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Mr Soña Bunøiõ, 
„Poslovni biro“ SB,  Novi Sad

Pravo  na dividendu  kod prioritetnih akcija

1.  Pojam prioritetne  dividende

Podela dobiti u akcionarskom druåtvu se vråi  srazmerno nominalnoj vred-
nosti akcija 1).  Svi akcionari pri tome imaju naøelno isti rang,  tj.  svi stiøu
pravo na dividendu pod istim uslovima. Od ovih pravila,  meæutim,  postoje zna-
øajna odstupaña kod  prioritetnih akcija. Kod ove klase akcija akcionari imaju
pravo na prednost (prvenstvo) kod isplata odreæenog iznosa ili procenta od no-
minalne vrednosti akcija u odnosu na obiøne akcije, åto je znaøajno  odstupañe
od principa jednakog tretmana akcionara. 2)Pored toga vlasnici ovih akcija mo-
gu imati i prednost kod raspodele ostatka likvidacione mase kao i druga prava
utvræena zakonom. 3) Ovakva dividenda koja se imaocima prioritetnih akcija
isplaõuje pre isplate bilo kakve dividende imaocima obiønih akcija se naziva
prioritetna dividenda. 

Pored prioriteta u isplati,  za pojam prioritetne dividende je bitno joå
jedno odreæeñe. Ova dividenda mora biti unapred utvræena numeriøkim iznosom
ili procentom od nominalne vrednosti prioritetne akcije. Iznos se odreæuje
odgovarajuõim  brojem novøanih jedinica (napr. 1000 din.  za akciju nominalne

1. Vidi ølan 29.  Zakona o preduzeõima  iz  1996 godine (udaçem tekstu ZOP) 
2. V.  Charlesworth & Cain,  Company law,  Eleventh Edition, London, 1977, s. 212 i Gadow,  Akt

iengesetz,  Grosskommentar,  Zweite Auflage, erster band,  Berlin, 1961,  s. 71
3. Pojam prioritetne akcije je u naåem pravu na sliøan naøin  odreæen ølanom 220 ZOP i

ølanom 24 st. 1.  Zakona  o hartijama od vrednosti (u daçem tekstu ZOH)  iz 1995. (Sl.
list SRJ 59/95)
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vrednosti od 10. 000 din.) a procenat odgovarajuõim odnosom predviæene procen-
tne veliøine prema nominalnoj vredosti akcije (napr. 6% od nominalne vredno-
sti akcije od 10. 000 dinara). 4) Pri odreæivañu procentne veliøine nema,  inaøe,
nikakvih zakonskih limita,  tako da akcionarsko  druåtvo statutom i odlukom o
izdavañu prioritetnih akcija slobodno odreæuje ñenu vrednost. U svakom sluøa-
ju drugaøije odreæivañe vrednosti prioritetne dividende (napr.  u kvoti od ra-
sporeæene ili raspodeçene dobiti ili na drugi naøin kojim bi se vrednost prio-
ritetne dividende uøinila zavisnom od poslovnog uspeha ili od raspodeçene do-
biti) ne bi bilo u skladu sa zakonom. Takvo pravilo je potpuno razumçivo,  jer bi
bez utvræivaña vrednosti prioritetne dividende unapred,  ñena eventualna
isplata u narednim godinama (u kojima se iskaÿe i raspodeçuje dobit)  bila ilu-
zorna. 

Same prioritetne akcije podleÿu,  meæutim, joå jednom  ograniøeñu. One
mogu øiniti samo odreæeni deo ukupnih akcija odn.  samo deo osnovnog kapitala
akcionarskog druåtva, jer da bi neko imao pravo prioriteta moraju postojati
oni koji ga nemaju. U naåem pravu prioritetne akcije bez prava glasa mogu se iz-
davati samo uz uslov da ñihova nominalna vrednost nije veõa od 49% od vredno-
sti osnovnog kapitala akcionarskog druåtva. 5)

