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STECAJ POVEZANIH DRUSTAVA - OSNOVNI
PROBLEMI I NEDOUMICE

Stecaj povezanih drustava predstavlja jednu od najkompleksnijih i
najkontroverznijih oblasti stecajnog prava. U ovom radu, autor je ukazao
na neke od osnovnih problema vezanih za ovu stecajnu tematiku. Prvo je
uocena ocigledna kontradiktornost izmedu trenda rasta broja drustava
koja posluju u okviru poslovnih grupa, a time i broja stecajnih postupaka
nad nekim ili svim ¢lanovima grupe, i pravne neuredenosti stecaja pove-
zanih drustava, kako na medunarodnom, tako i na nacionalnom planu.
Autor se u radu zalaZe za Siroko pojmovno odredenje grupe povezanih
drustava za potrebe stecaja. U naredne dve glave su prikazane osnovne
teorijske postavke stecaja povezanih drustava, koje se manifestuju u vidu
pronalazZenja ravnoteZe izmedu principa odvojenih pravnih subjektiviteta
i principa jedinstva grupe, odnosno principa univerzalnosti i principa te-
ritorijalnosti u kontekstu prekogranicnog stecaja. U narednom delu rada
su prikazani kljucni faktori koji su relevantni za primenu odgovarajucih
stecajnih resenja, poput vrste grupe o kojoj je rec ili stecajnih ciljeva koje
treba ostvariti. Potom je autor objasnio dva osobena instituta stecaja po-
vezanih drustava - procesnu koordinaciju i materijalno objedinjavanje.
Konacno, u poslednjem delu rada je analiziran odnos srpskog Zakona o
stecaju i nase stecajne sudske prakse prema problematici stecaja poveza-
nih drustava.

Klju¢ne reci: Povezana drustva. — Stecaj. — Princip odvojenih pravnih
subjektiviteta. — Princip jedinstva grupe. — Procesna koor-
dinacija. - Materijalno objedinjavanje.

*  Autor je vanredni profesor Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu, vuk@ius.
bg.ac.rs.
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1. PRAVNA NEUREDENOST

Pored sveprisutnosti povezanih drustava na nacionalnoj i medu-
narodnoj sceni, kao i ¢injenici da otvaranjem stecajnog postupka nad
nekim od povezanih drustava nastaju pravno izrazito zamr$eni i kom-
plikovani odnosi, iznenaduje da je ova oblast potpuno zanemarena od
strane zakonodavaca.! Najznacajniji medunarodni izvori ste¢ajnog pra-
va danasnjice ne ureduju materiju stecaja povezanih drustava, a sli¢na
je situacija i sa nacionalnim stecajnim zakonima.?

Uredba Evropske unije o ste¢ajnim postupcima iz 2000. godine
(dalje u tekstu: Uredba o stecajnim postupcima)’ dosledno razraduje
princip odvojenih subjektiviteta stecajnih duznika, primenjujuci tradi-
cionalan pristup prema kome se stecajno pravo primenjuje na pojedi-
nacnog stecajnog duznika. Prilikom odredivanja ,,centra glavnih inte-
resa“ duznika, kao kriterijuma za zasnivanje medunarodne nadleznosti
za otvaranje glavnog stecajnog postupka, Uredba svakom od povezanih
drustava pristupa zasebno, bez obzira na ¢injenicu da pripadaju grupi
drustava. U krajnjoj liniji, Uredba i ne sadrzi pojam povezanih dru-
$tava. Ona prevashodno Zeli da koordinira glavne i sporedne stecajne
postupke koji se vode protiv jednog duznika, a ne protiv vise pove-
zanih duznika. Stavise, uspostavljanje veze izmedu postupaka protiv
povezanih drustava je potpuno izostalo, $to znaci da je prepusteno na-
cionalnim zakonodavstvima i stecajnoj praksi.* Shvativsi da je ovakva
situacija neprihvatljiva, Evropska komisija je krajem 2012. godine saci-
nila Predlog izmena Uredbe o ste¢ajnim postupcima, kojima je, izme-

1 U teoriji se ukazuje na to da ,nacionalna i medunarodna regulativa stecaja ne
moze viSe da ignoriSe realnost i osobene probleme korporativnih grupa® J. S.
Ziegel, ,,Corporate Groups and Crossborder Insolvencies: a Canada — United
States Perspective®, Fordham Journal of Corporate & Financial Law, V11/2002,
392.

2 Stecaj grupa povezanih drustava je ,,najznacajniji nereseni problem medunarod-
nog ste¢ajnog prava“ S. L. Bufford, ,Coordination of Insolvency Cases for In-
ternational Enterprise Groups: A Proposal, American Bankruptcy Law Journal,
86/2012, 687.

3 Council Regulation (EC) No 1346/2000 of 29 May 2000 on Insolvency Procee-
dings - Uredba o ste¢ajnim postupcima, Official Journal of the European Com-
munities L 160, 30.6.2000.

4 I Mevorach, Insolvency within Multinational Enterprise Groups, Oxford Univer-
sity Press 2009, 93.
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du ostalog, malim delom uredila i materiju ste¢aja povezanih drusta-
va.’ Predlog i dalje zadrzava isti pristup kao i do sada, koji se svodi na
ste¢ajnopravnu zasebnost svakog od stecajnih duznika ¢lanova grupe.
Novina je u tome $to se sada uvodi obaveza koodinacije ste¢ajnih po-
stupaka otvorenih protiv razlic¢itih ¢lanova iste grupe povezanih dru-
$tava, i to tako $to se stecajni upravnici i sudovi obavezuju da izmedu
sebe razmenjuju informacije i saraduju. Konkretan modalitet saradnje
¢e se razlikovati od sluc¢aja do slucaja. Na ovaj nacin, Predlog izmena
Uredbe o stecajnim postupcima istovetnu saradnju koja je propisana
izmedu glavnog i sporednih stec¢ajnih postupaka, koji se vode protiv
istog duznika, propisuje i za odnose izmedu postupaka (glavnih i spo-
rednih), koji se vode protiv razli¢itih duznika, ali koji pripadaju istoj
grupi povezanih drustava. Premda se ovakvo resenje moze kritikovati
kao minimalisti¢ko, ono je realno, jer ¢e izazvati najmanji otpor drzava
¢lanica, te su Sanse za usvajanje Predloga velike.

UNCITRAL Model zakon o prekograni¢noj insolventnosti iz
1997. godine (dalje u tekstu: Model zakona),® jednako kao ni Uredba
o steajnim postupcima, eksplicite ne pominje materiju stecaja pove-
zanih drustava. Na taj nacin je prihvacen pragmatican pristup, a ana-
liza ove sloZzene materije je ostavljena za kasniju etapu razvoja pravila
medunarodnog stecaja. Nakon usvajanja Model zakona, UNCITRAL je
doneo i Zakonodavni vodi¢ za ste¢ajno pravo.” Cilj vodica je da ponudi
drzavama (prevashodno drzavama u razvoju) efikasan pravni okvir za
situacije kada se duznik nade u finansijskim problemima. Tema stecaja
povezanih drustava je prikazana u najkra¢im crtama, ukazujuci samo
na osnovne probleme koji se tu javljaju.® Za razliku od drugih delova,
Vodi¢ u ovoj materiji nije propisao nikakve preporuke.

Posle wusvajanja Zakonodavnog vodi¢a za ste¢ajno pravo,
UNCITRAL je 2010. godine doneo Zakonodavni vodi¢ koji se odno-

5  European Commission, Proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council amending Council Regulation (EC) 1346/2000 on insolven-
cy proceedings - Predlog izmena Uredbe o ste¢ajnim postupcima, Strasbourg,
12.12.2012, COM(2012) 744 final, dostupno na adresi: http://ec.europa.eu/justi-
ce/civil/files/insolvency-regulation_en.pdf (15.1.2013.), ¢l. 42a-42d.

6  UNCITRAL Model Law on Cross-Border Insolvency — Model zakon, 15. de-
cembar 1997. godine.

7  UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law — Zakonodavni vodi¢, 2. de-
cembar 2004. godine.

8  Zakonodavni vodi¢, 276-279.
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si na pravni tretman povezanih drustava u stecaju.® Ovaj vodi¢ pred-
stavlja celinu sa Vodicem iz 2004. godine, i to tako $to je na originalni
Vodi¢, koji se sastoji iz dva dela, dodao trec¢i deo koji se bavi specifi¢-
nom stecajnom problematikom - stecajem povezanih drustava. Prva
dva dela Vodica su primenljiva i na povezana drustva, dok je tre¢i deo
specijalizovan samo za problematiku ste¢aja grupacija. Re¢ o znacaj-
nom dokumentu, u kome su sadrzane brojne preporuke u vezi sa ra-
znovrsnim problemima koji se javljaju kod stecaja povezanih drustava.
Medutim, znacaj Vodica je bitno umanjen ¢injenicom da on nije oba-
vezujuci pravni izvor, ve¢ samo instruktivan, koji treba da pomogne
zakonopiscima kada se odluce za uredivanje ove tematike.

Izuzetak od pravila da medunarodni izvori ne ureduju oblast ste-
¢aja povezanih drustava predstavljaju Principi formulisani 2003. godine
od strane Americkog pravnog instituta, pod nazivom , Iransnacionalna
insolventnost — principi kooperacije izmedu drzava c¢lanica NAFTA
sporazuma“ (engl. Transnational Insolvency - Principles of Cooperation
Among the NAFTA Countries), a koji se primenjuje izmedu drzava ¢la-
nica NAFTA sporazuma.'® Oni eksplicite pominju korporativne grupe,
te omogucavaju procesnu ili materijalnu konsolidaciju izmedu vise ra-
zlicitih stecajnih postupaka koji se vode protiv vise duznika. Medutim,
faktori koji uti¢u na konsolidaciju postupaka su, kao i do tada, prepu-
$teni stecajnoj praksi. Osim dva principa koji se isklju¢ivo odnose na
povezana drustva, ALI Principi uvode i niz drugih pravila, koja su od
velikog znacaja i za stecaj povezanih drustava (na primer, korisc¢enje
protokola, prekograni¢na prodaja imovine, i sl.).

2. POJMOVNO ODREDENJE POVEZANIH
DRUSTAVA ZA POTREBE
(MEPDUNARODNOG) STECAJA

Prvo pitanje koje se postavlja prilikom regulisanja materije ste-
¢aja povezanih drustava se odnosi na sam pojam povezanih drustava.
Nazalost, u pravnim sistemima po pravilu ne postoji opsta definicija

9  UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law — Part three: Treatment of en-
terprise groups in insolvency - Zakonodavni vodi¢ za povezana drustva, 1. jul
2010. godine.

