se ogleda u sastavçañu projekta o fuziji i izveåtajima or-

gana uprave i nezavisnih struøñaka. Zatim je regulisana faza donoåeña odluke

o fuziji na generalnoj skupåtini, sistem zaåtite akcionara druåtva, pove-

rilaca i drugih lica. Posebna pravila predviæena su za kontrolu fuzije, ñena

dejstva i objavçivañe, niåtavost, kao i ostala pravila u vezi sa posebnim slu-

øajevima fuzije. U odnosu na ova pitaña regulativa domaõeg prava je zadovoça-

vajuõa i obuhvata sva najvaÿnija pitaña regulisana Treõom direktivom. Za

odreæena pitaña bi, meæutim, bilo poÿeçno detaçnije i preciznije reguli-

sañe. Ono bi doprinelo ne samo boçoj zaåtiti akcionara, poverilaca i treõih

lica, veõ bi naåe pravo potpuno uskladilo sa postojeõom regulativom u ovoj

oblasti na nivou Evropske unije.

Kçuøne reøi: nacionalne fuzije, akcionarska druåtva, III direktiva kom-

panijskog prava EU.



Pravo i privreda br. 5-8/2003.732

Uvod

Treõa direktiva kompanijskog prava EU o nacionalnim fuzijama akcionar-
skih druåtava doneta je 9. oktobra 1978. godine i u to vreme je predstavçala zna-
øajan nastavak u procesu harmonizacije kompanijskog prava unutar EU.1) Osnov
ñenog donoåeña nalazi se u ølanu 54. stav 3. g (sadaåñi ølan 44. stav 2. g) Ugovo-
ra o osnivañu EZ, koji je predvideo daçe ostvarivañe naøelno definisanog pra-
va na nastañivañe kroz donoåeñe direktiva, øiji je ciç, izmeæu ostalog, i koor-
dinacija kompanijskih prava drÿava-ølanica EU radi zaåtite interesa ølanova
druåtva i drugih lica. Treõa direktiva je, meæutim, osim tog opåteg ciça imala
i poseban zadatak, koji se sastojao u uvoæeñu fuzije u sva prava zemaça-ølanica,
uzimajuõi u obzir da u vreme ñenog donoåeña ovaj institut nije bio jednako poz-
nat u svim pravima zemaça-ølanica.2) Na taj naøin rezultat ove direktive prela-
zi koordinisañe i dovodi do stvaraña harmonizovanog prava druåtava.3) Ñen
ciç je takoæe bio i stvarañe osnova za daçi razvoj regulative u materiji kon-
centracije druåtava, naroøito prekograniønih fuzija. Naime, donoåeñe direk-
tive o nacionalnim fuzijama je doneto u vrlo ranoj fazi harmonizacije kompa-
nijskog prava pre nekih drugih spornih pitaña upravo radi prevazilaÿeña
osnovnih prepreka u usvajañu predloga Konvencije o prekograniønim fuzijama,
kasnije zameñenog predlogom Desete direktive kompanijskog prava o prekogra-
niønim fuzijama.4)

Primena Treõe direktive u praksi je vrlo razliøita, zavisno od svake zem-
çe-ølanice EU. Naime, dok su u Francuskoj, Italiji i Åpaniji fuzije zasnovane
na odredbama ove direktive vrlo øeste, u drugim zemçama-ølanicama su one ili
vrlo retke ili ih uopåte nema. Tako se u Engleskoj, na primer, ovakve fuzije vr-
lo retko praktikuju, jer u ovom pravu dominiraju preuzimaña (take-over) ili
sliøne tehnike povezivaña druåtava (mergers and acquisitions).

1. "Troisième directive du Conseil du 9 octobre 1978 fondée sur l’article 54 paragraphe 3 sous g) du
traité et concernant les fusions des sociétés  anonymes (78/855/CEE)", Journal officiel des Commu-

nautés européennes, No. L 295/36 od 20.10.1978.
2. Stoga postupak harmonizovaña pojedinih nacionalnih prava nije bio tako jednostavan,

te je direktiva sprovedena u nacionalnim pravima kasno i posle roka koji je direktivom
prvobitno bio predviæen za ñeno sprovoæeñe. Osim toga, sprovoæeñe ove direktive u
belgijsko pravo usledilo je tek nakon presude u sluøaju C-46/88 pred Evropskim sudom
pravde.

3. Vidi viåe: Richard, D. "Les incidences du droit communautaire sur le statut juridique et fiscal des
sociétés", Thèse Université de Nice, Septentrion Presses Universitaires, Villeneuve d'Ascq, 1999.,
str. 356. 

