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Otvoreno ili zatvoreno akcionarsko ili neko treõe 
druåtvo?

Rezime

Na trÿiåtu kapitala i trÿiåtu hartija od vrednosti, kao i uopåte u
privrednopravnim odnosima, stalno je aktuelno opredeçivañe investitora za
neku od pravnih formi privrednih druåtava koje omoguõuju pozitivni zakon-
ski i podzakonski propisi. A oni se, meñajuõi, neminovno usavråavaju i usklaæu-
ju sa potrebama moderne privrede, odnosno evropskim i svetskim kretañima.

 Novi Zakon o privrednim druåtvima razvio je, pored otvorenog, i zatvo-
reno akcionarsko druåtvo, predviæajuõi veõe ili mañe i veze i razlike izmeæu
ovih podtipova akcionarskog druåtva meæusobno i u odnosu sa druåtvom sa
ograniøenom odgovornoåõu.

 Za investitora je bitno da, rukovodeõi se brojnim kriterijumima, izabere
optimalnu pravnu formu, odnosno podtip privrednog druåtva. 

 Tendencija je pravne regulative u pravcu razvoja i jaøaña trÿiåta harti-
ja od vrednosti, ali za sada, ona joå uvek nedovoçno stimuliåe investirañe u
otvorena akcionarska druåtva, koja su u smislu razvoja trÿiåta hartija od
vrednosti najperspektivnija.

 Dakle, neophodno je daçe usavråavañe pravnog okvira uslova poslovaña za
novu privredu.

Kçuøne reøi: investitor, akcionarsko druåtvo, druåtvo s ograniøenom od-
govornoåõu, trÿiåte hartija od vrednosti.
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I  Uvod

 Dobili smo Zakon o privrednim druåtvima1) – novi najopåtiji zakon pri-
vrednopravne oblasti, øiji su suåtinski predmet same pravne forme privrednih
druåtava. One se odmah postavçaju pred domaõe i strane investitore prilikom
odgovora na pitañe – u koju od ovih formi uloÿiti sredstva bilo kao osnivaø
ili kasniji ulagaø, bez obzira na delatnost kojom bi se investitor kroz tu formu
bavio?

 Vrsta i broj formi (tipova) i podtipova pruÿaju razliøite moguõnosti, ali
su i brojni i razliøiti i kriterijumi za opredeçivañe, kao åto su:

odgovornost investitora za obaveze druåtva,
brojnost investitora u jedno druåtvo,
moguõnost åto povoçnijeg uøeåõa u upravçañu druåtvom,
moguõnost åto povoçnijeg uøeåõa u dobiti druåtva,
moguõnost åto lakåeg sticaña udela, odnosno akcija druåtva,
fleksibilnost u raspolagañu udelima, odnosno akcijama druåtva,
marketinåki uticaj kotacije druåtva na finansijskom trÿiåtu,
oøuvañe postojeõe vlasniøke strukture i zaåtita od „neprijateçskog pre-

uzimaña“,
organizaciona i funkcionalna struktura organa druåtva,
odgovornost investitora kao ølanova organa druåtva,
obaveze druåtva u odnosu na drÿavne i druge institucije,
troåkovi poslovaña koje nameõu pojedine forme druåtva.

 Pojedine pravne forme privrednih druåtava u veõoj ili mañoj meri razli-
øito zadovoçavaju ove kriterijume, a buduõi da su i sami kriterijumi delom me-
æusobno suprotni, opredeçivañe investitora je u razliøitim pravcima usmere-
no. U svakom sluøaju, od sadrÿine pravnih normi kojima je regulisana pravna
forma zavisi koliko je ona stimulativna za investitora u zadovoçeñu kriteri-
juma kojima se on rukovodi u nameri osnivaña, odnosno ulagaña u privredno
druåtvo.

 U standardizovanoj åemi privrednih druåtava iskristalizovala se praksa
da je paÿña investitora usmerena pre svega na one pravne forme kod kojih, u smi-
slu prvog navedenog kriterijuma, ølanovi druåtva, odnosno akcionari u naøelu
ne odgovaraju liønom imovinom za obaveze druåtva. Kako ZOPD uvodi znaøajne
podtipove akcionarskog druåtva, to su sada sledeõe pravne forme, odnosno pod-
tipovi takvih privrednih druåtava – otvoreno akcionarsko druåtvo, zatvoreno
akcionarsko druåtvo i druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu.2)

 Åta ove forme i podtipovi pruÿaju investitorima u pogledu ølanskih pra-
va u uÿem smislu, zatim u pogledu moguõnosti sticaña i raspolagaña akcijama

1.  U daçem tekstu : ZOPD (Sl. glasnik RS 125/2004).
2.  Øl. 104., 184. i 193. ZOPD.
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odnosno udelima u druåtvu i,najzad, u pogledu druåtva u koje investiraju, kao ce-
line?

