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Ølanstvo u akcionarskom druåtvu

Rezime

Ølanstvo u akcionarskom druåtvu predstavça skup prava i obaveza, koje
ima akcionar prema druåtvu. Osnovne karakteristike tog pravnog odnosa
predstavçaju nedeçivost, prenosivost i neotkazivost. 

Kçuøne reøi: Akcionar, ølanstvo, akcija 

Odnos akcionara prema druåtvu je predmet razliøitih opredeleña. U lite-
raturi se,  tako,  susreõe stav o kreditnom odnosu u kojem je akcionar poverilac, a
druåtvo duÿnik. Ovaj stav ja zasnovan na raøunovodstvenom argumentu, buduõi da
je osnovni kapital, saøiñen od uloga akcionara, prikazan u pasivi raøunovod-
stvenog iskaza. Izloÿeno glediåte je neprihvatçivo, s obzirom na prirodu i
ukupnost odnosa akcionara i druåtva, kao i na zabranu vraõaña uloga, åto se ne
uklapa u kreditni odnos. Osim toga, akcionar nema prava samo prema druåtvu,
kao prema potpuno odvojenom personalitetu, nego prema kolektivnom biõu øiji
je ølan. To znaøi da akcionar nema samo pravni odnos prema druåtvu, nego i prav-
ni odnos u druåtvu. 1) 

1. Van Ryn Jean, Securities and Securities Holders, International Encyclopedia of Comparative Law,

3/1990 str. 93
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U domaõoj literaturi do pedesetih godina bio je zastupçen stav o akcionaru
kao ølanu druåtva i ñegovom ølanskom odnosu (pravu) prema druåtvu. 2) Nasu-
prot tome, savremena literatura (posle donoåeña Zakona o preduzeõima) se za-
sniva na svojinskom karakteru odnosa akcionara prema druåtvu, odnosno smatra
se da su akcionari vlasnici druåtva. Istovetan pristup je moguõe ustanoviti u
obrazloÿeñima sudskih odluka. Ovo stanoviåte, mada nije jedino, predstavça
dominirajuõe opredeleñe, nezavisno od koncepcijske slabosti i normativne neu-
temeçenosti. Koncepcijski posmatrano, shvatañe o akcionarima kao vlasnicima
(suvlasnicima) akcionarskog druåtva je neprihvatçivo, s obzirom da je druåtvo
pravno lice i, kao takvo, subjekt prava, a ne objekt. Normativno posmatrano, u
Zakonu o preduzeõima se na viåe mesta koristi pojam vlasniåtva. Tako na pr.
skupåtina se utvræuje kao organ vlasnika (øl. 60). Nigde, meæutim, se ne utvræuje
objekt svojinskog prava. Zbog toga se moÿe govoriti o vlasniåtvu na akcijama i,
shodno tome, ølanovi skupåtine su vlasnici akcija, a ne druåtva. 

1. Ølanstvo (ølanski odnos)

Akcionarsko druåtvo je udruÿeñe - skup lica koji se, radi postizaña izve-
snog (privrednog) ciça, konstituiåe u celinu razliøitu od ølanova. Stupañem u
udruÿeñe, pod uslovima predviæenim zakonom i statutom, lice stiøe status øla-
na. Takav je stav zauzet i u Zakonu o preduzeõima (øl. 9) - osnivaøi i lica koja
naknadno stupe u druåtvo su ølanovi druåtva. Kada je akcionarsko druåtvo u pi-
tañu, svaki akcionar je ølan i svaki ølan je akcionar - ølan i akcionar su sino-
nimi. 3) 

Ølanstvo je pravni odnos koji za svoju sadrÿinu ima prava i obaveze akcio-
nara prema druåtvu. 4) Ølanstvo je, dakle, opåti pojam za prava i obaveze. Ølan-
ski odnosi su meæusobno nezavisni. 5) Ovo zato åto nema pravnog odnosa meæu ak-
cionarima, nego samo izmeæu akcionara i druåtva. Odsustvo pravnog odnosa meæu
akcionarima je i razlog zbog kojeg akcionarsko druåtvo ne prestaje u sluøaju
iskçuøeña, ili smrti ølana, kao åto je to sluøaj sa ortaøkim druåtvom (øl 139
st. 1). 

Ølanstvo ima imovinskopravni i liønopravni karakter. Ipak, smatra se da
je taj odnos preteÿno imovinskopravni, øemu odgovara da se prava i obaveze odre-
æuju prema uøeåõu u osnovnom kapitalu. 6) 

Zakonom o preduzeõima se ølanstvo, kada su akcionarska druåtva u pitañu,
razliøito oznaøava. Na prvom mestu, ølanstvo se oznaøava kao akcija (øl. 220 st.

2. Radojiøiõ Spasoje, Osnovi trgovaøkog prava, Beograd 1922, str. 69; Markoviõ Lazar, Gra-

æansko pravo, Beograd, str. 149; Gams Andrija, Uvod u graæansko pravo, Beograd 1963, str.

113

3. Topham F. A. , Palmer’s Company Law, London 1949, str. 81

4. Würdinger Hans, Aktien- und Konzern- Recht, Karlsruhe 1973, str. 40

5. Gadow, Aktiengesetz, Berlin 1965, str. 21

6. Lehmann-Dietz, Gesellschaftsrecht, Berlin-Frankfurt 1970, str. 355
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10; øl. 221; øl. 239; øl. 225). Osim toga, ølanstvo se oznaøava i kao "prava steøena
po osnovu upisa" (øl. 218 st. 1), åto, u suåtini, predstavça udeo, o øemu õe docni-
je biti reøi. Ovde napomiñemo da udeo, kada su akcionarska druåtva u pitañu, ne
predstavça zakonski prihvaõen termin. U pogledu ølanstva treba imati u vidu
da je udeo na imovini druåtva akcija (øl. 187 st. 1), a ølan je onaj kome udeo "pri-
pada". Ako je udeo inkorporisan u akcijsku ispravu, tada je svaki vlasnik akcije
ølan druåtva.7) Ovde napomiñemo da ølanstvo postoji nezavisno od postojaña
akcije tj. nije neophodno postojañe akcijske isprave da bi postojalo ølanstvo.
Akcijska isprava je deklarativna hartija od vrednosti. Ølanovi druåtva imaju
pravni zahtev prema druåtvu za izdavañe akcijske isprave samo ako je to predvi-
æeno statutom i to na svoj troåak (øl. 222). Odreæene dileme moÿe da izazove
formulacija ". . izdaje (åtampa). . " iz koje bi se moglo zakçuøiti, izmeæu osta-
log, da se pod izdavañem akcije smatra åtampañe akcijske isprave. U tom pogle-
du treba napomenuti da je izdavañe åiri pojam i da prema teoriji emisije, koja je
usvojena u naåem pravu, izdavañe obuhvata i stavçañe u promet hartije od vred-
nosti. 

