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Sazetak

U radu se analizira sloboda kretanja kapitala sadrzana u pravu Europske
unije te njen znacaj i moguca primjena u Bosni i Hercegovini u razdoblju
prije pristupanja EU. Najprije se prikazuju pojam, doseg primjene i iznim-
ke od primjene odredbi prava EU koje se odnose na slobodu kretanja kapi-
tala. Nakon toga se analizira praksa Suda EU kojom su ta pravila protuma-
¢ena u slucajevima privatizacije javnih poduzeca te zadrzavanja od strane
drzavnih vlasti tzv. ‘zlatnih dionica’. Nakon toga, rad prikazuje interakciju
europskog prava i nacionalnih pravnih sustava drzava (potencijalnih) kan-
didatkinja za pristup EU u pogledu slobode kretanja kapitala. Najprije se
analiziraju odredbe Sporazuma o stabilizaciji 1 pristupanju izmedu EU i
BiH koje reguliraju slobodu kretanja kapitala. Potom se prikazuju strateski
dokumentiu BiH koji se odnose na privatizacijske procese. Na kraju, ra-
sprava se fokusira na u¢inke SSP-a i prava EU u kontekstu pretpristupnog
procesa te potencijalne implikacije pravila EU o ‘zlatnim dionicama’ na
najavljene privatizacije javnih poduzeca u BiH.
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1UVOD

Ovaj rad analizira jednu od temeljnih trziSnih sloboda sadrzanih u pra-
vu Europske unije (u daljnjem tekstu ‘EU’ ili ‘Unija’) i njen znacaj i mogu-
¢u primjenu u Bosni 1 Hercegovini (‘BiH”) u razdoblju prije pristupa EU.

Strukturalno, rad je podijeljen u nekoliko cjelina. Nakon prvog uvod-
nog dijela, rad u drugom dijelu prikazuje relevantne odredbe prava EU o
slobodi kretanja kapitala. Analiziraju se pojam, doseg primjene i iznim-
ke od primjene odredbi koje reguliraju slobodno kretanje kapitala. Na-
kon toga se prikazuje praksa Suda pravde EU (‘Sud’ ili ‘Sud EU’) kojom
su ta pravila protumacena u slucajevima privatizacije javnih poduzeca te
zadrzavanja od strane drzavnih vlasti tzv. ‘zlatnih dionica’. Analiziraju
se najvaznije presude Suda EU u kojima su se ‘zlatne dionice’ opcéenito
proglasile nedozvoljenim ograni¢enjima slobode kretanja kapitala, samim
time i suprotnima pravu EU. Posebno se isti¢e pristup Suda ocjenjivanju
razloga na koje su se pojedine drzave ¢lanice pozivale nastojeci opravdati
ogranicenja slobode kretanja kapitala. Tre¢i dio rada prikazuje interakci-
ju europskog prava i nacionalnih pravnih sustava drzava (potencijalnih)
kandidatkinja za pristup EU u pogledu slobode kretanja kapitala. Kao zna-
¢ajan izvor prava u pretpristupnom razdoblju, analiziraju se odredbe Spo-
razuma o stabilizaciji 1 pristupanju (‘SSP’), koji je na snazi izmedu EU i
BiH, a koje reguliraju slobodu kretanja kapitala. Nakon osvrta na Reform-
sku agendu te druge strateske dokumente javnih vlasti u BiH, prikazuju
se strategije privatizacije u BiH te njihova potencijalna neuskladenost s
prethodno prikazanim primarnim pravom EU. Ovaj problem se takoder
sagledava iz perspektive drzave Clanice koja je posljednja pristupila EU
— Republike Hrvatske (‘RH’) — a koja se suocila s problemom <zlatnih
dionica> u zakonima o privatizaciji javnih poduzeca prijei nakon ulaska
u EU. U konacnici, rasprava se fokusira na u¢inke SSP-a i prava EU u
kontekstu pretpristupnog procesa te potencijalne implikacije pravila EU
o ‘zlatnim dionicama’ na najavljene privatizacije javnih poduze¢a u BiH.
Cetvrti dio rada iznosi zaklju¢ke o prethodno raspravljenim pitanjima.

IT 1. Opéenito o slobodi kretanja kapitala u EU

EU je utemeljena na unutarnjem trzistu, koje se jo§ nazivalo i jedin-
stvenim ili zajednickim trziStem. Upravo je trZiSte srediSnji projekt oko
kojeg se izgraduje cjelokupna europska integracija. Ono pociva na Cetiri
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temeljne trziSne slobode osigurane primarnim pravomEU (tzv. Osnivac-
kim ugovorima): slobodno kretanje roba, radnika, usluga i kapitala. lako
sadrzana u Osnivackim ugovorima od samih pocetaka integracije (Pariski
ugovor iz 1951. 1 Rimski ugovori iz 1957.), posljednja od cetiri navedene
— sloboda kretanja kapitala — je ostala najmanje ‘razvijena’ trziSna sloboda
sve do devedesetih godina proslog stoljeca. Jedan od klju¢nih razloga za
to je sljedeci. Kretanje kapitala se u pravilu shvacalo rezerviranim za do-
menu ekonomskih i monetarnih politka drzava ¢lanica. Sve do dovrSetka
jedinstvenog trziSta te najave uspostavljanja ekonomsko-monetarne unije
Maastrihtskim ugovorom iz 1992., Unija nije bila posebno angaZirana na
uredivanju pravila o kretanju kapitala koristenjem metoda tzv. ‘pozitivne
integracije’. Ranije verzije Ugovora, stoga, nisu niti predvidale potpunu li-
beralizacija kretanja kapitala, ve¢ samo uklanjanje ogranic¢enja nametnutih
od strane drzava €lanica ‘u mjeri u kojoj je to potrebno za funkcioniranje
[tadasnjeg] zajednickog trzista’.? Medutim, u tom periodu kao vazan izvor
prava te kljuc¢an element u izgradnji unutarnjeg trzista se pojavljuje prak-
sa Suda EU. U tumacenjima Suda kroz sudske presedane (tzv. ‘negativna
integracija’) postepeno se konstruiraju osnovna pravila primjenjiva na kre-
tanje kapitala u EU, pogotovo pravila o tzv. ‘zlatnim dionicama’ koje su
u fokusu ovog rada. Jos jedan razlog donedavne ‘nerazvijenosti’ slobode
kretanja kapitala je sloZzen meduodnos pojedinih temeljnih trZisnih slobo-
da. Budu¢i da su se istovremeno pravila primjenjiva na ostale tri trziSne
slobode brze razvijala, sloboda kretanja kapitala se primjenjivala samo
supsidijarno. Primjerice, ukoliko kretanje kapitala nije sastavni dio pla-
¢anja odredenih roba ili usluga, primjenjuju se odredbe o slobodi kretanja
robe ili usluga. Tek podredno, ako one ne bi bile primjenjive, primjenjuju
se pravila o slobodnom kretanju kapitala.?

Danas je kretanje kapitala unutar EU, kao i izmedu drzava ¢lanica EU
1 tre¢ih drzava, u potpunosti liberalizirano te zajamceno ¢lankom 63 Ugo-

2) D. Kolassa, Slobodno kretanje kapitala, Informativni ¢lanci o Europskoj uniji, Attp://www.
europarl.europa.eu/atyourservice/hr/displayFtu.html?fiuld=FTU 3.1.6.html.

3) U recentnoj praksi, Sud EU posebno ¢esto razmatra povezanost primjene odredbi o slobodnom
kretanju kapitala i slobodi poslovnog nastana. U predmetima koji ¢e biti analizirani u dijelu 2. 5.
ovog ¢lanka, Sud je prihvatio moguénost medusobne povezanosti povrede slobode kretanja kapi-
tala sa povredom slobode poslovnog nastana, iako je u pravilu zakljucivao da ukoliko je prethodno
utvrdena povreda slobode kretanja kapitala, nije potrebno dalje razmatrati je li istovremeno doslo i
do povrede slobode poslovnog nastana.
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vora o funkcioniranju Europske unije (‘UFEU”).* Clancima 1-1¢ UFEU
se dopustaju odredena ogranicenja kretanja kapitala, kao iznimke od opcéeg
pravila o slobodnom kretanju kapitala.

Sto pravo EU i praksa Suda EU govore o slobodi (i ograni¢enjima slo-
bode) kretanja kapitala u slucajevima privatizacije nacionalnih kompanija?

1. 1. Pojam

Najprije, vazno je spomenuti da pojam kretanja kapitala, kao niti njego-
ve pojedine primjere, Osnivacki ugovori ne definiraju. Pojednostavljeno,
kretanje kapitala moZemo shvatiti kao prekograni¢ni transfer sredstava, u
novcanom ilirobnom obliku. Za definiranje pojma kretanja kapitala u smi-
slu prava EU vazna su tumacenja Suda EU odredbi Ugovora te Direktive
88/361 o liberalizaciji kretanja kapitala.’ Nomenklatura iz Priloga I. te Di-
rektive sadrzi klasifikaciju transakcija koje predstavljaju kretanja kapitala.
Lista tih primjera nije zatvorena niti iskljuciva.®

Nomenklatura Direktive 88/361 medu primjerima kretanja kapitala na-
braja i izravna ulaganja (dio I.) koja su definirana kao ‘udjeli u novim ili
postoje¢im drustvima s ciljem uspostavljanja ili odrzavanja trajnih gospo-
darskih veza’. U dioni¢kim druStvima, slobodno kretanje kapitala u obliku
izravnih ulaganja bi znacilo da ‘dionic¢ari (tj. izravni ulagaci)stvarno su-
djeluju u upravljanju drustvom ili u kontroli drustva’.” Prema tome, ‘svaki

4) Clanak 63 UFEU odreduje da su ‘zabranjena sva ograniéenja kretanja kapitala i platnog pro-
meta medu drzavama ¢lanicama’.

5) Tekst Direktive:  http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX-
:31988L0361&from=EN.

Svrha usvajanja ove Direktive je bila postupna (i u konac¢nici potpuna) liberalizacija kretanja ka-
pitala izmedu drzava ¢lanica EU. Stupanjem na snagu ¢lanka 63 UFEU kojim se jam¢i potpuna slo-
boda kretanja kapitala izmedu drzava ¢lanica EU, kao i izmedu ¢lanica EU i tre¢ih drzava, odredbe
Direktive su zastarjele. Medutim, u jurisprudenciji Suda EU se nomenklatura kretanja kapitala iz
ove Direktive i dalje koristi u svrhu definiranja pojma kretanja kapitala. Vidi: http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:125068&from=EN.

6) Tako, primjerice, posljednji paragraf uvodnog dijela Priloga I. Direktive odreduje da ‘nomen-
klatura nije zakljucen popis za pojam kretanja kapitala’. Takoder, Sud je u predmetu Verkooijen (C-
35/98 [2000] ECLI:EU:C:2000:294) potvrdio da (para. 28) ‘iako prekograni¢na isplata divdende
nije eksplicitno navedena kao “kretanje kapitala” u Nomenklaturi u prilogu Direktive 88/361, nuz-
no podrazumijeva sudjelovanje u novim ili postoje¢im drustvima koje se spominje u Nomenkla-
turi’, te stoga predstavlja kretanje kapitala u smislu prava EU.

7) S. Rodin, Sloboda kretanja kapitala i ‘zlatne dionice’ - Sto mozemo nauciti iz sluc¢aja Volk-
swagen?, Financijsko-poslovni mjesecnik Banka, Zagreb (svibanj 2012); S. Rodin, ,,Zlatne dionice
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akt drzavne vlasti koji sprjecava izravne ulagace da ,,stvarno sudjeluju u
upravljanju drustvom ili u njegovoj kontroli* ulazi u doseg ¢lanka 63 i, da
bi bio u skladu s pravom EU, potrebno ga je opravdati nekim od osobito
vaznih razloga javnog interesa’.® Na osnovu ovakve formulacije slobo-
de kretanja kapitala u obliku izravnih prekograni¢nih ulaganja u dionicka
drustva, otvoren je put za definiranje ‘zlatnih dionica’ u privatiziranim jav-
nim poduze¢ima kao ogranic¢enja slobode kretanja kapitala.

1. 2. Primjena

Nakon definicije pojma kretanja kapitala, idu¢e vazno pitanje je doseg
primjene pravila EU o slobodi kretanja kapitala. Za primjenu odredbi o
slobodnom kretanju kapitala nije odlucujuce vrsi li se kretanje kapitala u
ekonomske ili u neke druge svrhe.” U teoriji je prevladavaju¢e misljenje
da ¢lanak 63 UFEU ima izravan ucinak u pravu EU.'" Pored diskrimina-
tornih restriktivnih mjera, sudskom praksom je potvrdeno da su i nediskri-
minatorne mjere koje (stvarno ili potencijalno)ogranicavaju ili otezavaju
slobodno kretanje kapitala te odvracaju od ulaganjatakoder zabranjene."
Medutim, pitanje horizontalnog izravnog ucinka je u sluc¢ajevima nedis-
kriminatornih mjera sporno.'? Osim ogranic¢enja kretanja kapitala koje bi
bilo nametnuto aktom javne vlasti, tj. drzave, obuhvaca li ¢lanak 63 i ta-
kva ogranicenja koja bi bila nametnuta osnivackim ugovorom ili statu-

i sloboda kretanja kapitala u Europskoj uniji®, u: A. Uzelac/J. Garasi¢/A. Magani¢ (ur.), Liber
amicorum Mihajlo Dika: zbornik radova u cast 70. rodendana prof. dr. sc. Mihajla Dike, Zagreb:
Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu 2013, 783-802.Vidi i: Prilog 1. Direktive 88/361, Napomene
za pojasnjenje, Izravna ulaganja.

8)S. Rodin (2012).

9)Vidi predmete Komisija protiv Nizozemske (C-282/041 C-283/04 [2006] ECLI:EU:C:2006:608)
i Bouanich (C-265/04 [2006] ECLI:EU:C:2006:51) u kojima je Sud zakljucio da primjena odredbi
o slobodi kretanja kapitala ne ovisi o svrhi stjecanja udjela u gospodarskom drustvu, te da stjecanje
udjela ne mora biti povezano s namjerom ulagaca za stvarnim stjecanjem upravljackih prava u tom
drustvu. Takoder, u predmetuvan Hilten (C-513/03 [2003] ECLI:EU:C:2006:131) je Sud drzao i da
se stjecanje udjela u gospodarskom drustvu nasljedivanjem smatra kretanjem kapitala.

10) R. Schiitze, European Union Law, Cambridge University Press 2015, 655.