II Uslovi za ølanska prava investitora u uÿem smislu

 Kada se uzme u obzir da akcionari uøestvuju u odluøivañu (upravçañe u
uÿem smislu) i u dobiti srazmerno broju obiønih akcija, a ølanovi druåtva s
ograniøenom odgovornoåõu srazmerno udelima,3) reklo bi se, na prvi pogled da
ne postoje bitne razlike u pravno-ekonomskom poloÿaju vlasnika (odnosno suv-
lasnika) jednih i drugih druåtava u pogledu ølanskih prava u uÿem smislu (bez
prava sticaña i raspolagaña). Da li je tako?

 a) Akcije i udeli – Dok je kod druåtva s ograniøenom odgovornoåõu prepuå-
teno ølanovima da osnivaøkom aktom predvide obim i odstupaña od naøela sraz-
mernosti udelima prava glasa i imovinskih prava prema druåtvu i øak je Zako-
nom istaknuto naøelo slobode ureæivaña meæusobnih odnosa4) ( åto znaøi da oni,
recimo, mogu predvideti i udele bez prava glasa u skupåtini), kod akcionarskih
druåtava su same akcije (kao udeli u akcionarskim druåtvima ali i hartije od
vrednosti) Zakonom precizirane prema vrstama i u sadrÿini prava koja daju. S
jedne strane, svaka obiøna (redovna) akcija daje pravo jednog glasa u skupåtini i
uvek daje to pravo, dakle pravo se ne moÿe usloviti, recimo, brojem glasova, a ta-
koæe, uvek daje ista prava (jedna klasa akcija) akcionarima istog druåtva, s druge
strane, preferencijalne (povlaåõene) akcije ne nose pravo glasa, osim u izuzet-
nim sluøajevima. Ali, zato one daju prednost u pogledu isplate dividende i druga
prava koja se odreæuju osnivaøkim aktom druåtva. Dakle, postiÿe se ravnoteÿa,
ali zakonskim razvrstavañem „udela“ akcionara upravo izmeæu navedena dva naj-
vaÿnija prava, koje se razraæuje internim opåtim aktima. Prednost pri tom ip-
ak imaju obiøne akcije, jer broj glasova akcionara sa ovim akcijama mora biti ve-
õi od broja glasova akcionara sa preferencijalnim akcijama, u izuzetnim sluøa-
jevima kada oni imaju pravo glasa.5)

 b) Nadleÿnost skupåtine i neophodna veõina za odrÿavañe i odluøivañe
– Naøelo slobode ugovaraña izraÿava se kod druåtava sa ograniøenom odgovor-
noåõu i tako åto je nadleÿnost skupåtine Zakonom dispozitivno odreæena, ako
Zakonom, osnivaøkim aktom ili ugovorom ølanova druåtva nije drugaøije ureæe-
no, dok je kod akcionarskog druåtva imperativno odreæena, pri øemu se u Zakonu
ili osnivaøkom aktu mogu predvideti i druga pitaña.6)

 Meæutim, pitaña neophodne veõine za odrÿavañe sednice i za odluøivañe,
svode se na ista ili veoma sliøna reåeña. Veõina od ukupnog broja glasova, ako
osnivaøkim aktom ili ugovorom ølanova, odnosno statutom nije drugaøije pred-

3.  Øl. 116., 132., 208. i 294. ZOPD.
4.  Øl. 105. i 116. ZOPD.
5.  Øl. 204., 208., 209., 294. i 342. ZOPD.
6.  Øl. 137. i 290. ZOPD.
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viæeno, propisana je za odrÿavañe sednice skupåtine, a prosta odnosno obiøna
veõina od veõine potrebne za kvorum skupåtine druåtva sa ograniøenom odgo-
vornoåõu, odnosno broja prisutnih akcionara, predviæena je za odluøivañe u
skuppåtini. Ta veõina se koriguje Zakonom, odnosno moÿe korigovati osnivaø-
kim aktom ili ugovorom ølanova, odnosno statutom, ali o najvaÿnijim pitañima
(kakva su izmene osnivaøkog akta, statusne promene ili raspodela dibiti kod
druåtva s ograniøenom odgovornoåõu, odnosno za kakva je pitaña Zakon odredio
kvalifikovanu 2/3 veõinu kod akcionarskih druåtava) ona ne moÿe iõi ispod ve-
õine od ukupnog broja glasova. Naravno, odluke koje umañuju prava jednog ili vi-
åe ølanova druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, odnosno koje utiøu na taøno
odreæena prava akcionara odreæene klase akcija, donose se uz saglasnost tog od-
nosno te grupe ølanova, odnosno akcionara.7)

