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Otvarañe i zatvarañe privrednih druåtava

UVOD – Krajem 2004. godine, taønije, 30. novembra, stupio je na snagu Zakon o
privrednim druåtvima, kojim je ukinut Zakon o preduzeõima iz 1996. g. (Sl. gl.
RS, 125/04). Zakon o privrednim druåtvima ureæuje ista pitaña koja je ureæivao
i Zakon o preduzeõima (privredne subjekte, ñihov poloÿaj, strukturu, organe,
osnivañe, prestanak, povezivañe, promene), ali na priliøno detaçniji, jasniji i
za poslovañe primereniji naøin. Jedno od tih pitaña je podela akcionarskih
druåtava na otvorena i zatvorena, koja se zasniva na dostupnosti ñihovih akcija
ulagaøima na trÿiåtu. U Zakonu o preduzeõima su se otvorena druåtva nazivala
druåtvima s javnim upisom akcija, a zatvorena druåtvima bez javnog upisa akci-
ja.

POJMOVI - Pod otvorenim akcionarskim druåtvom se, nauøno gledano, po-
drazumeva akcionarsko druåtvo, øije se akcije, koje je emitovalo, nalaze u javnom
prometu (na javnom trÿiåtu), dok je zatvoreno akcionarsko druåtvo ono øije se
akcije ne nalaze u javnom prometu, niti smeju da se javnim putem nude na prodaju
ili kupovinu. Zatvorenim druåtvom se smatraju i svi neakcionarski oblici
privrednog druåtva, kao åto je druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko i
komanditno druåtvo.1)

Otvoreno i zatvoreno druåtvo nisu jednom zauvek dati organizacioni obli-
ci poslovaña. To znaøi da otvoreno druåtvo moÿe tokom svog poslovaña da povu-
øe iz javnog prometa akcije, koje je emitovalo, åto se naziva zatvarañem (eng. go-
ing private). Time se otvoreno druåtvo pretvara u zatvoreno, øime oteÿava svojim
akcionarima prodaju akcija, odnosno ulagaøima ñihovu kupovinu, jer je nakon zat-
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varaña kaÿñivo svako javno nuæeñe akcija bilo na prodaju ili kupovinu. Akcije
zatvorenog druåtva smeju da se otuæuju odnosno pribavçaju samo nejavnim poslo-
vima, åto znaøi bez ikakvog oglaåavaña ponude za prodaju ili traÿñe za kupo-
vinu. Takoæe, zatvoreno druåtvo moÿe da se pretvori u otvoreno, uvoæeñem u jav-
ni promet akcija, kojim se do tada smelo iskçuøivo nejavno da trguje, åto se nazi-
va otvarañem (eng. going public). To znaøi da otvarañe i zatvarañe privrednog
druåtva nisu radñe kojima se ono osniva ili gasi, kako bi u prvi mah neupuõeno
lice moglo da pomisli, veõ radñe kojima postojeõe druåtvo uvodi hartije koje je
emitovalo u javnu trgovinu ili ih iz ñe povlaøi.2)

Kako trgovinu hartijama od vrednosti ureæuje i Zakon o trÿiåtu hartija od
vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2002. godine (daçe: Zakon o tr-
ÿiåtu hartija), zanimçivo je da se ispita usklaæenost ñegovog reÿima otvore-
nih i zatvorenih druåtava sa reÿimom Zakona o privrednim druåtvima. Osim
toga vaça da se razmotri kako naåe pravo ureæuje uslove, naøine i postupak otva-
raña i zatvaraña privrednih druåtava.

ODNOS SA ZAKONOM O TRŸIÅTU HARTIJA – Zakonom o trÿiåtu
hartija uvedene su tri bitne novine u dotadaåñi reÿim trgovine hartijama od
vrednosti.

Prvo, zavedena je prinudna dematerijalizacija serijskih hartija od vredno-
sti, kao åto su akcije, obveznice ili zapisi (øl. 260, 262). Tim zakonom je zabra-
ñeno åtampañe hartija, tako da one danas mogu da postoje samo u vidu elektron-
skih zapisa na raøunima ñihovih imalaca kod Centralnog registra hartija od
vrednosti, usled øega se ñima moÿe trgovati samo „bezgotovinskim“ putem, sliø-
no bezgotovinskom novøanom prometu. Dematerijalizacija je opåta, jer se odnosi

1. Napomena – U Zakonu o privrednim druåtvima (daçe u fusnotama: ZPD) zatvorena i
otvorena druåtva su uÿe definisana, jer se ne vodi raøuna o vrsti prometa u kojem se
nalaze akcije koje su emitovala. Tako se zatvoreno druåtvo definiåe kao druåtvo koje
izdaje akcije samo osnivaøima i ograniøenom broju drugih lica (øl. 194), øime se zane-
maruje da je za ñega bitno da ono ne sme javno da emituje (prodaje) akcije, kao i da mu se
akcije nakon nejavne emisije ne smeju da otuæuju javnim nuæeñem, åto znaøi da ne smeju da
se nalaze u javnom prometu. Sliøna greåka se potkrala i pri definisañu otvorenog
druåtva. To druåtvo se odreæuje kao akcionarsko druåtvo, øiji osnivaøi upuõuju javni
poziv za upis i uplatu akcija u vreme ñegovog osnivaña  (tj. obave javnu osnivaøku
emisiju) ili koje nakon osnivaña uøini takav poziv (øl. 196). Time se zanemaruje da je za
otvoreno druåtvo bitno da mu se akcije nalaze u javnom prometu, bez obzira da li su one u
taj promet uvedene javnom emisijom ili bez ñe, jednostavnim uvoæeñem postojeõih
nejavno emitovanih akcija u javni promet. To uvoæeñe se vråi bez javne emisije, tako
åto zatvoreno druåtvo objavi svoj prospekt uz saglasnost nadleÿnog nadzornog
drÿavnog organa na trÿiåtu (kod nas Komisije za hartije od vrednosti), poåto ispuni
uslove da postane otvoreno druåtvo. V. Gower, Prentice & Pettet, Gower's Principles of Mod-
ern Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1992, c. xc; Morse Geoffrey, Charlesworth &
Morse Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1995, c. 42; Vasiçeviõ Mirko, Poslovno
pravo, Udruÿeñe pravnika u privredi SCG, Beograd, 2004, s. 171-174.

