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Strana ulagaña i pravni reÿim hartija o vrednosti

U poslovnoj praksi i zakonodavstvima je poznat veliki broj razliøitih ob-
lika stranih ulagaña. Da li õe neko lice uloÿiti kapital u drugu zemçu, zavisi
od øitavog niza uslova i okolnosti. Meæu ñima svakako dominiraju zakonske
odredbe kojima je regulisano ulagañe (i to kako zemçe iz koje je lice koje ulaÿe
kapital, tako i zemçe u koju se kapital ulaÿe). Jedan od kçuønih faktora koji
motiviåe ulagañe je svakako i oøekivana dobit, naøini ñene isplate, prenosa i
drugih pitaña o kojima prvenstveno razmiåça svaki ulagaø. Meæutim, na odluku
ulagaøa u velikoj meri moÿe uticati i oblik ulagaña, odnosno prednosti koje
ima, uz åto mañe mana, odnosno eventualnih rizika. Zbog ovih razloga se øini
opravdanim svako razmatrañe, koje bi doprinelo jasnijem prikazu staña, vezanog
za strana ulagaña. 

Kada se strana ulagaña poveÿu sa hartijama od vrednosti, dolazi se do zanim-
çivih rezultata, i to ne samo u teorijskom, veõ i u praktiønom smislu. Povezi-
vañe pravila koja reguliåu strana ulagaña i onih koja reguliåu hartije od vred-
nosti, dovodi do niza razliøitih normi. Meæu ñima bi, svakako, bilo najintere-
santnije razmotriti dva bitna pitaña. Jedno pitañe se tiøe stranih ulagaña koja
se vråe putem hartija od vrednosti. Drugo znaøajno pitañe je strano ulagañe u
akcionarsko druåtvo, odnosno strano ulagañe kojim ulagaø za svoj ulog stiøe ak-
cije, kao posebnu vrstu hartija od vrednosti, i to putem osnivaña novog preduze-
õa (ugovorom o osnivañu) koje õe imati formu akcionarskog druåtva, zajedniø-
kim ulagañem u akcionarsko druåtvo (ugovorom o ulagañu), ili kupovinom akci-
ja preduzeõa (ugovorom o kupovini akcija). Hartije od vrednosti se mogu pojaviti
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kod stranih ulagaña i kao obveznice, hartije koje sluÿe kao garancija, kao i u
drugim pojavnim oblicima, o kojima ovde neõe posebno biti reøi. U ovom radu ne-
õe biti govora ni o reÿimu stranih ulagaña, uz reÿim hartija od vrednosti, kada
on predstavça istovremeno i postupak svojinske transformacije, zato åto ova
tema predstavça posebnu oblast, sa potrebom posebne obrade.

Ulog koji se sastoji od hartija od vrednosti

Ulog stranog ulagaøa se moÿe, izmeæu ostalog, sastojati od hartija od vred-
nosti. Ovo opåte pravilo je predviæeno kako Zakonom o stranim ulagañima, ko-
ji je lex specialis u ovoj oblasti, tako i Zakonom o preduzeõima, i drugim propisi-
ma koji su relevantni za strana ulagaña i hartije od vrednosti.1) Pored ovih za-
kona, veliki znaøaj u ovoj oblasti ima i Zakon o hartijama od vrednosti.2) Izda-
vañe i druga vaÿna pitaña za pojedine hartije od vrednosti kontroliåe nadleÿ-
ni organ, odnosno Savezna komisija za hartije od vrednosti.3) Ova Savezna komi-
sija vråi znaøajne uloge u kontroli kvaliteta hartija od vrednosti davañem odo-
breña za emisiju akcija, dugoroønih hartija od vrednosti i hartija od vrednosti
koje glase na stranu valutu i pri davañu odobreña za objavçivañe javnog poziva
za upis i kupovinu akcija kod sukcesivnog osnivaña akcionarskog druåtva. Tako-
æe se stara o finanskijskoj disciplini u trgovini hartijama od vrednosti kon-
trolom poslovaña pravnih lica sa akcijama, dugoroønim hartijama od vrednosti
i hartijama od vrednosti koje glase na stranu valutu, kao i starañem o zaåtiti
prava i interesa kupaca-investitora u poslovima emisije i trgovine hartijama
od vrednosti.4)

Zakon o stranim ulagañima5) ne pravi razliku izmeæu vrsta uloga, veõ navo-
di sve oblike kao jednake i dozvoçene. On predviæa da ulog stranog lica moÿe da
se sastoji u devizama, stvarima, uslugama, imovinskim pravima, hartijama od
vrednosti i dinarima koji se mogu transferisati u inostranstvo.6)

Zakon o preduzeõima7) takoæe navodi hartije od vrednosti kao oblik uloga.
Neåto detaçnije odredbe sadrÿi ovaj zakon o pitañu oblika udela zavisno od
vrsta preduzeõa koje se osniva. Zajedniøko je za sve oblike preduzeõa pravilo o
moguõnosti uloga u novcu, stvarima i pravima, åto znaøi moguõnost uloga i u
hartijama od vrednosti.8) Zakon je predvideo da se nenovøani ulozi u stvarima i

1. To se posebno odnosi na zakone koji reguliåu osnivañe i rad pojedinih oblika
preduzeõa, kao åto su banke, osiguravajuõe organizacije i sliøno.