 v) Struktura organa - Striktna sadaåña zakonska podela funkcija u pri-
vrednom druåtvu na upravçaøku, koju ima skupåtina i poslovodnu, uslovila je i
odreæenu strukturu organa koji vråe poslovodnu funkciju. Stoga druåtvo sa
ograniøenom odgovornoåõu ima ili direktora ili upravni odbor (u ovom sluøa-
ju predsednik upravnog odbora je zakonski zastupnik), kao i zatvoreno akcionar-
sko druåtvo, a otvoreno akcionarsko druåtvo ima upravni odbor. Pri tom, pred-
sednik upravnog odbora akcionarskog druåtva je i generalni direktor druåtva,
ukoliko osnivaøkim aktom ili statutom nije drugaøije odreæeno, a generalni di-
rektor akcionarskog druåtva je po Zakonu predsednik izvrånog odbora, koji je
obavezni izvråni organ za otvoreno akcionarsko druåtvo, fakultativni za zat-
voreno, a nije predviæen kod druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, mada direk-
tor ili ølanovi upravnog odbora ovog druåtva mogu vråeñe poslova iz svoje
nadleÿnosti preneti i na druga lica, odnosno upravni odbor moÿe obrazovati
jednu ili viåe komisija. Generalni direktor je predviæen i obavezan kod akcio-
narskih druåtava, postojao ili ne izvråni odbor. Ñega bira upravni odbor i,
bez obzira da li je on istovremeno i predsednik upravnog odbora, on je zakonski
zastupnik akcionarskog druåtva.8) Naravno, logiøno je, u sluøaju da zatvoreno
akcionarsko druåtvo ima direktora, a ne upravni odbor, da je on i zakonski za-
stupnik

 Izbor i sastav upravnog odbora akcionarskog druåtva mnogo je preciznije i
stroÿe regulisan (recimo nezavisni i neizvråni ølanovi) nego kod druåtva sa
ograniøenom odgovornoåõu.9) Posebno je vaÿna imovinska odgovornost prema
druåtvu ølanova upravnog i izvrpånog odbora akcionarskog druåtva predviæe-
na Zakonom u sluøajevima kada su, na pr. povredili duÿnosti prema druåtvu nave-
dene u odredbama Zakona koje se odnose na duÿnu paÿñu i pravilnu poslovnu pro-
cenu, lojalnost, liøni interes i povezana lica, zabranu konkurecije i duÿnost
øuvaña poslovne tajne.10)

7.  Øl. 144., 146., 292., 293. i 341. ZOPD.
8.  Øl. 153., 156., 157., 164., 307., 312., 313. i 322.- 324. ZOPD.
9.  Øl. 154., 155., 309 i 310. ZOPD.
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 g) Iskçuøeñe ølana - Pandan ovakvoj posebnoj imovinskoj odgovornosti kod
akcionarskih druåtava, a u skladu sa prirodom druåtva sa ograniøenom odgovor-
noåõu (zatvoreno druåtvo kapitala) je institut iskçuøeña ølana druåtva sa
ograniøenom odgovornoåõu naroøito u sluøajevima kada namerno ili grubom ne-
paÿñom prouzrokuje åtetu druåtvu ili drugim ølanovima druåtva, ne postupa u
skladu sa osnivaøkim aktom, ugovorom ølanova ili zakonskim obavezama, uøe-
stvuje u radñama koje onemoguõavaju izvråeñe poslova izmeæu druåtva i ølana
druåtva, odnosno svojim ponaåañem spreøava ili oteÿava poslovañe druåtva.
Iskçuøeñe se sprovodi kroz sudski postupak.Iskçuøeni ølan ima pravo na nak-
nadu trÿiåne vrednosti svog udela, ali je logiøno da se uz tuÿbeni zahtev prema
ñemu, za iskçuøeñe, moÿe postaviti i odåtetni zahtev.11)

 d) Posebna prava nesaglasnih akcionara i ølanova – Za razliku od dosadaå-
ñih prava mañinskih akcionara i ølanova, Zakon uvodi i posebna prava nesagla-
snih akcioara i ølanova, u posebnom odeçku. Tako, svaki nesaglasan akcionar,
dakle, bez obzira na broj akcija koje poseduje i to ako je nesaglasan sa promenom
osnivaøkog akta koja pogaæa ñegova prava, reorganizacijom druåtva (statusne
promene ili promena pravne forme) ili sticañem ili raspolagañem imovinom
velike vrednosti, ima pravo, pod uslovima preciziranim Zakonom, da traÿi od
druåtva plaõañe iznosa ñegovih akcija po trÿiånoj vrednosti. Ova lista odlu-
ka moÿe se proåiriti osnivaøkim aktom na svaku drugu odluku koja meña ñegova
prava. 

