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Zaåtita mañinskih akcionara u funkciji stabilnosti 
pravnog reÿima direktnih investicija

Uvodne napomene

Investitori novi Zakon o privrednim druåtvima øesto testiraju kroz ana-
lizu odredbi o zaåtiti mañinskih akcionara, posebno kod akcionarskih druå-
tava, kao tipiønih druåtava kapitala. Da li je ispravna teza da zaåtita pruÿena
mañinskim akcionarima znaøi pospeåivañe direktnih ulagaña, iz zemçe i ino-
stranstva? 

Zaåtita mañinskih akcionara vaÿan je segment Zakona o privrednim druå-
tvima – to je jedan od principa Zakona; moÿe se reõi da je u pitañu skup odredbi
koje stvaraju posebni zakonski institut.  

Pod mañinskim akcionarima podrazumeva se mañina po kapitalu i broju
glasova; pod mañinom treba podrazumevati i akcionare koji, iz razliøitih raz-
loga, nisu glasali za odreæenu odluku skupåtine donetu veõinom glasova i koji
aktiviraju po tom osnovu prava predviæena Zakonom (Zakon ove akcionare naziva
„nesaglasnim akcionarima“). Mañina po kapitalu je, u sluøaju disperzovanih ak-
cionara, åto je øesto sluøaj kod nas,  veõina po broju.

 Ovoj zaåtiti mañine posebnu paÿñu posveõuju i novi zakoni o trgovaø-
kim druåtvima u razvijenim zemçama, i zakoni u zemçama tranzicije (od kojih su
neke, iz naåeg neposrednog okruÿeña, donele ili promenile zakone u kraõem pe-
riodu nego åto je kod nas vaÿio Zakon o preduzeõima), kao i dokumenti (kompa-
nijske direktive i dr.) Evropske unije, i OECD, øiji principi korporacijskog
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upravçaña sadrÿe i ovakva reåeña: zaåtita prava akcionara, obezbeæeñe jedna-
kog tretmana akcionara, ukçuøujuõi mañinske i strane, kao i efikasna zaåtita
ñihovih prava. Ovo je, jednostavno reøeno, tema reforme prava trgovaøkih druå-
tava u svetu. 

U pogledu zaåtite mañinskih akcionara Zakon o privrednim druåtvima ni-
je teÿio nekim originalnim reåeñima. Prihvatio je, u osnovi, pravne standarde
regulative privrednih druåtava zemaça Evropske unije. Zaåtita mañine po ka-
pitalu postavçena je kao zakonsko naøelo; ovoj zaåtiti neposredno je posveõeno
posebno poglavçe Zakona, a zakonske odredbe o nizu pitaña, posredno ili nepo-
sredno se takoæe tiøu mañinskih akcionara. 

Zaåtite mañinskih akcionara kao zakonsko naøelo 

Neka naøela Zakona, neposredno ili posredno, odnose se i na zaåtitu prava
mañine.  

Po naøelu tripartitnosti (druåtvo, po interesima, pripada vlasnicima, po-
veriocima i zaposlenima) u strukturu privrednog druåtva ugraæena su ne samo
prirodna i logiøna prava veõinskih vlasnika (kad se govori o pravima mañine,
nikako se ne umañuju prava veõine), veõ i prava mañinskih vlasnika.

I naøelo jaøaña ustanova odgovornosti, takoæe jaøa poloÿaj mañinskih ak-
cionara. Naime, ovo naøelo ustanovçava princip fiducijarne duÿnosti akcio-
nara prema druåtvu i, na toj osnovi, princip lojalnosti druåtvu. Utemeçen je
princip zabrane sukoba interesa sa privrednim druåtvom i princip jaøe snage
interesa druåtva nad liønim interesom lica koja su duÿna na lojalno postupañe
prema druåtvu i sa ñima povezanih lica. Da bi se obezbedilo sprovoæeñe ovih
principa, u Zakon su uneta odreæena reåeña, od kojih neka do sada nisu postojala
u sistemu prava druåtava: imovinska odgovornost za sopstvene odluke,  klauzule
nedozvoçene konkurencije i sukoba interesa, nezavisni ølanovi organa, transpa-
rentnost u raznim formama. S druge strane,  neki od ranije poznatih instituta,
vaÿnih i za zaåtitu mañinskih vlasnika, sada su podrobnije ureæeni (kao åto je,
na primer, ustanova privida pravne liønosti).

