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Sloboda voçe i  privredna druåtva

                                                      "I åto nije zabrañeno, moÿe da ne bude poåteno"
                                              (OIZ za Kñaÿevinu Crnu Goru, 1888.godine, ølan 999.)

Rezime

U ovom ølanku autor analizira pitañe slobode ugovaraña kod privrednih
druåtava u kontekstu ñihove pravne prirode – druåtva ugovori i/ili druå-
tva institucije. Autor zakçuøuje da je ta sloboda najviåe izraÿena kod for-
mi druåtava lica, buduõi da su ona po pravilu samo druåtva ugovori, dok je
takva sloboda dosta ograniøena kod druåtava kapitala, posebno kod akcio-
narskog druåtva, koje je dominantno druåtvo institucija. Ipak, moguõnost
slobode ugovaraña (sloboda osnivaøkog akta i statuta) u odnosu na propisani
zakonski reÿim kod druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu, koje odlikuju ele-
menti i druåtva ugovora i druåtva institucije, je znatna, pa øak i kod akci-
onarskog druåtva. 

Autor  zatim analizira specifiønosti primene nekih instituta ugovor-
nog prava na ugovor o osnivañu privrednog druåtva, koji pored ugovornih dej-
stava ima i statusna dejstva; ograniøeña slobode voçe kod pretvaraña zat-
vorenih-privatnih u otvorena-javna druåtva, naroøito u postupku privati-
zacije, åto je suprotno univerzalnim regulatornim pravilima;  ograniøeña
slobode voçe kod trgovaña akcijama iz postupka privatizacije, åto je prih-
vatçivo s obzirom na potrebu trÿiånog formiraña cene akcija i potrebu
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zaåtite sitnih i mañinskih akcionara; ograniøeña slobode voçe kod povezi-
vaña privrednih druåtava koja su praktiøno u rangu izuzetka i, neosnovana,
zakonska ograniøeña (zakonsko nepravo) slobode voçe kod naåih banaka kao ak-
cionarskih druåtava. Autor zakçuøuje da su u naåoj regulativi nepotrebno i
daçe prisutna snaÿna ograniøeña slobode ugovaraña  u odreæeñu pravnog sta-
tusa privrednih druåtava, koja nisu inspirisana potrebom zaåtite javnog
poretka i interesa privrednih druåtava i da bi ih trebalo ukloniti, kako bi
naåa privreda mogla biti organizovana na univerzalnim pravnim standardima,
åto bi je øinilo svakako efikasnijom.

Kçuøne reøi: privredna druåtva, druåtva lica, druåtva kapitala, pove-
zana druåtva,  sloboda ugovaraña, privatizacija, trÿiåte akcija.

1. Privredno druåtvo ugovor i/ili institucija

Od nastanka pravnih formi organizovaña privrednih (trgovaøkih) druåta-
va, kao svojevrsnih formi udruÿivaña rada i/ili kapitala za obavçañe odreæe-
nih privrednih (trgovaøkih) delatnosti u pravnoj teoriji, reklo bi se, traju ra-
sprave o ñihovoj pravnoj prirodi. Pravna priroda jednog pravnog instituta jeste
prvenstveno teorijsko pravno pitañe, ali ñeno odreæeñe ima znaøajne praktiø-
no pravne posledice, koje u kontekstu takvog odreæeña prirode proizilaze iz re-
gulative tom osnovom odreæene.

U klasiønom smislu pravna teorija je jedinstvena u stavu da u osnovi svake
forme privrednih druåtava leÿi institut klasiønog ugovornog prava – ugovor
kao slobodna voça ugovornih strana (ovde osnivaøa). Privredno druåtvo nastaje
na osnovici slobode voçe osnivaøa, øija je kauza zajedniøki poslovni interes
udruÿivaña rada i/ili kapitala radi stvaraña dobiti (profita). Ovo udruÿi-
vañe obavça se naravno na ugovornoj osnovi, u skladu sa propisanim zakonskim
okvirima, i otuda i ugovorna teorija u objaåñeñu pravne prirode privrednih
druåtava. Kod privrednih druåtava kod kojih se u osnovi udruÿuju na ugovornoj
osnovi radi zajedniøkih poslovnih interesa samo lica (pravna i/ili fiziøka),
koja logiøno pretpostavçaju udruÿivañe najmañe dva lica, ova teorija u princi-
pu i ostaje osnova objaåñeña pravne prirode ovih druåtava.  Reø je o tzv. teorij-
skoj grupaciji druåtava lica (ortaøko druåtvo i komanditno druåtvo). Ka-
ko ova druåtva i tokom postojaña ne mogu  (osim privremeno u zakonski defini-
sanom roku, åto delom potkopava ovo odreæeñe pravne prirode ovih druåtava,
ali ga ne uruåava) imati mañi broj ølanova (osnivaøa), to ugovorna teorija ñi-
hove pravne prirode dobija svoje samopotvræeñe. 

Kad je reø, s druge strane, o tzv. teorijskoj grupaciji druåtava kapitala
(druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu i akcionarsko druåtvo), klasiøna
koncepcija bazirana na ovoj osnovi prirode i ovih privrednih druåtava i time
potrebe postojaña bar dva osnivaøa (ølana) veõ duÿe vremena se polako ali si-
gurno napuåta usvajañem koncepta postojaña tzv. jednoølanih druåtava kapi-
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tala.1) U prisustvu snaÿnog teorijskog koncepta ugovorne prirode privrednih
druåtava, koncept jednoølanih druåtava nije mogao steõi pravo graæanstva di-
rektno  putem osnivaña ovih druåtava od strane samo jednog osnivaøa (nije mo-
guõ ugovor sa samim sobom), ali je polako stekao pravo graæanstva zaobilaznim
putem. I to na dva naøina. Prvi naøin sastojao se kroz prihvatañe pravne osno-
vanosti postojaña druåtava kapitala sa jednim ølanom, kada mada osnovana od
strane dva osnivaøa (ugovorna osnova) spadnu tokom postojaña iz bilo kojih raz-
loga na jednog ølana. Poslovne potrebe nadjaøale su u ovom sluøaju teorijski kon-
cept ugovorne prirode i ovih druåtava, åto su zakonodavstva postupno usliåa-
vala ne konstituiåuõi u tom sluøaju osnov za prestanak ovih druåtava s razloga
nepostojaña pretpostavki za ñihovo postojañe.2) Drugi naøin sastojao se u tome
åto je drÿava, u situaciji kad se pojavçuje kao osnivaø druåtva kapitala, priz-
nala sebi pravo (a kome bi drugom jer "Bog je prvo sebi bradu stvorio") da moÿe
to sama uøiniti ne traÿeõi druge partnere (priznaõete i poniÿavajuõe je za dr-
ÿavu da traÿi druge suosnivaøe koji se ne mogu po moõi ni u kom sluøaju meriti
sa ñom) i tako osnivati jednoølano druåtvo kapitala. Postupno je ovo eksklu-
zivno pravo drÿave postalo miloåõu drÿave u svojstvu zakonodavca i univerzal-
no pravo drugih pravnih i fiziøkih lica i tako je nastao koncept jednoølanog
druåtva kapitala (kako ga shvatiti osim da se ne padne u narcisoidnost pitao se
jedan francuski pravni toretiøar).3)

U svakom sluøaju institut jednoølanog druåtva kapitala, veõ u fazi osniva-
ña privrednog druåtva, uruåio je u znaøajnoj meri teorijski koncept ugovorne
prirode privrednih druåtava. Drugi znaøajni udarac ovom konceptu zadaje prav-
ni subjektivitet privrednih druåtava. U zemçama koje ne prihvataju koncept
pravnog subjektiviteta druåtava lica (germanski i anglosaksonski koncept) ovo
pitañe nije aktuelno kod ovih druåtava, te se ona u ovom pogledu mogu objaåña-
vati ugovornom pravnom prirodom. Naprotiv, u zemçama koje prihvataju koncept
pravnog subjektiviteta svih privrednih druåtava (i druåtava lica i druåtava
kapitala), åto je u osnovi romanski koncept koji prihvata i naåe pravo (ali i
neke zemçe koje su praktiøno recipirale germanski koncept trgovaøkih druåta-
va, poput Slovenije i Hrvatske), ovo pitañe postaje posebno aktuelno. Naime,
prema klasiønoj teoriji ugovora, ugovor moÿe voditi i stvarañu neke posebne
imovine koja ima i neku posebnu pravnu prirodu i neki samostalni pravni ÿivot
u izvesnom smislu odvojen od prirode i pravnog ÿivota ugovornih strana (podiz-
voæaøki ugovori kod ugovora o graæeñu, ugovori o konzorcijumu, ugovori o dugo-

1. Viåe: Cozian-Viandier, Droit des sociétés, Paris, 1998, str. 458; Guyon, Droit des affaires, Paris,
1984, str. 136-137; F. Raad, L' abus de la personalité morale en droit privé, Paris, 1991;
M.Vasiçeviõ, Privredna druåtva, Beograd, 1999, str. 201-206.

2. Vidi: 89/667/EEC Twelfth Councel Company Law Directive of 12. december 1989 on single-
member private limited – liability companies (OJ 1989, No 395/40); Zakon o preduzeõima
(Sluÿbeni list SRJ, 29/96), øl. 189, 196, 248, 341, 365. i dr. 

3. Cozian-Viandier, nav. delo, str. 458.
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roønoj proizvodnoj koperciji, ugovori øija je graæanskopravna priroda u ugovoru
o ortakluku i sliøno), ali obligacioni ugovor ne moÿe imati za posledicu na-
stanak pravnog subjekta na ñegovoj osnovici. Upravo je ovo, meæutim, sluøaj sa
ugovorom o osnivañu privrednog druåtva kapitala (u svim zemçama) i ugovorom
o osnivañu privrednog druåtva lica (u zemçama romanske pravne tradicije).4)

Dakle, ugovor o osnivañu privrednog druåtva pored klasiønih obligacionih
dejstava ima i statusna dejstva – na ñegovoj osnovi nastaje jedna institucija:
pravni subjekt. Tako je nastala i druga teorija u objaåñeñu pravne prirode pri-
vrednih druåtava – institucionalna teorija. 

Konaøno, privredna druåtva bez pravnog subjektiviteta su dakle samo druå-
tva ugovori, dok su privredna druåtva sa pravnim subjektivitetom istovre-
meno i druåtva ugovori i druåtva insitucije.5) Neki autori govore o unita-
ristiøkoj i dualistiøkoj pravnoj prirodi ovih druåtava.6) Ipak, uprkos prav-
nom subjektivitetu, u zemçama koje ga dakle priznaju, druåtva lica (ortaøko i
komanditno druåtvo) se nikad ne uspevaju sasvim otrgnuti od svoje ugovorne
osnove (uostalom ona i imaju samo jedan konstitutivni akt – ugovor o osnivañu),
jer ovim druåtvima upravçaju ølanovi kao ugovorne strane iz osnivaøkog akta (a
ne neki organi), åto ovo druåtvo stalno vraõa na ugovornu  osnovu. Øak, i  kod
druåtava kapitala – druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu i akcionarsko
druåtvo bez javnog upisa akcija, elementi ugovorne osnove i upravçaña druå-
tvom od strane ølanova i akcionara su dosta prisutni, uprokos pokuåajima da se
institucionalna osnova otrgne i nadvlada (upravçañe druåtvom od strane orga-
na druåtva odvojenih od ølanova i to tehnikom rada organa, dakle tehnikom veõi-
ne po kapitalu, a ne tehnikom ugovora, dakle tehnikom saglasnosti voça). U sva-
kom sluøaju, meæutim, elementi institucionalnosti preovlaæuju nad ugovornim
elementima kod akcionarskog druåtva sa javnim upisom akcija (kotiranim ili
nekotiranim), bez obzira na ugovornu osnovu nastanka (osim kad je reø o jednoø-
lanom druåtvu).

