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SAZETAK

Doktorska disertacija ,,Organi akcionarskog drustva‘ istrazuje vrste organa koji se pojavljuju u
akcionarskim drustvima. Ovo podrazumeva odredivanje njihovog pojma, obaveznosti, delokruga
(nadleznosti), broja ¢lanova, izbor ¢lanova, trajanje mandata i razreSenje, nagrade i naknade za
rad kao i njihovu odgovornost. Takode, analiziraju se sistemi upravljanja akcionariskim
drustvima i to jednodomni i dvodomni sistem upravljanja, kao 1 meSoviti sistem upravljanja. Od
toga koji sistem upravljanja se primenjuje direktno utice na to koji organi su obavezni ili mogu
postojati u akcionarskom drustvu a koji organi ne mogu postojati. U istrazivanju je koriS¢enja
analiticka metoda uz primenu uporedno-pravne metode, kao i normativne i istorijske metode.
Privredna druStva se pojavljuju u razli¢itim formama, ali najveéi znacaj imaju akcionarska
drustva, te je zbog toga 1 pitanje organa akcionarskog drustva veoma vazno. Takode, znacajan
uticaj na organe akcionarskog druStva imaju i agencijski problemi (odnos akcionara i uprave,
odnos kontrolnih i manjinskih akcionara te odnos druStva i drugih nosilaca rizika poslovanja
drustva. Nacin reSavanja agencijskih problema moze uticati i na organe akcionarskog drustva, pre
svega na personalni supstrat organa kao i na delokrug i1 odgovornost. Istrazivanje pokazuje dve
osnovne tendencije u pogledu sistema upravljanja akcionarskim drustvom. Prva je nastojanje da
se zadrzi ve¢ postojeci nacin upravljanja (jednodomni ili dvodomni) uz isticanje prednosti takvog
nac¢ina upravljanja, u su$tini predstavlja odbranu tradicionalnih reSenja u nacionalnim
zakonodavstvima. Medutim, vladajuca i sve vise prisutna tendencija polazi od toga da ni jedan od
ova dva sistema upravljanja ne pokazuje prednosti u odnosu na drugi. Zbog toga se sve vise
zagovara mesSoviti sistem upravljanja koji podrazumeva slobodu izbora jednodomnog ili
dvodomnog sistema upravljanja. Sve vise nacionalnih zakonodavstava prihvata meSoviti sistem
upravljanja, te ostavljaju privrednim subjektima na ocenu koji sistem upravljanja je za njih bolji i
prihvatljiviji. Snazan podsticaj meSovitom sistemu upravljanja daje 1 Evropska unija svojim
inicijativama i aktima, pre svega Uredbom o statutu evropske kompanije, koja obavezuje drzave
¢lanice da omoguce kompanijama da izaberu sistem upravljanja (jednodomni ili dvodomni) bez
obzira na reSenja u nacionalnim zakonodavstvima. Samim tim i u odnosu na organe akcionarskog

druStva omoguceno je postojanje i delovanje kako onih organa koje odreduje jednodomni sistem



upravljanja, tako i onih organa koje odreduje dvodomni sistem upravljanja akcionarskim

drustvom.



SUMMARY

The doctoral dissertation ,, Organs of a joint-stock company* investigates the types of organs that
appear in join-stock companies. This implies defining of the term, the obigations, the domain
(jurisdiction), the numbers of members, their mandate duration and dismissal, awards and
compensations for their work, as well as their responsibility. Sistems of joint-stock management
are also analyzed- one-tier and two-tier management system, as well as the mixed management
system. The applied management system directly determines which organs are obligatory or may
exist in a joint-stock company and which may not. During the research, analytical method was
used with application of comparative legal method, as well as normative and historical methods.
Companies may take varios forms, however joint-stock companies are the most significant and
this is why the issue of organs of joint-stock companies is really important. Agency problems
also significantly affect the organs of joint-stock companies (relationship of stockholders and
management, relationship of majority and minority stockholders, and relationship of the company
with other business risk bearers). The manner in which agency problems are solved may affect
the organs of joint-stock companies, first of all the personal substrate of the organ and the domain
and resonsibility. The research shows two basic tendencies regarding the joint-stock management
systems. The first one is to maintain the alredy existing management system (one- or rwo-tier)
with highlight of advantages of such management systems, and this, basically, represets an
advocacy of traditional solutions in national legislations. However, the governing and ever more
present tendency stems from the fact that neither of these management systems shows any
advantages over the other one. This is why the mixed system is ever more advocated since it
implies the freedom to choose one- or two-tier management system. Many national legislations
accept the mixed management system, so they leave the comapanies to decide which
management system is better and more acceptable for them. European Union strongly encourages
the mixed management system with its initiatives and acts, principally with the Regulation on the
Statute for a European company, which obiges the member states to enable the companies to

choose their management system (one- or two-tier) regardies of the decisions in national



legislations. With this, regarding the organs of joint-stock comapanies it is possible for both
organs defined by one-tier management system as well as the organs defined by two-tier system

to exist and perform their activities.



UvVOD

Razvoj ekonomskih odnosa, posmatrano kroz istoriju, uvek je pracen i razvojem odgovarajucih
pravnih normi koje pokusavaju da te odnose regulisu, kao 1 formama u kojima se organizuju i
posluju nosioci privrednih aktivnosti. Sto je drustvo na ve¢em stepenu ekonomskog razvoja, to je

1 pravno regulisanje ozbiljnije i sloZenije.

U danaSnjem smislu reci najvazniji ucesnici u privrednom zivotu su svakako privredna drustva
(preduzeca). Samim tim je jasno da je od izuzetne vaZnosti pravno regulisanje svih pitanja
vezanih za privredna druStva a pre svega njihov nastanak, organi, organizacija, pravila po kojima
posluju i sl. Bez pravnog regulisanja privrednog zivota njegov razvoj bi bio onemogucen, pa i

sam opstanak privrednih aktivnosti.

Trazenje formi kroz koje ¢e privredni subjekti delovati je stalan i dinamic¢an posao i predstavlja
zivu materiju, iako na prvi pogled to ne izgleda tako. Privredna drustva se pojavljuju u razlic¢itim
formama. Medutim, moze se tvrditi da na globalnom planu, privredna drustva najvise posluju u

formi akcionarskih drustava.

Na jugoslovenskim prostorima, u drugoj polovini XIX veka pojavljuju se propisi koji tretitiraju
privredna (trgovacka) pitanja. Knezevina Srbija 1860.godine donosi Trgovacki zakonik. Godine
1896. u Kraljevini Srbiji je donet poseban zakon o akcionarskim drustvima.Crna Gora je

1910.godine donela Trgovacki zakon.

Nakon zavrSetka I Svetskog rata, u Kraljevini Jugoslaviji, nastavljaju se aktivnosti iz oblasti
trgovackog prava, te je 1922. godine donet Zakon o osnivanju akcionarskih druStava. Godine
1937. usvojen je Trgovacki zakon, ali isti nikada nije stupio na snagu, jer je prethodno trebalo

reSiti druga pitanja, a nakon toga pocinje i II Svetski rat.

Nakon II Svetskog rata napusta se koncept razvoja trziSne ekonomije. Privredni zivot je pod
snaznom kontrolom drzave. Planska privreda i drzavne direktive zamenjuju trziSne zakonitosti.

Preduzeca postaju drzavna. Osnivaju se od strane drzavnih organa koji im i dodeljuju sredstva za

1



poslovanje. Od 1950. godine uvodi se radnicko samoupravljanje, te radnici upravljaju
preduze¢ima. Koncept druStvene svojine i samoupravljanja radnika dobija svoju potvrdu i

najvisim aktom Ustavom iz 1974.godine, kao i Zakonom o udruzenom radu iz 1976.godine.

Nakon pada komunistic¢kih rezima Sirom sveta, ponovo se pokrecu procesi za ozivljavanje trzista,

trziSnih pravila i afirmacije trzi$ne logike.

Ovi procesi su, naravno, zahvatili 1 prostore bivSe Jugoslavije.Sve ovo je zahtevalo nove pravne

okvire, drugacije od do tada postojecih.

Od kraja osamdesetih godina proslog veka pa do danas privredno pravna teorija i poslovna
praksa veliku paznju posvecuju formi kroz koju deluje i radi privredno drustvo. Posebna paznja
se posvecuje akcionarskom drustvu.

U periodu posle II Svetskog rata pa do kraja osamdesetih godina XX veka, drzave na prostoru
bivSe Jugoslavije nisu poznavale trziSte 1 forme organizovanja privrednih subjekata
kapitalistickog tipa, jer je u ovom periodu bilo vladajué¢e drzavno upravljanje preduzecima, a
kasnije samoupravljanje. Otvaranjem drzave i privrede ka trziSnom poslovanju, odjednom se

otvara ogroman, prazan prostor koji se morao pravno urediti.

Prvi put posle II Svetskog rata kod nas se pojavila mogucénost osnivanja akcionarskog drustva
(taénije reGeno deonitkog drustva) donosenjem Zakona o preduze¢ima 1988.godine'.Ovaj zakon
je koristio izraz «deonicko drustvo». Deonicko drustvo je bilo moguce osnovati kao drustveno
preduzeée na deonice, Deoni¢ko drustvo kao oblik meSovitog preduzeca i Privatno preduzece

koje se takode moglo osnovati u formi deoni¢kog drustva.

Nepodeljeno je misljenje da je ovaj zakon po mnogim pitanjima bio nedorecen. To je svakako
otezavalo njegovu primenu u praksi i stvaranje pravne nesigurnosti. Ipak, sa druge strane, znacaj
ovog zakona nije mali jer predstavlja definitivan zaokret ka trziSnoj privredi, pionirski posao u
traganju za novim (ili zaboravljenim) regulama privrednog Zivota na trzZiSnim principima. Sa

nevlasnicke (nesvojinske) koncepcije imanentne drustvenoj svojini, ovaj zakon prelazi na trziSnu

'Zakon o preduze¢ima, objavljen u SI. list SFRJ br.77/88.



1 vlasni¢ku koncepciju. Posle vise decenijske prakse druStvene svojine (nesvojine) nije bilo lako 1
jednostavno preéi na trzi$ni naéin rada i poslovanja privrednih subjekata. Ovaj zakon sigurno

predstavlja jednu vaznu kariku u procesu prelaska na trisno privredivanje.

Godine 1996. donosi se novi Zakon o preduze¢ima®. Tekst ovog zakona predstavlja dalji razvoj

pravne regulative u oblasti privrednog Zivota.

Prema Zakonu iz 1988.g. osnovna podela preduzeca bila je prema svojinskom kriterijumu.
Preduzeca su mogla biti u drustvenoj, zadruznoj, meSovitoj i privatnoj svojini. Od ovoga je

zavisio i nacin upravljanja preduzecem.

Zakon iz 1996.godine vr$i klasifikaciju na privredna drustva, druStvena preduzeca i javna

preduzeca.

Privredna drustva predstavljaju ona preduzeca koja imaju vlasnika. Zakon usvaja njihovu podelu
na drustva lica 1 druStva kapitala. U drusStva lica ubraja komanditna i ortacka druStva, a u drustva
kapitala ubraja akcionarska druStva i druStva sa ograni¢enom odgovornoscéu. U terminoloskom
smislu ovaj zakon napusta izraz «deonicko drustvo» i opredeljuje se za izraz «akcionarsko
drustvo». U drustvima lica veza izmedu ¢lanova drustva je mnogo ¢vr§¢a negu kod drustava
kapitala. Zato se udeo u drustvu lica moze preneti na trece lice pod strogo odredenim uslovima.
Kod drustava kapitala li¢na svojstva ¢lanova druStva nisu bitna. Oni ¢ak ne moraju ni znati jedni

za druge. Bitna je ¢injenica da su uneli kapital u drustvo.

Ovaj zakon je imao za cilj da popuni pravne praznine koje su bile evidentne u zakonu iz
1988.godine, da otkloni odredene nejasnoce, kao i da nasa zakonska reSenja u ovoj oblasti §to

vise priblizi evropskim resenjima.

?Zakon o preduzec¢ima, objavljen u Sl listu SRJ br.29/96, sa izmenama i dopunama u br.29/97, 59/98, 74/99,
9/2001, 36/2002, kao i ispravka u br.33/96.



On predstavlja Lex generalis u smislu pravnog polozaja privrednih drustava (preduzeca). Dakle,
one vaze za sve vrste preduzeca, ako za pojedine vrste preduzeca ne postoje posebni propisi. On

sadrzi odredbe o svim oblicima privrednih drustava.

Generalna ocena je da je ovaj zakon u dobroj meri odgovorio na sve zahteve koje je postavila

tranzija naSe privrede i prilagodavanje savremenim zahtevima.

Medutim, dalji razvoj privrednih odnosa, a naroCito uporedno-pravna reSenja u evropskim
zemljama, zahtevali su donoSenje novog zakona iz ove oblasti. Tako se nakon osam godina od
donosenja Zakona o preduzec¢ima iz 1996.g. donosi 2004.godine Zakon o privrednim drustvima,
a 2011.godine nasa zemlje donosi novi Zakon o privrednim dru$tvima. * I druge zemlje u
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tranziciji, neSto pre nas, donose nove propise o privrednim (trgovackim) druStvima.

Iz samog naziva zakona (Zakon o privrednim drustvima) se vidi da se napusta termin preduzece.
Ovo je opravdano pre svega Sto gotovo sve zemlje trziSne ekonomije Kkoriste sintagmu
«privredno drustvo». Zakoni pod ovim nazivom reguliSu sve pravne forme privrednih drustava u

jednom zakonskom tekstu. Ovo reSenje prihvata i nas zakon o privrednim druStvima.

Osim toga, preovladuje misljenje da preduzece nije pravni pojam. Pravni subjekt moze biti samo
privrtedno druStvo, a privredno drustvo moze biti nosilac nekog preduze¢a odnosno

preduzetnistva.

Zakon o privrednim druStvima je statusni zakon i ureduje sve pravne forme privredih drustava
vezane za osnivanje, reorganizacije (promene pravne forme), upravljanje privrednim drustvima,
promene vlasnicke strukture, kao i prestanka privrednih druStava. Osim privrednih drustava, ovaj
zakon reguliSe i1 preduzetnika koji nema formu privrednog druStva ali predstavlja privredni

subjekt.

3Zakon o privrednim dru$tvima objavljen je u «Sluzbenom glasniku» Republike Srbije br.125/2004, i br.36/2011.g.
*Madarska je to uradila 1997.g. Poljska 2000.g.Ceska 2002.g. Makedonija 2002.g. Crna Gora 2002.g. Hrvatska
2003.g.



I ovaj zakon zadrzava ustaljenu podelu na drustva lica i druStva kapitala.Pored pravnih formi
privrednih drustava (ortacko drustvo, komanditno drustvo, drustvo s ogranicenom odgovornoséu
1 akcionarsko drustvo), ovaj zakon dozvoljava i druge pravne forme ustanovljene posebnim

zakonom.

Kada govorimo o znacaju pojedinih pravnih formi privrednih drustava, nesporno je da najveci

znacaj imaju akcionarska drustva.

« Akcionarsko drustvo je pravni izraz koncentracije i centralizacije kapitala na nacionalnom
planu u zemljama sa trziSnom privredom, ali i na medunarodnom planu u obliku

multinacionalnih i transnacionalnih kompanija”.

Dakle, akcionarsko drustvo je drustvo kapitala. Ono ima odli¢an pravni mehanizam za
prikupljanje velikih nov¢anih sredstava. Akcionsrsko drustvo je veoma pogodno za prikupljanje
kako velikih nov¢anih sredstava od jednog lica, tako je pogodno i za prikupljanje malih nov¢anih
iznosa od velikog broja lica. Prikupljanje malih pojedinac¢nih nov€anih iznosa od velikog broja
lica je posebno vazno. Naime, mnogo ljudi poseduje slobodna novcana sredstva u manjem
iznosu ali sa njima ne moze da zapocene bilo koju privrednu aktivnost. Umesto da taj novac drze
u banci na $tednji, ovim na¢inom im se pruza prilika za investiranje i ostvarenje dobiti vece od
kamate na Stednju. Ulog akcionara se smatra kapitalom akcionarskog drustva i on se ne vraca
akcionarima. Akcionari mogu da povrate svoj ulog tako Sto ¢e prodati akcije koje poseduju, ali

ovo ne umanjuje kapital akcionarskog drustva. Kapital drustva ostaje nepromenjen.

Zbog svih prednosti koje poseduju, akcionarska drustva su u neprekidnoj ekspanziji 1 njihov
kapital se stalno uvecava. Akcionarski kapital je u stalnom pokretu i nepoznaje nacionalne
granice te dovodi do stvaranja velikih i snaznih privrednih subjekata u medunarodnim okvirima.
Dobijajuci sve vise internacionalni karakter, akcionarska drustva pored uticaja na nacionalnu

ekonomiju deluju takode i na ekonomiju drugih zemalja.

>Cari¢ Slavko, Privredno pravo za ekonomiste, str.101.



Kod nas akcionarsko drustvo ima jo$ jednu ulogu, a koju ina¢e nema u razvijenim ekonomijama.
U tranzicionom periodu koji nasa zemlja prolazi, akcionarsko drustvo predstavlja instrument za
privatizaciju 1 organizacionu transformaciju. Prodaja druStvenog, odnosno drzavnog kapitala

sprovodi se preko forme akcionarskog drusStva, prodajom i kupovinom akcija.

Da bi privredna drustva uopste mogla da funkcioniSu i preduzimaju odredene aktinosti u
privrtednom zivotu moraju imati svoje organe koji upravljaju drustvom. Organi privrednih
drusStava imaju svoj pravni prostor u kome deluju a §to zavisi od konkretnih zakonskih reSenja,

ali i volje privrednih drustava.

Kod akcionarskog druStva dolazi do razdvajanja vlasniStva nad kapitalom u upravljanja
druStvom te se najces¢e u upravi ne nalaze akcionari ve¢ stru¢njaci za potrebne oblasti, kako bi
Sto bolje i uspesnije vodili drustvo. Uspesnim vodenjem drustva se stvara profit, a to je ono
najvaznije Sto interesuje akcionare. Dakle, kod akcionarskih drustava dolazi do izrazaja
profesionalizacija upravljanja. U trazenju najadekvatnijeg nacCina upravljanja dolazi do razlicitih
kombinacija organa i njihovih ovlas¢enja. Ipak, moze se re¢i da postoji osnovna podela na
jednodomni i dvodomni sistem uprave. Medutim, pored ova dva osnovna sistema, uzimajuci u
obzir njihove prednosti i mane, javlja se i treéi sistem uprave, a to je meSoviti, koji daje

moguénost izbora. Ovaj sistem usvaja Statut Evropske kompanije®.

Jednodomni sistem upravljanje je sistem gde se upravljanje drustvom nalazi u rukama jednog ili
viSe lica (odbora direktora ili upravnog odbora). Ovaj organ (odbor direktore, upravni odbor)
bira skupstina akcionara. Upravni odbor (odbor direktora) iz reda svojih ¢lanova i neclanova bira
jednog ili vise izvrinih direktora za vodenje operativnih poslova drustva. Clanovi upravnog
odbora se mogu birati raznim varijantama. To mogu biti lica koja su zaposlena u drustvu ili lica
koja nisu zaposlena u drustvu. Funkcija upravnog odbora se odvija delom na kolegijalnoj osnovi
(sednice upravnog odbora), a delom na inokosnoj osnovi (obavljanje izvr$nih funkcija). Kod
jednodomnog sistema nadzorni odbor nije obavezan, jer kontrolu vrSe nezavisni revizori. Ovaj
sistem upravljanja se prvo pojavio u anglosaksonskom pravu, ali je usvojen i u nekim zemljama

kontinentalnog prava.

SStatut Evropske kompanije- Councel regulation (EC) No 2157/2001 ¢1.38-51.



Drugi sistem, dvodomni sistem, je tvorevina nemackog prava, ali je ovaj sistem sa odredenim
varijacijama usvojen i u jo§ nekim zemljava kontinentalnog prava. U ovom sistemu upravljanja
postoje dva odbora: nadzorni odbor i upravni odbor. Upravljanje se vrSi delimi¢no na
kolegijalnoj osnovi a delimi¢no na inokosnoj. Kod ovog modela upravljanja ¢lanove nadzornog
odbora bira Skupstina akcionara, a nadzorni odbor zatim bira ¢lanove upravnog odbora. I pored
toga Sto postoji nadzorni odbor, u ovom sistemu, kontrolnu funkciju vrsi 1 spoljni nezavisni

revizor.

Tre¢i sistem jeste meSoviti sistem. Ovaj sistem omogucava izbor sistema upravljanja. Dakle,
akcionarsko drustvo se moze opredeliti za jednodomni sistem ili dvodomni sistem. Ovaj sistem

na primer, prihvata ju Francuska, Makedonija, Slovenija.

Razli¢itost modela uprave i kombinacije modela, ukazuju na vaznost ovog pitanja. Ovo nije,
kako moze izgledati na prvi pogled, teorijsko pitanje. Naprotiv, ovo je pre svega prakti¢no
pitanje, jer od nacina upravljanja akcionarskim druStvom zavisi i njegova uspesnost na trzistu.
Osnovni cilj akcionarskog druStva jeste lukrativni cilj. Stvaranje profita je osnovni motiv

osnivanja privrednih drustava uopste, pa i akcionarskog drustva.

Kako se privredni zZivot sve viSe razvija i1 iskustva u upravljanju akcionarskim drustvima se
obogacuju, Sto dovodi do radanja novih ideja u sistemu uprave, kao i do stvaranja novih

kombinacija unutar poznatih resenja.

Predmet analize u ovom radu su sva vaZnija pitanja koja se odnose na organe akcionarskog
drustva. U fokusu analize su, pre svega, sistemi upravljanja akcionarskim drustvom, vrste
organa, njihove karakteristike, delokrug rada, pravni polozaj, njihov medusobni odnos,

odgovornost, ali i neka druga pitanja.

U radu je kori$¢eno vise pravnih metoda, a pre svega normativni, uporednopravni 1 istorijski.



GLAVAII

ISTORIJSKI RAZVOJ AKCIONARSKOG DRUSTVA,
POJAM 1 OBELEZJA

1. ISTORIJSKI RAZVOJ AKCIONARSKOG DRUSTVA

Nastanak i razvoj privrednih drustava uopste ima dugu istoriju. Prac¢enje ovog istorijskog toka
pokazuje razliCite intenzitete ravoja, stagnacije pa ponekad i zamiranja razvoja u ovoj oblasti

prava.

«Istorijski posmatrano, pravni subjektivitet je u pravu najpre priznavan samo fizickim licima.
Smatralo se da samo fizicko lice moze kreirati i izrazavati svoju volju, da samo ono moze
zakljucCivati pravne poslove, posedovati imovinu, pravno se obavezivati i biti odgovorno za svoje
radnje. Vremenom se, medutim, sve vise probijalo shvatanje da se i odredenim zajednicama lica,

kolektivitetima, mora priznati odredeni pravni subjektivitet’.» 7)

Shvatanje da se odredenim zajednicama lica, kolektivitetima, pod odredenim uslovima, mora
priznati manji ili ve¢i pravni subjektivitet zazivelo je jos u rimskom pravu. Ono je poznavalo dve

vrste zajednica lica, kolektiviteta.

Universitas je imao samostalni pravni subjektivitet, samostalno je istupao prema trec¢im licima,
imao je svoju imovinu. Za preuzete obaveze universitasa odgovarao je universitas a ne njegovi
¢lanovi. I u procesno pravnom smislu universitas je bio stranka, javljao se kao tuzilac ili tuzeni.
Univrsitas je imao pravnu osamostaljenost u odnosu na lica koja su ga Cinila, pa je time i

promena ¢lanova (lica) bez znacaja za pravni subjektivitet universitasa.

" Sogorov Stevan, Pravo privrednih drustava, Novi Sad, 2003, str.33.



Societas nema pravni subjektivitet, nema sopstvenu imovinu. On predstavlja obligaciono pravni
odnos izmedu odredenog broja lica (ortaka). Posto societas nema sopstvenu imovinu, ortaci su
unosili svoju imovinu koja je bila potrebna da bi se ostvario i realizivao cilj koji su ortaci
postavili sebi. Svaki ¢lan (ortak) 1 nakon unoSenja odredene imovine u societas, 1 dalje ostaje
njen vlasnik, odnosno ta imovina i dalje ¢ini deo ukupne imovine ¢lana. Naravno iz ovoga
konsekventno sledi zakljucak da su za obaveze odgovarali ¢lanovi (ortaci). U procesno pravnom

smislu, takode, kao stranke se javljaju ortaci a ne societas.

Drustva kapitala, u danasnjem smislu reci, drustvo sa ogranicenom odgovornoscu, akcionarsko
drustvo 1 komanditno drustvo na akcije svoje korene vuku iz nasleda univeritasa. Sto se tiCe
societasa, njegove karakteristike tokom istorije su znatno izmenjene u to toj meri da imaju i

sopstveni pravni subjektivitet i imovinu.

Prve oblike udruzivanja sre¢emu u Italiji tokom XII 1 XIII veka. Razvoj akcionarstva je uslovljen
razvojem ekonomski odnosa, a ekonomski odnosi se ravijaju, izmedu ostalog, 1 zbog toga Sto su
se pronalazili novi pomorski putevi te je ekonomska aktivnost izmedu udaljenih kraje
intenzivirana. U ovom periodu u Italiji sre¢emo dve vrste kolektiviteta, udruzivanja- Commende

1 Compagnia.

Ugovor «commenday je prevashodno vezan za pomorsku trgovinu. Kod ovog ugovora neko lice
daje odredenu sumu novca ili robe trgovcu i time sti¢e pravo na deo dobiti. U slu€aju propasti
robe ili novca, trgovac (lice koje je preuzelo robu ili novac) nije snosio rizik za istu.Commenda
je vrsta ugovora koja je veoma odgovarala licima koja su imala novac ili robu ali nisu mogli da
budu trgovci. To su pre svega svestenici, plemic¢i i oficiri. Takode, ovo je bio nacin za
izbegavanje odredbi kanonskog prava (ius nundinarum), a prema kome nije bilo dozvoljeno
davati zajam sa kamatom. Commende su, dakle, bili jednokaratno povezivanje, dogovor za samo
jedan posao najéeSée prekomorki put i trgovinu. Re¢ commenda poti¢e od latinske reci

commoandare, a §to zna¢i povezivati®.

¥ Strezoski Strezo, Trgovac, trgovacka drustva i njihovo povezivanje u kapitalistickim zemljama, Novi Sad 1977.g.
str.67.



Compagnia je bila trajni oblik povezivanja. Ova vrsta povezivanja se odnosila i na bankarsku
delatnost. Kompanije su bile veoma moc¢ne za vreme vladavine avinjonskih papa, jer su
prikupljale papski porez i time bile u prilici da centralizuju velika sredstva. Kompanije su u

raspolaganju ovim sredstvima imale odredenu samostalnost

Bilo je dosta pokuSaja medu autorima da se pretece savremenih akcionarskih drustava nadu kod
raznih kolektiviteta u srednjem veku. Ovi pokuSaji se naroCito vezuju za «Banco di San

. . . . 9
Giorgio» 1 «Banco ambrosiana

Banka Svetog Dorda je osnovana u Penovi 1407.godine, ali nakon osnivanja prerasta porodi¢ne

okvire jer su neki poverioci svoja potrazivanja prema banci pretvorili u udele.

Banka Svetog Ambrozija je osnovna u Milanu u XVI veku i imala je ista obelezja kao i Banka
Svetog Porda. Neki autori smatraju da su ove banke bile pretete akcionarskog drustva'®. Neki
pak, smatraju da je prvo akcionarsko drustvo «Veliko bratstvo» nastalo u Nemackoj krajem XIV
veka, osnovano od strane tri porodice iz razlicitih gradova i da je u periodu izmedu 1380.g. 1

1530.g. imalo 300 akcionara i svoje ispostave u zapadnoevropskim zemljama''

Tokom XVI veka u Engleskoj je formirano vise kompanija, kao na primer East India Company,
Merchant Adventureres of London 1 dr. Ove kompanije se formiraju tajnim sredstvima od udela
njihovih ¢lanova. Ove kompanije nisu imale svojstvo pravnog lica ali su mogle da izdaju akcije

sa fiksnim nominalnim iznosom.

Generalno uzev, svi pomenuti oblici druStava i organizovanja drugih kolektiviteta su sadrzala
odredene karakteristike akcionarskih druStava i doprinele nastanku i1 razvoju akcionarskih
drustava. Ipak, tesko ih je nazvati prvobitnim akcionarskim druStvima jer su ocigledna znacajna

odstupanja od bitnih karakteristika akcionarskog drustva u modernom smislu ovog izraza.

? Lehmann, Das Recht der Aktiengesellschaften, Bd. I, Aalen,1964.g. str. 6-11, 15,1 21-43.
10 Schmidth. Gesellschaftsrecht, KéIn,Berlin, Bonn, Miinchen, 1977.g. str.782.
" Delimo Zan, Civilizacija renesanse, Novi Sad, 1989.g. str. 253.
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Vecina autora smatra da nastanak akcionarskog drustva treba vezati za Holadsko-
Isto¢noindijsku kompaniju osnovanu 1602.godine. Kompaniju je osnovalo osam manjih drustava
radi obavljanja trgovine sa Istoénom Indijom. Njen nastanak je bio uzrokovan potrebom za
prikupljanje $to veceg kapitala radi finansiranja zahtevnijih trgovackih poduhvata. Bila je pod
neposrednim nadzorom drzave. Godine 1621. osniva se druga kompanija pod nazivom
Holandsko- Zapadnoindijska kompanija gde drzava posedovala 50% udela. Kapital je prikupljan

1 od stanovniStva. Stanovnici su na osnovu tog kapitala sticali udele u imovini kompanije.

U Nemackoj je 1651.g. osnovana Brandenbursko-isto¢nindijska kompanija, a nesto kasnije i

Brandenbursko-africka kompanija i Brandenbursko-ameri¢ka kompanija.'?

Prvo akcionarsko drustvo u Srbiji je bilo «Prva Srpska Bankay» koja je osnovana 1869.godine, a

li je ubrzo posle osnivanja prestala sa radom.

Kompanije su korporativna svojstva siticale na osnovu kraljevskih povelja. U Engleskog je 1

Parlament mogao da odobri osnivanje kompanije.

Medutim, krajem XVII veka doslo do propadanja prekomrskih kompanija, te kraljevske povelje

gube znacaj u obezbedivanju monopola te dolazi do osnivanja neinkorporisanih kompanija.

Direktna veza izmedu drzave i kompanija dodatno slabi nametanjem vrednosti burZoaske
revolucije. Ove ideje su podrazumevale slobodu konkurencije i razvoj privrede bez uplitanja
drzave u ove procese. Dakle, radi se o procesu prebacivanja sa terena javnog prava na teren
privatnog prava. Ova druStvena i politicka klima izuzetno pogoduje akcionarskim druStvima.
Otvaraju se moguénosti brzog prikupljanja znacajnih finansijskih sredstava za privredne
aktivnosti kao i mogucnosti obezbedenja velikih kreditnih sredstava. Naravno da privredna
ekspanzija akcionarskih drustava nije prac¢ena i brzim donosenjem odgovarajucih propisa koji bi

uredili ovu oblast te sprecili razne zloupotrebe.

2Assmann H.D, u: Gadow W, Heinichen, E, Grosskommentar AktG, Berlin, New York, 4. izd.1 Lfg. str.17.
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Ipak, ¢ine se odgovarajuéi napori u ovom smislu, te dobijamo i prvu kodifikaciju trgovackog
prava u obliku francuskog Trgovackog zakona (Code de commerce) donet 1807.godine. Ovim
zakonom trgovacko pravo gubi svoj dotadaSnji staleSki karakter, a Sto 1 jeste jedna od ideja
burzoaske revolucije. Trgovina postaje delatnost kojom mogu da se bave svi gradani bez obzira
na staleSku pripadnost. Ovim je stvoren preduslov za brz razvoj privrede uopste.Akcionarsko
drustvo dobija zakonom utvrdene karakteristike: dobija svojstvo pravnog lica, ¢lanovi

ogranic¢eno odgovaraju za obaveze drustva.

Kasnije i u drugim zemljama dolazi do kodifikacija trgovackog prava, kao na primer: Opsti
nemacki trgovacki zakonik iz 1861.godine (kao i kasniji iz 1897.godine), engleski zakon o
kompanijama iz 1862.godine 1 Svajcarki Zakon o obligacijama iz 1881.godine, koji je kasnije

menjan i dopunjavan.

Na prostorima bivse Jugoslavije nije postojalo jedinstveno trgovacko pravo. Naime, u momentu
yjedinjenja 1918.godine, nasleden je veéi broj zakonika koji su se primenjivali na pojedine
oblasti. Ovi propisi su nastavili da se primenjuju nakon stvaranja Jugoslavije. Radilo se o pet

pravnih podrucja:

Podru¢je na kome je vazio Srpski trgovacki zakonik iz 1860.godine kao i Zakonik o

akcionarskim drustvima iz 1896.godine.

Podruc¢je na kome je vazio Austrijski gradanski zakonik iz 1862.godine kao i akionarski regulativ

iz 1899.godine (Slovenija i Dalmacija).

Podru¢je na kome je vaZzio Hrvatsko-Ugarski trgovacki zakonik iz 1875.godine (Hrvatska i

Vojvodina).

Podrucje na kome je vazio Bosansdko-hercegovacki trgovacki zakonik iz 1883.godine, a koji je

ustvari predstavljao verziju Hrvatsko-ugarskog trgovackog zakonika iz 1875.g.

Peto pravno podrucje obuhvata vazenje Crnogorskog trgovackog zakonika iz 1910.godine.
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Svi pomenuti zakonski propisi su pod uticajem francuskog ili nemackog prava, te se sustinski
ovih pet podrucja mogu svesti na dva podrucja. Prvo podrucje koje obuhvata Srbiju 1 Crnu Goru
prihvatalo je francusku doktrinu, dok je drugo podrucje gde su se primenjivale odredbe

austrijskih, hrvatsko-ugarskih i bosansko-hercegovackih zakona prihvatalo nemacku doktrinu.

Na podrucju koje je primenjivalo francusku koncepciju predvidene su sledec¢e forme trgovackih
drustava: Javno ortakluk (javno trgovacko drustvo), MeSoviti ortakluk (komanditno drustvo) 1

Bezimeni ortakluk (akcionarsko drustvo).

Na podrucju koje je primenjivalo nemacku koncepciju predvidene su slede¢e forme trgovackih

drustava: Javno trgovacko druStvo, Komanditno drustvo i Akcionarsko drustvo.

Godine 1937. donosi se Trgovacki zakonik sa idejom da se unifikuje trgovacko pravo Kraljevine
Jugoslavije. Paragrafom 513.ovog zakonika bilo je predvideno da ¢e dan stupanja na snagu biti
odreden posebnim uvodnim zakonom. Medutim, ovaj uvodni zakon nije donet te ni trgovacki

zakonik nikada nije stupio na pravnu snagu.

Nakon Drugog svetskog rata u Jugoslaviji nisu postojala privredna drustva. Dolazi do
nacionalizacije imovine i do zamiranja akcionarstva. Akcionarstvo je bilo potpuno suprotno

idejama planske privrede a kasnije samoupravljanju.
Godine 1988. donosi se Zakon o preduze¢ima koji vraca ulogu privrednim drustvima u

ekonomskom Zivotu. Godine 1996. donosi se novi Zakon o preduzeima, a njega zamenjuje

2004.godine Zakon o privrednim drustvima i Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine.

13



2. TERMINOLOSKA RAZGRANICENJA

Posmatrano istorijski i uporednopravno, akcionarsko drustvo je imalo i ima razliite termine

kojima se oznacava:

u nemackom 1 austrijskom pravu — «Aktiengesellschaft

u francuskom pravu — «societe anonyme»

u italijanskom pravu — «La societa per azioni»

u severnoameri¢kom pravu — «public corporationy i «private corporation»
u engleskom pravu — «public company» 1 «private company»

u hrvatskom pravu — «dionicko druStvo»

u makedonskom pravu — «akcionersko drustvo»

u slovenackom pravu — «delniska druzba»

Kod nas je Trgovackim zakonom iz 1860.g. koriSten termin «ortakluk bezimeni» Zakon o
preduzeéima iz 1988.g. je koristio termin «deonic¢ko drustvo» a Zakon o preduzeé¢ima iz 1996.g. i

Zakon o privrednim drustvima iz 2004.g. koriste termine «akcionarsko drustvo»

U francuskom pravu se upotrebljava termin «anonyme» da bi se istakla Cinjenica da licna
svojstva nisu bitna, ve¢ je bitan kapital. Po ugledu na francusku terminologiju i srpski trgovacki

zakonik iz 1860.godine, za akcionarsko drustvo koristi izraz:»ortakluk bezimeni».

Akcionarsko druStvo u Engleskoj se oznacava kao «public company» a u SAD «private
corporation». Engleskom pojmu «company» odgovara americki pojam «corporationy». Tako 1
engleski pojam «public» odgovara americkom pojmu «private». Na prvi pogled ovo izgleda
nelogicno, ali radi se o sledeCem: u SAD se javnim (public) druStvima smatraju ona drustva koja
osniva drzava ili drzavni organi radi obavljanja poslova odredenih javnih sluzbi, dok su privatna
(private) drustva ona druStva koja su u rukama privatnih lica radi obavljanja privrednih
delatnosti. U engleskom pravu je situacija drugacija, te kada se Zeli da se ukaze na drustva koja

imaju javno-pravni karakter, koristi se termin «chartered» ili «staturoy» zbog toga Sto se osnivaju
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najces¢e aktom krune ili parlamenta. Kada se neko druStvo oznaci kao «public» to ukazuje na
pravo tog druStva da moze javnim putem da ponudi tre¢im licima upisivanje akcija. Kada se
neko drustvo iznaci kao «private» u engleskom pravu, to znaci da ovo druStvo ne moze da ¢ini

javnu ponudu tre¢im licima za upis akcija, ve¢ sami osnivaci preuzimaju sve akcije.

Nadalje, u engleskom i americkom pravu moramo razlikovati i termine «chares» i «Stock». Ovi
pojmovi u obe zemlje oznacavaju akcije. Tako u Engledkoj imamo «compay by chare» a u SAD

«Stock corporationy.

U Engleskoj i SAD «company» i «corporation» ne moraju imati lukrativni cilj. Dakle, mogu biti

slicna kao «association» u Francuskoj.

Kod nas se u razli¢itim periodima koristio termin «deonicay ili «akcija». Zakon o preduzeéima iz
1988.godine koristi termin Deoni¢ko drustvo, a Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine i Zakon o
privrednim drusStvima iz 2004.godine 1 Zakon o privrednim druStvima iz 2011.godine koriste

termin Akcionarsko drustvo.

U korenu reci deonica je re¢ deo i ona jasno upucuje na to da je deonica udeo u osnovnom

kapitalu.

Rec¢ akcija je stranog porekla ( francuski action, italijanski azione, nemacki Aktie). Ovaj izraz
poti¢e iz latinske re¢i «actio» a koji je oznaCavao utuzivo pravo. Osnivanjem Holandsko-
isto¢noindijske kompanije i naravno drugih kompanija, ovaj termin dobija znafenje prava na

dividendu 1 udela u kapitalu.

Upotreba bilo kojeg od ova dva izraza (deonica ili akcija) je sasvim opravdan. Medutim, po mom
misljenju moze do¢i do nesporazuma kada koristimo izraze «deonicko drustvoy ili «akcionarsko
drustvo». U periodu vazenja Zakona o preduze¢ima iz 1988.godine, Cesto se mogao Cuti izraz
«deonicarsko drustvo». Ovo je upucivalo na zaklju¢ak da se ne razume o ¢emu je rec. Tako
ispada da je deonicko druStvo- drustvo deoniCara, odnosno akcionarsko drustvo — drustvo

akcionara, a §to je naravno, pogresno.
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Prema opste prihvacenoj podeli trgovackih drustava, ona se dele na drustva lica i drustva
kapitala. Akcionarsko drustvo predstavlja drustvo kapitala. Centralno mesto drustva kapitala
jeste upravo kapital a ne ¢lanovi drustva. Clanovi druitva, u ovom smislu, nisu bitni. Li¢na
svojstva Clanova druStva takode, nisu bitna. Akcije se u principu lako prenose te promena

¢lanova drustva ne uti¢e na postojanje i rad drustva.

Ipak, kada se kaze akcionarsko drustvo, jezickim tumacenjem mozemo zakljuciti da se radi o
«drustvu akcionara». S toga sam miSljenja da bi ovaj tip privrednog druStva bilo pravilnije
nazvati «druStvo na akcije», iako i ovaj izraz nije kristalno jasan. Medutim, izraz akcionarsko

drustvo je dugo u upotrebi i zbog toga ga je tesko 1 menjati.

3. POJAM I OBELEZJA AKCIONARSKOG DRUSTVA

3.1. POJAM AKCIONARSKOG DRUSTVA

Posmatrano istorijski i uporednopravno, pojam akcionarskog drustva se odreduje na razli¢ite

nacine. Tako na primer:

U Zakonu o preduzeceima iz 1988.godine (¢lan 85) akcionarsko drustvo (deonic¢ko drustvo) je

bilo definisano: «Drustvo koje sredstva za osnivanje i poslovanje pribavlja izdavanjem deonica.»

U Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.godine (Clan 187) «akconarsko druStvo je drustvo koje
osnivaju pravna , odnosno fizicka lica radi obavljanja delatnosti, ¢iji je osnovni kapital utvrden 1

podeljen na akcije odredene nominalne vrednosti.»

U Zakonu o privrednim druStvima iz 2004.godine akcionarsko drustvo je:»privredno drustvo
osnovano od jednog ili viSe pravnoh i/ili fizickih lica radi obavljanja odredene delatnosti pod

zajednickim poslovnim imenom, ¢iji je osnovni kapital utvrden i podeljen na akcije.»
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U Zakonu o privrednim drustvima iz 2011.godine akcionarsko drustvo se odreduje kao drustvo
¢iji je osnovni kapital podeljen na akciije koje ima jedan ili vise akcionara koji ne odgovaraju za
obaveze druStva osim ako zloupotrebe pravilo o ograni¢enoj odgovornosti (probijanje pravne

liénosti). Akcionarsko drustvo za svoje obaveze odgovara celokupnom svojom imovinom.

U Zakonu o privrednim drustvima republike Crne Gore iz 2002.godine (¢lan 17) «akconarsko
drustvo je drustvo fizickih ili pravnih lica koje se osniva u cilju obavljanja privredne delatnosti a

¢iji je kapital podeljen na akcije.»

U Zakonu o privrednim drustvima Republike Srpske iz 2008.godine (¢lan 197) akcionarsko
drustvo je privredno drustvo koje osniva jedno ili viSe pravnih 1/ili fizickih lica u svojstvu

akcionara radi obavljanja odredene delatnosti, pod zajedniC¢kim poslovnim imenom, Ciji je

osnovni kapital utvrden i podeljen na akcije.

U Zakonu o privrednim drustvima Federacije Bosne i Hercegovine iz 1993.godine (¢lan 107)

deonicko drustvo je drustvo ¢iji je osnovni kapital podeljen na deonice.

U Zakonu o trgovackim drustvima Republike Makedonije iz 2004.godine, (¢lan 270)
akcionarsko drustvo je druStvo koje ima statutom odredenu i na jednake delove podeljenu
glavnicu (osnovni kapital) u kojoj akcionari ucestvuju sa pojednom ili viSe akcija a njihove su

obaveze osigurane celom imovinom drustva.

U Zakonu o trgovackim drustvima Republike Hrvatske iz 1993.godine (¢lan 159) deonicko
drustvo se odreduje kao trgovacko druStvo u kome deoniCari u€estvuju u osnovnom kapitalu

podeljenom na deonice i ne odgovaraju za obaveze drustva.

U Zakonu o gospodarskim drustvima Republike Slovenije precis¢en tekst iz 2009.godine (¢lan
168) deonicko drustvo se definiSe kao drustvo koje ima osnovni kapital podeljen na deonice, za
svoje obaveze odgovara poveriocima celokupnom svojom imovinom, a deonicari za te obaveze

ne odgovaraju.
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Francuski Zakon o trgovackim druStvima iz 1985.godine (Clan 1) akcionarsko drustvo odreduje

do visine njihovih uloga.

Nemacki Zakon o akcijama u ¢lanu 1. odreduje akcionarsko druStvo kao drustvo sa pravnim
subjektivitetom zacije obaveze poveriocima odgovara samo svojom imovinom a osnovni kapital

je podeljen na akcije'”.

U engleskom pravu, prema Zakonu o trgovackim drustvima iz 1985.godine (¢lan 1.) ne daje se

definicija akcionarskog drustva nego se utvrduju njegove osnovne karakteristike.

Zakon o akcionarskim drustvima Kraljevine Srbije iz 1896.g. sa izmenama i dopunama iz
1898.godine, ( ¢lan 1.) definiSe akcionarsko drustvo kao drustvo koje se osniva s glavnicom
unapred odredenom i podeljenom na delove jednake vrednosti-akcije- i u kome ucesnici sudeluju

1 odgovaraju samo svojim ulozima.

Prema zakonu iz 1875.godine koji je vazio za teritoriju Hrvatske i Slavonije i delom Vojvodine u
Clanu 147. se kaze:» Kao drustvo dioniCarsko smatra se drustvo, koje se sklopi s glavnicom
unapred ustanovljenom 1 sastojeom iz dionica (cijelih ili na dijelove rastavljenih)
opredijeljenoga broja 1 jednake vrijednosti, 1 pri kojem vlasnici dioniva jamce samo do iznosa
dionica svojih.» Ova odredba je prakticno prepisana i u Trgovacki zakon koji je vaZio za Bosnu 1

Hercegovinu.

Prema Trgovackom zakonu iz 1862.godine koji se primenjivao za teritoriju Slovenije i
Dalmacije, u ¢lanu 207. se odreduje da je trgovacko drustvo akcionarsko drustvo onda kada svi
akcionari u¢estvuju samo ulozima a neodgovaraju licno za obaveze drustva, a osnovni kapital je

podeljen na akcije ili akcijske delove.

[ u pravnoj teoriji, takode, postoji razlic¢ito odredenje akcionarskog drustva. Tako na primer:

PBarbi¢ Jaksa, Pravo drustava, Knjiga druga-Drustva kapitala, Zagreb 2000
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Prof. Strezoski akcionarsko drustvo odreduje kao trgovacko drustvo vise lica koje ima pravilima
odredenu glavnicu podeljenu na jednake delove (akcije), i u kome ¢lanovi (akcionari) otkupljuju
jednu ili viSe akcija, a za obaveze drustva odgovaraju samo do visine svog udela (uplacena

protivvrednost akcija)'®.

Prof. Jankovec odreduje akcionarsko drustvo kao kao vrstu privrednog drustva za Cije se
osnivanje sredstva pribavljaju izdavanjem akcija, a zbir nominalnih vrednosti svih izdatih akcija

ve - . . v 15
¢ini osnovni kapital drustva .

Prof. Frimerman kao akcionarsko drustvo odreduje ono drustvo ¢iji se osnovni kapital obrazuje

izdavanjem i prodajom akcija'®.

Prof. Sogorov smatra da se akcionarsko drustvo moze definisati kao drustvo sa sopstvenim
pravnim subjektivitetom i1 osnovnim kapitalom podeljenim na akcije utvrdene nominalne

. . . . C e . . 17
vrednosti, koje za svoje obaveze odgovara iskljuc¢ivo sopstvenom imovinom .

Prof. Velimirovi¢ smatra da je akcionarsko druStvo, drustvo kapitala kog koga preovladuje

. . . : . < 18
elemenat nov€anih uloga a irelevantna je sama li¢nost ¢lanova drustva .

Iz navednog prikaza definisanja pojma akcionarskog drustva, vidimo da su odredenja uglavnom
kratka. Negde isti¢e kao karakteristika akcionarskog dusStva njegov pravni subjektivitet, negde

osnovni kapital podeljen na akcije ili pak, ograni¢ena odgovornost akcionara za obaveze drustva.

1.1. AKCIONARSKO DRUSTVO JE DRUSTVO

' Strezoski Strezo, Trgovac, trgovacka drustva i njihovo udruZivanje u kapitalistickim zemljama, Novi Sad 1977.g.
str. 82.

15 Jankovec Ivica, Privredno pravo, Beograd, 1999.god. str. 48

'® Frimerman Andrej, Akcionarsko drustvo, Beograd,1998.g. str. 11.

17 Sogorov Stevan, Pravo privrednih drustava, Poslovni biro, Novi Sad, 2003. god, str. 145.

"8V elimirovié¢ Mihailo, Privredno pravo, Svjetlost, Sarajevo, 1982.god. str. 316.

19



Ve¢ iz samog naziva je vidljivo da se radi o drustvu. Dakle, radi se o zajednici vise lica,
konstituisana odredenim pravnim poslom a radi ostvarivanja zajednickih ciljeva. Clanovi mogu

biti kako fizicka tako 1 pravna lica, bilo domaca bilo strana.

Za c¢lanstvo u druStvu nije bitna poslovna sposobnost. Medutim, da bi ¢lanovi drustva bili u
organima druStva moraju biti potpuno poslovno sposobni. Neko lice moze postati ¢lan
akcionarskog drustva prilikom osnivanja drustva ili kasnije sticanjem akcija. PoloZaj ¢lanova u

drustvu se odreduje zakonom, osnivackim aktom i statutom drustva.

Odredene nesuglasice se javljaju kada se postavi pitanje postojanja jednoc¢lanog drustva. Naime,
kada se kaze drustvo- to nas odmah asocira na vise osoba, tako da sintagma jednoclano drustvo
deluje kao kontradictio in adjecto. Ipak, praksa je odrzala jednoc¢lano drustvo i ono je realnost
koja se ne moze zanemariti. Tako je i Savet Evropske zajednice doneo 12. Direktivu o
jednopersonalnom drustvu, ¢ime je reSena nedoumica oko toga da li je jednopersonalno drustvo
dozvoljeno 1ili nije. Tako je postojanje jednopersonalnog druStva reSeno u svim zemljama
Clanicama danaSnje Evropske Unije. I mnoge druge =zemlje dopuStaju postojanje
jednopersonalnog drustva. Tako je i kod nas Zakonom o preduze¢ima iz 1996.godine, (¢lan 196.)
bilo dozvoljeno osnivanje jednoclanog akcionarskog drustva. Takode, i Zakonom o privrednim
drustvima iz 2004.godine kao i Zakonom o privrednim drustvima iz 2011.godine je moguce

osnivati jednoclano akcionarsko drustvo.

Postavlja se i pitanje koriSenja termina «jednoc¢lano drustvo» i «jednopersonalno drustvo» kao i
njihovog sadrzaja. Tako 12. Direktiva Saveta Evropske zajednice koristi termin

«jednopersonalno drustvo»'”.

Akcionarsko drustvo je tipi¢no drustvo kapitala. To znaci da nisu vazne personalne karakteristike
¢lanova i da one ne uti¢u na osnivanje, funkcionisanje i prestanak akcionarskog drustva. Ono §to

je vazno jeste kapital koji je podeljen na akcije. Zbir vrednosti svih akcija ¢ini osnovni kapital

' Vige o tome vidi: Sogorov Jelena, O pojmu i pravnoj prirodi jednopersonalnog (jedno¢lanog) drustva, Pravni
zivot br.11/2005 str.191-200.
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akcionarskog drustva. U principu akcije su u slobodnom prometu te se ¢lanovi akcionarskog

druStva menjaju bez saglasnosti akcionarskog drustva.

Sa stanoviSta upravljanja akcionarska druStva pokazuju specificnosti jer se vlasnici, u principu,
nalaze izvan druStva, da postoji imovinsko razgranicenje izmedu drustva i vlasnika, te dolazi do

razdvajanja upravljanja drustvom od svojine nad drustvom.

1.2. AKCIONARSKO DRUSTVO JE PRAVNO LICE

Akcionarsko drustvo jeste pravno lice. Izraz «pravno lice» je nastao u zelji da se Sto bolje izrazi
njegova sustina. Radi se, dakle, o tome da pravno lice nije stvarno u onom smislu koji pridajemo
fizickom licu, ve¢ se radi o pravnoj tvorevini, kojoj pravni propisi dozvoljavaju da bude subjekt

prava i ima poslovni sposobnost.

U nasem pravu sva privredna drustva imaju svojstvo pravnog lica. Kako je akcionarsko drustvo-
privredno drustvo- to znai da akcionarsko drustvo ima svojstvo pravnog lica®. Medutim, ima
pravnih sistema ( nemacko, austrijsko, italijansko itd) u kojima nemaju sva privredna drustva
svojstvo pravnog lica. I u ovakvim pravnim sistemima akcionarsko drustvo uvek ima svojstvo

pravnog lica.

Akcionarsko drustvo sti¢e svojstvo pravnog lica upisom u odgovarajuéi registar koji vodi sud ili
neki drugi organ odreden zakonom. lako akcionarsko drustvo stiCe svojstvo pravnog lica
momentom upisa u odgovarajuci registar, ono postoji i pre tog momenta. Radi se o preddrustvu
akcionarskog druStva. Ovo preddruStvo ima sva obeleZja koja ima i1 akcionarsko druStvo osim

onih koja se vezuju za pravnu li¢nost.

Logi¢na konsekvenca svojstva pravne li¢nosti je to da akcionarsko drustvo ima imovinu koja je
odvojena od imovine ¢lanova, dakle, poseduje svoju sopstvenu imovinu, a §to mu omogucuje da

ulazi u pravne odnose sa drugim licima. Za stvorene obaveze odgovara svojom celokupnom

0 Vidi ¢lan 1. Zakona o preduze¢ima iz 1996.g. i ¢lan 8. Zakona o privrednim drustvima iz 2004.godine
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imovinom. Nacelno govoreci, akcionarsko druStvo moze ulaziti u pravne odnose i sa svojim

¢lanovima.

Nadalje, akcionarsko drustvo, kao drustvo koje ima svojstvo pravnog lica moze ucestvovati kao

stranka u sudskim, upravnim, prekrSajnim i drugim postupcima.

Akcionarsko drustvo gubi svojstvo pravnog lica birisanjem iz odgovarajuceg registra. To ¢e se
dogoditi u slucaju likvidacije ili stecaja akcionarskog drustva, ili promeni pravnog oblika usled

spajanja ili pripajanja drugom pravnom subjektu, ili pak nastajanjem novog subjekta.

Sticanje svojstva pravnog lica zahteva i posebnu unutraSnju organizaciju u vidu konstituisanja
organa koji ¢e voditi aktivnosti druStva. Organi koji postoje u akcionarskom drustvu odreduju se

zakonom, osnivackim aktom i statutom. Postoje obavezni i fakultativni organi.

1.3. AKCIONARSKO DRUSTVO JE DRUSTVO KAPITALA

Drustva kapitala predstavljaju oblik trgovackog odnosno privrednog drustva ¢ija je osnovna
karakteristika da predstavlja udruzivanje kapitala a ne lica. Ovde su bitni odnosi vezani za
kapital, a ne li¢ni odnosi ¢lanova. Drustvo funkcionise nezavisno od personalnog sastava ¢lanova
drustva, kao 1 promene ¢lanova drusStva. Ovo je i prednost drustava kapitala jer omogucavaju

koncnetraciju velikih novc€anih sredstava.

Drustva kapitala se odliku slede¢im osobinama:

«Imaju osnovni kapital (glavnicu) €iji je najmanji osnivacki iznos propisan; pored osnivackog
akta imaju i statut; mogu se osnivati i postojati samo sa jednim ¢lanom; ¢lanovi ne odgovaraju za
obaveze druStva ve¢ samo snose ograniCeni rizik za poslovanje druStva do visine svog uloga;
posluju pod realnom-predmetnom firmom; imaju organe ¢ija je obaveznost i fakultativnost
propisana, a ¢lanstvo u organima po pravilu nije vezana uz ¢lanstvo u drustu; kontrola ulaska i

izlaska iz drustva za tipi¢no drustvo kapitala nije bitna, odnosno to moze biti podlozno manjim

22



ogranicenjima koja se po pravilu uspostavljaju statutom; uvek imaju svojstvo pravnog lica i

. v . . .. 21
svrstavaju se u drustva institucije.»

Akcionarsko drustvo se od ostalih drustava kapitala razlikuje po tome $to mu je osnovni kapital
podeljen na akcije. Ovo nije jedina razlika, ali je, svakako, najznacajnija. Podela osnovnog
kapitala na akcije je omogucila akcionarskim druStvima izuzetnu privrednu aktivnost, jer se to

pokazalo kao najbolji nacin prikupljanja kapitala potrebnog za ulaganje u sve grane privrede.

1.4. AKCIONARSKO DRUSTVO JE TRGOVACKO DRUSTVO

Akcionarsko druStvo je trgovacko druStvo bez obzira na predmet poslovanja. Ono je uvek
regulisano propisima koji ureduju oblast trgovackih drustava. Vecina zemalja polazi od toga da
je akcionarsko drustvo po svojoj prirodi trgovacko drustvo, pa i onda kada predmet poslovanja
nema trgovacki karakter. I nase pravo akcionarsko drustvo odreduje kao trgovacko drustvo, te se
na njega odnosi sve ono §to vazi za trgovacka drustva. Moguce je, dakle, osnovati akcionarsko
drustvo ¢iji cilj nije lukrativni, osniva se bez namere stvaranja profita. Moguce su i promene u
akcionarskom drustvu vezane za lukrativini cilj. Akcionarsko drustvo je moguce osnovati radi
sticanja dobiti, pa kasnije taj cilj promeniti tako da akcionarsko drustvo egzistira bez namere

ostvarivanja profita. Moguca je, naravno i obrnuta situacija.

U nekim zemljama od delatnosti drustva zavisi da li ¢e biti trgovacko ili ne. Tako se u Engleskoj
1 SAD «company» odnosno «corporations» mogu osnivati i kao neprofitna drustva, odnosno kao

gradansko pravna drustva kao §to je «association» u francuskom pravu.
1.5. AKCIONARI NE ODGOVARAJU ZA OBAVEZE DRUSTVA
Opsti princip u uporednom pravu jeste da clanovi akcionarskog druStva ne odgovaraju za

obaveze drustva. Ovaj princip je, ustvari, i omogucio razvoj akcionarskog druStva kao druStva

kapitala izuzetno pogodnog za privredne aktivnosti.

21 Radonji¢ Dragan, Organi drustava kapitala, CID Podgorica 1998.godina, str. 8.
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Kada se kaze da ¢lanovi akcionarskog drustva ne odgovaraju za obaveze drusStva, tu se ustavri

misli da takva obaveza nije utvrdena zakonskim normama.

Sa druge strane, naravno, moguce ustanoviti odgovornost ¢lana za obaveze akcionarskog
drustva, kada je u pitanju dobrovoljnost, saglasnost volja. Tako moze do¢i do zakljucenja

ugovora o jemstvu, davanje garancije, preuzimanje ili pristupanje dugu.

Sto se ti¢e snadanja rizika poslovanja akcionarskog druitva, situacija je drugacija. Clanovi
drustva snose rizik poslovanja drustva samo do visine svog uloga u drustvo. Dobro poslovanje
drustva dovodi do povecanja vrednosti akcija. Ukoliko pak, drustvo posluje loSe to dovodi do

pada vrednosti akcija.

Ipak, moze do¢i i do odgovornosti ¢lana akcionarskog drustva za obaveze drustva. To je situacija
koja se naziva «privid pravne li¢nosti» ili «proboj pravne licnosti» kada akcionar zloupotrebi
akcionarsko druStvo za nezakonite i prevarne ciljeve, ili postupa sa imovino drustva kao da je u

pitanju njegova imovina i da akcionarsko drustvo kao pravno lice ne postoji.
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GLAVAII

AKCIJE I OSNOVNI KAPITAL KAO OSNOVNI INSTITUTI
AKCIONARSKOG DRUSTVA

1. POJAM AKCIJE

U pravnoj terminologiji za akciju se koriste razlicite terminoloske odrednice. U Velikoj Britaniji
se koristi termin «share» dok se u SAD koristi termin «stock». U Nemackoj se koristi termin
«die Akcie», u Italiji «azione», u Francuskoj «l acion», u Sloveniji «delnica» u Makedoniji

«akcii» u Hrvatskoj «dionicay.

U nasoj zemlji se koristio i ternim deonica i termin akcija. Tako Zakon o akcionarskim drustvima
iz 1896.godine koristi termin akcija.Zakon o preduzeé¢ima iz 1988.g. koristi termin deonica, dok
Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine, Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine i Zakon o
privrednim drusStvima iz 2011.godine koriste termin akcija. Interesantno je napomenuti da je u
periodu vazenja Zakona o preduze¢ima iz 1988.g. a koji je koristio termin deonica, donet Zakon
o hartijama od vrednosti 1995.g. gde je u ¢lanu 101. regulisano da ¢e se sve deonice koje su
izdate do stupanja na snagu ovog zakona smatrati akcijama. U kontinentalno Evropi je danas

termin akcija najcesce u upotrebi.

«Koliko je poznato , ovaj termin se prvi put pojavio u jednoj rezoluciji direktorijuma Holandsko-
Isto¢noindijske kompanije od 28. avgusta 1606.godine. Posle toga se brzo Sirio Evropom tako da
se danas koristi u Nemackoj, Svedskoj, Danskoj, Francuskoj, Austriji, Italiji, Spaniji, Portugalu i

brojnim drugim evropskim zemljama.»*>

U naSem i uporednom pravu ne postoji jedinstveni stav kada je u pitanju definisanje akcije.

2 Bungié Sonja, Pravna priroda akcije, Poslovni biro SB Novi Sad 2004, str.6.
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U teoriji su ¢injeni brojni pokusaji definisanja akcije. Nemoguce ih je sve pobrojati pa ¢emo
pomenuti samo neke. Tako, na primer, prof.Cari¢ definiSe akciju kao hartiju od vrednosti koju
izdaje akcionarsko drustvo,takode 1 komanditno drustvo na akcije,drustveno preduzece koje
sprovodi vlasni€ku transformaciju i kojom se potvrduje da imalac te isprave ima u akcionarskom

. . . < . 23
drustvu ulog u osnovnom kapitalu i odredeno ¢lansko pravo i obaveze™.

Akcije su hartije od vrednosti koje izraZavaju deo kapitala akcionarskog drugtva®®.

Re¢ akcija ozna¢ava deo osnovnog kapitala akcionarskog drustva®.

Akcijom ili deonicom oznac¢avamo hartiju od vrednosti koju je izdalo akcionarsko (deonicko)
drustvo licu koje je ulozilo sredstva u osnovni kapital drustva. Isto tako akcijama nazivamo 1

delove na koje je podeljen osnovni kapital akcionarskog drugtva®®,

Akcija je hartija od vrednosti koju izdaje akcionarsko drustvo (ili komanditno drustvo na akcije)

sa odredenom nominalmom vredno$¢u koja predstavlja deo njegovog osnovnog kapitala®’.

Akcija je ¢lanstvo u akcionarskom drustvu steCeno upisom i unosenjem uloga u osnovni kapital

drutva, koje moze biti inkorporisano u akcijsku ispravu kao hartiju od vrednosti*®

Iako je broj pokusaja definisanja akcije veoma veliki, pa ih je nemogucée pobrojati, ipak se moze
uociti da se u sustini razlikuju dve vrste definicija. U prvu grupu spadaju definicije koje
pokuSavaju da definiSu akciju preko jednog ili dva njena znaenja. U drugu grupu spadaju

definicije koje pokusavaju da definiSu akciju koriste¢i sva tri znacenja akcije.

U zakonskim tekstovima se takode pojavljuju razlicite definicije akcije.

Akcija je isprava, kojom se dokazuje kolikom sumom akcionar ucestvuje u drustvenoj glavnici.”

2 Cari¢ Slavko, Privredno pravo za ekonomiste, str.103.

** Antonijevi, Petrovi¢, Pavi¢evié¢, Bankarsko pravo, Beograd 1982. str. 439.

2 Vugeti¢, Akcije kao hartije od vrednosti, str.11.

%6 Jankovec, Prethodne napomene uz novi Zakon o preduzeéima, str.44.

27 Vasiljevi¢ Mirko, Akcije-karakteristike,vrste 1 bitni elementi, Pravni informator 1999, str.3
2 Bungi¢ Sonja, Pravna priroda akcije, Poslovni biro SB, Novi Sad, 2004, str.10.
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Deonica (akcija) je isprava o svojini na sredstvima ulozenim u preduzece, banku, drugu

.. . .. . .. . .. . . v . . .30
finansijsku organizaciju, organizaciju za osiguranje i drugo pravno lice koje moze sticati dobit™.

Akcija je hartija od vrednosti koja glasi na deo osnovnog kapitala akcionarskog drustva’'.

Akcija je hartija od vrednosti izdata u seriji koja glasi na deo osnovnog kapitala akcionarskog

drustva®.

Akcije predstavljaju interes u akcionarskom drustvu koji se sastoji u pravu uceséa u raspodeli

profita i drugih prava utvrdenih zakonom i statutom drugtva™.

Kao $to mozemo videti, i zakonske definicije delimi¢no odreduju akciju. Primetna je tendencija
da se u zakonskim tekstovima ne pristupa definisanju pojma akcije, upravo zbog slozenosti

akcije.

2. VRSTE I KLASE(ROD) AKCIJA

Postoji vise kriterijuma i nacina prema kojima se moze izvrsiti podela akcija. lako ne postoji
jedinstven stav, ipak, veéina teoretiCara smatra da je najcelishodnija podela na vrste i

klase(rodove) akcija.

Na§ Zakon o preduzet¢ima iz 1996.g. je poznavao ovakvu podelu, mada ista nije bila

precizirana>.

Po vrstama, akcije se najcesce klasifikuju prema tome kako se odreduje imalac akcije. Tako

akcije mozemo podeliti na akcije na ime 1 akcije na donosioca.

%% Zakon o akcionarskim dru§tvima iz 1896.g. ¢1.22.

3% Zakon o hartijama od vrednosti iz 1989.g. ¢1.13.stav 1.

3! Zakon o hartijama od vrednosti iz 1995.g. &1.12.

32 Zakon o trzitu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenta SI.List SRJ 65/02 ¢l.13.stav].tacka 1
33 Zakon o privrednim drustvima Republike Crne Gore iz 2002.g. &1.52.

* Vidi €1.220.
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Vrste akcija se mogu deliti i po drugim kriterijumima: prema redosledu izdavanja (osnivacke i
akcije druge 1 narednih emisija), prema stepenu uplacenosti (privremene i stalne), interne i

eksterne 1 sl.

Klasu (rod) akcija predstavljaju akcije sa istim ¢lanskim pravima po akciji. Akcije iste klase daju
ista prava njihovim imaocima. Akcionarsko drustvo odlucuje o tome da li ¢e izdavati akcije iste
ili razlicitih klasa. Dakle, statutom akcionarskog drustva se mora utvrditi ova moguénost i1 urediti
sva ostala pitanja kako bi se izvrSila podela akcija na klase. Nas§ Zakon o privrednim druStvima iz
2004.g. obavezuje akcionarsko druitvo da mora imati bar jednu obi¢nu akciju®®. U okviru svake
vrste akcija, akcije koje daju ista prava Cine jednu klasu akcija. Sve obi¢ne akcije uvek Cine

jednu klasu akcija.

2.1. VRSTE AKCIJA

2.1.1. AKCIJA NA IME

Pod akcijom na ime se podrazumeva akcija u kojoj je upisano ime njenog imaoca. Imalac moze

biti kako fizicko tako i pravno lice.

«Akcija na ime je hartija od vrednosti u kojoj je naznaceno da je na ime i u kojoj je navedeno
ime ili firma, odnosno naziv vlasnika-kupca akcije. Akcija na ime moze glasiti samo na ime

jednog fizi¢kog lica, ili na firmu jednog pravnog lica.»®.

Prema neSem Zakonu o preduze¢ima iz 1988.g. i Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.godine,
akcionarsko drustvo je, u nacelu, bilo slobodno da bira da li ¢e izdati akcije na ime ili na
donosioca®’. Ipak, i prema Zakonu o preduzeéima iz 1996.godine, akcije su morale glasiti na ime

ako su izdate pre celokupnog placanja nominalnog ili viSeg emisionog iznosa (privremene

3Vidi ¢l. 204,
3 SV ugeti¢, navedeno delo, strana 33.
37Vidi &1.87. ZOP-a, Sl.List SFRJ br.77/88, i ¢1.220. ZOP-a SI.List SRJ br.29/96.
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akcije), kao 1 u slucaju upisivanja akcija akcionara sa zakljuenim ugovorom o sporednim

ginidbama®®.

Medutim, sve vise preovladuje misSljenje da akcije akcionarskih drustava moraju biti akcije na
ime. Tako i na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine, zabranjuje izdavanje akcija na

donosioca®.

Smisao postojanja akcija na ime je viSeznacan. Akcija na ime pruza vecu pravnu sigurnost
njenom zakonitom imaocu, pre svega u situaciji ako je liSen njene drzavine. Nadalje, akcionarsko
drustvo moze imati interes da zna ko su vlasnici akcija sa jedne strane, a sa druge strane ovim
akcionarsko drustvo obezbeduje ogranicenje i kontrolu prenosa akcija. U skladu sa ovim
akcionarsko drustvo je u obavezi i da vodi knjigu akcija koja predstavlja poseban registar o
akcijama i akcionarima. Knjiga akcija je privatni registar akcionarskog drustva, a ne poslovna
knjiga druStva ili pak javna knjiga. To znaci da se na knjigu akcija ne mogu primenjivati
odredbe vezane za poslovne knjige ili pak javne knjige. Upis akcionara u knjigu akcija je vazan
jer se upisom legitimiSe kao akcionar prema akcionarskom drustvu. Ukoliko drustvo ne sprovede
ovaj upis, akcionar ima pravo da trazi da se upis izvrSi. Akcionar ima pravo da potrazuje
eventualnu Stetu koju je pretrpeo time Sto drustvo nije izvrsilo odgovarajuéi upis u knjigu akcija.
Forma u kojoj se pojavljuje knjga akcija nije propisana zakonom, ali je jasno da se radi o
pisanom registru od vise listova u koji se upisuju podaci o okcijama i1 akcionarima. Prema
Pravilniku o obezbedivanju uslova za funkcionisanje finansijskog trziSta, knjiga akcija je
sastavljena od odredenog broja medusobno povezanih listova ¢ije su stranice numerisane i svaka
stranica je overena potpisom odgovornog lica akcionarskog drustva. U knjigu akcija se upisuju
akcije s pravom glasa i prioritetne akcije. Kada su u pitanju akcije sa pravom glasa upisuju se
slede¢i podaci: redni broj, firma i sediSte odnosno ime i prebivaliSte i maticni broj kupca akcija,
emisija 1 serija, datum uplate akcija, nominalna vrednost akcija, kontrolni broj akcije, broj
glasova, broj komada, firma 1 sediste, odnosno 1 i prebivaliSte i mati¢ni broj novog imaoca akcija
(indosatara), emisija 1 serija, kontrolni broj akcija, broj komada, osnov i datum prenosa i1
primedbe odnosno napomene. Kada se radi o akcijama bez prava glasa upisuju se isti podaci

osim podataka vezanih za broj glasova.

**Vidi ¢1.220. ZOP-a SI.List SRJ br.29/96.
Vidi ¢1.204.st.7. Zakona o privrednim drutvima Sl.glasnik RS br. 125/2004.
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Razvojem informacionih tehnologija, sve se vise napusta sistem izdavanja akcija u materijalnom
obliku 1 upisivanju u knjigu akcija. Ovaj proces se naziva dematerijalizacija hartija od vrednosti
gde kljuénu ulogu ima Centralni registar hartija od vrednosti. Tako i prema naSem Zakonu o
privrednim drustvima®, akcionarom se smatra, u odnosu na akcionarsko drustvo i tre¢a lica, ono

lice koje je upisano u Centralni registar hartija od vrednosti.

Ukoliko ima nesklada izmedu knjige akcija i Centralnog registra hartija od vrednosti merodavan
je upis u Centralni registar. Centralni registar vrSi upis svih akcija, te se sva prava stiCu

momentom upisa.

DonoSenjem Zakona o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata nasa zemlja

u potpunosti prelazi na sistem dematerijalizacije hartija od vrednosti uopste, pa i akcija*'.

Akcije koje izdaje drustvo izdaju se u dematerijalizovanoj formi i glase na ime, a na registraciju
u Centralnom registru, depou 1 kliringu hartija od vrednosti (Centralni registar) njihovog
izdavanja, zakonitih imalaca. Prenosa akcija, prenosa prava iz akcija, ogranicenja prava iz akcija
1 upis prava tre¢ih lica na akcijama, primenjuju se odredbe zakona kojim se ureduje trziSte

kapitala.**

Tako je ovim zakonom utvrdena obaveza izdavalaca hartija od vrednosti u materijalizovanom
obliku da iste ponisti i da ih dematerijalizuje. Nadalje, hartije od vrednosti se odreduju kao
prenosivi elektronski dokumenti kojima se trguje na finansijskom trzistu iz koji proizilaze prava i
o baveze za njihove zakonite imaoce. Hartije od vrednosti se izdaju, prenose i evidentiraju u

obliku elektronskog zapisa u informacionom sistemu Centralnog registra™®.

*0Vidi ¢1.207. Zakona o privrednim druitvima Sl.glasnik RS br.125/2004.

#1Zakon o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluzbeni Glasnik br.47/2006.

27akon o privrednim drustvima, Sl.glasnik RS br.36/2011, 99/2011, ¢lan 248.

BVidi ¢1.2, ¢1.14. i ¢1.261. Zakona o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, SluZbeni Glasnik
47/200.
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Prenos akcija je u nacelu slobodan. Nacin na koji se vrsi prenos akcija na ime zavisi od njene
pravne prirode. Naki smatraju da se radi o hartiji od vrednosti na ime, dok drugi smatraju da se

radi o hartiji od vrednosti po naredbi.

U hartijama od vrednosti na ime je tacno odreden imalac prava iz hartije od vrednosti. Kod ove
vrste hartija se odmah moZze saznati ime imaoca prava iz hartije od vrednosti. Ova karakteristike
hartije od vrednosti na ime omogucavaju visok stepen sigurnosti jer se efikasno sprecava
zloupotreba od strane neovlas¢enog lica koje bi pokusalo da ostvari pravo iz hartije. Medutim, sa
druge strane, negativan efekat ove hartije od vrednosti je to S$to joj je otezana cirkulacija,
odnosno njen prenos. Prenos hartije od vrednosti na ime se vrsi putem cesije u skladu sa opstim
nacelima cesije. Na hartiji od vrednosti se konstatuje da se radi o cesiji i upisije se ime, odnosno
naziv novog imaoca. Kod hartije od vrednosti na ime prvo se prenosi pravo iz hartije, pa tek
onda pravo na hartiju od vrednosti. Ova prenos nema dejstvo prema izdavaocu hartije od
vrednosti na ime dok pismenim putem ne bude obavesten ili dok se taj prenos ne ubelezi u
odgovarajuci registar. Novi sticalac hartije od vrednosti na ime, a koju je stekao putem cesije,
sti¢e prava iz hartije od vrednosti u onom obimu u kojem ih je imao prethodni sticalac. To znaci
da i duznik iz hartije od vrednosti na ime moze da istakne sve prigovore u odnosu na ranijeg
sticaoca i prema novom sticaocu hartije od vrednosti na ime. Dakle, kod cesije se radi samo o

sticanju onih prava koje je imao prethodni sticalac.

Sto se ti¢e hartija od vrednosti po naredbi, i kod njih se oznatava naziv odnosno ime imaoca
prava iz hartije od vrednosti. Medutim, kod ove vrste hartija od vrednosti imaocem prava iz
hartije od vrednosti se smatra i svako lice koje odredi svojom naredbom imalac prava iz hartije
od vrednosti. To se ostvaruje u formi indosamenta. Hartije od vrednosti po naredbi sti¢u ovo
svojstvo upisivanjem odgovarajuce klauzule «po naredbi» odnosno po odgovaraju¢im zakonskim
reSenjima. Ove hartije su u praksi naj¢esce srecu jer je prenos siguran i sprovodi se mnogo brze
nego kada je u pitanju cesija kod hartija od vrednosti na ime. Indosamentom jedno lice (indosant)
prenosi na drugo lice (indosatar) prava iz hartije od vrednosti po naredbi i pravo na hartiju od
vrednosti po naredbi. Kod ove vrste hartija od vrednosti prvo se prenosi pravo na hartiju od
vrednosti po naredbi, a njenom predajom prenosi se i pravo iz hartije od vrednosti. U nekim

zakonodavstvima indosament mora biti bezuslovan, dok druga zakonodavstva dopustaju
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uslovljeni indosament. U nasem pravo indosament mora biti bezuslovan. Ukoliko se unese bilo
kakav uslov, taj uslov je niStav dok je sam indosament punovazan. Ovo reSenje smatramo
ispravnim jer omogucava brz i suguran prenos hartija od vrednosti po naredbi. Sa druge strane,
svako uslovljavanje bi sigurno dovelo do tezeg prenosa hartija od vrednosti po naredbi. Takode,
da bi omogucio brz prenos hartija od vrednosti po naredbi, indosament mora biti potpun, Sto

znaci da se indosamentom prenosi pravo iz hartije od vrednosti po naredbi u celini.

Hartija od vrednosti koja je nastala kao hartija od vrednosti na ime ne mora uvek ostati hartija od
vrednosti na ime. Takode, i hartija od vrednosti po naredbi, ne mora ostati hartija od vrednosti po

naredbi.

Hartija od vrednosti po naredbi se moZze pretvoriti u hartiju od vrednosti na ime tako §to imalac
te hartije od vrdnosti unese klauzulu o zabrani prenosa te hartije indosamentom («rekta
klauzulay). Nakon toga ona se moze prenosti samo cesijom. Ali, svaki slede¢i sticalac moze opet

odgovaraju¢om klauzulom da joj vrati svojstvo hartije od vrednosti po naredbi.

Sve ovo se reflektuje i na akcije kao hartije od vrednosti. Da li je akcija na ime hartija od

vrednosti na ime ili se radi o hartiji od vrednosti po naredbi.

Nas zakon o obligacionim odnosima dopusta da se posebnim zakonom moze odrediti da se pravo
. .. . . . e e 44 , .. e,

iz hartije od vrednosti na ime moze prenositi i indosamentom™ .Ova moguénost je iskoris¢ena u
Zakonu o hartijama od vrednosti gde je utvrdeno da se osnivacke akcije prenose punim

. 4
indosamentom™.

Upis 1 vodenje akcija putem Centralnog registra umnogome menja pravila izdavanja, upisa 1
sticanja akcija. Za prenos akcija kao hartija od vrednosti, u principu, vaze pravila za prenos
hartija od vrednosti, $to znaci da se akcije na ime prenose punim indosamentom i upisom u

knjigu akcija. Medutim, uvodenjem principa dematerijalizacije hartija od vrednosti sticanje prava

*Vidi ¢1.242.st.2.Zakona o obligacionim odnosima,S1.List SFRJ 29/78 i dr.
Vidi ¢1.22. Zakona o hartijama od vrednosti S1.Glasnik br.26/95, 28/96 i 59/98.
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vezuje za upis na racun kod Centralnog registra. Na ovaj nacin pitanje prenosa akcija na ime

putem cesije postaje bezpredmetno.

2.1.2. AKCIJA NA DONOSIOCA

Akcija na donosioca predstavlja akciju u kojoj nije sadrzano ime njenog imaoca. Ona glasi na
donosioca. Akcija na donosioca garantuje donosiocu sva prava koja mu pripadaju u skladu sa

Odlukom na osnovu koje je izvrSena emisija akcija na donosioca.

Za razliku od akcija na ime, akcije na donosioca ne omogucavaju drustvu uvid u personalni
sastav Clanstva, kao ni same promene koje se vrSe prenosom akcija na donosioca. Kod ove vrste

akcija je najlaksi i nabrzi prenos. Ove akcije imaju veliku cirkulacionu sposobnost.

Negativna strana akcija na donosioca, za njihove imaoce, je pre svega rizik gubitka akcije na
donosioca. Maksimalnu zastitu uziva njen imalac bez obzira kako je doSao u njen posed, jer
postoji pravna prezumpcija da je on zakoniti imalac prava. Savesnost imaoca se pretpostavlja
dok se suprotno ne dokaze. Akcije na donosioca se medusobno razlikuju po serijskom i
kontrolnom broju. Ukoliko se radi o istom izdavaocu ali o razli¢itim serijama, one se mogu

razlikovati i po nominalnom iznosu na koji glase.

U nacelu, odluku o tome da li ¢e se emitovati akcije na ime ili akcije na donosioca, donosi
akcionarsko drustvo. U italijalnskom, §vajcarskom i francuskom pravu, u slucaju da statut ne

predvida koje ¢e vrste akcija drustvo izdavati, odluku donosi Skupstina akcionarskog drustva.

Akcija na donosioca po svojoj pravnoj prirodi predstavlja hartiju od vrednosti na donosioca. Kod
ove vrste hartije od vrednosti je u potpunosti izrazeno nacelo inkorporacije. Pravo iz hartije od
vrednosti na donosioca pripada svakom imaocu te hartije od vrednosti. Njenim gubitkom gubi se
1 pravo iz hartije od vrednosti na donosioca. Duznik kod hartije od vrednosti na donosioca ne
moze da trazi od donosioca da dokaZe da je zakoniti sticalac ove hartije od vrednosti, ali moze da

dokaze da je njen imalac nesavestan, te u toj situaciji moze da odbije ispunjenje obaveze iz te
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hartije od vrednosti. Hartije od vrednosti na donosioca se mogu unoSenjem odgovarajuce
klauzule («po naredbi» ili «rekta klauzulom») pretvoriti u hartiju od vrednosti po naredbi,

odnosno u hartiju od vrednosti na ime.

Pravo iz hartije od vrednosti na donosioca se prenosi njenom predajom. Prostom i neformalnom

predajom hartije od vrednosti na donosioca se prenosi i pravo iz te hartije od vrednosti.

Akcija na donosioca, osim toga S$to ima svojstva kao hartija od vrednosti na donosioca, je i
korporativna hartija od vrednosti, tako da ona pored imovinskih prava u sebi sadrzi i upravljacka

prava u akcionarskom drustvu.

Akcije na donosioca su istorijski prevaziden oblik akcija, tako da se u savremenom pravu,

posebno zbog uznapredovalog procesa dematerijalizacije akcija, prakticno vise i ne koriste.

2.1.3. OSNIVACKE AKCIJE I AKCIJE NAREDNIH EMISIJA

Osnivacke akcije se izdaju prilikom osnivanja akcionarskog drustva. Svrha njihovog izdavanja je
u obezbedivanju odredenih finansijskih sredstava, odnosno u obezbedenju osnovnog kapitala
neophodnog za rad akcionarskog drustva. U ovom smislu, akcije su delovi na koje je podeljen

osnovni kapitala akcionarskog drustva.

Neki autori prave razliku izmedu osnivackih akcija i akcija prve emisije. Polazeci od situacije da
se kod osnivanja akcionarskog drustva osnovni kapital obezbeduje izdavanjem akcija u tom
slucaju su osnivacke akcije ujedno i akcije prve emisije. Ali, ukoliko se radi, na primer o
svojinskoj transformaciji, po ovim autorima dolazi do ispoljavanja razlike izmedu osnivackih
akcija i akcija prve emisije. U ovom slucaju se radi o akcijama prve emisije ali ne i o osnivackim

akcijama.

Druga grupa autora smatra da se navedeno stanoviste nikako ne moze prihvatiti jer se i tu radi o

akcijama koje se izdaju pri osnivanju akcionarskog drustva. Po njima su osnivacke akcije i akcije
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prve emisije sinonimi. Prilikom osnivanja akcionarskog drustva obavezno se izraduje prospekt,

kao pisani javni dokument koji sadri niz informacija i podataka predvidenih zakonom®*.

Sve druge akcije koje nastaju nakon osnivanja akcionarskog drustva su akcije narednih emisija.
Znacaj ove podele je pre svega u tome Sto se emisija osnivackih akcija ureduje posebnim
odredbama zbog ekonomskog znacaja prilikom osnivanja akcionarskog drustva i rizi¢nosti koja
moze da nastupi. Ove odredbe omogucuju investitorima jasan i celovit uvid u pravni 1 finansijski
polozaj izdavaoca akcija, kako bi mogli da donesu odluku sa $to manje rizika.

Cilj izdavanja osnivackih akcija i1 akcija narednih emisija je razli¢it. Izdavanje osnivackih akcija
ima za cilj osnivanje akcionarskog drustva, dok naredne emisije imaju za cilj povecanje kapitala,
preduzimanje odredenih privrednih investicija ili regulisanje izdavaocevog duga.

2.2.KLASE (ROD) AKCIJA

2.2.1. OBICNE AKCIJE

Obicne akcije se u engleskom pravu nazivaju «ordinary shares», u nemackom pravu «die

Stammaktien», u francuskom pravu «actitions ordinairesy.
Akcije koje daju ista ¢lanska prava u akcionarskom drustvu ¢ine istu klasu akcija.
Na$§ Zakon o preduze¢ima iz 1988.godine odreduje da deonice (akcije) mogu biti redovne

(obicne) ili prioritetne (povlasé¢ene). Redovne (obi¢ne) deonice imaocima daju pravo na ucesce u

upravljanju drustvom i u delu dobiti."’

*Vidi ¢1. 25. i 26. Zakona o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih derivata S1.Glasnik Republike Srbije
br.47/2006.
41Vidi ¢1.88.Zakona o preduzeéima SI. List SFRJ br.77/1988.
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Prema Zakonu o preduzeéima iz 1996.godine, akcije mogu biti obi¢ne (redovne) i prioritetne
(povlaséene). Obicne akcije daju pravo na uc¢esce u upravljanju akcionarskim drustvom, pravo na

u&esée u dobiti i pravo na deo likvidacione mase™.

Zakonom o privrednim drustvima iz 2004.godine, je odredeno da akcionarsko druStvo moze
izdavati obi¢ne (redovne) i preferencijalne (povlaséene) akcije. Obicne akcije predstavljaju uvek
jednu klasu akcija, imaju istu nominalnu vrednost ili su bez nominalne vrednosti. Isto reSenje

sadrzi i Zakon o privrednim druitvima iz 2011. godine.*

Dakle, obi¢na akcija njenom imaocu obezbeduje ukupnost prava koja redovno proisticu iz akcije.
Tu pre svege mislimo na prava ucesc¢a u upravljanju akcionarskim druStvom, pravo na ucesée u
dobiti akcionarskog druStva, pravo pristupa pravnim aktima, drugim dokumentima 1
informacijama vezanim za poslovanje akcionarskog druStva, pravo podizanja individualne i
derivativne tuzbe, kao i pravo na deo likvidacione mase. Ova prava imalac obi¢nih akcija koristi
srazmerno nominalnoj vrednosti na koju glase akcije, odnosno racunovodstvenoj vrednosti, ako

akcije nemaju nominalnu vrednost.

Zakonska reSenja, slicna nasim, su zastupljena i u hrvatskom pravu, slovenackom pravu,

makedonskom pravu, bosansko-hercegovatkom pravu i s1.”%o)

U nekim pravnim sistemima je moguce izdavati obicne akcije bez prava glasa. Ovakva
moguénost postoji u engleskom pravu («non-voting shares»). Ove akcije druStvo izdaje u
situacijama kada se Stiti od neprijateljskog preuzimanja. U drustvu mogu postojati dve ili vice

klasa obi¢nih akcija sa razli¢itim pravim glasa, odnosno neke mogu biti i bez prava glasa®'.s1)

Dodeljivanje veceg broja glasova obi¢nim akcijama nego §to to njihova nominalna vrednost

dopusta, se primenjuje kod porodi¢nih drustava ili kada se daje poseban znacaj pojedinim

*Vidi ¢1.220. Zakona o preduzeéima SI. List SRJ br.29/1996.

*Vidi ¢1.204. Zakona o privrednim drustvima SI. Glasnik RS br.125/2004, i br.36/2011.

0Vidi ¢1.176. Zakona o gospodarskih druzbah-pre¢iscen tekst, jul 2009.g. Republike Slovenije.
5 1Boyle and Birds, Company law,2.nd Edition,Bristol, 1987, str.287.
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akcionarima, ili kada se Zeli posti¢i atraktivnost emisije.” Ova situacija se naziva pluralni votum.

Pliralni votum mora biti predviden statutom drustva.

I u nekim drugim pravnim sistemima je moguce, takode, odstupanje od pravila da svaka obi¢na
akcija daje pravo glasa srazmerno svojoj nominalnoj vrednosti. Tako na primer, pluralne akcije

poznaje englesko, francusko i americ¢ko pravo.

Pluralne akcije su zabranjene u nemackom pravu, ¢eSkom pravu, hrvatskom i nasem pravu.

2.2.2. PRIORITETNE (PREFERENCIJALNE) AKCIJE

Zakon o preduzec¢ima iz 1988.godine oznacava kao proritetne (povlaséene) deonice (akcije) one
deonice koje imaocima obezbeduju i odredena prioritetna prava, kao §to su prvenstvo naplate
odgovarajucih iznosa (procenata) od nominalne vrednosti deonice u odnosu na imaoce redovnih
(obicnih) deonica, prvenstvo naplate u slucaju likvidacije drustva, kao i druga prava utvrdena

statutom ili drugim odgovaraju¢im aktom™.

Zakon o preduzecima iz 1996.godine, prioritetne akcije odreduje kao akcije koje daju pravo na
prednost kod isplate odredenog iznosa ili procenta od nominalne vrednosti akcija u odnosu na

obi¢ne akcije, pravo na prednost kod raspodele likvidacione mase i druga prava™*.

Zakon o privrednim druStvima iz 2004.godine odreduje da preferencijalne (prioritetne,
povlasc¢ene) akcije mogu biti podeljene u dve ili vise klasa sa razli¢itim pravima. Preferencijalne
akcije iste klase imaju istu nominalnu vrednost. Ove akcije daju odredena povlas¢ena prava u
odnosu na obi¢ne akcije. To se pre svega odnosi na prioritet u isplati dividende i prioritet u

naplati iz likvidacione ili steCajne mase.

52Charlesworth and Cain, Company law, 1977, str. 219.
3Vidi &1.88. Zakona o preduzeéima Sl.List SEFRJ br.77/1988.
*Vidi ¢1.220. Zakona o preduzeéima SI.List SRJ br.29/1996.
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Prema Zakonu o privrednim drustvima iz 2011.godine, preferencijalne akcije su one koje imaocu
daju jedno ili vise prava utvrdenih statutom i odlukom o izdavanju i to pravo na dividendu, pravo
na kumulaciju dividendi ukoliko ima neisplac¢enih dividendi, pravo da participira u dividendi

koja pripada imaocima obiénih akcija i s1.>”.

Preferencijalne, prioritetne odnosno povlaséene akcije daju njihovim imaocima odredena
povlasc¢ena prava u odnosu na imaoce obi¢nih akcija. Ova povlas€ena prava mogu biti razliita.
Akcionari sa preferentnim (prioritetnim, povlaséenim) akcijama imaju prednost u odnosu na
akcionare sa obi¢nim akcijama kod isplate dividende i kod naplate iz likvidacione, odnosno

steCajne mase.

Pravo na dividendu kod preferencijalnih akcija se utvrduje osnivackim aktom akcionarskog
drustva. Preferencijalne akcije omoguéavaju prednost kod isplate odredenih iznosa ili procenata
od nominalne ili knjigovodstvene vrednosti akcija, u odnosu na obi¢ne akcije. Ova dividenda se
isplacuje pre isplate bilo kakve dividende imaocima obi¢nih akcija. Takode, i kod likvidacione ili
steCajne mase, imaoci preferencijalnih akcija imaju prednost u naplati u odnosu na imaoce

obi¢nih akcija, ali naravno, nakon prethodnog namirenja poverilaca.

Preferencijalne (prioritetne) akcije obezbeduju prednost u imovinskim pravima, ali su zato bez
prava glasa koje obezbeduju obi¢ne akcije. U nasem pravu je moguce, ukoliko je to odredeno
osnivackim aktom akcionarskog drustva, da imaoci preferencijalnih akcija imaju pravo glasa sa
imaocima obi¢nih akcija na skupStini akcionara u dva slucaja. Prvi slucaj je kada se
preferencijalne akcije pretvore u obi¢ne akcije i tada imaju broj glasova jednak broju glasova
obi¢nih akcija u koje se mogu pretvoriti. Drgi slucaj se javlja u situaciji kada dividende na
preferencijalne akcije nisu isplacene, a zahtevana je njihova isplata. Pravo glasa ¢e vaziti do
isplate dividende. U prvom sluc¢aju se radi o trajnom sticanju prava glasa, a u drugom slu¢aju o
privremenom sticanju prava glasa. Medutim, ovde treba spomenuti i jedno ograni¢enje. Naime,
ukupan broj glasova akcionara sa preferencijalnim akcijama nemoze prece niti biti jednak broju

glasova akcionara sa obi¢nim akcijama.

>Vidi €1.204. i 209. Zakona o privrednim drustvima Sl. Glasnik RS br.125/2004, i ¢1.253. Zakona o privrednim
drustvima Sl. Glasnik RS br.36/2011.
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Da bi se obezbedila steCena prava imalaca preferentnih akcija, vazi pravilo da ih akcionari sa
obi¢nim akcijama nemogu menjati odlukom skups$tine akcionara sa obi¢nim akcijama.
Zakonodavstva u ovim sluc¢ajevima predidaju posebne skupstine za svaku klasu preferencijalnih
akcija. Skupstina se moze odrzati za svaku klasu posebno, ili ¢e se na istoj skupstini, za svaku
klasu preferencijalnih akcija, glasati odvojeno. Bez saglasnosti ove skupStine steCena prava

akcionara preferencijalnih akcija se ne mogu menjati.

U naSem pravu, osnivackim aktom akcionarskog drustva, se moze odrediti da drustvo ima pravo
ili obavezu ili kombinovano, i pravo i obavezu da preferencijalne akcije, jedne ili vise klasa,
povuce i poniSti u odredenom periodu ili u odredenim sluCajevima. Povlacenje 1 ponistaj

preferencijalnih (prioritetnih) akcija moze biti delimi¢no ili potpuno.

Akcionarsko drustvo moze da izvrsi otkup preferencijalnih akcija ako raspolaze odgovarajuc¢im
namenskim rezervama. Povlacenje i1 ponistaj preferencijalnih akcija se vrs$i srazmerno broju tih

akcija kao bi se ocuvao princip ravnopravnosti u okviru jedne klase akcija.

Otkup preferencijalnih akcija se moze vrSiti na viSe nacina. One se otkupljuju po trzis$noj
vrednosti ukoliko su se prodavale na berzanskom trzistu. Ako, pak, ne postoji trziSna vrednost,

cenu utvrduje upravni odbor ili ovlas¢eni procenjivac.

Osnovna podela preferencijalnih (prioritetnih) akcija je na proste i participativne.

Kod prostih preferencijalnih akcija dividenda je odredena fiksnim iznosom ili procentom u
odnosu na nominalnu, odnosno knjigovodstvenu vrednost akcija. Kada se kaze da dividenda
iznosi 1000 dinara po akciji imamo odredenje u fiksnom iznosu. Kada se kaze da dividenda iznos
5% od nominalne vrednosti, odnosno knjigovodstvene vrednosti, tada je dividenda odredena u
procentu. Ovakvom isplatom je iscrpljeno pravo na dividendu, 1 imalac ovih akcija nema pravo
na dodatnu isplatu dividende. Kod prostih participativnih akcija moze do¢i do situacije da

imaocima obi¢nih akcija iste nominalne vrednosti pripadne vec¢i iznos dividende.
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Medutim, kada su u pitanju preferencijalne participativne akcije, njen imalac pored prava na
prioritetnu dividendu ima pravo ucesca i u podeli preostale dobiti, zajedno sa imaocima obi¢nih

akcija, a na nacin odreden osnivackim aktom i odlukom o emisiji.

Preferencijalne (prioritetne) akcije se mogu podeliti na nekumulativne i kumulativne.

Kod nekumulativnih preferencijalnih akcija ne postoji pravo kumulacije dividendi iz proteklog
vremenskog perioda. Pravo na dividendu iz prethodnih godina prestaje da postoji.

Kumulativne preferencijalne akcije sadrze u sebi pravo da se pored prioritetne dividende za
konkretan period, potrazuje i isplata svih jo$§ ne isplacenih dividendi iz prethodnih godina. Tek
nakon ove isplate, ukoliko preostane sredstava, dividenda se moze deliti imaocima obi¢nih

akcija.

Cesto se dogada da akcionarsko dru$tvo ne ispladuje dividendu dve i vise godina, ali se
obavezalo da ¢e isplatitit dividendu kda drustvo iskaze dobit i donese odluku o njenoj podeli. U
ovakvoj situaciji dolazi do punog izrazaja znacaj kumulativnosti akcije. Takode, moZe se
dogoditi da nakon isplate prioritetnih kumulativnih dividendi, ne ostane sredstava za isplatu

dividendi imaocima obi¢nih akcija.

Preferencijalne participativno-kumulativne akcije sazimaju u sebi prava iz kumulativnih akcija 1
participatinih akcija. To znaci da ove akcije sadrze pravo na dividendu za sadasnji i prethodni
period u kome dividende nisu isplacivane, a sadrZe i pravo na ucesce u ostatku dobiti koja se deli

sa imaocima obi¢nih akcija.

3. TRI ZNACENJA TERMINA AKCIJA

Svakako smo primetili da, u svakodnevnom govoru, ¢esto dolazi du zabune i nerazumevanja
kada upotrebimo termin akcija, pa je obi¢no potrebno i dodatno objaSnjenje na Sta smo tacno

mislili. Ovo nam ukazuje, nacelo govore¢i, da termin koji koristimo ima viSe znacenja. Termin

akcija ima tri razli¢ita znacenja.
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Prvo znacCenje jeste da se radi o udelu akcionara u osnovnom kapitalu akcionarskog drustva.
Udeo nastaje na osnovu odredenog uloga akcionara u akcionarsko drustvo. Ceo osnovni kapital
akcionarskog drustva mora biti podeljen na akcije i to bez ostatka. Nominalna vrednost akcije ne
predstavlja potraZivanje akcionara prema akcionarskom drustvu, ve¢ predstavlja parametar kojim

se odreduju prava akcionara u drustvu.

