Doc. dr Mirjana KneZevié*

NACELO JEDNAKOSTI AKCIONARA

REZIME: U radu se razmatra pitanje prava manjinskih akcionara. Zakon o pri-
vrednim drustvima je usvojio nacelo jednakosti akcionara sa idejom da zastiti pra-
va manjinskih akcionara.

Postoji vise razloga za adekvatno zakonsko regulisanje prava manjinskih
akcionara. Najvazniji od svih je ekonomski, jer se pruzanjem zastite manjinskim
akcionarima povecéava interes za osnivanje drustva kapitala, povecava se stepen
ulaganja i reguli$e neometano naknadno otudenje akcija.

Pruzanjem adekvatne zastite manjinskim akcionarima privlace se investito-
ri, sprec¢ava se zloupotreba prava veéine i ostvaruje nacelo jednakosti akcionara
proklamovano i prihvaceno u svim pravnim sistemima.

Zastita prava manjinskih akcionara moze se obezbedivati neposredno, dono-
Senjem odgovarajucih zakonskih propisa i posredno, putem odredbi akata akcio-
narskog drustva (ugovora i statuta).

Kljucne reci: jednakost, akcionari, zastita

U procesu tranzicije ukrupnjavanje kapitala zahteva zastitu prava manjinskih akcio-
nara. Procesom privatizacije u nasoj zemlji pitanje zaStite prava manjinskih akcionara po-
stalo je aktuelno, narocito u onim akcionarskim drustvima u kojima su vecinski vlasnici
postali pojedina fizic¢ka ili pravna lica.

Pitanje zaStite prava manjinskih akcionara delimi¢no je bilo regulisano u Zakonu o
preduzeé¢ima,! dok novi Zakon o privrednim drustvima?® ovo pitanje regulide na jasniji i
precizniji nacin.

Za razliku od starog ZOP-a, gde se pojam manjinskog akcionara vezuje za najma-
nje 10% osnovnog kapitala ili statutom utvrden manji deo kapitala, Zakonom o privred-
nim druStvima taj status se vezuje za procenat akcija sa pravom glasa o odredenom pita-
nju, ili za procenat vrednosti osnovnog kapitala, u zavisnosti od toga koje pravo manjin-
ski akcionar Zeli da ostvari.3

Problem adekvatne pravne zastite manjinskih akcionara javlja se u zemljama u
tranziciji u kojima se u procesu privatizacije preduzeca, nasuprot jednom vecéinskom vla-
sniku nalazi veliki broj malih akcionara. Konkretno, u nasoj zemlji privatizacijom veli-
kih drustvenih preduzeéa zaposleni sti¢u akcije i1 time postaju najc¢es¢e manjinski akcio-
nari tako da se sa jedne strane nalazi vecinski vlasnik sa preko npr. 80 ili 90% akcija, a
sa druge strane grupa zaposlenih kojih moze biti viSe stotina ili vise hiljada kao vlasnici
najcesc¢e 10 do 20% akcija osnovnog kapitala. Prava manjinskih akcionara dobila su na
znacaju i zahvaljuju¢i medijskom interesovanju za privatizaciju velikih preduzeéa kao

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu.

1 Zakon o preduzeéima, Sluzbeni list SRJ, br. 29/96, 33/96, 29/97, 359/98, 74/99, 9/01, 36/02.

2 Zakon o privrednim druitvima, Sluzbeni glasnik SRJ, br. 125/2004.

3 Marjanovi¢, D., “Prava manjinskih akcionara prema Zakonu o privrednim drustvima”, Beograd, Pra-
vo i privreda, broj 1-4/2005, godina XLII, str. 89-96.
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§to su “Knjaz Milo§” i “Soko Stark”. Uzimajuéi u obzir stanje privrede u nasoj zemlji,
neophodno je pronaci efikasnije instrumente zastite prava manjinskih akcionara kakvi
postoje u razvijenim trzi$nim privredama. Time bi se dao doprinos povecanju likvidno-
sti akcija, a potreba za ovom regulativom bi postepeno nestala.*

Neadekvatna zastita manjinskih akcionara predstavlja problem i u drzavama sa raz-
vijenom trziSnom ekonomijom iz razloga §to i one zele da privuku velike investitore i
svez kapital, kako se interes tih investitora ne bi sveo samo na dividendu.