4. "Projet de convention sur la fusion internationale de sociétés anonymes", Bulletin des Communau-
tés européennes, Supplément 13/73, Communautés européennes, Commission, str. 9-28; kao i :
"Proposition de dixième directive du Conseil fondée sur l’article 54 paragraphe 3 point g) du traité
instituant la Communauté économique européenne concernant les fusions transfrontalières des
sociétés anonymes(85/C23/08)", Journal officiel des Communautés européennes, No. C 23/11 od
25.1.1985.
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Najznaøajnije odredbe Treõe direktive kompanijskog prava o 

nacionalnim fuzijama

Treõa direktiva se odnosi na nacionalne fuzije, odnosno spajaña akcionar-
skih druåtava. Prvi nacrt Treõe direktive je predviæao regulisañe ne samo na-
cionalnih fuzija, veõ i nacionalnih podela, ali se u kasnijim fazama izrade
ovog dokumenta od toga odustalo, te su saøiñene dve direktive koje imaju vrlo
sliønu sadrÿinu.5) Direktiva o podelama predviæa, meæutim, åiru zaåtitu pra-
va akcionara i poverilaca, i ñen ciç nije omoguõavañe podele u svim zemçama
Unije, veõ poåtovañe pravila koja su predviæena direktivom u onim pravima ko-
ja veõ poznaju podele druåtava kao poseban institut.

Odredbe Treõe direktive su meæusobno vrlo razliøite i u principu su ili
materijalnopravne prirode ili upuõuju na nacionalne zakone zemaça-ølanica.
Za veliki broj pitaña direktiva sadrÿi minimalnu regulativu, osim za pitañe
niåtavosti, koje je regulisano vrlo iscrpno i strogo. U nekim pitañima su date
opcije zemçama-ølanicama, a u nekim je regulativa potpuno prepuåtena regula-
tivi zemaça-ølanica (na primer pitañe datuma od koga fuzija proizvodi pravna
dejstva). Treõa direktiva ne poznaje pravila vezana za sukob zakona u ovoj mate-
riji, kojoj je trebala da bude posveõena Deseta direktiva kompanijskog prava o ko-
joj je bilo reøi.

Treõa direktiva se odnosi na akcionarska druåtva. Iako direktiva ne pred-
viæa primenu svojih odredbi na druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, mnoga
prava su proåirila primenu odredbi direktive i na ove forme druåtva.

Vrste i pojam fuzije - Treõa direktiva predviæa dve vrste fuzije: fuziju ap-
sorbovañem (pripajañem) i fuziju spajañem, kojom dolazi do osnivaña novog
druåtva. Veõina pravila je predviæena za fuziju apsorbovañem, ali se ona shod-
no primeñuju i na fuziju osnivañem novog druåtva, osim predviæenih izuzetaka,
specifiønih za ovu vrstu fuzije.6) Direktiva takoæe pomiñe fuziju apsorpcijom
druåtva u sluøaju da druåtvo koje vråi apsorbovañe poseduje 90% ili viåe ak-
cija apsorbovanog druåtva, kao i druge operacije koje su sliøne operaciji fuzi-
je.7)

Fuzija predstavça operaciju kojom jedno ili viåe druåtava, pritom presta-
juõi da postoji bez postupka likvidacije, prenosi na drugo druåtvo (odnosno no-
voosnovano druåtvo) celokupnu svoju imovinu (aktivu i pasivu), na osnovu koje

5. Podelama druåtava unutar jedne zemçe se bavi Åesta direktiva kompanijskog prava
(Sixth Council Directive 82/891/EEC of 17 December 1982 based on Article 54 (3) (g) of the
Treaty, concerning the division of public limited liability companies, OJ L 378 od 31.12.1982.).

6. Poglavçe 2 ( ølanovi 5-22) se odnosi na fuziju apsorbovañem, dok se poglavçe 3 (ølan
23) odnosi na fuziju osnivañem novog druåtva. Za fuzije spajañem, odnosno osnivañem
novog druåtva predviæena je shodna primena odredbi koje se odnose na fuzije apsor-
bovañem.

7. Poglavça 4 i 5 (ølanovi 24-31) Treõe direktive.
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akcionari jednog ili viåe apsorbovanih druåtava (odnosno druåtava koja pre-
staju da postoje) dobijaju izdate akcije druåtva koje vråi preuzimañe (odnosno
novoosnovanog druåtva) ili eventualno isplatu u novcu koja ne prelazi 10% no-
minalne vrednosti prenetih akcija, odnosno, u sluøaju kada one nemaju nominalnu
vrednost, ñihove obraøunske vrednosti.8) Prava zemaça-ølanica mogu predvide-
ti moguõnost fuzije i kada se jedno ili viåe apsorbovanih, odnosno druåtava ko-
ja nestaju nalaze u postupku likvidacije, ali samo ukoliko to druåtvo nije poøe-
lo sa podelom svoje aktive akcionarima.