Prava i obaveze, koje øine ølanstvo inkorporisano u akciju, mogu biti raz-
liøiti, åto ima za posledicu postojañe razliøitih klasa akcija (øl. 220 st. 10).
U pogledu izmene prava i obaveza, predviæeno je posebno glasañe akcionara na
koje se odluka odnosi, odnosno glasañe po klasama (øl. 256 st. 7; øl. 260)

U pogledu prava i obaveza, naøelno posmatrano, jedina obaveza je øinidba
uloga (uplata novøanog i unoåeñe nenovøanog uloga). To znaøi da akcija, za raz-
liku od privremene akcije, daje akcionaru samo prava. U pogledu prava, odvojeno
je pitañe da li se ta prava mogu koristiti. 8) To se vidi u situaciji kada druåtvo
ostvari dobit, ali skupåtina ne donese odluku o podeli dividendi. 

Imajuõi u vidu sadrÿinu ølanstva (prava i obaveze) postavça se pitañe uti-
caja statuta na ølanstvo, odnosno moguõnosti da se odredbama statuta kreira sa-
drÿina ølanskog odnosa. Zakonom o hartijama od vrednsti (øl. 23) i Zakonom o
preduzeõima (øl. 220 st. 5) predviæeno je postojañe obiønih akcija, koje sadrÿe
pravo na upravçañe, pravo na uøeåõe u dobiti i pravo na deo likvidacione mase.
U pogledu upravçaøkih prava postavça se pitañe izdavaña obiønih akcija bez
prava glasa. U teoriji ima shvataña da je to moguõe. 9) Uporiåte za ovakav stav je
moguõe naõi u øl. 22 Zakona o hartijama od vrednosti gde je predviæeno da je osni-
vaøka akcija obiøna akcija "s pravom glasa". Odatle je moguõe izvesti zakçuøak
da postoje i obiøne akcije bez tog prava, nezavisno od spomenutog øl. 23 i da je mo-
guõe statutom utvrditi ñihovo postojañe. Ipak, smatramo da nije moguõe izdava-
ñe obiønih akcija bez prava glasa. Ovo zato åto je moguõnost izdavaña akcija
bez prava glasa, izriøitom odredbom øl. 221 st. 2 Zakona o preduzeõima , predvi-
æena samo kada su u pitañu prioritetne akcije. Pri tome treba imati u vidu joå

7.  Würdinger H. , op. cit. , str. 40

8.  Ibidem

9.  Vasiçeviõ M. , op. cit. , str. 213
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i to da i sluøaju da su izdate kao akcije bez prava glasa, prioritetne akcije sadr-
ÿe pravo glasa, ali je ono suspendovano. Ono se aktivira u zakonu utvræenim slu-
øajevima (øl. 260 st. 4 i st. 5). 

U pogledu uticaja statuta na imovinska prava, ukazaõemo samo na osnovno
imovinsko pravo - pravo na dividendu. Smatramo da se statutom ne moÿe iskçu-
øiti pravo na dividendu, åto predstavça åiroko rasprostrañeno stanoviåte u
uporednom pravu. Smatra se da bi takva odredba statuta bila protivna suåtini
ugovora kojim se ølanovi udruÿuju u druåtvo. 10) S obzirom da odgovarajuõa nor-
ma ne postoji u Zakonu o preduzeõima, miåçeña smo da statutom nije moguõe
iskçuøiti pravo na dividendu i na taj naøin uticati na sadrÿinu ølanskog odno-
sa. Uticaj statuta na pravo na dividendu je, ipak, moguõ, ali samo kroz modifika-
ciju ovog prava, buduõi da je to dozvoçeno Zakonom o preduzeõima. U pitañu je
prioritetno pravo sadrÿano u prioritetnim akcijama (øl. 220st. 6). 

Osnovne karakteristike ølanstva su :prenosivost, nedeçivost i neotkazi-
vost. 

a) Prenosivost. Ølanski odnos je prenosiv, åto je uslovçeno samom priro-
dom akcionarstva. Prikupçañe kapitala je moguõe, ako je ølanstvo tamo gde je i
kapital spreman za ulagañe. 11) Prilikom utvræivaña pojma ølanstva ukazali
smo da ono predstavça pravni odnos. Polazeõi od shvataña po kojem pravni od-
nos predstavça subjektivno pravo, ølanstvo je subjektivno pravo, koje je uporedi-
vo sa svojinskim i obligacionim pravima. Zbog toga se ølanstvo moÿe prenositi
u celini i zajedno sa optereõeñima. 12) O ølanstvu sa optereõeñem se moÿe govo-
riti na pr. u sluøaju plodouÿivaña (øl. 258 st. 5). Naøelno posmatrano, prenosi-
vost ølanstva je neograniøena, åto je posledica odsustva pravnih odnosa izmeæu
akcionara. Iz øl. 233 gde je predviæeno da se prenosivost moÿe ograniøiti u pog-
ledu nekih akcija, proizlazi da su akcije prenosive i da je promet akcija, u odsu-
sutvu suprotne izjave voçe druåtva, slobodan. To obuhvata akcije kao hartije od
vrednosti, kao ølanstvo i kao udeo na imovini druåtva. Isti zakçuøak u pogledu
prenosivosti akcije kao hartije od vrednosti sledi i iz odredbi Zakona o harti-
jama od vrednosti, nezavisno od slabosti formulacija iz tog zakona. 