2. Primena nekih instituta ugovornog prava na privredna druåtva 

kao pravne subjekte 

Nespornost ugovorne osnove nastanka privrednih druåtava, osim instituta
narcisoidnih jednoølanih druåtava kapitala, uslovçava bez sumñe i primenu
nekih opåtih uslova ugovornog prava koji se traÿe za punovaÿnost ugovora
uopåte i kod ugovora o osnivañu privrednog druåtva, buduõi da i on ima obliga-
ciona dejstva. Prvo, sposobnost ugovornih strana za ugovarañe (poslovna sposob-

4. Vidi: M. Vasiçeviõ, nav. delo, str. 41-42.
5. Viåe: Hamel-Lagarde, Droit commercial, Paris, 1980, str. 17-20; Guuon, nav. delo, str. 92-93;

Mirkoviõ, Dve teorije o pravnoj prirodi trgovaøkih druåtava, Beograd, 1934, str. 3-31;
M.Vasiçeviõ, nav. delo, str. 41-42.

6. Mirkoviõ, nav. delo, str. 3-31.
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nost, apsolutna i relativna nesposobnost, zakçuøivañe ugovora preko zastupni-
ka i punomoõnika). Drugo,  saglasnost voça (sadrÿina saglasnosti, aktivno i pa-
sivno ponaåañe, naøini izraÿavaña voçe, nastanak saglasnosti – pregovori, po-
nuda i prihvat, nedostaci saglasnosti – zabluda, prevara, prinuda). Treõe, pred-
met ugovora (potrebni uslovi: predmet mora biti moguõ, dopuåten i odreæen).
Øetvrto, kauza (nedopuåtena kauza, prividna kauza, odsustvo kauze). Peto, forma
ugovora (formalnosti publiciteta, fiskalne formalnosti, bitna forma, bitni
elementi ugovora, bitni elementi ugovora po zakonu i voçi stranaka, nebitni
elementi ugovora, pismena forma, zakonska forma, forma javne isprave itd).7)

Ugovor o osnivañu privrednog druåtva po svojoj graæanskopravnoj osnovi spada
u ugovore o graæanskom ortakluku (u nekim pravima osnov je i specifiøne insti-
tucije tzv. preddruåtva)8), koji stvara prava i obaveze za ugovorne strane na ugo-
vornoj osnovi. Otuda, se i na ovaj ugovor takoæe odnose i pravila dejstva ugovora
meæu ugovornim stranama (obavezna snaga ugovora, posebna dejstva teretnih ugo-
vora – obaveza zaåtite u sluøaju evikcije, obaveza zaåtite u sluøaju fiziøkih ne-
dostataka, garancija za ispravno funkcionisañe prodate stvari, prekomerno
oåteõeñe, zelenaåki ugovor, izmena ugovora zbog promeñenih okolnosti) i na
dejstvo ugovora u korist treõih lica.9)

Ipak, za razliku od opåtih pravila ugovornog prava koja u potpunosti vaÿe
za ugovore koji imaju samo obligaciona dejstva, buduõi da ugovor o osnivañu pri-
vrednog druåtva ima i statusna dejstva (kada vodi nastanku pravnog subjektivi-
teta privrednog druåtva upisom u odgovarajuõi registar), to kod ovog ugovora
moraju postojati i odreæene specifiønosti i posebna pravila koja proizilaze iz
ovog dejstva.  Pomenimo neka najvaÿnija. Prvo, kod akcionarskog druåtva s jav-
nim upisom akcija, ugovor o osnivañu druåtva potpisuju samo osnivaøi druåtva,
ali ne i ostali akcionari, iako sa statusom akcionara osnivaøa iz javne ponude
(ili javnog poziva na ponudu) za upis i otkup akcija. Drugo, moguõe su izmene ugo-
vora o osnivañu druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu i akcionarskog druåtva
bez javnog upisa akcija (pa i komanditnog druåtva) bez saglasnosti svih ølanova
(akcionara), ako je tako predviæeno ovim aktom (osnov je dakle ipak voça ugo-
vornih strana kod ovog ugovora, a ova ugovorna klauzula svojom fleksibilnoåõu
omoguõuje funkcionisañe ovih druåtava). Treõe, kod akcionarskih druåtava sa
javnim upisom akcija ugovor o osnivañu se po samom zakonu meña praktiøno teh-
nikom rada organa druåtva, pre svega skupåtine – dakle odluøivañem  propisa-
nom veõinom glasova a ne saglasnoåõu voça svih ugovornih strana (ovde osniva-
øa druåtva). Na ovaj naøin omoguõuje se funkcionisañe ovog druåtva tehnikom
rada skupåtine druåtva koja meña statut druåtva, jer ovim druåtvom nakon
osnivaña upravçaju organi druåtva, a ne osnivaøi koji bi shodno ugovornoj osno-
vi druåtva morali odluøivati tehnikom saglasnosti voça, a ne tehnikom veõine.

7. Vidi: S.Peroviõ, Obligaciono pravo, Beograd, 1980, str. 245-367.
8. Vidi kod: M.Vasiçeviõ, nav. delo, str. 24-27.
9. Vidi: S.Peroviõ, nav. delo, str. 367-447.
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Ovo je, dakle, u potpunosti odlika akcionarskih druåtava sa javnim upisom ak-
cija (otvorena, javna druåtva), ali ne i  akcionarskih druåtava bez javnog upisa
akcija i druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu (zatvorena, privatna druåtva),
koja i nakon osnivaña zadrÿavaju dosta karakteristika druåtava lica (i pored
dominacije elemenata druåtava kapitala), tako da su umesto organa druåtva ip-
ak øesto u funkciji ølanovi (i akcionari) druåtva. Øetvrto, nakon osnivaña ot-
vorenih (javnih) akcionarskih druåtava, ugovor o osnivañu praktiøno nema veõi
znaøaj, buduõi da ustupa mesto statutu i ÿivot druåtva se odvija skoro sasvim ne-
zavisno od osnivaøkog akta (praktiøno osnivaøki akt sledi pravnu sudbinu sta-
tuta).

Postojañe statusnih dejstava ugovora o osnivañu privrednog druåtva
(pravni subjektivitet nakon upisa u registar), pored klasiønih obligacionih

dejstava, ima posebnu teÿinu kod pitaña shodne primene instituta ugovornog
prava na prestanak ugovora. Postavça se naime pitañe moÿe li ugovor o osniva-
ñu privrednog druåtva prestati u sledstvu primene pravila ugovornog prava o
nevaÿnosti ugovora (kontroverzna teorija o nepostojeõim ugovorima, niåtavi
ugovori, ruåçivi ugovori, konvalidacija, konverzija), odnosno u sledstvu  pri-
mene teorije o raskidu ugovora (sporazumni raskid, jednostrani raskid zbog nei-
spuñeña, raskid zbog promeñenih okolnosti) ili najzad, raskid ugovora usled
nemoguõnosti ispuñeña i usled smrti ugovornika kod druåtava lica. U princi-
pu bi se moglo reõi da se arsenal ovih pravnih instituta ugovornog prava prime-
ñuje i na ugovor o osnivañu privrednog druåtva, buduõi da i on ima ugovornu
prirodu. Ovaj ugovor, kao åto je reøeno, ima i statusna dejstva jer vodi nastanku
pravnog subjekta, koji se zavisno od prirode u veõoj ili mañoj meri odvaja od svo-
je ugovorne osnove. Razume se da bi nas razmatrañe svih ovih pitaña daleko odve-
lo, te s obzirom na karakter i svrhu ovog rada, ovde õe biti ukazano samo na di-
menziju ovog problema i na neke kçuøne momente, åto bi trebalo da bude pod-
strek naåoj pravnoj teoriji da se ovim pitañima zbog potreba pravne prakse po-
zabavi na naøin koji se od ñe oøekuje.

U kontekstu ovih konsideracija postavça se naime viåe otvorenih pitaña,
od kojih neka i sugeriåu odgovore. Najpre, da li je moguõ potpuni raskid ugovora

o osnivañu privrednog druåtva bez prestanka privrednog druåtva? U sluøaju
potpunog  raskida ovog ugovora otpao je osnov postojaña privrednog druåtva, a s
druge strane øiñenica je da statusni kompanijski zakoni u uporednom pravu ne
predviæaju osnov prestanka privrednog druåtva u sledstvu raskida osnivaøkog
ugovora. Ako je potpuni raskid ugovora o osnivañu privrednog druåtva osnov
prestanka ovog druåtva, onda ñegov prestanak moÿe biti samo primenom nekog
instituta prestanka koji postoje i kod drugih osnova prestanka  (insolventna
likvidacija-steøaj, solventna likvidacija).10) Zatim, za razliku od raskida ugo-
vora o osnivañu privrednih druåtava, koji uporedni zakoni o trgovaøkim druå-
tvima ne tretiraju kao poseban osnov prestanka druåtava (iako osnove prestanka
nabrajaju taksativno), isti zakoni redovno predviæaju osnov prestanka ovih
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druåtava koji je pokriven niåtavoåõu u sluøaju da je privredno druåtvo osnova-
no, a da nisu ispuñeni propisani uslovi za osnivañe i upis u registar. Za razli-
ku, meæutim, od apsolutne niåtavosti ugovornog prava,  koja ima retroaktivni
karakter (dejstvo eh tunc), i kod postojaña osnova apsolutne niåtavosti privred-
nih druåtava, ako je druåtvo registrovano, ono je uvedeno u pravni ÿivot kao
tzv. faktiøko-toboÿñe druåtvo. Namera osnivaøa da osnuju ovo druåtvo je
dakle jasno izraÿena i oni su osnovali druåtvo u odreæenoj pravnoj formi. Kod
faktiøkog druåtva  postoji registracija druåtva i ono je poprimilo izabranu
pravnu formu privrednog druåtva i u odnosu meæu osnivaøima i u odnosu prema
treõim licima. Upravo pravna sigurnost savesnih treõih lica sa kojima ovo
druåtvo posluje u meæuvremenu zahteva da niåtavost ovako osnovanog druåtva
nema retroaktivni karakter. Otuda, niåtavost privrednog druåtva po pravi-

lu se izjednaøuje sa prestankom druåtva i otuda postoji validnost pravnih akta
i radñi sklopçenih ili preduzetih do prestanka druåtva (izuzetak je tzv. pau-
lijanska tuÿba koja ima ograniøeno dejstvo i u proålost).11) Sudska praksa u
Francuskoj primeñuje ovu teoriju niåtavosti-prestanka za druåtva koja su
niåtava zbog nedostatka objavçivaña, zbog nesposobnosti ugovaraña ili mana
voçe (kada ovaj ølan ne uøestvuje ni u dobiti ni u gubitku i u odnosu na to druå-
tvo praktiøno u ovom sluøaju niåtavost ima retroaktivni karakter), zbog neza-
konitog ili nemoralnog predmeta delatnosti, zbog nezakonitog ili nemoralnog
karaktera obaveze nekog ølana. Dakle, u ovim i drugim sluøajevima niåtavosti
faktiøkog druåtva, niåtavost nema retroaktivno dejstvo (uz navedeni delimiø-
ni izuzetak), veõ se izjednaøava sa likvidacijom druåtva, koja se zbog steøenog
pravnog subjektiviteta druåtva mora sprovesti.12) Najzad, od osnova niåtavosti
treba razlikovati klauzule u ugovoru o osnivañu privrednog druåtva koje se
smatraju nedozvoçenim, te se uzima kao da nisu ni napisane (primena principa
"korisno se åtetnim ne kvari" – delimiøna niåtavost), åto ne vodi niåtavosti
i prestanku druåtva.13)

3. Sloboda voçe i  privredna  druåtva

Osnovna odlika svih uporednih zakona o trgovaøkim druåtvima, åto je slu-
øaj i sa naåim vaÿeõim Zakonom o preduzeõima, je sloboda izbora pravne forme
privrednog druåtva. Osnivaøi su u principu slobodni da izaberu pravnu formu

10. "Pravo raskida ugovora o osnivañu preduzeõa zbog promeñenih okolnosti moÿe se
zahtevati tuÿbom u sporu izmeæu samih osnivaøa, a ne izmeæu osnivaøa i novoosnovanog
preduzeõa kao pravnog lica i subjekta upisa"- presuda Viåeg privrednog suda Srbije,
Pÿ. 6389/95, u: Sudska praksa privrednih sudova, 2/96, str. 37-38. Istovetan stav ima i
Vrhovni sud Srbije, Prev. 356/96, u: Sudska praksa privrednih sudova, 1/97, str. 93-94.