Pripremna faza u postupku fuzije - Treõa direktiva predviæa da organi
upravçaña ili administracije druåtava koja uøestvuju u fuziji saøiñavaju pi-
smeni projekat o fuziji, i on mora da sadrÿi odreæene podatke.9) Projekat o fu-
ziji treba da bude objavçen prema pravilima svake zemçe-ølanice, u skladu sa
odredbama Prve direktive kompanijskog prava, za svako od druåtava koja uøe-
stvuju u postupku fuzije, najmañe mesec dana pre dana zasedaña generalne skup-
åtine, sazvane da se izjasni o projektu fuzije. Uprava ili menaœeri svakog od
druåtava koja uøestvuju u postupku fuzije imaju obavezu da sastave detaçan pi-
smeni izveåtaj u kome se objaåñava i opravdava sa ekonomskog i pravnog stano-
viåta izveåtaj o fuziji, a naroøito odnos akcija koje se zameñuju.

Za svako druåtvo koje uøestvuje u postupku fuzije se imenuje ili odreæuje je-
dan ili viåe struøñaka od strane sudskih ili administrativnih vlasti. Ovo li-
ce, odnosno lica ispituju projekat o fuziji i saøiñavaju o tome pismeni izveåtaj
koji je nameñen akcionarima. Saøiñavañe ovog izveåtaja predstavça najvaÿni-
ji deo zaåtite akcionara, definisan odredbama Treõe direktive. Zaåtita akci-
onara ostvaruje se i ñihovim pravom uvida i pravom da dobiju kopije odreæenih
dokumenata bez troåkova i bez ispuñeña posebnih formalnosti u sediåtu
druåtva, najmañe mesec dana pre datuma kada je sazvana generalna skupåtina da
bi se izjasnila o projektu o fuziji.

Donoåeñe odluke o fuziji - Sledeõu znaøajnu fazu u postupku fuzije pred-
stavça donoåeñe odluke o fuziji na generalnoj skupåtini. Naime, za fuziju je
neophodno odobreñe generalne skupåtine svakog od druåtava koja uøestvuju u po-
stupku fuzije. Neophodna veõina za donoåeñe ove odluke se odreæuje prema naci-

8. Ølanovi 3-4 Treõe direktive.
9. To su: odreæeñe, pravna forma i sediåte svih druåtava koja uøestvuju u fuziji, izveåtaj

o zameni akcija, odnosno, ukoliko je to sluøaj, suma novca koja treba da bude isplaõena;
modaliteti prenosa akcija apsorbovanog druåtva; datum od kog ove akcije daju pravo na
uøestvovañe u dobiti, kao i sve modalitete vezane za ovo pravo; datum od kog se radñe
apsorbovanog druåtva smatraju uøiñenim za raøun druåtva koje vråi preuzimañe; prava
koja druåtvo koje vråi preuzimañe garantuje akcionarima preuzetog druåtva koji imaju
posebna prava ili licima koja poseduju druge hartije od vrednosti, odnosno druge mere
koje su predloÿene u ñihovom interesu; sve posebne prednosti koje se daju struøñacima
koji vråe proveru projekta o fuziji, odnosno koji o tome sastavçaju pismeni izveåtaj
nameñen akcionarima druåtava koja uøestvuju u fuziji; kao i ølanovima administra-
tivnih organa, uprave, direkcije, nadzora ili kontrole druåtava koja uøestvuju u fuziji.
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onalnim pravima zemaça-ølanica, ali ona ne moÿe biti maña od veõine glasova
ili prema akcijama ili prema upisanom kapitalu. Zakonodavstva zemaça-ølani-
ca mogu predvideti i prostu veõinu glasova kada je predstavçeno najmañe pola od
upisanog kapitala. Takoæe je moguõe u konkretnom sluøaju primeniti i pravila
nacionalnih prava koja se odnose na promene statuta druåtva. Ukoliko postoji
viåe kategorija akcija odluka o fuziji se donosi posebnim glasañem svih katego-
rija akcionara øija su prava u vezi sa prenosom. Odluka koja se donosi na skup-
åtini se odnosi kako na odobreñe projekta o fuziji, tako i na sve izmene statuta
koje su izazvane fuzijom. Prava zemaça-ølanica mogu izuzetno predvideti da nije
obavezno odobreñe fuzije od strane generalne skupåtine druåtva koje vråi
preuzimañe u sluøaju ispuñeña odreæenih uslova.10)

Zaåtita interesa poverilaca i drugih lica - Treõa direktiva predviæa da
prava zemaça-ølanica moraju predvideti sistem adekvatne zaåtite interesa po-
verilaca, øija su potraÿivaña nastala pre objavçivaña projekta o fuziji, a koja
nisu dospela u vreme ovog objavçivaña. U tom smislu je neophodno da zemçe-øla-
nice predvide adekvatno obezbeæeñe, ukoliko je to neophodno imajuõi u vidu fi-
nansijsku situaciju druåtava koja uøestvuju u fuziji i ukoliko poverioci veõ ne
raspolaÿu takvim obezbeæeñima.11) Takoæe je moguõe predvideti nacionalnim
pravima razliøitu zaåtitu poverilaca apsorbovanih druåtava i druåtva koje
vråi preuzimañe.12) U nacionalnim pravima postoje vrlo znaøajne razlike u re-
gulisañu pitaña zaåtite poverilaca, te italijansko i francusko pravo predvi-
æaju zaåtitu poverilaca druåtva koje vråi preuzimañe, za razliku od drugih
prava koja predviæaju samo zaåtitu poverilaca apsorbovanog druåtva.