2. Zakon o hartijama od vrednosti, Sluÿbeni list SRJ, br. 26/95, 28/96, 59/98.
3. Ñen rad je regulisan Zakonom o hartijama od vrednosti i Uredbom o saveznoj komisiji za

hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåe, Sluÿbeni list SRJ, br. 36/95, 9/99.
4. Ove funkcije Savezne komisije za hartije od vrednosti su, izmeæu ostalih, predviæene

ølanovima 70–71 Zakona o hartijama od vrednosti.
5. Zakon o stranim ulagañima, Sluÿbeni list SRJ, br. 79/94, 15/96, 29/96.
6. Ølan 3 Zakona o stranim ulagañima.
7. Zakon o preduzeõima, Sluÿbeni list SRJ, br. 29/96, 33/96, 29/97, 59/98.
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pravima moraju izraziti novøano.9) Ovo pravilo moÿe biti od znaøaja u sluøaju
uloga koji se sastoji od hartija od vrednosti, koje nisu izraÿene novøano. To mo-
ÿe biti sluøaj robnih hartija od vrednosti, kao åto su: konosman, skladiånica,
prenosivi tovarni list, komercijalni zapis kad glasi na robu.10) Ulog stranog
lica koji se sastoji od hartija od vrednosti predviæen je ne samo u naåem pravu.
Naime, i prava jugoistoønoevropskih zemaça predviæaju moguõnost pored novøa-
nih uloga i uloga u stvarima i pravima.11)

Hartije od vrednosti se mogu deliti prema nizu kriterijuma, åto moÿe ima-
ti znaøaja i za strane ulagaøe, odnosno ñihov ulog. Jedan od ovih kriterijuma
predstavça priroda inkorporisanog prava, te se na osnovu toga hartije mogu po-
deliti na: stvarnopravne, obligacionopravne i hartije sa pravom uøeåõa. Tako-
æe moÿe biti relevantna podela hartija prema roku dospelosti na kratkoroøne i
dugoroøne. Veõ pomenuta podela hartija od vrednosti prema karakteru potraÿi-
vaña na novøane i robne, takoæe moÿe imati znaøaja. Za naøin unoåeña uloga,
odnosno prenosa hartije sa ulagaøa na druåtvo je od znaøaja podela hartija prema
naøinu odreæeña imaoca prava (na hartije po naredbi, na donosioca i na ime).
Ove podele mogu biti interesantne za prenos prava na hartiji i iz hartije sa ula-
gaøa na druåtvo, ñihovu daçu pravnu sudbinu, vråeñe prava, rokove vråeña pra-
va iz hartije i sliøno.

Pravna sudbina hartija od vrednosti, koje predstavçaju ulog, odreæena je op-
åtim pravilima o sudbini uloga koji se sastoje u stvarima i pravima. Naime, za-
kon nije izriøito predvideo åta se deåava sa stvarima i pravima koje su predmet
uloga, tako da je ugovornim stranama u tom pogledu ostavçena apsolutna sloboda.
Moguõe je da stvari i prava budu u potpunosti preneta u imovinu druåtva, odno-
sno druåtvo stiøe pravo svojine, odnosno uÿivaña ovih prava trenutkom ñiho-
vog prenosa. Meæutim, moguõe je i suprotno ugovarañe, koje podrazumeva neki ob-
lik zadrÿavaña prava svojine ili zadrÿavañe prava, a prenoåeñe nekog prava
uÿivaña nad ovim stvarima ili pravima, koje je, po pravilu, uÿe od prava svoji-
ne. Time, naravno, u imovinu druåtva ne ulazi vrednost stvari, veõ samo vrednost
ustupçenog prava na preduzeõe. Meæutim, moguõe je da ova pitaña nisu reguli-
sana ugovorom o osnivañu, odnosno ulagañu. Tada je, neophodno, usled pravne
praznine, zakçuøiti da je logiøno da se u sluøaju sumñe uzme da potroåne i za-

8. Vrste uloga i druga pitaña vezana za uloge u posebne oblike druåtava su regulisani
ølanovima 110, 117, 194 i 337 Zakona o preduzeõima. Takoæe je za uloge u stvarima i
pravima u akcionarsko i druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu predviæeno podnoåeñe
posebnog izveåtaja za uloge u stvarima i pravima, ølanovima 200 i 339 Zakona o
preduzeõima. 

