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Rezime

Deregulacija i liberalizacija trÿiåta uticale su na smañeñe uøeåõa dr-
ÿavne svojine. U pogledu privatizovanih preduzeõa koja obavçaju delatnosti u
strateåki bitnim oblastima i sektoru javnih usluga postoji nekoliko naøi-
na putem kojih drÿava moÿe da zadrÿi odreæene nadleÿnosti posle privatiza-
cije. Zlatne akcije vezuju se za mere poput davaña saglasnosti za sticañe odre-
æenog uøeåõa u akcionarskom kapitalu privatizovanog preduzeõa, odluka od
znaøaja za poslovañe preduzeõa, imenovañe predstavnika u upravnom odboru, kao
i specifiøna glasaøka prava.

Ñihovo postojañe se najøeåõe pravda isticañem klasiøne uloge drÿave da
obezbedi kontinuitet u pruÿañu javnih usluga, ali buduõi da su u pitañu in-
tervencionistiøke mere, zlatne akcije imaju negativne efekte na korpora-
tivno upravçañe i øesto predstavçaju oblik ekonomskog nacionalizma.

Evropski Sud pravde je u nekoliko sporova koje je Komisija pokrenula pro-
tiv drÿava ølanica formulisao pravne okvire ñihove dozvoçene upotrebe: slo-
bodno kretañe kapitala moÿe se ograniøiti samo merama nediskriminatorne
prirode, u sluøajevima jasno definisanog i objektivno postojeõeg javnog inte-
resa i to proporcionalno ciçu ñihovog uvoæeña.

Kçuøne reøi: privatizacija, zlatne akcije, prethodna i naknadna saglasnost,
delatnost od opåteg  interesa.
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1. Privatizacija i delatnosti od opåteg interesa

Osamdesete i devedesete godine proålog veka obeleÿilo je smañeñe uøeåõa
drÿavne svojine na trÿiåtu. Privatizacija se odvijala brzo ili sporije, plani-
rano ili stihijski, razliøitim tehnikama a najøeåõe kroz mehanizam pretvara-
ña drÿavnih preduzeõa u akcionarska druåtva javnom ponudom akcija. U mnogim
drÿavama vlasti su nastojale da zainteresuju åiroke slojeve stanovniåtva, a øe-
sto se pribegavalo i namernom smañeñu vrednosti kapitala preduzeõa i raznim
mehanizmima uticalo na favorizaciju domaõih akcionara u odnosu na strane. U
oblastima od åireg druåtvenog znaøaja, drÿave ølanice EU  i zemçe u tranzici-
ji  koristile su  razliøite mehanizme kojima su sebi obezbedile moguõnost kon-
trole nad poslovañem privatizovanih preduzeõa koje obavçaju delatnosti od jav-
nog interesa i posle promene vlasniåtva. U ovom radu stavçen je akcenat na me-
hanizme kontrole privatizovanih preduzeõa koja se u uporednom pravu podvode
pod pojam „zlatne akcije“.

Svojinska transformacija je promenom oblika svojine uticala i na izmenu
sistema upravçaña preduzeõima i stvorila uslove za funkcionisañe trÿiåta
kapitala. Sa jedne strane sada se nalaze privatni vlasnici koji su zaintereso-
vani za åto veõi profit, a sa druge strane  profesionalni menaœeri øiji je pri-
oritet postizañe veõe stope rasta preduzeõa. S obzirom da je stopa rasta jedna od
bitnih determinanti trÿiåne cene akcija, profit koji se isplaõuje kroz divi-
dendu nije viåe primaran faktor opredeleña buduõih akcionara.

Empirijski je utvræeno da su privatna preduzeõa i u domenu javnih usluga
efikasnija od drÿavnih. Efikasnost preduzeõa zavisi od stepena konkurencije, a
ne od tipa svojine, te je efekat privatizacije i postizañe veõeg nivoa konkuren-
cije u domenu javnih usluga. Ameriøki primer pokazuje da øak i javna preduzeõa
od velikog druåtvenog znaøaja koja vråe veoma bitne javne usluge, kao i preduze-
õa u oblasti prirodnih monopola, mogu obavçati te delatnosti i u reÿimu pri-
vatne svojine, uz odreæeni nivo regulacije. 

Jedno od najvaÿnijih opravdaña nacionalizacije izvråene posle Drugog
svetskog rata bilo je uspostavçañe drÿavne svojine nad prirodnim monopolima.
Prirodni monopoli oznaøavaju situaciju kada je sa stanoviåta druåtva jeftini-
je da se proizvodña ili vråeñe javnih usluga vråi od strane samo jednog pri-
vrednog subjekta. Drÿavna svojina nad prirodnim monopolima nalazila je osnov
u tvrdñi da je efektivnije uspostaviti odgovarajuõu institucionalnu strukturu
javnopravnih kolektiviteta. Meæu ostalim razlozima istiøu se postojañe ek-
sternih efekata kao i zahtevi praviønosti.1) 

Trebalo bi ukazati i na razliku izmeæu pojmova javno preduzeõe i preduzeõe
koje obavça delatnost iz oblasti javnih sluÿbi. Naime, izraz javno preduzeõe
obiøno se vezuje za preduzeõe koje obavça delatnost od opåteg interesa a koje
osniva drÿava, odnosno jedinica lokalne samouprave,2) dok je drugi izraz åiri i
ukçuøuje i druåtva kapitala u privatnoj svojini. U EU javna preduzeõa i javne
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sluÿbe imaju unekoliko divergentan status, a u uporednom pravu status preduzeõa
koja vråe delatnost od opåteg interesa nije jedinstveno ureæen.3) 

Prema naåem Zakonu o javnim preduzeõima to su delatnosti koje su kao takve
odreæene zakonom u oblasti: proizvodñe, prenosa i distribucije elektriøne
energije; proizvodñe i prerade ugça; istraÿivaña, proizvodñe, prerade, tran-
sporta i distribucije nafte i prirodnog i teønog gasa; prometa nafte i naftnih
derivata; ÿelezniøkog, poåtanskog i vazduånog saobraõaja; telekomunikacija;
izdavaña sluÿbenog glasila Republike Srbije; informisaña; izdavaña uœbeni-
ka; koriåõeña, upravçaña, zaåtite i unapreæivaña dobara od opåteg interesa
(vode, putevi, mineralne sirovine, åume, plovne reke, jezera, obale, bañe, div-
çaø), kao i komunalne delatnosti. Daçe, to su i delatnosti od strateåkog znaøa-
ja za Republiku, kao i delatnosti neophodne za rad drÿavnih organa i organa jedi-
nice lokalne samouprave, utvræene zakonom.4)

2. Pojam i pravna priroda zlatnih akcija i sliønih oblika nadzora 

nad poslovañem privatizovanih preduzeõa

- Pojam i prava iz zlatnih akcija

Zlatne akcije su mehanizam kojim drÿava zadrÿava odreæena ovlaåõeña nad
privatizovanim preduzeõima od strateåkog znaøaja i opåteg interesa u pogledu
strukture vlasniåtva nad akcionarskim druåtvom i donoåeña bitnih odluka od
strane organa preduzeõa. To su naroøito preduzeõa u oblasti infrastrukture:
energetskog sistema i iskoriåõavaña prirodnih bogatstava, telekomunikacija
i transporta,  vojne industrije, objekti od znaøaja za odbranu zemçe i sl.

Najkraõe reøeno, sticañe odreæenog procenta udela ili bitne odluke predu-
zeõa ne mogu da se realizuju bez prethodne ili naknadne saglasnosti imaoca zlat-
nih akcija, odnosno ukoliko su odreæeni akti preduzeõa suprotni interesima

1. U mnogim privrednim granama vaÿi princip ekonomije obima: kako su troåkovi proiz-

vodñe fiksni,  proporcionalno je jeftinije poveõañe obima proizvodñe, ali samo do

izvesne taøke gde marginalni troåkovi poøiñu da rastu. U klasiønim primerima

prirodnog monopola marginalni troåkovi u tom sluøaju opadaju. Npr. kada se uspostavi

elektrodistributivna infrastruktura, troåkovi proizvodñe  opadaju sa veõom proiz-

vodñom struje. Videti npr. A. Ogus: Regulation – Legal Form and Economic Theory, Claren-

don Press, Oxford, 1994., str. 265-270., R. A. Posner: Economic Analysis of Law, 5th edition,
Aspen Law & Business, 1998., str. 381-386.