2. Hazen Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, St. Paul, Minnesota, 2002, c. 117.
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na sve emitente serijskih hartija i na sve hartije koje su emitovali ili õe emito-
vati. Ona je i centralizovana, jer se evidencija izdatih hartija vodi u jednom cen-
tru za celu Srbiju, a to je Centralni registar za hartije od vrednosti.

Drugo, Zakon o trÿiåtu hartija je nametnuo otvarañe privatizovanih
druåtava, jer je zaveo obavezu da sva akcionarska druåtva koja su do ñegovog stu-
paña na snagu sprovela privatizaciju, budu „javna“, odn. „otvorena“ (øl. 52, 53,
261). Time su ukinuta sva zatvorena druåtva, koja su postojala u vreme ñegovog
stupaña na snagu. Osim toga, tim zakonom je zabrañena bilo kakva nejavna trgo-
vina akcijama van „organizovanog trÿiåta“, øime se nameõe obaveza otvaraña i
za sva akcionarska druåtva, koja nastanu nakon ñegovog stupaña na snagu (øl. 52,
53). Otuda sve akcije kod nas mora da budu na javnom trÿiåtu, tako da se ñima ne
moÿe da raspolaÿe nejavnim poslovima, åto znaøi bez javnog nuæeña na kupovinu
ili prodaju.

Najzad, treõe, taj zakon je zaveo monopol berzi u javnoj trgovini hartijama. To
znaøi da sve hartije, koje su javno emitovane, moraju da se uvedu u berzanski pro-
met (kotaciju), bilo da se ñima trguje na tzv. berzanskom (prvom ili zvaniønom)
trÿiåtu, ili na tzv. slobodnom (drugom, nezvaniønom) trÿiåtu berze (øl. 53,
168).

Opisane tri novine su u praksi stvorile velike teåkoõe privrednim druå-
tvima, jer su ih prinuæavale na otvarañe, iako su ekonomski bila nesposobna i
praktiøno nespremna za javnu trgovinu. Prinudno otvarañe naåih preduzeõa
uøinilo ih je naroøito osetçivim na preuzimañe, åto su pokazali i nedavni do-
gaæaji sa naåim velikim i uspeånim preduzeõima, kao åto su Apatinska pivara,
Jugoremedija ili Kñaz Miloå.

Zakon o privrednim druåtvima je prihvatio dematerijalizaciju hartija, kao
prvu novinu iz Zakona o trÿiåtu hartija, te su u tom pitañu ta dva zakona potpu-
no usklaæena. Meæutim, druge dve novine Zakona o trÿiåtu hartija su Zakonom o
privrednim druåtvima drukøije ureæene. Zakon o privrednim druåtvima najpre
nije prihvatio prinudnost otvaraña akcionarskih druåtava, a zatim nije prih-
vatio ni monopol berzi u javnom prometu hartijama. Taj zakon izriøito dopuåta
zatvorena akcionarska druåtva (øl. 193-197), koja postoje u svim normalnim pri-
vrednim sistemima.3) Ograniøeña prenosivosti akcija u zatvorenim druåtvima
su takoæe dopuåtena, ako su predviæena osnivaøkim aktom ili statutom tih
druåtava (øl. 195), åto je izriøito zabrañeno Zakonom o trÿiåtu hartija (øl.
12). Osim toga, Zakonom o privrednim druåtvima je predviæeno da otvorena
druåtva mogu da budu kotirana ili nekotirana u berzi, øime je pokazao da poznaje
vanberzansko javno trÿiåte akcija (øl. 196), pored berzanskog, koje iskçuøivo
priznaje Zakon o trÿiåtu hartija.

3. Za Britaniju v. Morse G., op. cit., c. 42: za SAD v. Anderson, Fox, Twomey, Business Law,
South-West Publishing Co, Cincinnati, 1987, c. 811; za Francusku v. Merle Philippe, Droit Com-
mercial – Societes commerciales, Dalloz, Paris, 6. ed., 1998, c. 258, 260; za Nemaøku v. Fromont
Michel, Droit allemande des affaires, Montchrestien, 2001, s. 227.
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Usled ovih neusklaæenosti se javça pitañe koji od ova dva zakona ima pred-
nost. Øini se da Zakon o privrednim druåtvima ima prednost, kad je u pitañu do-
puåtenost zatvorenih druåtava, pored otvorenih, i kad je u pitañu dopuåtenost
nejavne trgovine akcijama zatvorenih druåtava, po naøelu da kasniji zakon u is-
tom pitañu ukida raniji. Otuda moÿe da se prihvati da akcionarska druåtva do
100 akcionara mogu da budu zatvorena (øl. 194), kao i da se ñihovim akcijama mo-
ÿe da trguje bez isticaña javne ponude, s tim åto evidencija prometa mora da se
sprovodi preko raøuna u Centralnom registru, zbog obaveze dematerijalizovane
trgovine hartijama. Kad je u pitañu drugo pitañe neusklaæenosti ova dva zakona,
a to je monopol berzi, nesumñivo je da se primeñuje Zakon o trÿiåtu hartija, jer
Zakon o privrednim druåtvima izriøito upuõuje na ñegovu primenu, kad se radi
o prijemu akcija u berzansku kotaciju.