11) C-367/98 Komisija protiv Portugala (2002) ECLI:EU:C:2002:326.

12) Opcenito o pitanjima horizontalnog i vertikalnog izravnog ucinka temeljnih trzi$nih slobo-
da, kao i razlikovanju izravno diskriminatornih, neizravno diskiriminatornih, te nediskriminatornih
mjera koje ometaju ili otezavaju ostvarenje temeljnih trzisnih sloboda,vidi u: T. PeriSin, Free Move-
ment of Goods and Limits of Regulatory Autonomy in the EU and WTO, T.M.C. Asser Press, den

Hague 2008; T. Capeta i S. Rodin, Osnove prava Europske unije (drugoizdanje), Narodne novine,
Zagreb2011.
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tom poduzeca, kao aktima koji izrazavaju autonomiju volje vlasnika po-
duze¢a? Rodin smatra da bi priznavanje horizontalnog izravnog ucinka u
tim sluc¢ajevima ‘dovelo do znacajnog ograni¢enja poslovne autonomije
volje vlasnika poduzeca, kao jedne od vrijednosti koju pravo EU stiti’."
Ovo usprkos ¢injenici da je Sud EU u viSe navrata potvrdivao da ‘odredbe
Osnivackih ugovora o trziSnim slobodama u kontekstu zabrane diskrimi-
nacije temeljem drzavljanstva mogu imati horizontalni izravni u¢inak’.'
No, citiraju¢i Wyatta,'> Rodinov zakljucak je da’¢lanak 1V UFEU ne bi
trebao imati horizontalni izravni u¢inak, osim u slu¢aju kadase statutom
poduzeca ogranicava mogucnost stjecanja dionica za drzavljane drugih
drzava €lanica’,'® tj. kada se radi o izravno diskriminatornim mjerama.

1. 3. Iznimke

Nakon pojma i1 primjene slobode kretanja kapitala, vazno je spome-
nuti iznimke navedene u ¢lanku 65(1) UFEU na temelju kojih je moguce
opravdati ogranicenja slobode kretanja kapitala. Neke od tih iznimki su
drugacije od klasi¢nih iznimki predvidenih kod ostale tri trziSne slobode,
¢ime se potvrduje specifi¢na narav slobode kretanja kapitala.'” Tako ¢lanak
65(1) a) kao iznimku navodi ‘primjenu odredbi poreznog prava koje razli-
kuju porezne obveznike na temelju mjesta boravista ili mjesta ulaganja
njihova kapitala’. Stavak b) istog ¢lanka kao iznimku navodi ‘nuZne mjere
za sprjeCavanje povrede nacionalnih zakona, u podrucju oporezivanja i bo-
nitetnog nadzora financijskih institucija, kod postupaka za prijavu kretanja
kapitala radi pribavljanja administrativnih ili statistickih podataka, ili mje-
re koje su opravdane razlozima javnog poretka ili javne sigurnosti’. Prak-
som Suda EU je protumaceno da ova lista iznimki takoder nije zatvorena,
o ¢emu Ce biti viSe govora u nastavku. Sloboda kretanja kapitala se moze
ograniciti i mjerama kojima je u cilju sprjecavanje i suzbijanje teroriz-
ma i srodnih aktivnosti, krivotvorenja novca, krijumcarenja droge, itd., u

13)S. Rodin (2012).
14)Ibid.

15)D. Wyatt, ,,Horizontal Effect of Fundamental Freedoms and the Right to Equality after Viking
and Mangold, and the Implications for Community Competence®, Croatian Yearbook of European
Law and Policy, 4, 1/2008, 1-49.

16) S. Rodin (2012).
17) R. Schiitze, 656.
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skladu s ¢lankom 75 UFEU.'® Zanimljivo je da kod opravdanja dostupnih
za ograni¢enje kretanja kapitala, pojam javnog poretka iskljucuje ‘javni
moral’ 1 ‘javno zdravlje’, dvije kategorije koje su inace dozvoljene kao
opravdanja ogranicenja ostale tri temeljene slobode." Takoder, kod slobo-
de kretanja kapitala ne postoji mogucnost oslanjanja na iznimku ‘sluzbene
ovlasti’ (official/public authority) kao kod pojedinih drugih trziSnih slo-
boda.? Kona¢no u pogledu iznimki, ¢lanak 65(3) navodi da se navedene
iznimke ne mogu koristiti za mjere koje su ‘sredstvo proizvoljne diskri-
minacije ili prikrivenog ogranicenja slobodnog kretanja kapitala 1 platnog
prometa garantiranim ¢lankom 63 UFEU’.

Kao $to je ranije spomenuto, listu opravdanja ogranic¢enja slobode kre-
tanja kapitala iz clanka 63 UFEU Sud je svojom praksom prosirio i na ‘pre-
vladavajuce razloge od opcéeg/javnog interesa’ (overriding requirements
in public/general interest).?' Neki od tih razloga su, primjerice, kohezija
poreznog sustava, odrzavanje stalnosti populacije i stabilne ekonomske
aktivnosti u ruralnim ili planinskim regijama,*zastita vjerovnika osigura-
vanjem predvidljivosti i transparentnosti sustava zabiljezbe hipoteke,* za-
Stita okolisa,?* itd. Prevladavajuci razlozi se u pravilu mogu Koristiti samo
za opravdavanje nediskriminatornih mjera; prema tome, diskriminatorne
mjere je moguée opravdati samo razlozima sadrzanim u ¢lanku 65 UFEU.*

U pogledu ocjenjivanja opravdanosti ograni¢enja slobode kretanja ka-
pitala, Sud je utvrdio da se ona moraju tumaciti restriktivno (usko), te nji-
hov doseg ne moze biti jednostrano odreden od strane drzava ¢lanica ¢ime

18) R. Schiitze, 673.Takoder predmet C-358/93 and C-416/93 Bordessa (1995)
ECLI:EU:C:1995:54.

19) R. Schiitze, 674.

20) L. Flynn, ,,Free Movement of Capital®, u: C. Barnard/S. Peers (ur.), European Union Law,
Oxford University Press 2014, 458.

21)Komisija protiv Portugala, fn.10, para 49.

22) C-302/97 Konle (1999) ECLI:EU:C:1999:271, para 40.

23) C-222/97 Trummer i Mayer (1999) ECLI:EU:C:1999:143, para 30.

24)Spojeni predmeti C-515/99, C-519/99 to C-524/99 i C-526/99 do C-540/99 Reisch (2002)
ECLI:EU:C:2002:135, para 35.

25)Konle, fn.21, para 24. Medutim, Sud je napustio ovo razlikovanje i prihvatio moguénost opra-
vdanja diskriminatornih mjera (najmanje) jednim prevladavajué¢im razlogom od javnog interesa
— kohezija nacionalnog poreznog sustava. Vidi: C-436/00 X&Y (2002) ECLI:EU:C:2002:704, para
50. Takoder: R. Schiitze, 675.
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bi se iskljucila kontrola institucija EU. Opravdanja zastite javnog poretka i
javne sigurnosti se mogu koristiti samo u slucajevima postojanja dovoljno
ozbiljne prijetnje fundamentalnim interesima drustva’.?

Takva ogranicenja mogu biti opravdana samo ukoliko nacionalna mjera
koja nastoji ostvariti legitimni cilj od javnog interesa pritom postuje nace-
lo proporcionalnosti. Drugim rije¢ima, mjera kojom se ogranicava sloboda
kretanja kapitala mora biti prikladna za ostvarenje legitimnog cilja kojem
tezi, te nuzna $to znaci da se isti cilj nije mogao ostvariti manje restriktiv-
nom mjerom.?” O testu proporcionalnosti ¢e vise govora biti u nastavku
rada u kojem se prikazuje praksa Suda EU.

1. 4. ‘Zlatne dionice’

Na temelju prethodno prikazanih ¢lanaka UFEU 1 odredbi Direktive
88/361 koji se odnose na slobodu kretanja kapitala, Sud EU je razvio prak-
su prema kojoj tzv. ‘zlatne dionice’ predstavljaju nedozvoljenu restrikciju
slobode kretanja kapitala suprotnu ¢lanku 63 UFEU.?

Sto su, to¢no, «zlatne dionice>?

‘Zlatne dionice’ (engl. golden shares) predstavljaju povlastene udjele
u temeljnom kapitalu javnih poduzeca, koje si podjeljuju drzave ili druge
razine javne vlasti, a kojima si zadrzavaju posebna upravljacka prava ili
ovlasti koja im kao redovnim dioni¢arima ne bi pripadala. Na ovaj nacin
zadrzavajuci nadzor nad poslovanjem javnih poduzeca (koja se najcesce
bave djelatnostima koje imaju karakter javnih sluzbi) i nakon njihove pri-
vatizacije, drZzave nastoje zastiti odredene druStveno-politicke interese.?’

26) C-54/99 Eglise de scinetologie (2002) ECLI:EU:C:2000:124, para 17-18.Dio navedene for-
mulacije — tumacenje’opravdanja zastite javnog poretka i javne sigurnosti’ —ukazuje na to da prema
stajaliStu Suda javne vlasti nisu ovlastene samostalnoisklju¢ivo ocjenjivati opravdanost ogranic¢enja
slobode kretanja kapitala u svjetlu zastite navedenih interesa, bez autoritativnog tumacenja insti-
tucija EU takve opravdanosti. Otvoreno je pitanje zadire li time Sud EU pretjerano u autonomiju
drzava €lanica i nacionalnog zakonodavnog procesa, u kojem bi se takve procjene i razmatranja u
postupku donosenja odluka trebale podrazumijevati.

27)Reisch, fn.23, para 35. Vidi i: L. Flynn, 462.
28) R. Schiitze, 657.

29) Vise o ‘zlatnim dionicama’ u D. Jurié¢, Sudska praksa Europskog suda u pogledu primjene
zlatnih dionica i njihove dopustivosti s obzirom na ostvarenje slobode kretanja kapitala, Attps.://bib.
irb.hr/datoteka/438291.zlatne_dionice I skraeno.doc. Autor razlikuje pravne akte koji zasnivaju
‘zlatne dionice’. Tako one ‘mogu biti odredene na temelju opéih propisa prava drustava (tj. temel-
jnim aktom gospodarskog drustva), ili na temelju posebnih propisa o privatizaciji gospodarskih
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Kako ¢e biti prikazano u sljede¢em dijelu, ovakve prakse su od strane Suda
EU proglasene nacelno suprotnima slobodnom kretanju kapitala.** Glavni
razlog tome je $to ‘zlatne dionice naruSavaju proporcionalnost upravljac-
kih prava u odnosu na [nominalni] udio u vlasnistvu poduzeca, ogranica-
vaju izravne ulagace u stvarnom upravljanju poduzecem, te ih odvracaju
od izravnih ulaganja’.?' Dakle, u postupcima privatizacije dolazi do suko-
ba dvaju interesa. S jedne strane se nalazi interes javnih vlasti za zaStitom
odredenih drustveno-politickih vrijednosti (ili njihovom manipulacijom)
nakon privatizacije javnih poduzeca, a s druge interes privatnih ulagaca za
stjecanjem upravljackih prava u tim poduzecima i ostvarivanjem profita.

Slucajevi ‘zlatnih dionica’ su se u velikom brojupojavili nakon ‘neoli-
beralnog vala privatizacije krajem 20. i po¢etkom 21. stoljec¢a’.’> Mnoge
drzave Clanice EU su se odlucivale na privatizaciju javnih poduzeca koja
pruzaju javne usluge. Pritom su javne vlasti nastojale zadrzati odredeni
stupanj utjecaja i kontrole u tim poduzeé¢ima kroz, primjerice, ogranica-
vanje prodaje odredenog broja dionica pojedinom investitoru, ili upravo
izdavanjem °‘zlatnih dionica’ kojima si dodjeljuju posebna upravljacka
prava kakva drugi vlasnici jednakog udjela nemaju.* Istovremeno, svje-

drustava (gdje se drzavi dodjeljuju posebna prava neovisno o tome pojavljuje li se drzava stvarno
kao dionicar tog gospodarskog drustva)’. Razlikuju se i prava koja drzava stjece temeljem zlatnih
dionica. Prema tome, ‘zlatne dionice najces¢e daju posebna prava u pogledu postupka donosenja
odluka u jednom od tijela drustva (u pravilu glavna skupstina) ili u pogledu utjecaja na dionic¢arsku
strukturu drustva’. Takoder, o modalitetima privatizacije drzavnih poduzeca prodajom dionica na
trzistu kapitala, te moguénostima zastite drzavnih interesa, vidi: E. Culinovié-Herc/A. Zubovié,,,-
Modaliteti prodaje dionica iz portfelja Republike Hrvatske — aktualnosti u primjeni*,Zbornik Prav-
nog fakulteta Sveucilista u Rijeci, 36, 1/2015, 71-108.

30) Zanimljivo je da je u predmetu Essent (Spojeni predmeti C-105/12 do C-107/12 [2013]
ECLI:EU:C:2013:677, para 47.), u kojem se radilo o situaciji upravo suprotnoj od ‘zlatnih dionica’,
Sud EU odlucio da je zabrana privatizacije javnog poduzeca takoder ogranicenje slobode kretan-
ja kapitala. U ovom predmetu, Sud je Siroko protumacio pojam ‘javnog interesa ili vrijednosti’:
kao razloge koji opravdavaju zabranu privatizacije energetske kompanije, tj. zadrzavanje u javnoj
ovlasti opskrbe elektri¢cnom energijom i plinom, priznao je ‘osiguranje postenog trziSnog natjecan-
ja, zaStitu potrosaca i osiguranje sigurnosti energetske opskrbe, te osiguranje adekvatnih ulaganja u
infrastrukturu distribucije plina i elektri¢ne energije’. Vidi: C. Barnard, The Substantive Law of the
EU. The Four Freedoms (Fifth Edition), Oxford University Press 2016, 542.

31)S. Rodin (2012).
32) R. Schiitze, 657.