Skupstina Republike Srbije je 15. X1 2004. godine usvojila Zakon o privrednim dru-
Stvima ¢ijim je stupanjem na snagu 30. XI 2004. godine prestao da vazi Zakon o predu-
zec¢ima, izuzev odredbi koje se odnose na drustvena preduzeca i odredbi koje se odnose
na privatizaciju.

Zakonom o privrednim drustvima dati su odgovori na mnoga sporna pitanja, izme-
du ostalog i na pitanje zastite prava manjinskih akcionara. Ovaj Zakon daje manjinskim
akcionarima sledeca prava:

— pravo manjinskih akcionara da sazovu skupstinu,

— pravo manjinskih akcionara da uti¢u na predlozeni dnevni red godisnje ili vanred-

ne skupstine,

— pravo manjinskih akcionara da uticu na izbor ¢lanova Upravnog odbora,

— pravo manjinskih akcionara da kroz instrument stru¢nog poverenika traze pregled

finansijskih izvestaja i poslovnih knjiga,

— pravo manjinskih akcionara da podnesu tuzbu protiv drustva u odredenim sluca-

jevima.

Zakonom o privrednim drustvima predvideno je nacelo jednakosti akcionara koje
se sastoji u tome da svaka akcija akcionarskog drustva daje akcionaru ista prava u skla-
du sa zakonom, osnivackim aktom i statutom drustva. Dalje, zakonodavac nabraja koja
su to prava.’

Zakonom o privrednim drustvima nije definisan pojam manjinskog akcionara, ve¢
se status manjinskog akcionara vezuje ili za procenat akcija sa pravom glasa o odrede-
nom pitanju, ili za procenat vrednosti osnovnog kapitala.

Manjinskim akcionarima smatra se manjina po kapitalu i broju glasova. Cest slu¢aj
je kod nas da manjina po kapitalu predstavlja ve¢inu po broju.

Pod manjinom takode treba podrazumevati i akcionare koji iz odredenih razloga ni-
su glasali ili su se uzdrzali od glasanja za odluku koja je na skupstini doneta ve¢inom gla-
sova. Na§ zakon ove akcionare naziva nesaglasnim akcionarima.®

Manjinski akcionari mogu da preduzmu odredene aktivne mere zastite svojih inte-
resa ili interesa akcionarskog drustva, ili da uticu na proces odluc¢ivanja pasivnim putem,
blokadom tog procesa ¢ime sprecavaju donoSenje odluka Stetnih za sebe i akcionarsko
drustvo. Da bi se blokiralo donoSenje odluke na skupstini potreban je odreden procenat
glasova koji predstavljaju vecinski kapital u drustvu. Sa tim u vezi za donosenje odluka
kojima se regulisu statusna pitanja drustva, ukidaju ili menjaju pojedina prava akciona-
ra, redovno se trazi kvalifikovana veéina, uredena imperativnim zakonskim normama.

Stepen uticaja manjinskih akcionara u procesu odluc¢ivanja u obrnutoj je srazmeri
sa procentom glasova potrebnih za donoSenje odluka o pojedinim pitanjima za koja se

4 Zivkovi¢, S., Dragutinovié, ., “Zastita prava manjinskih akcionara u uslovima nerazvijenog trzista ak-
cija”, Beograd, Paragraf, april 2004, br. 181, str. 23-24.

5 Clan 208. Zakona o privrednim drustvima.

6 Clan 444. Zakona o privrednim druitvima.
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trazi kvalifikovana veéina.” U nagem pravu propisana kvalifikovana veéina za donosenje
odluke o odredenom pitanju predstavlja pozitivno glasanje najmanje 2/3 glasova akcio-
nara koji poseduju akcije sa pravom glasa o tom pitanju. Zakonom je takode predvideno
da se osnivackim aktom ili statutom druStva moze odrediti da se odluke o odredenom pi-
tanju donose vec¢inom glasova svih akcija sa pravom glasa o odredenom pitanju, ali ne
manjom veéinom od obi¢ne ve¢ine ukupnog broja akcija sa pravom glasa, i ne manjom
od obi¢ne veéine svih akcija svake klase akcija sa pravom glasa o tom pitanju.’

