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Dr Goran Koevski,
docent Pravnog fakulteta „Justinijan Prvi“, Skopqe

Akcionarski ugovori i akcionarska udruÿeña kao 

instrumenti za razvoj akcionarske demokratije

- iskustva Republike Makedonije -

Rezime

U svom ølanku autor dr Koevski razraæuje ulogu akcionarskih ugovora u raz-
voju akcionarske demokratije u trÿiåtima kapitala u razvoju u Centralnoj i
Jugoistoønoj Evropi. On potencira ulogu ovih ugovora u zaåtiti prava ma-
ñinskih akcionara. Ova zaåtita moÿe biti analizirana na viåe nivoa: opera-
tivni i upravçaøki nivo; nivo koje se bavi naøinima izdavaña i prenosa akcija
izmeæu akcionara potpisnika ugovora („prava preøe kupovine“ ili „prava pr-
venstvenog odbijaña“).

Autor sugeriåe uvoæeñe podele akcionarskih druåtava u tri grupe: koti-
rane kompanije sa øijim akcijama se aktivno trguje na oficijelnom trÿiåtu;
otvorene kompanije sa øijim akcijama se moÿe ali se joå uvek ne trguje; i zatvo-
rene kompanije. Autor smatra da su akcionarski ugovori najboçi pravni in-
strument za zaåtitu mañinskih akcionara samo kod zatvorenih kompanija.

Konaøno, dr Koevski daje pregled (zlo)upotrebe ovih ugovora u makedonskoj
akcionarskoj praksi sa istovremenom uporedbom sa pozitivnim nemaøkim isku-
stvom u ovoj oblasti.

Kçuøne reøi: akcionarski ugovor, akcionarsko udruÿeñe,zatvorena kompanija,
otvorena kompanija, kotirana kompanija, zaåtita mañinskih
akcionara, pravo preøe kupovine, pravo prvenstvenog odbijaña.
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Pojam akcionarskog ugovora

U savremenoj poslovnoj praksi, dosta øesto, moÿe se øuti za postojañe akcio-
narskih udruÿeña ili za zakçuøivañe akcionarskih ugovora i sliøno.

Odmah se nameõu pitaña tipa: koja su ta akcionarska udruÿeña; koji je prav-
ni osnov za ñihovo nastajañe; da li postoji zakonska obaveza za ñihov upis u ne-

kom javnom registru ili u samom druåtvu itd.

Ukratko, akcionarski ugovor je instrument putem kojeg se grupi malih akci-
onara, koji individualni drÿe relativno mali broj akcija sa pravom glasa, daje

moguõnost da istupaju i preuzimaju odreæena dejstva zajedniøki i koordinovano i
na taj naøin mogu stvoriti efektivnu veõinu ili barem uticajni glasaøki blok u
skupåtini druåtva.1)

Podela na zatvorena i otvorena akcionarska druåtva

U komparativnom pravu moÿe se sresti podela akcionarskih druåtava na us-
ka, odnosno privatna („closely held corporations“ ili „private limited companies“) i
javna ili otvorena („publicly held corporations or companies“ ili „public limited com-

panies - plcs“) akcionarska druåtva. 

Mala ili zatvorena akcionarska druåtva su karakteristiøna po tome åto
imaju mali broj akcionara (bez obzira kolika je realna imovina druåtva, odno-

sno ona se mogu javiti kao veoma bogate porodiøne dinastije), i zbog toga kod ovih
druåtva je moguõe ugovarañe takozvanih „vinkulacionih klauzula“ putem kojih
se zabrañuje prenos akcija na treõa lica, bilo pravna ili fiziøka, izvan druå-
tva bez prethodne saglasnosti drugih, postojeõih akcionara ili samog druåtva.
Zatim, kod zatvorenih akcionarskih druåtava postoje raznorazne olakåice u

pogledu naøina upravçaña i rukovoæeña (na primer, mañi broj ølanova u orga-
nima upravçaña),2) u pogledu voæeña godiåñih raøuna, obaveze objavçivaña re-
levantnih podataka, i sliøno.