10  Vid.: Transnational Insolvency - Principles of Cooperation Among the NAFTA
Countries — ALI Principi, proceduralni principi 23 i 24.
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povezanih drustava, ve¢ se za svaku posebnu oblast odvojeno definise
ovaj pojam. Tako se pojam povezanih drustava odvojeno utvrduje za
potrebe prava privrednih drustava, poreskog prava, ra¢unovodstvenog
prava, radnog prava, i sl. Istom logikom razmisljanja dolazi se do za-
klju¢ka da pojam povezanih drustava u stecajnom pravu treba da bude
prilagoden ciljevima koji se Zele posti¢i ste¢cajnom regulativom. Prema
tome, treba se zaloziti za uvodenje tzv. steajnopravnog pojma poveza-
nih drustava.

Tradicionalno se povezana drustva vezuju za postojanje odnosa
mati¢nog i zavisnog drustva, tako $to mati¢no drustvo van svog sedista
obavlja delatnosti preko zavisnog drustva. Na taj nacin se stvara pi-
ramidalna (hijerarhijski ustrojena) struktura, u kojoj mati¢no drustvo
poseduje sve ili ve¢inu glasackih akcija ili udela u zavisnim drustvima,
bez obzira da li su strana ili domaca, i po tom osnovu ih kontrolige ili
ima mogu¢nost da ih kontrolise. Kontrola se moze definisati kao pravo
ili mogu¢nost jednog lica da, direktno ili indirektno, vrsi uticaj na po-
slovanje drugog lica.!! Nije sporno da pojam povezanih drustava obu-
hvata drustva povezana uc¢e$§¢em u osnovnom kapitalu, na osnovu koga
se uspostavljaju hijererhijski odnosi, tj. odnosi dominacije. Medutim,
danas su sve prisutnija povezana drustva, koja delatnosti obavljaju na
decentralizovan nacin, tj. kod kojih postoji ve¢i stepen samostalnosti
i autonomije ucestvujucih drustava. Za razliku od tradicionalne hije-
rarhijske strukture, ovde su drustva manje-vie ravnopravna, te veza
izmedu njih po pravilu nije zasnovana na kontroli, ve¢ na koordinaciji
poslovanja. Primera radi, dru$tva mogu da se povezu putem uzajamnog
kapital-ucesca, gde umesto da jedni druge kontroli$u u smislu domina-
cije, oni uskladuju svoje aktivnosti kako bi ostvarili $to bolje poslovne
rezultate. Centralizovana i decentralizovana povezana drustva su dve
varijante drustava povezanih u¢es¢em u osnovnom kapitalu.

Pored uces¢a u osnovnom kapitalu, osnov povezivanja drusta-
va moze biti i ugovor (drustva povezana ugovorom). Ugovor ¢e pred-
stavljati osnov za nastanak povezanih drustava, ako su ispunjeni uslovi
ostvarivanja kontrole, mogu¢nosti ostvarivanja kontrole ili koordina-
cije izmedu ucestvujucih drustava. Premda je osnov nastanka razlicit,
u svojim prakti¢nim efektima ugovorno povezivanje moze biti gotovo
identi¢no povezivanju kapital-uces¢em. Osim ociglednih primera ugo-

11 O faktorima koji predstavljaju indiciju postojanja kontrole vise vid.: Zakonodav-
ni vodi¢ za povezana drustva, 15-16.
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vora koji imaju ovakav efekat, poput ugovora o kontroli i upravljanju
(tzv. preduzetnicki ugovori), osnov povezivanja mogu biti i brojni trgo-
vinski ugovori, kao $to su ugovor o fransizingu, ugovor o distribuciji, i
sl., naravno, pod uslovom da je ispunjen gore pomenuti uslov kontrole
ili koordinacije.!?

Za potrebe stecaja, postavlja se pitanje da li je opravdano prihva-
titi uzu ili Siru koncepciju povezanih drustava. Osnovni argument u
prilog prihvatanja uze koncepcije, tj. svodenje na odnose koje karakte-
riSe kontrola ili mogu¢nost kontrole (na primer, odnos mati¢nog i zavi-
snih drustava), je jednostavnost u primeni i jasnost ovakvog resenja.!3
Medutim, pojmovno ograni¢avanje povezanih drustava samo na ove
situacije bi bilo pogresno, jer iz ste¢ajnopravnog ugla nema opravdanja
da se zanemare neki vidovi povezivanja, pogotovu imajuci u vidu da su
ekonomski posmatrano oni veoma sli¢ni odnosu mati¢nog i zavisnih
drustava. Prema tome, potrebno je ukljuditi i drustva koja karakterise
koordinacija aktivnosti, a ne samo da odlu¢uju¢i faktor bude ostvarena
kontrola ili moguc¢nost ostvarivanja kontrole. Razlog za to treba traziti
u ciljevima koji se Zele posti¢i stecajnom regulativom povezanih dru-
$tava, a ona je podjednako primenljiva i na drustva povezana uc¢es¢em
u osnovnom kapitalu i drustva povezana ugovorima, odnosno na drus-
tva koja su povezana kontrolom ili mogué¢noscu ostvarivanja kontrole i
na koordinirana drustva. U svakom slucaju, povezana drustva ne obu-
hvataju ugovorna povezivanja nastala u cilju izvr$enja odredenog prav-
nog posla, jer je tu kontrola ili koordinacija samo delimi¢na i odnosi
se samo na jedan izolovani slucaj.'* Takode, ne smatraju se povezanim
drustvima ni odnos poverioca i duznika (na primer, banke i korisnika
kredita), bez obzira na eventualnu moguc¢nost poverioca da uti¢e na
poslovanje duznika.!s

Medunarodni dokumenti koji ureduju ovu materiju u osnovi pri-
hvataju Siru koncepciju povezanih drustava. Tako, prema UNCITRAL-
ovom Zakonodavnom vodi¢u za povezana drustva, nije od znacaja
pravna priroda odnosa izmedu povezanih drustava, ve¢ sudtina tog
odnosa.'s Na generalnom, vanste¢ajnom planu, sli¢na koncepcija je in-

12 Vise vid.: I. Mevorach, op. cit. fn. 4, 20-21.
13 1. Mevorach, op. cit. fn. 4, 23.

14 1. Mevorach, op. cit. fn. 4, 25.

15 I Mevorach, op. cit. fn. 4, 25.

16  Zakonodavni vodi¢ za povezana drustva, 15.
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korporirana i u OECD Smernice za multinacionalna preduzeca. One
kao klju¢nu karakteristiku multinacionalnih preduze¢a navode moguc¢-
nost koordiniranja aktivnosti vise drustava, dok drugi faktori nisu od-
lu¢ujuéi.”” Prema tome, jasno je da i Vodi¢ i Smernice pod povezanim
drustvima podrazumevaju i drustva povezana kapital-uc¢es¢em i drus-
tva povezana ugovorima.

Predlog izmena Uredbe o stecajnim postupcima sadrzi preci-
znu definiciju povezanih drustava. Prema njoj, povezana drustva obu-
hvataju viSe kompanija koje se sastoje iz mati¢nih i zavisnih drustava.
Mati¢no drustvo je odredeno kao drustvo koje:

» ima akcije ili udele koje mu obezbeduju vecinu glasackih pra-
va u drugom drustvu; ili
> je akcionar ili ¢lan zavisnog drustva i ima pravo da:
v' imenuje ili razresi ve¢inu ¢lanova organa uprave tog zavi-
snog drustva; ili
v vr$i dominantan uticaj na zavisno drustvo, na osnovu ugo-
vora zaklju¢enog sa zavisnim drustvom ili odredbe u nje-
govim internim aktima.

Prikazana slozena definicija povezanih drustava jasno govori u
prilog dominacije $ireg shvatanja pojma povezanih drustava za potrebe
(medunarodnog) ste¢ajnog prava.

3. PRONALAZENJE RAVNOTEZE IZMEDU
PRINCIPA ODVOJENIH PRAVNIH
SUBJEKTIVITETA I PRINCIPA JEDINSTVA GRUPE

Osnovna kontroverza koja prati regulisanje stecaja povezanih
drustava je pronalaZenje prave mere izmedu dva suprotstavljena prin-
cipa: principa odvojenih pravnih subjektiviteta povezanih drustava
i principa jedinstva grupe. Sustina je u tome kom od ova dva prin-
cipa treba dati prednost, onom koji je zasnovan na pravnoj realnosti
ili onom koji je zasnovan na ekonomskoj realnosti. Princip odvojenih
pravnih subjektiviteta zagovara da se svaki pravni subjekt, koji ima
pasivnu steajnu sposobnost, mora odvojeno posmatrati. Bez obzira

17 OECD Guidelines for Multinational Enterprises, OECD Publishing, 2011, http://
dx.doi.org/10.1787/9789264115415-en, 17-18.
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na eventualne snazne veze koje postoje sa drugim drustvima, duznik
ima svoju imovinu odvojenu od imovine ostalih ¢lanova grupe, ima
svoje poverioce i duznike, koji nisu u isto vreme i poverioci, odnosno
duznici drugih ¢lanova grupe, i sl. Na ovaj nacin se postuje princip
kompanijskog prava, prema kome grupe povezanih drustava nemaju
pravni subjektivitet.!® U nemackom pravu se za oznacavanje ovog prin-
cipa tradicionalno koristi maksima ,,jedno lice - jedna imovina - jedan
stecaj“.1®

Na ovaj princip se nadovezuje princip ograni¢ene odgovornosti
akcionara, odnosno ¢lanova za obaveze drustva, kao mozda i najzna-
¢ajniji princip prava drustava kapitala. Premda ¢lanovi grupe poveza-
nih drustava mogu biti sva pravna lica, u prakti¢cnom smislu najznacaj-
niji ¢lanovi su drustva kapitala. Zbog toga se moze zakljuciti da princip
odvojenih pravnih subjektiviteta sustinski treba da zastiti princip ogra-
ni¢ene odgovornosti ¢lanova za obaveze drustva, tj. mati¢nog drustva
za obaveze zavisnog drustva. Tradicionalno stecajno pravo povezanih
drustava postuje ova dva principa.

