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Privredna komora Srbije, Beograd

Pravo i zaåtita malih akcionara

Rezime

Akcionari sa mañinskim paketom akcija nisu liåeni prava da uøestvuju u

donoåeñu poslovnih odluka druåtva. To pravo garantuju im nacionalna zako-

nodavstva, osnivaøki i statutarni akti. Meæutim, ukoliko su interesi ak-

cionara sa mañinskim paketom akcija u suprotnosti sa interesima akcionara

sa veõinskim paketom akcija, onda objektivno oni ne mogu, bez obzira na propi-

sana prava uøestvovaña u radu Skupåtine ili upravnim odborima, te interese

i ostvariti. Sa stanoviåta rizika ulagaña, akcionari sa veõinskim paketom

akcija snose i veõi rizik, pa je sa tog stanoviåta praviøno da imaju i odluøu-

juõu ulogu u donoåeñu poslovnih odluka. Dodatna zaåtita mañine od veõine i

obrnuto, postiÿe se donoåeñem kodeksa poslovnog ponaåaña, kao åto su Ko-

deks poslovne etike, Kodeks korporativnog upravçaña i sliøno. 

Kçuøne reøi: mali akcionari, veõina, zaåtita prava, kodeksi.

Uvod

Akcionar je fiziøko ili pravno lice vlasnik jedne1) ili viåe akcija2) u ak-
cionarskom druåtvu. Akcionarsko druåtvo je druåtvo kapitala koje sredstva za
osnivañe i poslovañe prikupça emitovañem akcija odreæene nominalne vredno-

1. U sluøaju velike nominalne vrednosti akcija, akcionar je i ono fiziøko ili pravno lice
koje ima vlasniåtvo nad delom nominalne vrednosti akcije. 
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sti. Akcionarsko druåtvo je pravno lice koje ima pravo raspolagaña imovinom,
nezavisno od toga ko su vlasnici akcija. 

Osnovni kapital akcionarskog druåtva øini zbir nominalnih vrednosti ak-
cija. Akcije predstavçaju hartije od vrednosti koje odraÿavaju deo vlasniåtva
nad akcionarskim druåtvom. Akcije svojim vlasnicima donose veliki broj prava
kao åto su:

1) Pravo vlasniåtva, odnosno pravo uøeåõa u radu i pravo glasa u Skupåti-
ni, a time i kontrole nad druåtvom, srazmerno veliøini vlasniåtva. Ovo pravo
predstavça osnovno pravo koje vlasnik akcija ostvaruje kupovinom akcija. 

2) Pravo uøeåõa u delu dobiti druåtva, odnosno pravo na dividendu.3) Divi-
denda se moÿe isplatiti ako druåtvo ostvaruje profit, ali tek po izmireñu
svih drugih obaveza druåtva. U sluøaju da preduzeõe ne ostvari profit, dividen-
da se ne isplaõuje. Za akcionare nije vaÿna samo dividenda, veõ je vaÿno da predu-
zeõe uspeåno posluje i da na taj naøin raste trÿiåna cena akcija i da se ostvaru-
je kapitalna dobit. 

3) Pravo preøe kupovine akcija. Suåtina prava sadrÿana je u moguõnosti da
postojeõi vlasnik akcija kupi nove emitovane akcije u srazmeri svog postojeõeg
dela preduzeõa. Na taj naøin postojeõi vlasnici imaju moguõnost da zadrÿe po-
stojeõi deo preduzeõa, takoæe na taj naøin zadrÿavaju ostala prava koja proistiøu
iz veliøine vlasniåtva. 

4) Pravo na pregled poslovnih kñiga radi sticaña pouzdanih informacija o
poslovañu preduzeõa, ali bez uticaja na konkurentnost preduzeõa. 

5) Pravo na aktivu u sluøaju bankrotstva. Ovo pravo je rezidualnog karakte-
ra, jer su od ovog prava starija prava vlasnika obveznica i preferencijalnih ak-
cija. U sluøaju steøaja ili likvidacije, prvo se vråi isplata svih dugovaña, ob-
veznica i preferencijalnih akcija, pa tek onda obiønih akcija. 

6) Pravo na transfer, odnosno raspolagañe akcijama, koje podrazumeva pravo
na prodaju bez saglasnosti menaœera ili drugih vlasnika akcija. 