2. Uostalom, to je i zakonska definicija javnog preduzeõa prema øl. 401. st.1. Zakona o

preduzeõima („Sl. list SRJ“ br. 29/96, 36/02). U st. 2. istiøe se da delatnost od opåteg

interesa mogu obavçati i drugi oblici preduzeõa, deo preduzeõa kao i preduzetnik.

Definicija je identiøna i u øl.1.st.1. Zakona o javnim preduzeõima: „Sl. glasnik RS“ br.

25/2000.

3. M. Vasiçeviõ: Poslovno pravo, Beograd, Savremena administracija, 1999., str. 163-164.

4. Øl. 2. Zakona o javnim preduzeõima.
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druåtvene zajednice imalac akcija moÿe upotrebiti pravo veta ili viåestru-
kim pravom glasa nadglasati ostale akcionare.

Zlatnim akcijama se obiøno predviæa saglasnost ñihovog imaoca prilikom
donoåeña odluke o statusnim promenama preduzeõa (spajañu, pripajañu, podeli),
pravnom reÿimu zavisnih druåtava, prodaji osnovnih sredstava i sredstava ne-
ophodnih za kontinuirano obavçañe delatnosti, zalagañu aktive i zaduÿivañu
na finansijskom trÿiåtu, dobrovoçnoj likvidaciji preduzeõa, promeni delat-
nosti i sediåta,  promeni strukture akcionarskog kapitala i smañeñu drÿavnog
uøeåõa ispod odreæenog procenta, emitovañu privilegovanih akcija, izmeni
statuta uopåte ili samo po pitañu prava imaoca zlatnih akcija. Imalac zlatnih
akcija ima moguõnost prisustvovaña skupåtini akcionara, po pravilu bez prava
glasa, ponekad i pravo na imenovañe ølanova tj. predstavnika vlade u upravnom
odboru,  ili  na veto prilikom donoåeña odluke o imenovañu ili razreåeñu po-
jedinih ølanova. Zlatne akcije øesto nose pluralni votum: to znaøi da broj glaso-
va imalaca zlatnih akcija u sluøaju pojedinih odluka moÿe biti veõi od onog koji
im realno pripada s obzirom na broj akcija u posedu, åto je znaøajno sa stanoviå-
ta blokade odluka organa akcionarskog druåtva.5)

- Pravna priroda i pravni osnov zlatnih akcija

Uopåte, osnovna prava iz akcija su: pravo na dividendu, upravçañe, ostatak
likvidacione ili steøajne mase i raspolagañe akcijom kao hartijom od vredno-
sti. Rodovi akcija odreæuju se u ugovoru o osnivañu i statutu druåtva. Obiøne
akcije po pravilu nose jednake glasove, ali mogu imati i pluralni votum kao i
pravo na imenovañe odreæenog broja ølanova upravnog i nadzornog odbora. Prio-
ritetne akcije obiøno daju prioritetna prava u odnosu na dividendu, prioritet u
naplati iz ostatka likvidacione ili steøajne mase, po pravilu su bez prava glasa,
a prava ñihovih imalaca se mogu ograniøiti samo uz saglasnost posebne skup-
åtine koju øine imaoci prioritetnih akcija.6)

Zlatne akcije imaju elemente i obiønih i prioritetnih akcija i zato ih je
teåko svrstati u jednu od navedenih kategorija. S obzirom da su one pre svega
kontrolni mehanizmi, najispravnijim se øini stav da zlatne akcije predstavçaju
posebnu vrstu akcija.7)

Ñihova nominalna vrednost je po pravilu niska,8) po svojoj prirodi su akcije
na ime9) øiji je prenos ograniøen, a po pravilu nemaju pravo glasa na redovnoj

5. Statutima privatizovanih preduzeõa øesto se predviæa da u tom sluøaju zlatne akcije

daju isti toliko glasova koliko iznosi ukupan broj akcija svih ostalih akcionara plus

jedan.

6. M. Vasiçeviõ: nav. delo, str. 825-827.

7. Tako: Gower: Principles of Modern Company Law, London, Sweet and Maxwell, 1992., str. 77.

8. U Velikoj Britaniji nominalna cena zlatne akcije iznosila je uglavnom 1£.

9.  Uopåte, pluralne akcije, akcije øiji je prenos podvrgnut odreæenim uslovima i privremene

akcije izdaju se po pravilu na ime, a zlatne akcije uglavnom imaju sve nabrojane osobine.
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skupåtini akcionara, kao ni pravo na uøeåõe u raspodeli dobiti. Zlatne akcije
su po pravilu privremene akcije, uporedno posmatrano raspon se najøeåõe kreõe
izmeæu tri i pet godina.

Imaoci i vråioci prava iz zlatnih akcija su po pravilu drÿavni organi,
najøeåõe su u pitañu ministri u øiju nadleÿnost spada sektor u kome je dozvoçe-
no ñihovo koriåõeñe. To mogu biti i posebni drÿavni organi nadleÿni za pri-
vatizaciju (åto je øeåõi sluøaj u tranzitornim privredama), ali i lokalni orga-
ni i neki oblici javnopravnih kolektiviteta, o øemu õe biti reøi daçe u tekstu.
U nekim sluøajevima ølanovima upravnog odbora privatizovanih preduzeõa na-
metnuta je obaveza kontrole i obaveåtavaña nadleÿnih organa, naroøito kada se
radi o ograniøeñu sticaña odreæenog procenta akcionarskog udela.

Nihov pravni osnov predstavçaju najøeåõe zakoni o privatizaciji i prateõi
podzakonski akti ili zakoni kojima se ureæuju pojedine privredne delatnosti
(npr. Velika Britanija), a prava imalaca zlatnih akcija konkretizovana su u sta-
tutima privatizovanih preduzeõa.

Naå Zakon o privatizaciji ne predviæa postojañe zlatne akcije, a „promet
akcija emitovanih u postupku privatizacije slobodan je na sekundarnom trÿiåtu
i odvija se preko finansijske berze“. 10) Kupci kapitala ili imovine su kako do-
maõa tako i strana pravna ili fiziøka lica u skladu sa zakonom,11) tako da for-
malno ne postoji nikakva diskriminacija niti povlaåõeni tretman istih. U na-
åem zakonu o privatizaciji pomiñe se i opåti interes u smislu da „predmet
privatizacije ne mogu biti prirodna bogatstva i dobra u opåtoj upotrebi, kao
dobra od opåteg interesa“, ali se to samo posredno odnosi na obavçañe delatno-
sti javnih sluÿbi. 

Zakonom o preduzeõima predviæena su odreæena ograniøeña u pogledu vrste i
obavçaña delatnosti, sticaña i reÿima sopstvenih akcija, a reÿim javnih pre-
duzeõa i preduzeõa u postupku privatizacije donekle je izmeñen 2002. godine.12) U
delu koji se odnosi na povezivañe preduzeõa, predviæena je duÿnost obaveåta-
vaña prilikom sticaña preko 10% uøeåõa u drugom preduzeõu, ali nema eleme-
nata kontrolnih mehanizama nad privatizovanim preduzeõima kakve poznaje upo-
redno pravo. Odredbama koje se odnose na preuzimañe vlasniøkog paketa akcija
iznad procenta od 25%, Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finan-
sijskih instrumenata takoæe nije predviæen mehanizam zlatnih akcija.13)

Zakon o javnim preduzeõima znaøajan je sa stanoviåta definisaña napred na-
vedenih delatnosti od opåteg interesa, ali i nekoliko znaøajnih odredaba sa
stanoviåta vråeña nadzora nad preduzeõima koja obavçaju delatnosti od op-

10. Øl. 59. Zakona , „Sl. Glasnik RS“ br. 38/2001.

11. Øl. 12. st. 1.