Princip jedinstva grupe je produkt modernog doba. On polazi
od ¢injenice da su pravno samostalni subjekti tako povezani da ¢ine
ekonomsko jedinstvo. Prihvatanjem ovog principa pravo bi primat
dalo sustini u odnosu na formu. Primena principa jedinstva grupe ne
znaci da se formira neki novi pravni subjekt. Naprotiv, jedini subjekti u
pravu ostaju ¢lanovi grupe. Priznanjem jedinstva se ne negira princip
samostalih pravnih subjektiviteta, ve¢ se u ta¢no odredenim, usko de-
finisanim oblastima, njemu daje prioritet, jer se na taj nacin efikasnije
ostvaruju ciljevi koje pravo Zeli da dostigne. Stecaj je upravo jedna od
tih oblasti, u kome povezana drustva stvaraju brojne pravne probleme,
koji se bolje mogu resiti primenom koncepta jedinstva grupe.

Moderno i razvijeno stecajno pravo ne treba da zagovara isklju-
¢ivu primenu bilo kog od dva pomenuta principa u ste¢aju povezanih
drustava. U praksi ¢e biti veoma retke situacije u kojima ¢e se ukazati
potreba za primenom samo jednog od ova dva principa. Pravilo ¢e biti
primena oba principa, ali sa razli¢itim dejstvom. U odredenim situa-
cijama ce biti opravdano da se princip odvojenih pravnih subjektivite-
18 H. Hirte, ,Towards a Framework for the Regulation of Corporate Groups’ Insol-

vencies®, European Company and Financial Law Review, 2/2008, 214.

19 Ibid.
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ta samo blago koriguje primenom nekih instituta koji svoju teorijsku
osnovu imaju u principu jedinstva grupe (na primer, uvodenjem oba-
veze saradnje i razmene informacija izmedu stec¢ajnih postupaka koji se
vode protiv razlicitih subjekata iste grupe povezanih drustava). Druge
okolnosti ¢e, pak, opravdavati suprotan pristup, prema kome e se poci
od principa jedinstva, koje ¢e nakon toga biti modifikovano nekim
pravilima karakteristi¢nim za princip odvojenih pravnih subjektiviteta.
Primera radi, moguce je da ste¢ajno pravo jedne drzave sprovede po-
stupak materijalnog objedinjavanja ste¢ajnih postupaka, a da se potom
obezbedeni poverioci izuzmu iz ovakvog rezima.

Iz navedenog se vidi da ste¢ajno pravo ne treba svojim resenjima
da stane na stranu ni principa odvojenih subjektiviteta ni principa je-
dinstva grupe. U svakom konkretnom slucaju je potrebno utvrditi kom
od dva principa treba dati prednost, a nakon toga i ustanoviti moda-
litet ukljucivanja drugog principa. Na taj nacin se u stecaju povezanih
drustava primenjuje balansiran pristup, jer se teZi uspostavljanju rav-
noteze izmedu ekonomske i pravne realnosti.

4. PROBLEMATIKA PREKOGRANICNOG STECAJA
~ PRINCIP UNIVERZALNOSTI v. PRINCIP
TERITORIJALNOSTI

Dilema izmedu principa odvojenih subjektiviteta i principa je-
dinstva grupe je karakteristicna za svaku grupu povezanih drustava,
bez obzira da li je nacionalna (svi ¢lanovi grupe pripadaju istoj drza-
vi) ili medunarodna (svi ¢lanovi grupe ne pripadaju istoj drzavi). Kod
medunarodnih grupa povezanih drustava se javlja jo$ jedna teorijska
dilema, a ona se svodi na dobro poznatu kontroverzu izmedu primene
dva antagonisticka principa: principa teritorijalnosti i principa univer-
zalnosti.?® Princip teritorijalnosti $titi nacionalne interese, i to tako §to
predlaze da svaka drzava vodi stecajni postupak protiv duznika koji
imaju njenu nacionalnu pripadnost. Princip univerzalosti se zasniva
na doslednoj primeni principa jedinstva grupe, $to u najekstremnijoj
varijanti vodi otvaranju jednog stecajnog postupka protiv ¢itave grupe
20  Vide vid.: I. Mevorach, ,Towards a Consensus on the Treatment of Multinational

Enterprise Groups in Insolvency®, Cardozo Journal of International & Compara-

tive Law, 18/2010, 385-386.
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povezanih drustava, i to u onoj drzavi za koju je ustanovljeno da pred-
stavlja centar grupe.?!

Nesporno je da danas u svetu dominira princip teritorijalnosti
kada je re¢ o stecaju dva ili vise ¢lanova poslovne grupe. Ovakvo rese-
nje je u suprotnosti sa resenjem koje dominira u kontekstu stecaja po-
jedina¢nog duznika, jer se tada primenjuje princip modifikovane uni-
verzalnosti. Modifikovana univerzalnost se zasniva na slede¢oj ideji: u
odnosu na jednog duznika moze postojati samo jedan glavni stecajni
postupak, koji ima univerzalan karakter, a pored njega je dozvoljeno
otvaranje vi$e sekundarnih stecajnih postupaka, koji imaju teritorijalni
karakter. Otuda se u odnosu na svakog ¢lana grupe povezanih drustava
moze otvoriti jedan glavni i viSe sporednih stecajnih postupaka. Ako
pretpostavimo da se stecajni postupak otvara protiv nekolicine ili svih
¢lanova grupe, jasno je da je broj mogucih stecajnih postupaka vise-
struko uvecan, §to oteZava uzajamnu saradnju i komunikaciju. Princip
teritorijalizma u materiji stecaja povezanih drustava se nadovezuje na
primenu principa modifikovane univerzalnosti, tako $to drzava koja je
medunarodno nadlezna za sprovodenje ste¢ajnog postupka u odnosu
na pojedina¢nog ¢lana grupe, Zeli da zadrzi tu svoju nadleznost, a ne
da je prenese na neko drugo zakonodavstvo u kome se nalazi centar
grupe. Zbog toga neki autori smatraju da se na stecaj povezanih dru-
§tava umesto teorije modifikovane univerzalnosti primenjuje teorija
dvostruko modifikovane univerzalnosti.??

Tako posmatrano stecaj povezanih drustava treba da balansira
ne samo izmedu principa odvojenih pravnih subjektiviteta i principa
jedinstva grupe, ve¢ i izmedu principa teritorijalnosti i principa uni-
verzalnosti. U svakom slucaju, praksa uvek polazi od primene principa
odvojenih pravnih subjektiviteta i teritorijalnosti, $to prakti¢no znaci
da ¢e se primenjivati odvojeni ste¢ajnopravni rezimi na svakog ¢lana
grupe povezanih drustava. Medutim, da li ¢e se i u kojoj meri ovi prin-
cipi korigovati uvodenjem elemenata univerzalnosti, zavisi od toga nad
kim je otvoren stecajni postupak, kakve su karakteristike konkretne
grupe povezanih drustava i koji se ciljevi Zele posti¢i ste¢ajnom regu-
lativom.

21  Vise o principu univerzalnosti u postupku medunarodnog stecaja vid.: V. Ra-
dovi¢, ,,Princip ¢iste univerzalnosti u medunarodnom stecaju®, Zbornik radova
Pravnog fakulteta u Novom Sadu, 2/2013, 261-278.

22 1. Mevorach, op. cit. fn. 20, 422.

280



Vuk Radovié

5. KLJUCNI FAKTORI RELEVANTNI ZA PRIMENU
ODGOVARAJUCIH STECAJNIH RESENJA

Resenja koja treba primeniti u odnosu na stecaj grupe povezanih
drustava su determinisana brojnim faktorima, a u daljem tekstu ce biti
vi$e reci o nekoliko najznacajnijih.

5.1. Stecajni scenario — nad kim je otvoren stecajni
postupak?”

Prvo pitanje od koga se polazi je broj duznika, ¢lanova grupe,
nad kojima je otvoren stecajni postupak. U tom pogledu se mogu ra-
zlikovati tri situacije: prva, kada je doslo do finansijskog kolapsa cele
grupe, te je steCajni postupak otvoren u odnosu na svakog ¢lana; dru-
ga, kada je stecajni postupak otvoren protiv dva ili vise, ali ne i svih
¢lanova grupe; i treca, kada se postupak otvori samo nad jednim ¢la-
nom grupe. Poslednja situacija je pravno najjednostavnija, jer se u tom
slu¢aju brojni instituti koje nudi ste¢ajno pravo poslovnih grupa ne
mogu primeniti, jer se oni vezuju za postojanje vise stecajnih postupa-
ka. Primena nacela odvojenog pravnog subjektiviteta i teritorijalnosti
se ovde ne dovode u pitanje. Akcenat ¢e u tom postupku biti na poseb-
nom stecajnom tretmanu pravnih poslova zakljucenih sa drugim ¢la-
novima grupe, kao i pitanju odgovornosti drugih ¢lanova za obaveze
ste¢ajnog duznika.

Najdalekoseznije pravne posledice su moguce kada svi ¢lanovi
grupe povezanih drustava padnu pod stecaj. Tada sva pravila i sve kon-
troverze medunarodnog stecaja povezanih drustava dolaze do punog
izrazaja. Sli¢na situacija moze nastupiti i u sluc¢aju da su samo neki ¢la-
novi grupe u stecaju. Medutim, tada je prethodno potrebno utvrditi
kakav je odnos izmedu ¢lanova grupe nad kojima je otvoren stecajni
postupak. Ako su ti ¢lanovi grupe direktno povezani (na primer, u ste-
¢aju se nalaze mati¢no drustvo i dva njemu zavisna drustva), postoja-
¢e izrazenija potreba za koordinacijom stecajnih aktivnosti. Indirektna
povezanost drustava ¢lanova iste grupe (na primer, mati¢no drustvo i
drustvo unuka ili dva zavisna drustva — drustva sestre) podrazumeva
slabije uzajamne veze, §to posledi¢no znaci i manju potrebu za prime-
nom posebnih ste¢ajnopravnih instituta vezanih za grupe povezanih
drustava.

