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NA ČE LO JED NA KO STI AK CI O NA RA

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

Po sto ji vi še raz lo ga za ade kvat no za kon sko re gu li sa nje pra va ma njin skih
ak ci o na ra. Naj va žni ji od svih je eko nom ski, jer se pru ža njem za šti te ma njin skim
ak ci o na ri ma po ve ća va in te res za osni va nje dru štva ka pi ta la, po ve ća va se ste pen
ula ga nja i re gu li še neo me ta no na knad no otu đe nje ak ci ja.

Pru ža njem ade kvat ne za šti te ma njin skim ak ci o na ri ma pri vla če se in ve sti to -
ri, spre ča va se zlo u po tre ba pra va ve ći ne i ostva ru je na če lo jed na ko sti ak ci o na ra
pro kla mo va no i pri hva će no u svim prav nim si ste mi ma.

Za šti ta pra va ma njin skih ak ci o na ra mo že se obez be đi va ti ne po sred no, do no -
še njem od go va ra ju ćih za kon skih pro pi sa i po sred no, pu tem od red bi aka ta ak ci o -
nar skog dru štva (ugo vo ra i sta tu ta).

Ključne reči: jednakost, akcionari, zaštita

U pro ce su tran zi ci je ukrup nja va nje ka pi ta la zah te va za šti tu pra va ma njin skih ak cio  -
na ra. Pro ce som pri va ti za ci je u na šoj ze mlji pi ta nje za šti te pra va ma njin skih ak ci o na ra po -
sta lo je ak tu el no, na ro či to u onim ak ci o nar skim dru štvi ma u ko ji ma su ve ćin ski vla sni ci
po sta li po je di na fi zič ka ili prav na li ca.

Pi ta nje za šti te pra va ma njin skih ak ci o na ra de li mič no je bi lo re gu li sa no u Za ko nu o
pred u ze ći ma,1 dok no vi Za kon o pri vred nim dru štvi ma2 ovo pi ta nje re gu li še na ja sni ji i
pre ci zni ji na čin.

Za raz li ku od sta rog ZOP-a, gde se po jam ma njin skog ak ci o na ra ve zu je za naj ma -
nje 10% osnov nog ka pi ta la ili sta tu tom utvr đen ma nji deo ka pi ta la, Za ko nom o pri vred -
nim dru štvi ma taj sta tus se ve zu je za pro ce nat ak ci ja sa pra vom gla sa o od re đe nom pi ta -
nju, ili za pro ce nat vred no sti osnov nog ka pi ta la, u za vi sno sti od to ga ko je pra vo ma njin -
ski ak ci o nar že li da ostva ri.3

Pro blem ade kvat ne prav ne za šti te ma njin skih ak ci o na ra ja vlja se u ze mlja ma u
tran zi ci ji u ko ji ma se u pro ce su pri va ti za ci je pred u ze ća, na su prot jed nom ve ćin skom vla -
sni ku na la zi ve li ki broj ma lih ak ci o na ra. Kon kret no, u na šoj ze mlji pri va ti za ci jom ve li -
kih dru štve nih pred u ze ća za po sle ni sti ču ak ci je i ti me po sta ju naj če šće ma njin ski ak ci o -
na ri ta ko da se sa jed ne stra ne na la zi ve ćin ski vla snik sa pre ko npr. 80 ili 90% ak ci ja, a
sa dru ge stra ne gru pa za po sle nih ko jih mo že bi ti vi še sto ti na ili vi še hi lja da kao vla sni ci
naj če šće 10 do 20% ak ci ja osnov nog ka pi ta la. Pra va ma njin skih ak ci o na ra do bi la su na
zna ča ju i za hva lju ju ći me dij skom in te re so va nju za pri va ti za ci ju ve li kih pred u ze ća kao
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što su “Knjaz Mi loš” i “So ko Štark”. Uzi ma ju ći u ob zir sta nje pri vre de u na šoj ze mlji,
neo p hod no je pro na ći efi ka sni je in stru men te za šti te pra va ma njin skih ak ci o na ra ka kvi
po sto je u raz vi je nim tr ži šnim pri vre da ma. Ti me bi se dao do pri nos po ve ća nju li kvid no -
sti ak ci ja, a po tre ba za ovom re gu la ti vom bi po ste pe no ne sta la.4