12. Naime odredbom iz ølana 398a. ograniøena su izvesna ovlaåõeña preduzeõa koja posluju

veõinskim druåtvenim kapitalom, a øl. 400a. drÿavi su data odreæena ovlaåõeña uko-

liko organ preduzeõa spreøava ili oteÿava postupak privatizacije. 

13.  „Sl. list SRJ“, br. 65/2002. 
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åteg interesa: odreæivañe opåtih uslova za obavçañe delatnosti od opåteg in-
teresa; ograniøeña ulagaña kapitala; ovlaåõeña osnivaøa i listu mehanizama
kojima se obezbeæuje zaåtita opåteg interesa.14)

- Zlatne akcije kao zajedniøki naziv za odreæena ovlaåõeña drÿave u pog-

ledu poslovaña privatizovanih preduzeõa koja obavçaju delatnost od 

opåteg interesa

Zlatne akcije (golden shares, master shares)  pojavile su se prvo u Velikoj Bri-
taniji, gde ih je konzervativna vlada uvela osamdesetih godina.15) U najuÿem smi-
slu izraz „zlatne akcije“ odnosi se  samo na britansku varijantu: u tom smislu
zlatne akcije  su statutarna ovlaåõeña odreæenih ministara i/ili regulatornih
agencija da blokiraju izvesne odluke organa preduzeõa, kao i na kontrolu struk-
ture mañinskih i veõinskih akcionara privatizovanog preduzeõa.16) U neåto
drugaøijem obliku javçaju se u romanskim pravnim sistemima gde se nazivaju i
„specifiøne akcije“ (l'action spécifique), a razlikuju se sadrÿinski u odnosu na
britanske po veõim ovlaåõeñima ministara i drugih drÿavnih organa, kao i na
formalnom planu, jer im neposredni pravni osnov nije statut (kao åto je to po
pravilu u V. Britaniji) veõ obiøno vladina odluka ili uredba kojom se konkre-
tizuju zakoni o privatizaciji.

Dakle,  britanske „zlatne akcije su distorzija ali i dodatak kompanijskog
prava“,17) a specifiøne akcije i drugi sliøni mehanizmi „regulatorne privati-
zacije“ spadaju u oblast javnog privrednog odnosno ekonomskog prava.18) Stoga,
zlatne akcije u åirem smislu obuhvataju zlatne akcije u uÿem smislu i speci-
fiøne akcije.

U najåirem smislu, zlatne akcije su i administrativne mere koje imaju sli-
øan efekat kao i zlatne akcije i daju sliøne nadleÿnosti ovlaåõenim organima,
iako formalno nije doålo do emisije ili konverzije u zlatne akcije. Ove admi-
nistrativne mere najøeåõe se odnose na ograniøeña u pogledu strukture vla-
sniåtva nad akcionarskim druåtvom (restriktivni reÿim moÿe biti usmeren
samo ka stranim  ili i stranim i domaõim investitorima), ali i na pojedine ob-
like kontrole nad upravçañem akcionarskim druåtvom, istog ratia kao i zlatne
akcije.19)

14. Naroøito u øl. 7., 8., 20., 25. i 27.

15. Izraz “golden shares“ su prvi put upotrebili autori Norman Lewis i Ian Harden u: “Privati-

sation, Deregulation and Constitutionality: Some Anglo-American Comparisons“, 34 NILQ
(1983) 207., prema: A. P. Rutabanzibwa: “What is golden in the Golden Share?: Company Law

Implications of Privatisation“, Company Lawyer, br. 17/2, 1996., str. 40., fusnota 1.

16. C. Graham: „All that Glitters… Golden Share and Privatised Enterprises“, Company Lawyer, br.

9(1), 1988., str. 24-25.

17. Gower: nav. delo, str. 77.

18. N. Thirion: „Golden Shares, Droit des sociétés et marché intérieur“: Cahiers de Droit européen, Vol.
39., 2003, str. 263.
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3. Znaøaj zlatnih akcija i sliønih mehanizama kontrole nad 

poslovañem privatizovanih preduzeõa

Kao osnovni argument opravdaña ñihove upotrebe zemçe u kojima postoje
navode zahteve javnog interesa,  naroøito obezbeæeñe kontinuiranog pruÿaña
javnih usluga. Zlatne akcije su dopunsko sredstvo kojim drÿava ispuñava svoju
tradicionalnu obavezu obezbeæivaña  javnih usluga.20)  U pravnim sistemima ro-
manskog tipa, a naroøito francuskom, øesto se istiøe da se takvim mehanizmima
ostvaruje zaåtita nacionalnog interesa i nacionalne ekonomske nezavisno-
sti.21)

Zlatne akcije  su suptilniji instrumenti kontrole privatizovanih preduze-
õa u poreæeñu sa direktnom kontrolom koju vråe regulatorne agencije. Iako su
po svojoj prirodi pasivni instrumenti, zlatne akcije omoguõavaju drÿavi ne samo
kontrolu, veõ odreæeni uticaj i na poslovne odluke preduzeõa.

Zlatne akcije, kao privremena mera, imaju za ciç i zaåtitu privatizovanih
preduzeõa od preuzimaña od strane jaøih konkurenata, ne samo stranih kompanija
veõ i domaõih. U tom sluøaju, zlatnim akcijama se menaœmentu daje odreæeni pe-
riod za prilagoæavañe trÿiånim uslovima, a time posredno i zaåtita od nepri-
jateçskog preuzimaña.22) Pravilima kompanijskog prava moÿe se predvideti
obaveza obaveåtavaña o sticañu akcija u odreæenom procentu, ali su zlatne ak-
cije ipak delotvornije – ponekad  imaju ulogu svojevrsne „otrovne pilule“ prili-
kom pokuåaja neprijateçskog preuzimaña preduzeõa.23) Moguõe je da se statutom
preduzeõa pored prava veta u pogledu sticaña uøeåõa preko dozvoçenog maksi-
muma, predvidi i oduzimañe, odnosno prinudna prodaja, tako steøenih akcija.24)

4. Negativni efekti zlatnih akcija 

Privatizacija ima velike efekte na korporativno upravçañe, kao sistem
pravila, institucija i prakse kojima je odreæeno kako i u øijem interesu treba da
posluju druåtva kapitala. Vråeñe prava iz zlatnih akcija utiøe na donoåeñe

19. Tako Thirion razlikuje administrativne mere i mere u okviru prava privrednih

druåtava, meæu kojima se razlikuju zlatne i specifiøne akcije. N. Thirion: nav. delo, str.

228-229.

20. C. Graham, T. Prosser: Privatizing Public Enterprises: Constitutions, the State and Regulation in

a Comparative Perspective, Clarendon Press, Oxford, 1991., str. 141.

21. P. Delvolvé: Droit public de l’économie, Paris, Dalloz, 1998., str. 712.

22. E. Szyszczak: „Golden Shares and Market Governance“ u: Legal Issues of Economic Integration,
br. 29/3, 2002., str. 262., A. P. Rutabanzibwa: nav. delo, str. 43.

23. U pravim malim ratovima koji se na trÿitu vode meæu preduzeõima, tzv. „poisson pill“ pred-

stavça odbrambenu strategiju „napadnutog“ akcionarskog druåtva koja se sastoji u tome da

svaki akcionar moÿe da proda akciju po ceni koja øak i nekoliko puta prevazilazi trenutnu

trÿiånu vrednost akcije odnosnog preduzeõa.

