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REZIME: Zastita prava manjinskih akcionara je vazna tema korpora-
tivnog upravljanja i regulative kompanijskog prava, koja ima nadnacion-
alni znacaj. Da bi se pruzila zastita manjinskim akcionarima, potrebno je
razumeti i definisati pojam manjinskih akcionara, kao i mehanizme us-
postavljanja balansa izmedu vecine i manjine u drustvu radi sprecavanja
eksproprijacije prava manjine. Predmet istrazivanja ovog rada su razli¢ite
kategorije manjinskih akcionara i dostupnih mehanizama zastite. Cilj
istrazivanja jeste definisanje kriterijuma prema kome se odreduje pojam
manjinskih akcionara, identifikovanje razlicitih kategorija manjinskih ak-
cionara i pregled normativnih i ,,soft law* mehanizama zastite manjinskih
akcionara.
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1. Postavka problema zaStite manjinskih akcionara

Sustinski se koncept manjinskih akcionara moze razumeti kroz meha-
nizame korporativnog upravljanja koji se koriste za reSenje drugog agencij-
skog problema, dok se formalnopravno normira kroz opStu kompanijsku 1
posebnu regulativu, koja ukljucuje i razlicite aspekte trzista kapitala i realne
ekonomije.!

U teoriji kompanijskog prava, agencijski problem nastaje usled odvaja-
nja vlasnistva od upravljanja i definiSe se kao ugovorni odnos, u kome jedan
ili viSe principala (akcionara, vlasnika), angazuje drugu osobu (agenta, me-
nadzera, direktora), da obavi odredene usluge za principala, uz delegiranje
dela prava odlu¢ivanja na agenta, odakle poti¢e i naziv ovog pravnog pojma.’
Prvi autor koji je identifikovao agencijski problem je Adam Smit u svom delu
Bogatstvo naroda (Wealth of Nation), napominjuci da se ne moze ocekivati
od direktora akcionarskih drustava, koji radije upravljaju tudim nego svojim
novcem, da ,,budno paze* na taj novac, kao Sto bi to radili vlasnici u privatnim
kompanijama.’

Imajuéi u vidu mnostvo aktera u akcionarskim drusStvima, kao 1 razlicite
interakcije interesnih grupa i postojanje partikularnih interesa, pravna teorija
razlikuje tri osnovna agencijska problema. Prvi agencijski problem se tice od-
nosa uprave i akcionara i prisutan je u slucaju disperzovanog vlasnistva, koji
je karakteristiCan za drzave common law sistema. Drugi agencijski problem
nastaje kao refleksija razlicitih interesa izmedu vecinskog i manjinskog akci-
onara i karakteristican je za evropske kontinentalne drzave. Treci agencijski
problem nastaje izmedu drustva kao celine, koje obuhvata sve interesne grupe
u drustvu (upravu i akcionare) s jedne strane i druge nosioce rizika poslovanja
(engl. stakeholders).* Zbog postojanja nekovergentnih interesa principala i

! Mnogobrojne studije i istrazivanja su pokazala povezanost izmedu razvoja finansijskog trzista i
ekonomskog razvoja. Vise o tome: King, R., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter
might be right. Quarterly Journal of Economics 108, 717-738; Levine, R., & Zervos, S. (1998).
Stock markets, banks and economic growth. American Economic Review 88, 537-558; Rajan, R.,
& Zingales, L. (1998). Financial dependence and growth. American Economic Review 88, 559-586.

2 Vidi vise: Jensen, M., & Meckling, W. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 3 (4), p. 310. Radovi¢, V.
(2007). Uticaj agencijskih problema na pravo akcionarskih drustava i korporativno upravljanje: U:
Vasiljevi¢, M., & Radovi¢, V. (Ur.). (2008). Korporativno upravljanje — zbornik radova, Beograd:,
Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, str. 238.