Primena pravila o zaåtiti poverilaca se odnosi i na imaoce obveznica,
osim u sluøaju kada je skupåtina tih lica, predviæena nacionalnim pravom neke
od zemaça-ølanica, potvrdila fuziju, ili su to imaoci obveznica uøinili poje-
dinaøno.13)

Imaoci drugih hartija od vrednosti koji uÿivaju posebna prava moraju imati
u druåtvu koje je izvråilo preuzimañe najmañe ekvivalentna prava u odnosu na
ona koja su imali u apsorbovanom druåtvu, osim ukoliko modifikacija ovih pra-
va nije bila potvræena od strane skupåtine imaoca drugih hartija od vrednosti,
predviæene prema nacionalnom pravu neke od zemaça-ølanica, ili od strane
ovih lica pojedinaøno, kao i u sluøaju kada nosioci ovih prava imaju pravo da
traÿe otkup svojih hartija od vrednosti od strane druåtva koje je izvråilo pre-
uzimañe.14) Kasniji komentatori treõe direktive su uputili kritiku pojmu
"imaoci drugih hartija od vrednosti", istiøuõi da je nejasno o kakvim se hartija-
ma konkretno radi, uzimajuõi u obzir razlike u nacionalnim pravima.15)

10. Vidi ølan 8. Treõe direktive.
11. Ølan 13. stav 1 i 2 Treõe direktive.
12. Ølan 13. stav 3 Treõe direktive.
13. Ølan 14. Treõe direktive.
14. Ølan 15. Treõe direktive.
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Zaåtita zaposlenih nije posebno predviæena ovom direktivom, veõ se upuõu-
je na Direktivu 77/187/CEE u vezi sa pribliÿavañem zakonodavstava zemaça-
ølanica, veznih za oøuvañe prava zaposlenih u sluøaju premeåtaña druåtava, ak-
tivnosti ili delova aktivnosti.16)

Kontrola fuzije - Treõa direktiva predviæa moguõnost prethodne sudske
ili administrativne kontrole, ili naknadne javne overe od strane notara ili
drugog nadleÿnog organa, u sluøaju kada nije predviæena preventivna sudska ili
administrativna kontrola, ili se ona ne odnosi na sve akte neophodne za fuziju –
zapisnik sa generalne skupåtine ili ugovor o fuziji koji se zakçuøuje posle od-
luke generalne skupåtine. Javna overa se vråi uz proveru postojaña i legalno-
sti pravnih akata i formalnosti koji se zahtevaju za druåtvo u vezi sa kojim se
vråi kontrola, kao i projekta o fuziji.17)

Dejstva i objavçivañe fuzije - Datum od kog nastupaju posledice fuzije
odreæuju zakonodavstva svake zemçe-ølanice.18) Publicitet fuzije se vezuje za
odredbe (ølan 3) Prve direktive kompanijskog prava. Druåtvo koje je izvråilo
preuzimañe moÿe i samo da izvråi formalnosti publiciteta u vezi sa apsorbo-
vanim druåtvom, odnosno druåtvima. Neki autori kritikuju moguõnost razliøi-
tog odreæivaña datuma od koga nastupaju posledice fuzije i smatraju da nejednako
odreæivañe tog datuma moÿe da ima i vaÿne posledice na nejednakost u publici-
tetu.19)

Fuzija proizvodi ipso iure i simultano sledeõe posledice: univerzalni pre-
nos celokupne imovine (aktive i pasive) apsorbovanog, odnosno apsorbovanih

15. Vidi: "Étude sur l’extension du champ d’application des troisième et sixième directives", etablie
par BDO Binder Hamlyn, Commision des Communautés européennes, Document, Office des publi-
cations officielles des Communautés européennes, Luxembourg, 1993., str. 8-9.

16. Council directive 77/187/EEC of 14. 2. 1977 on the approximation of the laws of the Member States
relating to the safeguarding of employees’ rights in the event of transfers of undertakings, busi-
nesses or part of businesses. OJ L 61 of 5. 3. 1977., p. 26-8. Ova direktiva predviæa naroøito:
prenos prava i obaveza iz ugovora o radu sa cedenta na cesionara, oøuvañe uslova rada
koji proizlaze iz kolektivnog ugovora, zaåtitu radnika od neopravdanog otpuåtaña
(premeåtañe druåtva ne predstavça po sebi razlog za otpuåtañe), oøuvañe statusa i
funkcije predstavnika radnika øija su prava u vezi sa prenosom, informisañe i konsul-
tovañe predstavnika radnika. Prenos koji je usledio na osnovu fuzije ne moÿe, prema
odredbama ove direktive, da bude dovoçan razlog sam po sebi za otpuåtañe radnika, ali
to mogu da budu ekonomski, tehniøki ili organizacioni razlozi koji dovode do promena
na planu zapoåçavaña, a prouzrokovani su postupkom fuzije.

