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Rezime

Ovaj rad se bavi zaåtitom mañinskih akcionara u postupku donoåeña od-
luka na skupåtini druåtva. Autor ukazuje na nuÿnost ove zaåtite i nasto-

jaña da se danas realizuje na nivou odreæenih standarda. Daçe se ukazuje na nuÿ-
nost limitiraña ove zaåtite zbog afirmacije principa veõinskog odluøi-

vaña. Problem uravnoteÿenosti ovih principa nastoji se ilustrovati kroz
rjeåeña Zakona o privrednim druåtvima Crne Gore koja se odnose na odluøi-

vañe na skupåtini i ñihovu implementaciju.

Kçuøne rijeøi: kvorum; kumulativno glasañe, pravilo veõine, skupåtina akci-

onara, zaåtita mañine;

1. Princip i ograniøeñe

U samoj suåtini akcionarstva leÿi ideja o prikupçañu malih uloga åto ve-
õeg broja lica, pri øemu dolazi do odvajaña svojine od upravçaña. Masovnost ak-
cionarskih druåtava dovodi do anonimnosti ñihovih ølanova. U ovim druåtvi-
ma øest je konflikt interesa meæu razliøitim strukturama, kako izmeæu samih
akcionara, tako i izmeæu akcionara i uprave druåtva, odnosno izmeæu druåtva i
pojedinih akcionara, odnosno ølanova uprave. Konstrukcija akcionarskog druå-
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tva ima unutraåñe protivrjeønosti, i da bi ono moglo funkcionisati u ostvare-
ñu svrhe svog osnivaña, osmiåçeni su brojni principi i pravne tehnike.

Akcionarsko druåtvo je demoraktska zajednica u kojoj vaÿi princip ravno-
pravnosti, i u kojoj se odluke donose veõinom glasova. Ali, za razliku od poli-
tiøkih odnosa, gdje vaÿi princip „jedan øovjek – jedan glas“, u akcionarskom
druåtvu se to izraÿava kroz odnos kapitala: „isti kapital - ista prava“. Tako,
prednost podjele rizika poslovaña koju daje akcionarsko druåtvo, ugroÿava ri-
zik zlouptrebe veõinskog odluøivaña. Otuda neophodnost da se uspostavi ravno-
teÿa interesa u akcionarskom druåtvu i suzbije zloupotreba veõinskog princi-
pa kroz odgovarajuõu zaåtitu mañine. 

Zaåtita mañinskih akcionara, kao jedno od naøela kroz koje se uspostavça i
mjeri demokratiønost odnosa u akcionarskom druåtvu, danas je podignuta na nivo
standarda. Obezbjeæeñe jednakog tretmana akcionara i efikasna zaåtita ñiho-
vih prava jeste jedan od osnovnih principa koji se srijeõe u modernim Corporate

Governance kodeksima,1) a posebnu paÿñu mu posveõuju i direktive Evropske uni-
je koje se odnose na regulativu trgovaøkih druåtava.2) Ostvareñe principa zaå-
tite mañinskih akcionara (mañine po kapitalu i broju glasova) danas je posebno
aktuelno, ne samo u zemçama u tranziciji veõ predstavça jedno od aktuelnih pi-
taña reforme kompanijskog prava i u zemçama EU. 