33)Ibid. Tako je, primjerice, u predmetu Federconsumatori (Joined cases C-463 and 464/04
[2007] ECLI:EU:C:2007:752) ‘zlatna dionica’ omogucavala tijelu javne vlasti da putem prava iz-
ravnog imenovanja odredenog broja ¢lanova uprave sudjelovanje u donoSenju odluka upravnog
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sna navedenih trendova u privatizaciji javnih poduzeca i njihovog utjecaja
na izgradnju i funkcioniranje unutarnjeg trzista, Europska komisija je u
svojoj Komunikaciji o pravnim aspektima ulaganja unutar EU** najavila
pojacani monitoring privatizacijskih strategija drzava ¢lanica. Komisija je
zauzela stajaliSte da su najavljene privatizacije javnih poduzeca sadrzavale
diskriminatorne i/ili restriktivne mjere protivne slobodnom kretanju kapi-
tala 1 slobodi poslovnog nastana. Stoga su svi predmeti koji se prikazuju
u idu¢em dijelu rezultat infrakcijskih postupaka zbog povrede prava EU
koje je Komisija pokretala protiv pojedinih drZava ¢lanica.

1. 5. Praksa

U predmetima u kojima je odlucivao o privatizacijskim praksama drza-
va Clanica u svjetlu slobode kretanja kapitala, Sud EU primjenjuje klasi¢ni
test u kojem u tri koraka ocjenjuje: (i) ulazi li osporena nacionalna mjera
u doseg primjene ¢lanka 63 UFEU; (ii) ogranicava li ili otezava(stvarno
ili potencijalno) slobodno kretanje kapitala; (iii) je li opravdana nekim od
legitimnih ciljeva (iz ¢lanka 65 UFEU ili prakse Suda o ‘prevladavaju¢im
razlozimaod opcéeg/javnog interesa’) te je li razmjerna cilju kojeg nastoji
ostvariti (tzv. test proporcionalnosti).*

odbora privatiziranog poduzeca u ve¢oj mjeri nego bi mu to status dionicara (tj. udio u kapitalu) in-
ace dozvoljavao, dok je u predmetu Komisija protiv Italije (C-326/07 [2009] ECLI:EU:C:2009:193)
‘zlatna dionica’ omogucavala vlasniku najmanje 5% prava glasa (drzavi) blokiranje prodaje/kupo-
vine(pravo veta) odredenog iznosa vlasnickog udjela ili zakljucivanja odredenih ugovora. Osta-
li primjeri spornih ‘zlatnih dionica’ bi bili: uspostavljanje sustava prethodnog odobrenja odluka
tijela javnih poduzeca, ili prethodnog odobrenja stjecanja udjela u javnim poduze¢ima;ogranicenje
veli¢ine udjela koje privatni investitori mogu stjecati, ili ograni¢enje prava glasa koje proizlazi iz
udjela neovisno o sudjelovanju u temeljnom kapitalu poduzeca. Jedan zanimljiv argument koji se
pritom koristio kao pokusaj opravdanja ogranic¢enja uspostavljenih ‘zlatnim dionicama’ nakon pro-
vedenih postupaka privatizacije je bio zastita EU pravila o trziSnom natjecanju, posebno ¢lanka 102
UFEU koji se odnosi na zlouporabu dominantnog polozaja na trzistu. U predmetu Komisija protiv
Italije(C-174/04 [2005] ECLI:EU:C:2005:350) Sud EU je razrijesio meduodnos tih dvaju odredbi —
¢lanaka 63 1 102 UFEU — koje u sustini imaju jednaku svrhu: osiguranje uspostave i funkcioniranja
unutarnjeg trzi$ta EU. Tom prilikom Sud je drzao da odredbe Ugovora o slobodnom kretanju kapi-
tala iskljucuju primjenu pravila o zastiti trziSnog natjecanja, te da slobodu kretanja kapitala uzivaju
sva poduzeca, privatna i javna, bez obzira na njihov dominantan trzi$ni poloZzaj.

34) European Commission, Communication of the Commission on Certain Legal Aspects
Concerning Intra-EU Investment (97/C 220/06), OJ C 220, 19. 7. 1997, str. 15-18, http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.C _.1997.220.01.0015.01. ENG&toc=0-
J:C:1997:220:TOC.

35) Provodeci test proporcionalnosti, Sud EU dalje ocjenjuje je li sporna mjera arbitrarna, pri-
kladna, nuzna, te razmjerna stricto sensu. O testu proporcionalnosti, vidi: Misljenje nezavisnog
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U prvom od nekolicine najvaznijih predmeta vezanih uz problematiku
‘zlatnih dionica’ Komisija protiv Portugala,*® Portugal je usvojio propis
kojim se zahtijevala prethodna autorizacija drzave svake kupnje vise od
10% upravljackog kapitala od strane drzavljana drugih drzava ¢lanica EU
u jednoj od strateskih, u tom trenutku tek privatiziranih, poduzeca. Cilje-
vi koji su se nastojali posti¢i ovom mjerom su bili isklju¢ivo ekonomske
naravi: kontrola izbora strateskih partnera, u¢vrs¢ivanje strukture trziSnog
natjecanja, te modernizacija i povecanje ucinkovitosti sredstava proizvod-
nje.”” U ovom predmetu, Sud EU je zauzeo sliCan pristup ocjenjivanju
opravdanja ogranic¢enja trziSne slobode — tzv. ‘test pristupa trziStu’ — kao
i kod slobode kretanja usluga u predmetu Gebhard.*® Sud je najprije pri-
hvatio stajaliSte da odredeni interesi mogu opravdati zadrzavanje utjecaja
drzava Clanica u privatiziranim poduze¢ima.*’ Sustav prethodnog odobre-
nja bi mogao bio opravdan ukoliko bi bio proporcionalan i udovoljavao
zahtjevima ‘dobrog upravljanja’.** No, Sud je istovremeno odlucio, kao
1 kod ostalih trziSnih sloboda, da isklju¢ivi ekonomski razlozi nikada ne
mogu sluziti kao opravdanjemjera koje ograni¢avaju slobodu kretanja ka-
pitala.*'Stoga je u ovom predmetu presudeno da opravdanja na koja se
pozivao Portugal nisu potpadala pod pojam ‘prevladavajucih razloga’, te
je navedena mjera proglasena suprotnom pravu EU.

U predmetu Komisija protiv Francuske,*” drzavne vlasti su razlogom
oCuvanja rezervi nafte u slu¢ajevima krize nastojale opravdati propis
kojim su, kroz obvezu ishodenja dozvole za stjecanje udjela koji prela-
ze zakonom propisani maksimalni udio, zadrzale kontrolu nad budu¢im
kupovinama vlasni¢kih udjela u privatiziranom poduzecu Elf-Aquitaine.

odvjetnika Madura u predmetu C-434/04 Leppik (2006) ECLI:EU:C:2006:462.
36)Komisija protiv Portugala, fn.10, para 40-46.
37) C. Barnard, 547.
38)Reisch, fn. 23, para 33-35.
39)Komisija protiv Portugala, fn. 10, para 47.

40)Ti zahtjevi nalazu da dodjela odobrenja mora biti utemeljena na objektivnim, nediskrimina-
tornim kriterijima, koji su unaprijed poznati ulaga¢ima(nacelo pravne odredenosti); svi na koje se
odnose restriktivne mjere moraju imati pristup pravnim lijekovima protiv odluka drzave (nacelo
pravne sigurnosti); sustav prethodnog odobrenja mora biti razmjeran cilju koji nastoji ostvariti, te
ne smije postojati manje restriktivha mjera kojom se isti cilj moze postic¢i (nacelo proporcionalno-
sti).Vidi: C. Barnard, 544.

41)Komisija protiv Portugala, tn.10, para 52.

42) C-483/98 Komisija protiv Francuske (2002) ECLI:EU:C:2002:327.
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Medutim, Sud je zakljucio da nacionalna mjera nije reflektirala ograni¢enu
prirodu opravdanja na koje se pozivala, buduc¢i da propis u kojem je sa-
drzan predvideni sustav prethodnog odobrenja, kao 1 procedura protivlje-
nja 1 sprjecavanja kupovine novih udjela, nije bio ogranien na slucajeve
koji su bili cilj te mjere. Takoder, mjera u pitanju nije bila precizna, nije
se temeljila na objektivnim kriterijima, te je time prekoraceno $to bi bilo
nuzno potrebno za ostvarenje legitimnog cilja.* Stoga je i ovakva mjera,
zbog nerazmjerne diskrecije drzave koja potencijalno moze rezultrati u ap-
solutnom ograni¢enju slobodnog kretanja kapitala, proglasena suprotnom
pravu EU.

U predmetu Komisija protiv Spanjolske,* $panjolska vlada je nastojala
opravdati vremenski ogranicen sustav prethodnih odobrenja i ogranicenja
stjecanja udjela u privatiziranim poduze¢ima strateSkim imperativima ko-
jima se nastojao osigurati kontinuitet u obavljanju javnih sluzbi. Sud EU
je pojasnio da genericka referenca na ‘strateske ciljeve kojima se nastoji
osigurati kontinuitet u obavljanju javnih sluzbi’ nije bila dostatna da se
utvrdi da se u tom slucaju radi o prevladavaju¢im razlozima od javnog
interesa. Spanjolski propis je takoder propustio ustanoviti kako su podu-
zeca u pitanju (tvornica duhana i grupacija banaka) povezana s ciljevima
i nadlezno$¢u obavljanja funkcija javnih sluzbi.** Sud stoga nije ocijenio
fundamentalnim interesom drustva uvodenje sustava prethodnog odobre-
nja za privatizaciju tih poduzeca, zauzimaju¢i stav da se ona u biti ne bave
djelatnostima od strateSkog 1 javnog interesa niti pruzaju javne usluge,
te je mjeru proglasio suprotnom pravu EU. Vrijedi napomenuti i da je u
ovom predmetu Sud zauzeo stajaliSte da je pri ocjeni nacionalnih mjera
koje ogranicavaju slobodu kretanja kapitala irelevantno njihovo vremen-
sko ograniCenje, tj. pitanje trajne ili privremene naravi tih mjera.

U prethodno navedenim predmetima, Sud se uopce nije morao posve-
titi provodenju testa proporcionalnosti. Kod portugalskih ‘zlatnih dionica’
opravdanja na koja se pozivala drzava nisu potpadala pod dozvoljene pre-
vladavajuce razloge od javnog interesa, dok je kod francuskih i Spanjol-
skih ‘zlatnih dionica’ sustav prethodnog odobrenja bio nedovoljno jasan
1 odreden. Stoga je Sud proglasio te nacionalne mjere suprotnima pravu

43)1bid., para 90-91.
44) C-463/00 Komisija protiv Spanjolske (2003) ECLI:EU:C:2003:272.
45)1bid., para 70.
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EU. Opéenito, Sud je u slucaju belgijskih ‘zlatnih dionica’ koji se spomi-
nje nize u ¢lanku, pokazao da je naklonjeniji sustavu ‘naknadne kontrole’
nego sustavu ‘prethodnog odobrenja’ o kojem je bilo rije€ u tri gore nave-
dena predmeta.*

U predmetu Komisija protiv Ujedinjenog Kraljevstva (‘UK”),*” vlada
UK si je posebnim zakonom i osnivackim aktom privatiziranog poduzeca
dodijelila posebnu neprenosivu dionicu nominalne vrijednosti jedne funte
(tzv. ‘one pound special share’). Time si je drzava: zadrZala iskljuciva
prava izmjene odredbi statuta javnog poduzeca koje se odnose na njezin
polozaj koji proizlazi iz ‘zlatne dionice’; omoguéila pravo veta na glav-
noj skupstini na kljucne poslovne odluke unutar privatiziranog poduzeca;
zadrzala pravo prvenstvene isplate udjela u dobiti u odnosu na druge dio-
nicare; te sprjecavala ulagace, neovisno o njihovom sjedistu, u stjecanju
dionica koje nose vise od 15% prava glasana glavnoj skupstini. Vlada UK
je pravdala mjeru argumentom da se njome ne sprjecava ili otezava pristup
trziStu kapitala u smislu presude u predmetu Keck.*® Sud je zakljucio da
mjera u pitanju nije usporediva s ‘nacinom prodaje’ koji je u predmetu
Keck proglasen izvan dosega prava EU. Takva mjera je jo$ uvijek imala
‘uCinak odvrac¢anja ulagaca iz drugih drzava Clanica te time otezavala nji-
hov pristup trziStu [kapitala]’,* te ju je stoga proglasio suprotnom pravu
EU. Sud je u ovom sluc¢aju posebno istaknuo nerazmjer izmedu nominal-
ne vrijednosti ‘zlatne dionice’ i upravljackih prava koja je na temelju nje
zadrzala vlada UK, u svjetlu nacela ‘jedna dionica — jedan glas’. Takoder,
Sud se neizravno dotaknuo dosega primjene odredbi o slobodnom kre-
tanju kapitala na javne i privatnopravne akte. Tako je utvrdio da u ovom
predmetu sporne odredbe osnivackog akta nisu bile usvojene koriStenjem
redovnih mehanizama korporativnog upravljanja ve¢ izvrSavanjem javnih
ovlasti drzave, te su stoga u takvom odnosu bez prepreka mogla biti primi-
jenjena pravila o slobodi kretanja kapitala.

46)lako ne odbacuje a priori sustav prethodne kontrole stjecanja udjela u privatiziranim po-
duze¢ima kao protivan pravu EU. Vidi: L. Flynn, 466, i fn. 39.

47) C-98/01 Komisija protiv UK (2003) ECLI:EU:C:2003:273, para 8-12.

48)1bid., para 43.

49)1bid., para47,59-61.0vime je sloboda kretanja kapitala ostala u poziciji sli¢noj slobodi kretan-
jausluga u smislu presude u predmetu Alpine Investments(C-384/93 [1995] ECLI:EU:C:1995:126),
u kojem je Sud odbio primijeniti ‘Keck” formulu (pravila o nac¢inu prodaje) na usluge, iako nije
definitivno odbacio mogucnost takve primjene u buducoj praksi. Vise u: L. Flynn, 468.
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U predmetu Komisija protiv Nizozemske,* radilo se o ‘zlatnoj dionici’
u odredbama statuta privatiziranog poStanskog poduzeca. Njome je bila
nametnuta obveza upravi poduzeca da ishodi prethodno odobrenje drzave
za donoSenje vaznih upravljackih odluka. Sud se sloZio s argumentom ni-
zozemske vlade da ‘osiguranje obavljanja usluge od javnog interesa, kao
Sto je poStanska usluga, zadovoljava kriterij ,,prevladavajuéeg razloga od
javnog interesa“ kojim se moze opravdati ograni¢enje slobode kretanja
kapitala’.’! Sud je, medutim, zaklju¢io da je ‘zlatna dionica’ iSla preko
onoga §to je bilo nuzno za osiguranje solventnosti i kontinuiteta obavlja-
nja postanskih usluga: posebna prava nisu bila ograni¢ena na aktivnosti
kompanije kao pruzatelja postanskih usluga, a koristenje tih posebnih pra-
va nije bilo utemeljeno na preciznim kriterijima niti je moralo biti obra-
zlozeno, ¢ime je naknadna sudska kontrolabila onemogucena.> Time se s
jedne strane onemogucavalo druge dionicare u efektivnom sudjelovanju u
donoSenju upravljackih odluka, a s druge omogucavalo drzavi donosenje
odluka koje ne bi nuZno koincidirale s ekonomskim interesima poduzeca,
ve¢ potencijalno drustveno-politickim.Stoga je i ova mjera bila proglaSena
suprotnom pravu EU.