Imajuõi u vidu navedena prava akcionara, akcionarsko druåtvo ima impera-
tivnu obavezu da svakom akcionaru obezbedi ravnopravan tretman4) u okviru

2. Akcije se dele na dva osnovna tipa: obiøne i preferencijalne ili prioritetne. Obiøne
akcije su najpoznatije i ñihovom prodajom druåtvo dolazi do novøanih sredstava, a kupci,
vlasnici akcija, do dela vlasniåtva nad druåtvom. Nazivaju se obiønim akcijama, jer
ñihovi vlasnici nemaju posebna prava u sluøaju isplate dividende ili u sluøaju bankrotstva
(steøaja). Prava vlasnika obiønih akcija na ostatak imovine su mlaæa od prava vlasnika
obveznica i preferencijalnih akcija. Drugi tip akcija su preferencijalne akcije. Za raz-
liku od obiønih akcija, ñihovi vlasnici imaju pravo na najøeåõe ugovorenu fiksnu divi-
dendu koja ima prioritet u isplati, u odnosu na dividendu koja se isplaõuje vlasnicima
obiønih akcija. Isto tako, vlasnici preferencijalnih akcija imaju prioritet u isplati u
sluøaju bankrotstva druåtva, ali nemaju pravo glasa. 

3. Dividenda (engl. dividend) prihod koji ostvaruju vlasnici akcija ili deonica. Dividenda ne
predstavça zakonsku obavezu preduzeõa, veõ moguõnost ukoliko se ostvaruje profit. Odluku
o isplati dividende donosi Upravni odbor. 
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ostvarivaña istih prava. Princip ravnopravnog i jednakog tretmana svih akcio-
nara posebno je vaÿan ako se ima u vidu obaveza zaåtite prava malih akcionara,
inostranih akcionara, institucionalnih i neinstitucionalnih ulagaøa i akcio-
nara koji nisu zaposleni u druåtvu od neprihvatçivih odluka organa druåtva, a
pre svega Skupåtine druåtva, kojim bi se jedan deo akcionara stavio u nepovoç-
niji poloÿaj u odnosu na drugi deo akcionara. Ravnopravan tretman svih akcio-
nara, u pogledu istih prava, duÿno je da obezbedi druåtvo, åto znaøi da akcionar
to pravo ne moÿe traÿiti od drugih akcionara. 

Buduõi da akcionarstvo podrazumeva prikupçañe sredstava od velikog broja
subjekata, objektivno se postavça pitañe kakva su prava i kakva je moguõa zaåti-
ta malih akcionara ili akcionara koji imaju mañinski paket akcija. Ako se poæe
od principa prava prema vrednosti akcija, onda bi pravo mañinskih akcionara
bilo uvek uslovçeno voçom veõinskih akcionara. Istovremeno se postavça, ta-
koæe objektivno pitañe u kojoj meri mañinski akcionari treba da utiøu na po-
slovne odluke, da ne bi doålo do kontroverze u kojoj bi mañina upravçala veõi-
nom. 

1. Zaåtita mañine pravilima veõine

Osnovni motiv kupovine akcija je ostvarivañe prava na dividendu ili kapi-
talnu dobit. Imajuõi i vidu takvu øiñenicu, centralno pitañe prava akcionara
predstavça ekonomsko pravo. Sva ostala prava proizlaze iz prava na dividendu i
kapitalnu dobit. Naime, nijedan ulagaø ne ÿeli da uloÿi odreæena sredstva, a da
po osnovu tog uloga ne pretpostavça i ne proceñuje da õe ostvariti odreæenu do-
bit, bilo kroz dividendu, bilo kroz kapitalnu dobit koja je veõa od dobiti koja
bi se ostvarila od drugih koje donose prihode. Zbog toga su prava akcionara, a po-
sebno malih akcionara, ekonomsko pitañe koje se nalazi u okviru pravnih normi
koje reguliåu poloÿaj, organizaciju i funkcionisañe akcionarskih druåtava. 