3 Navedeno prema: Cadbury, A. (2015). The Genesis of Corporate Governance, Oxford Scholarship
Online, p.5,

4 Radovi¢, V., op.cit.
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agenta,’ u praksi ni pored ulaganja napora i garancija obe strane u tom od-
nosu, nije moguce obezbediti da agent donosi odluke isklju¢ivo u interesu
principala i maksimizira profit, bez dodatnih troskova za principala.®

Shodno navedenom, uredenje odnosa manjinskih i vec¢inskih akciona-
ra u akcionarskim druStvima i stvaranje mehanizama za zastitu prava ma-
njinskih akcionara, je usmereno na razresenje drugog agencijskog problema
i spreavanje kontrolnog vlasnika da prisvoji ili zloupotrebi pravo upravljanja
1 kontrole, kao 1 materijalne koristi i dobra, a na Stetu interesa manjinskog
akcionara.

2. Pojam i vrste manjinskih akcionara

Pojam manjinskih akcionara se determiniSe na viSe nacina, najpre u
kontekstu pojma vecinskog akcionara i koncepta kontrole u akcionarskom
drustvu.

U tom smislu, teorija poznaje dva osnovna principa u akcionarstvu i to
su pravo vecine (engl. majority rule) 1 pravo manjinskih akcionara ili pravo
manjine (engl. minority rights). Pravo vec¢ine se manifestuje u nemoguénosti
pobijanja odluka skupstine od strane manjinskih akcionara, ukoliko su done-
te propisanom vec¢inom, odnosno kroz moguénost da se nepravilnosti koje
su ucinjene u poslovanju kompanije od strane menadzmenta, mogu ,,izle¢iti‘
odnosno postati punovazne odlukom proste vecine akcionara, kada sud nece
ni razmatrati tuzbu uneti naziv postupka).’

Pravna doktrina je u vezi sa pravom manjine i ve¢ine ustanovila vise te-
orija i to teoriju zloupotrebe prava vecine, teoriju zloupotrebe prava manjine
1 teoriju zloupotrebe prava jednakosti, ¢ije bi elaboriranje prevaziSlo obim
ovog rada ®

U pravnoj teoriji 1 praksi, razlikuju se dva osnovna tipa akcionarstva 1
to anglosaksonski, disperzovan’ i kontinentalni (nemacki, japanski) koncen-
trisan, pri ¢emu se kod prvog tipa akcionarstva, razlikuju dve situacije, kada
kompaniju zbog nedovoljne involviranosti manjinskih akcionara kontrolise

5 Ibid.

¢ Jensen, M., & Meckling, W., op.cit. p. 308-310.

7 Saharay, H., K. (2008). Company Law, Fifth Edition, Universal Law Publishing Co.Pvt.Ltd.
New Delhi, p. 482

8 Vasiljevi¢, M. (2007)., op.cit. str. 20-21.

° Becht, M., Bolton, P, & Roell, A. (2005). Corporate Governance and Control. European
Corporate Governing Institute Working Paper Series in Finance, 02/2002.
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menadzment i kada se manjinski akcionari udruzuju radi ostvarivanja ,,ma-
njinske kontrole.*!?

Definisanje manjinskih akcionara se moze izvrs$iti i kroz koncept kontro-
le, koji se fakticki moze razlikovati od zakonske definicije ve¢inskih i manjin-
skih akcionara, koje vec¢insko vlasnistvo prepoznaju kada akcionar poseduje
preko 50 procenata akcija ili glasackih prava, ili na drugi nacin znacajno uce-
stvuje u strukturi vlasniStva u akcionarskom drustvu. U sprovedenim istrazi-
vanjima je dokazano da kompaniju mogu kontrolisati akcionari koji direktno
ili indirektno poseduju ve¢ 20 i vise procenata glasackih prava, $to je znac¢ajno
manji procenat od formalnopravnog vec¢inskog vlasnistva.'!

