
 ____S 1.fm; str. 1

^LANCI



Pravo i privreda br. 9-12/2002.2



 08_!!_Mirko Vasiljevic.fm; str. 3

Prof. dr Mirko Vasiçeviõ,
Pravni fakultet, Beograd

 Zakon o privrednim druåtvima 
(povodi, naøela, osnovna reåeña)

1. Promene u pravnom okruÿeñu koje su uslovile donoåeñe novog 
Zakona

Od donoåeña Zakona o preduzeõima sredinom 1996. godine (koji je po opåtoj
oceni i pored uslovçenosti znaøajnim ustavnim ograniøeñima opravdao potre-
be vremena u kome je ÿiveo i bio øak i korak izvan svog vremena u susret nadola-
zeõeg),  proteklo je relativno dosta vremena – osam godina, za koje vreme su se de-
sile ozbiçne promene na uporednoj i domaõoj pravnoj sceni, koje su veõ same po
sebi razlog za novi Zakon o privrednim druåtvima (Srbija). Ovim se u stvari
ulazi u tzv. drugu fazu tranzicijskog zakonodavstva, kroz koju su posledñe dve go-
dine proåle i druge zemçe u  tranziciji i neke razvijene zemçe.

U svetu razvijenih zemaça posebno su znaøajna sledeõa deåavaña: Francuska
je 2001. godine sa "Nouvelles Regulations Economiques" ozbiçno inovirala svoj Za-
kon o trgovaøkim druåtvima (1966, 1978). Nemaøka je 1998. usvojila Zakon o kon-
troli i transparentnosti poslovaña akcionarskih druåtava, a takoæe je iste go-
dine usvojila nov Zakon o druåtvu s ograniøenom odgovornoåõu (GmbH). Engle-
ska priprema znaøajne promene svog Company Law. Na nivou EU specijalna Ko-
misija eksperata pripremila je 2002. godine tzv. Report of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Famework for Company Law in Europe,
koji je projektovao pravce promene kompanijske regulative zemaça ølanica EU
na kratak, sredñi i dugi rok.  Tu je i rad na tzv. Evropskom Corporate Governance
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kodeksu koji bi trebalo da zameni ili kompletira sliøne nacionalne kodekse
(samo u Velikoj Britaniji ih ima jedanaest, u Francuskoj tri, u Nemaøkoj je ne-
davno donet jedinstven Corporate Governance kodeks). Konaøno, tu su  i nedavno
(1999.) usvojeni OECD Corporate Governance principi: 1) zaåtita prava akcio-
nara, 2) obezbeæeñe jednakog tretmana akcionara, ukçuøujuõi i mañinske i stra-
ne, kao i efikasnu zaåtitu ñihovih prava, 3) oøuvañe prava i interesa ostalih
lica koja imaju interes u trgovaøkom druåtvu – tzv. stakeholders (zaposleni, pove-
rioci, klijenti i dr.), 4) objavçivañe i transparentnost svih bitnih pitaña u
vezi s poslovañem druåtava kapitala, posebno javnih (otvorenih) druåtava i 5)
duÿnosti i odgovornosti uprave druåtava kapitala. New York  Stock Exchange je
nedavno takoæe zbog poznatih berzanskih krahova (Enron, Word Com itd.) inici-
rala novu i oåtriju regulativu Corporate Governance. Najzad, tu je i konaøno usvo-
jeni Statut evropske kompanije (2001. godina).

Meæu zemaçama u tranziciji znaøajno je pomenuti sledeõe promene: Poçska
je 2000. godine donela novi Zakon o trgovinskim druåtvima, Maæarska  isto 1997.
godine, a Øeåka je 2002. godine bitno izmenila svoj Trgovinski zakonik u kome
reguliåe trgovaøka druåtva. Makedonija je sredinom 2002. godine donela svoj no-
vi Zakon o trgovinskim druåtvima (prethodni je kao i naåa zemça bila donela
sredinom 1996. godine), a veõ je sredinom ove godine (2004.) donela i kompletno
novi Zakon o trgovinskim druåtvima (!). Slovenija je posledñe, i to znaøajne, iz-
mene svog Zakona o trgovaøkim druåtvima iz 1993. godine izvråila 2001. godine.
Hrvatska je upravo 2003. godine promenila svoj Zakon o trgovaøkim druåtvima
iz 1993. godine u viåe od polovine ølanova. Svoj Zakon o privrednim druåtvima
donela je nedavno i Crna Gora (2002.). Konstituisañe nove drÿavne zajednice Sr-
bije i Crne Gore (2003.) i prelaÿeñe time nadleÿnosti ove regulative na repub-
liøki nivo dodatni je razlog za donoåeñe novog Zakona o privrednim druåtvi-
ma, koji bi zamenio postojeõi Zakon o preduzeõima. 

Na domaõoj pravnoj sceni od donoåeña Zakona o preduzeõima posebno znaøaj-
ne promene su: novi Zakon o privatizaciji (koji oroøava privatizaciju, åto øini
nepotrebnim osim u tranzicijskom smislu regulativu druåtvenih preduzeõa, a
åto õe svakako omoguõiti i novi Ustav Srbije), novi Zakon o trÿiåtu hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (koji uvodi koncept obavezne
dematerijalizacije hartija od vrednosti i institut Centralnog registra hartija
od vrednosti, åto øini nepotrebnim regulativu hartija od vrednosti kao pisme-
nih isprava, kao i regulativu kñiga akcija u postojeõem konceptu i koji takoæe
uvodi pojam javnog i zatvorenog druåtva, åto mora biti od uticaja na neka nova
reåeña statusa posebno akcionarskih druåtava i sliøno), kao i pripremçeni
Zakon o notarima koji bi trebalo da, umesto sudskog registra i overe potpisa
osnivaøkih ugovora trgovaøkih druåtava kod suda, uvede poseban institut nota-
ra, te Zakon o registru  privrednih subjekata, koji umesto sudskog registra pro-
moviåe Agenciju za privredne registre i upravni postupak registracije, åto ta-
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koæe treba da utiøe na promenu nekih vaÿnih reåeña vaÿeõeg Zakona o preduze-
õima.

Konaøno, ni pitañe naziva zakona nije sasvim bez znaøaja. Promena naziva
Zakon o preduzeõima u Zakon o privrednim druåtvima, øini se, nameõe se najma-
ñe iz dva vaÿna razloga: prvi, novi naziv je univerzalno prihvaõen u zemçama
EU (osim u V. Britaniji koja ima Zakon o kompanijama i posebne zakone o ortaø-
kom druåtvu i komanditnom druåtvu), koje reguliåu sve pravne forme privred-
nih druåtava u jednom zakonu (åto je i reåeñe vaÿeõeg zakona i novog zakona); i
drugo, u pravnom smislu preduzeõe nije pravni pojam i ne moÿe biti pravni sub-
jekt, veõ pravni subjekt moÿe biti samo privredno druåtvo koje je nosilac nekog
preduzeõa i preduzetniåtva.1)

Najzad, vrlo osetçivo pitañe je i obim i nivo regulative novog Zakona o
privrednim druåtvima. Zakon o preduzeõima imao je 450. ølanova i kao takav se
uklapao po obimu sa nekim trendovima u ovoj regulativi. Noviji zakoni u ovoj
oblasti neåto pojaøavaju  ovaj trend daçeg åireña obima reulative: ilustracije
radi novi poçski  Zakon o trgovaøkim druåtvima (2000. godina) ima 633. ølano-
va, hrvatski Zakon o trgovaøkim druåtvima ima  647. ølanova, slovenaøki Zakon
o trgovaøkim druåtvima ima  597. ølanova, francuski Zakon o trgovaøkim druå-
tvima ima 509. ølanova, a novi makedonski Zakon o trgovaøkim druåtvima (2004.
godina) ima 617. ølanova, dok novi Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore
(2002. godina) ima samo 98. ølanova i po opåtoj oceni spada u nedoreøene zakone.

 Naå novi Zakon o privrednim druåtvima nije mnogo optereõen samim obi-
mom koliko sadrÿinom i kvalitetom reåeña. U tom pogledu, iako novi zakon ne
bi trebalo da ima viåe neku edukativnu misiju koju je vråio postojeõi Zakon o
preduzeõima, buduõi da je naåa poslovna i strukovna javnost u dobroj meri proå-
la kroz jednu takvu åkolu, a s druge strane taj deo misije koji øine tzv. dispozi-
tivna zakonska reåeña (koja se primeñuju ako statuti kompanija ne urede druk-
øije) trebalo bi da preuzmu, umesto zakona specijalni poslovni kodeksi, koji su
fleksibilniji od zakona, øini se da "pokretu deregulacije", na ovom osetçivom
poçu, moÿe biti mesta tek na odreæenom viåem stepenu razvoja, ispravno dozi-
ranom zakonskom infrastrukturom iniciranom poslovnom i ugovornom praksom
organizovaña novih formi privrednih subjekata - privrednih druåtava, kao i na
toj osnovi utemeçenoj sudskoj praksi, a nikako pri joå uvek samim poøecima
stvaraña takve prakse i takvog procesa. Takav prilaz ovog zakona treba da bude
svakako u funkciji jaøaña pravne nesigurnosti u oblasti osnivaña, organizo-
vaña, upravçaña i statusnih promena privrednih druåtava kod nas. U tom smi-
slu prilagoæena je øini se i mera novog zakona – 457. ølanova. Umesto vladavine
tzv. stavova institucija koje vode registar, agencija za privatizaciju, komisija za
hartije od vrednosti, sudova i sliøno sa ovakvim prilazom treba da dobijemo vla-
davinu prava. Organi primene prava treba da postanu organi kreacije prava. Ovaj

1. Vidi viåe: M. Vasiçeviõ, Privredna druåtva-domaõe i uporedno pravo, Udruÿeñe
pravnika u privredi Jugoslavije, Beograd, 1999, str. 11-13.
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prilaz je i graæeñe profila naåeg kompanijskog zakonodavstva i standarda regu-
lative (Zakon o preduzeõima – 450. ølanova, Zakon o privrednim druåtvima –
457. ølanova), na koju treba da se navikavaju naåi poslovni i strukovni çudi.

Iskustva uporedne pravne prakse i potreba maksimalno moguõe kompati-
bilnosti sa takvom praksom (ipak kopija nikad nije i ne treba da bude verna
originalu) nalagali su potrebu donoåeña novog konzistentnog Zakona o
privrednim druåtvima, øija je osnovna odlika adekvatna normiranost, koja
neõe sputavati bogatstvo statusnog privrednog ÿivota i koja õe uz odgovarajuõu
institucionalnu instrumentalizaciju uklañati potencijalne breåe pravne
nesigurnosti i uspeåno izlaziti na kraj sa fenomenom "sunæerastog prava".
Otuda i prihvaõenost pravnih standarda regulative privrednih druåtava iz up-
orednog prava, te konaøni Zakon o privrednim druåtvima i ima 457. ølanova.
Ovo, uvereni smo, neõe sputavati nasuånu potrebu da se pojaøa front samoregu-
lative samoregulatornih autonomnih organizacija, koji u takvom okruÿeñu
treba da obezbedi, uz dobru sudsku funkciju, sigurnost i zaåtitu  investitora.

Koriåõeni izvori, otuda, kao osnova za ovaj Zakon bili su prvenstveno sle-
deõi: 1) Zakon o preduzeõima (1996.), 2) Direktive kompanijskog prava EU, 3) Sta-
tut Evropske kompanije (2001.), 4) hrvatski Zakon o trgovaøkim druåtvima
(1993., 2003. godina), 5) slovenaøki Zakon o trgovaøkim druåtvima (1993., 2001.),
6) poçski Zakon o trgovaøkim kompanijama (2000.), 7) øeåki Trgovaøki zakonik
(1995., 2002.); 8) francuski Zakon o trgovaøkim druåtvima (1966, 1978, 2001.), 9)
nemaøki Zakon o druåtvima s ograniøenom odgovornoåõu (1998.)  i nemaøki Za-
kon o akcionarskim druåtvima (1965.); 10) ruski Zakon o akcionarskim druåtvi-
ma  (1995.);  (11) Principi OECD o Corporate Governance (1998.), 12) engleski Com-
pany Law (1985.), 13) ameriøki Revised Model Business Corporation Act (1984.),  14)
Delaware Geneal Corporation Act (1953, 1973, 1974.); 15) Illinois Business Corporation
Act (1983.,), 16) belgijski Trgovaøki zakonik (1995.), 17) makedonski Zakon o trgo-
vaøkim druåtvima (2004.),  18) Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore (2002.),
19) Zakon o privrednim druåtvima BiH (1999.), 20) Principi Zakona o kompani-
jama za ekonomije u tranziciji (OECD) i 21) Report of the High Level Group of Com-
pany Law experts on a modern regulatory framework for Company Law in Europe (2002.).

Sa stanoviåta tehnike pisaña zakona primeñen je koncept koji je u upored-
nom pravu dominantan. Zakon o privrednim druåtvima, naime, sadrÿi samo kra-
õi opåti deo (osnovne odredbe) koji se u principu odnosi na sve forme privred-
nih druåtava koje reguliåe, a nakon toga svaka forma privrednog druåtva se
razvija do kraja sa svim institutima, åto  je najboçe za poslovne çude koji kad
izaberu jednu pravnu formu hoõe da kod te forme vide sve åta je reguliåe – tzv.
øisti koncept regulative. Razume se da pravni instituti koji su zjedniøki za
sve pravne forme privrednih druåtava regulisani su opet na jednom mestu posle
regulative pojedinaønih formi privrednih druåtava: likvidacija privrednih
druåtava, povezivañe privrednih druåtava, reorganizacije privrednih druåta-
va (spajaña, podele, odvajaña i promene pravne forme), prenos imovine velike
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vrednosti, posebna prava nesaglasnih akcionara i ølanova druåtva, kaznene
odredbe i prelazne i zavråne odredbe. 

2. Forme privrednih druåtava koje reguliåe Zakon  o privrednim 
druåtvima

Sve zemçe EU bez izuzetka poznaju øetiri forme trgovaøkih druåtava: dva
druåtva lica (tzv. javno trgovaøko druåtvo ili druåtvo pod zajedniøkim ime-
nom koje je pandan naåem ortaøkom druåtvu i komanditno druåtvo) i dva druå-
tva kapitala (akcionarsko druåtvo i druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu).
Isti je sluøaj i sa novijom regulativom (Maæarska, Slovenija, Poçska, Øeåka) i
bivåom regulativom naåe zemçe (Jugoslavija 1937. ). Neke zemçe poznaju, uz to, i
tip komanditnog druåtva na akcije (Francuska, Nemaøka, Italija, Åvajcarska,
Slovenija), a druge ga ne poznaju (Engleska, Austrija, Maæarska, Jugoslavija
1937.) i tip tajnog druåtva (Engleska, Nemaøka, Slovenija, Hrvatska, Francu-
ska), kao i tip kompanija sa odgovornoåõu ograniøenom garancijama i tip kompa-
nija s neograniøenom odgovornoåõu (oba su oblici druåtva kapitala u Engle-
skoj), te, najzad, tip evropskog akcionarskog druåtva2). Preduzeõa koja obavçaju
delatnost od opåteg interesa, po pravilu, takoæe nemaju poseban organizacioni
oblik tipa javno preduzeõe (osim izuzetno), veõ su u statusu trgovaøkih druåta-
va, ali, razumçivo, imaju poseban reÿim obavçaña delatnosti i posebne uprav-
çaøke ingerencije drÿave ili jedinice lokalne samouprave, bez obzira na vla-
sniøki status. Kad se ovom doda ozakoñena praksa da i jedno pravno ili fiziøko
lice moÿe da bude osnivaø druåtva kapitala (akcionarsko druåtvo i druåtvo sa
ograniøenom odgovornoåõu) - tzv. jednoølana druåtva, onda se dobija zaokruÿena
slika formi privrednih druåtava zemaça EU. 

Izbor Zakona o privrednim druåtvima? Øini se da je ovaj zakon ispravno
postupio åto nije i daçe teÿio novim "originalnostima", i åto je prihvatio
pravne standarde formi privrednih druåtava zemaça EU, koje funkcioniåu
stoletno i to efikasno i uspeåno. Zakon o privrednim druåtvima je, dakle,
prihvatio, da ne bi iåao u nove pravne izolacije, øetiri forme privrednih
druåtava i to u klasiønom smislu dva druåtva lica i dva druåtva kapitala. 

Izbor organizacionog oblika privrednog druåtva, izmeæu øetiri
forme, treba da bude u principu slobodan, zavisno od komparativnih prednosti.
Ipak, shodno praksi drugih zemaça, izuzetno se obavçañe odreæene privredne
delatnosti moÿe vezati posebnim zakonom za organizacioni oblik druåtva li-
ca, gde postoji neograniøena odgovornost ortaka, zbog koje õe inaøe biti nag-
laåena orjentacija na osnivañe druåtava kapitala, gde postoji ograniøena
odgovornost osnivaøa i drugih ølanova druåtva i akcionara za rizik

2. Vidi viåe: M.Vasiçeviõ, Nestandardizovani oblici preduzeõa u uporednom pravu i pov-
ezane teme, Pravo i privreda, 3-6/95, str. 33-40.



Pravo i privreda br. 1-4/2005.8

poslovaña. Ovaj princip slobode izbora tipa privrednog druåtva bi takoæe
trebalo "kanalisati", kao åto je to sluøaj i u drugim zemçama, i poreskim prop-
isima. Ovakvim opredeçeñem za jedinstvenom regulativom formi privrednih
druåtava, bez obzira na svojinski oblik, otklañaju se i prigovori favoriza-
cije ili nejednakog tretmana razliøitih svojinskih oblika, te se ona klas-
ifikuju samo prema statusu ølanova i akcionara, prirodi kapitala (akcije ili
udeli), a status im je zavistan samo od toga da li obavçaju ili ne delatnost od
opåteg interesa. 