U funkciji ostvarivaña zaåtite mañine proklamuju se sledeõi principi:
1) etiønosti i pravednosti; 2) demokratiønosti; 3) ravnopravnosti akcionara;
4) dominacije interesa druåtva; 5) lojalnosti prema interesima druåtva. Naci-
onalna prava poznaju razliøite mjere zaåtite mañine, koje se mogu svrstati u iz-
van sudske mjere i sudske i administrativne mjere zaåtite. Tamo gdje nije bilo
moguõe primjeniti propisana sredstva zaåtite sudovi (ñemaøki) su pribjegavali
primjeni odredaba graæanskog prava i rjeåavali sporove primjenom naøela „sav-
jesnosti i poåteña“ i odgovornosti za åtetu koja je nanesena namjerno povredom
dobrih poslovnih obiøaja. Danas, na podruøju prava privrednih druåtava, postaje
sve izraÿenija potreba za mjerilima pravne etike, kako bi se razrijeåile situa-
cije koje nijesu ureæene zakonom, åto se posebno odnosi na pravne odnose i razli-
øite interese, i s tim u vezi, sukobe izmeæu druåtva i akcionara, kao i izmeæu sa-
mih akcionara. U tom smislu se sve viåe i govori o prihvatañu naøela obaveze
meæusobnog povjereña (Treupflicht), odnosno obavezi lojalnosti i prema druåtvu
i prema ostalim akcionarima.3)  I druge mjere, koje nisu prvenstveno u domenu
prava, kao åto je poreska politika, mogu biti u interesu pravne sigurnosti i
zaåtite mañinskih akcionara.4) Efikasnost ovih mjera zaåtite mañine je pred-
met stalnog preispitivaña i jedno od stalno otvorenih pitaña, kako u zemçama u

1. Tako u OECD Corporate Governance principima usvojenim 1999. godine. 

2. Na jednak tretman akcionara koji se nalaze u istom poloÿaju obavezuje øl. 42 Druge direk-

tive EU (Council Directive 77/91, OJ 1977, No. L 26/1).  

3. Filipovic, Gorenc i dr., Zakon o trgovaøkim druåtvima s komentarom, Zagreb, 1996., str.

252.
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kojima akcionarstvo ima visok stepen razvijenosti i tradicije, tako i u zemçama
koje se nalaze u tranziciji i u kojima se tek uspostavça akcionarstvo.

Da se ne bi paralisao veõinski naøin odluøivaña, kao legitimni naøin
obezbjeæeña interesa veõine, mora postojati ravnoteÿa i zaåtita veõine od „ti-
ranije pojedinaca”, radi izbjegavaña tzv. veksatornih parnica. Tako se naøelo ve-
õine nuÿno i logiøno javça kao limit naøela zaåtite mañine, koje je nastalo
kao ñegova korekcija. To znaøi da u regulisañu i primjeni ovih naøela treba na-
õi odgovarajuõu ravnoteÿu, åto je izazov za svako nacionalno zakonodavstvo i
sudsku praksu. Uz to, treba imati u vidu da afirmacija pravila veõine uz isto-
vremeno spreøavañe zloupotreba u ciçu zaåtite mañine, nije samo stvar prin-
cipa i standarda. Ovo pitañe dobija na kompleksnosti u kombinaciji sa razliøi-
tim i øesto suprotstavçenim konkretnim ekonomskim, politiøkim i socijalnim
ciçevima, jer date druåtvene i ekonomske okolnosti mogu uticati da u odreæe-
nom trenutku bude viåe naglaåen jedan ili drugi princip. Ova konfrontira-
nost ciçeva naroøito dolazi do izraÿaja u zemçama u tranziciji, kojima je skoro
istovremeni ciç da kroz akcionarstvo izvråe svojinsku transformaciju, odno-
sno masovnu privatizaciju, kao i da privuku åto veõi broj investitora i omoguõe
åto znaøajnija ulagaña. Tako, skoro istovremeno imamo na sceni dva druåtvena
procesa - proces disperzije vlasniåtva i proces koncentracije vlasniåtva, koji
podrazumijevaju razliøite politike, mehanizme i instrumente koji moraju biti
dobro uravnoteÿeni. U teorijskom promiåçañu ove etape su nuÿno logiøki raz-
dvojene, ali u implementaciji mogu da budu i planski favorizovane, a mogu da bu-
du i prepuåtene borbi razliøitih interesnih grupa, koje mogu uticajem na sub-
jekte i centre politiøkog odluøivaña da opredijele pojedina zakonska rjeåeña,
åto dovodi do nestalnih zakona i pravne nesigurnosti. 