Zastita prava manjinskih akcionara moze se sprovoditi i kroz akte drustva kojima
se reguli$e njihov poloZzaj u organima drustva saglasno njihovim propisima. Aktima dru-
Stva moze se povecati uticaj manjinskih akcionara na upravljanje drustvom, s tim da ne
izlaze iz okvira zakona.

Pravo manjinskih akcionara da sazovu skupstinu

Manjinski akcionari imaju pravo da sazovu vanrednu skupstinu, s tim da u roku pod-
nesu pismeni zahtev potpisan od svih akcionara koji ga podnose, a koji imaju najmanje
10% akcija sa pravom glasa o predlozenom pitanju za vanrednu skupstinu. Zahtev mora da
bude obrazlozen i da pored predloga dnevnog reda i identifikacije akcionara sadrzi i podat-
ke o broju akcija koje svaki akcionar poseduje, kao i cilj sazivanja vanredne skupstine.
Zahtev treba da bude upuéen upravnom odboru akcionarskog drustva u sedistu drustva.’

Ovo je jedna od aktivnih mera zastite prava manjinskih akcionara, jer u slucaju da
se vanredna skupstina ne odrzi u zakonom predvidenom roku, manjinski akcionar stic¢e
pravo da se obrati vanparnicnom sudu. Rok za postupanje vanparni¢nog suda je 48 sati
od prijema zahteva.

Takode, manjinskom akcionaru je dato pravo kao i svakom drugom akcionaru koji
ima pravo da prisustvuje 1 glasa na godi$njoj skupstini da podnese zahtev vanparni¢énom
sudu da on nalozi odrzavanje godiSnje skupstine akcionarskog drustva, ukoliko ista nije
odrzana u zakonom predvidenom roku.

ITako ovo pravo ne predstavlja dovoljnu meru zastite interesa manjinskih akcionara,
njegov znacaj je u tome §to se ostvaruje nacelo jednakosti akcionara, na taj nacin sto ak-
cionar ostvaruje svoja zakonska i statutarna prava na skupstini i §to ovo pravo povlaci za
sobom automatski i druga prava vezana za skupstinu, kao $to je utvrdivanje dnevnog re-
da i postavljanje pitanja ¢lanovima uprave koji su duzni da odgovore na ta pitanja na
skupstini.!?

Pravo manjinskih akcionara da uti¢u na predloZeni dnevni red godiSnje
ili vanredne skupstine akcionarskog drustva

Ve¢ sam zahtev za sazivanje vanredne skupstine akcionarskog drustva mora da sa-
drzi predlog dnevnog reda.

Manjinski akcionari takode imaju pravo da uti¢u na dnevni red godis$nje skupstine
akcionara. Imaju i pravo dopune dnevnog reda skupstine koje se ostvaruje pod istim uslo-

7 Markovié-Bajalovi¢, D., “Polozaj manjinskih akcionara - u uporednom zakonodavstvu i prema Zako-
nu o privrednim drustvima”, Novo privredno zakonodavstvo, Kragujevac, 2005, str. 79-95.
8 Clan 293. Zakona o privrednim drugtvima.
9 Clan 277. Zakona o privrednim drustvima.
10 Markovié-Bajalovié, D., “Polozaj manjinskih akcionara - u uporednom zakonodavstvu i prema Zako-
nu o privrednim drustvima”, Novo privredno zakonodavstvo, Kragujevac, 2005, str. 79-95.
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vima pod kojima se ostvaruje pravo sazivanja skupstine. Za ostvarivanje ovog prava ve-
oma je bitno pravo akcionara da budu informisani o finansijskom poslovanju drustva u
skladu sa ¢lanom 43. Zakona o privrednim drustvima.