2. Karakter prava na prioritetnu dividendu 

Prioritetna akcija  je deo  vrednosti osnovnog kapitala  akcionarskog
druåtva,  ona je dakle ekvivalent uloga  akcionara,  tj.  ñegovo  ølanstvo u druå-
tvu. 6) Ona daje pravo akcionaru da na poseban naøin uøestvuje u deobi dobiti,  da-
je mu pravo na  prioritetnu dividendu. 7)

Pravo na  prioritetnu dividendu je imovinsko pravo akcionara  koje nastaje
po osnovu akcije, ono proizlazi iz ølanskog odnosa  akcionara. Proritetno pra-
vo na dividendu je sastavni deo,  odnosno  poseban izraz opåteg ølanskog prava na
uøeåõe u dobiti.  Iako smo ranije naveli da je bitno odreæeñe prioritetne di-
vidende ñen unapred odreæen numeriøki iznos ili procenat od nominalne vred-
nosti prioritetne akcije,  to ne znaøi  da akcionar ima pravo na neposredno nov-
øano potraÿivañe u tom iznosu,  koje bi druåtvo moralo da plati i onda kada ne
iskaÿe dobit. To pravo nije obligaciono pravo,  ne predstavça potraÿivañe ak-
cionara prema druåtvu veõ samo opåte ølansko pravo da se uøestvuje u raspodeli
dobiti pod posebnim uslovima.  Dakle, pravo na prioritetnu dividendu je pravo
imaoca prioritetne akcije. 

Sve dok  skupåtina akcionarskog druåtva ne donese odluku o  raspodeli
iskazane dobiti,  pravo na prioritetnu dividendu je samo imovinsko pravo koje

4. Danaåñe procentne vrednosti u zapadnim zemçama se najøeåõe kreõu u rasponu  od 4-6%. 
5. V.  ølan 221 taøka 2 ZOP
6. V. Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht,  Koln, Berlin,  Bonn,  Munchen,  1991,  s.  46. 
7. V.  ølan 56 st. 2 i ølan 220 taøka 6 ZOP-a
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proizlazi iz  akcije,  ono je nesamostalno pravo vezano za akciju,  dakle za ølan-
stvo.  Akcionar ne moÿe pravo na prioritetnu dividendu samostalno  prenositi
bez prenosa  ølanstva niti moÿe  ñime samostalno raspolagati na bilo koji  dru-
gi naøin (ono ne  moÿe biti  predmet  izvråeña niti bilo kojeg drugog raspola-
gaña) sve dok skupåtina akcionarskog druåtva  ne donese odluku o raspodeli  do-
biti. 8)

Opåte pravo akcionara na uøeåõe u dobiti konkretizuje se kroz ñegovo
pravo da uøestvuje u podeli dobiti, po bilansima za svaku konkretnu poslovnu go-
dinu. Dakle,   ukoliko se po zavrånom obraøunu dobit iskaÿe,  potrebno je da
skupåtina donese odluku o raspodeli dobiti. Podela dobiti,  a samim tim i
ostvarivañe prava  na prioritetnu dividendu,  i pored iskazane  dobiti po bi-
lansu,  moÿe se  realizovati jedino ukoliko se donese odgovarajuõa odluka skup-
åtine. 

Sve do trenutka donoåeña odluke skupåtine o raspodeli dobiti  to pravo je
imovinsko pravo iz ølanskog odnosa,  nesamostalni i sastavni deo  prioritetne
akcije. U trenutku kad odluka skupåtine  o raspodeli dobiti stupi na snagu ka-
rakter prava na prioritetnu  dividendu se meña. Ono se iz opåteg ølanskog  imo-
vinskog prava preobraÿava u konkretno obligaciono potraÿivañe na  priori-
tetnu dividendu za odreæenu poslovnu godinu. Tada ono postaje potraÿivañe ak-
cionara prema akcionarskom druåtvu.  Kao obligaciono pravo (potraÿivañe)
ono je samostalno.  Akcionar  moÿe samostalno raspolagati svojim pravom,  mo-
ÿe ga  prenositii i sliøno,  a da pri tom takva raspolagaña ne utiøu  na ñegov
ølanski odnos   u akcionarskom druåtvu. 

3.  O pravu  prioritetnog akcionara da zahteva raspodelu 

i isplatu dobiti. 