Prenosivost ølanstva moÿe biti ograniøena. Ograniøeña se odnose na sag-
lasnost druåtva za prenos ølanstva i pravo preøe kupovine akcija od strane
druåtva (øl. 233 st. 1). Ova ograniøeña se mogu zasnovati statutom, ali iskçuøe-
ñe prenosivosti nije dozvoçeno. Takva odredba statuta bila bi protivna fun-
kciji akcionarskih druåtava, kako smo napred naglasili. Statutom se, prema Za-
konu o preduzeõima, moÿe suspendovati (na odreæeno vreme) prenosivost akcija u
sluøaju vezanih i garancijskih akcija (øl. 228 st. 2 i 3). 

Prenosivost ølanstva je olakåana time åto je ono inkorporisano u akciju
kao hartiju od vrednosti. Posledica toga je da se ølanstvo promeõe po pravilima

10.  Van Ryn, op. cit. , str. 98

11.  Würdinger H. , op. cit. , str. 41

12.  Wiedemann Herbert, Gesellschafts-recht, München 1980, str. 95
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za hartije od vrednosti, pri øemu treba imati u vidu zaåtitnu funkciju savesno-
sti (øl. 256 st. 3 Zakona o obligacionim odnosima). U vezi sa tim treba imati u
vidu da ølanski odnos postaje punovaÿan (kada je prva emisija u pitañu) upisom
druåtva u registar i tek od tada se mogu izdavati akcije i privremene akcije (øl.
218 st. 2). To, takoæe, znaøi da se pre upisa druåtva u registar ne mogu prenositi
ni udeli u druåtvu ("prava po osnovu upisa"). 

Konaøno, u pogledu prenosivosti, ukazujemo da postojañe akcijske isprave sa-
mo olakåava prenos ølanstva. Ono je prenosivo nezavisno od postojaña akcijske
isprave, kao åto i postoji nezavisno od toga da li je izdata akcijska isprava. 

b) Nedeçivost. Nedeçivost akcije predstavça nedeçivost akcijskog prava
za akcionara. 13) Nedeçivost ølanstva znaøi da se imovinska i neimovinska
(upravçaøka) prava ne mogu odvojiti i posebno prenositi. Prenosiv je, kao åto
smo ukazali, ølanski odnos kao celina. Pojedina ølanska prava se ne mogu pleni-
ti ni zaloÿiti. Moguõa je, ipak, zaloga na ølanstvu u celini. Do podele akcije ne
dolazi ni prilikom plodouÿivaña. 14) 

Od prenosivosti ølanstva u funkciji ñegove nedeçivosti, treba razliko-
vati moguõnost samostalnog prenosa prava nastalih na osnovu ølanskog odnosa.
To su pravo na dividendu, pravo na deo likvidacione mase i pravo na prioritetni
upis akcija nove emisije. To su klasiøna traÿbena prava koja nastaju donoåeñem
odgovarajuõih odluka od strane druåtva. Tek tada ona prestaju da budu delovi
ølanskog odnosa i postaju klasiøna obligaciona prava, pa se i prenose po opåtim
pravilima za prenos potraÿivaña. Ovome treba dodati i moguõnost posebnog
prenosa buduõih potraÿivaña po osnovu uøeåõa u dobiti, naroøito kada postoje
kuponi za dividendu. 15) Ovaj posao ima osobine aleatornosti, s obzirom na neiz-
vesnost u pogledu donoåeña odluke o podeli dividendi. 

Nedeçivost ølanstva znaøi i da akcionar nema pravo da izvråi podelu no-
minalne vrednosti akcija, øak i onda kada bi ñihov zbir bio jednak prvobitnoj
nominalnoj vrednosti. Zabrana je jednostrana - odnosi se samo na akcionara. Ak-
cionar ima pravo da postavi takav zahtev (øl. 237 st. 2), ali nije moguõe da on iz-
vråi podelu nominalne vrednosti akcija svojevoçno, veõ to øini druåtvo. 

Nedeçivost predstavça i zabranu za akcionara da, pored sebe, ukçuøi joå
neko lice kao ølana, uz smañeñe sopstvenog ølanstva (za razliku od druåtva sa
ograniøenom odgovornoåõu - øl. 353). Ovo nije moguõe ni uz saglasnost druåtva.
Ipak, nedeçivosti se ne protivi zasnivañe pravne zajednice na akciji na osnova-
ma graæanskog prava. To je sluøaj sa akcijom sa viåe vlasnika (øl. 234). Moguõa je
i varijanta poduøeåõa, koja se zasniva na obligacionom ugovoru i deluje samo u
internom odnosu. 16) 

c) Neotkazivost. Neotkazivost ølanstva znaøi nemoguõnost da akcionar tra-
ÿi povraõaj uloga (øl. 227). Do povraõaja moÿe doõi u situacijama kada se smañuje

13.  Gadow, op. cit. , str. 58

14.  Godin, op. cit. , str. 36

15.  Godin, opo. cit. , str. 36; Gadow. op. cit. , str. 58

16.  Gadow, op. cit. , str. 58
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osnovni kapital, ali i tada odluku donosi druåtvo. Zabrana otkaza ølanstva va-
ÿi obostrano - za druåtvo i akcionara - zato åto bi to moglo da vodi nedopuå-
tenom smañeñu osnovnog kapitala. 17) 

Do povraõaja uloga dolazi u joå nekim sluøajevima predviæenim zakonom -
neuspeo upis (øl. 207) i neuspela uplata (øl. 209). U suprotnom akcionar je duÿan
da vrati druåtvu primçeni ulog (øl. 230 st. 1). 

1. 1. Ølan 

Prema øl. 9 Zakona o preduzeõima ølanovi druåtva su "lica" - fiziøka i
pravna. 