 Razlika je u tome åto kod akcionarskih druåtava Zakon ovo pravo impera-
tivno predviæa, a kod druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu predviæa moguõ-
nost ñegovog uvoæeña osnivaøkim aktom.12)

 Analogno nekadaåñem reåeñu u Zakonu o preduzeõima, kada su u pitañu
prava mañinskih akcionara i rezervisano samo za akcionarska druåtva (koja su
po pretpostavci otvorena), predviæena je i prinudna kupovina akcija mañinskih
akcionara kao obaveza lica koje je veõ steklo 95% akcija druåtva, po ceni po-
sledñe steøene akcije, u roku od åest meseci za podnoåeñe zahteva veõinskom
akcionaru.13) Oøigledno je da je gotovo simboliøno mala kvota za prinudnu kupo-
vinu ustanovçena u korist investitora.

III Sticañe i raspolagañe akcijama, odnosno udelima

 Druga grupa prava, koja svojim imaocima daju akcije, odnosno udeli, zapravo u
punom smislu karakteriåu otvorenost i zatvorenost pojedinih pravnih formi i
podtipova privrednih druåtava o kojima je ovde reø.

10.  Øl. 32.-34., 36., 38. i 328. ZOPD.
11.  Øl. 176., 179. i 180. ZOPD.
12.  Øl. 444.-446. ZOPD.
13.  Øl. 448. i 449. ZOPD.
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 a) Primarno sticañe akcija, odnosno udela (od samog druåtva) - Zatvorena
druåtva se tako nazivaju zbog toga åto je pre svega sticañe ñihovih udela ili
akcija ograniøeno. Zakon i izriøito navodi da se akcije zatvorenog akcionar-
skog lica izdaju samo ñegovim osnivaøima ili ograniøenom broju drugih lica,
åto se svakako moÿe reõi i za udele druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, kod
koga Zakon izriøito predviæa da se ne mogu sticati upuõivañem javne ponude.
Sam broj ølanova druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu je najviåe 50, a zatvore-
nog akcionarskog druåtva najviåe 100.14)

 Otvoreno akcionarsko druåtvo se osniva javnim putem i kasnije, u procesu
dokapitalizacije distribuira svoje akcije javnom ponudom, odnosno upuõivañem
javnog poziva neodreæenom broju lica za upis i uplatu akcija i izdaje akcije kup-
cima akcija po tom pozivu.15)

 Doduåe i odlukom o emisiji akcija otvorenog druåtva, u javnom pozivu za up-
is i uplatu akcija, moguõe je predvideti ograniøeñe u pogledu sticaña akcija -
pravo preøeg upisa (kupovine) akcija od strane imalaca akcija ranijih emisija,
srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje veõ poseduju, dakle u pravcu ograni-
øenog proåirivaña akcionarskog druåtva akcionarima. Meæutim, i to ograni-
øeñe je ograniøeno, vremenski, na period kraõi od roka za upis i uplatu akcija.

 Pravo preøeg upisa (kupovine) tim pre je predviæeno za zatvoreno akcio-
narsko druåtvo, o øemu je druåtvo obavezno da pisanim putem obavesti sve akci-
onare, a rok za ostvarivañe prava ne moÿe biti kraõi od 30 dana od dana slaña
obaveåteña.16)

 No i u jednom i u drugom sluøaju pravo preøeg upisa moÿe se ukinuti ili
ograniøiti osnivaøkim aktom, statutom ili odlukom skupåtine, pa i odlukom
upravnog odbora kada su u pitañu odobrene (neizdate) akcije .17)

 Moguõnost sticaña akcija kod akcionarskog druåtva takoæe je ograniøena u
odnosu na druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu i u pogledu vrste samog uloga.
Nije bez znaøaja za investitoire da se u druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu-
mogu uloÿiti i izvråeni rad i pruÿene usluge, åto kod otvorenog akcionarskog
druåtva, saglasno ñegovom karakteru i sigurnosti, odnosno konkretnosti osno-
ve za odgovornost, nije moguõe, a kod zatvorenog je moguõe, ali ako se to predvidi
osnivaøkim aktom.18)