Najzad, postoji joå jedna krupna neusklaæenost ova dva zakona. Ona se tiøe
pojma otvorenog druåtva. Po Zakonu o privrednim druåtvima samo akcionar-
sko druåtvo moÿe da bude otvoreno, pod uslovom da je javno emitovalo akcije (øl.
196). Ostala druåtva, kao åto je druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko
ili komanditno druåtvo, nisu otvorena, makar da su javno emitovala obligacio-
ne hartije (npr. obveznice ili zapise). To znaøi da ovaj zakon prihvata uÿi pojam
otvorenog druåtva, koji se zasniva na shvatañu da otvoreno druåtvo postoji samo
kad se raspolagañem hartijama, koje je emitovalo, stiøu ili gube ølanska, odn. ak-
cionarska prava u ñemu. To je moguõe samo u akcionarskim druåtvima. Po Zakonu
o trÿiåtu hartija „javno“ druåtvo, kako se u ñemu naziva otvoreno druåtvo, se
åire shvata. To je svako pravno lice koje je javno emitovalo hartije od vrednosti,
nad øijom trgovinom nadzor vråi Komisija za hartije od vrednosti i koje je duÿ-
no da redovno periodiøno objavçuje izveåtaje o svom poslovañu, kako bi ulagaøi
bili dovoçno obaveåteni o isplativosti kupovine i drÿaña ñegovih hartija
(øl. 5. st. 12). To znaøi da osim akcionarskog druåtva, i ostali oblici privred-
nih druåtava, kao i druga pravna lica, kao åto su zadruge, privredne komore, pa i
ustanove, kao åto su biblioteke ili Pravni fakultet, mogu da budu „javna“
druåtva, ako obave javnu emisiju hartija od vrednosti. Naravno, neakcionarska
pravna lica ne mogu da emituju akcije, ali mogu da javno emituju obligacione har-
tije, kao åto su obveznice ili zapisi, po osnovu kojih ñihovi imaoci ne stiøu
ølanska prava u emitentu, ali stiøu potraÿivaña prema ñemu.

Uprkos neusklaæenosti pojma „otvorenog“  druåtva u ova dva zakona, øini se
da ona ne moÿe da stvori veõe probleme u praksi, jer oba zakona definiåu javno
odnosno otvoreno druåtvo sa razliøitih glediåta. Naime, dok Zakon o trÿiåtu
hartija koristi izraz „javno“ druåtvo u oblasti trgovine hartijama, defini-
åuõi ñegov trÿiånopravni pojam, dotle Zakon o privrednim druåtvima, kori-
sti izraz „otvoreno“ druåtvo, definiåuõi ñegov statusnopravni pojam. Upo-
trebom izraza javno druåtvo Zakon o trÿiåtu hartija naglaåava obaveze koje
ima emitent, koji je izdao hartije javnim putem. To su obaveze objavçivaña pro-
spekta pri emisiji i kasnijeg redovnog periodiønog izveåtavaña javnosti o svom



69N. Jovanoviõ: Otvarañe i zatvarañe privrednih druåtava
 (str. 65-76)

stañu i poslovañu. Ako je hartije javno emitovalo druåtvo, koje se u Zakonu o
privrednim druåtvima smatra zatvorenim, kao åto je druåtvo s ograniøenom
odgovornoåõu, ortaøko ili komanditno, ono ne postaje otvoreno druåtvo u sta-
tusnopravnom smislu, ali je duÿno da objavçuje izveåtaje o poslovañu, kao i ot-
voreno akcionarsko druåtvo, sve dok hartije ne isplati ñihovim imaocima i ti-
me ih povuøe iz javnog prometa.

PREDNOSTI I MANE – Otvorena i zatvorena druåtva imaju svoje pred-
nosti i mane, pri øemu su prednosti otvorenih druåtava mane zatvorenih i
obratno. Sagledavañe ñihovih prednosti i mana znaøajno je za osnivaøe druåtva,
pri ñegovom osnivañu, odnosno za samo druåtvo, pri odluøivañu o izboru da li
da unese svoje akcije na javno trÿiåte ili ne.

