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Zakon o privrednim druåtvima
– temeç izgradñe novog privrednog ambijenta

Zakon o privrednim druåtvima (ZPD) nesumñivo predstavça odluøujuõi ko-
rak ka stvarañu uslova za efikasnu privredu. ZPD u sadejstvu sa drugim kçuø-
nim zakonima (Zakon o registraciji privrednih subjekata, Zakon o steøaju, Zakon
o privatizaciji, ... ) i predloÿenom promenom sada vaÿeõeg Zakona o trÿiåtu
hartija od vrednosti i drugih Zakona predstavça zaokruÿivañe reformskog pa-
keta. 

Noseõe ideje ZPD su: sloboda izbora i ugovor (zaåtita svojine i ugovora),
preduzeõe u osnovi pripada vlasnicima, efikasno upravçañe i eliminisañe
sindikalizma, transparentnost i fleksibilnost o odluøivañu u druåtvu itd. 

Osnovni ciç zakona je kreirañe ambijenta stimulativnog za sve investitore
i prepoznatçivog stranim ulagaøima øime se vråi harmonizacija sa najnapred-
nijim iskustvima evropske i anglosaksonske prakse. 

Testirañe kvaliteta ZPD prezentovaõemo preko sledeõih ravni analize:
I  Koliko novi Zakon olakåava osnivañe novih preduzeõa (posebno malih i

sredñih) åto je imperativ ekonomskog oporavka Srbije?
II  Koliko novi Zakon doprinosi modernizaciji i transparentnosti ukupnog

funkcionisaña, a naroøito novi kvalitet korporativnog upravçaña, zaåtite
malih akcionara, prilivu investicija i ukupnoj harmonizaciji sa meæunarodnim
iskustvom da bi se stvorio privlaøan ambijent za strane i domaõe investitore?

III Koliko Zakon donosi novih ili radikalno izmeñenih procedura koje su
znaøajne za kompletirañe privredne regulative?
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IV  Koja su vaÿna pitaña izostavçena iz Zakona?
U traÿeñu odgovora na postavçena pitaña svakako se mora imati u vidu slo-

ÿena matrica interesa koja postoji u druåtvu i bitno udaçene pozicije u percep-
ciji tranzicionog puta od strane kçuønih politiøkih grupa. 

U prezentaciji Zakona koncentrisaõemo se pre svega na kçuøne inovacije
koje ZPD donosi u odnosu na prethodnu praksu sa posebnim naglaskom na inova-
cije koje korespondiraju sa svetskim reåeñima. 

I

U prvom delu (OSNOVNE ODREDBE) vidçivo je da ZPD teÿi da institu-
cionalno stvori novi vrednosni ambijent i novi poslovni moral tako neophodan
za uspostavçañe odgovornosti umesto provizorijuma i ekonomiju okrenutu inte-
resima vlasnika kapitala i poveriocima umesto duÿnicima. 

Tu posebno apostrofiramo ODEÇAK 7 gde se ozakoñuju naøela koja su uobi-
øajena u poslovnom svetu: duÿnost paÿñe dobrog privrednika, duÿnost savesne i
kompletne poslovne procene, duÿnost lojalnosti, zabrana konkurencije, sukob
interesa, liøni interes i povezana druåtva, duÿnost øuvaña poslovne tajne i dr.
Podseõamo øitaoca da se priseti koliko su ova zdravorazumska reåeña do sada
kråena u naåoj poslovnoj praksi gde su se ogromni kapitali upravo kreirali tr-
govañem sa samim sobom od strane menaœmenta druåtvenih preduzeõa (kupovina i
prodaja preduzeõa u liønom vlasniåtvu) ili sa drÿavom. 

Da ne bi ostalo samo na deklarativnim naøelima ovi principi se brane tuÿ-
bama i sankcijama ako se naruåe i regulisañem informisaña koje suÿava pro-
stor za zloupotrebe. 