3. Bitna na~ela Zakona o privrednim druåtvima

Naøelo kompletnosti. - Opredeçujuõi se po pitañu da li sve organiza-
cione oblike privrednih druåtava regulisati u istom zakonu (takva je praksa
Francuske, Italije, Åvajcarske, Maæarske, Japana, Slovenije, Hrvatske, Make-
donije, Maæarske, Bugarske, Poçske, Øeåke, Belgije) ili pak organizacione ob-
like ortakluka - druåtva lica treba regulisati odvojeno od organizacionih ob-
lika korporacija-druåtava kapitala (takva je praksa Nemaøke, SAD, Austrije,
Engleske), Zakon o privrednim druåtvima se odluøio za dominantno reåeñe re-
gulisaña svih formi privrednih druåtava iz razloga racionalnosti, potrebe
olakåaña pozicije adresata kojima je propis nameñen, kao i kodifikatorskih
potreba. 

Naøelo bitnosti ciçne funkcije za odreæeñe pojma. – Zakon o privrednim
druåtvima napuåta  kriterijum karaktera delatnosti za razgraniøeña privred-
nih druåtava od tzv. ustanova, po kome privredna druåtva obavçaju tzv. privred-
ne delatnosti, a ustanove neprivredne delatnosti. Umesto ovog kriterijuma te-
meçni kriterijum za ovo razgraniøeñe postaje ciçna funkcija: privredno druå-
tvo ima lukrativne ciçeve (sticañe dobiti - izuzetno privredno druåtvo koje
obavça delatnost od opåteg interesa ima pored ove i funkciju zadovoçeña po-
treba korisnika usluga), dok ustanova ima nelukrativne ciçeve (javni interes,
åiri interes, zadovoçeñe potreba korisnika ñenih usluga, odnosno ñenih øla-
nova). Otuda, privredno druåtvo moÿe postojati samo kao dobitna organizacija,
a ustanova je principijelno nedobitna organizacija, åto ne znaøi da ona pored
tzv. neprivredne delatnosti ne moÿe obavçati i privrednu delatnost i organi-
zovati se pod odreæenim uslovima i kao neka forma privrednog druåtva, pa øak
i ostvarivati viåak prihoda nad rashodima (dobit), ali ga po pravilu ne moÿe
kao privredno druåtvo (osim kad je privredno druåtvo, po pravilu) raspodeçi-
vati na osnivaøe i druge vlasnike kao dividendu ili drugo uøeåõe u dobiti, veõ
to moÿe samo sluÿiti za ostvarivañe ciça osnivaña nedobitne organizacije.
Ista taøka razgraniøeña moÿe se nalaziti i izmeæu privrednog druåtva i za-
druga, pa øak i ako se dopusti da se zadruge, kao u romanskim zemçama, mogu osno-
vati kao privredna druåtva. 
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Naøelo ravnopravnosti. - Polazeõi od ustavnog reåeña o ravnopravnosti
privrednih subjekata i ñihovoj samostalnosti, Zakon o privrednim druåtvima
konstituiåe naøelo ravnopravnosti svih formi privrednih druåtava, koje omo-
guõuju imovinsku i upravçaøku komponentu svojinske funkcije (nezavisno od svo-
jinske osnovice). Ovaj princip je posebno vaÿan sa stanoviåta delatnosti koje
pojedini oblici privrednih druåtava mogu obavçati. Naravno, ali opet po kri-
terijumu ravnopravnosti, odreæene delatnosti (ñihov broj bi trebao da bude
maksimalno suÿen) moõi õe se obavçati samo po reÿimu dozvole i samo u odreæe-
noj formi privrednih druåtava (finansijske delatnosti, osiguravajuõe delatno-
sti i sliøno). Kao dug ovom naøelu je i prihvaõenost kriterija razgraniøeña
privrednih druåtava prema kriterijumu dominantnosti ortaøkih ili kapital-
skih elemenata, a ne prema svojinskom kriterijumu.

 Naøelo tripartitnosti. - Savremeno privredno druåtvo prema trendo-
vima uporedne regulative i poslovne prakse, åto sledi i Zakon o privrednim
druåtvima, pripada interesno i vlasniku i poveriocu i zaposlenom. Otuda su u
strukturu privrednog druåtva ugraæena ne samo prirodna i logiøna prava veõin-
skog vlasnika, veõ i mañinskog vlasnika i poverilaca i zaposlenih. Tripartit-
nost interesne pozicije ipak ne znaøi i ravnopravnost, ali u svakom sluøaju sva-
ki od ovih interesa na odgovarajuõi naøin, sa stanoviåta potreba modernog re-
produktivnog i interesno nekonfliktnog privrednog druåtva, je ugraæen u ñe-
govu upravçaøku strukturu. Åtaviåe, u savremenim uslovima i ovaj koncept tri-
partitnosti prerasta sve viåe u koncept multipartitnosti, koji pored tri po-
menuta strateåka interesa u privrednom druåtvu ukçuøuje i druge stakeholdere,
poput klijenata privrednog druåtva i  druåtva u socioloåkom smislu reøi. Uo-
stalom, ovakvu postavku privrednog druåtva posebno podrÿavaju i principi
OECD o korporativnom upravçañu.

Naøelo kompatibilnosti pravnih formi. - Potreba komunikacije istim
poslovnim jezikom sa razvijenim i drugim zemçama nametnula je standardizovane
kriterijume klasifikacije privrednih druåtava. U teorijskom smislu (klasiø-
no poimañe) privredna druåtva se grupiåu u dve skupine: druåtva lica (ortaø-
ko i komanditno druåtvo) i druåtva kapitala (druåtvo s ograniøenom odgovor-
noåõu i akcionarsko druåtvo). Potrebe zakonodavne tehnike, meæutim, nalagale
su da se ova teorijska klasifikacija izostavi, tako da nacrt Zakona o privred-
nim druåtvima operiåe samo sa pojmovima ova øetiri tipa privrednih druåta-
va. Poznato je da van ova øetiri tipa standardizovanih privrednih druåtava po-
jedine zemçe poznaju i neke druge tipove privrednih druåtava, poput komandit-
nog druåtva na akcije, tajnog druåtva, druåtva s ograniøenom odgovornoåõu bez
kapitala, kompanija s neograniøenom odgovornoåõu ili kompanija sa odgovor-
noåõu pokrivenom garancijom i sliøno. Ove forme druåtava u Zakonu o pri-
vrednim druåtvima nisu regulisane ne samo zbog toga åto nisu univerzalno
prihvaõene, veõ i stoga åto u zemçama koje ih poznaju relativno retko se osniva-
ju, a razlozi ñihovog nastanka øesto su bili odgovor poslovne prakse na "napade"
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poreske regulative. Kako smo mi zemça u tranziciji, øini se da eksperimenti-
sañe sa prihvatom ovakvih reåeña ne bi bilo poÿeçno, a to ne nalaÿu ni potre-
be poslovne prakse, kojoj je u ovoj fazi razvoja potrebno omoguõiti, åto Zakon o
privrednim druåtvima upravo i øini, moguõnost izbora izmeæu razliøitih for-
mi organizovaña privrednih druåtava koje su univerzalno prihvaõene i imaju ja-
sno pravno utemeçeñe.

Naøelo jaøaña ustanova odgovornosti.- Zakon o privrednim druåtvima
ustanovçava princip fiducijarne duÿnosti ølanova organa privrednog druåtva
i kontrolnih ølanova i akcionara prema druåtvu i na toj osnovi princip lojal-
nosti druåtvu. U svrhe obezbeæeña ovog principa konstituiåu se brojni pravni
instituti, koji treba da operacionalizuju ovaj princip, poput: privida pravne
liønosti, imovinske odgovornosti za sopstvene odluke, statusne odgovornosti,
mandata zavisnog od usvajaña godiåñih finansijskih izveåtaja, klauzule nedoz-
voçene konkurencije i sukoba interesa, nezavisnih ølanova, transparentnosti u
raznim formama i sliøno.

Naøelo transparentnosti. - Transparentnost poslovaña otvorenih – jav-
nih druåtava ovaj zakon ureæuje sa viåe pravnih instituta (druåtava koja javnom
ponudom emituju akcije i druge hartije od vrednosti): jaøañe informisanosti ak-
cionara, ølanova druåtva i poverilaca, ukçuøujuõi i objavu primaña uprave i
menaœmenta; pristup aktima i dokumentima druåtva; deponovañe u registar i ob-
java finansijskih izveåtaja druåtva, kao i odgovarajuõe redizajnirañe drugih
pravnih instituta: unutraåña revizija, revizija, nadzorni odbor, izveåtaji
uprave, nezavisni direktori, nezavisne komisije i odbori, povezana lica, kon-
trolna funkcija skupåtine, angaÿovañe tzv. struønog poverenika, emisioni
prospekti za hartije od vrednosti, nadzorna funkcija komisije za hartije od
vrednosti, nadzorna funkcija upravnih organa i suda, upis odreæenih podataka u
registar i ñegova javnost i sliøno. Sve ovo u ciçu zaåtite akcionara/ølanova,
mañinskih akcionara/ølanova, poverilaca, treõih lica.

Naøelo modernosti i sofisticiranosti.- Zakon o privrednim druåtvima
je moderan zakon i po idejama koje su dobile zakonsko ruho, i po tehnici pisaña, i
po terminologiji, i po regulisanim institutima. U mnogim svojim reåeñima on
je ispred svog vremena, posebno stoga åto je prihvatio i ugradio u svoj tekst in-
stitute koji su za nivo EU tek najavçeni kao pravci promena kompanijskog prava
EU (nezavisni direktori, kumulativno glasañe, akcije bez nominalne vrednosti,
sednice skupåtine akcionara ili upravnog odbora putem video konferencija i
koriåõeña drugih savremenih tehniøkih sredstava, obaveznost internet strani-
ce za objavu podataka od znaøaja za treõa lica, jednogodiåñi mandat direktora,
fleksibilnost instituta razreåeña, otvorenost ugovora direktora sa druå-
tvom, modernizovañe principa lojalnosti i fiducijarne duÿnosti prema pri-
vrednom druåtvu odreæenih lica i sliøno).

Naøelo liberalnosti.- Zakon o privrednim druåtvima je liberalan zakon i
po idejama i po reåeñima. U Zakonu dominiraju dispozitivna reåeña, koja su uo-
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stalom bitno obeleÿje svih formi privrednih druåtava, osim donekle otvore-
nog akcionarskog druåtva. Zakon je nastojao da svoju vokacijsku apstraktnost
konkretizuje rukovoæen  potrebama poslovnog ÿivota, koji traÿi za svakog pri-
vrednog subjekta moguõnost konkretnog prilagoæavaña apstraktnog zakonskog
reåeña. Otuda i pojednostavçen koncept osnovnog kapitala kod druåtva s ogra-
niøenom odgovornoåõu (uz znaøajno sniÿeñe), moguõnost uloga u radu i uslugama
(osim kod otvorenih akcionarskih druåtava), fleksibilnost organa druåtva i
posebno moguõnost ureæeña nadzorne funkcije na potpuno autonomnoj osnovi,
koncept jednog konstitutivnog akta nuÿnog za registar, procena nenovøanih ulo-
ga od strane samih osnivaøa i sliøno. Sve ovo naravno u kontekstu ideje afirma-
cije poslovnog interesa svakog privrednog subjekta da moÿe neki odnos drukøije
urediti od zakona, kada ovaj ne åtiti opåti interes, te otuda øarobna formula
"ako osnivaøkim aktom nije drukøije odreæeno" dominira ovim zakonom i øini
ñegov moto.

4. Ureæeñe nekih otvorenih pitaña  druåtava kapitala

Pravna ureæenost druåtava kapitala (druåtvo s ograniøenom odgovornoå-
õu, akcionarsko druåtvo) u ranijem Zakonu o preduzeõima, ispod je pravnih stan-
darda regulisanosti ovih druåtava u uporednom pravu. Brojna su pitaña koja taj
Zakon uopåte ne reguliåe ili ih ne reguliåe na zadovoçavajuõi naøin (a åto je
sada regulisano u novom Zakonu), a ñihova regulisanost na autonomnoj ugovornoj
osnovi nije poÿeçna sa stanoviåta pravne sigurnosti poverilaca druåtva, kao
i samih ølanova i akcionara druåtva. Na ovom mestu pomenuõemo samo neka od
ñih, koja smatramo temeçnim i nezaobilaznim. 

Prvo, olakåañe postupka osnivaña i upisa u registar (jedan osnivaøki akt
umesto dva, smañen obavezni osnovni kapital druåtva s ograniøenom odgovor-
noåõu pri osnivañu, moguõnost procene nenovøanih uloga od strane samih osni-
vaøa kod druåtva s ograniøenom odgovornoåõu i zatvorenog akcionarskog druå-
tva, propisivañe rokova postupaña registra i sliøno).

Drugo, unapreæeñe korporacijskog upravçaña (jaøañe fleksibilnih pravi-
la za model uprave kod malih i sredñih kompanija, unapreæeñe sistema uprave
druåtvima kapitala-kompanijama - izbor izmeæu tzv. dvodomnog sistema u fran-
cuskoj ili nemaøkoj verziji i tzv. jednodomnog sistema uprave u anglosaksonskoj
verziji; jaøañe kontrolnih mehanizama nad upravama i menaœmentom kompanija -
danas je veliko pitañe da li uprave kompanija kontroliåu akcionare i ølanove,
åto je izgleda bliÿe realnosti, ili akcionari kontroliåu upravu i menaœment;
jaøañe kontrolne funkcije skupåtine akcionara i ølanova druåtva, jaøañe kon-
trolne funkcije nadzornog odbora ili odbora revizora i revizora, jaøañe kon-
trolne funkcije struønih poverenika mañinskih akcionara i ølanova, jaøañe
kontrolne funkcije suda i uprave, adekvatno odmeravañe regulative kvoruma i
veõine za odluøivañe – sa stanoviåta efikasnosti odluøivaña i zaåtite prava
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mañinskih vlasnika; iskçuøivañe participacije predstavnika zaposlenih u
upravi kompanija, uz regulisañe drugih formi  participacije u zakonu o radu i
drugim radnopravnim propisima;  redefinisañe obaveza uprave i menaœmenta i
sliøno).

 Treõe, ureæeñe nekih pitaña prava i obaveza ølanova i akcionara druå-
tva sa stanoviåta pravne sigurnosti poverilaca druåtva, bilo je potrebno uøi-
niti u samom zakonu i to nekad kao subsidijarno reåeñe (koje se primeñuje ako
se drugaøije ne ugovori), a nekad kao imperativno reåeñe koje se primeñuje si-
lom zakona (npr. pitañe prava ølanova i akcionara da pobijaju odluke skupåtine
druåtva, pitañe prava ølanova i akcionara prema drugim ølanovima i akciona-
rima koji ne izvråavaju preuzete obaveze prema druåtvu, pitañe davaña sagla-
snosti ølanova druåtva ili akcionara koji nemaju interesa u datom poslu na te
pravne poslove kontrolnih ølanova ili akcionara, odnosno ølanova organa
druåtva sa druåtvom, pitañe povezanih lica sa ølanovima i akcionarima druå-
tva, odnosno ølanovima organa druåtva koji imaju liøni direktni ili indirek-
tni interes u nekom poslu sa druåtvom, pitañe nezavisnih ølanova organa druå-
tva i sl. ). 

Øetvrto, poveõañe i smañeñe osnovnog kapitala  druåtva s ograniøenom od-
govornoåõu øini se ovim zakonom neåto fleksibilnijim, a kod akcionarskog
druåtva viåe regulatornijim, zbog potrebe zaåtite interesa postojeõih akcio-
nara, a posebno zbog potrebe zaåtite interesa potencijalnih novih investitora-
akcionara pri upisu akcija putem javne ponude. Posebno, sve transakcije koje uk-
çuøuju smañeñe osnovnog kapitala druåtva  koje nisu motivisane potrebom po-
krivaña gubitaka druåtva na teret osnovnog kapitala moraju biti podvrgnute
zaåtiti prava poverilaca druåtva. 

Peto, propisani minimum osnovnog kapitala za osnivañe druåtva s ograni-
øenom odgovornoåõu u ciçu podsticaja osnivaña ovih formi druåtava, koje su
po pravilu tipiøne porodiøne forme druåtava, trebalo je znaøajno smañiti,
åto ovaj zakon i øini.   Ovim se ne dira u pravnu sigurnost treõih lica koja po-
sluju sa tim druåtvom poåto osnovni kapital i inaøe, ma koliki bio, nije naro-
øita garancija za poverioce druåtva (poverioci se ne åtite kapitalom druåtva
veõ solventnoåõu druåtva i ograniøeñem svih isplata ølanovima druåtva pre
obezbeæeña interesa poverilaca). 

Åesto, Zakon o privrednim druåtvima, kod svih formi privrednih druåta-
va, osim kod otvorenog akcionarskog kod kog Druga direktiva EU to zabrañuje,
omoguõuje da procenu vrednosti nenovøanih uloga mogu da vråe sami osnivaøi,
øime se olakåava postupak osnivaña druåtava, a pravna sigurnost treõih lica
koja posluju s tim druåtvom posebno ne ugroÿava. 

Sedmo, Zakon o privrednim druåtvima, za razliku od vaÿeõeg Zakona o pre-
duzeõima, øini jasno razgraniøeñe u postupku osnivaña akcionarskih druåtava s
javnim upisom akcija – otvorena druåtva (kada posebne ingerencije ima i Komi-
sija za hartije od vrednosti  zbog potrebe zaåtite investitora u te akcije koje se
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upisuju po javnoj ponudi) i akcionarskih druåtava koja se osnivaju bez javnog upi-
sa akcija – zatvorena druåtva (koja se osnivaju po uproåõenijoj proceduri jer ne-
ma potrebe zaåtite javnog interesa).