24. C. Graham, T. Prosser: nav. delo, str. 415-416.
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bitnih odluka u privatizovanim preduzeõima, åto remeti ulogu trÿiåta i kor-
porativnog upravçaña.25) Zlatne akcije briåu granice izmeæu privatne svojine
i javnog domena tako da preduzeõa u kojima su zastupçene predstavçaju „hibridna
preduzeõa“.26)

Reÿim zlatnih akcija onemoguõava investitorima puno uøeåõe u upravçañu
privatizovanim preduzeõem. Stoga su ova preduzeõa mañe privlaøna investito-
rima od onih u øijoj strukturi nema zlatnih akcija. Daçe, nadleÿnost za donoåe-
ñe odluke o vråeñu prava koja iz ñih proizilaze øesto je podeçena izmeæu neko-
liko ministarstava, drugih drÿavnih organa ili regulatornih agencija, åto
stvara odreæenu dozu pravne nesigurnosti. Strani investitori smatraju da se me-
hanizmom zlatnih akcija åtite domaõi investitori. Evropska komisija u ñima
vidi mehanizam koji prevazilazi obiønu diskriminaciju i barijeru kretañu ka-
pitala: zlatne akcije predstavçaju oblik ekonomskog nacionalizma.27)

Trÿiåte kontrole nad preduzeõem (market for corporate control) uspostavça
se samo ukoliko postoji odgovarajuõi nivo konkurencije  na trÿiåtu – tamo gde
nema konkurentnosti na trÿiåtu dobara i usluga ne postoji ni trÿiåte kontro-
le nad preduzeõem, pa time ni fiducijarna odgovornost menaœera prema akciona-
rima, te oni neõe biti voæeni ciçem maksimizacije profita, veõ sopstvenim in-
teresom.28) 

Na trÿiåtu potpune konkurencije troåkovi nadzora nad menaœerskom
strukturom su gotovo eliminisani: s obzirom da postoji velika ponuda menaœer-
skih znaña, oni koji nisu kompetentni rizikuju da izgube posao. Na trÿiåtu kon-
trole nad preduzeõem ako neefikasni menaœeri ne vode dobro preduzeõe postoji
rizik preuzimaña od strane drugog preduzeõa.29) Sa druge strane, loåe upravça-
ñe i slaba profitabilnost smañuje trÿiånu cenu akcija, åto øini takva predu-
zeõa metom uspeånijih kompanija koje preuzimañem mogu da zamene neefikasni
menaœment i utiøu na poveõañe proizvodñe. Zlatne akcije, ukoliko daju pravo na
imenovañe ølanova upravnog odbora ili veto povodom donoåeña odluke o ime-
novañu ili razreåeñu istih, zapravo åtite neefikasni menaœment.

Empirijski je potvræeno da zlatne akcije utiøu da dobit od poslovaña priva-
tizovanog preduzeõa bude maña nego u reÿimu øisto privatne svojine. Sa druge
strane, øesto se deåava da drÿava, da bi privukla investitore da ulaÿu u ovakva
preduzeõa, prodaje akcije po ceni koja je maña od ñihove realne trÿiåne vredno-
sti.30)

S obzirom da mnoge berze iskçuøuju kotirañe akcionarskih druåtava u øijoj
strukturi preferencijalne akcije prelaze odreæeni procenat, ili to uopåte ne

25.  C. Graham: nav. delo, str. 25., E. Szyszczak: nav. delo, str. 261.

26.  A. P. Rutabanzibwa: nav. delo, str. 41.

27.  E. Szyszczak: nav. delo, str. 263.

28.  R. A. Posner: nav. delo, str. 456-460. 

29.  A. P. Rutabanzibwa: nav. delo, str. 42.

30.  E. Szyszczak: nav. delo, str. 272.
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dozvoçavaju, takvo ograniøeñe odnosi se i na zlatne akcije. Primera radi, na
Londonskoj berzi ne mogu da se kotiraju akcije preduzeõa u øiji su statut uneta
ograniøeña tj. prava iz zlatnih akcija, ali ukoliko su zlatne akcije predviæene
posebnim zakonom ili uredbom, takva preduzeõa mogu da se kotiraju na berzi.31) 

Jedno od pitaña tiøe se i samog reÿima preuzimaña. Naime, u Predlogu di-
rektive o preuzimañu istaknuta je nuÿnost uklañaña, u toku trajaña ponude za
preuzimañe, pluralnog votuma, prava veta i ostalih ograniøeña prenosa akcija
koji su predviæeni u statutu kompanije koja je meta preuzimaña. Åtaviåe, prvom
Direktivom o druåtvima predviæeno je da ograniøeña koja proizilaze iz statuta
ili odluke organa upravçaña ne mogu da se istiøu prema treõim licima.32)

5. Zlatne akcije i sliøni mehanizmi: uporedno-pravni reÿim i 

primeri33)

Velika Britanija

U zemçi koja je ñihova kolevka zlatne akcije koriåõene su u 90% sluøajeva
privatizacije preduzeõa od veõeg druåtvenog znaøaja.34) Na nastanak ideje o zlat-
nim akcijama neposredno je uticala presuda Bushell v Faith iz 1970. godine kojom je
potvræeno pravo pluralnog votuma, pa tako i pravo veta koriåõeñem pluralnog
votuma. Pre nego åto se preduzeõe privatizuje javnom emisijom ili prodajom ak-
cija,  u statutima privatizovanih preduzeõa odgovarajuõim drÿavnim organima
data su odreæena glasaøka prava, a naroøito veõi broj glasova u odnosu na broj ak-
cija (pluralni votum) i ovlaåõeñe na davañe saglasnosti povodom donoåeña
odreæenih odluka, strukture i procentualnih udela akcionara.

Uprkos ñihovoj åirokoj upotrebi,35) nadleÿni organi retko su vråili pra-
va iz zlatnih akcija, a kada je to i bio sluøaj obiøno je postignut kompromis. Naj-
boçi primer je privatizacija Britoil-a koji je privatizovan 1982. godine, a pet go-
dina kasnije British Petroleum (BP) je dao ponudu za preuzimañe Britoil-a. Iako je
BP bila domaõa kompanija, britanska Vlada videla je u tome rizik koncentracije
i odluøila da stavi veto. Meæutim, napravçen je ustupak i BP je preuzeo Britoil
pod izvesnim uslovima koje je postavila Vlada a koji su se odnosili na mañinske

31. Gower, nav. delo, str. 154., fusnota 17. Npr. Zakonom o aerodromima (The Airports Act) iz

1986. godine data je moguõnost Sekretaru za transport da izmeni statut British Airports

Authority.
32. Øl. 9.  Direktive 68/151/CEE od 9. marta 1968.

33. Napomena: odredbe odgovarajuõih zakona i podzakonskih akata na koje se autor poziva

preuzete su iz navedenih presuda evropskog Suda pravde i navedene literature.

34. S. Jones, W. Megginson, R. Nash, J. Netter: „Share Issue Privatisations as Financial Means to

Political and Economic Ends“ (1999) 53 Journal of Financial Economics 217, prema: E. Szyszc-
zak: nav. delo, str. 262., fusnota br. 23. 
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vlasnike i prava zaposlenih, koja uopåte nisu bila predviæena zlatnim akcijama
(kao cenu za nevråeñe prava iz zlatnih akcija).36)

U sluøajevima ograniøavaña prava sticaña akcija stranim investitorima,
direktori kompanija u kojima su zlatne akcije predviæale takva ograniøeña bi-
li su ovlaåõeni ali i obavezni da reaguju ako preti opasnost da kompaniju, u ce-
lini posmatrano, viåe ne poseduju rezidentna lica (npr. British Airways).

Francuska37)

Francuski Zakon o privatizaciji iz 1986. godine (Loi no 86-912) imao je
odredbu diskriminatornog karaktera kojom  je bilo predviæeno ograniøeñe pra-
va stranih investitoria da stiøu viåe od 20% akcija privatizovanog preduzeõa,
ali je ministar finansija bio ovlaåõen da procenat smañi ako je to nacionalni
interes dozvoçavao (øl 10.2. Zakona). Povrh toga, drÿava je zadrÿala pravo da
15% akcija pretvori u zlatne akcije kojima se Ministru dozvoçava da zabrani
svakom potencijalnom investitoru, domaõem i stranom, sticañe viåe od 10% ak-
cija privatizovanog druåtva. 