11. Hamel i dr., nav. delo, str. 129-130 i 133-134.
12. Hamel i dr., nav. delo, str. 134; Cozian-Viandier, nav. delo, str. 76-82; Guyon, nav. delo, str.

144-166.
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privrednog druåtva koja odgovara ñihovim interesima i da je kao takvu osnuju.
Izbor  se po pravilu kreõe izmeæu dve standardizovane forme druåtva lica (or-
taøko i komanditno druåtvo) i dve standardizovane forme druåtva kapitala
(druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu i akcionarsko druåtvo). Neka zakono-
davstva omoguõuju izbor i nekih drugih tzv. nestandardizovanih formi privred-
nih druåtava  (tajno druåtvo, komanditno druåtvo na akcije, kompanije sa odgo-
vornoåõu ograniøenom garancijom, kompanije sa neograniøenom odgovornoåõu,
specijalizovana akcionarska druåtva, druåtva slobodnih profesija i sliøno),
ali je opåta ocena, åto potvræuje i poslovna praksa, da je reø o pravnim forma-
ma koje  se retko osnivaju i ne zavreæuju zbog svoje neatraktivnosti posebnu paÿ-
ñu.14) 

Kad je reø o øetiri standardizovane forme privrednih druåtava, u principu
osnivaøima se prepuåta sloboda izbora. Ipak, i ovde postoje razna ograniøeña
slobode voçe, øija opravdanost nekad i nije sasvim  utemeçena. Prvo, osnivañe
finansijskih organizacija po pravilu se ograniøava na samo jednu pravnu formu
– akcionarsko druåtvo. Drugo, obavçañe nekih delatnosti vezuje se samo s druge
strane za forme druåtava lica – po pravilu sluøaj sa delatnostima tzv. slobod-
nih profesija, gde je u principu bitan kredibilitet vlasnika koji vråe te delat-
nosti, a ne kredibilitet samog tog druåtva. Ipak, domet i jednog i drugog ogra-
niøeña slobode voçe øini se da polako ustupa pred novim realnostima: i delat-
nost finansijskog sektora sve viåe omoguõuje slobodu izbora pravne forme or-
ganizovaña (bar izmeæu formi druåtava kapitala), kao åto i delatnost slobod-
nih profesija polako od formi druåtava lica ide i ka formama druåtava kapi-
tala (svojevrsna depersonalizacija slobodnih profesija i jaøaña znaøaja poslov-
nog imena samog druåtva koje te delatnosti obavça u odnosu na ñegove vlasnike,
naroøito kod velikih druåtava).15)

3.1. Sloboda voçe i druåtva lica

Sloboda voçe (autonomija voçe, sloboda ugovaraña)16) osnivaøa privrednih
druåtava øini se najmañe je ograniøena kod druåtava lica: ortaøka i komandit-

13. U ove klauzule spadaju: lavovske klauzule, klauzule koje daju primaña upravi koja nisu
predviæena zakonom,  klauzule o fiksnoj dividendi ølanova druåtva nezavisno od dobi-
ti, klauzule koje ograniøavaju slobodu opoziva predsednika upravnog odbora, klauzule
koje predviæaju da upravni odbor moÿe odluøivati vaçano sa mañe od polovine ølanova,
klauzule koje su suprotne nadleÿnosti skupåtine da promeni statut, klauzule koje og-
raniøavaju pravo akcionara da glasa pismenim putem ili da prisustvuje sednici, klauzu-
le koje nameõu veõinu iznad 75% za promenu statuta, klauzule koje ograniøavaju pravo na
podizañe tuÿbi za druåtvo (derivativna tuÿba) itd. Vidi: Cozian-Viandier, nav. delo, str.
83-84.

14. O ovim nestandardizovanim formama vidi viåe kod: M.Vasiçeviõ, nav. delo, str. 148-
157, 206-209,  400-416, 433-436.

15. O druåtvima slobodnih profesija vidi kod: M.Vasiçeviõ, nav. delo, str. 433-436.
16. Viåe: S. Peroviõ, nav. delo, str. 152-190.
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na druåtva. Uporedni zakoni o trgovaøkim druåtvima, åto je sluøaj i sa naåim
vaÿeõim Zakonom o preduzeõima, polazeõi od ortaøke prirode ovog druåtva,
front slobode voçe kod ovih druåtava skoro uniformno iskçuøuju kod slede-
õih pitaña: 

1) propisivañe obavezne pismene forme ugovora (zakonska forma, bitna
forma), koja se negde pojaøava i sa fiskalnim formalnostima, formalnostima
publiciteta ili formom javne isprave, 

2) propisivañe zakonskog minimuma osnivaøa (dva),
3) propisivañe obaveznosti personalne firme osnivaøa,
4) propisivañe solidarne odgovornosti osnivaøa (svih ili nekih) za obaveze

druåtva,
5) propisivañe zakonskog prava preøe kupovine udela ølana druåtva koji

prestaje po bilo kom osnovu biti ølan druåtva i/ili propisivañe obavezne sag-
lasnosti na ulazak treõeg lica u druåtvo,

6) propisivañe obaveznosti upisa u registar u zemçama koje ovim druåtvima
daju pravni subjektivitet.

Van ovih pitaña osnivaøi i ølanovi druåtava lica su, po pravilu, slobodni
da pravni profil osnovanog druåtva prilagode svojim poslovnim potrebama
(kapital druåtva, ulozi u druåtvo, upravçañe, zastupañe, delatnost,  nedozvo-
çena konkurencija, paÿña u poslovima druåtva, informisañe ølanova, raspode-
la dobiti i pokriõe gubitaka, prenos udela meæu ølanovima druåtva, prestanak
druåtva i ølanskog odnosa i sliøno). Ipak, i pored toga åto zakonodavstva daju
izuzetno veliku slobodu ugovaraña kod ovih formi privrednih druåtava, daleko
veõu od slobode ugovaraña koja postoji kod druåtava kapitala (posebno kod ak-
cionarskog druåtva), nije reø o naroøito privlaønim formama privrednih
druåtava. Sloboda ugovaraña kod ovih druåtava "poniåtava" se u svojoj predno-
sti institutom neograniøene solidarne odgovornosti  osnivaøa i ølanova (izu-
zev komanditora) za obaveze druåtva, åto ih øini druåtvima sa neograniøenim
rizikom. Uz to, zbog zatvorenog karaktera ovih druåtava i ograniøene cirkula-
cione moõi kapital udela u ovim druåtvima, po pravilu je reø o druåtvima
skromne finansijske moõi i time takoæe investiciono neatraktivnim.

3.2. Sloboda voçe i druåtva  kapitala

Za razliku od druåtava lica koja sa stanoviåta slobode voçe osnivaøa i
ølanova predstavçaju relativno homogenu kategoriju, druåtva kapitala u ovom
pogledu ne pokazuju jedinstvenu ili sliønu pravnu prirodu. Naime, dok druåtvo
sa ograniøenom odgovornoåõu u ovom pogledu pokazuje zapañujuõe pribliÿavañe
druåtvima lica (ovde ga prati i zatvoreno-privatno akcionarsko druåtvo,
druåtvo bez javnog upisa akcija, u zemçama koje ga poznaju, mada je trend napuå-
taña ove pravne forme privrednog druåtva), dotle otvoreno-javno akcionarsko
druåtvo (druåtvo sa javnim upisom akcija) stoji na sasvim drugom polu – profil
ovog druåtva sve se viåe odreæuje na imperativnoj zakonskoj osnovi i sve mañe
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na dispozitivnoj zakonskoj osnovi koja ostavça prostora slobodi voçe (autono-
mija ugovaraña). Bez sumñe, ovo je i kçuøni razlog takvog statistiøkog pozicio-
niraña ovih druåtava u poslovnoj praksi, gde druåtva sa ograniøenom odgovor-
noåõu ubedçivo vode na listi.17) 

Uporedni zakoni o trgovaøkim druåtvima, åto je sluøaj i sa naåim vaÿeõim
Zakonom o preduzeõima, polazeõi od u osnovi ortaøke prirode i druåtva sa ogra-
niøenom odgovornoåõu, front slobode voçe kod ovog druåtva (pa i akcionar-
skog druåtva bez javnog upisa akcija – zatvoreno, nejavno druåtvo) skoro uni-
formno iskçuøuju kod sledeõih pitaña: 

1) propisivañe  obavezne pismene forme osnivaøkog akta (zakonska forma,
bitna forma), koja se negde pojaøava i sa fiskalnim formalnostima, formalno-
stima publiciteta ili formom javne isprave, 

2) propisivañe zakonskog prava preøe kupovine udela ølana druåtva koji
prestaje po bilo kom osnovu biti ølan druåtva i/ili propisivañe obavezne sag-
lasnosti na ulazak treõeg lica u druåtvo,

3) propisivañe obaveznosti postojaña nekih organa druåtva i ñihov pravni
reÿim (åto je veõ domen institucionalnosti koji ne postoji kod druåtava lica),

4) propisivañe minimalnog kapitala, obaveznosti uloga svakog ølana i za-
brane vraõaña uloga i propisivañe pravnog reÿima udela koji se stiøe na osno-
vu uloga (jer je reø o druåtvu kapitala),

5) propisivañe obaveznog reÿima tuÿbi ølanova druåtva protiv niåtavih
odluka organa druåtva,

6) propisivañe obaveznosti upisa u registar.
Van ovih pitaña osnivaøi i ølanovi druåtva s ograniøenom odgovornoåõu

su, po pravilu, slobodni da pravni profil osnovanog druåtva prilagode svojim
poslovnim potrebama (ureæeñe nekih pitaña kod organa druåtva i zastupaña
druåtva, delatnost,  nedozvoçena konkurencija, firma, sporedne øinidbe, dopun-
ske uplate, informisañe ølanova, raspodela dobiti i pokriõe gubitaka, prenos
udela meæu ølanovima druåtva, prestanak druåtva i ølanskog odnosa i sliøno).
Iako je krug pitaña za slobodu ugovaraña i slobodu voçe kod druåtva s ograni-
øenom odgovornoåõu, kao åto je vidçivo, suÿeniji od kruga takvih pitaña kod
druåtava lica, ipak je ovo druåtvo najatraktivnija investiciona forma. Osnov-
na prednost ovog druåtva u odnosu na druåtva lica je priroda odgovornosti –
ovo druåtva naime spada u druåtva s ograniøenim rizikom (rizik osnivaøa i
ølanova druåtva ograniøen je na ulog u druåtvo). S druge strane, iako je kod ovog

17. Tako prema dostupnim podacima u Francuskoj od ukupnog broja trgovaøkih druåtava u
formi druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu je 2/3. Vidi: Cozian-Viandier, nav. delo, str.
429; u Engleskoj je druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu 1992. godine bilo 998.700 u
poreæeñu sa 11.100 javnih akcionarskih druåtava. Vidi: Gower, Principles of Modern Com-
pany Law, London, 1992, str. 13; u Nemaøkoj ima viåe od pola miliona druåtava sa og-
raniøenom odgvoornoåõu, åto je 180 puta viåe od akcionarskih druåtava. Vidi: Vuk-
mir, Druåtvo sa ograniøenom odgovrnoåõu, u: Vodiø za Zakon o trgovaøkim druåtvima,
Zagreb, 1997, str. 239.
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druåtva propisan minimalni kapital za osnivañe kao obaveza, za razliku od
druåtava lica gde takva obaveza ne postoji, ipak je po pravilu reø o malom  kapi-
talu. Isto tako, iako kod ovog druåtva postoje obavezni organi, za razliku od
druåtava lica, ipak osnivaøima i ølanovima ovog druåtva se ostavça dovoçna
sloboda da se ne odvoje od upravçaña druåtvom i dovoçna sloboda da urede orga-
ne ovog druåtva zavisno od specifiønosti svakog druåtva, åto znaøajno relati-
vizuje polaznu teÿinu ovih ograniøeña slobode ugovaraña za investicionu
atraktivnost ovog druåtva. Sve se ovo mutatis mutandis moÿe primeniti i na zat-
voreno-nejavno akcionarsko druåtvo (druåtvo bez javnog upisa akcija), s tim
åto se kod ñega propisuje po pravilu viåi osnovni kapital kao zakonski mini-
mum i åto se osnivaøima druåtva ostavça da na ugovornoj osnovi predvide ogra-
niøeña u prometu akcija, koja mogu iõi i do ograniøeña cirkulacione sposobno-
sti kapital uøeåõa u ovim druåtvima koje se izjednaøava sa udelima u druåtvu s
ograniøenom odgovornoåõu. 