Sporno je da li nasledniøka zajednica moÿe biti ølan druåtva, ili ne. Ima-
juõi u vidu øl. 9 smatramo da u naåem pravu nasledniøka zajednica ne moÿe biti
ølan druåtva, buduõi da nije "lice". 18) Druåtvo moÿe prema neslednicima po-
staviti zahtev za izvråeñe obaveze øinidbe nedostajuõeg dela uloga, ali po pra-
vilima naslednog prava, a ne po korporativnom osnovu. Isto vaÿi i u pogledu vr-
åeña prava iz akcije. Naslednici su svi zajedno aktivno i pasivno legitimisani.
Ovo vaÿi sve dok nasledniøka zajednica postoji tj. dok nije doålo do podele zao-
stavåtine. O poloÿaju naslednika posle prestanka nasledniøke zajednice biõe
reøi u delu o prenosu akcija. Ovo sve vaÿi, po naåem miåçeñu, za sluøaj da je
ostavilac bio subjekt prava i obaveza prema druåtvu, odnosno da je bio upisan u
kñigu akcija. Napomiñemo da postoji sudska praksa (nemaøka) prema kojoj se ta
øiñenica svodi na nivo tehniøkog pitaña. 

Jedno lice (fiziøko ili pravno) moÿe imati viåe ølanstava u akcionar-
skom druåtvu. U tom pogledu se akcionarsko druåtvo razlikuje od ostalih kor-
porativnih tvorevina. 19) Tako na pr. kada je u pitañu druåtvo sa ograniøenom
odgovornoåõu, kad ølan druåtva stekne joå jedan, ili viåe, udela dolazi do spa-
jaña udela (øl. 349 st. 2). 

2. Sticañe ølanstva

U pogledu sticaña ølanstva treba razlikovati dve situacije - originerno
sticañe i izvedeno sticañe. 20) 

Do originernog sticaña dolazi prilikom osnivaña druåtva i prilikom po-
veõavaña osnovnog kapitala. Tom prilikom se ne predpostavça da postoje akcij-
ske isprave. To znaøi da ølanska mesta moraju biti zaposednuta kada se isprava
izdaje. Napomiñemo da se ølansko mesto moÿe oformiti i bez izjave voçe akcio-

17.  Huek. A. , op. cit. , str. 173

18.  Suprotno za nemaøko pravo: Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 355

19. Lehmann Karl, Das Recht der Aktiengesselschaten, Band 2, Berlin 1904, Neudruck Aalen 1964,

str. 87 i daçe

20.  Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 356
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nara. Do toga dolazi u sluøaju poveõaña osnovnog kapitala iz sredstava druåtva,
kada se ølanska mesta zasnivaju odlukom druåtva. 

Drugu situaciju predstavça izvedeno sticañe ølanstva i to pojedinaønom
sukcesijom (prenosom) i univerzalnom sukcesijom (nasleæivañem). 

3. Ølanske obaveze

Kao åto smo veõ ukazali, naøelno posmatrano, jedina obaveza akcionara je
øinidba uloga. Vaÿno je ukazati da Zakonom o preduzeõima, kada su akcionarska
druåtva u pitañu, nije predviæena moguõnost poveõavaña obaveze uloga (za raz-
liku od druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu - øl. 346). Pravo poveõavaña
uloga nije moguõe utvrditi ni statutom. 21) S druge strane, druåtvo, ne moÿe
osloboditi akcionara i ñegove predhodnike od izvråeña øinidbe uloga u nedo-
stajuõem delu (øl. 226 st. 1), izuzev ako ne doæe do smañeña osnovnog kapitala. 

Ukazali smo da odnos izmeæu izvråene øinidbe uloga i prava iz akcije vaÿi
samo naøelno. Ovo zato åto je statutom moguõe predvideti sporedne obaveze ak-
cionara (øl. 228 st. 1). U toj situaciji izvråeñe øinidbe uloga ne znaøi da akcio-
nar ima samo prava iz akcije - duÿan je da izvråava i sporedne obaveze. U pitañu
su obaveze koje se dodaju obavezi øinidbe uloga - ne mogu zameniti ulog. Sporedne
obaveze su deo ølanstva i, poslediøno, prelaze na sticaoca, zbog øega moraju biti
upisane na akcijama. Ako se zasnivaju promenom statuta, tada je za odluku potreb-
na saglasnost onih na koje se odluka odnosi. Isto vaÿi i za pooåtravañe veõ po-
stojeõih sporednih obaveza. 

3. 1. Obaveza lojalnosti

Postojañe posebne obaveze lojalnosti je vrlo sporno u oba pojavna oblika - u
odnosu izmeæu akcionara i druåtva i u odnosu izmeæu akcionara. Za razliku od
starije doktrine, novija teorija smatra da posebna obaveza lojalnosti akcionara
ne postoji. Smatra se da akcionar ima obavezu postupaña u skladu sa naøelom sa-
vesnosti i poåteña u izvråavañu obaveza, dok u vråeñu prava treba da poåtuje
i zabranu zloupotrebe prava. 22) U odnosu prema druåtvu akcionar ima samo one
obaveze koje su predviæene zakonom i statutom. Princip savesnosti i poåteña
predstavça sadrÿinsko ograniøeñe, ali ne znaøi postojañe nove obaveze u odno-
su na one utvræene zakonom i statutom. Nema, dakle, obaveze unapreæivaña inte-
resa druåtva, mada je u pitañu udruÿeñe u kojem su ølanovi povezani radi ostva-
rivaña jednog, ili viåe zajedniøkih interesa. To znaøi da akcionar nema obavezu
pozitivnog øiñeña 23)- nema na pr. obavezu vråeña prava glasa i ako je to u inte-
resu druåtva. Moguõe je, dakle, da akcionari, nevråeñem svojih upravçaøkih

21.  Würdinger H. , op. cit. , str. 42

22.  Gadow , op. cit. , str. 16-17; Lehmann-Dietz , op. cit. , str. 362; Huek A. , op. cit. , str. 178

23. Tako Huek A. , op. cit. , str. 178; Suprotno Lehmann-Dietz , op. cit. , str. 363
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prava, prouzrokuju nemoguõnost izbora organa i tako dovedu do prestanka druå-
tva. 