 Specifiønost akcija kod samog ulagaña u akcionarska druåtva i sticaña
akcija po tom osnovu ogleda se kod primarnog sticaña i u ceni akcije, koja moÿe
biti razliøita, ali ne i maña od nominalne vrednosti, a u principu mora odgo-

14. Øl. 104., 117. i 194. ZOPD.
15. Øl. 196. i 197. ZOPD i øl. 34., 35. i 40. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih fin-

ansijskih instrumenata – u daçem tekstu: ZOTHOV ( Sl. list SRJ 65/2002 i Sl. glasnik RS
57/2003 i 55/2004) .

16. Øl. 208. i 213. ZOPD.
17. Øl. 205. i 213. ZOPD.
18. Øl. 110. i 192. ZOPD.
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varati trÿiånoj vrednosti, koju utvræuje upravni odbor, ali koja se poistoveõuje
sa proseønom berzanskom cenom.19)

 Kada je, pak, reø o dokapitalizaciji druåtva s ograniøenom odgovornoåõu,
situacija je utoliko jednostavnija åto su dodatni ulozi srazmerni udelima øla-
nova, mada i ovo moÿe biti drugaøije odreæeno osnivaøkim aktom ili ugovorom
ølanova druåtva.20)

 Najzad, u primarno sticañe, opet specifiøno za akcionarsko, i to samo za
otvoreno akcionarsko druåtvo, imajuõi u vidu potrebu jaøaña kapitalne osnove
takvog druåtva reinvestirañem, spada i poveõañe kapitala i pravo aktuelnih
akcionara na besplatne akcije iz rezervi i dobiti druåtva, srazmerno uøeåõu u
postojeõem osnovnom kapitalu.21)

 b) Raspolagañe akcijama, odnosno udelima – Najjasnija granica izmeæu zat-
vorenih i otvorenih druåtava izraÿava se upravo kod raspolagaña udelima, od-
nosno akcijama. 

 To je jasno ako se ima u vidu da je kod druåtva s ograniøenom odgovornoåõu
predviæeno raspolagañe udelima bez upuõivaña javne ponude, odnosno slobodan,
neposredan prenos udela (i to ako Zakonom, osnivaøkim aktom ili ugovorom øla-
nova druåtva nije drugaøije odreæeno) samo drugom ølanu druåtva ili druåtvu,
kao i braønom drugu, odreæenim srodnicima, zakonskom zastupniku ili nasledni-
ku ølana druåtva posle smrti, kao i statusnom promenom. U svim ostalim sluøa-
jevima, pre prenosa na treõe lice, pravo preøeg sticaña udela ima samo druåtvo,
a zatim drugi ølanovi druåtva, pa se tek onda udeo moÿe preneti na treõe lice,
ali, u odreæenoom roku, ne pod povoçnijim uslovima. Øak i pri prenosu udela u
sudskom izvrånom postupku, druåtvo i ølanovi druåtva imaju pravo preøe kupo-
vine .22)

 Analogno pravu preøeg sticaña koje imaju druåtvo i ølanovi druåtva kod
prenosa treõim licima, Zakonom je ureæena moguõnost ograniøeña i kod prenosa
akcija zatvorenog akcionarskog druåtva. Ovo, doduåe, pod pretpostavkom slo-
bodnog prenosa ako osnivaøkim aktom ili statutom nisu odreæena ili navedena
druga ograniøeña.23)

 Konaøno, pravi i obavezni slobodni prenos, otvoreno, javnom ponudom na or-
ganizovanom trÿiåtu, predviæen je samo za hartije od vrednosti, u ovom sluøaju
akcije otvorenih akcionarskih druåtava, preko ovlaåõenih brokersko-diler-
skih druåtava i drugih ovlaåõenih uøesnika, na berzi, odnosno u postupku preu-
zimaña putem ponude za preuzimañe akcija, pod nadzorom Komisije za hartije od
vrednosti .24)

19. Øl. 212. i 445. ZOPD.
20.  Øl. 111. ZOPD.
21.  Øl. 254. i 255. ZOPD.
22.  Øl.117. i 125.-127. ZOPD.
23.  Øl. 195. ZOPD.
24.  Øl. 5., 52., 67. i 69. ZOTHOV.
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 Uz sve ovo, logiøno je da se ni slobodan promet u navedenom smislu, na berzi
ili vanberzanski, niti ograniøeña u smislu prava preøeg sticaña, ne mogu pri-
meniti kod poklona, jer se u tom sluøaju ne radi o prenosu uz naknadu, trgovini.25)