Osnovna prednost otvorenih druåtava je moguõnost prikupçaña velikog ka-
pitala putem javne emisije hartija neposredno ulagaøima, bez posredovaña bana-
ka. Time emitent omoguõuje sebi jeftinije finansirañe svog poslovaña, jer nije
duÿan da plaõa bankama kamate na uzete kredite. Osim toga, sakupçañem kapita-
la na javnom trÿiåtu umañuje se zavisnost emitenta od banaka, jer ne mora da se
kod ñih zaduÿuje kad god nema dovoçno svojih sredstava za finansirañe namera-
vanog privrednog poduhvata. Zbog javnosti koja prati trgovinu hartijama otvore-
nih druåtava i slobodne prenosivosti akcija, koje su emitovala, ñihovi imaoci
ih lako mogu da prodaju na trÿiåtu, kad god im treba novac, kao i åto ulagaøi
lako mogu da ih kupe. Najzad, otvoreno druåtvo moÿe da ima neograniøen broj ak-
cionara, åto nije sluøaj sa zatvorenim, koje moÿe da ima najviåe 100 akcio-
nara.4) Mane otvaraña su: 1) veliki troåkovi sprovoæeña javne emisije, kao åto
su troåkovi sastavçaña, åtampaña, odobravaña i objavçivaña javne ponude i
prospekta,;2) veliki troåkovi odrÿavaña emitovanih hartija u javnom prometu,
jer je otvoreno druåtvo duÿno da redovno (najmañe jednom godiåñe u propisano
vreme i na propisani naøin) javno izveåtava ulagaøe o svom stañu i poslovañu
(npr. troåkovi sastavçaña, åtampaña, odobravaña i objavçivaña u novinama
izveåtaja o poslovañu); 3) nedostatak privatnosti u poslovañu druåtva, jer svi
znaøajni podaci moraju da se objavçuju; 4) krutost strogih pravila objavçivaña
izveåtaja o poslovañu, åto oteÿava brzo i pravovremeno preduzimañe poslov-
nih poteza zbog promeñenih prilika na trÿiåtu; 5) sloÿena struktura organa,
jer otvoreno druåtvo mora da ima propisane organe, kao åto je skupåtina,
upravni odbor, izvråni odbor, komisije (za imenovaña i za naknade) i nadzorni
odbor ili revizora;5) 6) podloÿnost preuzimañima na osnovu javne ponude, koju
zainteresovano lice (preuzimalac) upuõuje akcionarima otvorenog druåtva.
Zbog ovih mana otvorena su samo ona akcionarska druåtva koja imaju veliki ka-
pital, a u stañu su da u duÿem vremenu ostvaruju visoku dobit u svom poslovañu,
tako da lako snose troåkove odrÿavaña hartija u javnoj trgovini.

4. ZPD, øl. 192, st. 2.
5. ZPD, øl. 275, 307, 317, 322 i 329.
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Za razliku od otvorenog druåtva, zatvoreno druåtvo nema moguõnosti da jav-
no emituje hartije, niti ñegovi ulagaøi smeju da ih javno nude ili traÿe, odnosno
da ih javno prodaju ili kupuju. Prenosivost ñegovih hartija moÿe da bude ograni-
øena osnivaøkim aktom, a i najveõi broj akcionara mu je propisan. To sve bitno
ograniøava likvidnost (utrÿivost) hartija, koje je emitovalo, åto oteÿava ñi-
hovu prenosivost i zainteresovanost ulagaøa da ih kupuju. Otuda, ovo druåtvo vi-
åe zavisi od bankarskih kredita, kao i åto teÿe sakupça veliki kapital za ula-
gañe u svoje privredne poduhvate. Zbog toga je zatvoreno druåtvo uglavnom mañe
veliøine u poreæeñu sa otvorenim druåtvom. S druge strane, ñegovo poslovañe
nije optereõeno troåkovima javne trgovine hartijama (troåkovi objavçivaña
izveåtaja o poslovañu), kao i åto se lakåe osniva zbog niÿeg propisanog mini-
malnog osnivaøkog kapitala i mañe formalnosti postupka osnivaña. Takoæe,
ñegova uprava lakåe øuva u tajnosti nameravane poslovne poteze, øime se uspeå-
nije brani od ostalih takmaca na trÿiåtu. Ono nema strogu i krutu strukturu
organa (skupåtina i direktor su dovoçni), a zbog moguõnosti ograniøavaña pre-
nosivosti izdatih akcija, mañe je podloÿno preuzimañu nego otvoreno druå-
tvo.6)

Zakon o privrednim druåtvima pretpostavça otvorenost druåtva, ako u
svom osnivaøkom aktu izriøito nije naglasilo da je zatvoreno (øl. 193). Øini se
da je to protivno prirodi odvijaña trgovine hartijama i poslovaña privrednih
druåtava ne samo kod nas, veõ i u veõini drugih zemaça. Recimo, pravo Britanije
predviæa obrnutu pretpostavku.7)Ako Britanija, kao zemça sa jednim od najraz-
vijenih tråiåta vrednosnica u svetu, pretpostavça u sumñi zatvorenost kompa-
nija, zaåto naåa zemça pretpostvça ñihovu otvorenost, iako je na zaøeçu u sve-
tu po razvijenosti tog trÿiåta? Pravo SAD pretpostavça otvorenost akcio-
narskih druåtava, kao i naåe pravo, ali ta zemça ima viåe desetina puta veõe i
ekonomski snaÿnije trÿiåte nego åto je naåe, pa ovom pretpostavkom i moÿe
da tera svoja druåtva na otvarañe.