Osmo, ureæeñe vlasniøkih i upravçaøkih funkcija u druåtvima kapitala u
vaÿeõem zakonu izazivalo je dosta kontroverznih tumaøeña i sporeña posebno sa
stanoviåta preåiroke participacije zaposlenih i razgraniøeña ovlaåõeña
upravnog odbora i direktora.  U novom Zakonu o privrednim druåtvima se ova
pitaña ureæuju u potpunosti u skladu sa takvom uporednom regulativom: direk-
tor i upravni odbor nisu dva organa veõ jedan, participacija se prepuåta radno-
pravnim propisima, buduõi da je ovo zakon koji ureæuje poziciju kapitala, u
druåtvima s ograniøenom odgovornoåõu i akcionarskim druåtvima bez javnog
upisa akcija upravni odbor viåe nije obavezan (odnosno moÿe ga øiniti i jedno
lice), nadzorni odbor je osim u delatnostima za koje se to uredi posebnim zako-
nom (verovatno finansijski i javni sektor) opcioni organ a ne obavezni, pojaøa-
vaju se ovlaåõeña skupåtine druåtava kapitala i sliøno. 

5. Ureæeñe nekih bitnih pitaña druåtava lica

Uopåte.- Za razliku od druåtava kapitala, koja se u uporednom zakonodav-
stvu detaçno reguliåu i to dominantno imperativnim normama od kojih se ne
moÿe odstupiti na autonomnoj osnovi i izuzetno subsidijarnim (dispozitivnim)
normama koje se primeñuju u odsustvu drugaøijeg autonomnog regulisaña, åto po-
sebno vaÿi za otvoreno akcionarsko druåtvo, druåtva lica (ortaøko i koman-
ditno) ni u uporednom pravu nisu tako detaçno regulisana, ali su ipak daleko de-
taçnije regulisana nego u naåem pravu i to po pravilu subsidijarnim reåeñima
a izuzetno imperativnim normama.  Razlog ovom nalazi se u øiñenici da upored-
na prava poznaju poseban imenovani ugovor o ortakluku, åto je u osnovi i pravna
priroda ovih druåtava, te se reåeña ovog ugovora mogu u nedostatku posebnih
propisa za ova druåtva na ñih primeñivati. U situaciji kad naåe vaÿeõe pravo
ne poznaje i posebno ne reguliåe ni ovaj ugovor, to je van svake sumñe bilo po-
trebno postojeõu regulativu ovih druåtava kompletirati i to dominantno sub-
sidijarnim (dispozitivnim) pravilima, kako bi se ostavio prostor autonomnoj
regulativi, a u sluøaju da ona izostane ne bi bilo mesta pravnoj nesigurnosti u
prisustvu takvih zakonskih reåeña. 

   Logika iskçuøeña odreæenih pravnih lica iz ortaåtva.- Kako je ovim za-
konom dozvoçena moguõnost da i pravna lica budu ortaci i komplementari, dak-
le sa neograniøenom solidarnom odgovornoåõu za obaveze druåtva øiji su orta-
ci i komplementari, a kako proces privatizacije nije zavråen, to ovaj zakon lo-
giøno iskçuøuje moguõnost da ortaci i komplementari budu druåtvena preduzeõa
i preduzeõa sa veõinskim druåtvenim kapitalom (posebnim zakonima o javnim
preduzeõima i preduzeõima sa drÿavnim kapitalom to je praktiøno isto uøiñe-
no i za ta preduzeõa u formi saglasnosti nadleÿnog drÿavnog organa), kao i pri-
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vredna druåtva sa veõinskim druåtvenim (isto vaÿi i sa veõinskim drÿavnim
na osnovu posebnih zakona koji reguliåu status druåtava øiji je veõinski ølan
ili akcionar drÿava ili jedinica lokalne samouprave ili teritorijalna jedini-
ca), a to ne mogu biti ni druåtva s ograniøenom odgovornoåõu ili akcionarska
druåtva koja nemaju bar jednog ølana ili akcionara sa znaøajnim kapital uøeå-
õem u smislu ovog zakona (20%) – vera je da bi taj akcionar ili ølan interesno
odraÿavao voçu tih druåtava u tom pogledu (jer to ne mogu disperzovani akcio-
nari), te da bi odluøujuõe uticao otvarañem tog pitaña (rizik neograniøene so-
lidarne odgovornosti) na odluku druåtva da postane ortak ili komplementar u
jednom ili viåe ortaøkih ili komanditnih druåtava. Da li je ova norma za tran-
zitnu ili ne posebno je pitañe (moÿe se uzeti da õe perspektivno sva privatizo-
vana druåtva s ograniøenom odgovornoåõu ili akcionarska druåtva steõi naj-
mañe jednog znaøajnog ølana ili akcionara  u ovom smislu, te da je to opravdano
za smeåtañe ove norme u tranzitnu, jer õe tada otpasti potreba za ovim ograni-
øeñem). S druge strane, zakon se evidentno øuvao da ovakvim ograniøeñima u ma-
terijalnom delu ne stekne epitet neliberalnog i nedovoçno trÿiånog.

Razgraniøeñe unutraåñih i spoçnih odnosa.- Za razliku od vaÿeõeg Zako-
na o preduzeõima, Zakon o privrednim druåtvima, øini potpuno jasnim da se unu-
traåñi odnosi izmeæu ortaka ortaøkog i komanditnog druåtva mogu urediti
drukøije  od reÿima ureæeña ovim zakonom, dok se spoçni odnosi ortaka ovih
druåtava i ovih druåtava i treõih lica po pravilu ne mogu urediti drukøije od
zakonskog reÿima (odgovornost za obaveze, zastupañe, prenos udela treõim lici-
ma).

Princip samostalnog poslovoæeña i zastupaña.- Zakon promoviåe prin-
cip samostalnog voæeña poslova (poslovoæeña) i zastupaña ovih druåtava, ako
se drukøije ne uredi osnivaøkim aktom, åto je velika promena u odnosu na kla-
siøno reåeñe gde je pravilo obrnuto (novo pravilo izraz je modernih potreba
brzog donoåeña odluka i odgovara karakteru ovih druåtava koja poøivaju na ve-
likom povereñu ortaka). 

6. Ureæeñe nekih opåtih pitaña statusa privrednih druåtava

Van konteksta pojedinaønih pitaña koja zahtevaju pojedinaøno pravno ureæe-
ñe formi druåtava lica i druåtava kapitala prema prihvaõenim vaÿeõim prav-
nim standardima zemaça EU, vodeõi raøuna i o dostignutom stepenu harmoniza-
cije kompanijskog prava ovih zemaça, ostaju i druga brojna pitaña koja se tiøu
privrednih druåtava uopåte, a koja su zahtevala istovetan prilaz buduõe regula-
tive. Na ovom mestu biõe pomenuta samo neka od ñih. 

Prvo, pitañe ostvarivaña kontrolne funkcije ureæeno je u Zakonu na potpu-
no novoj osnovi: direktno jaøañe ingerencija skupåtine ølanova odnosno akcio-
nara, fakultativno postojañe nadzornog odbora, nezavisni ølanovi upravnog od-
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bora, nezavisne komisije ili odbori revizora, jaøañe instituta transparentno-
sti poslovaña, spoçni nezavisni revizori, struøni poverenici.

Drugo, pitañe zaåtite tzv. mañine akcionara i ølanova druåtva (mañine po
kapitalu i broju glasova), kod druåtava kapitala, pokazuje se posebno aktuelnim
i trebalo ga je u odnosu na postojeõi Zakon znatno unaprediti i proåiriti, åto
je i uøiñeno Zakonom o privrednim druåtvima. Ovaj zakon øak s obzirom na zna-
øaj ovog pitaña konstituiåe i posebno poglavçe posveõeno ovom, øime se ono do-
datno pojaøava i øime se obezbeæuje dodatna garancija za ñegovu ÿivotnost. Ovo
pitañe takoæe predstavça jedno od aktuelnih pitaña  reforme prava trgovaøkih
druåtava i u zamçama EU. Reåeñe ovih pitaña na autonomnoj osnovi ili pak
subsidijarnim zakonskim normama ne pokazuje se poÿeçnim, imajuõi u vidu da
autonomne ugovorne i statutarne norme donosi akcionarska veõina po kapitalu,
kao i veõina po kapitalu ølanova druåtva, te jedino imperativne zakonske norme
mogu imati svoj ratio. 

Treõe, dostignute  standarde participacije zaposlenih u upravçañu (Fran-
cuska) ili saodluøivaña zaposlenih (Nemaøka, Åvedska), koji se i u formi
Uputstva u nekim oblicima diÿu i na nivo EU, a koji su i u drugim zemçama regu-
lisani posebnim zakonom ili propisima o radu, Zakonom o privrednim druåtvi-
ma ostavça za regulisañe tim matiønim zakonima za ovo pitañe, øime se jasno
razgraniøava nadleÿnost ovog zakona i tih zakona kao matiønih za to pitañe.

Øetvrto, Zakon o preduzeõima  regulisao je pitañe klauzule nedozvoçene
konkurencije ølanova organa druåtva druåtvu, kao i pitañe tzv. sukoba interesa
ølanova organa druåtva sa druåtvom, åto je Zakonom o privrednim druåtvima
proåireno i na kontrolne ølanove druåtva s ograniøenom odgovornoåõu i kon-
trolne akcionare i takoæe je to uøiñeno transparentnijim. Najzad, konstituisan
je i princip fiducijarne duÿnosti (klauzula lojalnosti ølanova organa pri-
vrednog druåtva i kontrolnih akcionara i ølanova prema privrednom druåtvu),
princip zabrane sukoba interesa sa privrednim druåtvom i princip preferir-
aña interesa druåtva nad liønim interesima u åirem smislu u tom sluøaju (lica
koja su duÿna na lojalnost druåtvu i ñihovih povezanih lica). 

Peto, Zakon o preduzeõima nije regulisao na zadovoçavajuõoj osnovi ni pita-
ñe statusnih promena privrednih druåtava, kao i pitañe promene oblika poje-
dinog privrednog druåtva, posebno sa stanoviåta potrebe zaåtite interesa po-
verilaca druåtava koja uøestvuju u statusnim promenama, buduõi da se ove prome-
ne po opåtim pravnim pravilima ne mogu vråiti na ñihovu åtetu. Reåeñe ovih
pitaña ponuæeno je s pravom u novom Zakonu o privrednim druåtvima potpunom
harmonizacijom sa Treõom i Åestom direktivom EU koje reguliåu na harmoni-
zovanoj osnovi ova pitaña. 

Åesto, pitañe povezivaña privrednih druåtava putem kapitala i na toj
osnovi upravçañe putem kapitala, samostalno ili kombinovano sa nekom ugo-
vornom formom, je u Zakonu o preduzeõima regulisano. Novi Zakon o privrednim
druåtvima proåiruje posebno regulativu povezivaña privrednih druåtava pu-
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tem kapitala. Istovremeno ovaj zakon se odnosi negativno prema tzv. uzajamnim
kapital uøeåõima i predviæa niz zaåtitnih normi za mañinske akcionare u za-
visnim druåtvima. Detaçniju regulativu ugovornih formi povezivaña privred-
nih druåtava ne treba da sadrÿi ovaj statusni zakon, buduõi da bi na to trebalo
da se primeñuju opåta pravila ugovornog prava sadrÿana u Zakonu o obligacio-
nim odnosima.

Najzad, sedmo, ovaj Zakon o privrednim druåtvima reguliåe i mnoge nove
ustanove koje ne poznaje postojeõi Zakon o preduzeõima: prenos imovine velike
vrednosti i ingerencije skupåtine u tom pogledu, akcije bez nominalne vredno-
sti,  niåtavost upisa osnivaña privrednog druåtva, osnivañe ogranka privred-
nog druåtva,  princip lojalnosti privrednom druåtvu, povezana lica, reåavañe
sporova, sazivañe skupåtine od strane suda, obavezno sazivañe skupåtine, pobi-
jañe odluka skupåtine, kumulativno glasañe za izbor organa privrednog druå-
tva, akta i informacije druåtva, nezavisni direktori i dr.

7. Povezivañe Zakona o privrednim druåtvima i zakona koji 
reguliåu srodne oblasti

Zakon o privrednim druåtvima posebno vodi raøuna o konekciji sa drugim
relevantnim privrednim zakonima (na ovom terenu i nastaju najøeåõi sukobi za-
kona zbog neusaglaåenosti reåeña zakona koji su ranije doneti u odnosu na zako-
ne koji su kasnije doneti, odnosno sukobi oko pitaña koji je zakon opåti a koji
posebni, naroøito kada se isto pitañe reguliåe drugaøije) od kojih su neki done-
ti a neki su u pripremi, a posebno sa:

- Zakonom o privatizaciji (tranzitno reguliåe nastanak privrednih druå-
tava kapitala iz privatizacije, ali bi morao sadrÿati i neka tranzitna reåeña
statusnog tipa za ova druåtva, dok ne postanu druåtva kapitala iz ovog zakona, u
protivnom neåto åto traÿi tranzitno reåeñe ne moÿe pokriti ovaj zakon, koji
pretenduje s pravom da konstituiåe  normu koja ne sme biti tranzitna). 

- Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata (i kad je donet, donet je da bi se zadovoçile neke privatne ambicije, a ne da
se reåe otvorena pitaña finansijskog trÿiåta, te kao takav je primer zakona
kakav ne treba doneti, a tim pre sada posle donoåeña ovog zakona mora pretrpe-
ti brojne izmene ako ga je uopåte moguõe tako popraviti – boçe je svakako novi
zakon -  jer õe se na ovom trÿiåtu pojaøavati pravna nesigurnost: npr. ovaj zakon
poznaje i zatvorena akcionarska druåtva, a prema Zakonu o trÿiåtu... sva akcio-
narska druåtva su "javna" i sliøno). Neka pitaña koja je Zakon o privrednim
druåtvima uredio kao trajna (ili trajnija reåeña), rukovoæen potrebom harmo-
nizacije sa pravom EU, mogla bi se u ovom zakonu urediti za potrebe vremena
tranzicije kao tranzitna (npr. da druåtva koja se privatizuju mora da trguju pri-
vatizacionim akcijama na berzi, dok ove akcije ne izaæu iz "crvenog" u "zeleno";
da se neka prava mañinskih akcionara koji su do akcija doåli poklonom ili uz
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popuste ograniøe: pravo iskupa akcija od druåtva u sluøaju statusnih promena,
promena pravne forme, promena osnivaøkog akta, raspolagaña imovinom velike
vrednosti i sliøno).

- Zakonom o steøajnom postupku (bavi se insolventnim subjektom, a ovaj zakon
solventnim, ali prelaz iz likvidacije kao naøina prestanka solventnog subjekta
iz domena ovog zakona u steøajnu poziciju je dodirna taøka ova dva zakona, kao i
reorganizacija iz ovog zakona i reorganizacija iz steøaja).

- Zakon o zaåtiti konkurencije (statusne promene iz ovog zakona, kao i pove-
zivaña privrednih druåtava su u graniønoj zoni ova dva zakona).

- Zakonom  o notarima (sve overe osnivaøkih aktata, odluke skupåtina otvo-
renih druåtava, overe zapisnika skupåtina akcionara, promene osnivaøkih aka-
ta otvorenih druåtava i sliøno iz ovog zakona u graniønoj su zoni ova dva zako-
na).

- Zakonom o stranim ulagañima (mislimo da bi ovaj zakon trebalo da se uklo-
ni iz pravnog sistema, s obzirom da za strane ulagaøe vaÿi ustavni princip naci-
onalnog tretmana).

- Zakonom o registraciji privrednih subjekata (koji bi se morao u dobroj
meri usaglasiti sa ovim zakonom, jer je potpuno nelogiøno kao procesni zakon
donet pre ovog kao materijalnog zakona).

- Zakonom o obligacionim odnosima (opåta pitaña ugovora kao prirode
osnivaøkog akta ovog druåtva u zoni su ovog zakona).

- Zakonom o reviziji i raøunovodstvu (ovaj zakon u nizu sluøajeva kad je reø o
kapitalu, finansijskim izveåtajima, revizorima, internim revizorima i sliøno
upuõuje upravo na Zakon o reviziji...).

 - Zakonom o radu (kako pitañe participacije zaposlenih bude reåio ovaj za-
kon, to õe se svakako odraziti na ovaj zakon, kao zakon koji reguliåe poziciju ka-
pitala). 

- Zakonom o preduzetnicima (ideja zakonopisca ovog zakona bila je da ovaj za-
kon ode u istoriju i da se ovaj insitut pokrije sa nekoliko normi ovog zakona,
åto zakonodavac nije posluåao i doålo se do reåeña da õe i pored ovog zakona
biti donet i poseban zakon, a åto je viåe propisa o preduzetnicima i preduzet-
niåtvu, to mañe preduzetnika i preduzetniåtva).

- Zakonom o bankama (trebalo bi da uredi samo ono åto je specifiøno za tu
delatnost i specifiønost kontrolne funkcije Narodne banke, a glavnina statu-
snog dela ovog zakona trebalo bi da vaÿi i za banke).

- Zakonom o osigurañu (donet je pre ovog zakona, a bilo je logiønije da je do-
net posle i da uredi samo specifiønost  delatnosti osiguraña i specifiønost
nadzorne funkcije, a glavnina statusnih normi ovog zakona trebalo bi da vaÿi i
za osiguravajuõa druåtva organizovana u formi privrednih druåtava koje ureæu-
je ovaj zakon).
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- Zakonom o investicionim fondovima i druåtvima za upravçañe (u dobroj
meri ovaj zakon je matiøni zakon i za taj zakon, kad je reø o pravnoj formi, kapi-
talu, karakteru kapitala, organima upravçaña i sliøno).