Najzad, ostaju otvorena-javna akcionarska  druåtva (druåtva sa javnim upi-
som akcija), koja zbog svoje u osnovi potpune institucionalne prirode (osim ugo-
vorne osnove nastanka) imaju dominaciju imperativnog zakonskog reÿima u od-
nosu na slobodu voçe i slobodu ugovaraña. Ovakvo ureæivañe ovih druåtava dik-
tirano je posebno potrebom zaåtite investitora u akcije ovih druåtava, koje se
javno nude na prodaju svim zainteresovanim licima, åto nije sluøaj ni sa jednim
drugim privrednim druåtvom. Otuda, za razliku od druåtava lica i druåtva s
ograniøenom odgovornoåõu, gde je u principu sloboda ugovaraña pravilo, a ogra-
niøeñe slobode ugovaraña izuzetak (otuda se princip slobode ugovaraña kod

ovih druåtava redovno i posebno u zakonima propisuje kako se ne bi ostavilo
mesta nikakvoj sumñi, åto øini i naå Zakon o preduzeõima kod druåtava lica,
ali na ÿalost ne i izrekom, iako se to pretpostavça,  kod druåtava s ograniøe-
nom odgovornoåõu)18) kod ovih druåtava je upravo obrnuto: ograniøeñe slobode

ugovaraña je pravilo, a sloboda ugovaraña je izuzetak.

Uporedni zakoni o trgovaøkim druåtvima, åto je sluøaj i sa naåim vaÿeõim
Zakonom o preduzeõima, polazeõi u osnovi od institucionalne prirode otvore-
nog akcionarskog druåtva, front slobode voçe kod ovog druåtva skoro uni-
formno iskçuøuju kod sledeõih pitaña: 

1) propisivañe  obavezne pismene forme osnivaøkog akta (zakonska forma,
bitna forma), koja se negde pojaøava i sa fiskalnim formalnostima, formalno-
stima publiciteta ili formom javne isprave, 

2) propisivañe obaveznog odobreña regulatornih tela za javnu emisiju akci-
ja pri osnivañu ili poveõañu kapitala,

3) propisivañe obaveznosti postojaña organa druåtva i ñihov pravni re-
ÿim  (åto je veõ domen institucionalnosti koji ne postoji kod druåtava lica),

18. Zakon o preduzeõima, øl. 109.
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4) propisivañe minimalnog kapitala, obaveznosti uloga svakog ølana i za-
brane vraõaña uloga i propisivañe pravnog reÿima akcija koje se stiøu na osno-
vu uloga (jer je reø o druåtvu kapitala),

5) propisivañe imperativnog reÿima kod poveõaña ili smañeña kapitala
druåtva,

6) propisivañe obaveznog reÿima trgovaña akcijama,
7) propisivaña obaveznog reÿima obaveåtavaña akcionara i treõih lica o

finansijskim izveåtajima druåtva,
8) propisivañe obaveznog reÿima zaåtite mañinskih akcionara,
9) propisivañe obaveznog reÿima akcionarskih tuÿbi protiv niåtavih od-

luka organa druåtva,
10) propisivañe obaveznosti upisa u registar.
Iako imperativne norme (izriøite, preõutne, po prirodi), koje predstavça-

ju u osnovi javni poredak, dominiraju u odreæeñu pravnog reÿima otvorenih ak-
cionarskih druåtava, ipak to ne znaøi da ne postoji sloboda ugovaraña i kod
ovih druåtava. Naime, van ovih pitaña osnivaøi i akcionari ovog druåtva su,
po pravilu, slobodni da pravni profil osnovanog druåtva prilagode svojim po-
slovnim potrebama. Ipak, osim javnog poretka, statutarno prilagoæavañe re-
ÿima akcionarskih druåtava mora da vodi raøuna i o i dominantno institu-
cionalnoj prirodi ovog druåtva, kao i o filteru interesa akcionarskog
druåtva (koji je svojevrsna meåavina interesa druåtva kao pravnog lica, inte-
resa preduzeõa kao poslovnog poduhvata i zajedniøkog interesa svih akcionara),
koji je i osnova sudskog intervencionizma u  statutarnom prilagoæavañu fun-
kcionisaña akcionarskog druåtva.19) U ovom pogledu posebno su vaÿna dva in-
stituta koja afirmiåu slobodu ugovaraña i kod ovog druåtva. Prvo, institut
sporazuma akcionara o glasañu. I, drugo,  statutarno prilagoæavañe reÿima sva-
kog organa ovog druåtva. 

Sporazum akcionara o glasañu je ugovor izmeæu svih ili samo nekih akcio-
nara o naøinu glasaña svojim akcijama o odreæenom pitañu. Ciç ovog ugovora je
odrÿavañe kontrole u akcionarskom druåtvu ili maksimirañe glasaøke moõi
od akcija sa kojima se kumulativno glasa kad je to moguõe. Sa ovakvim sporazu-
mima akcionari zadrÿavaju sva svoja ølanska prava, osim metoda ostvarivaña
glasaña. U anglosaksonskoj praksi genealno se smatra da su ovi sporazumi vaça-
ni, pod pretpostavkom da su zakçuøeni po opåtim pravilima ugovornog prava
(sposobnost ugovaraña, saglasnost voça, predmet, kauza, forma), s tim åto se
negde traÿi i ñihova oroøenost na odreæeni period vremena.20) U francuskoj
sudskoj praksi pokazuje se velika rezervisanost prema ovakvim sporazumima, ma-
da se priznaje da su u praksi dosta raåireni, dok se u åvajcarskom pravu priznaje
ñihova validnost s pozivom na slobodu ugovaraña.21) Ovi sporazumi ne mogu se

19. Viåe: M.Ch. Monsallier, L' amenagement contractuel du fonctionnement de la société anonyme,
Pariz, 1998, str. 719-851.

20. Hamilton, The Law  of Corporations, Minnesota,  1991, str. 195-198.
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upisati u registar i ne mogu se istaõi prema savesnim treõim licima, buduõi da
ih ne moraju znati. Glasañe suprotno ovom sporazumu ne øini glas niåtavim i
odluka se ne moÿe pobijati po ovom osnovu. Takoæe, iako se neko ovim sporazu-
mom obavezao kako õe glasati, ne bi se mogao prinuditi da tako glasa, ali bi mog-
la postojati odgovornost za naknadu åtete zbog povrede ugovora (koja je teåko
dokaziva te je boçe ugovoriti ugovornu kaznu).22) S druge strane, u kontinental-
noj i anglosaksonskoj sudskoj praksi se smatra da su nedozvoçeni sporazumi akci-
onara o prodaji prava glasa, kao i o generalnom odricañu prava glasa (dozvoçeno
bi bilo privremeno i delimiøno i suspenzija prava glasa za odreæeno vreme), dok
se u kontinentalnoj sudskoj praksi smatra da su to joå i sporazumi o neopozivom
punomoõju.23)

Statutarno prilagoæavañe reÿima svakog organa druåtva odnosi se po-
sebno na skupåtinu akcionara i upravu druåtva. Viåe zakonskih pravila veza-
nih za skupåtinu akcionara  mogu se statutarno modifikovati:  pravila pristu-
pa skupåtini (susvojina na akcijama, akcije na plodouÿivañu, akcije u zalozi),
ograniøeña pristupa skupåtini (klauzula akcionarskog staÿa, klauzula o mini-
mumu posedovanih akcija),  pravila izvråeña prava glasa (punomoõje, konvencije
o glasañu),  pravila o kvorumu (koja jaøaju ili slabe zakonski propisan kvorum),
pravila o veõini za odluøivañe (koja jaøaju ili slabe zakonski propisanu veõi-
nu) i sliøno. Takoæe, viåe zakonskih pravila vezanih za upravu druåtva mogu se
statutarno ili vanstatutarno modifikovati: pravila o imenovañu (klauzule o
raspodeli mesta u upravi, klauzule o favorizovañu pristupa upravi nekih akci-
onara), vanstatutarni sporazumi (klauzule o glasañu izmeæu akcionara koje se
tiøu izbora ølanova uprave, klauzule o glasañu izmeæu ølanova uprave koje se ti-
øu izbora predsednika),  statutarna pravila o organizaciji uprave (komitet ru-
kovoæeña i sliøno), statutarna pravila delegacije ovlaåõeña (delegacija ov-
laåõeña po odobreñu predsednika uprave i po odobreñu uprave), statutarna
pravila o ugovornoj zaåtiti ølanova uprave i drugih rukovodilaca druåtva
(kluzule o isplati naknade, otkupu akcija, otkaznom roku, klauzule o zakçuøeñu
ugovora o radu ili punomoõstvu po prestanku svojstva ølana uprave), statutarna
pravila o kvorumu i veõini za odluøivañe i sliøno. S druge strane, statutarna
moõ za raspodelu zakonskih nadleÿnosti  izmeæu  organa druåtva (skupåtine,
uprave i predsednika) priliøno je ograniøena zbog principijelne zabrane ovak-

21. Oztek, La protection des actionnaires externes dans la groupes de sociétés dirigées par une societe
holding, Lozana, 1982, str. 103-105; Cozian-Viandier, nav. delo, str. 311; Bouillet-Cordonnier,
Pactes d' actionaires et privileges statutaires, Pariz, 1992, str. 11-166; M.Ch. Monsallier, nav. delo,
str. 483-533.

22. Tako: Barbiõ, Vodiø za primenu Zakona o trgovaøkim druåtvima Hrvatske, Zagreb, 1997,
str. 196.

23. Vidi: Cozian-Viandier, nav. delo, str. 311; hrvatski Zakon o trgovaøkim druåtvima (1993.)
dodaje da je  niåtav ugovor kojim bi se akcionar obavezao da glasa po uputima (ili po
predlogu) uprave ili nadzornog odbora, kao i prema uputima druåtva ili zavisnog dru-
åtva, øl. 293. st. 2.
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ve delegacije ovlaåõeña (izuzetno je dozvoçena kod odreæenog kruga pitaña po
prethodnom ovlaåõeñu organa u øiji zakonski delokrug spada odluøivañe o
predmetnom pitañu).