1.  Tako, na primer, u komparativnoj praksi je poznata takozvana „negativna veõina“. Radi se o

sluøaju kada odreæena grupa malih akcionara poseduje i udruÿi u jedinstvenom glasaøkom

bloku samo onoliko obiønih akcija koliko je potrebno da se onemoguõi donoåeñe odreæene

odluke sa potrebnom, obiøno kvalifikovanom, veõinom na skupåtini druåtva. Tako, ako je

za usvajañe odreæene odluke na skupåtini potrebna 3/4 ili 75% veõina od ukupnog broja gla-

sova, glasaøki blok od samo 26% od ukupnog broja glasova biõe dovoçan da se onemoguõi usva-

jañe te odluke ili õe barem inicirati proces pregovaraña i dogovaraña sa veõinskim,

dominantnom akcionarom.

2. Tako, ølan 374, stav 2 Predloga zakona o trgovaøkim druåtvima od 2004 godine predviæa

jedan bitan izuzetak od opåtih pravila, a to je da akcionarska druåtva koja imaju akcionar-

ski kapital mañi od 150.000 eura u dvostepenom sistemu upravçaña (sa nadzornim i

upravnim odborom)  mogu umesto upravnog odbora imenovati upraviteça, koji bi kao inoko-

sni organ imao sva prava i obaveze upravnog odbora.
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Postojañe navedenih olakåica za mala akcionarska druåtva se opravdava
time åto se kod ñih radi o malom broju akcionara i slabo disperzovane akcio-
narske svojine, tako da se na ñih ne mogu nametati veoma rigidna pravila koje je
zakonodavac i regulator trÿiåta kapitala utvrdio za velika akcionarska druå-
tva.

Kod malih akcionarskih druåtava vaÿi pretpostavka da se akcionari dobro
poznaju izmeæu sebe ili se barem poznaju, za razliku od velikih druåtava gde po-
stoji viåe hiçada akcionara i zbog toga se smatra da je impersonalnost glavna
karakteristika ovih velikih druåtava kapitala.

Upravo zato, kod malih akcionarskih druåtava se dosta øesto sreõu takozva-
ni „akcionarski ugovori“ putem kojih se ureæuju pitaña od velike praktiøne
vaÿnosti za akcionare koji su inicijalno potpisali te ugovore ili su naknadno
pristupili. Ponekad, ovi ugovori sluÿe kao instrumenti za meñañe ili dopre-
cizirañe dispozitivnih zakonskih pravila, a posebno onih koji se odnose na gla-
sañe na akcionarskoj skupåtini ili u vezi sa upravçañem i rukovoæeñem druå-
tvom.

Sadrÿaj ovih ugovora, pravno se moÿe urediti na viåe naøina: a) putem im-
plementiraña odredbe akcionarskog ugovora u sam statut druåtva ili da ugovor,
kao aneks statutu, bude sastavni deo statuta; ili b)  postojañe zasebnog pismenog
ugovora, koji õe biti potpisan od akcionara koji ÿele biti podloÿni primeni
odredbi tog ugovora (potpisi mogu biti overeni kog notara ili nadleÿnog suda),
s tim da postojañe akcionarskog ugovora mora biti naznaøeno u svakoj akcionar-
skoj ispravi ili, ukoliko je doålo do potpune dematerijalizacije akcija, kod in-
stitucije gde se vodi akcionarska kñiga u elektronskom obliku (u Republici
Makedoniji to je Centralni depozitar za hartije od vrednosti, sa øijim pravili-
ma je utvræena obaveza za upis svih optereõeña u vezi sa  prenosom akcija).

Akcionarskim ugovorom najøeåõe se zabrañuje prodaja, odnosno drugi pre-
nos i raspolagañe sa akcijama. Preciznije, sa ovim ugovorima se omoguõuje ne-
smetani prenos akcija: izmeæu samih potpisnika ugovora; ili izmeæu akcionara
potpisnika i ølanova organa upravçaña; ili izmeæu akcionara potpisnika i on-
ih koji nisu pristupili ugovoru; ili izmeæu akcionara potpisnika ugovora i
ølanova ñihovih uÿih porodica; ili, u krajñoj liniji izmeæu akcionara i samog
druåtva u granici dopuåtenog sticaña vlastitih akcija od strane druåtva. To je
ono pravo koje se u komparativnoj praksi naziva „pravom preøe kupovine“ („pre-

emptive right“) ili „pravom prvenstvenog odbijaña“ („first refusal right“) od strane
lica koja su taøno precizirana i navedena u akcionarskom ugovoru. Ovo pravo u
makedonskom pozitivnom pravu je predviæeno u Zakonu o trgovaøkim druåtvima
od 1996.3) godine u delu druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu.4) Obaveza prven-
stvenog nuæeña akcija samom druåtvu ili ostalim akcionarima moÿe biti i ek-