23 Vie vid.: I. Mevorach, op. cit. fn. 4, 130.
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5.2. Dve sustinske podele grupa povezanih drustava

Prema stepenu integrisanosti i medusobne zavisnosti ¢lanova,
sve grupe povezanih drustava se mogu podeliti na: a) imovinski inte-
grisane grupe, b) poslovno integrisane grupe i c) neintegrisane ili slabo
integrisane grupe.*

a) Imovinski integrisane grupe podrazumevaju visok stepen in-
tegrisanosti ¢lanova grupe povezanih drustava. Integrisanost postoji na
polju finansija i imovine, §to se u praksi manifestuje u vidu mesanja
imovine i obaveza pravno odvojenih subjekata. Sustina nije u integra-
ciji poslovanja, ve¢ u mesanju sadrzine entiteta.?> Do me$anja moze
do¢i slu¢ajno — nemarom rukovodilaca ili namerno - sprovodenjem
planske strategije, Zeljom da se prevare poverioce i sakrije imovina, i
s1.26 Ovaj vid integrisanosti vodi gubitku osnovnih karakteristika odvo-
jenih subjektiviteta, i to tako $to sustinski ne postoji imovina ¢lanova,
ve¢ samo imovina grupe, $to su obaveze ¢lanova obaveze grupe, §to
treca lica kada zakljucuju ugovor sa ¢lanom imaju u vidu postojanje
grupe kao druge ugovorne strane, i sl. U svakom slu¢aju, imovinski
integrisane grupe su najpogodniji kandidati za sprovodenje materijalne
konsolidacije ste¢ajnih postupaka, kao najdalekoseznije mere koja se
moze preduzeti u ste¢aju povezanih drustava.”’

b) Poslovno integrisane grupe obuhvataju imovinski samostalne
i nezavisne ¢lanove, cije je poslovanje integrisano u jedan koherentan
sistem. Uobicajeno se na ¢elu grupe povezanih drustava nalazi mati¢no
drustvo koje vrsi koordinaciju poslovanja svih ostalih ¢lanova grupe, i
to tako Sto svako drustvo obavlja jedan segment aktivnosti od znaca-
ja za grupu u celini. Primera radi, u okviru grupe povezanih drustava
koja obavlja delatnost proizvodnje i prodaje automobila, neka drustva
bi mogla da vrde istrazivanja, druga proizvodnju, tre¢a marketing i
prodaju, itd. Prakticno posmatrano, ove vrste povezanih drustava ima-
ju jedinstvenu poslovnu strategiju, ¢iji je osnovni cilj usteda troskova
i maksimiziranje profita. Imajuéi u vidu poslovnu povezanost ¢lano-
va, poslovno integrisane grupe su idealni kandidati za sprovodenje tzv.
procesne konsolidacije stecajnih postupaka.

24  Vise vid.: I. Mevorach, op. cit. fn. 4, 130-133.
25 1. Mevorach, op. cit. fn. 4, 132.
26 1. Mevorach, op. cit. fn. 4, 132.

27 U teoriji ima miSljenja da je koncept integrisanih grupa preterano neodreden.
Vid.: S. L. Bufford, op. cit. fn. 2, 722.
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c) Neintegrisane ili slabo integrisane grupe obuhvataju drustva
povezana uce$¢em u osnovnom kapitalu ili ugovorom, a koja nisu in-
tegrisana, bilo u poslovnom bilo u imovinskom smislu te redi, ili su in-
tegrisana ali u neznatnoj meri. Ova drustva posluju samostalno i neza-
visno od drugih ¢lanova grupe. Stecajne postupke u odnosu na ¢lanove
ovakve grupe povezanih drustava ¢e karakterisati primena principa
odvojenih pravnih subjektiviteta i principa teritorijalnosti.

Prema stepenu centralizacije upravljanja i kontrole, sva povezana
drustva se mogu podeliti na: a) centralizovane grupe i b) decentralizo-
vane grupe.?

a) Centralizovane grupe su one grupe povezanih drustava kod
kojih postoji jedan centar iz koga se upravlja i iz koga se kontrolise ¢i-
tava grupa (tzv. ,mozak® grupe). Premda su se one tradicionalno vezi-
vale za vertikalno povezana drustva, zasnovana na u¢e$¢u u osnovnom
kapitalu, na ¢ijem celu se nalazi mati¢no drustvo, danas je jasno da u
ovu grupu mogu spadati i ugovorno povezana drustva, pod uslovom
da su se obavezala da se podvrgnu zajednic¢koj upravi i kontroli.

b) Decentralizovane grupe karakteriSe znacajna autonomija
drustava koja je sacinjavaju. I te grupe mogu imati centar (na primer,
mati¢no drustvo), ali je on viSe zaduzen za koordinaciju aktivnosti i
nadzor, nego za upravljanje i kontrolu. Kao posebna varijanta decen-
tralizovanih grupa se izdvajaju tzv. horizontalne grupe, koje nemaju
zajednicki centar, ve¢ putem sistema uzajamnih kapital-uces¢a koordi-
niraju svoje aktivnosti i jedni druge kontrolisu.

U praksi postoje i neke specifi¢ne vrste centralizovanih i decen-
tralizovanih grupa. Jedna od takvih je grupa povezanih drustava sa
vide centara (glava), koje kontrolisu (kod centralizovanih) ili koordini-
raju (kod decentralizovanih) aktivnosti u odnosu na njima potcinjena
drustva. Ovo se postize putem stvaranja tzv. holding blizanaca, koji se
nalaze u razli¢itim drzavama, ili zaklju¢ivanjem ugovora o zajednic-
kom poduhvatu izmedu dva ili vi$e mati¢nih drustava.?®

Podela na centralizovane i decentralizovane grupe ima velikog
prakti¢nog znacaja u stecajnom postupku. Relevantnost ¢e se ispolja-
vati u odnosu pitanje centra glavnih interesa grupe i odgovornosti za
obaveze drustava koja se nalaze u ste¢ajnom postupku.

28  Vide vid.: I. Mevorach, op. cit. fn. 4, 133-135.
29 L. Mevorach, op. cit. fn. 4, 135.
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5.3. Stecajni ciljevi

Prilikom odlu¢ivanja na koji na¢in pristupiti materiji stecaja gru-
pe povezanih drustava uvek treba imati u vidu ciljeve koji se Zele posti-
¢i. Nacelno posmatrano, svi ciljevi ste¢ajnog postupka su u isto vreme
i ciljevi stecaja poslovnih grupa. Medutim, neki od klasi¢nih ciljeva se
ispoljavaju na specifi¢an nacin, dok su drugi ciljevi indukovani ¢injeni-
com da ¢lanovi grupe povezanih drustava ne pripadaju istoj drzavi. U
svakom slucaju, posebno treba voditi ra¢una o slede¢im ciljevima.

1) Maksimizacija vrednosti stecajne mase. Osnovni cilj od koga
stecajno pravo uvek polazi je maksimiziranje vrednosti ste¢ajne mase,
$to znaci da stecajni organi treba da ucine sve kako bi se ste¢ajna masa
odrzala, eventualno uvecala, a na kraju i prodala po najpovoljnijoj
ceni, u $to kracem roku, sa $to manje troskova. Samo se na taj nacin
omogucava najpovoljnije namirenje stecajnih poverioca. U stecaju
¢lanova grupe povezanih drustava ostvarivanje ovog cilja je posebno
otezano, jer odvojena prodaja imovine svakog ¢lana posebno ne mora
ekonomski posmatrano biti najbolje resenje.** Naime, imajuéi u vidu
brojne veze (finansijske, poslovne, imovinske...) koje postoje izmedu
povezanih drustava, ¢esto ¢e biti mnogo prakti¢nije i isplativije, proda-
vati imovinu cele grupe, nego svakog od ¢lanova pojedina¢no.>! Na taj
nacin se, zbog vece raznovrsnosti predmeta prodaje, a time i strategija
prodaje, omogucava postizanje vise cene. Reci profesora Rasmussen-a,
»veli¢ina pite je mnogo znacajnija od veli¢ine parceta®, na najbolji na-
¢in oslikavaju ovu ideju.

2) Snizavanje troskova. U kontekstu stecaja povezanih drustava,
sniZzavanje tro$kova kao poseban cilj stecajne regulative ima dodatni
smisao. On ¢e posebno do¢i do izrazaja u situacijama kada su grupe
integrisane, a narocito imovinski integrisane, jer ¢e tada postojati po-
treba da se u svakom od brojnih stec¢ajnih postupaka izvrse iste ili sli¢-
ne radnje. To znaci da bi dosledna primena principa odvojenih pravnih
subjektiviteta vodila multiplikovanju troskova. Zbog toga bi stecajna
centralizacija dovela do usteda. Takode, celovita (globalna) perspektiva
bi omogucila da se jednostavnije shvate ¢esto komplikovani imovinski
odnosi izmedu povezanih drustava.

30 Vise vid.: R. K. Rasmussen, ,,The Problem of Corporate Groups, a Comment
on Professor Ziegel, Fordham Journal of Corporate ¢ Financial Law, V11/2002,
401.

31  Sli¢no: S. L. Bufford, op. cit. fn. 2, 693.
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3) Omogucavanje reorganizacije. Fokusiranje stecaja samo na
jednog ¢lana grupe povezanih drustava bi prakticno posmatrano one-
mogucilo reorganizaciju u najve¢em broju situacija. Izuzetak bi bili slu-
¢ajevi kada su ¢lanovi grupe potpuno nezavisni i autonomni, tj. kada
su povezani samo u pravnom, a ne i u ekonomskom smislu te reci.
Integracija ¢lanova grupe obesmisljava parcijalnu ste¢ajnu reorganiza-
ciju, §to znaci da je jedino izvodljiva reorganizacija grupe povezanih
drustava u celini, odnosno one celine unutar grupe koja je integrisana.

4) Predvidljivost i izvesnost. Pravila vezana za stecaj povezanih
drustava treba da budu $to je moguce preciznija, na osnovu kojih bi
treca lica mogla da previde gde ¢e se u slucaju ispunjenosti stecajnog
razloga otvoriti stecajni postupak nad konkretnim ¢lanom grupe, tj.
koje ¢e stecajno pravo biti primenjeno u tom postupku. U tom pogle-
du, posebno ¢e do¢i do izrazaja svi problemi vezani za neodredenost
standarda ,centar glavnih interesa grupe® Zbog toga je potreban do-
datni napor kako bi se ovaj standard ucinio izvesnijim i predvidljivi-
jim u odnosu na treca lica. U krajnjoj liniji, predvidljivost ¢e uticati na
smanjivanje broja neopravdanih forum shopping-a.»