3.3. Sloboda voçe i karakter akcionarskog druåtva (otvoreno-javno ili 
zatvoreno-privatno druåtvo) 

Vaÿeõi Zakon o preduzeõima razgraniøeñe otvorenih (javnih) i zatvorenih
(privatnih) akcionrskih druåtava uøinio je na osnovici razgraniøeña naøina
osnivaña (princip slobode voçe), tako da zatvorenim druåtvom tretira ono ko-
je se osniva tzv. simultanim putem od strane samih osnivaøa bez upuõivaña javnog
poziva (ili i javne ponude) za upis i uplatu akcija, dok otvorenim druåtvom tre-
tira ono koje se osniva  tzv. sukcesivnim putem upuõivañem javnog poziva od stra-
ne osnivaøa treõim licima za upis i uplatu akcija (ili i javne ponude).24) Ovo
razgraniøeñe svakako se ne moÿe smatrati dovoçnim (ali je u skladu s univer-
zalnim principom slobodnog odluøivaña o pretvarañu zatvorenog u otvoreno
druåtvo), a i vokacija ovog zakona, kao åto je to i sluøaj sa drugim zakonima
sliøne prirode u uporednom pravu, nije da øini ovo razgraniøeñe detaçnijim,
veõ je to upravo vokacija zakona koji ureæuju dinamiku ovih druåtava, åto su po
pravilu zakoni o trÿiåtu hartija od vrednosti. 

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
ovo upravo i øini, propisujuõi da je "javno druåtvo pravno lice koje hartije od
vrednosti izdaje javnom ponudom na organizovanom trÿiåtu, nad øijim poslova-
ñem u vezi hartija od vrednosti nadzor vråi Komisija za hartije od vrednosti i
koje je obavezno da obaveåtava javnost o svom poslovañu u skladu sa ovim zako-
nom",25) odnosno propisujuõi da je "zatvoreno druåtvo pravno lice koje hartije
od vrednosti nije izdalo javnom ponudom na osnovu prospekta za distribuciju
hartija od vrednosti, odnosno koje ih je izdalo ali su sve povuøene ili im je iste-
kao rok dospeõa."26) Istovremeno, ovaj  Zakon odreæuje da je "javna ponuda hartija
od vrednosti ponuda upuõena neodreæenom broju lica radi upisa i uplate hartija
od vrednosti prilikom ñihove distribucije, odnosno svaka ponuda za kupovinu
ili prodaju hartija od vrednosti upuõena prilikom trgovine hartijama od vred-
nosti na organizovanom trÿiåtu".27) Pri tom, ovaj Zakon pod "distribucijom"

podrazumeva emisiju hartija od vrednosti (prodaja od emitenta ili pokroviteça
emisije i to javnom ponudom), a pod "trgovinom" preprodaju hartija od vrednosti
od strane akcionara – tzv. sekundarna prodaja.28) Javna ponuda hartija od vredno-
sti po ovom zakonu "moÿe se vråiti samo po prethodno pribavçenom reåeñu o

24. Zakon o preduzeõima (daçe: ZOP), øl. 189.
25. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (daçe: Zakon

o trÿiåtu ...), øl. 5. taø. 12.
26. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5. taø. 13.
27. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5. taø. 1.
28. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5. taø. 2. i 4.
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odobreñu prospekta za distribuciju hartija od vrednosti, koje donosi Komisija
za hartije od vrednosti".29) Pod "organizovanim trÿiåtem" pak ovaj Zakon po-
drazumeva "trÿiåte na kome se trgovina hartijama od vrednosti i drugim finan-
sijskim instrumentima izdatim u skladu sa ovim zakonom odvija na naøin i pod
uslovima utvræenim tim zakonom, aktima Komisije za hartije od vrednosti i pra-
vilima poslovaña ovlaåõenih uøesnika na organizovanom trÿiåtu nad kojima
Komisija za hartije od vrednosti vråi nadzor."30) Zakon otvara ozbiçnu pravnu
dilemu da li je "organizovano trÿiåte" samo "berzansko trÿiåte" i "slobodno
berzansko trÿiåte" ili to moÿe biti i neko drugo trÿiåte koje ispuni uslove
iz ovog zakona.31)

Sa stanoviåta zaåtite prava akcionara i investitora u hartije od vredno-
sti uopåte, ova reåeña imaju znaøajnih prednosti u odnosu na postojeõa i una-
prediõe bez sumñe ñihovu pravnu sigurnost. Ipak, u kontekstu ovih reåeña ot-
voriõe se brojna pravna pitaña na koja õe praksa morati dati odgovore, ali koji
ni u kom sluøaju ne mogu uøiniti ovu sigurnost zadovoçavajuõom ili uzornom,
kakva bi svakako mogla biti da su ova zakonska reåeña pripremana u jednoj åi-
roj strukovnoj i poslovnoj raspravi. Za investitore u hartije od vrednosti je sva-
kako izuzetno znaøajno da nema javne ponude ni akcija ni duÿniøkih hartija od
vrednosti bez odobreña Komisije za hartije od vrednosti na osnovici priloÿene
propisane dokumentacije. S druge strane, ovo reåeñe zakona otvara pitañe
pravnog reÿima zatvorenih akcionarskih druåtava koja se osnivaju simultanim
putem bez javne ponude, buduõi da ovaj zakon kaÿe da "ako je u pitañu osnivañe
pravnog lica – akcionarskog druåtva koje namerava da distribuira akcije, osni-
vaøi tog druåtva duÿni su da o tome pripreme prospekt za distribuciju hartija
od vrednosti i da Komisiji za hartije od vrednosti podnesu dokumente..."32). Sva-
ko akcionarsko druåtvo, naime, distribuira akcije, s tim åto otvoreno to øini
javnim putem, a zatvoreno nejavnim putem meæu osnivaøima øiji broj po Zakonu o
preduzeõima ne moÿe biti veõi od 50 i za to mu nije potreban prospekt, niti
obraõañe Komisiji za hartije od vrednosti (ipak s obzirom na zakonsku defini-
ciju pojma "distribucije" ovo se izgleda ne odnosi na zatvorena-privatna akcio-
narska druåtva bez javnog upisa akcija).33) Takoæe, ovaj zakon nije uopåte razgra-
niøio: 1) osnov kada za emisiju hartija od vrednosti nije potrebna javna ponuda
(privatna emisija: emisija malog obima, emisija postojeõim akcionarima ili za-
poslenima ili emisija radi pretvaraña rezervi i nerasporeæene dobiti u kapi-
tal),34) 2) osnov kada za javnu emisiju hartija od vrednosti nije potrebno objavçi-
vañe obaveznog prospekta (profesionalnim investitorima, dodatna emisija jav-
no emitovanih hartija, kad je emitent drÿava ili teritorijalna jedinica) , 3) os-

29. Zakon o trÿiåtu..., øl. 17. st. 5.
30. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5. taø. 5.
31. Uporedi: odredba øl. 5. taø. 5. i 15. i odredbe øl. 167. i  170.
32. Zakona o trÿiåtu..., øl. 17. st 3.
33. Zakona o trÿiåtu..., øl. 5. st. 1. taø. 2.
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nov javne emisije sa objavom prospekta ali bez pribavçaña odobreña Komisije
za hartije od vrednosti (kad je emitent centralna banka ili druåtvo za koje jem-
øi drÿava). Ovaj zakon, naime, govori samo o izuzecima od obaveze odobreña pro-
spekta za javnu ponudu (izuzeci prema vrsti hartija od vrednosti i izdavaocu, izu-
zeci prema vrsti investitora i izuzeci prema razlogu za izdavañe hartija od
vrednosti).35) Ovo razgraniøeñe je inaøe uobiøajeno u uporednom pravu.36)

Postavçajuõi pravilo da se hartijama od vrednosti moÿe trgovati samo jav-
nom ponudom na "organizovanom trÿiåtu" i izuzetak da se samo "duÿniøkim har-
tijama od vrednosti moÿe trgovati van berze ako se ponuda za kupovinu, odnosno
prodaju vråi bez javnog oglaåavaña...", ovaj zakon ostavça brojna otvorena pita-
ña, åto naruåava pravnu sigurnost investitora, poput: da li se akcijama emito-
vanim nejavnim putem moÿe trgovati van organizovanih trÿiåta (mislimo da je-
dino tako mora); da li pored drÿave, Narodne banke i profesionalnih investi-
tora øiji broj ne moÿe preõi 50 i druga pravna lica mogu da emituju duÿniøke
hartije od vrednosti bez "javnog oglaåavaña" (vaçda bez javne ponude); da li se
javno emitovanim hartijama od vrednosti moÿe trgovati nejavnim putem (misli-
mo da ne moÿe osim javnim putem, ali toga pravila nema izriøito predviæenog
kod nas u ovom zakonu ); da li otvorena-javna druåtva  mogu od momenta  kad su to
postala da vråe emisiju hartija od vrednosti nejavnim putem (mislimo da ne mo-
gu, osim u propisanim izuzecima, zbog principa obaveznosti javne emisije za jav-

na druåtva)  i sliøno? 

Najzad, posebno riziøno je reåeñe norme iz prelaznih i zavrånih odredbi
ovog zakona koje predviæa da se "akcije koje su izdate do dana primene ovog zako-

na smatraju akcijama izdatim javnom ponudom".37) Kako po odredbama ovog zako-
na berza ukçuøuje hartije od vrednosti na slobodno berzansko trÿiåte i po
sluÿbenoj duÿnosti, kad su za to ispuñeni uslovi utvræeni ovim zakonom o ukçu-
øivañu hartija od vrednosti na organizovano trÿiåte, a koji se praktiøno sa-
stoje u emitovanoj javnoj ponudi za otkup pri emisiji ili trgovini akcijama, to
praktiøno znaøi da õe skoro sva postojeõa akcionarska druåtva, pa i privatizo-
vana u sledstvu posebnih propisa, postati otvorena (javna) druåtva u smislu ovog
zakona,38) sa obavezama javne trgovine akcijama i duÿniøkim hartijama od vred-

34. Ovaj zakon ne razgraniøava ni tzv. inicijalnu javnu ponudu i tzv. naknadne javne ponude

istog emitenta, åto moÿe da bude izuzetno znaøajno, posebno sa stanoviåta ñihovog
sadrÿaja, uslova za dopuåtenost i postupka. Ovo razgraniøeñe se redovno øini u upored-
nom pravu i teoriji. Vidi: N. Jovanoviõ, Emisija vrednosnih papira, Grmeø-Privredni
pregled, Beograd, 2001, str. 117-122.

35. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43-49.
36. Vidi viåe: Gower, Principles of Modern Company Law, London, 1992, str. 311-353;  Penning-

ton, Company Law, London, 1995, str. 315-366; M. Vasiçeviõ, nav. delo, str. 229-230; N. Jo-
vanoviõ, nav. delo, str. 95 i daçe.