- Zakonom o javnim preduzeõima (kao opåti i eventualno niz posebnih, koji
bi trebali da reåe pitañe korporativizacije tih preduzeõa u ñihov ulazak do
privatizacije u druåtva kapitala iz ovog zakona sa drÿavom ili lokalnim jedi-
nicama kao jedinim akcionarima ili ølanovima na poøetku a kasnije sa privati-
zacijom uz ulazak novih vlasnika i promene glasaøke strukture). 

- Zakon o vanparniønom postupku (koji je vaÿan i za ovaj zakon, jer u nizu re-
åeña ovaj zakon upuõuje na pravila vanparniønog postupka).

- Zakon o izvrånom postupku (jer ovaj zakon se u nizu reåeña naslaña i na
taj zakon: izvråeñe na udelu ili na akcijama, izvråeñe odluke o iskçuøeñu øla-
na ili ortaka druåtva i sliøno).

8. Umesto zakçuøka

Tranzicioni i/ili evropski prilaz.- Teåko je ne biti evropejac na poçu
kompanijskog prava u vremenima i u okruÿeñu gde je to veõ postalo konstanta.
Ali biti evropejac u ovom domenu bez rezerve znaøilo bi izneveravañe misije
nauke kao organizovane sumñe i argumentovanog kritiøkog prosudioca. S druge
strane, biti evropejac u ovom domenu i vremenu ne znaøi da se zna baå bez rezerve
åta se istinski ÿeli, poåto se i EU nalazi izmeæu ostalog i na poçu kompanij-
skog prava na velikim razmeæima, øija je zajedniøka odlika pitañe koliko i ko-
jom dinamikom transplantirati u evropski pravni prostor pravne insititute
anglosaksonskog prava, nastajale u drugom okruÿeñu i pod drugim okolnostima.
Nema sumñe da trÿiåte investicija (kapitala i hartija od vrednosti) postaje
sve jedinstvenije i da se, izmeæu ostalog, kompanijsko pravo, berzansko pravo,
pravo hartija od vrednosti, pravo konkurencije i steøajno pravo moraju sve viåe
harmonizovati, kako bi sluÿili razvoju tog trÿiåta a ne bili ñegovi oponenti.
Ipak, i EU, svesna svojih ograniøeña i rizika svog trÿiåta i okruÿeña, odluø-
na u nameri da mnoge institute  anglosaksonskog pravnog podruøja inkorporira u
svoj pravni prostor,3)projektuje taj pravac promena kroz tri brzine: na kratki
rok, na sredñi rok i na dugi rok.4)

Ne treba zaboraviti da reforma kompanijskog prava, u dobroj meri zavisi i
od toga u kolikoj su stvarnoj çubavi pravo i tehnika kod nas: da li je realno odr-
ÿavañe skupåtine akcionara ili upravnog odbora bez fiziøkog sastanka, u ve-
õini sluøajeva bez direktne istovremene tehniøke komunikacije svih ølanova, da
li je realno obavezivañe svih akcionarskih druåtava na posedovañe websit-a, da

3. Vidi npr. za institute wrongful trading i director' s disqualification - Report of the
High Level Group  of Company Law Experts on a Modern  Regulatory Framework for Company
Law in Europe, Brussels, novembar, 2002.

4. Vidi: Report of the  High Level Group.., str. 125-131.
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li su reåene sve tehniøke prepreke da bi pravo spavalo mirno kod elektronskog
glasaña, da li Srbija ima kadrova za obavezivañe veõinskog sastava nezavisnih
(spoçnih, neizvrånih) direktora u upravnom odboru svih akcionarskih druåta-
va, da li je realno propisivañe obaveznosti postojaña bar tri komisije (audit, re-
muneration, nomination) u svim akcionarskim druåtvima i veõinskog ili iskçuøi-
vog sastava nezavisnih direktora u ñima, da li su realna disclosure rules za sva ak-
cionarska druåtva u ovom trenutku ili samo za kotirana druåtva i sliøno. Od
tehniøkog odgovora na sva ova pitaña  zavisio je i profil novog Zakona o pri-
vrednim druåtvima, a u velikoj meri i ureæeñe instituta  corporate governance. U
svakom sluøaju, jedno je sigurno, pravni profil kompanijskog prava u dobroj meri
je uslovçen tehniøkim profilom, te otuda nisu moguõi konaøni zakoni koji
ureæuju privredna druåtva, posebno druåtva kapitala. Dokaz za to je i pokrenuta
velika reforma kompanijskih zakona u ølanicama EU, inicirana sa Report of the
High Level Group...5), kao i u zemçama koje na ovaj ili onaj naøin inkliniraju
ølanstvu u EU. 6) Svojim novim Zakonom o privrednim druåtvima Srbija je adek-
vatno prihvatila taj put7), koji hteli mi to ili ne, nije samo evropski,8) ali ni
samo tranzicioni9), veõ i evropski i tranzicioni (moÿda je za potrebe zemçe u
tranziciji øak i nepotrebno viåe naglaåeno evropski, a øini se da je u ovoj fazi
trebao ipak da bude joå naglaåenije tranzicioni).

5. O tome gde je u ovom trenutku, na primer,  pravo privrednih druåtava Francuske vidi:
Nouvelles regulation economiques, Loi br. 2001-420 du 15. mai 2001.

6. Ruski Law on Joint Stock Companies (RKZ - 1995, 1996); Zakon o gospodarskih druÿbah Slovenije
(STZ), Uradni list RS, st. 30-1298/93 i 45-2548/2001; Polish Commercial Code (PKZ - 2001,
2002.); Trgovski zakon Bugarske (BTZ - 2003.);  Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore,
Sluÿbeni list RCG, br. 6/2002; øeåki Commercial Code (ØTZ - 1992, 2002 ); Hrvatski Zakon o
izmenama i dopunama Zakona o trgovaøkim druåtvima (HTZ - 1993, 2003.).

7. O kretañima u australijskom pravu vidi: Cassady, Concise Corporations Law, Deakin Univer-
sity, 2001; o kretañima u kanadskom pravu vidi: VanDuzer, The Law of Partnerships and Copro-
rations, Concord, Ontario, 1997. O kretañima u uporednom pravu posebno vidi: Hopt,
Comparative Corporate Governance, Walter de Gruyter-Berlin-New York, 1997; Hopt, Capital Mar-
kets and Company Law, Oxford, 2003.

8. Vidi posebno: Statut Evropske kompanije, Councel regulation (EC), No 2157/2001. 
9. Vidi: Nacrt kompanijskog zakona Pravne inicijative za Centralnu i  Istoønu Evropu

(2001.).
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Uøeåõe u skupåtini akcionarskog druåtva

Rezime

Pravo na uøeåõe u skupåtini je ølansko pravo i to takvo pravo koje se,
naøelno, ne moÿe oduzeti. Ono nije sastavni deo prava glasa, nego se u odnosu na
ñega javça kao posebno upravçaøko pravo. Ovom pravu odgovara obaveza skupå-
tine da sasluåa lice koje je ovlaåõeno da prisustvuje skupåtini. Zakonom
nije utvræena sadrÿina prava uøeåõa. Ipak, radi razjaåñeña, treba smatra-
ti da ono obuhvata pravo na prisustvo, kao i pravo na uøeåõe u raspravi (dis-
kusiji). Pravo na diskusiju obuhvata i pravo da se utiøe na dnevni red i davañe
odgovarajuõeg predloga, u meri u kojoj je to u domaõem pravu dopuåteno. 

 Kçuøne reøi: akcionar, skupåtina akcionarskog druåtva

Pre svega, treba ukazati da se razlikuje pravo uøeåõa u skupåtini od prava
glasa i da se regulativa koja se odnosi na pravo glasa, neøelno, ne odnosi na pra-
vo uøeåõa u skupåtini. 1) Pravo na uøeåõe u skupåtini je ølansko pravo i to
takvo pravo koje se, naøelno, ne moÿe oduzeti. 2) Ono nije sastavni deo prava
glasa, nego se u odnosu na ñega javça kao posebno upravçaøko pravo. Ovom pravu

1. Gadow, Aktiengesetz, Band 1, Berlin 1961, str. 809; Tako i Hüffer Uwe, Aktiengesetz, München
1999, str. 645

2. Gadow, op. cit. , str. 700; Würdinger Hans, Aktien – und Konzern Recht. , Karlsuhe 1973, str. 128
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odgovara obaveza skupåtine da sasluåa lice koje je ovlaåõeno da prisustvuje
skupåtini. 

Zakonom nije utvræena sadrÿina prava uøeåõa. Ipak, radi razjaåñeña,
treba smatrati da ono obuhvata pravo na prisustvo, kao i pravo na uøeåõe u ras-
pravi (diskusiji). Pravo na diskusiju obuhvata i pravo da se utiøe na dnevni red
i davañe odgovarajuõeg predloga, u meri u kojoj je to u domaõem pravu dopuåteno.
Pravo na uøeåõe u skupåtini, naøelno, ima onaj ko ima pravo glasa. 3) Posebno
imalac preferencijalne akcije bez prava glasa ima ovlaåõeñe da uøestvuje u
skupåtini. Pravo na uøeåõe u skupåtini ima i akcionar koji nije uplatio
akciju u celosti, kao i akcionar koji je pogoæen zabranom vråeña prava glasa.
Samo kada se pravo iz akcije izuzetno ne moÿe uopåte vråiti, ñihov imalac
nema pravo uøeåõa (na pr. u sluøaju sopstvenih akcija). 4) Akcionari nemaju pra-
vo na naknadu za uøeåõe u skupåtini, kao ni na putne troåkove, buduõi da to
predstavça nedozvoçeno vraõañe uloga. 5)

Imajuõi u vidu ova izlagaña, moÿe se ustanoviti semantiøka nedoslednost
zakonskog teksta. Tako se u st. 2 øl. 275, u pogledu akcionara, ne spomiñe
¨prisustvo¨, za razliku od st. 4 istog ølana, koji se odnosi na druga lica. Is-
tovetno reåeñe kao u st. 4 postoji u pogledu akcionara sa akcijama bez prava
glasa (øl. 209. st. 9). Kada je st. 2 øl. 275. u pitañu, kazuistiøki formulisana nor-
ma, ne moÿe biti predmet samo gramatiøkog tumaøeña – ne spomiñe se pravo na
reø, odnosno pravo akcionara da uøestvuje u raspravi, åto je teåko zamislivo
reåeñe. Sliøna je situacija sa akcionarima sa akcijama bez prava glasa -
spomiñe se samo pravo prisustva i uøeåõa u raspravi, ali ne i pravo na post-
avçañe pitaña. Pri tome treba imati u vidu da se norma øl. 275. st. 2 odnosi na
sve akcionare (¨Svaki akcionar. . . ¨), zbog øega se postavça pitañe potrebe za
normom øl. 209. st. 9. 

Kada se radi o akcijama datim u zalogu, Zakonom je predviæeno da pravo gla-
sa ima akcionar kao zalogodavac (øl. 298. st. 1). Kao åto se vidi, od svih prava
vezanih za skupåtinu iz øl. 275. st. 2 izriøito se spomiñe samo pravo glasa, åto
otvara pitañe ostalih prava. Smatramo da bi se tumaøeñem analogijom doålo
do toga da i pravo na uøestvovañe, pripada akcionaru. 

Kada se radi o pravu akcionara na uøeåõe u skupåtini, od znaøaja je formu-
lacija ¨u skladu sa statutom¨. Ovo bi trebalo tumaøiti kao osnov za moguõnost
da se uøeåõe uslovi posedovañem odreæenog udela u druåtvu (broja akcija). U
protivnom, mogu nastati problemi oko odrÿavaña skupåtina, zbog moguõnosti
da ñima prisustvuje veliki broj akcionara. Statutom se moÿe usloviti uøeåõe
akcionara u skupåtini posedovañem odreæenog broja, odnosno nominalne vred-
nosti akcija, s moguõnoåõu udruÿivaña akcionara. Ako se zanemari moguõnost
glasaña pisanim putem, zbog ñenog problematiønog regulisaña (odnosno odsus-

3. Gadow, op. cit. , str. 810
4. Hüffer U. ,op. cit. , str. 544
5. Gessler, Hefemehl, Eckardt, Kropf, Aktiengesetz, München 1974, Band II, str. 44
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tva regulative øl. 292. st. 1), smatramo da se radi o pretpostavci kako prava na
uøestvovañe u skupåtini, tako i prava glasa. U tom pogledu je neophodna mo-
guõnost udruÿivaña akcionara. Smatramo, takoæe, da ovo treba tumaøiti kao
pravo akcionara na udruÿivañe, koje se statutom ne bi moglo iskçuøiti. Ovak-
va reåeña se u teoriji obrazlaÿu, pre svega, praktiønim razlozima. Mala nomi-
nalna vrednost akcija bi, zbog velikog broja akcionara, dovela do neopera-
tivnosti skupåtine, kada bi svaki akcionar imao pravo uøeåõa u radu skupå-
tine. Osim toga navodi se i naglaåena moguõnost manipulacije "sitnim" akcio-
narima od strane uprave. Moguõnost da se statutom ustanovi pretpostavka za
uøestvovañe i vråeñe prava glasa zasnovana je na izriøitoj zakonskoj normi. U
suprotnom – kada takva norma ne bi bila sadrÿana u zakonu – utvræivañe ovakve
pretpostavke bi bila nedopuåteno. 6) Ovo zato åto se to protivi naøelnom
pravilu da svaka akcija daje pravo glasa,7) koje je usvojeno i u domaõem pravu za
obiøne akcije (øl. 208. ). Kada se radi o pravu na uøestvovañe, ono se moÿe
usloviti postojañem odreæenih pretpostavki, ali one imaju za ciç da olakåaju
pripremu skupåtine, åto ovde ne bi bio sluøaj. Osim toga, ovo pravo pripada,
kako smo veõ naglasili, øak i onom akcionaru koji nema pravo glasa (akcije bez
prava glasa). 

Pravila iz øl. 287. odnose se na zastupañe u pogledu vråeña prava glasa,
ali bi se mogla odgovarajuõe primeniti i na pravo na uøeåõe u skupåtini. U pi-
tañu je pravo koje nije izrazito liønog karaktera i moÿe se vråiti preko puno-
moõnika. Kada to ne bi bilo moguõe dovelo bi se u pitañe vråeñe prava glasa
preko punomoõnika. Uobiøajeno je davañe punomoõja za glasañe, koje mora biti
tako formulisano da obuhvata i pomoõna prava (pravo na informaciju, pravo na
reø i pravo na podnoåeñe predloga). Zastupani akcionar, naravno, moÿe og-
raniøiti dato punomoõje tako da punomoõniku zabrani podnoåeñe predloga u
pogledu nekih taøaka dnevnog reda. Ipak, druåtvo moÿe smatrati da, kada je ne-
ko punomoõnik za glasañe, on ovlaåõen i za neograniøeno vråeñe prava na
uøeåõe u skupåtini, sve dok nije drugaøije obaveåteno. 8)

Posebno treba ukazati na situaciju kada postoji pravna zajednica na akciji
– tada pravo na uøeåõe pripada zajedniøkom punomoõniku, a ne ølanovima zajed-
nice,9) zato åto se sva ølanska prava vråe preko ñega i to na osnovu zakona.
Ako takav punomoõnik nije odreæen, tada ni ølanovi zajednice nisu ovlaå-
õenici prava na uøeåõe. 

Pravo uøeåõa nemaju pomo}nici, kao ni savetnici akcionara, ukoliko nisu
zastupnici, mada predsednik skupåtine ñihovo prisustvo moÿe odobriti. 

U øl. 275. st. 4. je predviæeno da skupåtini ¨po pravilu¨ prisustvuju i uøest-
vuju u radu direktor ili ølanovi upravnog odbora, ølanovi nadzornog odbora,

6. Tako Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 113
7. Ibidem
8. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 44
9. Ibidem
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kao i revizor. Ovakva formulacija ukazuje da spomenuta lica nemaju obavezu
prisustva u skupåtini, odnosno da se radi o ñihovom pravu. Uporednopravno
posmatrano situacija je sloÿenija, øak i u nacionalnim pravima koja imaju
boçe formulacije. 

Treba, meæutim, ukazati da se u nacionalnim pravima u kojima je for-
mulisano pravo ølana upravnog i nadzornog odbora da uøestvuje u skupåtini,
ono, ipak, kvalifikuje kao pravo i obaveza, koja nastaje iz ugovornog odnosa øl-
anova organa i druåtva. 10) Oni nemaju pravo glasa, ali nemaju ni pravo pod-
noåeña predloga odluka u pogledu taøke dnevnog reda. 11) U vezi sa ovim treba
imati u vidu da se pravo na predlog iz øl. 309. st. 2. odnosi na upravni odbor kao
organ ( tj. kao gremium), a ne na ølanove organa. Shvatañe prema kojem ølanovi
upravnog odbora i nadzornog odbora imaju obavezu uøeåõa u skupåtini ima za
posledicu da se odustvo smatra povredom obaveze, zbog koje nastaje obligaciona
obaveza naknade åtete (na pr. troåkova neophodnog sazivaña nove skupåti-
ne).12) Takva situacija nastaje na pr. kada akcionar vråi svoje pravo na oba-
veåtavañe i traÿi odgovor na postavçeno pitañe, a svi ølanovi upravnog ili
nadzornog odbora su odsutni. Ovo moÿe dovesti u pitañe donoåeñe odluke, zbog
øega je potrebno sazvati novu skupåtinu. Treba napomenuti da odsustvo ølanova
upravnog ili nadzornog odbora, naøelno, nema posledica u pogledu donete od-
luke. Skupåtina se, naime, moÿe odrÿati i u ñihovom odsustvu. 13)

Izlagaña u pogledu ølanova upravnog odbora odnose se i na direktora (øl.
275. st. 4 i øl. 307. st. 1). 