U Crnoj Gori, u uslovima raåirenog radniøkog akcionarstva i masovne vau-
øerske privatizacije, u kojoj se kao mañinski akcionari viåe ne javçaju pojedin-
ci, veõ upravo privatizacioni odnosno investicioni fondovi, odnosno udruÿe-
ña i klubovi akcionara, bilo je cjelishodno da Zakon o privrednim druåtvima
proklamuje princip jednakog tretmana akcionara u jednakim okolnostima,5) i da
pruÿi visok stepen zaåtite mañinskih akcionara. S druge strane, potreba za do-
maõim i stranim investicijama u praksi zahtijeva da se primarno obezbijedi ve-
õinski interes i veõinsko odluøivañe, koje neõe biti opstruirano koriåõeñem
mjera zaåtite koje stoje na raspolagañu mañini. U dosadaåñoj praksi primjene
ovog zakona dominiraju tuÿbe za zaåtitu prava mañinskih akcionara, ali su i
veõinski vlasnici reagovali  inicijativom za izmjenu zakona u dijelu kojim se
propisuje kvalifikovani kvorum za donoåeñe pojedinih odluka. Ovo je bila in-

4. Blagi poreski reÿim omoguõava sastavçañe iskrenih bilansa, øini izliånim pretjerane

skrivene rezerve,  øini da se prestiÿ traÿi u iskazivañu taønih i potpunih bilansa i u

dijeçeñu redovne i dobre dividende, u øemu akcionari prvenstveno i vide poåtovañe i ost-

varivañe svojih glavnih prava i zahtjeva.

5. „Sl. list RCG“, br. 06/02, øl. 30. st. 2. (u daçem tekstu skraõeno: ZOPD).



Pravo i privreda br. 5-8/2004.90

spiracija da se razmotri regulativa i domaåaj ovih principa u dijelu donoåeña
odluka na skupåtini, gdje se ovi principi najdirektnije suøeçavaju.

2. Pravilo  i praksa

Predmet zaåtite mañine mogu biti sva prava koja akcionari ne mogu nepo-
sredno i direktno koristiti bez uticaja i dodatnih odluka  organa druåtva. U ak-
cionarskom druåtvu o naøinu koriåõeña takvih prava uglavnom odluøuje
skupåtina kao organ vlasnika. Tako stvarni obim uÿivaña ñihovih prava zavi-
si upravo od naøina sazivaña, postupaña i odluøivaña ovog organa, odnosno od
ovlaåõeña mañine u tim pitañima. Zato je i zaåtita mañine u vezi donoåeña
odluka na skupåtini od prvorazrednog znaøaja. 

Propisno sazivañe skupåtine i utvræivañe dnevnog reda, kao i pravilno
postupañe na skupåtini je uslov ñenog punovaÿnog odluøivaña. Odredbe o ovim
pitañima su u najveõoj mjeri imperativnog karaktera, i ñihova povreda moÿe do-
vesti do niåtavosti skupåtinskih odluka. Za ovaj sluøaj se svakom akcionaru
priznaje pravo na tuÿbu za poniåtaj odluke skupåtine, uz uslov da je podnijeta u
propisanom subjektivnom odnosno objektivnom roku.6) Pod istim uslovima akci-
onaru se priznaje i tuÿba za niåtavost skupåtinskih odluka koje su nesaglasne
zakonu, statutu druåtva i drugim propisima, u sledstvu koje sud moÿe do donoåe-
ña svoje odluke naloÿiti kao privremenu mjeru obustavu izvråeña ove odluke,
poniåtiti osporenu odluku, ali i eventualno obavezati donosioca na izmjenu
statuta, odnosno drugog opåteg akta na osnovu kojeg je donijeta napadnuta odluka.