PRAVNA PRAZNINA – Naåe pravo ne ureæuje neposredno otvarañe i zat-
varañe privrednih druåtava, tako da tu postoji ozbiçna pravna praznina. Øak
nijedan propis ne upotrebçava izraze „otvarañe“, odn. „zatvarañe“ privrednog
druåtva. Ipak, Zakon o privrednim druåtvima posredno ureæuje otvarañe i zat-
varañe akcionarskih druåtava kroz promenu pravne forme privredih druåtava,
åto se deåava kad druåtvo iz jednog pravnog oblika prelazi u drugi. Otuda se ta
pravila Zakona o privrednim druåtvima primeñuju kad druåtvo iz neakcionar-
skog oblika, kao åto je oblik druåtva s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøkog
ili komanditnog druåtva, pretvara u otvoreno akcionarsko druåtvo (otvarañe),
i obratno (zatvarañe). Takoæe, Zakon o trÿiåtu hartija ureæuje distribuciju od-
nosno javnu emisiju hartija (øl. 34 – 51), åto nuÿno povlaøi otvarañe emitenta,

6. Morse G., op. cit., c. 44; Hazen T., op. cit., c. 117.
7. Zakon o kompanijama Britanije, øl. 1; v. Morse, op. cit., c. 42.
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kao i ñihovo povlaøeñe iz berzanske kotacije, åto povlaøi ñegovo zatvarañe,
jer po tom zakonu nema javne trgovine hartijama van berze (øl. 176). Iz toga se
zakçuøuje da naåe pravo ne ureæuje dva bitna pitaña otvaraña i zatvaraña:
1) uslove i postupak pretvaraña zatvorenog akcionarskog druåtva u otvoreno i
obratno, jer tu nema promene pravne forme druåtva, 2) uvoæeñe u javni promet
postojeõih nejavno emitovanih hartija jednog emitenta bez javne emisije, jer poz-
naje samo ñihovo uvoæeñe u javni promet putem javne emisije, bilo da je osnivaø-
ka ili naknadna.

USLOVI OTVARAÑA I ZATVARAÑA – Da bi se jedno druåtvo otvori-
lo u statusnopravnom smislu, Zakon o privrednim druåtvima zahteva ispuñeñe
nekoliko grupa uslova. To su:

1) uslovi za osnivañe otvorenog akcionarskog druåtva, a koji se tiøu: a) pro-
pisnog donoåeña odluke o otvarañu druåtva, koja se u zatvorenom akcionarskom
druåtvu donosi veõinom glasova prisutnih akcionara po kapitalu (øl. 203), a u
druåtvu s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøkom i komanditnom druåtvu jedno-
glasnoåõu svih ølanova (øl. 55, 93 i 146), b) donoåeña ili izmene osnivaøkog ak-
ta, koji mora da bude usklaæen sa pravilima o osnivaøkom aktu otvorenog druå-
tva,8)v) minimalnog kapitala (25.000 evra u novøanom delu), g) minimalne nomi-
nalne vrednosti akcija (5 evra);

2) objavçivañe prospekta i izveåtaja o poslovañu druåtva za posledñe tri
poslovne godine, osim ako je druåtvo koje se otvara kraõe poslovalo, kad se obja-
çuju izveåtaji za godine ñegovog poslovaña;

3) dozvola Komisije za hartije od vrednosti za objavçivañe prospekta;
4) zaåtita nesaglasnih ølanova, odnosno akcionara druåtva koje se otvara, a

koja se sastoji u obavezi pozivaña na skupåtinu radi odluøivaña o otvarañu i u
ñihovom pravu da im druåtvo isplati trÿiånu vrednost ñihovih udela odnosno
akcija;9)

4) zaåtita poverilaca druåtva koje se otvara, a koja je potrebna kad se druå-
tvo lica pretvara u otvoreno akcionarsko druåtvo, gde ølanovi druåtva lica i
posle otvaraña druåtva neograniøeno solidarno odgovaraju za obaveze tog druå-
tva koje su nastale pre ñegovog otvaraña (øl. 440);

5) upis otvaraña u registar privrednih subjekata i objavçivañe otvaraña u
skladu sa propisima o registraciji privrednih subjekata.

8. Napomena – Odlukom o otvarañu druåtva moÿe da se istovremeno izmeni i osnivaøki
akt radi usklaæivaña sa pravilima ZPD-a o osnivaøkom aktu otvorenog druåtva.

9. Zanimçivo je da ZPD ne dopuåta da nesaglasna mañina akcionara, odnosno ølanova
svojim parniøeñem sa druåtvom spreøi ili odloÿi sprovoæeñe odluke o promeni pravne
forme druåtva ili statusnoj promeni, ako je ta odluka zakonito doneta, a oni smatraju
da im je druåtvo nepravilno utvrdilo srazmeru zamene akcija odnosno udela (øl. 429).
Nasuprot tome, Britanski zakon o kompanijama to izriøito dopuåta (øl. 53, 54).
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Zanimçivo je da Zakon o privrednim druåtvima ne postavça tri uslova, ko-
ji se uobiøajeno traÿe u uporednom pravu:10)1) u poslovno ime (firmu) druåtva,
posle ñegovog otvaraña, unosi se oznaka da se radi o otvorenom druåtvu, ali u
ostalom ono ostaje isto;11) 2) obaveza da ølanovi odnosno akcionari druåtva, ko-
je se otvara, koji joå nisu uneli svoje upisane uloge u ñegov kapital, to moraju da
uøine u potpunosti pre donoåeña odluke o otvarañu;12) 3) najmañe 25% ukupne
nominalne vrednosti akcija, odn. osnovnog kapitala druåtva moraju da drÿe ma-
li akcionari (stanovniåtvo, „javnost“), kako bi se obezbedilo ñihovo likvidno
trÿiåte (utrÿivost).13)

Za zatvarañe otvorenog druåtva takoæe je nuÿno ispuñeñe odreæenih uslo-
va, koji zavise od toga da li otvoreno druåtvo ostaje da bude akcionarsko, ili se
pretvara u neakcionarski oblik druåtva, kao åto je druåtvo s ograniøenom od-
govornoåõu, ortaøko ili komanditno druåtvo, øime meña svoju pravnu formu.