Drugo znacenje termina akcija jeste ukupnost prava i obaveza akcionara u akcionarskom
druStvu. Termin akcija ovde oznacava Clanski odnos. Akcionar ima pre svega obavezu unosenja
uloga u akcionarsko drustvo, a ¢ijim unosom stic¢e imovinska i upravljacka prava. Smatra se da
imovinska prava u ovom slu¢aju imaju prevagu nad upravljackim pravima jer se na osnovu
uces¢a akcije u osnovnom kapitalu odreduje obim prava i obaveza Clana akcionarskog
drustva®.sy Clanski odnos akcionara jeste trajni odnos ali specifiéne korporativne prirode, te se

u toliko razlikuje od obi¢nog obligaciono pravnog odnosa na neodredeno vreme.

Tre¢e znacenje termina akcija nam govori da se radi o hartiji od vrednosti. U ovu hartiju od
vrednosti je inkorporisan ¢lanski odnos akcionara. Sa sigurnoS¢u mozemo re¢i da je ovo
znacenje 1 najceSce. Kada se kaze akcija naj¢eS¢e se misli na akciju kao hartiju od vrednosti. Na
akciju kao hartiju od vrednosti se primenjuju i pravila koja se odnose na sve hartije od vrednosti.
Ona je u nacelu u slobodnom prometu te moze da se prenese uz naknadu ili ne, da se zalozi ili da

se deponuje. Takode, na nju se primenjuju i pravila amortizacije hartija od vrednosti, zamene i sl.

I pored sve vaznosti koju akcija ima, sa druge strane ona nema konstitutivni karakter jer ona

nema odlucujucu ulogu u sticanju prava iz ¢lanstva. Akcija, dakle, ima deklaratorno dejstvo.

Nesumnjivo da je uloga akcije sloZzena i viSeznac¢na te sva tri njena znacenja treba jasno

razgraniciti kako ne bi bilo nedoumica.

% Arsi¢ Zoran, Pojam akcije, Pravo-teorija i praksa, br.5-6, 2000.g. str.17.
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3.1. AKCIJA KAO UDEO U OSNOVNOM KAPITALU

Ono S$to je imanentno akcionarskom drustvo, i Sto ga razlikuje od ostalih druStava jeste
podeljenost osnovnog kapitala na akcije. Osnovni kapital mora biti podeljen na akcije u celini.
Nije moguca situacija gde bi samo deo osnovnog kapitala bio podeljen na akcije, a deo ne.
Takode, vazi i obrnuto, nije moguce da postoje akcije koje ne predstavljaju deo u osnovnom

kapitalu.

Zakon odreduje posebno sadrzinu osnivakog akta. Izmedu ostalog, osnivacki akt mora da sadrzi
iznos osnovnog kapitala, upisanog i uplac¢enog, nacin njegovog unosenja, broj akcija i njihovu
nominalnu vrednost, odnosno kod akcija koje nemaju nominalnu vrednost, njihovu
racunovodstvenu vrednost. Dakle, uvek je drustvo nadlezno da odreduje broj akcija, njihovu
nominalnu vrednost, odnosno racunovodstvenu. Ovo prava nikada ne moze da ima akcionar.
Akcionar ne moze da deli svoju akciju niti da utvrduje njenu nominalnu vrednost. Takve

aktivnosti akcionara se smatraju niStavim i1 ne proizvode nikakvo pravno dejstvo.

Nesporno je da je osnovni kapital akcionarskog drustva podeljen na akcije. Medutim, moze se
postaviti pitanje da li osnovni kapital mora biti podeljen na vise akcija, ili je moguée da postoji i
samo jedna akcija. Prema odredbama naSeg Zakona o preduzec¢ima iz 1996.godine, ovakva
situacija je moguéa®’. Takva situacija je moguca kod simultanog osnivanja akcionarskog drustva,
jer tada drustvo mozZe da osnuje i jedan akcionar, za razliku od sukcesivnog osnivanja kada
moraju da postoje najmanje dva osnivaca. Ovakvu situaciju omogucuje i Cinjenica da zakon

reguliSe samo minimalni nominalni iznos akcije, a ne i njen maksimalni iznos.

Sli¢na situacija je i sa na§im Zakonom o privrednim drustvima®®. Ovaj zakon umesto osnivanja
akcionarskih druStava simultanim ili sukcesivnim na¢inom, poznaje termine zatvoreno i otvoreno
akcionarsko drustvo ( za razliku od njega na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine,
poznaje samo akcionarsko druStvo). Zatvoreno akcionarsko druStvo odgovara akcionarskom

druStvu koje se osniva simultanim nacinom, a otvoredno akcionarsko drustvo odgovara

>TVidi ¢l. 187,188,189, Zakona o preduze¢ima S1.List SRJ br.29/96.
% vidi ¢l. 193, 194,196 Zakona o privrednim druStvima Sluzbeni Glasnik RS 125/2004, Zakon o privrednim
drustvima Sl.glasnik RS br.36/2011.
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akcionarskom drustvu koje se osniva sukcesivnim nac¢inom. Zatvoreno akcionarsko drustvo
moze imati najvise do 100 akcionara. Zakon ne kaze nista o tome koliko najmanje akcionara
moze imati zatvoreno akcionarsko drustvo, §to znaci da je dozvoljeno da to bude i samo jedan
akcionar. Sa druge strane, zakon ne propisuje najve¢i nominalni iznos akcije, tako da je moguce
da postoji samo jedna akcija. Kod sukcesivnog osnivanja akcionarskog druStva moraju postojati
bar dve akcije, jer osniva¢ moze biti samo lice koje je upisalo bar jednu akciju, dok druga akcija
mora biti vezana za javni poziv za upis 1 uplatu akcija. Ali, moze do¢i do situacije da osnivac

kupi i tu akeiju iz javnog poziva.

Akcije se izrazavaju na isti nacin kao i osnovni kapital. Ako su u pitanju akcije sa nominalnom
vredno$¢u, nominalna vrednost se izrazava u valuti u kojoj je izrazen i osnovni kapital. Na
osnovu uloga koji su akcionari uneli u akcionarsko drustvo stvara se jedinstven fond, osnovni
kapital. Momentom unosSenja uloga akcionar gubi neposrednu vezu sa njim i ulog postaje deo

osnovnog kapitala drustva.

Trgovacke potrebe i prakticni razlozi su uticali da se vremenom uspostavi pravilo da nominalne
vrednosti akcija budu izrazene okruglim brojevima. Ono se sve viSe primenjivalo i u aktima
akcionarskih drustava tako da dolazi do izrazavanja u okruglim brojevima i ujednacavanja
nominalnih vrednosti akcija. Ko je Zeleo vise da ulozi, sada je kupovao vise akcija. Uplatom
uloga akcionar gubi vezu sa ulogom ali dobija akciju sa kojom uspostavlja vezu sa akcionarskim
drustvom. Udeo u osnovnom kapitalu jeste akcija a ne ulog akcionara. Kako smo ve¢ rekli,
akcionar moze imati jednu akciju a moze imati i viSe akcija. Svaka akcija je poseban udeo u
osnovnom kapitalu.Akcionar koji ima viSe akcija moze vrSiti svoja prava razli¢ito po svakoj

akciji.

Zbir svih nominalnih vrednosti akcija mora biti identican nominalnoj vrednosti osnovnog
kapitala. To osnovno pravilo koje sadrze i zakonske definicije akcionarskog drustva, jer ceo
osnovni kapital mora biti podeljen na akcije. Ukoliko se u bilo kom trenutku ovaj odnos

poremiti, to bi moglo dovesti i do prestanka akcionarskog drustva.
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Ovo pravilo znac¢i da se ne mogu izdavati akcije preko nominalne vrednosti, dakle, ne mogu
postojati akcije koje nisu deo osnovnog kapitala. Ali, sa druge strane, ovo ne znaci da se u
akcionarskom druStvo ne moze menjati nominalna vrednosti osnovnog kapitala. Moze do¢i do
povecanja ili smanjenja osnovnog kapitala, pa se tako menja njegova nominalna vrednost. Ove
promene moraju biti istovremeno pracene i sa promenama kod akcija. Mogu se izdati nove akcije
u odgovaraju¢oj srazmeri tako da je zbir nominalnih vrednosti akcija jednak nominalnoj
vrednosti osnovnog kapitala. Mogu se povudi stare akcije i izdati nove sa novom nominalnom
vredno$¢u. U svakom sluc¢aju zbir svih nominalnih vrednosti akcija uvek mora biti identi¢an

nominalnoj vrednosti osnovnog kapitala, nakon povec¢anja ili smanjenja osnovnog kapitala.

Akcije kao udeli u osnovnom kapitalu mogu imati nominalnu vrednost ili biti bez nominalne
vrednosti. Nominalni iznosi iste klase akcija u jednom akcionarskom druStvu moraju biti jednaki.
Ako je, na primer, osnovni kapital jednog akcionarskog drustva 5.000.000,00 dinara on moze biti
podeljen na 5.000 akcija sa nominalnom vrednosé¢u od 1.000,00 dinara. Ako akcija nema
nominalnu vrednost onda se odreduje njeno procentualno uc¢es¢e u odnosu na osnovni kapital. U

navedenom primeru, ovakva akcija bi na pet hiljaditih delova osnovnog kapitala.

Pravni sistemi poznaju i akcije sa nominalnom vrednoscu i akcije bez nominalne vrednosti. Ipak,
u upotrebi vise sre¢emo akcije sa nominalnom vrednoscéu. Od strane teoretiCara izlozeni su kritici
oba nacina odredivanja vrednosti akcije. Akcije sa nominalnom vrednos¢u su kritikovane zbog
toga Sto zavaravaju akcionare jer nominalna vrednost akcije ne govori niSta o njenoj trzi$noj
vrednosti. Jano je da, zavisno od poslovanja i uslova na trziStu, realna i trziSna vrednost akcija ¢e
biti mnogo veca od nominalne i obrnuto, u uslovima loseg poslovanja i losih izgleda, realna i
trziSna vrednost akcija ¢e biti manja od nominalne. Nadalje, akcionari bi mogli da zakljuce da
imaju pravo da potrazuju nominalnu vrednost akcije od akcionarskog drustva u slucaju

likvidacije drustva.

Navedene kritike nemaju jake argumente i nisu naisle na Sire odobravanje. U stvari, 1 akcije bez
nominalne vrednosti takode mogu da zbune akcionare sa istim argumentima koji se iznose za
akcije sa nominalnom vredno$¢u. Ako neko ima akciju bez nominalne vrednosti, a koja u odnosu

na osnovni kapital ucestvuje sa 0,1% akcionar moze da pomisli da njegova akcija vredni 0,1%
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tog kapitala. Zapravo, ta akcija moZze da vredi viSe ili manje od toga zavisno od istih uslova koji

uti¢u na vrednost akcije sa nominalnom vrednoscu.

Medutim, akcije sa nominalnom vrednoS¢u se lakSe i jednostavnije prenose od akcija bez
nominalne vrednosti, odnosno kvotnih akcija. Tako, na primer, kod kvotnih akcija se teze
izrazava kolebanje kursa na berzi, teze je pratiti da li se prodaju iznad ili ispod pari. Problemi se

javljaju 1 kod povecanja ili smanjenja osnovnog kapitala.

Preovladuju¢e misljenje je da treba omoguciti paralelno postojanje i akcija sa nominalnom
vredno$¢u i akcija bez nominalne vrednosti, pa da sama akcionarska drustva procenjuju koje je
reSenje za njih bolje. Tako Lehmann smatra da se kvotne akcije mogu pokazati kao mnogo bolje

v - . . . v v . . 59
reSenje kod malih akcionarskih drustava sa naglasenim personalnim elementom™ .

U nekim zemljama (SAD,Kanada) je moguce da se obicne akcije izdaju bez nominalne
vrednosti, dok je u drugim zemljama izdavanje akcija bez nominalne vrednosti u principu
zabranjeno, ali se 1 kod njih izuzetno moZe odobriti, pa im se vrednost izrazava kao

v 60
ra¢unovodstvena vrednost” .

Od 1998.godine u francuskom pravu je dozvoljeno da se izdaju i kvotne akcije. Medutim, ako
akcionarsko drustvo odluc¢i da izda akcije sa nominalnom vrednos$¢u, onda sve akcije toga

. .. .. . . .61
druStva moraju imati izraZene nominalne vrednosti’ .

Druga direktiva Evropske unije, nacelno, prihvata odredivanje nominalne vrednosti akcije, ali
ostavlja mogucnost izdavanja kvotnih i udeonickih akcija. Dakle, dopuSteno je da se izdaju
akcije koje ne glase na neki nominalni iznos. Tako je u Nemackoj od 1998.godine dopusteno da
se izdaju akcije bez nominalne vrednosti. To su udeonicke akcije. Udeonicke akcije nemaju
nominalnu vrednost. Od kvotnih akcija se razlikuju po tome $§to ne predstavljaju deo osnovnog

kapitala.

*Lehmann, op.cit. str.177.
6()Hamilton, The law of Corporations, Minnesota, 1991, str 114,115.
'Barbi¢, Pravo drustava, knjiga druga, str. 41.
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Nominalna vrednost akcije je odredena visinom osnovnog kapitala akcionarskog drustva i
brojem akcija koje je drustvo emitovalo. Zakonska resenja kojima se odreduje minimalni iznos
akcije, obrazlaze se potrebom da se spreci raspar¢avanje osnovnog kapitala. Nominalna vrednost
akcije mora biti izraZena u novcu. U principu, nominalna vrednost se izraZava u jednoj valuti, ali
mnoga nacionalna prava dozvoljavaju da se nov€ani iznosi iskazuju u razli¢itim valutama. Tako,
na primer, u engleskom pravu se i akcije i osnovni kapital mogu iskazati u stranoj valuti. U
nekim zemljama, kao na primer u Hrvatskoj, je bilo dopusteno izdavanje akcija u stranoj valuti,
ali je taj propis kasnije izmenjen, pa akcionarska drustva koja su se posle toga osnivala nisu

mogla da izdaju akcije u stranoj valuti®®,

I u nasem pravu vrednost akcije mora biti izrazena u novcu, 1 da ta vrednost mora biti iskazana u

domacoj valuti, u dinarima.

Nominalnu vrednost akcije u principu odreduje emitent. Ovo pravilo prakti¢no vazi od pojave
akcionarskih drustava, a vazi i danas. Minimalna vrednost akcije zavisi pre svega od toga da li je
taj iznos odreden propisom ili ne. Ukoliko jeste, akcija ne moZe glasiti na manji iznos od
propisanog. Ukoliko, pak, nema takvog ogranicenja, onda je prakti¢no jedino ogranicenje

najmanji iznos odrezene valute.

Oni koji zagovaraju princip da ne treba odredivati minimalni iznos akcije to obrazlazu time da je
na ovaj nacin prosiren krug lica od kojih se mogu prikupljati sredstva. Prakti¢no, na ovaj nacin se

sredstva mogu prikupljati i od najsiromasnijh slojeva.

Medutim, oc¢ekivanja od ovakvog prikupljanja novcanih sredstava su nerealna jer ovi akcionari
nemaju nameru da trajnije plasiraju sredstva. Oni imaju teznju da nakon kra¢eg vremena svoje
akcije prodaju i ostvare odredenu zaradu. Na njih akcionarsko druStvo ne moze racunati ni kod
povecanja osnovnog kapitala, niti u pogledu sposobnosti za upravljanje akcionarskim druStvom.
Kao posledica toga nastupa jacanje uprave u toj meri da pocinje da ugrozava interese

akcionara®’.

52Barbi¢ Jaksa, Pravo druitava, knjiga druga str.37.
Lehmann, op.cit. str. 180,181.
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Sa druge strane, svakako je pogresno propisivati veliki minimalni iznos na koji akcija glasi, jer
se u tom slucaju zaista suzava prostor u kome se moze prikupiti kapital potreban za privrednu
aktivnost druStva. U periodu nastanka i razvoja akcionarskih drustava nisu postojali propisi koji

su odredivali minimalni iznos vrednosti akcija.

Ma na koji naCin da odredimo minimalni iznos vrednosti akcije u sustini se svodi na proizvoljno
odredivanje. Nacini na koji se to odreduje mogu biti razli¢iti. MoZe se propisati minimalna
vrednost akcije u jednom iznosu do odredene visine osnovnog kapitala, a u drugom iznosu ako je
taj kapital vec¢i. Takode se javlja i odredivanje razli¢itog minimuma u zavisnosti da li se radi o

akcijama na donosioca ili akcijama na ime.

Dakle, veoma je vazno pitanje koje se odnosi na to da li treba odrediti minimalni iznos vrednosti
akcije 1 ako treba koji bi to iznos bio. I jedan i drugi stav imaju svoje argumente te zakonodavac
ima obavezu da u konkretnim drustveno-ekonomskim prilikama nade najbolje reSenje, nade

pravu meru.

Prema naSem Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine, propisan je minimalni iznos akcija i to u

visini 5 USA dolara, u dinarskoj protivvrednosti po kursu na dan uplate.

Prema nasem Zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine, najniza nominalna vrednost akcija
ne moze biti manja od iznosa koji se dobije kada se dinarska protivvrednost od 5 Evra zaokruzi
do najviseg broja deljivog sa deset u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu na dan
podnoSenja prijave za upis osnivanja akcionarskog drusStva, odnosno podnoSenja prijave za upis

promene osnovnog kapitala druStva koji je registrovan.

Ni prema Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine, ni prema Zakonu o privrednim drustvima iz
2004.godine, nije dozvoljeno izdavanje akcija ispod minimalnog iznosa. Ovakve aktivnosti se
kaznjavaju niStavosc¢u, a za eventualnu Stetu se odgovara. Ako su ovakve akcije izdate prilikom
osnivanja akcionarskog druStva, ovo drustvo nije ni nastalo. Sli¢na reSenja se sre¢u i u drugim

nacionalnim pravima gde je odredena najniza nominalna vrednost akcije.
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Nacelno govore¢i, ukoliko to nije odredeno propisima, akcije jednog akcionarskog drustva mogu
glasiti na razli¢ite iznose. Takode, taj iznos ne mora biti izrazen okruglim brojem. Ako nisu
regulisana zakonom, ova pitanja se mogu regulisati aktom o osnivanju ili statutom akcionarskog

drustva.

Ako akcionarsko druStvo izdaje akcije sa razli¢itom nominalnom vrednoS¢u, ono to radi u
razli¢itim serijama akcija. U tom slucaju akcije iste serije imaju istu nominalnu vrednost, a

imaju razli¢itu vrednost u odnosu na druge serije akcija.

Prema nasem Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine, nije postojala obaveza da akcije jednog
akcionarskog druStva moraju glasiti na isti nominalni iznos. Nejednake nominalne vrednosti su
mogle imati akcije razlic¢itih emisija, pa Cak i iste emisije. Sva ova pitanja su se uredivala

statutom drustva.

Prema naSem Zakonu o privrednim druStvima iz 2004.godine i Zakonu o privrednim druStvima
iz 2011.godine, obi¢ne akcije moraju imati istu nominalnu vrednost ili su bez nominalne
vrednosti. Preferencijalne akcije iste klase imaju istu nominalnu vrednost, §to znaci da
preferencijalne akcije razlicitih klasa mogu imati razli¢itu nominalnu vrednost. Nominalni iznos
akcija ne moze biti ispod zakonskog minimuma, dok zakonski maksimumi nisu predvideni, te

postoji mogucénost da drustvo ima samo jednu akciju, ako ima jednog akcionara.

Broj i nominalna vrednost akcija nisu ne promenljive kategorije. One su promenljive u skladu sa
zakonom 1 statutom akcionarskog drustva. Drustvo procenjuje da li je potrebno da se menjaju
broj akcija i nominalna vrednost akcija u skladu sa njihovim aktivnostima (smanjenje ili
povecanje osnovnog kapitala, izdavanje novih akcija, povlacenje akcija, spajanja ili deljenja

akcija i sl.)

Zavisno od aspekta posmatranja akcija moze imati vise razlicitih vrednosti.
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Ve¢ smo rekli da nominalna vrednost akcije predstavlja nominalni iznos na koji akcija glasi. U
samoj akciji kao hartiji od vrednosti se upisuje njena nominalna vrednost. Na§ Zakon o
privrednim druStvima iz 2011.godine nominalnu vrednost akcije odreduje kao vrednost koja je
kao takva utvrdena odlukom o izdavanju akcija i da nominalna vrednost jedne akcije ne moze
biti niza od 100 dinara, a nominalan vrednost preferencijalnih akcija druStva ne moze biti niza od

. . v . .. v 4
nominalne vrednosti obi¢nih akcija toga drugtva.’

Od nominalne vrednosti akcije treba da razlikujemo stvarnu vrednost. O stvarnoj vrednosti akcije
govorimo kada stavimo u odnos nominalnu vrednost osnovnog kapitala sa vrednoS¢u ukupne
imovine drustva. To znaci, na primer, ako osnovni kapital drustva iznosi 100.000 dinara, a
vrednost imovine 200.000 dinara, a nominalna vrednost jedne akcije iznosi 1.000 dinara, tada ¢e
stvarna vrednost akcije iznositi 2.000 dinara. Stvarna vrednost akcija se jo§ naziva i unutraSnja
vrednost akcija. Ovaj aspekt posmatranja akcije je veoma vazan za investitore prilikom
donosenja odluke o tome u koje akcije treba investirati. Tako, ako je trziSna vrednost akcija niza
od njene stvarne vrednosti, investitori ¢e se odluciti za kupovinu ovih akcija. Ako je trziSna

vrednost akcija veca od njihove stvarne vrednosti, u tom slucaju, investitori ¢e ih prodati.

Trzisna vrednost akcija, kako se iz samog naziva vidi, jeste vrednost koju akcija ima na trzistu.
Njena vrednost se odreduje isklju¢ivo na osnovu ponude i traznje. Trzina vrednost se odreduje na
berzi ili na slobodnom, vanberzanskom, trziStu ili neposrednom pogodbom. Po pravilu,
nominalna vrednost, stvarna vrednost i trziSna vrednost akcija se ne poklapaju. Kakav odnos ¢e
medu njima biti zavisi od mnogih ¢inalaca koji regiliSu pitanje trzista i kretanje kapitala. U
principu, ako druStvo dobro posluje trziSna vrednost akcija ¢e sigurno biti iznad njihove
nominalne vrednosti. Naravno, vazi i obrnuto. Sto se ti¢e stvarne i trzi$ne vrednosti i njihov
odnos zavisi od brojnih ¢inilaca trziSta. U periodima recesije 1 sve manjeg investiranja akcije
padaju ispod njihove stvarne vrednosti, dok u periodima intenzivnog razvoja i povecanja
investicija njihova trziSna vrednost premasuje stvarnu. TrziSna vrednost akcija je veoms
promenljiva veli¢ina koja se moZe menjati svakoga dana. Cak §ta viSe trzi$na vrednost akcije
moze biti razli¢ita i u istom momentu, jer se na razli¢itim trziStima moze prodavati po razli¢itim

cénama.

647akon o privrednim drustvima, SI. Glasnik RS, br,36/2011, 99/2011, &lan 258.
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Sa pravnog aspekta, promena trziSne vrednosti akcija nije bitna za akcionarsko drustvo jer ono
ima utvrdenu nominalnu vrednost i utvrden iznos osnovnog kapitala. Sa ekonomske tacke
gledisSta trziSna vrednost je izuzetno vazna. Dok je god trziSna vrednost ve¢a od nominalne, to je

znak dobrog poslovanja i moguénosti za dokapitalizaciju i nove investicije.

TrziSna vrednost akcija javnog akcionarskog drustva utvrduje se kao ponderisana prosecna cena
ostvarena na regulisanom trzi$tu kapitala, odnosno multilateralnoj trgovackoj platformi, kako to
odreduje zakon koji regulise trziSte kapitala, u periodu od 6 meseci koji prethodi danu donosenja
odluke kojom se utvrduje trzisSna vrednost akcija, pod uslovom da je u tom periodu ostvareni
obim prometa akcijama te klase na trziStu kapitala predstavljao najmanje 0,5% ukupnog broja
izdatih akcija te klase i da je najmanje u tri meseca tog perioda ostvareni obim prometa iznosio
najmanje 0,05% ukupnog broja izdatih akcija te klase na mesecnom nivou. Izuzetno trziSna cena
akcija se moze utvrditi putem procene u skladu sa utvrdenim pravilima pod uslovom da tako
utvrdenu trzisSnu cenu prihvati skupStina na osnovu obrazlozenog predloga odbora direktora,

. . .. . . “ 65
odnosno nadzornog odbora ukoliko se radi o dvodomnom upravljanju akcionarskim drustvom.

Emisiona vrednost akcija jeste vrednost po kojoj se akcije odredene emisije upisuju i uplacuju. U
nasem pravu (kao i u vecini drugih) emisiona vrednost moze biti identi¢na sa nominalnom
vrednoSc¢u akcija, ali ne moze biti ispod nominalne vrednosti. Akcija se moZe emitovati al pari

iznad pari ali ne moze biti emitovana ispod pari.

Emisiona cena ne moze biti niza od utvrdene trziSne vrednosti osim kada se izdaju u postupku
javne ponude u smislu zakona koji ureduje trziste kapitala kojom akcionarsko drustvo postaje
javno akcionarsko druStvo. Kada je emisiona cena akcija veéa od njihove nominalne ili

v . . . . . .. .. 66
racunovodstvene vrednosti, razlika izmedu te dve vrednosti predstavlja emisionu premiju.

6 ¢lan 259 istog zakona.
6 Clan 260 istog zakona.
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3.2.AKCIJA KAO SKUP PRAVA I OBAVEZA AKCIONARA (CLANSKI ODNOS)

Clanstvo akcionara u akcionarskom druStvu je skup prava i obaveza koje akcionar ima prema

akcionarskom drustvu. Ova prava i obaveze imaju istovremeno i imovinski i li¢ni karakter®’.

Osnovna obaveza akcionara jeste unoSenje uloga u akcionarsko drustvo. Ovu obavezu imaju svi
akcionari. Pojedine akcionare mogu da terete i druge obaveze koje proizilaze iz zakona, statuta

ili ugovora. Izuzetak od osnovne obaveze unosenja uloga jesu besplatne akcije.

Ulog moze biti u novcu, stvarima i pravima. Kakav ¢e ulog biti u svakom konkretnom slucaju
zavisi od ugovora o osnivanju odnosno od odluke o povecanju osnovnog kapitala. IzvrSenje
unosa uloga se sprovodi na nacin kako je to odredeno odgovaraju¢im aktima. Dakle, ova obaveza
mora biti unapred precizirana u pogledu vrste uloga, nacina unosenja uloga i rokova izvr§avanja

obaveze.

Akcionar ne moze biti osloboden obaveze uplate odnosno unosa osnivackog uloga ni u celini niti

delimic¢no.

Ulog u novcu jeste «najcistiji» 1 najjednostavniji oblik unosenja uloga u drustvo. Sa novcem je
najjednostavnije raunati, a osim toga i osnovni kapital akcionarskog drustva uvek je izraZzen u
novcu. Tako je prema nasem ranije vazeCem Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine, osnovni
kapital druStva kao i ulog akcionara izrazavan u americkim dolarima, ali u dinarskoj
protivvrednosti po kursu na dan uplate. Ukoliko bi doslo do promene kursa dolara uplate su bile
razlicite u dinarima, kada se uplacuju u razli¢itom vremenskom periodu ali su uvek odgovarale
istoj vrednosti dolara. Prema naSem Zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine, osnovni
kapital kao i najniza nominalna vrednost akcije, odreduju se prema kursu evra, dok Zakon o

privrednim drusStvima iz 2011.godine, osnovni kapital i vrednost akcije vezuje za dinare.

"Lehmann-Dietz, Gesellschaftsrecht, Berlin-Frankfurt aM.1970. str.355.
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Uplata nov¢anih uloga se vrsi preko poslovne banke i to u dinarima kao zvani¢nom valutom
plac¢anja kod nas. Ulozi u novcu se upla¢aju najkasnije do registracije akcionarskog drustva i to u
iznosu od najmanje 50% nominalne, odnosno racunovodstvene vrednosti upisanih akcija.
Preostali iznos se uplacuje u roku od dve godine, osim ako osnivackim aktom nije odreden kraci
rok. Nacionalna prava se razlikuju u pogledu do kog roka akcije moraju biti uplacene u celosti.
Neka prava uopste ne poznaju ogranicenje roka uplate vrednosti preostalih upisanih akcija. Ulog
se mora tako uplatiti da akcionarsko druStvo moze sa njim slobodno da raspolaze. To je trenutak
kada akcionar viSe ne moze da raspolaze upla¢enim iznosom, ve¢ to sada moze da radi drustvo.
Placanje moze biti gotovinsko ili bezgotovinsko, ali u svakom slucaju pla¢anje mora biti
izvrSeno u skladu sa svim uslovima koji se traze kako bi uplata bila jasno identifikovana.
Zabranjeno je da akcionarsko druStvo u bilo kom obliku kreditira kupovinu svojih akcija ili da
daju obezbedenja drugim davaocima kredita za takvu namenu. Naravno, ovako ograni¢enje ne
moze da vazi za finansijske organizacije, Cija to inace redovna delatnost. Takode, ovo
ograni¢enje ne vazi kada samo drustvo Zeli da podstakne otkup njegovih akcija od strane

zaposlenih u drustvu 1 povezanim drustvima.

Kod unoSenja stvari mozemo da razlikujemo dve situacije- prilikom osnivanja drustva i kod
povecanja osnovnog kapitala. Kod osnivanja zatvorenog akcionarskog drustva (simultano
osnivanje) unosSenje stvari kao uloga reguliSe se ugovorom o osnivanju drustva, dok se kod

otvorenih akcionarskih drusStava (sukcesivno osnivanje) reguliSe prospektom.

Da bi unos stvari mogao da se izvr$i na§ Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine je trazio da se
stvari predaju u celini druStvu, predaja mora da se izvrsi do dana upisa drustva u sudski registar,
da bi stvari bile unete neopohodno je i da se saCini i potpiSe izvesStaj o proceni vrednosti stvari

kao uloga i da se registarskom sudu dostave dokazi o stavljanju stvari na raspolaganje drustvu.

Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine, takode dozvoljava unoSenje osnivackog uloga u
stvarima. Kod zatvorenog akcionarskog druStva vrednost unetih stvari se odreduje sporazmom
osnivata u skladu sa osnivackim aktom.Ukoliko osniva¢i ne odrede vrednost sporazumno,
procenu vrednosti tog uloga mogu poveriti ovlas¢enom procenjivacu ili da ga u vanparnicnom

postupku odredi sud.
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Zakonodavac ostavlja moguénost osnivac¢ima da sami izvrSe procenu i odrede vrednost stvari
koje se unose u zatvoreno akcionarsko drustvo, jer se polazi od stava da ovde nema posebnog

javnog interesa za zastitu trecih lica.

Za razliku od zatvorenih akcionarskih drustava, kod otvorenih akcionarskih drustava postoji
nesumnjivi javni interes, te je obavezno sastavljanje izveStaja o proceni stvari od strane
ovladéenih procenjivata®™. Ovo resenje sadrzi i Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine.
Ovlas¢eni procenjiva¢ moze biti kako pravno tako i fizicko lice koje je ovlas¢eno za reviziju.
Ovlasc¢enje daje nadlezni drzavni organ. Ovlaséenog procenjiva¢a biraju sami osnivaci ili

upravni odbor drustva ili pak sud u vanparni¢nom postupku po njihovom zahtevu.

UnoSenje stvari u imovinu drusStva se mora sprovesti najkasnije u roku od dve godine od dana

registracije drustva.

Stvari se mogu deliti po razli¢itim kriterijjumima na : pokretne i nepokretne, potros$ne i
nepotrosne, genericne i individualno odredene, zamenljive i nezamenljive, deljive i nedeljive,
proste i slozene i sl. Jedna od najznacajnih podela jeste na pokretne i nepokretne. «Nepokretna je
ona stvar koja se ne moze premestiti sa jednog mesta na drugo a da ne promeni svoju sustinu.
Napokretnost je zemlja i sve ono Sto je ugradeno u zemlji (zgrade, bunari, bazeni i druge
instalacije). No za nepokretnost se smatraju i pokretne stvari koje je vlasnik nepokretnosti uneo u
nepokretnost da tamo trajno ostanu a koje sluze za ekonomsko iskoriS¢avanje nepokretnosti.

Ostale stvari su pokretne.»®

Stvari su materijalni deo prirode. Da bi se 1 u pravnom smislu radilo o stvari, ona mora
istovremeno biti i roba sa gledista ekonomskog prometa. Da bi se pokretne ili nepokretne stvari
pojavile kao ulog u akcionarskom drustvu moraju biti u prometu i moraju imati svoju imovinsku

vrednost.

5%Vidi ¢1.191. Zakona o privrednim druitvima iz 2004.g.
%Gams Andrija, Uvod u gradansko pravo, Naugna knjiga, Beograd 1981 str.141.
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Da li predmet uloga moze biti i buduca stvar koja ¢e tek nastati?

Po jednom misljenju moze, s tim $to je bitno da stvar postoji u trenutku unosa u drustvo, dok to
nije bitno u vreme preuzimanja obaveze. Po drugom shvatanju bududa stvar ne moze biti

predmet uloga s obzirom da ne postoji, ve¢ se tu, ustvari, radi o unosenju prava a ne stvari.

Unos stvari (pokretnih ili nepokretnih) u drustvo u stvari predstavlja prenos prava vlasnistva sa
akcionara na akcionarsko drustvo. Time akcionarsko druStvo postaje vlasnik predmetnih stvari 1

od tog momenta sa njima slobodno raspolaze.

Unos stvari kao uloga u drustvu je mogu¢ 1 u situaciji kada je na predmetnoj stvari konstitulisano
neko pravo (sluzbenost, hipoteka, pravo gradenja i sl.). U tom slucaju obe strane, 1 akcionar i
drustvo procenjuju svoj interes. Ukoliko je stvar optereCena drustvo ceni odnos izmedu
dogovanja i vrednosti stvari, te ukoliko je vrednost stvari veca, ta razlika moze biti interes za

prihvat uloga u stvarima.

Ukoliko je u pitanju stvar €iji su vlasnici zajednicari, oni raspolazu sa stvari zajednic¢ki. Unos
stvari je u ovom slucaju mogu¢ ako se sa tim saglase svi zajednicari.Tako i svi zajednicari sticu

Clanska prava.

U slucaju unosa stvari kao uloga, akcionar koji unosi stvari u drustvo odgovara za materijalne 1
pravne nedostatke. Pokretne i nepokretne stvari se unose u druStvo na nacin kako je to

predvideno propisima o sticanju svojine na pokretnim i nepokretnim stvarima.

Pored novca 1 stvari predmet uloga u drustvo moze biti i pravo.

Isto kao kod uloga u stvarima, tako i kod uloga u pravima je neophodno da se njihova vrednost
iskaze u novcu. Dakle, kao ulog u druStvo se moze pojaviti samo ono pravo koje se moze
prenositi i koje ima svoju imovinsku vrednost. Kada govorimo o ovim pravima, u praksi se to
najces¢e odnosi na nekretnine pa se kao ulog javljaju prava sluzbenosti, gradenja i sl. Pored ovih

prava mogu se javiti i prava industrijske svojine, autorska prava, obligaciona potrazivanja i sl.
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Sluzbenost predstavlja pravni odnos izmedu dve strane od kojih je jedna aktivna (ovlas¢ena) a
druga pasivna (opterecena). Sluzbenosti imaju stvarnopravni karakter bilo samo na pasivnoj
strani ili podjednako na pasivnoj i na aktivnoj strani. One se time razlikuju od razlicitih oblika
koriS¢enja koja imaju samo obligacionopravni karakter. 1z pojma sluzbenosti proizilazi da
vlasnik stvari, optereéene sluzbeno$c¢u, nije obavezan na Cinjenje ve¢ je obavezan da nesto

propusti ili trpi (negativno &injenje)’”.

Sluzbenosti se mogu podeliti na stvarne 1 li¢ne. Stvarne sluzbenosti karakteriSe da su
stvarnopravne i na pasivnoj i na aktivnoj strani. Ona se moze uneti kao ulog u drustvo. Kod
licnih sluzbenosti situacija je drugacija. Li¢ne sluzbenosti se odnose na individualno odredenu

licnost 1 ovo pravo se ne moZe prenositi. S toga ovo pravo i nemoZe biti ulog u drustvo.

Pravo gradenja se razvilo iz rimskog superficiesa koji je znacio otudivo i nasledivo pravo
uzivanja gradevine podignute na tudem zemljiStu uz placanje godiSnjeg poreza. U savremenom
smislu pravo gradenja predstavlja pravo podizanja zgrade na tudem zemljiStu i sticanja stvarnog

prava na toj zgradi.

Pravo gradenja moze biti vazno za drustvo ukoliko je zainteresovano za konkretnu lokaciju, ne
mora da izdvaja novCana sredstva za tu namenu i prihvati¢e da ovo pravo bude ulog koji ¢e

akcionar uneti u drustvo.

I kod unosa stvari, bilo pokretnih ili nepokretnih, kao i kod unosa prava neophodno je da se
zakljuci odgovarajuci ugovor bez obzira, da li se po drugim propisima trazi pismena forma za
njegovo zakljuéenje. Ovo je logi¢no kada se ima u vidu ¢injenica da se prilikom osnivanja
akcionarskog druStva obavezno moraju priloziti i ugovori o unosu stvari i prava u cilju
dokazivanjai upisa. Uslovi prenosa prava se odreduju u zavisnosti od njihove prirode.Ukoliko se
radi o sluzbenosti neophodno je navesti tacan sadrzaj sluzbenosti i ovlaS¢enja vlasnika povlasnog
dobra. Ukoliko se radi o pravu gradenja u ugovor se najpre mora odrediti da li se pravo zasniva u

korist drustva ili se na njega prenosi ve¢ postojece pravo. Ako se ustanovljava pravo gradenja u

"Vukovié Mihajlo, Osnovi stvarnog prava, Zagreb 1950, str.153.
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korist druStva onda se moraju urediti i ostala pitanja vazna za gradenje kao Sto je pocetak
koriS¢enja, obim prava, rokovi gradnje i druga pitanja. Kao ulog u drustvo se moze uneti
koncesija, ukoliko je to drugim propisima dozvoljeno. U tom slucaju se zakljucuje ugovor u
pismenoj formi sa preciznim odredenjem vrste koncesije i obima prava. Kod prenosa prava
industrijske svojine zakljuCuje se pismeni ugovor uz uslov da je izvrSen odgovarajuci upis u
predvideni registar. U ugovoru ¢e se tacno opisati o kom pravu se radi i obezbediti prenos tog
prava na drustvo uz upis tog prava u odgovarajuci registar. U slucaju prenosa autorskog prava
takode se zakljucuje pismeni ugovor koji sadrzi sve elemete koji su obavezni po propisima koji

reguliSu materiju autorskih i srodnih prava.

Kada su u pitanju potrazivanja ona se takode putem ugovora unose u drustvo. Forma u kojoj se
to radi jeste ugovor o cesiji. On sadrzi sve podatke o visini potraZivanja, o duZzniku koji treba

obavezu da ispuni, o rokovima i drugim vaznim pitanjima za ovaj pravni posao.

Udeo u nekom drugom drustvu takode moze predstavljati ulog u drustvo. Prenos se vrsi u skladu
sa normama koje reguliSu moguénost i nacin prenosa udela. Ugovor sadrzi sve podatke koji se
odnose na udeo, njegovu veliinu, prava i obaveze, podatke o prenosiocu i sticaocu udela,
podatke o samom drustvu. Nacelno, ovakav prenos je moguc¢ samo uz saglasnost ostalih ¢lanova

drustva i izjavu da nisu zainteresovani za kupovinu konkretnog udela.

Moguca je situacija da se kao ulog pojavi i celo drustvo tj. preduzece. Ovde je potrebno saciniti
popis pokretnih i nepokretnih stvari u imovini preduzeca, popis prava i obaveza. Prenos
pojedinacnih popisanih stvari obavlja se uskladu sa njihovom prirodom i namenom. Sacinjavaju
se 1 prilazu 1 bilansi drustva. Ovo sve ukazuje da se u ovom slucaju radi o vrlo slozenom i
komplikovanom poslu kako bi se Sto preciznije utvrdile sve bitne stvake pre samog unosa uloga.
Kada se sve to utvrdi, tek tada se zakljuuje odgovarajuc¢i ugovor koji sadrzi sve potrebne

elemente oko unosa drustva kao uloga i prenosa na drustvo sticaoca.

Bez obzira da li se radi o unosu uloga u novcu, stvarima ili pravima, akcionar je duzan da ovaj
unos ucini na nacin i u rokovima kako se na to obavezao ugovorom. Po pravilu rokove

dogovaraju sporazumno ugovorne strane. Tako se unos uloga vremenski uskladuje sa potrebama
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ugovornih strana. Ukoliko rokovi ne bi bili utvrdeni aktima drustva primenjivali bi se rokovi
odredeni zakonom. Vecina nacionalnih prava propisuje da se prilikom osnivanja mora uplatiti
odredeni procenat nov€anog dela osnovnog kapitala a preostali deo u naknadnom roku. U nasem

pravu taj rok iznosi dve godine.

U slucaju docnje kod unosa ili uplate uloga primenjuju se svako odredbe obligacionog prava koje
reguliSu docnju. Medutim, ovde imamo i odredenih specifi¢nosti s obzirom da ulozi ¢ine osnovni
kapital druStva, sa jedne strane, i da na osnovu uloga akcionara nastaje ¢lanski odnos, sa druge
strane. I drusSto i akcionar su duzni da se drze ugovorenih obaveza. S toga u docnji moze biti

kako akcionar tako i drustvo.

Ako akcionar svoju obavezu ne ispuni u ugovorenom roku pada u duzni¢ku docnju. Od tog
momenta drustvo stice sva prava koja ima poverilac u obligacionopravnom odnosu. Pre svega to
je pravo da trazi ispunjenje obaveze, s tim §to drustvo nije u obavezi da duzniku ostavlja
naknadni primereni rok za ispunjavanje obaveze. Da 1i ¢e biti naknadnog roka zavisi od odluke
uprave drustva i ugovora o osnivanju drustva. Medutim, ako akcionar i dobije naknadni rok za
uplatu on i dalje ostaje drustvu duzan odgovaraju¢u kamatu zbog kasnjenja. Kamata moze biti
ugovorena ili zakonska zatezna kamata. Naplata kamate ne sprecava drustvo da potrazuje i

naknau Stete ukoliko je istu pretrpelo.

Ukoliko se radi o unosu nenov¢anog uloga mozZe se predvideti ugovorna kazna, a za slucaj
neispunjenja ili neblagovremenog ispunjenja obaveze od strane akcionara. Takode, ugovorom se
moze predvideti raskid ugovora bez naknadnog roka za ispinjenje obaveze unosa. U slucaju
raskida ugovora zbog toga Sto akcionar nije uneo odredeni nenovcani ulog, na zahtev drustva

akcionar moze svoju obavezu izvrSiti u novcu a u visini vrednosti na koju se obavezao.

Kako smo ve¢ rekli, pored toga §to moze do¢i do situacije da akcionar padne u docnju, takode, se
moze dogoditi 1 da druStvo padne u docnju sa primanjem ¢inidbe od strane akcionara. Nacelno,
ovde bi vazila pravila o poverilatkoj docnji. U slucaju da rizik od propasti ili oStecenja stvari
prede na drustvo, a do propasti ili osteCenja stvari zaista i dode, smatra se da je akcionar izvrsio

svoju obavezu u potpunosti i blagovremeno. U ovom slucaju bi drustvo snosilo posledice
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neadekvatnog ponasanja. Drustvo gubi pravo da naknadno traZi ispunjenje u istom ili nov€éanom
obliku od akcionara. U tom slucaju drustvo bi bilo obavezno da plati i Stetu ukoliko je akcionar

pretrpeo.

Obaveza uplate ili unosa osnivackog uloga nastaje potpisivanjem osnivackog akta druStva
odnosno upisom akcija. Da bi se ova obaveza ispunila zakljuCuje se i ugovor o unosu stvari i
prava u drustvo. Kada je u pitanju unos nenovcanih uloga moZze se desiti situacija da je
ispunjenje te obaveze nemoguce. Kod novcanih uloga se ne moze govoriti 0 nemoguénosti
ispunjenja jer se radi o generickoj stvari. Do propasti moze do¢i samo kod individualno odredene

stvari.

Do nemogu¢nosti ispunjenja moze doc¢i krivicom akcionara, krivicom drustva ili bez bilo ¢ije
krivice. Nemogu¢énost ispunjenja moZze biti pocetna ili naknadna. PoCetna nemoguénost postoji u
slucaju mane volje ili ako stvar ili pravo nije tatno odredeno pa se ne moze ni naknadno odrediti
ili predmet obaveze nedopusten. U svim ovim situacijama ugovor je niStav. Medutim, ugovor o
osnivanju drustva ostaje na snazi iako su neke njegove odredbe niStave. Ispunjenjem obaveza
ostalih osnivaca (akcionara) osnovni kapital ¢e biti formiran, ali ¢e biti manji za vrednost uloga

koji se ne moze uneti. Kako ¢e drustvo postupiti u ovakvoj situaciji? Postoje dve moguénosti.

Po jednom stanovistvu radi se o niStavoj obavezi 1 drustvo ne moze da trazi naknadu Stete od
osnivaca(akcionara) te druStvo jedino moze da se upiSe u odgovarajuci registar privrednih

drustava sa manjim osnovnim kapitalom.

Po drugom stanovistvu, koje uzima u obzir specifi¢nosti situacije da se radi o osnivanju drustva
sa odredenim osnovnim kapitalom, mora se po¢i od principa ofuvanja nesmanjene vrednosti
osnovnog kapitala drustva. S toga u slucaju niStavosti obaveze osnivaca, osniva¢ ipak ima
obavezu Cinidbe. Ako je nemogucée da osniva¢ unese u drustvo stvar ili pravo, svoju obavezu
moze izvrsiti uplatom odgovaraju¢eg novCanog iznosa. Ako je niStav ugovor o unosu stvari ili
prava nije niStav odnos Clanstva u drustvu, te obaveza i dalje postoji po ovom osnovu, te je
osniva¢ obavezan da uplati adekvatni nov€ani iznos u osnovni kapital druStva. Ovo shvatanje

donekle odstupa od principa obligacionog prava, ali uzima u obzir specificnosti akcionarskog
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drusta i principe osnivanja privrednih druStava, te se ustvari radi o kombinovanju odredbi
obligacionih odnosa i privrednih odnosa. Na ovaj nacin akcionarsko drustvo odrzava nesmanjenu

vrednost osnovnog kapitala.

Ukoliko se radi o naknadnoj nemoguénosti ispunjenja obaveze, ugovor ostaje na snazi, ali je
potrebno sagledati razloge zbog kojih je nemoguénost ispunjenja obaveza nastala. Ako nijedna
strana nije kriva za nastanak nemogucénosti ispunjenja, prema normama obligacionog prava,
obaveze se gase za obe ugovorne strane i svaka strana je duzna da vrati ono $to je primila. Ipak,
ako uvazimo 1 principe i norme koje reguliSu oblast privrednih drustava, kako je to ve¢ receno,
osnivac i dalje ostaje u obavezi unosa, ali sada u nov¢anoj vrednosti, umesto unosa u stvarima ili

pravima.

Ako je naknadna nemoguénost ispunjenja nastala krivicom osnivaca, drustvo, takode, ima pravo
da trazi uplatu uloga, ali sada u novéanom obliku. Ali, u ovoj situaciji drustvo ima i pravo da od
osnivaca potrazuje naknadu Stete zbog neispunjenja obaveze unosa stvari ili prava. Moguca je i
situacija da je druStvo imalo interes za unos bas odredenih stvari ili prava na koje se osnivac
obavezao, te drustvu sada neodgovara unos u novcu. U tom slucaju obaveza osnivaca se gasi, ali

drustvo ima pravo da trazi naknadu Stete.

Moze se dogoditi 1 da je osniva¢ doSao u situaciju nemogucénosti ispunjenja krivicom drustva.
Primenjujuéi sledstveno gore iznete principe, osnivac¢ bi bio obavezan da sada obavezu izvrsi u

novcu, ali takode, osnivac sada ima pravo da potrazuje naknadu Stete koju je pretrpeo.

Kod uplate uloga, odnosno unosa stvari ili prava mogu nastupiti razlicite situacije. Moze do¢i do
kaSnjenja u ispunjavanju obaveze, moze do¢i do toga da se obaveza delimi¢no ispuni, ili da

nastupi nemogucénost ispunjenja obaveze.

U ovim situacija drustvo moze da postupi na razli€ite nacine: da zahteva kamatu, da zahteva
ugovornu kaznu, da zahteva naknadu Stete ili da iskljuci akcionara iz druStva. Drustvo ¢e
zahtevati kamatu ako se radi o docnji u uplati nov€anog uloga. Pravo da zahteva kamatu, drustvo

ima bez obzira na razloge kasnjenja placanja. Drustvo moze imati pravo i na ugovornu kaznu
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ukoliko je ona ugovorena kod zaklju¢enja ugovora. Bez obzira na izvrSenu uplatu ili unos stvari

ili prava drustvo ima i pravo na nakndu Stete ukoliko je istu pretrpelo.

Ukoliko ne dode ni do unosa stvari ili prava niti uplate u novcu, moZe nastupiti situacija veoma
bitna za druStvo. Kao posledica neplac¢anja javlja se smanjenje osnovnog kapitala drustva. Ovo
smanjenje moze biti toliko da ide ispod minimuma koji je propisima odreden. U ovoj situaciji tu
razliku bi morali uplatiti ostali osnivac¢i. Ukoliko to oni nebi uradili druStvo nebi moglo da se

upise u odgovarajuci registar, drusto se nebi ni osnovalo.

I Cetvrta situacija, ako akcionar ni u naknadnom roku ne izvrsi svoju obavezu unosa ili uplate,
drustvo moze pokrenuti postupak za njegovo iskljucenje iz drustva. Iskljuceni akcionar gubi

Clanstvo u drustvu, kao i sva ¢lanska prava i obaveze.

3.3. AKCIJA KAO HARTIJA OD VREDNOSTI

Pored znacenja udela u osnovnom kapitalu i znacenja ¢lanskog odnosa akcionara, tre¢e znacenje

akcije jeste da je to hartija od vrednosti.

Prema nasem Zakonu o obligacionim odnosima iz 1978.godine, hartija od vrednosti je pismena
isprava kojom se njen izdavalac obavezuje da ispuni obavezu upisanu na toj ispravi njenom
zakonitom imaocu. Harija od vrednosti ima bitne sastojke koje mora da sadrzi kao Sto su:oznaka
vrste hartije od vrednosti; firmu, odnosno naziv i sediSte, odnosno ime 1 prebivaliSte izdavaoca
hartije od vrednosti; firmu odnosno ili ime lica na koje, odnosno po ¢ijoj naredbi hartija od
vrednosti glasi, ili oznacenje da hartija glasi na donosioca; tacno oznacenu obavezu izdavaoca
koja proizilazi iz hartije od vrednosti; mesto i datum izdavanja hartije od vrednosti, a kod onih
koje se izdaju u seriji 1 njen serijski broj; potpotpiesavaoca hartije od vrednosti, odnosno faksimil

potpisa izdavaoca hartija od vrednosti koje se izdaju u seriji.
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Ukoliko hartije od vrednosti ne sadrze neko od bitnih sastojaka nije hartija od vrednosti i nema

pravno dejstvo’".

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti iz 1995.godine, hartije od vrednosti su akcija, obveznica,
blagajnicki zapis, komercijalni zapis, drzavni zapis, certifikat o depozitu kao i finansijski derivati

kojima se trguje na berzi*.

Prema istom zakonu, akcija ima dva dela: plast i kuponski tabak. Plast akcije je osnovni deo

akcijske isprave i sadrzi:

—

firmu 1 sediSte emitenta,

oznaku serije sa kontrolnim brojem akcije,

oznaku da je akcija i oznaku vrste akcije,

redosled emisije,

ukupan obim emisije,nominalnu vrednost akcije i broj akcija,
firmu, odnosno ime kupca akcije ili oznaku na koga akcija glasi,
prava iz akcije,

mesto i datum izdavanja akcije,

A e R T

faksimil potpisa ovlaséenog lica emitenta i peCat emitenta.

Pored ovih elementa akcija moZe da sadrzi i druge elemente u skladu sa statutom i odlukom o

izdavanju akcija.

Kuponski tabak sadrzi:
1. firmu i sediSte emitenta,
2. oznaka serije sa kontrolnim brojem akcije po kojoj se dividenda isplacuje,
3. redni broj kupona za naplatu dividende,
4. godinu za koju se dividenda isplacuje,

! Zakon o obligacionim odnosima sl.list SFRJ 29/78 &1.234, 235.
2 7akon o hartijama od vrednosti sl. List SRJ 26/95, 28/96, 59/98, ¢1.2.
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5. faksimil potpisa ovlas¢enog lica emitenta,”

Osnovna uloga plasta akcije jeste da njenog imaoca legitimiSe kao imaoca akcije u kojoj je
inkorporisan njegov ¢lanski odnos. Akcijska isprava ima deklaratorni znac¢aj zbog toga Sto akcija
u smislu udela u osnovnom kapitalu i akcija u smislu ¢lanskog odnosa postoje nezavisno od
¢injenice da li je akcionarsko drustvo o tome izdalo posebnu ispravu. Prava iz ¢lanskog odnosa
akcionar moze koristiti 1 pre izdavanja akcijske isprave. Ova svoja prava akcionar moze koristiti
1 ako se akcijska isprava nikada ne izda. Dakle, akcijska isprava ima viSe prakti¢ni znacaj kada se
preda u svojinu ovlaséenom akcionaru radi lakse i brze komunikacije. Od trenutka inkorporacije

Clanstva u akcijsku ispravu akcionar postaje vlasnik akcijske isprave.

Pored akcijske isprave drustvo moZze izdavati i druge isprave koje se odnose na pojedina
poverilacka prava koja za akcionara nastaju ili mogu nastati u buduénosti konkretizacijom nekih
njegovih ¢lanskih prava. Tu se pre svega radi o kuponima za pravo na dividendu, potvrde o

prioritetnom pravu upisa novih akcija, upis uZzitnica.

Mnoga nacionalna zakonodavstva poznaju 1 izdavanje kupona. Oni se obicno izdaju u
zajedniCkom kuponskom tabaku. Kuponski tabak ¢ini sastavni deo akcije kao hartije od
vrednosti. On moze da se koristi samostalno, odvojeno od plasta. S toga mnoga zakonodavstva
kupon tretiraju kao hartiju od vrednosti na donosioca. Kupon ne sadrzi ime korisnika, ve¢ sadrzi

kontrolni broj akcije po kojoj se dividenda isplacuje.

Nasim zakonom o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2002.godine,
nije direktno utvrdeno 3ta sadrZi akcija, ali je odredeno $ta sadrzi hartija od vrednosti’, pa je

predvideno:

1. oznaka vrste hartije od vrednosti.
Dakle mora se na nesumnjiv na¢in ukazati da se radi o akciji, a ne nekoj drugoj

hartiji od vrednosti.

3 Zakon o hartijama od vrednosti sl. List SRJ 26/95, 28/96, 59/98, ¢l.15.
™ Zakon o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata SI.List SRJ 65/02, vidi €. 7.
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2. oznaku klase, odnosno serije hartije od vrednosti ako je izdavalac izdao viSe klasa,

odnosno serija hartija od vrednosti iste vrste.
Serija obuhvata akcije koje imaju iste osobine, odnosno koje se medusobno ne
razlikuju. U istoj emisiji moZe biti izdato viSe serija Cije su karakteristike razliCite.
Da bi se obezbedila identifikacija koriste se serijski brojevi 1 kontrolni brojevi
akcija iz te serije sa kojim se pojedinacno identifikuje svaka akcija iz te serije.

3. naziv, sediSte 1 maticni broj izdavaoca hartije od vrednosti.

Ovi elementi ukazuju na to ko je obavezan da obezbedi vrSenje prava iz akcije njenom
imaocu. Firma 1 sediSte izdavaoca hartije od vrednosti se upisuje onako kako je to
navedno u registru.

4. naziv, sediSte 1 mati¢ni broj pravnog lica, odnosno ime, prezime, adresa adresa i
jedinstveni mati¢ni broj fizi€kog lica na ¢ije ime glasi hartija od vrednosti.

5. nominalnu vrednost celokupne emisije harija od vrednosti.

6. nominalnu vrednost hartija od vrednosti. Akcija sadrzi nominalnu vrednost celokupne
emisije, kao 1 nominalnu vrednost svake pojedina¢ne akcije, kako priliko prve tako i kod
narednih emisija. Prilikom prve emisje akcija, nominalni iznos celokupne emisije
predstavlja osnovni kapital drustva i nemoze biti ispod minimuma koji predvida zakon.
Nominalna vrednost narednih emisija nije odredena zakonom. Prema nasem Zakonu o
privrednim drustvima iz 2004.godine, akcije se mogu izdavati i bez nominalne vrednosti.

7. opis prava i obaveza koje hartija od vrednosti sadrzi i nain njihovog ostvarenja. Kod
akcije se pre svega misli na pravo uces¢a u upravljanju druStvom, pravo na dividendu,
pravo na deo likvidacione ili steajne mase i sl.

8. datum izdavanja, odnosno upisa hartije od vrednosti u Centralni registar hartija od

vrednosti.

Iste, bitne elemente koje moraju da sadrze hartije od vrednosti odreduje i na§ Zakon o trziStu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2006.godine. Ovim zakonom harije od
vrednosti se opStom odredbom odreduju kao prenosivi elektronski dokumenti kojima se trguje na

finansijskom trzistu iz kojih za zakonite imaoce proizilaze prava i obaveze u skladu sa tim
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zakonom i odlukom izdavaoca o izdavanju hartija od vrednosti. Takode, istim zakonom se kao

hartije od vrednosti nabrajaju akcije, duzni¢ke hartije od vrednosti, varanti i depozitne potvrde.”

Definisanjem pojma hartija od vrednosti uglavnom se bavi pravna doktrina. Definisanje hartija
od vrednosti u zakonskim tekstovima se izbegava i ovakvo definisanje je dosta retko. Ovo je
logi¢na poledica razli¢itih shvatanja pojma hartija od vrednosti. U uporednom pravu se srecu dva
sistema utvrdivanja hartija od vrednosti koje mogu biti predmet prometa. To su sistem nabrajanja

.. . . 76
1 sistem ukazivanja.

Za sistem nabrajanja je karakteristicno da se u propisima taksativno nabrajaju sve hartije od
vrednosti koje su poznate u pravnom sistemu jedne drzave. Posledica ovakvog pristupa je da
hartije od vrednosti koje eventualno nisu pobrojane nepostoje, pa time nisu ni dopusStene.
Predmet trgovine u toj situaciji mogu biti samo imenovane hartije od vrednosti. Ovaj siste, zbog
navedene posledice, je napusten u vecini zemalja, jer je veoma nepovoljan za razvoj finansijskog

trzista.

Sistem ukazivanja je karakteristiCan po tome S§to se u zakonskom tekstu daje samo opSta
definicija $ta se smatra hartijom od vrednosti bez taksativnog nabrajanja njihovih vrsta. U ovom
sistemu nabrajanje je mogucée ali samo u funkciji ukazivanja i upuéivanja, a ne radi zabrane
emitentu da vrSi emisiju hartije od vrednosti koja nije pomenuta. Vladajuée resenje u
nacionalnim zakonodavstvima jeste da se hartije od vrednosti nabrajaju uz otvorenu moguénost
kreiranja drugih hartije od vrednosti za kojia bi se javila potreba na finansijskom trzistu, uz
ispunjavanje opstih uslova koje ispunjavaju imenovane hartije od vrednosti. Svakako da se
podrazumeva da nova kreacija hartije od vrednosti podlozna kontroli, oceni 1 odobrenju

nadzornih organa.

U nasem pravnom sistemu zastupljen je sistem ukazivanja, jer pored pobrojanih hartija od

vrednosti (akcije, duznicke hartije od vrednosti, varanti, depozitne potvrde) dozoljeno je da se

" Vidi ¢l 2. i ¢l.21. Zakona o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenta, SI. Glasnik RS
br.47/2006.
76 Jovanovié¢ Nebojsa, Emisija vrednosnih papira-pravna razmatranja, str.94.
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pojave 1 druge hartije od vrednosti koje se utvrduju u skladu sa zakonomi i aktom Komisije za

hartije od vrednosti.

Kada kazemo da je akcija hartija od vrednosti, to jezickim tumacenjem znaci da se radi parcetu
papira sa propisanom sadrzinom na kome akcionar ima pravo svojine. To pravo mu omogucava
da sa akcijom, kao hartijom od vrednosti, raspolaze, kao svaki vlasnik pokretne telesne stvari.
Pravo raspolaganja jeste jeste pravo «na» akciju, dok ¢lanska prava akcionara u akcionarskom
drustvu predstavljaju prava «iz» akcije. S obzirom da je u naSem pravnom sistemu izvrSena
totalna dematerijalizacija serijskih hartija od vrednosti, tako ni akcija viSe ne postoji u fiziCkom
obliku (papir) ve¢ u elektronskom obliku. Akcije moraju da imaju propisanu sadrzinu, kako je to
ranije receno, (vrsta, klasa, izdavalac, imalac, prenosivost, prava akcionara). Kako kod nas vise
ne postoje Stampane akcije, pa se ne mogu Stampati ni njeni sastojci, sadrzina akcije se unosi u
izdavaocevu odluku o izdavanju akcija, koju daje u emisiji akcionaru, kao kupcu akcija,
potrduju¢i da je sa akionarem zaklju¢io ugovor o prodaji akcija. Takode, upisuju se i
odgovarajuci elektronski podaci na racunu akcionara u koji su upisane akcije u Centralni registar.
Osim toga, 1 ¢lan ventralnog registra kod koga akcionar ima racun je u obavezi da akcionaru na

njegov zahtev izda izvod sa rauna na kome se nalaze svi potrebni podaci.

Bez obzira da 1i je akcija u formi «papira» ili elektronskog zapisa, ona ima specificnosti u

odnosu na druge hartije od vrednosti.

Ona ne sadrzi u sebi konkretno imovinsko pravo, kao druge hartije od vrednosti, ve¢ sadrzi
Clanski odnos akcionara u drustu. Iz ¢lanskog odnosa proisti¢u prava i obaveze akcionara.
Mnoga od tih prava nisu imovinska (kao dog ostalih hartija od vrednosti) ve¢ se radi o
upravljadkim pravima akcionara. Cak i ona prava koja su po svojoj sustini imovinska, specifiéno
se iskazuju kada je u pitanju akcija. Tako na primer, pravo na dividendu, koje je imovinskog
karaktera, ne daje za pravo akcionaru da neposredno od drustva potrazuje dividendu. Dividenda
ne predstavlja potrazivanje akcionara prema drustvu sve dok drustvo ne donese odluku o podeli

dividende. Tek nakon donoSenja odluke akcionar stice pravo da od drustva potrazuje dividendu.
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Nadalje, postojanje akcije kao hartije od vrednosti, nije neophodno ni za nastanak, ni za
koris¢enje ni za prenos &lanstva (prenos prava iz akcije). Clanstvo je konstituisano i postoji
nezavisno od postojanja akcijske isprave. Kako je to ve¢ receno, akcija ima deklaratorni karakter.
Clanstvo nastaje upisom akcija i upisom akcionarskog drustva u odgovarajuéi registar. To znaéi,
da ako protivno volji drustva, akcija dode u posed treceg lica, to trece lice, i da je savesno, nema
zaStitu koju pruzaju konstitutivne hartije od vrednosti. On nema nikakva prava u drustvu. I kod
akcije, kao 1 kod drugih hartija od vrednosti, vazi nacelo inkorporacije, tako da su pravi iz hartije
neraskidivo vezana za samu hartiju. Medutim, kako je to ve¢ reeno, ovo nacelo se specifi¢no
ispoljava kod akcija, jer postije odstupanja i posebna pravila koja se primenjuju kada su u pitanju

akcije.

4. OSNOVNI KAPITAL

4.1. UVODNE NAPOMENE

Svako privredno drustvo u svom poslovanju koristi odredena sredstva. Bez tih sredstava
privredno drustvo nebi moglo da posluje pa onda i samo njegovo postojanje gubi smisao. Ta

sredstva ¢ine imovinu privrednog drustva.

« Imovinu preduzeéa ¢ini ukupnost subjektivnih prava imovinskog karaktera koja mu, kao
pravnom licu, pripadaju. U imovinu privrednog subjekta ulaze pre svega svojinska prava koja
ima na pokrenim i nepokretnim stvarima, hartijama od vrednosti i novcu, ali i druga stvarna
prava kao $to su pravo sluzbneosti, pravo zaloge i pravo retencije. U imovinu ulaze i sva druga
prava koja imaju imovinski karakter- pravo na osnovu patenata, licenci i druga prava iz oblasti
tzv. industrijske svojine, prava po osnovu ulaganja sredstava i sl. kao i1 sva potrazivanja

obligacionog karaktera.»'’

" Sogorov Stevan, Pravo privrednih drustava,Novi Sad 2003, str.74.
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Imovinu drustva Cine stvari i prava u vlasnistvu drustva, kaoi druga prava drustva, dok neto

imovina (kapital) predstavlja razliku izmedu vrednosti imovine i obaveza.”®

Imovinu kao pravnu kategoriju pre svega odlikuju dve karakteristike:

- Jedinsto (celokupnost) imovine §to ukazuje da privredno drustvo moze imati samo jednu

imovinu. Nju nije moguce podeliti na viSe sopstvenih imovina.

Dakle, ista imovina ne moze pripadati razli¢itim subjektima. Kod susvojine u imovinu

privrednog drustva ulazi samo deo prava koji njemu pripada.

- Identitet imovine- koji se ogleda u tome $to imovina pravno ostaje jednaka sama sebi, bez

obzira da li se povecava ili smanjuje.

Imovina je neraskidivo vezana za privredno druStvo kome pripada. Za svoje obaveze drusStvo
odgovara celom svojom imovinom. Prakti¢no gledano, drustvo prvenstveno odgovara nov€anim
sredstvima koja su na njegovom racunu. Ukoliko na racunu nema dovljno sredstava za
podmirenje obaveza prema poveriocima, tada se pristupa namirenju iz pokretnih i nepokretnih
stvari, koje se prodaju po odredenim pravilima do namirenja poverilaca. Imovina drustva postoji
sve dok postoji 1 samo drusStvo. Sva subjektivna prava imovinskog karaktera koja ¢ine imovinu
privrednog drustva moraju imati svoju realnu imovinsku vrednost koja se moze iskazati u novcu
i privredno drustvo ih moze slobodno prenositi odgovaraju¢im nac¢inom i postupkom jer se ova
prava nalaze u prometu. Ukoliko se radi o subjektivnim pravima koja se ne mogu izraziti u

novcu ili su van prometa, ona ne mogu predstavljati imovinu privrednog subjekta.

Imovina privrednog drustva je jasno odvojena od imovine vlasnika druStva. Tako, na primer,
osnivac drustva ili lice na koje je osniva¢ preneo svoj udeo u drustvu nemaju nikakva svojinska
ovlas¢enja na stvarima, pravima ili novcu koji ulaze u imovnsku masu drusStva. Imovina drustva
pripada iskljucivo tom drustvu. Drustvo tom imovinom slobodno raspolaze preko odluka svojih

organa.

87 akon o privrednim drustvima, Sl.glasnik br.36/2011, 99/2011, ¢lan 44.
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Od imovine drustva treba razlikovati imovinsku masu. Dok imovina drustva predstavlja
ukupnost subjektivnih prava imovinskog karaktera, imovinska masa predstavlja skup objekata
(predmeta) na koja se ta subjektivna prava odnose. Dakle, pravo svojine na nepokretnim 1
pokretnim stvarima ulaze u imovinu drustva, dok same te nepokretne i pokretne stvari ulaze u
imovinsku masu. To dalje znaci da stvari koje drustvo koristi po drugom osnovu (zakup, posluga
1 sl.) ne ulaze u njegovu imovinsku masu, ve¢ drustvo samo ima pravo da ih koristi u smislu

zakupa ili posluge.

U imovinu drustva ulaze samo njegova prava ali ne i obaveze. Zbog toga imovina nema aktivu i

pasivu. Aktivu 1 pasivu moZe imati samo imovinska masa.

U kolokvijalnom govoru ¢esto se mesaju i izjednaavaju pojmovi imovine i svojine. Medutim,
ovi pojmovi nisu sinonimi i treba ih razlikovati. Svojina je jedno od stvarnih prava koja ulaze u
imovinu. Stvarno pravo je apsolutno pravo jer deluje prema svima. Pravo svojine njenom imaocu
daje pravo da stvar drzi, da se njome koristi 1 da njome raspolaze. Sva treca lica se moraju
uzdrzavati od uznemiravanja vlasnika u koriS¢enju negovog prava svojine na odredenoj
pokretnoj ili nepokretnoj stvari. Za razliku od stvarnih prava obligaciona prava su relativnog
karaktera i nedeluju prema svim licima ve¢ samo prema ta¢no odredenom licu.Svojina dakle,

prestavlja deo imovine.

Privredni subjekti mogu na razli¢ite nacine da sticu imovinu (kapital) koju koriste u svom
poslovanju. Privredno drustvo ima tri izvora kapitala:

1- ulozi njegovih ulagaca,

2- zajmovi

3- prihodi samog drugtva’

Ulog jeste prvi nacin sticanja imovine drustva, i njega u imovinu druStva unose ulagaci
(osnivaci) koji time postaju ¢lanovi drustva 1 sticu odgovarajuca ¢lanska prava. Ulog moZe biti u

novceu, stvarima ili pravima. Ulozi u stvarima i pravima se moraju proceniti i nov€ano iskazati.

 Ferran FEilis, Principles of Corporate Finance Law, Oxford University Press, Oxford, 2008, str. 49.
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Na ime unetog uloga ulagac stice udeo u kapitalu drustva i srazmerno njegovoj visi ucestvuje u
ostvarivanju svojih ¢lanskih prava. Ulog je karakteristican za druStva kapitala i obavezno mora
postojati. Za razliku od drustava kapitala, kod drustava lica ulog i osnovni kapital nisu obavezni i
nisu bitni. Ulozi u drustvu mogu biti nov€ani i nenovc€ani 1 izraZzavaju se u dinarima. Ako se
uplata vrsi u stranoj valuti dinarska protivvrednost se racuna po srednjem kursu Narodne banke

Srbije na dan uplate uloga.*

Drustvo moze da stice imovinu (kapital) 1 putem zajmova (kredita) koje ostvaruje kod banaka i
drugih finansijskih organizacija. Sredstva koja je drustvo prikupilo putem uloga ¢lanova su u
principu nepovratna sredstva. Za razliku od njih, sredstva koja drustvo stiCe putem zajma su
povratna sredstva, odnosno drustvo je u obavezi da ih vrati zajmodavcu na nacin 1 u rokovima
kako je to ugovorom predvideno. Svaki kapital ima svoju cenu, te je zadatak druStva da dobro
izanalizira da li je za njega povoljnije da se zadzzuje kod banaka i drugih finansijskih subjekata
ili pak da pristupi povecanju osnovnog kapitala kako bi doslo do potrebnij sredstava za odredene
poslovne poduhvate. Ukoliko se radi o povecanju osnovnog kapitala, drustvo, kako je to vec

receno, nije u obavezi da ova sredstav vraca, ali ¢e se sigurno postaviti pitanje dividendi.

Treé¢i nacin sticanja imovine jeste prihod koje drustvo ostvari svojim poslovanjem. Drustvo u
svom redovnom poslovanju koristi sredstva prikupljena ulaganjem ¢lanova drustva i uzimanjem
zajmova 1 kredita. Ukoliko drustvo uspesno posluje, prihod ¢e mu biti vec¢i od rashoda, te ¢e
ostvariti dobit. Kada ostvari dobit drustvo sa tim raspolaze u skladu sa odlukama svojih organa.
Dobit se moze u celini ili delimi¢no raspodeliti ¢lanovima drustva, ili pak, drustvo moze doneti
odluku da dobit zadrzi u imovini druStva a u cilju obezbedivanja sredstava za neke nove
poslovne poduhvate kao Sto su investiranje, izgradnja proizvodnih objekata, kupovina nove
opreme, poslovnog prostora i sl. Takode, drustvo moze ostvarenu dobit da zadrzi kao
nerasporedenu te da kasnije donese odluku na koji nacin ¢e upotrebiti dobit. Drustvo ima
mogucénost da dobit unese u rezerve drustva, ako zZeli da se zastiti od rizika poslovanja. Rezerve
drustva i nerasporedena dobit su ustvari akumulacija kapitala, koji ¢e drustvo kasnije da iskoristi

za neke svoje potrebe, pre svega za obavljane delatnosti za koju je i osnovano.

807akon o privrednim drustvima, Sl.glasnik RS br.36/2011, 99/2011, &lan 45.

69



Osnovni kapital je termin koji poznaju svi pravni sistemi i u zavisnosti od jezickog podrucja on
se naziva: share capital u Engleskoj, capital social u Francuskoj, das Grundkapital u Nemackoj,
capitale sociale u Italiji, temeljni kapital u Hrvatskoj, osnovni kapital u Sloveniji, osnovna

glavnica u Makedoniji i sl.

Osnovni kapital drustva je kapital koji je u celosti podeljen na udele(akcije) izmedu njegovih
¢lanova (akcionara). Cesto se kaze da osnovni kapital predstavlja zbir vrednosti uloga svih

« v 8l
¢lanova drustva.

Jedna od najvaznijih karakteristika osnovnog kapitala jeste njegova nepromenljivost. Njegova
nominalna vrednost je uvek ista i ne menja se, izuzev u situacijama koje uredeuje zakon u
pogledu povecanja ili smanjenja osnovnog kapitala. Dakle, za razliku od imovine drustva koja je
uvek promenljiva, osnovni kapital drustva, u nacelu, je nepromenljiv. Osnovni kapital moze biti
jednak imovini drustva samo u momentu osnivanja drustva. Kasnije, u zavisnosti od rezultata
poslovanja drusStva, njegova imovina se povecava ili smanjuje. To zna¢i da imovina drustva
moze biti ve¢a od osnovnog kapitala ukoliko drustvo pozitivno posluje, i imovina drustva moze
biti manja od osnovnog kapitala ako drustvo loSe posluje i iskaze gubitak. Medutim, vrednost
imovine i osnovnog kapitala ne moraju da se podudaraju ni priliko osnivanja drustva. To ¢e biti u
situaciji kada je ulog u stvarima i pravima vrednosno precenjen ili potcenjen, ili kada se akcije ne
prodaju po njihovoj nominalnoj vrednosti. Ukoliko se prilikom osnivanja akcionarskog drusStva
akcije prodaju iznad njihove nominalne vrednosti, ostvaruje se premija ili agio, koji se unosi u

imovinu drustva, ali ne predstavlja deo osnovnog kapitala.

Smisao postojanja osnovnog kapitala objasnjava se mnogim razlozima, tako da osnovni kapital

ima viSe funkcija.

Pre svega, osnovni kapital predstavlja po¢etnu imovinu drustva. Ova imovina sluzi za pocetak

obavljanja delatnosti zbog koje je drustvo i osnovano.

8! Davies Paul, Gower & Davies Principles of Modern Company Law, Sweet & Maxwell, London 2003, str.225.
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Drugo, osnovni kapital ima zaStitnu funciju poverilaca poverilaca i predstavlja elementarnu

garanciju da ¢e poverioci svoja potrazivanja moc¢i da naplate od drustva.

Trece, na osnovu uloga svakog akcionara i visine osnovnog kapitala odreduju se medusobni
odnosi akcionara i u¢eS¢e u upravljaju drustvom (¢lanski odnos). Udeo se izracunava deljenjem
vrednosti uloga odredenog ¢lana sa ukupnom visinom osnovnog kapitala, pa se tako dija

srazmera njegovih prava u drustvu.

Sto se tice zakonskih reSenja vezanih za imovinu drustva, osnovni kapital i minimalni iznos

osnovnog kapitala, situacija je razli¢ita zavisno od nacionalnih zakonodavstava.

Tako, na primer, na§ Zakon o preduze¢ima iz 1988.godine, odreduje da imovinu preduzeca Cine
stvari, prava i1 novac. Ovakvo odredenje unosi odredene zabune jer se ne pravi jasna razlika
izmedu imovine i imovinske mase, a kako smo to ranije naveli, imovunu ¢ine prava na stvarima
a ne same stvari. Same stvari ulaze u imovinsku masu. Sto se ti¢e osnovnog kapitala ovaj zakon
ne koristi ovu sintagmu, niti daje definiciju osnovnog kapitala, ali ne koristi ni neku drugu
sintagmu na jasan nacin kod odredivanja osnovnog kapitala, nego koristi razliCite izraze:
«sredstva za osnovanje i pocetak rada drustvenog preduzeca», «osnovna glavnica» i «osnovni
ulog». Zakonodavac koristi sintagmu «osnovna glavnica» kada govori o deoni¢kom drustvu, dok
sintagmu «osnovni ulog» koristi kada govori o druStvu sa ograni¢enom odgovornoscu.
Minimalni iznos osnovne glavnice, kod osnivanja deonickog drustva bez obzira da li se radilo o
simultanom 1ili sukcesivnom osnivanju, je iznosio 150.000.000 tada vazecih dinara, dok je
najmanji iznos osnovnog uloga, kod osnivanja drustva sa ograni¢enom odgovornoscu, iznosio
20.000.000 tada vazecih dinara. Za ostale forme privrednih subjekata nije bila propisana visina
najmanjeg iznosa osnovnog kapitala, ve¢ se prepustalo samim osnivacima da se oko toga
dogovore.Ovaj zakon je sadrzao i odredbu po kojoj je osnovna glavnica morala biti u celosti

, .. .y " 2
uplaéena pre osnivanja deonitkog drustva.®

Na§ Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine, imovinu preduzeca odreduje tako Sto je Cine pravo

svojine na pokretnim i1 nepokretnim stvarima, nov€ana sredstva i hartije od vrednosti i druga

82 Zakon o preduzec¢ima objavljen u Suzbenom Listu SFRJ br.77/88, vidi ¢l. 9, &l. 85, &1.86, 1.104, ¢1.160.
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imovinska prava. Osnovni kapital odreduje kao pocetnu imovinu preduzeéa koju ¢ine ulozi
osnivaca. Osnovni kapital akcionarskog drustva odreduje kao zbir nominalnih vrednosti svih
akcija akcionarskog drustva. I ovaj zakon utvrduje minimalni iznos osnovnog kapitala kada je u
pitanju akcionarsko drusStvo i druStvo sa ogranicenom odgovornoscu. Novc€ani deo osnovnog
kapitala kod drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u ne moze biti manji od 5.000 SAD dolara u
dinarskoj protivvrednostosti po kursu na dan uplate. NovCani deo osnovnog kapitala
akcionarskog drustva koje se osniva simultano ne moze biti manji od 10.000 SAD dolara u
dinarskoj protivvrednosti po kursu na dan uplate. Nov€ani deo osnovnog kapitala akcionarskog
drustva koje se osniva sukcesivnho ne moze biti manji od 20.000 SAD dolara u dinarskoj
protivvrednosti po kursu na dan uplate. Drustvo je obavezno da pre upisa u registar obezbedi

minimum 50% nov&anog dela osnovnog kapitala, a preostali deo u roku od dve godine.™

Na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine, ne daje definiciju imovine drustva, iako u
nadnaslovu ¢lana 13. stoji:»Ulozi, imovina, osnovni kapital i odgovornost za uloge». Ovde se
pojam imovine ne pominje u smislu bilo kakvog definisanja. U stavu 12. ovog Clana definiSe se
osnovni kapital.* tako on predstavlja razliku izmedu ukupne vrednosti imovine i ukupnih
obaveza drustva, odnosno ukupnu vrednost udela, odnosno akcija u drustvu. Ovako definisanje
osnovnog kapitala izaziva nedoumice kako u teoriji tako i u praksi. Ocigledno je da ova

zakonska definicija u stvari sadrzi dve definicije koje su medusobno suprotstavljene.

Po jednoj definiciji, osnovni kapital je razlika izmedu ukupne vrednosti imovine i ukupnih
obaveza drustva. Sledstveno tome, druStvo ima osnovni kapital samo u slucaju kada je vrednost
njegove imovine veéa od dugova. U slucaju prezaduzenosti drustva ova definicija ne moze da
egzistira jer bi morali da govorimo o «negativnom» osnovnom kapitalu, osnovnom kapitalu koji
je manji od nule, a §to je samo po sebi apsurdno. Medutim, i u situaciji kada druStvo posluje
pozitivno, dakle postoji pozitivna razlika izmedu vrednosti imovine i dugova, javlja se problem
odredivanja visine osnovnog kapitala. Naime, u toku poslovanja ¢esto dolazi do promena kako
imovine tako 1 dugova drustva, pa bi osnovni kapital postao promenljiva kategorija i stalno bi se

morala utvrdivati njegova visina.

8 Zakon o preduzecima objavljen u Sluzbenom Listu SRJ br.29/96, vidi ¢1.50, ¢1.187, ¢1.189, ¢l. 190, ¢1.336.
% Vidi ¢lan 13. Zakona o privrednim druitvima, S1. Glasnik RS 125/2004.
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Po drugoj definiciji, osnovni kapital predstavlja ukupnu vrednost udela odnosno akcija u drustvu.

Ova definicija je mnogo tacnija i govori o samoj sustini osnovnog kapitala.

4.2. POVECANJE OSNOVNOG KAPITALA

Akcionarsko drustvo, u slucaju potrebe za dodatnim kapitalom, moze da pribavi kapital iz
sopstvenih sredstava ili, pak, iz sredstava trecih lica. DrusStvo, dakle, moze da ukljuci sopstveni
ili tudi kapital radi ostvarivanja ciljeva koje je sebi postavilo. Dva osnovna nacina kako drustvo
pribavlja tuda sredstva (strano finansiranje) su uzimanje kredita od banaka i1 drugih finansijskih

organizacija, ili emitovanje i prodaja obveznica od strane drustva tre¢im licima na trzistu.

Kod ovih vidova finansiranja osnovni kapital drustva se ne povecava. On ostaje nepromenjen.
Ovako pribavljen kapital drustvo mora da vrati. Drustvo vraca glavnicu koju je primilo uvec¢anu
za odredenu naknadu za koriS¢enje kapitala. Ova naknada se manifestuje kroz kamatu 1

eventualno druge troskove koje drustvo mora da plati.

U slucaju kada drustvo izdaje obveznice, mogu se pojaviti dve situacije. Drustvo moze da izda
obi¢ne ili zamenljive obveznice. Ukoliko se radi o zamenljivim obveznicama njihov vlasnik,
ukoliko to Zeli, moze da ih zameni za akcije druStva. U ovakvoj situaciji govorimo o finansiranju

sopstvenim sredstvima.

Nas Zakon o preduzec¢ima iz 1988.godine nije sadrzao odredbe o povecanju osnovnog kapitala.

Medutim, na§ Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine je regulisao ovu oblast.*> Prema odredbama

ovog zakona povecanje osnovnog kapitala je bilo moguce na jedan od slede¢ih nacina:

a) Povecanje kapitala novim ulozima,

b) Uslovno povecanje osnovnog kapitala,

% Zakon o preduzeéima, Sluzbeni list SRJ br.29/96, vidi ¢1.281. do 303.
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c¢) Ovlas¢eni kapital.

a) Povecanje kapitala novim ulozima

Osnovni kapital drustva se povecava izdavanjem novih akcija po osnovu novih uloga. Odluku o
povecanju osnovnog kapitala donosi SkupStina druStva 1 to dvotre¢inskom vecinom prisutnih

¢lanova. Statutom druStva je moguce urediti drugu vecinu za donoSenje odluka.

Da bi do poveéanja osnovnog kapitala po osnovu novih uloga doslo, potrebno je da se ispune

odgovarajuci uslovi:

Ako u drustvu postoji viSe klasa akcija, a pove¢anjem osnovnog kapitala se menjaju utvrdena
prava akcionarima odredene klase akcija, za punovaznost odluke je potrebna njihova saglasnost.
Saglasnost se daje na uasedanju na kome prisustvuju akcionari koji poseduju vise od jedne
polovine nominalne vrednosti te klase akcija. Sazivanje 1 odlu¢ivanje u ovim slu¢ajevima mora

biti uredeno statutom drustva.

Da bi drustvo moglo da poveca svoj osnovni kapital, nominalna vrednost svih ranijih upisanih
akcija mora u celini biti uplacena. Izuzetak od ovog pravila predstavlja situacija kada su u pitanju
akcije u postupku privatizacije (sticanje akcija pod posebnim uslovima), u slucaju spajanja
drustva i u sluc¢aju poveéanja osnovnog kapitala ne nov€anim ulogom. Kod spajanja drustva
akcije drustva preuzimaoca se moraju obezbediti akcionarima preuzetog drustva, bez obzira na

¢injenicu da li su izvr$ili u potpunosti uplatu prethodno izdatih akcija.

Ukoliko drustvo objavljuje javni poziv za upis i uplatu akcija (prospekt), tada ono mora da ispuni
jos§ jedan uslov. U ovakvoj situaciji drustvo mora da pribavi odobrenja nadleznog saveznog
organa u skladu sa propisima koji regulisu hartije od vrednosti. Zakon ne predvida situaciju kada
nije upla¢en samo neznatni deo osnovnog kapitala. U hrvatskom pravu ova situacija je
regulisana: « To se moZe iznimno uciniti ako nije upla¢en samo neznatni dio toga kapitala. Za

ocjenu $ta se smatra neznatnim dijelom treba uzeti odnos neupla¢enog temeljnog kapitala prema
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temeljnome kapitalu drustva prije povecanja, i to tako da bi se kod manjih iznosa tog kapitala

uzelo da je to do 5% a kod veéih do 1% temeljnog kapitala.»™

Akcije koje se izdaju nakon osnivanja drustva se nazivaju akcije narednih emisija (druge, trece i
td.). Broj ovih emisija nije ograni¢en. Svako povecanje osnovnog kapitala druStva izdavanjem

novih akcija predstavlja novu emisiju akcija koja nosi odgovarajuci redni broj.

Povecanje osnovnog kapitala izdavanjem novih akcija ima delimi¢no karakter osnivanja drustva.
Zbog toga se u postuku povecanja osnovnog kapitala moraju poStovati sve odredbe koje se
odnose na javni poziv za upis i uplatu akcija, uplatu i unoSenje uloga, upisnicama, proceni
nenovcanih uloga, izvesStaju o ulozima u stvarima i pravima, visku upisanih akcija, neuspelom
upisu, raspolaganju uplatama, liSenju prava iz akcija, zabrani oslobadanja plac¢anja i zabrani

vracanja uloga i odgovornosti.

Ve¢ je napomenuto da postupak povecanja osnovnog kapitala zapocinje donoSenjem odluke
skupstine drustva, 1 to dvotre¢inskom vecinom prisutnih ¢lanova. Ova odluka se upisuje u
odgovaraju¢i registar.. Uz ovu odluku drustvo je duzno da dostavi i izveStaj ovlaséenog
procenjivata o proceni uloga u stvarima i pravima, ukoliko je ovakvih uloga bilo.Nakon
sprovodenja odluke o poveéanju osnovnog kapitala, u roku od 15. dana od dana sprovodenja,
drustvo mora da upiSe iznos povecanog osnovnog kapitala u registar. Nakon upisa u registar,
povecanje osnovnog kapitala se objavljuje u roku od 15. dana od dana upisa u registar, u

sluzbenom listu.

Prilikom povecanja osnovnog kapitala postojeci akcionari imaju pravo prioritetnog upisa akcija
iz novih emisija i to srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje imaju. Nacin prioritetnog upisa
akcija se ureduje statutom drustva. Ovo pravilo predstavlja jedan od mehanizama zastite prava
postoje¢ih akcionara. Na ovaj nacin akcionari imaju moguénost da zadrze isti udeo u osnovnom

kapitalu drustva.

% Barbi¢ Jaksa, Pravo drustava, druga knjiga, drustva kapitala, Zagreb, 2001. str. 540.
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Pravo prioritetnog upisa akcija novih emisija po osnovu povecanja osnovnog kapitala drustva
novim ulozima moze biti priznato i vlasnicima zamenljivih (konvertibilnih) obveznica koje
izdalo drustvo. DruStvo moze vlasnicima zamenljivih obveznica moZe priznati ne samo
prioritetno pravo upisa akcija u odnosu na ostala zainteresovana lica, ve¢ i u odnosu na postojece

akcionare drustva.

Akcije 1 privremene akcije se ne mogu izdavati pre upisa u registar povecanja osnovnog kapitala
drustva novim ulozima. Ukoliko bi akcije 1 privremene akcije ipak bile izdate protivho ovom

pravilu, iste bi bile zahvacene niStavosc¢u, a za Stetu iz takvog izdavanja bi odgovarali izdavaoci.

Ukoliko bi drustvo donelo odluku o povecanju osnovnog kapitala novim ulozima iako nisu
uplacene u celosti sve ranije izdate akcije, ve€ina teoretiCara smatra, da u ovoj situaciji ovakva
odluka sama po sebi nije niStava. To znaci da je ostavljena mogucnost potpunog unosa, odnosno
uplate, sve do upisa poveéanja osnovnog kapitala u registar. Ako ne dode do potpunog unosa ili
uplate do upisa povecanja osnovnog kapitala u registar, ni ovaj upis povecanja nije sam po sebi
niStav. Naime, u ovakvoj situaciji postoji mogucnost trazenja poniStaja upisa u predvidenim
rokovima. U slucaju propustanja rokova, ovakav upis povecanja osnovnog kapitala se nebi

mogao vise napadati.

b) Uslovno povecanje osnovnog kapitala

Nacelno govoredi, pri povecanju osnovnog kapitala, tre¢a lica ne mogu sticati akcije, osim u
slucaju da se postoje¢im akcionarima iskljuci pravo prioritetnog upisa odlukom skupstine
drustva, ili ako akcionari ne iskoriste ili delimi¢no ne iskoriste ovo pravo. Medutim, da bi se u
opravdanim slucajevima omogucio upis akcija od strane tre¢ih lica, zakon u ta¢no odredenim
situacijama omogucava tre¢im licima prioritetan upis akcija pri povecanju osnovnog kapitala
drustva. Ovo pravo je zasnovano na zakonu i jace je od prava na prioritetni upis akcija koji imaju

postojeci akcionari.
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Povecanje osnovnog kapitala koje se vrsi sa tacno odredenom namenom, a radi zadovoljavanja
opravdanih potreba odredenih kategorija trecih lica, naziva se uslovno povecanje osnovnog

kapitala.

O uslovnom povecéanju osnovnog kapitala govorimo zbog toga S§to se unapred ne zna u kom
obimu ¢e ovo pravo biti iskori¢eno od strane lica na koja se odnosi. Sigurnost je jedino u tome
Sto uslovno povecanje osnovnog kapitala pruza mogucénost da se steknu clanska prava u

v 87
drustvu.

Prema nasem Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.godine, uslovno povecanje osnovnog kapitala se

moglo vrsiti u tri slucaja:

a) Radi garantovanja prava imaocima obveznica koje se mogu pretvoriti u akcije,
b) Radi garantovanja prioritetnih prava akcionarima za kupovinu novih akcija u zamenu za
pretvaranje u ulog novc¢anih potrazivanja koja im pripadaju po osnovu ucesc¢a u dobiti,

c) Radi ostvarivanja prava poverilaca za konverziju potrazivanja u ulog.

Nominalni iznos uslovnog povecanja osnovnog kapitala ne moze biti veéi od polovine osnovnog
kapitala koji postoji u momentu odlucivaja o uslovnom povecanju kapitala, osim kada se radi o

postupku privatizacije.

Odluku o uslovnom povecanju osnovnog kapitala donosi skupstina drustva. Ova odluka se
upisuje u odgovarajuéi registar i objavljuje se u sluzbenom listu. Akcije i privremene akcije se ne
mogu izdavati pre upisa u registar povecanja osnovnog kapitala. Akcije 1 privremene akcije
izdate suprotno ovom pravu su nistave, a za eventualnu Stetu imaocima takvih akcija solidarno
odgovaraju izdavaoci.

Nakon usvajanja godiSnjeg obracuna za prethodnu godinu, akcionarsko drustvo je u obavezi, da
u roku od 15. dana, od dana usvajanja godiSnjeg obracCuna, prijavi registarskom sudu ukupan
iznos za koji su izdate akcije u prethodnoj poslovnoj godini, na osnovu zamene obveznica koje

se mogu pretvoriti u akcije 1 na osnovu ostvarivanja prioritetnog prava na kupovinu novih akcija.

%7 Hiiffer U. Aktiengesetz, Miinchen,1999, str. 792.
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Uz ovu prijavu se obavezno prilaze i izjava direktora da se akcije izdate za namene odredene u

odluci o uslovnom povecanju osnovnog kapitala.

c¢) Ovlasc¢eni kapital

Redovno povecanje osnovnog kapitala se sprovodi u postupku koji iziskuje dosta vremena.
Akcionarska drustva nekada imaju opravdani interes da se povecanje osnovnog kapitala obavi u
kra¢em vremenskom periodu. Jedan od mehanizama kojima se to postiZe jeste ovlasceni kapital.
U slucaju ovlas¢enog kapitala akcionarsko drustvo statutom ili odlukom skupstine moze ovlastiti
upravu, da u roku od pet godina od dana upisa akcionarskog drustva u registar, izdavanjem novih
akcija poveca osnovni kapital druStva do odredenog iznosa, a najvisSe do polovine osnovnog

kapitala koji postoji u trenutku davanja davanja ovlaséenja.

Nadalje, statutom ili odlukom skupstine se moze odluciti da se akcije ovlas¢enog kapitala izdaju
samo zaposlenima u akcionarskom drustvu i povezanim drustvima. Ukoliko istekne rok od pet
godina, skupstina akcionarskog dusStva moze to ovlas¢enje obnoviti na period ne duzi od pet

godina.

Prema nasem Zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine® kod poveéanja osnovnog kapitala

postoje dve situacije: da li se radi o otvorenom ili zatvorenom akcionarskom drustvu.

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva se povecava odlukom skupstine akcionara. U
odredenim situacijama, kada je ovlas¢enje preneto osnivackim aktom na upravni odbor
akcionarskog drustva, odluku o povecanju osnovnog kapitala donosi upravni odbor. Odlukom o
povecanju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva, menja se i osnivacki akt, odreduje
se iznos povecanja, nacin povecanja, pocetak uCestvovanja u raspodeli dobiti, vreme uplate
odnosno unos$enja uloga u imovinu drustva, kao i druga pitanja regulisana zakonom koji tretira
oblast trziSta hartija od vrednosti. Odluka o novoj emisiji akcija moze se doneti tek nakon
potpune uplate ve¢ upisanih akcija iz uspele prethodne emisije. Osniva¢kim aktom ili odlukom o

emisiji moguce je odrediti situaciju da se osnovni kapital moze povecati ukoliko je uneto

% Zakon o privrednim drustvima, SI. glasnik RS br.125/04, vidi &1.237-260.
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najmanje 9/10 upisanih akcija. Ograni¢enja u smislu postojanja obaveze da sve prethodno
upisane akcije moraju biti i upla¢ene, odnosno da moraju biti unete najmanje u 9/10 upisanih
akcija, nece biti primenjivano kada do povecanja osnovnog kapitala dolazi pri statusnim
promenama, kao 1 u situaciji kada do povecanja osnovnog kapitala ulozima u stvarima i pravima
i kod povecanja osnovnog kapitala izdavanjem akcija zaposlenima u drustvu i povezanim

druStvima.

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva moZe se povecati:

a) Novim ulozima,
b) Pretvaranjem zamenljivih obveznica u akcije i upisom akcija po osnovu prava imalaca
varanata na takav upis (uslovno povecanje),

¢) Iz sredstava drustva.

Pri povecanju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drusStva vrsi se izdavanje novih akcija

ili se povec¢ava nominalna vrednost postojec¢ih akcija.

Postoje dve vrste emisija akcija: izdavanje akcija putem zatvorene emisije, i izdavanje akcija

putem otvorene (javne) emisje.

Zatvoreno akcionarsko drustvo moze da vrSi samo zatvorenu emisiju (emisija nejavnim putem) i
to postoje¢im akcionarima i imaocima varanata i zamenljivih obveznica, po pravu preceg upisa
akcija ili po pravu pretvaranja rezervi i nerasporedene dobiti u akcije, ili ograni¢enom krugu
profesionalnih investitora u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziSte hartija od vrednosti.
Otvoreno akcionarsko drustvo moZze da vr$i otvorenu emisiju, dakle, emisiju koja je namenjena
licima koja nemaju pravo preceg upisa i visi se u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste

hartija od vrednosti. Otvoreno akcionarsko drustvo moze da vrSi i zatvorenu emisiju akcija.

a) Povecanje osnovnog kapitala novim ulozima
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Povecanje osnovnog kapitala novim ulozima moze biti u novcu i/ili stvarima i pravima. Ovo se
odgreduje odlukom akcionarskog drustva. Ako je odlukom odredeno da se povecanje osnovnog
kapitala vr$i 1 unosom stvari i1 prava, obavezno se navode te stvari i prava koje drustvo stice,
navodi se lice od koga se neka stvar ili pravo sti¢e, kao i broj akcija koje se stiCu takvim
ulaganjem. Ako se ovi podaci ne navedu u odluci o povecanju osnovnog kapitala, onda su
ugovori o unosu stvari i prava, i preduzete pravne radnje bez dejstva prema otvorenom
akcionarskom drustvu. Medutim, ukoliko dode do registracije povecanja osnovnog kapitala
drustva, navedeni nedostaci u odluci o povecanju osnovnog kapitala ne uti¢u na valjanost tog
povecanja. U ovom slucaju akcionar koji je uneo taj ulog je duzan da uplati nominalnu vrednost
akcija ili vec¢i emisioni iznos. Prilikom unosa uloga u stvarima i pravima mora se izvrS$iti njihova
procena. Ovu procenu vrsi jedan ili visSe ovlaS¢enih procenjivaca koji o tome sacinjavaju izvestaj.
Procenjiva¢ moze biti fizicko ili pravno lice ovlaséeno za reviziju. Izvestaj o proceni sadrzi opis
svakog uloga kao i opis koriSenog metoda procene, kao i izjasnjenje da li vrednost do koje se
procenom doslo odgovara broju i nominalnoj vrednosti akcija, a kod akcija bez nominalne
vrednosti racunovodstvenoj vrednosti. Ukoliko je predmet uloga neko privredno drustvo onda se

u izvestaj o proceni ukljucuje i bilans stanja za prethodne dva poslovne godine.