37. Zakon o trÿiåtu..., øl. 261. st. 2.
38. Zakon o trÿiåtu... (poåto je rok za usaglaåavañe s ovim zakonom  godinu dana od dana

stupaña na snagu ovog zakona, to õe se desiti 30. novembra 2003. godine ), øl. 261.
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nosti i sa obavezom izveåtavaña javnosti o bitnim dogaæajima, obavezom objav-
çivaña izvoda iz godiåñeg raøuna i godiåñeg izveåtaja o poslovañu i obave-
zom dostavçaña raøunovodstvenih izveåtaja i izveåtaja o reviziji Komisiji za
hartije od vrednosti.39) Bez sumñe, øak i bez obzira na karakter ovog reåeña, øi-
ñenica je da se ovim praktiøno promoviåe u ovom izuzetno vaÿnom segmentu
princip retroaktivnosti, koji je za pravnu sigurnost investitora na trÿiåtu
hartija od vrednosti posebno opasan i neprihvatçiv. Na ovaj naøin se u naåem
pravu ovim zakonom (suprotno Zakonu o preduzeõima) poniåtava univerzalno
prihvaõen princip slobodnog odluøivaña o pretvarañu zatvorenog druåtva u
otvoreno (eng. going public) i princip slobode osnivaña otvorenog ili zatvore-
nog druåtva. Obrnuto, pak, radi zaåtite akcionara zakoni po pravilu propisuju
obavezu "zatvaraña" otvorenog druåtva kad prestane da ispuñava uslove za javnu
trgovinu akcijama i drugim hartijama od vrednosti (eng. going private), dok je u
ostalim sluøajevima "zatvarañe" otvorenog druåtva dobrovoçno.40) Prinud-

nost nastajaña javnog druåtva sa retroaktivnim obeleÿjima (interesantno je
da ovo reåeñe vaÿi samo za druåtva koja su emitovala akcije do 30. maja 2003. go-
dine, kao dana poøetka primene ovog zakona, a da õe se nakon toga primeñivati
princip slobodne voçe za pretvarañe u javno druåtvo ako se vråi javna emisija
akcija, åto je suprotno i principu ravnopravnosti privrednih subjekata) spe-
cifiønost je dakle neprihvatçivog reåeña Zakona  o trÿiåtu hartija...41)Kada
se zna kako je ovaj zakon usvojen i ne øudi toliko neumçe.

Prinudnost nastajaña javnog druåtva sa retroaktivnim obeleÿjima sva-
kako nije interes Srbije, øija se posustala ekonomija tako izlaÿe opasnosti ne-
ÿeçenog preuzimaña na berzanskom trÿiåtu, motivisanog preuzimañem kon-
trole nad upravçañem ili åpekulativnim razlozima preprodaje, åto je u uslo-
vima prethodnog modela privatizacije sa disperzovanim vlasniåtvom sitnih ak-
cionara realan sled stvari. Uz to, transparentnost poslovaña javnih druåtava
(obaveza objavçivaña propisanih finansijskih izveåtaja u propisanim rokovi-
ma i na propisani naøin) i ñihova obaveza da od sticaña ovog statusa vråe samo
javne emisije hartija od vrednosti (javna ponuda, prospekt, odobreñe Komisije,
javna distribucija, pokroviteç emisije i sliøno) troåkovno bi znaøajno opte-

reõivalo poslovañe ovih druåtava i vodilo bi slabçeñu ñihove ekonomske mo-

39. Zakon o trÿiåtu..., øl. 54 -58.
40. Morse, Company Law, London, 1995, str. 48.
41. Ovakvim reåeñem moÿemo doõi u situaciju da budemo zemça sa najviåe javnih druåtava.

Interesantno je da je proseøan broj kotiranih druåtava u zemçama anglosaksonske
pravne tradicije 35 na milion stanovnika, 10 u zemçama romanske pravne tradicije, 5 u
zemçama germanske pravne tradicije i u Italiji samo 4 na milion stanovnika. Vidi: A.
Jovanoviõ,  Povezanost pravnih pravila modela korporativnog upravçaña (upravçaøkih
struktura) i finansijskih sistema u zaåtiti akcionara, Zbornik referata: Regionalna
konferencija o razvoju finansijskog trÿiåta, Beogradska berza, 9-10. 12. 2002. godine,
str. 40.
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õi i vrednosti ñihovih akcija, åto nije interes ni drÿave ni akcionara ovih ak-
cionarskih druåtava. 

4. Sloboda voçe i privatizacija

U Srbiji je uprkos vaÿeõeg Ustava koji i daçe priznaje i poznaje druåtvenu
svojinu, Zakonom o privatizaciji usvojen koncept obaveznosti i oroøenosti pri-
vatizacije.42) Iako bi princip zakonitosti nalagao usklaæenost zakona s hije-
rarhijski viåim aktom, racio koncepta obaveznosti i oroøenosti privatizacije
ne moÿe se sporiti i ekonomski gledano potpuno je prihvatçiv. S druge strane,
ne øini nam se prihvatçivom praksa da sva (ili skoro sva) postojeõa  preduzeõa
koja su subjekti privatizacije iz ovog postupka izlaze organizovana kao akcio-
narska druåtva ( i to kao åto je to napred reøeno øini se kao otvorena-javna
druåtva silom zakona). U dobroj meri ovom je doprinela i izmena Zakona o pre-
duzeõima koja je ukinula reåeñe izvornog zakona da broj ølanova druåtva s ogra-
niøenom odgovornoåõu, kod sticaña akcija pod povlaåõenim uslovima u skladu s
privatizacionim zakonima, moÿe biti i veõi od 30. S druge strane, interesantno
je da sliøno reåeñe za akcionarska druåtva koja se osnivaju bez javnog upisa ak-
cija (s tim åto je ovde reåeñe od preko 50 akcionara) nije ukinuto, åto je samo
dokaz nedostatka koncepta i stihijnosti regulative.43) Prema tome, u kontekstu
Zakona o preduzeõima i u kontekstu ñegovih izmena i dopuna moguõe je da druå-
tvena preduzeõa iz postupka privatizacije izaæu  ne samo kao akcionarska druå-
tva bez javnog upisa akcija (s tim åto tada mogu imati i viåe od 50 akcionara, ia-
ko inaøe kod ovog druåtva ne mogu imati viåe od 50 akcionara) ili akcionarska
druåtva s javnim upisom akcija, veõ i kao druåtva s ograniøenom odgovornoåõu
(s tim åto tada ni u kom sluøaju ne mogu imati viåe od 30 ølanova, ukçuøujuõi i
zaposlene na koje se prenosi do 30% kapitala sa  propisanim pojedinaønim ogra-
niøeñem kapitala po godini staÿa). Øini se da u smislu Zakona o privatizaciji
nema naøelne smetñe da iz postupka privatizacije izaæu i druåtva lica, buduõi
da ovaj zakon samo propisuje da se "odredbe ovog zakona koje se odnose na akcije
shodno primeñuju i na udele", bez odreæeña da li su to udeli u druåtvu s ograni-
øenom odgovornoåõu ili udeli u druåtvima lica. Ovo nam se øini øak i poÿeç-
nim kod privatizacije druåtvenih preduzeõa sa malim brojem zaposlenih koji na
ortaøkoj osnovi (tzv."konzorcijum") privatizuju preduzeõe odnosno ñegov kapi-
tal (mala i nekad i sredña preduzeõa). Ovo uostalom  i nalaÿe princip slobode
izbora pravne forme privrednog druåtva i princip slobode ugovaraña. Najzad,
u kontekstu Zakona o trÿiåtu hartija... ostaje veoma kontroverzno pitañe, kao
åto je to napred raspravçano, sudbine zatvorenih akcionarskih druåtava i po-

42. Zakon o privatizaciji (Sluÿbeni glasnik RS, br. 38/2000) i Zakon o izmenama i dopu-
nama Zakona o privatizaciji (Sluÿbeni glasnik RS, br. 18/2003.).

43. Uporedi: ZOP, øl. 192. st. 2,  197. st. 2. i  333. st. 3. i Zakon o izmenama i dopunama Zakona
o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ, 36/2002), øl. 11.
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red suprotnog reåeña Zakona o preduzeõima koje je viåe zasnovano na univer-
zalnim principima slobode izbora i slobode pretvaraña u otvorena druåtva.
Tako se nepotrebno dolazi do prakse da iz postupka privatizacije izlaze samo
"prinudna" otvorena akcionarska druåtva, åto nema mnogo dodirnog sa princi-
pima slobode preduzetniåtva i slobode ugovaraña i åto je, kao takvo, neprih-
vatçivo.

U daçem traÿeñu odgovora na pitañe da li privatizovana akcionarska
druåtva u sledstvu svih reÿima propisa o privatizaciji postaju otvorena (javna)
druåtva  u smislu Zakona o trÿiåtu hartija... mora se poõi od ñegovih odredbi i
odredbi Zakona o preduzeõima i Zakona o privatizaciji. Prema Zakonu o priva-
tizaciji "promet akcija emitovanih u postupku privatizacije slobodan je na se-
kundarnom trÿiåtu i odvija se preko finansijske berze". Ovo se odnosi na sve
dosadaåñe privatizacione savezne i republiøke zakone.44) Prema Zakonu o pre-
duzeõima akcionarsko druåtvo koje se osniva simultanim putem moÿe imati i
viåe od 50 akcionara, ako akcije stiøu zaposleni pod povlaåõenim uslovima
predviæenim privatizacionim zakonima.45) Najzad, prema Zakonu o trÿiåtu har-
tija od vrednosti  "odobreñe prospekta za distribuciju hartija od vrednosti nije
obavezno u sledeõim sluøajevima: 1) kada javno preduzeõe distribuira akcije u po-
stupku privatizacije, odnosno kada se akcije distribuiraju u postupku privatiza-
cije kapitala øiji je vlasnik drÿava; 2) kada druåtveno preduzeõe distribuira
akcije u postupku privatizacije, odnosno kada se akcije distribuiraju u postupku
privatizacije druåtvenog kapitala." Ovaj zakon dodaje da se ovim "hartijama od
vrednosti moÿe trgovati na organizovanom trÿiåtu samo ako prospekt na osno-
vu kojeg se vråi javna ponuda tih hartija sadrÿi sve podatke utvræene aktom Ko-
misije za hartije od vrednosti za prospekt za distribuciju hartija od vredno-
sti."46) Uz to, kao åto je reøeno, ovaj zakon je dodao da "akcije koje su izdate do da-
na primene ovog zakona smatraju se akcijama izdatim javnom ponudom".47)

 Ako se akcije koje su izdate, pa i u sledstvu privatizacije, smatraju akcijama
izdatim javnom ponudom, te ako se ovim akcijama u smislu ovog zakona trguje na
organizovanim trÿiåtima, onda je bez sumñe reø o otvorenim (javnim)  druåtvi-
ma. Ipak, sam ovaj zakon, kontradiktorno ovom reåeñu kaÿe da pretvarañe ovih
druåtava u otvorena (javna) nije automatsko i da õe to zavisiti od karaktera ñi-
hovog prospekta, te ako je sadrÿaj privatizacionog prospekta identiøan sadrÿa-
ju prospekta koji propiåe Komisija za hartije od vrednosti onda õe ova druåtva
postati otvorena (javna), a u protivnom ne.48) Samo ako sadrÿaj privatizacionog

44. Zakon o privatizaciji, øl. 59. u vezi øl. 73.
45. ZOP, øl. 197. st. 2.
46. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43.
47. Zakon o trÿiåtu..., øl. 260. st. 2.
48. U uporednom pravu se u ovom sluøaju govori o tzv. privatizacionom (skraõeni-mini)

prospektu, koji sluÿi za potrebe privatizacije i øiji sadrÿaj je po pravilu znatno
kraõi od sadrÿaja tzv. redovnog-potpunog prospekta.  Vidi: M.Vasiçeviõ, nav. delo, str.
231; N. Jovanoviõ, nav. delo, str. 270. 
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prospekta iz Zakona o privatizaciji i odgovarajuõeg podzakonskog akta49) i sadr-
ÿaj prospekta iz ovog zakona koji õe u skladu s ñim propisati Komisija za harti-
je od vrednosti50) ne bude identiøan, neõe biti u kontekstu ovog zakona automat-
skog ukçuøeña akcija iz privatizacije na organizovana trÿiåta i automatskog
tretmana ovih druåtava javnim, u protivnom da. S druge strane, vaÿeõim Za-
konom o privatizaciji, kao åto je reøeno, nema uslovçavaña trgovaña ovim ak-
cijama na organizovanim trÿiåtima (åto je i slobodno berzansko trÿiåte), veõ
se ñima trguje po samom zakonu i bezuslovno "preko finansijske berze". Kad se
ovom doda da i prema vaÿeõem Zakonu o preduzeõima zatvoreno akcionarsko
druåtvo u sledstvu privatizacije  moÿe imati i viåe od 50 akcionara i da dok
ostaje u tom statusu ne moÿe trgovati svojim akcijama (kao i ñegovi akcionari)
javnom ponudom, onda smo doista u prisustvu  ozbiçnih zakonskih kontradikcija,
kako i unutar istog zakona, tako i meæu razliøitim zakonima saveznog i repub-
liøkog nivoa, åto svakako nije poÿeçno za pravnu sigurnost i zaåtitu prava in-
vestitora u akcije i hartije od vrednosti uopåte.