Od pojmova manjinskog i vecinskog akcionara, treba razlikovati razli-
¢ito pravo glasa koje mogu dati odredene klase akcija.'? Akcije sa razli¢itim
pravom glasa, predstavljaju odstupanje od principa jedna akcija-jedan glas
(engl. one share-one vote), §to vodi umanjivanju (limitiranje prava glasa do
odredenog procenta, bez obzira na broj posedovanih akcija) ili uve¢avaju pra-
va vlasnika. Princip disproporcije, kojim se uvecava pravo glasa se u praksi
javlja u vise oblika, pod zajednickim nazivom ,,mehanizmi za poboljSanje
kontrole* (engl. control-enhancing mechanisms), od kojih se naj¢esce koriste
akcije sa uvecanim pravom glasa (engl. multiple voting share rights), prefe-
rencijalne akcije bez prava glasa, piramidalne strukture, prioritetne akcije,
depozitarne potvrde i dr."?

Kao $to je u dosadasnjoj analizi prikazano, odredivanje kategorije ma-
njinskog vlasnika, nije uvek direktno proporcionalno procentu vlasniStva u
strukturi kapitala, te se radi utvrdivanja pojma manjinskih akcionara uvode
dodatni kriterijumi u vidu mesta i stepena kontrole. U ovom kontekstu se pod
mestom kontrole sagledava izvor centra mo¢i, odnosno da li je isti izvan ili u

10 Berle, A., & Means, G. (1933). The Modern Corporation and Private Property, p. 79-84, Preuzeto sa:
http://disciplinas.stoa.usp.br/pluginfile.php/106085/mod_resource/content/1/DCO0318 Aula 0 -
Berle Means.pdf

' La Porta, R., Lopez-de-Silanes, & F., Shleifer, A. (1999). Corporate Ownership around the
World. The Journal of Finance, 54 (2), p. 477, Preuzeto sa: http://www.jstor.org/stable/2697717
Navedeno istrazivanje je obuhvatilo 20 najvecih akcionarskih drustava ¢ijim se akcijama trguje u
27 najrazvijenijih drzava.

12 Tbid., p. 477.

13 Vidi vise: European Commission (2006). Report on the Proportionality Principle in the European
Union. p. 7, Preuzeto sa: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/study/
final report_en.pdf
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okviru uprave, odnosno koliko zaista akcionarsko drustvo kontroliSe uprava,
a koliko akcionari ili stejkholderi izvan uprave.'*

Posebnu kategoriju manjinskih akcionara ¢ine akcionari u grupama drus-
tva. Specificnost polozaja manjinskih akcionara u grupama drustava se ogleda u
tome, $to je u ulozi veéinskog akcionara drugo privredno drustvo, koje je ujedno
1 mati¢no u odnosu na drusvo u kome postoje manjinski akcionari. U tom smislu
manjinski akcionari u zavisnim druStvima, koji nisu akcionari mati¢nog niti su u
vezi sa njim, u okviru grupe drustava se nazivaju ,,spoljni akcionari“."”” Sukobi u
koje spoljni akcionari mogu uéi sa kontrolnim akcionarom, se manifestuju kroz
uticaj kontrolnog akcionara na rad uprave, tako da uprava radi u interesu kontrol-
nog akcionara, a ne i u interesu samog drustva i ostalih spoljnih akcionara.'®

Hibridnu kategoriju manjinskih akcionara ¢ine akcionari koji drze tzv.
,blokove akcija“ (engl. blockholders — blokholderi), a koji se nalaze izmedu
kategorije vecinskog, odnosno dominantnog akcionara i manjinskog akcionara,
u zavisnosti od toga u kom se sistemu akcionarstva pojavljuju. Pod blokholde-
rima se podrazumevaju akcionari koji imaju najmanje pet procenata akcija u
kompaniji 1 naj¢esce ih ¢ine profesionalni investitori ili investicioni posrednici.
Pretenzije blokholdera ka upravljanju 1 njihova motivisanost da vr§e monitoring
1 promenu neefikasne uprave, ucinila je da ova kategorija investitora postane
predmet brojnih istrazivanja. Empirijski je potvrdeno da su tipovi blokholdera
razliciti u zavisnosti od trziSta. U Velikoj Britaniji to su najceS¢e korporativni
insajderi (uprava drustva, menadzeri), dok su u kontinentalnoj Evropi drustva u
vlasni$tvu velikih porodica (50-60 procenata) i nekoliko banaka koje svoj uticaj
i glasacka prava ostvaruju akcijama koje su kod njih deponovane. '’