Øl. 275. st. 4. obuhvata i revizora, åto znaøi da i on ̈ po pravilu¨ prisustvuje
i uøestvuje u radu skupåtine. Nije predviæeno postojañe prave pravne obaveze
uøeåõa, øak i u sluøaju koji je prihvaõen u uporednom pravu – prilikom usvajaña
finansijskih izveåtaja (øl. 276. st. 1). Pravna posledica odsustva revizora, ta-
da je, ruåçivost skupåtinske odluke. S obzirom da zakonom nije utvræena prava
obaveza uøestvovaña revizora u radu skupåtine prilikom usvajaña finan-
sijskih izveåtaja, to predstavça ñegovo pravo. Odsustvo revizora sa skupåtine
na kojoj se usvajaju finansijski iskazi ne utiøe na sudbinu odluke. Ako je obave-
za uøestvovaña predviæena ugovorom, odsustvo revizora predstavça povredu
ugovora, a ne zakona, zbog øega ni tada odluka ne dolazi u pitañe. Revizor ima
pravo uøestvovaña i na svim drugim skupåtinama koje se odrÿavaju za vreme ñe-
govog angaÿovaña. Ovo pravo obuhavata pravo na reø (diskusiju), ali ne i pravo
na podnoåeñe predloga u pogledu odluka o pitañima koja su na dnevnom redu.
Ovo zato åto bi se time povredila obaveza neutralnosti prema akcionarima
koju revizor ima. 14) Nasuprot ovom (veõinskom) stavu, postoji shvatañe prema

10. Za nemaøko pravo tako Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 39; Godin Wilhelmi,
op. cit. , str. 620; Gadow, op. cit. , str. 552; Hüffer U. , op. cit. , str. 543

11. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 45
12. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 45
13. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 45; Hüffer U. , op. cit. , str. 543



Pravo i privreda br. 1-4/2005.24

kojem revizor ima status gosta, koji moÿe da prisustvuje na osnovu dozvole pred-
sednika skupåtine. 15) Kada je domaõe pravo u pitañu, smatramo da bi se na
osnovu øl. 333. st. 2 .mogao izvesti zakçuøak da se radi o pravu revizora. 

Zakon ne sadrÿi izriøito ustanovçeno pravo ili obavezu struønog pove-
renika (øl. 334.) u pogledu ñegovog uøestvovaña u radu skupåtine. On se, øak, i
ne spomiñe u st. 4. øl. 275. U teoriji postoji shvatañe prema kojem iz ñegovog
poloÿaja proizlazi pravo uøeåõa u skupåtini. 16) Radi se o tome da se o ñego-
vom izveåtaju raspravça u skupåtini, uz posebno izjaåñavañe upravnog i nad-
zornog odbora, kada moÿe doõi do osporavaña navoda u izveåtaju. S tim u vezi,
mora se struønom povereniku omoguõiti da brani navode u svom izveåtaju,
odnosno dopustiti da uøestvuje u radu skupåtine kada se radi o ñegovom iz-
veåtaju. Nasuprot tome, struøni poverenik ne moÿe biti primoran da uøestvuje
u radu skupåtine, ni od strane upravnog odbora, ni od strane skupåtine.17)

Ukoliko je ugovorom izmeæu druåtva i struønog poverenika predviæena ñegova
obaveza u~estvovaña u radu skupåtine, povreda te obaveze ne proizvodi pravne
posledice u pogledu donete odluke, zato åto se ne radi o povredi zakona – moguõ
je samo zahtev za naknadu åtete. 

U vezi sa pravom uøeåõa u skupåtini, treba imati u vidu da skupåtina nije
javna manifestacija, na kojoj bi predstavnici åtampe imali pravo da prisustvu-
ju. Ipak, ñihovo prisustvo moÿe da odobri predsednik skupåtine. Za prenos (ne
odvijañe) skupåtine preko Interneta potrebno je da postoji odluka skupå-
tine, ili odgovarajuõa odredba statuta, zbog neuobiøajenosti postupka. 18)Neza-
visno od razlike izmeæu prava glasa i prava uøeåõa u skupåtini, na koju smo
ukazali, u praksi nije retko da se pod pravom glasa podrazumeva pravo uøeåõa.
Da li norma koja se odnosi na pravo glasa obuhvata i pravo uøeåõa je pitañe tu-
maøeña. 19) Konaøno, ukazujemo da se zahtev za uøeåõe moÿe utuÿiti, kao åto se
moÿe traÿiti utvræivañe postojaña tog prava (tuÿbom za utvræeñe) i da ne
postoji ølanska obaveza uøeåõa u skupåtini. 20)

Pravo na uøeåõe u skupåtini je, naøelno posmatrano, ølansko pravo koje se
ne moÿe oduzeti, ali se moÿe ograniøiti na osnovu zabrane zloupotrebe prava.
21) U pogledu moguõnosti iskçuøeña prava na uøestvovañe u skupåtini treba
razlikovati kada se radi o iskçuøeñu akcionara i kada se radi o iskçuøeñu
prava drugog uøesnika. 

Iz ciça prava na uøestvovañe u skupåtini, koji se ogleda u omoguõavañu
akcionaru da vråi pravo na saodluøivañe, proizlaze i ograniøeña tog prava.22)

14. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 45
15. Hüffer U. , op. cit. , str. 760
16. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 47
17. Ibidem
18. Hüffer U. , op. cit. , str. 545
19. Tako Gadow, op. cit. , str. 810
20. Tako i Hüffer U. , op. cit. , str. 544
21. Gadow, op,cit. , str. 700
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Ako akcionar ne koristi svoje pravo uøeåõa u skupåtini radi oøuvaña svojih
prava i interesa, takvo postupañe je van ciça tog prava i ono mu moÿe biti
oduzeto. Treba, meæutim, imati u vidu da je uskraõivañe prava na uøestvovañe
samo krajña mera (ultima ratio),23) buduõi da se iskçuøeñem iz skupåtine,
posredno, akcionar liåava svih prava, koje on moÿe da vråi samo u skupåtini.
Tako, na pr. ako akcionar za vreme svog izlagaña uvredi drugu osobu, time on ne
zloupotrebçava svoje pravo uøestvovaña, nego pravo na diskusiju (pravo na reø).
Zato ne dolazi u pitañe ñegovo pravo na uøestvovañe, nego samo pravo na
diskusiju, koje mu moÿe biti oduzeto. Ista je situacija kada akcionar stalnim
ponavçañem diskusije spreøava odvijañe skupåtine. 

O oduzimañu prava akcionara na uøestvovañe odluøuje predsednik skupå-
tine (predsedavajuõi). On moÿe da utvrdi nedopuåteno koriåõeñe prava na
uøestvovañe i da odstrani akcionara. Odgovarajuõa odluka skupåtine nije po-
trebna. Ipak, ukazuje se da je moguõa delegacija, kada bi predsedavajuõi traÿio
od skupåtine da donese odluku o iskçuøeñu. 

Kada je u pitaju iskçuøeñe prava akcionara na uøestvovañe nije od znaøaja
ñegov udeo u druåtvu – u istom poloÿaju su i veliki i mali akcionari. 

Iskçuøeñe vaÿi samo za jednu skupåtinu. Akcionar moÿe da vråi svoje
pravo na uøestvovañe u sledeõoj skupåtini. Dopuåteno je i oduzimañe prava na
uøestvovañe u delu skupåtine, kada se raspravça o odreæenoj taøki dnevnog re-
da. 

Za sluøaj da je pravo akcionara na uøestvovañe neopravdano oduzeto,
iskçuøeni akcionar moÿe traÿiti poniåtaj odluka donetih u ñegovom odsust-
vu. Druåtvo moÿe dokazivati da oduzimañe prava na uøestvovañe nije imalo
uticaja na donete odluke. 24)

 Ista pravila koja vaÿe u pogledu iskçuøeña akcionara vaÿe i u pogledu
iskçuøeña zastupnika akcionara – punomoõnika i zakonskog zastupnika.
Nadaçe, ta pravila se primeñuju i u pogledu struønog poverenika, kada on
uøestvuje na skupåtini povodom svog izveåtaja. 

Kao åto je moguõe oduzeti akcionaru pravo na uøestvovañe u skupåtini, ta-
ko postoji moguõnost uskraõivaña prisustva licima koja po osnovu dozvole
predsedavajuõeg prisustvuju skupåtini, mada nemaju pravo na uøestvovañe. To se
odnosi na predstavnike åtampe koji su prisutni na osnovu dozvole predsedava-
juõeg, o øemu je bilo reøi ranije. Ovde treba imati u vidu da su pretpostavke za
iskçuøeñe lakåe nego u sluøaju akcionara, buduõi da se ne radi o ovlaåõenici-
ma prava na prisustvovañe. 

Ovakav opoziv (dozvole za prisustvovañe) je moguõ kada postoji samo
neznatno ometañe, ili kada predsedavajuõi ima utisak da prisustvo gostiju, koji
su prisutni na osnovu dozvole, åkodi formirañu voçe u skupåtini. 

22. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, op. cit. , str. 49
23. Sliøno i Würdinger H. , op. cit. , str. 128. 
24. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 50
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Kada je u pitañu iskçuøeñe ølanova nadzornog odbora, oni mogu biti
iskçuøeni iz skupåtine. Treba, meæutim, imati u vidu predhodna razmatraña o
ñihovom pravu, odnosno obavezu, uøeåõa u skupåtini. Odluka o iskçuøeñu
mo‘e biti nedopuåtena ako ñihovo prisustvo predstavça delom obavezu, a de-
lom pravo. 25) U tom smislu su pretpostavke za ñihovo iskçuøeñe joå uÿe nego u
pogledu akcionara. 26)

25. Gessler, Hefermehl, Eckardt, Kropf, Band II, str. 51
26. Ibidem
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Zakon o privrednim druåtvima
– temeç izgradñe novog privrednog ambijenta

Zakon o privrednim druåtvima (ZPD) nesumñivo predstavça odluøujuõi ko-
rak ka stvarañu uslova za efikasnu privredu. ZPD u sadejstvu sa drugim kçuø-
nim zakonima (Zakon o registraciji privrednih subjekata, Zakon o steøaju, Zakon
o privatizaciji, ... ) i predloÿenom promenom sada vaÿeõeg Zakona o trÿiåtu
hartija od vrednosti i drugih Zakona predstavça zaokruÿivañe reformskog pa-
keta. 

Noseõe ideje ZPD su: sloboda izbora i ugovor (zaåtita svojine i ugovora),
preduzeõe u osnovi pripada vlasnicima, efikasno upravçañe i eliminisañe
sindikalizma, transparentnost i fleksibilnost o odluøivañu u druåtvu itd. 

Osnovni ciç zakona je kreirañe ambijenta stimulativnog za sve investitore
i prepoznatçivog stranim ulagaøima øime se vråi harmonizacija sa najnapred-
nijim iskustvima evropske i anglosaksonske prakse. 

Testirañe kvaliteta ZPD prezentovaõemo preko sledeõih ravni analize:
I  Koliko novi Zakon olakåava osnivañe novih preduzeõa (posebno malih i

sredñih) åto je imperativ ekonomskog oporavka Srbije?
II  Koliko novi Zakon doprinosi modernizaciji i transparentnosti ukupnog

funkcionisaña, a naroøito novi kvalitet korporativnog upravçaña, zaåtite
malih akcionara, prilivu investicija i ukupnoj harmonizaciji sa meæunarodnim
iskustvom da bi se stvorio privlaøan ambijent za strane i domaõe investitore?

III Koliko Zakon donosi novih ili radikalno izmeñenih procedura koje su
znaøajne za kompletirañe privredne regulative?
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IV  Koja su vaÿna pitaña izostavçena iz Zakona?
U traÿeñu odgovora na postavçena pitaña svakako se mora imati u vidu slo-

ÿena matrica interesa koja postoji u druåtvu i bitno udaçene pozicije u percep-
ciji tranzicionog puta od strane kçuønih politiøkih grupa. 

U prezentaciji Zakona koncentrisaõemo se pre svega na kçuøne inovacije
koje ZPD donosi u odnosu na prethodnu praksu sa posebnim naglaskom na inova-
cije koje korespondiraju sa svetskim reåeñima. 

I

U prvom delu (OSNOVNE ODREDBE) vidçivo je da ZPD teÿi da institu-
cionalno stvori novi vrednosni ambijent i novi poslovni moral tako neophodan
za uspostavçañe odgovornosti umesto provizorijuma i ekonomiju okrenutu inte-
resima vlasnika kapitala i poveriocima umesto duÿnicima. 

Tu posebno apostrofiramo ODEÇAK 7 gde se ozakoñuju naøela koja su uobi-
øajena u poslovnom svetu: duÿnost paÿñe dobrog privrednika, duÿnost savesne i
kompletne poslovne procene, duÿnost lojalnosti, zabrana konkurencije, sukob
interesa, liøni interes i povezana druåtva, duÿnost øuvaña poslovne tajne i dr.
Podseõamo øitaoca da se priseti koliko su ova zdravorazumska reåeña do sada
kråena u naåoj poslovnoj praksi gde su se ogromni kapitali upravo kreirali tr-
govañem sa samim sobom od strane menaœmenta druåtvenih preduzeõa (kupovina i
prodaja preduzeõa u liønom vlasniåtvu) ili sa drÿavom. 

Da ne bi ostalo samo na deklarativnim naøelima ovi principi se brane tuÿ-
bama i sankcijama ako se naruåe i regulisañem informisaña koje suÿava pro-
stor za zloupotrebe. 

U ovom delu treba istaõi sledeõe strateåki vaÿne inovacije:
Registracija druåtva se ovim i drugim zakonima ureæuje kao jednostavan,

jasan, jeftin i brz postupak, øime je uøiñen ogroman pomak u odnosu na dosadaå-
ñu birokratizovanu, skupu i zamornu proceduru;

Brzina reåavaña sporova ureæuje se vanparniønim postupkom u roku od 60
dana, rok za ÿalbu je 8 dana i drugostepeni sud je obavezan da donese presudu u
roku od 30 dana koja je izvråna;

Radikalno nova su i reåeña da se uslovi poslovaña (tehniøka opremçe-
nost, zaåtita na radu, ÿivotna sredina) podrazumevaju, ispuñenost se kontroli-
åe redovnom inspekcijom i druåtvo (osim u posebnim sluøajevima – opasnost po
zdravçe i bezbednost) sa delatnoåõu poøiñe odmah åto je u potpunosti suprotno
sa dosadaåñom praksom da se na dozvole øeka mesecima i godinama;

Promeñen je dosadaåñi skup, arbitraran i birokratizovan postupak pro-
cene vrednosti. Vrednost nenovøanih uloga se utvræuje sporazumno (osim kod ot-
vorenih akcionarskih druåtava) øime se znatno sniÿavaju troåkovi i poveõava
brzina osnivaña druåtva. 
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Analizom OSNOVNIH ODREDBI markirali smo kçuøne inovacije za ko-
je verujemo da radikalno poboçåavaju ukupan poslovni ambijent dajuõi sigurnost
investitorima i afirmiåu preduzetniåtvo kao kçuøni faktor efikasnosti
ekonomskog sistema.

U takvom ambijentu nudi se åirok meni za izbor pravne forme za otvarañe
malih i sredñih preduzeõa. 

Pojedinac biznis moÿe poøeti kao preduzetnik ukoliko se bavi umetniøkim
i starim zanatima ili proizvodñom koja ima estetsko obeleÿje narodnog stvara-
laåtva. Fiziøka lica koja se odluøe za ovakvu formu voæeña biznisa upisuju se u
poseban registar pri øemu za obaveze odgovara celokupnom imovinom. Postojañe
ovakve forme odudara od koncepcije Zakona da postoje samo druåtva lica (or-
taøko i komanditno) i druåtva kapitala (druåtvo sa ograniøenom odgovornoå-
õu - DOO i akcionarsko druåtvo - AD). Ovaj oblik koji je nestandardan je vero-
vatno ustupak dosadaåñoj praksi postojaña åarolikih formi voæeña privatnog
biznisa. 

Radikalno pojednostavçivañe pravnih formi druåtva lica (ortaøko i ko-
manditno) sugeriåe intenciju da se ulazak u biznis (mala i sredña preduzeõa)
pre svega u proizvodnim delatnostima obavça upravo u ovim formama. 

Øiñenica je da su veliki resursi u liønom vlasniåtvu (kuõe, zemça, proiz-
vodne hale, oprema) i ñihovo indirektno pretvarañe u kapital najjednostavnije
putem formi ortakluka i komanditnih druåtava, jer se tu podrazumeva da se za
obaveze druåtva odgovara celokupnom imovinom øime se daje potpuna sigurnost u
poslovañu ostalih subjekata sa druåtvima lica. Ukoliko pojedinac ima jasnu,
pre svega proizvodnu ideju i ako mu namere nisu åpekulativne, izbor forme
druåtva lica je potpuno primeren i funkcionalan oblik. 

Naÿalost kod nas je daleko odmakla praksa da i zvuøna imena u biznisu ne po-
seduju ni liønu ni poslovnu imovinu koja je rasporeæena na bliÿu ili daçu rod-
binu, tako da su poverioci u tim poslovima potpuno neobezbeæeni. U turbulen-
tnim vremenima, kada su prisutni brojni åpekulativni poslovi, najboçe obezbe-
æeñe za poverioce je liøna imovina, bankarska garancija, a ne kapital preduzeõa. 

Druåtva lica se baziraju na principu slobode ugovaraña pri øemu se pored
osnivaøkog akta kojim se druåtvo registruje svi ostali odnosi reåavaju putem
ugovora ortaka. Zakon nudi vrlo pojednostavçena i fleksibilna reåeña kojima
se ostavça velika sloboda ølanovima druåtva da ureæuju odnose vezane za (visinu
uloga, poveõañe i smañivañe uloga, odluøivañe ortaka i poslovoæeñe druåtva,
zastupañe druåtva, prenos udela meæusobno i na treõa lica, istupañe ortaka iz
druåtva) ili pak da ugovorom reguliåu i sve druge odnose koji su od znaøaja za
poslovañe, a nisu uopåte pomenuti u Zakonu. 