5) Oc¢uvanje ranije stecenih prava. Ste¢ajno pravo polazi od nace-
la da sva prava koja su ste¢ena pre otvaranja ste¢ajnog postupka i dalje
postoje, tj. steajno pravo ih priznaje i postuje.®* U stecaju povezanih
drustava, ovo nacelo dobija i dodatni smisao. Naime, moze se desiti da
lokalni poverilac (na primer, poverilac jednog zavisnog drustva) ima
odredena prava prema duzniku, koja su mu priznata stecajnim i van-
ste¢ajnim pravom drzave kojoj pripada njegov duznik, inace ¢lan gru-
pe povezanih drustava. Ako se otvori stecajni postupak u odnosu na
celu grupu u nekoj drugoj jurisdikciji, razli¢itoj od one kojoj pripada
duznik lokalnog poverioca, moguce je da ste¢ajno pravo te drzave pra-
vo lokalnog poverioca tretira na drugaciji nacin nego $to bi to ¢inilo
ste¢ajno pravo duzave njegovog duznika (na primer, svrstava ga u losi-
ji isplatni red, obezbedeno potrazivanje smatra neobezbedenim, i sl.).
Otuda, kakvo god da se pravo prihvati u odnosu na stecaj povezanih
drustava, mora se na odgovarajuci nacin voditi racuna o zastiti interesa
poverilaca svakog od ¢lanova grupe, $to u teorijskom smislu znaci da
se univerzalnost koriguje teritorijalnos¢u.

32 S. L. Bufford, op. cit. fn. 2, 694.
33 I Mevorach, op. cit. fn. 20, 371.
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6. OSOBENI INSTITUTI STECAJA POVEZANIH
DRUSTAVA

Stecajna praksa razvijenih drzava je iznedrila vise osobenih in-
stituta stecaja povezanih drustava, od kojih su neki procesnopravne,
a drugi materijalnopravne prirode. Medu najznacajnije se svrstavaju:
procesna koordinacija, materijalno objedinjavanje, zajednicki predlog
za pokretanje stecajnog postupka, subordinacija potrazivanja poveza-
nih drustava, probijanje pravne li¢nosti i obaveza pla¢anja doprinosa.

6.1. Procesna koordinacija

Procesna koordinacija (engl. procedural coordination, procedu-
ral consolidation, joint administration) podrazumeva brojne mehaniz-
me koordinacije ste¢ajnih postupaka koji se vode protiv vide poveza-
nih drustava, a sprovodi je jedan ili nekoliko sudova. Ona je nastala
iz potrebe da se koordinira upravljanje ste¢ajnim postupcima, a da se
pri tom ne dira princip odvojenih pravnih subjektiviteta. Prema tome,
imovina i obaveze svakog povezanog drustva uklju¢enog u procesnu
koordinaciju ostaju odvojene i zasebne. Svaki ¢lan ostaje duznik svojim
poveriocima, a imalac svoje imovine. Na taj nacin se moze reci da se
procesne pogodnosti ostvaruju bez Zrtvovanja materijalnih prava pove-
rilaca i drugih zainteresovanih lica.** Principijelno posmatrano, proce-
sna koordinacija ne dira prava poverilaca svakog od ste¢ajnih duznika,
niti utic¢e na sastav stecajnih masa ucestvujucih subjekata.

Primena ovog instituta je ograni¢ena samo na jedinstveno uprav-
ljanje postupcima, tj. konsolidaciju procesnog aspekta stecaja, $to znaci
da se time ne dira u materijalna pitanja. Procesna koodinacija treba
da ucini stecajne postupke efikasnijim i jeftinijim,*® $to u krajnjoj liniji
vodi viSem stepenu namirenja poverilaca.

Stecajni postupci se mogu koordinirati na razli¢ite nac¢ine. Medu
mehanizmima koji su do sada u praksi najéesce koris¢eni se isti¢u:*

34 . S. Gilbert, ,Substantive Consolidation in Bankruptcy: A Primer®, Vanderbilt
Law Review, 43/1990, 212.

35 . Hightower, ,The Consolidation of the Consolidations in Bankruptcy®, Georgia
Law Review, 38/2003, 469-470.

36 . S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 212; J. Hightower, op. cit. fn. 35, 469.
37  Zakonodavni vodi¢ za povezana drustva, 32-33, preporuka br. 204.
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38

39

40
41
42

1) imenovanje jednog ili istog steajnog upravnika®® - ovo je
jedna od najznacajnijih mera koja je kori$¢ena u svrhe pro-
cesne koordinacije. Njena osnovna prednost je u tome $to
se izbegavaju troskovi razmene informacija i saradnje koji bi
postojali kada bi se u svakom ste¢ajnom postupku imenovao
stec¢ajni upravnik. Osnovni nedostatak ove mere je potencijal-
ni gubitak nezavisnosti i neutralnosti ste¢ajnog upravnika;*

2) imenovanje jednog odbora poverilaca;

3) razmena informacija, saradnja i koordinacija izmedu sudova
- ovaj mehanizam saradnje se moze ostvariti na razlicite na-
¢ine, poput, besplatne razmene informacija, zakazivanja za-
jednickih rocista ili koordinaciju tih rocista, koordinacije u
vezi sa usvajanjem protokola, i sl., a sudovi mogu u ove svr-
he imenovati posebno lice ili telo koje ¢e raditi po njihovim
instrukcijama;*

4) saradnja i razmena informacija izmedu ste¢ajnih upravnika
— stecajni upravnici bi se mogli obavezati da: blagovremeno
prosleduju informacije koje bi mogle biti od znacaja za drugi
postupak, da ispitaju mogucnost reorganizacije grupe poveza-
nih drustava, a u slucaju da takva mogucnost postoji da pred-
loze zajednicki plan reorganizacije, koordinirano upravljaju i
vr$e nadzor nad poslovanjem ucestvujucih drustava, i sl.;*!

5) razmena informacija i saradnja izmedu stecajnih upravnika i
sudova razli¢ih duznika;*

6) garantovanje nekih procesnih prava stecajnim upravnicima u
ste¢ajnim postupcima povezanih drustava (na primer, pravo
ucesca u drugom postupku, pravo na predlaganje zajednickog
plana reorganizacije, i sl.);

Vige vid.: C. G. Paulus, ,,Group Insolvencies - Some Thoughts About New
Approaches®, Texas International Law Journal, 42/2007, 826-827; H. Hirte, op.
cit. fn. 18, 220-221.

Ovu meru izri¢ito pominju americ¢ka Federalna pravila stecajne procedure (Fe-
deral Rules of Bankruptcy Procedure) u pravilima 1015(b) i 2009, gde se u slu¢aju
kada sud odredi zajednicko upravljanje steajnim masama povezanih drustava,
poveriocima daje mogucnost da imenuju jednog ste¢ajnog upravnika. Poseb-
na paznja je posvecena i potencijalnom sukobu interesa imenovanog stecajnog
upravnika.

Predlog izmena Uredbe o ste¢ajnim postupcima, ¢l. 42b.

Predlog izmena Uredbe o stecajnim postupcima, ¢l. 42a.

Predlog izmena Uredbe o ste¢ajnim postupcima, ¢l. 42c.
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7) saradnja i koordinacija izmedu odbora poverilaca;

8) koordinacija postupaka prijave i utvrdivanja potrazivanja;

9) koordinacija kori$¢enja instituta pobijanja pravnih radnji ste-
¢ajnog duznika.

Kakvu ¢e sadrzinu u konkretnom slucaju imati procesna koor-
dinacija u osnovi zavisi od dva faktora. Prvo, ona zavisi od karakteri-
stika same grupe povezanih drustava. Sto su odnosi izmedu ¢lanova
te$nji, to ¢e i potreba za procesnom koordinacijom biti veca. Teorijski
posmatrano, najbolji kandidati za procesnu koordinaciju su poslovno
integrisane grupe povezanih drustava. Medutim, koje ¢e se konkretne
mere procesne koordinacije primeniti zavisi od specifi¢nih potreba tog
slu¢aja. Drugim rec¢ima, nema univerzalne i za sve slucajeve jednako
primenljive sadrzine procesne koordinacije, ve¢ nju indukuju kon-
kretne okolnosti. Tako se moze desiti da u jednom slu¢aju ona dovede
do potpune centralizacije upravljanja postupcima, dok ¢e u drugim ta
centralizacija biti samo delimi¢na. Otuda se moze zakljuciti da je flek-
sibilnost i prilagodljivost osnovna karakteristika procesne koordinacije.
Drugo, osim karakteristika grupe, mere koordinacije ¢e biti determini-
sane i nacionalnim ste¢ajnim propisima. U tom pogledu treba praviti
razliku izmedu anglosaksonskih stecajnih sistema, koji su otvoreni za
ovaj vid procesne saradnje, i kontinentalno-evropskih stecajnih siste-
ma, Cija stecajna pravila mogu biti koc¢nica za brojne vidove procesne
koordinacije. Zbog toga je, narocito za kontinentalno-evropske pravne
sisteme, vazno da usvoje makar neka okvirna pravila kojima bi se omo-
gucila procesna koordinacija.

Stecajno pravo bi kao minimum trebalo da uredi i sledeca pita-
nja vezana za procesnu koordinaciju:#?

» lica koja imaju aktivnu legitimaciju da podnesu predlog za
procesnu koordinaciju — preporucuje se da to pravo ima po-
vezano drustvo, ste¢ajni upravnik povezanog drustva ili pove-
rilac povezanog drustva;

» vreme kada se predlog moze podneti - u ovom pogledu je
potrebno precizirati da se predlog moze podneti ve¢ u trenut-
ku podnosenja predloga za otvaranje stecajnog postupka, ali i
naknadno;

43 Zakonodavni vodi¢ za povezana drustva, 33-34, preporuke br. 205-210.
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» mogucnost naknadne promene ili ukidanja odluke o proce-
snoj koordinaciji;

> obaveza obavestavanja svih povezanih drustava o predlogu i
odluci o procesnoj koordinaciji.