Kada se zavrånim raøunom utvrdi dobit akcionarskog druåtva,  skupåtina
odluøuje o podeli te dobiti,  ali isto tako  moÿe doneti odluku  da se dobit neõe
deliti,  ili da se neõe deliti akcionarima  koji imaju odreæenu klasu  akcija. 9)

Isto tako skupåtina moÿe doneti odluku kojom se dobit unosi u obavezne rezer-
ve kao i u  ostale (posebne) rezerve koje su predviæene statutom. 10)

Pri postojañu ovakvih ovlaåõeña skupåtine akcionarskog druåtva po-
stavça se pitañe da li prioritetni akcionar ima pravo da zahteva donoåeñe po-
sebne odluke o podeli dobiti tj.  podeli  prioritetne dividende ili ne. 

Pri odgovoru na ovo pitañe treba  najpre konstatovati da je shodno ølanu
229 ZOP-a  u akcionarskom druåtvu koje nema prioritetne akcije skupåtina
druåtva nesumñivo ovlaåõeña da donese odluku da se bilansom utvræena dobit

8. V.  Bezzenberger,  op. cit.  s.  47. 
9. V.  ølan 229 stav 5 ZOP-a
10. V.  ølan 51 i 52  ZOP-a
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ne deli veõ da se upotrebi za druge namene. To je odluka o upotrebi  dobiti,  bez
ñene podele akcionarima. 

U akcionarskom druåtvu koje ima prioritetne akcije odgovor na postavçeno
pitañe je jednostavan u  poslovnoj godini u kojoj zavrånim raøunom  nije iskazana
dobit. U takvoj godini prioritetni akcionar svakako ne moÿe zahtevati podelu
dobiti, buduõi  da ona  bilansom  nije ni iskazana,  pa se ñegovo pravo na priori-
tetnu dividendu samo obraøunava (u odreæenom iznosu ili u procentu od nomi-
nalne vrednosti prioritetne akcije) radi prenoåeña u  naredne godine. 11)

Pitañe je,  meæutim,  sloÿenije  za poslovnu godinu u kojoj je zavrånim obra-
øunom druåtva iskazana dobit. Nema sumñe da je i  u takvoj godini skupåtina
druåtva ne samo ovlaåõeña nego i obavezna da donese odluku o  koriåõeñu dobi-
ti radi dopune zakonom ili statutom propisane vrednosti obavezne rezerve,  zbog
imperativnog karaktera normi ølana 51.  ZOP-a.  Ako se na ovaj naøin upotrebi
sva iskazana dobit,  pravo prioritetnog akcionara se svodi na pravo obraøuna-
vaña prioritetne dividende kao i u  prethodnom sluøaju. Pravo pitañe se,  meæu-
tim,  postavça ako je dobit iskazana a obavezna rezerva popuñena ili ako je preo-
stao deo dobiti i nakon popuñavaña obavezne rezerve druåtva. Da li  u takvoj si-
tuaciji skupåtina akcionarskog druåtva ima potpuno odreåene ruke tj.  da li
moÿe odluøiti da se dobit ne deli veõ da se upotrebi  za druge namene? Ako bi
skupåtina imala  to pravo to bi u krajñoj konsekvenci moglo da znaøi da  se do-
bit nikada  ne bi morala  deliti prioritetnim akcionarima tj.  da bi se  ñihovo
pravo na prioritetnu  dividendu samo obraøunavalo i prenosilo iz godine u go-
dinu sve do eventualne likvidacije akcionarskog druåtva,  kada bi mogli,  ali ne
bi morali,  imati pravo na prioritet u  podeli ostatka  likvidacione mase. Time
bi se doveo u pitañe osnovni smisao prioitetne akcije,  posebno prioritetne ak-
cije bez prava glasa kod kojih su se akcionari odrekli prava glasa radi sigurni-
jeg  ostvarivaña odreæenog  prioriteta  po uloÿenom kapitalu. To bi i daçe zna-
øilo da je jedina zaåtita prava prioritetnog akcionara u zakonskoj normi po ko-
joj nije moguõa isplata dividendi po obiønim akcijama bez prethodne isplate di-
videndi po prioritetnim akcijama. Meæutim,  ako bi bile  u pitañu prioritetne
akcije sa  pravom na prioritetnu dividendu ali bez prava  na prioritet pri pode-
li ostatka likvidacione mase (a takve prioritetne akcije se mogu  izdavati) tada
bi se i ova posledña garancija  oøuvaña prava prioritetnih akcionara mogla
eleminisati,  jer bi obiøni akcionari,  koji imaju pravo glasa,  mogli trajnim od-
lagañem podele dobiti i na toj osnovi poveõaña imovine druåtva,  dovesti sebe
u isti poloÿaj sa  prioritetnim akcionarima u postupku likvidacije(o  kojoj , ta-
koæe,  sami odluøuju). 