Ako se druåtvo zatvara u akcionarsko, mora da ispuni uslove za osnivañe
tog druåtva i posle zatvaraña. To znaøi da mora da: 1) ima najviåe 100 akcio-
nara, 2) mu kapital ne padne ispod 10.000 evra nominalne vrednosti, 3) povuøe
svoje akcije iz javnog prometa uz prethodnu saglasnost Komisije za hartije od
vrednosti, a naroøito iz berzanske kotacije, ako su one u ñoj bile, 4) na zakonit
naøin donese odluku o zatvarañu u pogledu sazivaña skupåtine (pozivañe akcio-
nara i objavçivañe oglasa) i proste veõine glasova prisutnih akcionara po ka-
pitalu.

Kad se druåtvo zatvara u druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko ili
komanditno druåtvo, onda mora da ispuni i uslove za promenu svoje pravne for-
me. Otuda, ako se otvoreno druåtvo zatvara u druåtvo s ograniøenom odgovor-
niåõu, ono mora da ispuni uslove za ñegovo osnivañe u pogledu: 1) minimalne ve-
liøine kapitala (500 evra u dinarima), 2) odreæivaña udela akcionara, koji po-
staju u promeni  ñegovi ølanovi, 3) dvotreõinske veõine glasova za donoåeñe od-
luke o zatvarañu i promeni pravne forme, 4) donoåeña osnivaøkog akta, 5) regi-
stracije i objavçivaña zatvaraña i promeni pravne forme.14)Ako se zatvara u
druåtvo lica, mora da ispuni uslove u pogledu: 1) minimalnog broja ølanova, a to
je najmañe dva, pri øemu nema minimalnog kapitala, 2) donoåeña odluke o prome-
ni forme i zatvarañu jednoglasnoåõu akcionara koji nakon zatvaraña postaju
ortaci, odnosno komplementari, 3) kao i u pogledu osnivaøkog akta, koji moÿe da

10. Gower, Prentice, Pettet, op. cit., c. 289.
11. Smith & Keenan's Company Law, VII ed., Pitman Publishing, 1988, s. 5.
12. Britanski Zakon o kompanijama iz 1985. g. (øl. 43) uslov potpunog unoåeña uloga post-

avça samo za naturalne uloge (stvari i prava), dok za novøane uloge zahteva samo da bude
sakupçen minimalni novøani deo osnovnog kapitala, da najmañe øetvrtina svakog
novøanog uloga bude uplaõena zajedno sa celom eventualnom premijom (razlika izmeæu
emisione cene i nominalne cene akcije).

13. Direktiva 79/279 EZ o prijemu hartija od vrednosti u zvaniønu berzansku kotaciju iz
1979 g.  (OJ L66), Annex, Schedule A II.4.

14. ZPD, øl. 430-433.
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se izmeni i samom odlukom o zatvarañu i promeni pravne forme.

RAZLOZI – Razlozi otvaraña i zatvaraña mogu da se grupiåu, zavisno da li
je ono prinudno ili dobrovoçno. Dobrovoçno otvarañe postoji kad druåtvo sa-
mostalno odluøuje o otvarañu, i motivisano je prednostima koje u poslovañu pru-
ÿa otvoreno druåtvo. Prinudno otvarañe postoji kad zakon obavezuje druåtvo
da uvede akcije u javni promet. U naåem pravu je prinudno otvarañe zavedeno Za-
konom o trÿiåtu hartija za sva akcionarska druåtva, koja su privatizovana do
ñegovog stupaña na snagu. Zakon o privrednim druåtvima ukida tu obavezu za
druåtva do 100 akcionara. Ali, i po Zakonu o privrednim druåtvima, zatvoreno
akcionarsko druåtvo mora da se otvori, ako ima viåe od 100 akcionara duÿe od
godinu dana, jer se stiøe razlog za prinudno otvarañe (øl. 194). Øini se da je gra-
nica od 100 akcionara za obavezu otvaraña druåtva preniska, jer taj broj ne omo-
guõava uøestalost i stalnost trgovine akcijama, åto je nuÿan uslov za ñihovu
javnu trgovinu. Recimo, u Francuskoj i Poçskoj, koje usvajaju isti sistem prinu-
æavaña druåtava na otvarañe, ta granica je 300 akcionara, åto je mnogo prime-
renije potrebama javne trgovine akcijama.15)

U naøelu zatvarañe otovorenog druåtva je dobrovoçno, ali moÿe da bude i
prinudno. To je sluøaj kad druåtvo prestane da ispuñava uslove da odrÿava emi-
tovane hartije u javnom prometu, øime ugroÿava prava ñihovih imalaca (npr. pad
kapitala ispod zakonom propisanog iznosa, neaktivnost trgovine akcijama, neob-
javçivañe izveåtaja o poslovañu itd.).16)Prinudnost zatvaraña je morao da
prihvati i Zakon o trÿiåtu hartija, iako je zaveo opåtu duÿnost otvaraña
druåtava, jer predviæa da Komisija za hartije od vrednosti moÿe da zabrani ko-
taciju hartija odreæenog emitenta u odreæenim sluøajevima (øl. 176).