Izmenom zakona 1993. godine, Ministru su dodeçena kontrolna ovlaåõeña u
sluøaju prodaje viåe od 5% akcionarskog kapitala investitorima. Ograniøeñe
se odnosilo bez razlike na strana i domaõa lica, upravo da bi se uklonio argu-

35. Tako se u sluøaju Cable and Wireless nije moglo pristupiti prodaji odreæenih sredstava

kompanije niti izvråiti dobrovoçna likvidacija bez izriøite pismene saglasnosti

drÿavnog organa; u sluøaju British Telecom-a drÿava je zadrÿala pravo na imenovañe dva

ølana upravnog odbora; u sluøaju British Aerospace bila je potrebna saglasnost za izmenu

odredbe statuta po kojoj je veõinsko vlasniåtvo moralo da bude u rukama domaõih lica; u

sluøaju British Airports Authority ministar zaduÿen za transport je zadrÿao niz

ovlaåõeña u pogledu svojinskog reÿima nad odreæenim aerodromima, likvidacije i sta-

tusnih promena i u pogledu uøeåõa koje prelazi 15% ukupnog akcionarskog kapitala

(posedovañe viåe od dozvoçenog vodilo je prinudnoj prodaji i gubitku prava glasaña za

vreme dok se ne prodaju treõim licima); sliøno je bilo u prilikom privatizacije

preduzeõa Amersham International, Jaguara i Rolls-Roice (25%); u sluøaju preduzeõa British

Gas postojala je diskriminacija stranih investitora  u smislu da direktor i ñegovi

zamenici moraju biti drÿavçani Velike Britanije, kao i da najveõe pojedinaøno uøeåõe

ne prelazi 15 %; isti procenat najveõeg dozvoçenog uøeåõa zabeleÿen je i u privatiza-

ciji elektroenergetskog sistema i vodoprivrede; u sluøaju preduzeõa Britoil i Enterprise

Oil kada jedan akcionar poseduje ili uøini ponudu za kupovinu viåe od 50% ukupnih glas-

ova, imalac zlatnih akcija dobija jedan glas viåe od svih drugih akcionara. Primeri u:

C. Graham, T. Prosser: Privatising Public Enterprises: Constitutions, the State and Regulation in

a Comparative Perspective, Clarendon Press, Oxford, 1991. 
36. Sliøno „ceñkañe“ je bilo i u sluøaju preuzimaña Jaguara od strane Forda (na taj naøin je

izbegnuto preuzimañe od strane General Motors-a), kao i pokuåaju Kuwait Investment Office-a

da preuzme kontrolu nad British Petroleum (kada je britanska Vlada diskreciono smañila

visinu dozvoçenog uøeåõa i tako naterala Kuvajt da se povuøe). C. Graham, T. Prosser: nav.

delo, str. 426-430.

37. C-483/99 Commisson v France (2002) ECR I-4781; P. Billot: „Privatisation in France in 1993“ u:

International Company and Commercial Law Review br 11., 1993., str. 406-407.



Pravo i privreda br. 5-8/2004.256

ment da je takva odredba ranijeg zakona bila diskriminatorna i u suprotnosti sa
øl. 12. Osnivaøkog ugovora o zabrani diskriminacije.38)

Pored administrativnih ograniøeña sticaña uøeåõa, zakonom iz 1986. godi-
ne predviæeno je da u sluøaju kada to zahteva javni (nacionalni) interes obiøne
akcije mogu biti transformisane u specifiøne tj. zlatne akcije.

Generalno govoreõi, francuski tip zlatnih akcija karakteriåu tri grupe
ovlaåõeña:39) 1. sticañe akcija iznad propisanog limita moÿe se vråiti samo
uz prethodnu saglasnost nadleÿnog ministra, a u sluøaju neovlaåõenog prekora-
øeña limita takve akcije nemaju pravo glasa i ukoliko se ne otuæe u roku od tri
meseca imalac zlatnih akcija moÿe zahtevati da se one prodaju; 2. nadzor nad vla-
sniøkom strukturom i pluralni votum u sluøaju neprijateçskog preuzimaña
(obiøno ne i pravo veta kao u sluøaju britanskih zlatnih akcija); 3. moguõnost
uticaja na odluke uprave ili skupåtine akcionara koje prevazilaze okvire re-
dovnog poslovaña kao npr. prodaja aktive ili zavisnih preduzeõa, statusne pro-
mene i sliøno, ako se to protivi nacionalnom interesu, kao i moguõnost imeno-
vaña jednog ili nekoliko ølanova upravnog odbora koji nisu imali pravo glasa. 

Paÿñu Evropske komisije izazvao je sluøaj privatizacije preduzeõa Société
Nationale Elf-Acquitaine povodom koga je pokrenut spor pred Evropskim sudom
pravde (C-483/99), a tiøe se Uredbe iz 1993. godine (Décret nº 93-1298) kojom se za-
sniva reÿim zlatnih akcija nad tim preduzeõem. Pored gore navedenih karakte-
ristika specifiønih akcija, Uredbom je bio predviæen sistem dozvole za stica-
ñe viåe od praga 10%, 20% ili 33% uøeåõa i pravo veta u pogledu odluka o pro-
daji zavisnih preduzeõa ili imovine (Elf-Antar, Elf-Gabon i Elf-Congo). 

Belgija40)

Posedovañe zlatnih akcija u Belgiji ograniøeno je na preduzeõa koja su deo
elektroenergetskog sistema, kao ona koja proizvode opasne materije. Kraçev-
skim odlukama iz 1994. godine zlatne akcije ustanovçene su u preduzeõima Société
Nationale de Transport par Canalizations (SNTC), Distrigaz i Synatom (nuklearna
istraÿivaña).

Belgijski tip zlatnih akcija, koje sa stanoviåta Evropskog suda pravde u od-
nosu na ostale predstavçaju mañe intervencionistiøke instrumente, karakteri-
åe sledeõe: 1. ovlaåõeñe ministra nadleÿnog za oblast energetike da se suprot-
stavi odlukama organa upravçaña koje su „protivne nacionalnom interesu u do-
menu energetike“; 2. u sluøaju prodaje ili izmeåtaña taøno odreæenih delova
sredstava preduzeõa  Ministar mora biti obaveåten i u roku od 21 dana moÿe da
uskrati davañe odobreña (ex post facto); 3. pravo na imenovañe dva vladina pred-

38. R. Turrini: „Privatisations et droit communautaire“, Revue de droit des affaires internationales,
br. 5., 1993., str. 818.

39. N. Thirion: navedeno delo, str. 238-239.

40. C-503/99 Commission v Belgium (2002) ECR I-4809.
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stavnika u upravnom odboru preduzeõa koji su duÿni da obaveåtavaju Ministra o
odlukama upravnog odbora i skupåtine akcionara koje su u suprotnosti sa nacio-
nalnim interesom u oblasti energetike; 4. pluralni votum u sluøajevima kada u
skupåtini akcionara doæe do sukoba mañinskih i veõinskih akcionara: kada na-
stala blokada moÿe da ima negativne efekte na energetski sistem u celini, vla-
din predstavnik dobija moguõnost pluralnog votuma; 5. odluke ministra i vladi-
nih predstavnika podloÿne su upravnoj i sudskoj kontroli i moraju biti oprav-
dane.

Portugal41)

Zakon o privatizaciji iz 1990. godine (br. 11/90) primer je diskriminacije
stranih investitora. Ølanom 13.3. Zakona stvorena je moguõnost da se uredbama
ograniøi uøeåõe stranih investitora u privatizaciji preduzeõa nacionalizo-
vanih sedamdesetih godina i fiksira najveõe dozvoçeno pojedinaøno ili grupno
uøeåõe, koje je odreæeno u rasponu od 5% do 40% kada su u pitañu banke i osigu-
ravajuõe organizacije. Posebnom Uredbom br. 65/94 iz iste godine odreæeno je da
strani investitori ne mogu da uøestvuju sa viåe od 25% u akcionarskom kapita-
lu.  

Uredbom iz 1993. godine Ministar finansija ovlaåõen je da odluøuje o
opravdanosti sticaña akcionarskog kapitala, tj. da dozvoli kupovinu koja prela-
zi viåe od 10% akcija sa pravom glasa, bez obzira da li su investitori domaõa
ili strana lica.