9. Ølan 50 Zakona o preduzeõima.
10. dr M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", peto izmeñeno i dopuñeno izdañe, Savremena

administracija, Beograd, 1997, str. 754.
11. Viåe o osnivañu pojedinih oblika druåtava u zemçama istoøne Evrope vidi dr D. Raden-

koviõ-Jociõ "Strane investicije u zemçama u tranziciji", Zaduÿbina Andrejeviõ, Beo-
grad, 1997.
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mençive stvari ulaze u svojinu druåtva.12) S obzirom na to, i hartije od vredno-
sti bi, po ovom pravilu, ulazile u svojinu druåtva u trenutku kada ih ulagaø une-
se u druåtvo, a neka druga pravila bi bilo moguõe izriøito ugovoriti, iako ona
viåe predstavçaju teorijsku moguõnost, nego åto se u praksi pojavçuju.

Naøin unoåeña uloga u druåtvo zavisi od prirode same hartije od vredno-
sti. Naime, na osnovu podele hartija prema naøinu odreæeña imaoca prava (na
hartije po naredbi, na donosioca i na ime), moguõe je pratiti i razliøite naøine
prenosa prava na hartiji, i prava iz hartije. Tako, moguõe je to uøiniti indosa-
mentom, cesijom ili tradicijom (odnosno prostom predajom).

Posebno pitañe predstavça jednakost izmeæu novøanog uloga i uloga u har-
tijama od vrednosti. Naime, da li je ulog jednak kada je u novcu i kada je u hartija-
ma od vrednosti. Ovo pitañe zaista je interesantno, kada se uzme u obzir moguõ-
nost postojaña dugoroønih hartija od vrednosti, problem naplativosti, nesta-
bilnost na trÿiåtu kapitala, deviznom trÿiåtu, kao i loåe poslovañe predu-
zeõa, kada su hartije od vrednosti u vidu akcija; kao i øitav niz drugih pitaña.13)

Jedno od pravila koje pokuåava da utiøe na jednakost uloga tiøe se moguõnosti
izdavaña razliøitih vrsta akcija zavisno od vrste uloga. Tako se izdaju akcije za
uloge u novcu i akcije za uloge u naturi (stvari i prava), åto ima za ciç da se
odreæeno vreme po unuåeñu uloga, koji se sastoji u naturi, akcije zadrÿavaju kod
druåtva a ne daju se akcionaru. Ciç toga je provera da su ulozi u stvarima i pra-
vima proceñeni taøno, odnosno da ne postoje neki materijalni nedostaci.14) Me-
æutim, ograniøenost ovog mehanizma je jasna, kada se uzme u obzir da se strana ula-
gaña mogu vråiti i u druge oblike preduzeõa, a ne samo akcionarska druåtva, ka-
da ne postoji moguõnost sliøne zaåtite. Takoæe i daçe ostaje aktuelan argument
da i pored odreæene vrednosti hartije od vrednosti ona ipak ne moÿe da bude jed-
naka sa istom sumom novca. Sva ova pitaña i daçe ostaju otvorena.

Strani ulagaø ima, izmeæu ostalih prava, i pravo na povraõaj uloga uloÿe-
nog u preduzeõe ukoliko doæe do raskida ili isteka ugovora o ulagañu, odnosno
osnivañu, kao i u sluøaju prestanka rada preduzeõa.15) Naøin na koji õe se vrati-
ti ulog nije regulisan zakonom, ali ga ugovorne strane mogu regulisati ugovo-
rom.16) Ukoliko je ulog u hartijama u vrednosti, pitañe je kako õe se izvråiti
ñihov povraõaj. To, naravno, zavisi od prirode hartija od vrednosti, odnosno
prava na koje ona glasi, kao i od øitavog niza osobenosti koje svaka hartija od

12. dr M. Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o preduzeõima", Udruÿeñe pravnika u privredi,
Beograd, 1996, str. 130–131.

13. Viåe o ovom problemu vidi mr Mirko Bartuloviõ "Naøelo jednake vrednosti uzajamnih
davaña i novøane obaveze iz hartija od vrednosti", Pravni ÿivot br. 11, 1998., str. 551–
561.

14. dr M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", peto izmeñeno i dopuñeno izdañe, Savremena
administracija, Beograd, 1997, str. 847.

15. Ølan 11 Zakona o stranim ulagañima.
16. dr V. Besaroviõ, "Deregulacija viåih oblika privredne saradñe sa inostranstvom",

Zavod za uœbenike i nastavna sredstva, Beograd, 1990, str. 159.
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vrednosti ima. Zato õe se u svakom konkretnom sluøaju postupiti zavisno od svih
ovih okolnosti. Ukoliko je to moguõe, izvråiõe se povraõaj hartija od vredno-
sti, kojim õe se na ulagaøa ponovo preneti pravo na hartiju, koje je do tada bilo na
preduzeõu, a samim tim õe se preneti i pravo iz hartije. Ukoliko je povraõaj har-
tije nemoguõ (ostvareno je pravo na koje je hartija glasila), tada õe se ulagaøu mo-
rati isplatiti odreæena novøana suma koja odgovara vrednosti uloÿene hartije.