3. Vidi: „Sluÿben vesnik na Republika Makedonija“, br. 28/96, 7/97, 21/98, 37/98, 63/98, 39/99, 81/

99, 37/00, 31/01, 50/01, 6/02, 61/02 i 51/03 - u daçem tekstu: „ZTD od 1996. godine.“

4. Vidi: ølanovi 146 i 147 ZTD-a od 1996. godine.
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stenzivnije postavçena u akcionarskom ugovoru. Naime, takva obaveza moÿe biti
utvræena i u sluøaju smrti, steøaja, gubçeñem poslovne sposobnosti fiziøkog li-
ca - akcionara ili prestankom radnog odnosa u druåtvu gde je akcionar bio isto-
vremeno i zaposlen. Po naåem miåçeñu, radi se o sasvim opravdanim reåeñima
za mala akcionarska druåtva gde su liøni odnosi i povereñe izmeæu ølanova od
velike vaÿnosti, pa svaka moguõnost za „ulaÿeñe varvara na mala vrata“ mora
biti spreøena ili barem neutralizovana. Ponovo, neåto sliøno, je ureæeno ma-
kedonskim Zakonom o trgovaøkim druåtvima od 1996. godine u delu druåtva sa
ograniøenom odgovornoåõu.5)

Druga oblast koja se øesto ureæuje posebnim akcionarskim ugovorima je ko-
naøno odobravañe od strane akcionara - potpisnika ugovora svake statusne ili
organizacione promene druåtva (spajaña, podele ili pripajaña) ili pak raspo-
lagaña sa znaøajnim delom imovine ili sredstava druåtva ili raspolagañe sa
delom ili celim preduzeõem.6) Akcionarskim ugovorom moÿe se utvrditi obave-
za da se odluka o statusnoj promeni donese konsenzusom.7) a posebno kada predlog
o statusnoj promeni daje dominantni akcionar. U takvom sluøaju, postiÿe se da se
veõinski i mañinski akcionari „cenkaju“ u vezi sa eventualnim spajañem sa dru-
gom kompanijom ili ako se radi o preuzimañu, da mañinski akcionari postignu
istu cenu za svoje akcije kao i veõinski akcionar. Jednoglasno donoåeñe odluka
svih akcionara se moÿe vezati i za odluke kao åto je dobrovoçni prestanak
druåtva (dobrovoçna likvidacija) ili podela ostvarene dobiti i drugo.

Akcionarskim ugovorom mogu se taøno odrediti sluøajevi kada moÿe doõi do
aktiviraña takozvanih opcijskih ugovora. Naime, neke akcije mogu biti emito-
vane kao otkupçive od strane druåtva („redeemable shares“) nakon isteka odreæe-
nog vremena od ñihovog izdavaña. I pored toga åto postoje zakonska ograniøeña

5. Tako, u ølanu 150. stav (2) ZTD-a od 1996. godine predviæa se sledeõe: „Za prelaz udela putem

nasleæivaña od strane drugih lica (…) ølana, kao i za sticañe bilo koje imovine kao celine

moÿe se sa ugovorom druåtva opredeliti da je pribaviteç duÿan da udeo prenese na nekog od

ølanova druåtva ili na lice koje õe druåtvo opredeliti i to, ako se stranke ne dogovore

drugaøije, po ceni koja odgovara vrednosti udela prema zadñem bilansu. Ako druåtvo ne

pozove to lice da prenese svoj udeo u roku od 30 dana od kada je saznalo, obaveza za prenos

prestaje.“

6. U Makedoniji, statusne promene su u iskçuøivoj nadleÿnosti skupåtine akcionarskog

druåtva (ølanovi 161 i 349. stav 1. taøka 10. ZTD-a od 1996 godine), dok raspolagañe sa

kompanijskim sredstvima je razliøito postavçeno kod akcionarskih i druåtava sa

ograniøenom odgovornoåõu. Naime, kod akcionarskih druåtava prenos preduzeõa ili ñego-

vog dela je u nadleÿnosti odbora direktora kao celine (ukçuøujuõi i neizvråne i izvråne

direktore), odnosno u nadleÿnosti upravnog odbora sa prethodnom saglasnoåõu nadzornog

odbora - ølan 317. stav 1. taøka 1. ili ølan 331. stav 1. taøka 1. ZTD-a od 1996. godine, dok kod

druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu to pravo je u iskçuøivoj nadleÿnosti skupa ølanova

druåtva - ølan 161. od ZTD-a od 1996. godine.