Åpanija42)

Zakon iz 1995. godine (br. 5/95 od 23. 3. 1995) otvorio  je moguõnost da se podza-
konskim aktima uvedu restriktivne mere u pogledu odreæenih preduzeõa od veli-
kog druåtvenog znaøaja, a naroøito u domenu javnih usluga i onih koji su izuzeti
iz reÿima slobodne konkurencije. Tu se naroøito imaju u vidu preduzeõa u obla-
sti telekomunikacija, energetike, ali i bankarstvo i duvanska industrija.43)

Ograniøeña mogu da se odnose na strukturu akcionara, upravçaøku strukturu kao
i ograniøeña u pogledu donoåeña odluke o izvesnim pitañima van redovnog ok-
vira poslovaña preduzeõa. Restriktivne mere mogle su biti uvedene ukoliko je
visina drÿavnog uøeåõa u akcionarskom kapitalu smañena za najmañe 10% ili
pala ispod 50% (øl. 2. Zakona). Åpanske zlatne akcije uslovçavaju punovaÿnost
odreæenih radñi dozvolom ministra nadleÿnog za odreæenu privrednu oblast, a
te radñe su: dobrovoçna likvidacija, statusne promene, raspolagañe sredstvima

41. C-367/98 Commission v Portugal  (2002) ECR I-4731.
42. C-463/00 Commission v. Spain 13. maj 2003., (2003) ECR-I-4581.
43. U periodu od 1996-1998 godine privatizovana su sledeõa preduzeõa: Repsol (naftni

derivati), Endesa (elektrodistribucija) Telefónica de Espana, Corporación Bancaria de
Espana, Tabacalera (duvanska industrija).
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koja su neophodna za normalno obavçañe delatnosti ili promena delatnosti. Ov-
laåõeña obuhvataju  i dozvolu za kupovinu akcija  u sluøajevima gore navedenog
smañeña drÿavnog uøeåõa u privatizovanom preduzeõu, kao i u svakom sluøaju
sticaña viåe od 10% uøeåõa (øl. 3. Zakona).

Italija44)

Italijanski sistem kontrole nad vråeñem delatnosti od opåteg interesa
ne poøiva na vråeñu prava iz zlatnih akcija, veõ predstavça svojevrsno derogi-
rañe kompanijskog prava. Zakon od 30. jula 1994. godine (br. 474/1994)  ovlastio je
Predsednika Saveta ministara da donese odluku da se u statute odreæenih predu-
zeõa unese odredba kojom se Ministru trezora daju specijalna ovlaåõeña, poput
onih koja proizilaze iz zlatnih akcija. To se odnosi na preduzeõa u oblasti od-
brane, transporta i telekomunikacija, energetskog sistema i drugih javnih uslu-
ga. Pomenuti sluøaj pred Sudom pravde pokrenut je povodom Uredbe (br. 332/1994)
kojom su ustanovçena specijalna ovlaåõeña prilikom privatizacije Telecom Ita-
lia SpA i ENI SpA. Specijalna ovlaåõeña Ministra trezora mogu se svesti na sle-
deõe oblike: 1. dozvola sticaña uøeåõa veõeg od 20% akcionarskog kapitala ili
mañe, ako tako odredi Ministar, a do momenta davaña dozvole akcionari ne mogu
da vråe prava glasaña na steøenim akcijama preko dozvoçenog maksimuma; 2. mo-
guõnost uticaña na odluke o likvidaciji ili promeni delatnosti ili sediåta,
statusnim promenama,  promenama statuta, a naroøito klauzule o specijalnim ov-
laåõeñima; 3. pravo na imenovañe najmañe jednog vladinog predstavnika u
upravnom odboru i sindikatu, kao i spoçaåñeg revizora. Osim Ministra trezo-
ra, neka ovlaåõeña imaju i lokalni organi vlasti i javnopravni kolektiviteti,
po øemu se italijanski reÿim „zlatnih akcija“ razlikuje od ostalih koje poznaje
uporedno pravo. 

Brazil45)

Kontroverzni Ustav Brazila koji je stupio na snagu 1988. godine u øl. 173. de-
finisao je ovlaåõeña drÿave u pogledu privatizacije preduzeõa od åireg druå-
tvenog znaøaja i za odbranu zemçe. Ukratko, to su preduzeõa u sledeõim oblasti-
ma: elektroenergetski sistem ukçuøujuõi hidroelektrane i nuklearna postroje-
ña; iskoriåõavañe nafte i rudnog bogatstva zemçe;  transport (vazduåni tran-
sport i aerodromi, ÿelezniøki, reøni i pomorski transport i prateõe objekte);
poåta, televizija i ostale telekomunikacione usluge. Istim Ustavom bila je
predviæena i pozitivna diskriminacija u korist brazilskih preduzeõa i iskçu-
øena strana preduzeõa kada je u pitañu naftnih izvora i rudnog bogatstva zemçe. 

44. C-58/99 od 23. maja 2000., Commission v Italy (2000) ECR I-3811.
45. D. de Noronha Goyos, E. M. Filippozzi: „The Brazilian Constitutional Review and the Privatisa-

tion Programme – an Overview“ u: International Company and Commercial Law Review, br. 5(7),
1994., str. 243-246.
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1990. godine donet je Zakon o privatizaciji (br. 8031) kojim je propisana za-
brana stranim investitorima da stiøu viåe od 40% od ukupnog broja akcija pre-
duzeõa u pomenutim oblastima. Øl. 8. Zakona propisao je da „kada god je to po-
trebno, drÿava õe direktno ili indirektno zadrÿati specijalne akcije na osno-
vu kojih õe imati pravo veta u taøno odreæenim oblastima preciziranim statuti-
ma privatizovanih kompanija“. Inicijativa za ustanovçeñe zlatnih akcija  po-
ticala je od Nacionalnog fonda za privatizaciju pri Nacionalnoj banci za eko-
nomski i socijalni razvoj, a Privatizacioni komitet mogao je da predloÿi krei-
rañe zlatnih akcija predsedniku Brazila koji je imao posledñu reø.

Rusija46)

Uredbom br. 1392. iz 1992. godine o merama sprovoæeña privatizacije drÿav-
nih preduzeõa, bila je ustanovçena moguõnost privatizacije uz zlatne akcije u
oblastima izriøito navedenim u øl. 1. Uredbe, a to su sledeõe oblasti: komunika-
cije; proizvodña i distribucija elektriøne energije; istraÿivañe i koriåõeñe
izvora nafte i prirodnog gasa; rudnici ugça, plemenitih metala, dragog kameña,
radioaktivnih i retkih elemenata; proizvodña oruÿja; proizvodña alkoholnih
piõa; ÿelezniøki, reøni i vazduåni transport; nauøno-istraÿivaøke delatno-
sti; objekti od znaøaja za narodnu odbranu; preduzeõa koja uvoze i izvoze dobra od
znaøaja za funkcionisañe drÿave. 

Zlatne akcije mogle su biti izdate samo uz dozvolu Vlade na ime Drÿavnog
komiteta za upravçañe drÿavnom imovinom (Goskomimuschestvo). Bilo je pred-
viæeno da akcije budu izdate s rokom vaÿeña od tri godine, istekom koga bi dr-
ÿava morala da ih proda investitorima. Ruske zlatne akcije nosile su sledeõa
prava: pravo veta na izmene statuta, reorganizaciju ili dobrovoçnu likvidaciju,
donoåeñe odluka o ulagañu u druga preduzeõa i zalagañe ili lizing osnovnih
sredstava, ali i pravo na dividendu (øl. 2-4).

6. Zlatne akcije kao oblik naruåavaña slobode kretaña kapitala i 

stav Evropskog suda pravde

Osnivaøki ugovori stavili su drÿave ølanice u nepovoçniji poloÿaj u od-
nosu na privatne vlasnike s obzirom da je drÿava subjekat kumulativne primene
pravila o konkurenciji, ali i slobodnom kretañu øetiri slobode. Dozvoçeno
ograniøeñe konkurencije predstavçaju pravila o drÿavnoj pomoõi i ingerencije
drÿava ølanica u vezi sa „uslugama od opåteg ekonomskog znaøaja“ (øl. 86(2) EC),
odnosno „usluga od opåteg interesa“.47) Kada je u pitañu privatizacija na nivou
EU, u prvom planu istiøu se zabrana diskriminacije i  reciprociteta, kao i po-

46. O zlatnim akcijama u Rusiji: W. G. Frenkel: „Analysis of the Russian Regulations on Holding

Companies: State Monopoly during Market Reform and Privatisation,“ u: International Company
and Commercial Law Review, br. 4(6), 1993., str. 226-230.
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treba obezbeæeña visokog stepena pravne sigurnosti.48) Evropska ekonomska i
politiøka integracija ne zahteva definitivno uklañañe drÿave sa trÿiåta,
veõ postavçañe jasnih pravila trÿiåne utakmice.