Nakon sprovedene vauøerske privatizacije, koja je dovela do masovnog akcio-
narstva, kao jedno od znaøajnih pitaña u vezi sa kojim nastaju sporovi u dosadaå-
ñoj praksi u Crnoj Gori, postavilo se pitañe utvræivaña prisustva akcionara
ili ñihovih punomoõnika na skupåtini. Ovo pitañe je aktuelizovano i zakon-
skim rjeåeñem koje daje moguõnost da se statutom propiåe broj akcija sa pravom
glasa koje daju pravo da se glasa na skupåtini.7) Kako je ovo postalo uobiøajeno
statutarno rjeåeñe, u uslovima disperzovanog vlasniåtva pojedini akcionari i
privatizacioni fondovi pristupili su udruÿivañu u klubove akcionara, kako
bi obezbijedili uslove za uøeåõe u odluøivañu na skupåtini, åto je daçe znaøi-
lo da moraju imenovati i ovlastiti punomoõnike koji õe ih zastupati na skup-
åtini. Kako se zakon ne bavi naøinom dokazivaña svojstva akcionara, niti de-
taçno utvræuje formu i sadrÿinu punomoõja,8) za to su postale mjerodavne odred-
be statuta. U praksi je dolazilo do osporavaña vaçanosti i vjerodostojnosti
ovih punomoõja od strane organa ovlaåõenih za sazivañe i postupañe na skup-
åtini, kako zbog forme tako i zbog pojave da su se pojedini akcionari  istovre-
meno nalazili na listi razliøitih udruÿeña akcionara, åto je dovodilo do

6. Tako i øl. 41. ZOPD.

7. Øl. 32. st. 1. ZOPD.

8.  Øl. 33. i  øl. 38. st. 1. ZOPD.
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uskraõivaña prisustva i uøeåõa u radu punomoõnika pojedinih mañinskih grupa
akcionara.

Sporovima ove vrste doprinijela je i øiñenica da akcije, kao lako prenosive
hartije od vrijednosti, dovode do øeste promjene vlasnika. Pri tome je od pravnog
znaøaja i øiñenica dematerijalizacije hartija od vrijednosti, usled koje je izri-
øitom zakonskom odredbom propisano da prava i obaveze iz hartija od vrijedno-
sti nastaju momentom registracije kod Centralne depozitarne agencije.9) To zna-
øi da õe za dokazivañe svojstva akcionara odnosno svojstva ñihovih zastupnika
na skupåtini biti relevantan izvod iz registra Centralne depozitarne agencije
na odreæeni dan prije odrÿavaña skupåtine i odgovarajuõe liøno legitimisañe
akcionara odnosno punomoõnika. Iako ovaj proceduralni okvir u kojem se odvija
rad skupåtine ima za ciç da obezbijedi legitimnost i vjerodostojnost skup-
åtinskih odluka, i u funkciji je zaåtite i sigurnosti akcionara, on je u dosa-
daåñoj praksi koriåõen i kao naøin uskraõivaña prava mañinskim akcionara-
ma da uøestvuju  u odluøivañu na skupåtini.

Drugo vaÿno pitañe u vezi sa kojim se nastoji uravnoteÿiti pravilo veõine
nasuprot pravila zaåtite mañine, i koje je uslov pravne vaçanosti skupåtin-
skih odluka, jeste pitañe kvoruma. Prema ovom zakonu skupåtina moÿe odluøi-
vati ako su prisutni ili zastupçeni putem punomoõnika ili su glasali pismeno
putem unaprijed dostavçenih glasaøkih listiõa akcionari koji imaju viåe od
polovine ukupnog broja glasova.10) Statutom druåtva moÿe se utvrditi veõi, ali
ne i mañi kvorum. Kako ovaj zakon daje prednost pragmatizmu nad formalizmom,
on normira rjeåeña koja, pod odreæenim uslovima, omoguõavaju funkcionisañe
skupåtine i kada joj prisustvuje relativno mali broj akcionara. Radi se o situa-
ciji kada je takva skupåtina jednom veõ bila sazvana, ali nije mogla biti odrÿa-
na zbog nepostojaña kvoruma. Za ponovnu skupåtinu sazvanu po istom dnevnom
redu, zahtijeva se znatno niÿi kvorum, koji øini najmañe 33% od ukupnog broja
akcija sa pravom glasa, a u sluøaju neuspjeha i te ponovne skupåtine, dopuåta se
moguõnost sazivaña joå jedne ponovne skupåtine po istom dnevnom redu, pri øe-
mu se za tu treõu skupåtinu ne zahtijeva postojañe kvoruma, veõ se odluke donose
propisanom veõinom nezavisno od broja prisutnih odnosno zastupçenih akcio-
nara.11) S obzirom da ovaj zakon poznaje tzv. specijalnu skupåtinu, koju øine ak-
cionari odreæene klase akcija i na kojoj odluøuju o pitañima utvræenim zakonom
i statutom,12) to se posebno propisuje kvorum za takvu skupåtinu. Specijalna
skupåtina moÿe punovaÿno odluøivati samo ako sjednici prisustvuju akcionari
koji posjeduju viåe od polovine akcija odreæene klase.13) Statutom je moguõe ut-
vrditi stroÿi, ali ne i niÿi kvorum.