Ako se, kao primer, razmotri pomenuti institut transparentnosti, koji je
sam po sebi, zapravo naøelo Zakona – moÿe se ustanoviti da se i on sastoji iz  vi-
åe ustanova, kao åto su: izrazito jaøañe informisanosti akcionara, pristup ak-
tima druåtva, unutraåña kontrola (revizija, nadzorni odbor), izveåtaji upra-
ve, nezavisni direktori, nezavisne komisije i odbori, kontrolna funkcija skup-
åtine, angaÿovañe tzv. struønih poverenika, funkcije komisije za hartije od
vrednosti  i trgovinskih sudova. Sve je ovo ugraæeno u Zakon i u ciçu zaåtite ak-
cionara, pa tako na odgovarajuõi naøin i mañinskih (kao treõih lica, poveri-
laca).
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Metod zakonskog regulisaña – prednost autonomije stranaka 

Za povoçnu ocenu investicione klime sa pravnog stanoviåta vaÿno je i to
da je Zakon o privrednim druåtvima, i po naøelnom metodu regulisaña materije
i po konkretnoj razradi odreæenih reåeña, izrazito liberalan, odnosno da daje
prednost autonomiji voçe stranaka. Zakonom dominiraju dispozitivna pravila
koja se primeñuju ako osnivaøki akti, ugovori osnivaøa odnosno statuti druåta-
va ne sadrÿe drukøija reåeña; on je saøiñen prema zahtevima poslovnog ÿivota
odnosno uz voæeñe raøuna o potrebi prilagoæavaña naøelnih zakonskih reåeña
konkretnim situacijama i odnosima konretnih partnera.

Ali, u ovoj oblasti, u ovoj osetçivoj materiji, koja se odnosi i na zaåtitu
mañinskih akcionara, Zakon sadrÿi i obavezujuõe norme – za sada, na ovom stepe-
nu naåe „korporacijske kulture“, Zakon se opredelio da odreæena pitaña i di-
rektno reguliåe. Ovakav prilaz je, izmeæu ostalog, u funkciji obezbeæeña prav-
ne sigurnosti, åto je takoæe jedan od kçuønih faktora stvaraña povoçne inve-
sticione klime (dakle, izmeæu liberalizma i pravne sigurnosti, Zakon se u pog-
ledu zaåtite mañinskih akcionara opredelio da neka pitaña izuzme „iz inge-
rencije“ akcionara i postavi obavezujuõe norme). Ovim se ne sputava  inicija-
tiva investitora, veõ se radi o odgovarajuõoj normiranosti – ima odnosa koji se,
iz viåe razloga, ne mogu prepustiti stihiji ili zloupotrebama prava odnosno do-
minantnog poloÿaja akcionara; potrebno je da akcionari u pojedinim situaci-
jama imaju oslonac u øvrstoj regulativi (moÿda õe, u neko dogledno vreme, daçi
razvoj korporativnog prava iõi u pravcu da se Zakon u ovom pogledu meña i da se
poslovnoj praksi postavçaju fleksibilnija reåeña u joå viåe  oblasti nego
åto je to uøinio Zakon o privrednim druåtvima u postojeõoj verziji).

Obavezujuõe zakonske norme

Dakle, ima pitaña za koja je zakonodavac smatrao da se ne mogu regulisati na
autonomnoj, ugovornoj osnovi, veõ je, imajuõi u vidu pravnu sigurnost samih ak-
cionara, uveo detaçnije (u odnosu na ranija reåeña) ali i obavezujuõe norme. Go-
tovo sva pitaña ureæena imperativnim normama odnose se, ili se dotiøu, i prava
mañinskih akcionara, i direktno su u funkciji pospeåivaña direktnog inve-
stiraña.