IV Status privrednog druåtva kao celine

 Privredno druåtvo kao celina, nezavisno od statusa ñegovih akcionara, od-
nosno ølanova, ima sopstveni status, karakteristike - svoj cenzus (minimalni
osnovni kapital) za postojañe i poslovañe, sopstveni kapital i mañe ili veõe
obaveze prema drÿavnim i drugim institucijama, åto sve takoæe i ovom prili-
kom veoma znaøajno opredeçuje investitore pri izboru pravne forme privrednog
druåtva.

 a) Minimalni novøani deo osnovnog kapitala – Kreõe se od gotovo simbo-
liønih 500 evra kod druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu do 10.000 evra kod
zatvorenog akcionarskog druåtva, odnosno 25.000 evra kod otvorenog akcionar-
skog druåtva u dinarskoj protivvrednosti po sredñem kursu na dan uplate, s tim
åto je kod svih druåtava primeñen princip odloÿene uplate 50% uloga, za dve
godine od registracije. I pored jasne gradacije mañeg ka veõem iznosu minimal-
nog novøanog dela osnovnog kapitala, ipak je suviåe velika nesrazmera izmeæu
druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu i akcionarskih druåtava.26)

 Nesrazmera je velika i kada se uzmu u obzir posebni uslovi za druåtva koja
obavçaju odreæene delatnosti.Uzmimo, na primer, da je za brokersko-dilersko
druåtvo samo za obavçañe brokerskih poslova neophodan novøani deo osnovnog
kapitala i to pre registracije - 50.000 evra u dinarskoj protivvvrednosti na dan
uplate – dakle 100 puta viåe od generalnog uslova ako se druåtvo osniva kao
druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu, odnosno 200 puta viåe kada se uzmu u ob-
zir rokovi za uplatu.27)

 b) Sticañe i raspolagañe sopstvenim akcijama, odnosno udelima – Akcio-
narsko druåtvo, bez obzira da li otvoreno ili zatvoreno, vezano je stroÿe u od-
nosu na sopstvene akcije nego druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu u odnosu na
svoje udele. Tako, sopstvene akcije ne mogu u celini, veõ samo delom biti obiøne
akcije, åto je razumçivo s obzirom na åto dosledniju primenu naøela identifi-
kacije kapitala, odnosno vlasniåtva nad kapitalom, naroøito upravçaøkim, kod
akcionarskih druåtava. Sledstveno tome, rok za otuæeñe ovih akcija iznosi go-
dinu dana za nominalnu vrednost akcija od 10% osnovnog kapitala, a tri godine
za iznos preko iznosa od 10%.Sopstvene akcije ne raøunaju se u kvorum za odrÿa-
vañe skupåtine, ne daju pravo glasa, niti daju pravo na dividenduili druga pri-
maña.

25.  Øl. 207. ZOTHOV.
26.  Øl. 112., 192. i 233. ZOPD.
27.  Øl. 84., 85. i 87. ZOTHOV.
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 Pri tome, specifiønosti otvorenog akcionarskog druåtva su u joå oåtri-
jim uslovima - da ono u principu moÿe steõi samo do 10% nominalne vrednosti
akcija u odnosu na osnovni kapital i åto sopstvene akcije ne moÿe steõi spora-
zumom sa akcionarom veõ samo putem ponude svim akcionarima pro-rata.28)

 Reÿim sopstvenih udela druåtva s ograniøenom odgoivornoåõu jednostav-
niji je utoliko åto nije utvræen procenat u odnosu na osnovni kapital, ali je rok
za raspolagañe ovim udelima maksimalno godinu dana od dana sticaña. Ne posto-
ji obaveza poåtovaña odreæene proporcije upravçaøkih i drugih sopstvenih ude-
la i ne postoji obaveza sticaña putem ponude svim ølanovima druåtva pro-rata.29)

 v) Obaveze prema institucijama i troåkovi poslovaña - Otvoreno akcio-
narsko druåtvo izdaje akcije, kao vlasniøke hartije od vrednosti i pod nadzorom
je Komisije za hartije od vrednosti, ima obaveze prema berzi , kao izdavalac ak-
cija kojima se na berzi trguje i ima obaveze prema Centralnom registru, depou i
kliringu hartija od vrednosti u vezi sa otvarañem i voæeñem emisionog raøuna i
ukñiÿeñem svojih akcija.30)