U ovom delu treba istaõi sledeõe strateåki vaÿne inovacije:
Registracija druåtva se ovim i drugim zakonima ureæuje kao jednostavan,

jasan, jeftin i brz postupak, øime je uøiñen ogroman pomak u odnosu na dosadaå-
ñu birokratizovanu, skupu i zamornu proceduru;

Brzina reåavaña sporova ureæuje se vanparniønim postupkom u roku od 60
dana, rok za ÿalbu je 8 dana i drugostepeni sud je obavezan da donese presudu u
roku od 30 dana koja je izvråna;

Radikalno nova su i reåeña da se uslovi poslovaña (tehniøka opremçe-
nost, zaåtita na radu, ÿivotna sredina) podrazumevaju, ispuñenost se kontroli-
åe redovnom inspekcijom i druåtvo (osim u posebnim sluøajevima – opasnost po
zdravçe i bezbednost) sa delatnoåõu poøiñe odmah åto je u potpunosti suprotno
sa dosadaåñom praksom da se na dozvole øeka mesecima i godinama;

Promeñen je dosadaåñi skup, arbitraran i birokratizovan postupak pro-
cene vrednosti. Vrednost nenovøanih uloga se utvræuje sporazumno (osim kod ot-
vorenih akcionarskih druåtava) øime se znatno sniÿavaju troåkovi i poveõava
brzina osnivaña druåtva. 
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Analizom OSNOVNIH ODREDBI markirali smo kçuøne inovacije za ko-
je verujemo da radikalno poboçåavaju ukupan poslovni ambijent dajuõi sigurnost
investitorima i afirmiåu preduzetniåtvo kao kçuøni faktor efikasnosti
ekonomskog sistema.

U takvom ambijentu nudi se åirok meni za izbor pravne forme za otvarañe
malih i sredñih preduzeõa. 

Pojedinac biznis moÿe poøeti kao preduzetnik ukoliko se bavi umetniøkim
i starim zanatima ili proizvodñom koja ima estetsko obeleÿje narodnog stvara-
laåtva. Fiziøka lica koja se odluøe za ovakvu formu voæeña biznisa upisuju se u
poseban registar pri øemu za obaveze odgovara celokupnom imovinom. Postojañe
ovakve forme odudara od koncepcije Zakona da postoje samo druåtva lica (or-
taøko i komanditno) i druåtva kapitala (druåtvo sa ograniøenom odgovornoå-
õu - DOO i akcionarsko druåtvo - AD). Ovaj oblik koji je nestandardan je vero-
vatno ustupak dosadaåñoj praksi postojaña åarolikih formi voæeña privatnog
biznisa. 

Radikalno pojednostavçivañe pravnih formi druåtva lica (ortaøko i ko-
manditno) sugeriåe intenciju da se ulazak u biznis (mala i sredña preduzeõa)
pre svega u proizvodnim delatnostima obavça upravo u ovim formama. 

Øiñenica je da su veliki resursi u liønom vlasniåtvu (kuõe, zemça, proiz-
vodne hale, oprema) i ñihovo indirektno pretvarañe u kapital najjednostavnije
putem formi ortakluka i komanditnih druåtava, jer se tu podrazumeva da se za
obaveze druåtva odgovara celokupnom imovinom øime se daje potpuna sigurnost u
poslovañu ostalih subjekata sa druåtvima lica. Ukoliko pojedinac ima jasnu,
pre svega proizvodnu ideju i ako mu namere nisu åpekulativne, izbor forme
druåtva lica je potpuno primeren i funkcionalan oblik. 

Naÿalost kod nas je daleko odmakla praksa da i zvuøna imena u biznisu ne po-
seduju ni liønu ni poslovnu imovinu koja je rasporeæena na bliÿu ili daçu rod-
binu, tako da su poverioci u tim poslovima potpuno neobezbeæeni. U turbulen-
tnim vremenima, kada su prisutni brojni åpekulativni poslovi, najboçe obezbe-
æeñe za poverioce je liøna imovina, bankarska garancija, a ne kapital preduzeõa. 