Akcionarska druåtva su dobrovoçna druåtva kapitala u kojima se sve odlu-
ke donose veõinom glasova. U odnosu na politiøke odnose, gde vaÿi princip "je-
dan øovek – jedan glas" u sluøaju akcionarskih druåtava vaÿi princip "jedna ak-
cija jedan glas" ili "isti kapital - ista prava" . Meæutim, kako i u politiøkim
odnosima postoji potreba za zaåtitom mañinskih prava koja se propisuju i meæu-
narodnim standardima, tako i u druåtvima kapitala, odnosno akcionarskim
druåtvima postoji potreba zaåtite mañinskih od zloupotrebe veõinskih akcio-
nara. Mera zaåtite prava mañinskih akcionara, s jedne strane i zaåtita veõine
od tiranije pojedinaca i mañine, jeste mera demokratiønosti drÿave i druåtva
akcionara. To znaøi da osnovno naøelo veõine, odnosno naøelo, "isti kapital -
ista prava", mora biti korigovano, u ciçu zaåtite mañine. Balans izmeæu prava

4. Ravnopravan tretman podrazumeva da se svaki ølan akcionarskog druåtva pod jednakim pret-
postavkama tretira kao svaki drugi ølan. 
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veõine i zaåtite mañine predstavça pravu meru demokratiønosti drÿave i
druåtva i pravi demokratski izazov za nacionalna zakonodavstva, osnivaøka i
statutarna akta akcionarskih druåtava. 

Da bi se zaåtitila prava mañine primeñuju se razliøiti principi, kao åto
su: princip etiønosti i pravednosti, demokratiønosti, ravnopravnosti akcio-
nara, dominacije interesa druåtva, lojalnosti prema interesima druåtva.5) Uz
ove principe, nacionalna zakonodavstva propisuju i sudsku zaåtitu, asocijacije
privrednih subjekata, kodekse ponaåaña kao åto su kodeksi poslovne etike i ko-
deksi korporativnog upravçaña itd. 

Kao mera zaåtite prava malih akcionara, a istovremeno i zaåtita veõine od
mañine, demokratska druåtva veoma øesto proklamuju princip meæusobnog pove-
reña i lojalnosti prema ostalim akcionarima i druåtvu u celini. 

Nacionalna zakonodavstva, takoæe, mogu doprineti poveõañu povereña i
ravnoteÿi interesa mañinskih i veõinskih akcionara poreskom politikom.
Ako su poreske stope niÿe, onda õe druåtvo imati veõi interes da redovno
isplaõuje dividende, onda õe druåtvo imati interes da sve finansijske izveåta-
je sastavça po stvarnim i fer vrednostima, bez prikrivaña profita. Na taj na-
øin biõe ostvareni interesi svih, a posebno malih akcionara. 

2. Prava postoje, moguõnost?!

Pravna forma zaåtite prava mañinskih akcionara sadrÿana je u odredbama
nacionalnih zakonodavstava koji reguliåu osnivañe i funkcionisañe privred-
nih subjekata, kao i u internim aktima akcionarskih druåtava (osnivaøki akt i
Statut). 

Skupåtina akcionara kao najviåi organ akcionarskog druåtva odluøuje o
najvaÿnijim pitañima iz delokruga rada akcionarskog druåtva. Redovna Skup-
åtina akcionara odrÿava je jednom godiåñe. Skupåtinu akcionara øine svi ak-
cionari. Za vaçano donoåeñe odluka Skupåtine neophodno je obezbediti kvo-
rum za odrÿavañe Skupåtine i kvorum za donoåeñe odreæenih odluka. U odreæe-
nim sluøajevima, naøin formiraña kvoruma (prosta veõina) za odrÿavañe sedni-
ce Skupåtine akcionara nije jednak veõini za donoåeñe pojedinih odluka. Po-
red kvoruma, kao uslova da bi se odrÿala rasprava i pokrenuo postupak donoåe-
ña odluke, sa stanoviåta zaåtite prava akcionara sa mañinskim paketom akci-
ja, veoma je vaÿna odluka o tome koliko je glasova potrebno da bi odreæena odluka
proizvodila pravno dejstvo. Za svaku odluku ne mora biti isti kvorum, niti ista
veõina. Ali i u ovom postupku postavça se objektivno pitañe sa kojom veõinom
se donose i prethodne odluke. Ako se ima u vidu princip, "jedna akcija – jedan
glas", onda proizilazi da veõina utvræuje i ta pravila, pa proizlazi da mali ak-

5. Dr Radovan Radoñiõ, Pravo i privreda, 5-8/2004. godine, Beograd. 
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cionari ili mañina ima moguõnost da uøestvuje u donoåeñu odluka, ali ne moÿe
imati presudan uticaj na ñihovo donoåeñe. 