U predmetu Komisija protiv Njemacke,” Njemacka je usvojila zakon
kojim je bilo predvideno da bi se u Volkswagen kompaniji, koja je bila
dijelom privatizirana, sve klju¢ne odluke donosile ve¢inom od 4/5 udjela
u kapitalu (tj. blokiraju¢a manjina bi iznosila 20%), te da nijedna pravna ili
fizicka osoba ne moze imati vise od 20% glasova, tj. ne moZze koristiti svo-
ja glasacka prava preko 1/5 temeljnog kapitala.>* U ovoj situaciji, zakon
je ocigledno bio prilagoden Cinjenici da je jedna od njemackih saveznih
drzava (Donja Saska) nakon postupka privatizacije zadrzala 20% udjela
u temeljnom kapitalu VW kompanije. Usto, saveznoj i regionalnoj vladi
je bilo dozvoljeno imenovati dva ¢lana nadzornog odbora, time im omo-
gucujuci sudjelovanje u radu nadzornog odbora privatizirane kompanije u
vecoj mjeri nego bi im status dionic¢ara (udio u kapitalu) inace dozvolja-
vao. Argument Njemacke je bio da propis u pitanju sluzi zastiti interesa

50)Spojeni predmeti C-282 and 283/04 Komisija protiv Nizozemske (2006) ECLI:EU:C:2006:608.
51)1bid., para 38.
52)1bid., para 40.

53) C-112-05 Komisija protiv Njemacke (2007) ECLI:EU:C:2007:623. Za sazeti prikaz ovog
predmeta, vidi: S. Rodin (2013), 792-794.

54)1bid., para 50-52.
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radnika 1 manjinskih dionicara. Njemacka, medutim, nije uspjela dokazati
zasto je bilo prikladno i nuzno zadrzati povlasten polozaj u vlasnickom
udjelu kompanije da bi se ostvarili navedeni legitimni ciljevi,> te je stoga
Sud proglasio navedeni propis suprotnim pravu EU. Sud je u obrazloze-
nju presude izrekao da je njemacki zakon svojim ucincima (potencijalno)
odvracao ulagace iz drugih drZzava Clanica i time ograni¢avao slobodu kre-
tanja kapitala.*

U dosad jedinom predmetu u kojem je ‘zlatna dionica’ u konacnici bila
opravdana, Komisija protiv Belgije,”” radilo se o nacionalnom propisu koji
je dodjeljivao vladi ‘zlatnu dionicu’ u prethodno privatiziranoj energetskoj
kompaniji, a koja je omogucavala naknadnu kontrolu nad raspolaganjem
strateSkom imovinom.*® Ta mjera je bila u dosegu ¢lanka 65(1)b) UFEU,

55)Ibid., para 74.

56) Nakon presude Suda EU, Njemacka je odlucila izmjeniti sporne zakonske odredbe. Ukinuta
je odredba koja je omogucéavala sudjelovanje drzavnih i zemaljskih ministara u radu nadzornog
odbora Volkswagena, te odredba kojom se ograni¢avao utjecaj dionicara u poduzeéu na 20% glaso-
va, bez obzira na njihov udjel. Iz presude nije ostalo u potpunosti jasno u kojoj mjeri je sudjelovanje
ministara u nadzornom odboru poduzeca samo po sebi prepreka slobodi kretanja kapitala, a u kojoj
mjeri je rije¢ o kombinaciji sudjelovanja ministara i blokiraju¢e manjine. Medutim, na snazi je
ostavljena odredba o pravu blokade odluka od strane zemaljske vlade Donje Saske temeljem 20%
glasova, kao i odredbe Volkswagenovog statuta koje su bile dijelom njemackog zakona koji je
prethodno proglasen kao suprotan pravu EU. Stoga je Komisija podnijela Sudu novu tuzbu protiv
Njemacke. Detaljnije u: S. Rodin (2012).

U nastavku VW sage (predmetu ‘VW 1I’, C 95/12 Komisija protiv Njemacke (2013)
ECLI:EU:C:2013:676), Sud je formalisti¢ki presudio da samo kombinacija dva ograni¢enja slobode
kretanja kapitala, koja je bila predmet prethodnog VW slucaja (ograni¢enje prava glasa vlasnika
20% kapitala zajedno s 20% kapitala kao blokiraju¢a manjina) dovodi do krSenja ¢lanka 63 UFEU.
Drugim rijeima, ogranicenje prava glasa bez obzira na udio u temeljnom kapitalu samo po sebi
ne predstavlja povredu pravila o slobodnom kretanju kapitala. Do povrede bi doslo samo u slucaju
da drzava koristi tu mogucnost da bi sprijecila donosenje odluka na glavnoj skupstini koristenjem
posebnih prava koja proizlaze iz takvog ogranic¢enja prava glasa.Detaljno u: L. Flynn, 458.

Nadalje, u drugom VW predmetu Sud je odbio razmatrati sukladnost s prethodnom presudom
odredbe koja nije vise bila na snazi u obliku zakona, ve¢ sadrzana u statutu poduzeca Volkswagen.
Time je Sud propustio odlu¢ivati o izravnom horizontalnom ucinku ¢lanka 63 UFEU, tj. primjen-
juje li se ta odredba na odnose izmedu dionic¢ara poduzeca, te postoji li u tom slucaju pozitivna
obaveza drzave da temeljem ¢lanka 63 pravno onemoguci valjanost takve statutarne odredbe. Vise
u: S. Rodin (2012).

57) C-503/99 Komisija protiv Belgije (2002) ECLI:EU:C:2002:328.

58)Radilo se o pravu veta ministra energetike na odluke o prijenosu vlasnistva na strateskoj
infrastrukturi belgijskih energetskih poduzeca, te opravu ministra na imenovanje dva ¢lana uprave
sa zakonskom ovlasc¢u predlaganja ministru ponistenja odluka uprave, suprotnih nacionalnoj ener-
getskoj politici 1 drzavnim strateSkim ciljevima.
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tj. odnosila se nadozvoljenu iznimku (zastita javne sigurnosti), ¢ija je na-
mjera bila osiguranje opskrbe plinom i elektri¢nom energijom u kriznim
slucajevima. Navedeno opravdanje belgijske vlade je bilo prihvaceno
kao legitiman javni interes, pod uvjetom da je propis prikladan, nuzan za
ostvarivanje cilja, proporcionalan, te da postuje pravnu sigurnost.” Sud
je prilikom ispitivanja mjere u pitanju uzeo u obzir: ex post facto prirodu
kontrole; nemijesanje belgijskih vlasti u svakodnevno upravljanje poduze-
¢em; opcenito kratke i limitirane rokove za koristenje ovlasti dodijeljene
‘zlatnom dionicom’; limitiranu prirodu mjera koje su se mogle naknadno
usvojiti (veto na odluke koje su se isklju¢ivo odnosile na strateske resurse
1 infrastrukturu i posebne upravljacke odluke, te isklju¢ivo u slucaju ugro-
zenosticiljeva drzavne energetske politike); obvezu obrazloZenja tih mjera
i moguénost naknadnog sudskog nadzora, itd.®® S obzirom na navedeno,
Sud je mjeru u ovom predmetu proglasio opravdanom u svjetlu prava EU
jer je bilo utvrdeno da je belgijska vlada dokazala da je mjera utemeljena
na objektivnim kriterijima, a s druge strane Komisija nije uspjela dokazati
postojanje manje restriktivne mjere kojom bi se ostvario isti cilj. Istovre-
meno, takvim uskim ograni¢enjem slobode kretanja kapitala u ovom slu-
¢aju Sud je zakljucio i da je ‘sacuvana poslovna autonomija poduzeca, kao
vrijednost koju europsko pravo stiti’.¢!

Na ovom posljednjem predmetu, moze se zakljuciti kako je Sud EU
u ocjenjivanju nacionalnih mjera kojima si drzave prilikom privatizacije
javnih poduzeca podjeljuju ‘zlatne dionice’, a koje im omogucéuju posebna
upravljacka prava u tim poduzecima, zauzeo izrazito strogu kontrolu op-
ravdanosti takvih mjera. Prema tome, Sud ¢e samo u iznimnim situacija-
ma usko formuliranog prava/ovlasti drzave (opravdana zastita legitimnog
javnog interesa kao $to su javni poredak i javna sigurnost; prikladnost i
nuznost mjere, koja je usto i nediskriminirajuca i nediskrecijska, za ostva-

59)Komisija protiv Belgije,fn. 56, para 49-51.

60) L. Flynn, 466-467. Takoder, D. Juri¢ piSe o ‘Cetiri elementa koja je Sud definirao ovom pre-
sudom, koja moraju biti ispunjena u postupku donosenja odluke drzave ¢lanice [prilikom koriStenja
posebnog prava dodijeljenog ‘zlatnom dionicom’], a koja iskljucuju diskreciju: (i) drzava moze
donositi odluku samo u obliku naknadne suglasnosti (ne i u obliku prethodnog odobrenja); (ii)
pravo drzave na intervenciju moze biti ograni¢eno samo na odredene odluke koje donosi uprava
drustva; (iii) ciljevi koji se Zele posti¢i odlukom drzave moraju biti unaprijed i tocno utvrdeni; (iv)
svaka odluka drzave mora biti obrazlozena te je nuzno omoguciti koristenje pravnog lijeka protiv
odluke u postupku pred nacionalnim sudovima’ (kurziv dodan).

61)S. Rodin (2012).

Anali Pravnog fakulteta
266



“ZLATNE DIONICE?” u pravu EU - sluajevi privatizacije javnih preduzeéa

rivanje tog cilja; proporcionalnost; te postivanje nacela pravne odredenosti
1 pravne sigurnosti) prihvatiti takvu mjeru kao sukladnu pravu EU. Nave-
deno bi zakonodavne 1 izvr$ne vlasti u drzavama clanicama EU svakako
morale imati na umu prilikom donoSenja izmjena (ili usvajanja novih) za-
kona i drugih mjera o privatizaciji javnih poduzec¢a. No, za nastavak rada
relevantno je pitanje utjecu li pravila o ‘zlatnim dionicama’, razvijena u
okviru pravnog poretka EU kako je prikazano u prethodnom dijelu rada, 1
na drzave (potencijalne) kandidatkinje za pristup Uniji?

2. Pravni okvir odnosa BiH i EU

Da bismo razmotrili prethodno pitanje, potrebno ga je staviti u kontekst
postojeceg pravnog okvira odnosa BiH i EU. BiH od 2003. godine ima
status potencijalne drzave kandidatkinje za pristupanje EU, u skladu sa
zakljuccima Europskog vije¢a odrzanog u Solunu (Thessaloniki), te usvo-
jenom tzv. Solunskom agendom koja je predvidala nove oblike suradnje
izmedu EU i drzava sudionica Procesa stabilizacije i pridruzivanja.®> 2008.
godine je potpisan Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju (‘SSP”) izmedu
BiH i EU, koji je stupio na snagu 1. lipnja 2015.9 SSP je danas osnovni
pravni instrument koji ureduje politicke 1 ekonomske aspekte procesa pri-
stupanja BiH Uniji. Prilikom ratifikacije SSP-a, Predsjednistvo BiH i Par-
lamentarna skupstina BiH su usvojili ‘Izjavu o opredijeljenosti institucija
BiH za provodenje neophodnih reformi u okviru procesa pristupanja EU, u
skladu sa Zakljuécima Vijeéa za vanjske poslove EU’.* Ubrzo nakon toga,
slijedilo je usvajanje Reformske agende na drzavnoj i entitetskoj razini.®

Kao drzava ¢iji je strateski cilj ulazak u EU, BiH je (barem) deklarativ-
no opredijeljena za najvaznije vrijednosti koje su temelj europske integra-
cije: demokracija, vladavina prava, zaStita temeljnih ljudskih prava, te kao

62) N. Besirevi¢/I. Cujzek, ,,Regionalna politika Europske unije prema Zapadnom Balkanu —
dosezi i ograni¢enja‘, Politicka misao, 50, 1/2013, 155-179.

63)Vije¢e EU, Bosna i Hercegovina: sklapanje Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju, http://
www.consilium.europa.eu/hr/press/press-releases/2015/04/2 1-bih-conclusion-stabilisation-as-
sociation-agreement/.

64) Ministarstvo vanjskih poslova BiH, Bosna i Hercegovina u Procesu stabilizacije i pridru-
zivanja,  http://mvp.gov.ba/vanjska_politika_bih/multilateralni_odnosi/evropska_unija/bih_i_eu/
bih_u_procesu_stabilizacije i pridruzivanja/?id=75.

65)Ibid. Vije¢e ministara BiH usvojilo je 23. srpnja 2015. usuglaseni tekst ‘Reformske agende
za BiH za razdoblje 2015-2018". Isti dokument je istovremeno usvojila i Vlada Republike Srpske,
dok je Vlada Federacije BiH 27. srpnja 2015. dala svoju suglasnost na ‘Reformsku agendu za BiH’.
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materijalna osnova prethodno navedenih — uspostavljanje trzisSne ekono-
mije. Stoga je op¢i cilj SSP-a priprema BiH za eventualno ¢lanstvo u EU
kroz uskladivanje njenog politickog, pravnog, institucionalnog i ekonom-
skog okvira s temeljnim vrijdnostima 1 nacelima EU, kao 1 cjelokupnom
pravnom steCevinomEU(tzv. acquis communautaire).®® Jedan od posebnih
ciljeva SSP-a kao preferencijalnog trgovinskog sporazuma je unaprijede-
nje gospodarskih odnosa izmedu BiH i EU kroz postupno uspostavljanje
podrucja slobodne trgovine. SSP sadrzi posebne odredbeo slobodnom kre-
tanju robe 1 radnika, pravu poslovnog nastana, slobodi pruzanju usluga te
kretanja kapitala.®” Kao jedan od glavnih elementa sporazuma odredeni su
i ‘uzajamni ustupci u pogledu [...] kretanja kapitala’.®® Medu obvezama
ugovornih strana navedeni su:

» osiguranje ‘slobodnog kretanja kapitala u vezi s direktnim ulaga-
njima u drustva koja su osnovana u skladu sa zakonima zemlje do-
macina’;

* od pete godine od stupanja na snagu SSP-a, omogucavanje ‘slo-
bodnog kretanja kapitala u vezi s portfelj ulaganjima i financijskim
zajmovima i kreditima s rokom dospije¢a kra¢im od jedne godine’;

* neuvodenje ‘novih ogranicenja na kretanje kapitala i tekuca placa-
nja izmedu osoba s prebivaliStem u [Uniji] 1 BiH, te dodatnih ogra-
ni¢enja na postojeca rjesenja’;

* medusobno konzultiranje o ‘olakSavanju kretanja kapitala izmedu
[Unije] 1 BiH, radi promoviranja ciljeva SSP-a’.’