Druåtva lica se baziraju na principu slobode ugovaraña pri øemu se pored
osnivaøkog akta kojim se druåtvo registruje svi ostali odnosi reåavaju putem
ugovora ortaka. Zakon nudi vrlo pojednostavçena i fleksibilna reåeña kojima
se ostavça velika sloboda ølanovima druåtva da ureæuju odnose vezane za (visinu
uloga, poveõañe i smañivañe uloga, odluøivañe ortaka i poslovoæeñe druåtva,
zastupañe druåtva, prenos udela meæusobno i na treõa lica, istupañe ortaka iz
druåtva) ili pak da ugovorom reguliåu i sve druge odnose koji su od znaøaja za
poslovañe, a nisu uopåte pomenuti u Zakonu. 

Iskustva zemaça u tranziciji pokazuju da je, pored ortaøkog i komanditnog
druåtva, osnivañe druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu (DOO) vaÿan oblik
za formirañe novih preduzeõa. U tom obliku se osnivaju kako male i sredñe
kompanije tako i ogromna multinacionalna preduzeõa. Domaõe iskustvo pokazuje
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da su kod nas neke od najveõih poslovnih imperija upravo koristile ovaj oblik
organizovaña. Poåto je DOO vaÿan mehanizam rasta u zemçama u tranziciji
osnovna ideja je da se zakonska reåeña uøine fleksibilnim i da se da maksimum
slobode investitorima da slobodno vode kompaniju bez mnogo formalnosti.
Ovakav pristup se moÿe smatrati adekvatnim. 

Zakon sadrÿi kçuøno naøelo (ølan 105.) da ølanovi druåtva meæusobne od-
nose, kao i odnose sa druåtvom ureæuju slobodno. Zakon sadrÿi dosta razraæenu
proceduru funkcionisaña (skupåtina, upravni odbor, glasañe, istupañe, raspo-
lagañe udelima, pravo preøeg sticaña udela, poslovoæeñe, odluøivañe upravnog
odbora, revizija itd. ) ali kao subsidijarne odredbe, odnosno kao odredbe koje se
primeñuju na konkretno DOO ukoliko ñegovi ølanovi nisu ugovorili druga re-
åeña, åto su oni slobodni da uøine. 

U toku rada na Zakonu iz 2003. (bivåa Vlada) najveõa polemika vodila se oko
pitaña minimalnog kapitala i broja ølanova druåtva. Tadaåñe reåeñe je bilo
da je minimalni udeo po ølanu druåtva 10 evra i da ne treba ograniøavati broj
ølanova druåtva. Sadaåñe reåeñe je uvoæeñe mininalnog osnovnog kapitala i
maksimizirañe broja ølanova DOO na 50. Pobornici ideje da kapital preduzeõa
(raniji zakon – 5000 USD) i potreba ñegovog odrÿavaña, a time i kontrole øine
garanciju ñegove poslovne sposobnosti je potpuno neadekvatano. Ukoliko posto-
je åpekulativne namere nikakav kapital (500, 5000, 5 000 000) ne garantuje zaåti-
tu – (Enron) veõ sigurnost poslova moraju obezbediti bankarske garancije, osigu-
rañe i sudski sistem. 

Dakle, 500 evra i 50 ølanova ne øini nikakvu razliku (50x10=500) u konceptu
osnovnog kapitala, ali maksimizirañe broja ølanova DOO ima velike implika-
cije. U dosadaåñoj praksi mnoga preduzeõa su iz drugih razloga registrovana kao
akcionarska druåtva i usled privatizacije su silom Zakona postala otvorena
akcionarska druåtva, a uvoæeñem ograniøeña od 50 ølanova proces ñihovog
pretvaraña u DOO je onemoguõen. 

II

U drugoj ravni analiziraõemo kçuøne inovacije koje donosi ZPD u odnosu na
dosadaåñu praksu na podruøju regulacije funkcionisaña akcionarskih druåta-
va. Slobodno se moÿe konstatovati da je postignuta harmonizacija sa najnapred-
nijim reåeñima evropske i anglosaksonske prakse. 