9.  Øl. 5., st. 2. Zakona o hartijama od vrijednosti („Sl. list RCG “, br. 59/00, 10/01).

10.  Øl. 39., st. 1. ZOPD.

11.  Øl. 39., st. 1. i 2. ZOPD.

12.  Øl. 22., st. 18. – 20.; Øl. 35., st. 2., t. 1.2; Øl. 56., st. 4.  ZOPD.

13.  Øl. 39., st. 3. ZOPD.
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Veõi kvorum se ovim zakonom propisuje za osnivaøku skupåtinu, zatim za
skupåtinu na kojoj se odluøuje o emitovañu zamjeñivih obveznica, i za skupåti-
nu na kojoj se odluøuje o poveõañu kapitala, kada se zahtijeva zastupçenost dvije
treõine akcija sa pravom glasa.14) Ovdje je neophodno razlikovati kvorum za odr-
ÿavañe skupåtine od kvoruma potrebnog za donoåeñe odreæene odluke, s obzi-
rom da se ne moraju poklapati. Zato, u sluøajevima gdje je, zakonom ili statutom,
propisan poseban kvorum za donoåeñe odreæene odluke, on se obavezno mora ut-
vrditi prije glasaña o toj odluci, jer ñegovo postojañe je uslov za punovaÿnost
takve odluke, nezavisno od kvoruma propisanog za odrÿavañe skupåtine. U pro-
tivnom, izigrale bi se zakonske i statutarne odredbe o zaåtiti mañinskih akci-
onara, naroøito kroz odredbe o niÿem kvorumu propisane u øl. 39., st. 1. i 2. ovog
zakona za odrÿavañe ponovne skupåtine, åto bi bio osnov za tuÿbu za poniåtaj
odluke skupåtine koja nije donijeta saglasno ovom zakonu i statutu druåtva.15)

Koriåõeñe ovog sredstva zaåtite od strane mañinskih akcionara dovelo je u
praksi do sudskog spora sa veõinskim vlasnikom u vezi sa donoåeñem odluke o
poveõañu kapitala, a zavråilo se pokretañem inicijative za izmjenu ovog zako-
na kojom bi se dvotreõinski kovrum za donoåeñe ove odluke snizio,16) åto bi po
zagovornicima ovog predloga bilo u interesu novih investicija.

Jedno od najvaÿnijih pitaña kroz koje se prelama uravnoteÿenost pravila
veõine i zaåtite mañine jeste formirañe veõine za donoåeñe odluka na skup-
åtini, odnosno koliko glasova mora stojati iza svake odluke da bi mogla proiz-
voditi pravno dejstvo.  S obzirom na razliøitost pitaña iz djelokruga skupåti-
ne, to i veõina potrebna za donoåeñe odluke na skupåtini moÿe biti razliøita,
zavisno od vrste skupåtine i znaøaja pitaña o kojem se odluøuje. U Zakonu o pri-
vrednim druåtvima postavça se opåte i dispozitivno pravilo, ako zakonom ili
statutom nije drugaøije ureæeno, da skupåtina odluøuje veõinom glasova prisut-
nih akcionara, koji nisu iskçuøeni od donoåeña te odluke, pri øemu se smatra
da su akcionari zastupçeni putem punomoõnika prisutni na skupåtini.17)