Takoder, EU i BiH su se obvezale da ¢e nakon stupanja na snagu SSP-a
‘poduzimati mjere koje omogucéavaju stvaranje potrebnih uvjeta za daljnju
postepenu primjenu pravila [Unije] o slobodnom kretanju kapitala’.”® Na-
kon pet godina od dana stupanja na snagu SSP-a, ‘VijeCe za stabilizaciju
1 pridruzivanje utvrdit ¢e detaljne aranzmane za potpunu primjenu pravila

66)Ibid.

67)Tekst Sporazuma o stabilizaciji i pristupanju, ittp://www.dei.gov.ba/bih_i_eu/ssp/doc/default.
aspx?id=743&langTag=bs-BA.

68) Clanci 61 15 SSP-a.
69) Poglavlje IV, ¢lanak 61, stavcei 1, 2, 417 SSP-a.
70) Clanak 62, stavak 1 SSP-a.
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[Unije] o kretanju kapitala’.”!

2. 1. Reformska agenda

Jedan od osnovnih ciljeva Reformske agende’ je uskladivanje BiH s
pravnom stecevinom EU. Provodenje agende je nuzan preduvjet za odo-
bravanje zahtjeva za Clanstvo u EU koji je podnesen u veljaci 2016. godi-
ne, te odluku o dodjeljivanju statusa sluzbene drzave kandidatkinje BiH.”
Nadalje, Reformska agenda je usmjerena na ‘provodenje sveobuhvatnih
strukturnih reformi, u svrhu odrzavanja makroekonomske stabilnosti te
poticanja gospodarskog rasta i konkuretnosti’.” Vazan faktor za ostvarenje
tih ciljeva je privlacenje investicija, Sto zahtijeva usvajanje 1 provodenje
ucinkovitijih zakona i prakse za zastitu investitora. Takoder, Reformska
agenda predvida podjelu javnih poduzeéa na odrziva (s manjim ili ve¢im
potrebama za prestruktuiranjem) i neodrziva, kao i usvajanje sveobuhvatnih
programa prestruktuiranja i privatizacije/likvidacije tih poduzeca.

Novi pristup EU ocjenjivanju napretka BiH u pretpristupnom procesu
je prvenstveno usmjeren na najvaznija socio-ekonomska pitanja i priorite-
te” navedene u Reformskoj agendi. Zaklju¢ak Europske komisije o analizi
ekonomskih kriterija je da se BiH joS uvijek nalazi ‘u ranoj fazi razvoja
funkcionalne trziSne ekonomije, te izgradnje kapaciteta kojima bi se nosila
s konkurentskim pritiskom i trzi$nim snagama unutar Unije’.”® Kvalite-
ta fizickog kapitala je ocijenjena kao niska, dok su privatne investicije,
a posebno izravne strane investicije, te javna ulaganja ocijenjena kao is-
podprosjecna.”” Konkretno u pogledu uskladenosti s acquisemu podrucju
slobode kretanja kapitala, pravni okvir na razini BiH je neuskladen s EU

71) Clanak 62, stavak 2 SSP-a.

72) Vlada Federacije BiH, Reformska agenda za Bosnu i Hercegovinu za razdoblje 2015-2018,
http://www.fbihvlada.gov.ba/pdf/Reformska%20agenda.pdyf.

73)Vije¢e EU, Bosna i Hercegovina. Stanje pregovora, Attp://www.consilium.europa.eu/hr/poli-
cies/enlargement/bosnia-herzegovina/.

74)Vlada FBiH, fn. 71.

75) Europska komisija, Izvjestaj o Bosni i Hercegovini za 2016. godinu, uz dokument Saopstenje
Komisije Evropskom parlamentu, Savjetu, Evropskom ekonomskom i socijalnom odboru i Odboru
regija, SaopStenje o politici prosSirenja EU za 2016. godinu, Attp://www.dei.gov.ba/dei/media_ser-
vis/vijesti/default.aspx?id=17696&langTag=bs-BA.

76)Ibid., 4.

T7)1bid., 35.
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pravilima, ¢ime se oteZava uspostava jedinstvenog ekonomskog prostora.’™
lako se u BiH primjenjuju relativno liberalna pravila o priljevu kapita-
la, entitetski propisi primjerice ‘ogranicavaju iznos koji nerezidenti mogu
prenijeti bez birokratskih opterecenja’.” U pogledu izravnih stranih ulaga-
nja, kao problem je identificiran manjak koordinacije na drzavnoj razini u
razvoju i provodenju reforme pravnih propisa,* usprkos ¢injenici da su na
drzavnom 1 entiteskim razinama usvojeni odgovarajuci zakoni o stranim
ulaganjima.®' Odredena ograni¢enja na izravne strane investicije se i dalje
primjenjuju, kao npr. ‘u sektoru medija gdje je 1 dalje na snazi ogranicenje
od 49% na strani kapital’.®?

BiH je u ovom podrucju opcenito ocijenjena kao umjereno pripremlje-
na, bez znacajnijeg napretka u odnosu na prethodna razdoblja. Usprkos
usvajanja strategija privatizacije, trajniji problem je viden u zastoju proce-
sa privatizacije, s ograni¢enim pomacima u prodaji ili likvidaciji drzavne
imovine.® U kljuénim strateSkim sektorima kao $to su promet, energetika
(itelekom u Federaciji BiH) dominiraju poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu.®
Ocekuje se da ¢e privatizacija u navedenim sektorima stimulirati trziSno
natjecanje (sa svim koristima koje donosi efektivna trziSna utakmica), a
javne financije osloboditi trajnog opterecenja.*’

2. 2. Procesi privatizacije u BiH

Najprije, valja napomenuti da BiH jo$ uvijek prolazi kroz procese vi-
Sestruke tranzicije: politicke (iz socijalizma u demokraciju), ekonomske
(iz centraliziranog netrziSnog sustava drzavne/planske ekonomije u trzi$ni
kapitalizam), drzavotvorne (iz statusa federalne jedinice kojoj je negirana
drzavnost do samostalnosti i suverenosti), te post-konfliktne (iz ratnog u
mirnodoposko razdoblje). Stoga procesi privatizacije nuzno moraju biti
promatrani u ovom zamr$enom povijesnom 1 suvremenom kontekstu.

78)Ibid., 40.
79)1bid.
80)Ibid.
81)Ibid.
82)Ibid.

83)Ibid., 33. Imovina koja jo§ uvijek nije privatizirana ¢ini dvije tre¢ine pocetne mase drzavnog
kapitala za privatizaciju.

84)Ibid.
85)Ibid.
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Upravo je privatizacija drzavne imovine u BiH predstavljala najvazniji
faktor ekonomske tranzicije kao jednog od preduvjeta za uklju¢ivanje u
procese europske integracije.

Proces privatizacije krenuo je ve¢ u drugoj polovici devedesetih godina
proSlog stoljeca 1 traje sve do danas. Inicijalni model ‘masovne privatiza-
cije’, koji je ‘omogucio ucesce gradana, investicijskih fondova i drugih
investitora, te je u sebi sadrzavao iskustva zemalja koje su ranije pristupile
tranziciji, uz uvazavanje odredenih specifi¢nosti izazvanih posljedicama
rata u BiH’,* se pokazao promasenim. Transformacija prema trzi$noj eko-
nomiji je nuzno povezana s otvaranjem za izravna strana ulaganja, koja
se dominantno nastoje privuci privatizacijom. Medutim, u BiH su poten-
cijalni investitori bili suoeni s rizicnim ulaganjima zbog Cega je interes
za privatizaciju bio zanemariv. NajniZi postotak izravnih stranih ulaganja
u BiH, usporeduju¢i je sa sli¢nim tranzicijskim drzavama, to i dokazuje.
Razlog tome je nepovoljan ambijent za ulaganje 1 pokretanje poslovanja te
niz prepreka s kojima se suo¢avaju domaci i straniinvestitori: ‘sloZen prav-
ni i regulatorni okvir, neuskladen s pravom EU; netransparentne procedure
poslovanja; kompleksne, neefikasne 1 skupe drzavne strukture te birokrat-
ske barijere; pravna nesigurnost; nejedinstvenost drzavnog ekonomskog
prostora koji pogoduje sivom trzistu; socijalna nesigurnost i nedostatak
aktivne socijalne politike prema radnicima koji u privatizaciji ostaju bez
posla;slabe sudske strukture i korupcija, te privatizacijske afere i s njima
povezani sudski procesi’.*” Budu¢i da Ustav BiH ne sadrzi odredbe o dr-
zavnoj ili javnoj imovini, procesi privatizacije su prvenstveno vodeni na
entitetskoj razini. Stoga postoje odvojeni sustavi privatizacije drzavnog
kapitala, regulirani manjim dijelom drZzavnom legislativom, a ve¢im enti-

86) Agencija za privatizaciju u FBiH, Privatizacija u Federaciji Bosne i Hercegovine 1999.-
2006., Sarajevo, juni/lipanj 2007, 5. Ocekivani ucinci privatizacije su bili: smanjenje proracunskih
sredstava za pokrivanje troSkova javnog sektora; razvijanje trziSnog natjecanja i otklanjanje mo-
nopola na trzistu roba i usluga; poboljSanje raspolozivosti i kvalitete roba i usluga; ostvarivanje
odredenih prihoda od provedenih privatizacija koji bi se koristili za javne investicije (strateske
i razvojne projekte), kao i reformu mirovinskog i zdravstvenog fonda; priljev stranog kapitala;
integracija u medunarodno trziste kapitala; unapredenje postojece tehnologije; osiguranje jednos-
tavnijeg upravljanja poduze¢ima i donosenja odluka; povecanje opée ekonomicnosti poslovanja
i ukupnog prihoda gospodarskih subjekata, §to ¢e posredno uvecati prihode BiH na osnovu na-
placenih poreza i doprinosa.

87) B. Divjak/A. Martinovi¢ (ur.), Privatizacija drzavnog kapitala u Bosni i Hercegovini, Trans-
parency International BiH, 2009, 12. Takoder i: Agencija za privatizaciju u FBiH, fn. 85, 53.
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tetskom 1 legislativom Brcko distrikta.®®

Krajem prethodnog desetljeca, BiH je raspolagala s ‘preko 50% drzav-
nog kapitala koncentiranog unutar 70-80 velikih drzavnih poduzeca, uz
oko 350 firmi srednje veli¢ine u kojima je drzava veéinski vlasnik’.* Mo-
deli privatizacije su ‘omogucavali javnim vlastima da odrZe znacajan inte-
resni portfelj u gospodarstvu kroz: parcijalno privatizirana poduzec¢a u ko-
jima su vecinski vlasnici ostali drzavnifondovi, tzv. ,,strateSka poduzeca*
za koja su odredeni posebni programi privatizacije, ili kroz u potpunosti
neprivatizirana (najée$ée komunalna i infrastrukturna) poduzeca’.” Kod
reguliranja privatizacije potonje dvije kategorije, kljucan je bio politicki
utjecaj: pojedina profitabilna poduzeca su smatrana od strane vladajucih
etno-nacionalnih politi¢kih partija vitalnim za generiranjene odrzivog za-
posljavanja, o€uvanja prividnog socijalnog mira te konsolidacije politicke
mo¢i i ostanka na vlasti. Stoga je takva snazna politizacija pro forma priva-
tiziranih javnih poduzeca dovela do uvodenja razlicitih beneficija, kao pri-
mjerice zastite od inozemne konkurencije, neprirodnog kreiranjapotraznje,
ograni¢enja stranih ulagaca u vlasnickoj strukturi, politickih imenovanja
upravnih i nadzornih odbora poduzeéa, osobnih okoristenja drzavnim po-
duzec¢ima, itd., sve u suprotnosti s EU pravilima trziSnog natjecanja i slo-
bode kretanja kapitala na koja se BiH obvezala u pretpristupnom procesu.’!

Na tragu prethodno navedenog, Vlada Federacije BiH je 2015. godine
zakljuckom usvojila ‘Informaciju o primjeni Uredbe o izvrSavanju ovlasti
u gospodarskim drustvima sa sudjelovanjem drzavnog kapitala iz nadlez-
nosti Federacije BiH’.*> Tim aktom gospodarska drustva su podijeljena u
tri kategorije: (i) strateSka gospodarska drustva (koja trebaju ostati u ve-
¢inskom drZzavnom vlasniStvu); (ii) gospodarska drustva sa poteSko¢ama
u poslovanju; te (iii )gospodarska drustva sa sudjelovanjem drzavnog ka-
pitalaza privatizaciju.”® Na temelju navedenog zakljuc¢ka Vlade te ciljeva

88)1bid., 16.
89)1bid., 30.
90)1bid., 31.
91)Ibid., 32.
92) Zakljucak Vlade Federacije BiH V. broj: 704/2015 od 18. lipnja 2015. godine.

93) Agencija za privatizaciju u FBiH, Program rada Agencije za privatizaciju u Federaciji Bosne
i Hercegovine sa planom privatizacije za 2017. godinu, Sarajevo, decembar/prosinac 2016, 3.