7. Ponovo bismo uputili na ølan 161. stav 2 ZTD-a od 1996. godine, gde se daje moguõnost da se

ugovorom druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu utvrde sva pitaña za koja õe biti potrebna

jednoglasna odluka svih ølanova na skupu ølanova druåtva.
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u pogledu moguõnosti druåtva za sticañe vlastitih akcija.8) skoro sva kompanij-
ska prava daju moguõnost za emitovañe otkupçivih akcija9) i to najøeåõe kada
postoji interes druåtva za privlaøeñe stranih ulagaøa, koji bez precizno utvr-
æene moguõnosti za brzi izlazak iz zemçe sa visokim politiøkim nekomercijal-
nim rizikom, uopåte ne bi ulagali u druåtva u takvim zemçama. Pri tome, u ak-
cionarskim ugovorima je unapred utvræena metodologija za utvræivañe cene po
kojoj õe biti izvråen otkup vlastitih akcija.

Sledeõi vaÿni problem za uspeåno funkcionisañe akcionarskih druåtava,
a koji se reåava putem akcionarskog ugovora, je pitañe reåavaña sporova koji
mogu nastati izmeæu akcionara potpisnika ugovora, izmeæu akcionara i druåtva,
izmeæu organa upravçaña i druåtva, izmeæu organa upravçaña i akcionara, i
sliøno. Pri tome, akcionarski ugovor ne ulazi u pravo svake zainteresovane
strane da traÿi zaåtitu svojih prava sudskim putem. Ova pitaña se ureæuju akci-
onarskim ugovorima sa ciçem da se zaobiæu dugotrajni i øesto veoma neizvesni
sudski sporovi. Tako, akcionarskim ugovorom se predviæa da akcionar (najøeåõe
najstariji osnivaø i akcionar druåtva) ili pak da nezavisna treõa lica izvan
druåtva (revizori, proceniteçi i druga struøna lica) reåe nastale sporove.
Drugi naøin reåavaña sporova izmeæu akcionara je da se akcionarskim ugovorom
utvrdi postupak meæusobnog otkupçivaña (istovremeno davañe konkurentskih
ponuda za otkup akcija izmeæu suprotstavçenih strana) pri øemu, strana koja da
boçu i veõu ponudu mora da u odreæenom roku plati akcije druge strane, po ceni
koja je utvræena u saglasnosti sa ugovorom, i time õe doõi do elegantnog reåava-
ña spora izmeæu akcionara.

Akcionarskim ugovorima se øesto ureæuje i pitañe kumulativnog glasaña
akcionara prilikom izbora ølanova uprave. Pomoõu ove vrste glasaña, mañin-
ski akcionari multipliciraju svoje pravo glasa i time dobijaju moguõnost za iz-
bor svog predstavnika u organima upravçaña.

U Sjediñenim Ameriøkim Drÿavama, veõina federalnih drÿava priznaje
postojañe i beneficije akcionarskih ugovora i daje im odgovarajuõe mesto u na-
cionalnoj legislativi.

Akcionarski ugovori i udruÿeña prema makedonskom pravu 

trgovaøkih druåtava 

Akcionarski ugovori i udruÿeña nisu nepoznanica u makedonskom pravu.
Tako, ølan 292 ZTD-a od 1996. godine glasi:

8. Makedonski ZTD od 1996 godine predviæa da akcionarsko druåtvo moÿe steõi najviåe 10%

od svojih izdatih i dodeçenih akcija - ølan 29.3 ZTD-a od 1996 godine.

9. Vidi: ølan 420. stav 1 ZTD-a od 1996. godine ili ølan 338. Predloga zakona o trgovaøkim

druåtvima od 2004. godine.
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„(1) Akcionari mogu izmeæu sebe da zakçuøe ugovor sa kojim õe za odreæeno
vreme vråeñe svih ili izvesnih prava od svojih akcija poveriti  jednom ili vi-
åe predstavnika. Ugovor se zakçuøuje u pismenoj formi i overava kod notara.

(2) Ako je ugovorom predviæeno produÿavañe ugovora, svaki ugovaraø moÿe
svoje uøeåõe otkazati åest meseci pre isteka roka.