Strana ulagaña u akcionarsko druåtvo

Jedan od najatraktivnijih oblika stranih ulagaña je ulagañe u akcionarsko
druåtvo. Ovaj oblik druåtva je vrlo atraktivan, a ñegova uøestalost takoæe je u
vezi sa moguõnoåõu obavçaña nekih privrednih delatnosti samo u ovom obliku.
Interes ulagaña u akcionarsko druåtvo, je i inaøe a ne samo kod stranih ulaga-
ña vrlo jasan, uzimajuõi u obzir veliku pokretçivost kapitala.17) Takoæe je ak-
cionarsko druåtvo interesantno za strane ulagaøe i zbog prava koja im nudi, a
koja su garantovana samim uøeåõem u druåtvu, odnosno posedovañem akcija, koje
kao hartije od vrednosti sa pravom uøeåõa potvræuju da vlasnik uøestvuje u vred-
nosti kapitala delom koji je na ñoj upisan.18) Doda li se tome moguõnost osniva-
ña banki, osiguravajuõih organizacija i drugih finansijskih organizacija samo
ili najøeåõe u ovom obliku, postaje savråeno jasno zaåto veõina stranih ulaga-
ña uglavnom ide u pravcu akcionarskih druåtva.

Strana ulagaña u akcionarsko druåtvo su uglavnom regulisana opåtim pra-
vilima Zakona o preduzeõima o akcionarskim druåtvima, Zakonom o stranim
ulagañima i Zakonom o hartijama od vrednosti. Naime, predviæeno je da strano
lice moÿe na domaõoj teritoriji osnivati preduzeõe ili ulagati u preduzeõe na
isti naøin, kao i pod istim uslovima pod kojima domaõa lica mogu osnivati pre-
duzeõa, ili u ñih ulagati sredstva.19) Takoæe je predviæeno da se osnivañe i ula-
gañe u organizacije za osigurañe, banke i druge finansijske organizacije vråi u
skladu sa zakonom kojim se ureæuje ñihovo osnivañe i pravni poloÿaj.20) Time õe
izvor biti i drugi savezni propisi, vezani za akcionarska druåtva, koja se bave
ovim posebnim delatnostima. 

Prema opåtim pravilima Zakona o preduzeõima, akcionarsko druåtvo se
osniva ugovorom, odnosno odlukom o osnivañu.21) Ugovor o osnivañu akcionar-
skog druåtva predstavça istovremeno i osnivaøki akt, i osnov za ulagañe stra-
nog kapitala i pravni osnov za uzajamna prava i obaveze osnivaøa.22) Kada se

17. dr M. Vasiçeviõ, nav. delo., str. 187.
18. dr D. Radenkoviõ-Jociõ, nav. delo, str. 50.
19. Ølan 6 Zakona o stranim ulagañima.
20. Ølan 10 Zakona o stranim ulagañima.
21. Ølan 188 Zakona o preduzeõima
22. dr R. Æuroviõ, dr B. Stakiõ "Zakçuøivañe spoçnotrgovinskih ugovora sa oglednim

primerima ugovora", Eksportpres, Beograd, 1991., str. 346.
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osniva akcionarsko druåtvo, moguõe je to uøiniti na dva naøina, i to simultano,
kada se ne upuõuje javni poziv za upis i uplatu akcija, i sukcesivno, upuõivañem
javnog poziva treõim licima za upis i uplatu akcija.23) Kod stranih ulagaña, mo-
guõe je govoriti o osnivañu akcionarskog druåtva i sukcesivnim i simultanim
naøinom. Strani ulagaø stiøe ulagañem u akcionarsko druåtvo odreæeni broj
akcija, odreæene nominalne vrednosti. Za akcije, koje stiøe strani ulagaø, moÿe
se vezati øitav niz opåtih pravila Zakona o preduzeõima, koja se tiøu vrste i
roda akcija. Kakve õe akcije sticati strani akcionar zavisi iskçuøivo od ugovo-
ra, kojim je regulisano strano ulagañe. Tako õe od samog sporazuma ugovornih
strana zavisiti da li õe stranac imati npr. prioritetne akcije, akcije koje mu
omoguõavaju da ostvaruje neka posebna prava, a sve to moÿe imati posledice na
poloÿaj stranog ulagaøa u ñegovom uøeåõu u upravçañu i radu akcionarskog
druåtva. U odsustvu ugovornih odredbi, zakonodavac je predvideo øitav niz
odredbi vezanih za akcije kao hartije od vrednosti. Pravo svojine na akciji stiøe
kupac koji ispuni svoje obaveze u novcu ili stvarima i pravima izraÿenim u nov-
cu, u skladu sa zakonom i odlukom o emisiji akcija.24) Prava i obaveze iz hartije
od vrednosti nastaju prodajom, odnosno uruøeñem potvrde koja se izdaje u sluøaju
neizdavaña akcija.25) Osnivaøke akcije mogu, prema odredbama zakona biti obiø-
ne i prioritetne. Prioritetnim akcijama stiøe akcionar prednost kod isplata
odreæenog iznosa ili procenta nominalne vrednosti akcija u odnosu na obiøne
akcije, prednost kod raspodele likvidacione mase i pravo na naplatu iz steøajne
mase. Akcije mogu biti na ime ili na donosioca. One mogu biti osnivaøke ili ak-
cije sledeõih emisija. Vrsta akcija õe zavisiti od toga da li se strani ulagaø po-
javçuje u trenutku osnivaña akcionarskog druåtva, ili kasnije, kada akcionar-
sko druåtvo u svom kasnijem radu izdaje akcije, odnosno kada se donese odluka o
dokapitalizaciji. Takoæe mogu biti akcije sa pravom glasa i bez prava glasa.26)