Pravo manjinskih akcionara da sazivaju sednice skupstine i uticu na dnevni red
skupstine nije rezervisano isklju¢ivo za manjinske akcionare, ve¢ je to pravo svih akcio-
nara koja doprinose ostvarenju nacela ravnopravnosti akcionara. Status manjinskih akci-
onara u ovom pogledu odreden je procentom akcija sa pravom glasa o odredenom pitanju.

Svi akcionari, pa samim tim i manjinski akcionari, mogu tuzbom pobijati odluke
skupstine drustva ili biti umesaéi u parnicama koje se u ovim sporovima vode.!!

Zakonom o privrednim drustvima je definisano da tuzbu za pobijanje odluke skup-
Stine akcionara moze da podnese svaki akcionar koji je na skupstini glasao protiv pred-
metne oduke, kao i akcionar ¢ije je prisustvo sednici skupstine bilo onemoguéeno time
$to nije propisano pozvan na sednicu ili na bilo koji drugi nacin.

Pravo manjinskih akcionara da uti¢u na izbor ¢lanova Upravnog odbora

Ovo pravo je jedna od aktivnih mera zastite manjinskih akcionara, vezana za visi-
nu osnovnog kapitala. Odredbom ¢lana 310. Zakona o privrednim drustvima predviden
je institut nezavisnog ¢lana Upravnog odbora akcionarskog drustva.

Zakon o privrednim drustvima definiSe nezavisnog ¢lana upravnog odbora akcio-
narskog drustva, izmedu ostalog i kao lice koje samo sa ¢lanovima porodice u dve pret-
hodne godine nije vlasnik vise od 10% akcija ili udela, direktno ili indirektno u licu ko-
je je isplatilo ili primilo od drustva iznos veéi od 10.000 eura u dinarskoj protivvredno-
sti, ili ne poseduje direktno ili indirektno (ukljuéujuci i druga sa njim povezana lica u
smislu zakona) akcije drustva koje predstavljaju vise od 10% osnovnog kapitala drustva.

Pravo manjinskih akcionara da kroz instrument stru¢nog poverenika
traZe pregled finansijskih izvesStaja i poslovnih knjiga

Odredbom ¢lana 334. Zakona o privrednim dru$tvima predviden je institut struc-
nog poverenika, §to je novina u odnosu na prethodna zakonska resenja. Dato je pravo ma-
njinskim akcionarima koji raspolazu sa najmanje 20% osnovnog kapitala drustva da
predloze skupstini akcionara izbor stru¢nog poverenika, u cilju pregleda finansijskih iz-
vestaja 1 poslovnih knjiga akcionarskog drustva u poslednje tri godine.

Ukoliko skupstina akcionara ne postupi po zahtevu akcionara i ne donese, na zah-
tev istih, odluku o izboru stru¢nog poverenika, akcionari imaju pravo da zahtevaju da sud
u vanparni¢nom postupku imenuje jednog ili viSe stru¢nih poverenika ukoliko ucine ve-
rovatnim postojanje povrede zakona ili osnivackog akta akcionarskog drustva.

Pravo manjinskih akcionara da podnesu tuzbu protiv drustva
u odredenim sluc¢ajevima

Zakon o privrednim drustvima predvideo je i moguénost da manjinski akcionari
podnesu tuzbu protiv drustva u slu¢ajevima kada je blokiran rad organa drustva, kada
¢lanovi organa drustva deluju protivzakonito ili se imovina drustva rasipa ili umanjuje.

Takode, 1 ovo je novina u odnosu na prethodnu zakonsku regulativu, ali nepovolj-
na okolnost je ta $to se ova mera zastite prava manjinskih akcionara vezuje za akcionare

11 Clan 302-306. Zakona o privrednim drustvima.
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koji poseduju najmanje 20% akcija osnovnog kapitala. Ova mera je predvidena ¢lanom
346. Zakona o privrednim drustvima, koji odreduje da nadlezni sud moze naloziti presta-
nak akcionarskog drustva ili druge mere po zahtevu manjinskih akcionara koji u akcio-
narskom drustvu poseduju najmanje 20% akcija osnovnog kapitala tog drustva.