Kako se vidi,  priznavañe prava skupåtini druåtva da ne izvråi podelu do-
biti prioritetnim akcionarima i u godinama  u kojima se  dobit druåtva iskaÿe
moglo bi da dovede do apsurdnih pravnih posledica. Na ovaj naøin bi se mogao

11. V.  Wurddinger,  Aktien-und Konzernrecht,  3.  Antlage,  Karlsuhe,  1973,  s. 73-74. 
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izigrati osnovni smisao prioritetne akcije,  jer se ølansko pravo na prioritet-
nu dividendu prioritetnog akcionara ne bi moglo aktuelizovati u obligaciono
potraÿivañe prema druåtvu sve do likvidacije druåtva. Zbog toga je u stranom
pravu izraÿen stav da pravo prioritetnih akcionara na prioritetnu dividendu
nije samo formalni kriterijum za obraøun i evidenciju te dividende veõ ima i
svoju materijalno pravnu sadrÿinu. Drugim reøima iskazano,  za godinu u kojoj se
iskaÿe dobit   prioritetni akcionar ima pravo da zahteva podelu dobiti radi
namireña ñegove prioritetne  dividende  za tu godinu kao i  neizmirenih prio-
ritetnih dividendi iz ranijih godina. 12)

Ovo svoje pravo prioritetni  akcionar bi mogao ostvariti i tuÿbom kod su-
da,  zahtevajuõi poniåteñe odluke skupåtine o drugaøijoj upotrebi dobiti.  Ip-
ak u literaturi je izraÿeno i drugaøije stanoviåte,  po kome ovakvog utuÿivog
prava prioritetnih akcionara nema. 13)

Ovakav stav s pravom je prihvaõen u osnovi  i u naåoj teoriji. Izraÿeno je
tako miåçeñe da "skupåtina moÿe odluøiti da se dividende i ne dele ili da se
ne dele akcionarima odreæenog roda -klase,  ali da bi to praktiøno bilo moguõe
samo za  akcionare obiønih akcija,  dok  bi  takva odluka skupåtine  za akcionare
privilegovanih akcija bila uslovçena saglasnoåõu skupåtine ovih akcionara
-specijalna skupåtina". 14) Iz takvog stava proizlazi da se prioritetnim akcio-
narima  ne moÿe bez ñihove saglasnosti uskratiti raspodeçivañe prioritetnih
dividendi kada je dobit ostvarena i bilansno iskazana.  Dakle,   pravo na priori-
tetnu  dividendu  sadrÿi materijalno pravni zahtev  da se iskazana dobit  i ra-
spodeli.  To znaøi, ako je  dobit  po  godiåñem obraøunu iskazana tada je skup-
åtina duÿna izvråiti podelu dobiti,  bar u onom delu koji je neophodan za zado-
voçeñe prioritetnih dividendi,  ukçuøujuõi i eventualno neizmirene dividen-
de iz ranijih godina. 

Ukoliko  skupåtina  donese odluku kojom  se  ne bi poåtovalo  pravo na pri-
oritetnu dividendu,  prioritetni akcionar bi mogao  traÿiti poniåtaj takve
odluke skupåtine.  Miåçeña smo da u sluøaju  kad skupåtina po iskazanoj dobi-
ti ne donese  nikakvu odluku  u pogledu  raspodele dobiti,  prioritetni akcio-
nari bi mogli  kod nadleÿnih  sudskih organa  izdejstvovati utvræujuõu presudu
sa kojom bi u dajem postupku  izvråeña ostvarili svoja prava na prioritetnu di-
videndu. 