Prioritet upisa novih akcija imaju postoje¢i akcionari i imaoci zamenljivih obveznica i varanata.
Ovo pravo se ostvaruje srazmerno nominalnoj vrednosti postoje¢ih akcija. Ovde je dakle, re¢ o
pravo koje oni imaju. To znaci da ih niko ne moze naterati da to svoje pravo 1 koriste. Takode,
ovo pravo se moze i iskljuciti osnivackim aktom, statutom drustva ili odlukom skupstine
akcionara na predlog upravnog odbora. U ovom slu¢aju, upravni odbor mora skupstini da da

obrazlozenje zbog ¢ega predlaze donosenje ovakve odluke.

Odluka o povecanju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva novim ulozima mora de
registruje 1 objavi u skladu sa propisima koji reguliSu registraciju privrednih subjakata, kao i
propisima koji se ureduje trziste hartija od vrednosti (odobrenje prospekta i javne pobude od
strane Komisije za hartije od vrednosti). Tek nakon registracije i objavljivanja ove odluke moze

poceti upis akcija.
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Odluka o povecanju osnovnog kapitala se mora registrovati najdalje za Sest meseci od njenog
usvajanja. To znaci da se ovde radi o prekluzivnom roku. Ukoliko ovaj rok protekne, vise nije
moguce registrovati konkretnu odluku. Tada otvoreno akcionarsko drustvo, ukoliko i dalje zeli

povecanje osnovnog kapitala, mora doneti novu odluku.

Akcije iz emisije gde se osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva povecava novim
ulozima, upisuju se i izdaju u skladu sa ovim zakonom i zakonom kojim se ureduje trziste hartija
od vrednosti. Ocenu da li je emisija uspela ili ne daje samo drustvo svojom odlukom. Dakle, bi¢e

merodavno svako resenje utvrdeno odlukom bez obzira o kom procentu uspesnosti se radi.

Nove akcije, radi povecanja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog druStva mogu se izdavati
po viSoj emisionoj ceni od nominalne vrednosti akcija, kada taj viSak predstavlja premiju
emisije, s tim §to se viSak mora uplatiti pre upisa u registar povecanja osnovnog kapitala, kako bi
se u celosti opravdala visa emisiona cena. Radi se dakle, o emisionoj premiji ili aziju (agio).
Ukoliko bi razlika izmedu nominalne i postignute prodajne cene akcija bila negativna u pitanju je

disazio (disagio).

Ako je emisija akcija po osnovu novih uloga uspela, o tome se obavestava Komisija za hartije od
vrednosti. ReSenje o odobrenju izdavanja hartija od vrednosti Komisija odmah dostavlja
izdavaocu i organizatoru trzista. Izdavalac je duzan da u roku od sedam dana od dana prijema
reSenja o odobrenju izdavanja akcija, podnese zahtev Centralnom registru preko c¢lana
Centralnog registra za otvaranje emisionog racuna i upis akcija u taj registar. Uz ovaj zahtev
izdavalac je duzan da prilozi reSenje o odobrenju izdavanja akcija kao i druga dokumenta

utvrdena od strane Centralnog registra.

Akcije se izdaju njihovim prenosom sa emisionog ra¢una na raune koji se otvaraju i vode u
Centralnom registru. Centralni registar je duzan da odmah obavesti izdavaoca o upisu akcija,
preko Clana Centralnog registra i organizatora trzista. Izdavalac je duzan da u roku od tri dana od
prijema ovog obaveStenja podnese zahtev organizatoru trziSta za prijem na berzansko trziste, a
berza je duzna da ih najkasnije u roku od pet dana od dana podnoSenja zahteva primi na

berzansko trziste.
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Akcije ili potvrde o akcija nesmeju se izdavati pre izvrSenog upisa u Centralni registar hartija od
vrednosti. Ako bi se to 1 dogodilo bile bi nistave. Posto je nase pravo prihvatilo sistem potpune
dematerijalizacije hartija od vrednosti, to se umesto Stampanja akcija i potvrda vrsi upis na

odgovarajuce racune Centralnog registra hartija od vrednosti.

Samo povecanje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog druStva se vrsi registracijom u
odgovarajuce registre privrednih subjekata, a nakon upisa izdatih akcija u Centralni registar
hartija od vrednosti. Registracija povecanja osnovnog kapitala novim ulozima takode se

objavljuje u skladu sa zakonom kojim se ureduje registracija privrednih subjekata.

b) Uslovno povecanje osnovnog kapitala

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva moze se povecati pretvaranjem zamenljivih
obveznica u akcije 1 upisom akcija po osnovu prava imalaca varanata na takav upis (uslovno

povecanje).

Skupstina akcionara pri donoSenju odluke o emisiji zamenljivih obveznica i varanata moze
istovremeno doneti odluku o uslovnom poveéanju osnovnog kapitala za iznos kojim bi se
pokrila prava imalaca ovih hartija za njihovu konverziju u akcije. Iznos ovog osnovnog kapitala
ne moze pre¢i polovinu osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva koji postoji u

momentu donoSenja te odluke.

U odluci o uslovnom povecéanju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva navodi se:

- namena uslovnog povecanja osnovnog kapitala,

- lica koja se mogu Kkoristiti pravom prvenstva pri upisu akcija (imaoci varanata i
zamenljivih obveznica),

- rok u kome se ostvaruje uslovno povecanje osnovnog kapitala i uslovi za koriS¢enje

prava,
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- cena po kojoj se izdaju akcije ili metode po kojima se ona moze odrediti radi ostvarivanja
prava imalaca varanata,

- raspodela prava prvenstva u sticanju novih akcija, vreme za koje se imaoci tog prava
mogu koristiti tim pravom, kao i vreme ¢ekanja da ga prvi put koriste, a koje ne moze biti

krace od dve godine od dana donodenja odluke.

Odluka o uslovnom povecanju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva prijavljuje se
radi registracije i objavljivanja, u skladu sa zakonom kojim se ureduje registracija privrednih
subjekata. Postupak zamene zamenljivih obveznica u akcije 1 upis akcija imalaca varanata ne

moze poceti pre registracije i objavljivanja registracije.

Prilikom odluc¢ivanja o uslovnom povecanju osnovnog kapitala, mora se imatiu vidu:

- da se prava imalaca zamenljivih obveznica izvr§avaju njihovom pisanom izjavom da ih
pretvaraju u akcije. Davanje ove izjave zamenjuje upis akcija i1 placanje akcija,
- da se prava upisa akcija imalaca varanata izvrSavaju njihovom pisanom izjavom o upisu

akcija drustva pri novoj emisiji radi povecanja osnovnog kapitala novim ulozima.

U navedenim izjavama se navodi broj akcija koje se upisuju i njihova nominalna vrednost,
odnosno kod akcija bez nominalne vrednosti njihov broj, klasa akcija ako se izdaju akcije vise

klasa, kao i dan donoSenja odluke.

O okoncanju postupka pretvaranja u akcije, obavestava se Komisija za hartije od vrednosti, u
skladu sa zakonom kojim se ureduje oblast trziSta hartija od vrednosti. Po prijemu reSenja
Komisije za hartije od vrednosti, obavestava se Centralni registar hartija od vrednosti, radi upisa

novoizdatih akcija po ovom osnovu i njihovih akcionara.

Nove akcije ili potvrde o akcija kod uslovnog povecanja osnovnog kapitala mogu se izdavati
posle upisa u Centralni registar hartija od vrednosti. Nove akcije ili potvrde o akcijama izdate
pre upisa u Centralni registar hartija od vrednosti su niStave, a za Stetu iz takvog izdavanja

imaocima akcija solidarno odgovaraju izdavalac i upravni odbor drustva.
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Pod izdavanjem akcija i sticanjem potvrda o akcijama smatra se upis na odgovarajuce racune
akcionara u Centralnom registru hartija od vrednosti i1 izdavanje izvoda sa tih ra¢una. Zastupnici
otvorenog akcionarskog drusStva u roku od trideset dana po isteku poslovne godine, podnose
prijavu za registraciju povecanja osnovnog kapitala po osnovu ukupnog iznosa akcija izdatih u
toj godini zamenom zamenljivih obveznica i ostvarenjem prvenstvenog prava upisa akcija
imalaca varanata. Povecanje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drusStva pretvaranjem
zamenljivih obveznica u akcije i upisom akcija od strane imalaca varanata objavljuje se u skladu
sa zakonom kojim se ureduje registracija privrednih subjekata. Pocev od tog momenta smatra se

da je osnovni kapital akcionarskog drustva povecan po ovom osnovu.

Ovaj nacin uslovnog povecanja osnovnog kapitala se obavlja distribucijom akcija bez javne

ponude i Komisija za hartije od vrednosti donosi reSenje kojim odobrava izdavanje akcija.

c¢) Povecanje osnovnog kapitala iz sredstava drustva

Iz ostvarene dobiti po godiSnjem ra¢unu, akcionarsko drustvo ima obavezu najpre da pokrije
eventualne gobitke iz prethodnih godina, zatim da izdvoji za rezeve u skladu sa zakonskim
propisima, a zatim moze preostalu dobit da usmeri za dividende, uc¢es¢e zaposlenih i ¢lanova
upravnog odbora 1 nadzornog odbora u dobiti, kao i1 za povecanje postojece osnovnog kapitala.
Skuptina akcionarskog drustva moZe , posle usvajanja racunovodstvenih izvestaja, da odluci da
se osnovni kapital drustva poveca pretvaranjem raspolozivih rezervi i nerasporedene dobiti u

osnovni kapital drustva.

Najvazniji nacin povecanja osnovnog kapitala akcionarskog drustva je povecanje osnovog
kapitala novim ulozima. Medutim, dozvoljeno je i povecanje osnovnog kapitala akcionarskog
drustva iz sredstava drustva, odnosno pretvaranjem rezervi i nerasporedene dobiti u osnovni

kapital.
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Povecanje osnovnog kapitala iz rezervi i nerasporedene dobiti jeste, u stvari, prerasporedivanje
kapitala drustva, nakon ¢ega ukupan kapital drustva ostaje nepromenjen, ali se unutar toga za isti

1znos smanjuju pozicije rezervi 1 dobiti a povecava se osnovni kapital.

Sredstva rezervi u akcionarskom drustvu se formiraju iz tekuceg finansijskog rezultata, tako Sto
se nerasporedeni deo dobiti po godisnjem obracunu usmerava u rezerve. Sredstva rezervi ne ¢ine
osnovni kapital drustva, ve¢ su sastavni deo ukupnog kapitala drustva. Nerasporedena dobit jeste
ostatak dobiti, preostao u godiSnjem poslovnom rezultatu koji nije dobio konkretnu namenu, 1

vodi se u poslovnim knjigama drusStva kao akumulacija koju treba kona¢no rasporediti.

U odredenim situacijama Skupstina druStva moze odluciti da se osnovni kapital poveca
prenoSenjem dela sredstava rezervi drustva. Prelivanjem sredstava rezervi u osnovni kapital
dolazi do slabljenja rezervi i slabljenje sigurnosti akcionara. Zbog toga ovaj nacin povecanja
osnovnog kapitala treba da bude izuzetak. Akcionarsko drustvo moze da pribegne ovakvom
nac¢inu povecanja osnovnog kapitala kada radi o manjem povecanju osnovnog kapitala, kada
druStvo nema drugih izvora za pokri¢e gubitaka, ako bi emitovanje akcija bilo nesrazmerno
skupo u odnosu na kapital koji se prikuplja, ako se zeli trenutno jacanje trziSne vrednosti izdatih
akcija ili ako se smatra da je visina rezervi nesrazmerno velika u odnosu na postoje¢i kapital. U
uslovima kada akcionarsko drustvo poseduje sredstva rezervi u svom bilansu, treba da ih

namenski koristi, a samo izuzetno za povecanje osnovnog kapitala.

U svom godiSnjem poslovnom bilansu akcionarsko drustvo iskazuje nerasporedenu dobit, kao
nominalni iznos sredstava preostalih od prihoda posle namirenja svih troskova i poreza na dobit.
Nerasporedena dobit rasporeduje se najpre za pokri¢e gubitaka iz ranijih godina, a ostatak se
moze usmeriti za rezerve, za uces¢e u dobiti zaposlenih, za povecanje osnovnog kapitala, za
dividende i druge naknade ulagaima. Povecanje osnovnog kapitala iz neto dobiti ima dve
slabosti u odnosu na povecanje osnovnog kapitala novim ulozima. Tako, prikupljanjem kapitala
emisijom novih akcija drusStva, drustvo istovremeno dolazi do gotovog novca koji priti¢e od
neposrednih uplata za akcije, dok je povecanje osnovnog kapitala iz neto dobiti samo

knjigovodstvena operacija koja ne utice na trenutnu likvidnost drustva. Nadalje, neto dobit koja
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se prenosi za povecanje osnovnog kapitala je optereena porezom na dobit, dok se kapital od

uplacenih akcija unosi u osnovni kapital drustva bez posebnog oprezivanja.

Povecanje osnovnog kapitala iz sredstava drustva podrazumeva donosenje odgovarajuce odluke
skupstine o povecanju osnovnog kapitala iz dobiti ili rezervi. Povecanje osnovnog kapitala se

realizuje ili izdavanjem novih akcija ili pove¢anjem nominalne vrednosti postojecih akcija.

Odluka skupstine o povecanju osnovnog kapitala iz rezervi ili nerasporedene dobiti drustva mora

da sadrzi:

- iznos povecanja osnovnog kapitala,

- iznos sredstava rezervi,

- rezerve koje se pretvaraju u osnovni kapital,

- oznacenje da li se izdaju nove akcije za taj iznos ili se poveéava nominalna vrednost,
odnosno kod akcija bez nominalne vrednosti racunovodstvena vrednost postojecih akcija,

- rok za ostvarenje prava akcionara.

Da bi se ovakva odluka mogla doneti moraju biti ispunjeni odredeni uslovi:

- rezerve 1 nerasporedena dobit akcionarskog drustva ne mogu se pretvoriti u osnovni
kapital ako je u bilansu uspeha na kome se zasniva odluka iskazan gubitak,

- odluka o povecanju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva iz sredstava
drustva zasniva se na poslednjim finansijskim izvestajuma prethodne poslovne godine
ako su potvrdeni od revizora 1 usvojeni najvise osam meseci pre podnosenja prijave ove
odluke za registraciju,

- ako skupstina otvorenog akcionarskog drustva neimenuje posebne revizore za finansijske
izvestaje prethodne poslovne godine, smatra se da je imenovan onaj revizor kojeg je za
reviziju poslednjih finansijskih izveStaja odredila skupsStina akcionara ili prema

okolnostima sluc¢aja i revizor koga imenuje sud u vanparnicnom postupku.
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Prema tome, tek kada drustvo ispuni ove uslove moZe da krene u povecanje osnovnog kapitala iz

svojih sredstava.

Akcionarsko drustvo koje povecava osnovni kapital iz sredstava druStva je duzno da pre
otpocinjanja upisa i uplate akcija mora Komisiji za hartije od vrednosti da dostavi: obavestenje o
distribuciji hartija od vrednosti bez javne ponude, odluku o distribuciji hartija od vrednosti bez

javne ponude, kao i drugu potrebnu dokumentaciju.

Sadrzinu odluke o distribuciji hartija od vrednosti bez javne ponude, kao i drugu potrebnu
dokumentaciju propisuje Komisija za hartije od vrednosti, koja vodi registar hartija od vrednosti

izdatih bez prospekta za distribuciju.

Pravo na besplatne akcije po osnovu povecanja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog
drustva iz sredstava drusStva imaju akcionari druStva na dan donoSenja te odluke prema evidenciji
Centralnog registra hartija od vrednosti, odnosno akcionari drustva na dan utvrden u toj odluci

srazmerno njihovom uces¢u u postoje¢em osnovnom kapitalu.

Pravo na besplatne akcije po osnovu poecanja osnovnog kapitala iz sredstava drustva imaju i :
upisnici akcija, odnosno akcionari sa delimi¢no pla¢enim akcijama, srazmerno uces¢u njihovog
uplacenog dela u osnovnom kapitalu, imaoci zamenljivih obveznica otvorenog akcionarskog
druStva srazmerno nominalnoj vrednosti, odnosno racunovodstvenoj vrednosti kod drustava sa
akcijama bez nominalne vrednosti koje im pripadaju zamenom zamenljivih obveznica u akcije,

sopstvene akcije druStva srazmerno njihovom uceséu u postoje¢em osnovnom kapitalu drustva.

Povodom odluke skupstine akcionarskog drustva da se izvrdi povecanje osnovnog kapitala iz
rezervi ili iz dobiti druStva, zakon propisuje niz aktivnosti. Nakon okoncanja postupka povecanja
osnovnog kapitala iz rezervi ili dobiti, dakle po izvrSenoj podeli akcija, drustvo obavestava
Komisiju za hartije od vrednosti o sprovedenom postupku povecanja osnovnog kapitala. Po
prijemu reSenja Komisije za hartije od vrednosti, drustvo obaveStava bez odlaganja Centralni
registar hartija od vrednosti, radi upisa novoizdatih akcija po ovom osnovu i njihovih akcionara (

odnosno radi upisa povecanja nominalne vrednosti postojeéih akcija ili njihove ra¢unovodstvene
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vrednosti kod akcija bez nominalne vrednosti ako je na ovaj nacin sprovedeno povecanje
osnovnog kapitala). Ako akcionarsko drustvo vodi knjigu akcija, podaci o novim akcijama i

njihovim akcionarima se upisuju i u knjigu akcija.

Nove akcije ili potvrde o akcijama po osnovu povecanja osnovnog kapitala iz sredstava drustva
mogu se u obliku izvoda iz centralnog registra hartija od vrednosti davati akcionarima posle
upisa u Centralnom registru hartija od vrednosti. Pod izdavanjem akcija i potvrda o akcijama
smatra se upis na odgovarajuce raune akcionara u Centralnom registru hartija od vrednosti 1

izdavanje izvoda sa tih racuna.

Odluka otvorenog akcionarskog drustva o povecanju osnovnog kapitala iz sredstava drustva

registruje se i objavljuje u skladu sa propisima koji reguliSu registraciju privrednih drustava.

Odluka o povecanju osnovnog kapitala iz sredstava otvorenog akcionarskog drustva je nistava
ako se ne registruje u roku od tri meseca od dana donoSenja. Ovaj rok zastaje ako je pokrenut

sudski spor o pobijanju odluke skupstine akcionara u skladu sa zakonom.

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva je povecan iz sredstava drustva danom

registracije.

Nove akcije steCene po osnovu povecanja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva iz
sredstava drustva, ucestvuju u pravu na dividendu ili u podeli likvidacione mase za celu
poslovnu godinu u kojoj je doneta odluka o poveéanju osnovnog kapitala akcionarskog drustva
iz sredstava drustva, ako odlukom o povecanju osnovnog kapitala akcionarskog drustva po ovom

osnovu nije drugacije odredeno.

Takode, odlukom o povecanju osnovnog kapitala akcionarskog drustva iz sredstava drustva
moze se odrediti da nove akcije ucestvuju u odlu¢ivanju o raspodeli dobiti druStva i podeli
dividende akcionarima i u poslovnoj godini koja je istekla pre donodenja te odluke, ako se ova
odluka donese pre nego Sto se donese odluka o podeli dobiti za poslovnu godinu koja je

prethodila godini u kojoj se donosi odluka o povecanju osnovnog kapitala po ovom osnovu.
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Prema uporedno pravnom pregledu ogromna vecina nacionalnih zakonodavstava povecanje
osnovnog kapitala novim ulozima zapocinje donoSenjem odgovaraju¢e odluke skupstine

akcionara.

Takvu nadleznost propisuju nemacki Zakon o akcijama (paragraf 182.st.2), austrijski zakon o
akcijama (paragraf 149.st.1.), slovenacki zakon o privrednim drustvima (¢1.282.st.1.al.5),
makedonski zakon o trgovackim drustvima (¢1.349.st.1.ta¢.2), bosanskohercegovacki zakon o
privrednim drustvima (¢1.246.tac.1), u Svajcarskom pravu nadleznost istog organa se propisuje u
¢1.650.st.1. Zakona o obligacijama i odreduje da takvu odluku mora sprovesti upravni odbor

drustva u roku od tri meseca.

U francuskom pravu je to uredeno ¢1.178. Zakona o trgovackim drustvima. Zakon ovde daje dve
mogucénosti: povecanje kapitala izdavanjem novi akcija i pove¢anjem nominalnog iznosa veé
izdatih akcija drustva. U italijanskom pravu povecanje osnovnog kapitala se vr§i na osnovu

odluke vanredne skupstine drustva, jer se to pitanje reSava u okviru promene statuta drustva.

Po Spanskom pravu kapital drustva se moze povecati uplatom i izdavanjem novih ili poveéanjem
nominalnih iznosa postojeéih akcija (uplatama u novcu, stvarima i pravima) ili iz sopstvenih
sredstava druSva pretvaranjem rezervi i nerasporedene dobiti u osnovni kapital drustva. O tome
odlucuje opSta skupstina poStujuéi pravila o izmeni statuta. Ako se to ¢ini povecanjem
nominalnih iznosa akcija, potrebna je saglasnost svih akcionara, osim ako se to €ini iz sredstava
drustva. Dopusteno je povecanje osnovnog kapitala kao odobrenog kapitala tako Sto opsta
skupstina o tome donese odluku pod uslovom za izmenu statuta druStva koju uprava treba da
sprovede ne kasnije od godinu dana, osim ako je re¢ o pretvaranju zamenljivih obveznica u

akcije.
Engleski Companies Act iz 1985. propisuje povecanje kapitala drustva. Ovo je potrebno da bude

regulisano u memorandum of associoation, i da se u articles of association, daje ovlaS¢enje

direktorima drusStva za izdavanje novih akcija. S toga se moze dogoditi da je za povecanje
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kapitala potrebna izmena oba pomenuta akta. Odredili skupstina najve¢i iznos kapitala za koji se

mohu izdati nove akcije, moZe se za njihovo izdavanje ovlastiti i direktori drugtva.”

Hrvatsko zakonodavstvo’ povecanje ovnovnog kapitala akcionarskog drustva regulide putem
povecanja osnovnog kapitala ulozima, uslovno povecanje osnovnog kapitala, odobreni osnovni

kapital i povecanje osnovnog kapitala iz sredstava drustva.

Odluku o povecanju osnovnog kapitala ulozima donosi skupstina akcionara (glavna skupstina) 1
to troCetvrtinskom vec¢inom osnovnog kapitala koji je zastupljen na skupstini. DruStvo ima
moguénost da statutom odredi i neku drugu vecinu, tako da ona moze biti i manja od
trocetvrtinske. Ukoliko se radi o povlaS¢enim deonica bez prava glasa statutom se ne moze
odrediti manja ve¢ina od trocetvrtinske. U sluc¢aju da je druStvo izdalo viSe rodova deonica,
moraju se doneti odluke deoniCara koji imaju te deonice. Oni glasaju ili na posebnim
skupstinama za svaki rod deonice ili na samoj glavnoj skupstini ali se glasa odvojeno za svaki
rod deonica. Ako se deonice izdaju za veci iznos od nominalne vrednosti, u odluci o povecanju
osnovnog kapitala druStva mora se odrediti iznos ispod kojega se deonice nece izdati. Odlukom
bi se mogao odrediti najvisi ili najnizi iznos za koji se deonice mogu izdati, a moze se i uprava
ovlastiti da to sama uradi a u datim okvirima. To mora biti uradeno najkasnije do momenta
odredenog za pocetak upisa deonica. Takode, moze se odrediti da je za ovo potrebna i saglasnost
nadzornog odbora. Ukoliko odluka niSta o ovome ne govori smatrace se da se deonice izdaju po
nominalnoj vrednosti. Rok za uplate deonice se po pravilu odreduje odlukom o poveéanju

osnovnog kapitala, a ukoliko odluka ni ovo ne sadrzi rok moze odrediti uprava drustva.

Ukoliko se kod povecanja osnovnog kapitala ulazu stvari i prava, tada odluka o povecanju
osnovnog kapitala mora da sadrzi svaki predmet i svako pravo koje drustvo sti¢e ulaganjem, lica

od kojih drustvo stic¢e predmet ili pravo, kao i iznos deonica koja se sti¢u ovim unosima.

Ukoliko odluka ne sadrzi ove elemente, onda ugovori o unosu stvari ili prava nemaju pravno

dejstvo u odnosu na drustvo. Ukoliko i1 pored ovoga dode do upisa u trgovacki registar povecanje

% Navedeno prema: Barbi¢ Jaksa, Pravo drustava, knjiga druga druitva kapitala, Organizator Zagreb 2001, str.538
% Vidi ¢l. 304.-335 Zakona o trgovackim drustvima (Narodne novine br. 111/93, 34/99, 52/00 i 118/03.
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osnovnog kapitala drustva, ovaj upis sam po sebi nije niStav. U tom slucaju deonicar mora

uplatiti nominalni iznos deonica, odnosno veci iznos za koji su izdate.

Povecanje osnovnog kapitala stvarima i pravima podlozni su kontroli jednog ili viSe revizora.
Sud ¢e odbiti upis u registar ako je vrednost uloga u stvarima i pravima znatno manja od

nominalnog iznosa deonica koje se za to daju.

Odluka o povecanju osnovnog kapitala mora biti podneta sudu radi upisa u trgovacki registar.
Pored odluke prilaze se i izveStaj revizora u vezi procene vrednosti stvari i prava koji se unose u

drustvo.

Uz odluku se moraju navesti ulozi u dotada$nji osnovni kapital koji jo§ nisu uplaceni i1 zasto se

ne moze posti¢i da se oni uplate.

Deonice se upisuju pisanom izjavom iz koje se vidi nominalna vrednost deonica, njihov broj, a
ako se izdaju u vise rodova onda i po rodu deonica. Upisnica mora da sadrzi dan kada je doneta
odluka o povecanju osnovnog kapitala, iznos za koji se deonice izdaju, iznos utvrdenih uplata,
utvrdenja poveéanja osnovnog kapitala kada je u pitanju unos stvari i prava, a ako se izdaju
deonice vise rodova- ukupan nominalni iznos deonica svakog roda, vreme do kada se mora
upisati u trgovacki registar da je sprovedeno povecanje osnovnog kapitala. Upisnica koja ne

sadrzi ove sastojke je niStava.

Kada je u pitanju upis novih deonica, svakom deonicaru koji to zatrazi mora se dati pravo da
upiSe onaj deo novih deonica koji odgovara njegovom udelu u dotadasnjem osnovnom kapitalu.

Za ostvarenje ovog prava deoniCaru se mora ostaviti rok od najmanje 14. dana.

Pravo prvenstva pri upisu deonica moze se odlukom o povecanju osnovnog kapitala delimi¢no ili
u celosti iskljuciti. Ova odluka se donosi sa najmanje troc¢etvrtinskom vecinom glasova osnovnog
kapitala zastupljenog na skupStini. Ovakva odluka se moZe doneti ako je iskljucenje bilo
objavljeno, a takode, uprava druStva mora mora podneti izveStaj skupStini o razlozima za

delimic¢no ili potpuno iskljuc¢enje prava prvenstva pri upisu deonica. Naravno, i u ovom slucaju
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se mora registarskom sudu podneti prijava za upis provedenog povecanja osnovnog kapitala.

Osnovni kapital drustva je povecan sa danom upisa povecéanja tog kapitala u trgovacki registar.

Kod uslovnog povecanja osnovnog kapitala, skupstina druStva (glavna skupstina) donosi odluku
o povecanju osnovnog kapitala drustva da bi se tamenljive obveznice pretvorile u deonice ili da
bi se ostvarilo pravo prvenstva upisa novih deonica koje koje daje daje drustvo.Skupstina moze
ovu odluku doneti samo radi ostvarivanja prava poverilaca druStva na zamenu zamenljivih
obveznica druStva u deonice i prava prvenstva pri upisu novih deonica, u slucaju pripreme
spajanja viSe drustava, radi ostvarenja prava prvenstva zaposlenih u druStvu pri upisu novih
deonica za ulaganje potrazivanja u novcu koji im pripada prema drustvu a po osnovu prava na

ucesce u dobiti drustva.

Nominalni iznos uslovnog kapitala ne sme preci polovinu osnovnog kapitala koji je postojao u

vreme donosenja odluke o uslovnom povecanju osnovnog kapitala.

Kod uslovnog povecanja osnovnog kapitala takode je potrebna trocetvrtinska vecina osnovnog
kapitala koji koji je zatupljen na glavnoj skupstini kako bi se odluka mogla doneti. Odluka o
uslovnom povecéanju osnovnovnog kapitala mora da sadrzi razloge i svrhu poveéanja osnovnog
kapitala, lica koja se mogu koristiti pravom prvenstva pri uoisu deonica, iznos za koji se deonice
izdaju, a ako iznos nije odreden, onda odluka mora da sadrzi merila i kriterijume na osnovu kojih

se ovaj iznos sa sigurnoséu moze odrediti.

Drustvo moze izdati obveznice koje glase na donosioca a sa namerom pribavljanja kapitala za
poslovanje drustva, stim da se drustvo obavezuje da imaocu obaveznice posle odredenog roka
vrati nominalni iznos sa kamatom, a takode, uz to mu se daje i pravo da u odredenom roku

stekne odreden broj deonica drustva.

I odluka o uslovnom povecanju osnovnog kapitala mora biti upisana u odgovarajuci registar.

Pored odluke prilaze se i ostala potrebna dokumentacija radi upisa.
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U slucaju odobrenog osnovnog kapitala, prema hrvatskom zakonu o trgovackim drustvima,
statutom drustva se moze ovlastiti uprava drustva da u roku od pet godina od upisa drustva u
odgovarajuci registar, ili u roku od pet godina od kada su izmenjene odredbe statuta kojima se ta
ovlas¢enja daju upravi moze izdavanjem deonica povecati osnovni kapital drustva ali ne preko
polovine osnovnog kapitala koji je postojao u momentu davanja ovog ovlasé¢enja. Na ovaj nacin
dolazi do povecanja osnovnog kapitala delovanjem same uprave a $to ima za cilj da se, kada to
drustvu odgovara, na brzi na¢in sprovede postupak prikupljanja novih sredstava drustva. Osim
toga uprava ne mora sprovesti postupak za maksimalni iznos na koji je ovlas¢enja ve¢ to moze,
po potrebi, raditi viSe puta. Nadalje, ovlas¢enje o odobrenom osnovnom kapitalu ne znaci i
obavezu da se taj postupak sprovede, ve¢ znaci samo mogucénost. Uprava druStva ¢e sama
proceniti kada ispunjeni uslovi za sprovodenje ovog postupka povecanja osnovnog kapitala

drustva.

Povecanje osnovnog kapitala iz sredstava drustva imamo kada glavna skupstina donese odluku o
povecanju osnovnog kapitala druStva pretvaranjem kapitalne dobiti, rezervi ili nerasporedene
dobiti u osnovni kapital. Odluka o povecanju osnovnog kapitala iz sredstava druStva moze se
doneti tek nakon utvrdenja dobiti 1 gubitka za poslovnu godinu koja je prethodila onoj u kojoj se
donosi odluka o povecanju osnovnog kapitala. Odluka se donosi na osnovu finansijskog
izvestaja. Kapitalna dobit i rezerve drustva moraju se iskazati u finansijskim izvestajima.
Osnovni kapital se moze povecati na teret rezervi ukoliko rezerve prelaze dvadeseti deo

dotadasnjeg osnovnog kapitala. Statutom se moze odrediti i ve¢i deo od navedenog.

Ukoliko je u godini koja je prethodila onoj u kojoj se donosi odluka o povecanju osnovnog
kapitala iskazan gubitak, onda se ne moze doneti odluka o povecanju osnovnog kapitala iz dobiti
ili rezervi. Finansijski izveStaju koji ¢ine osnovu donoSenja odluke o povecanju osnovnog
kapitala iz sredstava druStva moraju biti pregledani i usvojeni i1 ako su ih potvrdili revizori bez
stavljanja primedbi najvise osam meseci pre prijave odluke za upis u trgovacki registar. Ako
glavna skupstina ne bude imenovala revizore, smatrace se da je imenova onaj revizor kaga je za
reviziju poslednjih finansijskih izveStaja odredila glavna skupstina ili onaj koga imenuje sud.
Odluka o povecanju osnovnog kapital se mora upisati u trgovacki registar. Uz odluku se prilaze

bilas uspeha sa izvestajem revizora i poslednji godisnji bilans, ukoliko nije bio podnet. Takode,
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drustvo mora i dati izjavu da od dana koji je uzet za osnovu bilansa do dana podnoSenja prijave
po njihovom saznanju nije doSlo do smanjenja imovine koje bi bilo smetnja poveéanju osnovnog
kapitala drustva. Sud ne mora da ispituje da li bilas odgovara propisima. Kod upisa odluke u
trgovacki registar treba da se navede da se radi o povecanju osnovnog kapitala iz sredstava
drustva. Osnovni kapital je povecan sa onim danom kada je upisana odluka o povecanju

osnovnog kapitala u trgovackom registru.

Deonicarima pripadaju deonice srazmerno njihovom uces¢u u dotadaSnjem osnovnom kapitalu.
U suprotnom odluka glavne skupstine bi bila nistava. Odmah nakon upisa odluke o povecanju
osnovnog kapitala u trgovacki registar, uprava drustva je duzna da pozove deonicare kako bi
podigli nove deonice. Poziv se mora objaviti i u njemu se mora naznaciti za koji iznos se

povecava osnovni kapital i u kojem odnosu nove deonice otpadaju na stare.

U pravnom sistemu Federacije Bosne i Hercegovine’' poveéanje osnovnog kapitala deonitkog
drustva e vrsi tako S$to po predlogu nadzornog odbora, odluku o povecanju osnovnog kapitala
donosi skupstina deonickog drustva i to dvotre¢inskom vecinom zastupljenih deonica sa pravom
glasa. Odluku o poveéanju osnovnog kapitala moze doneti nadzorni odbor deonickog drustva
ukoliko je na to ovlas¢en bilo statutom drustva bilo odlukom skupstine. U svakom slucaju

ovlaséenje iz statuta ili odluke skupstine je oroceno na vremenski period od najvise pet godina.

Povecanje osnovnog kapitala se vrSi emisijom novih deonica, iz fonda rezervi iznad iznosa

odredenih zakonom i emisijom deonica za zaposlene iz dobiti.

Odluka o povecanju osnovnog kapitala obavezno sadrzi razloge, obim i nacin povecanja, novu
nominalnu vrednost deonica nakon povecanja, klasu, broj i nominalnu vrednost deonica nove
emisije, rok za upis deonica, njihovu cenu ili mehanizam na osnovu koga ¢e se cena utvrditi, opis
prava sadrzanih u deonicama nove emisije i posledice na prava sadrzana u ranijim emisijama,

ogranicenje ili iskljuenje prava prece kupovine deonica nove emisije i mogucnost uplate nove

! vidi Zakon o privrednim drustvima Federacije BiH, ¢1.131-168, Sluzbene novine Federacije BiH br.23/99, 45/00,
2/02, 6/02, 29/03, 68/05, 91/07, 84/08
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emisije unosom stvari i prava i nacin procene njihove vrednosti. Smatra se da je osnovni kapital

povecan danom upisa u odgovarajuci registar.

Kada se deonice uplac¢uju u novcu moguca je i uplata na rate. Rok za uplatu ne moze biti duzi od
Sest meseci od dana kada je Komisija donela reSenje o uspeloj emisiji deonica. Medutim, nije

dozvoljeno da se placanje deonica vrsi prebijanjem potrazivanja prema deonickom drustvu.

Kod uplate deonica drustvo je duzno da izda privremenu potvrdu (privremenicu), koja vazi do
potpune uplate cene. Privremenica obavezno sadrzi: oznaku da se radi o privremenici, firmu i
adresu deonickog drustva, iznos osnovnog kapitala, ime i prezime ili firmu vlasnika
privremenice, klasu 1 broj deonica za koje se privremenica izdaje, broj i nominalni iznos
upisanih deonica koje nisu uplacene u celosti, uplaceni iznos cene deonice prilikom emisije, kao
i datum izdavanja privremenice sa potpisom ovlas¢enog lica. Privremenica je u pravnom
prometu i prenosi se indosamentom. Ukoliko upisnik deonica ne plati punu cenu deonica u
utvrdenom roku, njega ¢e nadzorni odbor svojom odlukom iskljuciti iz deoni¢kog drustva. U tom
slucaju upisnik deonica je duzana da odmah vrati privremenicu, a najkasnije za 30. dana.
Ukoliko upisnik deonica ne postupi na ovaj nacin, nadzorni odbor ¢e privremenicu proglasiti

nevazec¢om i to objaviti.

Osnovni kapital se povecava emisijom novih deonica samo u slucaju kada su deonice ranijih
emisija u potpunosti placene. Medutim, ovaj uslov ne mora biti ispunjen ukoliko se deonice nove

emisije placaju iskljuc¢ivo unosom stvari i prava u deonic¢ko drustvo.

Odluka o povecanju osnovnog kapitala emisijom novih deonica obavezno sadrzi: iznos
povecanja osnovnog kapitala, mogucénost upisa deonica i nacin utvrdivanja iznosa upisanog
iznad povecanja osnovnog kapitala, klasu broj i nominalnu vrednost deonica, mesto i rok za upis
deonica, pravo prece kupovine, mesto i rok upisa deonica po ovom osnovu, cenu deonice ili
nacin na koji ¢e se ona utvrditi, naziv banke depozitara kod koje upisnik placa deonice, a u
slucaju zatvorene emisije u kojoj je predvideno placanje deonica prenosom stvari ili prava, opis,
nacin procene i procenjenu vrednost stvari ili prava kojima se pla¢aju deonice, mesto, nacin i rok

predaje stvari ili prenos prava kojima se placaju deonice. Poveéanje osnovnog kapitala
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izdavanjem novih deonica je moguce uraditi javnom ponudom ili zatvorenom prodajom kada je
to odlukom deonickog drustva izri¢ito predvideno. Ukoliko se radi o javnoj ponudi, tada je
nadzorni odbor duzan da u roku od 30. dana od dana donoSenja odluke o povecanju osnovnog
kapitala, podnese zahtev Komisiji za odobrenje javne ponude deonica. Upis deonica nove emisije
se vrsi na osnovu reSenja Komisije o odobrenju javne ponude deonica i objavljenog javnog
poziva za upis i uplatu deonica. Uplata deonica nove emisije se vr$i u rokovima odredenim
odlukom s tim da pre upisa povecanja u registar mora biti upla¢en iznos deoni¢ke premije u
celini 1 najmanje 30% nominalne vrednosti deonica. Ako se deonice placaju stvarima i pravima

oni moraju biti u celosti unete u drustvo.

Ukoliko se osnovni kapital pove¢ava povecanjem vrednosti emitovanih deonica, to se moze
obaviti samo na teret fonda rezervi, i to samo za iznos iznad obavezne visine fonda rezervi.
Umesto povecanja nominalne vrednosti deonica, deonicko druStvo moze emitovati besplatne

nove deonice.

Kod uslovnog povecanja osnovnog kapitala skupStina deonickog drustva mora da donese
odgovarajucu odluku. Odluka o uslovhom povecanju osnovnog kapitala se donosi u slucaju
emisije zamenljivih obveznica i obveznica sa pravom pre¢e kupovine u obimu prava koja
proizilaze iz ovih obveznica, u slucaju spajanja ili pripajanja deonicki drustava

1 u slucaju upisa novih deonica od strane zaposlenih, u skladu sa planom raspodele dobiti

deonic¢kog drustva.

Uslovno povecanje osnovnog kapitala moze iznositi najvise 50% osnovnog kapitala upisanog u
registar. Izuzetno, ovaj procenat moze biti 1 ve¢i ukoliko se takva odluka donese dvotre¢inskom

vec¢inom ukupnog broja zastupljenih deonica s pravom glasa.

Odluka o uslovnom poveéanju osnovnog kapitala obavezno sadrzi: iznos i razloge uslovnog
povecanja osnovnog kapitala, naznaku da se radi o uslovnom povecanju osnovnog kapitala po
osnovu zamene ili prava prece kupovine ili upisu deonica od strane zaposlenih, klasu, broj 1
nominalnu vrednost deonica koje se mogu emitovati po osnovu uslovnog povecanja osnovnog

kapitala. Ovom odlukom se utvrduje i rok za emisiju novih deonica po tom osnovu koji ne moze
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biti duzi od pet godina od dana donoSenja odluke. Nakon donoSenja ove odluke, deonic¢ko
drustvo je obavezno, u narednom roku od 30. dana da podnese Komisiji zahtev za odobrenje
uslovnog povecanja osnovnog kapitala. Upis zamenljivih obveznica i obveznica sa pravom prece
kupovine se moze vrsiti tek poSto Komisija donese reSenje i javni poziv bude objavljen. Imalac
prava zamenu ostvaruje tako $to se pismeno obrati deonickom drustvu. Pravo prece kupovine
ostvaruje se upisom deonica. Nakon isteka datih rokova, nadzorni odbor je duzan da izvrsi upis

povecanja osnovog kapitala u registar deoni¢kog drustva.

Povecanje osnovnog kapitala iz sredstava drustva je moguce nakon usvajanja godiSnjeg
finansijskog izveStaja sa izveStajem revizije, 1 izvrSenog obaveznog izdvajanja u fond rezervi.
Tada skupstina deonickog drustva moze doneti odluku da deo dobiti iskoristi za povecanje
osnovog kapitala drustva. Ova odluka obavezno sadrzi iznos povecanja osnovnog kapitala, te da
li povecanje osnovnog kapitala vrs$i pove¢anjem nominalne vrednosti ve¢ izdatih deonica, ili
emisijom novih deonica. Poveéanje osnovnog kapitala iz sredstava drustva moze se vrSiti i na
teret fonda rezervi ali samo u sluc¢aju kada te rezerve premasuju odredeni iznos, odnosno moze se
povecati za iznos iznad obavezne visine fonda rezervi. Onaj deo fonda rezervi koji je namenjen
za pokrivanje gubitaka ne mozZe se koristiti za povecanje osnovnog kapitala. Povecanje osnovnog
kapitala se rasporeduje na sve deonice srazmerno njihovoj nominalnoj vrednosti. Promena

nominalne vrednosti deonica se upisuje u odgovarajuci registar.

Kod integrisanog povecéanja, deonicko drustvo je obavezno, prilikom povecanja osnovnog
kapitala iz sredstava druStva, da plati deo cene deonica nakon emisije u slucaju kada deonice na
trzistu hartija od vrednosti na dan donosenja odluke imaju nizu cenu od nominalne vrednosti, ili

se povecanje kapitala vrsi upisom deonica zaposlenih.

Ova odluka obavezno sadrzi: iznos povecanja osnovnog kapitala, klasu, broj i nominalnu
vrednost deonica, na¢in prodaje deonica koje nisu koje nisu upisane po pravu prece kupovine,
mesto 1 rok upisa deonica za deonicare bez prava prece kupovine, cenu deonica prilikom emisije
ili na¢in njenog odredivanja, naziv banke kod koje upisnik pla¢a deonice, opis prava sadrzanih u

novim deonicama, moguénost upisa deonica iznad iznosa
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utvrdenog odlukom o integrisanom povecanju, deo cene koji pla¢a drustvo nakon emisije i izvor

sredstava.

U pravu Republike Srpske” osnovni kapital otvorenog akcionarskog druitva se moZe poveéati:
novim ulozima, pretvaranjem zamenljivih obveznica u akcije i upisom akcija po osnovu prava
imalaca varanata na takav upis (uslovno poveéanje) i iz sredstava drustva. Pri povecanju
osnovnog kapitala vrsi se izdavanje novih akcija ili se pove¢ava nominalna vrednost postojecih

akcija.

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva se povecava odlukom skupstine akcionara.
Odlukom skupstine akcionara se menja i osnivacki akt. Ovom odlukom odreduje se iznos
povecanja, nacin povecanja, vreme uplate 1 druga pitanja. Ovakvu odluku skupStina akcionara
moze doneti kada su u potpunosti uplacene akcije prethodnih emisija. Osnivackim aktom ili
odlukom o emisiji moze biti predideno da se osnovni kapital moze povecati iako nisu uplacene
akcije prethodnih emisija, ali da je upla¢eno najmanje 9/10 upisanih akcija. Ova ogranienja ne
vaze ukoliko se radi o povecanju osnovnog kapitala pri statusnim promenama, kao i u slucaju

povecanja osnovnog kapitala izdavanjem akcija zaposlenima u drusStvu i povezanim drustvima.

Otvoreno akcionarsko drustvo moze prilikom povecanja osnovnog kapitala izdavati akcije putem
privatne (zatvorene) emisije ili javne (otvorene) emisije. Privatna emisija je namenjena
postoje¢im akcionarima i imaocima varanata i zamenljivih obveznica ili ograni¢enom broju
institucionalnim investitorima kojima takav status utvrdi Komisija za hartije od vrednosti. Javna
emisija je ona u kojoj se upis i uplata akcija vr$i na osnovu javne ponude neodredenom broju
lica. Otvoreno akcionarsko drustvo moze vrSiti i otvorenu i zatvorenu emisiji,dok zatvoreno

akcionarsko drustvo moze vrsiti samo zatvorenu emisiji.

Povecéanje osnovnog kapitala novim ulozima moze biti samo u novcu, u skladu sa odlukom o
povecanju osnovnog kapitala. Ova odluka mora biti sprovedena i upisana u registar u roku od 6.
meseci od dana njenog donosenja. Ovaj rok je prekluzivan, te nakon ovog roka odluka postaje

niStava. Emisija je uspela ako se ispune uslovi iz odluke o emisiji. Upisane akcije ove emisije

%2 Vidi Zakon o privrednim drustvima, ¢1.232-252, SluZbeni glasnik Republike Srpske br.127/08.
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uplacuju se u skladu sa odlukom o emisiji i propisima koji reguliSu trziSte hartija od vrednosti.
Akcije otvorenog akcionarskog drustva, po osnovu novih uloga, mogu se izdavati i
preuzimaocima emisije u skladu sa propisima koji reguliSu trziSte hartija od vrednosti. Ako se
akcije nove emisije izdaju iznad nominalne vrednosti, viSak mora da bude uplacen pre

registracije i on predstavlja premiju emisije.

Akcije se sticu upisom na vlasni¢ke racune akcionara u Centralnom registru. Nove akcije se
mogu sticati nakon upisa u centralni registar prethodne emisije. Nove akcije izdate pre ovog

upisa su niStave, a za Stetu imaocima odgovara izdavalac i upravni odbor drustva.

Povecanje osnovnog kapitala akcionarskog drustva novim ulozima se registruje i objavljuje u
skladu sa zakonom kojim se ureduje registracija poslovnih subjekata. Osnovni kapital

akcionarskog drustva je povecan danom upisa tog povecanja u sudski registar.

Kod uslovnog povecanja osnovnog kapitala, skupstina akcionara pri donosenju odluke o emisiji
zamenljivih obveznica i1 varanata istovremeno doneti i odluku o uslovnom poveéanju osnovnog
kapitala. Iznos povecanja osnovnog kapitala na ovaj nacin ne moze pre¢i polovinu osnovnog
kapitala koji je postajao u momentu donosenja odluke. Odluka o uslovnom povecanju osnovnog
kapitala sadrzi: namenu uslovnog povecanja osnovnog kapitala, lica koja se mogu koristiti
pravom prvenstva pri upisu akcija (imaoci varanata i zamenljivih obveznica), rok u kome se
ostvaruje uslovno povecanje osnovnog kapitala i uslovi za koriS¢enje prava, cena po kojoj se

izdaju akcije ili na¢in na koji se ona moze odrediti.

Prava imalaca zamenljivih obveznica se izvrSavaju njihovom pisanom izjavom da ih pretvaraju u
akcije. Davanje ove izjave zamenjuje upis akcija i placanje akcija. Prava upisa akcija imalaca
varanata izvrSavaju se njihovom pisanom izjavom o upisu akcija druStva pri novoj emisiji akcija.
U ovim izjavama se navodi broj akcija koje se upisuju kao i njihova nominalna vrednost, klasa
akcija ako ima vise klasa 1 dan donoSenja odluke. Izjava koja ne sadrzi ove podatke je niStava.

Sticanje akcija znaci da su one upisane na vlasni¢ke racune akcionara u Centralnom registru.
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Kod povecanja osnovnog kapitala iz sredstava drustva, skupstina drustva donosi odluku da se
osnovni kapital druStva poveca iz sredstava rezervi ili nerasporedene dobiti. Ova odluka sadrzi
iznos povecanja osnovnog kapitala, iznos sredstava rezervi, rezerve koje se pretvaraju u osnovni
kapital, oznaCenje da li se izdaju nove akcije ili se vr$i povecanje nominalne vrednosti ve¢
izdatih akcija. Odluka o povecanju osnovnog kapitala je niStava ukoliko se ne upiSe u registar u
roku od tri meseca od dana donoSenja odluke. Ukoliko je u finansijskim izveStajima iskazan
gubitak, ne moZe se povecati osnovni kapital na teret rezervi drustva ili iz nerasporedene dobiti.
Odluka se zasniva na poslednjim finansijskim izveStajima prethodne poslovne godine. O
okoncanju postupka povecanja osnovnog kapitala iz sredstava drustva, se obavestava Komisija

za hartije od vrednosti u skladu sa zakonom kojim se ureduju hartije od vrednosti.

Po prijemu resenje Komisije za hartije od vrednosti, odmah se obavestava Centralni registar radi
upisa novoizdatih akcija po ovom osnovu i njihovih akcionara, odnosno radi upisa povecanja
nominalne vrednosti postojecih akcija. Ukoliko akcionarsko drustvo vodi knjigu akcionara, onda

se ovi podaci upisuju i u knjigu akcionara.

.. 93 . L. e - , . . L.
Prema propisima Crne Gore~ postoje slede¢i nacini povecanja osnovnog kapitala: povecanje
kapitala novim ulozima, uslovnom povec¢anje osnovnog kapitala, ovlaséeni kapital i povecanje

osnovnog kapitala iz sredstava drustva.

Povecanje osnovnog kapitala novim ulozima se vrsi na osnovu odluke skupStine akcionara. Ovo
povecanje je moguce samo izdavanjem novih akcija. Dakle, ne moze se povecati osnovni kapital
povecéanjem nominalnog iznosa ve¢ izdatih akcija ili zadrzavanjem istog broja akcija bez
nominalne vrednosti. Ukoliko je drustvo izdalo akcije bez nominalne vrednosti, mora se povecati
ukupan broj akcija u srazmeri povecanja osnovnog kapitala i osnovnog kapitala pre povecanja.
Osnovni kapital se ne moze povecati novim ulozima sve dok se akcije u potpunosti ne uplate.
Cak i ako se radi o neznatnoj uplati ne moZe se poveéati osnovni kapital. Odluka koja bi se
donela iako nisu uplaceni svi dotada$nji ulozi ne bi mogla biti primenjena. Ona bi se sprovela tek
kada se izvrSe sve prethodne uplate. Istovremeno sa donoSenje odluke o povecanju osnovnog

kapitala mora se doneti i odluka o izmenama statuta drustva, jer je osnovni kapital jedan od

% Vidi ¢1.49-58 Zakona o privrednim drustvima Crne Gore, Sluzbeni list RCG 06/02, CG 17/07, 80/08.
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osnovnih elemenata statuta, pa svaka promena osnovnog kapitala zahteva odgovaraju¢u promenu
statuta drustva. Odluka o povecanju osnovnog kapitala novim ulozima se donosi dvotre¢inskom
ve¢inom. Ukoliko postoji nekoliko klasa akcija, posebnu odluku o povecanju osnovnog kapitala
donosi svaka klasa akcionara ¢ija su akcionarska prava ugroZena. Sve dok se ne donose odluke
svih klasa akcija odluka o povecanju osnovnog kapitala nije validna. Odluka o poveéanju
osnovnog kapitala sadrzi iznos za koji se osnovni kapital pove¢ava. Povecanje osnovnog kapitala
novim ulozima moze se izvrsiti, osim u novcu, i u stvarima i pravima. Tada se u odluci moraju
navesti stvari 1 prava koja se unose, lica koja ih unose i nominalni iznos akcija koje sti¢u takvim

ulaganjem, ili njihov broj ako se izdaju akcije bez nominalne vrednosti.

Kod uslovnog povecanja osnovnog kapitala dolazi u situacijama kada je takvo povecanje
potrebno sprovesti da bi se iskoristilo pravo koje je druStvo dalo odredenim licima, bilo
izdavanjem zamenljivih obveznica koje se mogu pretvoriti u akcije ili ostvarivanjem prava prece
kupovine novih akcija kada se kapital pove¢ava novéanim ulozima. Lica koja su vlasnici
zamenljivih obveznica imaju pravo da zamene obveznice za akcije drustva. Time postaju
akcionari drustva. Da bi se ovaj postupak sproveo neophodno je da ova lica daju svoju jasnu

izjavu da Zele da se korite ovim pravom.

Odobreni (ovlasc¢eni) osnovni kapital je nacin povecanja osnovnog kapitala akcionarskog drustva
na osnovu ovlaS¢enja datog odboru direktora. Da bi se ovo moglo sprovesti, neophodno je da
skupstina akcionara donese odluku o ovlaséenom kapitalu, ili pak da ovo ovlas¢enje postoji u

statutu akcionarskog drustva.

Ovde se dakle, radi samo o odluci, a ne 0 samom povecanju osnovnog kapitala. Do povecanja
osnovnog kapital ¢e do¢i tek kada odbor direktora donese odluku o povecanju osnovnog kapitala
1 emisiji akcija i1 kada te odluke sprovede. Rok u kome odbor direktora moze da donese ovu
odluku je pet godina od momenta kada je odluku donela skupstina akcionara, odnosno od

donoSenja statuta drustva.

Osnovni kapital se moze povecati i iz sredstava drustva i to pretvaranjem rezervi i nerasporedene

dobiti u osnovni kapital. Ovim ulaganjem se u druStvo ne unosi novi kapital, ve¢ dolazi do

101



prestruktuiranja u okviru ukupnog kapitala drustva. Za povecanja osnovnog kapitala iz sredstava
drustva potrebno je da skupstina akcionara donese odluku o povecanju osnovnog kapitala iz
sredstava druStva, evidentira emisju akcija kog Komisije za hartije od vrednosti, evidentira
povecanje osnovnog kapitala kod Centralne Depozitarne Agencije 1 da se podnese prijava

Centralnom registru privrednog suda za upis povecanja kapitala u centralni registar.

U pravu Republike Slovenije’*osnovni kapital akcionarskog drustva se moZe povecati: povecanje
novim ulozima, uslovno povecanje osnovnog kapitala, ovlas¢eni kapital 1 pove¢anje osnovnog

kapitala iz sredstava drustva.

Odluku o povecanju osnovnog kapitala donosi skupstina drustva i to troCetvrtinskom vec¢inom
predstavnika osnovnog kapitala. Statutom moze biti odredena i druga vecina ali ne manja od ove.
Donosenjem odluke o povecanju osnovnog kapitala mora se izmeniti i statut drustva. Povecanje
osnovnog kapitala novim ulozima se sprovodi izdavanjem novih akcija. Nije moguce povecanje
osnovnog kapitala novim ulozima tako da se poveca nominalna vrednost ve¢ izdatih akcija.
Ukoliko postoji viSe klasa akcija odluka skupStine o povec¢anju osnovnog kapitala novim ulozima
¢e biti validna samo ako su donete odluke po svakoj klasi akcija. Osnovni kapital ne moze biti
povecan dok se ne izvrSi uplata akcija iz prethodnih emisija. Ukoliko se radi o neznatnom
neupla¢enom iznosu, moze se pristupiti povecanju osnovnog kapitala. Povecanje osnovnog
kapitala se moZze izvrsSiti i u stvarima. Ovaj nacin povecanja osnovnog kapitala mora biti jasno
odreden u odluci skupstine, tako Sto ¢e se precizno odrediti stvari koje se unose, lica koja ih
ulazu kao i nominalni iznos akcija koje se sticu ovakvim ulaganjem. Kod povecéanja osnovnog
kapitala u stvarima razlikuju se dve situacije. U jednoj situaciji nije potrebna procena ovlaséenih
lica za utvrdivanje vrednosti, a u drugoj situaciji jeste. Da bi unos stvari bio vaze¢i neophodno je
da se one unesu u drustvo najkasnije do pet radnih dana po donoSenju odluke o povecanju
osnovnog kapitala. Organ nadlezan za registraciju povecanja osnovnog kapitala moze da odbije
registraciju ako je vrednost stvari znatno manja od minimalnog iznosa akcija koji treba dati po

ovom osnovu.

% Vidi ¢l. 329 do 371 Zakona o gospodarskih druzbah-pregiséen tekst,jul 2009.g. Slovenija.
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Upravni i1 nadzorni odbor moraju da prijave odluku o povecanju osnovnog kapitala novim
ulozima odgovaraju¢em registru. Uz prijavu se prilaze i procena vrednosti stvari koje se unose
ukoliko je radena. Nove akcije se upisuju pisanom izjavom (sertifikat). Potvrda o registraciji se
izdaje u dva primerka. Ona sadrzi datum kada je doneta odluka o povecanju osnovnog kapitala,
vrednost emisije, iznos uplate i dodatne obaveze.Sertifikat koje ne sadrzi sve potrebne podatke je

nistav.

Postojeci akcionari imaju pravo da se u roku koji ne moze biti kraci od 14. dana, za upis i uplatu
novih akcija, a srazmerno vrednosti akcijama koje ve¢ poseduju o odnosu na osnovni kapital.
Poslovodstvo ovo mora objaviti. Medutim, pravo prece kupovine se mode delimi¢no ili u
potpunosti isklju¢iti. Ovo mora biti sastavni deo odlike o povecanju osnovnog kapitala.

Povecanje osnovnog kapitala je izvrSeno danom upisa povecanja u registar.

Uslovno povecanje osnovnog kapitale se vrsi u slituacijama: kod zamenljivih obveznica koje se
mogu pretvoriti u akcije, ostvarivanjem prava prece kupovine novih akcija, u slucaju statusnih
promena akcionarskog drustva. Ovako povecanje osnovnog kapitala ne moze pre¢i polovinu
osnovnog kapitala koji je postojao u vreme donosenja odluke. Odluka se donosi troCetvrtinskom
vec¢inom zastupnika osnovnog kapitala. Satutom se moze odrediti i veca kvalifikovana vecina
koja je potrebna za donosenje ovakve odluke. Uslovno povecanje osnovnog kapitala je moguce i
unosom stvari u druStvo. S toga odluka mora da sadrzi sve elemente vezane sa identifikaciju
predmeta, lica na koja odnosi i1 vrednost i broj akcija koje se na ovaj nacin dobijaju. I u ovom
slucaju unos se vrsi ili procenom vrednosti stvari od strane ovlas¢enog lica ili bez njegovog

ucesca.

Statutom druStva se moze ovlastiti uprava da u roku od pet godina od dana donoSenja statuta ili
njegovih izmena, donese odluku o povecanju osnovnog kapitala. Ovde se radi o ovlas¢enom
kapitalu. Ovlaséeni kapital ne moze da prede polovinu osnovnog kapitala koji je postojao u
momentu donoSenja statuta ili odluke akcionara drustva. Statutom drustva se moze odrediti da se

nove akcije izdaju zaposlenima u akcionarskom drustvu.
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Kod povecanja osnovnog kapitala iz sredstava drustva dolazi samo do preraspodele kapitala u
okviru samog drustva. Povecanje osnovnog kapitala iz sredstav drustva se vr$i na teret rezervi ili
nerasporedene dobiti druStva. Odluka o povecanju osnovnog kapitala je uslovljena bilansom
stanja 1 drugih finansijskih pokazatelja poslovanja drustva. Ukoliko skupStina ne odredi revizora
za ovaj posao, isti moze da obavi revizor koji je radio poslednji izvestaj ili revizor koga odredi

sud.

Kod upisa povecanja osnovnog kapitala iz sredstav drusStva, odluka mora da sadrzi podatke da se
osnovni kapital povefava na teret drustva. Za prijavu upisa se pored odluke o povecanju
osnovnog kapitala prilaze i bilans stanja sa misljenjem revizora, ukoliko je radena revizija, kao 1
pisana izjava poslovodstva da po njihovom saznanju nije doSlo do promene podataka u odnosu

na stanje kada je zahtev predat.

Prema nagem Zakona o privrednim druitvima iz 2011.godine’ odluku o izdavanju akcija radi
povecanja osnovnog kapitala druStva donosi skupstina druStva, osim u slucaju odobrenog
kapitala kada takvu odluku donosi odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ako je upravljanje
drustvom dvodomno. Ova odluka se mora registrovati najkasnije u roku od Sest meseci od dana
donosenja. Ovaj rok je prekluzivan, te ako odluka ne bude reistrovana u roku od Sest meseci,
zahvacena je posledicama nistavosti. Ni upis akcija ne moze poceti pre registracije ove odluke.
Da bi se odluka o izdavanju akcija povecanjem osnovnog kapitala uopste mogla doneti, sve
ranije izdate 1 upisane akcije moraju biti u celosti uplacene. Ovo ograni¢enje nece vaziti u
slede¢im slucajevima:

- kod povecéanja osnovnog kapitala koji je rezultat statusne promene,

- uslucaju povecanja osnovnog kapitala nenov€anim ulozima,

- kod povecanja osnovnog kapitala raspodelom akcija zaposlenima u druStvu ili u

povezanim drustvima, odnosno direktorima ili ¢lanovima nadzornog odbora druStva,

odnosno povezanog drustva.

Osnovni kapital drustva se moZe povecati:

% Zakon o privrednim druitvima, Sluzbeni Glasnik RS br.36/2011, vidi ¢1.294.- 313.
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- novim ulozima ( pod novim ulogom se smatra i konverzija potrazivanja u osnovni
kapital),

- uslovno, u skladu sa ¢1.301. ovog zakona (uslovno povecanje kapitala),

- iz neto imovine drustva,

- uslucaju statusnih promena.

Povecanje osnovnog kapitala novim ulozima: - odluka obavezno sadrzi iznos povecanja
osnovnog kapitala, iznos i1 prag uspesnosti povecanja osnovnog kapitala, rokove za sprovodenje
odluke i emisionu cenu koja je odredena ili sadrzi metod na osnovu koga se moze odrediti, bitne
elemente akcija koje se izdaju ili kriterijume na osnovu kojih ¢e se ti elementi utvrditi. Prag
uspesnosti povecanja osnovnog kapitala predstavlja odnos izmedu broja upisanih akcija 1 broja

izdatih akcija prema odluci.

Osnovni kapital se moze povecati i nenov€anim ulozima. U tom slucaju odluka sadrzi:
- predmet ili pravo koje drustvo sti¢e 1 procenu njegove vrednosti,
- ime i druge bitne podatke o licu koje unosi nenovéani ulog,
- vrstu, klasu, broj i nominalnu vrednost akcija, odnosno rac¢unovodstvenu vrednost kod

akcija bez nominalne vrednosti koje se izdaju po tom osnovu.

Vrednos nenovCanog uloga se utvrduje sporazumno od strane svih ¢lanova drustva ili putem
procene. Ukoliko je u pitanj javno akcionarsko drustvo vrednost nenov€anog uloga se procenjuje
putem ovlas¢enog sudskog vestaka, ovlas¢enog revizora ili drugo stru¢no lice koje je od strane
nadleznog drzavnog organa ovlas¢eno da vrSi procene vrednosti odredenih stvari ili prava.
Ovako uradena procena ne sme biti starija od godinu dana u odnosu na dan unosa nenov¢anog
uloga. Procena vrednosti nenovcanog uloga se moze odrediti i putem nezavisnog stru¢nog lica
ukoliko takva procena nije starija od Sest meseci pre dana unosa nenovéanog uloga i da je
izvrSena u skladu sa uobicajenim standardima i principima procene primenjivim na tu vrstu

nenovcanog uloga u Republici Srbiji.

Procena vrednosti obavezno sadrzi opis svake stvari ili prava koji ¢ine nenovc¢ani ulog, koris¢ene

metode procene kao i izjavu da li je vrednost utvrdena primenom tih metoda najmanje jednaka
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ukupnoj nominalnoj, odnosno ra¢unovodstvenoj vrednosti akcija koje se sticu, uvecanoj za
premiju ukoliko ona postoji. Ukoliko se dogodi da od dana vrSenja procene pa do dana unosenja
nenovcanog uloga u drustvo, dode do znacajne promene vrednosti tog nenovCanog uloga,
druStvo mora da izvr§i novu procenu tog nenovéanog uloga. Nece postojati obaveza drustva da
vr$i procenu vrednosti nenov€anih uloga ako se trziSna vrednost pojedinih stvari i prava koje
¢ine nenov€ani ulog moze utvrditi iz godi$njih finansijskih izvestaja, koji su bili predmet

revizije, za godinu koja prethodi godini u kojoj se unosi nenovc¢ani ulog.

Ako odluka o povecanju osnovnog kapitala nenov€anim ulozima ne sadrzi sve bitne elemente,
tada pravne radnje preduzete radi unosSenja nenov¢anog uloga u drustvo ne proizvode pravno
dejstvo prema drustvu. Lice koje je akcije upisalo na ime unosa nenovcanog uloga je duzno da

emisionu cenu tako upisanih akcija uplati u novcu.

Drustvo koje izdaje akcije u postupku povecanja osnovnog kapitala novim ulozima, mora da
saini obrazac koji sadrzi: podatke o druStvu, datum odluke o izdavanju akcija, iznos za koji se
kapital povecava, vrstu,klasu i broj akcija koje se izdaju, prava, ograni¢enja i ostale bitne
elemente akcija koje se izdaju, emisionu cenu akcije 1 prag uspesnosti izdavanja, nacin i rokove
plac¢anja, odnosno unosa uloga i dodatne obaveze ako su utvrdene odlukom o izdavanju, podatke
o nenov¢anom ulogu ukoliko postoji, datum kada prestaje obaveza preuzeta upisnicom u slucaju
neuspesne emisije, podatke o licu koje upisuje akcije 1 podatke o vrsti, klasi 1 broju akcija koje se
upisuju. Drustvo ima obavezu da obrazac upisnice sa podacima ucini dostupnim u skladu sa
odlukom. Lice upisuje akcije unoSenjem odgovaraju¢ih podataka u upisnicu i podnoSenjem
upisnice drustvu ili licu koje je drustvo ovlastilo da izvrsi upis akcija. Ako su akcije izdate
javnom ponudom upis akcija se vrsi u skladu sa zakonom koji ureduje trziste kapitala. Upisane
akcije se uplacuju u skladu sa odlukom o njihovom izdavanju, neposredno po isteku perioda za
vrSenje upisa. Mora se uplatiti najmanje 25% njihove nominalne ili ra¢unovodstvene vrednosti.
Celokupni iznos mora biti upla¢en u roku od dve godine od dana registracije odluke o povecanju
osnovnog kapitala. Ukoliko je emisiona cena izdatih akcija ve¢a od njihove nominalne vrednosti,
dakle, ukoliko se radi o premiji emisije, onda se ova emisiona premija mora uplatiti u celosti pre

registracije povecanja osnovnog kapitala u skladu sa zakonom o registraciji. Ako se povecanje
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osnovnog kapitala vr$i nenov€anim ulozima, isti moraju biti uneti u celosti u roku od pet godina
od dana registracije odluke o

povecanju osnovnog kapitala u skladu sa zakonom o registraciji. Ako je povecanje kapitala po
osnovu novih uloga uspelo, drustvo podnosi zahtev za upis novoizdatih akcija i njihovih imalaca
i Centralni registar. Uz zahtev se prilaZze odluka o izdavanju akcija, dokaz o registraciji ove
odluke, kopije upisnica sa dokazima o uplati akcija, odnosno unosu uloga, izjavu zakonskog
zastupnika drustva o uspeSnosti emisije 1 ispunjenosti potrebnih uslova. Ako se akcije izdaju
javnom ponudom, upis izdatih akcija i1 jihovih zakonitih imalaca u Centralni registar se vrsi u
skladu sa zakonom koji ureduje trziSte kapitala. Nakon upisa akcija u Centralni registar drustvo

je u obavezi da poveéanje osnovnog kapitala registruje u skladu sa zakonom o registraciji.

Uslovno povecanje osnovnog kapitala: Uslovno povecanje osnovnog kapitala se sprovodi samo u
odredenim uslovima i u potrebnom obimu i to:
- radi ostvarivanja prava imalaca zamenljivih obveznica na konverziju u akcije drustva,
- radi ostvarivanja prava imalaca varanata na sticanje akcija drustva,
- radi raspodele akcija zaposlenima, direktorima i ¢lanovima nadzornog odbora, ako je to
predvideno statutom drustva,

- radi sprovodenja postupka statusne promene.

Ako su u pitanja prava imalaca zamenljivih obveznica ili varanata, tada se osnovni kapital moze
povecati do 50% osnovnog kapitala koji postoji u mometu donoSenja odluke, odnosno 3%
ukoliko se radi o raspodeli akcija zaposlenima, direktorima i ¢lanovima nadzornog odbora,
odnosno 10% osnovnog kapitala u slucaju sprovodenja postupka statusne promene. Odluka koja
nije u skladu sa ovim uslovima je nistava. Odluka o uslovhom povecanju osnovnog kapitala
mora da sadrzi iznos i namenu uslovnog povecanja osnovnog kapitala, kategorije lica koja imaju
pravo na upis akcija i uslove i rokove koriS¢enja tog prava, rok u kome se moze sprovesti
povecanje osnovnog kapitala,cenu po kojoj se sti¢u akcije, odnosno nacéin na koji se to moze
odrediti, kao 1 bitne lemente akcija koje se izdaju. Ova odluka mora biti registrovana u skladu sa
zakonom o registraciji. Imaoci zamenljivih obveznica pravo upisa akcija kod uslovnog povecanja
osnovnog kapitala ostvaruju tako Sto dostave pisanu izjavu drustvu o pretvaranju zamenljivih

obveznica u akcije.
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Povecéanje osnovnog kapitala iz neto imovine drustva: ovo poveéanje se vrsi pretvaranjem
rezervi 1 nerasporedene dobiti u osnovni kapital druStva. U osnovni kapital se mogu pretvoriti
samo rezerve koje se mogu koristiti za te namene. Rezerve i1 nerasporedena dobit potrebne za
pokri¢e gubitaka drustva, ne mogu se pretvoriti u osnovni kapital drustva. Kada je u pitanju
javno akcionarsko drustvo finansijski izvestaji na osnovu kojih se donosi odluka o poveéanju
osnovnog kapitala moraju imati pozitivno misljenje revizora u smislu propisa koji reguliSu
rac¢unovodstvo 1 reviziju. Ova odluka se moze zasnivati na finansijskim izveStajuma za
prethodnu poslovnu godinu pod uslovom da drusto registruje takvu odluku u skladu sa
zakonomo o registraciji u roku od Sest meseci od dana usvajanja tih izvestaja od strane skupstine

drustva.

Odluka mora da sadrzi iznos povecanja osnovnog kapitala, iznos i vrstu rezervi odnosno
nerasporedene dobiti koja se pretvara u osnovni kapital, naznaku da 1i se izdaju nove akcije ili se
ve¢ postoje¢im akcijama povecava nominalna vrednost, odnosno racunovodstvena vrednost ako

su akcije bez nominalne vrednosti, kao 1 bitne elemente akcija.

Pravo na akcije po osnovu povecanja osnovnog kapitala drustva iz neto imovine drustva imaju
akcionari na dan donoSenja te odluke. Akcionari imaju ovo pravo u srazmeri sa njihovim unetim
ili upla¢enim ulogom u odnosu na osnovni kapital drustva. I samo drustvo ima pravo na akcije
po osnovu sopstvenih akcija drustva. Kod povecanja osnovnog kapitala iz neto imovine drustva,
srazmerno se povecavaju prava imalaca zamenljivih obveznica u pogledu broja akcija na koje

imaju pravo, odnosno njihove nominalne ili racunovodstvene vrednosti.

Uz zahtev Centralnom registru za upis novih akcija 1 njihovih imalaca, odnosno upis povecanja
nominalne ili racunovodstvene vrednosti akcija, drustvo dostavlja i odluku o poveéanju
osnovnog kapitala, dokaz o regostraciji odluke o povecanju osnovnog kapitala, izjavu zakonskog

zastupnika druStva o ispunjenosti uslova koji se zahtevaju.

Odobreni kapital: odluku o odobrenom kapitalu donosi skupstina drustva. Ovom odlukom

utvrduje bitne elenete odobrenih akcija. Takode, skupstina drustva moze da ovlasti odbor
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direktora odnosno nadzorni odbor, da te odobrene akcije izda u odredenom roku. Ovaj rok ne
moze biti duzi od pet godina. U slucaju isteka ovog roka isti se moze produziti novom odlukom
skupstine drustva. Odobrene akcije se mogu izdavati kod povecanja osnovnog kapitala novim

ulozima ili za ostvarivanje prava imalaca zamenljivih obveznica i varanata.

4.3. SMANJENJE OSNOVNOG KAPITALA

Do smanjenja osnovnog kapitala akcionarskog druStva moze do¢i iz viSe razloga. Tako, na
primer, nakon izvesnog perioda poslovanja menadzment drustva moze zakljuciti da je osnovni
kapital dustva nepotrebno veliki. Zbog toga ¢e drusStvo pristupiti smanjenju osnovnog kapitala na
meru koju smatra optimalnom za poslovanje drustva. Ukoliko je osnovni kapital previliki za

potrebe poslovanja drustva, on postaje teret i prakticno umanjuje rentabilnost poslovanja.

Nadalje, do smanjenja osnovnog kapitala moze do¢i u sluc¢aju nivelisanja bilansa drustva. Naime,
osnovni kapital se nalazi na pasivnoj strani bilansa. Ukoliko je doSlo do smanjenja imovine
drustva, tada bi postupkom smanjenja osnovnog kapitala bila uspostavljena ravnoteza. Ovde
dolazi do nominalnog smanjenja osnovnog kapitala. U praksi, ovu situaciju imamo kada drustvo
iskaze srazmerno velike gubitke u poslovanju. Ovi gubici mogu usloviti nemoguénost
ostvarivanje dividende. Dokle god drustvo posluje sa gubitkom, jasno je da ne moze isplac¢ivati
dividende akcionarima. Smanjenjem osnovnog kapitala, a pozitivnim poslovanjem u budu¢nosti,

drustvo povecava Sanse da dode do isplate dividende.

Smanjenje osnovnog kapitala ima svoje razloge i u situaciji kada druStvo Zeli da vodi
stimulativnu politiku dividendi. Dobit se moze bilansno iskazati samo kada je aktiva veca od
obaveza druStva uveéanih za vrednost osnovnog kapitala. 1z ovakvog medusobnog odnosa je
jasno da je dobit veca ukoliko je osnovni kapital manji, naravno u situaciji pozitivnog poslovanja

drustva.

Sloboda privrednog delovanja i donoSenja odluka u cilju poslovanja privrednih subjekata mora

biti omoguéena od strane drzave. Medutim, «pri smanjenju osnovnog kapitala umanjuje se
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njegova nominalna vrednost. Na taj nacin se smanjuje i vrednost sredstava koja su u drustvu
trajno vezana i sluze, izmedu ostalog, kao svojevrsni garantni fond za poverioce drustva.
Smanjivanjem osnovnog kapitala se smanjuje garantni fond, Cime se smanjuje stepen zasti¢enosti
poverilaca. Isto tako smanjenje osnovnog kapitala moze da dovede i do vrednosnog ucesca
akcionara u drustvu.»’°Zbog ovih razloga smanjenje osnovnog kapitala je moguée sprovesti u

tacno odredenom zakonskom postupku.

Prema nasem Zakonu o preduzeéima iz 1988.godine’'nisu postojala zakonska resenja smanjenja
osnovnog kapitala, ve¢ je to prepusteno odredbama statuta deonickog drustva i to fakultativnog
karaktera. Deonicko drustvo nije bilo u obavezi da u statutu unese odredbe koje ¢e regulisati

smanjenje osnovnog kapitala.

Za razliku od Zakona o preduzeéima iz 1988.godine, na§ Zakon o preduzeéima iz 1996.godine”™
reguliSe materiju smanjenja osnovnog kapitala i to kao redovno smanjenje, pojednostavljeno

smanjenje 1 smanjenje osnovnog kapitala povlacenjem akcija.

Redovno smanjenje osnovnog kapitala vrsi se na osnovu odluke skupstine. Ukoliko u drustvu
postoji vise klasa akcija, a ovakvom odlukom se menjaju utvrdena prava akcionara odredene

klase, za donosenje odluke skupstine je neophodna saglasnost akcionara te klase akcija.

Odluka skupstine se donosi dvotre¢inskom ve¢inom glasova prisutnih akcionara. Statutom se
mogu odrediti samo stroziji uslovi za donoSenje ove odluke, a nikako blazi. Odluka o smanjenju
osnovnog kapitala se prijavljuje radi upisa u registar. Redovno smanjenje osnovnog kapitala
semoze sprovesti smanjenjem vrednosti akcija ili smanjenjem broja akcija. Smanjenje osnovnog
kapitala moze imati Stetne posledice po poverioce drustva te zakonodavac o ovome mora da vodi
racuna. Zato se predvida da odluka o smanjenju osnovnog kapitala mora da bude objavljena dva
puta u razmaku od 30. dana, i mora sadrzati poziv poveriocima da prijave svoja potrazivanja.
Poverioci koji prijave svoja potrazivanja u roku od 30. dana od dana drugog objavljivanja odluke

o smanjenju osnovnog kapitala imaju pravo na isplatu dospelih potrazivanja, a ako potrazivanje

% gogorov Stevan, Pravo privrednih drustava, Novi Sad 2003, str.190.
%7 Zakon o preduzeéima Sluzbeni list SFRJ 77/88, vidi ¢1.101.
% Zakon o preduze¢ima, Sluzbeni list SRJ br.29/96, vidi ¢1.304. do 313.

110



nije dospelo imaju pravo na njihovo obezbedenje. Pla¢anja akcionarima, odnosno oslobadanje od
obaveza daljih uplata na osnovu smanjenja osnovnog kapitala, ne moze se vrsiti pre isplate

odnosno obezbedenja poverilaca.

Nakon donosSenja odluke o smanjenju osnovnog kapitala, akcionarsko drustvo poziva akcionare
da podnesu akcije radi njihovog spajanja ili promene nominalne vrednosti. Ovaj poziv se
objavlju dva puta sa razmakom od 30. dana izmedu objavljivanja. Akcionari koji poseduju akcije
na ime pozivaju se i li¢no. Ukoliko akcije ne budu podnete u roku ili naknadnom roku bice
oglaSene nevaze¢im. Akcije koje su podnete i koje se spajaju uz izdavanje novih, akcionarsko
drustvo ponistava. Podnetim akcijama druStvo moZze smanjiti vrednost i bez spajanja i zamene
tako Sto ¢e na postojecoj akciji upisati novu nominalnu vrednost (prezigosanje) ili Sto ¢e za

svaku staru akciju izdati novu akciju sa manjom nominalnom vrednosc¢u.

Smanjenje osnovnog kapitala putem redovnog smanjenja punovazno je sa danom upisa odluke o
smanjenju osnovnog kapitala u registar. Medutim, ovaj upis se ne moze sprovesti sve dok
poverioci sa dospelim potrazivanjima ne budu izmireni i poverioca sa nedospelim potraZivanjima

ne budu obezbedeni.

Pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala se vrSi radi pokrivanja gubitaka ili prenosa
sredstava u rezerve. Nacin na koji se vrSi pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala je
smanjenje nominalne vrednosti akcija ili spajanjem akcija. Kod ovog vida smanjenja osnovnog
kapitala se u suStini radi o knjigovodstvenom smanjenju izmenom strukture kapitala. Vrednost
imovine druStva se ne menja, ona ostaje ista, samo se menja njena struktura. Da bi se sprovelo
pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala moraju prethodno biti obezbedena sredstva za
obavezne rezerve i ako ne postoji raspoloziva dobit. Na postupka pojednostavljenog smanjenja
osnovnog kapitala se odredbe redovnog smanjenja osnovnog kapitala a koje se odnose na uslove,
prijavu i objavljivanje odluke o smanjenju, oglaSavanje i sl. $to se tice odredaba koje pruzaju
zaStitu poveriocima, one se u ovom slu¢aju ne primenjuju iz prostog razloga $to ne dolazi do
isplate oslobodenog dela osnovnog kapitala. Vrednost imovine akcionarskog drustva ostaje ne
promenjena. Tako su i moguénosti namirenja poverilaca ostale nepromenjene. Medutim, ovim

nacinom smanjenja osnovnog kapitala se i stvara moguénost za laksu podelu dobiti u buduénosti.
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Pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala je punovazno danom upisa odluke o smanjenju

osnovnog kapitala u registar.

Smanjenje osnovnog kapitala povlacenjem akcija vrsi se na teret osnovnog kapitala, pa samim
tim se mora voditi ratuna o pravilima o smanjenju osnovnog kapitala. Povlacenje akcija je
mogucée samo ako je statutom akcionarskog drustva to predvideno. Izuzetno, saglasno$éu
akcionara, ili akcionara odredene klase akcija Cije se akcije povlace, mogu se povuci akcije iako
to nije bilo predvideno statutom. Odluku o smanjenju osnovnog kapitala povladenjem akcija
donosi skupstina. I ovaj nacin smanjenja osnovnog kapitala je punovazan danom upisa odluke o

smanjenju osnovnog kapitala u registar.

Bez obzira na koji nain dolazi do smanjenja osnovnog kapitala, moraju se poStovati odredbe
zakona kojima se reguliSe minimalna nominalna vrednost akcije i minimalna visina osnovnom

kapitala.

Prema naSem Zakonu o privrednim dru§tvima iz 2004.godine’®, odluku o smanjenju osnovnog
kapitala otvorenog akcionarskog druStva poniStenjem sopstvenih akcija donosi upravni odbor
drustva, a odluku o smanjenju osnovnog kapitala i ponisStenju akcija po drugim osnovima
utvrdenim osnivackim aktom drustva donosi skupstina akcionara, ako osnivackim aktom ili
statutom drustva nije drukcije odredeno. Odlukom o smanjenju osnovnog kapitala otvorenog
akcionarskog drustva utvrduje se obim, cilj,vrsta i nacin sprovodenja smanjenja osnovnog
kapitala. Odlukom o smanjenju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog druStva menja se

osnivacki akt.

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva se moZe smanjiti na tri nacina:
- smanjenje u redovnom postupku,
- smanjenje u pojednostavljenom postupku,
- smanjenje radi pretvaranja u rezerve.

Smanjenje osnovnog kapitala moze se vr$iti istovremeno sa pove¢anjem osnovnog kapitala.

%9 Zakon o privrednim dru$tvima Sluzbeni glasnik RS 125/2004, vidi ¢1.261. do 274.
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Smanjenje osnovnog kapitala u redovnom postupku se moze sprovesti na tri nacina:
- ponistenjem stecenih sopstvenih akcija i povladenjem i poniStenjem akcija u posedu
akcionara,
- smanjivanjem nominalne vrednosti akcija ili racunovodstvene vrednosti kod akcija bez
nominalne vrednosti,
- isplatom upla¢enog iznosa akcionarima za akcije koje nisu u potpunosti uplacene i

neizdavanjem tih akcija.

Prilikom smanjenja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva prvo se poniStavaju
sopstvene akcije. Sopstvene akcije su u svojini samog akcionarskog drustva i moraju biti otudene
u odredenom roku. Ukoliko ih druStvo ne otudi u zakonom odredenom roku, tada je upravni
odbor akcionarskog drustva duzan da ih bez posebne odluke skupstine ponisti. Ukoliko drustvo
nema sopstvenih akcija, osnovni kapital drustva se moze smanjiti povla¢enjem i ponistavanjem
preferencijalnih akcija. Drustvo moze osnivackim aktom predvideti pravo ili obavezu da svoje
preferencijalne akcije, jedne ili viSe klasa, ako raspolaze odgovaraju¢im rezervama za te namene
povuce i ponisti u odredenom periodu ili u odredenim sluc¢ajevima, u celini ili delom. Drustvo
moze predvideti obavezu akcionara da te akcije prodaju druStvu. Akcionarsko drustvo povlaci i
poniStava preferencijalne akcije srazmerno broju akcija odredene klase koje poseduje svaki
imalac, osim u sluc¢aju kada bi to zahtevalo podelu akcije.Preferencijalne akcije se otkupljuju po
njihovoj trziSnoj vrednosti, a ako ona ne postoji, po vrednosti koju utvrdi upravni odbor ili
ovlaS¢eni procenjiva¢ u skladu sa zakonom. Otkup preferencijalnih akcija se prijavljuje
Centralnom registru hartija od vrednosti radi upisa. Osnovi povlacenja i poniStavanja akcija,
utvrdenih osnivackim aktom, mogu biti najrazli¢itiji (isklju¢enje akcionara iz drusStva, sticanje
akcija od strane trecih lica, da se u odredenom roku odredene akcije moraju povuéi, da se moraju
povuéi zalozene akcije i sl.). Prinudnim povladenjem akcija se ne mogu izbe¢i odredene obaveze
koje ima akcionar na osnovu ugovora. Ovaj stav se sve vise zastupa i u teoriji i u sudskoj praksi,
jer su obaveze prihvaéene slobodnom voljom prilikom zakljuenja ugovora o otkupu akcija'®.
Prinudno povlacenje, odnosno otkup akcija, moze biti ugovoreno kao obaveza obe ugovorne
strane, ili pak sa opcijom na strani akcionara i obavezom akcionarskog drusStva ako akcionar zeli

da proda akcije, ili opcijom na strani akcionarskog drustva i obavezom na strani akcionara, ako

100 Cozian-Viandier, Droit des societes, Paris, 1998, str.330.
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ga akcionarsko dru$tvo pozove na prodaju'®’. Akcije se mogu povuéi i ponistiti i kada to nije bilo
predvideno osnivackim aktom, ukoliko do toga dode saglasno$¢u akcionara ¢ije se akcije

povlace. Dakle, ovde se radi o dobrovoljnom povlacenju akcija.

Povlacenje i poniStenje akcija od akcionara i smanjenje osnovnog kapitala u redovnom postupku
mora biti u skladu sa odredbama o zastiti prava poverilaca otvorenog akcionarskog drustva.
Odluka o smanjenju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u redovnom postupku
posle registracije se objavljuje dva puta u razmaku od 30. dana, sa pozivom poveriocima da
prijave svoja potrazivanja. Poverioci ¢ija su nedospela potrazivanja nastala pre poslednje objave
registracije odluke odluke o smanjenju osnovnog kapitala mogu traziti obezbedenje tih
potrazivanja (ili isplatu potrazivanja iako nisu dospela ako je tako odredeno predmetnom
odlukom), u roku od 90. dana od dana druge objave registracije te odluke. Obezbedenje ne mogu
traziti poverioci koji u slucaju stecaja imaju pravo prvenstvenog namirivanja iz stecajne mase

duznika, kao ni drugi poverioci sa obezbedenim potrazivanjem.

U slu¢aju smanjenja osnovnog kapitala u redovnom postupku otvorenog akcionarskog drustva,
isplate akcionarima su moguce nakon isteka 90. dana od druge objave upisa te odluke u registar i
posle pruzanja obezbedenja ili podmirenja potrazivanja poverocima koji su blagovremeno

prijavili potrazivanje.

O sprovedenom smanjenju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva obavestava se bez
odlaganja Centralni registar hartija od vrednosti radi upisa na odgovarajuce racune akcionara
smanjenja broja akcija po osnovu povlacenja i poniStaja akcija ili radi upisa smanjenja
nominalne ili raCunovodstvene vrednosti kod akcija bez nominalne vrednosti, odnosno radi
brisanja upisanih akcija koje su delimi¢no upladene i Cijim je akcionarima ispla¢en ranije
uplacen iznos. Smanjenje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u redovnom
postupku se prijavljuje za registraciju i objavljuje u skladu sa zakonom. Osnovni kapital

otvorenog akcionarskog drustva smanjen je danom objavljivanja registracije tog smanjenja za

nominalni ili raCunovodstveni iznos povucenih i poniStenih akcija, odnosno za iznos smanjenja

101 Pennington, Company Low, London, 1995, str.241.
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nominalne vrednosti akcija, odnosno raCunovodstvene vrednosti kod akcija bez nominalne

vrednosti.

Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva moze da se smanji u redovnom postupku
smanjenja osnovnog kapitala samo do iznosa minimalnog osnovnog kapitala propisanog
zakonom. U slucaju smanjenja osnovnog kapitala ispod minimalnog iznosa osnovnog kapitala

pokrece se postupak likvidacije ili ste¢aja drustva.

Kod smanjenja osnovnog kapitala u redovnom postupku smanjenja, ne mora se voditi racuna o
zastiti interesa poverilaca, u situacijama kada i ne dolazi do smanjenja osnovnog kapitala, a to su
sledece situacije:

- kada se radi o povlacenju i1 ponistenju akcija koje su u potpunosti uplacene i1 ponistavaju
se istovremeno kada su date besplatno na raspolaganje drustvu,

- kada se akcije koje su u potpunosti upla¢ene povlace i ponistavaju isplatom na teret
sredstava koja su raspoloziva za te namene, a u skladu sa zakonskim ograniCenjima
placanja,

- u slucaju akcija bez nominalne vrednosti kada je skupstina odlucila da se povlacenjem i
poniStenjem akcija povecava ucesce preostalih akcija u osnovnom kapitalu drustva,
odnosno kod akcija sa nominalnom vrednos$¢u kada se uz ponistenje povucenih akcija
poveca nominalna vrednost nepovucenih izdatih akcija do iznosa koji je dovoljan da se
izbegne smanjenje osnovnog kapitala a povucene i poniStene akcije su steCene iz
sredstava koja su raspoloziva za te namene u skladu sa zakonom,

- u slucaju istovremenog izdavanja novih akcija u nominalnoj vrednosti povucenih akcija,
odnosno racunovodstvenoj vrednosti povucenih akcija kod akcija bez nominalne

vrednosti, u skladu sa zakonskim obavezama o minimalnom osnovnom kapitalu drustva.

U slucaju smanjenja osnovnog kapitala smanjenjem nominalne vrednosti, odnosno
raCunovodstvene vrednosti kod akcija bez nominalne vrednosti, kao 1 u slucaju smanjenja
upisanog osnovnog kapitala po osnovu isplate uplac¢enog iznosa akcionarima za akcije koje nisu
u potpunosti isplacene i neizdavanjem tih akcija shodno se primenjuju odredbe vezane za

ponistenje sopstvenih akcija i povlacenje i poniStenje akcija.
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Kod smanjenja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u pojednostavljenom
postupku, isti se moze smanjiti radi izravnavanja sa nizom vrednos¢u neto imovine, da bi se
pokrili gubici, a u odluci o smanjenju osnovnog kapitala navodi se da se kapital smanjuje sa tim
ciljem. Smanjenje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog druStva u pojednostavljenom
postupku radi pokrivanja gubitaka moze se vrSiti samo ako druStvo ne raspolaze
nerasporedenom dobiti i rezervama koje se mogu koristiti za te namene. Na smanjenje osnovnog
kapitala otvorenog akcionarskog drustva u pojednostavljenom postuku ne primenjuju se odredbe
ovog zakona o pozivu poveriocima i zastiti prava poverilaca kod smanjenja osnovnog kapitala u
redovnom postupku. Ovo je sasvim logicna situacija jer akcionarsko drustvo ostvaruje vecée
rashode od prihoda. Ovi gubici treba se pokrivaju pre svega iz nerasporedene dobiti 1 rezervi
drustva, a ako tih sredstava nema, gubitak se moze pokriti i na teret osnovnog kapitala drustva.
Dakle, ne postoji zakonska obaveza drustva da gubitak pokriva na teret osnovnog kapitala, ve¢ se
ovaj postupak sprovodi po odluci skupstine drustva. Odluka da se gubici pokriju na teret
osnovnog kapitala druStva moze imati za cilj da se zaista izvrSi smanjenje osnovnog kapitala,
koji u datom momentu zaista moze biti preveliki sa aspekta obima poslovanja. Tako drustvo
postize dva cilja: pokrivanje gubitaka i smanjenje osnovnog kapitala. Za smanjenje osnovnog
kapitala otvorenog akcionarskog drustva u pojednostavljenom postupku nije bitno zasto je do

gubitaka doslo, koliko gubitak iznosi ili zasto ne postoje rezerve u propisanom iznosu.

Kod smanjenje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u slucaju prenosa u rezrve
koje ne prelazi 10% osnovnog kapitala za pokrivanje buducih gubitaka drustva ili za povecanje
osnovnog kapitala iz sredstava drustva ne primenjuju se odredbe ovog zakona o pozivu
poveriocima i zastiti prava poverilaca pri smanjenju osnovnog kapitala u redovnom postupku. Pri
ovakom smanjenju osnovnog kapitala u rezerve se unosi iznos jednak nominalnoj vrednosti
povucenih 1 ponistenih akcija, a kod akcija bez nominalne vrednosti iznos jednak
racunovodstvenoj vrednosti. U sustini osnovno reSenje predstavlja da se sredstva rezervi
formiraju raspodelom iz dobiti, ali ukoliko dobiti nema, rezerve se mogu formirati i povecavati
izdvajanjem iz sredstava osnovnog kapitala. Naravno, osnovni kapital se ni u kom slucaju ne
moze smanjiti ispod najmanjeg iznosa koji je propisan zakonom. Smanjenje osnovnog kapitala u

korist rezervi drustva moze biti korisno kada drustvo zakljuci da ima preveliki osnovni kapital za
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obim poslova koji obavlja trenutno a takode ni u prespektivi nece do¢i do veceg povecanja
obima poslovanja drustva, a nema gubitke. U takvoj situaciji, umesto da se samo smanji osnovni
kapital, druStvo moze da iskoristi priliku i da poveca svoje rezerve. Ovaj nain smanjenja
osnovnog kapitala svakako viSe odgovara akcionarima i poveriocima drustva jer nivo sigurnosti
njihovih ulaganja i potrazivanja ostaje na istom nivou. Tacno je da ¢e se u ovom slucaju
akcionarima smanjiti nominalni iznos akcija koje poseduju, ali ova mera gledano dugoro¢no se
moze pokazati kao vrlo korisna za akcionare, jer rezerve ne predstavljaju samo sigurnost za

akcionare 1 poverioce, ve¢ predstavljaju i faktor privla¢enja sredstava kreditora.

Smanjenje osnovnog kapitala mora biti usaglaseno sa finansijskim izveStajima. Finansijski
izvesStaju drustva za poslednju poslovnu godinu za koju je doneta odluka o smanjenju osnovnog
kapitala otvorenog akcionarskog drustva moraju iskazati osnovni kapital i1 rezerve iz dobiti u
visini u kojoj bi trebalo da budu da je isto smanjenje osnovnog kapitala izvrseno u prethodnoj
godini. Da bi se ovo sprovelo odluka o usvajanju finansijskog izvestaja donosi se istovremeno sa
odlukom o smanjenju osnovnog kapitala. Finansijski izvesStaj otvorenog akcionarskog drustva ne
moze da se objavi u skladu sa zakonom kojim se reguliSe trziSte hartija od vrednosti pre nego §to

se odluka o smanjenju osnovnog kapitala registruje.

Istovremeno smanjenje i povecanje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva — Pravilo
je da se osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva moZze smanjiti samo do iznosa
minimalnog osnovnog kapitala. U suprotnom, ako bi osnovni kapitala bio smanjen ispod
minimalnog iznosa to bi bio razlog za pokretanje postupka likvidacije ili stecaja. Ipak, moguce je
da se osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva smanji ispod zakonskog minimuma, pod
uslovom da se istovremeno sa odlukom o smanjenju osnovnog kapitala po jednom osnovu,
donese odluka o povecanju osnovnog kapitala po drugom osnovu, tako da osnovni kapital bude
najmanje u visini minimalnog iznosa osnovnog kapitala. Jasno je da u ovoj situaciji povecanje
osnovnog kapitala moze biti samo u novcu a ne u stvarima i pravima. Ovo zbog toga §to se
minimalni iznos osnovnog kapitala odnosi na iznos u novcu a ne u stvarima i pravima. U ovom
slucaju sustinski 1 ne dolazi do smanjenja osnovnog kapitala ispod minimalnog iznosa, i drustvo
nastavlja sa radom sa obezbedenim najmanjim iznosom osnovnog kapitala ili iznosom ve¢im od

minimalnog. Do ovakvog istovremenog smanjenja i povecanja osnovnog kapitala moze do¢i u
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situaciji kada se najpre povuce odredeni broj akcija, a da se zatim izdaju akcije novim

akcionarima koji ¢e uneti svez novac u drustvo i omoguciti mu bolje poslovanje.

Kao 1 kod drugih odluka o smanjenju osnovnog kapitala, tako i u slucaju istovremenog
smanjenja i povecanja osnovnog kapitala, odluke o tome su nistave ako se smanjenje i povecanje
osnovnog kapitala ne upise u registar najkasnije u roku od Sest meseci od dana donosenja odluke,
te se smatra da te odluke nikada nisu ni bile donete. Ovaj rok ne tece u sluc¢aju spora povodom
smanjenja ili poveéanja osnovnog kapitala, kao i za vreme Cekanja na odobrenje od strane
nadleznog organa o smanjenju i povecanju osnovnog kapitala.

Prema hrvatskom zakonodavstvu'%?

takode postoji zakonom uredeni nacin smanjenja osnovnog
(temeljnog) kapitala. Propisana su tri na¢ina smanjenja osnovnog kapitala:

- redovno smanjenje osnovnog kapitala,

- pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala

- smanjenje osnovnog kapitala povlacenjem deonica.