Ne a de kvat na za šti ta ma njin skih ak ci o na ra pred sta vlja pro blem i u dr ža va ma sa raz -
vi je nom tr ži šnom eko no mi jom iz raz lo ga što i one že le da pri vu ku ve li ke in ve sti to re i
svež ka pi tal, ka ko se in te res tih in ve sti to ra ne bi sveo sa mo na di vi den du.

Skup šti na Re pu bli ke Sr bi je je 15. XI 2004. go di ne usvo ji la Za kon o pri vred nim dru -
štvi ma či jim je stu pa njem na sna gu 30. XI 2004. go di ne pre stao da va ži Za kon o predu  -
ze ći ma, iz u zev od red bi ko je se od no se na dru štve na pred u ze ća i od red bi ko je se od no se
na pri va ti za ci ju.

Za ko nom o pri vred nim dru štvi ma da ti su od go vo ri na mno ga spor na pi ta nja, iz me -
đu osta log i na pi ta nje za šti te pra va ma njin skih ak ci o na ra. Ovaj Za kon da je ma njin skim
ak ci o na ri ma sle de ća pra va:

– pra vo ma njin skih ak ci o na ra da sa zo vu skup šti nu,
– pra vo ma njin skih ak ci o na ra da uti ču na pred lo že ni dnev ni red go di šnje ili van red -

ne skup šti ne,
– pra vo ma njin skih ak ci o na ra da uti ču na iz bor čla no va Uprav nog od bo ra,
– pra vo ma njin skih ak ci o na ra da kroz in stru ment struč nog po ve re ni ka tra že pre gled

fi nan sij skih iz ve šta ja i po slov nih knji ga,
– pra vo ma njin skih ak ci o na ra da pod ne su tu žbu pro tiv dru štva u od re đe nim slu ča -

je vi ma.
Za ko nom o pri vred nim dru štvi ma pred vi đe no je na če lo jed na ko sti ak ci o na ra ko je

se sa sto ji u to me da sva ka ak ci ja ak ci o nar skog dru štva da je ak ci o na ru ista pra va u skla -
du sa za ko nom, osni vač kim ak tom i sta tu tom dru štva. Da lje, za ko no da vac na bra ja ko ja
su to pra va.5

Za ko nom o pri vred nim dru štvi ma ni je de fi ni san po jam ma njin skog ak ci o na ra, već
se sta tus ma njin skog ak ci o na ra ve zu je ili za pro ce nat ak ci ja sa pra vom gla sa o od re đe -
nom pi ta nju, ili za pro ce nat vred no sti osnov nog ka pi ta la.

Ma njin skim ak ci o na ri ma sma tra se ma nji na po ka pi ta lu i bro ju gla so va. Čest slu čaj
je kod nas da ma nji na po ka pi ta lu pred sta vlja ve ći nu po bro ju.

Pod ma nji nom ta ko đe tre ba pod ra zu me va ti i ak ci o na re ko ji iz od re đe nih raz lo ga ni -
su gla sa li ili su se uz dr ža li od gla sa nja za od lu ku ko ja je na skup šti ni do ne ta ve ći nom gla -
so va. Naš za kon ove ak ci o na re na zi va ne sa gla snim ak ci o na ri ma.6