Ukazaõemo na par kçuønih inovacija:
Prvo, TRANSPARENTNOST je bitna karakteristika ovog Zakona prisut-

na u svim ñegovim delovima, ali je posebno naglaåena kod akcionarskih druåta-
va åto je sasvim prirodno, jer je ovde prisutna najveõa disperzija vlasnika. 

Dok je kod DOO akcenat na ugovoru kojim se ureæuju meæusobni odnosi, akci-
onarska druåtva se razvrstavaju u dve osnovne kategorije (zatvorena AD i otvo-
rena AD) pri øemu otvoreno AD moÿe biti nekotirano ili kotirano. Shodno
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takvom pristupu stepen i sloÿenost regulative kojom se obezbeæuje transparen-
tnost se poveõava ukoliko se izabere sloÿenija pravna forma AD pri øemu je
najrigoroznije regulisano funkcionisañe kotiranih akcionarskih druåtava.
Transparentnost se obezbeæuje jasnom procedurom sazivaña skupåtine i uprav-
nog odbora, informisañem o svim aspektima poslovaña druåtva, naøinima gla-
saña i razliøitim reÿimom donoåeña odluka s obzirom na ñihovu vaÿnost i dr. 

Uøiñen je radikalan pomak u pravcu traÿeña ravnoteÿe moõi u zaåtiti in-
teresa razliøitih grupa u druåtvu. 

Drugo, potpuno novi kvalitet KORPORATIVNOG UPRAVÇAÑA pred-
stavça kçuønu inovaciju u regulisañu akcionarskih druåtava u odnosu na dosa-
daåñu praksu. Ovde je do kraja dovedena noseõa ideja da preduzeõe pripada iskçu-
øivo vlasnicima za razliku od dosadaåñeg pristupa kada je moõ bila skoncen-
trisana kod direktora i sindikata. Participacija i sindikalizam su popuno eli-
minisani iz ZPD i prepuåteni drugim zakonima. Upravçañe druåtvom je zavi-
sno od oblika AD, tako da zatvoreno AD ima direktora ili upravni odbor, otvo-
reno AD ima upravni odbor, a kotirano AD obavezno ima u upravnom odboru ve-
õinu neizvrånih i nezavisnih ølanova (onih koji nisu zaposleni u druåtvu).

Potpuno novi instituti u naåoj praksi (neizvråni i nezavisni direktori)
pribliÿavaju naåu praksu modernim reåeñima, gde se mnogo paÿñe posveõuje
uticaju akcionara na upravçañe i institucionalnom ureæeñu da uprava druåtva
radi u interesu druåtva, a ne sopstvenom na åtetu druåtva. 

Brojne afere u svetu pokazuju da uprava korporacija øesto sopstvene intere-
se stavça ispred interesa korporacije i akcionara. 

U tom kontekstu mandat ølanova upravnog odbora je godinu dana (do podnoåe-
ña godiåñeg izveåtaja) direktore biraju jedino akcionari (a ne zaposleni) i
mogu biti opozvani u svako doba bez navoæeña razloga i moraju se ponaåati lo-
jalno i savesno. 

ZPD posebno reguliåe odgovornost ølanova upravnog odbora koja se dodatno
moÿe urediti kompanijskim kodeksima. 

Uvodi se institucija sekretara druåtva kod otvorenih AD sa zadatkom da
brine o zakonitosti: donoåeña odluka skupåtine, upravog odbora, nadzornog od-
bora, kñizi akcionara, registru odluka i dr. 

Institut nadzornog odbora (odbor revizora) je fakultativan, osim kod koti-
ranog AD i kod druåtva koja se reguliåu posebnim zakonima (banke, osiguraña).
Ostala AD imaju reviziju koja se ureæuje drugim zakonima. Ova inovacija je prih-
vatçiva. Uporedo postojañe revizora i nadzornog odbora je bilo besmisleno i
samo optereõuje troåkove druåtva, naroøito åto su u nadzornim odborima øesto
bile profesionalno nekompetentne osobe. 