Prvo, znatno je unapreæeno ono åto se naziva korporacijskim upravçañem.
U ovoj oblasti ima puno znaøajnih novina, kao åto su: jaøañe kontrolnog meha-
nizma nad upravom i poslovodstvom kompanija (jaøañe kontrolne funkcije skup-
åtine akcionara i uopåte pojaøavaña ñenih ovlaåõeña, jaøañe kontrolne fun-
kcije nadzornog odbora ili odbora revizora i revizora, uvoæeñe kontrolne fun-
kcije struønih poverenika mañinskih akcionara), adekvatno, odmereno postav-
çañe pravila o kvorumu i veõini za odluøivañe u skupåtini akcionara (pre sve-
ga sa stanoviåta efikasnosti odluøivaña, ali i zaåtite prava mañinskih vla-
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snika); ovde spada i pravo akcionara da pobijaju odluke skupåtine druåtva, pra-
va akcionara prema onim akcionarima koji ne izvråavaju obaveze preuzete prema
druåtvu, davañe saglasnosti akcionara koji nemaju interesa u odreæenom poslu
na poslove kontrolnih akcionara i ølanova organa druåtva sa druåtvom (klau-
zula nedozvoçene konkurencije ølanova organa druåtva prema druåtvu proåi-
rena je i na tzv. kontrolne akcionare). 

Novi Zakon je proåirio regulativu povezivaña privrednih druåtava putem
kapitala i predvideo niz zaåtitnih normi za mañinske akcionare u tim situa-
cijama. U ovom pogledu, Zakon o privrednim druåtvima (iako nije teÿio nekoj
originalnosti), ipak ima neke nove ustanove koje do sada nije poznavao Zakon o
preduzeõima – pored pomenutog pravila o lojalnosti prema druåtvu, o povezanim
licima, o pobijañu odluka skupåtine, o nezavisnim direktorima, tu su, na pri-
mer, i pravila o prenosu imovine velike vrednosti i nadleÿnosti skupåtine u
tome, sazivañe skupåtine od strane suda, i druga. Zakon sadrÿi i neka reåeña
koja su u uporednom pravu tek najavçena, odnosno koja õe se naõi u  predstojeõim,
buduõim reformama kompanijskog prava u svetu, kao åto je postojañe nezavisnih
direktora i modernizovan princip lojalnosti i fiducijarne duÿnosti odreæe-
nih lica prema druåtvu. 

Deo Zakona neposredno posveõen zaåtiti mañinskih akcionara

Pitañe zaåtite tzv. mañine akcionara, kao posebno aktuelno, ureæeno je sa-
vremenije, temeçitije u odnosu na Zakon o preduzeõima, i to, pored rasutih reåe-
ña u nizu oblasti, i u posebnom poglavçu koje je posveõeno ovom institutu, åto
je svojevrsna garancija za ñegovo ostvareñe. I te su, posebne norme, takoæe impe-
rativne prirode.

U ovim posebnim odredbama (to je deo osmi Zakona koji govori o pravima ne-
saglasnih akcionara i ølanova) razraæen je princip veõine i zaåtita mañine.
Øest je, naime, sluøaj da mañinski akcionari (po akcijskom kapitalu) prigovara-
ju veõini po kapitalu da zloupotrebçavaju tehniku veõine za afirmaciju svojih
liønih interesa na åtetu interesa druåtva. Ovo sigurno dovodi do konflikta u
druåtvu i do potrebe zaåtite mañine.