Za akcionare sa mañinskim paketom akcija, najvaÿnija odluka koju donosi
Skupåtina akcionara jeste odluka o raspodeli dobiti (ako je akcionarsko druå-
tvo ostvarilo dobit), odluka o naøinu pokriõa gubitaka (ako je akcionarsko
druåtvo ostvarilo gubitak), zatim odluka o izmeni osnivaøkog akta, statusnim
promenama, odluka o usvajañu finansijskog izveåtaja, radu Upravnog odbora i
sliøno. 

Iako svi akcionari, pa i oni sa mañinskim paketom akcija ili drugi mali
akcionari, imaju pravo uøestvovaña u radu Skupåtine akcionara, i ako se ima u
vidu apsolutno objektivan princip, "jedna akcija – jedan glas", ili, "jednaka imo-
vina – jednaka prava", postavça se objektivno pitañe da li postoji stvarna mo-
guõnost promene voçe veõinskih akcionara. Samo uøestvovañe u radu Skupåti-
ne jeste demokratsko dostignuõe, ali ono objektivno ne moÿe dovesti do izraza
voçe mañinskih akcionara, ako je ona u suprotnosti sa voçom veõine. 

Zbog toga se postavça, takoæe, veoma objektivno pitañe koje je sadrÿano u
sledeõem: imaju li pravo mali akcionari, øiji je rizik objektivno mañi od rizi-
ka veõine, da odluøuju o veõini, odnosno da li trenutni interesi mañine, koji
kratkoroøno mogu biti i interesi veõine, ali dugoroøno su samo interesi mañi-
ne, mogu biti stavçeni ispred interesa veõine i druåtva u celini? 

Istovremeno se postavça i drugo pitañe u suprotnom pravcu: ima li pravo
veõina da zloupotrebçava objektivnu okolnost åto mañina, objektivno, ne moÿe
u potpunosti da kontroliåe voçu veõine i na taj naøin åteti interesu druåtva?
Brojne su situacije u praksi koje mogu biti primeri i za jedan i za drugi sluøaj. 

Takoæe, treba imati u vidu i øiñenicu da akcionarsko druåtvo najøeåõe øi-
ne dve vrste akcionara: akcinari koji su zaposleni u druåtvu i akcionari van
druåtva. Ñihovi interesi, bilo da poseduju mañinski ili veõinski paket akcija,
ne moraju uvek biti podudarni. Naime, akcionari koji su zaposleni u druåtvu
imaju objektivan interes da se, na primer, dobit ne rasporeæuje na dividende nego
u zarade, a akcionari van druåtva imaju suprotan interes. Kada se analiziraju
motivi i interesi akcionara koji su zaposleni u druåtvu i akcionara van druå-
tva, onda zavisno od interesa mogu nastupiti veoma razliøite kombinacije koje
oteÿavaju propisivañe pravila zaåtite mañine od veõine i eventualne tiranije
od strane mañine. 

Zaåtita malih akcionara obezbeæena je i kroz sudski mehanizam. Meæutim,
sudska zaåtita øesto nije efektivna zbog duÿine postupka. Isto tako, dug sudski
postupak (primer Jugoremedije) moÿe doprineti da oslabi delatnost druåtva i
ñegovu konkurentnu poziciju na trÿiåtu, te u tom sluøaju veoma øesto gube i ma-
li i veõinski akcionari. 

Meæutim, mali akcionari øesto predstavçaju ulagaøe ili vlasnike (posebno
kada se radi o akcionarskom druåtvu koje je formirano podelom besplatnih ak-
cija) koji ne poznaju delatnost druåtva u kome su akcionari. U takvim sluøaje-
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vima oni objektivno nisu u moguõnosti da predlaÿu svrsishodna reåeña, pa je
ñihovo uøeåõe u radu Skupåtine gotovo formalnog karaktera. Takvi akcio-
nari, pre svega, moraju imati povereña u druåtvo kao celinu (da se radi o delat-
nosti koja donosi profit), zatim u menaœment druåtva i lica koja u organima
druåtva zastupaju ñegov interes. Povereñe u druåtvo u celini biõe veõe ukoli-
ko se mali akcionari redovno informiåu o poslovnim odlukama i rezultatima
poslovaña druåtva. 

U ciçu zaåtite svojih prava, veoma øesto se formiraju udruÿeña malih ak-
cionara koja biraju svoje predstavnike, koji zastupaju ñihove interese u organi-
ma druåtva, najøeåõe u Upravnom odboru. 