6.2. Materijalno objedinjavanje

Materijalno objedinjavanje (engl. substantive consolidation) je
zbog dalekoseznog dejstva najkontroverzniji institut ste¢aja povezanih
drustava. On podrazumeva da se prava i obaveze svakog od povezanih
drustava tretiraju kao prava i obaveze grupe u celini. To znadi: prvo, da
se stecajne mase povezanih drustava spajaju, te tako nastaje stecajna
masa grupe, i drugo, da obaveze povezanih drustava postaju obaveze
grupe. Materijalno objedinjavanje se i definiSe kao postupak u kome
dolazi do spajanja imovine i obaveza razlic¢itih subjekata, koji se za svr-
he sprovodenja stecajnog postupka tretiraju kao jedan subjekat.** Prema
tome, za svrhe sprovodenja ste¢ajnog postupka posledica materijalnog
objedinjavanja je zanemarivanje pravnog subjektiviteta povezanih dru-
$tava, a stvaranje novog ste¢ajnog subjekta — grupe povezanih drustava.
Prakti¢no receno, umesto da se vodi veci broj pojedina¢nih stec¢ajnih
postupaka u odnosu na svako povezano drustvo ponaosob, vodi se je-
dinstven kolektivan stecajni postupak, u odnosu na sva povezana drus-
tva.® Iz jedinstvene stecajne mase se namiruju svi poverioci svakog od
povezanih drustava.* Takode, znacajne posledice objedinjavanja su i
prestanak medusobnih potrazivanja povezanih drustava,”” eliminisanje
videstrukih prijava jednog istog potrazivanja prema razli¢itim ¢lanovi-

44 ]. S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 209; William H. Thornton, ,,The Continuing Pre-
sumption Against Substantive Consolidation®, Banking Law Journal, 105/1988,
448; ]. Hightower, op. cit. fn. 35, 470.

45 Ovo je i razlog zbog koga neki autori smatraju da materijalno objedinjavanje
imanentno obuhvata i procesnu koordinaciju. Naravno, po prirodi stvari, svaka
procesna koordinacija ne vodi materijalnom objedinjavanju. Vid.: J. Hightower,
op. cit. fn. 35, 476-477.

46  Sli¢no: Tatjana Jevremovié Petrovi¢, Grupe privrednih drustava, Pravni fakultet
Univerziteta u Beogradu, Beograd 2014, 386.

47  ]. M. Landers, ,,A Unified Approach To Parent, Subsidiary, and Affiliate Questi-
on in Bankruptcy®, The University of Chicago Law Review, 42(4)/1975, 630; J. S.
Gilbert, op. cit. fn. 34, 209; C. G. Berry, ,Consolidation in Bankruptcy®, Ameri-
can Bankruptcy Law Journal, 50/1976, 347; T. ]. Petrovi¢, op. cit. fn. 46, 388.
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ma grupe, kao i prestanak uzajamnih garancija,® §to olaksava i pojed-
nostavljuje sprovodenje ste¢ajnog postupka.** Zbog toga se Cesto istice
da se odluka o materijalnoj konsolidaciji pravda argumentima ekono-
mic¢nosti i efikasnosti.*

Jasno je da ovaj institut ekonomsku realnost zeli da prenese na
pravni teren. On predstavlja najznacajnije odstupanje od principa od-
vojenih pravnih subjektiviteta®® i principa teritorijalnosti. Zbog toga, a
imajuéi u vidu njegove dramati¢ne posledice,”> primena materijalnog
objedinjavanja mora biti u znacajnoj meri ogranicena, i to samo na one
sluc¢ajeve gde je nesporno potrebna i opravdana.’®> Ovakav zakljucak je
u suprotnosti sa praksom nekih drzava, gde je materijalno objedinjava-
nje postalo pravilo za ste¢ajne postupke velikih duznika.>*

Uporedna stecajna praksa pokazuje da sudovi nisu voljni da ola-
ko primene ovaj institut. Brojni faktori mogu predstavljati indicije za
donosenje odluke o materijalnom objedinjavanju. Medu njima se po-
sebno isticu:* vodenje novc¢anih sredstava svih povezanih drustava na
istom ra¢unu kod jedne banke, teSkoc¢a razdvajanja individualnih prava
i obaveza, razvijena praksa davanja zajmova unutar grupe i uzajamnih
garancija, me$anje imovine, premestanje imovine izmedu povezanih

48 J. E Conti, ,,An Analytical Model for Substantive Consolidation of Bankruptcy
Cases®, The Business Lawyer, 38/1983, 855.

49 O nekim procesnim problemima koji nastaju kao posledica materijalnog obje-
dinjavanja, poput nacina izra¢unavanja rokova za prijavu potraZzivanja i pobi-
janja pravnih radnji ste¢ajnog duznika, vi$e vid.: J. M. Landers, op. cit. fn. 47,
646-651.

50 T.]J. Petrovi¢, op. cit. fn. 46, 387.

51 T. E. Graulich, ,,Substantive Consolidation — A Post-Modern Trend*, American
Bankruptcy Institute Law Review, 14/2006, 538.

52 Osnovna negativna posledica materijalnog objedinjavanja je u tome ona menja
pravila u duznicko-poverilackim odnosima za vreme trajanja igre. Vid.: W. H.
Thornton, op. cit. fn. 44, 451.

53 . S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 210; C. G. Berry, op. cit. fn. 47, 343; T. E. Graulich,
op. cit. fn. 51, 528; S. L. Bufford, op. cit. fn. 2, 738. ,,Materijalno objedinjavanje
treba da ostane izrazito vanredno sredstvo za veoma vanredne okolnosti.“ W. H.
Thornton, op. cit. fn. 44, 458.

54  Za sliénu praksu u ameri¢kom pravu vise vid.: William H. Widen, ,,Report to
the American Bankruptcy Institute: Prevalence of Substantive Consolidation in
Large Public Company Bankruptcies From 2000 to 2005 American Bankruptcy
Institute Law Review, 16(1)/2008, 1-36.

55  Zakonodavni vodi¢ za povezana drustva, 62.
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drustava bez po$tovanja pravnih formalnosti, imenovanje istih lica za
direktore, potkapitalizacija, jedinstveno obavljanje nekih delatnosti (na
primer, marketing, racunovodstvo, i sl.), prevarno postupanje sa pove-
riocima, stvaranje konfuzije medu poveriocima u pogledu toga sa kim
su oni u pravnom odnosu, ¢injenica da bi materijalno objedinjavanje
omogucilo reorganizaciju ili bi bilo u interesu poverilaca, itd.>® Nijedan
od navedenih faktora nije odlu¢ujudi. Bitno je da se u konkretnom slu-
¢aju spoji vise faktora, koji u celini opravdavaju materijalno objedinja-
vanje.>’

Praksa je vremenom suzila broj relevantnih faktora. Danas se
materijalno objedinjavanje uglavnom vezuje za slucajeve tzv. imovinski
integrisanih povezanih grupa. UNCITRAL-ov Vodi¢ preporucuje da se
ovaj institut koristi samo u dva slucaja:*

1. kada sud ustanovi da su imovina ili obaveze povezanih dru-
$tava pomesani do te mere da se bez velikih izdataka i odlaga-
nja ne moze utvrditi ko je vlasnik imovine i duznik obaveza;
ili

2. kada sud ustanovi da su povezana drustva bila ukljuc¢ena u
prevarne aktivnosti, koje nemaju legitiman poslovan cilj, a
kod kojih je materijalno objedinjavanje nacin da se anuliraju
efekti tih aktivnosti.

U americkoj literaturi se posebno naglasavaju dva posebno rele-
vantna faktora:* prvo, da su poverioci zakljuc¢ivali ugovore sa duzni-
kom imaju¢i u vidu celinu poslovne grupe,® i drugo, da su ekonom-
ske aktivnosti duznika u toj meri povezane da bi konsolidacija bila od

56  Vise o faktorima koji opravdavaju materijalnu konsolidaciju u americkom pravu
vid.: J. S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 215-216.

57  Odluka o materijalnoj konsolidaciji se zasniva na proceni okolnosti svakog po-
jedinog slucaja, zbog cega se istice da je ovo pitanje uvek sui generis, i do sada
nisu razvijena univerzalno prihvacena pravila. Vid.: W. H. Thornton, op. cit. fn.
44, 449.

58  Zakonodavni vodi¢ za povezana drustva, 71-72, preporuka br. 220.

59  Ovi faktori su prvi put primenjeni u SAD u sluéaju in re Augie/Restivo Baking
Co. (860 F2d 515 (2d Cir. 1988)). U slucaju in re Vecco Construction Industries,
Inc. (4 B.R. 407 (Bankr. E.D. Va. 1980)), ste¢ajni sud je analizirao sedam faktora
za koje je smatrao da su relevantni za dono$enje odluke o materijalnom objedi-
njavanju.

60 O znacaju opravdanih ocekivanja poverilaca za donosenje odluke o materijal-
nom objedinjavanju vise vid.: J. S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 218-220.
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koristi svim poveriocima.®® Ovakav pristup je tradicionalan, a njegova
osnovna karakteristika je u tome da se objedinjavanje dozvoljava samo
u ekstremnim slu¢ajevima. Kasnije je uocen trend sniZavanja uslova za
primenu instituta materijalnog objedinjavanja, koji je u teoriji poznat
kao moderan ili liberalan trend.®2

U svakom slucaju, stecajni sud bi pre donosenja odluke trebalo
da se uveri da bi materijalno objedinjavanje ostvarilo vi$e koristi nego
$to bi nanelo $tete.®* Po prirodi stvari, primena ovog instituta ne bi tre-
balo da narusava osnovne principe ste¢ajnog prava, a narocito da ko-
risti nekim grupama poverilaca na $tetu drugih, sa slicnim pravima.®
SniZavanje standarda za donoSenje odluke o materijalnom objedinja-
vanju bi imalo pogubne posledice na konacnost i pravnu perfektnost
predstecajnih duzni¢ko-poverilackih odnosa.®

Prema nekim autorima, prilikom donos$enja odluke o materijal-
nom objedinjavanju potrebno je imati u vidu tri razli¢ite vrste faktora:
1) predstecajnu povezanost ¢lanova poslovne grupe (na primer, mesa-
nje imovine i poslovnih odnosa, postojanje konsolidovanih finanijskih
izvestaja, prenos imovine bez ikakvnih formalnosti, kontrola direktora
zavisnih drustava od strane mati¢nog drustva, potkapitalizacija zavi-
snih drustava, zajednicki direktori, finansiranje zavisnog drustva od
strane mati¢nog, i sl.),¢ 2) odnos poverilaca prema grupi, tj. u kojoj
meri ¢e poverioci biti osteceni predloZzenim materijalnim objedinjava-
njem i 3) potencijalni uticaj objedinjavanja na ste¢ajne mase.*’

Institut materijalnog objedinjavanja je nastao i razvio se u an-
glosaksonskim drzavama.®® Drzave kontinentalne pravne tradicije su se

61 Vid.:]. S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 217.

62  Vise vid.: T. E. Graulich, op. cit. fn. 51, 547-552.

63 J.S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 217.

64 ].S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 217.