Meæutim, zaåtita akcionarske mañine po kapitalu (posebno nesaglasnih ak-
cionara) ne moÿe voditi blokadi odluøivaña u druåtvu (i „akcionarska demo-
kratija“ ima limite). Za zdrav investicioni miçe bilo je potrebno naõi ravno-
teÿu izmeæu naøela veõine (åto je temeçna filozofija akcionarskog druåtva)
i naøela zaåtite mañine. Novi je Zakon, u traÿeñu ove mere da se spreøi zlou-
potreba veõine i istovremeno zaåtiti mañina, i obrnuto, prihvatio reåeña an-
glosaksonskog prava, koje je otiålo najdaçe u zaåtiti akcionarske mañine po
kapitalu. Tako je Zakon  prihvatio reåeñe da veõinski akcionari imaju, u osno-
vi, fiducijarnu duÿnost prema mañinskim akcionarima; veõinski akcionari
moraju, naime, uvek glasati u interesu kompanije - ovako treba tumaøiti odredbe
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Zakona o licima koja imaju duÿnost prema druåtvu (ølan 31. stav 1. taøka 2.), u
vezi sa odredbama  o pojmu i vrstama povezanih druåtava (ølan 366.) i o tzv. zajed-
niøkom delovañu (ølan 368.).

Zakon je na odgovarajuõi naøin spreøio i moguõnost zloupotrebe prava ma-
ñinskih akcionara. Naæena je, po svemu sudeõi, mera izmeæu dva naizgled suprot-
stavçena zahteva odnosno ispoåtovan je zahtev da se spreøi blokada rada druå-
tva, åto moÿe doprineti povoçnoj oceni Zakona u pogledu privlaønosti inve-
sticionog reÿima koji je stvorio.

Odredbe Zakona koje su neposredno posveõene mañinskim akcionarima daju
jedno sredstvo koje, kao izuzetno, stoji na raspolagañu nesaglasnim akcionarima
– to je pravo istupaña iz druåtva prodajom akcija druåtvu po trÿiånoj vredno-
sti. Na berzi se kotiraju, po pravilu, obiøne akcije sa pravom glasa (te se ove ak-
cije mogu prodavati na berzi). Ovo znaøi da za ovom formom zaåtite nesaglasnih
akcionara imaju potrebu pre svega akcionari preferencijalnih akcija  (koje se,
po pravilu, ne kotiraju na berzi ili, kada se kotiraju, imaju niÿu cenu) – otuda
odredba ølana 444. (koja govori o pravu akcionara na neslagañe i na otkup akcija
od strane akcionarskog druåtva) ima punog smisla u vezi sa ølanom 227. (o osno-
vu povlaøeña preferencijalnih akcija). Zakon utvræuje da su osnovi otkupa akci-
ja, po postupku odreæenom Zakonom, sledeõi: promena osnivaøkog akta koja pogaæa
prava akcionara, statusne promene i promene pravne forme druåtva, sticañe i
raspolagañe imovinom velike vrednosti, te druga odluka skupåtine koja meña
prava akcionara (uz uslov da je pravo na otkup akcija u sluøaju nesaglasnosti ut-
vræeno osnivaøkim aktom). Nesaglasni akcionar koji ima pravo na otkup akcija
ne moÿe da pobija odluku skupåtine druåtva na kojoj zasniva to pravo - osim ako
je ta odluka prevarna, ili je protivna zakonu ili je doneta uz povredu pravila po-
slovne procene - iz ølana 32. Zakona, koji govori o duÿnosti paÿñe i prosuæi-
vañu kod donoåeña odluka od strane lica koja imaju duÿnost prema druåtvu, a tu
spadaju i kontrolni akcionari (ølan 367.).  

Naravno, ovo pravo na prodaju akcija (na istupañe iz druåtva) odnosno ovaj
institut koji konstituiåe obavezu druåva i pravo akcionara treba razlikovati
od instituta prinudnog otkupa akcija (ølan 447.), kada akcionar koji stekne naj-
mañe 95% akcija druåtva, moÿe odluøiti da otkupi akcije mañinskih akcio-
nara. Treba, takoæe, u ovakvoj situaciji razlikovati i institut obaveznog otkupa
akcija mañinskih akcionara od strane veõinskog akcionara (ne i druåtva), a na
zahtev tih mañinskih akcionara (ølan 448.).