U presudama evropskog Suda pravde koje se odnose na sluøajeve povodom zlat-
nih akcija istiøe se potreba uklañaña svih barijera radi postizaña åto veõe
konkurentnosti jedinstvenog trÿiåta, time i jaøa snaga evropskog pravnog po-
retka i principa u odnosu na nacionalne. Tokom devedesetih godina Komisija je
isticala da su zlatne akcije u suprotnosti sa principom slobodnog osnivaña
preduzeõa i upravçaña,49) ali u posledñih nekoliko godina Komisija smatra da
su zlatne akcije prepreka slobodnom kretañu kapitala, åto je Sud istakao u
svim sluøajevima povodom zlatnih akcija.

Pojam kapitala, øije je kretañe slobodno, nije definisan osnivaøkim ugovo-
rima. U sluøaju Trummer and Mayer50)  sud je istakao da se ølanovi 56-60 Ugovora
primeñuju i na transakcije koje su neposredno povezane sa kretañem kapitala.
Oblici kretaña kapitala definisani su u Aneksu Direktive 88/361/EEC, gde je
jasno istaknuto da je direktna investicija u obliku sticaña udela ili akcija na
trÿiåtu kapitala kretañe kapitala u smislu øl. 58. Ugovora, kao i da je karak-
teristika direktnog investiraña moguõnost efektivnog uøestvovaña u upravça-
ñu kompanije i kontroli poslovaña. Zemçe ølanice su u svojoj odbrani isticale
ovlaåõeñe iz ølana 58(1) EC. Pomenutom odredbom Ugovora dozvoçeno je zemça-
ma ølanicama da ograniøe slobodu kretaña kapitala u odreæenim sluøajevima,
naroøito u pogledu oporezivaña, prudencijalne kontrole finansijskih institu-
cija, kao i ovlaåõeñe da se pod izvesnim uslovima ograniøi kretañe kapitala, a
kao jedan od uslova navodi se i javni ili nacionalni interes. 

Pre nego åto je pokrenula sporove protiv drÿava ølanica, Komisija je u  øl.
8. Komunikacije o odreæenim pravnim aspektima prekograniønog investiraña51)

istakla  da, iako zlatne akcije øesto imaju oblik reÿima prethodne dozvole, na-
izgled nediskriminatorne mere, kriterijumi dozvole nisu dovoçno jasni  i nose
sa sobom element diskriminacije stranih investitora, kao i pravnu nesigurnost. 

Pozivajuõi se na sluøaj (sluøajeve) Sanz de Lera,52) Sud je istakao da je pret-
hodna dozvola za sticañe akcija iznad propisanog limita diskriminatorni akt
prema osnivaøkim ugovorima, i potvrdio åire shvatañe ograniøeña kretaña ka-
pitala: to nije samo izriøita zabrana veõ i smañeñe „atraktivnosti“ investi-
cije koje nastaje kao posledica restriktivnog reÿima. Takoæe, pozivajuõi se na
sluøaj Analir,53) kriterijumi koje je Sud postavio u pogledu reÿima prethodne

47. U øl. 35. evropske Poveçe o osnovnim pravima istaknuto je da je pruÿañe usluga od

opåteg interesa obaveza EU prema graæanima.

48. R. Turrini: isto, str. 818-830.

49. Npr. Sluøaj Factortame, C-221/89 (1991) ECR I-3905.
50. C-222/97 Trummer and Mayer (1999) ECR I-1661.

51. Communication of the Commission on Certain Legal Aspects Concerning Intra-EU Investment, OJ
1997 C 220/15.

52. Joined Cases C-163, 165 and 250/94 Sanz de Lera (1995) ECR I-4821.
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dozvole su jasni: postupak mora biti objektivan, nediskriminatornog karaktera,
kriterijumi moraju biti poznati i jasni, a svim licima na koja se restriktivni
reÿim odnosi mora biti obezbeæena pravna zaåtita. U sporovima povodom zlat-
nih akcija Sud je istakao ne samo to da ograniøeña (naroøito u pogledu reÿima
prethodne saglasnosti) moraju da vaÿe za sve investitore pod istim uslovima,
veõ i da preduzete mere moraju da budu najpodesnije, te da zemçe ølanice ne treba
da preduzimaju mere koje prevazilaze neophodne.

Pozivajuõi se na øl. 295. Ugovora, zemçe ølanice nastojale su da opravdaju
koriåõeñe zlatnih akcija u „sivoj zoni“ izmeæu definisanih nadleÿnosti Za-
jednice i  drÿava ølanica i tako ograniøe rastuõi uticaj komunitarnog prava na
privredni sistem i politiøko ustrojstvo zemçe. U svim sluøajevima, Sud je odba-
cio ovaj argument i dao primat novom evropskom poretku i konkurentnom jedin-
stvenom trÿiåtu. Tom prilikom istaknuto je da pitañe kako privatizovati dr-
ÿavna preduzeõa reåavaju same drÿave i samostalno odluøuju o svojinskom reÿi-
mu, ali pod uslovom da sam postupak privatizacije nije protivan osnovnim naøe-
lima Ugovora.54)

Drÿave su isticale razloge intervencije navedene u  zakonima, podzakon-
skim aktima i statutima privatizovanih preduzeõa, kao i u odbrani. Na primer,
Portugal je diskriminatorni reÿim prema stranim investitorima pravdao eko-
nomskim razlozima, kao åto su finansijski interes, ciçevi ekonomske politi-
ke, pronalaÿeñe strateåkog partnera, jaøañe konkurentnosti trÿiåta, moder-
nizacija i poveõañe efikasnosti sredstava proizvodñe i sl.,55)ali je Sud (pozi-
vajuõi se na ranije sluøajeve56)) istakao da ekonomski razlozi nikada ne mogu po-
sluÿiti kao opravdañe ograniøavaña zagarantovanih sloboda.57) Takoæe, Sud je
shvataña da je primarna uloga zlatnih akcija obezbeæivañe kontinuiranog vråe-
ña usluga, tako da upotreba istih u vezi sa duvanskom industrijom ili privatiza-
cijom banaka, kao npr. u Åpaniji i Portugalu, nije opravdana.58) Povodom razlo-
ga koji su izriøito navedeni u propisima Francuske i Belgije, a tiøu se „legi-
timnog javnog interesa“ i „obezbeæivaña kontinuiranog vråeña javnih sluÿbi“
u skladu sa ølanom 58. (1.)(b.), Sud je istakao da su ovi razlozi drÿavne interven-
cije isuviåe uopåteni i da to nije prihvatçivo.59)

Kao åto je veõ istaknuto, belgijski pristup bio je neåto konkretizovaniji
jer se odnosio na javni interes u energetskom sektoru, s ciçem da se odrÿi mini-
mum snabdevaña u sluøaju stvarnih ili ozbiçnih pretñi snabdevañu energijom,
ali je Sud istakao da je i tako suÿen interes trebalo podrobnije definisati.60)

53. Kao u sluøaju C-205/99 (2001) ECR I-271 u øl. 38.

54. C-367/98 Portugal, øl. 28.

55. U øl. 52. C-367/98 Sud je istakao da se takvi razlozi ne mogu prihvatiti.

56. Naroøito sluøaj C-265/95 Commission v. France (1997) ECR I-6959.
57. C-503/99, øl. 51.
58. C-463/00 øl. 70. 

59. Precedent je sluøaj C-347/88 Commission v. Greece (1990) ECR I-4747.
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Povodom spora oko zlatnih akcija u British Airports Authority, Velika Britanija je
isticala øiñenicu da su zlatne akcije institut prava privrednih druåtava, ali
je Sud ipak bio shvataña da su zlatne akcije i sliøni mehanizmi deo javnog eko-
nomskog poretka.61)

Za razliku od Portugala, øiji je reÿim oceñen kao isuviåe diskrimina-
toran, i francuskog, koji je åiroko odreæen i intervencionistiøki, belgijski
pristup øini se najbliÿim poÿeçnom modelu zlatnih akcija: ne radi se o pret-
hodnoj dozvoli veõ o naknadnoj saglasnosti, øime se donekle poåtuje sloboda ugo-
varaña privrednih subjekata; intervencija Ministra dozvoçena je u taøno odre-
æenim sluøajevima kada su ugroÿeni ciçevi energetske politike, naroøito u
kriznim situacijama; odluke Ministra podloÿne su kontroli – te su stoga bel-
gijske zlatne akcije prihvatçivije u odnosu na ostale sluøajeve. 