Ma njin ski ak ci o na ri mo gu da pre du zmu od re đe ne ak tiv ne me re za šti te svo jih in te -
re sa ili in te re sa ak ci o nar skog dru štva, ili da uti ču na pro ces od lu či va nja pa siv nim pu tem,
blo ka dom tog pro ce sa či me spre ča va ju do no še nje od lu ka štet nih za se be i ak ci o nar sko
dru štvo. Da bi se blo ki ra lo do no še nje od lu ke na skup šti ni po tre ban je od re đen pro ce nat
gla so va ko ji pred sta vlja ju ve ćin ski ka pi tal u dru štvu. Sa tim u ve zi za do no še nje od lu ka
ko ji ma se re gu li šu sta tu sna pi ta nja dru štva, uki da ju ili me nja ju po je di na pra va ak ci o na -
ra, re dov no se tra ži kva li fi ko va na ve ći na, ure đe na im pe ra tiv nim za kon skim nor ma ma.

Ste pen uti ca ja ma njin skih ak ci o na ra u pro ce su od lu či va nja u obr nu toj je sra zme ri
sa pro cen tom gla so va po treb nih za do no še nje od lu ka o po je di nim pi ta nji ma za ko ja se
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4 Živ ko vić, S., Dra gu ti no vić, J., “Za šti ta pra va ma njin skih ak ci o na ra u uslo vi ma ne raz vi je nog tr ži šta ak -
ci ja”, Be o grad, Pa ra graf, april 2004, br. 181, str. 23-24.

5 Član 208. Za ko na o pri vred nim dru štvi ma.
6 Član 444. Za ko na o pri vred nim dru štvi ma.



tra ži kva li fi ko va na ve ći na.7 U na šem pra vu pro pi sa na kva li fi ko va na ve ći na za do no še nje
od lu ke o od re đe nom pi ta nju pred sta vlja po zi tiv no gla sa nje naj ma nje 2/3 gla so va ak ci o -
na ra ko ji po se du ju ak ci je sa pra vom gla sa o tom pi ta nju. Za ko nom je ta ko đe pred vi đe no
da se osni vač kim ak tom ili sta tu tom dru štva mo že od re di ti da se od lu ke o od re đe nom pi -
ta nju do no se ve ći nom gla so va svih ak ci ja sa pra vom gla sa o od re đe nom pi ta nju, ali ne
ma njom ve ći nom od obič ne ve ći ne ukup nog bro ja ak ci ja sa pra vom gla sa, i ne ma njom
od obič ne ve ći ne svih ak ci ja sva ke kla se ak ci ja sa pra vom gla sa o tom pi ta nju.8

Za šti ta pra va ma njin skih ak ci o na ra mo že se spro vo di ti i kroz ak te dru štva ko ji ma
se re gu li še nji hov po lo žaj u or ga ni ma dru štva sa gla sno nji ho vim pro pi si ma. Ak ti ma dru -
štva mo že se po ve ća ti uti caj ma njin skih ak ci o na ra na upra vlja nje dru štvom, s tim da ne
iz la ze iz okvi ra za ko na.

Pra vo ma njin skih ak ci o na ra da sa zo vu skup šti nu
Ma njin ski ak ci o na ri ima ju pra vo da sa zo vu van red nu skup šti nu, s tim da u ro ku pod -

ne su pi sme ni zah tev pot pi san od svih ak ci o na ra ko ji ga pod no se, a ko ji ima ju naj ma nje
10% ak ci ja sa pra vom gla sa o pred lo že nom pi ta nju za van red nu skup šti nu. Zah tev mo ra da
bu de obra zlo žen i da po red pred lo ga dnev nog re da i iden ti fi ka ci je ak ci o na ra sa dr ži i po dat -
ke o bro ju ak ci ja ko je sva ki ak ci o nar po se du je, kao i cilj sa zi va nja van red ne skup šti ne.
Zah tev tre ba da bu de upu ćen uprav nom od bo ru ak ci o nar skog dru štva u se di štu dru štva.9

Ovo je jed na od ak tiv nih me ra za šti te pra va ma njin skih ak ci o na ra, jer u slu ča ju da
se van red na skup šti na ne odr ži u za ko nom pred vi đe nom ro ku, ma njin ski ak ci o nar sti če
pra vo da se obra ti van par nič nom su du. Rok za po stu pa nje van par nič nog su da je 48 sa ti
od pri je ma zah te va.