U zavisnosti od nivoa poznavanja pravila trgovanja i investiranja na trzisti-
ma kapitala, propisi koji reguliSu ovu oblast, ¢esto prave razliku izmedu profesi-
onalnih 1 ,,0bi¢nih* (engl. retail) investitora. Jedna od najkompleksnijih definicija
profesionalnih investitora, pod ovim pojmom obuhvata (i) drustva koja su ovla-
S¢ena ili mogu raditi na finansijskim trziStima (kreditne institucije, investiciona
drustva, druge ovlas¢ene finansijske institucije, osiguravajuca drustva, kolektiv-
ne Seme investiranja i drustva koja upravljaju tim Semama, penzijski fondovi i

4 Cubbin, J., & Leech, D. (1983). The Effect of Shareholding Dispersion on the Degree of Control
in British Companies: Theory and Measurement. The Economic Journal 93 (370), pp. 351-369.

15 Jevremovi¢-Petrovi¢, T. (2014). Grupe privrednih drustava. Pravni fakultet Univerziteta u
Beogradu, Beograd, str. 313.

16 Haddeen, T. (1983). The Control of Corporate Groups. Institute of Advanced Legal Studies,
London, p. 31.

17 Becht, M., & Roell, A. (1999). Blockholdings in Europe: An international comparison. European
Economic Review, 43, p. 1051.
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drustva koja upravljaju tim fondovima) kao i drzave, centralne banke medunarod-
ne i supranacionalne institucije, kao Sto su Svetska banka, Medunarodni monetar-
ni fond, Evropska investiciona banka i druge sli¢ne medunarodne organizacije.'®
Navedena drustva, drzave i institucije se u ve¢ini zakonodavstava prihvataju kao
profesionalni investitori, bez dodatnog potvrdivanja ovog statusa. Pored njih, po-
stoji 1 kategorija investitora koji mogu biti tretirani kao profesionalni investitori
(ve¢e kompanije, specificne finansijske institucije, javni sektor, listirane kompani-
je), ukoliko ispune odredene proceduralne finansijske ili kadrovske kriterijume.'

Manjinski akcionari se klasifikuju i prema kriterijumu rezidentnosti, od-
nosno nacionalnosti, §to je relevantno za utvrdivanje razli¢itih pravnih i pore-
skih posledica. Prema ovom kriterijumu mozemo razlikovati domace i strane
akcionare, pri ¢emu se pod stranim akcionarima smatraju akcionari Cije je
prebivaliste ili boraviste, odnosno sediste u slucaju pravnih lica, registrovano
u stranim drzavama, razli¢itim od drzave nacionalnosti konkretnog akcionar-
skog drustva ¢ije se akcije poseduju, uz odredene izuzetke. Karakteristika i
prednost stranih akcionara u odnosu na domace, bez obzira da li se radi o ma-
njinskim ili ve¢inskim, jeste moguénost koriS¢enja Sireg spektra mehanizama
pravne zastite. Naime, u ovom slucaju se pored nacionalnog zakonodavstva,
obezbeduje i medunarodna zastita, kroz medunarodne investicione (bilateral-
ne i multilalteralne) sporazume.?® Imajuéi u vidu navedeno, ukazujemo na to
da se kroz razli¢it status akcionara, a u vezi sa dodatnom pravnom zastitom,
naruSava osnovi princip jednakosti akcionara. Stoga strani akcionari kada je
njihovim ulaganjima pruZena zastita kroz klauzule medunarodnih ugovora,
uzivaju preferencijalni status u odnosu na domace akcionare.?!