Treõe, radikalno poboçåañe STATUSA MAÑINSKIH AKCIONARA
predstavça harmonizaciju ZPD sa modernim kompanijskim zakonodavstvom. Po-
red transparentnosti, kojom se stvara okvir za kontrolu nad upravom kompanije,
ZPD sadrÿi i niz novih instituta kojima se mañinska prava mogu efikasno åti-
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titi. Tu pre svega treba pomenuti sistem kumulativnog glasaña kod otvorenih
akcionarskih druåtava kojima se omoguõuje da mali akcionari mogu izabrati
ølanove upravnog odbora. Ureæeñe instituta struønog poverenika koga bira
skupåtina na predlog mañinskih akcionara ili ga moÿe imenovati sud znaøajno
doprinosi kontroli finansijskog poslovaña kompanije. 

Zaåtiti interesa malih akcionara praktiøno je posveõen i øitav osmi deo
zakona pod nazivom POSEBNA PRAVA NESAGLASNIH AKCIONARA. Da-
ta je øitava lepeza sluøajeva kada nesaglasni akcionari mogu da traÿe od komani-
je da im isplati trÿiånu vrednost akcija ako glasaju protiv: promene osnivaø-
kog akta, reorganizacije privrednog druåtva (statusne i promene pravne forme)
i sticaña ili otuæivaña imovine velike vrednosti. 

Interesi investitora (malih i velikih, domaõih i stranih) su znaøajno po-
drÿani ovim zakonom, pri øemu vaça posebno naglasiti moguõnost otavaraña
OGRANKA stranih i domaõih kompanija øime se stimuliåe priliv kapitala u
zemçu po tim osnovama koje su predmet ovog zakona. 

III

U treõoj ravni posmatraña inovacija koje donosi ZPD posebno istiøemo øi-
tav niz potpuno novih ili radikalno izmeñenih procedura koje õe znaøajno una-
prediti naåu privrednu regulativu. 

Tu pre svega ÿelimo da paÿñu skrenemo na sledeõe inovacije:
Prvo, povezivañe privrednih druåtava daleko detaçnije od prethodne prak-

se reguliåe povezivañe druåtva putem kapitala, ugovora ili meåovita poveza-
na druåtva (kapital i ugovor). Time se stvara institucionalni prostor za slo-
ÿenije oblike (koncern, holding, grupa, ) organizovaña privrednog ÿivota u Sr-
biji. 

Drugo, reorganizacija privrednog druåtva predstavça potpuno novi pristup
u regulaciji vaÿnih pitaña. Tu pre svega istiøemo procedure koje reguliåu
STATUSNE PROMENE (spajañe, podela, odvajañe) i PROMENU PRAVNE
FORME (AD u DOO, AD u OD ili KD, DOO u AD, OD u DOO, OD u AD) øime se
daje fleksibilan sistem da investitori i vlasnici podeåavaju formu u zavisno-
sti od staña i perspektive druåtva. Prohodnost kroz pravne forme omoguõuje da
firma poøne kao ortakluk, a zavråi kao kotirano AD i da se ponovo vrati na or-
takluk ako to odgovara interesima vlasnika. 

Treõe, vaça skrenuti paÿñu i na delove koji ureæuju likvidaciju privrednog
druåtva i sticañe i raspolagañe velikom imovinom øime se otklañaju praznine
u dosadaåñoj regulativi. 
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IV

U øetvrtoj ravni analize ZPD skreõemo paÿñu na vaÿna pitaña koja su izo-
stavçena, a mesto im je u ovom zakonu. 

Prvo, regulisañe procesa preuzimaña privrednih druåtava je nesumñivo
vaÿno interesno pitañe o øemu svedoøe skandali øiji smo savremenici. 