17. Ølan 16. Treõe direktive.
18. Ølan 17. Treõe direktive.
19. Vidi: Cordoliani, H.F.A. "Le droit des fusions et la communauté européenne", JCP — La semaine

juridique: Commerce et industrie, Études et commentaires, no. 13078, 1979., str. 372. Naime,
ukoliko se kao datum fuzije uzima donoåeñe odluke na generalnoj skupåtini, onda se
objavçuje ova odluka; ukoliko je to datum zakçuøivaña projekta, odnosno ugovora o fuz-
iji, onda se on objavçuje; ukoliko se kao datum uzima trenutak kada se u registar unosi
prenos imovine sa apsorbovanog druåtva na druåtvo koje apsorbuje, onda se objavçuje taj
upis.
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druåtava na druåtvo koje vråi preuzimañe, kako u meæusobnim odnosima meæu
druåtvima, tako i u odnosu prema treõima; akcionari apsorbovanog druåtva po-
staju akcionari druåtva koje vråi apsorbovañe; apsorbovano druåtvo prestaje
da postoji.

Akcije druåtva koje vråi preuzimañe ne mogu se meñati za akcije apsorbo-
vanog druåtva ukoliko ih druåtvo veõ drÿi, odnosno za sopstvene akcije apsor-
bovanog druåtva.20) Ukoliko druåtvo koje vråi preuzimañe veõ poseduje akcije
apsorbovanog druåtva, takve akcije biõe poniåtene, a druåtvo koje vråi preu-
zimañe ne moÿe da postane vlasnik sopstvenih akcija.

Odgovornost i niåtavost - Drÿave-ølanice moraju predvideti najmañe gra-
æansku odgovornost ølanova organa uprave ili administracije apsorbovanog
druåtva, kao i struøñaka-proceñivaøa koji vråi kontrolu apsorbovanog druå-
tva prema akcionarima tog druåtva za greåke koje su uøinili u toku priprema i
realizacije fuzije.21) Neki autori smatraju da se ograniøeñe na odgovornost
ølanova organa uprave ili administracije apsorbovanog druåtva moÿe kritiko-
vati, uzimajuõi u obzir da i akcionari druåtva koje vråi preuzimañe takoæe mo-
gu biti oåteõeni, a nekad okolnost da je jedno druåtvo apsorbovano, a da drugo
vråi preuzimañe moÿe da bude krajñe sluøajno.22)

Zakonodavstva drÿava-ølanica mogu regulisati reÿim niåtavosti fuzija
samo pod strogo predviæenim uslovima, vrlo detaçno regulisanim odredbama
Treõe direktive. Tako su predviæeni sledeõi uslovi za niåtavost: niåtavost
moÿe biti proglaåena samo sudskom odlukom, fuzije mogu biti proglaåene niå-
tavim samo ako nije bilo preventivne sudske ili administrativne kontrole ñi-
hove legalnosti, ili ako odgovarajuõi akti nisu bili overeni pred nadleÿnim
organom, ili ukoliko se ustanovi da je odluka doneta na generalnoj skupåtini
niåtava ili se moÿe proglasiti niåtavom prema nacionalnom pravu; postupak
niåtavosti ne moÿe se pokrenuti posle isteka roka od åest meseci, raøunajuõi
od datuma od kog treõa lica imaju pravo da istiøu niåtavost, odnosno roka za ot-
klañañe razloga za niåtavost; ukoliko je moguõe ukloniti razlog za niåtavost,
nadleÿni organ õe odrediti druåtvu rok u kome treba otkloniti ove razloge; od-
luka o niåtavosti õe se objaviti prama nacionalnom pravu i u skladu sa Prvom
direktivom kompanijskog prava; odluka o niåtavosti fuzije ne utiøe na vaça-
nost obaveza nastalih od dana kada je fuzija poøela da proizvodi dejstvo od dana
objavçivaña odluke o niåtavosti; druåtva koja su uøestvovala u postupku fuzije
biõe zajedniøki i solidarno odgovorna za te obaveze druåtva; pravo zemçe-øla-
nice moÿe predvideti postupak za proglaåeñe niåtavosti fuzije i pred admi-

20. Ølan 19. Treõe direktive.
21. Ølanovi 20-1 Treõe direktive.
22. Harrer, F. "Die EG-Gesellschaftsrechtlichen Vorgaben für die Regelung der Verschmelzung und der