Dakle,  skupåtina akcionarskog druåtva  duÿna je  doneti odluku o raspode-
li dobiti ukoliko je ona iskazana godiåñim obraøunom i to bar u onoj visini
koja je neophodana  za namireñe prioritetne dividende.  Izuzetno skupåtina mo-
ÿe u sluøaju  da  iskazana  dobit nije  dovoçna  za isplatu  celokupne prioritetne
dividende ,  raspodelu izvråiti tako  da se isplata  (raspodela)  srazmerno sma-

12. V.  Bezzenberger, op. cit.  s. 49. 
13. V.  Gadow,  op. cit. ,  Komm  s. 71
14. V.  Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima,  Beograd, 1996,  s.  221
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ñuje prema  visini ostvarene dobiti,  a deo neizmirenih obaveza prenosi u nared-
nu godinu. 15)

Ipak,  zbog moguõih i drugaøijih stavova16) i  nepostojaña sudske prakse o
ovom pitañu preporuøçivo je da se pravo prioritetnih akcionara na rasporeæi-
vaña prioritetne  dividende u  godini  u kojoj druåtvo iskaÿe dobit predvidi
statutom druåtva, øime se ono øini potpuno nespornim. 

Odvojeno od  toga je pitañe  isplate raspodeçene dobiti.  Akcionar moÿe sa
svojim  potraÿivañem na prioritetnu dividendu  raspolagati i traÿiti zaåtitu
svojih prava kao i za sva ostala potraÿivaña  prema druåtvu nastala iz razliøi-
tih pravnih osnova. Naøelno akcionar  moÿe zahtevati da mu  se  pripadajuõa do-
bit isplati nakon odluke skupåtine  o raspodeli dobiti  i druåtvo je u obavezi
da tu isplatu  i izvråi. Izuzetno,  skupåtina druåtva,  moÿe doneti odluku da se
isplata prioritetne dividende odloÿi,  ali na rok koji ne moÿe biti duÿi  od
tri godine. Ovaj rok  se ne moÿe produÿiti tj.  odlagañe isplate prioritetne di-
vidende moÿe se izvråiti samo jednom.17) 

Da bi se obezbedila ravnomerna isplata prioritetnih dividendi,  tj da bi se
one mogle isplaõivati i u godinama  u kojima se ne iskaÿe dobit, øesto se u akci-
onarskim druåtvima obrazuje poseban fond  za prioritetne dividende.18)   

4.  Prioritetna dividenda po vrstama prioritetnih akcija

Pri analizi prava na prioritetnu dividendu neophodno je polaziti od raz-
liøitih modaliteta prioritetnih akcija,  buduõi da oni imaju uticaja i na obim
i karakter tog prava. 

Kao åto je poznato,  sve prioritetne akcije se mogu podeliti na proste i par-
ticipativne. Kod prostih prioritetnih akcija dividenda je odreæena fiksnim
iznosom ili procentom u odnosu na  nominalnu vrednost akcije (napr.  100 dinara
ili 6% na nominalnu vrednost akcije od 1000 dinara). Pri podeli dobiti imalac
prioritetne akcije ima pravo na prioritetnu dividendu u navedenim vrednosti-
ma(tj.  na 100 dinara ili na 60 dinara). U daçoj podeli nastale dobiti imalac
ovakve akcije ne uøestvuje, åto znaøi da se pri visokoj vrednosti dobiti moÿe
destiti da imaocima obiønih akcija iste nominalne vrednosti pripadne viåa
ili i znatno viåa dobit. 19) Kod participativne akcije,  naprotiv,  ñen imalac
pored prava na prioritetnu dividendu, ima pravo  uøeåõa u podeli preostale do-
biti, zajedno sa imaocima obiønih akcija, na naøin odreæen statutom i odlukom o
osnivañu (u navedenom primeru ostvarilo bi se najpre pravo na 100 dinara ili 60
dinara prioritetne dividende,  a zatim bi uøestvovao u podeli preostale dobiti