Kod redovnog smanjenja osnovnog kapitala nije propisan cilj ovakvog smanjenja, tako da do
smanjenja osnovnog kapitala moze do¢i iz bilo kog razloga. Zakon najvise poklanja paznje ovom
nacinu smanjenja osnovnog kapitala, pa se pravila koja vaze za redovno smanjenje osnovnog
kapitala primenjuju 1 kod ostalih nacina smanjenja osnovnog kapitala. Postupak smanjenja
osnovnog kapitala u redovnom postupku pocinje donosSenjem odluke od strane skupStine
akcionarskog drustva. Odluka mora biti doneta sa najmanje tri Cetvrtine glasova osnovnog
kapitala drustva zastupljenog na glavnoj skupstini. Moguée je da i statutom drustva bide
odredena potrebna vecina za donoSenje ove odluke ali ne manja od tri Cetvrtine. Ukoliko je
drustvo izdalo akcije (dionice) vise rodova, odluka skupstine je validna samo ako se sa njom
saglase deonicari svakog roda akcija. O davanju saglasnosti deoniCari svakog roda akcije

(deonica) donose posebnu odluku.

U odluci se mora odrediti svrha smanjenja osnovnog kapitala ( kao na primer radi pokrica

gubitaka, unoSenja odredenog iznosa u rezerve dustva i sl.). Osnovni kapital se moze smanjiti:

192 v/idi ¢l. 342-354 Zakona o trgovackim drustvima, Narodne novine br.111/93, 34/99, 52/00 i 18/03.
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- smanjenjem nominalnog iznosa akcija,
- spajanjem akcija koje je dopusteno samo ako se najnizi nominalni iznos akcije ne moze
vi$e smanjiti.
Ovo se odnosi na sve akcije drustva, tako da se smanjenjem osnovnog kapitala ne remeti ranije
uspostavljeni odnos medu akcionarima (dioni¢arima). I nak smanjenja osnovnog kapitala ostaje

ista srazmera u odnosu na osnovni kapital drustva.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala mora biti podneta sudu radi upisa u trgovacki registar.
Odluku prati prijava koja mora da sadrzi prepis ili fotokopiju zapisnika sa (glavne) skupstine na
kojoj je donesena odluka o smanjenju osnovnog kapitala overeni od strane javnog beleznika i
primerak izmenjenog statuta overen od strane javnog beleznika. Racuna se da je osnovni kapital

smanjen sa danom upisa odluke o smanjenju osnovnog kapitala u trgovacki registar.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala mora da sadrzi: ta¢an iznos za koji se smanjuje osnovni
kapital, osnovni kapital nakon sprovedenog smanjenja, cilj smanjenja osnovnog kapitala i nacin

kako ¢e se smanjiti osnovni kapital.

Prilikom smanjenja osnovnog kapitala u redovnom postupku mora se voditi racuna i o interesima
poverilaca. Poveriocima ¢ija su potrazivanja nastala pre objavljivanja upisa odluke o smanjenju
osnovnog kapitala drustva u trgovacki registar a koji ne mogu traziti da se ona podmire, mora se
dati odgovarajuce obezbedenje. Da bi iskoristili ovo pravo poverioci se moraju javiti u roku od
Sest meseci od dana objavljivanja odluke. Drustvo moze izvrsiti placanja prema deonicarima
(akcionarima) nakon proteka roka od Sest meseci od dana objavljivanja upisa odluke o smanjenju
osnovnog kapitala u trgovacki registar, ali samo nakon S$to se poveriocima podmire njihova

potrazivanja ili im se pruzi odgovarajuce obezbedenje.
Prilikom smanjenja osnovnog kapitala drustvo moze akcije da zameni, pecatira ili da primeni

neki drugi sli¢an nacin. Ukoliko predmetne akcije ne budu predate drustvu u odredenom roku,

drustvo Ce iste oglasiti nevazecim.
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Osnovni kapital se moze smanjiti ispod najnizeg iznosa propisanog zakonom samo u slucaju
kada se istovremeno donosi i odluka o povecanju osnovnog kapitala, pa se ovim poveéanjem
ponovo dostize isti ili vec¢i iznos osnovnog kapitala. Kod istovremenog smanjenja i povecanja
osnovnog kapitala, povecanje ne moZe biti u stvarima i pravima. Odluke o smanjenju i pove¢anju

osnovnog kapitala su nistave ako se ne upiSu u roku od Zest meseci od donoSenja odluke.

Osnovni kapital drustva se moze smanjiti na pojednostavljeni nacin ako se ono sprovodi radi
pokrivanja gubitaka ili prenoSenja u kapitalni dobitak. Pojednostavljeno smanjenje osnovnog
kapitala je dozvoljeno samo nakon §to se potrosi deo kapitalne dobiti i rezervi za koji one prelaze

5% osnovnog kapitala koji preostane nakon smanjenja kapitala kao i smanjenja rezervi.

Kod smanjenja osnovnog kapitala povla¢enjem akcija, drustvo ih povlaci prisilno ili nakon §to ih
samo stekne. Kod povlaenja deonica se primenju postupak koji vazi za redovno smanjenje
osnovnog kapitala. U statutu ili odlukom skupstine se moraju navesti uslovi za prinudno
povlacenje akcija 1 na¢in na koji ¢e se to sprovesti. Drustvo ne mora postupiti na nacin predviden
za redovno smanjenje osnovnog kapitala ako su deonice date besplatno na raspolaganje drustvu
ili se povlace na teret dobiti ili ostalih rezervi ako se one mogu za to koristiti. U ovom slucaju
odluka koju donosi skupstina drustva se donosi prostom vecinom. Statutom je mogu ¢e da se

odredi da je potrebna veca veéina od ove, kao i da se odredi ispunjenje drugih uslova.

Odluka skupstine druStva nije potrebna ukoliko je statutom predvideno prinudno povlacenje
akcija, ve¢ se u toj situaciji donosi od strane uprave drustva, odluka o povlacenju akcija.

Prema pravu BiH federacije'”

takode je predviden naCin smanjenja osnovnog kapitala
akcionarskog druStva. Smanjenje osnovnog kapitala se vrsi na osnovu odluke skupstine drustva.
Ova odluka mora biti doneta dvotre¢inskom ve¢inom zastupljenih deonica. Ukoliko ima vise
klasa akcija, odluka se donosi za svaku klasu posebno. Ovako doneta odluka mora biti objavljena

najmanje u jednom domacem dnevnom listu i to dva puta u roku od 30. dana od dana donoSenja.

103 vidi €l. 169. do 187. Zakona o privrednim drustvima, Sluzbene novine Federacije BiH br. 23/99, 45/00, 2/02,
6/02,29/03, 68/05, 91/07, 84/08.
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Naravno, osnovni kapital ni u kom slucaju ne moZze biti smanjen ispod najnizeg iznosa utvrdenog

zakonom.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala obavezno sadrzi iznos i razlog smanjenja osnovnog
kapitala, na¢in smanjenja osnovnog kapitala i nacin povlacenja akcija (dionica), njihovu cenu ili
nacin odredivanja cene. Najkasnije u roku od 30. dana od donoSenja odlike o smanjenju
osnovnog kapitala, akcionarsko drustvo je obavezno da podnese zahtev Komisiji za odobrenje
smanjenja osnovnog kapitala, a Komisija je duzna da u roku od 30. dana donese odluku

povodom ovog zahteva.

Smanjenje osnovnog kapitala povlaCenjem akcija moze se vrSiti samo ako je predvideno

statutom akcionarskog (dioni¢kog) drustva ili odlukom o emisiji akcija.

Akcionarsko drustvo je duzno da obavesti poverioce o smanjenju osnovnog kapitala u roku od
30. dana od upisa odluke u Registar emitenata. Nakon prijema ovog obavestenja, poverioci, u
roku od 90. dana mogu zahtevati osiguranje potrazivanja. Ukoliko poverioci i akcionarsko
drustvu ne postignu sporazum povodom osiguranja potrazivanja moze se pokrenuti postupak kod
suda. Akcionarsko drustvo nije u obavezi da obaveStava poverioce 0 smanjenju 0snovnog
kapitala ukoliko Komisiji ponese izvestaj revizora sa dokazima kojima se utvrduje da drustvo
nema poverilaca ili ukoliko se smanjenje osnovnog kapitala vr$i radi naknade gubitaka ili
ukoliko druStvo prenosi najvise 10% osnovnog kapitala u fond rezervi za pokri¢ce buduc¢ih

gubitaka.

Smanjenje osnovnog kapitala se vrsi slede¢im redosledom:

- povlacenjem sopstvenih akcija,

- smanjivanjem nominalne vrednosti u celini placenih akcija (dionica) i delimi¢no plac¢enih
akcija za koje su izdate privremenice,

- otkupom i povla¢enjem ostalih akcija (dionica),

- odustajanjem od emisije akcija koje nisu u celini plaéene i povlacenjem izdatih

privremenica
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Smanjenje osnovnog kapitala smanjenjem nominalne vrednosti akcija primenjuje se na sve

akcije.

Skupstina akcionarskog druStva moZe doneti odluku kojom istovremeno povecava i smanjuje
osnovni kapital akcionarskog drustva. Ovo se radi u slucaju kada se osnovni kapital smanjuje
odustajanjem od emisije akcija koje nisu uplacene i radi naknade gubitaka ili prenosa osnovnog
kapitala u fond rezervi radi pokrivanja buducih gubitaka.

Prema pravu Republike Srpske'*

odluku o smanjenju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog
drustva ponistenjem sopstvenih kao i poniStenjem akcija po drugim osnovima donosi skupstina
akcionara. Ovom odlukom se utvrduje obim,cilj, vrsta i nacin sprovodenja smanjenja osnovnog

kapitala. DonoSenjem ove odluke menja se i osnivacki akt otvorenog akcionarskog drustva.

Postoje tri vrste smanjenja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva:
- smanjenje u redovnom postupku,
- smanjenje u pojednostavljenom postupku,

- smanjenje radi pretvaranja u rezerve.

Smanjenje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u redovnom postupku vrsi se na
sledece nacine:
- ponistenjem stecenih sopstvenih akcija i povlaCenjem i1 poniStenjem akcija u posedu
akcionara,
- smanjenjem nominalne vrednosti akcija,
- isplatom uplac¢enog iznosa akcionarima za akcije koje nisu u potpunosti uplacene i

neizdavanjem tih akcija.

Kod smanjenja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva prvo se ponistavaju sopstvene
akcije, koje se u skladu sa zakonom moraju ponistiti. Ukoliko ih nema ili to nije dovoljno za
predvideno smanjenje osnovnog kapitala, drustvo ¢e povuéi akcije od akcionara i iste ponistiti.

Prilikom povlacenja i poniStenja akcija od akcionara radi smanjenja osnovnog kapitala, mora se

19 Zakon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik Republike Srpske br.127/08, vidi ¢1.253 do 265.
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vodti rauna o zastiti interesa poverilaca otvorenog akcionarskog drustva. Drutvo nije u obavezi
da vodi ra¢una o zactiti interesa poverilaca ukoliko ne dolazi smanjenja osnovnog kapitala i to
kada se radi o povlacenju i ponisStenju akcija koje su u potpunosti uplacene a poniStavaju se
istovremeno kada su date na besplatno na raspolaganje drustvu, kada se akcije koje su u
potpunosti uplacene povlace i ponistavaju isplatom na teret sredstava koja su raspoloziva za
ovakve namene, kada se povladenjem i ponistenjem akcija povecava nominalna vrednost ne
povucenih akcija do iznosa koji je dovoljan da se izbegne smanjenje osnovnog kapitala, u slu¢aju

kada se istovremeno izdaju nove akcije u nominalnoj vrednosti povucenih akcija.

Na smanjenje osnovnog kapitala putem smanjenja nominalne vrednosti akcija i isplate uplacenog
iznosa akcionarima za akcije koje nisu u potpunosti uplac¢ene i neizdavanjem tih akcija shodno se
primenjuju pravila koja vaZe za smanjenje osnovnog kapitala poniStenjem sopstvenih akcija i

povlacenjem i ponistenjem akcija u posedu akcionara.

Odlukom o smanjenju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u redovnom postuku
ne moze se povrediti princip ravnopravnosti akcionara iste klase. Ravnopravnost se obezbeduje
srazmernim povla¢enjem i poniStenjem akcija od akcionara, odnosno srazmernim smanjenjem
nominalne vrednosti svih akcija date klase akcija. Ravnopravnost akcionara iste klase se
obezbeduje 1 smanjenjem osnovnog kapitala neizdavanjem neplacenih akcija akcionarima koji su
u docnji sa placanjem i isplatom akcionarima iznosa koji su uplatili druStvu za te akcije u skladu

sa zakonom.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala otvorenog drustva se mora objaviti. Objavljuje se dva
puta u roku od 30. dana u najmanje jednom dnevnom listu koji pokriva celu teritoriju republike.
O sprovednom smanjenju osnovnog kapitala otvoreno akcionarsko drusto obavestava Komisiju
za hartije od vrednosti radi upisa ove promene u skladu sa propisima koji reguliSu oblast hartija
od vrednosti. Smanjenje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva u redovnom
postupku se objavljuje u sluzbenom glasilu. Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva je

smanjene danom registracije tog smanjenja.
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Smanjenje osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva se moze sprovesti i u
pojednostavljenom postupku. Pojednostavljeni postupak se koristi za smanjenje osnovnog
kapitala radi izravnavanja sa nizom vrednosc¢u neto imovine da bi se pokrili gubici, a u odluci se
navodi da se osnovni kapital smanjenju sa tim ciljem. Do ovakvog smanjenja osnovnog kapitala
dolazi samo ako druStvo neraspolaze ne rasporedenom dobiti i da ima rezerve predvidene

zakonom.

Do smanjenja osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog druStva moze do¢i radi njegovog
pretvaranja u rezerve. Ako ovo smanjenje ne prelazi 10% osnovnog kapitala a ima za cilj
pokrivanje buducih gubitaka drustva, drustvo nije u obavezi da primenjuje odredbe koje regulisu

zastitu poverilaca pri smanjenju osnovnog kapitala otvorenog akcionarskog drustva.

Osnovni kapital drustva se moZe smanjiti u redovnom postupku samo do minimalnog iznosa
osnovnog kapitala odredenog zakonom. Osnovni kapital otvorenog akcionarskog drustva se
moze smanjiti 1 ispod minimalnog iznosa odredenog zakonom samo u slucaju da se donese
odluka o istovremenom povecanju osnovnog kapitala tako da osnovni kapital ovim povecanjem
bude jednak minimalnoj visini odredenoj zakonom ili veéi od tog iznosa. Povecanje osnovnog

kapitala u ovoj situaciji ne moze biti u stvarima i pravima.

U pravu Crne Gore'*’se ne propisuje razlog smanjenja osnovnog kapitala drustva. To znadi da je
smanjenje kapitala moguce da bi se postigao bilo koji cilj. Uocljivo je da se u zakonu za osnovni
kapital koriste razliCiti termini. Tako se pored osnovnog kapitala koriste termini akcijski kapital i
kapital. Da bi doslo do smanjenja osnovnog kapitala neophodno je:

- da skupstina akcionara donese odluku o smanjenju osnovnog kapitala,

- da se smanjenje osnovnog kapitala registruje kod Komisije za hartije od vrednosti

- da se podnese prijava za upis smanjenja kapitala u Centralni registar privrednog suda

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala se donosi na skupstini akcionara. Za razliku od povecanja
osnovnog kapitala gde skupstina moZze da ovlasti odbor direktora da donese odluku o povecanju

osnovnog kapitala i o novoj emisiji akcija, kod smanjenja osnovnog kapitala skupstina ovo svoje

195 Zakon o privrednim drustvima Crne Gore, Sluzbeni List RCG 06/02, CG 17/07, 80/08, vidi &l. 59. i 60.
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pravo ne moze preneti na odbor direktora. Odluku o smanjenju osnovnog kapitala moze doneti
iskljuc¢ivo skupstina akcionara. Za ovu odluke skupstine je neophodno da glasaju akcionari koji
poseduju najmanje dve trec¢ine ukupnog broja akcija a koji su prisutni ili zastupani na skupstini
preko punomoc¢nika ili putem glasackih listi¢a. S obzirom da smanjenje osnovnog kapitala znaci
1 izmenu statuta, uz odluku o smanjenju osnovnog kapitala se doneti i odluka o izmeni statuta.
Ukoliko je drustvo izdalo vise klasa akcija, tada se odluka mora doneti po svakoj klasi akcija ¢ija

su prava ugrozena.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala mora da sadrzi: iznos kapitala nakon smanjenja, cilj
smanjenja kapitala i nacin na koji ¢e se osnovni kapital smanjiti. Kapital drustva se moze
smanjiti ponistenjem srazmernog broja akcija koje se vrsi srazmerno ucescu svakog akcionara u
ukupnom broju akcija ili smanjenjem nominalne vrednosti akcija. Bez obzira na koji naCin se
smanjuje osnovni kapital, on se odnosi na sve akcije akcionarskog drustva tako da se tim

smanjenjem ne remeti odnos izmedu akcionara, bez obzira da li te akcije daju pravo glasa ili ne.

Zakon o privrednim drustvima Crne Gore ne poznaje institut najmanjeg nominalnog iznosa

akcije akcionarskog drustva, te je moguce da se viSe puta smanji nominalni iznos akcija.

S obzirom da zbog smanjenja osnovnog kapitala mogu biti oSteeni poverioci akcionarskog
drustva, akcionarsko drustvo mora da ponudi dodatne garancije za svoje obaveze svakom
poveriocu koji to zahteva i mora pismenim putem da o smanjenju osnovnog kapitala obavesti sve
poverioce. Poverioci mogu u roku od 60. dana da zahtevaju isplatu svojih potrazivanja. Takode,
radi zaStite poverilaca, smatra se da je smanjenje kapitala nistavo i isplate se ne mogu vrsiti
akcionarima dok se poverioci ne izmire ili dok privredni sud ne utvrdi da su njihova potrazivanja
neosnovana. Drustvo ne moZe izvrSiti smanjenje kapitala ukoliko ne ponudi dodatne garancije za
svoje obaveze svakom poveriocu koji to zahteva. Dakle, druStvo nije u obavezi da svim
poveriocima pruzi dodatna obezbedenja, ali je duzno da ova obezbedenja pruzi svim

poveriocima koji to zatraze.

Drustvo nije u obavezi da pruzi dodatna obezbedenja za svoje obaveze ako ukupna potrazivanja

poverilaca nakon smanjenja kapitala prelaze vrednost neto imovine drustva procenjene od strane
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nezavisnog procenitelja, ako su potrazivanja poverioca ve¢ u potpunosti i na pouzdan nacin

obezbedena i kada je svrha smanjenja osnovnog kapitala pokrivanje gubitaka.

U pravu Republike Slovenije'® smanjenje osnovnog kapitala akcionarskog druitva se moze
vr$iti u redovnom postupku, u pojednostavljenom postupku i smanjenje osnovnog kapitala

povlacenjem akcija.

Odluka o smanjenju osnovnog kapital se donosi najmanje tro ¢etvrtinskom ve¢inom predstavnika
kapitala koji u€estvuju na skupstini. Statutom se moze predvideti samo veca vecina od ove. Ako
postoji vise klasa akcija, potrebno je da se odluka donese za svaku klasu akcija. Odluka o
smanjenju osnovnog kapitala mora biti prijavljena registru i mora biti objavljena. Poverioci
akcionarskog drustva ¢ija su potrazivanja dospela pre objavljivanja odluke o smanjenju
osnovnog kapitala udivaju zastitu u pogledu svojih potrazivanja. Ukoliko akcionarsko drustvo u
roku od Sest meseci od objavljivanja smanjenja osnovnog kapitala ne ispuni svoje obaveze prema
poveriocima, duzno je da im obezbedi potrazivanja na siguran nacin. Pla¢anja akcionarima su
moguca tek nakon isteka ovih Sest meseci a svi poverioci su namireni ili im je pruzena

odgovarajuca garancija da ¢e svoja potrazivanja moci da naplate.

Pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala se sprovodi u situaciji kada akcionarsko drustvo
zeli da pokrije gubitke. U odluci o smanjenju osnovnog kapitala se mora navesti svrha smanjenja
osnovnog kapitala. Pojednostavljeno smanjenje osnovnog kapitala je dozvoljeno ako ne postoji

nerasporedena dobit ili rezrve za ove namene.

Drustvo moze smanjiti osnovni kapital i povlacenjem akcija. Statutom akcionarskog drustva ili

odlukom skupstine utvrduju se uslovi za obavezno povlacenje akcija.

Zakon o privrednim drutvima iz 2011.godine'®’ poznaje tri na¢ina smanjenja osnovnog kapitala:
- povlacenjem i poniStenjem akcija u posedu akcionara,

- ponistenjem sopstvenih akcija drustva,

1%7akon o gospodarskih druzbah- pre¢iscen tekst, jul 2009. Slovenija, vidi &lanove 372. do 283.
197 Zakon o privrednim drustvima, Sluzbeni Glasnik RS br.36/2011, vidi ¢1.314.- 325.
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- smanjivanjem nominalne vrednosti akcija, odnosno racunovodstvene vrednosti kod akcija

bez nominalne vrednosti.

Odluku o smanjenju osnovnog kapitala druStva donosi skupStina troCetvrtinskom vecinom
glasova prisutnih akcionara svake klase akcija koja ima pravo glasa po predmetnom pitanju.
Izuzetno, odluku o smanjenju osnovnog kapitala moze doneti i odbor direktora, odnosno
nadzorni odbor ako je upravljanje drustvom dvodomno, ako je takvo ovlas¢enje dato odlukom
skupstine a odnosi se na ponistenje sopstvenih akcija druStva. Odluka se registruje u roku od tri
meseca od dana donoSenja. Ovaj rok je prekluzivan te je odluka niStava ukoliko se u
predvidenom roku ne registruje. Odlukom o smanjenju utvrduje se cilj, obim i na¢in smanjenja

osnovnog kapitala.

Povlacenje 1 ponisStenje akcija druStva se vr$i samo ako je takva mogucnost bila predvidena
statutom drustva pre nego Sto je izvrSen upis akcija koje se povlace i poniStavaju. Mogué je
izuzetak od ovog pravila ukoliko se odluka donese uz saglasnost svakog akcionara Cije akcije
povlace i poniStavaju. Priliko smanjenja osnovnog kapitala druStva vodi se racuna o nacelu

ravnopravnosti, tako da akcionari iste klase imaju jednak tretman.

Prilikom smanjenja osnovnog kapitala se vodi racuna i o interesima poverilaca drustva.
Poverioci ¢ija su potrazivanja, nezavisno od dana dospeca, nastala pre isteka roka od 30. dana od
dana objave odluke o smanjenju osnovnog kapitala drustva, mogu traziti obezbedenje tih
potrazivanja do isteka perioda objave te odluke. Poverioci koji su trazili obezbedenje
potrazivanja a drustvo im ne obezbedi potrazivanja niti ih izmiri, mogu tuzbom pred nadleznim
sudom traziti ustanovljenje obezbedenja svojih potrazivanja uz obavezu da dokazu da im je
namirenje ugrozeno zbog predmetnog smanjenja osnovnog kapitala. Obezbedenje potrazivanja
ne mogu traziti poverioci ¢ija potrazivanja spadaju u prvi ili drugi isplatni red po zakonu koji

ureduje stecaj ili ukoliko su im potrazivanja ve¢ obezbedena.

Pravila o zastiti poverilaca se nece primenjivati ukoliko se radi o poniStavanju sopstvenih akcija
koje je drustvo besteretno steklo i koje su u potpunosti uplacene, ukoliko se radi o akcijama koje

su u potpunosti uplacene pa se povlace i ponistavaju na teret rezervi koje se mogu koristiti za te
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namene, u situaciji kada se akcije bez nominalne vrednosti povlace i ponistavaju uz istovremeno
povecanje uces¢a preostalih akcija u osnovnom kapitalu drustva, odnosno kod akcija sa
nominalnom vrednoS¢u povec¢a nominalna vrednost preostalih akcija tako da ne dode do
smanjenja osnovnog kapitala ili kada se povlacenjem i poniStenjem akcija istovremeno izdaju
nove akcije u nominalnoj vrednosti povuc€enih akcija, odnosno ra¢unovodstvenoj vrednosti kod

akcija bez nominalne vrednosti.

Takode, kada se smanjenjem osnovnog kapitala ne menja neto imovina drustva ne primenjuju se
odredbe o zastiti poverilaca. Neto imovina druStva se ne menja kod smanjenja osnovnog kapitala
kada se pokrivaju gubici drusStva, kada se stvaraju ili poveéavaju rezerve drustva za pokrivanje

buducih gubitaka ili za povecanje osnovnog kapitala iz neto imovine druustva.

Nakon registracije odluke o smanjenju osnovnog kapitala drustva, odnosno po sprovedenom
postupku zastite poverilaca, drustvo podnosi Centralnom registru zahtev za upis promena
proisteklih iz smanjenja osnovnog kapitala. Uz zahtev druStvo prilaze i: odluku o smanjenju
osnovnog kapitala, dokaz o registraciji odluke u skladu sa zakonom o registraciji, podatke o
promenama koje se upisuju i akcionarima na ¢ijim racunima se promene upisuju, te izjava
zakonskog zastupnika drustva o ispunjenosti zakonskih uslova za smanjenje osnovnog kapitala.
Po izvrSenom upisu promena u Centralnom registru, drustvo je u obavezi da izvrsi registraciju
smanjenja osnovnog kapitala u skladu sa zakonom o registraciji. Smatra se da je izvrSeno

smanjenje osnovnog kapitala danom registracije smanjenja.

U odredenim slucajevima drustvo moze doneti odluku kojom se istovremeno osnovni kapital
drustva smanjuje po jednom osnovu, a povecava po drugom osnovu. U ovoj situaciji se

primenjuju odredbe o smanjenju i povecanju osnovnog kapitala drustva.

Odluka o smanjenju osnovnog kapitala drustva ispod minimalnom iznosa osnovnog kapitala
moze se doneti samo pod uslovom da se istovremeno sprovede i povecanje osnovnog kapitala
tako da rezultat tog smanjenja i povecanja bude najmanje jednak minimalnom iznosu osnovnog

kapitala odredenog zakonom.
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GLAVA III

SISTEMI UPRAVLJANJA AKCIONARSKIM DRUSTVOM

1. OPSTA RAZMATRANJA

Privredna druStva uopste, pa samim tim 1 akcionarska druStva se osnivaju i vode prevashodno
zbog stvaranja profita njithovim vlasnicima. Privredna drusStva podsticu vlasnike, odnosno
investitore da svoja sredstva ulazu u privredne aktivnosti privrednih subjekata. Osnovni interes
svih ucesnika u privrednim poduhvatima jeste efikasno funkcionisanje privrede, odnosno
privrednih subjekata, jer se u toj situaciji mogu i ocekivati i vec¢i profiti. Da bi se ovo ostvarilo,
svakako je neophodno da privredni subjekti budu dobro i stru¢no vodeni. To podrazumeva
sagledavanje stanja na trziStu i sposobnost predvidanja njegovog razvoja. Sve ovo je moguce
ukoliko se ustanovi dobar sistem upravljanja privrednim druStvom. Upravljanje privrednim
drustvom podrazumeva skup pravila koja vaze unutar samog druStva (procedure, organi,

nadleznosti, hijerahija u postupku donosenja odluka i sl.).

Najopstije receno korporativno upravljanje se bavi odnosom izmedu razli¢itih nosilaca interesa u
odnosu na kontrolu i1 upravljanje privrednim druStvom (kompanijom, korporacijom). Problem

korporativnog upravljanja se ne javlja u svakom obliku privrednosg drustva (firme).

Naime, opsta teorijska podela privrednih drusStva deli ih na drustva lica i drustva kapitala. U
drustvima lica ne govorimo o problemima korporativnog upravljanja. Problemi korporativnog
upravljanja se ne javljaju ni u svakom obliku drustva kapitala. Oni se javljaju u onim druStvima
gde postoji veéi broj vlasnika i gde je svojina nad privrednim subjektom odvojenja od prava

upravljanja tim istim privrednim subjektom.
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Korporativno upravljanje je veoma ziva materija i neprekidno je pod velikom paznjom kako
razvijenih zemalja, tako i zemalja u razvoju, odnosno tranziciji. Ovu situaciju ulovljavaju pre
svega dva osnovna razloga: prvo finansijsko trziSte sve viSe postaje svetsko trziste i dolazi do
njegove globalizacije, 1 drugo kompanije sve viSe postaju medunarodne pa se traga za
jedinstvenim institutima u korporativhom upravljanju. Svakako, treba pomenuti i sve vece
ukljucenje institucionalnih investitora a $to dovodi i do drugacijeg funkcionisanja i shvatanja
korporativnog upravljanja, kao veliki broj kriza i skandala u kojima se pozala slabost

korporativnog upravljanja.

Svakako, javlja se i potreba definisanja korporativnog upravljanja, radi njegovog razumevanja i
odredenja. Jednu od veoma uvazavanih definicija dao je Kadberi u «Izvestaju Kadberijevog
komiteta iz 1992.godine:»Korporativno upravljanje je sistem kojim se kompanija usmerava i
kontroliSe. Struktura korporativnog upravljanja odreduje raspodelu prava i obaveza izmedu
razli¢itih subjekata unutar preduzeca, kao §to suclanovi uprave, akcionari i druga lica koja su
interesno povezana sa preduzeCem 1 definiSe pravila i procedure za donoSenje poslovnih
odlukax.'® Dakle, korporativno upravljanje predstavlja skup pravila po kojima firma funkcionise
u situaciji kada je svojina nad firmom odvojena od upravljanja nad njom. Prati se rast firme,
njena efikasnost, finansijska struktura, polozaj akcionara, polozaj menadZzmenta kao i ostalih

zainteresovanih lica.

Osim ovoga, korporativno upravljanje se moze pratiti i sa normativnog stanovista, odnosno
pravila pod kojima rade firme. Ova pravila poti€u iz pravnog sistema odredene zemlje ili iz
medunarodnih akata. Dakle, o ovoj situaciji se posmatra uticaj normativnog miljea na poslovanje
firmi. Jedna od najpoznatih definicija korporativnog upravljanja u ovom smislu je definicija koju
su dali Shleifer i Vishny: «Korporativno upravljanje bavi se nacinima na koji oni koji

. . . .. . . , .. . .. ... 109
obezbeduju finansiranje korporacija osiguravaju da ¢e dobiti prinos na svoje investicije.»

Definiciju dobrog korporativnog upravljanja je tesko dati iz prostog razloga §to je korporativno

upravljanje viSeznacno i podrazumeva kako nacin upravljanja kompanijom tako i odnose unutar

1% Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report) 1992.
1 Shleifer A. and Robert W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance 52, 737-783, 1997.
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kompanije kao i odnose sa spoljnim ucesnicima a sve to u sklopu odredene pravne i
institucionalne regulative. Korporativno upravljanje podrazumeva nac¢in na koji se vode i
kontroliSu kompanije. To je skup odnosa izmedu uprave kompanije, akcionara, kao i svih drugih
imalaca interesa vezanih za kompaniju. Njime se obezbeduju putevi i na¢ini uz pomo¢ kojih se
ostvaruju ciljevi kompanije. Dobro korporativno upravljanje nije samo sebi cilj. Dobro
korporativno upravljanje ustvari sredstvo za postizanje ciljeva kompanije, za kvalitetno
upravljanje kompanijom i koriS¢enje resursa na najbolji moguci nacin. Korporativno upravljanje
predstavlja jedan od veoma vaznih ¢inilaca u poboljSanju ekonomske efikasnosti kako na mikro
planu (za samu kompaniju), tako i na Sitrem planu (trzistu). Ovo je nepodeljeno misljenje kako
teoreticara, tako i privrednika i opste je prihvaéeno kao snazno sredstvo za uspostavljanje dobre i
stabilne poslovne klime, a Sto ekonomska trzista ¢ini veoma efikasnim. Efikasna trzista, svakako,

utiu na privredni rast.

«Pod korporativnim upravljanjem se u najSirem smislu podrazumeva vestina upravljanja i nacin
kontrole preduzeca koja su organizovana u formi akcionarskih druStava. Ono obuhvata niz
odnosa izmedu uprave kompanije, njenog upravnog odbora, akcionara i ostalih strana koje imaju
interes u komapaniji. Korporativno upravljanje predstavlja i sistem putem koga se utvrduju
ciljevi kompanije, kao i nacine i sredstva za postizanje tih ciljeva i kontrolu njihovog ostvarenja,
dok dobro korporativno upravljanje obuhvata skup pravila i propisa o valjanom ili dobrom i

odgovornom rukovodenjupreduzeéem.»' '

Korporativno upravljanje se odnosi na strukture i procese upravljanja, kao i na usmeravanje rada
i kontrolu rada kompanija, predstavlja skup odnosa izmedu menadZera, upravnog odbora,
nadzornog odbora, vec¢inskih 1 manjinskih akcionara i drugih interesnih grupa, utvrduje ciljeve
komapnije te prati i kontroliSe njihovo sprovodenje i njihovu delotvornost. Moze se re¢i da
korporativno upravljanje predstavlja zajedniCki izraz u pogledu primene zakonske regulative,
kao 1 regulativa dobrovoljno definisanih i prihvacenih od strane kompanija a koje imaju za cilj da

omogucée kompanijama da unaprede svoja poslovanja, da privuku investitore kao i1 vrhunske

9 Begovi¢ B. i dr. Unapredenje korporativnog upravljanja, CLDS, 2003, str. 5.
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menadzere. Dobro korporativho upravljanje doprinosi poboljSanju ekonomske efikasnosti i

povecanju poverenja od strane potencijalnih investitora.

Korporativno upravljanje sadrzi odredena obelezja bilo da se radi o korporativnom upravljanju
na nivou kompanije ili pak na nivou nacionalnog trziSta. Osnovna pravila upravljanja se nalaze u
zakonima drzava ili drugim propisima. Takode, i trziSte kapitala igra vaznu ulogu u razvoju
korporativnog upravljanja. U medunarodnoj praksi sve vise se pravila korporativnog upravljanja
ureduju kodeksima, standardima i dobrom privrednom praksom. Pravila koja su sadrzana u

zakonima i kodeksima odreduju pravni okvir koji kompanije primenjuju u celini ili delimi¢no.

Sustina korporativnog upravljanja ne sastoji se samo u tome da obezbedi transparentnost,
odgovornost i pravi¢nost u odnosu na sva zainteresovana lica koja imaju neki interes vezan za
kompaniju. Bitan elemenat korporativnog upravljanja je i stvaranje poverenja jer se tako postize
veci kredibilitet trzi$nih institucija kao Sto je berza, privlace se eksterni finansijeri, $to dodatno
stabilizuje ekonomske prilike. Unapredeno korporativno upravljanje treba da dovede do
povecanja dohotka korporacijama, sa jedne strane, i da smanji troSkove 1 zloupotrebe, sa druge

strane.

Materija korporativnog upravljanja je obuhvacéena legislativom svake zemlje. Medutim, ti zakoni
nigde ne reguliSu ovu materiju u potpunosti. Ovo je sasvim prihvatljivo jer bi stroga i1 detaljna
zakonska regulativa ustvari postala ko¢nica privrednog razvoja privrednih subjekata. Poslovanje
kompanija 1 trziSte predstavljaju veoma dinami¢ne kategorije te je neophodno postojanje
podzakonskih, fleksibilnih pravila kako bi privredni subjekti imali §to vecu slobodu u svojim

privrednim aktivnostima.

U okviru korporativnog upravljanja postoji neprekidna komunikacija i sukob interesa svih strana
koje veze neki interes za kompaniju. Tu pre svega mislimo na akcionare, upravu
kompanije(upravni odbor, nadzorni odbor), finansijere, zaposlene, potrosace, dobavljace, drzavu
i sl. Tako, na priner, interesi manjinskih 1 ve¢inskih akcionara nisu identi¢ni. Manjinski akcionari
su viSe zainteresovani za ostvarivanje dividendi dok po pravilu nisu zainteresovani za upravljanje

komapanijom. Sa druge strane vecinski akcionari su svakako zainteresovani i za dividendu, ali su
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veoma zainteresovani i za upravljanje kompanijom. Institucionalni investitori su takode veoma
zainteresovani za upravljanje kompanijom. Kreditori su zainteresovani da kompanija dobro
posluje jer ¢e tako biti u moguénosti da uredno vraca kredite. Zaposleni su takode zainteresovani
da kompanija dobro posluje jer tako Cuvaju svoja radna mesta i svoje zarade, stvaraju se
moguénosti za razne materijalne stimulacije i1 napredovanje u sluzbi. Snabdevaci su
zainteresovani za dobro poslovanje komapnije jer im to osigurava siguran plasman njihove robe
ili sirovina. PotroSaci svoje interese zadovoljavaju kroz odredeni kvalitete proizvoda i njegovu
cenu. Drzava je takode, na makro ekonomskom planu, zainteresovana za dobro poslovanje
kompanija na njenoj teritoriji, jer se uspeSnost drzave meri njenom ekonomskom uspesnoscu.
Stabilna nacionalna ekonomija c¢ini drzavu stabilnom, drzava iz stabilne ekonomije crpi
finansijska sredstva za drzavne aktivnosti, gradani su zadovoljni jer imaju stalan posao i stalna
primanja i sl. Istrazivanja su pokazala da postoji korelacija izmedu kvaliteta korporativnog
upravljanja 1 rezultata koja preduzeca ostvaruju, a mereno finansijskim pokazateljima,

. .. Voew e . v v . 1.: o111
inovacijama, trziSnim udelom, zadovoljstvom potrosaca, zadovoljstvom zaposlenih i sl' .

Sve zainteresovane strane u kompaniji nazivaju se «stejkholderi» ( engleska rec: stakeholder).
Ove zainteresovane strane strane mogu biti pojedinci ili grupe. Oni se jo§ nazivaju i nosioci
materijalnih interesa. Stejkholderi se dele na interne i eksterne. Interni stejkholderi su akcionari,
menadzeri, direktori, zaposleni. Eksterni stejkholderi su potrosaci, dobavljaci, vlada, sindikati,
kreditori, lokalna samouprava i td. Interesi ovih grupa su Cesto suprotstavljeni, te zakonodavac

putem pravne legislative ureduje i harmonizuje ove razlicite interese.

Osnovni interesi kompanije su ustvari interesi akcionara (vlasnika). Osnovni interes vlasnika
jeste ostvarivanje Sto veceg profita. Medutim, ni medu samim vlasnicima osnovni interes na
mora biti isti. Ukoliko ima puno akcionara sa veoma razli€itim brojem akcija, interesi vec¢inskih 1

manjinskih akcionara se ne poklapa u svemu, kako je to ve¢ receno.

Dakle, medusobni odnosi izmedu pojedinih interesnih grupa mogu biti razli¢iti. Oni mogu biti

komplementarni, indiferentni i suprotstavljeni. Prilikom kreiranja pravila korporativnog

" Tschopp H.G. Corporate Governance- The Key to Success of Failure, Boardroom- Magazin for Corporativ
Governance, Leadership and Qualiti of Life, No.1. str.24-29, 2002.
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upravljanja najviSe se obrac¢a paznja na interese vlasnika kapitala i nacin na koji oni uticu na
poslovanje kompanije. Sasvim je opravdano da se teziSte korporativnih pravila stavlja na interese
vlasnika kapitala.

Korporativno upravljanje se iskazuje putem raznih mehanizama ¢iji je cilj da menadzment (kao
agent vlasnika) koji upravlja kompanijom radi za dobrobit vlasnika ( za dobrobit akcionara
teoreti¢ari ove mehanizme dele u dve velike grupe: interni i eksterni mehanizmi korporativnog

upravljanja' ',

Interni mehanizmi korporativnog upravljanja su odbori direktora, naknada menadZzmentu,
koncentracija vlasni§tva, odnosi izmedu zainteresovanih grupa, finansijska transparentnost,

adekvatno objavljivanje relevantnih informacija.

Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja su- trziSte za korporativnhu kontrolu, pravna

regilativa, zastita manjinskih akcionara, uslovi konkurencije.

Odbor direktora predstavlja organizacioni instrument putem koga akcionari upravljaju i uti¢u na
rad 1 ponasanje menadzmenta u svrhu postizanja svojih ciljeva i interesa. Odbor direktora se
organizuje na dva nacina: kao jedinstveni odbor direktora (The Board of Directors) ili kao dva
odbora i to nadzorni odbor (Supervisory Board) i uprava (Management Board). Odbor direktora
upravlja kompanijom i bavi se pitanjima upravljanja. Radi efikasnijeg dara i upravljanja odbor
direktora moze da formira viSe pododbora sa odredenim zadacima. U sklopu brige za
funkcionisanje kompanije odbor direktora moze i da bira menadZere i utvrdi njihove nadleznosti
kao 1 nacin nagradivanja. Za funkcionisanje kompanije od sustinskog je znacaja kvalitet odbora.
Odbor koji dobro obavlja svoje fukcije ¢e sigurno doprineti boljem poslovanju komapanije, kao i

obrnuto, ukoliko odbor lose radi moze dovesti kompaniju do propasti.

12 vidi - Bai C.E., Liu Q.,Song F.M. i Zhang J., Corporate Governanse and Market Valuation in China, William
Davidson Working Paper, No.565, The William Davidson Institute at the University of Michigan Business School
str.5-8.
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Menadzeri, kao stru¢njaci, mogu imati viSe motiva za rad u kompaniji. Dva osnovna razloga su
zarada menadZera i njihova reputacija. Svaki menadzer se trudi da stekne $to bolju reputaciju jer
od toga direktno zavisi kave ¢e ponude imati za posao. Sa druge strane dobar rad menadzera u
kompaniji je u korelaciji 1 sa dogovrenim na¢inom nagradivanja. Sitemi nagradivanja mogu biti
razliCiti. Pre svega, to je osnovna plata, a zatim benefiti od ostvarenog profita i povecanje
vrednosti kompanije gledano kroz duzi vremenski period a uz pravo menadzera da po unapred
utvrdenoj ceni kupi akcije kompanije u kojoj radi, a koje akcije ¢e imati ve¢u vrednost (stock
options). Sto bude veéa trzi§na vrednost akcija, time ¢e i materijalna korist menadzZera biti veéa.
Ovaj nacin stimulacije menadzera predstavlja dodatno vezivanje menadzera za kompaniju. Ovim

nac¢inom nagradivanja i menadzer je dugoro¢no motivisan za uspeSan rad kompanije.

Za korporativno upravljanje je takode vazna i1 koncentracija vlasniStva. Dve osnovne situacije su

da je vlasnistvo ukrupnjeno ili da je vlasniStvu usitnjeno.

Ukrupnjeno vlasniStvo, odnosno koncentraciju kapitala imamo kada u kompaniji postoje
pojedinci sa velikim brojem akcija i koji zbog toga imaju interes i mogucénost da se bave
poslovanjem i upravljanjem kompanijom pa tako znacajno uticu na poslovanje i upravljanje u
kompaniji. Visoka koncentracija vlasniStva je karakteristicna za evropske (kontinentalne)

kompanije.

Usitnjeno vlasniStvo postoji onda kada imamo veliki broj akcionara koji posmatrano pojedinacno
nemaju kontrolni paket akcija. U ovoj situaciji akcionari niti mogu niti su zainteresovani da
ozbiljnije uticu na poslovanje kompanije i da nadziru i kontroliSu rad menadzmenta. Ovaj tip

korporativnog upravljanja je najvise zastupljen u SAD.

Iako se postavlja logi¢no pitanje — koji je sistem bolji, na ovo pitanje nije mogu¢ decidan
odgovor. Naime, postoje prednosti i mane kako jednog tako i drugog sistema. Kod velike
koncentracije vlasniStva vlasnici imaju interes da se uklju¢e u poslovanje i upravljanje
kompanijom. Time sticu bolji uvid u poslovanje i imaju odlucujuéi uticaj na izbor menadzmenta.
Naravno i u okviru koncentracije vlasniStva postoje razlicite situacije. Najlagodniji polozaj ima

akcionar koji raspolaze sa vise od 50% glasova u kompaniji. Tada on moze samostalno da donosi

135



sve vazne odluke. Ukoliko je akcionar raspolaze sa manje od 50% glasova tada je prinuden da
uvek trazi partnere sa kojima poseduje veéinu. Ali tada odluke vise ne donosi samostalno, vec¢
mora da se o tpme dogovara sa drugim akcionarima sa kojima zajedno nastupa. LoSe strane
korporativnog upravljanja u situaciji koncentracije vlasniS§tva jesu da su investitori
nezainteresovani za ulaganja, dovodi se u pitanje zasStita manjinskih akcionara, transparenstnost
je na niskom nivou, povezanost grupe kompanija kroz medusobno suvlasnistvo a sto dovodi do
favorizovanja tih kompanija u odnosu na druge i sl. Kao negativna posledica velike koncentracije
vlasniStva moze da bude i tuneliranje (tunelling). Tuneliranje predstavlja situaciju kada vlasnici
velikih paketa akcija koriste ovaj polozaj i donose odluke u sopstvenu korist ili vrSe transfer
sredstava van kompanije a opet u sopstvenu korist, odnosno korist onih koji kontrolisu rad
kompanije. Takozvano piramidalno vlasnistvo koriste vlasnici kontrolnih paketa akcija u cilju
odvajanja nov€anih tokova od stvarnih kontrolnih prava nad kompanijom. Piramidalno
vlasnistvo predstavlja ucesc¢e u vlasnickoj strukturi kompanije putem drugih kompanija. Ovakav
oblik delovanja moze dovesti do toga se sotavi veci uticaj u upravljanju i kontroli kompanije u

odnosu na vlasnicke udele, odnosno akcije kojima raspolaze.

Kod usitnjenog vasniStva imamo veliki broj akcionara gde niko od njih pojedina¢no ne moze
samostalno da donosi odluke upravlja kompanijom. Ovako usitnjeno vlasni§tvo se naziva
disperzovano vlasniStvo. Kompanije sa disperzovanim vlasnistvom su Kkaralteristicne za
anglosaksonski pravni krug. Znacajno je ista¢i da u SAD 1 UK mali akcionari uzivaju visok
stepen zaStite svajih prava i imovine. Najvaznivi akcionari u ovim kompanijama su finansijske
institucije poput penzionih fondova i osiguravaju¢ih drustava. Negativna strana disperzovanog
vlasniStva jesu visoki troskovi koordinacije direktnog ucesca akcionara u radu kompanija.
Medutim, ovaj problem se u praksi reSava udruzivanjem malih akcionara 1 odredivanjem
predstavnika koji nastupa u skupstini u njihovo ime, postupajuéi u skladu sa datim uputstvima i

Stiteci zajednicke interese.
lako je koncentracija vlasniStva kapitala u kompanijama karakteristicna za evropske zemlje, a

disperzovano vlasnis$tvo za anglosaksonsko pravo, ova podela nije striktna jer se i jedan i drugi

oblik vlasni$tva srece kao u evropskim tako i u anglosaksonskim zemljama.
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Transparentnost u objavljivanju finansijskih i drugih relevantnih informacija je takode vazan
segment korporativnog upravljanja. «To je oblast u kojoj je transparentnost klju¢na komponenta
regulatornog rezima.»''*Tagne i blagovremene informacije ulivaju sigurnost kako postojeé¢im
akcionarima tako i1 buduc¢im investitorima. Kada investitori raspolazu relevantnim podacima o
finansijskom stanju kompanije, o kvalitetu rada menadZzmenta i o¢ekivanim odlukma, svakako se
lakse opredeljuju za ulaganje svog kapitala. U sklopu ovoga je veoma vazna i kvalitetna spoljna
revizija koju treba da obave strucni i autoritativni revizori. Sa druge strane ¢lanovi upravnih
odbora treba da objave eventualno postojanje sukoba interesa u odnosu na kompaniju i da budu

iskljuceni iz procesa odlucivanja.

Forme u kojima se manifestuje transparentnost su pod velikim uticajem modernih tehnologija.
To pre svega mislimo na elektronsku komunikaciju i pristup svim podacima koji dati u
elektronskoj formi. Ove promene doprinose jevtinijem i lakSem pristupu svim podacima i
informacijama koje su bitne za kompanije 1 zainteresovana lica i1 grupe. Obaveznost
obelodanjivanja informacija je skopcCana i sa odredenim troskovima o ¢emu kompanije vode

racuna' %,

Trziste za korporativnu kontrolu je vazan eksterni Cinilac korporativnog upravljanja. Potreba za
korporativnu kontrolu je uslovljena razdvajanjem vlasni§tva nad korporacijom od upravljanja

korporacijom (kompanijom).

Svrha trziSta za korporativnu kontrolu jeste da podstice i usmerava menadzere da §to bolje
koriste resurse kompanija i $to bolje upravljaju njima, kako bi se ostvarila odredena korist a pre
svega u interesu vlasnika (akcionara). Na trziStu za korporativnu kontrolu se pokazuju rezultati

rada menadzera.

Lo§ rad menadzmenta pre svega utice na pad vrednosti akcija kompanije. Dobar rad

menadzmenta dovodi do porasta vrednosti akcija 1 zainteresovanosti investitora za ulaganje

'3 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modem Regulatory Framework for Company
Law in Europe (Winter Report), Brisel, 2002, str. 34.

" Vidi: Ferran- «The Role of the Shercholder in Internal Corporate Governance: Shareholder Information,
Communication and Decision- Making» in: Ferrarini, Hopt, Winter, Wymeersch, Reforming Company and
Takeover Law in Europe, Oxford, 2004. str.423-424.
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kapitala. Dakle, na trziStu za korporativnu kontrolu, odnosno trziStu kapitala (berzi) dolazi se do
krajnjeg rezultata rada menadzera a na osnovu svih raspolozivih informacija o kompaniji. Ovaj
rezultat se manifestuje kroz cenu akcija. Ipak ni ovi pokazatelji nisu sasvim pouzdani i
neprikosnoveni. Naime, nekada lo$i rezultati kompanije nisu posledica loSeg rada menadzmenta.
Na lo§ rezultat rada svakako uticu i negativna kretanja na trziStu. Pad vrednosti akcija neke

kompanije ne mora da odrazava njenu pravu vrednost.

U slucaju loSeg poslovanja kompanije, a koje se o€ituje pre svega u padu vrednosti akcija,
akcionari mogu da preduzmu dva osnovna postupka za preuzimanje kontrole nad komapanijom,
odnosno disciplinovanje menadzmenta. Jedan je udruzivanje akcionara radi privremenog
ukrupnjavanja vlasnistva, odnosno glasova, a drugi je tzv. neprijateljsko preuzimanje (hostile

takeover).

Udruzivanje akcionara imamo kada je kapital disperzovan, te imamo mnogo sitnih akcionara i
niko od njih pojedinacno ne moze da utice na donoSenje odluka, u ovom slucaju na promeni
menadzmenta ili boljoj kontroli. Sitni akcionari se udruZzuju 1 tako postaju veoma vazan faktor
koji uti¢e na upravljanje i poslovanje kompanije. Opsta je pojava da sitni akcionari u principu
nikada ne dolaze na sednice skupstine i nemaju interes za ucestvovanjem u donosenju odluka.
Medutim, loSe poslovanje kompanije ih pokrece da se udruzuju i po¢nu da ucestvuju u radu
skupstine, a u cilju popravljanja poslovnog i finansijskog polozaja kompanije. Ovako
udruZivanje sitnih akcionara moze biti mo¢no oruzje u postupku disciplinovanja ili promene
menadzmenta. Na Zalost u praksi se to retko desava. Sitni akcionari su uglavnom inertni za
preduzimanje ovakvih aktivnosti, nepoverljivi su prema drugim osobama koje preuzimaju

inicijativu 1 nepoveravaju im svoje glasove.
Neprijateljsko preuzimanje (hostile takeover) je drugi nacin disciplinovanja menadzmenta.
Neprijateljsko preuzimanje se vrsi na slede¢i nacin:»lovac na slabe firme uocava da je cena

akcija jednog preduzeca niska, to jest niza od moguce, a zbog loSeg rada menadZzmenta; on stoga

daje ponudu vlasnicima da otkupi njihove akcije po viSoj ceni nego §to je trziSna; kada uspe da
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ostvari vlasnicku kontrolu, on menja menadzment, postavlja bolji, i cena akcija raste; zaraduju i

. . . .. .. 11
on i preostali (stari) vlasnici akcija.» '

Ipak, ni ovaj nacin disciplinovanja menadZmenta nije Cest. Pre svega ovaj postupak zahteva
izuzetno poznavanje trziSnih prilika i poslovanja kompanija i neprekidno pracenje svih
relevantnih parametara. Sa druge strane ovaj nacin preuzimanja je veoma skup. U samom startu
preuzimatelj mora da raspolaze sa znacajnim novcanim sredstvima kako bi akcionarima mogao
da ponudi vecu cenu od trziSne za otkup njihovih akcija. Ukoliko ponudena cena nije dovoljno
visoka, akcionari se ne¢e odluciti na prodaju ve¢ ¢e nastaviti da ¢ekaju da se poslovna situacija
popravi. Cak i kada preuzimatelj moZe da postigne saglasnost sa akcionarima, problem
preuzimanja jo§ uvek nije reSen. Preuzimatelj ¢e imati problema i sa samim menadzmentom koji
¢e pokusati da odbrani svoje dotadasnje pozicije, preduzimajuc¢i aktivnosti koje mu stoje na

raspolaganju protiv neprijateljskog preuzimanja.

Sa druge strane 1 korporativno upravljanje utice na razvoj trziSta kapitala. LoSe korporativno
upravljanje sem na trziSte kapitala utice 1 na pojavu velikog broja sudskih sporova. «LoSe prakse
korporativnog upravljanja imaju za posledicu pad cena akcija kompanija, $to se odrazava i na
trziSte u celini. Jedno istrazivanje je pokazalo da je 2003.godine preko 60% investitora
razmatralo potrebu za prodajom akcija kompanija protiv kojih su pokrenuti sudski sporovi zbog
losih korporativnih praksi, dok je broj ovih investitora 2001.godine iznosio oko 50%. «''°Studije
sprovedene u Americi su pokazale da 73% sudija veruje da revizori namestaju izvestaje svojim
klijentima, dok 78% veruje da kompanije uniStavaju dokumenta. Ovako veliko nepoverenje
samih sudija prema kompanijama sigurno ima utica u postupcima za naknadu Stete protiv

kompanija''’,

Nesporno je da korporativno upravljanje mora biti regulisano odredenim pravilima. Dobar pravni
okvir (dobra pravna infrastruktura) svakako ima uticaj na korporativno upravljanje i njegove
rezultate. Ova oblast se reguliSe zakonima, podzakonskim aktima, medunarodnim pravilima,

kodeksima i sl.Bez obzira o kom nivou propisa se govori, uvek je centralno pitanje- pitanje mere.

'3 Begovi¢ B. i Mijatovi¢ B.: Unapredenje korporativnog upravljanja, CLDS, 2003. str.22.
" K orporativno upravljanje-priru¢nik, International Finance Corporation (IFC)2009, Podgorica, str.15.
17 11:

Ibidem.
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Odnosno u kojoj meri pravila treba da budu kogentna, a u kojoj meri ostavljena na volju
ucesnicima da sami stvaraju pravila po kojima ¢e se ponasati. Harmonizacija ovih pravila u
okviru nacionalnih granica je vazna. Medutim, harmonizacija je bitna 1 u medunarodnim
okvirima. Harmonizaciju je tesko postici jer postoji konstantna potreba za promenama. Naravno,
na medunarodnom planu harmonizacija je jo§ teza zbog razliCitih standarda i pravila u

nacionalnim zakonodavstvima.

Pisci koji viSe posmatraju ekonskim aspekt uticaja regulative na poslovanje komapnija isticu
takozvani «dustveni troSak» regulative, te se zalazu za ekonomsku efikasnost jer drzava Cesto

pribegava preteranoj regulativi kako bi otklonila ili ublaZila nedostatke trzista''®.

2. OECD PRINCIPI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Uocavajuci veliki znaCaj pravnog okvira u kome se krec¢e korporativno upravljanje, ulagani su, a
1 danas se ulazu, veliki napori kako u granicama drzava, tako i na medunarodnom planu, za
pronalazenje $to boljih regula vezanih za korporativno upravljanje. U tom smislu je od izuzetnog
znacaja aktivnost Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD). Od posebnog znacaja
su OECD Principi korporativnog upravljanja''®. Ovi principi predstavljaju merilo i polaznu
osnovu za sve zainteresovane strane u korporativnom upravljanju. Danas je opSteprihvaceno
miSljenje o izuzetno velikom znaCaju korporativnog upravljanja za uspeSan rad kompanija.
Korporativno upravljanje prevazilazi onaj interes koji imaju akcionari u pogledu uspesnog
poslovanja pojedina¢ne kompanije. Kompanije igraju kljuénu ulogu u ekonomijama, kako
nacionalnim tako i sve viSe na medunarodnom planu, a njihovo poslovanje se odrazava na zivot
sve Sireg segmenta gradana. OECD Principi korporativnog upravljanja imaju za cilj da pruze
pomo¢ svima kojima je potrebna, bez obzira da li se radi o clanicama OECD-a ili ne. Dakle, ovi
principi mogu biti univerzalnog karaktera, i dostupni su svima. Oni nisu obavezujuci ve¢ samo
pomazu i usmeravaju na koji nacin je najbolje urediti materiju korporativnog upravljanja. Dobro

korporativno upravljanje uti¢e na poboljSanje ekonske efikasnosti. Ekonomska efikasnost dovodi

18 Vidi: Cheffins, Company Law-Theory, Structure and Operation, Oxford 2004, str.3-46.
% Vidi: OECD Principles of Corporate Governance, 2004 Edition.

140



do sve veéeg poverenja investitora, te se u ove ekonomije vise ulaze i dolazi sve vise investicija.
Korporativno upravljanje nije samo sebi cilj. Ono je vazan deo jednog Sireg ekonomskog
prostora u kome deluju kompanije, a koji obuhvata i makroekonomski aspekt privredivanja i
konkurenciju. Naravno da ne postoji jedinstveni model korporativnog upravljanja, jer
korporativno upravljanje zavisi od niza razlitih faktora i specifi¢nosti pojednih nacionalnih
ekonomija. Zbog toga je i zadatak OECD-a bio veoma tezak. Principi korporativnog upravljanja
traze zajednicke elemete koji ¢ine temelj dobrog korporativnog upravljanja, 1 formilisani su tako

da obuhvataju razlicite postojece modele.

Principi korporativnog upravljanja nisu nepromenljivi. Naprotiv, njihova priroda je evolutivna i
promenljiva, te se neprestano moraju pratiti i menjati, odnosno usavrSavati u skladu sa
postignutim rezultatima. Na ovaj nacin se neprestano unapreduje korporativno upravljanje, a
time se uti¢e na ekonomsku efikasnost kompanija i povecanje konkurentnosti, kako u okviru

nacionalnih ekonomija, tako i u medunarodnim razmerama.

Ustanovljeni OECD Principi korporativnog upravljanja su sledeci:

- Obezbedenje osnove za efikasan okvir korporativnog upravljanja.

Okvir korporativnog upravljanja treba da promoviSe transparentno i efikasno trziste, da bude u
skladu sa vladavinom prava i da jasno artikuliS§e podelu odgovornosti medu razli¢itim nadzornim
1 regulatornim organima i organima za sprovodenje zakona. Dopunski pod-principi uz navedeni
princip su: a) Okvir kororativnog upravljanja treba da se razvije uzimajuc¢i u obzir njegov uticaj
na celokupne ekonomske rezultate, integritet trziSta i podsticaje koje stvara za ucesnike na
trziStu, kao i na unapredenje transparentrog i efikasnog trzista, b) Pravni i regulatorni zahtevi koji
uti¢u na praksu korporativnog upravljanja u jurisdikciji treba da budu u skladu sa vladavinom
prava, transparentni i sprovodivi, ¢) Podela odgovornosti izmedu razli¢itih drzavnih organa u
jurisdikciji treba da se jasno artikuliSe 1 da obezbedi da se poStuje javni interes, i d) Nadzorni,
regulatorni organi i organi za sprovodenje zakona trebaju da imaju ovlaséenje, integritet i
sredstva za ispunjenje svojih obaveza na profesionalan i objektivan nacin. Osim toga, njihove

odluke treba da budu pravovremene, transparentne i detaljno obrazlozZene.
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- Prava akcionara i klju¢ne funkcije vlasnistva

Okvir korporativnog upravljanja treba da zaStiti 1 olakSa ostvarenje prava akcionara. Dopunski
pod-principi uz ovaj princip su: a) Osnovna prava akcionara treba da obuhvate pravo na sigurne
metode registracije vlasniStva, prenos akcija, pravovremeno i redovno dobijanje relevantnih
informacija o kompaniji, ucesce i1 glasanje na generalnoj skupstini akcionara, izbor i zamenu
¢lanova odbora, udeo u dobiti kompanije, b) Akcionari treba da imaju pravo da ucestvuju u
odlucivanju i budu dovoljno informisani o odlukama koje se odnose na temeljne korporativne
promene kao $to su izmena statuta ili osnivackog akta, odobrenje dodatnih akcija, vanredne
transakcije, ukljucujuc¢i prenos svih ili gotovo svih sredstava tako da zapravo za rezultat imaju
prodaju kompanije, ¢) Akcionari trebaju da imaju moguénost da efikasno ucestvuju i glasaju na
generalnoj skupstini akcionara i treba da budu informisani o pravilima, ukljucujuéi i proceduru
glasanja, koja reguliSu odrzavanje generalne skupstine, d) Struktura kapitala i aranzmani koji
omogucavaju pojedinim akcionarima da steknu stepen kontrole nesrazmeran njihovom ucescu u
kapitalu, treba da budu obelodanjeni, e) TrziStu korporativne kontrole treba omoguditi da
funkcioniSe na efikasan i transparentan nacin, f) Treba omoguciti ostvarenje prava na vlasnistvo
svim akcionarima, ukljuujuéi i institucionalne investitore, g) Treba omoguditi akcionarima,
ukljucujuéi i institucionalne akcionare, da se izmedu sebe konsultuju o pitanjima u vezi sa
njihovim osnovnim pravima kao akcionara na nacin definisan Principima, uz izuzetke kojima se

sprecava zloupotreba.

- Ravnopravan tretman akcionara

Okvir korporativnog upravljanja treba da obezbedi ravnopravan tretman svih akcionara,
ukljucujuéi i manjinske i strane akcionare. Svi akcionari treba da imaju moguénost da obezbede
efikasnu pravnu zastitu u sluc¢aju povrede njihovih prava. Dopunski pod-principi uz ovaj princip
su: a) Svi akcionari iste klase trebaju da imaju isti tretman, b) Treba zabraniti nedozvoljeno
trgovanje akcijama na osnovu poverljivih informacija i zloupotrebu u vidu poslovanja sa samim

sobom, c¢) Od ¢lanova odbora i klju¢nih rukovodilaca treba zahtevati da obelodane odboru da li
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oni, direktno, indirektno ili u ime tre¢ih lica, imaju materijalnih interesa u bilo kojoj transakciji

ili stvari koja je od direktnog uticaja na kompaniju.

- Uloga zainteresovanih strana u korporativhom upravljanju

Okvir korporativnog upravljanja treba da priznaje prava zainteresovanih strana utvrdena
zakonom 1ili zajednickim sporazumima i da podstiCe aktivnu saradnju izmedu kompanija i
zainteresovanih strana u stvaranju bogatstva, radnih mesta i odrzivosti finansijski zdravih
preduzeéa. Dopunski pod-principi uz ovaj princip su: a) Treba postovati prava zainteresovanih
strana utvrdena zakonom ili zajednickim sporazumima, b) Kada su prava zainteresovanih strana
zaSticena zakonom, zainteresovane strane bi trebalo da imaju mogucnost da obezbede efikasnu
pravnu zastitu u sluc¢aju povrede njihovih prava, c¢) Treba dozvoliti razvoj mehanizama za ucesce
zaposlenih kojima se poboljSavaju rezultati, d) Tako gde zainteresovane strane ucestvuju u
procesu korporativnog upravljanja, iste moraju imati pravovremen i redovan pristup relevantnim,
potrebnim 1 pouzdanim informacijama, e) Treba omoguciti zainteresovanim stranama,
ukljucujuéi pojedinacne sluzbenike i njihova predstavnicka tela, da odboru slobodno saopste
svoje misljenje o nelegalnoj i neetickoj praksi, a da zbog toga njihova prava ne budu ugrozena, f)
Okvir korporativnog upravljanja bi trebalo dopuniti delotvornim, efikasnim okvirom za slucaj

steCaja, kao i efikasnim ostvarenjem prava poverilaca.

- Obelodanjivanje podataka 1 transparentnost

Okvir korporativnog upravljanja treba da obezbedi da se pravovremeno i tacno obelodanjuju sve
materijalne ¢injenice vezane za kompaniju, ukljucujuci finansijsku situaciju, rezultate, vlasnistvo
1 upravljanje kompanijom. Dopunski pod- principi uz ovaj princip su: a) Obelodanjivanje
podataka treba da obuhvati, ali bez ograniCavanja samo na njih, bitne podatke o slede¢im
pitanjima: finasijski i poslovni rezultati kompanije, ciljevi kompanije, znacajno vlasnistvo nad
akcijama 1 pravo glasa, politika naknada za ¢lanove odbora i klju¢ne rukovodioce, informacije o
¢lanovima odbora, ukljucujuéi njihove kvalifikacije, proces odabira, ¢lanstvo u odborima drugih
kompanija, te da li ih odbor smatra nezavisnim, transakcije povezanih lica, predvidivi faktori

rizika, pitanja koja se odnose na zaposlene i druge zainteresovane strane, struktura i politika

143



upravljanja, posebno, sadrzaj svih pravila i politike korporativnog upravljanja i proces primene,
b) Informacije treba da se pripreme i obelodane u skladu sa racunovodstvenim i standardima
obelodanjivanja finansijskih i1 nefinansijskih podataka visokog kvaliteta, ¢) GodiSnju reviziju
treba da obavi nezavisni, kompetentan i kvalifikovan revizor u cilju pruzanja eksternog i
objektivnog dokaza odboru i akcionarima da finansijski izveStaji nepristrasno predstavljaju
finansijsko stanje i rezultate kompanije u svakom bitnom pogledu, d) Eksterni revizori treba da
odgovaraju akcionarima 1 imaju obavezu prema kompaniji da reviziju izvrSe na propisan
profesionalan nacin, e) Kanali dostavljanja informacija treba da obezbede ravnopravan,
blagovremeni i ekonomican pristup korisnika relevantnim informacijama, f) Okvir korporativnog
upravljanja treba dopuniti delotvornim pristupom koji je usmeren na i koji promovise
pribavljanje analize ili saveta od strane analitiCara, brokera, agencija za procenu i drugih, koji se
odnose na odluke investitora, bez znacajnih sukoba interesa koji mogu ugroziti integritet njihove

analize ili saveta.

- Odgovornost odbora

Okvir korporativnog upravljanja treba da osigura strateSko vodenje kompanije, efikasno
nadgledanje menadzmenta od strane odbora, i odgovornost odbora prema kompaniji i
akcionarima. Dopunski pod-principi uz ovaj princip su: a) Clanovi odbora treba da deluju na
osnovu celovitih informacija, u dobroj nameri, sa duznom paznjom 1 brigom, i u najboljem
interesu kompanije 1 akcionara, b) U slu€ajevima gde odluke odbora mogu na razlicit nacin
uticati na razli¢ite grupe akcionara, odbor treba da tretira sve akcionare pravicno, ¢) Odbor treba
da primeni visoke moralne standarde. Treba da uzme u obzir interese zainteresovanih strana, d)
Odbor treba da vrsi odredene kljucne funkcije kao Sto su vodenje korporativne strategije, politiku
rizika, godiSnjih budzeta i poslovnih planova, pracenje delotvornosti prakse upravljanja
kompanijom i vrSenje potrebnih izmena, odabir, nagradivanje, pracenje u slucaju potrebe zamena
kljuénih rukovodilaca i nadzor nad planiranjem naslednika na funkcijama, uskladivanje
nagradivanja klju¢nih rukovodilaca i1 ¢lanova odbora sa dugoroCnim interesima kompanije i
njenih akcionara, obezbedenje formalnog i transparentnog procesa predlaganja i izbora ¢lanova
odbora, pracenje i upravljanje eventualnim sukobima interesa menadzmenta, clanova odbora 1

akcionara, ukljucuju¢i nenamensko kori§¢enje imovine korporacije 1 zloupotrebe u
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transakcijamapovezanih lica, obezbedivanje integriteta sistema racunovodstvenog i finansijskog
izvestavanja kompanije, uklju¢ujuéi nezavisnu reviziju, i postojanje odgovarajucih sistema
kontrole, a narocito sistema upravljanja rizikom, finansijsku i1 operativnu kontrolu, 1 poStovanje
zakona i1 odgovarajucih standarda, nadziranje procesa obelodanjivanja podataka i komuniciranja,
e) Odbor treba da bude u moguénosti da objektivno i samostalno prosuduje o korporativnim
poslovima, f) Da bi mogli da ispunjavaju svoje obaveze, ¢lanovi odbora treba da imaju pristup

taénim, relevantnim i blagovremenim informacijama.

3. DIREKTIVE EU

Direktive predstavljaju osnov za uskladivanje nacionalnog prava sa pravom EU. One su
obavezuju¢e u pogledu ciljeva koje Zele da postignu, ali se njima ne stavljaju van snage
nacionalni propisi, ve¢ se nacionalni propisi uskladuju sa direktivama. Drzave-Clanice imaju
pravo da odrede izbor oblika i sredstava za njihovo sprovodenje. Dakle, direktive EU su od
velikog znacCaja za uskladivanje 1 harmonizaciju nacionalnih zakonodavstava sa pravom EU i
konvergenciju evropskog modela korporativnog upravljanja. Pomenu¢emo neke od ovih

direktiva EU:

Prva direktiva EU od 09.03.1968.godine govori o koordinaciji zaStitnih mera radi zasStite interesa
¢lanova 1 drugih lica drZave €lanice u smislu ¢lana 58. stav 2. Ugovora (68/151/EEC). Ova
direktiva utvrduje pitanja vezana za obavezu objavljivanja dokumenata i vaznih dogadaja u vezi
sa druStvom, validnost obaveze koju drustvo preuzima i uslove za nistavost drustva. Takode, ova
direktiva sadrzi 1 odredbe po kojima se objavljivanje dokumenata i dogadaja u vezi sa druStvom
vr$i putem sluzbenog glasila ili se upucuje na dokument koji se nalazi u registr drustva. Za trec¢a
lica je od izuzetnog znacaja ostvarivanje principa publiciteta radi jatanja poverenja i sigurnosti
ucesnika u pravnom prometu. Drzave ¢lanice se takode obavezuju da preduzmu potrebne mere
kako bi se izbegla ralika izmedu podataka upisanih u registar druStva i objavljenog teksta koji
nema pravno dejstvo. Drzave clanice se ovim obavezuju da uspostave jedinstveni registri
drustava, kao bi se svim ucesnicima u pravnom prometu obezbedile informacije o drugim

ucesnicima u cilju povecanja pravne sigurnosti.Tako drustvo, u svojim dokumentima, obavezno
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sadrzi broj pod kojim je drustvo upisano u registar, oblik druStva, adresu i sediste drustva,
¢injenicu da se drustvo nalazi u likvidaciji, podaci o osnovnom kapitalu, iznos upisanog i
uplacenog kapitala, broj racuna sa sediStem institucije gde je raCun otvoren, imena i prezimena

¢lanova uprave, predsednika upravnog, nadzornog i poslovnog odbora.

Druga direktiva EU od 13.12.1976.godine, koordinira u zastiti interesa ¢lanova i drugih lica
drzave Clanice 1 zahteva od privrednih drustava da sprovode ujednaCene mere u Zajednici po
pitanju osnivanja akcionarskih druStava i odrzavanja i promene osnovnog kapitala(71/91/EEC).
Ona utvrduje obavezne elemente Ugovora o osnivanju i/ili Statuta, smanjenja broja akcija ispod
minimuma utvrdenog nacionalnim zakonodavstvima, iznos minimalnog osnovnog kapitala kod
osnivanja drustva, odnos cene akcije prilikom emisije 1 njihove nominalne vrednosti, nacin
procene stvari i prava kojima se placaju akcije, uslove i naCin sticanja imovine od lica koje su ili
u ¢ije ime je potpisan Ugovor o osnivanju i/ili Statut, zabranu oslobadanja akcionara od uplate
akcija zbog umanjenja osnovnog kapitala, uslove uplate dividende i privremene dividende,
obavezu sazivanja skupStine drustva u slucaju ozbiljnog (ne vise od 50%) smanjenja osnovnog
kapitala, zabranu upisa sopstvenih akcija 1 uslove sticanja, raspolaganja, prodaje i poniStavanja
sopstvenih akcija. Odredbe ove direktive se odnose i na sticanje imovine osnivaca drustva,
odnosno da se radi o novim ulozima i da oni moraju biti ispitani a izvestaj o sticanju mora biti
objavljen 1 odobren od strane Skupstine akcionara. ReguliSe se i na¢in donoSenja odluke o

smanjenju osnovnog kapitala.

Treca direktiva EU od 09.10.1978.godine, odnosi se na spajanje akcionarskih drustava. Pod ovim
se podrazumeva spajanje pripajanjem, spajanje osnivanjem novog drustva i pripajanje drustva
drustvu koje koje drzi najmanje 90% akcija druStva koje se pripaja. Spajanje pripajanjem znaci
da jedno ili viSe druStava prestaje bez sprovodenja postupka likvidacije i prenosi celokupnu
imovinu i obaveze na drugo drustvo u zamenu za akcije koje novo druStvo emituje akcionarima
pojedinih drustava ili im uplacduje novac, pri ¢emu ova isplate ne mogu biti vece od 10% od
nominalne vrednosti emitovanih akcija pripojenog drustva. Spajanje osnivanjem novog drustva
znaci da viSe druStava prestaje bez sprovodenja odgovarajuceg postupka, a prenosi se celokupna
imovina i obaveze koje imaju na novo drustvo koje osnivaju. Pri tome akcionarima pripojenih

drustava novo drustvo emituje svoje akcije ili im isplacuje novac ali do 10% nominalne
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vrednosti emitovanih akcija pripojenog drustva. Smisao ovih odredbi je zastita interesa akcionara
i poverilaca prilikom spajanja drustva. Takode, predvida se i da jedan ili viSe eksperata ispitaju
predlozene uslove pripajanja/spajanja 1 o tome pripreme izvestaj za akcionare, a predvida se i

obaveza angazovanja spoljnog revizora.

Sesta direktiva EU od 17.12.1982.godine, odnosi se na podelu akcionarskih drustava. Direktiva
razlikuje podelu pripajanjem, osnivanjem novog drustva i podelu pod nadzorom suda. Podela
pripajanjem podrazumeva situaciju kada drustvo bez sprovodenja likvidacije prenosi na vise od
jednog drustva ukupnu imovinu i obaveze, pri ¢emu akcionari podeljenog drustva dobijaju akcije
drustva na koja je imovina preneta, uz mogucnost isplate u novcu do 10% nominalne vrednosti

akcija koje nova drustva emituju po osnovu prenosa imovine.

4. KODEKSI KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Slozenost korporativnog upravljanja i postojanje mnogih otvorenih pitanja 1 nedoumica vezanih
za poslovanje i upravljanje kompanijama dovela je i do ideje o izradi nacionalnih kodeksa
korporativnog upravljanja. Pristupi korporativnom upravljanju su razli¢iti. Medutim, ipak je
Siroko prihvaéen stav da direktori kompanija moraju imati u vidu takozvana ,4V* ( viziju,
vrednost, verziranost i vrline). Dobro upravljanje kompanijom jeste sustinski uslov za njeno

dugoro¢no napredovanje.

Kodeksi korporativnog upravljanja pocinju da se pojavljuju u poslednjoj dekadi XX veka. Prvi
nacionalni kodeks korporativnog upravljanja se pojavio u Australiji 1991.godine pod nazivom
Bosch Report. U izradi ovog kodeksa su ucestvovale razli¢ite organizacije 1 tela kao $to su

¢lanovi upravnih odbora, revizora, racunovoda, pravnih i ekonomskih stru¢njaka i sl.

Prvi evropski kodek korporativnog upravljanja donet je u Velikoj Britaniji 1992.godine, pod
nazivom Cadbury Report koji je izdao komitet Londonske berze a kojim je predsedavao Adrian
Cudbery. Regulatorna institucija finansijskog trzista u Velikoj Britaniji (Financial Sevices

Authority) usvojila je 2003.godine ,,Kombinovani kodeks* kao dodatak svojim Pravilima o
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listingu. Postupanje u skladu sa ovim pravilima korporativnog upravljanja je dobrovoljno.
Medutim, kompanije koje ne postupaju po ovim pravilima su duzne da objasne svoje
nepostupanje po ovim pravilima i da za to daju svoje razloge. Temelj na kome pocCiva stav
,»postyj ili objasni* jeste da Kombinovani kodeks predstavlja Siroki konsenzus institucionalnih
investitora o najboljim praksama korporativnog upravljanja. Princip ,,postu; ili objasni* (Comply
or explain) je standard u primeni neobavezujucih pravnih akata EU gde onaj ko neprimenjuje
objasnjenja pa i na takva gde nadlezni organ obrazlaZe da ne primenjuje standarde kodeksa jer
smatra da to nije dobra ideja. lako drzave ¢lanice Evropske unije imaju razlicite pravne rezime i
praksu, one ulazu velike napore u konvergenicji i harmonizaciji pravila korporativnog
upravljanja 1 putem kodeksa. U ambijentu jedinstvenog trzisSta EU neprihvatljivo je da se stvara
osecaj nesigurnosti medu investitorima zbog prakti¢nih problema koji se javljaju zbog razli¢itih

nacionalnih kodeksa i njihove primene.

U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama prvi kodeks korporativnog upravljanja je donet od strane
Upravnog odbora General Motors-a. Razlike koje postoje u korporativnom upravljanju izmedu
SAD i Evrope, ne proizilaze iz samih kodeksa korporativnog upravljanja ve¢ iz ukorenjenih
razlicitih pravila i razli¢ite prakse u funkcionisanju kompanija. To se pre svega odnosi na
strukturu odbora (dualisticki ili monistic¢ki pristup), pravo zaposlenih na prisustvo u nadzornim

odborima, prava predstavnika zaposlenih da prisustvuju skupstinama akcionara, pravo glasa i sl.

Kodeksi korporativnog upravljanja predstavljaju skup nacela, standarda, dobrih obicaja i
preporuka o unutrasnjem korporacijskom upravljanju, pre svega tretman akcionara, uredenje i
praksa organa u akcionarskim druStvima, transparentnost poslovanja akcionarskih drustava i sl.
Kodeksi sadrze pravila razli¢itog stepena obaveznosti. Nacionalne kodekse donose organizacije
koje su za to ovlas¢ene, sa idejom da pojedini delovi kodeksa imaju razli¢it stepen obaveznosti.
Engleski kodeks, na primer, sadrzi osnovne principe, sporedne principe i odredbe kodeksa, s tim
da korporacija ne moZe odstupiti od osnovnih i sporednih principa. Holandski kodeks sadrzi

principe od kojih se ne moze i odredbe najbolje prakse od kojih se moze odstupiti.'*’

120Arsi¢ Z.: Kodeks ponasanja (kodeks korporativnog upravljanja) ,,Privreda i pravo® br.5-8,2005, str.74.
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Kodeks korporativnog upravljanja nije zakon jer nije donet od organa koji donosi zakone niti je
donet po proceduri koja je predividena za donosenje zakona. Moze se re¢i da je kodeks po svojoj
prirodi akt koji sadrzi nepravne norme a koga donosi privatno-pravni organ ili organizacija.
Kodeks moze da sadrzi i reSenja koja su identi¢na sa sadrzajem zakonskih normi, ali tada njihova

obaveznost proizilazi iz zakonskog teksta a ne iz teksta kodeksa.

Svrha donoSenja kodeksa korporativnog upravljanja jeste da se izvr$i dopuna zakonskih normi
radi boljeg upravljanja akcionarskim druStvima. Pravno regulisanje poslovanja akcionarskih
drustava je komplikovan proces jer je potrebno objediniti odgovarajucu sigurnost za ucesnike sa
razli¢itim ili suprotnim interesima, a istovremeno omoguciti $to efikasnije poslovanje privrednih
subjekata. Takode, zakonski tekstovi se mnogo teze menjaju 1 sam postupak donoSenja zakona je

komplikovaniji. Kodeks sadrzi pravila razlicite snage i znacaja.

Pravila kodeksa su upucujuca, objasnjavajuca, interpretiraju¢a i pomazuca. Ukoliko pravila
odrazavaju sadrzaje zakonskih normi tada su i obavezujuca. Treba naglasiti, da kada se radi 1 o
upucujuéim, objasnjavajuéim , interpretiraju¢im i pomazuéim pravilima, i ona su obavezujuca ali
na jedan specifican nadin. Naime, ukoliko akcionarsko drustvo odstupi od pravila iz ovog
kodeksa, razloge za ovo odstupanje mora iznese. Ovo obrazlozenje ne mora biti dovoljno
ubedljivo za akcionare a $to kao posledicu moze imati nastajanje ralicitih problema u zavisnosti
od znacaja odstupanja. Sustina donoSenja kodeksa korporativnog upravljanja nije samo zastita
interesa akcionara. Dobar kodeks korporativnog upravljanja mora sadrzati pravila koja
omogucavaju odgovarajuu zastupljenost i zaStitu ostalih interesa i to poverilaca, uprave,
zaposlenih, klijenata i sl. Kodeks ima za cilj da sve ove interese ucini transparentnim. Cilj
kodeksa korporativnog upravljanja jeste da uspostavi ravnotezu moci organa u drustvu, kontrolu

rada uprave 1 zaStitu interesa investitora.

Mnoge zemlje su donele kodekse korporativnog upravljanja. Medu njima je i naga.'*'

Kodeks korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije namenjen je svim druStvima

kapitala. Kodeks ima §iri obuhvat primene od drugih kodeksa korporativnog upravljanja u Srbiji

12'K odeks korporativnog upravljanja, Sluzbeni glasnik RS br.99/2012.
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(Kodeks Beogradske berze, kodeksi drustva kapitala ¢ijim se akcijama trguje na Beogradskoj

berzi, Kodeks PKS iz 2006. godine), koji su posveceni javnim akcionarskim drustvima.

Najbrojnija drustva kapitala u Srbiji su druStva sa ograni¢enom odgovornos¢u. Zajedno sa
javnim preduzecima, ova drustva generiSu daleko veci deo srpskog bruto drustvenog proizvoda
nego javna akcionarska drustva. Stoga je Privredna komora Srbije odlucila da razvije Kodeks
korporativnog upravljanja koji bi doprineo unapredenju korporativnog upravljanja u svim
druStvima kapitala, a prvenstveno u onim koja su do sada bila neopravdano zanemarena -

porodi¢na drustva, mala i srednja preduzeca i preduzeca u kojima je drzava vlasnik.

Rad na korporativnom upravljanju omogucic¢e ovim kompanijama da unaprede svoje poslovanje
1 da se pripreme za eksterne investitore i pre nego Sto dostignu kriti¢nu veli¢inu i/ili se opredele
da izadu na berzu. Kada je re¢ o javnim preduze¢ima, Kodeks se obraca i njima imaju¢i u vidu
planirane procese restruktuiranja i otvaranja za investitore, kao i potrebu da im se pruzi pomo¢ u

procesu profesionalizacije menadzmenta. Kodeks ima tri dela.

Prvi deo Kodeksa "Drustva kapitala" je podeljen na tri glave. Prva glava "Principi i preporuke za
sva drustva kapitala, druga glava Kodeksa "Dodatni principi 1 preporuke za veca drustva
kapitala 1 javna akcionarska druStva" primenjuje se na sva druStva kapitala (bez obzira na
izabranu pravnu formu) koja su dostigla kriticnu veli¢inu koja zahteva formalniji pristup
korporativnom upravljanju. Ova drustva treba daprimenjuju kumulativno principe i preporuke
sadrzane u prvoj i drugoj glavi prvog dela Kodeksa. Trec¢a glava prvog dela Kodeksa "Dodatni
principi 1 preporuke za javna akcionarska druStva" bavi se dobrim praksama korporativnog
upravljanja u drustvima kapitala ¢ijim se hartijama od vrednosti i drugim finansijskim
instrumentima aktivno trguje. Drugi deo "Dodatni principi i preporuke za porodi¢na drustva
kapitala" bavi se izazovima korporativnog upravljanja koji su specifi¢ni za privredna drustva u
porodi¢nom vlasnistvu. Ovo poglavlje se odnosi samo na ta privredna drustva.Trec¢i deo Kodeksa
korporativnog upravljanja "Dodatni principi i preporuke za drustva kapitala u kojima je drzava
¢lan" posvecen je specificnim problemima sa kojima se susreu privredna drustva u kojima je

drzava vlasnik.'*?

21bidem, str. 3.

150



5. AGENCIJSKI PROBLEMI

Razdvajanje svojine od upravljanja privrednim drustvima dovelo do otvaranja niza pitanja i
problema koje treba resiti kako bi privredno drustvo ocuvalo interese svih grupa vezanih za
drustvo, sa jedne strane, i kako da drustvo nesmetano, slobodno i efikasno posluje. Da bi
postojali agencijski problemi potrebno je da osim razdvajanja svojine od upravljanja postoje i
najmanje dva lica sa svojim interesima. Njihovi interesi se ne moraju podudarati, a ¢esto mogu
biti i suprotstavljeni. Ovo je ambijent u kome se javljaju agencijski problemi. Oni se ispoljavaju
u odnosima principal (vlastodavac) i agent (zastupnik). U ovim odnosima principal, kao
vlastodavac, prenosi ovlas¢enja za donoSenje odluka na agenta, a sa druge strane, pretpostavlja
se da ¢e agent raditi za racun principala. Problem se nalazi upravo u sveri ocekivanja da ¢e agent
raditi za racun principala. Ovakvo ocekivanje ne mora biti ispunjeno jer principal nema na
raspolaganju apsolutno sve informacije kako bi mogao da proveri rad agenta, dok agent
raspolaze sa viSe informacija i bolje poznaje odredenu problematiku. Asimetrija u koli¢ini
informacija 1 podataka koje zainteresovane strane poseduju jeste osnovna karakteristika
agencijskih odnosa. Drugim re¢ima, problem je u tome u kojoj meri i na koje nacine principal
moze da obezbedi i bude siguran da ¢e agent raditi na nacin kako to on (principal) zeli.
,Agencijski odnos je sporazum u kome jedno ili viSe lica (principal) delegira ovlasé¢enja na

drugo lice (agent) da vrsi radnje za principala.« '»

Zbog toga principal mora da vr$i nadzor nad radom agenta, bilo li¢no bilo putem treceg lica i da
pribegava razli¢itim mehanizmima kojima bi naterea agenta da radi u pravcu kako tu principal
zeli. Sprovodenje ove kontrole je skopcano i sa odredenim finansijskim troSkovima. Ovi troskovi

koje snosi vlastodavac u postupku kontrole rada agenata se nazivaju agencijski troskovi.'**

Nacelno posmatrano svaka situacija u kojoj jedna strana obeéava da ¢e vrsiti odredene radnje za

drugu stranu predstavlja potencijalni agencijski problem, posebno imaju¢i u vidu da strana koja

ZFrank H.Easterbrook& Daniel R. Fischel ,Corporate Control Transactions”, Yale Law Journal, br.91, 1982.
str.700.

124vidi vise: Michael C.Jensen & William H.Meckling ,,Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Strcture Journal of Financial Economics br.3, 1976.g. str.308-310.
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je obecala da wvrsiti odredene radnje za drugu stranu raspolaze veéim stru¢nim znanjem iz

. .. v v . e 12
potrebnih oblasti i raspolaze sa vise informacija.'*

Agencijski problemi su pre svega karakteristicni za akcionarska drustva. Kod akcionarskih
drustava postoji veliki broj ucesnika sa razliCitim interesima. To su, pre svega, vecinski
akcionari, manjinski akcionari, uprava, zaposleni. Doduse, oni imaju zajedniCki interes da
kompanija uspesno posluje, medutim, svi oni imaju 1 svoje posebne interese koji se ne
podudaraju sa interesima drugih. U okviru akcionarskog druStva postoje tri osnovna agencijska

problema:

- Odnos uprave 1 akcionara (prvi agencijski problem),
- Odnos ve¢inskog (kontrolnog) i manjinskog akcionara (drugi agencijski problem),
- Odnos drustva (akcionari 1 uprava) i drugih nosilaca rizika poslovanja drustva (treci

agencijski problem)

Prvi agencijski problem je karakteristican pre svega za akcionarska druStva sa disperzovanim
kapitalom. Kada postoji veliki broj sitnih akcionara to nuzno dovodi do udaljavanja vlasnicki
prava od upravljanja drustvom. Ovo je logi¢no, jer kada postoji veliki broj sitnih akcionara tesko
se vrsi kvalitetni nadzor nad radom uprave i mala je moguénost ukljucivanja sitnih akcionara u
proces donoSenja odluka, tako da uprava raspolaze velikim diskrecionim pravima u donoSenju
poslovnih odluka. ,,Menadzeri sticu zna€ajna rezidualna kontrolna prava, koja im obezbeduju

diskreciju u vezi sa na¢inima alociranja sredstava investitora.«'*

Odluke c¢lanova uprave u pogledu stepena njihovog angazovanja u poslovanju drustva, i
strategije poslovnih aktivnosti, interesi Clanova uprave i interesi akcionara se ne moraju
poklapati. ,, Razdvajanje vlasnistva od kontrole uslovilo je nastanak brojnih konflikata interesa
izmedu pasivnih vlasnika i aktivnih menadzera. U sustini menadZeri se ne razlikuju od drugih

pojedinaca kada se suocavaju sa ekonomskim izborom; sa ciljem maksimiziranja sopstvene

'Henry Hansmann & Reiner Kraakman ,,Agency Problems and Legal Strategies* u:Reiner R. Kraakman, Paul
Davies, Henry Hansmann, Gerard Herting, Klaus J. Hopt, Hideki Kanda & Edward B.Rock ,,The Anatomy of
Corporate Law- A Comparative and Functional Approach* Oxford University Press, 2005, str.21.

126Clarke Thomas-,,International Corporate Governance- a Comparative Approach®, Routledge, 2007, str.24.
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koristi od njih se moze ocekivati da postupaju na nacin na koji postupaju drugi pojedinci

prilikom dono3enja diskrecionih odluka.*'*’

.....

privilegija, a takode, preduzimanjem razli¢itih aktivnosti da prikriju svoj lo§ rad. Na primer, u
slucaju preuzimanja akcionarskog drustva uprava moze preduzeti niz koraka u spreCajanju
preuzimanja, a isklju¢ivo u cilju o¢uvanja sopstevnih pozicija. Preuzimanje moze biti ekonomski
vrlo opravdano za drustvo i akcionare, ali ako to nesposobna uprava dozvoli izgubice svoje

dotadasnje privilegije i pozicije 1 sasznace se sve o njihovom loSem radu.

Drzave, na makro planu, 1 akcionari na nivou drustava, preduzimaju razli¢ite mere u cilju Sto
bolje kontrole rada uprave, i §to boljeg podsticaja ¢lanova uprave na rad u interesu principala.
Teorijski posmatrano najednostavniji nacin reSavanja ovog problema bilo bi da se sva ovlas¢enja
oduzmu od uprave (agenta) i ista se prenesu na skupstinu drustva (principala). Naravno da u
stvarnosti to nije moguce. Kada bi to bilo izvodljivo principal (akcionari) ne bi ni angazovali

upravu (agenta), ve¢ bi sami vodili poslovanje drustva.

Dakle, neophodno je uspostaviti efikasni nadzor nad radom uprave, ali da te mere ne budu
enormno skupe. Sa druge strane principal mora razviti mehanizme koji ¢e mu omoguciti najbolji
izbor kadrova u smislu ublazavanja ili izbegavanja posledica prvog agencijskog problema. Zato
se posebna paznja posvecuje postupku i uslovima za izbor ¢lanova uprave.Uslovi mogu biti opsti
1 posebni.Propisivanjem adekvatnih uslova koje ¢lanovi uprave moraju da ispune (za konkretno
privredno drustvo) suzava se prostor za pojavu prvog agencijskog problema. Da bi se odabrao
Sto bolji kandidat pravo kandidovanja mora pripadati akcionarima. Nadalje, akcionari moraju biti
tacno 1 blagovremeno informisani o ispunjenosti uslova i razlozima za izbor kandidata. U slu¢aju
da se kasnije ispostavi da izbor kandidata nije bio dobar, akcionarima stoji na raspolaganju
moguénost da takvog clana uprave razreSe. Moguénost razreSenja Clana uprave ¢ijim radom
akcionari nisu zadovljni, dobija svoj puni smisao samo u situaciji kada je postupak razreSenja
moguce brzo sprovesti. Ipak, pravo skupstine akcionara da predlaZzu i razreSavanju clanove

uprave nema znacajan uticaj na reSavanje prvog agencijskog problema. ,,Pravo na imenovanje i

1277ames D.Cox, Thomas Lee Hazen & F .Hodge O’Neal, ,,Corporations®, Aspen Law & Business, 1997, str.38.
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razreSenje ¢lanova uprave ima znacajne implikacije 1 u odnosu na zastitu manjinskih akcionara

. . . . . cewl2
prema kontrolnom akcionaru, kao i u odnosu zaposlenih prema akcionarima u celini.'*®

Sa druge strane i ¢lanovi uprave moraju imati odredene obaveze i duZnosti a Sto bi trebalo da
uti¢e na resavanje prvog agencijskog problema. Clanovi uprave imaju, pre svega, duznost paznje
1 duznost lojalnosti. Ali, ovde je problem §to se duznosti formulisSu u formi apstraktnih standarda,
a ne u formi preznih zakonskih odredbi. Sami standardi ne pruzaju zastitu akcionarima u stepenu
kao zakonski tekstovi. Ovu razliku pokuSava da pomiri sudska praksa koja kroz svoje odluke

treba da odredi konkretne sadrZaje apstraktnim standardima.

Nadzor nad radom cClanova uprave je, takode, u funkciji reSavanja prvog agencijskog problema.
Nadzor moze da se vr$i direktnom kontrolom od strane akcionara ili indirektno putem lica koja
su imenovali kao 1 upravljackom samokontrolom. Direktna kontrola se vr§i putem informisanja o
svim relevantnim pitanjima za rad drustva kao i uvid u poslovne knjige drustva, usvajanje
razli¢itih godiSnjih 1 periodi¢nih izvestaja drustva. Ipak, direktna kontrola je otezena u druStvima
sa disperzovanim kapitalom zbog postojanja velikog broja malih akcionara, nedovoljne
struCnosti 1 nedostatka informacija. Ovaj problem se reSava, u jednodomnim sistemima, putem
neizvr$nih direktora, a u dvodomnim sistemima uvodenjem nadzornog odbora. Neizvr$ni
direktori, odnosno ¢lanovi nadzornog odbora, su ukljuceni u svakodnevni zivot i poslovanje

drustva te su u prilici da prate konkretne aktivnosti clanova uprave i nadziru njihov rad.

Ne treba zanemariti ni kontrolu koje akcionari drustva imaju putem izbora eksternog revizora.
Takode, i sama uprava drustva moze da uti¢e na reSavanje prvog agencijskog problema time $to
¢e svoj rad uciniti transparentnijim kako bi akcionari Sto brze i1 jednostavnije mogli da se
obaveste o pitanjima koja ih zanimaju. U tu svrhu uprava drustva moze da osnovu komisije sa
razli¢itim zadacima (odredivanje naknade clanovima uprave, kontrola revizije i finansijskih
izvestaja i sl.). Uprava druStva moze obrazovati i interno organ nadzora ( interni revizor ili odbor

revizora).

2 Hansmann Henry & Kraakman Reineier, ,,Agency Problems and Legal Strategies, str.26.
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Vazna strategija u cilju reSavanja prvog agencijskog problema jeste i pokusaj da se ujednace
interesi akcionara i ¢lanova uprave. Dakle, ovde se ne radi o smanjenju ili proSirivanju prava ili
kontrole, ve¢ o merama koje podsti¢u agenta da radi u interesu akcionara. Jasno je da se najaci
podsticaj ostvaruje u domenu nagradivanja. Nagradivanje ¢lanova uprave treba tako organizovati
da interesi akcionara postanu istovremeno i intersi ¢lanova uprave druStva. Naravno da u
realnom zivotu ovi interesi nikada ne mogu biti identi¢ni, ali nas ovaj princip upucuje na
delovanje da se Sto viSe smanje agencijski troskovi uz angazovanje visko stru¢nih ¢lanova
uprave. Najlogicniji na¢in ujednacavanja interesa akcionara i uprave jeste da se naknade ¢lanova
uprave vezu za akcionarsko bogatstvo. Dugoro¢no povezivanje naknade ¢lanovima uprave sa
dugoro¢nim interesima akcionara i interesima drustva predstavlja jedan od nacina za

minimiziranja efekata prvog agencijskog problema.

U reSavanju prvog agencijskog problema svoj doprinos daje i trziste korporativne kontrole. To je
deo finansijskog trziSta na kome se trguje kontrolnim kapital-u¢es¢ima u akcionarskim
drustvima. Trgovina kontrolnim kapital-u¢es¢ima utice na ¢lanove uprave akcionarskih drustava
da se ne osecaju previse bezbedno 1 nedodirljivo. U slucaju prodaje kontrolnog kapital-ucesca
polozaj Clanova uprave postaje neizvestan i ne znaju kakve ¢e koraka preduzeti novi principal.
Trziste korporativne kontrole uti¢e na ¢lanove uprave da svoje obaveze izvrSavaju savesno u

interesu drustva 1 akcionara.