23. Ølan 189 Zakona o preduzeõima
24. Ølan 13 Zakona o hartijama od vrednosti.
25. Ølan 9 Zakona o hartijama od vrednosti. U vezi sa ovom odredbom, u pravnoj teoriji su se

javile neke kritike. Naime, banke su zbog ekonomiønosti, kao i neusklaæenosti ranijih
zakona o bankama i zakona o hartijama od vrednosti izdavale potvrde umesto hartija od
vrednosti. Ove potvrde ima pravo da izdaje preduzeõe, odnosno banka umesto hartija od
vrednosti (prema Zakonu o hartijama od vrednosti), ali u praksi se javio problem ñiho-
vog prenosa. Naime, prihvaõena je pravna priroda ovih potvrda kao legitimacionih
papira a ne hartija od vrednosti, øime je onemoguõen ñihov prenos na druga lica,
odnosno onemoguõeno je raspolagañe pravima koja imaju akcionari. Sudska praksa ostala
je po ovom pitañu kontradiktorna, tako da je sud donosio razliøite odluke o sudbini
ovih papira i ñihovih vlasnika. Ovakvi problemi svakako mogu uticati i na odluku
stranih ulagaøa o ulagañu u domaõa preduzeõa. Sigurno je da nesigurnost u funkcion-
isañu nekih ustanova, kao i nepostojanost sudske prakse ne idu u prilog privlaøeñu
stranog kapitala. Viåe o ovome vidi M. Æoræeviõ "Akcije kao naknada za sredstva
uloÿena u osnivaøki fond banke", Pravni ÿivot br. 11, 1998., str. 95–99.

26. Pravila koja reguliåu vrstu i rod akcija predviæena su u ølanu 220 Zakona o
preduzeõima, kao i ølanovima 21–25 Zakona o hartijama od vrednosti.
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Prema zakonu, hartije od vrednosti glase na novi dinar, sa izuzetkom nekih har-
tija od vrednosti (obveznice, blagajniøki zapis, komercijalni zapis, drÿavni za-
pis i certifikat o depozitu).27) To znaøi da akcije ne mogu glasiti na stranu va-
lutu. Ovakvo reåeñe je sa pravom kritikovano. Naime, ovo ograniøeñe moÿe da
bude negativno kada se radi o stranim ulagañima, prvo zbog neusaglaåenosti Za-
kona o hartijama od vrednosti i Zakona o stranim ulagañima. Osim toga, ovakvo
regulisañe dovodi do toga da za uloÿene devize, stranom ulagaøu budu izdate ak-
cije koje glase na dinare. Time nastaje nepovoçna situacija za stranog ulagaøa,
uzimajuõi u obzir nekonvertibilnost domaõe valute, kao i nestabilnost kursa
dinara, i moÿe uticati negativno na strane ulagaøe.28)

Osnovno pravo koje stiøe strani ulagaø ulagañem u akcionarsko druåtvo je
pravo na dividendu. Dividenda nema karakter kamate, veõ je to dobit koju akcio-
nari ostvaruju po osnovu vlasniåtva akcija kao hartija od vrednosti i koje su
ekonomski izraz osnovnog kapitala akcionarskog druåtva.29) Najøeåõe õe se di-
videnda isplaõivati u novcu, ali je moguõe da se isplata vråi i u hartijama od
vrednosti, gde se otvaraju nova pitaña pravnog reÿima hartija od vrednosti pri-
likom stranog ulagaña. Naravno da õe ovakva isplata zavisiti od niza faktora, a
osnovno je pitañe prednosti i pozitivnih strana ovakve isplate, koja bi privla-
øila strane ulagaøe.30) Strani ulagaø ima pravo da upravça, odnosno uøestvuje u
upravçañu preduzeõem.31) Ovo pravo vezano je za nominalnu vrednost akcije, koju
akcionar poseduje na osnovu svog uloga, meæutim, praktiøno je zavisno i od niza
drugih faktora, kao åto su: ugovor o osnivañu akcionarskog druåtva, odnosno
ugovor o ulagañu u akcionarsko druåtvo i statut druåtva. Takoæe je moguõe da se
radi lakåeg ostvarivaña prava stranog ulagaøa osnuje posebni zajedniøki organ
upravçaña, ali bi ñegov rad i delatnost, kao i nadleÿnost trebale ugovorne
strane posebno da predvide i usklade sa radom drugih organa, naroøito u pogledu
nadleÿnosti i odluka, koje bi donosio.32) Strani ulagaø õe åtititi svoja prava i
interese zavisno od akcija øiji je vlasnik. Åto viåe akcija se nalazi u ñegovim
rukama, lakåe õe uticati na upravçañe i rad preduzeõa. Time se  veõinski akci-
onari javçaju kao lica koja bez velikih problema mogu da zaåtite interese u ak-
cionarskom druåtvu. Meæutim, gledano iz drugog ugla, zakonodavac je mislio i
na sitne ulagaøe, koji ne raspolaÿu velikim brojem akcija, te je nizom pravila
predvideo posebnu zaåtitu tzv. mañinskih akcionara.33) Strani ulagaø takoæe
ima pravo da prenese prava i obaveze iz ugovora o ulagañu ili o osnivañu na dru-