Manjinski akcionari zahtev za prestanak drustva podnose protiv akcionarskog dru-
Stva. Sud po podnetom zahtevu moze pokrenuti postupak prestanka drustva ili naloziti
jednu ili viSe mera za otklanjanje nepravilnosti, s tim da se nepravilnost otkloni u roku
od godinu dana. Ukoliko se nepravilnost ne otkloni u skladu sa zakonskim odredbama,
pokreée se postupak likvidacije akcionarskog drustva.!?

Zakljucak

Zakon o privrednim drustvima proklamovao je mnoga nova resenja, a medu njima
i zaStitu prava manjinskih akcionara.

Kompletna zakonska regulativa manjinskih akcionara potrebna je ne samo u cilju
ostvarivanja prava iz akcija (prava upravljanja, prava na dividendu i prava na deo likvi-
dacione mase), ve¢ i u cilju ostvarivanja prava prodaje akcija manjinskih akcionara na
organizovanom finansijskom trzistu u svakom trenutku.

Uporedno pravni pregled nam pokazuje da zastiti manjinskih akcionara posebnu
paznju posvecuju i zakonski propisi o trgovackim drustvima u svim razvijenim zemlja-
ma i zemljama u tranziciji. Ovoj problematici posveceni su mnogi dokumenti doneti na
nivou EU i OECD, '3 kao i kompanijske direktive. U pogledu zastite manjinskih akcio-
nara nas zakon prihvata pravne standarde EU i prati savremene tokove.

U procesu privatizacije u Srbiji nastoji se da se iznalaZzenjem strateskih partnera
obezbedi priliv kapitala u domaca preduzeca koja su predmet privatizacije. Uslov koji
strateski partneri najcesce isticu je vecinsko vlasnistvo kao izraz potrebe ukrupnjavanja
kapitala u procesu tranzicije. S druge strane, u tom procesu nastaje veliki broj sitnih ak-
cionara sa svojim zakonskim pravima i zahtevima.

Postoji vise razloga za adekvatno zakonsko regulisanje prava manjinskih akciona-
ra. Najvazniji od svih je ekonomski, jer se pruzanjem zastite manjinskim akcionarima po-
vecava interes za osnivanje drustva kapitala, povecava se stepen ulaganja i reguliSe neo-
metano naknadno otudenje akcija.

Pruzanjem adekvatne zastite manjinskim akcionarima privlace se investitori, spre-
Cava se zloupotreba prava veéine i ostvaruje nacelo jednakosti akcionara proklamovano
i prihvaceno u svim pravnim sistemima.

Zastita prava manjinskih akcionara moze se obezbedivati neposredno, donosenjem
odgovarajucih zakonskih propisa i posredno, putem odredbi akata akcionarskog drustva
(ugovora i statuta).

Zastita prava manjinskih akcionara je bitan segment Zakona o privrednim drustvima
i ujedno jedan od principa zakona, tako da se moze reci da je u pitanju poseban institut.

12 Clan 347-348. Zakona o privrednim dru§tvima.
13 www.oecd.org
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PhD Mirjana KneZevié¢
The principle of the shareholders equality

Abstract

The complete law regulation of the shareholder minority protection is to be not only
in order to realise the shares rights (management rights, dividend rights and liquid assets
rights), but in order to realise the rights of shares sale of the shareholders minority on the
organised financial market at every moment.

The Law of Business Societies has proclaimed many new solutions and the rights
protection of the shareholder minority as well.

The comparative law survey shows us that law regulations of commercial societies
in all developed countries and countries in transition pay the special attention to the
shareholder minority protection as well. Many documents brought at EU and OECD
levels and companies” directives have been devoted to this problem. In respect to the
shareholder minority protection our Law accepts legal EU standards and keeps pace with
contemporary trends.

In the privatisation process in Serbia there is a wish that, by seeking for the strategic
partners, provide the capital inflow into the domestic enterprises that are the subject of
the privatisation. The main condition that strategic partners often point out is to own the
vast majority as the expression of the capital enlargement in the transition process. On
the other side, in such a process there are many small shareholders with their own legal
rights and demands.

The shareholder minority rights protection is the relevant segment of the Law of the
Business Societies and at the same time one of the Law principle, so that is could be said
that the question is the special institute.

Key words: equality, shareholders, protection
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