% Ferrarini, G., Hopt, K., & Wzmeersch, E. (2012). Capital Markets in the Age of the Euro: Cross-
Border Transactions, Listed Companies and Regulation. Kluwer Law International The Hague/
London/New York, p. 113.

Y Vise o tome: The Forum of European Securities Commissions. (2001). Standards and Rules for
Harmonizing Core Conduct of business Rules for Investor Protection, Preuzeto sa: https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/00 124b.pdf

2 Najvaznija medunarodna konvencija na osnovu koje se obezbeduju mehanizmi za pruzanje pravne
zastite u investicionim sporovima je Konvencija o reSavanju sporova izmedu drzava i drzavljana dru-
gih drzava (eng. Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and Nationals
of Other States, ,,JCSID konvencija“). ICSID Konvencija je otvorena za potpisivanje 18.03.1965.
godine, a stupila je na snagu 14.10.1966.godine. Njome je formirana autonomna medunarodna institu-
cija — Medunarodni centar za reSavanje investicionih sporova u okviru Svetske banke. Srbija je jedna
od 155 drzava potpisnica, pocev od 08.06.2007. godine, kada je Konvencija stupila na snagu u odnosu
na nasu drzavu. Vise o ICSID Konvenciji je dostupno na: www.worldbank.org

2l Gaukrodger, D. (2014). Investment Treaties and Shareholder Claims: Analysis of Treaty Practice.
OECD Working Papers on International Investment, OECD Publishing, p.18, Preuzeto sa: http://
dx.doi.org/10.1787/5jxvk6shpvs4-en
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3. Mehanizmi zastite manjinskih akcionara

Mehanizmi zaStite manjinskih akcionara se mogu razvrstati prema ra-
zli¢itim kriterijumima, poc¢ev od vrste pravnog akta kojim se normira pravna
zastita, da li se zaStita pruza ex ante ili ex post, prema vrsti postupka, prema
subjektu koji je postupak pokrenuo i na druge nacéine.”? Kako pravni aspekt
zaStite manjinskih akcionara obuhvata normiranje, primenu i prinudnu zastitu
prava,? to smo za potrebe ovog rada posli od datih kriterijuma.

a) Zakonski regulisana pravamanjinskih akcionara

Normirana, prava manjinskih akcionara, predstavljaju dominatan mo-
dus uspostavljanja ravnoteze izmedu prava manjine i ve¢ine u kompanijskom
pravu.?* Nacelno se manjinskim akcionarima pruza posebna zastita, radi us-
postavljanja kohabitacije divergentnih interesa i prava razli¢itih kategorija
akcionara, imajuéi u vidu da autonomna (kompanijska) regulativa u slucaju
postojanja koncentrisanog vlasniStva, ne obezbeduje dovoljnu zastitu prava
manjinskih akcionara.

Kljucne pravne oblasti koje neposredno ili posredno reguliSu prava ma-
njinskih akcionara su kompanijsko pravo, pravo hartija od vrednosti, pravo
preuzimanja, propisi kojima se reguliSe poslovanje berze ili knjigovodstveno
1 finansijsko poslovanje drusStava i steCaj. ZaStita prava se sprovodi dobro-
voljno kada obuhvata postovanje i slobodu vrSenja prava manjinskih akcio-
nara, a pravi domasaj regulative 1 efikasnosti pravnih institucija se aktivira u
fazi krSenja prava. Subjekti koji sprovode i Stite prava manjinskih akcionara
su regulatori trzista, sudovi, kao i ucesnici na trzistu (akcionari, akcionarska
drustva i investiciona drustva).?