27. Ølan 5 Zakona o hartijama od vrednosti.
28. Viåe o ovome vidi R. Bosanac "Akcionarstvo i privatizacija u okviru postojeõeg

devizno-pravnog reÿima", Pravo i privreda br. 5–8, 1999., str. 781–797.
29. B. Øoliõ "Akcije kao izraz vrednosti osnovnog kapitala u akcionarskim druåtvima",

Pravni ÿivot br. 11, 1998., str. 106.
30. B. Øoliõ, nav. rad, str. 107.
31. Ølan 11 Zakona o stranim ulagañima.
32. Viåe o tome vidi dr M. Vasiçeviõ, "Poslovno pravo", peto izmeñeno i dopuñeno

izdañe, Savremena administracija, Beograd, 1997, str. 274.
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go domaõe ili strano lice.34) Ovo pravo se, naravno, ostvaruje zavisno od oblika
druåtva.35) Kod akcionarskog druåtva, vlasnik akcija (åto ukçuøuje i stranog
ulagaøa) ima moguõnost da akcijama, kao negocijabilnim hartijama od vrednosti,
slobodno raspolaÿe. Prenos akcija moguõ je na berzi, odnosno na trÿiåtu kapi-
tala ili neposrednim putem.36) Zbog toga normalno funkcionisañe berze pred-
stavça preduslov redovnog prometa hartija od vrednosti, i bitan preduslov ula-
gaña stranih lica u akcionarska druåtva. Iako se u naåoj praksi moÿe konsta-
tovati da su osnovane berze, i da su ispuñeni svi preduslovi za ñihovo dobro
funkcionisañe, na ÿalost ne postoji trÿiåte kapitala, odnosno nema trgovaña
hartijama od vrednosti, naroøito akcijama.37) Osim toga, negocijabilnost akcija
kao hartija od vrednosti je donekle ograniøena u sluøajevima kada se stranim
ulagañem u akcionarsko druåtvo istovremeno vråi i svojinska transformacija.
Naime, Zakon o svojinskoj transformaciji ima veliki broj ograniøeña vezanih
za pokretçivost kapitala. Tako je predviæeno zakonsko pravo preøe kupovine ak-
cija akcionara koji imaju zakonski prioritet u sticañu akcija, kao i ugovorno
pravo preøe kupovine, kao i ograniøeña u vidu saglasnosti uprave akcionarskog
druåtva na promet akcija.38) Pored ovih pravila, za strane akcionare vezuje se
øitav niz prava i obaveza, koje õe ugovorne strane morati precizno da urede ugo-
vorom, kojim se ulaÿe u akcionarsko druåtvo (bilo da je to ugovor o osnivañu,
ili ugovor o ulagañu). To õe biti na primer pravila koja se tiøu prava glasa, ra-
spodele dobiti, prenosa akcija, uøeåõa u organima druåtva i øitavog niza drugih
pravila. Naravno, zavisno od ugovora o stranom ulagañu, zavisiõe øitav niz pra-
vila, vezanih za poloÿaj stranog ulagaøa. Tako õe kod ugovora o osnivañu strani
ulagaø sticati sva prava, izmeæu ostalog i svojinska, odnosno stvarnopravna, dok
to neõe biti sluøaj kod ugovora o ulagañu, kod koga se prava stranog ulagaøa zadr-
ÿavaju na obligacionopravnim ovlaåõeñima stranog ulagaøa.

Na sliøan naøin su regulisana i strana ulagaña u akcionarska druåtva dru-
gih zemaça koje se nalaze u tranziciji. Veõina ovih prava zadrÿava opåta pravi-
la vezana za osnivañe akcionarskih druåtva, sa, naravno, specifiønostima koje
svako nacionalno zakonodavstvo ima. Ovakva opåta pravila, primeñiva i na
strana ulagaña sadrÿe zakoni Bugarske iz 1991., Maæarske iz 1989., Poçske iz
1990., Rumunije, Øeåke, Slovaøke i drugih jugoistoønoevropskih zemaça. Narav-
no, iako sva zakonodavstva sadrÿe neke zajedniøke taøke, primeõuje se i øitav niz

33. Viåe o zaåtiti interesa ulaga u akcionarskom druåtvu. R. Slijepøeviõ, „Posebna
zaåtita interesa investitora - akcionara u savremenim pravnim sistemima“, Pravo i
privreda br. 5–8, 1996., str. 519.