U kontekstu pitaña slobode voçe i privatizacije posebno aktuelno pitañe
je sudbina univerzalnog principa  ravnopravnosti akcionara, koji poznaje i naå
Zakon o preduzeõima,51) posebno sa stanoviåta direktne ili indirektne (preko
paradrÿavnih organizacija poput Akcijskog fonda) vlasniøke pozicije drÿave
u akcionarskim druåtvima. Naime, izmenama Zakona o preduzeõima propisano je
"u preduzeõu koje posluje druåtvenim ili drÿavnim  kapitalom (irelevantan je
procenat, pa moÿe biti i simboliøan, a veõinski moÿe biti i privatni kapital,
pa i strani – primedba autora M.V.), vlada republike ølanice imenuje predstav-
nike druåtvenog ili drÿavnog kapitala u skupåtini i upravnom odboru od lica
iz preduzeõa ili izvan preduzeõa, kada organ nadleÿan za sprovoæeñe postupka
privatizacije utvrdi da je organ preduzeõa doneo odluku kojom se spreøava ili
oteÿava sprovoæeñe postupka privatizacije, kao i kad ovaj organ propusti da
donese odluku, zakçuøi ugovor ili preduzeme mere u postupku privatiza-

cije"(kurziv autor M.V.), a "odluka kojom se spreøava ili oteÿava postupak pri-
vatizacije niåtava je."52)

U povodu ove odredbe nesreõno izmeñenog Zakona o preduzeõima53) kao "or-
gani nadleÿni za sprovoæeñe postupka privatizacije" u smislu ovih izmena ose-
tili su se prozvanim i pozvanim dva organa. Prvi, Akcijski fond Republike Sr-

49. Zakon o privatizaciji, øl. 18. i Pravilnik o obrascu prospekta, Sluÿbeni glasnik  RS,
br. 44/2001.

50. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43.st. 3.
51. "Akcionari s akcijama iste vrste i klase jednake nominalne vrednosti ravnopravni su."-

ZOP, øl. 223.
52. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ, 36/2002) , øl. 14.

kojim se dodaje øl. 400.a.
53. Kritiku vidi kod: M.Vasiçeviõ, Izmene Zakona o preduzeõima-siguran put u centraliza-

ciji privrede, Privredni savetnik, 18/2002, str. 4-11; i u: Pravo i privreda, 9-12/2002,
str. 20-34.
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bije je svojim cirkularnim Obaveåteñem privatizovanim preduzeõima  od 11.11.
2002. godine, "upozorio da õe svaka namera ili pokuåaj o poveõañu ili smañeñu
druåtvenog ili drÿavnog kapitala, kojim se meña struktura kapitala, biti one-
moguõena time åto ove promene neõe biti upisane u Privremeni registar".54)

Drugi, Komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte Republike Sr-
bije55) svojim Saopåteñem povodom procesa poveõaña kapitala preduzeõa, u ko-
me je zauzela viåe stavova od kojih õe za ove potrebe biti komentarisana dva.56)

U jednom stavu Komisija za hartije od vrednosti precizira "da bi se izbeglo zna-
øajno smañeñe vrednosti drÿavne imovine, Komisija õe, saglasno svojim stavo-
vima, traÿiti saglasnost Akcijskog fonda za nove emisije u svim sluøajevima
kada se oøekuje da efekti dokapitalizacije budu praõeni znaøajnim razvodñava-
ñem kapitala, odnosno u svim sluøajevima kada Akcijski fond  ima viåe od 20%

kapitala akcionarskog druåtva." U drugom stavu Komisija za hartije od vredno-
sti istiøe da "postojeõa zakonodavstva, a i uporedno pravo (izgleda da "postojeõa
zakonodavstva" nisu "uporedno pravo" – primedba autora M.V.), poznaje insti-
tut preuzimaña, odnosno sticaña znaøajnog i veõinskog uøeåõa, koji podrazu-
meva ugovorom preuzetu obavezu od strane preuzimaoca da kupi akcije postojeõih
akcionara u odreæenom roku najmañe po istoj ceni po kojoj su kupçene akcije u
postupku preuzimaña, a preuzimañe preduzeõa kao vanredna transakcija trebalo
bi da se obavça po transparentnim cenama i pod fer uslovima koji åtite prava
postojeõih akcionara, åto je jedan od osnovnih principa korporativnog uprav-
çaña".

Oba pravna akta, i Obaveåteñe Akcijskog fonda i Saopåteñe Komisije za
hartije od vrednosti, u delu ingerencija Akcijskog fonda, nemaju pravnu osnova-
nost. Izvorni Zakon o preduzeõima formulisao je univerzalni princip akcij-
skog prava – princip ravnopravnosti akcionara, åto vaÿi i za Akcijski fond
koji poseduje portfeç kapital uøeåõa u privatizovanim preduzeõima saglasno
privatizacionim propisima. Jedini izuzetak od ovog principa koji poznaju neka
zakonodavstva, ali koji na ÿalost vaÿeõi Zakon o privatizaciji Srbije ne poz-
naje, je institut tzv. zlatne akcije57), koji priznaje neka specifiøna prava drÿa-
vi ili paradrÿavnim organizacijama u postupku privatizacije. Kako naåi pro-
pisi ne poznaju ovaj institut, to se i prava Akcijskog fonda i u vezi s tim i Ko-
misije za hartije od vrednosti moraju svoditi u takvim sluøajevima na prava ma-
ñinskih akcionara. Naime, Komisija za hartije od vrednosti i Akcijski fond

54. Vidi Obaveåteñe Akcijskog fonda br. 1949/02 od 11.11. 2002. godine.
55. Prema Zakonu o sprovoæeñu Ustavne poveçe Drÿavne zajednice Srbija i Crna Gora (Sluÿ-

beni list Srbije i Crne Gore br. 1/2003, øl. 13. st. 1. taø. 7.) Savezna komisija za hartije od
vrednosti i finansijsko trÿiåte  postaje Komisija za hartije od vrednosti i finansijsko
trÿiåte Republike Srbije.

56. Objavçeno u: Politika od 13. 03. 2003. godine.
57. O ovom institutu vidi: Cartelier, Privatisations et construction européen, u: Les entreprises pub-

lique dans l' Union europeen (sous la direction de: Thiry et Vandamne), Paris, 1995, str. 162-164;
M.Vasiçeviõ, nav. delo, str. 249-250.



Pravo i privreda br. 5-8/2003.24

umesto da arbitrerno proceñuju koje odluke organa akcionarskog druåtva, pa
øak i veõinski privatizovanog, "spreøavaju ili oteÿavaju postupak privatiza-
cije" i da ih oglaåavaju niåtavim (arbitrerna ocena po varijanti izmeñenog
ZOP-a), odnosno umesto da za dokapitalizacije koje "znaøajnije razvodñavaju ka-
pital" (opet arbitrerna ocena po varijanti Saopåteña Komisije) ili za doka-
pitalizacije druåtava gde ovaj fond ima  viåe od 20% kapitala (ovde veõ umesto
arbitrernosti radi matematika) Komisija za hartije od vrednosti traÿi sagla-
snost Akcijskog fonda, buduõi da nema zakonskog osnova, ispravnija bi bila
afirmacija jedinstvenog prava mañinskog akcionara (svakog pa i Akcijskog
fonda) i kod dokapitalizacije i kod preuzimaña da, ako u odreæenom roku nakon
dokapitalizacije ili preuzimaña kojima se stiøe znaøajno (Zakon o preduzeõima
ga definiåe sa 25% kapital uøeåõa)58) ili veõinsko kapital uøeåõe, ponudi
svoje akcije na prodaju, sticalac takvog kapital uøeåõa bio bi obavezan da najma-
ñe po istoj ceni otkupi te akcije. Uostalom, ovakva obaveza je izriøito i propi-
sana izvornim Zakonom o preduzeõima (åto je Komisija za hartije od vrednosti
zaboravila u svom Saopåteñu), s tim åto se ona vezuje za sticañe veõinskog ka-
pital uøeåõa (izmenama propisa to bi trebalo proåiriti i na znaøajno kapital
uøeåõe) u postupku preuzimaña (analogno to treba da vaÿi i za dokapitali-
zaciju koja vodi istom ciçu), a propisani rok za odrÿavañe cene je åest meseci
od sticaña takvog kapital uøeåõa.59) Na ovaj naøin se podjednako åtite svi ak-
cionari, posebno mañinski60), a drÿava ne arbitrira u poslovnoj politici akci-
onarskih druåtava, åto je iskçuøivo u kompetenciji slobodne voçe skupåtine
akcionara i od ñe izabrane uprave.

5. Sloboda voçe i povezivañe privrednih druåtava

Privredna druåtva, lica i kapitala, osnovana u skladu sa zakonom mogu se u
principu slobodno povezivati putem kapitala i/ili putem ugovora u razne gru-
pacije povezanih druåtava. Na ovoj osnovi mogu nastati kapitalske grupacije po-
vezanih druåtava, ugovorne grupacije povezanih druåtava i meåovite kapital-
sko-ugovorne grupacije povezanih druåtava. U uporednom pravu ove grupacije po-

58. ZOP, øl. 406. st. 3.
59. ZOP, øl. 413. Na ÿalost, nedavno usvojeni Zakon o trÿiåtu hartija...reguliåuõi kao

matiøni zakon  institut preuzimaña u ovom kontekstu predviæa samo zaåtitni rok od 20
dana  za nepromençivost cene od dana zatvraña ponude za preuzimañe, bez obzira na
ishod ponude, ali ne konstituiåe obavezu  preuzimaoca da otkupi ponuæene akcije preo-
stalih akcionara u tom roku (øl. 76.).

60. Ovo pravilo poznato je u teoriji akcijskog prava kao pravilo jednakih moguõnosti i ono
je usvojeno i na nivou EU. S druge strane, u SAD je usvojeno tzv. trÿiåno pravilo, po
kom se kontrolni blok preuzima po premiji i bez obaveze na mandatorni (prinudni) otk-
up akcija preostalih mañinskih akcionara po istoj ceni u odreæenom roku. Ipak, ko-
mpanije u svojim statutima na autonomni naøin åtite mañinske akcionare predviæañem
ovog prava i tzv. fer cene. Dakle, pristupi su razliøiti, ali je rezultat u osnovi isti.
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vezanih druåtava poznate su pod nazivom grupe druåtava (Francuska), koncerni
(Nemaøka), holdinzi (Engleska), a kao generiøki naziv sluÿe instituti ma-

tiønog i zavisnog preduzeõa odnosno druåtva. U principu status i pravni re-
ÿim ovih povezivaña odreæen je principom slobode ugovaraña i, po pravilu, se
ne ureæuje detaçnije zakonima o trgovaøkim druåtvima ili kompanijskim zako-
nima, åto je u osnovi prilaz i naåeg vaÿeõeg Zakona o preduzeõima. Jedina ogra-

niøeña principa slobode ugovaraña kod ovih povezivaña, koja se po pravilu na-
laze u ovim zakonima, tiøu se: prvo, zaåtite prava mañinskih vlasnika u kontek-
stu povezivaña privrednih druåtava; drugo, odgovornosti matiønog druåtva i
ñegove uprave za åtetu koju svojim obavezujuõim odlukama za zavisno druåtvo
priøine zavisnom druåtvu; treõe, ograniøeña ili iskçuøeña tzv. uzajamnog ka-
pital uøeåõa  zavisnog druåtva u matiønom druåtvu zbog potrebe transparen-
tnosti bilansa i, øetvrto,  konsolidacije bilansa za celinu matiønog druåtva i
svih povezanih zavisnih druåtava.