(3) Zastupnik mora najmañe jednom u åest meseci da obaveåtava potpisnike
ugovora za svoj rad. Ugovorom se moÿe predvideti i kraõi rok.

(4) Svaki ugovaraø moÿe bez otkaznog roka istupiti ako drugi ugovaraø ili
zastupnik povredi neku suåtinsku odredbu ugovora.“

U ølanu 354. stav 1 ZTD-a od 1996. godine, eksplicitno je predviæeno da:
„Izvråni ølanovi odbora direktora, odnosno upravni odbor, u roku od 10 da-

na od dana objave za sazivañe skupåtine su duÿni da saopåte finansijskim in-
stitucijama ili udruÿeñima akcionara koja su na zadñoj skupåtini glasala u
ime akcionara ili su traÿili ñegovo sazivañe, (...).“

Znaøi, prema reÿimu ZTD-a od 1996. godine, moguõe je stvarañe akcionar-
skih udruÿeña, putem potpisivaña pismenog ugovora overenog kod nadleÿnog su-
da, odnosno notara. I pored toga åto zakonodavac nije niåta rekao u pogledu
transparentnosti i upoznavaña treõih savesnih lica sa postojañem ovakvog ugo-
vora, smatramo da bi se ugovor morao deponovati kod predsednika skupåtine, od-
nosno kod izvrånih ølanova odbora direktora ili kod predsednika upravnog od-
bora u saglasnosti sa citiranom zakonskom obavezom iz ølana 354 o obaveåta-
vañu postojeõih akcionarskih udruÿeña za sazivañe skupåtine. Svako zainte-
resovano lice bi moglo traÿiti uvid ili kopiju ovog ugovora u druåtvu.10) Isto
tako, ne vidimo zaåto primerak akcionarskog ugovora ne bi bio deponovan u tr-
govaøkom registru. Akcionarski ugovor, u svakom sluøaju, bi se morao depono-
vati i prijaviti u Centralnom depozitaru za hartije od vrednosti. Dilemu koju
ovde imamo je da li se ova udruÿeña moraju registrovati kao udruÿeña graæana
saglasno legislativi o ovim udruÿeñima. Sadaåña praksa zahteva takvu regi-
straciju, ali tada, na osnovu zakonskih imperativnih normi, u ñima mogu biti
ølanovi samo fiziøka, a ne i pravna lica. Sa druge strane, Zakon o udruÿeñima
graæana i fondacijama od 1998. godine izriøito kaÿe da se graæani mogu udruÿi-
vati i zbog zaåtite ekonomskih prava i interesa.

Koja je dosadaåña praksa primene ovih zakonskih odredbi? I pored toga
åto u ovim zakonskim odredbama stoji da se vråeñe prava moÿe poveriti jednom
ili viåe predstavnika (nigde ne stoji obaveza da to moraju biti akcionari u
druåtvu), u praksi, skoro bez izuzetaka, ovo je pravo dodeçivano ølanovima orga-
na upravçaña ili ranijim generalnim direktorima. Sa druge strane, ZTD  od
1996. godine je jasno predvideo da je niåtavan svaki ugovor sa kojim se akcionar
obavezuje da svoje pravo glasa vråi prema uputstvima druåtva, odbora direktora,

10. Predlog zakona o trgovaøkim druåtvima od 2004. godine taøno precizira koji se akti i doku-

menti moraju øuvati u druåtvu i koja lica imaju pravo na uvid u tim ispravama - ølanovi 319.

i 320. Predlog zakona. 
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odnosno upravnog ili nadzornog odbora.11) Tako, u praksi je doålo do masovne
zloupotrebe akcionarskih ugovora i do ñihove transformacije od instrumenata
koji bi trebao åtititi mañinske akcionare u instrumente za ñihovu masovnu
diskriminaciju i diskerditaciju.12) Ako se na ovo doda i nedovoçno obuøeni i
neefikasni sudski sistem, onda je situacija joå katastrofalnija.

Pravi koncept postojaña akcionarskih udruÿeña je da se vråeñe glasaøkih
prava dodeli licu ili licima izvan druåtva, a ne postojeõim akcionarima ili
ølanovima uprave u samom druåtvu.