Iskustva zemaça u tranziciji pokazuju da je, pored ortaøkog i komanditnog
druåtva, osnivañe druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu (DOO) vaÿan oblik
za formirañe novih preduzeõa. U tom obliku se osnivaju kako male i sredñe
kompanije tako i ogromna multinacionalna preduzeõa. Domaõe iskustvo pokazuje
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da su kod nas neke od najveõih poslovnih imperija upravo koristile ovaj oblik
organizovaña. Poåto je DOO vaÿan mehanizam rasta u zemçama u tranziciji
osnovna ideja je da se zakonska reåeña uøine fleksibilnim i da se da maksimum
slobode investitorima da slobodno vode kompaniju bez mnogo formalnosti.
Ovakav pristup se moÿe smatrati adekvatnim. 

Zakon sadrÿi kçuøno naøelo (ølan 105.) da ølanovi druåtva meæusobne od-
nose, kao i odnose sa druåtvom ureæuju slobodno. Zakon sadrÿi dosta razraæenu
proceduru funkcionisaña (skupåtina, upravni odbor, glasañe, istupañe, raspo-
lagañe udelima, pravo preøeg sticaña udela, poslovoæeñe, odluøivañe upravnog
odbora, revizija itd. ) ali kao subsidijarne odredbe, odnosno kao odredbe koje se
primeñuju na konkretno DOO ukoliko ñegovi ølanovi nisu ugovorili druga re-
åeña, åto su oni slobodni da uøine. 

U toku rada na Zakonu iz 2003. (bivåa Vlada) najveõa polemika vodila se oko
pitaña minimalnog kapitala i broja ølanova druåtva. Tadaåñe reåeñe je bilo
da je minimalni udeo po ølanu druåtva 10 evra i da ne treba ograniøavati broj
ølanova druåtva. Sadaåñe reåeñe je uvoæeñe mininalnog osnovnog kapitala i
maksimizirañe broja ølanova DOO na 50. Pobornici ideje da kapital preduzeõa
(raniji zakon – 5000 USD) i potreba ñegovog odrÿavaña, a time i kontrole øine
garanciju ñegove poslovne sposobnosti je potpuno neadekvatano. Ukoliko posto-
je åpekulativne namere nikakav kapital (500, 5000, 5 000 000) ne garantuje zaåti-
tu – (Enron) veõ sigurnost poslova moraju obezbediti bankarske garancije, osigu-
rañe i sudski sistem. 

Dakle, 500 evra i 50 ølanova ne øini nikakvu razliku (50x10=500) u konceptu
osnovnog kapitala, ali maksimizirañe broja ølanova DOO ima velike implika-
cije. U dosadaåñoj praksi mnoga preduzeõa su iz drugih razloga registrovana kao
akcionarska druåtva i usled privatizacije su silom Zakona postala otvorena
akcionarska druåtva, a uvoæeñem ograniøeña od 50 ølanova proces ñihovog
pretvaraña u DOO je onemoguõen. 

II

U drugoj ravni analiziraõemo kçuøne inovacije koje donosi ZPD u odnosu na
dosadaåñu praksu na podruøju regulacije funkcionisaña akcionarskih druåta-
va. Slobodno se moÿe konstatovati da je postignuta harmonizacija sa najnapred-
nijim reåeñima evropske i anglosaksonske prakse. 

Ukazaõemo na par kçuønih inovacija:
Prvo, TRANSPARENTNOST je bitna karakteristika ovog Zakona prisut-

na u svim ñegovim delovima, ali je posebno naglaåena kod akcionarskih druåta-
va åto je sasvim prirodno, jer je ovde prisutna najveõa disperzija vlasnika. 

Dok je kod DOO akcenat na ugovoru kojim se ureæuju meæusobni odnosi, akci-
onarska druåtva se razvrstavaju u dve osnovne kategorije (zatvorena AD i otvo-
rena AD) pri øemu otvoreno AD moÿe biti nekotirano ili kotirano. Shodno
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takvom pristupu stepen i sloÿenost regulative kojom se obezbeæuje transparen-
tnost se poveõava ukoliko se izabere sloÿenija pravna forma AD pri øemu je
najrigoroznije regulisano funkcionisañe kotiranih akcionarskih druåtava.
Transparentnost se obezbeæuje jasnom procedurom sazivaña skupåtine i uprav-
nog odbora, informisañem o svim aspektima poslovaña druåtva, naøinima gla-
saña i razliøitim reÿimom donoåeña odluka s obzirom na ñihovu vaÿnost i dr. 

Uøiñen je radikalan pomak u pravcu traÿeña ravnoteÿe moõi u zaåtiti in-
teresa razliøitih grupa u druåtvu. 

Drugo, potpuno novi kvalitet KORPORATIVNOG UPRAVÇAÑA pred-
stavça kçuønu inovaciju u regulisañu akcionarskih druåtava u odnosu na dosa-
daåñu praksu. Ovde je do kraja dovedena noseõa ideja da preduzeõe pripada iskçu-
øivo vlasnicima za razliku od dosadaåñeg pristupa kada je moõ bila skoncen-
trisana kod direktora i sindikata. Participacija i sindikalizam su popuno eli-
minisani iz ZPD i prepuåteni drugim zakonima. Upravçañe druåtvom je zavi-
sno od oblika AD, tako da zatvoreno AD ima direktora ili upravni odbor, otvo-
reno AD ima upravni odbor, a kotirano AD obavezno ima u upravnom odboru ve-
õinu neizvrånih i nezavisnih ølanova (onih koji nisu zaposleni u druåtvu).

Potpuno novi instituti u naåoj praksi (neizvråni i nezavisni direktori)
pribliÿavaju naåu praksu modernim reåeñima, gde se mnogo paÿñe posveõuje
uticaju akcionara na upravçañe i institucionalnom ureæeñu da uprava druåtva
radi u interesu druåtva, a ne sopstvenom na åtetu druåtva. 

Brojne afere u svetu pokazuju da uprava korporacija øesto sopstvene intere-
se stavça ispred interesa korporacije i akcionara. 

U tom kontekstu mandat ølanova upravnog odbora je godinu dana (do podnoåe-
ña godiåñeg izveåtaja) direktore biraju jedino akcionari (a ne zaposleni) i
mogu biti opozvani u svako doba bez navoæeña razloga i moraju se ponaåati lo-
jalno i savesno. 

ZPD posebno reguliåe odgovornost ølanova upravnog odbora koja se dodatno
moÿe urediti kompanijskim kodeksima. 

Uvodi se institucija sekretara druåtva kod otvorenih AD sa zadatkom da
brine o zakonitosti: donoåeña odluka skupåtine, upravog odbora, nadzornog od-
bora, kñizi akcionara, registru odluka i dr. 

Institut nadzornog odbora (odbor revizora) je fakultativan, osim kod koti-
ranog AD i kod druåtva koja se reguliåu posebnim zakonima (banke, osiguraña).
Ostala AD imaju reviziju koja se ureæuje drugim zakonima. Ova inovacija je prih-
vatçiva. Uporedo postojañe revizora i nadzornog odbora je bilo besmisleno i
samo optereõuje troåkove druåtva, naroøito åto su u nadzornim odborima øesto
bile profesionalno nekompetentne osobe. 

Treõe, radikalno poboçåañe STATUSA MAÑINSKIH AKCIONARA
predstavça harmonizaciju ZPD sa modernim kompanijskim zakonodavstvom. Po-
red transparentnosti, kojom se stvara okvir za kontrolu nad upravom kompanije,
ZPD sadrÿi i niz novih instituta kojima se mañinska prava mogu efikasno åti-
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titi. Tu pre svega treba pomenuti sistem kumulativnog glasaña kod otvorenih
akcionarskih druåtava kojima se omoguõuje da mali akcionari mogu izabrati
ølanove upravnog odbora. Ureæeñe instituta struønog poverenika koga bira
skupåtina na predlog mañinskih akcionara ili ga moÿe imenovati sud znaøajno
doprinosi kontroli finansijskog poslovaña kompanije. 

Zaåtiti interesa malih akcionara praktiøno je posveõen i øitav osmi deo
zakona pod nazivom POSEBNA PRAVA NESAGLASNIH AKCIONARA. Da-
ta je øitava lepeza sluøajeva kada nesaglasni akcionari mogu da traÿe od komani-
je da im isplati trÿiånu vrednost akcija ako glasaju protiv: promene osnivaø-
kog akta, reorganizacije privrednog druåtva (statusne i promene pravne forme)
i sticaña ili otuæivaña imovine velike vrednosti. 

Interesi investitora (malih i velikih, domaõih i stranih) su znaøajno po-
drÿani ovim zakonom, pri øemu vaça posebno naglasiti moguõnost otavaraña
OGRANKA stranih i domaõih kompanija øime se stimuliåe priliv kapitala u
zemçu po tim osnovama koje su predmet ovog zakona. 

III

U treõoj ravni posmatraña inovacija koje donosi ZPD posebno istiøemo øi-
tav niz potpuno novih ili radikalno izmeñenih procedura koje õe znaøajno una-
prediti naåu privrednu regulativu. 

Tu pre svega ÿelimo da paÿñu skrenemo na sledeõe inovacije:
Prvo, povezivañe privrednih druåtava daleko detaçnije od prethodne prak-

se reguliåe povezivañe druåtva putem kapitala, ugovora ili meåovita poveza-
na druåtva (kapital i ugovor). Time se stvara institucionalni prostor za slo-
ÿenije oblike (koncern, holding, grupa, ) organizovaña privrednog ÿivota u Sr-
biji. 

Drugo, reorganizacija privrednog druåtva predstavça potpuno novi pristup
u regulaciji vaÿnih pitaña. Tu pre svega istiøemo procedure koje reguliåu
STATUSNE PROMENE (spajañe, podela, odvajañe) i PROMENU PRAVNE
FORME (AD u DOO, AD u OD ili KD, DOO u AD, OD u DOO, OD u AD) øime se
daje fleksibilan sistem da investitori i vlasnici podeåavaju formu u zavisno-
sti od staña i perspektive druåtva. Prohodnost kroz pravne forme omoguõuje da
firma poøne kao ortakluk, a zavråi kao kotirano AD i da se ponovo vrati na or-
takluk ako to odgovara interesima vlasnika. 

Treõe, vaça skrenuti paÿñu i na delove koji ureæuju likvidaciju privrednog
druåtva i sticañe i raspolagañe velikom imovinom øime se otklañaju praznine
u dosadaåñoj regulativi. 
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IV

U øetvrtoj ravni analize ZPD skreõemo paÿñu na vaÿna pitaña koja su izo-
stavçena, a mesto im je u ovom zakonu. 

Prvo, regulisañe procesa preuzimaña privrednih druåtava je nesumñivo
vaÿno interesno pitañe o øemu svedoøe skandali øiji smo savremenici. 

U toku 2003. godine kada je u okviru bivåe Vlade, Radna grupa kreirala Na-
crt bio je je razraæen i sa svetskom praksom usaglaåen proces preuzimaña. Me-
æutim nije postojala saglasnost izmeæu pisaca nacrta ZPD i uticajnih krugova
koji kontroliåu finansijsko trÿiåte i ta materija je izostavçena da je uredi
poseban zakon koji je prethodna Vlada dostavila Skupåtini, ali koji nije nikad
bio stavçen na dnevni red. Umesto toga stupila su na snagu druga reåeña koja su
i stvorila probleme u sadaåñoj Vladi. 

Drugo, u Nacrtu su postojale odredbe koje ureæuju tranzitorni status predu-
zeõa sa druåtvenim kapitalom kojima se podstiøe restruktuirañe i privatiza-
cija. Sadaåña Vlada se oøigledno odluøila da umesto tih zadrÿi reåeña koja je
prethodna Vlada ubacila u bivåi Zakon o izmenama i dopunama Zakona o predu-
zeõima (ølan 392-399, 400a, 400b, 400v i 421a) koje su svojevremeno glasno kriti-
kovana od ølanova tadaåñe «vlade u senci». 

Treõe, u ZPD je potpuno izostavçen koncept koji je sadrÿao Nacrt zakona
koji obezbeæuje korporativizaciju javnih preduzeõa i eliminiåe oøigledno po-
litiøki atraktivnu formu javnih preduzeõa oko kojih se posle svakih izbora vo-
di pravi rat. Dakle, oøigledno je nedostajala voça da se naøini generalni zao-
kret u funkcionisañu ukupne privrede. 

ZAKÇUØAK

Donoåeñe ovako fundamentalnog Zakona podrazumeva kretañe uskim kori-
dorom izmeæu brojnih i øesto suprotstavçenih interesa: akcionara (krupnih i
sitnih) strateåkih investitora, institucionalnih investitora, kreditora i
drugih poverilaca, menaœmenta, sindikata, kontrolnih organa drÿave (porezi,
iskazivañe finansijskog rezultata, revizija) u vrednosnom ambijentu optereõe-
nog samoupravnim nasleæem i politiøkom demagogijom. 

Posmatrano u tom kontekstu reåeña sadrÿana u ZPD predstavçaju potpuno
novi kvalitet i sadrÿe krupne inovacije u odnosu na dosadaåñu praksu prven-
stveno u domenu: deregulacije, transparentnosti odluøivaña u privrednim sub-
jektima u skladu sa svetskom praksom, modernim korporativnim upravçañem, ra-
dikalno unapreæenim poloÿajem malih akcionara, jaøom zaåtitom stranih inve-
stitora i poverilaca i radikalno novim procedurama o povezivañu preduzeõa,
statusnim promenama i promenama pravne forme. 

Naøelo slobode ugovaraña kao noseõa ideja Zakona u potpuno novi ploÿaj
stavça pravnike u druåtvima i trgovaøke sudove. Kreativno pravno oblikovañe
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ekonomskih ideja koje se ugraæuju u osnivaøke akte ili statute zahtevaõe napuå-
tañe dosadaåñeg åablonskog pristupa kada su u tim aktima uglavnom prepisi-
vane zakonske odredbe.  Temeç Zakona je princip slobode u kome je sve dozvoçeno
åto nije izriøito zabrañeno Zakonom. To je u biti suprotno dosadaåñem pri-
stupu, gde se rukovodilo principom da je sve zabrañeno åto nije Zakonom izri-
øito sugerisano i dozvoçeno. 

Dobili smo dobar ZPD koji je bio i jedan od kçuønih uslova Svetske banke
za daçu podråku reformama. Naÿalost odloÿili smo neminovno suoøavañe sa
strateåkim problemima izostavçañem precizne regulacije restruktuiraña
druåtvenih preduzeõa i korporativizaciju javnih preduzeõa koja je preduslov
ñihovog restruktuiraña i privatizacije. 
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Boåko Ÿivkoviõ,
Katarina Veçoviõ, Beograd

Kvalitet korporativnog upravçaña i trÿiåte 
korporativne kontrole u uslovima tranzicije

1. Uvod: definicija osnovnih pojmova i relacija

Korporativno upravçañe bavi se naøinima na koje vlasnici kapitala obez-
beæuju sebi prinos na investiciju. Mehanizmi korporativnog upravçaña su eko-
nomske i pravne institucije koje mogu biti meñane kroz politiøki proces.  

Jezgro korporativnog upravçaña je nastojañe da se reåi problem poznat u
teoriji kao principal-agent problem.  Suåtina tog problema je razdvajañe me-
naœmenta od finansija, odnosno vlasniåtva.  To je problem koji ima vlasnik nov-
ca (kapitala) koji nastoji da spreøi menaœera kome je taj novac (kapital) poverio
na upravu, da novac (kapital) prisvoji ili potroåi na projekte koji ne donose
optimalan prinos vlasniku.    

Reø „upravçañe“ sugeriåe da se radi o moõi, odnosno ovlaåõeñima.  Po-
stavça se pitañe o kojim ovlaåõeñima je reø?  Neke transakcije generiåu kva-
zi-rente koje se ne mogu eliminisati utakmicom na trÿiåtu, niti se pak mogu ex
ante podeliti1).  U podeli tih viåkova postoji trÿiåna imperfekcija.  Sistem
korporativnog upravçaña uvodi pravila koja odreæuju pregovaraøku moõ u ex post
podeli kvazi-renti generisanih tokom trajaña odnosa.  Logiøki posmatrano, ini-
cijalni ugovor izmeæu menaœera i vlasnika kapitala ima centralnu ulogu.  On bi

1. Shleifer A. and Robert W. Vishny, „A Survey of Corporate Governance“, The Journal of Finance,
VOL. LII, NO. 2., June 1997.
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trebalo da specificira åta menaœer sme da radi sa kapitalom i kako õe generi-
sani profit biti podeçen izmeæu menaœera i vlasnika u svakom moguõem sluøaju.
Tehniøki, meæutim, bilo bi ili isuviåe skupo ili (øeåõe) nemoguõe predvideti
svaku moguõu situaciju u kojoj se menaœer i vlasnik mogu naõi zbog ñihovog odno-
sa, te je inicijalni ugovor uvek nekompletan.  Ta nekompletnost inicijalnog ugo-
vora stvara prostor za pogaæañe oko podele kvazi-renti izmeæu principala i
agenta.  Ona øini neophodnim mehanizam kojim õe se alocirati moõ da se donese
ex post odluka u nepredviæenim situacijama.  Ta rezidualna kontrolna prava su
vrlo vredna jer jaøaju pregovaraøku moõ svoga nosioca u ex post podeli kvazi-ren-
ti i daju mu diskreciju u donoåeñu odluka.  Tako je suåtina reåavaña princi-
pal-agent problema zapravo alokacija rezidualnih prava, a sistem korporativ-
nog upravçaña je mehanizam te alokacije. 