Drugi agencijski problem predstavlja problem izmedu vecinskih i manjinskih akcionara. Dok
prvi agencijski problem imanentan dispertovanom akcionarstvu, drugi agencijski problem je vise
vezan za koncentrisano akcionarstvo, odnosno kada jedan ili manji broj akcionara ostvaruju
kontrolu nad drustvom. Ovo je karakteristicno za zemlje kontinentalnog prava. Kod
koncentrisanog akcionarstva prvi agencijski problem gubi na znacaju i ovde dominira drugi
agencijski problem- odnos izmedu vecinskih i manjinskih akcionara. Veéinski akcionari,
odnosno grupa povezanih akcionara koja ima kontrolno kapital-u¢eS¢e upravlja drustvom.
Izmedu vecinskih akcionara 1 uprave druStva postoji ¢vrsta veza, tako da uprava drustva radi u
korist vecinskih akcionara akcionara. Upravo u ovoj situaciji i nastaje novi problem. Uprava

prvenstveno vodi rauna o interesima vecinskih akcionara, a mnogo manje vodi racuna o
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interesima drustva. Samim tim, manjinski akcionari se mogu na¢i u nezavidnom polozaju.

Njihovi interesi nisu bitni za upravu ni za vecinske akcionare.

Iskustvo 1 brojni primeri pokazuju vecinski (kontrolni) akcionari zloupotrebljavaju svoju
dominantnu poziciju, te donose odluke na Stetu drustva i manjinskih akcionara. Odluke koje se
donose na Stetu druStva i malih akcionara su najraznovrsnije. To moze biti nedozvoljavanje
manjinskim akcionarima da izaberu svog predstavnika u organe drustva, neodobravanje isplate
dividendi, imenovanje nekog od vecinskih akcionara i lica povezanih sa njim na visoke polozaje
u drustvu uz isplatu velikih naknada, odobravanje raznih pogodnosti i privilegija za vecinske
akcionare a na teret druStva, koriSéenje polozaja i kapaciteta drustva za li¢ne potrebe vecinskih

akcionara.

Sve ovo inicira potrebu za regulisanjem odnosa izmedu vecinskih i manjinskih akcionara,
odnosno primenjivanje razliitih mera u cilju zastite interesa manjinskih akcionara. Zastita
interesa manjinskih akcionara se sprovodi, pre svega, imperativnim zakonskim odredbama.
Smatra se da na smanjenje drugog agencijskog problema mogu uticati, pre svega, primena
principa ravnopravnosti i jednakosti akcionara. DruStvo mora da obezbedi ravnopravan tretman
svih akcionara u ostvarivanju istog prava u okviru druStva. Nadalje, ¢lanovi uprave ne mogu
imati obaveze samo prema vecéinskim akcionarima, ve¢ i prema manjinskim akcionarima. Vazan
segment predstavlja ostvarivanje prava glasa, a $to znaci da je neophodno obezbediti manjinskim
akcionarima da ucestvuju u raspravama i glasaju na sednicama. Nuzno je i postojanje prava
manjinskih akcionara da participiraju u organima druStva. Ovim uceS¢em mali akcionari mogu
uticati i biti bolje obavesteni o aktivnostima uprave drustva i sprovodenju odluka. U slu¢aju kada
manjinski akcionari procene da je njihovo dalje prisustvo u drustvu za njih nepovoljno 1 Stetno,
obezbeduje se mehanizam izlaska iz drustva. Mali akcionari tada mogu da povoku svoju
investiciju iz drustva u odgovarajucoj proceduri. Ova procedura moze biti vezana za otkup

akcija, prenos akcija ili prinudnu kupovinu.

Akcionari koji su glasali protiv, ili su se uzdrzali od glasanja, (nesaglasni akcionari) a radi se o
veoma vaznim odlukama, mogu zahtevati otkup akcija od strane drustva po trziSnoj vrednosti.

Takode, manjinski akcionari svoj problem mogu resiti prodajom akcija tre¢im licima. Treci
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mehanizam koji im stoji na raspolaganju jeste prinudna kupovina, odnosno pravo manjinskih

akcionara da zahtevaju od vecinskih akcionara da kupe njihove akcije.

Manjinski akcionari uzivaju i odgovaraju zastitu drzavnih organa u sudskom ili upravnom
postupku. U zakonom odredenim situacijama, manjinski akcionari imaju pravo pokretanja

sudskih postupaka kako bi se sprecila zloupotreba od strane veéine.

Trec¢i agencijski problem ogleda se u konfliktu izmedu drustva (akcionari i1 ¢lanovi uprave) 1
drugih nosilaca rizika poslovanja drustva. Drugi nosioci rizika poslovanja su zaposleni, ulagaci,
buduéi investitori, dobavljaci, potrisaci, susedi, zajednica u kojoj je drustvo locirano, poverioci
drustva i dr. U ovoj situaciji drustvo posmatramo kao agenta, a druge nosioce rizika kao
principala. Kako u ovoj situaciji naterati drustvo na odredeno ponasanje svesni Cinjenice da
postoji  eksploatacija, neosnovano otpustanje zaposlenih, neopravdano niske zarade,
zanemarivanje prava potrosaca, zanemarivanje prava poverilaca drustva, zagadivanje Zivotne

sredine 1 sl.

Treba odmah re¢i da oblast koju reguliSe pravo akcionarskih druStava uglavno ne daju odgovore
i reSenja na ova pitanja. Ovo nije niSta neobi¢no, imaju¢i u vidu da mnoga od ovih pitanja
tretiraju neki drugi zakonski propisi. Kada govirimo o zaposlenima i njihovom radnopravnom
statusu, time se pre svega bave propisi koji reguliSu oblast rada i drugih odnosa koji proisticu iz
rada. PotroSa¢ima, u mnogim zemljama, na raspolaganju stoje odredbe posebnih zakona koji

reguliSu njhovu zastitu. Interese poverilaca Stite odredbe obligacionog prava i izvrSnog prava.

Dakle, na reSavanje tre¢eg agencijskog problema svoj doprinos daju zakonske regule van prava
koje reguliSe akcionarska drustva. Ali, u jednom segmentu reSavanja treeg agencijskog
problema doprinos daje i pravo akcionarskih drustava, a vezan je za duznosti koje imaju ¢lanovi
uprave. Clanovi uprave prilikom donosenja odluka moraju voditi raduna i o interesu drugih

nosilaca rizika poslovanja drustva.

Iako su posebnim propisima zastiCeni drugi nosioci rizika poslovanja drustva, u sveri

korporativnog upravljanja posebno se vodi racuna o zaposlenima i poveriocima. Posebna zastita
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zaposlenima se pruza kroz podsticanje radni¢kog akcionarstva, participacija zaposlenih u
organima drustva, zaStita u posebnim postupcima i unapredenja saradnje zaposlenih i uprave

drustva.

Pravo akcionarskoh drustava i kodeksi korporativnog upravljanja pruzaju zastitu poveriocima
drustva. Ovo nastojanje ima svoj razlog u poveéanju poverenja prema akcionarskim drustvima
imajuci u vidu Siroke mogucnosti zloupotrebe i manipulacije sredstvuma drustva. Kada se govori
o zaStiti poverilac dilema je da li treba imati imperativha zakonska reSenja ili prepustiti
poveriocima da sami Stite svoja prava. Ukoliko su drugim propisima prava poverilaca vise
zaSti¢ena, u toliko postoji manja potreba da se ova zastita ureduje kompanijskim pravom.
Takode, treba voditi racuna i o ¢injenici da li se akcionarsko drustvo nalazi u krizi ili ne. Ukoliko
je drustvo u krizi na njega treba primeniti strozija pravila. Pravilo je da se drustva u zastiti svojih
interesa prvenstevno oslanjaju na sopstvene aktivnosti i preduzimanje odredenih mera, pa se u
tom smislu 1 moze postaviti pitanje u kojoj meri je neophodno uvodenje jednoobraznih pravila.
Vazni korporativni mehanizmi zastite poverilaca su:

- Obavezno objavljivanje informacija,

- Minimalni osnovacki kapital,

- Posebna pravila za poslovne grupacije,

- Posebna pravila za drustva u poslovnoj krizi,

- Fiducijarne duznosti,

- Odgovornost akcionara,

- Zastita poverilaca u posebnim okolnostima.

Objavljivanje informacija je najSire prihvaceno kao osnovno pravilo zaStite poverilaca jer
dostupnoscu §to veceg broja relevantnih informacija poverioci mogu donositi pravilnije odluke u

cilju sopstvene zastite.
Obavezno postojanje minimalnog iznosa osnivackog kapitala 1 ograni¢enja u placanju takode

pruzaju izvesnu zastitu poveriocima, mada sa druge strane, postojanje minimalnog osnivackog

kapitala ne moze da spreci drustvo da se prezaduzi.
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Poslovne grupacije mogu da uti€u na smanjenje transparentnosti zato $to nisu jasne razlike
izmedu imovine Clanica grupacije. Osim toga, pravni poslovi izmedu ¢lanova grupacije mogu
biti na Stetu poverilaca na taj nacin S$to ¢e sve koristi biti prenesene na dominantnog ¢lana, a

e, .. .y . 129
rizike ¢e snositi ostali ¢lanovi.

Kada je drustvo u stanju insolventnosti tada su ¢lanovi uprave skloni da preduzimaju ne
promisljenje, rizicne aktivnosti, kao 1 aktivnosti na Stetu poverilaca. Kao odgovor na ovu
situaciju kompanijsko pravu nusi mogucnost stecaja, pobijanja pravnih ranji ste¢ajnog duznika
preduzetih u odredenom vremenskom periodu, uvodenje pojacane odgovornosti za Clanove

uprave koji su znali, ili morali znati da drustvo nece izbe¢i ste¢ajni postupak.

6. JEDNODOMNI SISTEM UPRAVLJANJA

U akcionarskim drusStvima, usled razdvajanja vlasniStva od upravljanja, ovlas¢enja imaju organi
a ne akcionari. Medutim, nije zabranjeno da akcionari budu ¢lanovi organa akcionarskog
drustva. Dakle, akcionari mogu i ne moraju biti ¢lanovi organa akcionarskog drustva. Organ u
kome se akcionari svakako pojavljuju jeste skupstina akcionarskog drustva. U pravnim
sistemima sre¢emo dva osnovna sistema organizovanja uprave akcionarskog drustva:

jednodomni sistem i dvodomni sistem.'*°

Jednodomni sistem ili monisti¢ki sistem (single board system, one-tier system) karakteriSe
uredenje organa drustva tako da nema stroge podele vodenja poslova od nadzora nad tim
poslovima. Lica koja vode poslove i lica koja vrSe nadzor nad tim poslovima se nalaze u istom
organu. U ovom sistemu razlikujemo skupstinu u kojoj se nalaze akcionari i upravu (board of
directors) kao organ ¢iji su ¢lanovi kako oni koji vode poslove drustva tako i oni koji nadziru

vr$enje ovih poslova.

129Hertig Gerard & Hideki Kanda, ,,Creditor Protection u: Reineir R. Kraakman, Paul Davies, Henry Hansmann,
Gerard Hertig, Klaus J. Hopt, Hideki Kanda & Edward B. Rock, ,,The Anatomy of Corporate Law- A Comparative
and Functional Approach® Oxf University Press, 2005. str. 75.

30O karakteristikama ovih sistema vidi napr.:Hirte, Heribert: Kapitalgesellschaftsrecht, Koln 1997, str.. 35;
Grossfeld/Ebke u: Aktiengesellschaft 4/77, str.. 92:
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Upravu postavlja skupstina akcionarskog drustva. Kako se u upravi nalaze lica koja vode poslove
( managing, executive- u Engleskoj, odnosno full-time directors u SAD), i lica koja nadziru
vodenje poslova drustva ( ordinary, non-executive directors, a u SAD part time directors), u
ovom organu dolazi do finkcionalnog razdvajanja ovih lica. Clanovi upravnog odbora iz svojih
redova biraju jednog ili viSe izvrSnih direktora za operativno vodenje poslova. Najcesce je
predsednik upravnog odbora ujedno i prvi izvrini direktor. Clanovi upravnog odbora (sa raznim
specifi¢nim varijacijama) mogu biti lica koja su stalno zaposlena u drustvu ili lica koja nisu
zaposlena u drustvu. Funkija upravnog odbora u monistickom uredenju delimi¢no se ostvaruje na
kolektivnoj osnovi, a delimi¢no na inokosnoj osnovi (izvr$ne funkcije). U ovom sistemu nadzor
se vrsi kako od strane odredenih ¢lanova upravnog odbora, tako i putem nezavisnog spoljnjeg

revizora i internog revizora.

Na razvoj jednodomnog ili dvodomnog sistema uticale odredene drusStvene i istorijske prilike. Za
jednodomni sistem je karakteristicno postojanje disperzovanog akcionarskog kapitala koju prati
dobra zakonska i sudska zastita akcionara. OgraniCeno je akcionarsko delovanje banaka i
institucionalnih investitora 1 striktno se primenjuje pravilo jedna akcija jedan glas. S obzirom na
disperziju akcionarskog kapitala Ceste su situacije neprijateljskog preuzimanja. Trziste kapitala je

razvijeno i likvidno.

Jednodomni sistem je karakteristi¢an za anglosaksonsko pravo i kao takav je nastao u pravu SAD
i Engleske. Ovaj sistem prihvataju i neke druge zemlje kao §to su Svajcarska, Italija i
alternativno Francuska. Takode, i Japan ima jednodomni model uprave ali sa karakteristikama
anglosaksonskog jednodomnog modela i karakteristikama nemackog dvodomnog modela.
Naime, izrazena je uloga banaka kao kontrolnih akcionara i zapostavljena uloga malih akcionara,
ali je redovno konsultovanje zaposlenih i menadzera. Neprijateljsko preuzimanje je retko.
Umesto nadzornog odbora nadzornu funciju vrsi spoljni revizor. Upravni odbor je po pravilu

veoma brojan i bez spoljnih ¢lanova.

Svajcarsko pravo, u nacelu, zastupa monisticki (jednodomni sistem) uprave ali sadrZi i reSenja
koja naginju dualistickom (dvodomnom) sistemu. Tako, na primer, upravni odbor moze da

delegira ovlas¢enja za obavljanje dnevnih poslova drustva pojednim licima. Ta lica mogu biti
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kako ¢lanovi upravnog odbora, tako mogu biti 1 lica van tog organa, dakle lica koja nisu ¢lanovi

upravnog odbora.

Po francuskom pravu, kada je u pitanju jednodomni sistem organizacije uprave akcionarskog
drustva, upravni odbor vrs$i funkcije upravljanja i poslovodenja. Broj ¢lanova upravnog odbora je
limitiran i kreée se od od tri do dvanaest ¢lanova. Broj ¢lanova upravnog odbora moze biti i1 veéi
od dvanaest u slucaju spajanja dva ili viSe akcionarskih drustava, ali u svakom slu¢aju ne moze
biti ve¢i od dvadeset Cetiri ¢lana. Nije zakonska obaveza, ali se statutom akcionarskog drustva
moze predvideti da i manjinski akcionari imaju svog predstavnika u upravnom odboru.
Operativno, svakodnevno vrSenje poslovodne funkcije pripada predsedniku upravnog odbora i
eventualno jo§ nekim c¢lanovima upravnog odbora ili licima izvan sastava upravnog odbora.
Predsednika upravnog odbora biraju ¢lanovi upravnog odbora iz svog sastava. Takode, upravni
odbor iz svoga sastava bira i zamenika predsednika upravnog odbora, koji obavlja funkciju

predsednika u situaciji kada je predsednik sprecen da obavlja svoj posao.

7. DVODOMNI SISTEM UPRAVLJANJA

U dvodomnom sistemu upravljanja, dualistickom sistemu upravljanja, (dual board system, two-
tier system), vodenje poslova i nadzor nad vodenjem tih poslova su strogo podeljeni i povereni
su razli¢itim organima koji su medusobno potpuno odvojeni pa ista lica ne mogu biti ¢lanovi oba
organa. Ova sistem je nastao u Nemackoj'', a prihvata ga i Austrija, a alternativno ga prihavata i
francusko pravo. Ovaj sistem usvaja i hrvatsko pravo ali zakonskim novelama iz 2007.godine,
uvodi se 1 jednodomni sistem uprave. Ovaj sistem alternativno usvajaju i Makedonija i Slovenija.
Italija takode ima dvodomni sistem ali pored njega postoji 1 sistem odbora direktora i odbora
revizora. Oba organa postoje paralelno a ne hijerarhijski i oba bira skupstina akcionara. Svedski
model korporativnog upravljanja je takode pod jakim uticajem nemackog modela dvodomnog

sistema upravljanja.

! Mada veéi broj zemalja prihvata jednodomni sistem u nemackom pravu vlada puna saglasnost da se postojeci
dvodomni sistem potvrdio kao dobar i da ga ne treba menjati. V.Eisenhardt, Ulrich: Gesellschaftsrecht, 8. Auflage,
Miinchen 1999, str. 301; Schindera Heiko, Die Kompetenzverteilung der Organe einer Aktiengesellschaft im
Ubernahmeverfahren, Tiibingen, 2002, str. 49.
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I ovaj, dvodomni sistem, razvio se u odgovaraju¢im ekonomsko-istorijskim uslovima. Pre svega,
radi se o dominaciji banaka u upravljanju akcionarskim druStvima, koncentraciji akcionarskog
kapitala 1 relativno nerazvijenom trziStu kapitala. Takode, karakteristicna je mala uloga malih

akcionara kao i retko neprijateljsko preuzimanje.

U pravima koja su prihvatila dvodmni sistem razlikujemo sledec¢e organe: skupstinu, nadzorni
odbor 1 upravni odbor. SkupStina ne vrsi direktni nadzor nad radom uprave nego to €ini preko

nadzornog odbora. Skupstina bira nadzorni odbor a nadzorni odbor bira upravni odbor.

Nadzorni odbor nadzire poslovanje akcionarskog drustva 1 zastupa druStvo prema
upravi.Nadzorni odbor moZe imati i neka druga ovlaSéenja, ali nikada ne moze imati ovlas¢enja

da vodi poslove akcionarskog drustva.

U francuskom pravu, u akcionarskim drustvima koja su odabrala dvomni sistem uprave
razlikujemo dorektorijum 1 nadzorni odbor. Broj ¢lanova direktorijuma je ograniCen na
maksimalno pet, a ukoliko se radi o akcionarskom druStvu sa manjim kapitalom odredenim
zakonom funkciju direktorijuma moze vrsiti samo jedno lice, generalni direktor. Clanovi
direktorijuma mogu biti akcionari ali i ne moraju, s tim §to ¢lanovi direktorijuma moraju biti
fizicka lica. PoSto se ovde radi o principima dvodomnog sistema uprave, ¢lan direktorijuma ne
moze biti lice koje je ¢lan nadzornog organa. Direktorijum vr$i funkciju poslovodstva na
kolektivnoj osnovi. Kolektivna odgovornost ostaje ¢ak i ako dode do podele poslova medu

¢lanovima direktorijuma.

8. MESOVITI MODEL UPRAVLJANJA

Tre¢i sistem upravljanja, meSoviti model, usvaja Statut evropske kompanije, a prema kome u

akcionarskom drustvu moZe postojati kako jednodomni sistem upravljanja tako i dvodomni

sistem upravljanja.'*

2Statut evropske kompanije, Councel regulation (EC), No 2157/2001, ¢1.38-51.
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Prve ideje o evropskoj kompaniji (Societas Europaea — SE) predvidale su stvaranje jedinstvenog
pravnog sistema koji bi regulisao ovu formu drustva. Ovaj predlog je dominantno bio zasnovan

5 o y 133
na nemackom pravu posebno kada su u pitanju grupe drustava.

Nadalje, ovaj predlog je
predvidao i dvodomni sistem uprave druStvom, a takode, i uceS¢e zaposlenih u organima

v 134
drustva.'®

Prema Statutu evropske kompanije SE ima sledecu strukturu: generalnu skupStinu akcionara 1
nadzorni organ i organ upravljanja (dvodomni sistem upravljanja) ili administrativni organ

(jednodomni sistem upravljanja).

Kod dvodomnog sistema upravljanja, organ upravljanja je zaduZen za upravljanje SE. Pravo
zemlje-Clanice moze predvideti da su direktor odnosno direktori odgovorni za redovno
upravljanje pod istim uslovima kao u slucaju akcionarskih drustava Cije je sediSte registrovano
na teritoriji drzave-Glanice. Clanove organa upravljanja postavlja i razre$ava nadzorni organ.
Drzava-Clanica moze urediti da se statutom predvidi da se ¢lan odnosno ¢lanovi organa
upravljanja postavljaju i razreSavaju od strane generalne skupstine, a pod istim uslovima kao i
akcionarska drustva koja imaju sediSte na teritoriji te drzave-Clanice. Jedno lice ne moze
istovremeno biti ¢lan nadzornog i upravnog organa SE. Clan nadzornog organa moze postati ¢lan
upravnog organa ukoliko se mesto uprazni, ali u tom slucaju njegova funkcija u nadzornom
organu ¢e biti suspenzovana. Takode, broj ¢lanova organa upravljanja i uslovi za njegovo
odredivanje odreduju se statutom SE. Nadzorni organ ima funkciju nadzora nad radom organa
upravljanja, ali organ nadzora ne moZe vrsiti funkciju organa upravljanja. Clanove prvog
nadzornog organa postavlja generalna skupstina, ali oni mogu biti postavljeni i statutom. Organ
upravljanja podnosi izvesStaje nadzornom organu najmanje jednom u tri meseca, a vezano za
planove razvoja i planove aktivnosti SE. Pored redovnih informacija upravni organe je duzan da
informiSe nadzorni organ i o svim drugim pitanjima koja mogu biti vazna za SE. Nadzorni organ

bira predsedavajuceg iz svojih redova i predsedavaju¢i moze biti samo lice koje izabrano od

133Bayer, Walter, ,,Die Europaische Aktiengesellschaft und die Entwicklung des europaischen Gesellschaftsrechts*
RabelZ,35, str.220.
Blanquet, Francoise, ,,Enfin la societe europenne *la SE* str.69.
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strane generalne skupstine akcionara (slu¢aj kada sastav nadzornog organa ¢ine ¢lanovi izabrani

od strane skupstine i ¢lanovi predstavnici zaposlenih).

Kod jednodomnog sistema upravljanja, administrativni organ upravlja SE. Pravo zemlje-¢lanice
moze predvideti da odgovornost direktora bude regulisana pod istim uslovima kao i za
akcionarska drustva koja su registrovana na teritoriji zemlje-Clanice.  Broj c¢lanova
administrativnog organa ili pravila na osnovu kojih se to odreduje predvideno je statutom SE.
Zemlja-Clanica moZe da odredi minimalni 1 maksimalni broj ¢lanova. U svakom slu¢aju, ovaj

organ ima najmanje tri ¢lana ukoliko je participacija regulisana prate¢com direktivom.

Clan, odnosno ¢lanovi administrativnog organa se biraju na generalnoj skupstini, dok prvi
¢lanovi administrativnog organa mogu biti odredeni i statutom. Administrativni organ se sastaje
najmanje jednom u tri meseca u skladu sa odredbama statuta. Administrativni organ bira
predsedavajuceg iz svojih redova. U slucaju da je polovina ¢lanova postavljena iz redova

zaposlenih, predsedavajuc¢i moze biti samo ¢lan koga je izabrala generalna skupstina.

Zajednicko za oba sistema upravljanja je da se ¢lanovi organa upravljanja imenuju na period koji
je odreden statutom i koji ne moze biti duzi od Sest godina. Statutom SE se moze predvideti da
¢lan nekog organa SE bude i fiziko lice koje predstavlja drustvo, odnosno pravno lice, pod
uslovom da merodavno pravo za SE koje primenjuje na akcionarska drustva ne predvida nesto
drugo. Ukoliko neSto drugo nije predvideno statutom, predsednik svakog organa ima pravo

odlucujuceg glasa u slucaju podele glasova.

Mesoviti sistem upravljanja akcionarskim drustvom alternativno prihvata Francuska, Slovenija,

Makedonija, Hrvatska.

U ¢lanicama EU, kako je ve¢ re¢eno, prisutna su sva tri sistema upravljanja.'> Tako je dvodomni
sistem upravljanja karakteristican za pravo Nemacke, Danske, Holandije, dok jednodomni sistem
karakteriSe akcijsko pravo Belgije, Engleske, Grcke, Irske, Italije, Luksemburga, Portugala 1

Spanije. Francuska je za svoja akcionarska druStva (sociétés anonymes) u osnovi prihvatila

5Upor. Werder, Recht der internationalen Wirtschaft, 1997, str. 304.
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mesoviti sistem, odnosno ostavila moguénost izbora izmedu dva sistema, $to je u sustini i reSenje

akcijskog prava EU.

Osnovna prednost jednodomnog sistema je u brzom i lakom protoku informacija prema
upravnom odboru drustva.*® S druge strane njegova osnovna slabost je to uprava u svojoj ruci
drzi obe funkcije- i funkciju upravljanja i funkciju nadzora. To prakticno znaci da ovaj organ

sam sebe kontrolise, §to u praksi moZe voditi ozbiljnom sukobu interesa."”’

136V Eiselsberg/Haberer u:Straube/Aicher,Handbuch zur Europiischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea)

(2006), str. 190.
BTy, Kalss/Greda u: Kalss/Hiigel, Europiische Aktiengesellschaft-SE-Kommentar (2004), komentar uz par.34,
nap. 10.
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GLAVA IV
ORGANI AKCIONARSKOG DRUSTVA

1. OPSTI PRINCIPI

Preduzece predstavlja jednu od osnovnih poluga razvoja, pre svega privrednog, ali opSteg
drustvenog razvoja, kako u granicama nacionalnih ekonomija tako i Sire, u medunarodnoj
zajednici. Svako preduze¢e moze funkcionisati u razliitim oblicima organizovanja. Bez obzira
na formu postojanja preduzece ima svoj materijalni i personalni supstrat."*® Materijalni supstrat
se odnosi na imovinu preduzeca dok personalni supstrat predstavlja osnivace i zaposlene. Ni
peronalni ni materijalni supstrat ne mogu funkcionisati samostalno. Tek zajedni¢kim delovanjem
dobijaju svoj smisao i znacaj. lako je neophodnost zajednickog delovanja jasna, uvek se daje
primat jednom ili drugom supstratu. Kao posledica davanja primata jednom ili drugom supstratu
nastala je 1 podela privrednih drustava na drustva lica i drustva kapitala. Prema ovoj klasi¢noj
podeli na drustva kapitala i drustva lica, u drustva lica se ubrajaju ortacka drustva i komanditna
drustva, dok se pod drustvima kapitala podrazumevaju drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu i

akcionarsko drustvo.

Kod drustva lica primat se daje svojstvima lica i njihovim medusobnim odnosima. Ovde su
presudna li¢na poznanstva, steCeno poverenje, rodbinski odnosi i sl. Da bi se udeli u drustvima
lica preneli, trazi se saglasnost ¢lanova, upravo zbog toga Sto su licna svojstva dominantna za

ove oblike privrednih drustava.

Akcionarsko drustvo i drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu su drustva kapitala 1 kod njih nisu
bitna li¢na svojstva ¢lanova. Udeli se relativno lako prenose. Clanovi snose rizik poslovanja

drustva do visine uloga.

B¥yasiljevié Mirko, Trgovinsko pravo, Beograd,1995, str. 40.
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Odnos izmedu organa akcionarskog drustva se moze uporediti sa odnosom koji postoji izmedu
organa drzavne vlasti, pre svega na odnos izmedu parlamenta i vlade. Prema shvatanjima
engleskog prava upravni odbor je podreden skupstini akcionara, ako polozaj ¢lanova upravnog
odbora izjedna¢imo sa poloZajem agenta. Medutim, ipak, odluke koje donese upravni odbor (a

oy . v . .. vy . 139
ticu se njegove nadleznosti) ne mogu biti osporene od strane skupstine akcionara.

Postoje 1 drugacija shvatanja vezana za podelu na drustva lica 1 drustva kapitala. Tako neki autori
smatraju da se drustvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u i komanditno drustvo mogli svrstati u

jednu zajedni¢ku kategoriju ,hibridne* prirode.'*’

U anglo-saksonskom pravnom sistemu druStva kapitala se osnivaju kao kompanije odnosno
korporacije koje predstavljaju zbir lica koja prema vaze¢em pravu imaju prava i obaveze,

razligite od onih koje pripadaju licima koja su povremeni &lanovi.'*!

Sto se ti¢e minimalnog broja osnivaéa koji mogu osnovati akcionarsko drustvo, broj varira, ali se
uglavnom kreée od dva do deset. Najvaznije pitanje kod odredivanja broja osnivaca nije da li su

to dva ili viSe osnivaca, vec je to pitanja moguénosti postojanja jednoclanog drustva kapitala.

Ako je osnivanje akcionarskog drustva ugovornog karaktera, kako to zastupa ugovorna teorija,
tada je nemoguce osnivanje i postojanje drustva kapitala sa manje od dva ¢lana. Uostalom 1 sam
termin ,,duStvo® jezicki i logicki upucuje da se tu radi o najmanje dva lica. Ovo ipak vazZi samo

sa drustva lica koja ne mogu nikada imati formu jedno&lanog (jednopersonalnog) drustva.'*

Bez obzira na razli¢ite teorije, postojanje jednoclanih drustava kapitala nametnuo je sam zivot i
potrebe u privrednim aktivnostima. Kada druStvo kapitala postaje sve manje vezano za svoje
¢lanove, te dolazi do ceS¢eg otudivanja akcija odnosno udela, dolazilo se u situacije da sve akcije
ili udeli pripadnu jednom licu. Tada se pojavio i1 problem kako reSiti ovu situaciju. Da li

privredno drustvo kapitala postoji 1 dalje u situaciji kada padne na jednog ¢lana. Drustva kapitala

1% Gower, Gower s Principles of Modern Company Law, London 1969, str 181 19,

""Garrison and Knoepfle, Limited Liability Company Interests as Securities: A Proposed Framework for Analysis,
American Business Law Journal, 33(1966)4,577, str. 580.

141Smith, Keenan, Company Law, Masachusetts, 1983, str. 1.

42Wiedemann, Gesellschaftsrecht,Band I, 1980, str.6.
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u ovoj situaciji ne moraju da prestanu da postoje. Ona mogu nesmetano nastaviti svoje privredne
1 poslovne aktivnosti bez obzira §to je broj clanova pao na jedan. Karateristika drustava kapitala 1
jeste odvajanje vlasnika od kapitala 1 sve slabije uceS¢e vlasnika u upravljanju drustvom.
Drustvom upravljaju profesionalni 1 strucno osposobljeni kadrovi. Najvaznije kog
jednopersonalnog drustva jeste odvajanje licne imovine akcionara, odnosno ¢lana, od imovine
drustva. Drustvo kapitala kao pravno lice se jasno razlikuje od svojih osnivaca (Clanova).
Prakti¢na potreba za jednopersonalnim drustvom kapitala je velika, te danas niko ne osporava

postojanje jednopersonalnih drustava kapitala.

Potrebu za prihvatanjem i regulisanjem jednopersonalnih drustava kapitala, zemlje clanice
Evropske unije, su pretoCile u niz konkretnih aktivnosti. U novembru 1986.godine Savet
ministara Evropske unije je doneo Akcioni program za potpomaganje razvoja malih i srednjih

preduzeca, a iste godine je po€ela kampanja o potrebi osnivanja jednopersonalnih drustava.

Drustva kapitala su drustva Cija je sustina udruzivanje kapitala a ne lica. U drustvu kapitala su
kapitalski odnosi a ne li¢ni. Drustva kapitala su se kroz vreme veoma razvila a $to je rezultat
njihove ocigledne prednosti u odnosu na druge oblike udruzivanja privrednih drustava. Ove
prednosti su pre svega moguénost brzeg i veceg prikupljanja kapitala, podela rizika poslovanja,
veca stabilnost i kontinuitet poslovanja. Sto se ti¢e nedostataka i mana, kod akcionarskog drustva
je to, pre svega zloupotreba prava vecinskih akcionara, Spekulacije akcijama na berzi, problem
kontrole uprave akcionarskog drustva. Radi amortizovanja ovih nedostataka razvijeni su brojni
mehanizmi (zakonski i podzakonski) kao bi se ovi problemi u potpunosti eliminisali, ili smanjili

na meru koja neée bitno uticati na privredne aktivnosti akcionarskog drustva.

Sa stanoviSta upravljanja i strukturiranja organa akcionarskih druStava vaZne su specifi¢nosti
koje proisticu iz njihove kapitalske sustine. Akcionarsko drustvo ima vlasnike koji se nalaze
izvan drustva, postoji jasno razgrani¢enje izmedu imovine druStva kao pravnog lica i licne
imovine njegovih vlasnika, vlasnicke i1 upravljacke funkcije se razdvajaju. Sve ovo utie na

organizacionu strukturu i konstituisanje organa akcionarskog drustva.

168



2. VRSTE ORGANA

Akcionarsko drustvo se osniva radi ostvarivanja lukrativnih ciljeva. Svojim delovanjem nastoji
da ostvari §to vecu dobit. Pretpostavka dobrog poslovanja i ostvarivanja dobiti je kvalitetno
vodenje drustva. Vlasnici kapitala (akcionari) su po pravilu nekompetentni za upravljanje
akcionarskim drustvom i zbog toga angazuju ljude koji znaju da obavljaju odredene poslove. To
podrazumeva stru¢no i profesionalno obavljanje poslova putem odgovarajuc¢ih organa drustva.
Samo manji broj akcionara je zainteresovan za upravljanjem u drustvu, ali su i oni zainteresovani
za angazovanje strucnih i profesionalnih lica za vode poslova drustva. Vlasnici kapitala ne
upravljaju svojim kapitalom ve¢ to ¢ine lica koja ne moraju biti vlasnici drustva, ali je svakako
neophodno da to budu lica koja raspolazu odgovaraju¢im znanjima i veStinama. Interes kapitala
neposredno uti¢e i na model upravljanja druitvom. Clanovi uprave drustva za svoj rad
odgovaraju (neposredno ili posredno) vlasnicima drustva (skupstini). Sa druge strane vlasnici
drustva imaju interes da ostvaruju efikasan nadzor (kontrolu) nad radom uprave. Ovaj nadzor
takode podrazumeva odreden stepen specificnih znanja kojima, u principu, vlasnici kapitala ne
raspolazu. Nadzor, dakle, mora biti stru¢no i efikasno uraden. Zbog toga vlasnici druStva

(skupstina) bira i nadzorni organ.

U akcionarskom drustvu najvazniju ulogu ima, svakako, kapital. Medutim, zbog potrebe
stru¢nog 1 profesionalnog vodenja poslova akcionarskog drustva, znac¢ajnu ulogu ima i rad. Moze

se re¢i da kapital 1 rad u akcionarskom drusStvu ¢ine jednu organsku celinu.

Izrazena tendencija u razvoju akcionarskih drustava je maksimalna profesionalizacija
upravljanja, a koja je uslovljena razdvajanjem vlasniStva od upravljanja akcionarskim drustvom.
Savremena akcionarska drusStva karakterisu:

- funkcija upravljanja kapitalom,

- funkcija upravljanja poslovanjem,

- funkcija nadzora.

Koji organi ¢e se pojaviti u akcionarskom druStvu pre svega zavisi od sistema upravljanja,

odnosno da li je u pitanju monisticki ili dualisticki sistem upravljanja. Uz ova dva sistema postoji
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1 tre¢i model organizacije uprave — mesoviti sistem. MeSoviti sistem daje alternativhu moguénost
organizacije uprave akcionarskog drustva — ili monististicki ili dualisticki sistem organizovanja

uprave.

U monistickom sistemu imamo skupstinu koju ¢ine akcionari i upravni odbor u kome su lica koja
vode poslovanje akcionarskog drustva i vrSe nadzor nad poslovanjem drustva.'* Dakle, u
monistickom sistemu ne postoji jasna razlika izmedu vodenja poslova 1 nadzora nad vodenjem
tih poslova. Oni koji vode poslove drustva i1 oni koji nadziru te poslove nalaze se u istom organu.
U njemu dolazi do funkcionalnog razdvajanja ¢lanova koji vode poslovanje drustva od ¢lanova
koji obavljaju nadzornu funkciju.Ovom organu pripada funkcija upravljanja i poslovodstva, koje
se u nacelu ostvaruje na kolektivnoj osnovi, kao i funkcija zastupstva koja je u nacelu ostvaruje

na inokosnoj osnovi od strane pojedinih ¢lanova odbora.

Skupstina akcionarskog drustva bira upravni odbor. Sistem sa jednim odborom je karakteristi¢an
za anglosaksonsko pravo ali zastupljen i u zemljama kontinentalnog prava kao S§to su Belgija,

Luksemburg, Italija, Spanija, Svajcarska, Svedska.

Dualisticki sistem organizovanja uprave druStva, odnosno sistem sa dva upravna odbora vuce
korene iz germanskog prava. Medutim, ovaj sistem pored Nemacke i Austrije alternativno
prihvata ve¢i broj zemalja. U ovom sistemu postoje dva odbora: nadzorni odbor (aufsichtsrat)
koga bira skupStina 1 upravni odbor (vorstand, direktorim) koga bira nadzorni odbor. Nadzorni
odbor pored toga Sto bira clanove upravnog odbora i vrsi kontrolna ovlaséenja, odreduje i1
primanja ¢lanova upravnog odbora i poslovnu politiku drustva. U pojedinim sluc¢ajevima daje i
saglasnost na odredene transakcije. Upravnom odboru pripada funkcija upravljanja i
poslovodenja koje vrSi na kolegijalnoj osnovi. Funkija zastupanja se vrsi, po pravilu, na
inokosnoj osnovi od strane predsednika ili drugog odredenog clana odbora. Nadzorni odbor 1
upravni odbor su potpuno odvojeni organi te ista lica ne mogu biti ¢lanovi oba organa. U
dualistickom sistem osnovni prgani su skupstina, nadzorni odbor i uprava. Nadzorni odbor

nadzire poslove drustva i zastupa drustvo prema upravi.

3 0 moguéem monistickom konceptu upravljanja akcionarskim druitvom u nemackom pravu vidi detaljnije-
Baums, Theodor, Zur monistischen Verfassung der deutschen Aktiengesellschaft, Uberlegungen de lege ferenda,
Frankfurt am Main, 2008.
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Alternativni sistem organizacije uprave je plod ni do danas nezavr$ene rasprave o prednostima i
manama ova dva sistema.'* Zbog toga je veliki broj zemalja stvorio zakonske uslove da se moZe

izabrati po sopstvenoj volji jedan od ova dva osnovna sistema.

Pored ovih modela organizovanja uprave u praksi se nailazi i na razliCite varijacije i1
specifi¢nosti. U Trgovackom zakonu Kraljevine Jugoslavije iz 1937. godine, nije bila izvrSena
klasifikacija organa ve¢ je skupStina definisana kao organ u kome akcionari ostvaruju svoja
prava u oblasti poslovanja i raspodele dobiti(paragraf 251). Umesto upravnog odbora i direktora
utvrduje se da akcionarsko (deonic¢ko) druStvo mora imati upravu koja se moze sastojati od
jednog ili viSe fizicki neograni¢eno svojstvenih lica koja ne moraju biti deonicari. Kada uprava

ima dva ili viSe lica ista se naziva upravni odbor(Paragrafi 291. 1 299.).

Prema nadem Zakonu o preduzeéima iz 1996.godine'* postojala su specifi¢na reSenja vezana za
organe akcionarskog drustva. Prema ovom zakonu organi akcionarskog drustva jesu: skupsStina
kao organ vlasnika, upravni odbor kao kao organ upravljanja, direktor kao organ poslovodenja i
nadzorni odbor kao organ nadzora. Upravni odbor i direktor preduzeca ¢ine upravu preduzeca.
Statutom se moze predvideti da se u preduzecu bira i izvr$ni odbor direktora. Direktor preduzeca
moze biti ¢lan upravnog odbora preduzeca ali ne moze biti predsednik upravnog odbora u
drustvenom preduzecu, javnom preduzecu, preduzecu s vecéinskim drustvenim i1 drzavnim
kapitalom 1 akcionarskom druStvu s javnim upisom akcija. Strukturiranje organa akcionarskog
drustva moze biti razli¢ito u zavisnosti od kriterijuma koji se prihvataju i odreduju kao
odlucujuci. Na§ Zakon o preduzeé¢ima iz 1996.godine imao je Citavu paletu kriterijuma; ako se

akcionarsko drusStvo osniva na simultan nacin, njegovi obavezni organi su skupstina i direktor.

Ako se akcionarsko druStvo osniva na sukcesivan nacin, njegovi obavezni organi jesu skupstina,
upravni odbor i direktor. U akcionarskom drustvu koje obavlja delatnost od opsteg interesa
(Jjavno akcionarsko drustvo) obavezni organi jesu skupstina, upravni odbor, nadzorni odbor i

direktor.

¥ Arsi¢ Zoran, Pravni polozaj upravnog odbora deonickog drustva, Privrednopravni priruénik br.7, 1990, str.4-5.
"“*Sluzbeni list SRJ br.29/96.
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U akcionarskom drustvu koje ima vise od sto zaposlenih bira se upravni odbor i nadzorni odbor.
U akcionarskim drustvima u kojima se ne obrazuje upravni i nadzorni odbor o pitanjima iz

delokruga tih organa odlucuje organ odreden osnivackim aktom odnosno statutom.

U jednopersonalnom akcionarskom drustvu jedni obavezni organ je direktor. Poslove skupstine i
direktora obavlja vlasnik ako odlukom o osnivanju nije drugacije odredeno. Ali ako u

jednopersonalnom druStvu ima vise od sto zaposlenih biraju se upravni i nadzorni odbor.

Organi akcionarskog drustva mogu biti obavezni i fakultativni. Zakonom se odreduju obavezni i
fakultativni organi drusStva. Njihova struktura i funkcionisanje zavisi od njihovih medusobnih
odnosa. Ovi odnosi imaju zadatak da obezbede Sto bolje ostvarivanje ciljeva zbog kojih je
drustvo i osnovano. Utvrdivanjem ovih odnosa ujedno se utvrduje i osnov njihove odgovornosti.

Osnovni odnosi organa akcionarskog drustva proizilaze iz njihovog polozaja i delokruga.

Skupstina akcionarskog drustva je organ vlasnika, te stoga ona predstavlja hijerarhijski najvisi
organ u kome su zastupljeni svi ¢lanovi druStva. U tom smislu skupStina nema limitirani broj
¢lanova. Skupstina je nadredena upravi i nadzornom odboru u tom smislu $to ih skupstina bira 1
S$to ostvaruje kontrolu nad njihovim radom. Ona je nadredena i u poslovodstvu s obzirom da
utvrduje poslovnu politiku drustva. Ona donosi i najvaznije odluke koje se ti¢u raspolaganja

kapitalom i dobiti drustva.

Upravni odbor je obavezni organ i njega bira skupstina drustva sa ciljem da se obezbedi §to veca
stru¢nost 1 profesionalnost u obavljanju poslova drustva. Poslovi koje obavlja upravni odbor su
odredeni zakonom. Moguce je da upravni odbor podzakonskim aktima dobije i neke druge
poslove, ali ti poslovi ne smeju biti iz nadleznosti drugih organa. lako je skupstina hijerarhijski
najvisi organ drustva, to ne znac¢i da je ona najvazniji organ za rad drustva. Ona nije strucni
organ pa zato i ne obavlja tekuce poslove drusStva, a osim toga i retko se sastaje, u principu
jednom godis$nje. Centralni poloZaj u druStvu u stvari ima upravni odbor. On obavlja sve tekuce
poslove drustva primenom pravila struke i drugih neophodnih specifi¢nih znanja sa kojima

skupstina ne raspolaze. Mnogo je operativniji od skupstine i ¢esto se sastaje. Sa jedne strane
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upravni odbor izvrSava zakljucke skupstine, a sa druge strane upravni odbor priprema predloge

odluka koje skupstina treba da donese.

Funkcija nadzornog odbora je ve¢ odredena njegovim nazivom. Ali, treba ista¢i da je njegov
delokrug Siri od delokruga ostalih nadzornih organa. Delatnost drugih nadzornih organa se po
pravilu svodi na povremenu ili ad hoc aktivnost, dok je aktivnost nadzornog odbora permanentna
u pretpostavlja stalnu aktivnost tokom citave poslovne godine. Nadzorni odbor vrsi kontrolu
zakonitosti rada uprave i pregleda periodicne i godiSnje obracune, poslovne knjige i druga
dokumenta i utvrduje da li su uradeni u skladu sa propisima. Osim ovih, nadzornih i kontrolnih
delovanja, nadzrni odbor u odredenim slucajevima moze da predlaze dnevni red skupstine i da
saziva skupstinu. Ipak, nadzorni odbor ne moze da se detaljnije mesa u rad upravnog odbora u

smislu davanja obaveznih uputstava i smernica.

Kako ¢e se wupravljati akcionarskim drustvom najviSe zavisi od njegovih svojinskih
karakteristika. Tu pre svega mislimo na to da akcionarsko drustvo predstavlja drustvo kapitala,
da ono kao takvo ima vlasnike ali se vlasnici nalaze izvan drustva, da postoji jasno razgranicenje
izmedu akcionarskog druStva kao pravnog lica i njegovih vlasnika, te da je upravljanje drustvom
radvojeno od vlasnista nad drustvom. Organizaciona struktura i podela organa u akcionarskom
drustvu izvedena je na svojinskoj i fukcionalnoj osnovi. Svojina je odlu¢na za hijerarhiju organa,

a vrienje funkcije za strukturu organa i razgrani¢enje njihove nadleznosti.'*®

Medusobni odnosi svih organa u drustvu funkcioniSu prema dva osnovna principa- princip
hijerarhije i princip samostalnosti. Na prvi pogled ovi principi iskljuc¢uju jedan drugog. Medutim,
to je samo privid. Sustinsko pitanje medusobnih odnosa i funkcionisanja organa u akcionarskom
drustvu jeste u nalazenju ravnoteze (mere) izmedu ova dva principa. Kombinovanjem ova dva
principa obezbeduje se samostalnost u radu organa, ali takode, i izvrSavanje odluka hijerarhijski
nadredenih organa. Eventualna konfuzija nadleznosti i odgovornosti izmedu organa, izbegava se
primenom imperativnih zakonskih normi. Dakle, zakonodavac propisuju delokrug organa koji se

ne moze ni oduzeti ni ustupiti.Kada su nadleznosti i odgovornosti zakonom precizno utvrdene,

"“*Barbi¢ Jak$a, Upravljanje i vodenje poslova u druitvu kapitala po jugoslovenskom pravu, Privreda i pravo
(Zagreb),1990, br.9-10, str.612.
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do problema uspostavljanja hijerarhije i ne dolazi. Tako se pitanje izvrSavanja odluka skupstine
od strane upravnog odbora i ne postavlja kao pitanje hijerarhije, ve¢ se izvrSavanje skupstinskih
odluka tretira kao samostalna nadleznost upravnog odbora, budu¢i da je to njegova nadleznost
utvrdena zakonom. Zbog toga se u uporednom pravu najce$¢e 1 smatra da izmedu organa
akcionarskog druStva nema odnosa hijerarhije, ve¢ da su oni, zahvaljuju¢i jasnom zakonskom
razgrani¢enju nadleZnosti, medusobno samostalni.'*’ Ipak, u nekim nacionalnim pravima pitanje
hijerarhije se pokazuje u drugacijem svetlu. Tako se napr. u ¢eSkom pravu skupstina odreduje
kao najvisi organ akcionarskog drustva, zbog ¢ega se smatra da se kroz njene odluke izgraduje

. o 148
vrhovna volja drustva.

47Za nemacko pravo vidi tako: Hiiffer, Uwe, Aktiengesetz, 2006. par. 76 nap.4; Ek Ralf, Haftung der
Leitungsorgane in der deutschen Aktiengellschaft, rad sa naucno-stru¢nog skupa nemacko-nordijskog pravnog
udruzenja, odrzanog 12.05, 2006. u S. Peterburgu, str. 4; Schindera, Heiko,Die Kompetenzverteilung der Organe
einer Aktiengesellschaft im Ubernahmeverfahren, Tiibingen, 2002, str. 49.

148y, Bugkova Ivana, Organeder Tschechischen Aktiengesellschaft, Bec, 1999, str. 3.
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GLAVA V

SKUPSTINA

1. UVODNE NAPOMENE

Skupstina akcionarskog drustva je organ vlasnika (akcionara) drustva. Skupstina akcionarskog
drustva se, dakle, sastoji od akcionara. Akcionari upravljaju druStvom, u najSirem smislu, preko
skupstine akcionarskog druStva. Ovakav sastav skupStine implicira zaklju¢ak da se radi o
hijerarhijski naviSem organu drustva. U skupstini su zastupljeni svi akcionari, $to akcionarsko
drustvo €ini jednom demokratskom zajednicom u kojoj vlada nacelo ravnopravnosti akcionara.
Skupstina akcionarskog drustva svoj legitimitet 1 polozaj u drustvu izvlaci iz svojine. S obzirom
da je pitanje svojine osnovno i jedno od najvaznijih pitanja u akcionarskom drustvo, samim tim

je 1 skupstina drustva obavezni organ drustva.

......

njihov status vezan pre svega za svojinu. To znaci da personalni sastav skupstine akcionarskog
drustva, po pravilu, nije dovoljno stru¢an niti poseduje specifiéna znanja i sposobnosti za

vodenjem poslova akcionarskog drustva. Skupstina, dakle, nije ni stru¢ni ni profesionalni organ.

Sa druge strane ni svi akcionari nisu podjednako zainteresovani za upravljanje akcionarskim
drustvom. U principu radi se o jednom manjem broju akcionara, pre svega onih koji poseduju
najvedi paket akcija u drustvu. Vecina akcionara je zainteresovana iskljucivo za dividendu. Zbog

ove &injenice neki autori skupstinu akcionarskog drustva odreduju kao ,,farsom* ili ,ritualom*."*’

Ovaj stav se ipak ne moze prihvatiti, jer bez skupstine ni akcionarsko drustvo ne bi moglo da
postoji. Skupstina svoju inertnost resava time Sto bira druge organe koji ¢e moci da ispune

zahteve skupstine. 1z ovoga sledi da radi povecanja strucnosti, kvaliteta 1 profesionalizma u

Gower, Ballantine,Rostow, prema: Blimberg:The Public’s ,,Right to Know*: Disclosure in the Major American
Corporations, Business Lawyer 1973,str.1033.
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obavljanju svakodnevnih poslova druStva moraju postojati i drugi organi koji bi zadovoljili ove
kriterijume (strucnost, profesionalnost i sl.). Zbog toga skupstina i bira druge organe kako bi se
ovi ciljevi ostvarili. Najcesc¢e, radi se o upravnom i/ili nadzornom odboru u zavisnosti od sistema
upravljanja. U ove organe biraju se lica koja poseduju visoka specifi¢na znanja i profesionalnost
u obavljanju poslova koji ¢ine delatnost drustva. U ovom smislu, skupstina jeste hijerarhijski
najvisi organ u drustvu jer bira upravni i/ili nadzorni odbor. Upravni(nadzorni) odbor je direktno
odgovoran skups$tini. Momenat biranja upravnog (nadzornog) odbora, jeste ustvari momenat
kada dolazi do razdvajanja svojine i upravljanja. Ovo je, takode, vazan momenat i kod

razmatranja formiranja volje drustva.

Neki pisci smatraju da se volja drutva stvara u skupstini drustva."® Ovaj stav se ne moze
prihvatiti jer u akcionarskom drustvu postoji viSe organa, a ne samo skupStina. SkupStina jeste
hijerarhijski najvisi organ, ali samo u smislu biranja i razreSenja drugih organa. Svi organi u
akcionarskom drustvu samostalno deluju u okviru svog delokruga. Sa stanovista delokruga rada

organa ne postoje visi 1 nizi organi. Svaki organ u svom delokrugu ispoljava svoju volju.

Specifi¢nost skupstine akcionarskog drustva se ogleda i u tome Sto se ¢lanovi skupstine ne
biraju. Clanstvo u skupstini se crpi iz prava svojine nad druitvom. Dakle, ne postoje uslovi koji
moraju biti ispunjeni da bi neko postao c¢lan skupstine drustva niti postupak biranja ¢lanova
skupstine akcionarskog drustva. Dovoljno je da lice (fizicko ili pravno) postane vlasnik akcije
akcionarskog drustva. Svaki akcionar moZe prisustvovati skupStini i u€estvovati u njenom radu.
Medutim, kada se radi o akcionarskim drustvima sa velikim brojem akcionara, moze se
predvideti cenzus akcija za ostvarivanje svih prava akcionara, a pre svega prava glasa. Na prvi
pogled ova mogucénost se ¢ini diskriminatorskom jer se akcionari liSavaju prava koja im inace
pripadaju, jer neispunjavaju cenzus akcija. Ovo stanoviste, naravno, nije tatno. Radi se samo
tehnickoj organizaciji kako bi funkcionisanje skupsStine bilo §to jednostavnije. Naime, svi
akcionari koji ne ispunjavaju akcijski cenzus imaju moguénost udruzivanja kako bi dostigli
trazeni cenzus 1 normalno ucestvovali u radu skupstine i ostvarivali sva svoja prava a narocito

pravo glasa.

1Rastov&an: Trgovacka drustva glavni nosioci privrede u kapitalizmu, Zagreb, 1958, str.100.
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Nadalje, ¢lanstvo u skupstini nema vremenski oro¢eni mandat. Dokle god akcionar poseduje

akcije sa pravom glasa on je ¢lan skupstine drustva.

Takode, skupstina, kao organ vlasnika drustva, ne moze se raspustiti. Dok postoji akcionarsko
drustvo, postoji i njegova skupstina. Ove karakteristike ima samo skupstina. Svi ostali organi
akcionarskog drustva se biraju od strane nekog drugog (nadleznog) organa i na odredeni

vremenski period.

Posebno pitanje za funkcionisanje skupstine akcionarskog drustva jeste dali se vrSenje ¢lanskih
prava prava moze obaviti i u nekoj drugoj formi odnosno kroz drugi forum. Odgovor na ovo
pitanje je pozitivan. Bicu akcionarskog druStva nije protivho da se uvazi zakljucak svih

31 Takode, i Trgovacki zakon za Kraljevinu

akcionara koji je stvoren izvan skupstine.
Jugoslaviju iz 1937. godine, u paragfau 260 predvida da skup akcionara na kome je
predestavljena sva osnovna glavnica moze i bez propisanog saziva i stavljanja na dnevni red, ako
se niko od prisutnih tome ne protivi, raspravljati i zakljucivati o svim predmetima koji se ticu
drustva. Ovakva forma odlucivanja se naziva univerzalna skupStina.

Iako se konkretne nadleznosti organa, pa i skupstine, akcionarskog drustva mogu razli¢ito urediti
u nacionalnim zakonodavstvima, skupstina akcionarskog drustva uvek ima sledec¢e nadleznosti:

- normativnu, donosenje osnivackog akta i drugih akata predvidenih zakonom,

- imovinsku, usvaja godiSnje obracune drustva i izveStaje o poslovanju, odlucuje o
raspodeli dobiti i pokri¢u gubitaka, odlucuje o povecanju i smanjenu osnovnog kapitala 1
sli¢énim pitanjima,

- statusnu, odlucuje o statusnim promenama drustva, o promeni pravne forme drustva i
prestanku drustva,

- izbornu, bira 1 opoziva Clanove organa pre svega upravnog i/ili nadzornog odbora u

zavisnosti od sistema upravljanja,

31Straznicki, Predavanja iz trgovackog prava, Zagreb, 1926, str.134.
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2. VRSTE SKUPSTINE

U uporednom pravu postoje dva naCina osnivanja akcionarskog druStva i1 to:simultano i
sukcesivno osnivanje.Francusko pravo poznaje oba nacina osnivanja akcionarskog drustva. Za
razliku od francuskog prava nemacko pravo poznaje samo simultani nacin osnivanja
akcionarskog drusStva. U tom smislu nemacki zakon o akcionarskim druStvima ne sadrzi odredbe
o sukcesivnom nacinu osnivanju akcionarskog drustva. Osnivaci potpisuju statut kojim se osniva
drustrvo. Englesko pravo poznaje oba nacina osnivanja drustva. Privatna akcionarska drusStva se

osnivaju na simultani na¢in, dok se javna akcionarska drustva osnivaju sukcesivno.'*>

Sva nacionalna zakonodavstva, u sustini, utvrduju postojanje vise vrsta skupstine akcionarskog
druStva. Naravno, postoje odredene terminoloske razlike: redovna (godi$nja), vanredna,
specijalna, univerzalna. Razlikovanje redovne i vanredne skupStine je vazno zbog razlicitog
delokruga kao i razli¢itih rokova. Pored ovih vrsta skupstina postoji i osnivacka skupstina.
Polozaj osnivacke skupstine je utoliko specifian s obzirom na ¢injenicu da drustvo jos uvek nije
osnovano 1 upisano u odgovarajuéi registar, ve¢ se radi o organu upisnika akcija i osnivaca u
postupku konstituisanja druStva. Takode, osnivacka skuptina se odrzava samo jednom i time je
ispunila svoju svrhu, za razliku od ostalih vrsta skupstina koje sastaju vise puta u toku trajanja
privrednog drustva ili pak postoji moguénos njenog sazivanja i odrzavanja ukoliko nastupe

potrebni uslovi.

Takode, ima neslaganja 1 kod specijalne skupstine, odnosno skupstine akcionara klase

preferencijalnih akcija. Prema nekim shvatanjima specijalna skupstina nije organ akcionarskog

drutva i da nije vrsta skupstine jer je to ,,skup akcionara jedne klase.*'*?

2Milenovié¢ D. Osnivanje akcionarskog drustva, Pravni zivot 1996,br.11, str.25.
$Vasiljevié M. (urednik) Akcionari i skupstina akcionarskog drustva, Korporativno upravljanje-Zbornik radova,
drugi deo, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd 2009, str.123.

178



2.1. OSNIVACKA SKUPSTINA

Prema na$em Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine'™* akcionarsko drustvo se moglo osnovati
simultano ili sukcesivno. Kod simultanog osnivanja osnivac¢i akcionarskog drustva otkupljuju
sve akcije druStva, bez upucivanja javnog poziva za upis i uplatu akcija i bez odrZavanja
osnivacke skupstine. Svi osnivaci potpisuju ugovor o osnivanju akcionarskog drustva i donose

statut drustva. Ovo je, dakle, brzi 1 jednostavniji nacin osnivanja akcionarskog drustva.

Za razliku od simultanog osnivanja akcionarskog drustva, kod sukcesivnog osnivanja, osnivaci
akcionarskog drustva upucuju javni poziv-prospekt za upis i uplatu akcija koji sadrzi podatke o
firmi, sedistu 1 delatnosti drustva, visini osnovnog kapitala, broj i nominalnu vrednost akcija,
odnosno vrednost po kojoj se izdaju kao i rokove uplate, vreme 1 mesto upisa akcija, rok za upis
akcija, vreme, mesto i rok uplate akcija kao 1 druge podatke bitne za ostvarivanje svega $to je

potrebno kako bi doslo do upisa akcionarskog drustva u odgovarajuéi registar.

Ako se upiSe veci broj akcija nego Sto je predvideno prospektom osnivaci mogu odbiti ili
prihvatiti upisani viSak. Medutim, ukoliko se u odredenom roku sve akcije nisu upisane,
osnivaci, u roku od 15 dana, mogu da sami upisSu ove akcije. Ako se ovo ne dogodi smatra se da
osnivanje nije uspelo, a osnivaci su duzni da upisnicima vrate uplacene iznose uvecane za

kamatu.

Ako je upis uspeo, osnivaci su duzni da u roku od 60 dana od dana isteka roka za upis akcija,
sazovu osnivacku skupstinu. Ovaj rok je prekluzivan, te ukoliko se u roku od 60 dana ne sazove
osnivacka skupStina, smatra se da osnivanje nije uspelo. Dakle, kod sukcesivnog osnivanja
akcionarskog drustva sazivanje osnivacke skupstine bitan elemenat bez ¢ijeg ispunjenja ne moze
do¢i do osnivanja akcionarskog drustva. Osnivacka skupstina se po na¢inu i rokovima sazivanja,
delokrugu, kvorumu za rad i toku sednice razlikuje u odnosu na druge vrste skupstina

akcionarskog drustva.

137akon o preduze¢ima, objavljen u Sluzbenom listu SRJ br.29/96, vidi &l. 197-217.
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Nag Zakon o privrednim druitvima iz 2004.godine'* razlikuje zatvoreno i otvoreno akcionarsko
drustvo. Ukoliko osnivackim aktom nije navedena vrsta drustva smatra se da se radi o otvorenom
akcionarskom drustvu. Zatvoreno akcionarsko druStvo se osniva simultanim putem, bez javnog
upisa akcija, tako da u ovoj situaciji nema osnivacke skupstine, za razliku od otvorenog
akcionarskog drustva gde se primenjuje sukcesivni nacin osnivanja, putem javne ponude i
prospekta i gde je osnivacka skupstina obavezna. Osnivacka (prva) emisija akcija otvorenog
akcionarskog drustva je uspela ako se ponudene akcije iz javne ponude i1 prospekta upiSu u broju
koji je kao uspeSan upis predviden javhom ponudom. Ako ne dode do upisa akcija u
predvidenom broju smatra se da osnivanje akcionarskog drustva nije uspelo. Ako je upis uspeo,

slede¢i korak jeste sazivanje osnivacke skupstine.

Na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine'™® ne razlikuje otvoreno i zatvoreno
akcionarsko drustvo. Zakon pominje samo javno akcionarsko drustvo kao termin koji se koristi u

Zakonu o trzistu kapitala'®’

tako da mozemo re¢i da postoji javno akcionarsko drustvo i
akcionarsko drusStvo koje nije javno. Javno drustvo je ono drusStvo koje ispunjava bar jedan od
slede¢ih uslova: 1) da je uspeSno izvrSilo javnu ponudu hartija od vrednosti u skladu sa
prospektom Ccije je objavljivanje odobrila Komisija, 2) ¢ije su hartije od vrednosti uklju¢ene u
trgovanje na regulisanom trziStu odnosno MTP u Republici. Takode, Zakon o privrednim
drustvima iz 2011.godine ne ureduje pitanje osnivacke skupstine, te se ovo pitanje u slucaju

javnog akcionarskog drustva mora resiti osnivackim aktom.

Pravo Federacije BiH ima zakonski regulisanu osnivacku skupstinu.'® Osniva&i su duzni da
sazovu osnivacku skupstinu u roku od 60 dana prijema reSenja Komisije kojom se utvrduje da je
emisija deonica uspela. Ovaj rok je i u pravu Federacije BiH prekluzivan. Osnivacka skupstina
moze da odlucuje ukoliko je prisutno vise od polovine ukupnog broja deonica sa pravom glasa.

Osnivackom skupstinom, do izbora predsedavajuceg, predsedava jedan od osnivaca.

3Sluzbeni glasnik RS br.125/2004 vidi ¢1.193-203.

Sluzbeni glasnik RS br. 36/2011 1 99/2011.

Sluzbeni glasnik RS br.31/2011, vidi ¢.2.stav1.tacka 43.

1387 akon o privrednim dru$tvima, Sluzbene novine Federacije BiH br.23/99 i dalje.
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2.1.1. SAZIVANJE OSNIVACKE SKUPSTINE

Osnivacku skupstinu isklju¢ivo sazivaju osnivaci jer upisnici akcija jo§ uvek nemaju status
akcionara. Prvi organi, u najveéem broju slucajeva se biraju na osnivackoj skupstini. Veliki broj
nacionalnih zakonodavstava uglavnom odreduje rok od 60 dana, kao prekluzivni, za sazivanje
osnivacke skupstine racunajuéi od isteka roka za upis akcija odreden prospektom. Pravo Velike
Britanije predvida da se osnivacka skupstina mora odrzati u intervalu od 30 do 90 dana od dana
zakljutenja ugovora o osnivanju drustva.'”’ Pojedina nacionalna zakonodavstva dopustaju
osniva¢ima produzetak roka za sazivanje osnivacke skupstine ukoliko za to postoje opravdani
razlozi. U literaturi se zastupa stav da obrazlozenu molbu za produZetak roka za sazivanje

osnivacke skupstine moraju podneti svi osniva&i.'®

Prema naSem Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.godine, osnivacka skupstina se mora sazvati
oglasom koji se objavljuje na isti nacin kao i javni poziv (prospekt) i to najmanje osam dana pre
odrzavanja. U ovom roku upisnicima akcija kojima su izdate potvrde o upisu akcija mora biti
dostupan ugovor o osnivanju akcionarskog drustva, predlog statuta, izveStaj osnivaca i
ovlaS¢enih procenjivaca uloga u stvarima i pravima, spisak izdatih potvrda o upisanim akcijama i
spisak broja, vrste i klase akcija koje su preuzeli osnivaci bez upisa na osnovu prospekta. Ovim
se, u sustini, insistira na javnosti osnivanja akcionarskog drustva i Sto boljoj informisanosti
upisnika akcija. Javnos postupka i dobra informisanost doprinose pravilnim odlukama upisnika

akcija.

Prema nasem Zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine, osnivaci koji osnivaju otvoreno
akcionarsko drustvo, u sluc¢aju uspele emisije, duzni su da sazovu i1 odrze osnivacku skupstinu u
roku od 60 dana od dana isteka roka za upis akcija utvrden u javnoj ponudi i1 prospektu. Ukoliko
iz opravdanih razloga nije moguée u ovom roku sazvati i odrzati osnivacku skupstinu sud moze,
u vanparni¢nom postupku, na zahtev osnivaca koji poseduju najmanje 1/10 upisanih akcija, da

produzi ovaj rok za 30 dana za odrzavanje osnivacke skupstine.

159Haydon—Fitzpatrick, The Secretary’s Manual, 18th edn.London, 1923, str.237.
1Straznicky M. Tumaé trgovackog zakona, Zagreb, 1939, fusnota pod III uz paragraf 202, str.193.
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Osnivacka skupStina se saziva pismenim pozivom svakom upisniku akcija sa priloZzenim
osnivackim aktom, izveStajuma osnivaca i ovlas¢enih procenjivaca, izvestaj o troskovima
osnivanja, spisak akcija po upisnicima na osnovu javne ponude 1 listu lica koja su eventualno u
svojstvu osnivaca preuzela akcije bez upisa na osnovu te ponude uz naznacenje broja i vrste

akcija koje je preuzelo svako od tih lica.

2.1.2. TOK OSNIVACKE SKUPSTINE

Pre svega, postavlja se pitanje mesta odrzavanja osnivacke skupstine.Najcesce, to je mesto

sediSta drustva, ali se 1 prospektom moze odrediti neko drugo mesto.

Zatim, postavlja se pitanje ko otvara sednicu osnivacke skupstine? Ovde moZemo razlikovati dve
situacije i to: da li predvidena uloga notara ili ne. Neka nacionalna zakonodavstva predvidaju da
sednicu otvara notar koga pozivaju osnivaci. Zadatak notara je osigura zakonit rad skupstine. Da
bi se to obezbedilo notar mora svojim potpisom da potvrdi pravilnost saziva skupstine,
postojanje kvoruma, ceo tok skupstine, sve donete odluke skupstine, broj glasova datih za i
protiv odluka, kao i iznete prigovore. Takav je sluc¢aj na primer u hrvatskom pravu gde se na
osnivacku skupstinu mora pozvati javni beleznik koji otvara osnivacku skupstinu, sastavlja popis
prisutnih upisnika akcija odnosno njihovih zastupnika i utvrduje da 1i su ispunjeni uslovi za
odrzavanje skupStine. Javni beleZznik vodi zapisnik 1 jedan je od njegovih potpisnika. Ovakvo
reSenje, gde se notar odnosno javni beleznik ukljucuje u rad osnivacke skupstine doprinosi
neutralnosti u vodenju skupstine a takode 1 strucnosti pa se izbegavaju eventualne proceduralne

greske u radu osnivacke skupstine.'®'

Ukoliko nije predvidena uloga notara kod osnivacke skupstine, neka nacionalna zakonodavstva
odreduju koje to lice, dok druga zakonodavstva ovo pitanje nemaju reseno. Na§ Zakon o
preduze¢ima iz 1996.godine nije resio ovo pitanje, ve¢ je samo odredio da osnivacka skupstina

bira predsednika, zapisnicara i dva brojaca glasova, a zatim se Citaju izveStaju osnivaca o

"*1Vidi ¢1.212.st.1. hrvatskog zakona o preduzeéima iz 1996.g. i ¢1.199. hrvatskog zakona o privrednim dru§tvima iz
2004.godine.
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ulozima u stvarima i pravima i postupku osnivanja i izvestaji ovla$¢enih procenjivaca. Prilozi
koji prate ove izvestaje Citaju se samo u slucaju kada to zahtevaju akcionari koji imaju najmanje
10% od svih glasova prisutnih odnosno zastupljenih akcionara. Svrha €itanja zapisnika jeste u
tome da se upisnici akcija §to bolje upoznaju sa svim relevantnim informacijama pre nego $to se

pristupi glasanju.

Za razliku od Zakona o preduzecima iz 1996.godine, na§ Zakon o privrednim drustvima je ovo
pitanje resio tako Sto osnivacku skupstinu otvara osnivac sa najve¢im brojem uplacenih akcija, a
ako je takvih upisnika viSe onda upisnik koji je prviuplatio upisane akcije. Ovo lice je u obavezi
da sastavi spisak prisutnih upisnika akcija, odnosno njihovih punomo¢nika i da utvrdi da li

postoji kvorum za punopravno odlucivanje.

U praksi, pitanje lica koje otvara sednicu osnivacke skupsStine se reSavalo na razne nacine i
prema razli¢itim kriterijumima, kao na primer: najstariji osnivac, lice koje je prvo potpisalo

osnivacki ugovor, lice sa najve¢im broje akcija 1 sl.

Bez obzira da li je zakonodavac predvideo nacin izbora lica koje otvara osnivacku skupstinu ili
ne, treba imati u vidu da se tu radi pre svega o protokolarnoj i kratkotrajnoj funkciji, jer lice koje
otvara skupstinu svoje mesto ustupa predsedniku skupstine koji ¢e prakti¢no viditi i pratiti ceo

tok osnivacke skupstine.

Nakon otvaranja skupStine treba utvrditi da li postoji kvorum kako bi skupStina mogla
punopravno da radi i donosi odluke. Kvorum se utvrduje prebrojavanjem pristnih osnivaca i
upisnika akcija, odnosno njihovih punomo¢nika. Ukoliko bi se ustanovilo da ne postoji kvorum
za rad skupStine ista se mora prekinuti, a osnivaci sazivaju novu skupstinu. Kvorum se moze
odrediti na razne nacine. U nacionalnim zakonodavstvima preovladuje reSenje kojim se trazi da

kvorum predstavlja najmanje polovina svih upisanih i uplacenih akcija s pravom glasa.

Osnivacka skupStina o svom radu vodi zapisnik. Zapisnik vodi notar (tamo gde to predvidaju
nacionalna zakonodavstva) ili lice koje je izabrano na osnivackoj skupstini- zapisnicar. Zapisnik

je veoma vazan dokument s obzirom na postupak registracije i na moguénost da se lica koja nisu
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prisustvovaja osnivackoj skupstini upaznoju sa tokom sednice. Zbog toga zapisnik mora biti
verodostojan i iscrpan tako da S$to vernije pruzi sliku o toku sednice. Zapisnik mora da sadrzi
vreme 1 mesto odrzavanja osnivacke skupstine, postojanje kvoruma za punopravan rad skupstine,
utvrdeni dnevni red, podatke o izabranom predsedniku skupstine, notaru odnosno zapisnicaru i
brojac¢ima glasova, izlaganja ucesnika skupstine u pogledu odlika sa skupstine, rezultate glasanja
po pojedinim tackama dnevnog reda, donete odluke na skupstini, vreme pocetka i zavrSetka
sednice. Zbog nesumnjive vaznosti zapisnika odredeno je da ga obavezno potpisuju notar,

odnosno zapisnicar, predsednik skupstine, brojaci glasova i svi osnivaci drustva.

2.1.3. ODLUCIVANJE NA OSNIVACKOJ SKUPSTINI

Na osnovu podataka objavljenih u javnom pozivu (prospektu) svako zainteresovano lice donosi
odluku da i zeli ili ne da uplati akcije i postane akcionar drustva koje se osniva. Ukoliko bi se
ovi uslovi menjali na osnivackoj skupstini na osnovu preglasavanja dosli bismo u situaciju velike
pravne nesigurnosti i razli¢itih zloupotreba. Medutim, pojedina nacionalna zakonodavstva

dozvoljava ovakva odstupanja u odredenim situacijama.

Prema nasem Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.godine osnivacka skupstina donosi odluke ve¢inom
glasova po osnovu uplacenih akcija s pravom glasa. Ali, ostavljena je i mogucnost da osnivacka
skupsStina moze odstupiti od javnog poziva (prospekta) samo jednoglasnom odlukom svih
upisnika akcija, s tim Sto se vrednost ne nov€anih uloga ne moze utvrditi u iznosu veéem od
procenjenog iznosa i §to se posebna prava koja pripadaju osnivacima, kao i posebne naknade i
nagrade ne mogu menjati na teret akcionarskog drustva. Priliko donoSenja odluka o posebnim
pravima koja pripadaju osniva¢ima i o odobravanju posebnih ugovora s osniva¢ima i drugim
licima zainteresovani upisnici akcija nemaju pravo glasa.Prilikom donoSenja odluke o
troSkovima osnivanja akcionarskog drustva ukoliko padaju na teret drustva, tada osnivaci nemaju

pravo glasa.

Ovakvim 1 sliénim zakonskim reSenjima vezanim za odstupanje od javnog poziva (prospekta)

ipak se obezbeduje pravna sigurnost upisnika akcija. Ukoliko svi upisnici akcija glasaju za
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odredenu odluku znaci da ona odgovara svima te da niko nije oSte¢en ovakvom odlukom koja je
razli¢ita od prospekta. Uostalom u praksi se retko dogada da na osnivackoj skupstini budu

prisutni svi upisnici akcija.'®

Dopusteni izuzeci odstupanja od prospekta dodatno su kontrolisana i reSenjima da zainteresovani
upisnici akcija ne mogu glasati u pogledu odluka o posebnim pravima koja pripadaju osnivacima
1 odluka kojima se odobrava poseban ugovor sa osniva¢ima i1 drugim licima. Ovim reSenjima se
obezbeduje najve¢a moguca objektivnost prilikom donoSenja odluke jer se iz procesa
odlucivanja iskljucuju glasovi zainteresovanih lica, nezavisno od toga da li se radi o glasovima

osnivaca ili upisnika akcija.

Prema nasem Zakonu o privrednim druStvima iz 2004.godine, osnivacka skupstina odlucuje
ve¢inom glasova uplacenih akcija po principu jedna akcija jedan glas osim ako osnivackim
aktom i javnim ponudom i prospektom nije odreden veci broj glasova. Kada osnivacka skupstina
odlucuje o vrednosti nenov¢anih uloga, posebnim pravima osnivaca predvidenim u osnivackom
aktu i objavljenim u prospektu i posebnim pogodnistima osnivac¢a i drugih lica, kao i o
trosSkovima osnivanja drustva, zainteresovani osnivaci i upisnici akcija nemaju pravo glasa po

tim pitanjima zbog sukoba interesa, a njihovi glasovi se ne racunaju u kvorum.

2.1.4. DELOKRUG OSNIVACKE SKUPSTINE

Nacionalnim zakonodavstvima je na imperativan na¢in odredena nadleznost osnivacke skupstine
s obzirom na njenu funkciju 1 kratkotrajnost u slucaju sukcesivnog osnivanja akcionarskog

drustva.

Delokrug osnivacke skupstine prema naSem Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine sastoji se u
slede¢em:
- dautvrdi da li je osnovni kapital upisan 1 uplacen u skladu sa zakonom,

- da prihvati ili odbije upis viska akcija u slucaju da to nisu uradili osnivaci,

"2Straznicky M. op.cit. fusnota IV uz paragraf 207, str. 197.
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- donosi prvi statut akcionarskog drustva,

- da bira prve organe drustva ukoliko to pravo nisu zadrzali osnivaci za sebe,

- da odlucuje o posebnim pravima koja pripadaju osniva¢ima i odobrava posebne ugovore
s osnivac¢ima ili drugim licima,

- da prihvati procenu vrednosti nenov¢anih uloga,

- da odobri iznos troskova osnivanja koji padaju na teret drustva.

Prema ovom reSenju statut ne donose osnivaci kao $to je to sluc¢aj kod simultanog osnivanja a §to
prihvataju i neka nacionalna zakonodavstva u pogledu sukcesivnog osnivanja. Prvi statut donosi

osnovacka skupstina.

Osnivacka skupsStina mora da donese sve odluke koje su iz navedenog delokruga s obzirom da
zakon propisuje da je akcionarsko drustvo osnovano kada ih osnivacka skupStina donese
odnosno usvoji.Kao prilog uz prijavu za osnivanje akcionarskog drustva se podnosi zapisnik sa
osnivacke skupstine, kojim osnivaci 1 upisnici akcija dokazuju da su i ovaj uslov za osnivanje

akcionarskog drustva ispunili.

Sto se ti¢e delokruga osnivatke skupstine prema nasem Zakonu o privrednim drustvima iz
2004.godine, ona utvrduje da li su u skladu sa ovim zakonom upisane i uplac¢ene akcije, odnosno
da 1i je obezbeden minimalni osnovni kapital u skladu sa zakonom. Prihvata ili odbija upis viska
akcija ako to nisu ucinili osnivaci, bira prve organe drustva osim ako su osnivaci u javnom
pozivu ovo pravo zadrzali za sebe, prihvata procenu vrednosti nenovcanih uloga, odlucuje o
posebnim pravima i posebnim pogodnostima koje pripadaju osnivacima ili drugim licima,
odobrava posebne ugovore koje su osnivaci zakljucili za racun drustva do nastanka drustva,

odobrava troskove osnivanja.

2.2. REDOVNA SKUPSTINA

U nacionalnim zakonodavstvima koja ureduju privredno-pravnu materiju nenailazimo na

zakonske odredbe kojima se odreduje pojam skupstine (redovne, glavne skupstine). Obi¢no
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nailazimo na formulacije kao $to su: da skupstinu ¢ine svi akcionari drustva'®, da je to organ u
. . . . e . v, 164 . e
kome akcionari ostvaruju svoja prava po pitanjima vezanim za druitvo'®, da je to najvisi organ

drustva'®

,Polaze¢i od koncepta prema kome su akcionari ¢lanovi drustva i imaju, ne svojinsko, nego
¢lansko pravo, skupstina je organ drustva i €ine je ¢lanovi-akcionari. SkupStina je istovremeno
institucionalni okvir za realizaciju akcionarskog prava glasa i to posmatrano u Sirem smislu- ne
samo pravo glasanja, nego i pravo prisustva na skupstini i pravo uces¢a u radu skupstine.
Koris¢enje prava glasa na skupstini jedini je nain, makar teoretskom modelu, uti¢u na rad

v 1
organa drugtva.«'®

Akcionari na redovnoj skupstini ostvaruju svoja upravljacka prava odlucuju¢i o poslovima
drustva koja su u nadleznosti skupstine. To su odluke koje su vazne za drustvo u celini.
Akcionari ne mogu donosti na redovnoj skupstini odluke koje nisu u delokrugu skupstine, ve¢ su
u delokrugu nekog drugog organa akcionarskog drustva. SkupStina akcionarskog drusStva nije
stalan organ drustva ve¢ se sastaje po potrebi, a po pravilu to je jedanput godiSnje. Ona se
odrzava najkasnije u roku od Sest meseci od zavrSetka poslovne godine. Na§ Zakon o privrednim
drustvima iz 2004.godine je imao alternativno regulisanje odrZzavanja redovne skupstine tako §to
je pored roka od Sest meseci nakon isteka poslovne godine odreden i rok od tri meseca od
podnosSenja upravnom odboru finansijskih izveStaja za svaku finansijsku godinu. U tom roku
ta¢no odrzavanje godiSnje skupstine odreduje se osnivackim aktom ili odlukom upravnog odbora
u skladu sa tim aktom. Bez obzira na ovo alternativno resenje, redovna skupstina se svakako

morala odrzati najkasnije Sest meseci nakon nakon isteka poslovne godine.

19Vidi ¢1.328. Zakona o privrednim drustvima, Sl.glasnik RS br.36/2011 i 99/2011.

14Vidi paragraf 118.stav 1. nematkog zakona o akconarskih druiitvima, ¢lan 281.st.1. slovenatkog zakona o
gospodarskih druzbah.

1%Vidi ¢1.698 §vajcarskog zakona o obligacijama.

1Arsi¢ Z. Zbornik radova pravnog fakulteta u Novom Sadu br.1-2/2008, Pojam skupstine akcionarskog
drustva,kvorum za rad i veéine za donoSenje odluka, str.133.
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2.2.1. NADLEZNOST REDOVNE SKUPSTINE

Skupstina je obavezni organ bilo da se radi o jednodomnom ili dvodomnom upravljanju

akcionarskim druStvom. Na njenu nadleznost ne utiCe o kom sistemu upravljanja se radi.

Nadleznost akupstine odredena je zakonom i statutom.

Prema nasem Zakonu o privrednim drusStvima iz 2011.godine skupstina akcionarskog drustva

ima nadleznosti da:

odlucuje o izmenama statuta,

donosi odluke o smanjenju ili poveéanju osnovnog kapitala i o svakoj emisiji hartija od
vrednosti,

odlucuje o broju odobrenih akcija,

donosi odluke o promenama prava ili povlastica bilo koje klase akcija,

odlucuje o statusnim promenama i promenama pravne forme drustva,

nadlezna je za odluc¢ivanje o sticanju i raspolaganju imovinom velike vrednosti,

odlucuje o raspodeli dobiti i pokri¢u gubitaka,

usvaja finansijske izvesStaje, kao i izveStaje revizora ako su finansijski izvestaji bili
predmet revizije,

usvaja izvestaje odbora direktora, odnosno nadzornog odbora ako je u pitanju dvodomno
upravljanje,

donosi odluke koje se odnose na naknade koje se ispla¢uju direktorima, odnosno
¢lanovima nadzornog odbora ukoliko je u pitanju dvodomno upravljanje drustvom,
imenuje i razreSava direktora, odnosno ¢lanove nadzornog odbora ukoliko je u pitanju
dvodomno upravljanje drustvom,

pokrece postupak likvidacije, odnosno podnosi predlog za stecaj drustva,

bira revizora i odlucuje o naknadi za njegov rad,

odlucuje i1 o svim drugim pitanjima koja se u skladu sa zakonom stavljaju na dnevni red

skupstine.

Statut dr§tva kao i njegove izmene i dopune spada u nadleznost skupstine. Odluka se donosi

obi¢nom vecinom glasova osim ako statutom nije predvidena veéa veéina. Prvi statut donose
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skcionari koji osnivaju druStvo. Medutim, nakon donoSenja izmena statuta od strane skupstine,
zakonski zastupnik drustva je obavezan da sacini i potpisSe preciSéeni tekst, te da tako preciséen

tekst statuta registruje u skladu sa zakonom o registraciji.

Skupstina donosi odluke o povecanju osnovnog kapitala osim u slucaju kada se radi o
odobrenom kapitalu, kada takvu odluku moze doneti odbor direktora odnosno nadzorni odbor
ako je u pitanju dvodomno upravljanje druStvom. Kod smanjenja osnovnog kapitala odluku
takode donosi skupstina ali ovu odluku moze doneti 1 odbor direktora, odnosno nadzorni odbor
kod dvodomnog upravljanja, u slucaju poniStenja sopstvenih akcija ako je to ovlaséenje dato

odlukom skupstine.

Akcionarsko drustvo pored izdatih akcija moze da ima i odobrene akcije odredene vrste i1 klase
ako je to predvideno statutom. U tom slucaju skupstina donosi odluku o odobrenim akcijama
koja sadrzi bitne elemente odobrenih akcija, a takode moze i dati ovlaséenje odboru direktora ili

nadzornom odboru da ih izda u roku koji ne moze biti duzi od 5 godina.

Skupstina donosi odluke o promenama prava ili povlastica bilo koje klase akcija. Zakon poznaje
kao vrste obi¢ne i preferencijalne akcije, dok u okviru svake vrste akcija, akcije koje daju ista

prava predstavljaju jednu klasu akcija.

Skupstina je nadleZna i za donoSenje odluka o statusnim promenama i promenama pravne forme.
Pod promenom pravne forme podrazumeva se prelak drustva iz jedne pravne forme u drugu
pravnu formu a $to ne utiCe na subjektivitet tog drustva. Pod statusnom promenom se
podrazumeva situacija kada se drusStvo reorganizuje tako Sto na drugo drustvo prenese svoju

imovinu i obaveze, dok njegovi ¢lanovi u tom drustvu sticu akcije.

Skupstina odlucuje i o sticanju i raspolaganju imovine velike vrednosti. Pod ovim sticanjem
odnosno raspolaganjem se podrazumeva sticanje odnosno raspolaganje na bilo koji nain a
narocito kupovina, prodaja, zakup, razmena, uspostavljanje zaloZznog prava, ugovor o kreditu i

zajmu, davanje jemstva, a radi se o imovini ¢ija nabavna i/ili prodajna i/ili trZiSna vrednost u
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momentu donoSenja odluke predstavlja 30% ili viSe od knjigovodstvene vrednosti ukupne

imovine drustva iskazane u poslednjem godisnjem bilansu stanja.

Nas$ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine je koristio termin godis$nja skupstina. I prema
ovom zakonu nadleznost skupstine (redovne, godiSnje) uz sitne jezicke razlike je suStinski isti.
Posmatrajuci i uporedno-pravno, i u drugim nacionalnim zakonodavstvima nadleznosti skupstine

su u sustini iste.

Dakle, nadleznosti, delokrug rada, skupstine odredene zakonom i statutom su veoma sli¢ne u
nacionalnim zakonodavstvima, a §to je uslovljeno samom prirodom skupstine, tako da po ovom
pitanju nema bitnih nesaglasnosti. Razli¢ita miSljenja javljaju se samo u situaciji kada treba
objasniti medusobne odnose organa u akcionarskom drustvu. Nekda je preovladivala teorija
mandata po kojoj skupstina, ustvari, daje mandat upravnom, odnosno nadzornom odboru, a ovi
organi daju mandat nizim organima. Prema ovom shvatanju vlastodavac moze u bilo koje doba i

bez navodenja razloga da oduzme mandat organu.

Medutim, ¢injenica da se nadleznosti obaveznih organa akcionarskog drustva ureduju propisima

(zakon, statut) razvila je shvatanje o zakonskom odnosno statutarnom ovlas¢enju organa.

Sve viSe preovladuje stanoviste da ne postoji hijerarhija izmedu organa akcionarskog drustva, te
da ne postoje ,,vis$i“ i ,,nizi“ organi. Prema ovom shvatanju svaki organ je jedini u okviru svoje
nadleznosti(delokruga), pa je samim tim i ,,najvisi“ po pitanjima o kojima odlucuje. Ovo
implicira zakljucak da su zakonske odredbe koje reguliSu pitanje nadleznosti organa

imperativnog karaktera.

Tokom rada i postojanja akcionarskog druStva moZe nastupiti situacija da nadleznost skupstine
nije zakonom odnosno statutom predvidena, ali da iz same sustine akcionarskog drustva moze
proiza¢i nadleznost skupsStine da o tom pitanju odlucuje. Tako je Savezni sud SR Nemacke
1983.godine izneo stav prema kome je skupstina nadlezna da odlucuje o pitanjima koja duboko
zadiru 1 ¢lanska prava akcionara i njihove imovinske interese, te da u toj situaciji uprava

akcionarskog drustva ne moze na svoju ruku donositi odluke bez pitanja skupstine. Konkretno,
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radilo se o presudi u slu¢aju Holzmuller, gde je doSlo do izdvajanja najvredni deo pogona
drustva u poebno drustvo ¢erku. Ovo je ucinila uprava drustva, pa se postavilo pitanje da li je pre

toga morala traziti odluku skupstine.'®’

S obzirom da se redovna skupstina odrzava jednom godiSnje, te da je njeno trajanje svedeno na
nekoliko sati, redovna skupstina se oznacava i kao kralj lenjivac koji godi$nje radi svega

nekoliko sati.'®®

2.2.2. SAZIVANJE REDOVNE SKUPSTINE

Zbog velikog znacaja skupstine u radu akcionarskog druStva njeno sazivanje se ureduje zakonom
kako bi se izbegle eventualne Stetne posledice zbog opstrukcije ili nestrucnosti u radu
akcionarskog drustva. Tako ovu materiju reguliSe i na§ Zakon o privrednim drustvima iz
2011.godine. Sednicu skupstine saziva odbor direktora ukoliko je u pitanju jednodomni sistem
upravljanja ili nadzorni odbor ukoliko je u pitanju dvodomni sistem upravljanja. SkupStinu,
dakle, mogu sazvati samo ovlas¢ena lica. Redovna sednica skupstine se odrzava jednom godisnje
a najkasnije u roku od Sest meseci od zavrsetka poslovne godine. U slu¢aju likvidacije drustva
pravo sazivanja skupstine ima likvidacioni upravnik jer imenovanjem likvidacionog upravnika
svim zastupnicima druStva prestaje pravo zastupanja. DruStvo moze imati vise likvidacionih
upravnika i oni drusStvo zastupaju zajedno osim ako odlukom kojom su imenovani nije drukcije
odredeno. Postupak sazivanja skupStine akcionarskog druStva zapocinje donoSenjem

odgovarajuce odluke od strane nadleznog organa.

Dakle, zakon jasno propisuje ko moze da sazove sednicu i u kom roku. Medutim, u praksi su se
javljali problemi kada se ne postupi na nacin koji je zakon predvideo. Tacnije, Sta se dogada
ukoliko skupstinu sazove neovlaséeni organ ili ukoliko se skupstina uopste i ne sazove. Teorija i
praksa su uglavnom zauzimali stav da takva situacija ne moze uticati na valjanost pravnih

poslova, radnji i odluka koje je drustvo preduzelo. Na§ zakon je ovu nedoumicu i direktno resio

'"Barbi¢ J. Organi drustva kapitala, 2000, II knjiga, str.448.
1% Tunc, Le droit anglaisdes societes anonymes, Pariz, 1978, str.178.
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predvidevsi da neodrZavanje redovne sednice ne moze imati uticaj na pravnu valjanost pravnih

poslova, radnji i akata drustva (¢1.364.st.2).

Poziv za redovnu sednicu se mora uputiti najkasnije 30 dana pre dana odrzavanja sednice. Pored
akcionara sednici po pravilu prisustvuju i u€estvuju u raspravi i direktori odnosno ¢lanovi
nadzornog odbora ukoliko je u pitanju dvodomni sistem upravljanja. Takode, na sednicu se

poziva i revizor.

Poziv koji se upucuje akcionarima za sednicu skupStine mora sadrzati odredene Cinjenice i
obavestenja, a naroCito: dan slanja poziva, vreme i mesto odrzavanja sednice, predlog dnevnog
reda sednice, jasno naznacenje o kojim tackama dnevnog reda se predlaze donosenje odluke od
strane skupstine navodenjem klase 1 ukupnog broja akcija koja o toj odluci glasa i1 vecini koja je
potrebna za donosenje te odluke. Nadalje, poziv mora da sadrzi i obavestenje o nacinima na koji
se mogu preuzeti materijali za sednicu, pouka o pravima akcionara u vezi sa uceS¢em u radu
skupstine 1 precizno obavestenje o pravilima za njihovo ostvarivanje, a koja pravila moraju biti u
skladu sa zakonom, statutom i1 poslovnikom skupstine. Ukoliko je drusStvo predvidelo poseban

formilar za davanje punomocja, onda i taj formular mora biti prilozen.

Takode, poziv mora da sadrzi i obavestenje o danu akcionara sa objasnjenjem da samo akcionari
koji su akcionari druStva na taj dan imaju pravo na uces¢e u radu skupstine. Ovo obavestenje
mora da sadrzi i to da akcionari imaju pravo predlaganja dnevnog reda, postavljanje pitanja uz
navodenje rokova u kojima se ta prava mogu koristiti. Nadalje, ovo obavestenje mora da sadrzi i
opis procedure za glasanje preko punomocénika, opis procedure za glasanje u odsustvu, kao i za

glasanje elektronskim putem, ukoliko je ovaj nac¢in glasanja predviden statutom.

Dan akcionara je odredeni dan pre odrZavanja skupstine na koji je utvrdeno pravo akcionara da
ucestvuje 1 glasa na toj skupstini s obzirom na akcije koje poseduje tog dana. Ovaj dan je
znacajan zbog toga S§to prenos akcija posle tog datuma nema znacaja za tu skupStinu. Prema
naSem Zakonu o privrednim drustvima iz 2011.godine, dan akcionara pada na deseti dan pre
odrzavanja te sednice skupstine. Drugacije reSenje je imao na§ Zakon o privrednim drustvima iz

2004.godine. Naime, on je predvidao da se nadin odredivanja dana akcionara utvrdi osnivackim
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aktom. U slucaju da osnivacki akt akcionarskog drustva ne sadrzi datum ili nacin odredivanja

dana akcionara, tada ¢e upravni odbor svojom odlukom utvrditi taj dan.

Poziv za sednicu skupstine Salje se na adresu akcionara iz jedinstvene evidencije akcionara, a
dostavljanje se smatra izvrSenim danom slanja preporucene poSiljke poStom na tu adresu.
Dostavljanje se moze izvrsiti i elektronskom postom ukoliko je akcionar dao pismenu saglasnost
za ovaj nacin dostavljanja. Poziv za sednicu skupS$tine se moze poslati i putem objavljivanja na
internet stranici druStva i na internet stranici registra privrednih subjekata. Ukoliko se radi o
javnom akcionarskom druStvu, ono je pored navedenih nacina, duzno da poziv za sednicu
skupstine objavi i na internet stranici regulisanog trziSta, odnosno multilateralne trgovacke
platforme gde su ukljuene njegove akcije. Drustvo objavu uvek vrsi i na svojoj internet stranici.
Pozivi koji su objavljeni na internet stranicama moraju na njima stajati najmanje do dana
odrzavanja sednice. Svojim statutom akcionarsko drustvo moze predvideti da se poziv za sednicu
skupstine upucuje i1 objavljivanjem u najmanje jednom visokotiraznom listu. Troskovi

objavljivanja i slanja poziva za sednicu skupstine padaju na teret drustva.

Drustvo je u obavezi da zajedno sa pozivom za sednicu akcionarima stavi na raspolaganje i
celokupni materijal za tu sednicu. Materijal za sednicu akcionari preuzimaju li¢no ili preko
punomoc¢nika u sedistu drustva u toku redovnog radnog vremena ili na internet stranici drustva.
Ostavljena je 1 mogucnost da druStva sama svojim statutom predvide i neke druge, dodatne,

nacine za stavljanje na raspolaganje materijala za sednicu.

Ukoliko je u pitanju sednica javnog akcionarskog drustva ono je duzno da na svojoj internet
strani objavi 1 ukupan broj akcija i prava glasa na dan objave poziva, kao i broj akcija svake
klase koja ima pravo glasa po tackama dnevnog reda skupstine. Ukoliko je u pitanju drustvo koje
nije javno akcionarsko drustvo ono nemora primeniti navedena pravila za sazivanje sednice

skupstine ukoliko svi akcionari prisustvuju sednici i ako se ni jedan akcionar tome ne protivi.

Nas$ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine nije akcionarska druStva odredivao kao javna
1 ona koja nisu javna, ve¢ na otvorena i zatvorena akcionarska druStva. Medutim, u pogledu

sazivanja redovne sednice (skupstine) reSenja su u sustini ista, sem §to je zakon iz 2004.godine
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odredivao da se poziv za sednicu upucuje najkasnije 30 dana a najranije 60 dana od dana
odrzavanja sednice. Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine ne poznaje termin ,,najranije*.
Takode, zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine govori o obezbedivanju materijala za
skupstinu. Pod ovim terminom se nije podrazumevalo dostavljanje konkretnog materijala, ve¢ se
mislilo na pravo akcionara da se sa sadrzajem upozna, a ukoliko Zeli moZe materijal da iskopira

ili prepiSe podatke.

U francuskom pravu skupStinu saziva upravni odbor. Medutim, skupstinu akcionarskog drustva
mogu sazvati i akcionari koji poseduju najmanje desetinu osnovnog kapitala druStva. Ovo su
osnovna pravila, ali postoje i izuzeci. Naime, ukoliko se redova skupstina ne odrzi u zakonom
odredenom roku, najkasnije Sest meseci od isteka poslovne godine, skupStinu saziva sud.
Takode, ukoliko se akcionarsko drustvo nalazi u postupku stecaja, skupstinu moze sazvati samo
ste¢ajni upravnik.'”® Poziv za skupitinu se upuéuje najmanje 30 dana pre dana odredenog za

. . . . . T .« a1
odrzavanje sednice, a ovaj poziv se objavljuje u sluzbenom glasilu.'”

I u engleskom pravu skupstinu saziva upravni odbor, ali je ostavljena mogucnost da se statutom
akcionarskog drustva ovo pitanje moze urediti i na drugi nacin. Sednica moze biti sazvana i od
strane drzavnog sekretara ako za to postoje opravdani razlozi. Opravdani razlozi, na primer,

mogu biti kada upravni odbor akcionarskog drustva optruise sazivanje sednice.

Nemacko pravo ne pravi razliku izmedu redovne 1 vanredne skupstine. Sazivac sednice je duzan
da objavi obavestenje o sazivanju skupstine. Ovo obavestenje mora da sadrzi dnevni red, mesto 1
vreme odrzavanja sednice i objavljuje se najmanje mesec dana pre odrzavanja sednice. Ovlaséeni
sazivaC je upravni odbor, a mogu je sazvati 1 akcionari koji poseduju najmanje 1/20 osnovnog

kapitala akcionarskog drustva.'”'

U hrvatskom pravu redovnu (glavnu) skupstinu akcionarskog druStva mogu sazvati: uprava,

nadzorni odbor, deonicari, likvidatori drustva ili lica odredena statutom drustva. Uprava saziva

1(’9¢1:;1n 158. francuskog Zakona o akcionarskim drustvima iz 1966.godine.
7°Clan 123. francuskog Zakona o trgovackim drustvima iz 1966.godine.
"'Paragraf 175 nemackog Zakona o akcionarskim drustvima iz 1965.godine.
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glavnu skupitinu svojom odlukom. Za ovu odluku je dovolja prosta veéina glasova.'” Odluku
mogu doneti samo ¢lanovi uprave koji su u tom momentu i upisani u odgovaraju¢em registru.
Nadzorni odbor drustva moze sazvati skupstinu kada god smatra da je to potrebno, a to je uvek

. . . . . v 173
kada je sazivanje kroisno za akcionarsko drustvo.