Odredbe o zaåtiti akcionara u drugim odredbama Zakona

Pored prava koja se nalaze u posebnom delu Zakona, odreæena prava mañine
akcionara predviæena su i u drugim delovima Zakona.

U ovu vrstu regulisaña spadaju odredbe o pravu mañine u vezi sa sazivañem
skupåtine i stavçaña odreæenog pitaña na dnevni red - kapital cenzus je 10%, i
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to ne samo kada izostane sazivañe od ovlaåõenog osnivaøa (ølan 277. stav 1. taø-
ka 3. ølan 284.).

Mañinski akcionari åtite se i kroz sistem odluøivaña u skupåtini – Za-
kon predviæa dvotreõinsku veõinu za izglasavañe odreæenih, kçuønih odluka (o
spajañu, pripajañu, prodaji velikih delova imovine). 

Potom, postoje mehanizmi interne kontrole odnosno prava mañine i kada je
reø o ovlaåõeñima internih organa kontrole  - nadzornog odbora, odbora revi-
zora. Tako se mañinski akcionari mogu obratiti i skupåtini da ona traÿi od
nadzornog odbora kontrolu uprave. Ako su ovi mehanizmi interne kontrole ru-
dimentarni, mehanizmi eksterne kontrole su neåto razvijeniji – u institute
spoçne kontrole zakonitosti rada organa druåtva odnosno druåtva u celini, i u
vezi s tim u prava mañinskih akcionara, spadaju: zahtev za smeñivañe revizora i
imenovañe novog revizora od strane suda, zahtev za imenovañe posebnih revizora
koji treba da istraÿe zakonitost osnivaña druåtva ili upravçaña druåtvom,
zatim ustanova posebnog veåtaka, struønog poverenika (takozvanog eksperta ma-
ñine), koga na zahtev mañinskih akcionara po kapitalu (cenzus je 20% osnovnog
kapitala) imenuje skupåtina u propisanom roku (a ako ona to ne uøini, to õe uøi-
niti sud) radi ispitivaña finansijskih izveåtaja (bez preciziraña godina) i
poslovnih kñiga druåtva (u posledñe tri godine). Upravna (administrativna)
kontrola i u vezi s tim zaåtita prava mañinskih akcionara postoji posebno kod
druåtava sa javnim upisom akcija i kod onih kotiranih na berzi (ovlaåõeña Ko-
misije za hartije od vrednosti). 

Posebno je u Zakonu razraæeno pravo mañinskih akcionara na sudsku zaåti-
tu. Naime, Zakon, prema poznatim uporednopravnim reåeñima, poznaje tuÿbe ko-
je mogu podiõi akcionari odnosno mañinski akcionari: pored individualne tuÿ-
be i derivativne tuÿbe (tuÿba za druåtvo), naåe pravo poznaje i tzv. kolektivnu
tuÿbu. Individualnu tuÿbu moÿe podiõi svaki akcionar kome je povreæeno neko
pravo ili je usled odluka organa druåtva pretrpeo åtetu. Pravo na podizañe de-
rivativne tuÿbe je zakonsko pravo koje uÿivaju i mañinski akcionari, te se ono
osnivaøkim aktom ili odlukom skupåtine ne moÿe iskçuøiti.

Mañina akcionara po kapitalu nema pravo na direktan izbor predstavnika u
organe druåtva (åto je reåeñe na koje se moÿe naiõi u uporednom pravu), ali se
ñena pozicija åtiti institucijom nezavisnog direktora, kao i moguõnoåõu ku-
mulativnog glasaña za organe druåtva.