Sistem korporativnog upravçaña, kako smo ga definisali, pre svega je prav-
ni mehanizam.  Rezidualna prava se, naime, alociraju zakonskim ili ugovornim
normama.  Ukoliko, meæutim, norme ne vråe alokaciju prava na zadovoçavajuõi
naøin ili se ne primeñuju, trÿiåte nalazi faktiøke odgovore na ove pravne
probleme.  Jedan od najøeåõih faktiøkih odgovora na principal-agent problem
je koncentracija vlasniåtva.  Konsolidovañe vlasniøkih prava ponderiåe
pravnu zaåtitu jer veõinski vlasnik (ponekad øak i samo veliki akcionar) ima
dovoçno interesa i moõi da vråi efektivnu kontrolu nad upravom.  

Preuzimaña predstavçaju znaøajan mehanizam konsolidovaña vlasniøkih
prava.  Ovaj mehanizam je nastao u Velikoj Britaniji i Americi, tj. u zemçama u
kojima je pojava veõinskog akcionara izuzetak.  Studije su pokazale nekoliko za-
nimçivih øiñenica vezanih za preuzimaña.  Prvo, preuzimaña, po pravilu, pove-
õavaju kombinovanu vrednost preuzete firme i ponudioca2).  Drugo, predmet pre-
uzimaña su najøeåõe firme koje loåe posluju3) i ñihovi menaœeri su po pravilu
prisiçeni da odu nakon åto ponuda za preuzimañe uspe i firma promeni vlasni-
ka4).   

Postoje meæutim i znaøajni problemi sa ovim efikasnim mehanizmom kon-
trole menaœerske diskrecije.  Pre svega, preuzimaña su vrlo skupa, tako da se po
pravilu isplate samo kada je predmet preuzimaña u stvarnoj strateåkoj krizi
(te je cena akcija dovoçno niska).  Drugo, ako se menaœeri targetirane firme
brane i uspeju da se odbrane od neprijateçskog preuzimaña, po pravilu to õe pre-
viåe koåtati i same menaœere a i akcionare5).  Treõe, preduslov za preuzimañe

2. Jensen, Michael, and Richard Ruback, 1983, „The market for corporate control: The scientific evi-
dence“, Journal of Financial Economics 11, 5-50.

3. Palpeu, Krishna, 1986, „Predicting takeover targets: A methodological and empirical analysis“,
Journal of Accounting and Economics 8, 3-35.  Takoæe, Morck, Randall, Andrei Schleifer, and
Robert Vishny, 1988, „Characteristics of targets of hostile and friendly takeovers“, in A, Auerback,
Ed.: Corporate Takeovers: Causes and Consequences, University of Chicago Press, Chicago. 

4. Martin, Kenneth, and John McConnell, 1991, „Corporate performance, corporate takeovers, and
management turnover“, Journal of Finance 46, 671-688..

5. Shleifer and Vishny (1988).
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su likvidna trÿiåta kapitala koja ponudiocu daju moguõnost pristupa velikom
novcu odmah.  U Americi 80-tih takvo trÿiåte kreirano je kroz finansijski in-
ÿeñering specijalne vrste obveznica (junk bonds). I konaøno, neprijateçska
preuzimaña su politiøki vrlo rañiva jer im se protive moõni menaœerski lobi-
ji.  U SAD na primer, jak politiøki pritisak doveo je do regulative na nivou dr-
ÿava koja je zaustavili talas preuzimaña koji je bio preplavio SAD 80-tih godi-
na proålog veka6).

Za svrhe ove analize koristiõemo pojam kvalitet korporativnog upravçaña
(u daçem tekstu: KKU) koji õemo definisati kao skup obeleÿja7) kompanije koja
bitno utiøu na ñene obrasce ponaåaña i valorizaciju ñenih investicionih ili
kreditnih alternativa.  Dosadaåña istraÿivaña pokazuju da KKU (tj. naøin na
koji se reåava principal-agent problem mehanizmima korporativnog upravça-
ña, odnosno kvalitet zaåtite koju taj sistem pruÿa principalu (vlasniku kapi-
tala-investitoru) od uprave (agenta)) utiøe na bitne performanse finansijskog
trÿiåta, korporacije i nacionalne privrede.  Uopåteno, postoje sledeõe pra-
vilnosti:

Visok KKU, posebno visoka zaåtita investitora, korespondira sa efika-
snim trÿiåtem kapitala: kapacitet trÿiåta (meren koliønikom ñegove kapi-
talizacije i bruto druåtvenog proizvoda) je u tim uslovima relativno visok; ka-
pacitet transfera kapitala prema sektoru preduzeõa (meren obimom inicijal-
nih javnih ponuda) je takoæe zavisan od nivoa zaåtite investitora8).  Viåi nivo
KKU poveõava obim inicijalnih javnih ponuda9) odnosno kapacitet trÿiåta.             

Vrednost akcija preduzeõa i ñihova varijabilnost (volatilnost prinosa)
pokazuju pozitivnu zavisnost od nivoa KKU.  Uoøena je i visoka zavisnost zaåti-
te eksternih investitora (autsajdera) i cene akcija: po pravilu nizak KKU re-

6. Jensen Michael, 1993, „The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal contract
systems“, Journal of finance 48, 831-880.

7. Rejting agencija Standard & Poor’s je uspostavila sistem procene nivoa u kom su kompanije
prihvatile meæunarodni kodeks korporativnog upravçaña.  Procena se vråi uz pomoõ
pokazateça CGS (Corporate Governance Score) koji varira na skali od 1 do 10.  Valorizuju
se sledeõe osobine korporacije: 
• vlasniøka struktura
• odnosi sa finansijskim stakeholder-ima
• finansijska transparentnost i standardi javnog izveåtavaña
• struktura upravnog odbora i proces ñegovog rada.

8. La Porta et alt., "Legal detrerminants of external finannce", Journal of Finance, No 54. 1997. str.
1131-1150. 

9. Inicijalna javna ponuda je mehanizam pribavçaña dodatnog kapitala sistemom direkt-
nog finansiraña. Javna ponuda je ponuda upuõena neodreæenom broju lica radi upisa i
uplate hartija od vrednosti prilikom ñihove distribucije, odnosno svaka ponuda za
kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti upuõena prilikom trgovine hartijama od vred-
nosti na organizovanom trÿiåtu.  Inicijalna javna ponuda je upuõivañe javne ponude po
prvi put ili otvarañe kompanije.
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zultira relativno niskim cenama akcija10).  Nizak KKU, nadaçe, poveõava rela-
tivnu vrednost (iskazanu u %) pojedinaønog kontrolnog paketa. 

Vrednost Tobinovog Q11) je niska u uslovima kada je KKU nizak i, posebno u
uslovima inferiorne zaåtite investitora12).  KKU utiøe i na neke vitalne per-
formanse nacionalne privrede.  Postoje dokazi da zemçe u tranziciji sa niskim
KKU i slabom zaåtitom investitora imaju znaøajno ubrzanu koncentraciju vla-
sniåtva, ostvaruju niÿi rast bruto druåtvenog proizvoda od potencijalnog i
podloÿnije su negativnim åokovima13). 

U tekstu koji sledi biõe razmatrana veza izmeæu osobina trÿiåta korpora-
tivne kontrole i KKU u uslovima tranzicije.  U prvom koraku (odeçak 2.) õe bi-
ti kratko opisana veza izmeæu KKU s jedne strane i kapaciteta finansijskog tr-
ÿiåta i cene akcija s druge strane.  Biõe pokazano da nizak nivo KKU vodi rela-
tivno nerazvijenom trÿiåtu kapitala koje usporava rast nacionalne privrede.
Takoæe, ukazaõe se na to da nizak KKU utiøe na ponaåañe ponude i traÿñe na tr-
ÿiåtu kapitala i da deformiåe cenu akcija naniÿe. 

U odeçku 3. biõe pokazano da u normalnim uslovima trÿiåte korporativne
kontrole funkcioniåe kao mehanizam reåavaña principal-agent konflikta i
sredstvo disciplinovaña menaœmenta, i to putem otkrivaña stvarne cene akcija
na trÿiåtu kapitala i putem zaåtite akcionara od uåanøivaña uprave.  U uslo-
vima zdrave konkurencije, kompaniju u strateåkoj krizi, po pravilu, preuzimaju
subjekti, koji imaju ÿeçu i sposobnost da kreiraju relativno veõu vrednost za ak-
cionare, i to po fer ceni otkrivenoj u procesu preuzimaña, uveõanoj za tzv. takeo-
ver premiju.  Meæutim, u uslovima tranzicije, dolazi do deformacije funkcija
trÿiåta korporativne kontrole.  Iskustvo pokazuje da u tranziciji ono postaje
mehanizam eksproprijacije autsajderskih investitora kroz proces visoko ubrza-
ne koncentracije vlasniåtva.  Naime, nizak KKU i nerazvijeno trÿiåte kapi-
tala vode cenovnoj neefikasnosti akcija i neotkrivañu fer cene u postupku pre-
uzimaña.  Ovo je naroøito sluøaj u zemçama u kojima su bile primeñene masovne
sheme privatizacije.  U tom smislu, biõe ukazano da ukoliko se ne obezbedi visok
KKU i visoka zaåtita privatne svojine, sam proces privatizacije neõe voditi
poveõanoj efikasnosti privatizovanih preduzeõa i znaøajnijem privrednom ra-
stu.  

U odeçku 4. biõe ukazano na najøeåõi korektivni mehanizam koje zemçe u
tranziciji koriste kao odgovor na deformacije funkcija trÿiåta korporativ-

10. Ova pravilnost je registrovana na iskustvu nemaøkih kompanija. Videti: G.Gorton, F.
Schmid, "Universal Banking and performance of German firms“, Journal of Finacial Economics,
No 20, 2000. 

11. Pojednostavçeno: odnos tekuõe trÿiåne cene preduzeõa i troåkova zamene – replacement
costs.

12. La Porata et alt., Investor Protection and Corporate Valuation, National Bureau of Economic
Research, Working paper No 7403. 1999.                                              

13. Simon Johnson and Andrei Shleifer, “Privatization and Corporate Governance”, manuskript, MIT
and Harvard University.
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ne kontrole.  Reø je o pravnom institutu – obavezi otkupa akcija mañinskih vla-
snika pod nediskriminatornim uslovima kada se stekne odreæeni prag uøeåõa u
vlasniøkoj strukturi.  Takoæe, biõe ukazano na ambivalentne ciçeve koje zako-
nodavci pokuåavaju da ostvare ovim institutom i na probleme u ñegovoj primeni
u praksi.

U odeçku 5. biõe opisane osnovne karakteristike trÿiåta korporativne
kontrole u Srbiji.  Dosadaåñe iskustvo pokazuje da taj proces i u Srbiji ima sve
osobine rane tranzicije: nizak nivo KKU kombinovan sa masovnom privatiza-
cijom, niska cenovna efikasnost trÿiåta, ubrzana koncentracija vlasniåtva i
znaøajno prisustvo spekulativnih investitora.  Registrovane su sve tipiøne de-
formacije trÿiåta preuzimaña, a posebno da su mete kvalitetne firme sa ni-
skim KKU umesto firmi koje loåe posluju.  Pravni sistem se pokazao kao nespo-
soban da na zadovoçavajuõi naøin koriguje ove anomalije - åto zbog nepotpunih,
nedoslednih i konfliktnih propisa, åto zbog ñihove nedosledne primene.  

U odeçku 6. biõe izvedeni osnovni zakçuøci i prognoze.     

2. KKU, kapacitet trÿiåta i cena akcija u uslovima tranzicije 

Postoje dva osnovna modela korporativnog upravçaña: evropski i anglosak-
sonski.  KKU i nivo zaåtite investitora je, po pravilu, veõi u anglosaksonskom
modelu.  Veõina zemaça u tranziciji je, zbog svoje pravne tradicije, inicijalno
propisima usvojila evropski insajderski14) sistem korporativnog upravçaña. 

U tim uslovima i trÿiåte akcija i trÿiåte obveznica ostaju relativno ne-
razvijeni, mereno nivoom (eksterne) kapitalizacije15), a broj domaõih listira-
nih firmi i broj inicijalnih javnih ponuda ostaje relativno nizak.  Ovu tvrdñu
dokazuju opseÿna istraÿivaña na uzorku najveõih kompanija u svakoj od zemaça
sa insajderskim institucionalnim reåeñima; pokazalo se da se u svim ovim slu-
øajevima registruje znaøajno niÿi nivo razvijenosti trÿiåta kapitala16).  Sla-
bo razvijeno trÿiåte kapitala usporava rast nacionalne privrede17). Argumen-
tacija:

1. raspoloÿivost eksternog izvora finansiraña odreæuje moguõnost zemçe
da razvije kapitalno intenzivne sektore18);

14. Pod eksternim, odnosno autsajderskim vlasnikom podrazumeva se mañinski vlasnik koji
ne kontroliåe firmu. Anglosaksonski sistem pruÿa kvalitetnu zaåtitu mañinskom
akcionaru, te se øesto oznaøava kao autsajderski ili eksterni sistem korporativnog
upravçaña nasuprot evropskom, insajderskom modelu.

15. Eksterna kapitalizacija meri se odnosom dela trÿiåne kapitalizacije koji je u
vlasniåtvu eksternih akcionara i bruto nacionalnog dohotka. 

16. LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny , “Legal Determinants of External Finance”, Jour-
nal of Finance, No 52, 1997.

17. Levine, Ross and Sara Zervos, “Stock Markets, Banks and Economic Growth”, American
Economic Review, 1998.
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2. efikasnost alokacije kapitala je pod znaøajnim uticajem efikasnosti fi-
nansijskog sistema19). 

Pored opredeçeña za odreæeni sistem korporativnog upravçaña, na konfi-
guraciju finasijskog trÿiåta i ñegovu cenovnu efikasnost bitno utiøe i izbor
modela privatizacije. Masovna privatizacija i nizak nivo KKU se ne kombinuju
efikasno i dovode do ubrzane koncentracije vlasniåtva.  Iako nizak nivo KKU
nije direktna posledica masovne privatizacije, ñihovo kombinovañe dovodi do
teåkih deformacija unutar tako nastalih korporacija.  Najteÿe posledice ove
kombinacije su masovna eksproprijacija mañinskih vlasnika i brzo praÿñeñe
trÿiåta kapitala.  Rana istraÿivaña su pokazala da nivo KKU utiøe na nivo
koncentracije vlasniåtva, i nivo i dinamiku promene trÿiåne vrednosti kom-
panija.  Osnovne pravilnosti, uoøene na iskustvu Øeåke i Slovaøke, su slede-
õe20):
• preduzeõa sa velikim brojem malih akcionara imaju nisku vrednost ak-

cija21);
• vlasniøka struktura preduzeõa u kojoj dominiraju mali vlasnici se

ubrzano koncentriåe. 
Ovi rani nalazi su konzistentni sa nalazima T. Mittona22) koji se odnose na

iskustvo pet azijskih zemaça koje su najviåe bile pogoæene krizom 1997-98. godi-
ne.  Korporacije sa niskim KKU i slabim sistemom raøunovodstvenog izveåta-
vaña imale su veõi pad cena akcija u odnosu na normalne firme.  Najdubçi pad
cena akcija imali su konglomerati pod dominacijom insajdera23).  Nizak KKU do-

18. Rajan, Raghuram and Luigi Zingales, “Financial Dependence and Growth”, American Economic
Review, 1998.

19. Wurgler, Jeffrey, “Financial Markets and the Allocation of Capital”, Journal of Financial Econom-
ics, 2000., No 58

20. Stien Classens, “Corporate Governance and Equty Prices”, Policy Reserch Working Paper, World
Bank, 1995.

21. Ovde se mora napomenuti da su za slab uticaj akcionara na menaœment u ovakvim firmama
delimiøno odgovorni i akcionari, a ne samo nizak KKU. Takvi akcionari/investitori
øesto poseduju relativno mali deo firme. Zbog toga je za ovu vrstu akcionara prikladniji
pojam investitor.  Preferencija investitora jeste prinos na ñegovo ulagañe a ne kon-
trola firme. Ti investitori su po pravilu nedovoçno informisani, nemaju dovoçno
znaña a ni interesa (zbog troåkova, veliøine udela, itd.) da vråe i ona prava koja su im
eventualno data.  Ovaj problem je u teoriji korporativnog upravçaña poznat kao problem
slepog putnika (koji ne plaõa voÿñu) ili tzv. free rider problem.  Kao åto se pojedinaønom
graæaninu øesto ne isplati da se detaçno informiåe o svakom kandidatu i da ode da glasa,
tako se i malom investitoru u ogromnoj kompaniji jednostavno ne isplati da se udubi u
poslovañe firme i da pokuåa da utiøe na politiku menaœmenta. Detaçnije u: Downs,
Anthony, An Economic Theory of Democracy, Harper, 1957, New York.

22. Mitton, Todd, “A Cross Firm Analysis of the Impact of Corporate Governance on the East Asian
Financial Crisis”, Journal of Financial Economics, 2001.

23. Mittonove nalaze potvrdili su u posebnom istraÿivañu Lemmon, Michael L. and Karl V.
Lins u “Ownership Structure, Corporate Governance, and Firm Value: evidence from the East Asian
Financial Crisis”, Manuscript, University of Utah 2001.
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vodi, u uslovima krize, do ubrzanog smañivaña povereña investitora.  Kompani-
je sa niskim KKU, posebno konglomerati su, prema nalazu Scharfstein - Stein24) po-
kazali mañu sposobnost da efikasno alociraju kapital upravo zbog toga åto su
investicione odluke determinisane unutraåñim vlasniøkim interesima a ne
principima najveõeg moguõeg prinosa i najniÿeg moguõeg rizika.  Ovi problemi
alokacije i neefikasnog investiraña dolaze naroøito do izraÿaja u periodima
opadaña konjunkture25).