2 Vasiljevi¢, M. (2009). Korporativno upravljanje i agencijski problemi (I deo). Anali Pravnog
Jfakulteta u Beogradu,57, str 12. Strategije reSavanja drugog agencijskog problema se klasifikuju
na slede¢i nadin: (1) statusna strategija, (2) standard ravnopravnosti akcionara, (3) strategija pove-
renja, (4) strategija prinude, (5) strategija transparentnosti, (6) strategija preuzimanja, (7) strategija
prava klase preferencijalnih akcija, (8) strategija izlaska iz drustva, (9) strategija posebnih prava
manjinskih akcionara i (10) strategija sudske i upravne zastite.

2 La Porta, et al., (2000). Investor protection and corporate governance. Journal of Financial
Economics, 58, p. 4.

2% Vasiljevi¢, M. (2015). Kompanijsko pravo. Udruzenje pravnika u privredi Republike Srbije,
Beograd, str. 304.

% La Porta et al., (2000). op.cit., p. 7.
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Prava akcionara i manjinskih akcionara se klasifikuju na vise nacina, od
kojih se u pravnoj teoriji najcesce primenjuje podela na statusna (¢lanska) i
imovinska prava.? Statusna prava obuhvataju pravo u¢e$c¢a u radu skupstine i
pravo glasa u uzem smislu, dok korpus imovinskih prava akcionara obuhvata
pravo na dividendu, pravo na raspolaganje akcijama i pravima iz akcija (pre-
nos akcija, pravo prece kupovine, pravo preceg upisa i dr.), pravo na likvida-
cioni ostatak i pravo na udeo u ste¢ajnoj masi. Imovinska prava predstavljaju
osnovnu motivaciju akcionara da investira u akcionarsko drustvo, sa ciljem
uspostavljanja izvesne kontrole nad drustvom, dobijanja dividende i ostva-
rivanja kapitalne dobiti.”” U doktrini postoji i podela prema kojoj u osnovna
prava akcionara spadaju pravo na dividendu, pravo na ostatak likvidacione
odnosno steCajne mase i pravo glasa na skupstini akcionara.”® Podela na ne-
finansijska i finansijska prava predstavlja vise terminolosko razlikovanje u
odnosu na prethodnu podelu, pri ¢emu u nefinansijska prava spadaju statusna,
odnosno ¢lanska prava, gde su pravo na dividendu ili pravo na upis akcija
nove emisije finasijska prava.”

Isti¢emo da je nacionalna regulativa u najve¢oj meri prihvatila reSenja
iz direktiva Evropske unije iz srodnih oblasti, a narocito iz Direktive o kori-
S¢enju odredenih prava akcionara u listiranim kompanijama 2007/36/EC* i
Direktive o ponudama za preuzimanje 2004/25/EC.*!

% Vasiljevi¢, M. (2015). op.cit., str. 292-303.

27 Puli¢, K., & Kuzman, T. (2011). Zastita prava manjinskih akcionara: pravni okvir i primena.
Kvartalni monitor ekonomskih trendova, glavni i odgovorni urednik Milojko Arsié¢, Fond za razvoj
ekonomske nauke, Beograd, str. 88.

2 Varrenti, A., Cuevas, F., & Hurlock, M. (2011). Shareholders’ Rights: Jurisdictional Comparisons.
The European Lawyer Futurelex Limited, London, p. 261.

¥ Laprade, M., F. (2012). Rights and obligations of shareholders: National regimes and propo-
sed instruments at EU level for improving legal efficiency. Directorate-General for internal poli-
cies, Policy department, citizens’ rights and constitutional affairs, European Parliament, European
Union, p. 38, Preuzeto sa: http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009 2014/documents/juri/dv/
pe462463 /pe462463 en.pdf

3 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the
exercise of certain rights of shareholders in listed companies, Official Journal of the European
Union L 184/17.