Zakon je uveo i pravo mañine akcionara po kapitalu da predloÿi likvida-
ciju druåtva. Mañinski akcionari, u sluøaju zloupotrebe prava veõine (pod
ovim se podrazumeva donoåeñe odluka od strane organa druåtva suprotno op-
åtem interesu druåtva u iskçuøivoj nameri da se favorizuju veõinski akciona-
ri na åtetu mañinskih), imaju pravo, kao krajñe sredstvo, da predloÿe likvida-
ciju druåtva, ako za to postoje tzv. ozbiçni razlozi nastali zloupotrebom prava
veõine. Sud ne bi uvaÿio, s obzirom na prirodu ovog krajñeg sredstva, zahtev ako
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postoji moguõnost za primenu drugih instituta, posebno obaveznog otkupa akcija
od strane druåtva po praviønoj ceni, a na zahtev tih akcionara.          

Zakçuøne napomene

Pored zaåtite mañine, odnosno i preko ñene zaåtite, ispoçava se jedna od
kçuønih vrlina novog Zakona o privrednim druåtvima – on poveõava sigurnost
svojine (a na eksproprijaciju prava svojine, u raznim oblicima, investitori su
posebno osetçivi). Zakon daje osnove za smañeñe opåteg  nivoa riziønosti i ne-
izvesnosti u pogledu investiraña. Za zaokruÿeñe reÿima u ovom pogledu po-
trebno je joå zakonodavnog rada (potrebna su usklaæivaña sa Zakonom o privred-
nim druåtvima propisa koji ureæuje organizaciju finansijskog trÿiåta, hartije
od vrednosti, registraciju privrednih druåtava, itd.), ali je, øini se, nesporno
da je Zakon o privrednim druåtvima dobra osnova da se poveõava sklonost çudi
da investiraju, a ne samo da troåe. Promena regulative o privrednim druåtvima
trebalo bi da ohrabri sve ulagaøe, pa i one iz inostranstva, da budu prisutniji na
investicionom trÿiåtu. Åto se tiøe stranih investitora, moÿda ima smisla
stav da, posle ovakvog Zakona o privrednim druåtvima, poseban Zakon o stranim
ulagañima uopåte i nije potreban (moÿda je jedino potrebno u pravni sistem
ugraditi, kao ustavno reåeñe, princip nacionalnog tretmana i obezbeæeña sta-
bilnosti investicionog reÿima u kome je  ulagañe iz inostranstva izvråeno).

Zakon o privrednim druåtvima stvara preduslove za veõu sigurnost i sta-
bilnost u privrednim druåtvima. Ñegovim reåeñima prevaziæene su i nedore-
øenosti u odnosima izmeæu vlasnika i poslovodstva i uprave, åto je do sada stva-
ralo dosta problema u praksi i negativno uticalo na ocenu investicionog reÿi-
ma. Stvorena je osnova da se ovakva praksa, kroz niz mera i instituta, u znatnoj
meri prevaziæe. U dosadaåñoj neureæenoj situaciji (koju su neki smatrali na-
åom „komparativnom prednoåõu“, a drugi postojeõe uslove nazivali „surovim“),
bilo je „snalaÿeña“ i pravih borbi za preuzimañe kontrole nad  preduzeõima
(do kojih je dolazilo upravo zato åto nisu postojala jasna, øvrsta pravila). 

U ovom kontekstu treba podvuõi da zaåtita mañinskih akcionara doprinosi
stvarañu realne osnove za razvoj usklaæene, konstruktivne prakse funkcioni-
saña trgovaøkih druåtava. Zaåtita mañinskih akcionara nije sama sebi ciç; na
ñoj se u Zakonu ne insistira samo zbog samih akcionara, veõ da bi se druåtvima
ostavila moguõnost da biraju metode za pribavçañe kapitala – da to ne bude samo
putem zaduÿivaña u  bankarskom sistemu, veõ i kroz emisiju akcija odnosno har-
tija od vrednosti, dakle, putem direktnog investiraña.  

Otuda, analiza odredbi koje se odnose na zaåtitu mañinskih akcionara
opravdava poøetnu tezu iz naziva teme (da mere zaåtite mañinskih akcionara,
ugraæene u Zakon o privrednim druåtvima, predstavçaju znaøajan element prav-
nog reÿima direktnog ulagaña i, naøelno, doprinose poboçåañu investicione
klime, pospeåuju investirañe). 