15. V.  ølan 24 stav 2 ZOH
16. Upor.  napr.   Godin - Wilhelmi,  Aktiengesetz, Band II 3.  Auflage, Berlin, 1967,  s. 772
17. V.  ølan 24 stav 3 ZOH
18. V.  Wurdinger,  op. cit.  s.  74
19. V.  Charleswort & Cain,  op.  cit. ,  s.  213 i 216
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ravnopravno sa imaocima obiønih akcija). 20)Pretpostavka je da su prioritetne
akcije proste,  participativan karakter mora biti posebno izraÿen u odluci o
izdavañu akcija i u samim akcijama, u skladu sa zakonom i statutom akcionarskog
druåtva. 

Po drugom kriterijumu prioritetne akcije se mogu podeliti na kumulativne
i  nekumulativne. Imalac kumulativne akcije ima pravo da pored prioritetne
dividende za konkretnu poslovnu  godinu za koju se vråi podela dobiti zahteva
isplatu i svih joå neisplaõenih  dividendi iz prethodnih godina,  pre nego åto
se imaocima obiønih akcija isplate bilo kakve dividende. 21) Nasuprot tome
imaocu nekumulativne akcije u godini u kojoj se deli dobit pripada samo pravo
na prioritetnu dividendu za tu godinu,  bez moguõnosti kumuliraña prava po
prioritetnim dividendama iz ranijih godina. Pravo na  prioritetne dividende
iz ranijih godina bi,  dakle,  prestalo da postoji. 22) U naåem  pravu sve priori-
tetne  akcije su utvræene kao kumulativne po samom zakonu. 23) Zakonsko odreæi-
vañe prioritetnih akcija kao kumulativnih prisutno je i u nekim drugim pravi-
ma. 24) Propisivñe kumulativnosti se najøeåõe  opravdava zaåtitom prava prio-
ritetnih akcionara,  bez koje  bi ñihovo pravo  moglo biti izigrano, zbog toga je
pravo na kumulirañe neoroøeno. 25)

Posebno je pitañe,  koje ovom prilikom ne razmatramo,  da li se norma o ku-
mulativnosti prioritetnih akcija u naåem pravu ima smatrati imperativnom,
ili se statutom druåtva i odlukom o izdavañu akcija ñena primena moÿe otklo-
niti,  tj.  drugim reøima reøeno,  da li se kod nas mogu izdavati nekumulativne ak-
cije. 

Kumulativno svojstvo mogu imati kako proste tako i patricipativne prio-
ritetne akcije. 

Kod proste kumulativne akcije, (a takve  su po ølanu 24 Zakona o hartijama od
vrednosti sve proste prioritetne akcije) pravo na prioritetnu dividendu,  neo-
stvarenu u jednoj godini se kumulira sa takvim pravom u narednoj, zadrÿavajuõi
prioritetni karakter. Ako je,  meæutim u pitañu participativno-kumulativna
akcija, imalac akcije ima pravo da neostvarenu prioritetnu dividendu iz pret-
hodne godine (odn.  prethodnih godina) kumulira sa pripadajuõom prioritetnom
dividendom za narednu. 26)Pored toga imalac ovakve akcije ima pravo i na dodat-

20. V.  Charleswort & Cain,  op.  cit. ,  s.  213 i 214
21. V.  ølan 220 stav 8 ZOP-a
22. V. Charleswort & Cain,  op.  cit. ,  s.  213
23. Prema ølanu 24 st. 1.  Zakona o hartijama od vrednosti "prioritetna akcija  daje pravo

prvenstva na isplatu  dividende u odnosu na obiøne akcije. . . ",  a prema st. 2.  istog ølana
" ako akcionarsko druåtvo ostvari dobit koja je nedovoçna za izmireñe obaveza koje
proizlaze iz prioritetnih akcija,  isplata dividende na osnovu tih akcija srazmerno se
smañuje prema ostvarenoj dobiti,  a deo neizmirenih obaveza prenosi se u narednu god-
inu",  iz øega proizlazi da su sve prioritetne akcije istovremeno i kumulativne. 