U makedonskom pravu skupstina se saziva najkasnije tri meseca od sastavljanja godi$njeg
obraCuna 1 izveStaja o poslovanju druStva. SkupsStinu akcionarskog drustva (Sobranie na
akcionerskoto drustvo) saziva upravni odbor odnosno izvr$ni ¢lanovi odbora direktora. Ukoliko
oni to ne ucine skupstinu ¢e sazvati nadzorni odbor, odnosno neizvrsni ¢lanovi odbora direktora.
Ukoliko se skupstina ne zakaze ni na ovaj nacin, to ¢e uciniti sud na predlog bilo kog
akcionara.'”* Skupstina se saziva upuéivanjem poziva svakom akcionaru koji je upisan u knjigu
akcionara. Mora postojati dokaz za svakog od akcionara da je obaveSten o sazivanju skupstine.
Poziv moze biti upucéen i preko glasila akcionarskog drustva i preko najmanje jednog dnevnog
lista. Poziv mora da sadrzi podatke odredene zakonom: firma i sediSte drustva, mesto i datum
odrzavanja skupstine, dnevni red i sl. Poziv mora biti objavljen najmanje 21 dan pre odrzavanja

. . v . . 175
sednice ali ne pre 50 dana od dana odrzavanja sednice.

2.2.3. DNEVNI RED

Dnevni red skupstine je veoma bitan zbog toga Sto skupStina moZe raspravljati samo o tackama
koje su na dnevnom redu. Dnevni red je sastavni deo svakog poziva odnosno obavestenja o
skupstini akcionarskog drustva. Dakle, onaj ko donosi odluku o sazivanju skupstine
akcionarskog drustva utvrduje 1 dnevni red za skupsStinu. Na ovaj naCin se sprecavaju

. .. . 176
manipulacije sa dnevnim redom.

Na skupstini se ne moze glasati o odlukama ¢ije donoSenje
nije na dnevnom redu. Ovo je veoma vazan mehanizam sprecavanja da sednica skupstine postane
debatni klub o svemu i sva¢emu, sa jedne strane, a sa druge strane da se omoguéi efikasan rad

skupstine. Takode, raspravljanje samo po utvrdenom dnevnom redu je zanc¢ajno i zbog toga $to

'72Clan 277. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima iz 1993.godine.

'3Clan 263. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima iz 1993.godine.

17*(lan 384. makedonskog Zakona o trgovackim drustvima iz 2004.godine.

>Clanovi od 385. do 386. makedonskog Zakona o trgovackim drustvima iz 2004.godine.

76 Arsi¢ Z. Dnevni red za skupstinu akcionarskog drustva, Pravo i privreda, br.12/2007, str.103.
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se akcionari mogu valjano pripremiti za diskusiju i obavestiti o pitanjima koja im nisu dovoljno
jasna. Ukoliko bi se raspravljalo o bilo kom pitanju lako bi dolazilo do zloupotreba

manipulacijom podataka i ¢injenica koje nisu dovoljno poznate u tom trenutku.

Dnevni red se utvrduje odlukom o sazivanju sednice, dnevni red predstavlja deo materijala koji
je neophodan za odrzavanje sednice. Dnevni red utvrduje onaj ko saziva sednicu, pa je u naSem
pravu to odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ukoliko se radi o dvodomnom upravljanju
druStvom. Dnevni red ¢ine pitanja o kojima ¢e skupstina raspravljati i donositi odgovarajuce
odluke. Svaka tacka dnevnog reda mora biti jasna i tana, tako da je akcionar moze lako razumeti
1 nedvosmisleno zakljuciti o ¢emu se radi i o ¢emu se glasa. Nacelno posmatrano, odlu¢ivanje po
taCkama dnevnog reda se sprovodi po redosledu iz dnevnog reda. Ali, ako za to postoje

opravdani razlozi moze se odstupiti od utvrdenog redosleda odlucivanja.

Dnevni red koji je utrvden odlukom o sazivanju sednice je pod odredenim uslovima podlozan
izmenama i dopunama. Prema naSem Zakonu o privrednim drustvima iz 2011.godine, jedan ili
viSe akcionara koji poseduju najmanje 5% akcija sa pravom glasa moZe odboru direktora ili
nadzornom odboru kod dvodomnog upravljanja predloziti dodatne tacke za dnevni red sednice o
kojima ¢e se raspravljati, kao i dodatne tacke za koje se predlaze donosenje odluka. Ovi predlozi

moraju biti obrazlozeni ili da se dostavi pismeni predlog odluke.

Ovaj predlog se podnosi pismenim putem najkasnije 20 dana pre dana odrZavanja sednice. Ako
se radi o javnom akcionarskom drustvu ono je duzno da predlog izmena i dopuna dnevnog reda
objavi na internet straci drustva najkasnije narednog dana od dana prijema predloga. Ukoliko
odbor direktora odnosno nadzorni odbor kod dvodomnog upravaljanja druStvom, prihvati
predlog za dopunu dnevnog reda, druStvo je u obavezi da bez odlaganja dostavi akcionarima

novi dnevni red. Dostava ¢e se izvrsiti po pravilima koja vaze za poziv za sednicu.
Medutim, postavlja se pitanje Ste ¢e se desiti ako odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ne

prihati predloZzenu dopunu. Ukoliko bi se prihavtio neprikosnoveni polozaj odbora direktora

odnosno nadzornog odbora, kog utvrdivanja dnevnog reda otvorila bi se moguéunost za
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eventualne zloupotrebe. Na dnevnom redu se nikada nebi nasla ni jedna tacka dnevnog reda

ukoliko odbor direktora odnosno nadzorni odbor to ne prihvati.

Da bi se specila neprikosnovenost organa koji utvrduju dnevni red zakon je predvideo
mogucénost dopune dnevnog reda po nalogu suda. Svojom odlukom sud utvrduje nove tacke
dnevnog reda i odluku odmah dostavlja drustvu koje je u obavezi da tu odluku dostavi
akcionarima koji imaju pravo uces¢a u radu skupstine. Ukoliko proceni da je to potrebno, sud
moze da ovu odluku, o trosku drustva, objavi u najmanje jednom visokotiraznom dnevnom listu
koji pokriva teritoriju cele republike. Ukoliko nove tacke dnevnog reda obuhvataju i predlog za

donosenje odredenih odluka, tekst ovih predloga mora biti sadrzan u odluci suda.

Nas$ Zakon o privrednim druStvima iz 2004.godine je predvidao da akcionar odnosno akcionari
koji koji imaju najmanje 10% akcija sa pravom glasa za izbor upravnog odbora druStva mogu
predloziti 1 zahtevati da se najviSe dva nova pitanja ukljuce u dnevni red skupstine. Predlog za
prosirenje dnevnog reda se mora saciniti u pisanoj formi u roku od sedam dana od dana objave
godiSnjeg sazivanja sednice skupstine. Ovaj predlog mora sadrZati razloge zbog kojih se trazi
prosirenje dnevnog rada, kao predlog odluke koja treba da se donese. Ukoliko upravni odbor
dustva propusti da odgovori na predlog (zahtev) akcionara ili ako odbije zahtev, bilo ko od tih
akcionara ima pravo da zahteva da sud u vanparni¢cnom postupku nalozi da se njihovom zahtevu

udovolji.

Prema hrvatskom pravu uz poziv za skupstinu mora se objaviti i dnevni red skupgtine.'”” Ova
obaveza je upravo u fukciji da se sednica skupstine odrzi na na¢in da akcionari budu pripremljeni
o taCkama dnevnog reda, i da sednica bude efikasna tako $to ¢e se raspravljati iskljucivo o
takama dnevnog reda. Ali, 1 hrvatsko pravo reguliSe dopuno dnevnog reda. Dopunu dnevnog
reda mogu traziti akcionari koji predstavljaju najmanje 5% osnovnog kapitala drustva. Ukoliko
oni to zatraze dopuna dnevnog reda se mora objaviti u roku od 10 dana od dana objavljivanja
poziva za skupstinu. Zajedno sa ve¢ objavljenim dnevnim redom ovo bi sada bio novi dnevni red
za skupstinu. Kratki rokovi koje zakonodavac daje su logi¢ni kako bi ostali akcionari imali

dovoljno vremena da se pripreme za nove tacke dnevnog reda.

177C1an 280. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima iz 1993.godine.
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Ako uprava odbije dopunu dnevnog reda ili pak nije bilo moguce zbog zakonskih rokova da se
izvr$i dopuna dnevnog reda, skups$tina ¢e raspravljati samo o ve¢ objavljenom dnevnom redu.
Ukoliko bi se u ovoj situaciji skupstina ipak upustila u raspravljanje po predloZenim pitanjima a
koja nisu uvrstena u dnevni red skupstine, takve odluke nebi bile validne, jer se ne mogu donositi

odluke o tackama koje nisu na dnevnom redu sednice.

2.2.4. PREDSEDNIK SKUPSTINE

Predsednik skupstine akcionarskog drustva se bira na pocetku sednice ukoliko je predlog te tacke
sastavni deo objavljenog dnevnog reda, ili je pak naknadno ali u skladu sa zakonom uvrstena u
dnevni red. Dakle, predsednika skupstine nije moguce birati ukoliko ta tacka nije na dnevnom
redu skupstine. Predsednik skupstine moze imati i utvrden mandat, tako da predsedava jednom
skupstinom ili na duzi vremenski period. Ukoliko je predsednik izabran za jednu sednicu

skupstine, a ona se ne odrzi isti predsednik ¢e predsedavati i ponovljenom skupsStinom.

Nasim Zakonom o privrednim drustvima iz 2004.godine (¢lan 288), predsednik skupstine je bio
ovlasé¢en da imenuje zapisniCara i ¢lanove komisije za glasanje u sluc¢aju da osnivackim aktom,
statutom ili drugim opsStim aktom drustva nije drugacije odredeno. Takode, predsednik skupstine
je 1 predlagao skupstini na utvrdenje pravila postupka skupStine. Ovim pravilima su se mogla
reSavati pitanja bitna za funkcionisanje skupstine. Tako, na primer, moglo se predvideti da
skupstina ima predsedavajuéeg za jednu sednicu skupstine ili predsednika za duzi mandatni
period. Nadalje, mogla su se reSavati i1 pitanja vezana za zamenjivanje u slucaju sprecenosti,

nacin utvrdivanja dnevnog reda, na¢in overe zapisnika i sl.

Nas Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine, takode predvida da sednicom skupstine
predsedava predsednik skupstine, te da je to lice odredeno statutom odnosno lice koje skupstina
na svakoj sednici bira u skladu sa statutom ili poslovnikom skupstine, ali reguliSe 1 situaciju kada
ne postoji utvrden postupak za izbor predsednika skupstine. U tom slucaju predsednik skupstine

je lice koje poseduje ili predstavlja najveci pojedinacni broj glasova obi¢nih akcija u odnosu na
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ukupan broj glasova prisutnih akcionara sa obi¢nim akcijama (¢1.333). Ukoliko se sednica
odrzava po nalogu suda onda se predsednik ne bira na opisani nacin, ve¢ sud moze svojom
odlukom , ako nade da je to opravdano, imenovati i lice koje ¢e predsedavati sednicom (¢1.339).
Predsednik skupstine imenuje zapisnicara i Clanove komisije, ukoliko ako statutom ili
poslovnikom skupstine nije drugacije odredeno. Komisija za glasanje se sastoji od najmanje tri
¢lana i njen zadatak je da utvrdi spisak lica koja u¢estvuju u radu skupstine, akcionara i njihovih
punomoc¢nika, utvrduje ukupan broj glasova i broj glasova svakog od prisutnih akcionara i
punomoc¢nika kao i postojanje kvoruma za rad skupstine. Nakon glasanja broji glasove, utvrduje
i objavljuje rezultate glasanja. Clanovi kumisije ne mogu biti direktori, ¢lanovi nadzornog

odbora, kandidati za te funkcije, kao ni sa njima povezana lica.'™

Dakle, Sto se ti¢e predsedavajuceg skupstine nacionalana zakonodavstva imaju razliCite pristupe.
Negde se ovo pitanje reguliSe zakonom, zati statutom a moguce je poslovnikom o radu skupstine.
Ukoliko ovo pitanje nije reSeno na bilo koji od navedenih nacina, tada za svaku sednicu

predsednika bira skupstina.

2.2.5. UTVRPIVANJE SASTAVA SKUPSTINE

Pre pocetka rada skupstine po dnevnom redu neophodno je utvrditi sastav skupstine jer je to
izuzetno vazno za sam postupak donoSenja odluka. Skupstinu €ine svi akcionari drustva i oni
imaju pravo da ucestvuju u radu skupstine. Akcionar ima pravo da glasa o pitanjima o kojima
glasa njegova klasa akcija. Zbog mogucée promena vlasnika akcija spisak akcionara koji mogu
ucestvovati u radu skupstine se odreduje (utvrduje) na odredeni dan (dan utvrdenja akcionara,
dan akcionara ). Dan utvrdenja akcionara se odreduje osnivackim aktom, a ako to nije slucaj
onda odlukom upravnog odbora. Ukoliko ni upravni odbor to ne uc¢ini onda dan utvrdenja
akcionara jeste dan kada je poslat prvi individualni poziv akcionaru ili kada je jevno obavestenje
prvi put ucinjeno. Na utvrdeni dan pribavlja se izvod iz centralnog regsitra hartija od vrednosti.
Ovaj izvod (lista akcionara) mora biti u sediStvu akcionarskog druStva 1 dostupan svim

akcionarima radi uvida. Ovo reSenje sadrzavao je na§ Zakon o privrednim druStvima iz

1787akon o privrednim druitvima, Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011.
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2004.godine. Mnogo jednostavnije i bolje resenje utvrdenja dana akcionara ima na$§ Zakon o
privrednim drustvima iz 2011.godine, koji odreduje da je dan akcionara deseti dan pre dana
odrzavanja skupstine. Ovim reSenjem se izbegavaju razne komplikacije i nedoumice oko
odredenja dana akcionara, ako nadlezni organi ne utvrde isti na nesumnjivi nacin ili ako nacin

utvrdenja uopste nije odreden.

Statutom ili poslovnikom o radu skupstine se moze odrediti nacin identifikacije akcionara
odnosno njithovih punomoc¢nika koji prisustvuju sednici 1 koji ucestvuju u njenom radu. Ova
procedura mora biti ograniCena isklju¢ivo na utvrdivanje identiteta lica. Ukoliko statut ili
poslovnik o radu skupstine ne ureduju ovaj postupak, identitet lica ¢e se utvrditi na uobicajeni
nacin a Sto podrazumeva uvid i licni dokument iz koga se moze utvrditi identitet fizickog lica, a
ukoliko je u pitanju pravno lice odgovaraju¢im dokumentom kojim se dokazuje svojstvo

ovlas¢enog lica kao §to je izvod iz registra, posebno ovlas¢enje i sl.

2.2.6. KVORUM I VECINA ZA ODLUCIVANJE

Kvorum za sednicu skupstine predstavlja odredeni broj glasova koji je potreban za donosenje
validnih odluka. Taj broj glasova ne neophodan da bi skupstina mogla da donosi odluke. Broj
glasova koji predstavlja kvorum nacionalna zakonodavstva reguliSu na razli¢ite nacine. Od toga
da li postoji kvorum ili ne zavisi sposobnost skupstine za donoSenje odluka. Mnogi pisci
smatraju da je postojanja kvoruma veoma vazno u smislu zastite akcionara. Naime, kada je za
odluc¢ivanje potreban kvorum onemogucéava se da mali broj akcionara donese odluke koje su

vazne za celo drustvo.'!”’

Sa druge strane smatra se da je mnogo vaznija priprema skupstine. Ako priprema pociva na
visokim zahtevima (na primer obavezno javno objavljivanje poziva sa svim ostalim neophodnim
dokumentima) efikasno se sprecava noguénost odrazavanja skupstine bez znanja akcionara pa se

sprecava 1 moguénosr donoSenja odluka sa malim brojem akcionara, odnosno glasova. U toj

"Wiirdinger Hans, Aktien-und Konzernrecht, Karlsruhe,1973. str. 133.
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situaciji akcionari ne mogu biti iznenadeni ve¢ imaju dovoljno vremena da se pripreme za

sednicu.

U engleskom pravu, u privatnim akcionarskim druStvima, kvorum ¢ine samo dva dva lica, bez
obzira na broj glasova koje predstavljaju, a ukoliko je re¢ o javnim akcionarskim druStvima za
kvorum je dovoljno prisustvo tri lica. Statutom akcionarskog druStva se moze predvideti da
ukoliko se kvorum ne obezbedi posle pola sata od vremena zakazanog za pocetak sednice,
sednica se zakazuje za slede¢u nedelju u isto vreme 1 odrzace se bez obzira na broj prisutnih lica

na sednici.'®

Nase pravo kvorum za sednicu skupstine odreduje kao obi¢nu vec¢inu od ukupnog broja glasova
klase akcija sa pravom glasa, po predmetnom pitanju ako statutom nije odredena vec¢a veéina.'*!
Prilikom izracunavanja kvoruma ne uzimaju se u obzir sopstvene akcije odredene klase, kao i
akcije odredene klase Cije je pravo glasa suspendovano. Sa druge strane, u kvorum se racunaju
glasovi akcionara koji su glasali u odsustvu ili elektronskim putem. Zakon odreduje minimalni
kvorum ali dozvoljava da akcionarsko druStvo svojim statutom moze odrediti vec¢i broj glasova
za kvorum. U svakom slucaju statutom se ne moze utvrditi manji broj glasova za kvorum od
onoga koji je zakonom utvrden. U slucaju ponavlja redovne sednice skupstine akcionarskog
drustva, viSe nije potreban kvorum za njeno odrzavanje, osim ako statutom nije drugacije
odredeno. Ukoliko je statutom odreden kvorum i za ponovljenu sednicu skupstine a taj se uslov
ne ispuni, ili se pak, ponovljena sednica ne odrzi u propisanom roku, tada je odbor direktora,

odnosno nadzorni odbor ako je u pitanju dvodomno upravljanje drustvom, u obavezi da sazove

novu sednicu skupstine.

Takode, treba spomenuti 1 kvorum i vecinu za odlu¢ivanje u materiji koju reguliS§e Zakon o
preuzimanju akcionarskih drustava.'®” Ovim zakonom se ne odreduje kvorum za sednicu
skupstine na kojoj se odlucuje o davanju saglasnosti na radnje koje preduzima uprava u postupku

preuzimanja akcionarskog drustva, te ¢e se u ovom pogledu primenjivati pravila o kvorumu u

ISOTunc, ,,le droit anglais des societes anonymes* Paris, 1978, str. 179.
18l7akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011, ¢lan351.
'827akon o preuzimanju akcionarskih drustava, Sluzbeni glasnik RS br.46/2006.
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skladu sa Zakonom o privrednim drustvima. Sa druge strane Zakon o preuzimanju akcionarskih

drustava spominje veéinu za odlucivanje i kaze da skupstina odllu¢uje prostom veé¢inom.

Kvorum se utvrduje pre otvaranja rasprave o tackama dnevnog reda. Ovde se mozZe postaviti
pitanje da 1i se kvorum moze utvrdivati jo§ koji put u toku sednice, iako je utvrden na pocetku
sednice. Nema smetnji da se kvorom utvrduje vise puta u toku sednice ako za tim postoji
potreba, a narocito u situaciji kada je za donoSenje neke odluke potrebna veca vecina. Moze se
desiti da skupstina ima kvorum za neke tacke dnevnog reda a da za neke nema. Posto se kvorum
moze utvrdivati za svaku tacku dnevnog reda posebno, u odredenim situacijama moze do¢i do
opstrukcije rada skupstine, tako §to ¢e za neke tacke dnevnog reda obezbediti kvorum a za druge

nece ukoliko ne odgovaraju nekim akcionarima.

Ukoliko nema potrebnog kvoruma za odrzavanje sednice, ista se moze ponoviti. Ona ¢e biti
sazvana sa istim dnevnim redom i odrzace se najkasnije 30 a najranije 15 dana od dana
neodrzane sednice. Poziv akcionarima upucuje se najkasine 10 dana pre dana predvidenog za
odrzavanje sednice. Priliko sazivanja redovne sednice moze postojati i1 situacija da je tim
pozivom odreden unapred dan kada ¢e biti odrzana ponovljena sednica skupStine ukoliko
zakazana sednica ne bude imala kvorum. U ovom slu¢aju ponovljena sednica se ne moze odrzati

.. . v s g v : 1
pre osmog dana niti posle tridesetog dana ra¢unaju¢i od dana neodrzane sednice.'®

Bilo je i nedoumica vezanih za situaciju kada se menjaju akti drustva u delu kojim se odreduje
drugaciji kvorum za odlucivanje. Ovu dilemu resio je zakonodavac time $to je izri¢ito predvideo
da se novi akti odnosno njihove izmene i dopune donese u skladu sa do tada postojecim

pravilima u pogledu kvoruma i odluc¢ivanja.

U francuskom pravu kvorum za redovnu sednicu skupstine u prvom sazivu iznosi % akcija sa

pravom glasa. Ukoliko se ne obezbedi kvorum, zakazuje ponovljena sednica skupstine ali za nju

vise nije odreden kvorum, dake za njeno odrzavanje nema takvih uslova.'™

181,352 istog zakona.
"™ Erancuski zakon o trgovackim drustvima iz 1966.g. ¢.153.
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Svajcarsko pravo ne trazi kvorum za sednicu skupstine ali statutom akcionarskog drustva moze
biti odredeno da je za odrzavanje redovne sednice skupStine potreban okdedeni kvorum.
Medutim, ukoliko se radi o odlukama odredenim zakonom tada se trazi kvorum od 2/3 akcija sa

185
pravom glasa.

U hrvatskom pravo kvorum za odrzavanje redovne (glavne) skupstine se odreduje statutom
akcionarskog drusStva. Za drugi, ponovljeni saziv glavne skupstine se ne trazi kvorum, osim ako
to nije uredeno statutom druStva. Odluke se donose prostom ve¢inom osim u slucajevima kada je

drugadije odredeno samim zakonom ili statutom.'™

U makedonskom pravu kvorum za rad
redovne skupstine €ini najmanje polovina akcija sa pravom glasa. Statutom se moze utvrditi veéi
broj prisutnih. Ukoliko se ovakav kvorum ne obezbedi nova skupstina ¢e se odrzati u roku od 15
dana bez obzira na broj prisutnih akcionara.'” U geskom pravu zakon propisuje da kvorum &ini
30% od ukupnog broja glasova. Statutom je moguce urediti pitanje kvoruma na drugi nacin.
Ukoliko se sednica skupstine ne odrzi, ponovljena sednica skupstine ¢e se odrzati za tri nedelje i

nije potreban kvorum.'®®

Sto se ti¢e veéine za odlu¢ivanje nacionalna zakonodavstva nude razli¢ita resenje. Ipak, sva
reSenja u sustini imaju za cilj da se skupstini omoguci Sto efikasniji rad. Ovo shvatanje i jeste
rezultat dogotrajnog posmatranja prakticnog rada akcionarskih drustava. Ukoliko bi se
primenjivala stroga pravila u pogledu vecine za odluc¢ivanja, odnosno odlu¢ivanja uopste, rad
skupstine bi veoma lako mogao biti blokiran. Ovo je situacija koju niko ne Zeli jer ¢este blokade
rada mogu dovesti do veoma Stetnih posledica po akcionarska drustva. Medutim, i kod ovakvog
reSenja postoje razliCite situacije. Ukoliko su u pitanju uobicajene odluke onda se one donose
obi¢nom vec¢inom. Ali, vaznije odluke koje su odredene zakonom 1 aktima akcionarskog drustva

donose se kvalifikovanom veéinom.

Kada je na redovnoj sednici skupstine utvrden kvorum, odluke se donose obi¢nom veéinom

glasova prisutnih akcionara odnosno njihovih punomo¢nika. Ukoliko je propisana kvalifikovana

1838 vajcarski trgovacki zakon &1.649. i 655.

" Hrvatski zakon o trgovackim drudtvima iz 1993. ¢1.289,290.
"8"Makedonski zakon o trgovackim drustvima iz 2004.g. &1.393.
188 eski trgovacki zakon, ¢1.185.

203



vec¢ina za donoSenje neke odluke, za tu odluku mora da glasa najmanje 2/3 glasova akcionara
koji poseduju akcije sa pravom glasa po tom pitanju.'® Ovakvo resenje sadrzi i na§ Zakon o
privrednim drustvima iz 2011.godine (Clan 358). Kada se za donoSenje neke odluke trazi
kvalifikovana vecina u pitanju su odluke kojima se reguliSu statusne promene, promene pravne

forme, prestanak drustva likvidacijom, raspolaganje imovinom velike vrednosti i sl.

U engleskom pravu, takode, od odluka koje se donose zavisi i potrebna ve¢ina. Redovne odluke
se donose ve¢inom glasova onih koji efektivno glasaju. Kada je u pitanju odluka o likvidaciji
drustva, izmenama prava pojedine kategorije akcionara, izmene statuta, smanjenje osnovnog

kapitala, odluke se donose ve¢inom od % glasova.'*’

Skupstina u nemackom pravu odlucuje o izmenama i1 dopunama statuta, imenovanju nadzornog
odbora, povecanju i smanjenju osnovnog kapitala, raspodeli dobiti, izboru revizora i prestanku
akcionarskog drustva. Odluke se donose ve¢inom glasova a statutom se moze odrediti i druga
vecina. Kada skupstina odlucuje o promeni statuta, prestanku drustva, statusnim promenama tada

: . 191
je potrebna ¥4 vecina glasova.

U makedonskom pravu skupstina donosi odluke ve¢inom prisutnih ili predstavljenih akcionara,

. o .. . , - 192
osim ako zakonom ili statutom nije predvidena neka druga veéina."

Dakle, osnovni princip je da skupstina donosi odluke obicnom vec¢inom glasova. Na prvi pogled
situacija je vrlo jasna. Medutim, $ta se dogada sa glasovima akcionara koji nisu glasali, odnosno
bili su uzdrzani. Da 1i njihovi glasovi ulaze u broj glasova koji je zastupljen na skupstini ili ne.
Od ovoga pitanja moze zavisti i Cinjenica da 1i je odluka doneta ili ne. Neka nacionalna
zakonodavstva prihvataju reSenje takozvanih ,,datih* glasova koji se racunaju u obi¢nu vecinu.
To su, dakle, oni koji su glasali ili ,,za* ili ,,protiv. Oni koji su bili uzdrzani ne raunaju se u

obi¢nu vecinu, ti glasovi se ne obracunavaju. Ukoliko bi se njihovi glasovi ura¢unavali to bi

1897akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik br.125/2004, ¢lan 293.
Tunc, navedeno delo, str.179-189.

"'Nemacki zakon o akcionarskim drustvima iz 1965.godine, paragraf 119. i 179.
"2Makedonski zakon o trgovackim drustvima iz 2004.godine, &lan 394.
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prakti¢no zna¢ilo da su oni glasali protiv, a §to nije ta¢no.'”

Na primer: ukoliko je na skupstini
prisutno 100 glasova, a povodom predloga odluke ,,za“ glasa 40, ,,protiv* 20 a bude uzdrzano 40.
Da i je odluka doneta ili ne? Ukoliko se uzme u obzir svoj 100 glasova tada odluka nije doneta
jer je za nju glasalo 40, tako da nema obi¢ne vecine. Ali, ako se glasovi onih koji su bili uzdrzani
ne uzimaju u obzir tada imamo 60 glasova. Od ovih 60 za odluku je glasalo 40 a bilo protiv 20

glasova, §to znaci da postoji obi¢na vecina te je time i odluka doneta.

Izuzetno retko, ali ipak je moguce, da prilikom glasanja dode do podele glasova na jednake
delove ,,za“ i ,pprotiv. Da li tada odluka doneta ili ne? Odluka nije doneta jer nije dobila
potrebnu vecinu. Ali, to takode ne znaci da je prihavéeno suprotno ukoliko predlog odluke nije
bio jasno formilisan. Ova situacija se efikasno resava tako Sto ¢e se odrediti da u slucaju podele
glasova, odluka se smatra donesenom ako je za nju glasao i1 predsednik odnosno predsedavajuci

skupstine.

2.2.7. PRAVO GLASA I NACIN GLASANJA

Kada govorimo o pravu glasa treba imati u vidu da se ono odreduje u uzem i Sirem smislu, dakle
ima dva sadrzaja. U uzem smislu pravo glasa se odnosi na pravo glasanja, odnosno davanja
izjave o predlozenoj odluci o kojoj se glasa. Kada govorimo o pravu akcionara da prisustvuje
sednici skupstine, da uzima uce$¢e u raspravljanju po odredenim tackama dnevnog reda, da
postavlja pitanja, predlaganja, zahetvanja odgovora i sl. tada imamo u vidu pravo glasa u Sirem
smislu.

Pravo glasa je pravo da se izjavom volje ugestvuje u nastanku skupstinske odluke."”*

Pravo glasa
imaju akcionari koji poseduju akcije sa pravom glasa. Svaki akcionar glasanjem izrazava volju

po odredenom predlogu te se na taj nacin formira i volja akcionarskog drustva.

193Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf-Aktiengesetz, Miinchen 1974. Band II. Str.293.
194Bezzenberger Tilman, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, K6ln,Berlin,Bon,Miinchen,1991. str.87.
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Od prava glasa u Sirem smislu treba razlikovati pravo uces¢a u skupstini. Pravo na uce$¢e u
vt e ey . v > : 1
skuptini je ¢lansko pravo i ono se kao takvo, nadelno posmatrano, ne moze oduzeti.'”> Ovo

pravo u sustini predstavlja pravo obracanja skupstini, koja je u obavezi da saslusa akcionara.

Pravo glasa je od izuzetnog znacaja za akcionare, zbog toga Sto je to jedini nacin na koji oni
mogu da uticu na vodenje poslova akcionarskog drustva, jer ne postoji moguénost direktnog
vodenja poslova drustva od strane akcionara. Uticaj na vodenje poslova drustva imaju odluke

koje je skupstina donela, a ove odluke su posledica glasanja.

Osnovni princip kod glasanja na skupstini akcionarskog drustva jeste princip proporcionalnosti.
Akcionari glasaju srazmerno nominalnoj ili ako ona ne postoji racunovodstvenoj vrednosti

akcija. Princip proporcionalnosti naziva se jos i princip jedna akcija jedan glas.

Statutom akcionarskog drustva moze se usloviti ostvarivanje prava glasa u skupstini
posedovanjem odredenog broja akcija odnosno odredene nominalne vrednosti. Neka
zakonodavstva ovo pravo akcionarskog drustva ipak kanaliSu tako Sto propisuju granicu do koje

je moguce utvrdivati cenzus za glasanje.

Tako nas§ Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine odreduje da cenzus ne moze biti veci od

od broja koji predstavlja 0,1% ukupnog broja akcija odgovarajuée klase.'”®

Akcionari koji
nemaju dovoljan broj akcija odnosno nominalne vrednosti akcija radi ostvarivanja prava glasa
ovo pravo mogu ostvariti tako $to ¢e se udruzivati radi dostizanja dovoljnog broja akcija odnosno
dovoljne nominalne vrednosti akcija. Ovde se radi o klubovima akcionara, odnosno takozvanim

sindikatskim ugovorima akcionara.'”’

Takode, postoje i reSenja po kome se utvrduje najveci broj glasova koje akcionar moze da ima
. . .. . .1 Y . . .o
bez obzira na nominalnu vrednost akcija koje poseduje.'” Ovu vrstu ogranienja sadrzao je i

Zakon o akcionarskim drustvima iz 1896.godine, po kome ni jedan akcionar nije mogao

%Gadow, Aktiengesetz, Band I, Berlin 1961,str.700.

1%0vidi ¢1.328 Zakona o privrednim drustvima iz 2011.godine, Sl.glasnik RS 36/2011,99/2011.
7Straznjicki, Tumag trgovackog zakona iz 1937.g. Zagreb 1939, str.236.

1987 akon o preduze¢ima, Sluzbeni list SRJ br.29/96, &lan 221.
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raspolagati sa viSe od deset glasova. Ovakva odredba je realno mogla biti izigrana u slucaju

postojanja akcija na donosioca.

Postoje 1 reSenja (kao u nemackom pravu) gde se ogranicenja prava glasa sprovode stepenasto.
Pravo glasa daje odredeni broj akcija, a akcije iznad tog broja daju smanjeni broj glasova. Na
primer iznad 300 akcija svake tri akcije daju jedan glas, a iznad 500 akcija svakih pet akcija daju

jedan glas.

Akcionari mogu zakljucivati i druge ugovore izmedu sebe, pre svega kako ¢e glasati po
pojedinim pitanjima. Medutim, nisu svi ugovori izmedu akcionara, odnosno akcionara i uprave
akcionarskog drustva dozvoljeni. Ugovor kojim bi se akcionar, odnosno punomoc¢nik akcionara,
obavezao da ¢e glasati po predlozima i1 uputstvima drustva, direktora ili ¢lana nadzornog odbora
neée proizvoditi nikakvo pravno dejstvo, dakle zahvaéen je posledicom niStavosti. Takode,
nistav je 1 ugovor kojim se akcionar obavezuje da ¢e koristiti pravo glasa na odredeni nacin, ili
pak, da nece glasati, a u zamenu za pogodnosti ili druge usluge koje mu odobri drustvo, direktor,

odnosno ¢lan nadzornog odbora kod dvodomnog upravljanja.

Glasanje na skupstini moze biti javno ili tajno. Na koji nacin ¢e se glasati moze biti odredeno
statutom, poslovnikom skupstine ili odlukom skupstine koja vazi samo za tu sednicu. Ukoliko

nacin glasanja nije odreden na jedan od navedenih nacina, tada je glasanje javno.

Ako je glasanje tajno, ono se sprovodi na glasackim listi¢cima. Posebno se mora voditi racuna o
tekstu koji glasacki listi sadrzi kako bi licima koja glasaju bio obezbeden jasan izbor i kako ne bi
dolazilo do zabuna u pogledu glasanja. Komisija za glasanje je duzna da utvrdi ukupan broj
listi¢a, broj iskoriS¢enih 1 nevazecih listi¢a. Jedan glasacki listi¢c moZe sadrzati viSe predloga o
kojima se glasa. U ovoj situaciji nepunovaznost glasa akcionara po jednom pitanju ne znaci
nepunovaznost glasackog listia po svim postavljenim pitanjima. Svako pitanje o kome se glasa
u sustini predstavlja glasacki listi¢ za sebe, tako da po nekim pitanjima glasanje moze biti

199

punovazno a po drugima ne. ~~ Na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine (¢lan 297.) je

predvidao obavezno tajno glasanje u situaciji kada drustvo ima viSe od 100 akcionara ili kada

9Vidi ¢1.360. Zakona o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011.
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takvo glasanje zahtevaju manjinski akcionari koji poseduju najmanje 10% prisutnih ili
zastupanih akcija sa pravom glasa, a glasa se o izboru ili razreSenju direktora, ili ¢lanova
upravnog odbora, revizora i likvidacionog upravnika, odnosno o finansijskim izveStajima,

izvestajima o poslovanju i usvajanju sistema nagradivanja direktora ili ¢lanova upravnog odbora.

Ukoliko su akcije date u zalogu, na plodouzivanje ili depozit, akcionar nije izgubio ¢lanska prava
koja mu pripadaju ve¢ on i u ovim situacijama ima pravo glasa. Na§ Zakon o privrednim
druStvima iz 2004.godine pored opisane situacije je regulisao i situacije kada je u pitanju
preminuli akcionar, maloletnik ili drugo lice koje nema poslovnu sposobnost. U ovim
situacijama pravo glasa moze da vrsi zakonski zastupnik tog lica bez prenosa tih akcija na ime
zakonskog zastupnika. Takode, u situaciji kada je doslo do likvidacije ili steCaja akcionarskog

drustva pravo glasa ostvaruje stecajni odnosno likvidacioni upravnik.

Posebno treba razlikovati situaciju kada postoji pravna zajednica na akciji. U ovom slucaju pravo
na ucesS¢e u radu skupstine pripada zajedniCkom punomoéniku a ne clanovima zajednice.
Clanska prava se vrse isklju¢ivo preko punomoénika. Ako punomoénik nije odreden &lanovi
pravne zajednice nemaju pravo uces¢a na sednici skupstine. Tada ni njihov glas ne moZze biti uzet

u obzir priliko ra¢unanja kvoruma za odrzavanje sednice.

Pravo glasa kao jedno od najvaznijih ¢lanskih prava u odredenim situacijama moze biti

iskljuc¢eno. To se dogada u situacijama kada su interesi akcionara i1 drustva suprotstavljeni.

Tako akcionar kao i lica koja su sa njim povezana ne mogu glasati na sednici na kojoj se
odlucuje o njegovom oslobadanju od obaveza prema drustvu ili o smanjenju tih obaveza; o
pokretanju spora protiv njega; o odobravanju poslova u kojima taj akcionar ima li¢ni interes.
Povezana lica u odnosno na fizi¢ko lice su njegov krvni srodnik u pravoj liniji, krvni srodnik u
poboc¢noj liniji zaklju¢no sa tre¢im stepenom srodstva, supruznik i vanbraéni partner ovih lica.
Nadalje, to je supruznik, vanbracni partner akcionara i njihovi krvni strodnici zaklju¢no sa prvim
stepenom srodstva, usvojilac ili usvojenik akcionara i njhovi potpmei, druga lica koja sa njim
zive u zajedni¢kom domacinstvu. Kada su u pitanju pravna lica povezanim licem se smatraju:

pravno lice u kojem to pravno lice poseduje znacajno ucesée u kapitalu, ili pravo da takvo ucesce
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stekne iz konvertibilnoh obveznica, varanata, opcija i slicno ( znac¢ajno ucesce postoji ako jedno
lice samostalno ili sa drugim licima koja sa njim deluju zajedno, poseduje vise od 25% prava
glasa u druStvu), pravno lice u kome je to pravno lice kontrolni ¢lan druStva (kontrolisano
drustvo), pravno lice koje je zajedno sa tim pravnim licem pod kontrolom treceg lica ( kontrola
znaci pravo ili moguénost jednog lica samostalno ili sa drugim licima sa kojima zajedno deluje,
da vrsi kontrolni uticaj na poslovanje drugog lica putem ucesé¢a u osnovnom kapitalu, ugovora ili
prava na imenovanje vecine direktora odnosno ¢lanova nadzornog odbora), lice koje u tom
pravnom licu poseduje znacajno uceS¢e u kapitalu ili pravo da takvo uceSée stekne iz
konvertibilnih obveznica, varanata, opcija i slicno, lice koje je kontrolni ¢lan tog pravnog lica,

lice koje je direktor, odnosno &lan organa upravljanja ili nadzora tog pravnog lica.**

Uobicajeno glasanje akcionara jeste licno glasanje 1 li€no prisustvo na sednici skupStine.
Medutim, to ne mora biti uvek slucaj, tako da akcionar moze iskoristiti svoje pravo glasa a da
nije prisutan na sednici. Ova tendencija jeste plod pre svega tehnoloskog razvoja i koris¢enja
ovih dostignu¢a kod ostvarivanja prava glasa. Sa druge strane na to je uticala 1 opredeljenost

nacionalnih zakonodavstava da se omoguc¢i §to vece prisustvo akcionara u procesu glasanja.

Postoje tri nacina kojima se omogucéava akcionarima da glasaju a da ne prisustvuju sednici
skupstine. To je glasanje preko punomocnika, glasanje pisanim putem i glasanje elektronskim
putem. Glasanje preko punomocnika je ,klasicni“ nain glasanja, glasanje pisanim 1

elektronskim putem jesu tekovine savremenog doba.

Glasanje pisanim putem se sastoji u davanju pisanog uputstva licu koje je odredeno od strane
drustva (glasnik) kako da glasa u ime akcionara. Akcionar Salje instrukcije akcionarskom drustvu
o glasanju, a drustvo ih prosleduje primaocu glasackih instrukcija (glasniku). Ovde ne postoji
moguénost usmenih instrukcija koje akcionar moze davati kada je u pitanju punomoc¢nik. Ovde
vazi samo ono §to je sadrzano u pisanoj formi. Glasnik nema pravo da odstupi od glasackih
instrukcija. Eventualno nepostupanje glasnika po pisanim instrukcijama uti¢u na valjanost
skupstinske odluke i predstavlja razlog za njeno pobijanje. Po pitanju lica koja mogu biti

glasnici, jasno je da je ovaj krug lica mnogo $iri od lica koja mogu biti punomoc¢nici akcionara.

2%7akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik br.36/2011, 99/2011, ¢&lan 62.
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Glasanje pisanim putem ipak nije jednodusno prihvaceno u teoriji i praksi. Upucuju se odredene
primedbe na ovaj nacin glasanja. Pre svega, kada se akcionar opredeli za glasanje pismenim
putem, on mora unapred da se odluci na koji nacin ¢e glasati. Time se u sustini dezavuiSe znacaj
rasprave 1 diskusije po datoj temi pre glasanja akcionara. Akcionar nije u prilici da ¢uje tude

stavove i misljenja, akoji bi mozda uticali na njegovu odluku prilikom glasanja.*"’

Nadalje, ovaj
nacin glasanja se kritikuje 1 zbog toga Sto lako moguce zloupotrebe. MozZe se dogoditi da treca
lica glasaju za akcionara koji nije prisutan na skupstini. Zbog toga mora postojati rigorozna
kontrola kod ovog nacina glasanja. Trece, dosadasnja iskustva su pokazala da se ovaj nacin
glasanja nedovoljno koristi, te da akcionarska drustva nisu pokazala vece interesovanje za

razvijanje ovog nacina glasanja.

Akcionar moze da glasa pisanim putem bez prisustva na sednici, popunjavanjem predvidenog
formulara. Potpis na ovom formularu treba da bude overen u skladu sa zakonom koji ureduje
overu potpisa, ali statutom akcionarskog drustva, ova obaveza overe potpisa se moze iskljuciti.**
Formular je vaZan upravo zbog toga da bi se izbegle eventualne zloupotrebe. On mora da ima
odredenu sadrzinu a pre svega identifikaciju druStva, mesto i vreme odrzavanja sednice,
obavestenje da se akcionar popunjavanjem formulara opredelju da glasa pisanim putem, za svaku
taCku dnevnog reda mora biti ostavljen prostor za glasanje, redosled tacaka na formularu mora
biti identi¢an redosledu dnevnog reda, uputstvo za popunjavanje formulara i sl. Akcionar koji

glasao na ovaj nacin ( u odsustvu) smatra se da je bio prisutan na sednici prilikom odlu¢ivanja po

tackama za koje je glasao pismenim putem.

Na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine, nije decidno regulisao pravo glasanja
pisanim putem, ali se moze zakljuciti da ga je implicite dozvoljavao, jer je propisivao da se u
kvorum za sednicu skupStine racunaju i glasovi akcionara koji u skladu sa ovim zakonom mogu

e . . . . . . o . 2
glasati i pismenim putem. U protivnom ovi glasovi ne bi mogli da se ra¢unaju u kvorum.*”

Wlyves Guyon, Droit desaffaires, Tome I: Droit commercial general et Societe, 12. edition, Paris, 2003, str.309.
2927 akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik br.36/2011, 99/2011, &lan 340.
23vidi &lan 292 tog zakona.
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Glasanje elektronskim putem predstavlja licno glasanje akcionara koji nije fizicki prisutan na
sednici, ali lica koja prisustvuju sednici mogu da ga ¢uju i vide i da sa njim razgovaraju, a
posredstvom odgovarajucih telekomunikacionih veza. Glasanje elektronskim putem omogucava
akcionaru dvosmernu komunikaciju sa ostalim akcionarima bez obzira da li se oni nalaze na
samoj sednici ili 1 oni koriste elektronske komunikacije. Ovaj nac¢in glasanja prakti¢no ima sve
efekte glasanja akcionara koji je fizi¢ki prisutan na sednici, jer akcionar moze kako da glasa tako
1 da ucestvuje u diskusiji 1 prati izlaganja drugih akcionara. Glasanje elektronskim putem

, . . . .. v,r 204
omogucava virtuelno prisustvo akcionara na sednici skupstine.

Razvojem elektronske komunikacije i prenosa informacija sve ¢es¢e se predvida i mogucénost
odrzavanja sednica elektronskim putem. Tako akcionarska druStva mogu svojim statutom ili
poslovnikom skupstine omoguditi uces¢e u radu skupstine elektronskim putem na razliCite
nacine: prenosom sednice skupStine u stvarnom vremenu, dvosmernim prenosom skupstine u
stvarnom vremenu tako da je omoguéeno obracanje akcionara skupstini sa druge lokacije a po
tackama koje su na dnevnom redu, uspostavljanjem mehanizma za elektronsko glasanje pre ili
tokom sednice. Ukoliko bi prilikom prenosa sednice skupstine doslo do smetnji u pracenju toka
sednice, predsednik skupstine ili predsedavajuci je duzan da sednicu prekine dok smetnje

.2
traju.””’

Ranijim zakonskim reSenjima sednica skupStine akcionarskog drustva se mogla odrzati
elektronskim putem ako je bilo manje od 10 akcionara, koji su koriS¢enjem konferencijske veze
ili druge audio i vizuelne komunikacijske opreme bili u medusobnoj vezi tako da su mogli da

.« o« e 2
nesmetano komuniciraju izmedu sebe.”*®

Ukoliko akcionar nije u moguc¢nosti da glasa licnim prisustvom na sednici skup$tine niti
pismenim putem niti koriS¢enjem telekomunikacionih sredstava, odnosno ako ne Zeli da koristi
bilo koju od navedenih moguénosti, akcionar moze svoje pravo glasa da ostvaruje i putem
punomoc¢nika kome ¢e izdati punomocdje u te svrhe. Na§ Zakon o privrednim druStvima iz

2011.godine (¢lan 344) izricito predvida da punomocje za glasanje nije prenosivo. Prema ovoj

204 Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, Drit des societes, 16. edition, Litec, Paris, 2003, str.348.
2057akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011 ¢lan 341.
267akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS br.125/2004, ¢lan 296.
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odredbi moZemo do¢i u situaciju da punomocénik bude sprecen da glasa te da akcionar bude
sprecen da iskoristi svoje pravo glasanja. Da bi se ovo sprecilo, smatramo da treba primeniti ¢lan
86.stav 2. Zakona o obligacionim odnosima, koji kaze da izuzetno, ako je zastupnik sprecen
okolnostima da posao licno obavi a interesi zastupanog nalazu neodlozno preduzimanje pravnog

posla, zastupnik moZze preneti svoje ovlas¢enje na drugog.

Interesantnu situaciju stvara mogucnost nejedinstvenog vrSenja prava glasa. Naime, prema
starijem shvatanju razumno ponasanje akcionara sa viSe akcija podrazumeva jedinstven nacin
glasanja u odnosu na sve akcije koje poseduje. Ovo misljenje zamenio je Siroko prihvaéeni stav
da akcionar ima pravo na nejedinstven nacin glasanja. Ovaj stav je logi¢na posledica toga da
glasanje nije vezano za licnost ve¢ je sastavni deo ¢lanskog odnosa. Svaka akcija predstavlja
poseban clanski odnos te je tako i moguce nejedinstevno glasanje akcionara po svim akcijama

koje poseduje.

Institut zastupanja akcionara na sednici skupStine je veoma zastupljen u svim nacionalnim
zakonodavstvima. Ali postoje i zakonodavstva koja ostavljaju moguénost da se statutom u
odredenim slu¢ajevima zastupanje uredi na drugi na¢in. Cesto se za ovaj institut koristi engleska
re¢ ,,proxy‘ a koja se odnosi na lice koje neki ¢lan akcionarskog drustva ovlasti da ga zastupa na

sednici skupstine, a takode, odnosi se i na samo ovlascenje.

Odnos akcionara 1 njegovog punomocnika jeste odnos poverenja izmedu vlastodavca 1
punomoc¢nika. Zaklju€enjem ugovora o zastupanju nastaje obligaciono-pravni odnos, nastaju
odredena prava i obaveze. Ali, pored obligaciono-pravnih normi na ovaj odnos se primenjuju i

odredbe zakona o privrednim drustvima.

Putem punomocja akcionar moze da ovlasti odredeno lice da u njegovo ime ucestvuje u radu
skupstine, kao i da glasa u njegovo ime. U pogledu ucesc¢a u radu skupstine, punomo¢nik ima sva
prava koja ima i akcionar koji mu je punomo¢ dao. Punomo¢nik moze biti svako poslovno
sposobno lice. Akcionarsko drustvo ne moze svojim aktima ili odlukama da propiSe posebne
uslove koje mora da ispunjava punomoc¢nik, a ne moze ni ograniciti broj punomoénika. Dakle,

akcionar moze da ima vise punomoc¢nika. Ali, ako na sednici skupstine prisustvuje vise od
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jednog punomocnika istog akcionara po osnovu istih akcija, drustvo ¢e kao punomocénika
prihvatiti lice sa najkasnijim datumom na punomocju. Ukoliko ima vise ovakvih lica drustvo je

ovlasc¢eno da izabere koje lice ¢e prihvatiti kao punomo¢nika.

Punomo¢ se obavezno daje u pisanoj formi i mora da sadrzi odredene podatke kao Sto su: ime,
odnosno poslovno ime akcionara sa jedinstvenim mati¢nim brojem i prebivaliStem za domace
fizicko lice, odnosno ime broj pasosa ili drugi identifikacioni broj i prebivaliSte ako je akcionar
strano fizicko lice, a ako je u pitanju pravno lice, poslovno ime, mati¢ni broj i sediste; ime
punomoc¢nika sa svim podacima koji su navedeni i za akcionara: broj, vrstu i klasu akcija za koje

se punomo¢ daje.

Ukoliko se radi o javnom akcionarskom drustvu ono je u obavezi da omoguéi davanje
punomocdja za glasanje elektronskim putem. Ova situacija se mora urediti u skladu sa zakonom

koji regulise elektronski potpis.>”’

Punomodje za glasanje ne mora imati strogo utvrdenu formu, ali akcionarsko druStvo moze da
propiSe obaveznu upotrebu odredenog formilara. U toj situaciji obavezni formular mora
omogucavati davanje punomocja sa instrukcija po svakoj tacki dnevnog reda. Dr§tvo mze
predvideti i obavezu akcionara ili punomoc¢nika da kopiju punomocéja preda drustvu pre dana

odrzavanja sednice.

Punomo¢nik je duzan da postupa po nalozima i uputstvima. Ukoliko punomocéje ne sadrzi
uputstva, tada punomoc¢nik mora glasati savesno i u najboljem interesu akcionara. Punomoénik
¢e biti odgovoran akcionaru za pri¢injenu Stetu ukoliko punomo¢ sadrzi naloge i1 uputstva, a on

ne postupi po njima.

Punomo¢ moze vaziti samo za jednu sednicu ali moze biti i bez ograniCenja, tako da vazi za sve
sednice, odnosno do opoziva. Ukoliko je punomo¢ data za jednu sednicu, u slu¢aju njenog

neodrzavanja, punomo¢ vazi i za ponovljenu sednicu. Punomoc¢je za glasanje nije prenosivo.

277akon o privrednim dru$tvima, Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011, ¢lan 344.
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Punomoc¢nik moze biti kako fizi¢ko tako i pravno lice. Ako je punomo¢nik pravno lice ono pravo
glasa ostvaruje preko svog zakonskog zastupnika ili drugog posebno ovlaséenog lica. Jedno lice
moze biti oznaceno kao punomocénik za glasanje od strane viSe akcionara. Takav punomoc¢nik
vrsi¢e pravo glasa u skladu sa svakim posebnim nalogom datim od akcionara, tako da po istom

pitanju punomo¢nik moze razli€ito glasati u zavisnosti od naloga svakog akcionara.

Akcionari se mogu opredeliti i za punomoc¢nika koga im predlozi drustvo uz poziv za sednicu
skupstine. I za ova lica vaze pravila u pogledu ko moze biti punomo¢nik kao i za druga lica koje

akcionar sam odabere.

Kao punomo¢nik se moze pojaviti i banka koja vodi zbirne ili kastodi racune i koja se vodi u
jedinstvenoj evidenciji akcionara kao akcionar u svoje ime a za racun svojih klijenata, ukoliko
prezentuje pismeno punomocje za glasanje, odnosno nalog za zastupanje izdat od tih klijenata.
Banka moze po istom pitanju da glasa na razlicite nacine u zavisnosti od naloga koji je dobila od
klijenata. Ukoliko klijent banke ne izda uputstvo o naCinu glasanja, banka moze da glasa u
skladu sa predlogom koji je sama dala klijentu odnosno u skladu sa predlozima odbora direktora,
odnosno nadzornog odbora kod dvodomnog upravljanja. Medutim, postoje i stavovi da banka u
ovoj situaciji nije punomoc¢nik jer glasa u svoje ime a za racun akcionara te ima fiducijarnu

. . . v 2
duznost da glasa savesno i u interesu akcionarskog drustva.*”

Iako je za punomoc¢nika kao uslov predvidena samo poslovna sposobnost, postoje i izuzeci. Ako
je upravljanje drustvom dvodomno punomo¢nik ne moze biti lice koje je direktor ili ¢lan
nadzornog odbora drustva. U javnom akcionarskom drustvu punomoénik ne moze biti kontrolni
akcionar drustva ili lice koje je pod kontrolom kontrolnog akcionara, direktor ili ¢lan nadzornog
odbora drustva ili lice koje ima to svojstvo u drugom drustvu koje je kontrolni akcionar drustva
ili drustvu koje je pod kontrolom kontrolnog akcionara, zaposleni u drustvu ili lice koje ima to
svojstvo u drugom drustvu koje je kontrolni akcionar drustva ili u drustvu koje pod kontrolom
kontrolnog akcionara, lice koje smatra povezanim licem sa navedenim fizickim licima, revizor

drustva ili zaposleni u licu koje obavlja reviziju drustva, ili lice koje ima to svojstvo u drugom

Gower, Principles of Modern Company Law, London 1992, str. 598, 599.
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drustvu koje je kontrolni akcionar drustva ili u druStvu koje je pod kontrolom kontrolnog

. v . , . . 2
akcionara. Ova ograni¢enja se ne odnose na punomoénika kontrolnog akcionara.>”

Nesto drugagija reSenja je sadrzao na§ Zakon o privrednim dru§tvima iz 2004.godine’'® Po ovom
zakonskom tekstu akcionar je mogao da ima samo jednog punomocénika a ne viSe njih.
Punomocdje koje se davalo po pravilu je vazilo samo jednu sednicu skupstine i za ponovljenu
koja je odloZena zbog nedostatka kvoruma. lako zakon nije sadrzao izri¢itu dozvolu smatramo da
je bilo moguée predvideti da punomo¢ vazi za duzi vremenski period, a ne samo za jednu
sednicu skupstine. Punomo¢ je mogla da se da i za vise sednica ili do opoziva iste.

U engleskom pravu izri¢ito je predvideno da akcionar moZe imati vise punomoénika®'!

Punomoc¢je moze prestati na viSe nacina. Pre svega punomocdje prestaje zavrSetkom skupstine za
koju je dato. Ovo je i naj¢eséi nacin prestanka punomocja. Dalje, kada dode do prenosa akcija na
novog vlasnika time prestaje 1 punomo¢. Novi vlasnik akcija je postao ¢lan drustva. Kao ¢lan
drustva stekao je i ¢lanska prava koja mu po tom osnovu pripadaju, dok je prethodnom vlasniku
akcija to svojstvo prestalo. U slucaju smrti akcionara koji je dao punomo¢, ili ako je pao pod
ste¢aj ili izgubio poslovnu sposobnost, punomoéje se smatra povuenim.?'? Punomo¢, naravno,
prestaje i voljom akcionara. Voljom akcionara punomo¢ nastaje, voljom akcionara(opozivom)
punomo¢ 1 prestaje. Osim opozivom kao direktnim nacinom prestanka punomocja, ono moze
prestati i na precutan nacin, tako Sto ¢e se akcionar pojaviti na sednici skupstine i glasati iako je
ne sednici prisutan njegov punomocnik. Akcionar moze glasati samo po nekim tackama a
ponekim ne. U toj situaciji punomo¢ je prestala za tacke dnevnog reda gde je akcionar glasao, a

punomo¢ i dalje vazi za tacke gde akcionar nije glasao.

297 akon o privrednim drustvima RS Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011 &lan 345.
2107akon o privrednim dru§tvima, Sluzbeni glasnik RS br.125/2004. ¢lan 287.
211Companies Act, 1985, Table A, ¢lan 59.

212§mith K. And Keenon D., Company Law, London, 1983, str.182.

215



2.2.8. ZAPISNIK SA SEDNICE SKUPSTINE

Na svakoj sednici skupstine se obavezno vodi zapisnik. On predstavlja zvani¢an dokument
akcionarskog drusStva o toku sednice skupstine, odlukama koje su donete na skupstini i drugim
aktima koje je skupstina donela. Njegov znacaj se ogleda u tome $to sluzi kao dokaz u slucaju
bilo kakvih nesporazuma i nedoumica u pogledu odrzane sednice skupstine, narocito u pogledu

donetih odluka i drugih akata.

Zapisnik ima za cilj dokumentovanja stvaranja volje u skupstini, a to je u interesu svih ucesnika,

. . . /e . . ) L - 21
kao i poverilaca i buducih akcionara, jer sluzi pravnoj sigurnosti.*"

Zbog toga sva nacionalna zakonodavstva sadrze odredbe u pogledu zapisnika. Pre svega ureduje
se sadrzaj zapisnika, odnosno, $ta se obavezno unosi u zapisnik. Tako zapisnik obavezno sadrzi
mesto i dan odrzavanja sednice, ime lica koje vodi zapisnik, predsednika skupstine, dnevni red
sednice, broj prisutnih akcionara odnosno broj glasova koji pripada svakom akcionaru, odluke

koje su donete, sazeti prikaz rasprave po svakoj tacki dnevnog reda, nacin i rezultati glasanja i sl.

Postoje i dogadaji i ¢injenice koji se ne unose u zapisnik, ali njihovo unosenje u zapisnik ne utice
na valjanost istog. Tako oduzimanje reci na sednici od strane predsednika nije obavezna sadrzina
zapisnika, kao i ¢injenica da odluka nije doneta. U slucaju da nepostoji kvorum za rad skupstine,

skupstina se ne moze ni odrzati te nije potreban ni zapisnik.

S obzirom na znacaj zapisnika sa sednice kao zvani¢nog dokumenta akcionarskog drustva uz
njega se obavezno prilazu isprave kojima se dokazuje pravilnost sazivanja skupStine, spisak
prisutnih akcionara, isprave o zastupanju akcionara na skupstini, predlozi odluka, izdvojena

misljenja i sl.

Predsednik skupStine imenuje zapisniara koji vodi zapisnik, a predsednik skupsStine je
odgovoran za uredno sacinjenje zapisnika. Medutim, ukoliko drustvo ima sekretara, onda

zapisnik vodi sekretar drustva i odgovoran je za njegovo uredno sacinjenje. Zapisnik se sacinjava

2BHuffer Uwe, Aktiengesetz, Miinchen 1999, str.611.
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u roku od 8 dana od dana odrzavanja sednice.*’* Zapisnik potpisuju predsednik skuptine,
zapisnicar odnosno sekretar druStva ako postoji i svi ¢lanovi komisije za glasanje. U nekim

pravima zapisnik vodi i overana javni beleznik (notar).

Bez obzira na nesporni znacaj zapisnika sa sednice skupstine, preovladuje misljenje kako u
teoriji tako i u zakonskim reSenjima da nepostupanje po pravilima vodenja i sacinjenja zapisnika
ne uti¢e na valjanost donetih odluka na skupstini, ali samo ako se na drugi nacin moze

nesumnjivo dokazati i utvrditi njihova autenti¢nost.

Takode, obavezno se reguliSe i nacin upoznavanja sa sadrzajem zapisnika i eventualnim
dobijanjem kopije zapisnika. Tako je postojala obaveza da se prepis zapisnika 1 predloga, overen

X . - Do 215
od strane drustva podnese u odredenom roku nadleznom registarskom sudu i tuziocu.

Razvojem informacionih tehnologija zakonodavstva predvidaju obavezu drustva da i u
elektronskoj formi dostavljaju zapisnike sa pratecom dokumentacijom akcionarima, kao i1

objavljivanje zapisnika na internet stranici drustva.

Poseban problem moze biti menjanje sadrzaja zavrSenog zapisnika. U principu, dozvoljeno je
samo ograni¢eno menjanje zapisnika, a pre svega tehnickih ispravki i slovnih gresaka i drugih

ociglednih netacnosti.

2.3. VANREDNA SKUPSTINA

Vanredna skupstina se naj¢eS¢e odreduje na negativan nacin- vanredna je svaka skupstina koja

nije godisnja.”'® Sam naziv vanredna skupstina upuéuje na zakljuak da se ona saziva kada se za

tim pojavi potreba, odnosno kada se radi o nekom posebnom pitanju.

H47akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS br.36/2011, 99/2011, vidi ¢1.363.
25Trgovagki zakon za Kraljevinu Jugoslaviju iz 1937. godine, paragraf 282.
2®Hamilton, The Law of Corporation, St.Paul, Minnesota, 1991, str.176.
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Sto se tice sastava vanredne skupstine i redovne skupstine medu njima nema razlike. I vanrednu 1

redovnu skupstinu Cini isti sastav akcionara.

Po pravilu sazivanje i tok redovne i vanredne sednice su u sustini isti, ali ipak sa odredenim

razlikama (stroziji rokovi, vecina za odlucivanje, kvorum) koje ¢emo kasnije pomenuti.

Nacionalna zakonodavstva razli€ito tretiraju pitanje redovne i vanredne skupstine. Pojedina
zakonodavstva prave razliku izmedu ove dve skupstine, dok druga zakonodavstva ne poznaju

ovu razliku.

Nas§ Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine nije eksplicitno govorio o vanrednoj skupstini, ali
implicite bi se moglo zakljuéiti da je ipak poznaje s obzirom da govori o redovnoj skupgtini.*"’
Sa druge strane nasi zakoni o privrednim drustvima iz 2004.godine i 2011. godine, razlikuju

redovnu i vanrednu skupstinu.

Kod sazivanja varedne skupstine ralikujemo dve situacije: ko saziva vanrednu skupstinu i ko ima

pravo da zahteva sazivanje vanredne skupstine.

Vanrednu skupstinu saziva odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ako se radi o dvodomnom
upravljanju druStvom, na osnovu svoje odluke. Ukoliko se drustvo nalazi u likvidaciji vanrednu
skupstinu druStva saziva likvidator. Pravo da zahtevaju sazivanje vanredne skupStine imaju
akcionari sa najmanje 5% osnovnog kapitala drustva, odnosno akcionara koji imaju najmanje 5%
akcija u okviru klase koja ima pravo glasa po tackama dnevnog reda. Ovaj cenzus za zahtevanje

sazivanja varedne skupsStine moze biti 1 nizi ukoliko se tako odredi statutom drustva.

Zahtev za sazivanje vanredne sednice drustva mora da sadrzi podatke o svakom podnosiocu
zahteva (ime, jedinstveni mati¢ni broj, prebivaliSte, odnosno sediSte za pravna lica, podatke o
akcijama 1 sl.), kao 1 obrazlozeni predlog dnevnog reda. Podnosilac zahteva ne moze biti svaki
akcionar, ve¢ samo oni akcionari koji su to svojstvo stekli najmanje tri meseca pre podnosenja

zahteva 1 da su to svojstvo zadrzali do donoSenja odluke o zahtevu. Vanredna sednica skupstine

2Y77akon o preduzeéima, Sluzbeni list SRJ br.29/96, vidi &lan 250.
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akcionarskog druStva se obavezno saziva kada se, prilikom izrade godisnjih ili drugih
finansijskih izvestaja, koje drustvo izraduje u skladu sa zakonom, utvrdi da drustvo posluje sa
gubitkom usled ¢ega je neto imovina drustva postala manja od 50% osnovnog kapitala. U pozivu
za ovu sednicu moraju biti navedeni razlozi sazivanja sednice i predlog dnevnog reda’'® Poziv za
vanrednu sednicu skupstine akcionarskog drustva se Salje najkasnije 21 dan pre dana odrzavanja

sednice.

Ukoliko odbor direktora, odnosno nadzorni odbor kod dvodomnog upravljanja drustvom, u roku
od 8 dana od dana prijema zahteva za sazivanje vanredne skupstine propusti da donese odluku o
sazivanju, ili odbije zahtev za sazivanje vanredne skupstine, ili ne odrzi vanrednu skupstinu u
roku od 30 dana od dana prijema zahteva, svaki podnosilac zahteva u narednom roku od 30 dana
moze zahtevati da sud nalozi odrZavanje vanredne skupstine. Sud ¢e svojom odlukom dorediti

vreme i mesto odrzavanja sednice, nagin ogla§avanja i pozivanja akcionara i dnevni red.*"

Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine® kao ovlai¢enog sazivaca vanredne skupitine
odreduje upravni odbor, ali dozvoljava moguénost da to bude i bilo koje lice koje je na to
ovlas¢eno osnivackim aktom. Likvidator drustva se takode tretira kao ovlas¢eni saziva¢ vanredne
skupstine, kao i lice ovlas¢eno osnivackim aktom da sazove vanrednu skup$tinu. Pravo
podnoSenja zahteva za sazivanje vanredne skupStine imali su akcionari ali samo ako su
raspolagali sa najmanje 10% akcija sa pravom glasa o pitanju predlozenom za vanrednu
skupstinu druStva. Manjinski akcionari zapocinju postupak upucivanjem pisanog zahteva
upravnom odboru uz navodenje razloga za sazivanje skupStine i pitanja o kojima bi skupstina
trebalo da odlucuje. U pogledu sadrzine zahteva predvideno je da on mora biti datiran i potpisan
od strane svih akcionara koji ga podnose, mora da sadrzi predlog dnevnog reda, kao 1 podatke za
identifikovanje svih akcionara koji podnose zahtev. Da li akcionar ima pravo da zahteva
sazivanje vanredne sednice, dan utvrdenja liste akcionara, jeste datum stavljanja prvog potpisa
na taj zahtev. Upravni odbor je bio duzan da u roku od 10 dana od dana prijema zahteva donese
odluku o tome da li prihvata ili ne zahtev za sazivanje vanredne skupsStine i da svakog

podnosioca zahteva u roku od 7 dana od dana donoSenja odluke o tome obavesti. Ako vanredna

287 akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, 36/2011, 99/2011, vidi ¢lan 371, 372.
219 Clan 339 istog zakona.
*07akon o privrednim drustvima, SluZbeni glasnik RS, br.125/04, vidi ¢lan 277.
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skupstina akcionarskog druStva ne bude odrzana u roku od 30 dana od dana prijema zahteva ili
na dan koji utvrdi upravni odbor, tada svako od akcionara koji su potpisali zahtev za sazivanje
vanredne skupstine ima pravo da trazi od suda da nalozi odrzavanje vanredne skupstine. Sud je
duzan da reSenje donese u roku od 48 Casova. TroSkovi odrzavanja vanredne skupstine padaju na
teret drustva. S obzirom na okolnosti slucaja, sud moze, imenovati i privremenog zastupnika sa
takvim ovlas¢enjem da sazove, predsedava sednici skupstine, i utvrdi mesto i datum odrzavanja
kao 1 dnevni red sednice. U ovom slucaju sud nije vezan predlogom, ve¢ je imenovanje
privremenog zastupnika moguce iako tu nije sadrzano u predlogu za donoSenje resenja o
sazivanju vanredne skupstine. Privremeni zastupnik ¢e biti imenovan iz kruga lica za koja sud

smatra da mogu odgovoriti obavezi sazivanja, vodenja i predsedavanja skupstinom.

Skupstina akcionarskog drustva se obavezno saziva, i to bez odlaganja, ako se kod izrade
finansijskih izvesStaja utvrdi da akcionarsko drustvo posluje sa gubitkom koji ne prelazi 50%
osnovnog kapitala. U ovom slu¢aju skupstina drustva donosi odluke o preduzimanju mera kako
bi zastitila interese poverilaca druStva, a u sustini 1 interese akcionara, kao i interese samog
drustva. Termin bez odlaganja se koristi za sazivanje vanredne skupstine, ali pravila ovlaséenog
sazivaCa ostaju, kao 1 pravila utvrdivanja dnevnog reda, pravila sazivanja i odredeni rokovi
propisani zakonom. Ukoliko ipak dode do povrede obaveznog sazivanja vanredne skupstine u
sluc¢aju poslovanja sa gubitkom, u tom slucaju moze do¢i do imovinske odgovornosti ¢lanova
upravnog odbora u skladu sa kompanijskim propisima, a moze biti predvidena i1 prekrSajna

odgovornost.

Vanredna skupstina moze odlucivati samo iz delokruga skupstine utvrdenog zakonom ili aktima
drustva. Kada se vanredna skupstina saziva po zahtevu manjinskih akcionara onda ona moze
odlugivati samo o pitanjima koja su navedena u zahtevu za njeno sazivanje.”*' Dakle, u ovom
slucaju upravni odbor je vezan zahtevom u pogledu dnevnog reda vanredne skupstine, i on ne

moze biti izmenjen inicijativom upravnog odbora.

2V asiljevi¢ M. (urednik) Akcionari i skupgtina akcionarskog drustva, Korporativno upravljanje-Zbornik
radova,drugi deo, Pravni fakultet univerziteta u Beogradu, Beograd 2009, str.124.
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Obavestenje upuceno akcionarima o sazivanju vanredne skupstine obavezno sadrzi vreme i

mesto odrzavanja, kao i razloge zbog koji se odrzava, te dnevni red koji se predlaze.

Nemacko pravo ne deli skupstinu na redovnu i vanrednu.*** Skupgtinu saziva upravni odbor
najmanje jedanput godisnje.”” Dakle, skupstina se moZe sazivati vise puta godiinje, te nema
razlikovanja na redovnu i vanrednu, jer prava koja poznaju ovu podelu uvek redovno skupstinu
odreduju kao skupstinu koja se odrzava jednom godiSnje u odredenom roku. SkupStinom
predsedava predsednik upravnog odbora ukoliko statutom akcionarskog drustva ili zakljuckom

skupstine nije imenovano neko drugo lice. Nadleznost skupstine je odredena zakonom.

Francusko zakonodavstvo pravi razliku izmedu redovne i1 vanredne skupstine, te se odreduje da
se redovono zasedanje odrZava jednom godi$nje. Redovno zasedanje se saziva radi usvajanja
godis$njeg bilansa i izvestaja o poslovanju, dok se vanredna skupstina saziva zbog razloga koji su
taksativno navedeni u zakonu i koji zahtevaju kvalifikovano odlugivanje.”** Skupgtinu saziva
upravni odbor ili akcionari koji poseduju najmanje 1/10 vrednosti osnovne glavnice. Ukoliko se

akcionarsko drustvo nalazi u stecaju, skupstinu saziva stecajni upravnik.

Bez obzira ko saziva skupstinu, sazivanje se zasniva na principu javnosti.Poziv za skupstinu se
objavljuje u sluzbenom listu i upuéuje najmanje 30 dana pre dana odredenog za odrzavanje
skupstine. Sadrzina poziva je uredena zakonom. Na vanrednoj skupstini se punovazno odlucuje u
prvom sazivu ako su prisutni 1 zastupljeni akcionari koji poseduju najmanje 2 akcija sa pravom
glasa. Ukoliko dode do ponovljenje sednice kvorum ¢ini % takvih glasova. Odluke se na sednici

v, 7 22
skupgtine donose 2/3 ve¢inom glasova.””

I englesko pravo, takode, razlikuje redovnu i vanrednu skupS$tinu akcionarskog drustva. Svrha
redovne skupStine jeste da se akcionarima drustva omoguci kontrola rada organa akcionarskog

v . . . v 22 e . e e .
dru$tva i uvid u poslovanje drustva.?® Vanredna skupitina se saziva na inicijativu upravnog

*Meinhardt Peter, Company Law in Europe, Westmead, 1978, str.12.
*Nemacki zakon o akcionarskim drustvima iz 1965.godine, &lan 175.
2*Francuski zakon o trgovadkim drustvima iz 1966.godine, &lan 153.
Ibidem.

226Topham & Ivany’s ,, Company Law* London 1967, str.207.
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odbora ili na zahtev akcionara koji poseduju najmanje 1/10 akcija.”*’ Do njenog sazivanja dolazi
kada upravni odbor ili akcionari smatraju da su nastupile takve okolnosti koje zahtevaju hitno
izjasnjavanje skupstine o odredenim pitanjima. Pravila rada vanredne skupstine su identicna

pravilima redovne skupstine.

2.4. SPECIJALNA I UNIVERZALNA SKUPSTINA

Sva nacionalna zakonodavstva, u principu, dozvoljavaju izadavanje razli¢itih klasa akcija.
Razlic¢ite klase akcija daju razli¢it polozaj svojim titularima u akcionarskom drusStvu, a $to i

uslovljava potrebu postojanja specijalne skupstine.

Specijalnu skupstinu ¢ine akcionari odredene klase akcija, narocito prioritetnih. Ona odlucuje o
davanju saglasnosti na odluku opste skupstine o izmeni prava vezanih za jednu klasu akcija, bez
koje ovakva odluka skupstine nije punovazna.”?® Dakle, titularima prava na preferencijalnim
akcijama koje ne sadrze upravljacka prava, daje se mogucénost da odlucuju o pitanjima koja se

ti¢u njihovog statusa u drustvu.

Specijalnu skupstinu ¢ine akcionari, ali ne svi akcionari. Nju ¢ine samo akcionari, kao imaoci,

odredene klase akcija. Svi ostali akcionari van ovog kruga ne mogu odlucivati na ovoj skupstini.

Delokrug specijalne skupstine je utvrden zakonom, a sastoji se u davanju saglasnosti na odluku
opste skupstine o ogranicenju, smanjenju ili ukidanju prioritetnih prava, odnosno o menjanju

utvrdenih prava akcionara odredene klase akcija.

Po pravilu specijalna skupstina se saziva nakon odrzane opsSte skupstine na kojoj je doneta
odluka koja se ti¢e njenog delokruga. Ukoliko je u pitanju izbor ili opoziv njihovih predstavnika
ili davanje smernica za njihov rada, tada je uputno da se sednica odrzi pre sednice opste

skupstine.

*TEngleski zakon o trgovadkim drustvima iz 1985.godine, ¢lan 368.
2Radonji¢ D. Vanredna i specijalna skupstina, Pravo i privreda, br.5-8/99, str.64.
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Specijalna skupstina i nije organ drustva. To je organizaciona forma sa funkcijom zastite interesa

titulara odredene klase akcija.

Francusko pravo posebnim propisima reguliSe specijalnu skupstinu akcionara koji poseduju
preferencijalne akcije bez prava glasa. Titulari ovih akcija imaju pravo da obrazuju specijalnu
skupstinu na kojoj mogu da daju mis$ljenje o pojedinim pitanjima pre odrzavanja glavne
skupstine, da imenuju jednog ili viSe svojih predstavnika koji ¢e zastupati njihove interese na
glavnoj skupstini, ali bez prava glasa, kao i da odobravaju odluke opste skupstine koje se odnose

. 22
na njihova prava.**’

Britansko pravo, takode, pruza odredenu zastitu titulartima preferencijalnih akcija. Ukoliko se
odlukom opste skupstine menja ili ukida status tih akcionara neophodna je njihova saglasnost za
takvu promenu. Polozaj titulara preferencijalnih akcija se razlikuje i po poreklu nastanka ovih

akcija, odnosno da li su nastale osnivackim aktom, statutom ili na neki drugi nacin.

Bugarski zakon o trgovackim drustvima sadrzi samo odredbu da odluke koje se ti¢u prava
pojedine klase akcija zahtevaju posebno glasanje.””* Hrvatsko pravo takode omogucava
izjaSnjavanje titulara preferencijalnih akcija i odreduje trocetvrtinsku vecinu za punovazno

odlu¢ivanje.”

U hrvatskom pravu se odreduje posebna skupstina (specijalna skupstina) koju ¢ine akcionari koji
poseduju povlaséene akcije. Na njoj se odlucuje o davanju saglasnosti na odluku glavne
skupstine kojom se ukidaju ili ograni¢avaju nihova prava. Na sazivanje, obavesStavanje 1 u¢esce u
radu posebne skupstine se primenjuju propisi o glavnoj skupstini, a odluka na posebnoj skupstini

se donosi sa trogetvrtinskom ve¢inom glasova akcionara.”*

*Francuski zakon o preferencijalnim akcijama iz 1978.godine, vidi ¢lan 269.
20Vidi ¢lan 228, bugarski zakon o trgovackim drustvima.

S'Hrvatski zakon o trgovackim drustvima iz 1993.godine, &lan 297.

32 Clan 295 navedenog zakona.
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U makedonskom pravu postoji ,,posebna sednica skupstine* (oddelna senica- posebno sobranie),
na kojoj se daje saglasnost na odluku skupstine kojom se ograniavaju ili smanjuju prava vezano
za neki rod akcija, ili kada se vrSe izmene statuta. Odluka o davanju saglasnosti je punovazna

ukoliko glasaju akcionari koji imaju ili predstavljaju dve treé¢ine tog roda akcija.***

Nas Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine predvida da je za punovaznost odluke skupstine o
ogranicenju, smanjenju ili ukidanju prioritetnih prava potrebna saglasnost akcionara koja se daje
na specijalnoj skupstini na kojoj mora da bude prisutno vise od polovine nominalne vrednosti

prioritetnih akcija. Sazivanje i odlugivanje specijalne skupstine se prepusta statutu.”**

Akcionari koji poseduju preferencijalne akcije nemaju pravo glasa, jer im preferencijalne akcije
daju druge privilegije koje nemaju akcionari koji poseduju obicne akcije. Ta prava mogu biti biti
razli¢ita (na primer: prioritet u isplati dividende u odnosu na akcionare sa obi¢nim akcijama,
pravo prvenstva naplate iz likvidacione ili steCajne mase i sl.). Dakle, titulari preferencijalnih
akcija nemaju pravo glasa, ali ipak to pravo sticu u zakonom odredenim slucajevima. Akcionari
koji poseduju preferencijalne akcije iste klase imaju pravo da glasaju kao grupa o pitanjima koja
se odnose na povecanja ili smanjenje ukupnog broja odobrenih akcija te klase, izmenu bilo kog
prava ili privilegije te klase, utvrdivanje prava imalaca bilo kojih drugih akcija na zamenu u
akcije ove klase, izmenu akcija te klase u razli¢it broj akcija ili u akcije druge klase, izdavanje
nove klase akcija koje imaju prava ili preferencije nadredene ili jednake pravima te grupe, ili na
povecanje prava ili preferencije bilo koje klase akcija koje imaju prava ili preferencije u sustini
iste ili nadredene pravima te grupe, ili na povecanje prava i preferencije bilo koje klase akcija
koje imaju prava i preferencije ispod ovih te klase akcija ako ih to povecanje u sustini ¢ini istim
ili iznad ovih te grupe, u slucaju limitiranja ili negiranja postojeceg prava preceg upisa akcija te
klase, u slucaju ponisStavanja ili na druge nacine koji pogadaju kumulativne dividende akcije te
klase, u sluaju limitiranja ili negiranja prava glasa te klase akcija.”’> Osnivadkim aktom ili
odlukom o emisiji odredene klase akcija mogu se utvrditi i drugi nacini kojima se menjaju prava
ili preferencije akcija akcionara te klase tako da ih pogadaju. Ovo zakonsko resenje, kojim se

omogucava akcionarskom druStvu da svojim statutom utvrduje i druge situacije u pogledu

3Makedonski zakon o trgovadkim drutvima iz 2004.godine, ¢lan 403.
247akon o preduzeéima, Sluzbeni list SRJ br.29/96, ¢lan 260.
#37akon o privrednim drustvima Sluzbeni glasnik RS, br.125/04, ¢lan 341.
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preferencijalnih akcija, dosta je kritikovano iz razloga $to statut donose akcionari sa obi¢nim
akcijama sa pravom glasa, a ne akcionari sa preferencijalnim akcijama, te se u ovoj situaciji

otvaraju mogucénosti za eventualne zloupotrebe.

Akcionari koji poseduju preferencijalne akcije svoje pravo glasa, ustanovljeno zakonom,
ostvaruju bilo na opstoj skupstini kada glasaju, ili na posebnoj sednici na kojoj prisustvuju samo

akcionari koji poseduju preferencijalne akcije.

Ako je potrebno da po odredenim tackama dnevnog reda glasaju posebne klase akcionara, to
glasanje se moze sprovesti u okviru rada sednice skupstine akcionarskog drustva ili na posebno
sazvanoj sednici te klase akcionara. Posebna sednica se saziva po zahtevu najmanje 10% od
ukupnog broja glasova akcija koje imaju pravo glasa po tom pitanju. Nije moguée sazvati
posebnu sednicu skupstine ukoliko je tako predvideno statutom akcionarskog drustva. Po drugim
pitanjima kao $to su kvorum, uc¢estvovanje u radu na posebnoj sednici skupstine, primenjuju se

odredbe koje vaze za obi¢nu sednicu skupstine.”*®

Neka zakonodavstva poznaju i univerzalnu skupsStinu. Ona je specificna po tome Sto za nju
nevaze stroga pravila propisana zakonom a koja se odnose na sazivanje skupstine i objavljivanje

dnevnog reda.

Ovaj slucaj imamo 1 u domacem pravu, koje predvida da se skupStina moZe odrZati odrzati 1 bez
propisanog sazivanja i objavljivanja dnevnog reda ako su na njoj prisutni svi akcionari sa pravom
glasa i ako se ni jedan od njih tome ne protivi. Osnovna karakteristika ove skupstine je odsustvo
bilo kakve zakonske odnosno statutarne formalnosti za njeno sazivanje i rad, a u literaturi se

ey . . < . L 237
isti¢e da je posebno pogodna za za zatvorena drustva, odnosno drustva ,,porodi¢nog tipa®.

Univerzalna skupstina je i teorijski i zakonodavno priznata kao odgovor na pitanje- da li se za

vrSenje Clanskih prava akcionara moZe priznati i neki drugi forum ili forma. Smatra se da bicu

B67akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br.36/2011, 99/2011, ¢lan 357.
BTV asiljevi¢ M. Komentar Zakona o preduze¢ima, Beograd, 1996, str.239.
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akcionarskog drustva nije protivno da se uvazi i takav zakljucak svih akcionara koji je stvoren

. e 2
izvan skupgtine.”®

28Straznjicki, Predavanja iz trgovadkog prava, Zagreb, 1926, str.134.
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GLAVAYVI

UPRAVNI ODBOR

1. POJAM I OBAVEZNOST

Kada se govori o organima drustava kapitala, posebno kod akcionarskih drustava, uprava drustva
je sigurno najznacajnija. Organizacija uprave i njen poloZzaj je pitanje kome se posvecuje najveca

paznja.

Upravni odbor je organ akcionarskog druStva koji upravlja poslovanjem drustva. To je
profesionalni i stru¢ni organ, $to znac¢i da u njegov sastav po pravilu treba da udu stru¢njaci iz
odgovarajucih oblasti koji se na profesionalan nacin bave tim poslom. Upravi odbor, dakle,
donosi veoma bitne odluke vezane za rad i poslovanje druStva. Samim tim upravni odbor ima

kljucnu ulogu za rad drustva, njegove rezultate i polozaj na trzistu.

Upravni odbor akcionarskog drusStva je samostalan organ ¢ije nadleznosti su odredene zakonom.
On ne radi po nalozima skupstine ili nadzornog odbora. Po sebi se razume da upravnom odboru

ne mogu davati naloge ni akcionari. *’Upravni odbor vodi poslovanje druitva na svoju

240

odgovornost.”" Utoliko se uprava akcionarskog druStva bitno razlikuje od uprave drustva s

i wn 241
ograni¢enom odgovornoscu.

Zakoni koji reguliSu ovu materiju, u principu, izbegavaju bilo kakvo odredivanje pojma

upravnog odbora, ve¢ to prepustaju teoriji.

29y str. Morsdorf, Oliver, Vorlesung Privatrecht II (Wirtschaftsrecht) Teil 2 — Gesellschaftsrecht, Bonn, 2007, str.
23.

20y Muhri u: Mubhri/Ertl/Gerlach/Griesmayr, Personliche Haftung der Geschiftsfithrer, Vorstinde und
Aufsichtsrite, Be¢, 2013. str. 18.

Ibidem.
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Nag Kodeks korporativnog upravljanja*** navodi da je upravni odbor odgovoran za upravljanje
drustvom u skladu sa pravnim propisima i opStim aktima, te da treba da nastoji da drustvo
posluje ostvarujuéi dobit, da utvrdi stepen i vrste rizika koje je drustvo spremno da podnese
ostvarujuci svoje ciljeve. Upravni odbor treba da se na ravnopravan i pravi¢an nac¢in odnosi

prema svim akcionarima, bez obzira na vrstu, klasu ili broj akcija koje oni poseduju.

Crnogorski zakon o privrednim drustvima odreduje odbor direktora kao organ upravljanja i
rukovodenja &ije odluke izvr§avaju sekretar drustva i izvrdni direktor.”*® Na§ Zakon o

preduzeéima iz 1996.godine upravni odbor odreduje kao organ upravljanja.**

Upravni odbor je kolegijalni organ upravljanja drustvom, o kojem govorimo ako uprava drustva

ima vise od dva &lana.’®

S obzirom na vaznost koju upravni odbor ima u funkcionisanju akcionarskog drustva, moze se
re¢i da je ovaj organ, u nacelu, obavezan. Medutim, mnoga zakonodavstva kod odredivanja
obaveznosti organa primenjuju razne kriterijume, kao Sto su oblik drustva, visina kapitala, broj

zaposleni i sl. Tako da postoje i situacije kada upravni odbor nije obavezni organ drustva.

Prema nafem Zakonu o preduzeéima iz 1996.godine®*® upravni odbor je obavezni organ ukoliko
drustvo ima vise od 100 zaposlenih. Takode, obaveznost se vezuje i za neke druge Cinjenice: ako
akcionarsko drustvo nastaje javnim upisom akcija (sukcesivno osnivanje) upravni odbor je
obavezan organ. Upravi odbor je obavezni organ i u sluc¢aju ako se radi o javnom preduzecu ili

drustvenom preduzecu koje ima preko 50 zaposlenih.

2K odeks korporativnog upravljanja, S1. Glasnik RS br.1/2006, vidi ¢1.112. do 118.

3 Zakon o privrednim drustvima Crne Gore, sl.list RCG 06/02, vidi ¢lan 34.

244 Zakon o preduzeéima, SI. List SRJ br.29/96, vidi &lan 60.

% Rastovéan, Trgovalka drustva, Zagreb,1958, str.122, Trgovacki zakon za Kraljevinu Jugoslaviju iz 1937, par.
299.

*46Zakon o preduze¢ima SI. List SRJ br.29/96, vidi ¢1.65, 248, 393 i 402.
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Na§ Zakon o privrednim drudtvima iz 2004.godine®"’ akcionarska druitva deli na otvorena i
zatvorena, pa prema tom kriterijumu odreduje i obaveznost upravnog odbora. Zatvoreno
akcionarsko druStvo moze imati ili direktora ili upravni odbor, dok je kod otvorenog
akcionarskog drustva upravni odbor obavezan organ. Treba napomenuti da kod zatvorenog
akcionarskog drustva ne mogu postojati istovremeno i direktor i upravni odbor, ve¢ samo jedan
od ova dva organa. Koji ¢e to organ biti zakonodavac je ostavio na volju akcionarskom drustvu

koje ¢e to odrediti svojim aktom, a prema svojim potrebama.

Zakon o privrednim druitvima iz 2011.godine**® govori o tome da upravljanje akcionarskim
drustvom moze biti jednodomno i dvodomno. Ukoliko se radi o javnom akcionarskom drustvu
ono mora imati odbor direktora od najmanje tri ¢lana ako se radi o jednodomnom upravljanju,
odnosno izvr$ni odbor od najmanje tri ¢lana ukoliko je upravljanje akcionarskim drustvom
dvodomno. Ukoliko se ne radi o javnom akcionarskom drustvu, tada je drustvu ostavljena
mogucénost da bira da li ¢e imati jednog ili dva direktora ili ¢e imati odbor direktora, odnosno
izvr$ni odbor ukoliko izabere tri ili viSe direktora. Sve ovo akcionarsko druStvo reguliSe svojim
statutom. Prema tome obaveznost odbora direktora, odnosno izvrsnog odbora, uslovljena je

brojem ¢lanova.

U slovenackom pravu takode postoji jednodomno i dvodomno upravljanje akcionarskim
drustvom. Ukoliko se drustvo opredeli za jednodomno upravljanje tada je obavezni organ
upravni odbor, a ako se opredeli za dvodomni sistem upravljanja tada su obavezni organi uprava

i nadzorni odbor. 2%

Hrvatsko pravo poznaje 1 upravu i upravni odbor. Ukoliko je u pitanju dualisticki sistem
upravljanja akcionarskim dru$tvom tada se radi o upravi. Uprava se sastoji od jedne ili viSe
osoba (direktora) ¢iji se broj odreduje statutom. Ako se uprava sastoji od vise osoba jedna od
njih se mora imenovati za predsednika. Ukoliko se radi o monistickom sistemu upravljanja

akcionarskim druStvom, tada akcionarsko druStvo ima upravni odbor, a §to se ureduje statutom

47 7akon o privrednim druitvima, SluZbeni glasnik RS br.125/2004, vidi ¢1.307.
28 7akon o privrednim drustvima SI. List RS br.36/2011 199/2011, vidi ¢l. 382, 383, 417.
49 7akon o gospodarskih druzbah — pre¢iséen tekst, Republika Slovenija, jul 2009, &lan 253.
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akcionarskog drustva.”” Dakle, kod dualistickog sistema upravljanja uprava je obevezni organ

akcionarskog drustva, a kod monistickog sistema upravljanja obavezni organ je upravni odbor.

U francuskom pravu postoji moguénost izbora izmedu jednodomnog i dvodomnog sistema
upravljanja akcionarskim drustvom od cega zavisi i obaveznost organa. Ukoliko se radi o
jednodomnom upravljanju tada je upravni odbor obavezan organ. Ukoliko se radi o dvodomnom

upravljanju tada je obavezan organ izvrini odbor ili direktorijum.”*!

Takode, i u makedonskom pravu postoji mogucnost izbora izmedu jednodomnog i dvodomnog
upravljanja akcionarskim drustvom, od Cega, naravno, zavisi i obaveznost organa. Ukoliko se
radi o jednodomnom upravljanju tada je obavezni organ odbor direktora, a u slu¢aju dvodomnog

upravljanja postoji upravni odbor ili upravnik.**?

Za nemacko pravo je karakteristican dvodomi sistem upravljanja, te su obavezni organi uprava i
nadzorni odbor. Uprava je poslovodni organ drustva i upravlja drustvom na sopstvenu
odgovornost. lako se nadleznosti izmedu ¢lanova uprave po pravilu dele, uprava prema tre¢im
licima istupa kao kolektivni organ.”>> Svajcarski zakon o obligacijama predvida organ koji se
zove upravni savet i on ima poslovodnu funkciju u drustvu, a sastoji se od jednog ili vise

v 254
¢lanova.”®

2. DELOKRUG

Upravni odbor akcionarskog drustva je nadlezan za odlucivanje o pitanjima koja se odnose na:
- kontrolu ta¢nosti finansijskih izvestaja 1 informacija,
- upravljanje razvojem druStva i strategijom 1 nadziranjem izvrSnih direktora i

administracije drustva,

% Hrvatski Zakon o trgovackim drustvima, Narodne novine br.111/93,34/99, 52/00, 118/03, 107/07, vidi ¢1.239. i
272.a

2! Francuski zakon o trgovackim drutvima iz 1966.g. vidi ¢1.98. 1 ¢1.103.

252 Makedonski zakon o trgovackim drustvima iz 2004.g. vidi &1.342.

253Jgsmer, Rvamm,Stoterau, Handels und Gesellschaftsrecht, Hamburg 2004, str.238.

24 1. 707. Svajcarskog zakona o obligacijama.
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- utvrdivanje ili odobravanje poslovnog plana drustva,

- sazivanje sednice skupstine akcionara i utvrdivanje predloga dnevnog reda,

- davanje 1 opozivanje prokure,

- utvrdivanje predloga odluka skupstine akcionara i kontrola njihovog sprovodenja,

- odredivanje dana sa kojim se utvrduje lista akcionara sa pravom uce$¢a na sednici
skupstine,

- izdavanje akcija u okviru limita odredenog zakonom,

- izdavanje zamenljivih obveznica u okviru limita predvidenog osnivackim aktom drustva,

- izbor i razreSenje izvrS$nih direktora, odobrenje uslova ugovora koje drustvo zakljucuje sa
njima i utvrdivanje njihovih naknada,

- utvrdivanje iznosa i dana dividende,

- donoSenje odluka o drugim pitanjima u skladu sa zakonom osnivackim aktom ili statutom

drustva.®

Uporedna zakonodavstva u glavnom ne normiraju delokrug upravnog odbora, ve¢ se njegov
delokrug odreduje po principu sve $to nije u nadleZznosti skupstine druStva u nadleZnosti je
upravnog odbora. U nadleznosti upravnog odbora je, dakle, sve $to nije u nadleznosti skupstine.
Ovakvu odredbu &esto sadrze i statuti akcionarskih drustava. Svajcarsko pravo izri¢ito propisuje

pretpostavku nadleznosti upravnog odbora.**®

Uzimaju¢i u obzir i reSenja drugih zemalja moZe konstatovati da su osnovne fukcije uprave
sledece:

- Zastupanje,

- Organizacija drustva,

- Vodenje poslova drustva,

- Vrsenje funkcije poslodavca.

2 Zakon o privrednim drustvima Sl.glasnik br.125/2004, vidi ¢1.313.
268 vajcarski zakon o obligacijama, vidi ¢1.721.
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Ove funkcije ne pripadaju uvek i upravnom odboru, ve¢ to zavisi od usvojenog sistema
organizacije uprave, jer upravu preduzeéa moze sadinjavati i vise organa.”>’ Ovakvo resenje je
predvidao na§ Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine, po kome upravu ¢ine upravni odbor i
direktor. Upravni odbor je operativni organ upravljanja u akcionarskom drustvu, dok je direktor
organ poslovodenja. Direktor moze biti ¢lan upravnog odbora. Ukoliko je to statutom
predvideno, direktor moze biti po polozaju predsednik upravnog odbora. Direktor odnosno

predsednik upravnog odbora je zastupao akcionarsko druitvo.?®

U okviru svog delokruga
upravni odbor sa jedne strane ima funkciju pripremanja odredenih akata i odluka za skupstinu, a
sa druge strane upravni odbor donosi i odluke o odredenim pitanjima. Oba vida delovanja
upravnog odbora su veoma znacajna. Tako, u okviru delokruga gde upravni odbor priprema
predloge odluka, ovom aktivno$¢u upravni odbor ima znaCajan uticaj na rad skupsStine

akcionarskog drustva. Ovo je od posebnog znacaja kod akcionarskih drustava sa disperzovanim

kapitalom, gde nema znacajnog ili ve¢inskog uces¢a u osnovnom kapitalu nekog akcionara.

Delokrug upravnog odbora koji je odreden zakonom ne moze se suzavati. Delokrug upravnog
odbora se statutom moze samo dopunjavati a nikako menjati ili oduzeti. Ovo je veoma vazno ne
samo za upravni odbor ve¢ za sve organe jer ne postoji mogucénost direktne intervenicje u

nadleznost organa koje je zakon utvrdio.

3. BROJ CLANOVA I SASTAV UPRAVNOG ODBORA

Kada se razmatra sastav upravnog odbora, prvo se nastoji sagledati da li je njegova veli¢ina (broj
¢lanova) adekvatna. Optimalna veli¢ina upravnog odbora nije strogo definisana i varira od firme
do firme. Ipak, neki osnovni principi uvek vaze. Kod utvrdivanja veli¢ine upravnog odbora,
drustva treba da se rukovode potrebom da broj ¢lanova odgovara zadacima ovog organa
upravljanja te da omoguci da upravni odbor vodi produktivne i konstruktivne diskusije, donosi
brze 1 racionalne odluke i efikasno organizuje rad svojih komisija ako su one formirane. Kada je

re¢ o optimalnom broju direktora, misljenja su podeljena. Oni koji zastupaju ideju da je bolje da

»7Radonji¢ Dragan, Organi drustava kapitala, CID Podgorica,1998, str.67.
238 7akon o preduzeéima, SLlist SRJ br.29/96, vidi 1. 60.
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odbori budu veéi kao glavni argument istiCu da veéi upravni odbor omogucava da razlicite
ekspertize i perspektive budu zastupljene kroz relativno raznolike ¢lanove. Oni koji se zalazu za
manje odbore, smatraju da se u manjim odborima vodi produktivnija diskusija i da se pitanja

dublje i detaljnije analiziraju.

Nadalje, bitan elemenat sastava upravnog odbora su kvalifikacije ¢lanova. Naime, upravni odbor
treba da u celini poseduje potrebne kvalifikacije 1 iskustvo. NajceS¢e ne postoje zakonski zahtevi
u pogledu kriterijuma kvalifikovanosti ¢lanova upravnog odbora. Ipak, drustvo bi trebalo da
propiSe takve kriterijjume. Preporucene karakteristike za clanove upravnog odbora bi bile:
liderstvo, integritet, odgovornost, zrelost, radna etika. Preporuc¢ene kvalifikacije su: iskustvo u
delatnosti, poslovna procena, posebne vestine kao Sto su finansije 1 racunovodstvo, upravljanje
rizicima 1 interna kontrola, strateski menadZzment, pravo, ljudski resursi itd. Pored kvalifikacija
postoje 1 neki drugi faktori koji obezbeduju raznolikost perspektiva i misljenja i time doprinose

kvalitetnijoj diskusiji. Tu spadaju godine starosti, pol, u¢esce stranaca na upravnim odobrima itd.