Ta ko đe, ma njin skom ak ci o na ru je da to pra vo kao i sva kom dru gom ak ci o na ru ko ji
ima pra vo da pri su stvu je i gla sa na go di šnjoj skup šti ni da pod ne se zah tev van par nič nom
su du da on na lo ži odr ža va nje go di šnje skup šti ne ak ci o nar skog dru štva, uko li ko ista ni je
odr ža na u za ko nom pred vi đe nom ro ku.

Iako ovo pra vo ne pred sta vlja do volj nu me ru za šti te in te re sa ma njin skih ak ci o na ra,
nje gov zna čaj je u to me što se ostva ru je na če lo jed na ko sti ak ci o na ra, na taj na čin što ak -
ci o nar ostva ru je svo ja za kon ska i sta tu tar na pra va na skup šti ni i što ovo pra vo po vla či za
so bom auto mat ski i dru ga pra va ve za na za skup šti nu, kao što je utvr đi va nje dnev nog re -
da i po sta vlja nje pi ta nja čla no vi ma upra ve ko ji su du žni da od go vo re na ta pi ta nja na
skup šti ni.10

Pra vo ma njin skih ak ci o na ra da uti ču na pred lo že ni dnev ni red go di šnje
ili van red ne skup šti ne ak ci o nar skog dru štva

Već sam zah tev za sa zi va nje van red ne skup šti ne ak ci o nar skog dru štva mo ra da sa -
dr ži pred log dnev nog re da.

Ma njin ski ak ci o na ri ta ko đe ima ju pra vo da uti ču na dnev ni red go di šnje skup šti ne
ak ci o na ra. Ima ju i pra vo do pu ne dnev nog re da skup šti ne ko je se ostva ru je pod istim uslo -
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vi ma pod ko ji ma se ostva ru je pra vo sa zi va nja skup šti ne. Za ostva ri va nje ovog pra va ve -
o ma je bit no pra vo ak ci o na ra da bu du in for mi sa ni o fi nan sij skom po slo va nju dru štva u
skla du sa čla nom 43. Za ko na o pri vred nim dru štvi ma.

Pra vo ma njin skih ak ci o na ra da sa zi va ju sed ni ce skup šti ne i uti ču na dnev ni red
skup šti ne ni je re zer vi sa no is klju či vo za ma njin ske ak ci o na re, već je to pra vo svih ak ci o -
na ra ko ja do pri no se ostva re nju na če la rav no prav no sti ak ci o na ra. Sta tus ma njin skih ak ci -
o na ra u ovom po gle du od re đen je pro cen tom ak ci ja sa pra vom gla sa o od re đe nom pi ta nju.

Svi ak ci o na ri, pa sa mim tim i ma njin ski ak ci o na ri, mo gu tu žbom po bi ja ti od lu ke
skup šti ne dru štva ili bi ti ume ša či u par ni ca ma ko je se u ovim spo ro vi ma vo de.11

Za ko nom o pri vred nim dru štvi ma je de fi ni sa no da tu žbu za po bi ja nje od lu ke skup -
šti ne ak ci o na ra mo že da pod ne se sva ki ak ci o nar ko ji je na skup šti ni gla sao pro tiv pred -
met ne od u ke, kao i ak ci o nar či je je pri su stvo sed ni ci skup šti ne bi lo one mo gu će no ti me
što ni je pro pi sa no po zvan na sed ni cu ili na bi lo ko ji dru gi na čin.