Ilustracije radi, posluÿiõemo se primerom nemaøkog „Deutsche Schutzverei-

nigung für Wertpapierbesitz e.V.-DSW“. DSW je najstarije nemaøko udruÿeñe pri-
vatnih ulagaøa, sa sediåtem u Dizeldorfu. Osnovano je 1947. godine i ima viåe
od 28000 ølanova. Joå viåe, DSW predsedava sa oko 7000 investiciskih klubova u
Nemaøkoj, koji sa svoje strane imaju uloÿeno pribliÿno oko 500 miliona eura
kapitala. Na kraju, DSW zastupa u glasañu svoje ølanove u oko 800 akcionarskih
skupåtina godiåñe.13) Ovaj primer nam jasno pokazuje da je prava priroda i ciç
akcionarskih udruÿeña da treõa struøna lica preuzmu u svoje ruke vråeñe gla-
saøkih prava u ime i za raøun malih i nedovoçno informisanih akcionara.

Novi makedonski zakon o trgovaøkim druåtvima, koji se oøekuje da bude
usvojen od strane parlamenta u maju 2004. godine, posebno ne ureæuje pitañe akci-
onarskih ugovora. To znaøi da õe ovi ugovori iz kategorije imenovanih ugovora sa
ZTD-om od 1996. godine preõi u kategoriju neimenovanih ugovora, na øiji õe se
reÿim primeñivati opåta pravila obligacionog prava. Ono åto, barem u make-
donskoj praksi, ostaje nereåeno je pitañe jednostranog raskida ovih ugovora. Na-
ime, da li da se jednostrani raskid ovih ugovora ostavi sudu ili da se to moÿe
uøiniti jednostranom izjavom kod notara. Za sada preovladava shvatañe da se ra-
skid ugovora mora konstatovati kod nadleÿnog suda.

Naåa preporuka bi bila da se akcionarski ugovori izrade veoma iscrpno i
detaçno, tako da bi u sluøaju spora sud trebao samo konstatovati raskid ugovora
na osnovu zakona. Svako materijalno raspravçañe od strane suda da li je povre-
æena neka suåtinska odredba ugovora i koja je bila stvarna voça ugovornih stra-
na bi samo odugovlaøilo proces. Ako se tome doda veõ pomenuta nedovoçna obu-
øenost sudija za zaåtitu prava mañinskih akcionara, onda postaje sasvim jasno
zaåto preferiåemo deklarativne umesto konstitutivne sudske odluke.

U Makedoniji sada postoji samo jedno aktivno akcionarsko udruÿeñe  - „Ak-
cioner“, koje je registrovano kao udruÿeñe graæana. Naÿalost, dosta øesto ovo
udruÿeñe je predmet uticaja koji su izvan izvornih ekonomskih interesa akcio-
nara u druåtvu ili samog druåtva.

11. Vidi: ølan 368. stav 3. ZTD-a od 1996. godine.

12. Tako, u najveõem broju akcionarskih druåtava jedno lice (najøeåõe generalni direktor) je

vråilo 90% glasaøkih prava u skupåtini druåtva i tako je dolazilo do apsurdnih situacija

da to lice samom sebi odobri izveåtaj za rad u prethodnoj godini.

13. Vidi viåe: http://www.dsw-info.de
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U doskoraåñoj praksi Republike Makedonije nije postojala podela akcio-
narskih druåtava na javna - otvorena i privatna - zatvorena.

Izmenama i dopunama Zakona o hartijama od vrednosti14) od 2002. godine u
Makedoniji je uvedena obavezna kotacija hartija od vrednosti svih izdavaøa dugo-
roønih hartija od vrednosti koji ispuñavaju uslove predviæene pravilima berze
za kotaciju. Sa najnovijim izmenama Zakona o hartijama od vrednost od 2003. godi-
ne uvodi se podela akcionarskih druåtava na druåtva koja se vode u registru Ko-
misije za hartije od vrednosti i ona koja se ne zapisuju u tom registru. Uslove ko-
je jedno druåtvo mora ispuniti da bi se zapisalo u registru Komisije su: da je na-
kon osnivaña izdalo hartije od vrednosti putem javne ponude; da je broj akcio-
nara iznad sto i da je osnovna akcionarska glavnica iznad jedan milion evra15).