Takode, vazan elemenat sastava upravnog odbora jesu kategorije ¢lanova. Tri kategorije ¢lanova

. v . . v .. o g .259
Su 1zvrsni, n€1zvrsni 1 n€zavisni direktori™”.

Vecina medunarodnih i nacionalnih kodeksa korporativnog upravljanja preporucuje da vec¢inu u
upravnim odborima c¢ine neizvr$ni 1 nezavisni ¢lanovi koji donose vecu nepristrasnost u

rasudivanju, dodatno spoljasnje iskustvo i1 znanje i korisne kontakte.

U vecini zemalja EU, neizvr$ni ¢lanovi obi¢no vrSe nadzor nad finansijskim i strateSkim
odluc¢ivanjem drustva. Pored ovih, postoje joS tri oblasti u kojima je potrebno da neizvrsni i
nezavisni ¢lanovi obavljaju nepristrastan i kontinuiran nadzor: predlaganje ¢lanova upravnog
odbora, naknade visokih rukovodilaca i ¢lanova upravnog odbora i interna i eksterna revizija. U

istom smislu ali u ve¢oj meri, nezavisni ¢lanovi upravnog odbora drustva mogu davati znacajan

*Izvréni ¢lanovi se definisu kao oni koji imaju izvrinu funkciju u drustvu tj. funkciju generalnog direktora ili ¢lana
izvrSnog odbora. Posledi¢no, neizvrsni ¢lanovi nemaju izvr$nu funkciju u drustvu. Kada je re¢ o nezavisnosti,
postoji mnogo vrlo komplikovanih i pomalo konfuznih definicija. Savet institucionalnih investitora (CII), grupacija
nekih od najveéih svetskih institucionalnih investitora, jednostavno definiSe nezavisnost na sledeci
nacin:“Najjednostavnije reeno, nezavisni ¢lan je lice ¢ija funkcija ¢lana upravnog odbora predstavlja njegovu ili
njenu jedinu vezu sa druStvom.“( International Finance Corporation, ,,Korporativno upravljanje: Priru¢nik®,
Beograd, 2008.).
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doprinos vaznim odlukama druStva, naroCito u oceni ucinka izvr$nih direktora, odredivanju
naknada za izvr$ne rukovodioce i ¢lanove upravnog odbora, pregledu finansijskih izvestaja i
reSavanju korporativnih sukoba. Nezavisni ¢lanovi pruzaju investicionoj javnosti i eksternim

vlasnicima dodatnu sigurnost da ¢e upravni odbor razmatrati pitanja bez oc¢igledne pristrasnosti.

Broj ¢lanova upravnog odbora se u nacionalnim zakonodavstvima razli¢ito odreduje i regulisSe.
Prema jednom shvatanju upravni odbor akcionarskog druStva uvek treba da bude kolegijalni
organ. Upravni odbor preduzeca je kolegijalni organ upravljanja preduze¢em o kojem govorimo
ako uprava ima vise od dva &lana.”*® Po drugom shvatanju upravni odbor moze da ima jednog ili
viSe Clanova zavisno od visine kapitala, dok po treCem shvatanju treba ostaviti punu slobodu
aktima drustva da reguliSu ovo pitanje. Prvo shvatanje je imanentno francuskom pravu, drugo

nemackom a trece Svajcarskom pravu.

Prema nasem Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.g. upravni odbor se bira iz redova akcionara
drustva, zaposlenih u drustvu kao i iz reda lica izvan drustva a sastoji od najmanje tri ¢lana dok

261 . .. , L.
Takode, ovim zakonom je i omoguéeno postojanje

maksimalni broj ¢lanova odreduje statut.
zamenika ¢lanova upravnog odbora ukoliko je to predvideno statutom drustva. Motiv uvodenja
zamenika ¢lana upravnog odbora jeste da se brzo resSi situacija kada ¢lan upravnog odbora
prestane da obavlja tu fukciju (usled smrti, ostavke ili opoziva). Mandat zamenika ¢lana
upravnog odbora traje do isteka mandata ¢lana upravnog odbora koga menja. Ukoliko statutom
nije reSeno pitanje zamenika ¢lana upravnog odbora tada upravni odbor izmedu dve skupstine
moze izvrsiti kooptiranje, ali ne vise od treé¢ina ¢lanova.’*> Ovim zakonom se ne odreduje
decidno da li ¢lanovi upravnog odbora mogu biti samo fizi¢ka lica ili je takva moguénost
ostavljena i pravnim licima. Medutim, jezickim tumacenjem odredbe ko moze biti ¢lan upravnog
odbora jasno je da ukoliko se radi o zaposlenima da su u pitanju iskljucivo fizi¢ka lica. Ukoliko
se radi o akcionarima drus$tva i licima van drustva, to mogu biti kako fizi¢ka tako i pravna lica. U

pogledu duzine mandata predvideno je da se ovo pitanje reguliSe osnivackim aktom, odnosno

statutom druStva. Zakon ogranicava da mandat moze trajati najviSe pet godina, ali postoji

260Rastovean, Trgovacka drustva, Zagreb, 1958, str.142; Trgovacki zakon za Kraljevinu Jugoslaviju iz 1937,
paragraf 299 t.1

617akon o preduze¢ima Sl. List SRJ br.29/96, vidi 1. 261 st.1.

¥627akon o preduzeéima SI. List SRJ br.29/96, vidi &l. 262 st 2.
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mogucénost ponovnog izbora. Takode, svi pojedinacni mandati ¢lanova upravnog odmora ne
moraju se poklapati, Sto znaci da je moguée postojanje klasifikovanog upravnog odbora. Ovo

reSenje omogucava kontinuitet rada upravnog odbora.

Korporativno upravljanje je veoma ziva materija te se neprestano analiziraju prednosti i mane
svakog reSenja korporativnog upravljanja kao i konkretnih efekata. U skladu sa dobijanim
rezultatima podsticu se resenja koja su se pokazala kao dobra u funkcionisanju korporacija, a za
ona koja se nisu pokazala kao dobra traZe se novi modaliteti. Ova aktivnost je veoma Ziva, kako
u Evropi tako i u Americi. Veliki broj teoreticara smatraju da je unapredenje korporativnog

upravljanja klju¢ni deo reformi kompanijskog prava.

Mnogi skandali koji su nastali kako u Evropi a narocito u Americi, pokazali su veliku potrebu za
nalazenjem novih reSenja u korporativnom upravljanju. Paradigma raznih korporativnih skandala
je svakako skandal vezan za ameri¢ku korporaciju ,,Enron®.*®® Period koji je usledio posle ovog
skandala se Cesto naziva ,,Post-Enron Corporate Governance Reform*. Uradene su brojne analize
uzroka ovih skandala i do$lo se do zakljucka da je neadekvatnost odbora direktora najvazniji

uzrok korporativnih skandala.***

Vazno je napomenuti da SAD nisu usamljeni primer korporativnih skandala. I mnoge druge
zemlje u svetu odgovarajuci na sopstvene korporativne skandale (Parmalat u Italiji, Daewoo
Group u Juznoj Koreji, Vivendi Universal u Francuskoj, Adecco u Svajcarskoj) i probleme na
trziStima koje su oni izazvali, donele su sopstvene zakone 1i/ili kodekse korporativnog

upravljanja®®.

Zemlje u tranziciji, gde spada i Srbija, suocene su i sa problemom privatizacije, jer ona sama po
sebi ne vodi efikasnom korporativnom upravljanju. Drzava je i dalje znacajan vlasnik i u¢esnik u

korporativnoj kontroli, a da finansijske institucije, naroCito banke, nisu zainteresovane da

263 Enron Corp. je bila jedna od vodeéih kompanija u SAD i zapogljavala je vise od 20.000 radnika. U 2000 godini je
ostvarila ukupan prihod od 100 milijardi dolara, sa profitom od 979 miliona dolara, da bi ve¢ idu¢e godine, 2001,
bio proglasen bankrot.

204G, Ferrarini, K.J. Hopt, J. Winter, E. Wyumeeresch, ,,Reforming Company and Takeover Law in Europe* Oxford
University Press, 2004, str. 228-232.

265K im, Kenneth A. and John R. Nofsinger, ,,Corporate Governance*, 2nd edition, 2007.
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preuzmu ozbiljniju ulogu u upravljanju kompanijama. Sa druge strane, privatizacione institucije,
kao S§to su na primer privatizacioni fondovi, nisu doprinele unapredenju korporativnog

upravljanja.”*®

Imaju¢i u vidu sve naveden probleme i na§ Zakon o privrednim druStvima iz 2004. godine je
pokusao da sto bolje uredi korporativno upravljanje, koristice iskustva razvijenih zemalja. Koji
organi ¢e postojati u druStvu zavisilo je od toga da li se radi o zatvorenom ili otvorenom

akcionarskom drustvu.

Zatvoreno akcionarsko druStvo ima direktora ili upravni odbor, dok otvoreno akcionarsko
drustvo ima upravni odbor. Zatvorenom akcionarskom drusStvu je ostavljena mogucnost izbora da
li ¢e imati direktora ili upravni odbor. Ovakvo reSenje ima smisla zbog toga Sto zatvoreno
akcionarsko druStvu cesto nema potrebe za kolektivnim organom upravljanja. Ukoliko, ipak,
zatvoreno akcionarsko drustvo smatra da mu je potreban kolektivni organ, zakon dozvoljava i tu

mogucnost.

Kada je u pitanju broj ¢lanova upravog odbora nacionalna zakonodavstva koriste razli¢ita
reSenja. Najfleksibilnije reSenje je da se uprava sastoji od jednog ili vise lica, a konkretan broj se
odreduje aktima drustva. Drugi pristup je propisivanje samo minimalnog broja ¢lanova dok
maksimalni broj odreduje statut drustva. Treci naCin jeste da se zakonom odredi i minimalni i
maksimalni broj ¢lanova. Na§ Zakon iz 2004.godine se opredelio za ovaj treci sistem, te je

odredeno da u otvorenom akcionarskom dru$tvu ima najmanje tri a najvise 15 ¢lanova.*®’

Sto se ti¢e sastava, Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine odreduje da kotirana otvorena
akcionarska druStva moraju u upravnom odboru imati veéinu neizvr$nih ¢lanova od kojih su
najmanje dva nezavisna. Pod neizvr$nim ¢lanovima se podrazumevaju ¢lanovi koji nisu ¢lanovi
izvr$nog odbora. Kako ¢lanovi upravnog odbora biraju ¢lanove izvr$nog odbora, to znaci da sam
upravni odbor treba da vodi racuna prilikom imenovanja c¢lanova izvrSnog odbora da

imenovanjem iz sopstvenog sastava ne bude povredena zabrana da neizvrsni ¢lsnovi upravnog

266 A, Lojpur, Korporacijsko upravljanje u teoriji i praksi, Podgorica, 2004, str. 187.
77akon o privrednim drustvima, S1. Glasnik RS br.125/2004, ¢lan 308.

236



odbora moraju imati ve¢inu u upravnom odboru. Zakon ne poznaje neku vrstu ,prelaznig*
perioda ukoliko bi se u upravni odbor biralo lice koje je ve¢ ¢lan izvrSnog odbora, §to znaci da bi
takav Clan prethodno morao da bude razreSen (ili da da ostavku) ako postoji opasnost od povrede
nacela da neizvr$ni Clanovi moraju imati veéinu u upravnom odboru. Nepropisan sastav
upravnog odbora ne uti¢e na odluke tog organa. Odluka skupStine kojom je izabran upravni
odbor u suprotnosti sa zakonom moze biti pobijana tuzbom u zakonskom roku. U slucaju
propustanja ovog roka, nedostatak se konvalidira 1 odluka ne moze biti pobijana, ali ovo ne
isklju¢uje eventualno pravo na nakadu Stete ukoliko je ista nastupila a u uzro€noj je vezi sa

nepropisnim sastavom upravnog odbora.

Osim $to vecina ¢lanova upravnog odbora mora biti iz reda neizvr$nih ¢lanova, u otvorenim
kotiranim akcionarskim druStvima najmanje dva ¢lana moraju biti nezavisni ¢lanovi. Nezavisni
¢lanovi upravnog odbora ulaze u kvotu neizvr$nih ¢lanova. Nezavisni ¢lan upravnog odbora jeste

neizvr$ni ¢lan upravnog odbora koje samo, ili sa ¢lanovima porodice u dve prethodne godine:

nije bilo zaposleno u drustvu,

- nije isplatilo druStvu niti primilo od drustva isplate ve¢e od 10.000 Evra u dinarskoj
protivvrednosti

- nije vlasnik vise od 10% akcija ili udela, direktno ili indirektno u licu koje je isplatilo ili
primilo od drustva iznos vec¢i od 10.000 Evra u dinarskoj protivvrednosti

- ne poseduje direktno ili indirektno (ukljuCuju¢i i druga sa njim povezana lica) akcije
drustva koje predstavljaju viSe od 10% osnovnog kapitala druStva

- nije bilo direktor ili ¢lan upravnog odbora, osim ako to nije bio kao nezavisni ¢lan

.. . . ¥ 2
- nije bilo revizor u drugtvo.**®

Ko se smatra ¢lanom porodice u smislu ¢lana 310 zakon ne daje decidan odgovor, te se mora
konsultovati odredba ¢lana 34 istog zakona. Svojstvo nezavisnog ¢lana mora postojati ne samo
prilikom izbora ve¢ za sve vreme vrSenja funkcije. To znaci da se nezavisnim ¢lanovima posle
izbora ne moze odobriti zakljuCenje ugovora ili preduzimanje drugih pravnih poslova suprotno

navednim kriterijumima.

281bidem, &lan 310
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Sukob interesa postoji ako je ¢lan upravnog odbora ili ¢lan njegove porodice ugovoran strana u
pravnom poslu sa privrednim dru$tvom, u finansijskom odnosu sa licem iz pravnog posla ili
radnje koje zakljucuje ugovor sa privrednim drustvom ili koje ima finansijski interes u tom poslu
ili radnji, po osnovu kojih se razumno moze ocekivati da uti¢u na njegovo postupanje suprotno
interesu drustva, ukoliko je pod kontrolnim uticajem strane iz pravnog posla ili radnje ili lica
koje ima finansijski interes u pravnom poslu ili radnji, tako da se osnovano moze ocekivati da
utiCu na njegovo postupanje suprotno interesu privrednog drustva. I kada postoji sukob interesa
dozvoljeno je dokazivati da njime nije naneta Steta drustvu. Ako se to dokaze, pravni posao ¢e

ostati a ¢lan upravnog odbora nece odgovarati za Stetu.

Na sastav upravnog odbora su uticale i odredbe Kodeksa korporativnog upravljanja. Ovaj
Kodeks pravi razliku izmedu velikih 1 malih akcionarskih drustva. Velika akcionarska drustva su
ona ¢iji je osnovni kapital veé¢i od 10.000.000 Evra u prethodnoj poslovnoj godini, dok su mala
akcionarska drustva ¢iji je osnovni kapital u prethodnoj poslovnoj godini bio nizi od 10.000.000
Evra. Prema ovoj podeli, u velikim akcionarskim druStvima vecina ¢lanova upravnog odbora,

izuzev predsednika, treba da budu nezavisni ¢lanovi, dok kod malih akcionarskih drustava vecina

neizvrinih &lanova upravnog odbora treba da budu nezavisni &lanovi.””

Ovakva reSenja kod velikih akcionarskih druStava omogucéavaju da nezavisni ¢lanovi budu u
manjini, ali je moguce da broj nezavisnih ¢lanova upravnog odbora bude jednak broju izvrsnih i
povezanih ¢lanova, dok kod malih akcionarskih druStava, ako uzmemo u obzir ¢injenicu da
neizvrsni ¢lanovi predstavljaju vecinu ¢lanova upravnog odbora, proizilazi da nezavisni ¢lanovi

¢ine vise od Y4 ¢lanova uprave, a najmanje dva.

Ova reSenja jesu u saglasnosti sa tendencijama u svetu, i reSenjima u razvijenim zemljama, ali
ipak je, za veliki broj analitiara, sporan iznos od 10.000.000 Evra, kao razgranicenje izmedu

velikih i malih akcionarskih drustava. Smatra se da je ovaj iznos previsoko postavljen.

29K odeks korporativnog upravljanja SI. Glasnik RS br.1/2006, &l. 138 i 139.
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Na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine*” prepusta privrednim subjektima nagin
upravljanja druStvom te u zavisnosti od toga se odreduju i1 organi. Ako se radi o jednodomnom
upravljanju organi drustva su skupstina, jedan ili viSe direktora, odnosno odbor direktora, a kada
je u pitanju dvodomno upravljanje drustvom organi su skupstina, nadzorni odbor, jedan ili vise

izvrS$nih direktora, odnosno izvr$ni odbor.

Drustvo ima jednog ili viSe direktora. Broj direktora se odreduje statutom drustva, dakle,
zakonodavac je ovo pitanje ostavio da reSavaju privredni subjekti prema svojim potrebama.
Zakon jedino kod javnog akcionarskog drustva odreduje da drustvo ima odbor direktora koji se
sastoji od najmanje tri direktora. Direktori se dele na izvrSne i neizvrSne, a kod javnog
akcionarskog druStva mora imati neizvrSne direktore €iji je broj ve¢i od broja izvrSnih direktora.

Neizvr$ni direktori nadziru rad izvr$nih direktora, predlazu poslovni strategiju drustva i nadziru

njeno izvrSavanje. Neizvrsni direktor ne moze biti lice koje je zaposleno u drustvu.

Javno akcionarsko druStvo ima najmanje jednog neizvrSnog direktora koji je istovremeno i
nezavisan od drustva. Nezavisan direktor je lice koje nije povezano lice sa direktorima i koje u
prethodne dve godine nije:

- bilo izvr$ni direktor ili zaposleno u drustvu ili u drugom drustvu koje je povezano sa
drustvom u smislu ovog zakona,

- bilo vlasnik vise od 20% osnovnog kapitala, zaposleno ili na drugi nacin angazovano u
drugom drustvu koje od druStva ostvarilo vise od 20% godis$njeg prihoda u tom periodu,

- primilo od drustva ili od lica koja su povezana sa druStvom u smislu ovog zakona isplate
odnosno potrazivalo od tih lica iznose ¢ija je ukupna vrednost veca od 20% njegovih
godisnjih prihoda u tom periodu,

- bilo vasnik viSe od 20% osnovnog kapitala drustva koje je povezano sa druStvom u
smisluovog zakona,

- bilo angazovano u vrSenju revizije finansijskih izvestaja drustva.

270 Zakon o privrednim druitvima, Sl.glasnik RS br.36/2011, 99/2011, vidi &lan 326.
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Ukoliko direktor prestane da ispunjava neki od navedenih ulova tokom trajanja mandata, prestaje
mu svojstvo nezavisnog direktora, ali nastavlja da obavlja duznost neizvr$ni direktor ili izvr$ni

direktor ako za to ispunjava uslove.”’!

Prema nasem Kodeksu korporativnog upravljanjai z 2012. godine, nezavisni direktor je neizvr$ni
direktor od koga se moze ocekivati da objektivno i nepristrasno prosuduje prilikom donosenja
odluka, 1 to zahvaljujuci nepostojanju poslovnih, porodi¢nih i drugih veza sa drustvom, izvrSnim
direktorima, kontrolnim ¢lanovima (akcionarima), kao i povezanim drustvima, ¢lanovima uprava

povezanih drustva i kontrolnim ¢lanovima (akcionarima) povezanih drustava.

Pitanje nezavisnih direktora je veoma vazno pitanje kako u Americi tako 1 u Evropskoj uniji.
Tako je Komisija EU formirala posebnu Komisiju koja je imala zadatak da sagleda promene
kompanijskog prava i preuzimanje akcionarskih drusStava. Izvestaj ove Komisije poznat je kao
,Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europ* (Winter Report).

Ova Komisija (HLG) je predlozila Evropskoj komisiji da u formi Preporuke utvrdi minimalnu
listu principa koji predstavljaju iskljuéne razloge (negativne uslove) u pogledu nezavisnih

direktora. Prema ovom izvestaju nezavisni direktori:

- ne mogu biti lica koja su zaposlena u kompaniji, ili su bila zaposlena u kompaniji u
periodu od pet godina pre njihovog imenovanja kao neizvr$nih ili nadzornih direktora,

- ne mogu biti ona lica koja primaju bilo kakvu naknadu za konsalting ili neke druge
usluge, od kompanije ili njenih izvr$nih direktora,

- ne mogu biti ona lica koja primaju bilo kakvu naknadu ili nagradu od kompanije a koja
zavisi od rezultata poslovanja kompanije,

- ne mogu biti ona lica koja u svojstvu neizvrsnih ili nadzornih direktora nadziru rad nekog
izvr$nog direktora koji u drugoj kompaniji u svojstvu neizvrsnog ili nadzornog direktora
nadzire rad ovih lica koja su u toj kompaniji u svojstvu izvrsnih direktora, kao i u drugim

slu¢ajevima povezanosti direktorskih polozaja,

bidem, &lan 392.
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- ne mogu biti ona lica koja su kontrolni akcionari, ili njihovi zastupnici, bilo da sami ili
sporazumno drze najmanje 30% ili vise akcijskog kapitala kompanije,
- u definisanju odnosa koji diskvalifikuju neizvrSne i1 nadzorne direktore kao nezavisne

. o . 272
treba uzeti 1 porodi¢ne i srodnic¢ke odnose.

Broj ¢lanova upravnog odbora u francuskom pravu zavisi od toga da li je u pitanju jednodomni
ili dvodomni nacin upravljanja drustvom. Kada je u pitanju jednodomni nacin upravljanja
upravni odbor moZe da broji od tri do dvanaest ¢lanova. Ukoliko je u pitanju dvodomni nacin
upravljanja drustvo ima izvr$ni odbor ili direktorijum. IzvrSni odbor ima najvise pet ¢lanova,a
ako je osnovni kapital manji od propisanog funkciju izvrSnog odbora moze obavljati i jedan ¢lan

i naziva se generalni direktor.””

U hrvatskom pravu upravni odbor se sastoji od najmanje tri ¢lana ali se statutom moZze odrediti i
veci broj C¢lanova, vodeci ratuna o najveéem mogucem broju ¢lanova u odnosu na visinu
osnovnog kapitala, kako je odredeno za &lanove nadzornog odbora. Clanovi upravnog odbora
mogu biti birani ili imenovani na vreme odredeno statutom ali ne duze od Sest godina i mogu biti
ponovo birani. Veéina ¢lanova upravnog odbora moraju biti neizvr$ni direktori. Statutom drustva
se ureduje nacin biranja predsednika upravnog odbora i najmanje jednog zamenika predsednika
upravnog odbora. Predsednik i zamenici predsednika se biraju iz reda ¢lanova upravnog odbora.
Predsednik i1 prvi zamenik predsednika upravnog odbora ne mogu biti istovremeno 1 izvrSni
direktori.*™ Ako se na sednici upravnog odbora odluduje o imenovanju ili opozivu izvr§nih
direktora ili njihovoj odgovornosti i odnosima sa drustvom, izvr$ni direktori koji su ¢lanovi
upravnog odbora ne mogu ucestvovati u donosenju takvih odluka niti se njihovo prisustvo racuna

u kvorum potreban za odlucivanje.

4. 1ZBOR, MANDAT I PRESTANAK MANDATA

22Report of HLG, I1I 62-63.
273 Francuski Zakon o trgovackim drustvima iz 1966.g. ¢lan 98, 118-120.
274 Hrvatski zakon o trgovackim drustvima, Narodne novine br.1117/93, 34/99, 118/03, 107/07 ¢lan 254.
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,1zbor upravnog odbora je elemenat koji izrazava i obezbeduje ili odnose demokraticnosti ili
odnose dominacije u jednom drustvo. Elementi izbora ¢lanova upravnog odbora podrazumevaju
odgovore na sledeca pitanja:

- ko ih i kako bira,

- koji su pozitivni i negativni uslovi za njihov izbor,

- dali sumoguci zamenici i kooptacija ¢lanova,

- koliko traja i kako prestaje njihov mandat. ,, >

Izbor ¢lanova upravnog odbora zavisi pre svega od toga da li se radi o jednodomnom upravljanju

ili dvodomnom upravljanju drustvom.

Prema nasSem Zakonu o preduzec¢ima iz 1996.godine skupstina bira i opoziva ¢lanove upravnog
odbora, predsednika i ¢lanove nadzornog odbora. U javnom preduzecu i drustvu kapitala sa
vecéinskim drustvenim odnosno drzavnim kapitalom predstavnici zaposlenih predstavljaju trec¢inu
upravnog odbora. Nacin njihovog izbora ne odreduje se zakonom ve¢ zakon upucije da se to
uredi statutom. Ukoliko se radi o privatnom kapitalu ili ve¢inskom privatnom kapitalu u drustvu,
zaposleni biraju najmanje jednog ¢lana u upravni odbor drustva, a na nacin kako je to predvideno
statutom. Prilikom izbora ¢lanova upravnog odbora, skupstina se izjasnjava o svakom predlogu
pojedinacno a ne zbirno, za sve ¢lanove odjednom. O izboru ¢lanova upravnog odbora skupstina
odlucuje trocetvrtinskom vecinom, osim ako statutom nije odredena neka druga vecina. Ovako
postavljena dispozitivha norma omogucava da se statutom odredi druga veéina bilo u smanjenju
ili pooStravanju broja potrebnog za izbor ¢lanova upravnog odbora. U zemljama gde se
primenjuje dvodomni sistem upravljanja drustvom ( Austrija, Nemacka, delimi¢no Francuska)
¢lanove upravnog odbora bira nadzorni odbor. Medutim, statutom je moguce predvideti
akcionara da bude zastupljena u njemu, pa sve do situacije da vec¢inski akcionari sami predlazu
njegove Clanove, a da skupstina samo fakticki vrsi njihovo proglaSenje, ¢ime se izigrava pravo

skupstine da bira.”’®

"Radonji¢ Dragan, Organi drustava kapitala, Podgorica 1998, str.76.
2"®Hamilton, The Law of Corporations, Minesota, 1991, str. 183-191.
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Neka zakonodavstva predvidaju i moguénost postajanja zamenika ¢lanova upravnog odbora. To
je slu¢aj sa nagim Zakonom o preduzeé¢ima iz 1996.godine.”’” Ova moguénost se konkrettizuje
putem statuta. Ukoliko druStvo Zeli da koristi moguénost instituta zamenika ¢lanova upravnog
odbora to mora urediti statutom. Na zamenike ¢lanova shodno se promenjuju sve odredbe koje
odnose na ¢lanove upravnog odbora. Zamenici se mogu uvesti za sve ¢lanove upravnog odbora.
Statutom se mora odrediti i da li se zamenici pozivaju po odredenom redosledu i ko ih poziva, ili
pak svaki Clan upravnog odbora ima svog zamenika. S obzirom da se na zamenike Clanova
upravnog odbora primenjuju propisi kao i1 za ¢lanove upravnog odbora, to znaci da i zamenike

¢lanova upravnog odbora bira skupstina akcionarskog drustva.

Sustina ovog instituta (zamenik ¢lana) jeste njegova prakticnost. Na ovaj nadin se omogucava
nesmetan rad upravnog odbora, jer ukoliko ¢lan ne moze da prisiustvuje sednici organa iz bilo

kog razloga, pozvacée se zamenik ¢lana.

Drugi institut koji omogucava lakSe 1 nesmetano funkcionisanje upravnog odbora jeste i
kooptacija. Kooptacija se ostvaruje tako Sto upravni odbor, tacnije preostali ¢lanovi upravnog
odbora, mogu popuniti upraznjena mesta na taj nacin $to ¢e sami izabrati ¢lana odnosno ¢lanove
upravnog odbora koji nedostaju, ali ne vie od jedne tre¢ine.””® Kooptacija se ostvaruje samo
ukoliko ve¢ statutom nije predvideno postojanje zamenika ¢lana. Kako se kooptacija moze
izvrsiti izmedu dve skupstine, to znac¢i da mandat kooptiranog ¢lana traje do sledece skupstine.
Skupstina moZe potvrditi mandat kooptiranog ¢lana do isteka mandata ¢lana na ¢ije je mesto

izvrSena kooptacija.

Sto se ti¢e uslova koji moraju biti ispunjeni za izbor &lana upravnog odbora, nacionalna
zakonodavstva pribegavaju razli¢itim reSenjima. Na§ Zakon o preduze¢ima iz 1996.godine
prakticno ovo pitanje prepusta statutu druStva.Zakon je samo delimi¢no usmerio paznju ka

negativnim uslovima za izbor ¢lana upravnog odbora. Tako, na primer, osuda za krivicna dela

277 Zakon o preduzeéima S. List SRJ br.29/96, &lan 262.
28 Ibidem.
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protiv privrede i sluzbene duznosti, dok traju pravne posledice presude, predstavlja osnov koji

. e . v . : 2
iskljutuje izbor u sve organe u drustvu pa i u upravni odbor.*”

Nadalje, ¢lan nadzornog odbora ne moze da bude i ¢lan upravnog odbora kao 1 ukoliko se radi o
srodniku do treéeg stepena srodstva. Zakon ogranicava i kumulaciju ¢lanstva u upravnim
odborima tako Sto to pravo ograni¢ava na najviSe tri upravna odbora u preduzeéima koja ne
obvljaju istu ili srodnu delatnost. Ukoliko se radi o ¢lanstu u upravnim odborima kod povezanih
preduzeéa smatra se da se radi o ¢lanstvu u jednom upravnom odboru. Clan upravnog odbora ne
moze imati to svojstvo u drugom preduzecu koje njima konkurentno, ne moze biti zaposlen ili

&lan nekog drugog organa u konkurentnom preduzeéu.”*

Na§ Zakon o privrednim druStvima iz 2004.godine, takode zadrzava reSenje da upravni odbor
bira skupstina drustva i to na svakoj godiSnjoj skupStini a mogu biti birani i na vanrednoj
skupstini ukoliko je ona zbog toga sazvana. Kandidate za ¢lanove upravnog odbora predlazu
postojeci upravni odbor, akcionari ili komisija za imenovanje upravnog odbora ako je kao takva

. 281
formirana.

Zakonom o privrednim drustvima iz 2011.godine je usvojen meSoviti sistem upravljanja
drustvima. Ukoliko se radi o jednodomnom upravljanju drustvom, ¢lanove izvr$nog odbora
(direktore) imenu skupstina drustva, a ukoliko je prihvacen sistem dvodomnog upravljanja

. . . . v 282
direktore imenuje nadzorni odbor drustva.

Predloge za imenovanje mogu dati direktor, odnosno odbor direktora ili komisija za imenovanje
ukoliko je formirana. Mandat direktora se odreduje statutom, ali zakon ogranic¢ava taj period na
Cetiri godine. Po isteku mandata direktor moze biti ponovo imenovan. Ako se broj direktora
smanji ispod broja direktora koji je odreden statutom, preostali direktori mogu imenovati lice,
odnosno lica, koja ¢e vrsiti duznost direktora do imenovanja nedostajuc¢ih ¢lanova od strane

skupstine. Broj lica koji se mogu kooptirati zakon limitira na dva. Ukoliko bi se broj izabranih

279 Clan 66 navedenog zakona.

280 (Clan 92 istog zakona.

2817akon o privrednim drutvima, SI. Glasnik RS br.125/2004. &lan 309.

282 7akon o privrednim dru$tvima, SI. Glasnik RS, br.36/2011, 99/2011, &1.384, 420.
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direktora smanjio ispod polovine, tada kooptacija nije moguca, ve¢ su preostali direktori duzni

v L .. .. . O . 2
da §to hitnije sazovu skupstinu radi imenovanja nedostajugih direktora.”™

Mandat ¢lanova upravnog odbora ne moze biti duzi od pet godina, a osnivackim aktom ili

284 Mandat &lanovima

statutom je mogucée odrediti kra¢i rok i dozvoljen je ponovni izbor.
upravnog odbora prestaje pre isteka mandata opozivom, sticanjem nekog od negativnih uslova za
izbor ili na neki drugi nacin predviden statutom, odnosno na neki od opStih nacina prestanka
Clanstva. Kada je u pitanju razresSenje radi se o unutrasnjoj odgovornosti ¢lana upravnog odbora.
Dakle, radi se o odgovornosti prema akcionarskom drustvu i odluku donosi nadlezni organ
akcionarskog drusStva. Razlozi za razreSenje mogu biti razliciti (na primer: kori§¢enje imovine
akcionarskog drustva u licnom interesu, koriS¢enje povlaS¢enih informacija za licnu korist,
povreda pravila o sukobu intersa i sl.). Uporedno pravnom analizom mozZe se konstatovati da kod
razreSenja Clana upravnog odbora imamo dve osnove situacije. Neka nacionalna prava
predvidaju i utvrduju razloge za zakonito razreSenje Clana upravnog odbora (kontrolisano
razreSenje, kontrolisani opoziv). Drugu situaciju imamo kod nacionalnih zakonodavstava koja ne
predvidaju razloge za razreSenje, odnosno opoziv ¢lanova upravnog odbora. To znaci da ¢lan
upravnog odbora mozZe biti razreSen u svako doba bez obzira da li postoji ili ne postoji razlog za
razreSenje. Ovaj nacdin razreSenja se nazica demokratski opoziv, diskrecioni opoziv, opoziv ,,ad
nutum® (,,na znak glavom®). Ipak, opoziv ,,ad nutum* iako predstavlja dfiskreciono pravo ipak
nije sasvim slobodno i neograni¢eno. Opste ogranicenje predstavlja nacelo zabrane zloupotrebe
prava, koje se u literaturi konkretizuje zabranom povrede prava na Cast, zabrane povrede nacela
kontradiktornosti, sudskom kontrolom formalne valjanosti 1":»,1zre§enja.285 Nemacko pravo
predvida postojanje razloga za razreSenje Clana upravnog odbora i to zbog grube povrede
duznosti, nesposobnosti za redovno obavljanje poslova iz svoje nadleznosti, dog na primer
francusko pravo dozvoljava razreSenje bez navodenja bilo kakvog osnova, bez obaveze

obrazalaganja razreSenja.

2% Clan 386 navedenog zakona.

2% Clan 69 istog zakona.

% Knezié-Popovi¢ D, Opoziv ad nutum ¢lanova uprave privrednog druitva, Pravo i privreda, br.5-8/2001, str.159-
164.
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Oba ova stava imaju svoje razloge. Oni koji se zalazu za postojanje razloga za razreSenja
smatraju da je ovaj nacin prepreka samovolji nadleznih organa, a sa druge strane to doprinosi
izvesnosti poloZzaja ¢lanova uprave jer znaju da ne mogu biti razreSeni bez postojanja vaznog
razloga. Nadalje, siguran polozaj c¢lanova uprave doprinosi i njihovoj kreativnosti u
preduzimanju aktivnosti iz delatnosti drustva. U suprotnom kreativnost se gusi strahom ¢lanova
uprave od rizi¢nijih i neizvesnih poteza te se viSe pasiviziraju i preduzimaju samo sigurne

poteze.

Pored ova dva, osnovna stava, Cesto se primenjuje i tre¢i-meSoviti pristup problemu razreSenja
Clanova upravnog odbora. To se postize tako §to se ostavlja mogucénost da se statutom ili
ugovorom o osnivanju odredi nadin razre$enja &lanova upravnog odbora.”® Na§ Zakon o
privrednim dru$tvima iz 2004.godine®®’ predvida da &lan upravnog odbora akcionarskog drustva
moze biti razreSen odlukom skupStine akcionara sa ili bez navodenja razloga, ako akcionari
smatraju da je to u najboljem intersu drustva. Dakle ¢lan upravnog odbora moze biti razreSen u
svako doba 1 bez obzira na postojanje razloga za razreSenje. Medutim, razreSenjem clana
upravnog odbora se ne mogu povrediti prava koja mu pripadaju na osnovu ugovora sa
akcionarskim drus$tvom a koja nisu u vezi sa svojstvom ¢lana upravnog odbora. Tu se moze raditi
o najrazlicitijim odnosima i pravima kao §to su zadrzavanje radnog odnosa, produzenje prava na

sluzbeni automobil, razna imovinska prava itd.

Englesko pravo dosta detaljno reguliSe materiju razreSenja. Akcionari mogu u svako doba da
razreSe ¢lanove borda direktora pre isteka mandata, s tim Sto se tim direktorima mora dati re¢ na
skupstini kako bi mogli da iskazu svoje videnje situacije i objasne eventualne nedoumice.
Takode, predvideno je da je razresenje direktora moZe urediti i statutom.”® Takode, postoje i
reSenja kojima se predvida da je razreSenje bez razloga i bez navodenja razloga moguce samo u

slu¢aju kada je tako predvideno bilo osnivagkim aktom bilo statutom drustva.”*

% prema MBCA- Ameri¢ki Model Business Corporation Act, predvida da akcionari mogu razresiti jednog ili vise
direktora sa ili bez razloga, osim ako osnivacki akt ili statut predvida da direktori mogu biti razreSeni samo samo
ako postoji razlog.

2877akon o privrednim drustvima, Sl. Glasnik RS, br.125/2004, ¢lan 327.

28 Companies Act (CA) iz 2006. Godine.

2 Denis Keenan, Josephine Bisacre, Company Law, London, 2005, str.378.
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5. POLOZAJ PREDSEDNIKA

Kada je u pitanju bilo koji kolektivni organ uvek se postavlja i pitanje polozaja Celnika tog
organa, u ovom slucaju predsednika. Izbor predsednika je neophodan jer je njegov polozaj vazan
za funkcionisanje kolektivnog organa. lako je postojanje predsednika upravnog odbora
neophodno, njegov polozaj nije isti u razli¢itim zakonodavstvima, pa ni u istom nacionalnom
zakonodavstu ukoliko je aktima preduzeca moguce odlucivati o polozaju predsednika upravnog
odbora. Tada se polozaj predsednika upravnog odbora moze razlikovati od preduzeca do

preduzeda.

Najve¢i broj nacionalnih zakonodavstava odreduje da predsednika upravnog odbora biraju
¢lanovi upravnog odbora iz svog sastava. Takav je slucaj i u naSem zakonodavstvu. Na§ Zakon o
preduzeé¢ima iz 1996.godine je odredivao da predsednik upravnog odbora taj polozaj moze imati
u samo jednom preduzecu, dakle nije mogao biti istovremeno predsednik upravnog odbor u jos

i . o e ) . ., . . 1290
nekom preduzecu, ali se ovo ograni¢enje nije odnosilo na banke, osiguravajuce kuce i sl.

Upravni odbor bira predsednika iz redova svojih ¢lanova ve¢inom od ukupnog broja ¢lanova, ali
je osnivackim aktom ili statutom moguce odrediti 1 drugu veéinu. Upravni odbor moze u bilo
koje vreme razresi i izabere predsednika. Predsednik upravnog odbora je 1 generalni direktor ako

osnivakim aktom ili statutom drustva nije drugaije odredeno.””!

U javnom akcionarskom
drustvu predsednik odbora direktora mora biti jedan od neizvrSnih direktora. Dakle, u ovoj
situaciji predsednik ne moze biti bilo koji ¢lan, odnosno direktor ve¢ samo iz reda neizvr$nih
direktora. U slucaju odsutnosti predsednika svaki ¢lan moze sazvati sednicu odbora, a ve¢inom
glasova prisutnih direktora bira se jedan od direktora za predsedavajuceg. Predsednik odbora
zastupa drustvo u odnosu sa izvr$nim direktorima na nacin odreden statutom, odlukom skupstine

ili jednoglasnom odlukom nezvr$nih direktora. Predsednik odbora direktora se registruje u

skladu sa zakonom o registraciji.***

2% 7akon o preduzeéima SI. List SRJ br.29/96, &lan 70.
21 7akon o privrednim dru$tvima, S1.Glasnik RS br.125/2004, &lan 312.
92 7akon o privrednim dru$tvima Sluzbeni Glasnik RS br.36/2011, 99/2011, &lan 400.
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Redovna ovlas¢enja predsednika vezana su, pre svega, za sazivanje i predsedavanje sednicama
upravnog odbora, ali moze imati i druga ovlas¢enja odredena zakonom ili aktima drustva. Zakon
o preduze¢ima sadrzi reSenje po kome, u slucaju jednake podele glasova, odlucuje glas
predsednika (casting vote), osim ako statut sadrzi drugacije reSenje. Statutom je moguce
predvideti da upravni odbor moze obavljanje odredenih poslova iz svoje nadleznosti preneti
predsedniku upravnog odbora, s tim §to ova ovlaséenja za obavljanje odredenih poslova mogu

biti opozvana u svako doba.””?

Clanovi odbora direktora, odnosno nadzornog odbora izmedu sebe biraju predsednika.
Predsednik odbora direktora, odnosno nadzornog odbora treba da bude lice koje ima
organizacione i liderske sposobnosti, izuzetan profesionalni ugled i li¢ni integritet, kao i da uziva
poverenje Clanova druStva i1 drugih ¢lanova odbora direktora, odnosno nadzornog odbora. On
treba da preduzima sve neophodne mere u cilju: razvoja odnosa poverenja izmedu c¢lanova
odbora direktora, odnosno nadzornog odbora, spreCavanja i1 prevazilazenja eventualnih
konflikata izmedu ¢lanova odbora direktora, odnosno nadzornog odbora, podsticanja otvorene
diskusije 1 konstruktivnih kritika u vezi sa predloZenim odlukama, promovisanja efikasne

interakcije sa izvrSnim rukovodstvom, organima nadzora u druStvu i predstavnicima zaposlenih.
294

Aktima drustva je moguce urediti tako da predsednikov glas moze biti odlucujuéi samo za neke
odluke upravnog odbora ili samo u situacijama kada se glasa ,,za“. Vezano za ovo pravo
predsednika upravnog odbora se pojavilo i pitanje da li on moze da odbije da se koristi ovim
pravom. Nepodeljeni stav doktrine je da predsednik ne moze doneti odluku da ne koristi ovo
pravo a iz razloga Sto ovo pravo nije ustanovljeno u korist predesdnika upravnog odbora ve¢ u

korist samog drustva radi olakSavanja funkcionisanja.

PrenoSenjem ovlaséenja na opisani nacin se postize koncentracija ovlas¢enja u licnosti
predsednika upravnog odbora. Jak polozaj predsednika je vezan za francusko pravu gde

predsedniku upravnog odbora po automatizmu pripada funkcija rukovodenja preduzecem, a

2%37akon o privrednim drustvima SI. Glasnik br.125/2004, &1.264 i 266.
'K odeks korporativnog upravljanja S1. Glasnik RS, 99/2012, str. 10.
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ujedno je 1 generalni direktor. Dosta polemike je izazvalo ovo reSenje u nacionalnim
zakonodavstvima. Iskustvo SAD pokazuje da je u vise od 80% slucajeva predsednik upravnog

odbora istovremeno 1 generalni direktor.

Ukoliko je funkcija predsednika upravnog odbora razdvojena od funkcije generalnog direktora,
on ima prava i obaveza kao i svaki drugi ¢lan upravnog odbora, te u sustini ima poziciju prvog
medu jednakima, te u tom slucaju ima nadleznosti vezane za zakazivanje sednice, rukovodenje
sednicom, potpisivanje zapisnika i staranje o njegovom vodenju i ¢uvanju. U ovoj situaciji
predsednik upravnog odbora ne moze delovati izmedu sednica upravnog odbora jer upravni

odbor donosi odluke na sednicama.

Takode, predsednik upravnog odbora ne moze svojevoljno da ne odrzi sednicu upravnog odbora,
jer ¢e to pravo zakazivanja sednice pre¢i na odredeni broj ¢lanova koji su uputili zahtev za

sazivanje sednice upravnog odbora.

6. ZAPISNIK

Zapisnik sa sednice upravnog odbora je znacajan dokument ¢ija je svrha kako belezenje vaznih
¢injenica tako 1 moguc¢nost lakSeg dokazivanja odredenih ¢injenica. Na sednicama upravnog
odbora se obavezno vodi zapisnik. Zapisnik mora da sadrzi odredene podatke kao $to su vreme 1
mesto odrzavanja sednice, podatke o ¢lanovima upravnog odbora koji prisustvuju sednici kao i o
odsutnim ¢lanovima, zatim dnevni red sednice, pitanja koja su bila predmet glasanja i rezultati
svakog glasanja, sazet prikaz rasprave o pojedinim pitanjima, ime svakog od Clanova upravnog
odbora koji je glasao ,,za* ,,protiv* ili je bio uzdrZan. Zapisnik se sainjava u §to kra¢em roku
kako zbog proteka vremena nebi dolazilo do sumnji u pojedine Cinjenice ili odluke. Upravni

odbor usvaja zapisnik sa prethodne sednice na sledecoj sednici.

Predsednik upravnog odbora je odgovoran za uredno vodenje i sacinjenje zapisnika. Sastavni deo
zapisnika je 1 dokaz o propisnom sazivanju i postojanju kvoruma za odlu€ivanje. Zapisnik sa

sednice potpisuje predsednik upravnog odbora ili drugo lice koje je predsedavalo sednicom i
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zapisnicar koji ga je vodio. Neka predvidaju da je za zapisnik zaduZen notar. Ukoliko zapisnik ne
sadrzi sve ono $to je propisano, to ne znaci automatski da donete odluke nisu valjane. Postojanje

1 sadrzaj odluka se moze utvrdivati i na druge nacine, kao $to je na primer knjiga odluka.

7. KUMULATIVNO GLASANJE

Uobicajeni nacin glasanja prilikom izbora kolektivnih organa od strane akcionara jeste direktno
glasanje (straight voting). U sistemu vaZenja pravila jedna obic¢na akcija-jedan glas, broj obi¢nih
akcija koje poseduje akcionar istovremeno predstavljaju 1 maksimalan broj glasova koje
akcionar moze dati jednom kandidatu. Akcionar nema mogucnost da neravnomerno raspodeli
svoje glasove. Kod direktnog glasanja akcionar moze da bira kojim licima ¢e dati unapred

definisani najveci broj glasova.

Direktno glasanje funkcioniSe na sledeci nacin: Pretpostavimo da akcionarsko drustvo ima 200
obi¢nih akcija a bira pet ¢lanova upravnog odbora. Akcionarsko drustvo ima, na primer, dva
akcionara- Akcionar 1 (Al) i Akcionar 2 (A2). Akcionar Al poseduje 80 akcija (manjinski
akcionar), a akcionar A2 poseduje 120 akcija. U ovako odredenoj situaciji akcionar A1 raspolaze
sa 400 glasova (80x5=400), a akcionar A2 sa 600 glasova (120x5=600). U ovom slucaju
vecinski akcionar A2 ¢e svoje glasove ravnomerno rasporediti na pet kandidata koji se biraju i
svaki kandidat ¢e dobiti po 120 glasova, dok ¢e kandidati manjinskog akcionara A1l dobiti svako
po 80 glasova. Manjinski akcionar ne moZze da obezbedi za svog kandidata viSe od 120 glasova, a
Stro znaci da nece imati svog predstavnika u kolektivnom organu. Dakle, kod direktnog glasanja

. . . v w7 v ~ s : « 2
onaj ko ima preko 50% kapital u¢ed¢a u drustvu moze izabrati sve ¢lanove uprave.*”

2%R.W. Hamilton, Corporations Including Partnerships and Limited Liability Companies-Cases and Materials,
WEST Group, St.Paul, Minn.2001, str.497.
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Kumulativno glasanje predstavlja jednu od mera zastite manjinskih akcionara. Kumulativno
glasanje ne potice iz privatnog ili poslovnog prava. Njegov nastanak je vezan za politi¢ki zivot i
predstavlja jedan od nacina kako manjine uc¢estvuju u donosenju politickih odluka. Kumulativno
glasanje vodi poreklo iz SAD drZzava Ilinois. Demokratija zahteva da se ¢uje 1 miSljenje manjine

te u tom smislu treba stvoriti mehanizme kako bi se to obezbedilo.

Kumulativno glasanje (cumulative voting) je nacin glasanja kod koga svaki akcionar broj
glasova kojim raspolaze mnozi sa brojem ¢lanova uprave koji se biraju, pri ¢emu tako dobijen
broj glasova bez ogranienja moZe raspodeliti na jednog, nekolicinu ili sve kandidate.”
Kumulativno glasanje se najbolje odreduje i razume kada se komparira sa direktnim glasanje.
Ako uzmemo primer da akcionarsko drustvo ima 100 obi¢nih akcija od kojih 80 akcija poseduje
akcionar A1l (vecinski) i1 akcionar A2 (manjinski) koji poseduje 20 akcija, a bira se 5 ¢lanova
upravnog odbora onda je situacija slede¢a: Vecinski akcionar Al ima 400 ¢lasova a manjinski
akcionar A2 ima 100 glasova. Tu znaci da veéinski akcionar ne moze da ,,pokrije* svakog ¢lana
upravnog odbora sa vise od 100 glasova, te je otvorena moguénost manjinskom akcionaru da sa
svojih 100 glasova moze imati predstavnika u upravnom odboru. Dakle kada uporedimo direktno
1 kumulativno glasanje vidimo da akcionari raspolazu sa istim brojem glasova, ali je nacin
raspolaganja ovim glasovima drugaciji. Kod direktnog glasanja nije moguca kumulacija glasova
Sto favorizuje vecinskog akcionara. Kod kumulativnog glasanja ukupan broj glasova se moze
koristiti tako §to ¢e svi glasovi biti dodeljeni jednom kandidatu (ili nekolicini) kako bi se
povecala (ili osigurala) moguénost izbora nekog kandidata. Primenom kumulativnog glasanja
manjinski akcionari sticu moguénost da uprkos ve¢inskom akcionaru, izaberu svog predstavnik u
upravnom odboru. U sustini kumulativni glasanje ne obezbeduje siguran izbor kandidata ali u

zavisnosti od modaliteta daje vecu ili manju verovatnocu da se to ostvari.

Kumulativno glasanje se primenjuje samo kada je dozvoljeno i kada je u pitanju izbor
kolegijalnih organa od strane skupstine drustva. Kumulativno glasanje moze biti regulisano kao

oabevzno, kao dispozitivno ili kao opcija koju drustva mogu koristiti.

2% K odeks korporativnog upravljanja, Sl.glasnik 1/2006, ¢lan 171.
251



Kumulativno glasanje kao obavezno glasanja poznaje veoma mali broj zakonodavstava (neke
americke drzave i Rusija). Ovakvo reSenje onemogucuje privredna drustva da slobodno biraju, u
skladu sa svojim aktima, nacin ¢lasanja za izbor kolegijalnih tela. Ovo je najrigoroznije reSenje
koje prakticno iskljuuje autonomiju volje drustva, odnosno akcionara. U naSem okruZenju

obavezno kumulativno glasanje sadrzi crnogorski zakon o privrednim drustvima.*”’

Neke drzave imaju fleksibilniji pristup ovom pitanju, te kumulativnho glasanje reguliSu
zakonskim tekstovima ali sa dispozitivnim odredbama. Ovim reSenjima privrednim drustvima se
ostavlja sloboda da prihvate i direktno glasanja ukoliko smatraju da je za njih to pogodniji nacin

glasanja.

Ipak, najveé¢i broj drzava koje tretiraju institut kumulativnog glasanja prihvataju stav da je
direktno glasanje pravilo uz moguénost da se odgovaraju¢im aktom drustva uvede kumulativno

glasanje.

Kumulativno glasanje se moze primeniti samo u slucaju kada se biraju kolegijalni organi od
strane skupStine. Da bi kumulativno glasanje dalo puni efekat neophodno je da se svi ¢lanovi
organa biraju u isto vreme, a ne da se za svako mesto u organu glasa posebno.”® Ukoliko to ne bi
bilo tako, ve¢ bi se glasalo o svakom kandidatu posebno, tada kumulativno glasanje gubi smisao
1 pretvara se u direktno glasanje, $to znac¢i da ¢e uvek biti izabran kandidat koga zeli vecinski

akcionar.

Kljucno pitanje kod kumulativnog glasanje jeste koliki broj glasackih akcija je potreban za izbor

jednog ¢lana u kolegijalni organ. Odgovor na ovo pitanje se dobija primenom sledec¢e formule:

100%
+1

A+1

297 Radonji¢ D. Komentar zakona o privrednim drustvima, CID,Podgorica 2003, str.209-210.
281 D.Cox, Th.L.Hazen, F.H.O'Neal, Corporations, Aspen Law& Business, New York,1997, str.329.
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Procenat od 100% oznacava prisutne ili zastupljene akcionare,

A je broj ¢lanova kolektivnog organa koji se bira.

Ukoliko prisutni ili zastupljeni akcionari imaju ukupno 5000 akcija sa pravom glasa, a ukupni
broj ¢lanova koji se bira je 3, u tom slucaju za izbor jednog ¢lana je potrebno 25% + 1, odnosno

1251.%%°

Ako pretpostavimo da se broj ¢lanova kolektivnog organa koji se bira povecava, primenom
navedene fomule se dolazi do zakljuCka da postoji obrnuta srazmera izmedu broja akcija
potrebnih za izbor jednog ¢lana i ukupnog broja ¢lanova koji se biraju. Sto je veéi broj ¢lanova
organa koji se biraju to je potreban manji procenat akcija sa pravom glasa za izbor jednog

¢lana.>®

Medutim, kumulativno glasanje donosi niz nepoznanica i teSko je unapred tacno predvideti
rezultate zbog slobode raspodele glasova i ne zna se kako ¢e koja od strana ucesnica svoje
glasove rasporediti, te moZe doéi i do rasipanja glasova.*®' Na primer, ukoliko drustvo ima 100
akcija sa pravom glasa i dva akcionara od kojih akcionar Al ima 60 glasova i akcionar A2 40
glasova, a bira se 5 ¢lanova kolegijalnog organa, tada akcionar Al raspolaze sa 300 glasova a
akcionar A2 sa 200 glasova. Prema utvrdenoj formuli akcionaru A1l pripada 3 mesta, a akcionaru
A2 2 mesta u kolektivhom organu. Ali, u slucaju razliite raspodele glasova mogu se dobiti
sasvim neocekivani rezultati. Ukoliko Al ravnomerno rasporedi glasove na 5 predloZenih
kandidata svaki kandidat ¢e dobiti po 60 glasova. Ako A2 u ovoj situaciji raspodeli svoje glasove
na 3 kandidata tako Sto ¢e jednom dodeliti 70 glasova, a drugom i treem po 65 glasova,

do¢i¢emo u situaciju da manjinski akcionar dobije vec¢inu ¢lanova u kolektivnom organu.

I pravni sistem Srbije poznaje kumulativno glasanje. Ovaj institut se u na$ pravni sistem prvi put
uvodi Zakonom o privrednim drustvima iz 2004.godine, tako $to je predvidenoda se u otvorenom
akcionarskom drustvu c¢lanovi upravnog odbora biraju kumulativnim glasanjem, ukoliko

statutom ili osnivackim aktom nije drukcije odredeno. Kada je u pitanju zatvoreno akcionarsko

29 Arsi¢ Z. , Kumulativno glasanje za izbor ¢lanova odbora direktora® Pravni zivot, 11/2004, str.50-51.
39 3 D.Cox,Th.L.Hazen,F.H.O'neal, str .329.
31Vige R.W. Hamilton, The Law of Corporations.
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drustvo ne pretpostavlja se kumulativno glasanje ali osnivackim aktom ili statutom moze se
odrediti kumulativno glasanje za izbor ¢lanova upravnog odbora ukoliko drustvo smatra da je
ovaj na¢in glasanja najpogodniji za izbor &lanova upravnog odbora.’”> Na§ Zakon o privrednim
druStvima iz 2011.godine odreduje da se direktori u javnom akcionarskom drustvu imenuju

kumulativnim glasanjem, ako je tako predvideno statutom.**

Kumulativno glasanje izaziva puno polemika jer postoje brojni razlozi kako za njegovu primenu

tako 1 za njegovo ukidanje.

U prilog postojanja kumulativnog glasanja pre svega ide argumentacija primene demokratskih
principa kod glasanja i donoSenja odluka. Pre svega mislimo na stav da vec¢ina ne treba da ima
sve predstavnike a manjina ni jednog. Uprava druStva treba da u S§to vecoj meri predstavlja
strukturu akcionara.*® Uprava drustva treba da reprezentuje sve grupe akcionara koje druitvo
ima. Nadalje, sredstva kojima drustvo upravlja nisu samo sredstva vecinskih akcionara nego svih
akcionara u drustvu te bi bilo pravi¢no da i manjina ucestvuje u donoSenju odluka. Na taj nacin
manjinski akcionari mogu da vide upravu ,,iznutra“ te da se bolje informiSu o odlukama koje
donose i poslovnim potezima koji se preduzimaju. Ovakva komunikacija izmedu manjinskih 1
vecinskih akcionara doprinosi umanjenju konflikata i povoljno uticu na reSavanje drugog
agencijskog problema. Ucestvovanje manjinskih akcionara u radu upravnog odbora doprinosi
vecoj zaStiti manjinskih akcionara od razliCitih zloupotreba od strane vecinskih akcionara.
Institut kumulativnog glasanja dobija svoj puni smisao kada postoji snazan konflikt izmedu
ve¢inskog 1 manjinskog akcionara. Kumulativno glasanje omogucava manjinskim akcionarima
da putem svog predstavnika u kolegijalnom organu izraze i objasne svoje stavove i predloge o
svim pitanjima vezanim za upravljanje 1 vodenje akcionarskog drustva. Razliita 1
suprotstavljena misljenja kroz diskusiju mogu da dovedu do boljih reSenja nego kada bi svoje
misljenje mogli da izraze samo predstavnici ve¢inskog akcionara. Bolje odluke su korisne za
drustvo u celini pa se time Stite interesi kako vecinskih tako i maninskih akcionara. Na ovaj

nacin dolazi do umanjivanja konflikata interesa manjinskih akcionara i drustva.

392 7akon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 125/2004, ¢lan 309.

303 Zakon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 36/2011,99/2011, &lan 384.

3%4C W .Steadman, ,,Should Comulative Voting for Directors bi Mandatori-A Debate Business Lawyer 11/1955, str.
16.
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Prisustvo predstavnika manjinskih akcionara u upravi drustva doprinosi boljoj kontroli rada
uprave, Sto preventivno uti¢e na rad i1 ponasanje ostalih Clanova i1 doprinosi sprecavanju
koriS¢enja druStva u ostvarivanj licnih interesa. Kumulativno glasanje omogu¢ava manjinskim
akcionarima da budu informisani o svim Stetnim odlukama koje je upravni odbor usvojio, §to
moze predstavljati osnov za pokretanje postupaka protiv odgovornih ¢lanova uprave (podnosenje

derivativne ili individualne tuzbe).’®

Kumulativno glasanje takode povoljno uti¢e na razvoj akcionarstva i stimuliSe interese akcionara
u drustvima koja primenjuju kumulativno glasanje. Akcionari postaju viSe zainteresovani za
upravljanje drustvom kada su u situaciji da mogu imati svog predstavnika u upravi drustva, a to

povecava interes za trgovanjem akcijama i razvijanjem trzista akcija.

Postojanje predstavnika manjinskih akcionara u upravnom odboru te koristi i Stete od toga neki

autori porede sa situacijom u pralamentu.*®

Sa druge strane brojni su i argumenti protiv primene kumulativnog glasanja. Pre svega prisustvo
predstavnika manjinskog akcionara moze narusti odnose unutar organa i destabilizovati upravu, a
dugoro¢na stabilnost uprave je preduslov za dobro poslovanje i razvoj druStva. Predstavnik
manjinskih akcionara je ,,strano telo* u organizmu uprave i kvari harmoni¢ne odnose jer vecinski
akcionari nemaju potpunu i neupitnu kontrolu nad donosenjem odluka. Kumulativno glasanje
omogucava zloupotrebu prava predstavnika manjinskih akcionara u ucestvovanju u radu i1
donosenju odluka uprave drustva. To je moguée, na primer, kod neprijateljskog preuzimanja,
kada se kumulativno glasanje moze upotrebiti kao mera pritiska na ¢lanove uprave. Manjinski
predstavnik ¢e uvek kritikovati 1 glasati protiv rizi¢nih odluka iako one mogu realno biti vrlo
korisne za drustvo. Nadalje kumulativno glasanje samo po sebi ne obezbeduje ciljeve koje Zeli
da postigne, a pre svega da dovede do odgovarajuée zastupljenosti manjinskih akcionara u upravi
drustva. Kako smo videli iz navedenih primera moguce su situacije od potpunog brisanja efekata

kumulativnog glasanja do osvajanje vecine u upravi od strane manjinskih akcionara. Da bi se

395 Arsi¢ Z. , Kumulativno glasanje za izbor ¢lanova odbora direktora®, Pravni zivot 11/2004, str.48.
391 attin Noran, On Corporations,Brooklyn 1959, str.314.
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ovakvi efekti izbegli uvode se brojna pravila koja dodatno komplikuju postupak izbor, a u
krajnjoj liniji opet ne obezbeduju automatski polozaj u upravi koji odgovara kapital ucescu.
Nelogi¢ni rezultati ne nastaju samo zbog eventualnog nedovoljnog poznavanja principa
kumulativnog glasanje, ve¢ nastaju i kao posledica pokusSaja vecinskog ili manjinskog akcionara

da dobiju vise ¢lanova u upravi nego $to im to ustvari pripada.

Kumulativno glasanje omogucava konkurentima da postignu efekat ,trojanskog konja“
ubacivanjem svog Coveka u upravu drustva. Na ovaj nafin tom ¢lanu uprave, po samom
polozaju, postaju dostupne sve informacije i poslovne tajne drustva koje su vazne za njegovo
poslovanje i razvoj, koje on moze veoma lako da prosledi konkurenciji. Nadalje, kumulativno
glasanje nije garancija da ¢e manjinski predstavnik raditi prevashodno u interesu drustva kao
celine, ve¢ je realnije da ¢e on zastupati pre svega samo partikularne interese manjinskih
akcionara a koji se odnose pre svega na povecanju vrednosti akcija 1 u situacijama kada to nije
opravdano. Jednom uvedeno kumulativno glasanje se teSko menja zbog toga $to predstavlja
steceno pravo i za njegovu izmenu ili ukidanje je potrebna saglasnost i manjinskih akcionara, a
Sto ¢e ovi tesko prihvatiti jer im kumulativno glasanje omogucava zastitu partikularnih interesa
makar i na Stetu drustva gledano dugoro¢no. Jedan od snaznih argumenata protiv kumulativnog
glasanje jeste i to da kompanijsko pravo poznaje Siroki spektar pravila kojima se Stite interesi
manjinskih akcionara kao §to su na primer:pravo na informisanje, pravo na sazivanje vanredne

skupstine, obaveze ¢lanova uprave i sl.

Prilikom izbora nacina glasanja za ¢lanove odbora direktora, odnosno nadzornog odbora, drustvo
treba posebno da vodi raCuna oograni¢enjima kumulativnog glasanja, kao i o tome da je direktno
glasanje pravilo, a kumulativno glasanje izuzetak. Ako se drustvo opredeli za kumulativno
glasanje, odbor direktora, odnosno nadzorni odbor treba da sastavi uputstvo sa objasnjenjem
kako se na optimalan nacin koristi pravo glasa kod kumulativnog glasanja. U uputstvu ¢e se
posebno navesti prava akcionara u slucaju kumulativnog glasanja, razlike u odnosu na direktno
glasanje, kao 1 osnovne negativne posledice neoptimalnog kori§¢enja pravaglasa. Cilj uputstva je
zaStita neukih akcionara. U cilju zaStite prava glasa manjinskih akcionara po osnovu

kumulativnog glasanja, drustvo treba svojim aktima da onemoguci lako ukidanje kumulativnog
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glasanja, kao ismanjivanje broja ¢lanova odbora direktora (naprimer, odredbama o kvorumu ili

veéini zaodlu¢ivanje). *"’

8. KOMISIJE

Osnivanje posebnih komisija koje se bave pojedinim pitanjima unutar uprave druStva prvi put se
uvode 1970.godine kada je njujorska berza predvidela odbore za nadzor finansija kao obavezne

za kompanije ¢ijim se akcijama trguje na berzi, a ¢iji su ¢lanovi morali biti nezavisni direktori.

Odbor direktora, odnosno nadzorni odbor treba da obrazuje stru¢ne komisije radi povecanja
efikasnosti i1 reSavanja sloZenih problema iz svog delokruga, a narocito u oblastima u kojima je
izrazen potencijalni konflikt interesa ¢lanova odbora direktora, odnosno nadzornog odbora i
druStva. Broj, vrste 1 sastav struénih komisija odbora direktora, odnosno nadzornog odbora
zavise od potreba drustva. Velika druStva ¢e po pravilu imati tri komisije: komisiju za
imenovanje, komisiju za naknade i1 komisiju za reviziju, a ako to opravdavaju posebne okolnosti,
odbor direktora, odnosno nadzorni odbor moze obrazovati i druge komisije (na primer, komisiju
za strateSko planiranje, komisiju za razvoj korporativnog upravljanja, komisiju za reSavanje
sporova unutar drustva, i sl.). Prilikom odluc¢ivanja da li ¢e obrazovati komisije, i u kom broju,
odbor direktora, odnosno nadzorni odbor treba da sagleda i potencijalno negativan uticaj koji bi
neprimereno veliki broj komisija mogao da ima na efikasnost rada odbora direktora, odnosno
nadzornog odbora, kao 1 na samo drustvo. Preporucuje se postepeno uvodenje komisija, i1 to

pocev od oblasti koje su ustanovljene kao najkriti¢nije. ***

Formiranje raznih komisija upravnog odbora (odbora direktora) doprinosi vecoj efikasnosti ovih
organa jer se kvalitetnije pripremaju odluke, poboljSava se informisanosti neizvrsnih i nezavisnih
direktora, poboljSava se kvalitet upravljanja i odlucivanja, dolazi do aktivnije uloge nezavisnih

direktora, povecéanje objektivnost i1 nepristrasnost kod donosSenja veoma vaznih odluka.

397 Kodeks korporativnog upravljanja, Sl.glasnik RS, 99/2012, str. 33.
3% Thidem, str.22.
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Preporukama Komisije EU kada je u pitanju broj ¢lanova komiteta (komisija), jeste minimalni
broj od tri ¢lana. Izuzetno, kada su pitanju kotirana drustva sa malim brojem ¢lanova upravnog

ili nadzornog odbora, moguce je da komitet broji i dva ¢lana.

Komisije upravnog odbora su posebna organizaciona tela unutar samog odbora, tacnije, re€ je o
posebnoj organizovanosti samog odbora, (predsednika, potpredsednika,direktori i generalni

direktor, zamenici pomoc¢nici, sekretar, izvrSni i neizvrsni direktori, fukcioneri, komisije 1 s1.3%

Komisije upravnog odbora se uvode u na$ pravni sistem Zakonom o privrednim drustvima iz
2004.godine’'’ radi uvida, istrazivanja, davanja preporuka ili preduzimanja drugih radnji o
pitanjima koja su u delokrugu upravnog odbora, upravni odbor otvorenog akcionarskog drustva

obavezno obrazuje dve komisije.

To su: komisija za imenovanje koja predlaze lica za ¢lanove upravnog odbora ili ¢lanove
izvrSnog odbora i daje preporuke za takva lica za ceo odbor ukljuc¢uju¢i i preporuke kandidata za
Clanstvo u odboru i ukljucenje u dnevni red za slede¢u godiSnju skupstinu akcionara. Druga
obavezna komisija upravnog odbora je Komisija za naknade koja predlaze politiku drustva po
pitanju naknada upravnom odboru, IzvrSnom odboru i revizorima. Daje preporuke i predlaze
iznose naknada za svakog Clana upravnog odbora uzimaju¢i u obzir ukupne naknade, plate,
nagrade, troskove, zarade zaposlenih, uzimajuci u obzir propisane standarde. Ova komisije imaju
najmanje tri ¢lana, a odluke donose ve¢inom glasova od ukupnog broja ¢lanova. Uslovi za izbor
¢lanova komisija, njihov broj, mandat, nacin razreSenja, naknade, odrzavanje i tok sednica, kao
sva druga vazna pitanja za funkcionisanje komisija utvrduje se odlukom odbora ili statutom

akcionarskog drustva.

Nag Zakon o privrednim druitvima iz 2011.godine’'' obaveznost komisija vezuje za pitanje da li
se radi o javnom akcionarskom drustvu ili ne. Ukoliko nije u pitanju javno akcionarsko drustvo,
postojanje komisija nije obavezno ali se one mogu obrazovati ukoliko odbor direktora proceni da

su komisije potrebne kao pomo¢ u radu a naroCito kod propremanja odluka, nadzora nad

3% Guyon, Droit des affaires, Paris, 1984, str.338-348.
310 7akon o privrednim drustvima, Sl.glasnik RS 125/2004, ¢lan 317.
3'Zakon o privrednim drustvima, S1. Glasnik 36/2011,99/2011, &l. 408-414.
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sprovodenjem odluka ili obavljanja odredenih stru¢nih poslova. Clanovi ovih komisija mogu biti
kako direktori tako i druga fizicka lica koja raspolazu odgovaraju¢im znanjima i imaju iskustva
potrebna za rad komisija. Komisije ne mogu odlucivati o pitanjima iz nadleznosti odbora
direktora i duzne su da o svom radu redovno izveStavaju odbor direktora, a sve u skladu sa

odlukom o njihovom obrazovanju.

Kada je u pitanju javno akcionarsko druStvo odbor direktora obavezno obrazuje komisiju za
reviziju, a fakultativno moze da obrazuje komisiju za imenovanja, komisiju za naknade ili neku
drugu komisiju ako je to predvideno statutom drustva. Ako u javnom akcionarskom drustvu nisu
obrazovane komisija za naknade, komisija za imenovanja ili druga komisija, odbor direktora
obavlja poslove iz nadleznosti ovih komisija. Komisije odbora direktora imaju najmanje tri
Clana, a ukoliko je u pitanju javno akcionarsko drustvo jedan od ¢lanova mora biti nezavisni
direktor. U odlu¢ivanju o obrazovanju komisija ne ucestvuju izvrsni direktori. Kada je u pitanju
javno akcionarsko drustvo u komisiji za reviziju, komisiji za imenovanja i komisiji za naknade

vecinu ¢lanova moraju imati neizvrSni direktori.

Komisija za reviziju priprema,predlaze i proverava sprovodenje racunovodstvenih politika i
politika upravljanja rizicima, dele predloge odboru direktora za imenovanje i razreSenje lica
nadleznih za obavljanje funkcije unutrasnjeg nadzora u druStvu i vr$i nadzor nad radom
unutrasnjeg nadzora u drustvu, ispituje primenu racunovodstvenih standarda u pripremi
finansijskih izveStaja i ocenjuje sadrzinu finansijskih izvestaja, ispituje ispunjenost uslova za
izradu konsolidovanih finansijskih izvestaja drustva, sprovodi postupak izbora revizora drustva i
predlaze kandidata za revizora drustva sa miSljenjem o njegovoj stru¢nosti i nezavisnosti u
odnosu na drustvo, daje misljenje na predlog ugovora sa revizorom drustva, a u slucaju potrebe
daje 1 obrazlozenje za otkaz ugovora sa revizorom, vrs$i nadzor nad postupkom revizije i proveru
nezavisnosti 1 objektivnosti revizora, obavlja i druge poslove koje joj poveri odbor direktora.
Komisija za reviziju najmanje jednom godisnje sastavlja izvestaj i podnosi ga odboru direktora o
pitanjima iz svoje nadleznosti. Statutom drustva ili odlukom odbora direktora mogu se odrediti i

kra¢i rokovi za sastavljanje i podnoSenje izvestaja za sva ili samo neka pitanja.
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Komisija za imenovanja daje predlog kandidata za direktora koji sadrzi misljenje i preporuku
komisije, predlaze uslove koje kandidat treba da ispunjava kao i postupak imenovanja direktora.
Komisija za imenovanja je duzna da najmanje jednom godis$nje sastavlja izvestaj o primerenosti
sastava odbora direktora i broja direktora i daje preporuke u vezi toga, razmatra kadrovsku
politiku drustva i obavlja druge poslove u vezi sa kadrovskom politikom koje joj poveri odbor

direktora.

Komisija za naknade priprema nacrt odluke o politici naknada izvrSnim direktorima, daje
predlog o iznosu i strukturi naknade za svakog pojedinog izvrSnog direktora, kao i predlog
naknade revizoru drustva, najmanje jednom godiSnje sastavlja izvestaj za skupstinu drustva o
oceni iznosa 1 strukture naknade za svakog direktora, daje preporuke izvrSnim direktorima o
iznosu 1 strukturi naknada licima na rukovode¢im mestima u drustvu a obavlja i druge poslove

koje joj poveri odbor direktora.

Sve komisije odbora direktora donose odluke vec¢inom od ukupnog broja ¢lanova. U slucaju
jednake podele glasova, glas predsednika komisije je odlucujuéi. Sednicama komisije prisustvuju
samo ¢lanovi komisije. Jednoglasnom odlukom ¢lanova komisije sednici mogu prisustvovati i

stru¢na lica ako je njihovo prisustvo neophodno za raspravljanje pojedinih ta¢aka dnevnog reda.

U hrvatskom pravu komisije i pomoc¢na tela upravnog odbora nisu obavezna, ali se u praksi Cesto
konstituiSu kako u jednodomnom sistemu tako i dvodomnom sistemu upravljanja. Upravni odbor
osniva viSe komisija na ¢ijem Celu su obi¢no njegovi ¢lanovi. Komisije imaju vaznu ulogu u radu
odbora jer vode brigu o razli¢itim pitanjima iz nadleZnosti odbora, na primer za reviziju, za
imenovanja, za naknade, za planiranje, za razvoj i investicije i sl. Komisije prate oblasti za koje
su zaduZene, nadziru §ta se na tom polju dogada, redovno izveStavaju upravni odbor i daju svoje
predloge. Upravni odbor moze komisijama davati i posebne zadatke, da obave neke posebne
radnje nadzora i sl. Ukoliko upravni odbor ima ve¢i broj komisija tada je prakti¢no rad upravnog
odbora preseljen u komisije. Medutim, odluc¢ivanje je i dalje na upravnom odboru i to se ne moze

preneti na komisije.
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Federacija BiH takode poznaje obaveznost postojanja komisija i to odbor za naknade i odbor za
imenovanja.’'> Naravno, moguce je osnovati i druge odbore u zavisnosti od potreba drustva.
Sam postupak imenovanja ¢lanova odbora, kriterijuma za Clanstvo, nacin rada i dr. prepusteno je

da drustva samostalno ureduju svojim statutima.

Republika Srpska predvida obavezno postojanje odbora i posvecuje dosta paznje oko utvrdivanja
nadleznosti, ko ith osniva, minimalni broj ¢lanova i s1.’* S obzirom da zakon drustva deli na
otvorena i zatvorena, obavezno osnivanje odbora se odnosi samo na akcionarska drustva
otvorenog tipa, Cije su akcije uvrStene na sluzbeno berzansko trziSte. Drustvo je obavezno da
formira komisiju za imenovanja i komisiju za naknade. Komisija za imenovanja predlaze
¢lanove upravnog i izvrinog odbora. Sto se ti¢e broja ¢lanova komisije odreden je minimalni

broj od tri ¢lana dok maksimalni broj nije odreden.

Pored obaveznih komisija (komiteta) drustvo moze oformiti i ,,ad hoc* komisije po raznim

pitanjima. To moZe biti na primer, komitet za reSavanje sporova, ¢iji ¢e ¢lanovi biti strucni i

kompetentni ljudi a §to ¢ée sigurno doprineti boljem funkcionisanju drustva.*'*

9. NAKNADE I NAGRADE

Pitanje naknada i nagrada ¢lanovima upravnog odbora (direktorima) samo na prvi pogled
izgleda jednostavno i lako. Ovom pitanju se poklanja velika paznja jer ono moze biti generator
sukoba na relaciji upravni odbor (odbor direktora) i akcionara. Koliko je ovo osetljivo pitanje
govori 1 ¢injenica da je Evropska unija formirala Visoku grupu eksperata sa temom reforma
kompanijskog prava, a u ¢ijiem okviru je tretiran i problem naknada i nagrada za rad ¢lanova

315
uprave.

312 Zakon o privrednim dru$tvima, Sluzbene novine Federacije BiH, 29/99, 45/00, 2/02, 6/02, 29/03, 68/05, 91/07,
84/08 ¢lan 269.

313 7akon o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS br.100/11, ¢lan 308.

3145 Bohrer, ,Corporate Governance and Capital Market Transactions in Switcerland“ Schulthess, 2005, str.99.
315Reprt of TheHigh Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law
in Europe (Winter Report), Brisel, 2002, str. 64-67.
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Problem naknade za rad direktora treba reSavati na relaciji fiducijarnih duznosti direktora i
interesa direktora. Dugo je potiskivan problem interesa direktora dok je teziSte stavljano na
njegove fiducijarne obaveze. U novije vreme sve se vise interes direktora postavlja kao tema i
dobija na legitimitetu. Otvaranje pitanja interesa direktora kao legitimnog pitanja dovodi do
smanjivanja tenzija i sukoba na relaciji direktor-akcionari. Mnogi teoretiari smatraju da pitanje
interesa direktora predstavlja reSenje problema, jer reSavanjem ovog problema direktori i

akcionari re§avaju zajednicki interes.*'®

Resavanje pitanja interesa direktora posebno je vazno u drustvima sa disperzovanim kapitalom
jer se po prirodi stvari u takvim kompanijama teze moze kontrolisati rad direktora. Laksa je
situacija u druStvima gde postoji kontrolni akcionar koji ¢e brze i efikasnije ustanoviti
mehanizme kontrole rada direktora, brZze ¢e reagovati na konkretne probleme i po pravilu je

mnogo bolje informisan od akcionara u kompanijama sa disperzovanim kapitalom.

Sve vise preovladuje misljenje da pitanje naknada direktorima ne treba ,,gurati pod tepih* ve¢,
naprotiv, 0 ovom pitanju treba transparentno razgovarati i transparentno donositi odluke kako ne
bi ostajala bilo kakva sumnja po ovom pitanju. Pre svega po ovom pitanju mora raspravljati sama
skupstina akcionarskog drustva, dok donosenje same odluke ne mora biti fukcija skupstine. To
mogu biti i posebne komisije za naknade i nagrade c¢lanovima upravnog odbora odnosno
direktorima. Transparentnos u reSavanju ovog pitanja je znacajna ne samo za odnose u
akcionarskom drustvu ve¢ je znacajna i u pogledu investitora i zaStite interesa investitora. Zbog
toga naknade direktorima treba da budu deo godisnjih finansijskih izveStaja da bi se videla veza
izmedu naknada direktora i poslovanja druStva. Na ovaj nadin se mogu spreciti i eventualne
zloupotrebe. Ova obaveza treba da se odnosi i na neizvrSne direktore a ne samo na izvrSne

(menadzment).

Prema nasem Zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine, Komisija za naknade predlaze
politiku drustva u vezi sa naknadama upravnom odboru, izvrSnom odboru i revizorima i daje
preporuke u vezi politike ukupnih naknada i iznosom za svakog ¢lana upravnog odbora, izvr$nih

direktora, uzimaju¢i u obzir standarde naknada propisane zakonom. Neizvr$ni i nezavisni ¢lanovi

316 vidi: Choper, Coffee, Gilson, ,,Cases and Materials on Corporations“ New York, 2000, str.138-162.
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upravnog odbora ne mogu biti u radnom odnosu u druStvu, te se njihova prava po osnovu
primanja reguliSu posebnim ugovorom. Na ovaj ugovor skupstina akcionarskog drustva daje
saglasnost.’!’

Zakonom o privrednim drustvima iz 2011.godine Srbija usvaja moderna reSenja iz oblasti
naknada i1 nagrada za rad direktora. Pre svega u ovu materiju uvodi transparentnost time §to
naknade 1 stimulacije za rad direktora moraju biti odredene statutom drustva, odlukom skupstine
ili odlukom nadzornog odbora ukoliko se radi o dvodomnom upravljanju drustvom, a visina
naknade i stimulacije mogu zavisiti od poslovnih rezultata druStva. Medutim, ta naknada ne
moze biti odredena kao uceS¢e u raspodeli dobiti drustva. Stimulacija moze biti odredena u
akcijama, odnosno varantima drustva ili drugog drustva koje je povezano sa druStvom. Ako je u
pitanju javno akcionarsko drustvo tada se naknada i stimulacija posebno iskazuje u godiSnjim
finansijskim izveStajima, a ako je bila odredena u akcijama navodi se vrsta, klasa, broj i
nominalan vrednost akcija, odnosno racunovodstvena vrednost kod akcija bez nominalne

. .. . v . .. 318
vrednosti, koje je direktor stekao, odnosno na ¢ije sticanje ima pravo po tom osnovu.

Kodeksom korporativnog upravljanja su razradena pravila vezana za nagradivanje i stimulaciju
direktora. ReSenja koja daje Kodeks su najaktuelnija gledista do kojih se doslo u razvijenim
ekonomijama. Vrsta, visina i struktura naknade ¢lanova odbora direktora, odnosno nadzornog
odbora, kao i drugih izvr$nih direktora treba da bude dovoljna da privuce i1 zadrzi ¢lanove odbora
direktora, odnosno nadzornog odbora i izvrSne direktore koji su potrebni druStvu za uspesno
obavljanje poslova, kao i da ih stimuliSe da rade u interesu drustva. Naknada izvr$nim
direktorima treba da se sastoji od fiksnog 1 varijabilnog dela. Naknada neizvrSnim direktorima
treba da bude fiksna, a visina treba da zavisi od zadataka koje to lice obavlja. Prilikom
odredivanja visine naknade neizvr$nim direktorima, druStva treba da imaju u vidu da visoka
naknada u odredenim slucajevima naruSava nezavisnost, a niska naknada podrazumeva
nepostojanje ekonomskih podsticaja. Varijabilne naknade treba da zavise od ispunjenosti
kriterijuma uc€inka. Kriterijumi uc¢inka treba da budu unapred utvrdeni, merljivi i da promovisu
dugoro¢nu odrzivost drustva, tako S§to ¢e njihovo ispunjenje znaciti stvaranje vrednosti za

drustvo i1 njegove Clanove. Pored finansijskih kriterijuma uc¢inka (na primer, godi$nji prihod,

317 7akon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 125/2004, ¢lan 317.stav 3, tacka 2 i 4, ¢lan 325.
38Zakon o privrednim drustvima, S1. Glasnik RS 36/2011,99/2011, &lan 393.
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profit, prihod po akciji, i sl.), u varijabilne naknade treba integrisati i tzv. nefinansijske
kriterijjume ucinka (na primer, pokazatelji individualnog ucinka, zadovoljstvo potrosaca,
uvodenje sistema za zaStitu zivotne sredine, 1 sl.), pogotovu ako oni imaju za cilj stvaranje
dugoro¢ne vrednosti za drustvo. Varijabilni deo naknade treba da omoguci povezivanje interesa

izvr$nih direktora sa dugoro¢nim interesima drustva i njegovih ¢lanova.

Drustva treba da utvrde ograniCenja varijabilnih komponenti naknade. Ako se posle utvrdivanja
naknade clanovima odbora direktora, odnosno nadzornog odbora i izvrSnim direktorima
znacajno pogorsa polozaj drustva, tako da bi dalje ispla¢ivanje naknade predstavljalo ociglednu
nepravdu za drustvo, nadlezan organ treba da snizi ranije utvrdenu naknadu na primeren nivo. U
ugovore sa izvrSnim direktorima treba ukljuciti odredbu koja drustvu daje pravo da zahteva
povracaj bonusa i1 drugih podsticajnih naknada koje su dobili u periodu od godinu dana nakon
dana objavljivanja podataka za koje se kasnije ispostavilo da su bili o¢igledno netac¢ni, kao i bilo

koju dobit koju su ostvarili u istom periodu od prodaje akcija, odnosno udela. *"’

10. ODGOVORNOST

Odgovornost upravnog odbora se moze posmatrati kao odgovornost organa i kao odgovornost
¢lana tog organa. Posebna odgovornost upravnog odbora kao organa je rezultat ¢injenice da ovaj
organ upravlja imovinom drusStva, a ne svojom sopstvenom. Zbog toga se smatra da upravni
odbor ima posebnu obavezu lojalnosti prema drustvu. Ona podrazumeva kako lojalno postupanje
sa imovinom i poslovnim Sansama drustva, tako i obavezu saradnje sa drugim organima

v 2
drustva.’®

Odgovornost ¢lana upravnog odbora akcionarskog druStva moze biti statusna i imovinska.

Clan upravnog odbora moze biti razreSen odlukom skupstine akcionara sa navodenjem razloga

za razreSenje ili bez navodenja bilo kakvih razloga, ako akcionari smatraju da je to u najboljem

319 Kodeks korporativnog upravljanja, SI. Glasnik br. 99/2012, str.14-15.

320Vidi o ovome §ire: Kramer, Hans-Jorg, Das Unternechmensinteresse als Verhaltenmaxime der Leitungsorgane
einer Aktiengesellschaft im Rahmen der Organhaftung- im Abgrenzung zum Gesellschaftsinteresse und unter
Beriicksichtigung US-amerikanischer Rechtschprechung und Literatur, Berlin, 2002, str. 12 1 sl.
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interesu akcionarskog drusStva. RazreSeenje se sprovodi po pravilima koja vaze za izbor ¢lana
upravnog odbora. Ako je za izbor ¢lana upravnog odbora potrebna prosta vecina, takva veéina je
potrebna i za njegovo razreSenje. Ako akcionarsko drustvo ima kumulativno glasanje za izbor
¢lana upravnog odbora, a ne razreSavaju se svi ¢lanovi odbora, ¢lan upravnog odbora moze biti
razreSen ako bi glasovi za njegovo razreSenje bili dovoljni za njegoiv izbor u slucaju
kumulativnog glasanja za izbor celog odbora. Razresenje ¢lana upravnog odbora ne moze biti na

Stetu njegovih prava koja nisu u vezi sa lanstvom u upravnom odboru.**!

Imovinska odgovornost (odgovornost za Stetu) ¢lana upravnog odbora moze biti opsta i posebna.
Za postojanje opSte odgovornosti se traze opsti uslovi gradanskog prava, pre svega namera ili
gruba nepaZnja, uzro¢o-posledi¢na veza izmedu krivice i §tete i sl. Clanovi upravnog odbora, kao
koletivnog organa, solidarno odgovaraju za naknadu tete. Clan upravnog odbora neée solidarno
odgovarati za Stetu ukoliko je izrazio svoju nesaglasnost i tu nesaglasnost unese u zapisnik
sednice. Ukoliko ¢lan upravnog odbora nije prisustvovao sednici na kojoj je doneta odluka
upravnog odbora duzan je da svoju nesaglasnost pismeno posalje predsedavaju¢em sednice ili
licu koje je vodilo zapisnik odmah nakon obavestenja o odluci. Ukoliko tako ne postupi bice
solidarno odgovoran za Stetu iako nije glasao za spornu odluku. Posebnu imovinsku odgovornost
¢lan upravnog odbora ima kada je Steta prouzrokovana povredom posebnih duznosti koje ima
prema akcionarskom drustvu i kada vrati ulog akcionaru, plati kamate ili dividende akcionaru,
ako su prouzrokovali da drustvo upisuje, daje u zalogu, sti¢e 1 poniStava sopstvene akcije ili

povlaci 1 poniStava akcije, odobri zajam ili kredit, izvr$i placanje u vreme likvidacije drustva i
s1.%%

Odgovornost ¢lanova upravnog odbora za Stetu koju svojim odlukama pri¢ine akcionarskom

druStvu ima za cilj zaStitu osnovnog kapitala akcionarskog drustva, odnosno zastitu cele imovine.

321 7akon o privrednim drustvima S1.Glasnik RS br.125/2004, vidi ¢lan 327.
[bidem, vidi &lan 328.
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GLAVA VI

IZVRSNI ODBOR

1. POJAM 1 OBAVEZNOST

Da li postojanje izvr$nog odbora obavezno, fakultativno ili nije uopste predvideno, zavisi o kom
sistemu upravljanja akcionarskim drustvom govorimo. Kod jednodomnog sistema upravljanja
(koji karakteriSe anglosaksonsko pravo), funkciju upravljanja vrsi jedan organ, upravni odbor

(odbor direktora) koga bira skupstina, a upravni odbor moze birati izvrSene direktore.

Kod dvodomnog sistema upravljanja (nemacki model upravljanja) postoje dva odbora: nadzorni i
upravni. U meSovitom sistemu upravljanja ravnopravno postoje i jednodomni i dvodomni sistem

upravljanja.

Nasim Zakonom o preduzecima iz 1996.godine, izvrs$ni odbor je oznacen kao fakultativni organ,
osim ako posebnim zakonom za odredena preduzeca nije predvidena obaveza postojanja ovog
organa. Ovo je pomoc¢ni i izvrsni organ direktora. U skladu sa tim njegova nadleznost nije
uredena zakonom ve¢ se ureduje na autonomnoj osnovi. Izvr$ni odbor je organ koji izvrSava
odluke drugih, njemu nadredenih organa, a pre svega direktora. Dakle, ovaj organ je hijerarhijski
pot&injen direktoru.’” Izvrdni odbor nije samostalan organ i nije organ odludivanja. Izvrini
odbor nije obavezan organ ali ukoliko je statutom uredeno njegovo postojanje tada on postaje

obavezan organ druStva.

Obaveznost izvrsnog odbora prema Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine zavisi od toga
da 1i je u pitanju otvoreno ili zatvoreno akcionarsko drustvo. IzvrSni odbor je obavezni organ

otvorenog akcionarskog drustva, a fakultativan organ kod zatvorenog akcionarskog drustva.

37akon o preduzecima Sl. List SRJ, 29/96, ¢lan 60.
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Izvr$ni odbor je izvr$ni organ koji pomaze upravnom odboru u obavljanju funkcija vodenja

<. v ~ 24
poslova i izvr§ava naloge upravnog odbora drutva.’

Zakon o privrednim drustvima iz
2011.godine odreduje postojanje izvrSnog odbora ako je u pitanju dvodomno upravljanje
akcionarskim drustvom i to tako da se izvrSni odbor formira ukoliko drustvo ima tri ili viSe
izvr$nih direktora, a kako za javno akcionarsko drustvo odreduje da ono ima najmanje tri izvrSna

. Ve .. v - . . v 2
direktora, to znadi da je izvréni odbor obavezan organ samo kod javnog akcionarskog drustva.’*

2. SASTAV I IZBOR

Izvrsni odbor direktora je statutarni organ jer zakon o preduzecima prepusta statutu da uredi
nacin njegovog imenovanja i razreSenja. Zakon samo predvida mogucénost personalne unije
¢lanova upravnog odbora i ¢lanova izvrSnog odbora direktora, s tim Sto broj tih ¢lanova ne moze
preéi jednu tre¢inu ¢lanova upravnog odbora.>*® Izvrdni odbor direktora je uvek kolegijalno telo.
Clan ovoga tela se postaje postavljenjem. Iako zakon ne predvida izri¢ito tu moguénost,
smatramo da se statutom druStva mogu predvideti i zamenici ¢lanova. Postojanje zamenika
¢lanova bi se ustanovilo u cilju nesmetanog rada izvr$nog odbora direktora. Clanovi izvrinog
odbora se postavljaju na vremenski period utvrden statutom, s tim da taj period ne moze biti duzi
od pet godina. Ukoliko statutom nije utvrden vremenski period na koji se biraju ¢lanovi izvrSnog
odbora direktora, treba uzeti da je to period od pet godina, dakle, period koji dozvoljava zakon.
Nakon isteka ovog roka, mogué je ponovni izbor istog lica za &lana izvrinog odbora. Clanu
izvrSnog odbora mandat moze da prestane i pre isteka ovog roka. Jedan od uobicajenih nacina
jeste razreSenje od strane direktora. Na mesto razreSenog clana izvrSnog odbora se moze
postaviti novi ¢lan. Ukoliko ne postoji zamenik Clana izvrSnog odbora, postavljenje u pricipu

treba da je hitne prirode.

Clanove izvr$nog odbora bira upravni odbor. Clanovi izvrinog odbora mogu biti lica iz reda
upravnog odbora ili neka druga lica. Ukoliko su u pitanju ¢lanovi upravnog odbora njihov broj

mora biti manji od polovine clanova upravnog odbora. Clanovi izvr$nog odbora mogu biti

324 7akon o privrednim drustvima, Sl.glasnik RS, 125/2004, ¢lan 322.
37akon o privrednim dru$tvima, Sl. Glasnik RS, 36/2011, 99/2011, ¢lan 3261 417.
326 7akon o preduzecima , Sl.list SRJ 29/96, ¢lan 267.
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izabrani ili razreSeni od strane upravnog odbora u bilo koje vreme i bez navodenja posebnih
razloga. U svakom slucaju razreSenja ¢lana izvrSnog odbora ne moze povrediti njegova ugovorna
prava. Upravni odbor moze razresiti ¢lanove izvr$snog odbora u bilo koje vreme i bez posebnog
obrazlozenja. Posebna ovlas¢enja i duznosti ¢lanova izvr$nog odbora mogu biti propisana
osnivackim aktom ili statutom drustva.’?’ Zakon ne utvrduje ogranicenja za broj c¢lanova
izvr$nog odbora. S obzirom da se radi o kolektivnom organu znaci da treba da bude najmanje tri
¢lana. Ukoliko bi drustvo htelo da svi ¢lanovi izvr§nog odbora budu u upravnom odboru, tada bi
maksimalni broj clanova izvrSnog odbora bio sedam, zato Sto je maksimalni broj ¢lanova

upravnog odbora 15 a od ovog broja vecina ¢lanova moraju €initi neizvr$ni direktori.

3. DELOKRUG, NACIN RADA I ODLUCIVANJA

Prema Zakonu o preduzeé¢ima iz 1996.godine izvrs$ni odbor je pomo¢ni i izvr$ni organ direktora.
Zakon prepusta statutu da uredi izbor ovog organa, a takode dopusSta i moguénost da formiranje
ovog organa bude u nadleznosti upravnog odbora ili pak skupsStine. U praksi je najceS¢e ovo
ovlaiéenje imao direktor preduzeéa. Clanovi izvrinog odbora direktora se postavljaju i
razreSavaju na nacin predviden statutom, vrSe svoje funkcije u interesu akcionarskog drustva i
prilikom vodenje poslova postupaju sa paznjom dobrog privrednika.’*® Dakle, dve osnovne
karakteristike izvrSnog odbora su da se radi o pomo¢nom organu i da se radi o izvrSnom organu.
Ove karakteristike izvrSnog odbora odreduju 1 njegov delokrug. Ovde se radi o poslovima kojima
izvr$ni odbor pomaze direktoru u njegovom obavljanju poslovne funkcije i poslovi koji su
izvrS$ne prirode, odnosno, koji se odnose na izvrsavanje odluka i naloga direktora. Izvr$ni odbor,
kao kolegijalno telo, deluje pre svega na sednicama i prema unapred utvrdenoj proceduri. Radom
izvr$nog odbora rukovodi direktor preduzeca, a u sluaju njegove odsutnosti lice koje je
odredeno da ga zamenjuje. Na svojim sednica izvr$ni odbor zauzima stavove po pojedinim
pitanjima a iz delokruga direktora, a Sto treba da dovede do boljeg ostvarivanja funkcije

poslovodenja. Dakle, izvrSno odbor ne moze donositi odluke ili zaklju¢ke sa obavezuju¢om

3277akon o privrednim drustvima SI. Glasnik RS 125/2004, &lan 322.
328 7akon o preduzecima, Sl. List SRJ 29/96, ¢lan 268.
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snagom prema direktoru, ve¢ samo moze davati predloge i misSljenja. Tek kada direktor prihvati

predlog on dobija drugu pravnu tezinu jer predstavlja odluku direktora.

Delokrug izvrSnog odbora ukljucuje sprovodenje odluka upravnog odbora kao i sva pitanja u
vezi vodenja poslova druStva i tekuca pitanja, osim pitanja koja su u nadleznosti upravnog
odbora ili skupstine. Izvr$ni odbor je duzan da posStuje sva ograni¢enja svojih ovlasc¢enja
propisanih zakonom, osnivackim aktom ili odlukom skupstine odnosno upravnog odbora.
Takode, osnivackim aktom, statutom ili odlukom upravnog odbora mogu se odrediti posebne
funkcije, ovlaséenja i duznosti za clanove izvrSnog odbora. Izvr$ni odbor je duzan da
blagovremeno, stalno i potpuno izvestava upravni odbor o pitanjima vezanim za poslove koji bi
mogli biti od veceg uticaja na poslovanje drusStva kao ina poslovne odnose sa drugim drustvima

ili bilo kom drugom pitanju koje interesuje upravni odbor.**’

4. PRIMANJA I NAKNADE

Clanovima izvr$nog odbora se moZe obezbediti stimulativna naknada za njihov rad. Odluku o
tome donosi skupstina akcionarskog drustva. Pri odredivanju visine primanja (zarada, naknada
troskova 1 druga plac¢anja) skupstina akcionarskog drustva vodi racuna o tome da ta primanja
budu u srazmeri sa zadacima ¢lanova 1 finansijskim stanjem akcionarskog drustva. Jednom
utvrdena primanja su podlozna promenama. Ako se pogorSa finansijsko stanje akcionarskog

drustva, skupstina ima pravo da smanji ranije utvrdena primanja.**

Nakon uvodenja promena vezane za sastav organa akcionarskog drustva, na§ Zakon o
privrednim druStvima iz 2004.godine odreduje da nezavisni ¢lanovi ne mogu biti u radnom
odnosu u drustvu dok neizvrs$ni ¢lanovi mogu biti u radnom odnosu a i ne moraju, dok su

¢lanovi izvrSnog u radnom odnosu. U slucaju da se radi o otvorenom akcionarskom drustvu

3297.akon o privrednim drustvima SI. Glasnik RS 125/2004, ¢lan 322 i 324.
3397akon o preduze¢ima, SI. List SRJ, 29/96, ¢lan 269,270 i 271.
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iznos naknade koji se placa kako ¢lanovima upravnog odbora tako i ¢lanovima izvr$nog odbora

moze se ukljugiti u godi$nje finansijske izvestaje koji se prezentuju skupgtini drugtva.*"
5. ODGOVORNOST
Sto se tie odgovornosti ¢lana izvr$nog odbora ona je, prema odredbama naeg Zakona o

privrednim druStvima iz 2004.godine identi¢na sa odgovornos¢u ¢lana izvrSnog odbora. Sve §to

je receno o odgovornosti ¢lana upravnog odbora, vazi i za ¢lana izvrSnog odbora.