Pored istaknutog naøela proste (relativne) veõine, ovaj zakon predviæa i
razliøite, stroÿie veõine za odluøivañe, u zavisnosti od vrste skupåtine i zna-
øaja pitaña iz ñenog djelokruga, izlazeõi na taj naøin u susrest zahtjevu za zaå-
titom mañine akcionara. Tako, za odluku o restrukturirañu druåtva zahtijeva
se dvotreõinska veõina akcionara svake klase akcija.18) Takoæe, ovaj zakon ima
specijalne odredbe o dobrovoçnoj likvidaciji druåtva, o kojoj redovna skupåti-

14.  Øl. 20., st. 8., øl. 56., st. 2. i øl. 57., st. 3. ZOPD. 

15.  Øl 41., st. 1., t. 4. ZOPD.

16. Sluøaj AD „Jugopetrol“ - Kotor, u kojem je rijeø o sporu izmeæu mañinskih akcionara i

veõinskog vlasnika (Helenik petroleum), u kojem su privatizacioni fondovi blokirali

formirañe dvotreõinskog kvoruma za donoåeñe odluke o poveõañu kapitala, nastojeõi da

veõinski vlasnik otkupi ñihove akcije po åto veõoj cijeni, koju ne bi mogli postiõi nakon

promjene strukture kapitala, jer bi veõinski vlasnik za tu kupovinu izgubio interes.

17.  Øl. 39., st. 6.

18.  Øl. 22., st. 18. – 20. ZOPD.
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na odluøuje dvotreõinskom veõinom prisutnih odnosno zastupçenih glasova, dok
vanredna skupåtina istu odluku moÿe donijeti sa najmañe tri øetvrtine glasova
prisutnih odnosno zastupçenih akcionara.19) Na specijalnoj skupåtini, za puno-
vaÿnost odluke o ograniøeñu ili ukidañu prioritetnih prava potrebna je sagla-
snost dvotreõinske veõine akcionara na koje se ta odluka odnosi,20) ako statutom
nije utvræena neka stroÿa veõina. Skupåtina akcionara odluøuje dvotreõinskom
veõinom prisutnih ili zastupçenih akcionara i u sluøaju prihvataña procjene
nenovøanog uloga.21) Odluka skupåtine kojom se ovlaåõuje odbor direktora da do
utvræenog iznosa i roka sprovede novu emisiju akcija, takoæe mora biti donijeta
dvotreõinskom veõinom glasova prisutnih odnosno zastupçenih akcionara.22)

Dvotreõinska veõina se propisuje i za donoåeñe odluke o smañeñu osnovnog ka-
pitala druåtva.23) Za punovaÿnost odluke kojom se akcionarima nalaÿu dodatne
obaveze ovaj zakon øak traÿi saglasnost svih akcionara.24) Veõina ovih odredbi
inspirisana je odgovarajuõim direktivama Evropske unije, koje stroÿu veõinu
prilikom donoåeña odluka na skupåtini propisuju kao standard u zaåtiti ma-
ñinskih akcionara.25) U sluøaju povrede ovih odredbi akcionari su ovlaåõeni
na podizañe tuÿbe za poniåtaj odluka skupåtine u skladu sa øl. 41., st. t. 4. ovog
zakona.