0d 21 drustva iz prve kategorije (strateSka gospodarska drustva), najznacajnija su: BH Gas d.o.o.
Sarajevo, BH Telecom d.d. Sarajevo, Ceste d.d. Mostar, Hrvatske poste d.o.o. Mostar, Igman d.d.
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Reformske agende za BiH, Agencija za privatizaciju u Federaciji BiH je
pripremila Plan privatizacije za 2017. godinu, s ‘prijedlozima modela i
nacina privatizacije za osam gospodarskih drustava iz tre¢e kategorije, tj.
gospodarskih drustva sa sudjelovanjem drzavnog kapitala za privatizaciju
*.%* Prodajom udjela u ovih osam drustava, Federacija BiH o¢ekuje zaradu
od oko 150 milijuna KM.” Ta sredstva bi se vjerojatno potom koristila za
‘krpljenje proracunskih rupa’, $to je podlozno daljnjim politizacijama i
zlouporabama vladajucih. Takoder je najavljena i priprema drzavnih tele-
kom operatera za privatizaciju, kao 1 privatizacija po posebnim propisima
odredenih strateskih poduzeca, primjerice Elektroprivrede BiH (u skladu
sa strategijom razvoja elektro-energetskog sektora u Federaciji BiH).”® U
slu¢aju BH Telecoma, Vlada Federacije BiH jo§ otprije namjerava prodati
najmanje 51% ukupnog kapitala drustva strateSkom investitoru;putem ino-
zemne burze 10% ukupnog kapitala, a putem domace burze 3% ukupnog
kapitala; uz zadrzavanje drzavnog vlasnistva 25%+1 dionica.”” U slucaju
Elektroprivrede, Vlada Federacije BiH, provode¢i realizaciju akcijskog
programa prestrukturiranja elektro-energetskog sektora, namjerava zadr-
zati vecinsko vlasni§tvo (najmanje 51% dionica).”® Komunalna poduzeca,
koja su velikom ve¢inom u 100% drZzavnom vlasnistvu, nalaze se izmedu

Konjic, JP Autoceste FBiH d.o.0. Sarajevo, JP BH Poste d.o.o. Sarajevo, JP Ceste FBiH d.o.0. Sa-
rajevo, JP Elektroprivreda BiH d.d. Sarajevo, JP Elektroprivreda HZHB d.d. Mostar, JP Hrvatske
telekomunikacije d.d. Mostar, Medunarodni aerodrom Sarajevo d.o.o. Sarajevo, Lutrija BiH d.o.o0
Sarajevo, RMU Banovic¢i d.d. Banovi¢i, Union banka d.d. Sarajevo, Unis Group d.o.o. Sarajevo,
Zeljeznice FBiH d.o.0 Sarajevo.

0d 23 drustva iz druge kategorije (gospodarska drustva sa poteSko¢ama u poslovanju), najznaca-
jnija su: Agrokomerc d.d. Velika Kladusa, Fabrika duhana d.d. Mostar, Hidrogradnja d.d. Sarajevo,
JP BH Airlines d.o.0. Sarajevo, JP Bosanskohercegovacke ume d.o.o0. Sarajevo, JP Sume Herceg
Bosne d.o.0. Mostar, Sarajevoputevi d.d. Sarajevo, Sipad export-import d.d. Sarajevo, Unis Tools
d.o.o. Sarajevo, Zeljezare Zenice d.o.0. Zenica.

8 drustava iz trece kategorije (gospodarska drustva sa sudjelovanjem drzavnog kapitala za pri-
vatizaciju) su: Aluminij d.d. Mostar, ArcelorMittal d.o.o. Zenica, Bosnalijek d.d. Sarajevo, Ener-
goinvest Comet d.d. Sarajevo, Energopetrol d.d. Sarajevo, Fabrika duhana d.d. Sarajevo, Sarajevo
osiguranje d.d. Sarajevo, Energoinvest d.d. Sarajevo.

94)Ibid., 8 i dalje.
95) D. Omeragi¢, Plan bez strategije, Dani br. 942 (3. 7. 2015.) https://'www.bhdani.ba/portal/
clanak/942/vladina-zadnja/plan-bez-strategije.

96) Agencija za privatizaciju u FBiH, fn. 92, 26.

97) Vlada Federacije Bosne i Hercegovine, Politika djelovanja i osnovne strategije Vlade Federa-
cije BiH u mandatnom razdoblju 2007-2010 godine, Sarajevo, maj/svibanj 2007, 21.

98)Agencija za privatizaciju u FBiH, fn. 92, 21.
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dva interesna pola: s jedne strane svrha im je osiguranje javnih interesa
gradana, a s druge zahtijevaju ‘dotok svjezeg obrtnog i investicijskog ka-
pitala, koji bi pozitivno utjecao na efikasnost 1 ekonomicnost poslovanja,
upravljanja i odlu¢ivanja, dovodeci do poboljsanja kvalitete javnih usluga
te snizavanja cijena’.” Uzimajuéi u obzirn avedene interese, ranija odluka
Vlade Federacije BiH je bila da se u slu¢ajevima (djelomi¢ne) privatiza-
cije kroz model javno-privatnog partnerstva zadrzi vecinsko vlasnistvo i u
komunalnim poduze¢ima.'®

U svakom slucaju, najavljene i neizbjezne privatizacije ¢e morati uzeti
u obzir slobodu kretanja kapitala zajamc¢enu pravom EU, pogotovo pravila
o ‘zlatnim dionicama’ tumacena i razvijana od strane Suda EU kako je
prikazano u uvodnom dijelu ovog rada. U tom pogledu bi moglo do¢i do
sukoba najavljenih modela privatizacije s tim pravilima, pogotovo u po-
gledu zajmacenih posebnih prava drzave u privatiziranim strateskim 1 ko-
munalnim poduze¢ima, te time posljedi¢no i1 krSenja odredbi SSP-a (prije
pristupa EU) i prava EU (u slu¢aju eventualnog ulaska u Uniju). Navedene
dvije opcije su poblize raspravljene u idu¢em dijelu.

2. 3. O izravnom ucinku odredbi SSP-a i prava EU u BiH

Zasto je privatizaciju u BiH vazno promatrati iz perspektive prava EU i
prakse Suda EU prikazanima ranije u ovom radu?

Iz prakse Suda EU proizlazi da je sloboda kretanja kapitala definirana
izmedu ostalog 1 kao ‘pravo dionicara da upravljaju poduzecem 1 u okvi-
ru toga koriste svoju upravljacku diskreciju’.!’! Drzave (¢lanice, po pravu
EU ili kandidatkinje, po SPP-u) su obvezne ‘ukloniti iz svog pravnog po-
retka sva pravila kojima se ta slobodu ogranicava’.!” Time se drzave ne
sprjeavaju u stjecanju i posjedovanju vlasnickih udjela u privatiziranim
poduzecima, ali ih se pravilima o ‘zlatnim dionicama’ sadrzanim u presu-
dama Suda EU °‘sprjecava da svojim vlasnickim udjelima pripisuju bilo
kakva dodatna prava koja bi umanjila upravljacka prava [ostalih] redovnih
dioni¢ara’.'” Stav Suda u tim predmetima je bio da javne vlasti ‘kr$e pravo

99)1bid., 26.
100)/bid.

101)S. Rodin (2012).
102)1bid.

103)/bid.
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EU uvijek kada u okviru poslovanja poduzeca djeluju kao regulator|iure
imperii], a ne kao vlasnik[iure gestionis]’.'* Ratio takvog razlikovanja je
da se u svrhu ostvarivanja ili zastite odredenih drustveno-politi¢kih intere-
sa ‘autoritet drzavne vlasti ne bi trebao uplitati udonosenje poduzetnickih
odluka, ve¢ bi svoje socijalne ciljeve ta javna vlast trebala ostvarivati pro-
vodeci javne politike posredovane kroz parlament’.'®

Regulatorne prakse u pogledu privatizacije drzavnih poduzeca koje bi,
ogranicavaju¢i slobodno kretanje kapitala, bile suprotne odredbama SSP-a
i relevantnim pravilima EU koja se imaju primjenjivati u drzavama kandi-
datkinjama, problemati¢ne su iz dvije perspektive: politicke i pravne.

Potpisivanjem SSP-a, BiH se obvezala na uskladivanje svojih zakona
s pravom EU te efikasno provodenje i primjenu tih zakona. Takvo opre-
djeljenje u vidu politicke deklaracije je sadrzano u tzv. ‘harmonizacijskoj
klauzuli’ SSP-a.'° U njoj je poseban fokus stavljen na primat uskladivanja,
u pocetnim fazama implementacije SSP-a, s acquisem u podrucju unu-
tarnjeg trzista i drugih pitanja vezanih za trgovinu, od kojih su najvazniji
elementi Cetiri temeljne trziSne slobode. Takoder, SSP sadrzi i tzv. ‘kla-
uzulu lojalnosti’,'’” koja nalaze poduzimanje svih mjera potrebnih za is-
punjavanje obveza i ostvarivanje ciljeva predvidenih SSP-om, odnosno
suzdrzavanje od mjera koje bi bile protivne tim obvezama i ciljevima, ili bi
onemogucile/otezale njihovo ostvarivanje. Konkretno, ¢lankom 61 SSP-a
BiH se obvezala osigurati slobodno kretanje kapitala u pogledu izravnih
ulaganja u domaca gospodarska drustva, te se suzdrzati od uvodenja novih

104)Ibid.
105)bid.

106) Poglavlje VI (Uskladivanje zakona, provodenje zakona i pravila konkurencije), ¢lanak 70
SSP-a odreduje da:

‘1. Strane priznaju vaznost uskladivanja postojeceg zakonodavstva BiH sa zakonodavstvom
[Unije], kao i njegovog efikasnog provodenja. BiH ¢e nastojati osigurati postupno uskladivanje
svojih postojecih zakona i buduceg zakonodavstva s pravnom stecevinom (acquisem) [Unije]. BiH
¢e osigurati propisnu primjenu i provodenje postojeéeg i buduceg zakonodavstva.

2. Uskladivanje ¢e poceti danom potpisivanja ovog sporazuma i postupno ¢e se prosirivati na sve
elemente pravne steCevine (acquisa) [Unije] iz ovog sporazuma do kraja prijelaznog perioda [...].

3. Uskladivanje ¢e se u svojoj ranoj fazi fokusirati na osnovne elemente pravne stecevine (acqui-
sa) [Unije] koji se odnosi na unutarnje trziste kao i na druge oblasti vezane za trgovinu. U kasnijoj
fazi BiH ¢e se fokusirati na preostale dijelove pravne steCevine (acquisa) [Unije].”

107) Clanak 125 SSP-a:
‘1. Strane ¢e poduzeti sve opce ili posebne mjere koje su potrebne za ispunjavanje obveza ut-
vrdenih ovim sporazumom. One ¢e osigurati postizanje ciljeva utvrdenih ovim sporazumom.’
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ograni¢enja na kretanje kapitala izmedu BiH 1 EU.

Pravni uc€inci SSP-a su takoder znacajni. Odredbe SSP-a, kao i odluke
Vijeca za stabilizaciju i pridruzivanje, ¢ine integralni dio pravnog sustava
EU te imaju izravan ucinak ukoliko su jasne, precizne i bezuvjetne.'” Me-
dutim, izravan uc¢inak odredbi SSP-a u praksi ovisi o tumacenjima naci-
onalnih sudova koji primjenjuju njegove odredbe. Uskladeno tumacenje
nacionalnog prava sa SSP-om i cjelokupnim acquisem bi bilo moguce na
temelju standardne ‘harmonizacijske klauzule’ SSP-a, ili primjenom tele-
oloSke metode koja uzima u obzir op¢u svrhu i narav samog SSP-a, kao i
Sire politike ciljeve vezane uz pristup EU te iskazanu namjeru ostvariva-
nja tih ciljeva od stranedrzavnog zakonodavca.!?”

Nacionalni sudovi u drzavama (potencijalnim) kandidatkinjama bi tako
u pravilu trebali uzimati u obzir praksu Suda EU prilikom primjene i tuma-
¢enja odredbi SSP-a. Razlog tome je ¢injenica da praksa Suda ¢ini sastavni
dio pravne stecevine Unije, s kojom je BiH obvezana usladiti svoj cjeloku-
pni pravni sustav na temelju prethodno navedenih odredbi SSP-a. Stoga,
vladajuci je stav da u pravnim sustavima drzava kandidatkinja pravo EU
(pored izravnog ucinka SSP-a) ima i posredni u¢inak. Drugim rije¢ima,
sudovi svih instanci su duzni primjenjujuci nacionalno pravo (koje se veli-
kim dijelom sastoji od implementiranih uredbi 1 direktiva) interpretirati ga

108) S. Rodin/I. Goldner Lang, External Relations of the EU and the Member States: Com-
petence, Mixed Agreements, International Responsibility, and Effects of International Law — Na-
tional Report for Croatia, The XXII FIDE Congress Publications 2006.Vidi i: presuda u predmetu
12/86Demirel(1987) ECLLI:EU:C:1987:400, para. 14: ‘odredba sporazuma sklopljenog izmedu
[Unije] i drzave neclanice se mora smatrati izravno primjenjivom kada, s obzirom na njenu for-
mulaciju te svrhu i narav samog sporazuma, sadrzi jasnu i preciznu obvezu koja ne ovisi, u im-
plementaciji ili u¢inku, o usvajanju bilo koje naknadne mjere’ (autorov prijevod).Rodin i Goldner
Lang dalje pojasnjavaju da navedena presuda postavlja Sire uvjete za izravan u¢inak medunarodnih
sporazuma od onih primjenjivih za odredbe Osnivackih ugovora, kako je utvrdeno presudom 26/62
Van Gend en Loos (1963) ECLI:EU:C:1963:1. Tako pored pravnih kriterija jasnoce, preciznosti i
bezuvjetnosti, Sud utvrduje dodatne policy kriterije koji moraju biti ostvareni da bi odredba medun-
arodnog sporazuma proizvodila izravan u¢inak. Ti dodatni kriteriji se odnose na formulaciju te
odredbe, kao i svrhu i narav samog sporazuma. Stoga, odredbama SSP-ova se ne mogu davati §iro-
ka i policy-orijentirana tumacenja kao i odredbama Osnivackih ugovora, ¢ak i ako takav sporazum
sadrzi (gotovo) identi¢nu formulaciju odredbe kakva je sadrzana u EU Ugovorima.

109)/bid. Navedeno bi moglo biti problemati¢no posebno u pogledu odluka Vijeca za stabilizaci-
ju i pridruzivanje, koje da bi stupile na snagu zahtijevaju usvajanje provedbenih mjera u drzavama
kandidatkinjama (Sto se ne zahtijeva po pravu EU da bi imale izravan ucinak na teritoriju Unije). Iz
tog razloga one potencijalno ne bi zadovoljavale uvjete za izravan uéinak koji bi potom nacionalni
sudovi bili duzni priznati.
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u skladu s pravom EU i jurisprudencijom Suda EU.'"?