Ovde se sasvim opravdano postavça pitañe da li se javnopravnim merama mo-
ÿe postiõi ili dostiõi neåto åto ima svoj vekovni prirodno-privatni razvoj, a
to je originerni razvoj trÿiåta kapitala. Miåçeña eksperata u vezi sa obavez-
nom kotacijom su bila da je dobro da se u inicijalnom periodu odreæenoj novoj po-
javi na trÿiåtu kapitala da zakonski prioritet. To je, u krajñoj liniji, trebalo
doprineti stvarañu trÿiåta kapitala, razvoju brokerske delatnosti i drugo.
Ali praksa da se rok obavezne kotacije stalno produÿava sa jedne, a de se moguõ-
nost za izlaÿeñe akcionarskih druåtava iz tog kruga kontinuirano suÿava sa
druge strane, je kao povratni efekat doprinelo ka stvarañu novih negativnih po-
java.

U zadñih meseci u Makedoniji nekoliko velikih akcionarskih druåtava, da
bi se spasili od moguõeg preuzimaña, pristupili su zakçuøivañu akcionarskih
ugovora i pored toga åto su formalnopravno ispuñavali sve uslove za kotaciju
na oficijelnom trÿiåtu na berzi. Ova praksa nije odgovarala uøesnicima na tr-
ÿiåtu kapitala (berzi i brokerskim kuõama) zbog moguõeg ograniøavaña i zat-
varaña trÿiåta, pa su oni odmah zatraÿili od Komisije za hartije od vrednosti
da poniåti ove ugovore i da se u meæuvremenu zabrani upis svih novonastalih op-
tereõeña za prenos akcija u Centralnom depozitaru za hartije od vrednosti.

Makedonska berza, sa svoje strane, je u nezahvalnoj poziciji da odluøi da li da
donese odluku za skidañe akcija ovih druåtava sa oficijelne kotacije, zato åto
opravdano strahuje da ti presedani ne pokrenu lavinu takvih ugovora, øime bi se
trÿiåte kapitala potpuno zatvorilo.

Sve ovo je stvorilo samo veliku pravnu nesigurnost, pre svega za strane ula-
gaøe, koji su ostali u nedoumici koja je pravna snaga ovih akcionarskih ugovora,
odnosno da li se autonomne ugovorne odredbe mogu staviti iznad imperativnih
zakonskih normi u vezi sa preuzimañem akcionarskih druåtava.

14. Vidi: „Sluÿben vesnik na Republika Makedonija“,  br. 63/00, 34/01, 4/02, 37/02 i 85/03.

15. Ono åto se opravdano moÿe zameriti ovoj zakonskoj odredbi je da je pravno veoma nepre-

cizna i u praksi se ne zna da li su ovi uslovi postavçeni alternativno ili kumulativno.
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Otvorene dileme daçeg razvoja akcionarskih ugovora

Pre nego åto otvorimo postojeõe dileme, ponoviõemo da je dobro åto su se u
praksi pojavili akcionarski ugovori, bilo na osnovu zakona, bilo na osnovu
autonomne voçe akcionara.

Ipak, potenciraõemo da su akcionarski ugovori karakteristiøni samo za
mala akcionarska druåtva. U velikim druåtvima, prvenstveno sa velikim bro-
jem akcionara, ekstenzivno postavçena prava u akcionarskom ugovoru bi samo
ograniøila negocijabilnost akcija, åto svakako nije ciç zemçe koja ÿeli razvi-
ti svoje vlastito trÿiåte kapitala.

Ono åto je sada bitno, je jasna distinkcija izmeæu malih - zatvorenih i otvo-
renih akcionarskih druåtava.

Najnovije svetske tendencije u pogledu podele akcionarskih druåtava su da
se akcionarska druåtva trebaju podeliti na tri vrste: zatvorene kompanije;  ot-
vorene kompanije sa øijim akcijama se moÿe ali se joå uvek ne trguje; i kotirane
kompanije sa øijim akcijama se aktivno trguje na oficijelnom trÿiåtu.16) Na taj
naøin bi se omoguõio postupni, prirodni prelazak jednog akcionarskog druåtva
iz jednog na drugi nivo, do konaøne kotacije i trgovaña sa akcijama tih druåtva
na berzi, åto sa svoje strane podrazumeva najveõu kontrolu, nadzor i transparen-
tnost u poslovañu.

Sasvim logiøno, moÿe se postaviti pitañe zaåto uopåte da postoje mala ak-
cionarska druåtva, kada se elementi personalnosti, karakteristiøni za mala
akcionarska druåtva, mogu postiõi i putem osnivaña druåtva sa ograniøenom
odgovornoåõu. Ova logika bi bila sasvim ispravna ukoliko se radi o zemçi sa
stabilnim i dugotrajnim poslovnim okruÿeñem. 