U toku 2003. godine kada je u okviru bivåe Vlade, Radna grupa kreirala Na-
crt bio je je razraæen i sa svetskom praksom usaglaåen proces preuzimaña. Me-
æutim nije postojala saglasnost izmeæu pisaca nacrta ZPD i uticajnih krugova
koji kontroliåu finansijsko trÿiåte i ta materija je izostavçena da je uredi
poseban zakon koji je prethodna Vlada dostavila Skupåtini, ali koji nije nikad
bio stavçen na dnevni red. Umesto toga stupila su na snagu druga reåeña koja su
i stvorila probleme u sadaåñoj Vladi. 

Drugo, u Nacrtu su postojale odredbe koje ureæuju tranzitorni status predu-
zeõa sa druåtvenim kapitalom kojima se podstiøe restruktuirañe i privatiza-
cija. Sadaåña Vlada se oøigledno odluøila da umesto tih zadrÿi reåeña koja je
prethodna Vlada ubacila u bivåi Zakon o izmenama i dopunama Zakona o predu-
zeõima (ølan 392-399, 400a, 400b, 400v i 421a) koje su svojevremeno glasno kriti-
kovana od ølanova tadaåñe «vlade u senci». 

Treõe, u ZPD je potpuno izostavçen koncept koji je sadrÿao Nacrt zakona
koji obezbeæuje korporativizaciju javnih preduzeõa i eliminiåe oøigledno po-
litiøki atraktivnu formu javnih preduzeõa oko kojih se posle svakih izbora vo-
di pravi rat. Dakle, oøigledno je nedostajala voça da se naøini generalni zao-
kret u funkcionisañu ukupne privrede. 

ZAKÇUØAK

Donoåeñe ovako fundamentalnog Zakona podrazumeva kretañe uskim kori-
dorom izmeæu brojnih i øesto suprotstavçenih interesa: akcionara (krupnih i
sitnih) strateåkih investitora, institucionalnih investitora, kreditora i
drugih poverilaca, menaœmenta, sindikata, kontrolnih organa drÿave (porezi,
iskazivañe finansijskog rezultata, revizija) u vrednosnom ambijentu optereõe-
nog samoupravnim nasleæem i politiøkom demagogijom. 

Posmatrano u tom kontekstu reåeña sadrÿana u ZPD predstavçaju potpuno
novi kvalitet i sadrÿe krupne inovacije u odnosu na dosadaåñu praksu prven-
stveno u domenu: deregulacije, transparentnosti odluøivaña u privrednim sub-
jektima u skladu sa svetskom praksom, modernim korporativnim upravçañem, ra-
dikalno unapreæenim poloÿajem malih akcionara, jaøom zaåtitom stranih inve-
stitora i poverilaca i radikalno novim procedurama o povezivañu preduzeõa,
statusnim promenama i promenama pravne forme. 

Naøelo slobode ugovaraña kao noseõa ideja Zakona u potpuno novi ploÿaj
stavça pravnike u druåtvima i trgovaøke sudove. Kreativno pravno oblikovañe
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ekonomskih ideja koje se ugraæuju u osnivaøke akte ili statute zahtevaõe napuå-
tañe dosadaåñeg åablonskog pristupa kada su u tim aktima uglavnom prepisi-
vane zakonske odredbe.  Temeç Zakona je princip slobode u kome je sve dozvoçeno
åto nije izriøito zabrañeno Zakonom. To je u biti suprotno dosadaåñem pri-
stupu, gde se rukovodilo principom da je sve zabrañeno åto nije Zakonom izri-
øito sugerisano i dozvoçeno. 

Dobili smo dobar ZPD koji je bio i jedan od kçuønih uslova Svetske banke
za daçu podråku reformama. Naÿalost odloÿili smo neminovno suoøavañe sa
strateåkim problemima izostavçañem precizne regulacije restruktuiraña
druåtvenih preduzeõa i korporativizaciju javnih preduzeõa koja je preduslov
ñihovog restruktuiraña i privatizacije. 