31 Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on take-
over bids, Official Journal of the European Union L 142/12.
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b) Zastita prava kroz ,,soft law* instrumente
korporativnog upravljanja

Znacajan metod harmonizacije i konvergencije razli¢itih nacionalnih prav-
nih poredaka, predstavljaju instrumenti tzv. ,,mekog prava* (engl. soft law) koji-
ma se ujednacavaju pravna pravila® i tako stvaraju jednaki uslovi za sve ucesni-
ke na trzistu, domace ili strane. U izvore mekog prava spadaju principi i nacela,
modeli zakona, preporuke, misljenja, smernice, kodeksi i dr.** Kompanijsko pra-
vo u domenu korporativnog upravljanja takode na medunarodnom, supranacio-
nalnom i nacionalnom nivou primenjuje mehanizme zastite definisane mekim
pravom, donete na nivou medunarodnih i nacionalnih organizacija, foruma ili
strukovnih udruzenja. Klju¢ni dokumenti iz oblasti korporativnog upravljanja,
koji se odnose na prava akcionara generalno i prava manjinskih akcionara jesu
G20/OECD Principi korporativnog upravljanja,** kodeksi korporativnog uprav-
ljanja (nacionalni, institucionalni ili kompanijski),*> modeli kompanijskih zako-
na (European Model Company Act, Model Business Corporation Act), ili priruc-
nici IFC/ecoDa (International Finance Corporation, European Confederation of
Directors Associations).*® Pored navedenih dokumenata, veliki uticaj na zastitu
prava se sprovodi kroz sistem samoregulative, te u tom smislu znacajan dopri-
nos pitanju i problemima zastite akcionara i/ili investitora, daju regulatori na
trziStima kapitala (ESMA, nacionalni regulatori) i profesionalna udruzenja, kroz
identifikovanje pojedinih problema, promene najbolje prakse i donosenje doku-
menata ¢ija se primena zasniva na principu ,.,comply or explain”.

¢) Prinudna zastita prava manjinskih akcionara

Pored materijalnopravne zastite prava manjinskih akcionara, nacionalne
jurisdikcije pruzaju sudsku i1 upravnu zastitu navedenih prava. Postupci koji-
ma se §tite prava, mogu se pokrenuti na inicijativu akcionara (engl. private
enforcement) ili po sluzbenoj duznosti (engl. public enforcement).

32 Purdev, D. (2013). Soft law u evropskom komunitarnom pravu. Zbornik radova Pravnog fakul-
teta, Novi Sad, 47 (1), str. 103.

3 Gersen, J., & Posner, E. (2008). Soft Law: Lessons from Congressional Practice, Stanford Law
Review 573, p.25

3 G20/OECD Principles of Corporate Governance. (2015). Preuzeto sa: https://www.oecd.org/daf/
ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf

35 Kodeks korporativnog upravljanja Privredne komore Srbije od 17.09.2012.godine, Sluzbeni glasnik
RS, br. 99/12 i Kodeks korporativnog upravljanja Beogradske berze a.d. Beograd, br. 04/2, br. 153/08.
36 IFC/ECODA. (2015). A Guide to Corporate Governance Practices in the European Union. p. 41.
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Kako bi detaljna elaboracija sudskih i upravnih mehanizama zastite pra-
vazisla obim i strukturu rada, to na ovom mestu napominjemo da se zastita
prava manjinskih akcionara pruza u gradanskopravnim postupcima (vanpar-
nicni, parni¢ni, izvrsni i stecajni) u krivicnom i upravnom postupku (pred
nacionalnim regulatorom hartija od vrednosti i organizatorom trziSta kao pr-
vostepenim organima i upravnim sudovima koji postupaju u drugom ili tre-
¢em stepenu). Putem procesnih gradanskopravnih mehanizama, prava akcio-
nara se direktno Stite, tako $to se akcionaru omogucava realizacija statusnih
1 imovinskih prava, odnosno naknada Stete u slucaju povrede istih. S druge
strane, se kroz kaznenopravnu zastitu manjinski akcionari posredno Stite, jer
se njihova zastita ogleda u kaznjavanu ucinioca odredenog krivi¢nog dela ili
protivpravne radnje u Sirem smislu (krivi¢ni postupak, privredni prestup, pre-
krsaj) i/ili nov€anom kaznjavanju pravnog lica.