 Ono, izmeæu ostalog, ima obaveze podnoåeña Komisiji zahteva za davañe
odobreña prospekta za distribuciju akcija i odobreña izdavaña akcija, zahteva
za izdavañe reåeña o odobreñu izdavaña akcija bez prospekta za distribuciju u
sluøaju ñihove homogenizacije, zahteva za odobreñe zastupniøke izjave, zahteva
za upis u registar javnih druåtava i podnoåeña Komisiji godiåñeg raøunovod-
stvenog izveåtaja o poslovañu.31) Samo po ovom osnovu, prema vaÿeõem Tarif-
niku Komisije, druåtvo je u obavezi da Komisiji plati naknade, samo za po jedan
navedeni sluøaj (uzmimo na primer da se radi o emisiji u ukupnom obimu
1.000.000,00 dinara), u ukupnom iznosu 129.000,00 dinara. Pritom, eklatantan je
primer da se samo na podnoåeñe Komisiji, ne zahteva, nego godiåñeg izveåtaja o
poslovañu, plaõa naknada od 35.000,00 dinara32).Pored toga, otvoreno akcionar-
sko druåtvo ima obavezu da berzi plaõa, prema vaÿeõem Tarifniku Beogradske
berze A.D. godiåñu naknadu samo za ukçuøeñe i organizovañe trgovaña na slo-
bodnom berzanskom trÿiåtu u iznosu od 10.000,00 dinara33).Najzad, za otvarañe i
godiåñe voæeñe emisionog raøuna, dodeçivañe ISIN broja i CFI koda za samo jed-
nu emisiju i seriju akcija i ukñiÿeñe te emisije, obaveze prema Centralnom re-
gistru iznose ukupno 57.000,00 dinara34).Ukupno, dakle, 196.000, 00 dinara na ime
navedenih daÿbina.

28.  Øl. 221. i 224. ZOPD.
29. Øl. 121. ZOPD.
30. Øl. 5., 17., 41. i 42. ZOTHOV.
31. Øl. 17., 40., 51., 57. i 66. ZOTHOV.
32. Tarifnik Komisije za hartije od vrednosti (Sl. glasnik RS 102/2003 i 111/2004) – tarifni

brojevi 1, 11, 13, 14, 16 i 25.
33. Tarifnik Beogradske berze A.D.(Sl. glasnik RS 13/2004 i 116/2004) – taøka 2.2.1.
34. Tarifnik Centralnog registra HoV (Sl. glasnik RS 128/2003,14/2004, 97/2004 i 126/2004)-

taøke 2)a-g.
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 Zatvoreno akcionarsko druåtvo ne samo da nema obaveze ni prema Komisiji
za hartije od vrednosti ni prema Berzi, nego se na ñega uopåte ne primeñuje Za-
kon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, odno-
sno celokupan strog reÿim u pogledu uslova za distribuciju i izdavañe akcija i
izveåtavañe i nadzor Komisije za hartije od vrednosti.Doduåe, Zakon spomiñe
udele zatvorenih druåtava, ali je u duhu Zakona da se on odnosi samo na javna
druåtva i ñegove hartije od vrednosti, a i u samom objaåñeñu termina „zatvore-
no druåtvo“ Zakon govori o ñegovim hartijama od vrednosti.35) Prema tome, oba-
veze ovog druåtva na navedenom primeru bile bi samo prema Centralnom regi-
stru, 57. 000,00 dinara.

 Sledstveno tome, druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu nema ni ove obaveze,
jer uopåte ne izdaje hartije od vrednosti.

 g) O meæusobnim odnosima ovih pravnih formi, odnosno podtipova – Zakon
o privrednim druåtvima pretpostavça pravnu formu (podtip) otvorenog akcio-
narskog druåtva, ako u osnivaøkom aktu akcionarsklog druåtva nije navedeno o
kojoj ñegovoj vrsti se radi.36)

 Meæutim, Zakon predviæa i fleksibilnost pretvaraña zatvorenog u otvore-
no akcionarsko druåtvo i obrnuto, recimo u sluøaju poveõaña i odrÿavaña broja
akcionara iznad 100 u periodu duÿem od godinu dana.37)

 Pa i za druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu Zakon predviæa promenu u
ovom sluøaju pravne forme i transformaciju u zatvoreno akcionarsko druåtvo,
ukoliko se broj ølanova druåtva poveõa iznad 50, ali ne viåe od 100 i tako odr-
ÿi u periodu duÿem od godinu dana.38) I sama ova øiñenica ukazuje na zakonsku
intenciju – i vezanost i razlike meæu ovim pravnim formama i podtipovima pri-
vrednih druåtava i neophodnost uporedne analize ñihovih karakteristika, pre
svega sa glediåta investitora.