34. Ølan 11 Zakona o stranim ulagañima.
35. dr V. Besaroviõ, nav. delo., str. 193.
36. B. Øoliõ, nav. rad., str. 109.
37. Viåe vidi N. Aranæeloviõ "Zakon o svojinskoj transformaciji i vanberzanska trgovina

akcijama", Pravo i privreda br. 5–8, 1999., str. 519.
38. dr M. Vasiçeviõ "Zakonska infrastruktura i trÿiåte akcija iz svojinske transfor-

macije", Pravo i privreda br. 11–12, 1999., str. 2.
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razlika, vezanih za osnivañe, rad druåtva, dobit i ñenu raspodelu, odluøivañe u
akcionarskom druåtvu i druga pitaña.39) Neke od zemaça jugoistoøne Evrope
predviæaju i komanditno druåtvo na akcije, kao oblik druåtva u koje je moguõe
vråti strano ulagañe. To su, na primer, prava Bugarske i Rumunije. U delu pro-
pisa koji se tiøe stranih ulagaøa, uglavnom se primeñuju odredbe koje vaÿe za ak-
cionarsko druåtvo.40) Sliønost u odredbama kojima se reguliåe ulagañe u akci-
onarska druåtva uoøava se i na nivou Evropske Unije. Time se delimiøno moÿe
objasniti i tendencija ujednaøavaña i usaglaåavaña prava onih zemaça, koje ni-
su ølanice Evropske Unije sa postojeõom pravnom regulativom u okviru EU. Ta-
koæe je jedan od motiva i potreba saradñe sa zemçama ølanicama EU, odnosno fi-
ziøkim i pravnim licima iz ovih zemaça.41)

Ulagañe u akcionarsko druåtvo ima øitav niz prednosti, iako nije liåeno
ni mana. Naroøito ove mane dolaze do izraÿaja u uslovima loåeg funkcionisaña
trÿiåta akcija i drugih hartija od vrednosti. Kada strana lica uloÿe u domaõe
akcionarsko druåtvo, ili ga osnuju zajedno sa domaõem licem, nailaze na øitav
niz rizika, koji su bitni pri samom opredeçeñu da li õe se uopåte pojaviti kao
ulagaøi. Meæu rizicima ulagaña u akcionarska druåtva javçaju se rizik kamatne
stope, trÿiåni rizik koji postoji za sve hartije od vrednosti, ali naroøito je
znaøajan za akcije; inflacioni rizik, poslovni rizik, finansijski rizik, rizik
likvidnosti, rizik deviznog kursa, politiøki rizik.42) Pored toga, pomiñu se i
neki drugi rizici vezani za finansijsko trÿiåte, kao åto su: ograniøeni pri-
stup trÿiåtu, nepovoçni poreski tretman ulagaña i prinosa, problemi u obra-
øunu i saldirañu transakcije, transfera sredstava i sliøno.43)

Ugovor o kupovini akcija predstavça poseban oblik stranih ulagaña, koji je
predviæen i u zakonu, u nizu odredaba.44) Ugovor o kupovini akcija prijavçuje se
saveznom organu nadleÿnom za ekonomske odnose sa inostranstvom. Da bi se ugo-
vor registrovao, strano lice ima obavezu, pre nego åto kupi akcije, da saveznom
organu podnese pismenu izjavu o nameri kupovine akcija sa naznakom vrste i vred-
nosti akcija i uslova plaõaña.45) Istiøe se da postoje dve grupe stranih investi-
tora koji zakçuøuju ovaj ugovor. Jednu grupu øine investitori koji se inaøe bave
ovom delatnoåõu, i koji zakçuøeñem ovog ugovora nastoje da daçe razviju predu-

39. Viåe o specifiønostima prava zemaça istoøne Evrope, vezanih za osnivañe i rad
akcionarskih druåtava vidi dr D. Radenkoviõ-Jociõ, nav. delo., str. 49–54.

40. Viåe o komanditnom druåtvu na akcije u ovim zemçama vidi dr D. Radenkoviõ-Jociõ,
nav. delo., str. 48–49.

41. Viåe o harmonizaciji pravila koja se tiøu zaåtite investitora u akcionarska druåtva
vidi R. Slijepõeviõ, nav. rad., str. 518.

42. Viåe o ovom problemu vidi dr Ç. Nikoliõ "Uticaj zakonske regulative na prinose i
rizike hartija od vrednosti", Pravni ÿivot br. 11, 1998., str.126–128.