U pogledu odnosa izmeæu akcionara postoje razliøita shvataña. Dominira
stav prema kojem akcionari stoje jedan pored drugog prema druåtvu i da meæu ñi-
ma nema pravnog odnosa. 24)

Nedostatak graæanske kodifikacije ima svog odraza i na ovo pitañe. Naøelo
zabrane zloupotrebe prava je predviæeno u obligacionom pravu (øl. 13 Zakona o
obligacionim odnosima) i u stvarnom pravu (øl. 2 i 6 Zakona o osnovnim svojin-
sko pravnim odnosima), ali se te norme ne mogu primeniti direktno na ølansko
pravo, buduõi da se ono razlikuje od svojinskih i stvarnih prava. U tom smislu se
ukazuje da je analogija, kao naøin popuñavaña praznine, nesigurna i zakçuøuje da
je zabrana zloupotrebe prava pravno naøelo naåeg pravnog poretka. 25) Na taj na-
øin se obezbeæuje primena zabrane zloupotrebe prava i na vråeñe ølanskih pra-
va. Kada je u pitañu princip savesnosti i poåteña situacija je sliøna. On je
predviæen u obligacionom pravu (øl. 12 Zakona o obligacionim odnosima), ali,
kao takav, nije primençiv za ølanska prava. Ipak, kao pravni princip i kao ide-
ja koja je imanentna pravu, 26) smatramo da je primençiv i na akcijsko pravo. 

4. Ølanska prava

Uobiøajena klasifikacija prava akcionara je na ølanska imovinska prava i
na ølanska upravçaøka (neimovinska) prava, åto õe biti osnova za daça izlaga-
ña o sadrÿini ølanstva. 

Zakon o preduzeõima ne vezuje vråeñe prava iz ølanstva za vreme koje lice
provede kao ølan druåtva. S druge strane, postoji øitava grupa ølanskih prava
koja su uslovçena visinom udela - mañinska prava (na pr. øl. 73 st. 2; øl. 79 st. 2;
øl. 251 st. 1; øl. 252 st. 5). Uobiøajena formulacija je ". . imaju ili predstavçaju
najmañe desetinu osnovnog kapitala ili statutom odreæen mañi deo. . "(na pr. øl.
251 st. 1). U vezi sa ovakvom formulacijom treba imati u vidu tri momenta. Prvo,
moguõe je udruÿivañe akcionara u ciçu pribavçaña dovoçne visine udela. Dru-
go, statutom nije moguõe meñati naøin obraøuna. Tako, akcionar "ima" samo one
akcije koje su u ñegovom vlasniåtvu, odnosno udele koji mu "pripadaju". Nije mo-
guõe statutom predvideti da õe se takvim smatrati i akcije koje treõi drÿi za ra-
øun akcionara u pitañu. Ako je akcionar preduzeõe, tada nije moguõe statutom
predvideti da u obraøun ulaze i akcije koje pripadaju zavisnom preduzeõu, ili
treõem licu koje akcije drÿi za raøun zavisnog preduzeõa. Treõe, predstavnici
druåtvenog kapitala ne mogu biti subjekti mañinskih prava. 

24. Gadow, op. cit. , str. 16-17; Huek A. , op. cit. , str. 178; Suprotno Lehmann-Dietz, op. cit. ,

str. 363

25. Vodineliõ Vladimir, Takozvana zloupotreba prava, Beograd 1977, str. , 101-110

26. Komentar Zakona o obligacionim odnosima, Gorñi Milanovac-Kragujevac 1980, kñ, 1,

str. 110
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4. 1. Ølanska imovinska prava (udeo na imovini druåtva; udeo u osnovnom 
kapitalu)

Za razumevañe ølanskih imovinskih prava potrebna su predhodna izlagaña
koja se odnose na pravo udela na imovini druåtva. 27) 

Pravo udela je pravni odnos koji pokazuje vrednosno uøeåõe akcionara na
stalno promençivoj imovini druåtva. Ñegov znaøaj se ogleda u tome åto oprede-
çuje osnovna imovinska prava - pravo na uøeåõe u dobiti i pravo na deo likvida-
cione mase. Kao åto se vidi u pitañu su ølanska prava koja omoguõavaju akcio-
naru prisvajañe iz imovine druåtva. Samo u tom smislu akcionar se moÿe sma-
trati kao "ekonomski vlasnik". 

Vrednosno uøeåõe predstavça mereñe zasnovano na raøunskom kçuøu - on se
dobija stavçañem u odnos akcije tj. ñenog nominalnog iznosa, prema osnovnom
kapitalu (udeo u osnovnom kapitalu). Zato se i kaÿe da je akcija udeo na imovini
druåtva, åto je prihvatçivo i s aspekta Zakona o preduzeõima (øl. 187). Ølan
druåtva je onaj kome udeo "pripada". Kada je udeo inkoporisan u akcijsku ispra-
vu, tada je svaki vlasnik akcije i ølan druåtva. 

Kao åto se vidi udeo u osnovnom kapitalu je povezan sa udelom na imovini
druåtva utoliko åto se udelom u osnovnom kapitalu utvræuje raøunski kçuø, ko-
jim se izraÿava vrednosno uøeåõe u imovini druåtva. 

Kao pravni odnos, pravo udela se ne iskazuje ni kao stvarno ni kao obligaci-
ono pravo. Nije stvarno pravo zato åto imovina pripada druåtvu, a ne postoji ni
utuÿivo pravo na dividendu, dok ona ne bude utvræena i tek tada postala obliga-
ciono pravo akcionara. U pitañu je posebna kategorija prava. 28) S obzirom da ne
nastaju potraÿivaña, pravo udela ne podleÿe obezvreæivañu valute. 

U vezi sa udelom i imovinskim pravima treba ukazati da akcionari mogu uøe-
stvovati i u gubitku druåtva. U likvidacionom postupku akcionari ne mogu do-
biti svoje uloge, nego smo deo likvidacione mase. Taj deo, na koji akcionari imaju
pravo na osnovu svog udela, moÿe biti i mañi od uloga, åto znaøi da akcionari
tada uøestvuju u gubitku druåtva. 29) Izuzetno, prioritetnim akcijama je moguõe
utvrditi prednost kod raspodele likvidacione mase. Ovo je, prema postojeõem
stañu zakonodavstva, moguõe samo u likvidacionom postupku tj. u situaciji kada
je imovina druåtva dovoçna za podmirivañe obaveza. Ako to nije sluøaj, likvi-
dacioni upravnik podnosi predlog za sprovoæeñe steøajnog postupka (øl. 320) -
ne moÿe traÿiti od akcionara dodatne uplate, buduõi da bi to bilo protivno
prirodi akcionarskog druåtva. 