U situaciji kada svaka akcija daje samo jedan glas, „direktnim glasañem“ za
odreæenu odluku akcionari koji imaju veõinski broj akcija biõe u prilici da
uvijek nadglasaju mañinske akcionare. U interesu zaåtite mañinskih akcionara
za donoåeñe pojedinih vaÿnih odluka zakonom odnosno statuom propisuje se veõi
kvorum od uobiøajenog ili stroÿija kvalifikovana veõina, kako bi se omoguõio
odreæeni uticaj mañinskih akcionara na donoåeñe takvih odluka. Pored ovih
pravnih tehnika, sa istim ciçem se primjeñuje i posebna tehnika glasaña, koja
se naziva: „kumulativno glasañe”. Pri tome, primjena ove tehnike glasaña vezana
je samo za izbor ølanova odbora direktora, dok se ostale odluke skupåtine akci-
onara donose veõinskim glasañem.26) Generalno pravilo po kojem se kumulativno
glasañe primjeñuje jeste da svaki akcionar dobija onoliki broj glasova koliko
ima akcija pomnoÿenih sa brojem direktora koji se biraju na odnosnoj skupåti-
ni. Oøigledno je da kumulativno glasañe ima za efekat poveõañe uøeåõa pred-
stavnika mañine akcionara u odboru direktora. Kumulativno glasañe kao kor-

19.  Øl. 24., st. 2., t. 2. i 3. ZOPD.

20.  Øl. 35., st. 2., t. 12. ZOPD.

21.  Øl. 50., t. 2. ZOPD.

22.  Øl. 57., st. 7. ZOPD.

23.  Øl. 59., st. 1. ZOPD.

24. Øl. 30., st. 3. ZOPD.

25. Vidi:  Øl. 11., par. 1. i øl. 40., par. 1. Druge direktive EU; Øl. 23., par. 1. a u vezi sa øl. 7. Treõe

direktive EU (Council Directive 78/855, OJ 1978, No. L 295/36); øl. 5., par. 1. i øl. 22., par. 1.

Åeste direktive EU (Council Directive 82/891, OJ 1982, No. L 378/47).   

26. Tako i ZOPD u øl. 3.2., st. 2. i øl. 42., st. 9.
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porativni princip upravo se i izvodi iz politiøkog koncepta mañine odnosno
proporcionalne zastupçenosti.27)

Znaøajni pravni problemi mogu nastati kada se u pojedinim druåtvima na-
stoje koristiti mehanizmi i sredstva koja imaju efekat smañivaña ili elimini-
saña predstavnika mañinskih akcionara u odboru direktora, uprkos formalnom
postojañu kumulativnog glasaña. U vezi sa osujeõivañem pa i izigravañem kon-
cepta kumulativnog glasaña upuõuje se na takva sredstva kao åto su: klasifiko-
vañe odnosno stepenovañe odbora direktora, smañeñe veliøine odbora direkto-
ra, smjeñivañe direktora mañine bez vaçanog razloga, delegirañe ovlaåõeña
na izvråne i druge komitete koji se iskçuøivo sastoje od ølanova menaœmenta,
ili, pak praktikovañem neformalnih rasprava prije sastanaka odbora  ili pla-
nirañe odrÿavaña sastanaka odbora u neodgovarajuõe vrijeme ili mjesto.28) Na
ovaj naøin se primjenom navedenih taktika ograniøavaju efekti sistema kumula-
tivnog glasaña, iako se ovo pravo ne eliminiåe u cjelini, a u pojedinim situaci-
jama moÿe se svesti na golo sredstvo predstavçaña mañinskih akcionara u odbo-
ru. Nakon uvoæeña ovog pravila, u sudskoj praksi u Crnoj Gori veõ se pojavio slu-
øaj  u kojem su mañinski akcionari traÿili zaåtitu pozivajuõi se na povredu
odredaba o kumulativnom glasañu.29)
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Majority Rule and Minority Protection

Summary

This paper deals with shareholders' minority protection in the decision making pro-
cess at the sherholders general meeting. Author points out the necessity of this protection
and nowadays intention to realize that protection level as a standard. Further on, the Aut-
hor emphasizes the necessity of the minority protection limitation in favor of the majority
rule afirmation. The problem of balance of these principles is illustrated by the provisions
of The Business Organization Law of The Republic Montenegro related to the decision
making process  and its implementation.      
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