V Zakçuøak

 A ta analiza pokazuje da postoje - kako jasna razgraniøeña izmeæu otvorenih
i zatvorenih druåtava, kao kod raspolagaña akcijama, odnosno udelima, tako i
oøite, ali i viåe iznijansirane razlike kod primarnog sticaña akcija odnosno
udela; kako bitne, ali takoæe suptilne razlike izmeæu akcionarskih druåtava i
druåtva s ograniøenom odgovornoåõu kada su u pitañu uslovi za ostvarivañe
ølanskih prava u uÿem smislu (pre svega pravo odluøivaña i pravo na uøeåõe u
dobiti odnosno isplatu dividende) i blage razlike kada je u pitañu regulisañe
sticaña sopstvenih akcija,odnosno udela, tako i drastiøne razlike u pogledu vi-

35.  Øl. 3. i 5. ZOTHOV.
36.  Øl. 193. ZOPD.
37.  Øl. 194. ZOPD.
38.  Øl. 104. ZOPD.
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sine minimalnog novøanog dela osnovnog kapitala akcionarskih druåtava i
druåtva s ograniøenom odgovornoåõu.

 Najzad, ne samo da su drastiøne, nego realno mogu biti i odluøujuõe razlike u
pogledu statusa, odnosno obaveza prema institucijama i, shodno tome, u pogledu
troåkova poslovaña – izmeæu otvorenog akcionarskog druåtva s jedne i zatvore-
nog akcionarskog druåtva i druåtva s ograniøenom odgovornoåõu s druge stra-
ne.

 Pozitivna zakonska i podzakonska regulativa uopåte ne ide u prilog opre-
deçivañu investitora za otvorena akcionarska druåtva, koja bi trebalo da budu
åto viåe zastupçena i najperspektivnija u smislu razvoja trÿiåta hartija od
vrednosti i uveõaña poslovaña i finansijskih efekata preko tog trÿiåta, kao
faktora razvoja privrede uopåte. Meæutim, u sadaåñim uslovima, kada su obave-
ze i troåkovi poslovaña ovih druåtava nesrazmerno veliki, a marketinåki i
drugi efekti ñihove otvorenosti joå uvek nesrazmerno mali, ona se ne isplate.

 U tom smislu, neophodna je izmena propisa, neophodno je i usklaæivañe sa
Zakonom o privrednim druåtvima kao novim najopåtijim zakonom u privredno-
pravnoj oblasti, mada je i on uvek podloÿan osmatrañu, analizi, pa u perspekti-
vi moÿda i preispitivañu.

 Na kraju, s tim u vezi, kao åto se u pravnoj teoriji i dugoj dosadaåñoj doma-
õoj i uporednoj pravnoj praksi iskristalisala opravdanost pravne forme druå-
tva s ograniøenom odgovornoåõu, mada hibridnog – izmeæu druåtva lica i druå-
tva kapitala, tako se, bar iz datih zakonskih reåeña joå uvek nedovoçno vidi
opravdanost veoma hibridne, za sada joå uvek podforme (podtipa) zatvorenog ak-
cionarskog druåtva. U svakom sluøaju, daçe tendencije pravne regulative, u
skladu sa aktuelnim ekonomskim potrebama druåtva, usmerene su ka razvoju tr-
ÿiåta hartija od vrednosti.

Vladimir Popoviõ, L.L.M.,
As-Financial Center s.c., Belgrade

PUBLIC OR NON PUBLIC JOINT STOCK COMPANY OR SOME 
OTHER COMPANY?

Summary

 On the capital market and securities market, as generally in economic-legal relati-
ons, investors constantly determine some forms of economic companies which are avai-
lable toward the positive regulations. And those forms change and necessarily advance,
according to the needs of modern economy and world and european tendencies.



287V. Popoviõ: Otvoreno ili zatvoreno akcionarsko ili neko treõe 
druåtvo?

 (str. 276-287)

 The new Economic Companies Law has also developed public and non public joint
stock company, with connections a differences between those joint stock companies and
limited company.

 The important for investor is, leading to many criteria, to choose the optimal form
and subform of economic company.

 Tendency of regulations is to develop securities market and make it stronger, inve-
stments are not enough stimulated in public joint stock companies, which are the most pe-
spective accordingly to the development of securities market.

 Therefore, further advanement of legal frame of business conditions for new eco-
nomy is neccesary

Key words: investor, joint stock company, limited company, securities market.