Osnovna poteåkoõa u pogledu razmatraña koja se odnosi na pravo udela na
imovini druåtva, ogleda se u øiñenici da, za razliku od nekih drugih nacional-
ni prava, Zakonom o preduzeõima "udeo" nije izriøito prihvaõen - on se spomiñe
u pogledu druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, ali ne i u pogledu akcionar-

27.  Würdinger H. , op. cit. , str. 43

28.  Ibidem

29.  Würdinger H. , op. cit. , str. 44
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skih druåtava. Ipak, ako se ostavi terminoloåki problem postrani, vidi se da
je, pojmovno posmatrano, koncepcija udela usvojena i u Zakonu o preduzeõima u

pogledu akcionarskih druåtava. Kada je u pitañu pravo na deo likvidacione ma-
se, predviæeno je da se preostala imovina deli akcionarima srazmerno nominal-
noj vrednosti akcija (øl. 323). Ova formulacija, mada nije besprekorna, ipak uka-
zuje da je prihvaõena koncepcija udela. Buduõi da se osnovni kapital formira

ulozima i da je jednak zbiru nominalnih vrednosti akcija, proizlazi da se pravo
na deo likvidacione mase utvræuje kroz udeo - odnos nominalne vrednosti akcije
prema osnovnom kapitalu. Istovetan je pristup u formulacijama koje se odnose
na pravo na uøeåõa u dobiti, kao i prava na prioritetni upis akcija nove emisi-

je. Odreæene poteåkoõe postoje kada je u pitañu øl. 55. Ipak, i ovde se vidi vred-
nosno uøeåõe zasnovano na raøunskom kçuøu (åto je bitna odrednica prava ude-
la) - akcionari srazmerno svom ulogu u imovini stiøu akcije preduzeõa. Ovaj
kçuø se, istini za voçu , razlikuje od onog koji smo ranije spomenuli. Ulog odgo-

vara nominalnoj vrednosti akcije, ali se ona ne stavça u odnos prema osnovnom
kapitalu, nego prema imovini preduzeõa. U tom pogledu treba imati u vidu da je
øl. 55 opåta norma, koja se odnosi na sve vrste preduzeõa, pa i na ona koja nemaju
osnovni kapital kao akcionarska druåtva. 

Osim prava na uøeåõe u dobiti druåtva i prava na deo likvidacione mase,
kao imovinsko pravo se javça i pravo na prioritetni upis akcija nove emisije

("pravo preøe kupovine" iz øl. 284). Ovo pravo postoji u ciçu zadrÿavaña posto-
jeõih relacija u druåtvu, odnosno istog udela na imovini druåtva. S obzirom da
se brojøani izraz vrednosnog uøeåõa dobija stavçañem u odnos akcije i osnovnog
kapitala, poveõavañem osnovnog kapitala, novom emisijom, naruåavaju se posto-

jeõi odnosi. Zato je predviæeno postojañe prioritetnog prava na upis akcija nove
emisije u korist akcionara, koji na taj naøin moÿe da zadrÿi isti udeo na imovi-
ni druåtva. Ovo zato åto je to pravo opredeçeno nominalnom vrednoåõu akcija
koje akcionar ima. Pravo na prioritetni upis akcija nove emisije je deo ølan-

stva i u tom smislu prenosivo. Posle donoåeña odluke o poveõavañu osnovnog
kapitala, pravo na prioritetni upis akcija nove emisije je prenosivo samostalno
i nezavisno od ølanstva. 

4. 2. Ølanska upravçaøka (neimovinska) prava

Ølanska upravçaøka prava su nuÿni korelat uøeåõa akcionara na imovini
druåtva. 30) Zakonom o preduzeõima su kao upravçaøka prava predviæeni pravo
glasa, pravo na obaveåtavañe i pravo na poniåtaj odluke organa (kao mañinsko

pravo). Osim toga prihvaõeno je i postojañe prava akcionara da se, pod odreæe-
nim uslovima, povuøe iz druåtva i da traÿi od druåtva da kupi ñegove akcije (na
pr. 436 st. 7). 

30.  Würdinger H. , op. cit. , str. 44
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4. 2. 1. Pravo glasa

Najvaÿnije upravçaøko pravo je pravo glasa akcionara. 31) Polazeõi od odlu-

ke skupåtine kao viåestranog pravnog akta, pravo glasa se utvræuje i kao naj-

vaÿnije saupravçaøko pravo. 32)

Pravo glasa u uÿem smislu predstavça pravo glasaña - davaña glasaøke izja-

ve. U åirem smislu, pravo glasa obuhvata i pravo prisustva u skupåtini i pravo

uøeåõa u radu skupåtine. 

Zakonom o preduzeõima je utvræen proporcionalni princip prava glasa -
svaka akcija ima pravo glasa srazmerno nominalnoj vrednosti (øl. 221 st. 1). Za-

brañen je pluralni votum - zabrañeno je izdavañe akcija koje bi, uz isti nomi-

nalni iznos, imale razliøit broj glasova (øl. 221 st. 3). Statutom je moguõe usta-

noviti izuzetke od principa proporcionalnog prava glasa. Pre svega, moguõe je

utvrditi najveõi broj glasova koji akcionar moÿe da ima, nezavisno od broja ak-
cija. Uslov za ovakvo reåeñe je poåtovañe prava akcionara na jednak tretman -

to mora da vaÿi za sve akcionare sa akcijama sa pravom glasa (øl. 221 st. 4). Druga

moguõnost je da se uslovi uøeåõe akcionara u odluøivañu skupåtine posedova-

ñem odreæenog broja, odnosno nominalne vrednosti akcija, uz moguõnost udruÿi-
vaña akcionara (øl. 221 st. 5). Konaøno, treõa moguõnost su akcije koje se nazivaju

akcije bez prava glasa, s tim da ñihova nominalna vrednost ne moÿe biti veõa od

49% osnovnog kapitala (øl. 221 st. 2). Ipak, kao åto smo veõ ukazali, ove akcije

nisu akcije koje ne sadrÿe pravo glasa, veõ je pravo glasa suspendovano. Ovo zato

åto se , u zakonom utvræenim sluøajevima (øl. 260 st. 2 i 5), pravo glasa aktivira. 