Pra vo ma njin skih ak ci o na ra da uti ču na iz bor čla no va Uprav nog od bo ra
Ovo pra vo je jed na od ak tiv nih me ra za šti te ma njin skih ak ci o na ra, ve za na za vi si -

nu osnov nog ka pi ta la. Od red bom čla na 310. Za ko na o pri vred nim dru štvi ma pred vi đen
je in sti tut ne za vi snog čla na Uprav nog od bo ra ak ci o nar skog dru štva.

Za kon o pri vred nim dru štvi ma de fi ni še ne za vi snog čla na uprav nog od bo ra ak ci o -
nar skog dru štva, iz me đu osta log i kao li ce ko je sa mo sa čla no vi ma po ro di ce u dve pret -
hod ne go di ne ni je vla snik vi še od 10% ak ci ja ili ude la, di rekt no ili in di rekt no u li cu ko -
je je is pla ti lo ili pri mi lo od dru štva iz nos ve ći od 10.000 eura u di nar skoj pro tiv vred no -
sti, ili ne po se du je di rekt no ili in di rekt no (uklju ču ju ći i dru ga sa njim po ve za na li ca u
smi slu za ko na) ak ci je dru štva ko je pred sta vlja ju vi še od 10% osnov nog ka pi ta la dru štva.

Pra vo ma njin skih ak ci o na ra da kroz in stru ment struč nog po ve re ni ka
tra že pre gled fi nan sij skih iz ve šta ja i po slov nih knji ga

Od red bom čla na 334. Za ko na o pri vred nim dru štvi ma pred vi đen je in sti tut struč -
nog po ve re ni ka, što je no vi na u od no su na pret hod na za kon ska re še nja. Da to je pra vo ma -
njin skim ak ci o na ri ma ko ji ras po la žu sa naj ma nje 20% osnov nog ka pi ta la dru štva da
pred lo že skup šti ni ak ci o na ra iz bor struč nog po ve re ni ka, u ci lju pre gle da fi nan sij skih iz -
ve šta ja i po slov nih knji ga ak ci o nar skog dru štva u po sled nje tri go di ne.

Uko li ko skup šti na ak ci o na ra ne po stu pi po zah te vu ak ci o na ra i ne do ne se, na zah -
tev istih, od lu ku o iz bo ru struč nog po ve re ni ka, ak ci o na ri ima ju pra vo da zah te va ju da sud
u van par nič nom po stup ku ime nu je jed nog ili vi še struč nih po ve re ni ka uko li ko uči ne ve -
ro vat nim po sto ja nje po vre de za ko na ili osni vač kog ak ta ak ci o nar skog dru štva.

Pra vo ma njin skih ak ci o na ra da pod ne su tu žbu pro tiv dru štva
u od re đe nim slu ča je vi ma

Za kon o pri vred nim dru štvi ma pred vi deo je i mo guć nost da ma njin ski ak ci o na ri
pod ne su tu žbu pro tiv dru štva u slu ča je vi ma ka da je blo ki ran rad or ga na dru štva, ka da
čla no vi or ga na dru štva de lu ju pro tiv za ko ni to ili se imo vi na dru štva ra si pa ili uma nju je.

Ta ko đe, i ovo je no vi na u od no su na pret hod nu za kon sku re gu la ti vu, ali ne po volj -
na okol nost je ta što se ova me ra za šti te pra va ma njin skih ak ci o na ra ve zu je za ak ci o na re
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ko ji po se du ju naj ma nje 20% ak ci ja osnov nog ka pi ta la. Ova me ra je pred vi đe na čla nom
346. Za ko na o pri vred nim dru štvi ma, ko ji od re đu je da nad le žni sud mo že na lo ži ti pre sta -
nak ak ci o nar skog dru štva ili dru ge me re po zah te vu ma njin skih ak ci o na ra ko ji u ak ci o -
nar skom dru štvu po se du ju naj ma nje 20% ak ci ja osnov nog ka pi ta la tog dru štva.