U stvarnosti, medutim, usprkos ¢injenici da pojedine odredbe SSP-a
formalno imaju izravan ucinak i izravno su primjenjive, te imaju status
nadreden nacionalnom pravnom sustavu,'!! praksa nacionalnih sudova ko-
jom se odredbe SSP-a izravno primjenjuju ili se nacionalno pravo tumaci
u skladu s acquisem je gotovo nepostojeca. Razlog tome je ponajvise u ra-
zlikama izmedu pravnih kultura dvaju sustava, §to pokazuju pretpristupna
iskustva drzava jugoisto¢ne Europe koje s EU imaju (ili su imale) potpisan
SSP."? Te drzave, ukljucujuéi i BiH, u vecini slu¢ajeva imaju tzv. ‘moni-
sti¢ki sustav’ odnosa nacionalnog i medunarodnog prava, ¢ime se otvaraju
vrata za djelotvorniju izravnu ili neizravnu primjenu SSP-a 1 prava EU u
postupcima pred nacionalnim sudovima. Studije pokazuju zanemariv broj
primjera iz prakse u kojima sudovi drzava jugoisto¢ne Europe izravno pri-
mjenjuju SSP ili odredena EU pravna pravila, dok s druge strane postoji
znacajnija (medutim, jo$ uvijek skromna i nekonzistentna) praksa uskla-
denog tumacenja nacionalnog prava s SSP-om i EU acquisem.'® Razlozi
tome se pronalaze, uz prethodno spomenute razlike u pravnim sustavima,
1 u ‘endemi¢nom sindromu pretjeranog pravnog formalizma kakav je bio
prisutan i u sudskoj praksi drzava srednje i isto¢ne Europe u razdoblju nji-
hovog pristupa (kao i u razdoblju nakon pristupa) EU”.!*

S druge strane, u BiH su drzavni Ustavni sud, Sud BiH te sudovi nizih
instanci u pojedinim slu¢ajevima ve¢ primjenjivali, izravno ili neizravno,
odredene standarde prava EU te u skladu s njima tumacili nacionalno pra-
vo. Takva praksa se temelji na ¢lanku 1/4 Ustava BiH koji jamc¢i da drza-
va i entiteti ‘neée ometati potpunu slobodu kretanja osoba, roba, usluga i
kapitala Sirom BiH’.!"> Meski¢ i Samardzi¢, koji su ekstenzivno pisali o

110) T. Capeta, ,,Interpretativni uéinak europskog prava u ¢lanstvu i prije ¢lanstva u EU*, Zbornik
Pravnog fakulteta u Zagrebu, 56, 5/2006, 1443-1494.

111) S. Georgievski, ,,Application of the Law of the European Union by the SEE National Co-
urts: Comparative Overview of Current Situation®, u: S. Georgievski/V. Efremova (ur.), European
Union Law Application by the National Courts of the EU-Membership Aspirant Countries from
South-East Europe, Centre for SEELS 2014, 157.

112)T. Capeta;S. Georgievski.
113)Vidi: S. Georgievski/V. Efremova.
114)Ibid, 17-18.

115) Z. Meski¢/D. Samardzi¢, ,,The Application of EU Law in Bosnia and Herzegovina®, u: S.
Georgievski/V. Efremova (ur.), European Union Law Application by the National Courts of the
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ovom fenomenu, tumace da se ta ustavna odredba, strukturirana na na-
¢in slican trzi$nim slobodama u pravu EU, implicitno ima primjenjivati u
skladu s pravom EU i utvrdenom praksom Suda EU.!'® Ustavni sud BiH
je to ve¢ potvrdio u svojim presudama u kojima je utvrdivao sadrzajno
znacenje pojma ‘jedinstveno trziste’ u bosansko-hercegovackom kotekstu.
Tim presudama je odredeno da se ustavna ‘trziSna klauzula’ treba primi-
jeniti 1 interpretirati u skladu s pravom EU 1 uzimajuci u obzir relevantna
tumacenja Suda EU."” Po ovome bi se, dakle, odredbe SSP-a i prava EU
o slobodnom kretanju kapitala imale primjenjivati, izravno ili neizravno,
u postupcima pred sudovima u BiH ukoliko bi doslo do potrebe tumace-
nja ili primjene tih odredbi u slucajevima privatizacije drzavnih poduzeca.
Takav moguc¢i spor bi mogao nastati, primjerice, po Zakonu o gospodar-
skim drustvima Federacije BiH,'"*izmedu osnivaca gospodarskog drustva,
izmedu organa drustva, ili izmedu organa i dionicara, gdje bi jedna od
stranaka u postupku bilo tijelo javne vlasti kao vlasnik odredenih dioni-
ca. Pojednostavljeno, do toga bi doslo u sljede¢em hipotetskom predmetu:
strani ulagac postaje dionicar u privatiziranom poduze¢u u BiH, u kojem je
drzava zadrzala odredeni broj dionica i s njima povezano povlasteno pravo
odlucujuceg utjecaja na klju¢ne poslovne odluke poduzecéa. Dionicar bi
potom pokrenuo spor protiv drzave u kojem bi od nadleznog nacionalnog
suda trazio da ponisti propis na osnovu kojeg si je drzava podijelila ‘zlatnu
dionicu’ zbog njegove neuskladenosti s SSP-om 1 pravom EU. U toj situ-
aciji bi tumacenja Suda EU o ‘zlatnim dionicama’ u pojedinim prethodno
navedenim slu¢ajevima mogla imati klju¢nu ulogu. Uloga sudova u ovom
kontekstu je odavno prepoznata kao izrazito vazna, inicijalno kao jamaca
pravicnosti provedenih privatizacija a danas kao kontrolora uskladenosti
s pravom EU. Sli¢no drzi 1 Baci¢, tvrdeéi da bi “u procesu privatizacije
nacionaliziranih poduzeca u [post]socijalistickim drzavama sudovi trebali

EU-Membership Aspirant Countries from South-East Europe, Centre for SEELS 2014, 66.Takoder
i: Z. Meski¢/D. Samardzic,,, The Application of International and EU Law in Bosnia and Herzegov-
ina“, u: S. Rodin/T. Perisin (ur.), Judicial Application of International Law in Southeast Europe,
Springer 2015.

116)Ibid., 65-70.

117)Ibid., 66-68, referirajuci se i obrazlazuc¢i presude Ustavnog suda BiH u predmetima: U 5/98-
II od 18. 2. 2000, para. 29; U 18/00 br. 30/02 od 5. 10. 2002; U 68/02 od 25. 6. 2004, para. 41; te
U 12/09 od 28. 5. 2010, para. 30.

118) Sluzbene novine Federacije BiH br. 81/15, 21. 10. 2015.
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imati znacajno mjesto.’'"”

U suprotnom, u slu€aju usvajanja spornih zakona o privatizaciji javnih
poduzeca i zadrzavanju ‘zlatnih dionica’, ili izostanka prakse nacionalnih
sudova o tim pitanjima, BiH se moze naci u situaciji neusmnjivog krse-
nja odredbi SSP-a. Nakon eventualnog ulaska u Uniju, takvi zakoni na
snazi bi nastavili krSiti odredbe prava EU o slobodnom kretanju kapitala.
Da spomenuta praksa nije isklju¢ivo u teoretskoj domeni, dokazuje i ne-
davni slucaj. Takav primjer drzavnih zakona koji su bili problemati¢ni iz
perspektive prakse Suda EU o ‘zlatnim dionicama’, ali su svejedno ostali
neuskladeni s acquisem u procesu pristupa EU te ostali na snazi i nakon
¢lanstva, dolazi iz Hrvatske.

2. 4. Privatizacije u RH u svjetlu prava EU

Privatizacijski propisi usvojeni u RH tijekom pregovora o Clanstvu u
EU su bili neuskladeni s pravilima EU o slobodi kretanja kapitala, u dije-
lovima u kojima su predvidali ‘zlatne dionice’ za drzavu.'* Sporni su bili
zakoni o privatizaciji INA-e,HT-a, HEP-a,'*! ali i zakon o sprjeavanju

119) A. Bacié, ,,0 sudskom aktivizmu ili o politi¢koj ulozi sudova®, Politicka misao, 35, 2/1996,
110.

120) Opéenito o problemu privatizacije drzavnih poduze¢a u Hrvatskoj vidi: S. Petrovié/V. Son-
je, ,,Je li privatizacija drzavnih poduzeéa nuzan uvjet njihovog uspjes$nog poslovanja u Hrvatsko-
j7¢,Privredna kretanja i ekonomska politika, 25, 1/2016, 37-87, gdje autori, izmedu ostalog, iznose
podatke koji ukazuju na to da je sektor drzavnih poduzeca u RH nerazmjerno velik u odnosu na
ostatak drzava ¢lanica EU (osim drzavne i javne sluzbe, RH upravlja s oko 1200 javnih poduzecau
svim gospodarskim sektorima), te da u Citavoj EU, RH ima najveéi udjel zaposlenih u drzavnim
poduzeéima u odnosu na ukupan broj zaposlenih u drzavi.Vidi takoder: A. Bajo/L. Zuber/M. Pri-
morac, Uspjesnost financijskog poslovanja poduzeéa (trgovackih drustava) u viasnistvu drzave,
Institut za javne financije, Fiscus br. 5 (prosinac 2017), koji tvrde da u RH drzava i dalje ima vodecu
ulogu na trzistu kroz vlasnicke udjele u veéini vaznijih poduzeca ¢ija je odlika slabo financijsko
poslovanje, te iznose podatke koji RH svrstavaju u kategoriju europskih drzava s izrazito visokim
udjelom poduzeca (trgovackih drustava) u vlasnistvu drzave u nacionalnom BDP-u.

121) D. Juri¢: ‘Hrvatski zakonodavac se opredijelio za donosenje posebnih privatizacijskih za-
kona koji predvidaju posebna prava koja RH ima u navedenim trgovackim drustvima. Tako Vlada
RH za vrijeme dok je dioni¢ar u navedenim trgovackim drustvima ima pravo na davanje suglasnosti
za donosenje odredenih strateskih odluka koje donose organi privatiziranih trgovackih drustava.
Takoder, u slucaju otvaranja postupka likvidacije nad privatiziranim trgovackim drustvima ili nji-
hovim pravnim slijednicima, RH dok je dioni¢ar u tim druStvima ima pravo prvokupa cjelokupne,
odnosno dijela imovine privatiziranih trgovackih drustava po procijenjenoj trzi$noj vrijednosti.
Spomenuti zakoni predvidaju i izravna investicijska ograni¢enja. U prvom redu, Vlada RH odredu-
je redoslijed i dinamiku privatizacije navedenih trgovackih drustava, pri ¢emu odabire strateskog
ulagatelja na temelju javnog poziva za prikupljanje ponuda. Udjeli Republike Hrvatske u HT-u,
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sukoba interesa.'”? Navedeni propisi su ostali neizmijenjeni i nakon ulaska
u EU.

Vlada RH je 2016. godine usvojila ‘Nacionalni plan reformi’ kojim je
obuhvacen i plan privatizacije dijela javnih poduzeca.'”® Takoder, Vlada
RH je nedavno najavila renacionalizaciju INA-e 1 privatizaciju ‘25% ma-
nje jedne dionice” HEP-a.'** Najavljeni novi Zakon o privatizaciji HEP-a
bi trebao sadrzavati ‘osigurace’ koji bi sprijecili ono $to se dogodilo pri-
likom privatizacije INA-e — ‘njegov najvazniji cilj ¢e biti [...] definirati
da preostalih ,,75% plus jedna dionica® ostanu u drzavnom vlasnistvu’.'?

HEP-u i INA-i su privremene naravi, budu¢i da je bila predvidena privatizacija svih udjela koje drzi
RH. Zakon o privatizaciji HEP-a odreduje da ,,za vrijeme dok RH ima 50% i viSe dionica HEP-a,
HEP odnosno njegova tijela mogu samo uz suglasnost Vlade RH donositi odluke, odnosno sklopiti
pravne poslove ili poduzeti pravne radnje koje se odnose na prodaju, odnosno zajednicko ulag-
anje ¢ija vrijednost prelazi vrijednost 3% imovine HEP-a®. Takoder, Zakon o privatizaciji HEP-a
odreduje da ,,nitko izuzev RH ne moze postupno ili odjednom steci dionice HEP-a ¢iji ukupni nom-
inalni iznos €ini vise od 10% temeljnog kapitala, a koje daju pravo glasa u glavnoj skupstini HEP-a,
bez obzira na to stjecu li ih jedna osoba ili vise povezanih osoba“. Zakon o privatizaciji INA-e
slicno odreduje da ,,za vrijeme dok RH ima 25% i vise dionica INA-e, Vlada RH moze donijeti
odluku da INA odnosno njezina tijela mogu samo uz suglasnost Vlade RH donositi odluke, odnosno
sklopiti pravne poslove ili poduzeti pravne radnje koje se odnose na prodaju, odnosno zajedni¢ko

@ s

ulaganje Cija vrijednost prelazi vrijednost 25% imovine INA-e*.

122)S. Rodin (2012): ‘Radilo se o odredbi tog zakona o izboru nadzornih i upravnih odbora
javnih poduzeca. Spornim rjeSenjem se ukinula obveza imenovanja temeljem provedenog javnog
natjecaja, a omogucilo Vladi RH predlaganje clanova tih odbora, §to je otvorilo moguénost imeno-
vanja politickih duznosnika u nadzorne odbore. Clanstvom drzavnih duznosnika u nadzornim
odborima poduzeca bi, prema praksi Suda EU, pravila o slobodi kretanja kapitala (posebno, pravila
o ‘zlatnim dionicama’) bila narusena’. Vidi i: European Commission, Communication from the
Commission to the European Parliament and the Council — Monitoring report on Croatia’s ac-
cession preparations (COM/2012/0186 final), Brussels, 24. 4. 2012, http.//ec.europa.eu/archives/
commission_2010-2014/fule/docs/news/20120424_report_final.pdf.

123) Radi se vec¢inom o strateski vaznim tvrtkama turistickog, prometnog i energetskog por-
tfelja. Vidi: Telegram.hr, Kre¢e velika privatizacija: na listi su 54 drzavne tvrtke, a medu njima i
sve velike zratne luke, HAC i HZ (21. travnja 2016.) http://www.telegram.hr/politika-kriminal/
krece-velika-privatizacija-na-listi-su-54-drzavne-tvrtke-a-medu-njima-i-sve-zracne-luke-hac-i-hz/.
Istovremeno, aktualna vlada najavljuje nove infranstrukturne projekte i ve¢i angazman drzave u
gospodarstvu, posebno u sektoru turizma.