Kako se povezivañe privrednih druåtava vråi ne samo na osnovu kapital
uøeåõa matiønog druåtva u zavisnim druåtvima,61) veõ i na osnovu ugovora, to
zakonodavstva izriøito ili preõutno prihvataju ne samo koncept tzv. imenova-

nih kapital grupacija, veõ i tzv. koncept neimenovanih ugovornih grupacija

(pul, zajednica druåtava, poslovni sistem, poslovna unija, franåizing grupaci-
ja, konzorcijum i sliøno). Takav pristup je i reåeñe vaÿeõeg Zakona o preduze-
õima62), åto je doprinos afirmaciji slobode ugovaraña kod povezivaña privred-
nih druåtava.

6. Ograniøeñe slobode voçe kod banaka kao akcionarskih druåtava

Kritikovano Saopåteñe Komisije za hartije od vrednosti, meæutim, ima i
posebnu vrednost åto se orijentiåe na zaåtitu prava postojeõih akcionara u
kontekstu i dokapitalizacije i preuzimaña akcionarske kontrole. U tom smislu
se insistira na "poåtovañu prava preøeg upisa akcija, na jasno regulisan naøin
utvræen aktima druåtva, uz maksimalno poåtovañe ovog instituta sa stanoviå-
ta principa korporativnog upravçaña, øime se omoguõava da postojeõi akcio-
nari saøuvaju isto uøeåõe u druåtvu prilikom poveõaña kapitala...Osim toga,
jedan od osnovnih principa IOSCO koji se odnosi na emitente akcija, odnosno
svih hartija od vrednosti, naglaåava da postojeõe  vlasnike hartija u kompaniji

treba tretirati na poåten i pravedan naøin... Akcionar moÿe da iskoristi
pravo preøe kupovine i kupi akcije, proda pravo ili da ne uøini niåta i pusti
pravo da istekne...Pravo prioritetnog upisa akcija je zakonsko pravo øiji se na-

øin ostvarivaña utvræuje statutom druåtva. Da bi se ovo pravo na priorite-

61. O pojmu i praksi matiønog i zavisnog druåtva vidi kod: M. Vasiçeviõ, nav. delo, str.
443-510.

62. ZOP, øl. 420.
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tan upis moglo koristiti od strane svih akcionara preporuøuje se da rok za upis
ne bude kraõi od tri nedeçe"(kurziv autor M.V.).

Ovim konstatacijama Komisije za hartije od vrednosti ne bi se moglo neåto
posebno dodati, ali se mora konstatovati da i pored ovakvog jasnog i prihvatçi-
vog stava ni ona nije posebno revnosna u zaåtiti "prava prioritetnog upisa ak-
cija kao zakonskog prava øiji se naøin ostvarivaña utvræuje statutom druåtva".
Najboçi dokaz za to je øiñenica da se Komisija za hartije od vrednosti nije og-
lasila povodom tzv. Zakona o pariskom klubu63), koji je poniåtavajuõi suvereno
pravo skupåtini akcionara banaka da odluøi o novoj emisiji akcija, kao temeç-
nom principu akcionarskog prava, obavezao banke da donesu takvu odluku, pod
pretñom sankcije oduzimaña dozvole za rad i pokretaña postupka likvidacije
banke (kako je samo kratak put u naåem "pravu" od suverenog prava do suverene
obaveze, øije neizvråeñe vodi gubitku "glave"!). Uz to, ovaj kontroverzni zakon,
izvråio je i prinudno "postavçeñe" akcionara banke za takve akcije (drÿava)
negirajuõi tako upravo "pravo prioritetnog upisa akcija kao zakonsko pravo" po-
stojeõih akcionara koje je bilo utvræeno statutima banaka kao akcionarskih
druåtava, koje se i Komisija za hartije od vrednosti svojim Saopåteñem obave-
zala da åtiti, åto je integralni deo ñene domaõe misije i deo ispuñavaña oba-
veza koje proizilaze iz ølanstva u IOSCO. Najzad, na ovaj naøin je izvråena i tre-
õa prinuda64) – konverzija obligacionog odnosa (potraÿivaña drÿave) u vlasniø-
ki odnos – sticañe statusa akcionara u bankama. U povodu ovakvih zakonskih re-
åeña imao je priliku da po pokrenutim postupcima za ustavnost kaÿe svoju reø i
Ustavni sud Jugoslavije, koji se uglavnom o sve ovo ogluåio (vaçda da ne bi ugro-
ÿavao svoju nezavisnost!) i proglasio neustavnim odredbe zakona koje po ñego-
vom sudu stavçaju preduzeõa kao krajñe korisnike kredita u povoçniji poloÿaj u
odnosu na banke garante u ñihovom odnosu prema drÿavi ("briga" za stañe naåih
preduzeõa je i ovom odlukom potvræena!)65).

7. Umesto zakçuøka

Osnova privrednih druåtava je ugovorna, a esencija ugovora je sloboda ugova-
raña-sloboda voçe. Nema ugovora bez slobode voçe, kao åto nije moguõa libe-
ralna privreda odvojena od tutorstva drÿave tamo gde ñeno prisustvo nije po-
trebno u privrednom konceptu negacije slobode voçe i centralizacije ovlaåõe-

63. Zakon o regulisañu odnosa izmeæu SRJ i pravnih lica i banaka sa teritorije SRJ koje su
prvobitni duÿnici ili garanti prema poveriocima Pariskog i Londonskog kluba
(Sluÿbeni list SRJ, 36/2002).

64. Prinuda je uzrok niåtavosti (ruåçivosti) ugovora, koja daje pravo i naknadu pretr-
pçene åtete, jer "niåta nije tako protivno i ubitaøno voçi, kao åto je nasiçe i
ozbiçno plaåeñe"- Opåti imovinski zakonik za Crnu Goru (1888.), øl. 908. O prinudi
vidi: S. Peroviõ, nav. delo, str. 310.

65. Predmetnu Odluku Ustavnog suda Jugoslavije vidi u: Sluÿbeni list SRJ, 7/2003, str. 30-
34.
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ña drÿave u privredi koja treba da nadomeste tu slobodu voçe. U ovom radu nauø-
nom argumentacijom  pokazano je da je naåa zakonodavna praksa i praksa izvråne
vlasti i daçe u dobroj meri promoter ovakvog puta, koji je upravo suprotan od pu-
ta koji se oficijelno deklariåe kao put liberalne ekonomije.66) Øini se zapra-
vo da nam je drÿava previåe prisutna u nekim tokovima privrede i to na mestima
gde to ne bi trebalo da bude (zakonski i upravni intervencionizam, jaøañe inge-
rencija drÿave i paradrÿavnih organizacija u privredi, umnoÿavañe drÿavnih i
paradrÿavnih institucija i organizacija, nekontrolisano åireñe podzakonske
regulative i time i ovlaåõeña izvråne i upravne vlasti na raøun zakonodavne
vlasti, ograniøeña slobode ugovaraña i slobode privrednih subjekata u kreira-
ñu vlastite poslovne politike i sliøno), dok je s druge strane premalo prisutna
upravo tamo gde bi trebalo da bude prisutna (npr. zaåtita trgovinskog bilansa
zemçe koji je zbog prebrze liberalizacije spoçnotrgovinskog prometa u 2002. go-
dini zabeleÿio rekordni spoçnotrgovinski deficit od 3,8 milijardi USD;
ishitreno zakçuøivañe sporazuma o slobodnoj trgovini sa susednim zemçama u
situaciji kad to trenutno zbog zaostajaña naåe privrede nama ne odgovara i od-
govara samo susednim zemçama øije su privrede trenutno konkurentnije; neuslov-
çavañe nekih oblika stranih ulagaña istovetnom uzajamnoåõu67) i sliøno). 

66. U nedavno objavçenoj studiji o nivou privrednih sloboda u zemçama sveta ("Heritage founda-
tion" i "The Wall Street Journal"),  øiji sadrÿaj prenosi "Nacional " od 9. 01. 03. godine na stra-
ni 7. naåa zemça zauzela je u 2002. godini 149. mesto meæu 156. zemaça. Ispred smo
Belorusije, Libije, Laosa, Zimbabvea, Kube i Severne Koreje  i zapravo delimo ovo mesto s
Uzbekistanom. Indeks ekonomskih sloboda u ovoj studiji izraøunava se na osnovu 50 faktora
koji su svrstani u deset grupa. Maksimum ekonomskih sloboda izraÿava se ocenom jedan (1), a

minimum ekonomskih sloboda izraÿava se ocenom pet (5). Na vrhu lestvice su Hongkong sa
1,45 poena, Singapur 1,50, Luksemburg 1,6, Novi Zeland 1,7,  Irska 1,75,  i Danska, Estonija i
SAD sa  1,88 poena. Slovenija je na 64 mestu sa 2,85 poena, Hrvatska  na 90 –om sa 3,15 poena,
Makedonija na 97-om sa 3,25 i BiH na 138, sa 3,80 poena. Ineteresantno je da je naåa zemça
2001. godine bila boçe rangirana i bila je na 144. mestu sa 4,05 poena.  Od ukupno deset (10)
ocena najboçu ocenu smo dobili za politiku cena (3), poresko optereõeñe (3,5), drÿavne in-
tervencije u privredi, bankarstvo, vlasniøka prava i trgovinu (4). Najgoru ocenu (5)  dobili

smo za monetarnu politiku, strana ulagaña, zakonsku i podzakonsku regulaciju i crno

trÿiåte. 

67. Sluøaj "Merkator" na primer i odbijañe izdavaña dozvole "Delta M" za sliøan  hipermar-
ket u Çubçani. Vidi: S. Lazareviõ, Tranzicija - lajkovaøkom prugom, Politika, 10. 02. 03.
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Summary

In this article the author analyzes the freedom of contract characteristical for econo-
mic companies and partnerships in the context of their legal nature  – contract companies
and partnerships and/or institution companies and partnerships. The author concludes
that such freedom is most characteristical for the forms of partnerships since they are, as
a rule, only contract companies and partnerships, while such freedoom is rather limited
in the cases of companies and especially in the case of a joint stock company, being pre-
dominantly the institution companies. However, the existing freedom of contract (sovere-
ignty of founding documents and articles of association) in relation to the prescribed legal
regime in the case of limited liability companies, characterized by elements of both con-
tract companies and partnerships and institution companies and partnerships, is conse-
rable, even in terms of joint stock companies. 

The author further analyzes specific aspects of application of some institutes of con-
tract law onto the memorandum of association of economic companies and partnerships
producing not only contractual effects but the status ones as well; limitations of a free will
in terms of transforming closed-private-owned into open-public-owned companies and
partnerships, especially during the process of privatization, as being in opposition to  uni-
versal regulatory rules; limitations of a free will in trading with shares from the privatiza-
tion process that are acceptable taking into account the need of forming of a market price
of shares and the need to protect small and minority shareholders; limitations of a   free
will in linking of economic companies and partnerships that do actually eñoy the status
of being exceptional and, groundless, legal limitations of a free will in case of domestic
banks being joint  stock companies. The author  concludes that domestic regulations still
unnecessarily maintain strong limitations to the freedom of contract in determining the le-
gal status of economic companies and partnerships, that have not been inspired by the
need to protect public order and interests of economic companies and partnerships and
that they should be eliminated, letting the economy be organized on universal legal stan-
dards that would surely make it more effective.

Key words: economic companies and partnerships, partnerships, companies, linked
companies, freedom of contract, privatization, share market.