65  Sli¢no: T. E. Graulich, op. cit. fn. 51, 566.

66  Vise vid.: . F. Conti, op. cit. fn. 48, 858-859.

67 J. E Conti, op. cit. fn. 48, 855, 857-858; W. H. Thornton, op. cit. fn. 44, 449.

68 O razvoju instituta materijalnog objedinjavanja u americkoj ste¢ajnoj sudskoj
praksi viSe vid.: J. M. Landers, op. cit. fn. 47, 633-640; D. G. Baird, ,,Substan-
tive Consolidation Today*, Boston College Law Review, 47(5)/2005, 5-22; J. S.
Gilbert, op. cit. fn. 34, 220-231; R. Schupp, ,,Substantive Consolidation: The
Evolution and Use of an Equitable Power®, Commercial Law Review, 96(4)/1991,
418-430; S. D. Amera, A. Kolod, ,,Substantive Consolidation: Getting Back to
Basics®, American Bankruptcy Institute Law Review, 14(1)/2006, 2-46.
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opirale njegovoj primeni. Medutim, vremenom su neke medu njima
promenile svoje prvobitno shvatanje. U tom pogledu je uputan pri-
mer Francuske,® u kojoj je Kasacioni sud 1991. godine izric¢ito odba-
cio ideju konsolidacije razli¢itih stecajnih postupaka, da bi nakon toga,
zakonodavac uveo novi ¢lan u Trgovacki zakonik, kojim je omogucio
spajanje vise stecajnih postupaka koji se vode protiv razli¢itih duznika,
u slucaju da je njihova imovina pomesana ili da je jedno drustvo samo
paravan drugog.”

Korisnost vodenja jednog ste¢ajnog postupka je ilustrovao slucaj
Collins & Aikman,”* u kome je engleski sud vodio ste¢ajni postupak u
odnosu na 24 povezana drustva, koja su bila registrovana u 10 razlici-
tih drzava. Kako bi sprecila otvaranje sekundardnih stecajnih postu-
paka, sudija Lindsay je prihvatila da lokalnim poveriocima plati onaj
iznos koji bi im pripao da je otvoren sekundardni ste¢ajni postupak,
bez obzira na ¢injenicu $to se u ovom slucaju primenjivalo jedino en-
glesko stecajno pravo. Premda ovako nesto ne bi bilo dozvoljeno ste-
¢ajnim sudijama u najvec¢em broju drzava kontinentalne Evrope, epilog
ovog slucaja je bio veoma povoljan, jer je celokupna imovina prodata
po veoma visokoj ceni.

Materijalno objedinjavanje se ¢esto poredi sa probijanjem prav-
ne li¢nosti, te se posmatra kao stecajna analogija ovog opsteg institu-
ta prava privrednih drustava.”? Medutim, i pored odredenih sli¢nosti,
re¢ je o dva razli¢ita pravna instituta. Naime, probijanje pravne li¢nosti
omogucava poveriocima zavisnog drustva da posegnu za imovinom
mati¢nog drustva, ali u isto vreme ne omogucava i poveriocima ma-
ticnog drustva da se namire iz imovine zavisnog drustva. Suprotno
tome, materijalno objedinjavanje dovodi do spajanja stecajnih masa,
$to znaci da se svi poverioci, i poverioci mati¢nog i poverioci zavisnog
drustva, namiruju iz jedinstvene imovine.”> Prema tome, materijalno
objedinjavanje ne naru$ava kompanijskopravni princip ogranic¢ene od-
govornosti.”

69  Vid.: H. Hirte, op. cit. fn. 18, 221-222.

70  Code de commerce, ¢l. L 621-2(2).

71  Re Collins & Aikman Europe SA and other companies, [2006] EWHC 1343
(Ch) (UK.).

72 D. G. Baird, op. cit. fn. 68, 11; J. S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 218.

73 Vi$e vid.: D. G. Baird, op. cit. fn. 68, 11-12. Isto i: T. E. Graulich, op. cit. fn. 51,
538.

74 ].S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 218.
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Materijalno objedinjavanje ima najvie sli¢nosti sa statusnom
promenom spajanja.”> I kod jednog i kod drugog instututa dolazi do
objedinjavanja imovine i obaveza uclestvujucih subjekata.’® Ako se
zanemare nesporne formalne razlike izmedu njih, osnovna sustin-
ska razlika odnosi se na razvijen koncept zastite poverilaca svakog od
ucestvujucih subjekata u postupku spajanja. I kod materijalnog obje-
dinjavanja stecajni sudija moze da odluci da zastiti neke poverioce ne-
kog od povezanih drustava, ali u tom pogledu nema automatizma, niti
se moze govoriti o pravu poverilaca na zadtitu. Ova razlika ¢e poseb-
no do¢i do izrazaja u slucaju da dode do materijalnog objedinjavanja
drustava kod kojih se znacajno razlikuje racio ukupne zaduzenosti (na
primer, drustvo sa visokim raciom zaduzenosti se objedini sa drus-
tvom sa niskim raciom zaduzenosti).”” Na taj nacin se poverilac, koji je
imao u vidu imovinu svog duznika kao svojevrsnu garanciju za naplatu
svog potrazivanja, stavlja u poziciju da ispred sebe ima konsolidovanu
imovinu povezanih drustava.”® Iako je cilj materijalnog objedinjavanja
ostvarivanje principa pravi¢nosti” i jednakog tretmana poverilaca, ono
u nekim slucajevima i u odnosu na odredene poverioce moze ostvariti
potpuno suprotan efekat.®® Uostalom, poverioci koji ¢e predlagati ma-
terijalno objedinjavanje ¢e biti upravo oni poverioci koji bi vise dobili
u takvom postupku nego u ste¢ajnom postupku samo svog duznika.
Zbog toga neki autori figurativno govore o tome da se na materijalno
objedinjavanje primenjuje Robin Hud doktrina,®' jer je njen efekat re-
distribucija bogatstva izmedu poverilaca razli¢itih subjekata.’? Za ra-
zliku od stecajnih poverilaca, materijalno objedinjivanje po pravilu ne
utice na prava obezbedenih poverilaca.®?

75 U teoriji se istice da je spajanje dva ili viSe privrednih drustava najbliZza vanste-
¢ajna analogija materijalnoj konsolidaciji u stec¢aju. Vid.: J. S. Gilbert, op. cit. fn.
34, 212, fn. 33; S. L. Bufford, op. cit. fn. 2, 737.

76  S. L. Bufford, op. cit. fn. 2, 737-738.

77  R.Schupp, op. cit. fn. 68, 418-419. Sli¢no: J. M. Landers, op. cit. fn. 47, 630.

78 ]. S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 213; W. H. Thornton, op. cit. fn. 44, 448-449; T. E.
Graulich, op. cit. fn. 51, 527.

79  Vise vid.: C. G. Berry, op. cit. fn. 47, 357-362.

80 R. Schupp, op. cit. fn. 68, 419. Sli¢no i: T. J. Petrovi¢, op. cit. fn. 46, 388.

81 S. Willett, ,,The Doctrine of Robin Hood a Note on ‘Substantive Consolidation™
DePaul Business ¢ Commercial Law Journal, 4/2005, 87-115.

82 S.D. Amera, A. Kolod, op. cit. fn. 68, 1.
83 T.J. Petrovi¢, op. cit. fn. 46, 387.
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Bez obzira na progresivan razvoj stecajne sudske prakse nekih
drzava, i dalje se moze kao ta¢na prihvatiti davno izrecena konstatacija
da je materijalno objedinjavanje ,,zanemareni ugao prava“$* Imajuci u
vidu rasprostranjenost povezanih drustava u svetu danas, neophodno
je da se u ovu oblast uvede viSe pravne izvesnosti.> Zakonsko neu-
redivanje ove materije dovelo je do toga da sudovi i teoreticari zago-
varaju prihvatanje razli¢itih standarda.®® Razumevanjem pravnih po-
sledica materijalnog objedinjavanja, kao i uslova pod kojima se ona
moze ostvariti, omogucila bi se veca predvidljivost, §to posebno moze
do¢i do izrazaja prilikom pripreme zajednickog plana reorganizacije.®’
Medutim, ovi ciljevi nazalost do danas nisu ostvareni,® zbog cega i da-
lje vazi stara teza da je pretpostavka protiv materijalnog objedinjavanja
jedini univerzalno prihvaceni standard u ovoj oblasti.®

7. STECAJ] POVEZANIH DRUSTAVA I SRPSKI
ZAKON O STECAJU

Zakon o stecaju® ne sadrzi specificna pravila vezana za stecaj
povezanih drustava. Zakon je fokusiran isklju¢ivo na pojedinacni ste-
&aj, tj. stecaj jednog stecajnog duznika. Cinjenica da je otvoreno vise
ste¢ajnih postupaka protiv nekoliko povezanih drustva, niSta ne menja
u nacinu njihovog sprovodenja. Oni ¢e se voditi kao odvojeni postup-
ci, bez obzira na to $to bi se saradnjom, koordinacijom ili spajanjem
mogli ostvariti pozitivni efekti u pogledu njihove efikasnosti. Ista je
situacija i sa regulativom medunarodnog stecaja, gde problematika po-
vezanih drustava nije prepoznata kao relevantna. Ovo ne treba da ¢udi
ako se ima u vidu da je srpska regulativa medunarodnog stecaja pisana
pod velikim uticajem UNCITRAL-ovog Model zakona o prekograni¢-

84 C. G. Berry, op. cit. fn. 47, 371.
85 U prilog zakonskom uredivanju ove materije vise vid.: J. Hightower, op. cit. fn.
35, 477-488.

86 J. Maxwell Tucker, ,Substantive Consolidation: The Cacophony Continues®,
American Bankruptcy Institute Law Review, 18/2010, 185.

87 ].S. Gilbert, op. cit. fn. 34, 209.

88  Za pesimistic¢an stav u pogledu trenutnog stanja sudske prakse u SAD vise vid.:
W. H. Widen, ,,Corporate Form and Substantive Consolidation, George Washin-
gton Law Review, 75/2007, 238-239.

89  Vide vid.: W. H. Thornton, op. cit. fn. 44, 448-458.
90  Zakon o stecaju, Sluzbeni glasnik RS, br. 104/2009.
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noj insolventnosti, koji je namerno zaobi$ao tematiku medunarodnog
stecaja povezanih drustava.

Premda nema posebnih instituta koji se primenjuju na stecaj
povezanih drustava, ¢injenica da su dva drustva povezana, ipak ima
znacaja u srpskom stecajnom pravu. Te specificnosti se ispoljavaju u
vidu posebnog pravnog tretmana potrazivanja koja postoje izmedu
stecajnog duznika i njemu povezanih drustava, ili povezanih drustava
u odnosu na stecajnog duznika. U tom pogledu se izdvajaju sledeca
pravila.