124) Klub zastupnika SDP-a u Hrvatskom saboru, Interpelacija o radu Vlade Republike Hrvatske
radi postupanja Vlade Republike Hrvatske vezanih uz najavljenu renacionalizaciju INA-e i privat-
izaciju 25 posto manje jedne dionice HEP-a, http://www.sdp.hr/wp/wp-content/uploads/2017/01/
Interpelacija-o-radu-Vlade-RH.pdf. Premijer RH je komentirao da predlozeni model §titi naciona-
Ine interese i daje RH dominantnu vlasnicku ulogu, kao i praktic¢ki sva korporativna prava, u obje
energetske kompanije.

125)Vlada RH, Potpredsjednica Dali¢ za Nacional: Nakon inicijalne ponude gradani ¢e moci
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Istovremeno, Europska komisija je krajem 2016. godine pokrenula infrak-
cijski postupak protiv RH zbog Zakon o privatizaciji INA-e jer se njime
kr$i pravo EU u dijelu slobode kretanja kapitala.!?® Sredinom 2017., Komi-
sija je sluzbeno pokrenula postupak protiv Hrvatske pred Sudom EU, zbog
opetovanog odbijanja uskladivanja Zakona o privatizaciji INA-e, koji dr-
zavi daje posebne ovlasti, s pravilima EU o slobodi kretanja kapitala, kako
je prethodno izneseno u Komisijinom obrazlozenom misljenju.'?’

sudjelovati u poslovnim rezultatima HEP-a (Nacional, 24. sije¢nja 2017.), https://vlada.gov.hr/
vijesti/potpredsjednica-dalic-za-nacional-nakon-inicijalne-ponude-gradjani-ce-moci-sudjelova-
ti-u-poslovnim-rezultatima-hep-a/20051.

126) Europska komisija, MEMO/16/4211, 8. prosinca 2016.:
‘Prema Zakonu o privatizaciji INA-e drzavi su dodijeljene posebne ovlasti (upravljacka prava) u
tom drustvu, ukljucujuéi pravo na veto u sluc¢aju odluka drustva koje se odnose na prodaju dioni-
ca/imovine u vrijednosti koja prelazi odredeni prag. Takoder, niti jedan drugi dionicar ne moze
bez posebnog odobrenja Vlade RH ste¢i dionice INA-e ¢iji ukupan nominalni iznos ¢ini vise od
10% temeljnog kapitala. Posljedica toga je situacija da dioni¢ari ne mogu utjecati na vazne odluke
drustva razmjerno svojim udjelima, $to moze odvratiti potencijalne ulagace od ulaganja u INA-u.
Komisija smatra da takve posebne ovlasti predstavljaju ograni¢enje slobodnog kretanja kapitala i
slobode poslovnog nastana koje se na temelju UFEU ne moze opravdati. lako je zastita sigurnosti
opskrbe energijom cilj kojim bi se mogla opravdati ograni¢enja sloboda navedenih u UFEU, be-
zuvjetno pravo veta koje je drzava dobila prema Zakonu o privatizaciji INA-e nadilazi ono §to je
nuzno i proporcionalno za postizanje tog cilja. Nadlezna tijela RH obvezala su se da ¢e Zakon o
privatizaciji INA-e uskladiti s pravom EU prije pristupanja, ali ga jo$ uvijek nisu izmijenila. Zaht-
jev Komisije je u obliku obrazlozenog misljenja, ali ukoliko RH u roku od dva mjeseca ne uskladi
Zakon o privatizaciji INA-e s pravom EU, tj. obvezama iz ¢lanaka 63 1 49 UFEU, Komisija moze
odluciti uputiti predmet Sudu EU.’

Vidi: Vlada Republike Hrvatske, Izvjes¢e Vlade o interpelaciji o radu Vlade Republike Hr-
vatske radi postupanja Vlade Republike Hrvatske vezanih uz najavljenu renacionalizaciju INA-e
i privatizaciju 25 posto manje jedne dionice HEP-a, https://vlada.gov.hr/UserDocsImages//Sjed-
nice/2017/01%20sije%C4%8Danj/19%20sjednica%2014%20VRH//19%20-%203.pdf.

127) Europska komisija, Priopéenje za tisak (IP/17/1949), Bruxelles, 13.srpnja 2017, http://eu-
ropa.eu/rapid/press-release IP-17-1949 en.htm.’Zakon o INA-i dodjeljuje drzavi posebne ovlasti
u tom poduzecu, ukljucujuci pravo ulaganja veta na odluke poduzeca u pogledu prodaje dionica
ili imovine iznad odredene vrijednosti. Drzava se takoder moze usprotiviti vaznim odlukama up-
rave, kao $to su promjena djelatnosti poduzeca, dodjela koncesija ili ovlastenja i promjena adrese
njegova sjedidta. Cinjenica da Hrvatska moze odbiti odobriti vazne odluke koje bi bile u interesu
poduzeca moze negativno utjecati na dionice poduzeca i smanjiti privlaénost INA-e ulagacima.
Komisija smatra da se posebnim ovlastima drzave iz Zakona o INA-i neprimjereno ogranicavaju
slobodno kretanje kapitala i sloboda poslovnog nastana. Komisija uvida da je zastita sigurnosti
opskrbe energijom legitiman cilj u javnom interesu koji dijeli i EU, te da bi se njime mogla oprav-
dati ogranicenja sloboda navedenih u UFEU. Medutim, takva ograni¢enja moraju biti proporciona-
Ina. U ovom slucaju, Zakonom o INA-i se hrvatskoj drzavi omogucava osporavanje vaznih odluka
poduzeca, pri cemu ulaganje veta nije potrebno obrazloziti moguéim ugrozama sigurnosti opskrbe
ili druge javne politike, ili javnim interesom. Komisija smatra da takvo bezuvjetno pravo veta
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Ovaj primjer pokazuje vaznost uskladivanja nacionalnog privatizacij-
skog zakonodavstva s pravilima EU o ‘zlatnim dionicama’ ve¢ tijekom
pretpristupnog razdoblja. Takoder, navedeni slu¢aj svjedoci 1 o propustima
europskih pregovaraca da osiguraju ispunjenje svih pretpristupnih obveza
od strane drzava kandidatkinja, koje su duzne u potpunosti uskladiti naci-
onalne pravne sustave s acquisem EU. Budu¢i da je vjerojatno da ¢e Sud
EU na osnovu svoje ranije prakse o ‘zlatnim dionicama’ i hrvatski Zakon o
privatizaciji INA-e proglasiti suprotnim pravu EU, RH se suocava s viSe-
strukim posljedicama: od Stete po vlastitu politicku reputaciju u europskoj
politickoj areni do prijetnje znaajnim novcanim kaznama koje Sud EU
nakon zavrSetka infrakcijskog postupka ima ovlast izre¢i drzavama clani-
cama koje krSe pravo EU.

III ZAKLJUCAK

U ovom radu se nastojalo analizirati slobodu kretanja kapitala u pravu
EU i praksu Suda EU o ‘zlatnim dionicama’ u slu¢ajevima privatizacije
javnih poduzeca, te raspraviti njihov znacaj i mogucu primjenu kao izvora
prava u BiH.Iz perspektive BiH 1 njenog procesa pristupa EU, vazno je
imati na umu praksu Suda EU o ovim pitanjima, kao 1 iskustva pojedi-
nih drzava ¢lanica u pretpristupnom periodu kao i nakon pristupa Uniji.
Najrelevantnije 1 najaktualnije iskustvo je ono RH izlozeno u prethodnom
dijelu, koja je po pravnoj kulturi i povijesno-ekonomskim specificnostima
najslicnija BiH. U tom kontekstu, posebnu paznju valja posvetiti razlozi-
ma na koje su se drzavne vlasti (u pravilu bezuspjesno) pozivale nastojeci
opravdati svoje ‘zlatne dionice’. Vrijedi ponoviti i dosad jedini slucaj u ko-
jem je drzavna (belgijska) ‘zlatna dionica’ bila opravdana pred Sudom EU,
te u toj presudi navedene granice koje se time mogu postaviti slobodi kre-
tanja kapitala. U toj presudi se nalaze odgovori na eventualna opravdanja
za slicne mjere kojima javne vlasti u BiH nastoje zastiti odredene interese

nadilazi ono §to je nuzno za zastitu sigurnosti opskrbe energijom, te da je stoga neproporcionalno.
Hrvatska je jo$ prije pristupanja EU preuzela obvezu uskladivanja Zakona o INA-i s pravilima
EU. S obzirom da Hrvatska nije izmijenila taj Zakon u pristupnom razdoblju, 2014. je Europska
komisija odlucila protiv nje poduzeti mjere. Nakon §to je u prosincu 2016. ocijenila o¢itovanja
hrvatskih tijela, Europska komisija poslala je Hrvatskoj obrazlozeno misljenje u kojem sluzbeno
zahtijeva izmjenu Zakona o INA-i uz obrazloZenje da se njime krse pravila UFEU o slobodi poslov-
nog nastana (¢lanak 49.) i slobodnom kretanju kapitala (¢lanak 63.). Do dana pokretanja postupka
pred Sudom EU u srpnju 2017., Hrvatska jos uvijek nije bila postupila u skladu s obrazlozenim
misljenjem Komisije’.
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prilikom najavljene privatizacije javnih poduzec¢a. Medutim, kako napo-
minje Rodin, ‘prolaz kroz koji te mjere uspjeSno moraju proéi’prilikom
sudske kontrole njihove opravdanosti ‘uzak je poput usice igle’.!*® Uzima-
juciu obzir argumente ponudene u ovom ¢lanku, drzavni i entitetski organi
(zakonodavni, ali 1 izvr$ni 1 sudski) bi trebali pristupiti pravnoj regulaciji i
provedbi najavljenih privatizacija javnih poduzeca u BiH.

Zadrzavanje povlastenih prava od strane javnih vlasti u privatiziranim
poduze¢ima se donedavno smatralo za zaklju¢enu pri¢u u pravu EU. Me-
dutim, ono §to treba imati na umu je i drustveno-politic¢ki kontekst presuda
Suda EU u kojima su se ‘zlatne dionice’ drzava ¢lanica gotovo bez iznimke
proglasavale suprotnima slobodnom kretanju kapitala i pravu EU. Radilo
se o periodu ekonomskog prosperiteta i politickog optimizma u EU. Sve
drzave ¢lanice su, pod prijetnjom financijskih kazni u slucaju ostavljanja
nacionalnih mjera neuskladenih s pravom EU, pristajale na izmjenu svojih
privatizacijskih propisa. Medutim, nakon nedavne financijske krize i niza
politi¢kih kriza koje su kulminirale istupanjem Ujedinjenog Kraljevstva
iz EU, Sirom Europe se pojavljuju zahtjevi za snaznijom ulogom drzave
u regulaciji trzista, te ponovnim vracanjem drZzavnog utjecaja u pojedinim
privatiziranim strateSkim poduze¢ima, odnosno njihovom renacionaliza-
cijom, posebice u sektorima energije, Zeljeznickog prijevoza i postanskih
usluga. Sli¢no, u drzavama ¢lanicama u okruzenju (primjerice, u RH)'** se
najavljuju renacionalizacije pojedinih poduzeca kao odgovor na prethodno
loSe (ili ‘kriminalno’) provedene privatizacije. Danas, opcenito, u poli-
tickim 1 akademskim krugovima dolazi do sve snaznije kritike temeljnih
neoliberalnih pretpostavki na kojima pociva EU: o samo-reguliraju¢em
trziStu, o pojedincima kao racionalnim donositeljima odluka, o Stetnosti
drzavne intervencije, o apsolutnim koristima slobodne trgovine, o pozitiv-
nom utjecaju unutarnjeg trziSta EU na ekonomski rast i socijalni razvoj,
itd.

Prethodno opisana drustveno-ekonomska dinamika moze dovesti do
promjene politicke klime unutar EU u pogledu shvacanja uloge drzave

128)S. Rodin (2012).

129) S druge strane, pod pritiskom Europske komisije Slovenija je nedavno najavila dodatno
rjeSavanje svog portfolia drzavnih poduzeca, kao i udjela u privatnim poduze¢ima. Vidi: RTVSLO.
si, Slovenian Sovereign Holding to sell Abanka, Hit, Casino Portoroz and perhaps even Telekom
and Unior (3. sije¢nja 2018.) http://www.rtvslo.si/news-in-english/slovenian-sovereign-holding-to-
sell-abanka-hit-casino-portoroz-and-perhaps-even-telekom-and-unior/442028.
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u regulaciji trziSta, odrzivosti dominantnog neoliberalnog pristupa trziStu
temeljenog na aksiomatskoj deregulaciji, privatizaciji i trziSnom natjeca-
nju, ograni¢enja drzavnih intervencija europskim pravnim okvirom, kao 1
validnosti pojedinih razloga koji opravdavaju ogranicenja trziSnih sloboda
u svjetlu novih izazova (sigurnost, migracije, klimatske promjene). Buduc¢i
da je Sud EU kao vrhovna (ustavna) sudska institucija u Uniji osjetljiv na
promjene politickog trenutka, ostaje moguénost da ¢e u buduc¢nosti do¢i do
modifikacije, ako ne promjene, sudske prakse o opravdanosti povlastenog
polozaja vlasti drzava ¢lanica u gospodarskim subjektima.
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‘GOLDEN SHARES’ IN THE EU LAW:
PRIVATIZATIONS OF PUBLIC COMPANIES

Abstract

This article analyzes the free movement of capital in the European Uni-
on law, and its importance and potential applicability in Bosnia and Herze-
govina before the accession to the EU. After introduction, the article pre-
sents the concept, the scope of application and exceptions from application
of the EU legal rules regulating the free movement of capital. After that,
the article analyzes the case law of the Court of Justice of the EU, which
interpreted those rules in judgments concerning privatizations of public
companies and issuing of the so-called ‘golden shares’ by the Member
States. This is followed by the discussion of the interaction between the
EU law and national legal orders of the countries that are (potential) can-
didates for accession, especially regarding the EU rules on free movement
of capital. First, the provisions of the EU-BiH Stabilization and Asso-
ciation Agreement regulating the free movement of capital are analyzed.
Following this, strategic documents regarding the expected privatizations
in BiH are assessed. Finally, the discussion is focused on the effects of the
SAA and EU law in general during the pre-accession period, and on the
potential implications of the EU rules and practices concerning ‘golden
shares’ on the announced privatizations of public companies in BiH.

Key words: European Union, free movement of capital, ‘golden shares’,
privatization, public companies, Stabilization and Association Agreement.
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