NAØINI OTVARAÑA – Postoje dva naøina otvaraña druåtva. Prvi je
javna emisija akcija zatvorenog druåtva, a drugi je prevoæeñe ñegovih nejavno
emitovanih akcija na javno trÿiåte. Zatvoreno druåtvo moÿe da primeni bilo
koji od ñih, zavisno åta mu je primerenije prema okolnostima sluøaja, ako ispu-
ni propisane uslove za otvarañe.

Zakon o privrednim druåtvima poznaje samo otvarañe putem javne emisije
akcija, bilo pri ñegovom osnivañu ili nakon toga, radi poveõaña kapitala (øl.
196). Naknadnom javnom emisijom, uvode se u javni promet ne samo nove akcije, veõ
i postojeõe akcije istog emitenta, kojim se do tada smelo da trguje samo nejavno. U
ovom pitañu se potkrala greåka u Zakonu o privrednim druåtvima, jer je pred-
viæeno da otvoreno druåtvo moÿe da obavça kako otvorenu, tako i zatvorenu
emisiju akcija u skladu sa propisima o trÿiåtu hartija, a da zatvoreno druåtvo
moÿe da obavça samo zatvorenu emisiju (øl. 239). Greåka je u tome åto se iz ovog
pravila moÿe zakçuøiti da je zatvorenom druåtvu zabrañeno da obavi otvorenu

15. Merle P., op. cit., c. 258.
16. Morse G., op. cit., c. 48.
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(javnu) emisiju akcija, åto bi znaøilo da nikako ne moÿe da postane otvoreno na
taj naøin. Zbog toga je trebalo da se predvidi da i zatvoreno druåtvo moÿe da
obavi javnu emisiju, ali samo u sluøaju svog otvaraña.

Drugi naøin otvaraña druåtva je jednostavno prevoæeñe postojeõih nejavno
emitovanih akcija iz nejavnog u javni promet, bez ikakve emisije. Time se omogu-
õava ulagaøima da ñima trguju i javnim putem, iako im je do tada to bilo zabrañe-
no. Zakon o trÿiåtu hartija ureæuje, pored javne emisije (distribucije), i ovaj
drugi naøin otvaraña druåtva, ali samo za akcionarska druåtva koja postoje u
øasu ñegovog stupaña na snagu, a ne i za buduõa akcionarska druåtva (øl. 261).
Usled toga ovaj naøin otvaraña je praznina u naåem pravu. Po tom zakonu, sva
druåtva koja su do ñegovog stupaña na snagu emitovala akcije, smatra se da su
obavila javnu emisiju. Zbog toga su ta druåtva duÿna da ih upiåu na svoj emisio-
ni raøun i na raøune ñihovih imalaca kod Centralnog registra hartija u roku od
dve godine od dana osnivaña Centralnog registra. Po upisu u Centralni regi-
star, druåtva su duÿna da u roku od godinu dana objave svoj prospekt i da zatraÿe
od berze da ih primi na jedno od svoja dva trÿiåta. Berza je duÿna da hartije pri-
mi u roku od sedam dana od dana prijema zahteva, pri øemu moÿe samo da hartije
loåijih emitenata razvrsta na slobodno (tj. drugo) trÿiåte, umesto na berzan-
sko (tj. prvo) trÿiåte (øl. 42). Prevoæeñe akcija novih zatvorenih druåtava u
javni promet bez emisije Zakon o trÿiåtu hartija ne ureæuje, jer ne poznaje zat-
vorena akcionarska druåtva.

POSTUPAK – Postupci otvaraña i zatvaraña privrednih druåtava su kod
nas nedovoçno detaçno ureæeni. Taønije, detaçno je ureæen samo postupak otva-
raña akcionarskog druåtva putem javnog osnivaña i putem naknadne javne emisi-
je akcija. Na taj postupak se primeñuju pravila Zakona o privrednim druåtvima
o emisiji akcija postojeõeg druåtva radi poveõaña kapitala novim ulozima (øl.
237-246). Nije znaøajno ko je emitent, jer to moÿe da bude ne samo zatvoreno akci-
onarsko druåtvo, veõ i druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko druåtvo
ili komanditno druåtvo. Jedino neakcionarska druåtva moraju ujedno da ispune
uslove i da sprovedu postupak promene svoje pravne forme u formu akcionarskog
druåtva (øl. 426-429, 436-440). To znaøi da moraju da prvo donesu na zakonit naøin
odluku o promeni pravne forme i da postojeõim ølanovima izdaju akcije umesto
udela u kapitalu, prema obraøunu koji su prethodno saøinili za svakog ølana. Za-
kon o privrednim druåtvima je u pitañu zamene udela za akcije samo obavezao
druåtva da u odluci o promeni pravne forme urede „naøin zamene“, bez detaçni-
jeg ñegovog regulisaña (øl. 431, 436, 438). Øini se da je boçe da je predvideo oba-
vezu druåtva koje se otvara da saøini posebno obaveåteñe o obraøunu zamene za
svakog ølana, kao åto je to, recimo, predviæeno pravom Britanije ili Hrvat-
ske.17) Na javnu emisiju akcija se ujedno primeñuju i pravila Zakona o trÿiåtu

17. Zakon o kompanijama Britanije, øl. 53, 54; Zakon o trgovaøkim druåtvima RH, øl. 559, 567.
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hartija u svim pitañima upravnog postupka ñenog dopuåtaña od Komisije za har-
tije od vrednosti, sprovoæeña i utvræivaña ishoda.