Ma njin ski ak ci o na ri zah tev za pre sta nak dru štva pod no se pro tiv ak ci o nar skog dru -
štva. Sud po pod ne tom zah te vu mo že po kre nu ti po stu pak pre stan ka dru štva ili na lo ži ti
jed nu ili vi še me ra za ot kla nja nje ne pra vil no sti, s tim da se ne pra vil nost ot klo ni u ro ku
od go di nu da na. Uko li ko se ne pra vil nost ne ot klo ni u skla du sa za kon skim od red ba ma,
po kre će se po stu pak li kvi da ci je ak ci o nar skog dru štva.12

Za klju čak
Za kon o pri vred nim dru štvi ma pro kla mo vao je mno ga no va re še nja, a me đu nji ma

i za šti tu pra va ma njin skih ak ci o na ra.
Kom plet na za kon ska re gu la ti va ma njin skih ak ci o na ra po treb na je ne sa mo u ci lju

ostva ri va nja pra va iz ak ci ja (pra va upra vlja nja, pra va na di vi den du i pra va na deo li kvi -
da ci o ne ma se), već i u ci lju ostva ri va nja pra va pro da je ak ci ja ma njin skih ak ci o na ra na
or ga ni zo va nom fi nan sij skom tr ži štu u sva kom tre nut ku.

Upo red no prav ni pre gled nam po ka zu je da za šti ti ma njin skih ak ci o na ra po seb nu
pa žnju po sve ću ju i za kon ski pro pi si o tr go vač kim dru štvi ma u svim raz vi je nim ze mlja -
ma i ze mlja ma u tran zi ci ji. Ovoj pro ble ma ti ci po sve će ni su mno gi do ku men ti do ne ti na
ni vou EU i OECD,13 kao i kom pa nij ske di rek ti ve. U po gle du za šti te ma njin skih ak ci o -
na ra naš za kon pri hva ta prav ne stan dar de EU i pra ti sa vre me ne to ko ve.

U pro ce su pri va ti za ci je u Sr bi ji na sto ji se da se iz na la že njem stra te ških part ne ra
obez be di pri liv ka pi ta la u do ma ća pred u ze ća ko ja su pred met pri va ti za ci je. Uslov ko ji
stra te ški part ne ri naj če šće is ti ču je ve ćin sko vla sni štvo kao iz raz po tre be ukrup nja va nja
ka pi ta la u pro ce su tran zi ci je. S dru ge stra ne, u tom pro ce su na sta je ve li ki broj sit nih ak -
ci o na ra sa svo jim za kon skim pra vi ma i zah te vi ma.

Po sto ji vi še raz lo ga za ade kvat no za kon sko re gu li sa nje pra va ma njin skih ak ci o na -
ra. Naj va žni ji od svih je eko nom ski, jer se pru ža njem za šti te ma njin skim ak ci o na ri ma po -
ve ća va in te res za osni va nje dru štva ka pi ta la, po ve ća va se ste pen ula ga nja i re gu li še neo -
me ta no na knad no otu đe nje ak ci ja.

Pru ža njem ade kvat ne za šti te ma njin skim ak ci o na ri ma pri vla če se in ve sti to ri, spre -
ča va se zlo u po tre ba pra va ve ći ne i ostva ru je na če lo jed na ko sti ak ci o na ra pro kla mo va no
i pri hva će no u svim prav nim si ste mi ma.

Za šti ta pra va ma njin skih ak ci o na ra mo že se obez be đi va ti ne po sred no, do no še njem
od go va ra ju ćih za kon skih pro pi sa i po sred no, pu tem od red bi aka ta ak ci o nar skog dru štva
(ugo vo ra i sta tu ta).

Za šti ta pra va ma njin skih ak ci o na ra je bi tan seg ment Za ko na o pri vred nim dru štvi ma
i ujed no je dan od prin ci pa za ko na, ta ko da se mo že re ći da je u pi ta nju po se ban in sti tut.
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PhD Mirjana Knežević

The principle of the shareholders equality

A b s t r a c t

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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