1) Prvo pravilo se odnosi na izbor ¢lanova odbora poverilaca.
Jedno od spornih pitanja koje se u vezi sa tim postavlja je u kojoj meri
treba dozvoliti licima koja imaju sli¢ne interese da dominiraju odbo-
rom poverilaca. Ovo je posebno znac¢ajno kako bi odbor poverilaca na
pravi nacin odrazavao interese svih stecajnih poverilaca, a ne samo ne-
kih kategorija. Imajuci u vidu ovaj problem, pozitivno stecajno pravo
poznaje dva ogranicenja, od kojih se jedno vezuje za ste¢ajne poveri-
oce koji su medusobno povezana lica u smislu Zakona o privrednim
drustvima.’® Primera radi, ako su u ste¢ajnom postupku potrazivanja
prijavili kontrolno drustvo i njegovih pet zavisnih drustava, moze li se
dozvoliti da ovih $est lica biraju nekoliko ¢lanova odbora poverilaca?
Prihvatajudi da je re¢ o ekonomski jednom entitetu, Zakon o stecaju
onemogucava povezana lica da imaju vise od jednog ¢lana u odboru
poverilaca.”? U ovom slucaju nije re¢ o tome da je stecajni duznik deo
grupe povezanih drustava, ve¢ da su povezana drustva stecajni poveri-
oci ste¢ajnog duznika.

2) Drugo pravilo se odnosi na koncept povezanih lica kod pobi-
janja pravnih radnji ste¢ajnog duznika. Ono je znacajno za pobijanje
pravnih radnji uobic¢ajenog namirenja i neposredno ostecenje pove-
rilaca, jer se kod povezanih lica nesavesnost pretpostavlja. Pojam po-
vezanih lica je $iri od pojma povezanih drustava. Tako se, povezanim
licima smatraju i: ¢lan ili akcionar sa znacajnim uce$¢em u kapitalu
ste¢ajnog duznika, pravno lice koje stecajni duznik kontroli$e u smislu
Zakona o privrednim drustvima, kao i lice koje je fakticki u poziciji da
vréi znacajniji uticaj na poslovanje ste¢ajnog duznika.”

91  Zakon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 36/2011 i 99/2011.
92  Zakon o stecaju, ¢l. 38, st. 4.
93  Zakon o stecaju, ¢l. 125.
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3) Posebno pravilo vezano za povezana drustva se primenju-
je i kod Kklasifikovanja poverilaca u klase u postupku reorganizacije.**
Naime, zakon je omogucio stecajnom sudiji da formira posebnu klasu
poverilaca, ako na osnovu dostavljenih dokaza utvrdi da su poverioci
koji imaju viSe od 30% potraZivanja u okviru jedne od klasa: a) lica po-
vezana sa licem koje je kontrolni ¢lan ili akcionar ili poseduje znacajno
ucesce u kapitalu stecajnog duznika, u smislu zakona kojim se uredu-
ju privredna drustva; b) pravna lica u kojima su prethodno navedena
lica direktno ili indirektno kontrolni ¢lanovi ili akcionari, odnosno po-
seduju znacajno ucesée u kapitalu, u smislu zakona kojim se ureduju
privredna drustva; c) lica koja sa prethodno navedenim licima deluju
zajedno u smislu zakona kojim se ureduju privredna drustva. Sva nave-
dena lica ¢ine jednu klasu, i ona ne glasa o planu reorganizacije.

4) Zakonom o privrednim drustvima je uveden poseban stecaj-
nopravni tretman ugovora o zajmu i davanje obezbedenja od strane
¢lana (akcionara) ili sa njim povezanog lica drustvu sa ograni¢enom
odgovornos$¢u (akcionarskom drustvu).®> Izmenama Zakona o stecaju
je ta odredba u nesto izmenjenoj formi postala deo ste¢ajnog zakona.*
Ova odredba se moze prikazati u vidu tri odvojena pravila.

Prvo, lice povezano sa ste¢ajnim duznikom koje je steklo potra-
Zivanje prema drustvu dve godine pre dana otvaranja ste¢ajnog postup-
ka po osnovu zajma, kao i drugih pravnih radnji koje u ekonomskom
pogledu odgovaraju odobravanju zajmova, u delu u kome ti zajmovi
nisu obezbedeni, u ste¢ajnom postupku se namiruje nakon poverilaca
trec¢eg isplatnog reda, tj. nakon $to se namire svi drugi stec¢ajni poveri-
oci, u okviru tzv. ¢etvrtog isplatnog reda. Ovo pravilo se ne primenjuje
na ona lica koja se u okviru svoje redovne delatnosti bave davanjem
kredita ili zajmova.

Drugo, obezbedenje koje je drustvo dalo za zajam, odnosno dru-
ge pravne radnje koje u ekonomskom pogledu odgovaraju odobravanju
zajmova, licu povezanom sa stecajnim duznikom, u trenutku kada je
bilo trajnije nesposobno za placanje ili u roku od godinu dana pre dana
otvaranja stecaja nad drustvom ne proizvodi pravno dejstvo u postup-
ku stecaja nad drustvom. Na taj nacin se obezbedeno potrazivanje tre-
¢eg lica u ste¢ajnom postupku pretvara u neobezbedeno potrazivanje.

94  Zakon o stecaju, ¢l. 165, st. 5-6.
95 ZOPD, ¢l. 1811 276.
96  Zakon o stecaju, ¢l. 54, st. 4, ta¢. 41 123, st. 2-3.
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Trece, ako drustvo vrati zajam povezanom licu u poslednjoj go-
dini pre dana otvaranja stecaja nad drustvom, to ¢e se smatrati rad-
njom namernog ostecenja poverilaca podobnom za pobijanje.

Iz svega navedenog se moze zakljuciti da Zakon o stecaju uredu-
je samo neka osobena pitanja potrazivanja povezanih lica prema ste-
¢ajnom duzniku. Medutim, nasoj ste¢ajnoj sudskoj praksi nisu nepo-
znati pokusaji poverilaca da izdejstvuju objedinjavanje vise odvojenih
stecajnih postupaka, koji su se vodili protiv nekoliko ¢lanova grupe po-
vezanih drustava, imenovanjem jednog ste¢ajnog upravnika. U odnosu
na ovakve zahteve, nasa praksa je zauzela negativan stav, pravdajuci ga
slede¢im razlozima: prvo, ovde nema mesta shodnoj primeni Zakona
o parni¢nom postupku, jer stecajni postupak nije parni¢ni postupak;
drugo, imenovanjem jednog ste¢ajnog upravnika doslo bi se u situaciju
da isto lice zastupa suprotstavljene strane u sporu (na primer, mati¢no
i zavisno drustvo); i trece, ako bi se dozvolilo vodenje jednog ste¢ajnog
postupka nad povezanim privrednim drustvima, mnoga nova pitanja
bi se otvorila, na koja pozitivno srpsko stecajno pravo ne daje nikakav
odgovor.””

Medutim, u isto vreme Privredni apelacioni sud je ukazao na to
da ,,postoji realna moguc¢nost da se povezana privredna drustva lak-
$e i pod boljim uslovima prodaju u stecajnom postupku, ukoliko se
prodaju zajedno, kao jedinstven paket pravnih lica ili imovine, iako se
nad svakim od njih vodi poseban postupak, i to bi svakako bilo u inte-
resu poverilaca svakog od takvih stec¢ajnih duznika. Najpovoljnije ko-
lektivno namirenje ste¢ajnih poverilaca, ostvarivanjem najve¢e moguce
vrednosti ste¢ajnog duznika, odnosno njegove imovine, je cilj stecaja.
U vezi s tim, Privredni apelacioni sud je dao potvrdan odgovor...“%

Opisan primer je pokazao da je srpska stecajna praksa upozna-
ta sa nekim zahtevima za sprovodenje postupka procesne koordinacije
stecajnih postupaka u odnosu na ¢lanove grupe povezanih drustava.
Vodena pragmati¢nim razlozima, ona je na neke zahteve negativno rea-
govala (vodenje jednog stecajnog postupka sa jednim ste¢ajnim uprav-
nikom), dok je druge prihvatila kao dozvoljene i opravdane (zajednicka
prodaja imovine vi$e ste¢ajnih duznika). Jasno je da u perspektivi treba
uciniti veliki napor kako bi se materija ste¢aja povezanih drustava, sa

97  Odgovori na pitanja privrednih sudova koji su utvrdeni na sednici Odeljenja
Privrednog apelacionog suda odrzanoj 23.10.2012. godine, Sudska praksa pri-
vrednih sudova, bilten br. 3/2012, 234-235.

98  Ibid.
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i bez medunarodnog elementa, u srpskom ste¢ajnom pravu uredila na
celovit i koherentan nacin.®

Vuk Radovi¢, PhD, LL.M.
Associate Professor at the Faculty of Law, University of Belgrade

CORPORATE GROUP INSOLVENCY - MAJOR
PROBLEMS AND DILEMMAS

Summary

Insolvency of corporate groups is one of the most complex and
most controversial areas of bankruptcy law. In this paper, the author
emphasizes some of the basic problems connected with this topic. The
tirst part shows that there is an apparent contradiction between growing
trend of conducting business inside corporate groups and consequently
number of bankruptcy proceedings opened over some or all members
of the group, and lack of international and national regulation of cor-
porate group insolvency. The author advocates a broad definition of
corporate groups for bankruptcy purposes. In the following two chap-
ters the author presents the basic theoretical framework of corporate
groups’ insolvency that is manifested by balancing between the entity
theory and the enterprise theory, as well as the principle of universal-
ism and the principle of territoriality in cross-border bankruptcy. In
the following part, the most important factors relevant for application
of certain bankruptcy provisions, such as type of the group and bank-
ruptcy goals that have to be achieved, are enumerated and explained.
The following part of the article shows the most frequently used legal
mechanisms specific for corporate group insolvency: procedural coor-
dination and substantive consolidation. Finally, in the end the author
analyzes the relationship between Serbian Law on bankruptcy and our
judicial practice and specific problems of corporate group insolvency.

Key words: Corporate group. - Bankruptcy. — Entity theory. - Enterpri-
se theory. — Procedural coordination. — Substantive consoli-
dation.

99 O korisnosti medunarodne i nacionalne regulative stecaja povezanih drustava
vide vidi: I. Mevorach, op. cit. fn. 20, 367.
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