24. V. napr.  par.  149 i 150 Akcijskog  zakona Nemaøke i  par.  115 Akcijskog zakona Austrije
25. V.  Kalss-Wessely,  Die Rechte des Aktionors, Wien, 1994, s. 48. 
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no,  neprioritetno uøeåõe u podeli dobiti u godini u kojoj se ono iskaÿe. Po
prirodi stvari,  nikakvo prenoåeñe prava na neprioritetno uøeåõe u podeli
dobiti iz ranijih godina nije moguõe. 

Podela prioritetnih akcija po drugim kritertijumima kao napr.  podela na
prioritetne akcije bez prava glasa i prioritetne akcije sa pravom glasa i podela
na konvertibilne (zameñive za obiøne) i nekonvertibilne (nezameñive) ne uti-
øe na obim i karakter prava na prioritetnu dividendu. 

5.  Statutarni  modeli utvræivaña tipa prioritetne dividende

Razliøiti modaliteti prioritetnih akcija daju razliøite moguõnosti  za
odreæivañe prioritetne dividende.  Modaliteti  akcija odnosno tipovi priori-
tetnih akcija koje izdaje  akcionarsko druåtvo utvræuju se statutom i odlukom o
izdavañu. Shodno tome visina i obim prioritetne dividende koja proizlazi iz
prioritetne akcije utvræuje se statutom druåtva.27)

Osnovno je pravilo da se dividenda odreæuje srazmerno nominalnoj vredno-
sti akcija.28) Meæutim kod prioritetnih akcija postoje i  posebna pravila za
odreæivañe dividende.  Naime,  prioritetna dividenda se moÿe utvrditi u odre-
æenom fiksnom iznosu i u procentu od nominalne vrednosti akcije. 29) Pri tome
je odnos izmeæu ova dva pravila kod razliøitih tipova prioritetnih akcija raz-
liøit. 

Kod  prostih prioritetnih akcija  divedenda se obraøunava iskçuøivo po
specijalnom pravilu,  tj.  u odreæenom (fiksnom) iznosu ili u  procentu od nomi-
nalnih vrednosti akcije. Preko ovako odreæene dividende imaoci prostih prio-
ritetnih akcija nemaju pravo na dodatno uøeåõe u podeli preostale dobiti. To
znaøi da u godinama u kojima akcionarsko druåtvo  iskaÿe veõu dobit,  dividende
po obiønim akcijama mogu biti veõe,  pa i znatno veõe od dividendi po prostim
prioritetnim akcijama. 

Nasuprot tome,  kod  participativnih prioritetnih akcija pravo na divi-
dendu se ne iscrpçuje pravom na prioritetnu dividendu. Kod ovih akcija najpre
õe se obraøunati i isplatiti vrednosti prioritetnih dividendi a zatim õe imao-
ci ovakvih akcija uøestvovati u podeli preostale dobiti sa imaocima  obiønih
akcija prema  osnovnom zakonskom pravu tj.  prema nominalnoj vrednosti akcija.
Na taj naøin  ukupna dividenda po participativnoj akciji se sastoji iz dva dela:
iz prioritetne dividende i iz ostalog  neprioritetnog  dela dividende. S obzi-
rom  da se  participativne prioritetne akcije u praksi mnogo øeåõe sreõu nego
proste prioritetne akcije,  to je od posebnog znaøaja statutarno regulisañe mo-

26. Ovo pravo je po svojoj prirodi  nesamostalno i od ølanskog odnosa tj.  akcije neodvojivo
(V.  Gadow, op. cit.  s. 71.)