Spaltung von Aktiengesellschaften", u: Koppensteiner, H-G. (Hrsg.) "Österreichisches und
europäisches Wirtschaftsprivatrecht – Teil 1: Gesellschaftsrecht", Verlag der Österreichischen
Akademie der Wissenschaften, Wien, 1994., str. 328.
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nistrativnim organom, ukoliko je protiv takve odluke dozvoçena ÿalba pred
sudskim organima.23)

Fuzije u sluøaju kada je druåtvo koje vråi preuzimañe vlasnik 90% ili vi-

åe akcija apsorbovanog druåtva i operacije sliøne fuziji - Na sluøaj fuzije u
sluøaju kada je druåtvo koje vråi preuzimañe vlasnik 90% ili viåe akcija ap-
sorbovanog druåtva se primeñuju opåte odredbe koje se primeñuju na fuzije ap-
sorbovañem, uz odreæene izuzetke, u kojima je predviæeno ispuñeñe mañe uslova
i formalnosti radi izvoæeña postupka fuzije. Osim toga, Direktiva predviæa
da se u sluøajevima kada je novøana isplata akcionarima apsorbovanog druåtva
veõa od 10%, kao i u sluøaju da posle prenosa celokupne imovine ne dolazi do
prestanka (apsorbovanog) druåtva primeñuju shodno odredbe koje vaÿe za fuzije.

Odnos saveznog Zakona o preduzeõima sa odredbama Treõe direktive

Savezni Zakon o preduzeõima predviæa fuzije, odnosno spajaña preduzeõa u
okviru odredbi o statusnim promenama, uvodeõi, pritom, odreæeni broj pravila
kojima je ciç obezbeæivañe zaåtite akcionara, odnosno ølanova, poverilaca i
treõih lica usled ove operacije.24) 

U pogledu pojma i vrste fuzija naå zakon je saglasan odredbama Treõe direk-
tive. Naime, on poznaje dva oblika fuzije, odnosno spajaña: spajañe preuzimañem
– pripajañe i spajañe novim osnivañem. Pritom je odredba naåeg zakona u skla-
du sa odredbama Treõe direktive, koja pod ovim pojmom podrazumeva univerzalni
prenos imovine na drugo druåtvo (druåtvo koje vråi preuzimañe ili novoosno-
vano druåtvo) uz prestanak preuzetog, odnosno druåtava koja se spajaju bez spro-
voæeña postupka likvidacije i uz zamenu akcija ili udela preduzeõa koje vråi
preuzimañe, odnosno koje nastaje postupkom spajaña.25) Takoæe je za spajañe no-
vim osnivañem predviæena primena shodnih odredbi koje se odnose na spajañe
preuzimañem.

U pogledu pripremne faze Zakon o preduzeõima je predvideo zakçuøivañe
ugovora o spajañu, kao i podatke koje bi on trebao da sadrÿi, iako je propustio da
predvidi formu tog ugovora. Pritom lista navedenih podataka nije potpuna, veõ
zakonodavac samo navodi podatke koji bi u ovom ugovoru svakako trebalo da se na-
æu.26) Ova lista sadrÿi veõinu podataka koji se u odredbama Treõe direktive na-
vode kao obavezni delovi projekta o fuziji. Zakon reguliåe sastavçañe pisme-

23. Ølan 22, stavovi 1 i 2 Treõe direktive.
24. O spajañu vidi ølanove 421-434. Zakona o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ br. 29/96 sa

izmenama i dopunama u br. 33/96, 29/97, 59/98, 74/99, 9/01, 36/02) koji je joå uvek na snazi na
teritoriji Srbije. U teoriji o ovome vidi: Jankovec, I. "Statusne promene preduzeõa
prema pravu EU", Pravo i privreda, 5-8/01, str. 60-9; Jovanoviõ, N. "Pripajañe akcionar-
skih druåtava", Pravo i privreda, 11-12/99, str. 22-58.; Graiõ-Stepanoviõ, S. "Harmoni-
zacija fuzija preduzeõa u SRJ i EU", Pravo i privreda 5-8/96., str. 423-34.

25. Vidi ølan 422. Zakona o preduzeõima.
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nog izveåtaja od strane uprave druåtva, kao i imenovañe ovlaåõenih proceñi-
vaøa, åto je u skladu sa odredbama Treõe direktive. Iako i naåe pravo pomiñe
ovlaåõene proceñivaøe, ñihova uloga i ovlaåõeña su znaøajno ograniøena u od-
nosu na poloÿaj ovih lica kako je to predviæeno odredbama Treõe direktive.27)