Postupak otvaraña u sluøaju prevoæeña postojeõih akcija iz nejavnog u javni
promet nije ureæen, ali bi nesumñivo trebalo zakçuøiti da je on dopuåten, ako
druåtvo ispuni uslove za osnivañe otvorenog druåtva. Tada bi ono trebalo da
pribavi dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za objavçivañe prospekta, da
taj prospekt objavi, zajedno sa izveåtajima o svom poslovañu za posledñe tri go-
dine i da ih uvede u berzansku kotaciju.

Ni postupak zatvaraña akcionarskog druåtva nije ureæen, ali je sigurno da
to ne sme da bude smetña za zatvarañe druåtva. Suprotno bi to znaøilo da druå-
tvo koje je otvoreno mora veøito da takvo ostane, åto je ekonomski neprihvat-
çivo. U tom postupku svakako treba da se razlikuju dva sluøaja zatvaraña, od ko-
jih je prvi kad se otvoreno druåtvo zatvara u akcionarsko, a drugi je kad se otvo-
reno druåtvo zatvara u neki od neakcionarskih oblika druåtava, kao åto je
druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko ili komanditno druåtvo.

U prvom sluøaju bi trebalo da druåtvo povuøe svoje akcije iz javnog pro-
meta odnosno iz berzanske kotacije, putem odgovarajuõeg obaveåtavaña svo-
jih akcionara i ostalih ulagaøa. Kad se druåtvo dobrovoçno zatvara, povla-
øeñe sme da izvråi samo uz prethodnu dozvolu Komisije za hartije od vredno-
sti, a kad se prinudno zatvara, onda to mora da uøini po nalogu Komisije za
hartije od vrednosti, ako samo prethodno nije ispoåtovalo zakonsku naredbu
da se zatvori (npr. zbog pada kapitala ispod propisanog, zbog neaktivnosti
trgovine akcijama i sl.). Ako pri zatvarañu moraju da se povuku odreæene ak-
cije od svih ili pojedinih akcionara, onda to moÿe da se uøini bilo tako åto
ih otkupçuje jedan ili viåe akcionara od ostalih, ili tako åto ih otkupçu-
je samo druåtvo od svojih akcionara. Kad akcije otkupçuje samo druåtvo, mo-
ra da se sprovede i postupak ñihovog povlaøeña i poniåtaja (npr. radi svo-
æeña broja akcionara na 100), åto je, u stvari, postupak sticaña sopstvenih
akcija.18)Ako se pri zatvarañu ujedno smañuje kapital akcionarskog druå-
tva, mora da se sprovede i postupak ñegovog smañeña, kako bi se zaåtitili
poverioci.19)

U drugom sluøaju zatvaraña, kad se otvoreno akcionarsko druåtvo pret-
vara u neko od neakcionarskih druåtava, pored povlaøeña i poniåtaja akci-
ja, mora ujedno da se sprovede postupak promene pravne forme, koji je ureæen
Zakonom o privrednim druåtvima (øl. 426-435). Tada se javça i pitañe zame-
ne akcija postojeõim akcionarima za udele u kapitalu druåtva, øija se prav-
na forma uzima, åto povlaøi i odgovarajuõi obraøun kapitala druåtva u ce-
lini i vrednosti udela svakog akcionara, odnosno ølana druåtva. Takoæe se
pri promeni pravne forme javça pitañe uspostavçaña onih organa i ñiho-
vog sastava, koji su Zakonom o privrednim druåtvima predviæeni za pravnu

18. ZPD, øl. 220-231.
19. ZPD, øl. 261-274.
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formu, koju druåtvo uzima, umesto onih organa, koje je do tada imalo.

ZAKÇUØAK – Naåe pravo ima znatne praznine u pitañima otvaraña i
zatvaraña privrednih druåtava. Iako uøen i domiåçat pravnik moÿe da na-
domesti odgovarajuõim metodima tumaøeña prava (npr. analogijom, ili zak-
çuøivañem na osnovu suprotnosti) nedostatak pravila koja ureæuju ove pro-
cese, svakako da je nuÿno da naåe pravo popuni praznine na koje je u ovom
ølanku ukazano. U suprotnom, postoji opasnost od samovoçe, pre svega, Komi-
sije za hartije od vrednosti, kako u ureæivañu ovih pitaña, tako i u tumaøe-
ñu pravila. Joå je veõa opasnost od samovoçe Centralnog registra hartija
od vrednosti, koji kao nova organizacija u naåem pravnom poretku, ponekad
luta i u tumaøeñu jasnih pravila o trgovini akcijama. Najzad, i sudovima su
sporovi u vezi sa akcijama velika novost, te postoji opasnost od ñihove neu-
jednaøene prakse i u zakonom ureæenim pitañima, a kamoli u onim koja zako-
nom nisu ureæena. Kako svaka samovoça i nejednakost u postupañu organa
nadleÿnih za primenu prava izaziva pravnu nesigurnost, vaçalo bi da se ot-
varañe i zatvarañe privrednih druåtava åto pre jasno zakonom uredi. Ako
veõ nije ureæeno Zakonom o privrednim druåtvima, gde je prvenstveno treba-
lo da se uredi zbog brojnih statusnopravnih uslova i posledica koje izaziva,
ostaje nada da õe da se uredi predstojeõim izmenama Zakona o trÿiåtu harti-
ja od vrednosti.