4. 2. 2. Pravo na obaveåtavañe

Pravo akcionara na obaveåtavañe je u funkciji odgovarajuõeg stvaraña od-

luka. 33) 

Kao najvaÿniji oblik prava na obaveåtavañe oceñuje se pravo akcionara da
dobiju odgovor na postavçeno pitañe o upravçañu druåtvom (øl. 86 st. 2), pri

øemu pitañe i odgovor moraju biti u pismenoj formi. Poseban oblik ovog prava

je predviæen u vezi sa dnevnim redom skupåtine (øl. 252 st. 4). 

Akcionari imaju i pravo pregleda poslovnih kñiga i dokumenata druåtva
(øl. 86 st. 2). Naøin vråeña ovog pregleda ureæuje se osnivaøkim aktom, odnosno

statutom druåtva. Ovo je vrlo znaøajno, s obzirom da se utvræivañem "pravila

igre" spreøavaju zloupotrebe prava na obaveåtavañe. Ovo se posebno odnosi na

prisustvo struøñaka (pravnika, raøunovoæa), kao i saøiñavañe kopija dokume-

nata. U svakom sluøaju akcionar je vezan principom savesnosti i poåteña i za-
branom zloupotrebe prava. 

31.  Ibidem

32.  Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 365

33.  Wurdinger H. , op. cit. , str. 44
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Pravo akcionara na obaveåtavañe se vråi i preko uvida u kñigu akcionara
(øl. 263 st. 2), pravo uvida u spisak uøesnika u skupåtini (øl. 254), kao i pravo
pregleda zapisnika sa skupåtine (øl. 255). 

U okviru prava akcionara na obaveåtavañe treba ukazati i na obavezu upra-
ve da obavesti o odrÿavañu skupåtine lica koja zastupaju akcionare i udruÿeña
akcionara, koji imaju obavezu da o tome obaveste akcionare i upute im predloge u
pogledu pojedinih odluka (øl. 253 st. 1 i st. 3). 

Treba imati u vidu da se akcionari obaveåtavaju iz razliøitih izvora, od
kojih su neki izuzetno vaÿni. Takav je sluøaj sa objavçivañem raøunovodstvenih
iskaza (øl. 57 st. 1). Ova obaveza druåtva, meæutim, nije deo ølanskog odnosa. Ovo
zato åto obavezi druåtva da objavi raøunovodstvene iskaze ne odgovara pravo ak-
cionara da traÿe takvu øinidbu od strane druåtva. Za razliku od toga, obaveå-
tavañe akcionara o raøunovodstvenim iskazima, ukçuøujuõi i konsolidovane ra-
øunovodstvene iskaze (øl. 86 st. 1), predstavça deo ølanstva. Akcionari, naime,
imaju pravo da traÿe od druåtva da budu upoznati sa ovim aktima i imaju na ra-
spolagañu tuÿbu za zaåtitu svog prava prema druåtvu (øl. 86 st. 4). Ovo se odno-
si i na pravo akcionara da budu obaveåteni o izveåtajima uprave o poslovañu,
nadzornog odbora i revizora (øl. 86 st. 1). 

4. 3. Naøelo ravnopravnosti (pravo na jednak tretman)

Zakonom o preduzeõima (øl. 223) je predviæeno postojañe naøela ravnoprav-
nosti akcionara. 

Vaÿeñe naøela ravnopravnosti je zasnovano na ideji praviønosti i ñegova
osnova je u dobrovoçnom povezivañu uøesnika u druåtvu. 34) 

Principu jednakog tretmana podleÿu sva ølanska prava, ali treba ukazati da
ne bi bilo korektno govoriti o jednakim pravima i obavezama. Ovo zato åto su
akcionarska druåtva zasnovana na principu kapitalnog uøeåõa35) i nejednakim
ovlaåõeñima raznih grupa akcionara. U tom smislu treba ukazati na nepreciz-
nost formulacije øl. 223, buduõi da se ravnopravnost na zasniva na akcijama iste
vrste, nego akcijama iste klase. Razliøite vrste akcija (na ime i na donosioca) ne
znaøe razliøita prava prema druåtvu. 36) 

Suåtina naøela ravnopravnosti je u jednakom tretmanu akcionara iste grupe
- sve mere druåtva se jednako odraÿavaju u okviru iste grupe, zavisno od odnosa
udela. 37) Grupa akcionara ne znaøi uvek da oni imaju akcije iste klase. Tako bi
na pr. suprotno ovom naøelu bilo kaducirañe samo jednog akcionara, ako bi viåe
ñih bilo u docñi sa izvråeñem øinidbe uloga. 38) 

34. Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 367

35. Würdinger H. , op. cit. , str. 45

36. Isto Jankovec Ivica, Naøelo ravnopravnosti u akcionarskom druåtva, Pravni ÿivot 9-

10/1994, str. 1048

37. Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 367

38. Würdinger H. , op. cit. , str. 45
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Ovo naøelo je na viåe mesta izriøito spomenuto u Zakonu o preduzeõima --
øl. 223; øl. 229; øl. 238; øl. 309. S tim u vezi treba imati u vidu da je u pitañu op-
åti princip, koji se primeñuje u svim situacijama, a ne samo kada se normom di-
rektno upuõuje na ñega. Kako smo ukazali , radi se o tome da proizvod veõinske
voçe (odluka organa) ima iste posledice na akcionare iste grupe, åto se, prven-
stveno, odnosi na odluke skupåtine. 