Ugovor o spajañu proizvodi pravno dejstvo potvræivañem na generalnoj
skupåtini svakog od druåtava koje uøestvuje u postupku fuzije, dok je za javno
preduzeõe predviæeno i davañe saglasnosti od strane nadleÿnog organa, åto sva-
kako predstavça specifiønost domaõeg prava.28) Zakon takoæe predviæa i dono-
åeñe posebne odluke u okviru posebnih klasa akcionara, ukoliko takve klase
postoje. Zaåtita akcionara, odnosno ølanova predviæena je sliøno odredbama
Treõe direktive, iako ne u toj meri iscrpno. Naime, predviæeno je pored sastav-
çaña izveåtaja ovlaåõenog proceñivaøa pravo akcionara, odnosno ølanova da
imaju uvid i u sve ostale dokumente na osnovu kojih se sprovodi spajañe. Za razli-
ku od odredbi Treõe direktive, nije posebno predviæeno pravo ranijeg informi-
saña i obaveåtavaña, odnosno pravo konsultovaña dokumenata znaøajnih za po-
stupak fuzije. Osim toga, Zakon je posebno predvideo zaåtitu ovih lica u vidu
prava na povlaøeñe iz druåtva obavezom otkupa, odnosno zamene ñihovih akcija,
odnosno udela. Pravo na povlaøeñe iz druåtva nije predviæeno Treõom direkti-
vom, buduõi da se smatralo da bi ovakva obaveza mogla øesto da onemoguõi postu-
pak fuzije (jer dovodi do velikih finansijskih izdataka za druåtvo), iako je poz-
nata u nekim nacionalnim pravima zemaça-ølanica (na primer, u pravu Italije).
Osim toga, akcionari, odnosno ølanovi imaju pravo da, u sluøaju kada se protive
spajañu, odluku o spajañu pobijaju pred sudom ukoliko smatraju da odnos zamene
ñihovih akcija ili udela nije odreæen u odgovarajuõoj srazmeri.29)

Zaåtita prava poverilaca ureæena je na naøin blizak odredbama Treõe di-
rektive, pre svega kao prethodna zaåtita (pre izvråenog postupka fuzije) pru-
ÿañem dovoçnog obezbeæeña. Pritom se ove odredbe odnose na zaåtitu svih po-
verilaca, bez obzira da li se radi o apsorbovanom ili druåtvu koje vråi preuzi-
mañe.30) Takoæe je za ova lica data moguõnost da pod odreæenim uslovima traÿe
proglaåeñe niåtavosti postupka fuzije. Za nosioce zameñivih i participa-
tivnih obveznica, koje je izdalo apsorbovano preduzeõe, predviæena su jednaka
prava i u druåtvu koje je izvråilo preuzimañe.31)

26. To su firma i sediåte preduzeõa koja uøestvuju u ovom postupku, sporazum o prenosu imo-
vine na druåtvo koje vråi preuzimañe i zamena akcija ili udela, odnos akcija i udela i
vrednost preduzeõa koja uøestvuju u postpuku fuzije i pojedinosti vezane za ñihov
prenos, prava koja proizlaze iz akcija ili udela, kao i posebna prava za pojedine akcio-
nare, imaoce drugih hartija od vrednosti, ølanove, ølanove uprave i nadzornog odbora,
kao i revizora.

27. Vidi viåe : Jankovec, I., nav. rad, str. 63.
28. Ølan 425 ZOP.
29. Prava akcionara, odnosno ølanova predviæena su naroøito ølanovima 425. i 431. ZOP.
30. Vidi ølan 428 ZOP.
31. O zaåtiti nosilaca posebnih prava vidi ølan 429 ZOP.
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Kontrola fuzije predviæena je u okviru opåtih pravila koja se odnose na up-
is u registar. Izriøito je predviæeno da se spajañe upisuje u registar. Ovaj tre-
nutak odreæen je i kao trenutak kada imovina apsorbovanog prelazi na druåtvo
koje je izvråilo preuzimañe. Takoæe se za upis u registar vezuje nastupañe dru-
gih posledica fuzije, kao åto je prestanak apsorbovanih preduzeõa i sticañe od
strane akcionara, odnosno ølanova apsorbovanog druåtva akcija, odnosno udela
preduzeõa koje vråi preuzimañe. Zakon je predvideo i obavezno objavçivañe fu-
zije u Sluÿbenom listu SRJ.32) Ovakvim regulisañem Zakon je udovoçio zahtevi-
ma Treõe direktive koje se odnose na objavçivañe, dejstvo i trenutak od koga na-
stupa dejstvo fuzije.

Za ølanove uprave i nadzornog odbora preduzeõa koje vråi preuzimañe,
predviæena je solidarna odgovornost, kako akcionarima, odnosno ølanovima i po-
veriocima apsorbovanog, tako i preduzeõa koje vråi preuzimañe, åto je åira
odredba u odnosu na pravilo iz Treõe direktive.33) Sa druge strane, odredba do-
maõeg zakona ne obuhvata i struøñake proceñivaøe koji sastavçaju izveåtaj i
øija je uloga vrlo znaøajna, posebno u vezi sa zaåtitom interesa akcionara.