4. Zakljucak

Predmetom rada je definisan okvir istrazivanja koji je za cilj imao iden-
tifikaciju kompleksnog pojma manjinskih akcionara i mehanizama zastite
prava manjinskih akcionara uz obrazlaganje potrebe za zastitom. Zakljucak
istrazivanja je da su rezultati nau¢no utemeljeni na osnovu egzaktnih naucnih,
normativnih i izvora soft law.

Uvodni deo rada se bavi postavkom teorijskog okvira koji pruza osnov za
razumevanje pojma manjinskih akcionara, te potrebe da se pojam odreduje u
svakom konkretnom slu¢aju u zavisnosti od tipa akcionarstva, realne kontrole i
zakonskog normiranja pojma, uz uvazavanje ¢injenice rezidentnosti akcionara.

U radu su radi blizeg razumevanja navedenih apsekata akcionarstva,
analizirani teorijski i empirijski podaci o vrstama akcionara i kriterijumi razli-
kovanja. Tako se u pravnoj teoriji 1 praksi polazi od principa vecine i manjine,
razlikuju kategorije manjinskih i vecinskih akcionara, akcionara u grupama
drustva, blokholdera i profesionalnih investitora.

Normativni karakter zastite, odnosno definisanje osnovnog korpusa pra-
va akcionara i manjinskih akcionara je analiziran na osnovu izvora komuni-
tarnog prava, koji je prihvacen u nacionalnom zakonodavstu, drugih izvora
soft law poteklih od OECD-a i drugih medunarodnih, supranacionalnih i na-
cionalnih organizacija, foruma i profesionalnih udruzenja. Prinudni karakter
primene mehanizama zastite ogleda se kroz pokretanje sudskih i upravnih po-
stupaka za zaStitu prava akcionara, koji se iniciraju od strane samog akcionara
ili po sluzbenoj duznosti.
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Imajuéi u vidu rezultate istrazivanja, utvrdeno je da su pritisak trzista i

tendencija za slobodnim kretanjem kapitala, snazno uticale na proces harmo-
nizacije 1 konvergencije regulative, manje kroz imperativne pravne norme, a
visSe kroz mehanizme mekog prava, narocito kroz primenu principa comply
or explain. Utvrdeno je takode da je Srbija u procesu tranzicije 1 harmoniza-
cije sa propisima Evropske unije, prihvatila zakonski okvir i implementirala
visoke standarde zastite prava manjinskih akcionara iz acquis communitare i
najbolje prakse korporativnog upravljanja.

Marija Tasié
LLM, The lawyer's office “Tasi¢ &Partners*
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MINORITY SHAREHOLDERS: GENERAL

ISSUES ON THE DEFINITION OF
THE CONCEPT AND MECHANISMS
OF LEGAL PROTECTION

A b s t r a ct

THE protection of the rights of minority shareholders is an important
issue of corporate governance and company law regulations, which has
a transnational character. In order to provide an adequate protection to
minority shareholders, it is necessary to understand and define the con-
cept of minority shareholders, as well as the mechanisms for establishing
a balance between the majority and minority in the company, so one can
prevent the expropriation of minority rights. The subject of this paper is
defining different categories of minority shareholders including the avail-
able protection mechanisms. The ultimate goal of the research is defin-
ing the criteria used for determing the notion of minority shareholders,
identifying different categories of minority shareholders and providing
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10.

I1.

both normative and “soft law” mechanisms for the protection of minority
shareholders.

Keywords: minority shareholders, minority shareholders’ rights, norma-
tive protection of rights, legal protection of rights
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