331 Zakon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 125/2004, ¢lan 325.
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GLAVA VIII

DIREKTOR

1. POJAM 1 OBAVEZNOST

Rec¢ direktor etimoloski znaci upravitelj (upravnik, rukovodilac) kao Sto re¢ dirigent znaci
upravlja¢ (upravnik, rukovodilac, rukovalac). Otuda 1 re¢ direkcija (lat. Directio) koja znaci

332
upravu.

Nase zakonodavstvo pre Drugog svetskog rata nije poznavalo termin direktor kao jednog od
organa akcionarskog druStva. Tako je prema Trgovackom zakonu Kraljevine Jugoslavije iz
1937.godine organ poslovodenja i zastupanja akcionarskog drustva bila uprava. Po pitanju
poslovodstva nadleznost uprave nije bila iskljuciva jer je odredene poslove iz svoje nadleznosti
mogla da prenese u delokrug drugih organa akcionarskog drustva. Medutim, nadleznost kod

zastupanje je bila isklju¢iva i nije se mogla prenositi.**?

Pojam direktora se ne moze posmatrati izlovano jer njegov polozaj zavisi od uslova
privredivanja i ekonomskih prilika, odnosno drustvenih odnosa u celini. Pojam direktora u
centralistickom sistemu upravljanja privredom nije isti kao u trziSnom organizovanju. Kod

trziSnog organizovanja privrednih subjekata pojam (polozaj) i uloga direktora zavise od oblika

332 Vujaklija Milan, Leksikon stranih reci i izraza ,,Prosveta“,Beograd, 1974, str.235-236.
333 Straznicki Milorad, Tuma¢ Trgovackog zakona, Zagreb, 1939, str.282.
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organizovanja. Pluralizam svojinskih oblika de facto eliminiSe mogucénost uspostavljanja jednog
opsSteg koncepta direktora iz prostog razloga Sto svakom konceptu svojinskih odnosa odgovara
specifi¢an oblik obavljanja funkcije direktora.”* Kroz hijerarhiju organa vlasnici obezbeduju
svoje interese 1 vodec¢u ulogu, ne meSajudi se u strucni deo vodenja poslova u preduzecu ukoliko
za to ne bude ozbiljnih razloga. To je zbog toga Sto vlasnici, po pravilu, ne poseduju znanja
potrebna za ostvarivanje preduzetnickih ideja i namera, pa se u cilju ostvarivanja istih moraju
koristiti onima koji ta znanja poseduju, zadrzavaju¢i pri tome ulogu subjekta Cija je re¢ uvek
poslednja.**> Nagim Zakonom o preduzeéima iz 1988.godine™® direktor se definise kao organ
koji organizuje i rukovodi procesom rada i poslovanjem druStvenog preduzeca, samostalno
donosi odluke, zastupa drustveno preduzece prema tre¢im licima i odgovoran je za zakonitost
rada druStvenog preduzeca. Sli¢nu definiciju zakon daje 1 kod meSovitog preduzeca, ali kod ovog

oblika nema samostalnog donosSenja odluka, kako je to u slucaju direktora drustvenog preduzeca.

Kada se govori o vrstama poslovodnog organa najznacajnija podela na inokosni (direktor) i
kolegijalni poslovodni organ (direktorijum). Funkciju inokosnog poslovodnog organa vrsi samo
jedno lice, dok je kolegijalni poslovodni organ sastavljen od vise lica. Ukoliko je u pitanju
kolegijalni organ tada on bira predsednika. Predsednik i ¢lanovi kolegijalnog poslovodnog
organa funkciju poslovodenja vrse zajednicki. Inokosni poslovodni organ poslovodne funkcije
obavlja sam, s tim $to moze imati jednog ili viSe zamenika, odnosno pomoc¢nika. Direktor moze
imati zamenika ako je to predvideno opstim aktom preduzeca. Ako ne postoji zamenik direktora
opsStim aktom treba dati pravo direktoru da odredi koji ¢e ga zaposleni u drustvu zamenjivati u
slucaju kada je on sprecen da vrsi svoje funkcije. Direktor moze imati jednog ili vise pomoc¢nika

za razne resore ako je tako odredeno opstim aktom.>’

U uporednom pravu postoje razli¢ita reSenja vezana za inokosni 1 kolegijalni poslovodni organ.
Tako, na primer, u bugarskom pravu zastupljen je model kolegijalnog poslovodnog organa kako

u jednodomnom tako i u dvodomnom sistemu pravljanja. Kod jednodomnog upravljanja organ

334 Jovanovié Predrag, Radnopravna ovlagéenja direktora i njihova primerenost svojinskim rezimima, Pravni Zivot
br.5-6/92, str. 5.

333 Vasiljevié Mirko, Poslovodni organ organizacije udruzenog rada, Beograd, 198, Savremena administracija i
Izdavacki centar Komunist, Beograd1979.

336 Zakon o preduze¢ima, Slu. List SFRJ br.77/88, &lan 57 i 132.

337 Jankovec Ivica, Privredno pravo, Sl.List SRJ, Beograd, 1999, str. 184.
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poslovodenja je savet direktora koji broji najmanje 5 a najvise 9 ¢lanova, dok je kod dvodomnog
sistema upravljanja poslovodni organ upravni savet. Kolegijalni poslovodni organ moze da
prenese ovlaéenja na nekog svog &lana ali se i dalje radi o kolegijalnom organu.”*® U engleskom
pravu kolegijalni poslovodni organ je upravni odbor. U drZzavnim kompanijama on mora imati
najmanje dva ¢lana, dok privatne kompanije mogu imati i samo jednog ¢lana poslovodnog

organa.””’

Obaveznost direktora kao organa akcionarskog druStva nije reSena na jednistven nacin u
nacionalnim zakonodavstvima. U zavisnosti od zakonski reSenja mozemo govoriti o direktoru

kao obaveznom ili fakultativnom organu akcionarskog drustva.

Direktor je poseban i samostalan organ preduzeéa. To je obavezan organ preduzeca. Direktor je
deo uprave drustva a koju ¢ini sa upravnim odborom, ukoliko upravni odbor postoji. Direktor
moze predstavljati i celu upravu u preduzecu ukoliko se ne formiraju drugi organi preduzeca.
Direktor je organ poslovodenja, koji zajedno sa upravnim odborom &ini upravu preduzeéa.’*’
Kada je direktor odreden kao obavezni organ poslovodnu funkciju u drustvu ne moze da vodi
neki drugi organ ili lice. Ukoliko nisu formirani drugi organi tada sam direktor predstavlja

upravu u celini.

Direktor je organ koji mora da postoji u akcionarskom drustvu, to je stru¢ni 1 profesionalni organ
koji vodi poslovanje drustva koji je odgovorna za zakonitost rada drustva, kao i svih drugih
organa drustva. Direktor je profesionalni organ koji mora da poseduje visok obrazovni i

. .. . .. , . . . 41
profesionalni nivo i razvijen oseé¢aj odgovornosti za poslovni uspeh.’

Na$ Zakon o privrednim drusStvima iz 2004.godine ne definiSe pojam direktora, ali ga odreduje
preko njegove nadleznosti i pravnog polozaja. Tako je predsednik upravnog odbora akcionarskog

drustva ujedno i generalni direktor, ako osnivackim aktom ili statutom nije drugacije odredeno.

33¥Trgovalki zakon Bugarske, 1991, &lan 235, 241 i 244.

33%Companies Act (1985).

3497.akon o preduzeéima, SI. List SRJ br.29/96 &lan 60.

! Carié¢ Slavko, ,,Pravni polozaj privrednih organizacija“ Novi Sad,1997, str.92.
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Nadalje, generalni direktor je predsednik izvrinog odbora.’** Polozaj generalnog direktora nije
ureden u jednoj grupi odredaba ve¢ u vise grupa koje su date na razli¢itim mestima u zakonu. U
svakom slucaju uredenje polozaja generalnog direktora se u velikoj meri prepusta osnovnim
aktima akcionarskog drustva. Takode, nema svaki oblik akcionarskog drustva direktora.
Zatvoreno akcionarsko druStvo ima direktora ili upravni odbor a otvoreno akcionarsko drustvo
ima upravni odbor ali nema direktora. Ukoliko u zatvorenom akcionarskom dru$tvu ne postoji
upravni odbor ve¢ samo direktor, tada se na direktora zatvorenog akcionarskog drusStva

primenjuju odredbe koje vaZe za upravni odbor otvorenog akcionarskog drustva.

Zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine sadrzi vise odredbi koje se odnose na direktora, u
opstem delu, dakle odredbe koje se odnose na direktore bez obzira na oblik privrednih drustava.
Posebne duznosti prema drustvu pored ortaka i komplementara, ¢lanova drustva sa ogranic¢enom
odgovornos¢u, akcionara koji poseduju znacajno uceS¢e u osnovnom kapitalu drustva i
likvidacionog upravnika, imaju i direktori, ¢lanovi nadzornog odbora, zastupnici i prokuristi.
Ova lica su duzna da izvrSavaju svoje poslove savesno, sa paznjom dobrog privrednika i u

. . . . . v 343
razumnom uverenju da deluju u najboljem interesu drustva.

Nas u konkretnom slu¢aju zanima
samo direktor u akcionarskom druStvu. Direktor moze svoje postupanje da zasniva i na
informacijama i misljenjima lica koja su stru¢na za odgovarajuce oblasti koja su zaposlena u
drustvu ili su pak angazovana po ugovoru za odredena pitanja. Kada govori o organima
akcionarskog druStva razlikuju se situacije prema tome da li je u pitanju jednodomno ili
dvodomno upravljanje. Ako je u pitanju jednodomno upravljanje tada su organi akcionarskog
drustva skupstina, jedan ili viSe direktora odnosno odbor direktora. Kada je u pitanju dvodomno
upravljanje organi drustva su skupstina, nadzorni odbor i jedan ili viSe izvrSnih direktora,
odnosno izvrdni odbor. Dakle, Zakon u ovom delu*** kada govori o organima drutva ne pominje
generalnog direktora ni kao obavezni ni fakultativni organ. Medutim, u delu gde govori o
dvodomnom upravljanju i organima drustva zakon dozvoljava moguénost da nadzorni odbor
moze imenovati jednog od izvr$nih direktora ovlas¢enih za zastupanje druStva za generalnog
direktora drustva. Ukoliko u drustvu postoji izvr$ni odbor tada nadzorni odbor mora da imenuje

generalnog direktora. Dakle, generalni direktor je i fakultativni i obavezni organ u zavisnosti od

342 7akon o privrednim drustvima, Sl.glasnik RS 125/2004, &lan 312,323.
343 Zakon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 36/2011199/2011 ¢lan 61 i 63.
3% Zakon o privrednim dru$tvima SI. glasnik RS br.36/2011 1 99/2011, &lan 326, 389 i 423.
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ispunjenosti drugih uslova. Kod jednodomnog upravljanja druStvom generalni direktor je uvek
fakultativan organ. Za generalnog direktora se moze imenovati jedan od izvrSnih direktora

ovlascenih za zastupanje drustva.

2. IZBOR, MANDAT I RAZRESENJE

Uslovi koje direktor mora da ispuni da bi bio izabran mogu se podeliti na dve grupe: pozitivni i
negativni uslovi. Pozitivni su oni uslovi koje kandidat mora da ispuni da bi mogao biti izabran
(imenovan) za direktora. Ovi uslovi mogu biti predvideni zakonom, statutom ili drugim opstim
aktom druStva. Negativni uslovi su oni uslove koji se pojavljuju kao smetnja za izbor direktora.
Negativni uslovi se najceS¢e reguliSu zakonom ali takode mogu biti regulisani i autonomnim
aktima druStva. Na§ Zakon o preduzeé¢ima iz 1988.godine sadrzao je negativne uslove za
imenovanje direktora. Negativni uslovi su bili osudivanost na bezuslovnu zatvorsku kaznu za
tatno odredena krivi¢na dela, kao ni lica koja su razreSena duznosti pre isteka mandata (osim ako
to nije bilo na sopstveni zahtev) niti lica koja su vrSila funkciju direktora u preduzecu koje je

prestalo da postoji zbog stetaja.**®

Direktora drustva postavlja i razreSava upravni odbor drustva. Zakon ne propisuje ni uslove ni
postupak za izbor direktora a S§to odgovara samoj prirodi drustva kapitala. Uslove i nacin izbor
odreduje samo drustvo u skladu sa svojim potrebama. Izbor mozZe biti izvrSen putem konkursa ali
1 bez konkursa ako drustvo tako odluc¢i. Malo detaljnije odredbe o direktoru sadrzane su samo u

delu gde se govori o direktoru druitvenog preduzeéa.’*

Nacin izbora generalnog direktora otvorenog akcionarskog drustva zavisi od toga da li se bira pri
osnivanju akcionarskog drustva ili kasnije. Ako se bira pri osnivanju akcionarskog drustva tada
postoje dve mogucénosti za njegov izbor i to da u osnivackom aktu osnivaci odrede prvog
generalnog direktora, a ako to ne urade tada se generalni direktor bira na osnivackoj skupstini. U

ovom slucaju osnivacka skupstina nece prvo izabrati upravni odbor a zatim novoizabrani upravni

345 Zakon o preduzeéima Sl.list SFRJ br.77/88 &lan 59.
6Zakon o preduzeéima, SI. List SRJ br.29/96 &lan 62 i 396.
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odbor da izabere prvog generalnog direktora, jer je prvi izbor generalnog direktora u nadleznosti
osnivaca, tako da osnivaci neposredno odlucuju o njegovom izboru, bilo u osnivackom aktu bilo
na osnivackoj skupstini. Ukoliko se radi o postoje¢im otvorenim akcionarskim druStvima
generalnog direktora bira upravni odbor. Dakle, radi se o zakonom propisanoj nadleznosti
upravnog odbora od koje se ne moze odstupiti, osim ako upravni odbor zatrazi od skupstine da
skupstina izvrsi izbor generalnog direktora. Ukoliko prihvati zahtev upravnog odbora skupstina
¢e izabrati generalnog direktora. U suprotnom upravni odbor mora izabrati generalnog

. 347
direktora.

Kod zatvorenog akcionarskog drustva postoji upravni odbor ili direktor. To znaci da
ukoliko se zatvoreno akcionarsko druStvo opredeli da obavezni organ bude direktor, tada njega

. .. 4
uvek bira skupstina.***

Zakon o privrednim drusStvima iz 2011.godine ne sadrzi opste odredbe o imenovanju direktora.
Sto se ti¢e akcionarskih drustava direktora imenuje skupstina dok predlog za imenovanje mogu
dati direktor odnosno odbor direktora, komisija za imenovanje ukoliko postoji ili akcionari koji
po zakonu imaju pravo na predlaganje dnevnog reda sednice skupstine. Ukoliko je u pitanju
javno akcionarsko drustvo tada predlagaci mogu biti komisija za imenovanje i akcionari koji

imaju pravo na predlaganje dnevnog reda skupstine.**’

Uslovi za izbor direktora su uvek predmet autonomnog uredivanja drustva. Dakle zakoni
izbegavaju odredivanje bilo kakvih uslova za izbor direktora. Kada zakoni i pominju uslove, to
su uslovi opSteg karaktera, uslovi radnog prava za zasnivanje radnog odnosa kao Sto je

punoletstvo, poslovna sposobnost, zdravstveno stanje i sl.

Mandat na koji se bira (imenuje) direktor se u uporednom zakonodavstvu razli¢ito odreduje. Sto
se ti¢e naSih propisa Zakonom o preduze¢ima iz 1988.godine bilo je predvideno da mandat
direktora traje najduze Cetiri godine i nakon isteka mandata isto lice je moglo biti ponovo birano
na tu funkciju.*® Zakon o preduzeéima iz 1996.godine ne odreduje trajanje mandata direktora

vec to prepusta osnivaCkom aktu, odnosno statutu. Zakon jedino postavlja gornji limit trajanja

347 Zakon o privrednim drustvima S1.Glasnik RS br.125/2004, &lan 313.

¥ Clan 307 istog zakona.

349 Zakon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS br.36/2011 i 99/2011, ¢lan 384.
3%0 Zakon o preduzeé¢ima Sl.List SFRJ, br.77/88 ¢lan 53.
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mandata, tako da mandat ne moze biti duzi od pet godina. Lice koje je bilo izabrano za direktora,

3! Mandat na koji se bira direktor u uporednom

nakon isteka mandata moze biti ponovo birano.
pravu kre¢e od 3 do 6 godina uz moguénost ponovnog izbora. Medutim, sve je viSe prisutnije
reSenje gde je mandat prakti¢no ograni¢en od godiSnje skupstine do sledece godisnje skupstine.
Produzenje mandata prakti¢no zavisi od usvajanja godiS$njih finansijskih izveStaja. Ovakvo
reSenje prihvata i na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine i 2011.godine. Ovo resenje
je logi¢no iz prostog razloga jer kada bi se odredio i duzi mandatni period (duzi od vremena
izmedu dve godisnje skupstine), ukoliko na godiSnjoj skupstini ne bi bio prihvacen izvestaj o

posovanju, to bi automatski dovelo i do prestanka mandata direktora.

3. DELOKRUG

Direktor ima odredena ovlaséenja u vodenju poslova drustva. Vrste i obim ovlaséenja koje
direktor ima zavise od zakonskih reSenja kao i1 od autonomnih akata akcionarskog drustva.
Polozaj direktora u naSem pravu se ¢esto menjao u zavisnosti od sistema privredivanja i modela
materijalnog razvoja. Poslovodna funkcija u naSem drustvenom sistemu uvek je odrazavala dati

stepen razvijenosti produkcionih odnosa i menjala se uporedo sa stepenom razvoja tih odnosa.*

Prema naSem Zakonu o preduze¢ima iz 1996.godine preduzece zastupa direktor ako ovim
zakonom nije drukéije odredeno.’> Prema ovome direktor je ovlaiéen za zastupanje ,.ex lege
Sto znaci da direktoru nije potrebno nikakvo posebno ovlas¢enje niti davanje tog ovlaséenja
putem odgovarajuc¢ih akata drustva. Ovo takode, znaci, da mu se aktima drustva ovo pravo dato
zakonom ne moze oduzeti. Ovaj zakon direktora odreduje kao poslovodnog organa i1 odreduje da
on organizuje 1 vodi poslovanje preduzeca, zastupa preduzece, stara se o zakonitosti rada
preduzeca i odgovara za zakonitost rada preduzeca. Pored ovih poslova obavlja i sve poslove
koji zakonom, statutom ili drugim opstim aktom nisu stavljeni u delokrug drugih organa. Sem
ovoga direktor moze obavljati pojedine poslove i iz delokruga upravnog odbora ukoliko je to

predvideno statutom akcionarskog drustva, stim $to mu se ovo pravo moze opozvati u svako

331 Zakon o preduzeéima, SLlist SRJ, br.29/96 &lan 69.
352 Cari¢ Slavko, Pravni polozaj privrednih organizacija, Novi Sad,1992, str. 107.
353 7akon o preduzecima, Sl.list SRJ, br.29/96 ¢lan 41.
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doba.*** Ovde se radi o poveravanju (prenosu) konkretnih ovlaiéenja a nikako o prenosu svih
ovlaséenja. Ovakav prenos je moguc samo u situaciji postojanja upravnog odbora i direktora kao
organa u drustvu. Svrha ovog prenosa moze biti pre svega u racionalizaciji rada ili efikasnosti u
odli¢ivanju u druStvu. Ovo prenoSenje ovlaséenje je po svojoj prirodi mandatni odnos te ga

upravni odbor u svakom momentu moze opozvati.

Iako su ovlaS¢enja direktora Siroko odredena ona nisu sasvim slobodna. Naime, uvek postoje i
ograni¢enja ustanovljena iz odredenih razloga. Direktor je ovlas¢en za zakljucivanje svih pravnih
poslova vezanih za poslovanje druStva. Ali zakonom je odredeno da preduzeé¢e moze da
zakljuCuje ugovore i obavlja druge poslove prometa robe i usluga samo u okviru delatnosti
upisanih u sudski registar kao i onih delatnosti koje sluze za obavljanje registrovanih delatnosti u
manjem obimu ili povremeno, §to prerdstavlja ograniGenje ovlaséenja direktora.’> Ogranienja
ovlaS¢enja direktora mogu biti uredena i autonomnim aktima akcionarskog druStva. Njima se
moze predvideti da direktor moze zakljuciti odredene poslove samo uz saglasnost organa
upravljanja ili mu se pak moZzZe ograniCiti pravo za zakljuCenje odredenih ugovora. Ovo
ogranienje moze biti kako po vrsti ugovora tako 1 po vrednosti izrazenoj u novcu. Kako oko
ovih ogranicenja ne bi bilo nedoumice i nejasnoc¢a, vazno je da se ona precizno odrede. Da se
navede novcani iznos preko koga direktor ne moze da zaklju¢i ugovor bez saglasnosti organa
upravljanja, odnosno da se navede vrsta ugovora odnosno druge pravne radnje koje direktor
moze da preduzima. Ogranic¢enje moze da nastupi i na posredan nacin delovanjem nekog drugog
organa. Ukoliko je upravni odbor nadlezan za donoSenje investicionih odluka, to znali da je

direktor prilikom zaklju¢enja ovih ugovora vezan sadrzajem ovih odluka.*>

Kako smo ve¢ rekli, prema Zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine, nema svaki oblik
akcionarskog drustva direktora. Zatvoreno akcionarsko druStvo ima direktora ili upravni odbor a
otvoreno akcionarsko drustvo ima upravni odbor ali nema direktora. Ukoliko u zatvorenom
akcionarskom druStvu ne postoji upravni odbor ve¢ samo direktor, tada se na direktora
zatvorenog akcionarskog druStva primenjuju odredbe koje vaze za upravni odbor otvorenog

akcionarskog drustva. U skladu sa tim direktor zatvorenog akcionarskog druStva ima sledeci

** Clan 63, 265 i 266 istog zakona.
395 Clan 20 navedenog zakona.
336 Clan 62 tatka 10 istog zakona.
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delokrug: kontrola tacnosti finansijskih izveStaja i informacija; upravljanje razvojem drustva i
strategijom,kao 1 nadziranje izvrSnih direktora i administracije drustva; utvrdivanje ili
odobravanje poslovnog plana drusStva; sazivanje sednice skupStine akcionara i1 utvrdivanje
predloga dnevnog reda; davanje i opoziv prokure; utvrdivanje predloga odluka akupstine
akcionara i1 kontrola njihovog sprovodenja; odredivanje dana sa kojim se utvrduje lista akcionara
sa pravom uces$¢a na skupstini; izdavanje akcija u okviru limita utvrdenog osnivackim aktom i
zakonom; izdavanje zamenljivih obveznica, obveznica, varanata ili drugih hartija od vrednosti, u
okviru limita predvidenog zakonom i osnivackim aktom; utvrdivanje vrednosti akcija i druge
imovine, u skladu sa zakonom; izbor i razreSenje izvr$nih direktora, odobravanje uslova ugovora
koje drustvo zakljuuje sa njima i utvrdivanja njihove naknade; utvrdivanje iznosa i dana
dividende, dana pla¢anja i postupka plac¢anja dividendi, kada osnivacki akt daje takvo ovlas¢enje;
donosenje odluka o drugim pitanjima u skladu sa zakonom osnivackim aktom ili statutom
drustva. Zakon o privrednim drustvima iz 2004.godine poznaje i institut generalnog direktora
akcionarskog drustva. On je ujedno i predsednik izvrSnog odbora te saziva sednice izvrSnog
odbora 1 predsedava im, organizuje rad izvrSnog odbora i1 starase o vodenju zapisnika sa tih
sednica. Generalni direktor zastupa akcionarsko druStvo posle registracije i1 objavljivanja
registracije, §to zna&i da ima zastupni¢ku funkciju ,.ex lege*.*”” Generalni direktor je zastupnik
po samom zakonu i zastupa akcionarsko drustvo bez punomodéja. Pored generalnog direktora
akcionarsko drustvo mogu zastupati i drugi ¢lanovi upravnog odnosno izvr$nog odbora, ako je
tako odredeno osnivackim aktom druStva. Ako je osnivackim aktom odredeno da vise lica
zastupa drustvo, tada se mora jasno odrediti da li ti zastupnici postupaju pojedinacno, ili mogu da

postupaju samo zajedno.

Prema Zakonu o privrednim druStvima iz 2011.godine, poslovodnu i zastupnicku fukciju imaju
izvr$ni direktori, s tim da zastupnic¢ku funkciju mogu obavljati samo pojedini direktori ukoliko je
to predvideno statutom druStva. Poslovodnu funkciju izvrs$ni direktori obavljaju zajednicki ali
statutom ili odlukom skupstine drustva to moze biti drugacije uredeno. Izvr$ni direktor koji ima
ovlascenje za zastupanje druStva moze biti imenovan za generalnog direktora. Generalni direktor
drustva koordinira rad izvrS$nih direktora i organizuje poslovanje druStva. Odbor direktora kao

kolegijalni organ utvrduje poslovnu strategiju i poslovne ciljeve drustva; vodi poslove drustva i

337 Zakon o privrednim dru$tvima, Sluzbeni &lasnik RS, br.125/2004, &lan 323.
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odreduje unutrasnju organizaciju drustva; vrSi unutrasnji nadzor nad poslovanjem drustva;
utanovljava racunovodstvene politike drustva i politike upravljanja rizicia; odgovara za ta¢nost
poslovnih knjiga druStva; odgovara za tacnost finansijskih izvesStaja drustva; daje i opoziva
prokuru; saziva sednice skupstine i utvrduje predlog dnevnog reda sa predlozima odluka; izdaje
odobrene akcije, ako je na to ovlaséen statutom ili odlukom skupstine; utvrduje emisionu cenu
akcija i drugih i drugih hartija od vrednosti, utvrduje trziSnu vrednost akcija i donosi odluke o
sticanju sopstvenih akcija; izraCunava iznose dividendi i1 donosi odluku o raspodeli
medudividendi; predlaze skupstini politiku naknada direktorima, ako to nije odredeno statutom, i
izvrSava odluke skupS$tine i vrSi druge poslove u skladu sa zakonom,statutom i odlukama

skupstine.”®

4. ODGOVORNOST

Predsednik upravnog odbora je istovremeno i generalni direktor akcionarskog drusStva, osim ako
osnivackim aktom ili statutom nije drukcije odredeno. U ovom smislu odgovornost generalnog
direktora je kao i odgovornost ¢lana upravnog odbora, s tim S$to generalni direktor ima i
odgovornost za vodenje akcionarskog drustva te odgovornost za uredno vodenje poslovnih

knjiga i unutra$nji nadzor poslovanja drustva.*>

358 7akon o privrednim dru$tvima S1.Glasnik RS br.36/2011 1 99/2011, ¢lan 388, 389 i 398.
3%9Zakon o privrednim drustvimaSl.glasnikRS 125/2004, vidi ¢lan 312, 314.
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GLAVA IX

NADZORNI ODBOR

1. POJAM 1 OBAVEZNOST

Komparativnim sagledavanjem sistema funkcionalne i organizacione nadzorne (kontrolne)
funkcije u druStvima kapitala razlikujemo dva osnovna sistema. Zemlje koje su prihvatile
dvostepeni (dvodomni) sistem funkcionisanja drustava kapitala ( Nemacka, Austrija, Holandija,
alternativno 1 Francuska), nadzorna funkcija je vezana prevashodno za nadzorni odbor. U toj
situaciji nadzorni odbor je obavezan organ. Nadzorni odbor pored funkcije nadzora vrsi 1 neke
upravljacke poslove kao $to su postavljanje ¢lanova uprave, uredivanje poslovne politike 1 sl. U
zemljama koje su prihvatile jednostepeni (jednodomni) sistem funkcionisanja (Engleska, SAD,
Italija, alternativno i Francuska) nadzorni odbor ne postoji u strukturi organa drustva kapitala, a

nadzorna funkcija se vrii od strane spoljnih kontroloroa koje bira skupstina drustva.’®

Nadzor nad dustvima kapitala je obavezan. Na koji nacin se nadzor organizuje i od strane kojih
organa (interni ili eksterni, trajni ili ad hoc) zavisi od zakonskih reSenja svake drzave. Nadzorni
odbor kao vlastiti organ nadzora nad radom drustva je deo klasi¢ne podele organa u drustvima
kapitala. Njegovo postojanje je vezano za ostvarivanje prava akcionara da imaju uvid 1 saznanja
vezana za poslovne knjige 1 dokumenta drustva, da mogu postavljati pitanja o upravljanju

drustvom, ostvarivanje prava na obavesStavanje o radu druStva i njegovih organa, o njegovim

360 y/ujisi¢ Dragan, Pravni Zivor br.11/2001, str.99.
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radunovodstvenim iskazima, o izve§tajima u prave i revizora.”*'Nadzor podrazumeva ne samo
kontrolu zakonitosti rada upravnog odbora, ve¢ i kontrolu efikasnosti i svrsishodnosti njegovih

odluka.>®?

Nasim zakonom o preduzeé¢ima iz 1996.g.363 prilikom odredivanja organa preduzeca pored
skupstine, upravnog odbora i direktora odredeno je i postojanje nadzornog odbora kao organa
nadzora. U drustvu kapitala koje ima viSe od 100 zaposlenih obavezno se bira nadzorni odbor.
Izuzetno, ako se radi o povezanim preduzefima moze se obrazovati nadzorni odbor samo na

nivou mati¢nog preduzeca.

Zakon o privrednim druitvima iz 2004.godine®®* obaveznost nadzronog odbora je vezana za
Cinjenicu da li se radi o otvorenom ili kotiranom akcionarskom druStvu. Kod otvorenog
nekotiranog akcionarskog drustva moze postojati nadzorni odbor ali to nije obaveza. Medutim,
kod otvorenog kotiranog akcionarskog drustva nadzorni odbor je obavezni organ. Obaveznost
postojanja nadzornog odbora u akcionarskom druStvu vezana je i za delatnost koja je propisana

posebnim zakonom ( na primer finansijske organizacije).

Obaveznost obrazovanja nadzornog odbora prema nasem Zakonu o privrednim drustvima iz
2011.g.°% zavisi od toga da li se radi o jednodomnom ili dvodomnom sistemu upravljanja. U
jednodomnom sistemu nadzorni odbor ne postoji, dok je nadzorni odbor odbaveza u dvodomnom

sistemu.

U hrvatskom pravu do 2007.godine postojanje nadzornog odbora je bilo obavezno, jer dvodomni

sistem upravljanja bio jedini nacin organizovanja akcionarskih drustava.

Novelom Zakona o trgovackim drustvima iz 2007.g. u Hrvatskoj je omoguceno da deonicka
drustva umesto uprave, nadzornog odbora i glavne skupstine imaju upravni odbor i glavnu

skupstinu. Izbor izmedu ovih ponudenih mogucnosti je u potpunosti slobodan i drustvo ga

3% Radonji¢ Dragan, Organi druitava kapitala, Podgorica 1998, str.98.

02y, napr. Hiiffer, Aktiengesetz, par.111 nap. 3, 6; Hirte, op. cit. str.81; Eisenhardt, op. cit. str. 306;
363 Zakon o preduzeéima Sl.list SRJ br.29/1996, vidi 1. 60, 65.

364 Zakon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 125/2004, vidi &lan 329.

363 Zakon o privrednim drustvima S1. Glasnik RS br.36/2011,99/2011 vidi ¢1.417.
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odreduje statutom. Izuzeci postoje samo samo kada posebni propisi odreduju da odredena
deonic¢ka drustva moraju imati dualisticki sistem upravljanja, dakle mora postojati i nadzorni

odbor. Ovo se pre svega odnosi na banke i osiguravajuéa drustva.**®

2. DELOKRUG

Osnovne karakteristike nadzornog odbora u pogledu njegovog delokruga odnosno nadleZnosti
su: nadzorni odbor ima kontrolnu funkciju nad poslovanjem drustva u svim njegovim
delatnostima, fonkcija nazornog odbora u principu je odvojena od funkcije upravljanja, delatnost
nadzornog odbora je kontinuirana i trajna, a ne ad hoc aktivnost, nadzorni odbor deluje interno u
vrSenju svoje funkcije u druStvu, nadzorni odbor je funkcionalno samostalan u odnosu na druge
organe u drustvu, delegacija nadleznosti izmedu nadzornog odbora i drugih organa u drustvu nije

moguca.*®’

Nadzorni odbor vr$i nadzor nad zakonitoS¢u rada uprave i izvrSnog direktora, pregleda
periodi¢ne i godiSnje obracune i utvrduje da li su sacinjeni u skladu sa propisima, utvrduje
urednost vodenja poslovnih knjiga i drugih dokumenata i njihovu uskladenost sa propisima, daje
misljenje o predlozima za raspodelu dobiti, razmatra izvestaje revizora, donosi poslovnik o svom
radu. O rezultatima nadzora, nadzorni odbor obavestava skupsStinu. Daje svoje misljenje
skupstini kada je su u pitanju usvajanje godiSnjeg izvestaja, raspodela godiSnje dobiti 1 pokrice
gubitaka. MiSljenje nadzornog odbora ne obavezuje skupStinu, ali bez pribavljanja ovog

misljenja skupstina ne moZe valjano da odluéuje.’®®

Nadzorni odbor izveStava skupStinu o racunovodstvenoj praksi, o praksi finansijskog
izveStavanja druStva i njegovih povezanih drustava, izveStava o uskladenosti poslovanja drustva
sa zakonima i zahtevima regulatornih tela, izjaSnjava se o kvalifikovanosti, nezavisnosti i

sposobnosti nezavisnog revizora drusStva. Izvestava skupstinu o sklopljenim ugovorima izmedu

3% Barbi¢ Jaksa, Upravni odbor dioni¢kog drustva prema noveli zakona o trgovackim drustvima, Zagreb,2009, str. 2
i6.

367 Vujisi¢ Dragan, nadzorni odbor preduzeca, Pravni zivot, br.11/2001, str. 107.

368 Zakon o preduzeé¢ima SI. List SRJ br.29/1996, vidi &l. 62 i 64.
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drustva i ¢lanova upravnog odbora i sa njima povezanih lica. Kada smatra za potrebno nadzorni
odbor o ovim pitanjima raspravlja sa upravnim odborom a narocCito kada se radi o izboru i
naknadi za rad revizora, verodostojnosti i potpunosti finansijskih izvesStaja drustva, predloga za
raspodelu dobiti i drugim pla¢anjima akcionarima, verodostojnosti i potpunosti izveStavanja
akcionara drustva o finansijskim i drugim cinjenicama, uskladenost organizacije druStva sa
kodeksom ponasSanja, celishodnosti poslovne politike drustva i njene uskladenosti sa propisima,

raspravljanje po prigovorima akcionara, organa drustva ili tre¢ih lica.*®’

Delokrug (nadleznost) nadzornog odbora odredena je sistemom organizovanja akcionarskog
drustva i nac¢inom izbora organa drustva. Ukoliko upravni odbor bira skupstina (kao i nadzorni
odbor) onda je upravni odbor direktono odgovoran skupstini u pokgledu upravljanja drustvom.
Nadzorni odbor u tom slucaju ne moze da se mesa u upravljanje drustvom od strane upravnog
odbora. Nadzorni odbor tada samo kontroliSe zakonitost rada upravnog odbora. Medutim, ako
nadzorni odbor bira upravni odbor, a nadzorni odbor bira skupstina, onda je nadzorni odbor u
poziciji izmedu skupStine i1 upravnog odbora. U ovoj situaciji upravni odbor odgovara
nadzornom odboru za upravljanje drustvom, te nadzorni odbor i formalno kontroliSe upravljanje

drustvom.?”°

Prema reSenjima naseg Zakona o privrednim drustvima iz 2011.godine, nadzorni odbor utvrduje
poslovnu strategiju 1 poslovne ciljeve akcionarskog drustva te nadzire njihovo ostvarivanje,
nadzire rad izvr$nih direktora i vr$i unutras$nji nadzor nad poslovanjem akcionarskog drustva,
ustanovljava racunovodstvenu politiku druStva i nadin upravljanja rizicima, utvrduje finansijske
izvestaje 1 podnosi ih skupstini na usvajanje, daje i opoziva prokuru, saziva sednice skupstine 1
utvrduje predlog dnevnog reda, izdaje odobrene akcije ako je za to ovlas¢en odlukom skupstine
ili statutom, utvrduje emisionu cenu akcija i drugih hartija od vrednosti, utvrduje trziSnu vrednost
akcija, donosi odluku o sticanju sopstvenih akcija, donosi odluku o raspodeli medudividendi,
predlaze skopstini politiku naknada izvrSnih direktora (ako nije utvrdena statutom), predlaze

ugovore o radu odnosno angazovanju izvr$nih direktora, daje saglasnost izvrSnim direktorima za

369 7akon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS 125/2004, 99/2004, clan 332.
370 yasiljevié Mirko, Vodi¢ za ¢itanje Zakona o privrednim drustvima, Beograd 2004, str.489.
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preduzimanje poslova ili radnji u skladu sa zakonom, statutom, odlukom skupstine i odlukom

veoe 1
nadzornog odbora, vrii i druge poslove.®’

3. SASTAV 1 1ZBOR

Clanovi nadzornog odbora se biraju na period utvrden osnivadkim aktom odnosno statutom, s
tim da taj period ne moze biti duzi od pet godina. Isto lice moze biti ponovo izabrano za ¢lana
nadzornog odbora, §to znaci da nije predviden ograniceni broj mandata. Medutim, isto lice moze
biti istovremeno ¢lan nadzornog odbora u najviSe tri preduzeca koji ne obavljaju istu ili srodnu
delatnost. Isto lice moze biti predsednik nadzornog odbora u samo jednom preduzecu. Ukoliko
se radi o nadzornim odborima povezanih preduzeéa smatra se da se radi o ¢lanstu u jednom
nadzornom odboru. Ukoliko bi se izbor ¢lana nadzornog odbora obavio suprotno navedenim
pravilima isti bi bio niStav po samom zakonu. Lice koje se bira u nadzorni odbor ima obavezu da
obavesti preduzeée o viSestrukom izboru. Opoziv ¢lanova nadzornog odbora se mora sprovesti
po pravilima koja vaZe za njihov izbor.>”?

Prema naSem zakonu o privrednim drustvima iz 2004.godine’” ¢&

lanovi nadzornog odbora
akcionarskog drustva ne mogu biti ¢lanovi upravnog odbora drustva, a svi ¢lanovi nadzornog
odbora moraju da ispunjavaju uslove predvidene za nezavisnog Clana upravnog odbora.
Predsednika i ¢lanove nadzornog odbora bira skupstina akcionara izuzev prvih ¢lanova koji se
odreduju osnivackim aktom drustva. Ukoliko se radi o otvorenom akcionarskom drustvu ¢lanovi

nadzornog odbora se biraju kumulativnim glasanje. Kumulativno glasanje nece biti primenjeno

ukoliko je osnivackim aktom ili statutom drugacije predvideno.

371 Arsi¢ Zoran, Marjanski Vladimir, Pravo privrednih drustava, Novi Sad 2013, str. 268.
372 7akon o preduzeéima SI. Glasnik SRJ br.29/1996 vidi &lanove 69,70 1 71.
373 7akon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS br.125/2004,99/2004, vidi ¢lanove 330, 309 i 327.
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Nesto drugacije i detaljnije resenje sadrzi na§ Zakon o privrednim drugtvima iz 2011.g.*™

Naime,
nadzorni odbor ima najmanje tri ¢lana. Ukupan broj ¢lanova nadzornog odbora se odreduje
statutom i taj broj mora biti neparan. Clanovi nadzornog odbora ne mogu imati zamenike i ne
mogu biti izvr$ni direktori ili prokuristi drustva. Clanove nadzornog odbora imenuje skupstina a
na predlog nadzornog odbora, komisije za imenovanja (ukoliko je formirana) i akcionari koji
imaju pravo na predlaganje dnevnog reda skupstine. Mandat Clanova nadzornog odbora se
odreduje statutom drustva s tim da ne moze biti duzi od Cetiri godine. Ukoliko statut ne reguliSe
ovu situaciju mandat ¢lana upravnog odbora traje Cetiri godine. Broj mandata nije ogranicen tako
da ¢lan nadzornog odbora nakon isteka mandata moze biti ponovo biran. Takode, dozvoljena je 1
kooptacija ¢lanova nadzornog odbora u situaciji kada se broj ¢lanova nadzornog odbora smanji
ispod broja ¢lanova nadzornog odbora odredenog statutom. Tada ¢lanovi nadzornog odbora

mogu imenovati jedno ili najviSe dva lica koja ¢e vrsiti funkciju ¢lana nadzornog odbora do

imenovanja nedostajucih ¢lanova od strane skupstine.

Preovladuje pravilo da nacionalna zakonodavstva manje reguliSu uslove za imenovanje ¢lanova
nadzornog odbora, a viSe se posvecuju odredivanjem zabrana za imenovanje. Uslovi za

: . s . o 1 375
imenovanje ¢lanova nadzornog odbora se najéesce prepusta osnivatkom aktu ili statutu.’’

Kada se govori o zabranama za izbor ¢lana nadzornog odbora moze se re¢i da nacionalna
zakonodavstva ovo pitanje reguliSu, u sustini, na isti nac¢in. Naime, ¢lanovi nadzornog odbora ne
mogu biti ¢lanovi upravnog odbora istog drustva kao i povezanih drustava. Ova zabrana je
sasvim logi¢na jer bi u suprotnom ¢lanovi nadzornog odbora mogli da dodu u situaciju da
kontrolisu sopstveni rad. Takode, ¢lanovi nadzornog odbora ne mogu biti lica koja su ¢lanovi
upravnog ili nadzornog odbora u drustvima sa konkurentskom delatnos¢u. Neka zakonodavstva
limitiraju broj nadzornih odbora u kojima neko lice moZe biti ¢lan. Tako na primer u Republici

Hrvatskoj isto lice moZe biti ¢lan nadzornog odbora u najvise deset drustava.’’®

374 7akon o privrednim drustvima Sl.glasnik RS br. 36/2011, 99/2011, vidi ¢1.432-440.
37 Vasiljevié Mirko, Vodi¢ za &itanje zakona o privrednim druitvima, Beograd 2004, str. 485.
376 7akon o trgovackim drustvima Narodne novine br.111/93,34/99,52/00,118/03, ¢lan 255.
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Sto se ti¢e izbor predsednika nadzornog odbora u praksi se pojavlju dva resenja. Po jednom
predsednika biraju ¢lanovi nadzornog odbora iz svojih redova, a po drugom predsednika bira

organ koji bira i ¢lanove nadzornog odbora, a to je skupstina.

4. NACIN RADA 1 ODLUCIVANJA

Poslove iz svoga delokruga nadzorni odbor odbor obavlja na nacin kako sam odredi, s tim da u
odredenim situacijama na aktivnost nadzornog odbora mogu da uti€u sami akcionari, kao i
poverioci drustva. Akcionari koji poseduju najmanje jednu desetinu osnovnog kapitala
akcionarskog drusStva i poverioci ¢ija potrazivanja iznose najmanje jednu desetinu osnovnog
kapitala, mogu traZiti od nadzornog odbora odredene aktivnosti. Oni mogu pismeno zahtevati od
nadzornog odbora da izvrsi kontrolu zakonitosti rada uprave i pritom navesti razloge za to. Ako
nadzorni odbor ne postupi po ovom zahtevu u narednom roku od 30 dana, doti¢ni akcionar se

moze obratiti skupstini akcionara.’”’

Po pravilu nadzorni odbor radi i odlucuje na sednicama. Sednicu saziva i njome rukovodi
predsednik nadzornog odbora. Sva zakonodavstva dozvoljavaju i moguénost odlucivanja i bez
sazivanja sednice nadzornog odbora, odnosno odlucivanje pismenim putem i putem koris¢enja
razli¢itih tehniCkih sredstava kao $to su telefon, telegraf, koriS¢enje konferencijske veze, video
bim i sli¢no. Za ovakav rad i odlu¢ivanje je potrebno da se niko od ¢lanova nadzornog odbora ne
usprotivi. Rad 1 odlu¢ivanje nadzornog odbora bez sazivanja sednice svakako treba da je izuzetak
a ne pravilo. Svakako da je moguce i organizovanje kombinovag odlucivanja. Prisutni ¢lanovi
odlucuju na sednici dok otsutni ¢lanovi odlucuju pismenim putem ili na neki drugi tehnicki

nadéin.

Sednice nadzornog odbora mogu biti redovne i vanredne. Redovne sednice su obavezne i njhov
broj se nekad odreduje i samim zakonom a, takode, 1 aktima druStva. To su sednice na kojima su

donose odluke neophodne za funkcionisanje drusStva. Za razliku od njih, vanredne sednice nisu

377 Zakon o preduzeé¢ima SI. List SRJ br.29/96, &lan 277-279.
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obavezne. Njih saziva predsednik nadzornog odbora po svom nahodenju. Vanredna sednica se

moze zakazati i na zahtev odredenog broja ¢lanova nadzornog odbora.

Nacin rada 1 odluc¢ivanja nadzornog odbora se mogu urediti i poslovnikom o radu nadzornog
odbora. Nadzorni odbor odlucuje ,,po glavama* a ne ,,po kapitalu“. Naime, prilikom donoSenja
odluka svaki ¢lan nadzornog odbora ima jedan glas. Ukoliko ne postoje zakonska reSenja o
situaciji jednake podele glasova, ovo svakako treba reSiti odgovaraju¢im aktima drustva.
Vecinsko misljenje je da u situaciji jednake podele glasova odlucuje glas predsednika odbora.
Kvorum za rad nadzornog odbora jeste vefina od ukupnog broja c¢lanova, a statutom ili
poslovnikom o radu moze biti odredena i veca vec¢ina. Ukoliko je obezbeden kvorum, nadzorni
odbor donosi odluke ve¢inom prisutnih ¢lanova. Statutom ili poslovnikom oradu moze biti

odreden i veci broj glasova za punovaznost odluke.

5. ODGOVORNOST

Odgovornost ¢lanova nadzornog odbora se moze podeliti kao i odgovornost ¢lanova upravnog
odbora 1 direktora, na statusnu i materijalu. Statusna odgovornost podrazumeva opoziv dok
materijalna podrazumeva imovinsku odgovornost. U principu opoziv se vrsi po istom postupku

kao 1 sam izbor.

Opoziv predstavlja kako izraz nezadovoljstva obavljanjem funcije nadzora, tako 1 izraz
nepoverenja prema &lanovima nadzornog odbora.’”® Clan nadzornog odbora akcionarskog
drustva moze biti razreSen odlukom skupstine akcionarskog drustva ako akcionari smatraju da je
to u najboljem interesu drustva. Prilikom opoziva skupstina nije u obavezi da daje razloge koji su
uslovili razreSenje ali i moze ukoliko to smatra za potrebno. Ranija zakonska reSenja su
predvidala da se opoziv moze sprovesti pod uslovima utvrdenim statutom. U ovom sluc¢aju
skuptina akcionarskog drustva je bila ograni¢ena postojanjem odredenih uslova koji moraju biti

. . . v . . ., 379
ispunjeni kako bi razreSenje bilo zakonito.

378 Vujisi¢ Dragan, Nadzorni odbor preduzecéa, Pravni Zivot br.11/2001, str.112.
379 Zakon o preduzeé¢ima Sl.list SRJ br.29/96 &lan 276.
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Clan nadzornog odbora odgovara drustvu za $tetu koju mu prouzrokuje krienjem zakona, statuta
ili odluke skupstine akcionarskog drustva. Ako je Steta nastala kao posledica odluke nadzornog

odbora za Stetu odgovaraju svi ¢lanovi koji su glasali za tu odluku.

GLAVA X

POBIJANJE SKUPSTINSKE ODLUKE I POSEBNE DUZNOSTI
PREMA AKCIONARSKOM DRUSTVU

1. POBIJANJE SKUPSTINSKE ODLUKE

U akcijskom pravu se odavno postavilo pitanje da li se i kako mogu osporavati odluke skupstine
akcionarskog drustva. Posle izvesnog kolebanja danasnja prava daju manje-viSe ujednacen
odgovor. Skupstinske odluke se mogu osporavati samo na dva nacina. Prvi nacin je pobijanje
skupstinske odluke tuzbom za pobijanje, a drugi tuzbom za ponistenje. U oba slucaja odluke se

) . s wrorn 380
mogu osporavati samo ako su protivne zakonu ili statutu drustva.

Ni akcionari, ni drustvo, ne mogu podizati tuzbe protiv akcionara koji su doneli skupstinsku
odluku, bez obzira $to je takva odluka protivna zakonu ili statutu, ili su protivne interesima

drustva. Akcionari, naime, nemaju obavezu lojalnosti, vere i poStenja, pa pri glasanju u skupstini

30y, Schenker Urs, Die Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen bei der Aktiengesellschaft, Bern,
2015, str. 20.
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nisu duzni da vode racuna o interesima drusStva ve¢ mogu da vode racuna samo o vlastitim

interesima.

U pogledu pravne prirode skupstinske odluke u pravnoj teoriji ne postoji jedinstven stav.

Jedna grupa smatra da se radi o korporacijskom aktu kojim se oblikuje korporacijska volja. Kako
je skupstina organ akcionarskog drustva to 1 njena odluka predstavlja volju akcionarskog drustva.
Druga grupa autora smatra da skupstinska odluka predstavlja viSestrani pravni posao posebne
vrste. Ovim posebnim pravnim poslom akcionari reguliSu svoje medusobne odnose 1 autonomiju

akcionarskog drustva.”™!

Skupstinska odluka moze biti pozitivna ili negativna. Ako je pozitivna, tada je predlog
prihvac¢en, ako je negativna tada je predlog odbijen. Po pitanju pozitivnih i negativnih
skupstinskih odluka ne postoji jedinstven stav, ali je preovladuju¢e misljenje da i negativna

odluka predstavlja skupstinsku odluku.**?

Pravo na pobijanje skupstinske odluke akcionarskog drustva ima, u nacelu, svaki akcionar kao i
¢lan organa akcionarskog druStva. Kada se kaze da pravo pobijanja skupstinske odluke ima
akcionar onda se misli 1 na akcionara koji poseduje akcije bez prava glasa. Ovaj stav se obrazlaze
time da pobijanje skupstinske odluke nije vezano za pravo glasa ve¢ svoj osnov crpi iz ¢injenice
da akcionar ima uces¢e u akcionarskom drustvu. Akcionari su ulagaci kapitala u akcionarskom
drustvu te po tom osnovu imaju interes da skupstinske odluke budu u saglasnosti sa zakonskim

.. . . . v 383
proisima i aktima akcionarskog drustva.

Kao akcionar se javlja i akcionar koji ne moze da vrsi pravo glasa zbog sukoba interesa. Pod

pojmom akcionara se ne smatra samo drustvo po osnovu sopstvenih akcija. Kada je u pitanju

. . e .- . .y , . 384
pravna zajednica na akciji pravo se vrsi preko zajednickog punomoc¢nika.

381 Hiiffer U., Aktiengesetz, Miinchen 1999, str.642.

382 Arsi¢ Zoran, Odluka skupstine akcionarskog drustva, Pravni zivot, br.11/2005, str. 8.

3% Gadow, Aktiengesetz, Berlin 1965, Band 11, str.263.

¥ Arsi¢ Zoran, Pravo na pobijanje odluke skupstine akcionarskog drustva, Pravo i privreda br.5-8/2006, str.47.
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Na§ Zakon o privrednim drustvima iz 2004.g.>* je sadrzao odredbe kojima je regulisao pobijanje
odluka skupstine akcionara odredujuéi opsti i posebne uslove pobijanja (pobijanje izbora
direktora ili ¢lanova upravnog odbora, pobijanje odluke o usvajanju finansijskih izvestaja), u

kojim slucajevima se iskljucuju pravila pobijanja i postupak pobijanja.

Pobijanje odluka skupstine akcionara se vrsi u sudskom postupku.

Opsti osnov pobijanja odluka skupstine akcionara je kada je odluka doneta na sednici skupstine
koja nije sazvana u skladu sa zakonom, osnivackim aktom ili statutom; ukoliko odluka nije
doneta u skladu sa zakonom, osnivackim aktom ili statutom; ukoliko je odluka suprotna zakonu,

osnivackom aktu ili statutu; u drugim slucajevima predvidenim zakonom.

Posebni osnovi pobijanja su pobijanje izbora direktora ili ¢lanova upravnog odbora i pobijanje

odluke o usvajanju finansijskih izvestaja.

Odredbe koje reguliSu pobijanje odluka izbora direktora ili ¢lanova upravnog odbora shodno se
primenjuju i na ¢lanove nadzornog odbora, odbora revizora, internog revizora i ¢lanova izvrSnog
odbora. Posebni uslovi za pobijanje odluka o izboru direktora, clanova upravnog odbora, ¢lanova
nadzornog odbora, odbora revizora, internog revizora i ¢lanova izvrSnog odbora su ispunjeni
ukoliko je upravni odbor sastavljen protivno odredbama zakona, osnivackog akta ili statuta;
ukoliko skupstina akcionara u upravni odbor izabere lice koje koje nije bilo predloZeno u skladu
sa zakonom, osnivackim aktom ili statutom; ukoliko skupstina akcionara u upravni odbor izabere
viSe ¢lanova nego §to je to odredeno zakonom ili statutom; ukoliko izabrano lice u vreme izbora

ne ispunjava propisane uslove za taj izbor.

Pobijanje odluka o usvajanju finansijskih izvestaja je moguce (osim opstih osnova pobijanja) i
kada je sadrzaj finansijskih izveStaja suprotan propisima kojima se iskljucivo ili pretezno Stite
interesi poverilaca akcionarskog drustva; kada nije obavljena revizija finansijskih izvestaja koja
se obavlja u skladu sa zakonom ili kada to nisu obavila ovlaS¢ena lica. Pobojnost odluka

skupstine akcionara o utvrdivanju finansijskih izvestaja kao i1 pobojnost odluka upravnog odbora

3% Zakon o privrednim drustvima S1.Glasnik RS br.125/2004, ¢lanovi 302 do 306.
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o utvrdivanju predloga tih odluka imaju za posledicu pobojnost odluka skupstine o raspodeli

dobiti donete na osnovu tih pobojnih odluka.

Opsti 1 posebni osnovi pobijanja odluka skupstine akcionara se ne¢e primenjivati i odluke se ne
mogu pobijati ukoliko nepostupanje po odredbama osnivackog akta ili statuta ima za posledicu
manju povredu prava tuzioca ili drugog lica ili ako takvo postupanje nema neke znacajne pravne
posledice; ili kada pobijanje bitno ograniava prava trecih lica steCenih u dobroj veri; takode,
nema mesta pobijanju odluke o sazivanju suprotno zakonu ako je akcionar odustao od pisanog
poziva za sednicu skupStine akcionara, ili kada akcionar prisustvuje sednici skupStine a nije
obavesten o sednici. Prisustvovanje akcionara sednici skupstine otklanja nedostatak ili izostanak

obavestenja.

TuZba za pobijanje odluke skupStine akcionara se podnosi protiv drustva. U ovom postupku
tuzeni je uvek akcionarsko drustvo. Dakle, pasivnu legitimaciju ima isklju¢ivo akcionarsko
drustvo. Subjektivni rok za podnoSenje tuzbe iznosi 30 dana, dok je objektivni rok odreden u
zavisnosti da li se radi o kotiranom drustvu ili ne. Ako se radi o kotiranom drustvu objektivni rok
iznosi tri meseca od dana donoSenja odluke, a ukoliko se radi o drustvu koje nije kotirano ovaj
rok iznosi $est meseci. Sto se ti¢e podetka subjektivnog roka razlikujemo dve situacije. Ako je
tuzilac bio prisutan na sednici skupstine kada je doneta sporna odluka subjektivni rok pocinje da
teCe prvog narednog dana od dana zakljucenja sednice. Ako tuZzilac nije prisustvovao na sednici
skupstine na kojoj je doneta sporna odluka, rok pocinje te¢i od prvog narednog dana kada je za

odluku mogao saznati.

Akcionarsko druStvo u ovom postupku moze zastupati poseban punomoc¢nik koga odreduje
skupstina akcionara,a 1 sud u zavisnosti od konkretnih okolnosti slucaja. Takode, u zavisnosti od
konkretnih cCinjenica 1 situacije, na zahtev druStva sud moze obavezati tuzioca da polozi
obezbedenje za slucaj pokrica moguée Stete koju bi drustvo pretrpelo zbog podnete tuzbe.
Ukoliko sud proceni da bi izvrSenjem odluke koja se tuzbom osporava moglo do¢i do znatne
Stete, sud moZe doneti privremenu meru kako bi se ove Stetne posledice sprecile. Sam postupak
pobijanja odluke skupstine akcionara zakonodavac oznacava kao hitan a ukoliko ima viSe

postupaka za pobijanje odluke skupstine akcionara, svi postupci ¢e se spojiti. Takode, sud moze,
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ukoliko nade da je to opravdano da naloZi da se u odredenom roku izvrsi uskladivanje sporne
odluke. Ukoliko se odluka ne usaglasi postupak ¢e se nastaviti. TuZeno drustvo ima moguénost
da istakne prigovor manje povrede prava i da na te okolnosti pruzi dokaze. Ako drustvo dokaze
da se radi o manjoj povredi prava tuzba Ce biti odbijena, a ako to ne dokaze postupak po tuzbi ce
se nastaviti. U pokrenutom sporu svaki akcionar ima pravo da se javi kao umesa¢. Presuda
kojom se pobija odluka skupstine akcionara deluje u korist i protiv svakog akcionara i
obavezujuca je za odnose akcionara unutar drustva kao 1 odnose izmedu drustva i ¢lanova organa
drustva. Ako je tuzba za ponistaj odluke skupstine akcionara odbijena kao neosnovana, tada su
tuzioci duzni da nadoknade Stetu drustvu ako su tuzbu podneli zlonamerno ili iz grube nepaznje.
Ako je odluka skupst6ine akcionara bila registrovana, asud ovu odluku ponisti, tada sud po
sluzbenoj duznosti dostavlja registru presudu kojom se odluka ponistava radi registracije i
objavljivanja. Takode, ako se odluka suda odnosi na pobijanje promena osnivackog akta tada se
registru, pored presude, obavezno dostavlja i potpuni tekst osnivackog akta sa overenim

potpisom ovlas¢enog lica.

Na§ zakon o privrednim drustvima iz 2011.godine, takode, reguliSe materiju pobijanja

skupstinskih odluka.**®

Jedan ili viSe akcionara koji su imali pravo uces¢a na sednici na kojoj je
doneta sporna odluka mogu istu pobijati i traziti naknadu Stete u slede¢im slucajevima: ako
sednica skupstine nije bila sazvana u skladu sa zakonom i statutom, ukoliko je jedan ili vise
akcionara bili onemoguceni da ucestvuju u radu sednice, ako odluka iz drugih razloga nije
doneta u skladu sa zakonom, statutom ili poslovnikom skupstine, u sluc¢aju kada je odluka
skupstine suprotna zakonu ili statutu, ukoliko postoji namera akcionara da vrSenjem svog prava
glasa, pribavi za sebe ili tre¢e lice korist na Stetu drustva ili drugih akcionara donoSenjem ili

sprovodenjem te odluke. Zakon dozvoljava moguénost da se odluka skupstine moze pobijati i u

drugim slucajevima u skladu sa zakonskim odredbama.

Pod navedenim uslovima tuzbu za pobijanje odluke skupsStine moze podneti i svaki direktor ili
¢lan nadzornog odbora, ako je upravljanje drustvom dvodomno, ukoliko bi izvrSenjem te odluke
direktor ili ¢lan nadzornog odbora, ukoliko je upravljanje drustvom dvodomno, ucinio krivi¢no

delo ili drugo delo kaznjivo po zakonu ili ako bi bio odgovoran za Stetu prema drustvu ili treCem

386 Zakon o privrednim dru$tvima, S1.Glasnik RS 36/2011, 99/2011, vidi &lanove 376 do 381.
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licu. Subjektivni rok za podnoSenje tuzbe iznosi 30 dana od dana saznanja za odluku, a ako je
odluka registrovana od dana registracije. Objektivni rok za podnosSenje tuzbe iznosi tri meseca od

dana donoSenja odluke.

Kada odreduje krug lica koja mogu da podnesu tuzbu sudu za ponistaj odluke skupstine, zakon
pravi i restrikciju tako $to odreduje da ovo pravo nema akcionar koji je prestao da bude akcionar
drustva nakon dana akcionara, ukoliko je akcionar glasao za odluku koju Zeli tuzbom da pobija,
ukoliko je akcionar prisustvovao sednici a zeli da podnese tuzbu iz razloga da je bio onemogucen
da prisustvuje sednici skupstine. Ukoliko su ispunjeni svi uslovi za podnoSenje tuzbe, a tokom
postupka tuzilac prestane da bude akcionar drustva, nadlezni sud ¢e odbaciti zahtev za ponistaj

odluke, ali ¢e odluciti o zahtevu za naknadu Stete, ukoliko je takav zahtev bio postavljen.

Podnosenje tuzbe za ponistaj skupstinske odluke nema suspenzivno dejstvo. Dakle, ovakva
odluka se moze nesmetano sprovesti. Sprovodenje ove odluke tuzilac moze spreciti zahtevom za

odredivanje privremene mere radi zabrane izvrSenja odnosno registracije odluke.

Zbog osetljivosti materije koju reguliSe pobijanje skupstinskih odluka pred sudom predstavlja
hitan postupak. Ukoliko ima vise tuzbi za pobijanje iste odluke sud ¢e sve postupke spojiti u

jedan postupak.

Ukoliko dode do usvajanja tuzbenog zahteva i sud odluku skupStine ponisti, presuda ima dejstvo
prema drusStvu, akcionarima, direktorima i ¢lanovima nadzornog odbora ako je upravljanje
drustvom dvodomno. Medutim, presuda ne¢e imati dejstvo prema tre¢im savesnim licima. Ona

zadrzavaju prava koja su stekli na osnovu ponistene odluke.

Ukoliko sud svojom presudom ponisti skupstinsku odluku o usvajanju godiSnjih finansijskih
izvestaja drustva, smatrace se da je i odluka o raspodeli dobiti za tu poslovnu godinu ponistena
istom presudom i akcionari ¢e biti u obavezi da vrate svu dividendu koju su primili na osnovu te

odluke. Dobrovoljni rok vrac¢anja dividendi iznosi 30 dana od dana pravosnaznosti presude.
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Kada i postoje predvideni osnovi za pobijanje skupstinske odluke, sud je nece ponistiti ako se
spornom odlukom vrs$i manje znacajna povreda statuta ili poslovnika skupstine a takva odluka ili
njena primena nema za posledicu povredu prava tuzioca ili se radi o povredi u manjoj meri.
Takode, skupstinska odluka nece biti poniStena zbog toga Sto su u radu skupStine ucestvovali
akcionari koji nisu imali pravo uceS¢a u radu skupstine, osim ako je to uceS¢e bilo od
odlucujuceg znacaja za formiranje kvoruma za rad skupstine ili donoSenja odluka. Skupstinska
odluka nece biti poniStena ako postoje nevazeCi glasovi ili je doSlo do pogreSnog brojanja
glasova, osim ako je ovo bilo odlucujuce za postizanje kvoruma ili donosenja odluke. Sud nece
ponistiti odluku kada u zapisniku postoje netacnosti ili nepotpunosti ako one neuticu na
moguénost utvrdivanja sadrzine donete odluke. Ako je sporna skupstinska odluka zamenjena
novom odlukom sud je nece ponistavati. Ukoliko se radi o ponistaju odluke o novoj emisiji
hartija od vrednosti javnom ponudom, sud ovu odluku ne¢e poniStavati ako je emisija uspela u
smislu zakona koji ureduje trziSte kapitala. Kada se radi o statusnoj promeni, sud nece
ponistavati skupstinsku odluku iz razloga nesrazmere u zameni akcija. Medutim, u svim ovim

slucajevima sud ¢e odluciti o naknadi Stete ukoliko je takav zahtev postavljen.

Opsti princip donoSenja odluka putem odgovarajuce vecine ne sme biti apsolutan jer bi tako
omoguc¢io donoSenje nezakonitih odluka i nanoSenje Stete. Ovakav stav zauzima i englesko
pravo, te se predvida mogucnost intervenicije manjine u preduzeéu kada preduzece donese
odluke:

- izvan svojih ovlas¢enja ili nezakonito,

- kada se za punovaznost odluke zahteva odredena vecina koja nije ostvarena,

- kada postoji prevara.

Dakle, ni jedna vecina u preduzecu ne moze da donese akte izvan svojih ovlaséenja jer preduzece
ne moze da sprovede takav akt. Takode, ukoliko nije postignuta predvidena vecina glasova
(kvalifikovana vecina) prosta ve¢ina ne moze da sprovede takvu odluku. Ukoliko to pokusa

manjini je na raspolaganju odgovaraju¢a tuzba sudu koja ¢e to da spre¢i. Kada je u pitanju
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prevara, radi se o Sirokom pojmu, te se to pitanje reSava u svakom konkretnom sluc¢aju. Svakako

da prevara podrazumeva lidavanje preduze¢a imovine, oduzimanje prava akcionarima.>®’

2. LICA KOJA IMAJU POSEBNE DUZNOSTI PREMA AKCIONARSKOM
DRUSTVU

Lica koja imaju posebne duZznosti prema akcionarskom drustvu su duZzna da rade u interesu
akcionarskog drustva. Lica sa posebnim duznostima su kontrolni akcionari akcionarskog drustva,
zastupnici akcionarskog drustva, ¢lanovi upravnog odbora, ¢lanovi izvr$nog odbora, ¢lanovi
nadzornog odbora, Clanovi odbora revizora i interni revizor akcionarskog drustva, lica sa
ugovornim ovlaséenjima za upravljanje poslovima akcionarskog drustva, likvidacioni upravnik

akcionarskog drustva.**®

Akcionarsko drustvo, kao uostalom 1 svi drugi oblici privrednog delovanja, sadrzi vise slojeva
razliCitih interesa. Tako mozemo razlikovati interese akcionara, interese poverilaca akcionarskog
drustva, interesi zaposlenih, interesi uprave, kao i interesi samog akcionarskog drustva. Svi ovi
interesi su medusobno suprotstavljeni. Da bi se zastitili interesi akcionarskog drustva zakoni koji
reguliSu privredne delatnosti i njihove subjekte uvek sadrze odredene odredbe u cilju zastite
interesa akcionarskog drustva, a to je pre svega odredba da je uprava drusStva duzna da radi u

interesu drustva.

Lica koja imaju posebne duznosti prema akcionarskom drustvu su duzna da te poslove obavljaju
savesno sa paznjom dobrog privrednika u razumnom uverenju da deluju u najboljem interesu
akcionarskog drusStva. Duzni su da svoje procene zasnivaju na informacijama i misSljenjima lica
struénim za odgovarajucu oblast. Kada se odluka donese na ovaj nacin lice sa posebnim
duznostima nije odgovorno za Stetu koja nastane za drustvo iz takve procene. Lica sa posebnim
duznostima duzna su da postupaju savesno i lojalno prema drustvu, a ako imaju neki li¢ni interes

duzna su da ne koriste imovinu akcionarskog drusStva u licnom interesu, da ne koriste poverljive

37 Heckles S. John, Prava manjinskih akcionara u preduze¢ima prema pravu Engleske i Velsa, Pravni Zivot
br.11/1998 str.261, 262.
388 Zakon o privrednim drustvima S1. Glasnik RS 125/2004 ¢lan 31
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informacije akcionarskog drustva za licno bogacenje niti moguénosti akcionarskog drustva za
licno bogacéenje. Li¢ni interes uvek postoji ako lice sa posebnim duznostima prema
akcionarskom drustvu ili ¢lan njegove porodice bude ugovorna strana u pravnom poslu sa
akcionarskim drustvom, ili ukoliko je u finansijskom odnosu sa licima iz pravnog posla ili radnje
koji zakljucuju ugovor sa akcionarskim drustvom ili koji imaju finansijski interes u tom poslu ili
radnji po osnovu kojih se razumno moze ocekivati da utice na njegovo postupanje suprotno
interesu akcionarskog drustva. Pod ¢lanovim porodice lica koja imaju posebne duznosti prema
akcionarskom druStu podrazumevaju se njegov bracni drug, roditelji, brat ili sestra tog bra¢nog
druga. Zatim u krug c¢lanova porodice spadaju i njegovo dete, roditelji, brat, sestra, unuk ili
bra¢ni drug bilo koga od ovih lica, njegov krvni srodnik u pravoj liniji i u pobo¢noj liniji do
drugog stepena srodstva, usvojilac i usvojenik, srodnik po tazbini zaklju¢no sa prvim stepenom.
Takode, u krug clanova porodice spadaju i lica koja sa njim Zive u zajednickom domacinstvu.
Sva pobrojana lica smatraju se povezanim licima. Ipak, lice sa posebnim duznostima prema
akcionarskom drustvu nece povrediti pravila sukoba interesa ako je pravni posao odobren u
dobroj veri od strane vecine glasova ¢lanova upravnog odbora koji nemaju interesa u tom poslu,
a u slucaju da takva vecina ne postoji, onda veéine glasova akcionara koji nemaju li¢ni interes.
Lica sa posebnim duznostima prema akcionarskom druStvu ne mogu biti direktno ili indirektno
angazovana u drugom privrednom druStvu konkurentske delatnosti. Direktno ili indirektno
angazovanje podrazumeva zaposlenje, svojstvo preduzetnika, svojstvo kontrolnog akcionara,
¢lan upravnog odbora, Clan izvrsnog odbora, ¢lan nadzornog odbora, ¢lan odbora revizora i
interni revizor drustva, zastupnik druStva, likvidacioni upravnik drustva, lica koja imaju
ugovorna ovlaS¢enja da upravljaju poslovima akcionarskog druStva. Osnivackim aktom
akcionarskog druStva moze biti predvideno da ova zabrana vazi i posle prestanka posebnih
duznosti prema akcionarskom drustvu ali ne duze od dve godine. Nadalje, lica sa posebnim
duznostima prema akcionarskom drustvu su duzna da €uvaju poslovnu tajnu. Poslovna tajna je
informacija koja je odredena osnivackim aktom ili statutom akcionarskog druStva a za koju je
oc¢igledno da bi prouzrokovala znatnu Stetu akcionarskom drustvu ako bi dospela u posed treceg
lica. Pored posebnih duznosti predvidenih zakonom, akcionarsko drustvo moze osnivackim

aktom predvideti i druge duznosti.**

3% Zakon o privrednim drustvima, SI. Glasnik RS br.125/2004, ¢lanovi 32 do 39.
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Klauzula konfliktnosti interesa je posebno pravilo kojim se uspostavlja duznost odredenog
postupanja kada dode do sukoba izmedu privatnog interesa lica koje je ¢lan drustva ili ¢lan

organa drustva i interesa drustva. Ovo pravilo se zasniva na lojalnosti i pravi¢nosti.*°

Legitimnost zabrane konkurencije, kao suprotnosti slobodi rada, pokusava se naci u razli¢itim
osnovama. Na prvom mestu se isti¢e obaveza lojalnosti vlasnika i ¢lanova organa prema drustvu
odnosno pojedinih ili svih zaposlenih. Njen osnov se trazi i u potrebi pomirenja dva razlicita i
legitimna interesa. Legitimnost se pokuSava naci i u etickim kategorijama, radnom i poslovnom

moralu, kao i u razumnosti i pravednosti.391

Od clanova uprave trazi se da vode poslove drustva s pozornoS¢u urednog 1 savjesnog
gospodarstvenika i1 da cuvaju poslovnu tajnu drustva. Zbog takvih obaveza Clanovi uprave su
podvrgnuti ostroj odgovornosti. Ona se temelji na njihovom poloZaju ¢lanova organa drustva, a

.. o1 v 2
ne na ugovoru koji su sklopili sa drustvom.*”

Pravilima zabrane konkurencije se pokuSava resiti pitanje paralelnog ili istovremenog obavljanja
privrednih aktivnosti odredenih lica angazovanih po razli¢itim osnovama uz postovanje opsteg
principa sobode ekonomskih aktivnosti. Usled razliitih ekonomskih interesa u razliitim

privrednim subjektima moguce je da dode do konflikta interesa.

I kod akcionarskog drusStva je primarna teznja u za$titi interesa druStva. [z obaveze lojalnosti
prema akcionarskom drusStvu lica sa posebnim duznostima su duzna da sve svoje postupke i
aktivnosti pa time i interese stave u podreden polozaj u odnosu na opste interesa akcionarskog

drustva.’”?

Pitanje posebnih duznosti prema akcionarskom druStvu reguliSe i na§ Zakon o privrednim

drustvima iz 2011. godine.™*

**Radonji¢ Dragan, Organidrustavakapitala, Podgorica 1998, str.116.

¥1Navedeno delo, str.110,111.

32 Barbi¢ J , Organi drustva kapitala, II kniga, str.381.

33 Farrar HJ. i drugi,Farrar s Company Law, Butterworths, 1988, str. 344.

3% Zakon o privrednim drustvima S1. Glasnik RS br.36/2011, 99/2011, ¢lanovi 61 do 77.
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Lica koja imaju posebne duznosti prema akcionarskom drustvu jesu akcionari koji koji poseduju
znacajno ucesce u kapitalu ili akcionar koji je kontrolni akcionar drustva u smislu odredbi ¢lana
62 Zakona, direktori, ¢lanovi nadzornog odbora, zastupnici i prokuristi 1 likvidacioni upravnik.
Osnivackim aktom odnosno statutom druStvo moze utvrditi Siri krug lica koja imaju posebne

duZnosti prema drustvu.

Nakod odredivanja lica sa posebnim duznostima prema kacionarskom drustvu vazno je odrediti i
i krug povezanih lica. Povezana lica se odreduju prema odredenom fizickom licu i prema
odredenom pravnom licu. Povezanim licem u odnosu na fizicko lice smatraju se njegov krvni
srodnik u pravoj liniji, krvni srodnik u pobocnoj liniji zaklju¢no sa tre¢im stepenom srodstva,
supruznik i1 vanbracni partner ovih lica, zatim, bjegov supruznik ili vanbra¢ni partner i njihovi
krvni srodnici zakljuéno sa prvim stepenom srodstva, njegov usvojilac ili usvojenik kao i

potomci usvojenika, druga lica koja sa njim Zive u zajednickom domacinstvu.

Povezanim licima u odnosu na odredeno pravno lice se smatraju: pravno lice u kojem to pravno
lice poseduje znacajno uceS¢e u kapitalu ili pravo da takvo uceSée stekne iz konvertibilnih
obveznica, varanata, opcija i sli¢no, pravno lice u kojem je to pravno lice kontrolni ¢lan drustva
(kontrolisano drustvo), pravno lice koje je zajedno sa tim pravnim licem pod kontrolom treéeg
lica, lice koje u tom pravnom licu poseduje znacajno ucescée u kapitalu ili pravo da takvo ucescée
stekne iz konvertibilnih obveznica, varanata, opcija i slicno, lice koje je kontrolni ¢lan tog
pravnog lica, lice koje je direktor odnosno ¢lan organa upravljanja ili nadzora tog pravnog lica.
Kod odredivanja pojma znacajno uces¢e u osnovnom kapitalu, zakon odreduje da je to viSe od
25% prava glasa u drustvu koje poseduje jedno lice samostalno ili zajedno sa drugim licima sa
kojima zajednicki deluje. Pod vecinskim uceS¢em se podrazumeva situacija kada jedno lice
samostalno ili sa drugim licima koja sa njim deluju zajedno poseduje vise od 50% prava glasa u
drustvu. Pod pojmom kontrole se podrazumeva pravo ili moguénost jednog lica da samostalno ili
sa drugim licima sa kojima zajednicki deluje, da vrsi kontrolni uticaj na poslovanje drugog lica
putem ucesca u osnovnom kapitalu, ugovora ili prava na imenovanje vec¢ine direktora odnosno
¢lanova. Zajednicko delovanje postoji kada dva ili viSe lica na osnovu zvani¢nog sporazuma ili
precutno koriste glasacka prava u odredenom licu ili vrSe druge radnje koje imaju za cilj da se

ostvari zajednicki uticaj na upravljanje ili poslovanje tog lica.

299



Lica sa posebnim duznostima prema drustvu i to: direktori, ¢lanovi nadzornog odbora,
zastupnici, prokuristi i likvidacioni upravnik su duzna da izvrSavaju svoje duznosti savesno sa
paznjom dobrog privrednika i sa razumnim uverenjem da deluju u najboljem interesu drustva.
Paznja dobrog privrednika podrazumeva paznju koju bi pokazalo razumno pazljivo lice koje
poseduje znanje, vestine 1 iskustvo koje bi se osnovano moglo o¢ekivati za obavljanje te duznosti
u drustvu. Ukoliko to lice poseduje i neka specificna znanja, vesStine ili iskustvo to ¢e se
obavezno uzeti u obzir prilikom ocene stepena paznje. Takode, ova lica imaju pravo i da se
oslanjaju na informacije i miSljenja stru¢nih ljudi iz odgovrajajucih oblasti za koje razumno
veruju da savesno postupaju u tom sluc¢aju. Kada lica sa posebnim duznostima prema drustvu
postupaju na ovaj nacin ne mogu biti odgovorna za Stetu koja iz takvog postupanja nastane za

akcionarsko drustvo.

U slucaju postojanja licnog interesa lice koje ima posebne duznosti prema akcionarskom druStvu
je duzno da o tome obavesti odbor direktora ili nadzorno odbor ukoliko je upravljanje
dvodomno. Smatra se da postoji li¢ni interes ovih lica ako se radi o zaklju¢ivanju pravnog posla
izmedu akcionarskog drustva i tog lica ili sa njim povezanog lica, u slu€aju preduzimanja
pravnih radnji u sudskom i drugim postupcima, odricanje od prava i sli¢no, koje drustvo
preduzima prema tom licu ili sa njim povezanom licu, ukoliko dode do zaklju¢ivanja pravnog
posla izemdu akcionarskog drustva i trec¢eg lica ili preduzimanjem pravne radnje prema treCem
licu ako je to trece lice sa njim ili sa njim povezanim licem u finansijskom odnosu i ako se moze
ocekivati da postojanje tog odnosa utice na njegovo postupanje, zaklju¢ivanjem pravnog posla ili
preduzimanja pravne radnje akcionarskog drustva ako trece lice ima ekonomski interes, a to trece
lice sa njim ili sa njim povezanim licem u finansijskom odnosu pa se moze ocekivati da

postojanje tog odnosa utice na njegovo postupanje.

Lica sa posebnim duznostima prema akcionarskom druStvu su duzna da izbegavaju sukob
interesa. S toga oni ne mogu da u svom interesu ili intersu sa njima povezanim licima koriste
imovinu akcionarskog drustva, da se sluZze informacijama do kojih su dosli zahvaljuju¢i svom
svojstvu u akcionarskom drustvu a te informacije nusu javno dostupne, ne smeju da zloupotrebe

svoj polozaj u akcionarskom drustvu niti da koriste mogucnosti za zakljuCenje poslova koje se
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ukaze u akcionarskom drustvu. Na ove obaveze lica sa posebnim duznostima prema
akcionarskom drustvu ne utice ¢injenica da li je drustvo bilo u moguénosti da iskoristi imovinu,

informacije ili zakljuci poslove.

Osim lica koja imaju posebne duznosti prema akcionarskom drustvu i1 zaposleni u akcionarskom
drustvu imaju obavezu Cuvanja poslovne tajne drustva. Poslovna tajna je podatak cije bi
saopStavanje treCem licu mogao naneti Stetu akcionarskom drustvu, kao i1 podatak koji moze
imati ekonomsku vrednost zato Sto nije opSte poznat niti je lako dostupan tre¢im licima.
Poslovna tajna je i svaki podatak koji je zakonom, drugim propisom ili aktom drustva odreden
kao poslona tajna. Ne mogu se kao poslovna tajna odrediti svi podaci koji se odnose na
poslovanje akcionarskog drustva. Podaci koji predstavljaju poslovnu tajnu mogu biti proizvodni,
tehnicki, tehnoloski, finansijski, razli¢ite studije 1 istrazivanja, furmule, dokumenti, crtezi,

postupak, uputstvo i sli¢no.

Lica koja imaju posebne duznosti prema akcionarskom drustvu su duzna da se pridrzavaju
duznosti zabrane konkurencije i ne mogu imati ovo svojstvo u drugom drustvu koje ima isti ili
slican predmet poslovanja (konkurentsko drustvo). Ova lica ne mogu biti preduzetnik koji ima
isti ili slican predmet poslovanja, ne mogu biti zaposleni u konkurentskom drustvu niti na drugi
nacin angazovani, niti biti ¢lan ili osniva¢ u drugom pravnom licu koje ima isti ili slican predmet
poslovanja. Osnivackim aktom ili statutom moze biti predviden Siri krug lica koja su duzna da

postuju zabranu konkurencije.

Akcionarsko drustvo ima pravo da podnese tuzbu protiv liva koja imaju posebne duznosti prema
drustvu u slucaju povrede duznosti paznje, zbog povrede pravila o odobravanju poslova u kojima
postoji lini interes, zbog povrede duznosti izbegavanja sukoba interesa, zbog povrede duznosti

cuvanja poslovne tajne i zbog povrede duznosti o zabrani konkurencije.

301



3. INDIVIDUALNA I DERIVATIVNA TUZBA
Da bi se zastitili intresi akcionara kao i samog akcionarskog druStva zbog povrede posebnih
duznosti zakonodavac predvida podnoSenje tuzbi. Postoje dve vrste tuzbi: individualna 1

derivativna.

Individualnu tuzbu moze podneti akcionar protiv lica sa posebnim duznostima prema
akcionarskom drustvu za Stetu koje mu je to lice pri€inilo povredom posebnih duznosti prema

akcionarskom drustvu.

Akcionar ima pravo da podnese individualnu tuzbu u svoje ime protiv odredenih lica (kontrolnih
akcionara, zastupnika drusStva, ¢lanova upravnog odbora, ¢lanova izvrSnog odbora, ¢lanova
nadzornog odbora, revizora, lica koja po ugovoru upravljaju poslovima drustva, likvidacionog
upravnika) za naknadu Stete koje mu to lice prouzrokuje povredom propisanih duznosti. Ovo
pravo akcionari uglavnom koriste kada su nezadovoljni isplatom dividendi, kod povrede prava

predeg upisa akcija pri poveéanju osnovnog kapitala drustva, kod povrede prava glasa i sl.>*°

Medutim, ova tuzba se moze podneti i prema drustvu. Naime, prema opstim pravilima Zakona o
obligacionim odnosima o odgovornosti pravnog lica za $tetu koju pri¢ini njegov organ moze se
podneti tuzba i protiv drusStva. Pravno lice odgovora za Stetu koju njegov organ prouzrokuje

, . o e e . v . .. .. 396
treCem licu u vrSenju ili u vezi sa vrSenjem svojih funkcija.

Kada se radi o individualnoj tuzbi akcionar mora da dokaze da je neposredno pretrpeo Stetu kao i
uzroénu vezu izmedu radnji ili propuStanja lica koja imaju posebne duZnosti prema
akcionarskom druStvu. Kada je Steta prouzrokovana vefem broju akcionara mogucée je

zajedni¢ko podnosenje individualne tuzbe.*”’

Derivativna tuzba je usmerena na zastitu interesa drustva. Medutim, posledi¢no, moze da zastiti i

interes akcionara. Jedan ili viSe ¢lanova drustva mogu podneti derivativnu tuzbu zbog povrede

3% Nikoli¢ Ljubica, Zastita manjinskih akcionara, Pravni Zivot br.11/2006, str. 215.
3% Arsi¢ Z, Marjanski V, Pravo privrednih drustava, Novi Sad 2013, str.62.
¥ bidem, str.63.
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duznosti paznje, zbog povrede pravila o odobravanju poslova u kojima postoji li¢ni interes, zbog
povrede duznosti izbegavanja sukoba interesa, zbog povrede duznosti ¢uvanja poslovne tajne i
povrede pravila o zabrani konkurencije u svoje ime a za raun drustva, ako u trenutku
podnoSenja tuzbe poseduju akcije koje prestavljaju najmanje 5% osnovnog Kkapitala
akcionmarskog drustva, nezavisno od toga da li je osnov za podnoSenje drivativne tuzbe nastao
pre ili nakon sticanja svojstva akcionara. Podnosilac ili podnosioci derivativne tuzbe su duzni da
pre nego Sto podnesu tuzbu pismenim putem zahtevaju da to u¢ini samo drustvo. Ako drustvo taj
zahtev odbije ili se ne izjasni u roku od 30 dana od podnoSenja zahteva, mogu podneti
derivativnu tuzbu, u svoje ime a za racun drustav (actio pro socio- tuzba za drustvo). Akcionar
koji je stekao akcije od lica koje je podnelo derivativnu tuzbu moze, uz saglasnost tog lica da
stupi na njegovo mesto u sporu po toj tuzbi do njene pravosnaznosti, kao 1 u postupku po

398
vanrednom pravnom leku.

Ukoliko akcionarsko drustvo postupi po zahtevu akcionara i podigne derivativhu tuzbu, taj
akcionar ili akcionari imaju pravo da od suda traze da stupe u parnicu kao umesaci na strani
akcionarskog drustva. Ukoliko se spor po derivativnoj tuzbi okonca pozitivho po drustvo, Steta
¢e biti isplacena drustvu a ne neposredno akcionarima (kao kod individualne tuzbe). Ukoliko,
pak, derivativna tuzba bude odbijena kao neosnovana ili odbacena kao nedozvoljena, troskove
neée snositi druitvo veé¢ akcionari koji su podneli tuzbu.** Rok u kome se mogu podneti
individualna i1 derivativna tuzba nisu odredeni, ali su odredeni rokovi za podnoSenje tuzbi zbog
povrede posebnih duznosti i to Sest meseci od saznanja za ucinjenu povredu a najkasnije u roku
od pet godina od ucinjene povrede. Ovi rokovi ¢e se primeniti na individualne i derivativne

v 4
tuzbe.**

3% Zakon o privrednim drustvima SI. Glasnik RS br.36/2011, 99/2011, vidi &lan 79.
39 Arsié Z, Marjanski V, Pravo privrednih drustava, Novi Sad 2013, str.64.
400 7akon o privrednim drustvima S1.Glasnik RS br.36/2011, 99/2011, ¢lan 77.
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ZAKLJUCAK

1. Razvoj ekonomskih odnosa (privrednih aktivnosti), mora biti  praden i razvojem
odgovarajucih pravnih normi sa zadatkom da te odnose reguliSu, kao i formama organizacije u
okviru kojih posluju nosioci privrednih aktivnosti. Sto je drutvo na veéem stepenu ekonomskog
razvoja, to je i pravno regulisanje vaznije i slozenije. Najvazniji ucesnici u privrednom Zivotu su
svakako privredna drustva (preduzeca). Samim tim je jasno da je od izuzetne vaznosti pravno
regulisanje svih pitanja vezanih za privredna drustva a pre svega njihovo osnivanje, vrste organa
privrednog drustva, forma organizovanja, pravila po kojima posluju i sl. Bez pravnog regulisanja
privrednog zivota njegov razvoj bi bio onemogucen, pa i sam opstanak privrednih aktivnosti bio

bi doveden u pitanje.

2. Trazenje najpogodnijih formi kroz koje ¢e privredni subjekti delovati je stalna i dinami¢na
aktivnost kako za poslovne ljude tako i za pravnu struku. Privredna drustva se pojavljuju u
razli¢itim formama. Medutim, moze se tvrditi da na globalnom planu, privredna drustva najvise
posluju u formama druStava kapitala, naj¢eS¢e kao akcionarska drustva ili drustva sa
ogranicenom odgovornos¢u. Razliite forme organizovanja privrednih drustava utiCu 1 na vrstu
organa privrednih drustava, nacin njihovog izbora, njihov delokrug rada,njihovu obaveznost ili
fakultativnost 1 sl. Takode, u okviru iste forme organizovanja moguci su razli¢iti modaliteti
organizovanja privrednog drustva. Tako, na primer, akcionarsko drustvo sadrzi razlicite
modalitete (vrste) organizacione forme kao Sto su otvoreno i zatvoreno akcionarsko drustvo. U

veéem broju zemalja, ipak, postoji samo forma otvorenog akcionarskog drustva.

3. Akcionarsko drustvo predstavlja slozenu organizaciju sa heterogenim interesnim grupama i/ili
pojedincima. Akcionarsko drustvo je skup mnogobrojnih interesa koji ¢esto nisu konvergentni,
ve¢ naprotiv, mogu biti direktno suprotni, a neophodno je prona¢i mehanizme za njihovo
uskladivanje. Svi ovi problemi su poznati kao agencijski problemi. Prvi agencijski problem

predstavlja odnos akcionara i uprave. Drugi agencijski problem je odnos kontrolnog i manjinskih
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akcionara dok tre¢i agencijski problem predstavlja odnos druStva i drugih nosilaca rizika
poslovanja drustva. ReSavanje agencijskih problema je klju¢ uspesnog funkcionisanja
akcionarskog drustva. Sto je veéi stepen uskladenosti razli¢itih interesa stvaraju se uslovi za

uspesnije funkcionisanje i razvoj akcionarskog drustva.

4. Prvi agencijski problem, odnos akcionara i uprave, nastao je onog momenta kada je doslo do
razdvajanja vlasnicke i upravljacke funkcije. Ovaj agencijski problem se dodatno usloznjava
kada se radi o disperzivnom kapitalu, dakle, kada postoji veliki broj malih akcionara, jer ne
mogu da se direktno uklju¢e u donosenje poslovnih odluka, niti mogu da efikasno vr$e nadzor
nad upravom. Sve informacije bitne za drustvo nalaze se u posedu uprave drustva. Takode,
odluke u ime drustva donosi uprava. Uprava moze svojim postupcima da dovede do smanjenja
vrednosti drustva, da donosi odluke u svom interesu a ne u intersu akcionara. Za reSenje ovog
agencijskog problema ne postoji jednostavno i efikasno sredstvo. Za reSavanje i ublaZavanje
negativnih posledica prvog agencijskog problema se koriste razli¢iti mehanizmi. To je pre svega,
stalan i sveobuhvatan nadzor akcionara nad radom uprave, kako unutra$nji tako i spoljni, a zatim
tu su razli¢iti mehanizmi izbora i razreSenja Clanova uprave kao i1 ugovorno regulisanje
medusobnih odnosa sa posebnim naglaskom na duZnost paznje i duZnost lojalnosti prema

akcionarskom drustvu, a u krajnjoj instanci tu je i sudska kontrola.

5. Drugi agencijski problem jeste problem odnosa vecinskih 1 manjinskih akcionara. Kada jedan
ili manja grupa akcionara poseduje kontrolno kapital uces¢e nad drustvom, te mogu nesmetano
da upravljaju drustvom mozZe do¢i do ugrozavanja interesa manjinskih akcionara. Postojanje
kontrolnog akcionara ili grupe akcionara moze blagotvorno da deluje na reSavanje prvog
agencijskog problema (odnos akcionara i uprave), ali zato mogu da stvore drugi agencijski
problem. U ovakvoj situaciji kontrolni akcionar lakSe kontroliSe upravu i uti¢e na njene odluke.
Kontrolni akcionar ¢e nastojati da se donose odluke u njegovom interesu a Sto ¢e Cesto biti na
Stetu malih akcionara i protivno njihovim interesima. Ovakvih postupaka od strane kontrolnog
akcionara moze biti veoma puno i nemoguce ih je taksativno nabrojati, ali to su najcesce situacije
kada se ne dozvoljava manjinskim akcionarima izbor njhovog predstavnika u razli¢itim telima,
izbegavanje placanja dividendi i drugih isplata akcionarima, a sa druge strane obezbedivanje

kontrolnim akcionarima polozaje u druStvu sa visokim naknadama za njihov rad. Kao i
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ugovaranje brojnih pogodnosti na teret drustva. Ublazavanje negativnih posledica drugog
agencijskog problema se postize, pre svega, stvaranjem zakonskog ambijenta za efikasnu zastitu
manjinskih akcionara. Ova zaStita se ostvaruje kroz razlictite vidove ali pre svega primenom
principa ravnopravnosti i jednakosti akcionara, fiducijarnim duZnostima prema manjinskim
akcionarima, ostvarivanje prava glasa, kumulativno glasanje, participacija manjinskih akcionara

u organima upravljanja kao i sudsku zastitu.

6. Tre¢i agencijski problem predstavlja odnos drustva i drugih nosilaca rizika poslovanja drustva.
Drugi nosioci rizika poslovanja drustva su mnogobrojni, ali, tu se pre svega misli na zaposlene,
dobavljace, buduée investitore, poverioce, potrodace, susede i sl. Sto se tiGe zaposlenih ovaj
problem se ogleda u njihovoj eksploataciji, bezrazloznom otpustanji i smanjenju zarada bez
pravog razloga. Poverioci mogu imati problem sa drustvom ukoliko drustvo preduzima rizi¢ne
poslovne aktivnosti i time dovedu u opasnost potrazivanje poverilaca. Okolina i zajednica mogu
pretrpeti Stetu u sluCaju zagadivanja zivotne sredine. Zakonski propisi koji reguliSu oblast
privrednih drustva, ne pruzaju, u ovom smislu, efikasnu zastitu. To je 1 razumljivo iz prostog
razloga Sto drugi propisi tretitaruju ove oblasti. Tako, na primer, ukoliko se radi o radno-pravnim
pitanjima zaposlenih u druStvu, primenise se zakonska reSenja zakona koji reguliSu radno-pravnu

materiju.

7. Odredivanje forme u kojoj druStvo posluje, kao i1 pitanje vrste i delokruga organa koji se
pojavljuju u drustvu, takode, imaju za cilj da doprinesu boljem funkcionisanju drustva u najSirem
smislu te reci, to jest da doprinesu efikasnoj organizaciji sa §to manje troskova, harmonizaciji
razlicitih intersa, odnosno reSevanja ili ublazavanja negativnih posledica agencijskih problema.
Postoje dva osnovna sistema upravljanja jednodomni i1 dvodomni, a takode pojavljuje se i

mesoviti sistem upravljanja.

8. Jednodomni (monisticki) sistem upravljanja karakteriSe to da nema stroge podele vodenja
poslova i nadzora nad tim poslovima. Lica koja vode poslove i lica koja vr§e nadzor nalaze se u
istom organu. U ovom sistemu razlikujemo skupStinu u kojoj se nalaze akcionari i upravu kao
organ Ciji su ¢lanovi kako oni koji vode poslove drustva tako i oni koji nadziru (kontrolisu)

vrsenje ovih poslova. Upravu postavlja skupstina akcionarskog drustva. Upravni odbor iz svojih
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redova bira jednog ili viSe izvr$nih direktora za operativno vodenje poslova. Clanovi upravnog
odbora mogu biti lica koja su stalno zaposlena u drustvu ili lica koja nisu zaposlena u drustvu.
Kako u upravnom odboru nalaze lica koja vode poslove i lica koja nadziru vodenje tih poslova,
mora do¢i do funkcionalnog razdvajanja ovih lica. Jednodomni sistem je karakteristiCan za
anglosaksonsko pravo i nastao je u SAD i Engleskoj. Ovaj sistem prihvataju i Svajcarska, Italija i

alternativno Francuska.

9. U dvodomnom sistemu (dualistickom) upravljanja, vodenje poslova i nadzor nad vodenjem tih
poslova su strogo podeljeni. Ove poslove vode dva razli¢ita organa. Isto lice ne moze biti ¢lan
oba ova organa. Ovaj sistem je nastao u Nemackoj a prihvataju ga i Austrija i alternativno
Francuska. U pravima koja su prihvatila dvodomni sistem upravljanja postoje skupstina,
nadzorni odbor i1 upravni odbor. SkupStina nevrsi direktni nadzor nad radom uprave ve¢ to Cini
preko nadzornog odbora. Skupstina bira nadzorni odbor, a nadzorni odbor bira upravni odbor.
Nadzorni odbor nadzire poslovanje akcionarskog druStva i zastupa drustvo prema upravi.

Nadzorni odbor nikad ne moze imati ovlas¢enja da vodi poslove drustva.

10. MeSoviti sistem upravljanja odreduje da akcionarsko drustvo moze postojati kao jednodomni
sistem ili dvodomni sistem. Ovaj model usvaja Statut evropske kompanije a i mnoga nacionalna
zakonodavstva. Prema Statutu evropske kompanije, ukoliko se radi o dvodomnom sistemu
upravljanja, organi kompanije su generalna skupStina akcionara, nadzorni organ 1 organ
upravljanja. Nadzorni odbor postavlja i razreSava ¢lanove organa upravljanja. Clanove prvog
nadzornog organa postavlja generalna skupS$tina, ali oni mogu biti postavljeni i statutom.
Nadzorni organ bira predsedavajuéeg iz svojih redova. Ukoliko je u pitanju jednodomni sistem

upravljanja evropskom kompanijom upravlja administrativni organ.

11. Ni za jedan od ponudenih sistema upravljanja akcionarskim drustvom se ne moze tvrditi da
ima prednost u odnosu na ostale, iako ima takvih pokusaja. U svakom slucaju nacionalna
zakonodavstva ne smeju biti iskljuciva te se opredeljivati samo za jedan sistem upravljanja.
Tradicija primene jednog ili drugog sistema je snazna prepreka izmenama, ali sa druge strane
globalna saradnja, slobodan protok kapitala, rada i ideja ruse ovu prepreku. Nacionalna

zakonodavstva traze puteve regulisanja ove oblasti na jedenistven ili barem kompatibilan nacin.
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Nacionalna zakonodavstva ne mogu dozvoliti da razlike u organizaciji i upravljanju
akcionarskim drustvom budu prepreka privrednoj saradnji i smetnja protoku kapitala. Zbog toga
se ostavljaju Siroke moguénosti i slobode kod biranja forme delovanja akcionarskog drustva.
Mesoviti sistem upravljanja je zbog toga sve vise zastupljen jer omogucéava izbor organizovanja i
upravljanja akcionarskim drustvom. Istorijski i ekonomski razlozi koji su uslovljavali pojavu
jednodomnog ili dvodomnog sistema upravljanja u danasnje vreme gube znacaj, jer privredna
saradnja 1 ekonomski odnosi nisu viSe vezani za nacionalne drzave ve¢ je to sada globalni

(svetski) proces.
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