U pogledu niåtavosti fuzije Zakon o preduzeõima nema nikakvih posebnih
odredbi, veõ se na ovaj sluøaj primeñuju opåte odredbe vezane za niåtavost. Je-
dini izuzetak predstavaça odredba kojom poverioci druåtva imaju pravo da zah-
tevaju niåtavost fuzije ukoliko druåtvo nije poåtovalo pravilo o pruÿañu od-
govarajuõeg obezbeæeña. To je jedna od osnovnih razlika izmeæu regulative doma-
õeg zakona i Treõe direktive, koja ovom pitañu poklaña izuzetnu paÿñu, reguli-
åuõi ga vrlo iscrpno i strogo. Neki autori smatraju da se nedostatak odredbi o
niåtavosti delimiøno moÿe podvesti pod opåte odredbe vezane za odredbe Za-
kona o preduzeõima u pogledu tuÿbe za poniåtaj nezakonite odluke organa predu-
zeõa.34)

Od ostalih pravila naå zakonodavac takoæe je predvideo i pravila za fuzije
novim osnivañem (spajañem) i fuzije u sluøaju zavisnih druåtava, koja su bliska
odredbama Treõe direktive, a posebnu paÿñu obratio je i na poveõañe osnovnog
kapitala.35)

Zakçuøak

Iz izloÿenog pregleda odredbi Treõe direktive kompanijskog prava EU o
nacionalnim fuzijama i odredbi domaõeg Zakona o preduzeõima moguõe je izvesti
neke opåte zakçuøke. Naime, domaõe pravo naøelno reguliåe ustanovu fuzija

32. Odredbe vezane u upis u registar sadrÿi ølan 430 ZOP.
33. Vidi ølan 432 ZOP.
34. Jankovec, I., nav. rad, str. 65.
35. Vidi ølanove 426-7 i 433. Detaçno o odnosu posebnih sluøajeva fuzije u naåem pravu i

(ne)skladu sa evropskom regulativom vidi: Jovanoviõ, N. "Posebni sluøajevi pripajaña
akcionarskih druåtava", Pravo i privreda, 5-8/99, str. 112-121.
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preduzeõa na naøin koji odgovara pojmu i smislu ovog instituta u evropskom pra-
vu. Smatramo da je veõina odredbi naåeg prava u skladu sa Treõom direktivom,
iako bi nekom buduõom izmenom ili dopunom trebalo razmiåçati i o detaçni-
jem regulisañu ustanove fuzije u naåem pravu u potpunom skladu sa Treõom di-
rektivom kompanijskog prava. Pri tome bi paÿñu naroøito trebalo obratiti na
regulisañe nekih pitaña koja nisu detaçno ili uopåte predviæena naåim zako-
nom. To se pre svega odnosi na kontrolu fuzije i eventualne uslove i postupak za
ñenu niåtavost. Kao åto smo veõ napomenuli, Treõa direktiva je vrlo iscrpno
regulisala pitañe uslova i postupka niåtavosti fuzija, pri øemu je osnovna ten-
dencija bila ograniøeñe tih uslova na taøno predviæene sluøajeve. Osim toga,
proglaåeñe niåtavosti povereno je samo odreæenim organima u taøno odreæe-
nom postupku. Pored pitaña niåtavosti, potpunija zaåtita interesa akcionara
i jasno definisañe ñihovih prava takoæe je jedan od prioriteta u eventualnoj do-
puni postojeõe regulative. Interes takve regulative sasvim je jasan: to je pre sve-
ga zaåtita treõih lica i pruÿañe pravne sigurnosti u privrednom ÿivotu. Do
neke buduõe izmene ili dopune Zakona o preduzeõima ñegove postojeõe odredbe
zadovoçavaju potrebu regulisaña fuzija, odnosno spajaña preduzeõa i pruÿaju
osnovnu zaåtitu uøesnicima u ovim postupcima. Stoga moÿemo zakçuøiti da po-
treba eventualnih izmena nije hitna i nuÿna odmah, veõ da o ñoj treba razmiå-
çati u buduõnosti, pre svega, radi kreiraña funkcionalnijih i efikasnijih pra-
vila, koja õe, pritom, naåe pravo potpuno uskladiti sa veõ postojeõom regulati-
vom na komunitarnom nivou.
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Harmonization of Provisions of the Federal Enterprises Act with the 

Third EU Company Law Directive on National Mergers

Summary

This paper deals with relation between domestic Enterprises Act and provisions of
the Third Company Law Directive on National Mergers of Public Limited Liability
Companies, pointing to their differences and to the questions, which should be amended
in the existing the Enterprises Act. The Third Directive regulates preparatory phase
within merger proceedings, which consist of making the draft terms on merger, as well as
managements' and independent auditors' reports. Then comes the regulation of making
decision phase at general meeting, system of protection of the involved companies, cred-
itors, shareholders and others persons. The special rules are provided for merger con-
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trol, its effects and publication, annulment, as well as others rules in connection with
special cases of merger. The provisions of our law are satisfied in this field, because they
comprise all the main questions from the Third Directive. However, certain questions
should be regulated more clearly and particularly.
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pany Law Directive.