Ranije smo ukazali da se princip jednakog tretmana zasniva na praviønosti.
Moguõe je, ipak, da primena principa jednakog tretmana bude nepraviøna. Zako-
nom o preduzeõima je predviæeno da se pravo akcionara na prioritetni upis ak-
cija nove emisije moÿe iskçuøiti odlukom skupåtine o poveõañu osnovnog ka-
pitala. Ñome je moguõe predvideti nejednak tretman akcionara, ako je to praved-
no i ako nema karakteristike proizvoçnosti. 39) 

Konaøno, ukazujemo da postojañe ovog principa znaøi da akcionar ima pravo
na jednak, odnosno ravnopravan tretman. S tim u vezi , u teoriji postoji stav da
ovo pravo postoji samo u korist akcionara i da se,  zbog toga, on tog prava moÿe
odreõi. 40) 

5. Status ølana i prenosivost ølanstva

Odgovor na pitañe ko se smatra akcionarom (ølanom), s obzirom na prenosi-
vost ølanstva, treba posmatrati s aspekta postojaña kñige akcionara i øl. 232
st. 2 gde je predviæeno da se, kod akcija na ime, akcionarom smatra onaj ko je upi-
san u kñigu akcija. Ako je doålo do prenosa akcija na ime, a taj prenos nije regi-
strovan u kñizi akcionara, otvara se pitañe statusa sticaoca akcije. Ovakvo re-
åeñe je u skladu sa opåtim propisom iz øl. 246 st. 2 Zakona o obligacionim od-
nosima. Kada su u pitañu akcije na ime, da bi sticalac akcije postao ølan druå-
tva mora biti upisan u kñigu akcionara. Tada je ovlaåõen da vråi prava iz akci-
je, ali je i duÿnik u pogledu obaveza iz ølanskog odnosa, kada su u pitañu privre-
mene akcije. 

Kod akcija na donosioca akcije se prenose predajom, a prava iz akcije vråi
zakoniti imalac akcije i on je ølan druåtva. Ovakav pristup je u skladu sa øl.
246 st. 1 Zakona o obligacionim odnosima. 

U vezi prenosa ølanstva i sticaña statusa ølana treba ukazati na situaciju
koja nastaje ako akcije nisu åtampane (øl. 222 st. 2). Kao åto smo ukazali ranije,
ølanstvo je prenosivo , nazavisno od toga da li su akcije åtampane. Ako akcijske
isprave ne postoje, tada se radi o prenosu prava udela kao ølanstva. Najpogodniji
naøin za to je cesija. Postoji, ipak, ograniøeñe ovakvog pristupa, buduõi da se
pravila o cesiji iz Zakona o obligacionim odnosima (øl. 436 i daçe) odnose na
potraÿivaña. Ranije smo ukazali da se ølanstvo (i kada se izraÿava kao pravo
udela) razlikuje od obligacionog prava. U uporednom pravu postoji istovetno

39. Tako Würdinger H. , op. cit. , str. 45; Suprotno Jankovec I. , op. cit. , str. 1052

40. Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 367
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shvatañe, ali je zasnovano na potpunijoj regulativi. 41) Ipak, smatramo da je mo-
guõa primena pravila o cesiji i u naåem pravu. S obzirom da se odredbe Zakona o
obligacionim odnosima primeñuju na potraÿivaña, kada su u pitañu ølanska
prava postoji pravna praznina. Ñu je moguõe popuniti analogijom, buduõi da je
ølanstvo, izraÿeno kao pravo udela, prenosivo pravo imovinskog karaktera i,
kao takvo, sliøno potraÿivañu. Na osnovu toga, i na prenos ølanstva, kada nisu
izdate akcijske isprave, primeñivala bi se pravila o cesiji. 

6. Prestanak ølanstva

Ølanski odnos u akcionarskom druåtvu prestaje u sluøajevima utvræenim Za-
konom o preduzeõima. Statutom se ne mogu utvrditi drugi uslovi za prestanak
ølanstva, osim onih predviæenih zakonom. 42) 

Treba razlikovati gubitak ølanstva za pojedinog akcionara, pri øemu se za-
drÿava ølansko mesto, od situacije kada dolazi do prestanka ølanstva. 43) 

Do gubitka ølanstva za pojedinog akcionara uz zadrÿavañe ølanskog mesta
dolazi u dva sluøaja:

a) prenosom ølanstva na drugo lice, odnosno nasleæivañem i

b) kaducirañem (øl. 226)

Do gubitka ølanstva uz prestanak ølanskog odnosa dolazi u sledeõim sluøaje-
vima :

a) poniåtajem u postupku smañeña osnovnog kapitala (øl. 312 i øl. 309 st. 2)

b) konsolidacijom u postupku smañeña osnovnog kapitala (øl. 307)

c) prestankom druåtva (øl. 100)

d) promenom oblika preduzeõa (øl. 436)

U vazi sa prestankom ølanstva treba izvråiti joå dva napomene. Prvo, gubi-
tak akcijske isprave (øl. 235) ne deluje na akcijsko pravo, nego predstavça pita-
ñe vezano za pravo hartija od vrednosti. 44) Øak i kada su u pitañu akcije na dono-
sioca, øija amortizacija u domaõem pravu nije dozvoçena, ostaje argument da je ak-
cija deklarativna hartija od vrednosti. Zato ñeno postojañe nije od znaøaja za
postojañe ølanskog prava. U izlagañima o kñizi akcija ukazaõemo da druåtvo
moÿe da odbije upis promene ølanstva u kñigu ako je akcijska isprava nevaÿeõa,
izuzev ako je postojeõe pravo (udela) cedirano na sticaoca. Drugo, ølanstvo ne
prestaje odricañem, 45) za razliku od na pr. svojine. 

(ølanak primçen 14. I 2000.)

41.  Gadow, op. cit. , str. 393

42.  Lehmann-Dietz, op. cit. , str. 371

43.  Ibidem

44.  Ibidem

45.  Tako Huek A. , op. cit. , str. 173
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Membership in the Joint Stock Company

Summary

The membership in a joint stock company represents a set of the shareholders' rights
and obligations towards the company. Basic characteristics of that legal relation are in-
divisibility, transferability and uncancelability.
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