43. dr Ç. Nikoliõ, nav. rad., str. 130.
44. Izmeæu ostalih odredbi, predviæeno je da strano lice moÿe kupiti preduzeõe, odnosno

ñegov deo ili akcije preduzeõa u skladu sa zakonom. Ølan 5 Zakona o stranim ulagañima.
45. Ølan 22, stav 6 Zakona o stranim ulagañima.
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zeõe u koje su uloÿili novac. Drugu grupu øine oni investitori koji ÿele da ulo-
ÿe novac, da bi im se on vratio i da bi uz to zaradili odreæeni profit, bez obzi-
ra na koji naøin. Ñih u principu ne zanima proåireñe delatnosti preduzeõa, ni-
ti ñegova daça sudbina, veõ samo ulagañe koje õe doneti odreæenu dobit.46)

Zakçuøak

Regulativa stranih ulagaña je, i pored svih napora, joå uvek vezana za odre-
æene slabosti. Ove slabosti su joå viåe pojaøane stvarnom situacijom u domaõoj
privredi. Strana izolacija i sankcije joå uvek predstavçaju koønicu stranim
ulagañima. Ulagaña koja su vezana za hartije od vrednosti susreõu se sa dodatnim
preprekama, u vidu nerazvijenog trÿiåta hartija od vrednosti. Osim ovog prob-
lema, postoji i øitav niz drugih, vezanih za poreski sistem, konvertibilnost va-
lute kao vrlo znaøajan problem u naåoj privredi, makroekonomska nestabilnost,
inflacija i nemoguõnost ñene kontrole i øitav niz drugih problema. Osim toga,
strane ulagaøe u velikoj meri odbija nesigurnost na normativnom planu, odnosno
øesta izmena zakonskih propisa kojima se direktno reguliåu strana ulagaña ili
drugi instituti u neposrednoj vezi sa stranim ulagañima. U tom smislu je vrlo
bitna konzistentnost celokupnog pravnog sistema, odnosno usklaæenost zakon-
skih sa podzakonskim propisima, kao i onih na saveznom nivou sa propisima na
republiøkom nivou. Takoæe je znaøajna i transparentnost pravnog sistema stra-
nih ulagaña, odnosno moguõnosti ñegovog sagledavaña u celini, åto kod nas joå
uvek nije lako, imajuõi u vidu veliki broj åto zakonskih, åto podzakonskih aka-
ta, kojima se reguliåu strana ulagaña.47) Brojnost propisa, kao i ñihova konzi-
stentnost naroøito je sporna kada se ne posmatraju propisi koji direktno regu-
liåu strana ulagaña, veõ i oni koji posrednim putem mogu imati znaøaja, a iz ug-
la stranaca su vrlo bitni.

Ovakve smetñe, prisutne u naåoj zemçi, navode da se otvore mnoga pitaña.
Ona se odnose na unapreæeñe investicija, garancije za investitore (iako one po-
stoje u naåem pravu, i moÿe se reõi da u velikoj meri åtite strane ulagaøe),
priznañe olakåica. Naravno, øitav niz mera je usmeren radi privlaøeña stra-
nih ulagaøa i stvaraña povoçne klime za ulagañe. Deregulacija i liberaliza-
cija, kao bitne karakteristike stranih ulagaña su prisutne u naåem pozitivnom
zakonodavstvu. Meæutim, iako bi se moglo govoriti o øitavom nizu problema i
merama za ñihovo prevazilaÿeñe, jasno je da problem Jugoslavije prvenstveno
leÿi u politiøkoj situaciji, meæunarodnim odnosima, sankcijama øiji su trajañe
i obim neizvesni i opåtoj nepovoçnoj klimi.48)

46. Viåe o ovom problemu, kao i o elementima ugovora o kupovini akcija vidi R.
Miloåeviõ "Ugovor o kupovini akcija", Pravo i privreda br. 5–8, 1998., str. 285–293.

47. dr M. Paunoviõ, "Elementi za uporedno-pravnu analizu jugoslovenskog reÿima stranih
direktnih investicija", Pravo i privreda, br. 5–8, 1998., str. 302.

48. Viåe o tome vidi dr Ç. Nikoliõ, nav. rad., str. 133.
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Ostavçajuõi za trenutak po strani praktiøne probleme i realne prepreke
stranih ulagaña, koje su evidentne, moguõe je preispitati øisto normativnu
osnovu za strana ulagaña.

Prvo pitañe koje bi moglo da se postavi je da li su zakonska reåeña dovoçna
i potpuno precizna. Da li deregulacija ima samo pozitivnu ulogu, ili je nekad
boçe dati viåe odredbi, kojima se uklaña neizvesnost. Pored toga, nekonzisten-
tnost propisa ostaje problem, iako su øiñeni veliki napori da se usklade propi-
si.

Drugo, podstiøu li, u celini gledano, domaõi zakonski propisi strana ulaga-
ña, a posebno ona ulagaña koja se sastoje u hartijama od vrednosti? Moÿda nije
suviåno pomenuti da su strana ulagaña u zemçama istoøne Evrope najprisutnija
u onim zemçama koje ne daju nikakve posebne tretmane stranim ulagaøima, veõ ih
tretiraju isto kao i domaõe, ostvarujuõi na taj naøin zdravu i slobodnu konku-
renciju.49)

I najzad, kada spoçni faktori budu prestali da deluju, øini se da ostaje i da-
çe otvoreno pitañe:

Koliko smo, i da li smo spremni za strana ulagaña, åtiteõi pritom u najve-
õoj meri domaõe interese?

49. J. Bourrinet "Les investissements français dans le Tiers Monde", Paris, 1984., str. 65, navedeno
prema: dr V. Besaroviõ, nav. delo, str. 180.