Istiøe se da je u ciçu postizaña åto veõeg stepena pravne sigurnosti neop-
hodno da se nacionalni interes konkretizuje i da se odreæeni reÿim primeñuje
na taøno odreæene oblasti javnih usluga i preduzeõa od strateåkog znaøaja. Stoga
se preporuøuje poseban zakonski okvir za svaku oblast delatnosti od javnog inte-
resa kojim bi trebalo da se åto detaçnije odrede objektivni razlozi opravdaña
i dozvoçeni oblici drÿavne intervencije.62)

7. Osvrt na alternativne mere drÿavne kontrole

Javna preduzeõa koja su u drÿavnoj ili meåovitoj svojini mogu biti podvrg-
nuta raznovrsnim instrumentima prethodne i naknadne kontrole, kao i  kontro-
le putem uøeåõa predstavnika drÿave u upravçaøkoj strukturi preduzeõa. Naj-
øeåõi oblici prethodne kontrole su davañe saglasnosti na odreæene akte, odlu-
ke, tarifne sisteme, izbor ølanova uprave i sl. Naknadna kontrola odvija se naj-
øeåõe posredstvom specijalnih komisija i obuhvata pregled godiåñeg poslova-
ña preduzeõa. Direktno uøeåõe predstavnika drÿave u upravnim i nadzornim od-
borima moÿe biti proåireno i uøeåõem predstavnika korisnika usluga i dru-
gih udruÿeña.63)

Ograniøeñe upotrebe zlatnih akcija i sliønih mehanizama kontrole nad po-
slovañem preduzeõa koja vråe delatnost od javnog interesa, uz nepromeñenu, pa i
pojaøanu potrebu za drÿavnom intervencijom u ciçu obezbeæeña kontinuiranog
odvijaña delatnosti od opåteg interesa, dovelo je do iznalaÿeña novih naøina

60. Direktivom 98/30/EC kojom je donekle liberalizovano evropsko trÿiåte energenata

drÿavama ølanicama dozvoçeno je da koriste javna ovlaåõeña kada je potrebno da se

obezbedi  sigurnost i kontinuirano snabdevañe energentima, kvalitet i cena proizvoda

kao i zaåtita øovekove okoline (øl. 2. Direktive (OJ L 1998 204/1)).

61. Øl. 26., 35. i 51. C-98/01.
62. R. Turrini: nav. delo, str. 830-831.

63. M. Vasiçeviõ: nav. delo, str. 169. U tom smislu naroøito: øl. 25. i 27. Zakona o javnim

preduzeõima.
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zadrÿavaña kontrole nad takvim preduzeõima.  Jedan od tih naøina je karakteri-

stiøan za Veliku Britaniju a to su javno-privatna partnerstva (public-private part-

nerships).64)

Sa druge strane, istiøe se znaøaj specijalizovanih regulatornih agencija ko-

je vråe stalni nadzor nad privatizovanim preduzeõima, i imaju kvazi zakonodav-

nu vlast i izvrånu funkciju.65) Specijalizovane regulatorne agencije za pojedi-

ne sektore karakteristiøne su za anglosaksonske zemçe, a ñihova ovlaåõeña su

priliøno velika: davañe i oduzimañe licence za vråeñe delatnosti od javnog

interesa, a naroøito kontrola cena i kvaliteta usluga.66)

8.  Zakçuøak

Zlatne akcije omoguõavaju drÿavi da zadrÿi odreæeni nivo kontrole nad

privatizovanim preduzeõima od strateåkog znaøaja i u sektoru javnih usluga.

Uprkos razliøitim pojavnim oblicima u nacionalnim pravnim sistemima, one

imaju ulogu kontrolora privatizovanih preduzeõa. Pored zaåtite apstraktnog

javnog interesa, zlatne akcije su korisni instrumenti spreøavaña pojave koncen-

tracije vlasniåtva, neprijateçskog preuzimaña i nesavesnog postupaña sa imo-

vinom privatizovanih preduzeõa. Ñihovi negativni efekti ogledaju se u smañe-

ñu efikasnosti korporativnog upravçaña i zbog toga izazivaju odreæeni nivo

odbojnosti investitora.

Imajuõi u vidu stavove Suda pravde, zlatne akcije õe i daçe imati ulogu u

procesu privatizacije na teritoriji EU, a time i u zemçama koje õe joj uskoro

pristupiti.67) Proklamovana sloboda kretaña kapitala, u smislu vråeña prava

iz zlatnih akcija, moÿe biti privremeno ograniøena kada je to u skladu sa pre-

cizno definisanim opåtim interesom u odreæenoj oblasti, a ovlaåõeña ñiho-

vih imalaca srazmerna zaåtiti tog interesa. Takve mere bi trebalo da budu mere

ex post facto, dakle ne u formi prethodne saglasnosti, a akti nadleÿnih organa

64. E. Szyszcak: nav. delo, str. 278.

65. Meæutim, sa stanoviåta teorije ekonomske regulacije ovim se agencijama upuõuju

razliøiti prigovori, a naroøito istiøe da su podloÿne lobirañu interesnih grupa i

politiøkim uticajima. R. A. Posner: nav. delo, str. 667-671., A. Ogus: nav. delo: str.  68-69.

66. U Velikoj Britaniji postoji nekoliko specijalizovanih regulatornih agencija (kolokvi-

jalno „watchdogs“) kao npr. Office of Telecommunications (OFTEL) kao i ustanova  Director Gen-

eral of Telecommunications, Office of Gas Supply (OFGAS), Office of Water Services (OFWAT),
Office of Electricity Regulation (OFFER) i dr. O tome: A. Ogus: nav. delo, str. 309-317.

67. Koriåõene su poøetkom devedesetih u privatizaciji u Poçskoj i Maæarskoj, kao i u

privatizaciji bugarske duvanske industrije. Ovlaåõeña drÿava uÿa su u poreæeñu sa

zemçama ølanicama EU, gotovo da i nije bilo potrebe za vråeñem prava iz zlatnih

akcija, tako da su one viåe sluÿile kao opomena stranim investitorima. P. Demko:
„Golden Shares in privatized companies in Hungary and Poland“, East European Business
Review, br. 93(3), 1993., str. 12-20.
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moraju biti podloÿni kontroli i imati åto mañe elemenata diskrecionog odlu-

øivaña. 

S obzirom da u naåoj zemçi joå nije privatizovan veliki broj preduzeõa ko-

ja obavçaju delatnosti od opåteg interesa, naroøito komunalne infrastrukture

i javnih usluga, ukoliko nadleÿni organi odluøe da takva preduzeõa privatizuju,

zlatne akcije mogu da predstavçaju jednu od moguõih varijanti kontrole nad ñi-

hovim poslovañem. 
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Golden Shares and Certain Mechanisms of a State Control Over 

Privatized Enterprises Utility Suppliers

Summary

Deregulation and liberalization moves towards less direct State intervention in the

market. There are various tools which the State could use to retain some control over pri-

vatized companies, especially where the supply of goods and services in sensitive sectors

is involved. Golden shares are often linked to measures such as granting of authorisation

for acquiring a part of a privatized company's stock, certain decisions of a crucial impor-

tance, nomination of a representative, as well as specific voting rights.

The use of golden shares is often justified by the State's traditional duty to provide

public services, while on the other side it replaces the market in corporate governance

and often represents a form of economic nationalism. 

The recent judgments of the Court of Justice established a framework through which

Member States may continue their influence in privatized companies. The free movement

of capital may be restricted only by non discriminatory measures, as a response to overri-

ding requirements relating to specified public interest, based on the objective criteria and

proportionate to the objective which they pursue. 
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