Ipak, u veõini zemaça centralne, istoøne i jugoistoøne Evrope radilo se
ili se joå uvek radi o tranzitivnim ekonomijama, koje su proåle proces priva-
tizacije. U procesu privatizacije nije bilo nekih posebnih ograniøeña u pogle-
du izbora poslovno-pravne forme voæeña preduzeõa, tako da i mala preduzeõa su
izabrala akcionarsko druåtvo kao najoptimalniju formu svog daçeg poslovaña.

Isto tako, u makedonskom kompanijskom zakonodavstvu je, u naøelu, prihva-
õen kriterijum neutralnosti („criterion of neutrality“) prilikom osnivaña novih
trgovaøkih druåtava. To znaøi da su preduzimaøi potpuno slobodni u pogledu iz-
bora forme trgovaøkog druåtva putem kojeg õe voditi svoj poslovni poduhvat.
Nasuprot kriterijuma neutralnosti, u komparativnom pravu se mogu sresti i
kriterijum veliøine „criterion of size“ (Nemaøka) gde poslovna forma poduhvata
zavisi od veliøine druåtva, a veliøina se odreæuje na osnovu raznoraznih raøu-
novodstvenih kriterijuma (proseøan broj zaposlenih, ukupni godiåñi prihod
ili proseøna vrednost aktive) ili  kriterijum forme ili dimenzije „form or di-

16. Vidi: „Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe - Winter's Report“, Brussels, 4. novembar 2002., str. 4 i 6.
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mension criterion“ (Åpanija) kada forma druåtva zavisi od broja ølanova druåtva
ili iznosa osnivaøkog kapitala.

Miåçeña smo da je forma malog akcionarskog druåtva najpogodnija za kom-
panije koje u nekom inicijalnom periodu ÿele da ostanu zatvorene, ali da se pri-
premaju za izlazak u javnost, odnosno da postanu otvorena akcionarska druåtva
postupno prihvatajuõi dobre prakse korporativnog upravçaña. Ove male kompa-
nije moÿda ne ÿele da se osnuju kao druåtva sa organiøenom odgovornoåõu, da bi
se kasnije podvrgla procesu transformacije u akcionarska druåtva, veõ ÿele da
se samo otvore javnosti u pogledu disperzovaña akcionarske svojine i da se prija-
ve na kotaciju na oficijelnom trÿiåtu kapitala. Tu uglavnom leÿi i suåtina
koncepta postojaña jednopersonalnih akcionarskih druåtava, gde se kao jedin-
stveni akcionar moÿe javiti bilo pravno ili fiziøko lice. Joå viåe, jednoper-
sonalna akcionarska druåtva su idealni oblik za privatizaciju velikih drÿav-
nih, javnih preduzeõa. Prva faza privatizacije bi bio ñihov preobraÿaj od jav-
nih preduzeõa u akcionarska druåtva putem kapitalizacije ñihove imovine i sa
drÿavom kao jedinstvenim akcionarom, da bi se na kraju, saglasno voçi drÿave,
naåao strategijski ulagaø koji bi kupio dominantni paket akcija ili bi se upu-
tio javni poziv da se preko berze izvråi masovna kupovina akcija od strane neo-
graniøenog broja malih, individualnih ulagaøa.
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Summary

In his Article, the author dr Koevski deals with the role of the shareholders’ agree-
ments in the development of the shareholders democracy in the emerging capital markets
in Central and Southeast Europe. He emphasises the role of these agreements in protecti-
on of minority shareholders rights. This protection can be analysed on several levels:
operational and management level; the level that deals with the ways shares are to be
issued and transferred between the shareholders that signed the agreement (”pre-emptive
rights“ or ”first refusal rights”); etc.

The author suggests that three basic types of joint stock companies should be intro-
duced: listed companies whose shares are regularly traded; open companies whose sha-
res could be but aren't regularly traded and closed companies. He sees that the sharehol-
ders’ agreements as the best legal tools for protection of minority shareholders only in the
small, closed joint stock companies.
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Finally,  dr Koevski gives a review of the (mis)use of these agreements in the Mace-
donian shareholders' practice with simultaneous comparison with the German positive
experience in this matter.

Key words: shareholders’ agreement, association of shareholders, closed company, open
company, listed company, protection of minority shareholders, pre-emptive
right, first refusal right.