Da bi doålo do uravnoteÿeña interesa veõine i mañine, demokratska druå-
tva i privredni subjekti øesto se opredeçuju za donoåeñe kodeksa koji reguliåu
one odnose koji nisu regulisani nacionalnim zakonodavstvima i internim akti-
ma akcionarskih druåtava, a u interesu su akcionarskog druåtva u celini. Naj-
øeåõi kodeksi koji su predmet donoåeña i koji su poåtovani od strane privred-
nih subjekata i ñihovih asocijacija su Kodeks poslovne etike i Kodeks korpora-
tivnog upravçaña. 

Ovim kodeksima posebno se istiøe princip etiønosti,6) moralnosti7) i do-
brih poslovnih obiøaja koji ne mogu biti predmet zakonodavstva. Da bi se ovi ko-
deksi primeñivali i donosile sankcije u sluøaju ñihovog naruåavaña, potrebno
je da ih donesu asocijacije privrednih subjekata i da u sluøaju obligacionih odno-
sa ugovore ñihovu primenu. 

3. Zakçuøak

Mali akcionari, kao vlasnici kapitala, imaju zakonska prava da uøestvuju u
radu druåtva u kojem su akcionari i da uøestvuju u donoåeñu poslovnih odluka.
Ñihova prava kao mañinskih vlasnika ograniøena su pravima veõinskih vlasni-
ka. Ravnoteÿa izmeæu prava mañinskih i veõinskih akcionara postiÿe se dono-
åeñem odluke o kvorumu i donoåeñem odluke o veõini koja je neophodna za dono-
åeñe odluke koja ima pravno dejstvo, moguõnost sazivaña vanredne sednice
Skupåtine, zaåtita interesa putem suda itd. 

I pored tako pravno postavçene ravnoteÿe, mali akcionari nikada ne mogu
doneti odluke po svojoj voçi ukoliko to nije i voça veõine, buduõi da su svi in-
strumenti zaåtite prava malih akcionara ili zakonski propisani, ili su pred-
met osnivaøkog akta ili Statuta, koji su opet doneti voçom veõine. 

6. Pojam etika oznaøava one moralne norme (pravila) koje vaÿe u poslovnim odnosima: obuh-
vata principe i standarde, spontano nastale ili postavçene, zasnovane na moralnoj vrlini i
profesionalnom dobru, kojima se ureæuje ponaåañe privrednih subjekata. 

7. Moral oznaøava skup normi (pravila) koje reguliåu ponaåañe çudi usmeravañem na ost-
varivañe nekog dobra, a koje se spontano stvaraju i autonomno prihvataju u druåtvenoj zajed-
nici. 
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Primeñujuõi princip jednakog tretmana, takoæe i kao dodatnu zaåtitu svih
akcionara, demokratska druåtva principom moralnosti, etiønosti i praviøno-
sti øesto donose kodekse ponaåaña, najøeåõe Kodeks poslovne etike i Kodeks
korporativnog upravçaña. 

Buduõi da veõina u druåtvu, obzirom na veliøinu ili veõu vrednost kapita-
la, snosi i veõi rizik, sasvim je razumçivo, moralno, etiøno i praviøno da ona
ima i odluøujuõu reø prilikom donoåeña poslovnih odluka. 

Na kraju, moÿe se izvesti zakçuøak da mali akcionari imaju pravo da uøe-
stvuju u donoåeñu poslovnih odluka, ali su im moguõnosti da ñihova voça, uko-
liko je u suprotnosti sa voçom veõine bude izglasana, objektivno i s pravom
ograniøene. 

Milan Beslaõ, Ph.D
Serbian Chamber of Commerce, Belgrade

LAW AND PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS

Summary

The holders of the minority package of shares are not denied the right to participate
in business decision-making in the company. That right is guaranteed to them under nati-
onal legislation, founding documents and statutory documents. However, if the interests of
the minority package shareholders are contrary to the interests of the majority package
shareholders, objectively speaking they cannot realize their interests irrespectively of their
stipulated rights to participate in work of the Assembly or the Managing Board. From the
point of view of the investment risk, the majority package shareholders are bearing grea-
ter risk, and in that respect, it is righteous that they have a decisive role in decision-ma-
king. Additional protection of the minority from the majority and vice versa is achieved by
adoption of the code of business practice, which is similar to the code of business ethics,
the code of corporate governanace, etc. 

Key words: minority shareholders, majority, protection of rights, codes.