27. V. Charleswort & Cain,  op.  cit. ,  s.  217-218
28. V. ølan 229 st. 3 ZOP-a
29. V. ølan 220 st.  6 ZOP-a
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daliteta odreæivaña prioritetne dividende kod ovih akcija. Poåto se statutom
mogu na razliøit naøin odreæivati  prava kod prioritetnih akcija30),  to iznosi-
mo nekoliko najznaøajnih  procentnih modela odreæivaña  dividende imaoca par-
ticipativnih akcija  koji  se javçaju u uporednopravnoj praksi. 31)

Model A : Druåtvo moÿe  utvrditi da õe se  isplaõivati isti procenat  od
nominalne vrednosti  akcija za prioritetne i obiøne akcije. U godini u kojoj se
iskaÿe dobit  prvo se deli  prioritetna dividenda do 6%,  potom  se isplaõuje  do
6 % dividenda  po obiønim akcijama, a u sluøaju da i posle toga ostane nepode-
çene  dobiti,  ona se ravnopravno deli na sve akcionare. 

Model B : Øesto se,  meæutim,   u statutima  druåtava predviæa da õe priori-
tetni akcionari ostvariti viåu dividendu nego imaoci obiønih akcija.  Tako se
prioritetna dividenda iskazuje kao " dodatna dividenda,  napr.  najpre se ispla-
õuje   2% prioritetne dividende,  a zatim se ostatak dobiti  ravnomerno deli na
sve akcionare. 

Model C. Isti rezultat kao u prethodnom modelu se moÿe postiõi ako se
predvidi  da se  prioritetna  dividenda samo  delimiøno uraøunava u ukupnu divi-
dendu,  napr.  ako se isplaõuje najpre 6% prioritetne dividende,  a zatim do 4%
dividende  imaocima obiønih akcija,  i na kraju ostatak se ravnomerno deli na
sve akcioonare,  srazmerno nominalnoj vrednosti akcija.  U dobrim godinama ovaj
model daje praktiøno iste rezultate kao i model  B, ali u godinama u kojima je do-
bit mala,  ovaj model je za prioritetne akcionare povoçniji. 

Model D.  U ovom  modelu najpre se izmiruju prioritetne dividende (napr.
6%) zatim dividende po obiønim akcijama (takoæe 6%) a eventualna preostala
dobit se deli tako da prioriteni akcionari dobijaju 2% od nominalne  vrednosti
ñihovih akcija viåe nego obiøni akcionari. 

Model E.  Ovaj  model  se od prethodnog razlikuje samo po tome åto  se nakon
izmireña  prioritetnih  dividendi  i obiønih  dividendi  u istom procentu,
ostatak dobiti deli tako åto  napr.  pri  obiønoj dividendi  od 6% prioritetni
akcionari dobijaju 2%,  pri obiønoj dividendi  od 8% dobijaju  1, 5 % i  pri obiø-
noj dividendi od 10% dobijaju 1% viåe nego obiøni akcionari. 

Sliøni modeli su moguõi i kod prioritetnih participativnih akcija kod
kojih se prioritetna dividenda odreæuje u fiksnom iznosu (napr.  najpre se
isplate fiksne prioritetne dividende a zatim se preostala dobit deli svim ak-
cionarima srazmerno nominalnoj vrednosti ñihovih akcija). 

Ako  statutom nije odreæen model podele dobiti tada bi se po samom zakonu
imalo smatrati da se kod prioritetnih participativnih akcija najpre u celosti
izmiruje prioritetna dividenda (svejedno  da li  su izraÿene  u procentu od nomi-
nalne vrednosti akcija ili fiksno) a zatim bi se  preostala dobit delila svim
akcionarima (ukçuøujuõi i  prioritetne) ravnopravno,  srazmerno nominalnoj
vrednosti ñihovih akcija.  Zakonska je,  dakle,  pretpostavka da se kod priori-

30. V.  ølan 220 st.  6.   ZOP-a 
31. Upor.  Bezzenberger,  op. cit.  s.  51 i sl.  
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tetnih participativnih  akcija prioritetna dividenda javça kao dodatna divi-
denda,  ukoliko se statutom  drugaøije ne odredi. 

Samo  kod prostih participativnih akcija dividenda se iskçuøivo sastoji iz
prioritetne dividende tj. iz odreæenog fiksnog iznosa ili iz procenta od nomi-
nalne vrednosti akcije. Svako daçe uøeåõe imaoca ovih akcija u podeli preosta-
le dobiti je iskçuøeno, bez obzira kolika ona bila.   Ovakve akcije su, meæutim,
u praksi relativno retke. 