Greåke u alokaciji se otkrivaju u situaciji kada se meña neto profit usled
promene konjukture.  Nizak KKU dovodi do nesrazmerno brÿeg smañivaña divi-
dendi relativno prema smañivañu profita korporacije.  Opadañe konjukutre,
drugim reøima, poveõava rizik eksproprijacije autsajdera od strane insajdera.

Sledeõa vaÿna grupa argumenata, koja objaåñava relativno niske cene akci-
ja kompanija sa niskim KKU, odnosi se na ponaåañe ponude odnosno traÿñe.  Me-
naœerski oportunizam i niska zaåtita investitora s jedne strane negativno uti-
øu na ponudu kapitala jer ili diÿu cenu ponuæenog kapitala ili smañuju koliøi-
nu kapitala koju su investitori spremni da ponude po toj ceni (sa tim rizi-
kom)26).  Åto se tiøe traÿñe, jedna vaÿna komponenta traÿñe je posebno osetçi-
va na nizak KKU.  Racionalni institucionalni investitori pokazuju averziju
prema korporacijama sa niskim KKU.  Ñihovo ubrzano povlaøeñe iz ovih kompa-
nija, pri pogoråañu ñihovih performansi usled (pada) koñunkture, je registro-
vano u velikom broju zemaça zahvaõenih azijskom krizom.  Ovo ponaåañe je prou-
zrokovano rizikom eksproprijacije od strane dominantnog insajderskog vlasni-
ka.  Studija McKinseya, u kojoj je ispitivana veza izmeæu KKU i trÿiåne vredno-
sti kompanija na tzv. emerging markets, pokazala je, na uzorku od 188 korporacija,
da su institucionalni investitori spremni da plate i do 28% viåe za akcije
kompanija koje imaju visok KKU27).  Registrovana je posebna osetçivost ove gru-
pe investitora na KKU u zemçama u kojima je regulativa i institucionalna zaå-
tita svojinskih prava niska.  Poåto ova grupacija investitora obezbeæuje znaøa-
jan segment traÿñe na finasijskim trÿiåtima, konsekventno sledi da je nivo i
kvalitet traÿñe za akcijama korporacija uslovçen i KKU.  Uobiøajeni obrazac
ponaåaña ove grupe investitora, uoøen i opisan na iskustvu Azijske krize, je
sledeõi: ako postoji rizik eksproprijacije, institucionalni investitori ubrza-

24. Scharfstein, David S., and Jeremy C. Stein, 1998, “The Dark Side of Internal Capital Markets: Divi-
sional Rent-Seeking and Inefficient Investment”, Mimeo, MIT.

25. Do sliønih nalaza u sluøaju Turske tokom kasnih 90-tih godina doåli su i Nalbantoglu i
Savasoglu. Videti: Nalbantoglu, Osman and Serkan Savasoglu “Impact of Corporate Governance
and Foreign Trading on Firm Returns During Crises: The Case of Turkey”. Manuscript, Harvard
University, April 2000.

26. Grossman, Sanford and Oliver Hart, 1986, „The costs and benefits of ownership: A theory of verti-
cal and lateral integration“, Journal of Political Economy, Vol 94, str. 691-719. Takoæe, William-
son Oliver, The Economic Institutions of Capitalism, Free Press, 1985, New York.    

27. McKinsey Quarterly, 2002, Number 3.
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no prodaju akcije korporacija sa niskim KKU na prvi nagoveåtaj krize trÿiåta.
Taj efekat ubrzano deformiåe cenu naniÿe. 

3. KKU i osobine trÿiåta korporativne kontrole u tranziciji

Ukoliko KKU utiøe na cene akcija i osobine (dubinu, kapitalizaciju i lik-
vidnost) trÿiåta, otvara se pitañe kako u tim uslovima funkcioniåe trÿiåte
korporativne kontrole.

U normalnim uslovima trÿiåte korporativne kontrole jeste kontrolni me-
hanizam koji minimizuje neefikasnost generisanu konfliktom izmeæu insajder-
skog i autsajderskog vlasnika i/ili vlasnika i menaœera.  Ovaj ciç se postiÿe
mehanizmom otkrivaña cene na trÿiåtu kapitala.  Trÿiåte registruje signale
koji dolaze iz kompanija koje predstavçaju mete za preuzimañe.  To su, po pravilu
kompanije koje imaju trenutno nisku efikasnost i nisku cenu akcija. 

Pored otkrivaña cene na trÿiåtu kapitala, trÿiåte korporativne kon-
trole na joå jedan vaÿan naøin åtiti autsajderskog vlasnika.  Naime, sa stano-
viåta akcionara jedna od najskupçih manifestacija principal-agent problema
je odbrana menaœera koji nisu kompetentni da obavçaju svoj posao28).  Drastiøni-
ja verzija odbrane po svaku cenu je nastojañe menaœera da opstanak kompanije uøi-
ni zavisnim od sopstevnog opstanka na øelu kompanije.  Poåto preuzimañe kom-
panije najøeåõe vodi smeni menaœmenta, ono predstavça efikasan sistem zaåti-
te autsajderskog akcionara od ovog “uåanøivaña“ menaœmenta.  Reforma evrop-
ske regultive preuzimaña zbog toga ograniøava moguõnosti menaœmenta za nekon-
torlisanu odbranu od preuzimaña, koja bi bila na åtetu mañinskih vlasnika.  

Studije koje istraÿuju ponaåañe menaœera koji su suoøeni sa pretñom ne-
prijateçskog preuzimaña pokazuju da je otpor menaœera preuzimañu, koje stvara
dodatu vrednost za akcionare targetirane kompanije, mañe verovatan ukoliko
vodeõi menaœment te kompanije ima finansijski interes u transakciji bilo kroz
dobijañe akcija nove firme, bilo kroz tzv. zlatni padobran ili kroz garanciju
da õe zadrÿati posao29).  Druge studije su pokazale da akcionari gube kada menaœ-
ment preduzima mere da zaåtiti sebe od gubitka kontrole nad firmom.  Javno ob-
javçivañe izmene statuta firme u smislu zaåtite menaœmenta – na primer zah-
tevañe kvalifikovane veõine za promenu ølana upravnog odbora, vodilo je po
pravilu padu cena akcija te firme30).  Ukratko, empirijske studije ukazuju da se
menaœeri opiru neprijateçskim preuzimañima firme da bi zaåtitili sebe od

28. Shleifer, Andrei and Robert W. Vishny, 1989, „Management entrenchment: The case of manager-
specific investments“, Journal of Financial Economics 25, 123-140.

29. Walking, Ralph, and Michael Long, 1984, „Agency Theory, managerial welfare, and takeover bid
resistance“, Rand Journal of Economics, Vol.15, 54-68.

30. Jarrell, Gregg and Annette Poulsen, 1988, „Shark repellents and stock prices: The effects of
antitakeovers amendments since 1980“, Journal of Financial Economics Vol,19, 127-168.
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gubitka privatnih beneficija koje im donosi kontrola nad firmom, a ne da bi
zaåtitili interes akcionara. 

Trÿiåte korporativne kontrole jeste, dakle, snaÿan disciplinirajuõi
faktor menaœmenta, posebno u oklolnostima kada nema dominantnog vlasnika,
jer se preuzimañem definiåe dominantan vlasnik31). 

Efikasno trÿiåte korporativne kontrole jeste, nadaçe, mehanizam zaåti-
te autsajderskog vlasnika. U sluøajevima kada ovo trÿiåte ne postoji, ili ne
funkcioniåe efikasno, dominantni vlasnik i menaœment neregularno prisvaja-
ju resurse kompanije, åto vodi ekonomskoj neefikasnosti na dugi rok.

U okolnostima kada postoji normalno trÿiåte korporativne kontrole i vi-
soka zaåtita autsajderskih vlasnika mehanizam neprijateçskog preuzimaña na
ovom trÿiåtu funkcioniåe i kao mehanizam uravnoteÿeña sistema odnosno
kao prinudna zaåtita interesa autsajderskog akcionara.  U proceduri konkuren-
cije za preuzimañe otkriva se stvarna vrednost tih kompanija (uveõana za tzv. ta-
keover premium) a resurse kompanije preuzimaju subjekti koji imaju ÿeçu i spo-
sobnost da kreiraju veõu vrednost za akcionare. 

Åta se dogaæa sa konfiguracijom trÿiåta korporativne kontrole u uslovi-
ma kada je KKU nizak, a institucionalna zaåtita eksternih akcionara neefika-
sna?  Oba navedena uslova se mogu registrovati u veõini zemaça u tranziciji.

Prvi efekat je promena konfiguracije trÿiåta: predmet preuzimaña po-
staju korporacije kod kojih je vrednost Tobinovog Q niska usled niskog KKU.
Niska vrednost Tobinovog Q i visok potencijal rasta bez dodatnog investiraña
øini operaciju preuzimaña profitabilnom u kratkom roku.

Drugi vaÿan efekat jeste deformacija funkcije ovog trÿiåta kao zaåtit-
nog mehanizma autsajderskih vlasnika.  Ukoliko je trÿiåte neureæeno i ukoliko
ne funkcioniåe institucionalna zaåtita autsajdera, takeover prestaje da åtiti
ovu vrstu vlasnika i postaje mehanizam ñihove eksproprijacije.  Ovo je vidçivo
naroøito u situacijama kada ne postoji obaveza prinudnog otkupa akcija mañin-
skih vlasnika.  U tim okolnostima se oøekuje i ostvaruje pad cena akcija, bilo
usled pada traÿñe, bilo usled razvodñavaña kapitala. 

Trÿiåta korporativne kontrole u tranziciji su, posebno u ranim fazama
razvoja, duboko deformisana.  Åta su uzroci deformacija trÿiåta korporativ-

31. Neke studije su pokazale negativan efekat preuzimaña na akcionare preuzimaøa. Ove
studije pokazuju da akvizicije (preuzimaña), naroøito one koje menaœment preuzimaøa
vråi radi diversifikacije biznisa i rizika, najøeåõe nisu u interesu akcionara preuz-
imaøa.  Na primer, postoje empirijske studije koje pokazju da je prinos firme koja preuz-
ima drugu firmu na investiciju po akviziciji najøeåõe negativan.  Druge studije (Morck,
Randall, Andrei Schleifer, and Robert Vishny, 1990, “Do managerial objectives drive bad acquisi-
tions?“ Journal of Finance, Vol. 45, 31-48.) pokazuju da je taj prinos najniÿi kada je targeti-
rana kompanija u fazi rasta.  Kaplan i Weisbach (Kaplan, Steven, and Michael Weisbach, 1992,
“The success of acquisitions: Evidence from divestures“, Journal of Finance, Vol 47, 107-138.)
zakçuøuju da se diversifikacija putem akvizicija po pravilu zavråava loåe po akcio-
nare i da su naknadna likvidiraña tih investicija veoma øesta. 
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ne kontrole u tranziciji?  Potpuni odgovori na ovo pitañe su stvar buduõnosti.
Prvi vaÿan fenomen, bez koga nije moguõe razumeti funkcionisañe ovih tr-
ÿiåta u tim uslovima, jeste ubrzana koncentracija na vrlo (u odnosu na druge
evropske zemçe) visokom nivou.

Koncentracija vlasniåtva je u teoriji uglavnom posmatrana kao negativan
fenomen pre svega zato åto vodi gaåeñu trÿiåta kapitala.  Ona meæutim ima i
svojih dobrih strana.  Kada su kontrolna prava koncentrisana u rukama jednog ak-
cionara, takav akcionar je plasirao dovoçno veliki kapital u kompaniju da bi se
zainteresovao za prikupçañe informacija i kontrolu menaœmenta tako da je free
rider problem u takvoj situaciji znatno ublaÿen.  Kontrolni vlasnik ima znaøaj-
na upravçaøka prava koja mu daju moguõnost da utiøe na poslovnu politiku fir-
me, a uz to on predstavça i realnu pretñu za smenu menaœmenta, bilo putem glasa-
ña na upravnom odboru, bilo putem zastupniøke izjave ili likvidacijom svog
udela koji je dovoçno velik da bude atraktivan i nekom buduõem sticaocu.  Kon-
trolni akcionar, dakle, ima dovoçno i interesa i moõi da reåi osnovne proble-
me u principal-agent relaciji.  Uz to, veliki akcionar lakåe mobiliåe i sudsku
zaåtitu, tako da koncentracija vlasniåtva ponderiåe pravnu zaåtitu. 

U SAD32) i u Velikoj Britaniji33) (tj. u zemçama sa anglosaksonskim prav-
nim sistemom) akcionar sa apsolutnom veõinom glasaøkih prava je izuzetak.  Raz-
log za to su uglavnom pravna ograniøeña na sticañe velikog vlasniøkog udela u
firmama, kao i efikasna kontrola menaœmenta koju vråe banke, investicioni
fondovi, osiguravajuõe kuõe i drugi profesionalni investitori.  Takoæe, lik-
vidnost finansijskog trÿiåta doprinosi takvom stañu.  U drugim zemçama, a
naroøito u zemçama u tranziciji, koncentracija vlasniåtva je pravilo.

U Nemaøkoj velike komercijalne banke øesto putem zastupniøkih izjava kon-
troliåu viåe od 1/4 glasova u velikim kompanijama, i uz to, imaju mañe ali zna-
øajne direktne udele bilo kao akcionari bilo kao poverioci34).  U Italiji pira-
midalne strukture omoguõavaju znaøajna kontrolna prava sa minimumom uloÿe-
nog kapitala35).  Iako u Japanu koncentracija vlasniåtva nije tako izraÿena kao
u Nemaøkoj, uzajamno vlasniåtvo i znaøajni vlasniøki udeli banaka u kompani-
jama su pravilo, a sliøno je i u Francuskoj36).  U ostatku sveta, ukçuøujuõi i naj-
veõi deo Evrope (na primer Italija, Finska i Åvedska) u Latinskoj Americi,

32. Roe, Mark, 1994, „Strong Managers, Weak Owners.  The Political Roots of American Corporate
Finance“, University Press, Princeton, N.J.

33. Black, Bernard, and John Coffee, 1994, “Hail Britannia? Institutional investor behavior under

limited regulation“,  Michigan Law Review, Vol 92, str. 1997-2087..

34. Franks, Julian and Colin Mayer, 1990, „The ownership and control of German corporations“, manu-
script, London Business School.  Takoæe u Organization for Economic Cooperation and Develop-
ment,, 1995, „Corporate governance environments in OECD countries“, February 1.

35. Barca, Fabrizio, 1995, „On corporate governance in Italy: Issues, facts, and agency“, manuscript,
Bank of Italy, Rome.

36. Organization for Economic Cooperation and Development, 1995, „Corporate governance environ-
ments in OECD countries“, February 1.
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Istoønoj Aziji i Africi, korporacije po pravilu imaju kontrolnog vlasnika
koji je øesto osnivaø ili potomak osnivaøa firme.

Suåtinska moõ akcionara zavisi od kontrolnih prava koje on uÿiva, a uÿi-
vañe kontrolnih prava zavisi od zaåtite koju tim pravima pruÿa pravni sistem.
Kada je u pitañu akcionar koji ima kontrolu nad firmom jer drÿi vlasniøki pa-
ket od 51% ili veõi, preterano oslañañe na sudsku zaåtitu nije potrebno (åto
je naroøito znaøajno u uslovima tranzicije).  Naime, najøeåõe je priliøno lako
dokazati tako veliki procenat vlasniåtva, a kad se on jednom dokaÿe, brojañe
glasova je øesto izliåno nakon åto takav akcionar iskaÿe svoj stav.  Kada je u
pitañu mañi broj mañinskih akcionara stvari se komplikuju jer oni moraju da se
udruÿuju da bi kumulirali kontrolni paket upravçaøkih prava, moguõnosti me-
naœera da se meåa, utiøe i spreøava formirañe koalicija su znatno veõe, a uloga
sudova i drugih institucija u zaåtiti prava ovih akcionara je mnogo znaøajnija.
Zbog ovih øiñenica pojava mañinskih akcionara koji se grupiåu u kontrolni
paket je mnogo øeåõa u zemçama sa sofisticiranijim i jaøim pravnim sistemom.
U zemçama u kojima su pravni sistem i ñegove institucije relativno slabi mno-
go je øeåõi sluøaj faktiøki kontrolni paket i jedan veõinski akcionar.

Ovaj podatak je naroøito znaøajan za strane investitore.  Naime, iskustvo
Rusije je pokazalo da je u zemçama sa slabim pravnim sistemom domaõi investi-
tor, koji je dobro upoznat sa prilikama i ima politiøke i druge veze, u mnogo bo-
çem poloÿaju od stranog investitora koji drÿi isti paket.  Naime, investicio-
ni bankari tvrde da stranac moÿe da kontroliåe rusku kompaniju ako ima 75%
vlasniåtva te firme, dok domaõi investitor isti stepen faktiøke kontrole mo-
ÿe da ostvari i sa svega 25% vlasniåtva.

Treba meæutim joå jednom podvuõi da, premda je veõinski akcionar efikasan
u uspostavçañu kontrole nad menaœerom i u reåavañu principal-agent proble-
ma, on predstavça opasnost za male, autsajderske investitore koji suoøeni sa
ñim nisu u stañu da odbrane svoje interese.  Ovo je u stvari i glavni razlog (po
dominantnom stavu u teoriji) zaåto kontinentalna Evropa ima nerazvijena tr-
ÿiåta akcijskog kapitala.  

Ubrzana koncentracija korporativnog vlasniåtva se registruje u svim zem-
çama u tranziciji.  Ona je posebno vidçiva u zemçama sa dominacijom masovnih
shema privatizacije.  Druga vaÿna osobina ovog procesa jeste ñegov intenzitet.
Iako je inicijalna vlasniøka struktura bila u poøetku vrlo åiroko disperzo-
vana, sadaåñi nivo koncentracije daleko prevazilazi inicijalni i ostvareni
nivo koncentracije u zemçama kontinentalne Evrope. 

Tabela 1 opisuje taj proces.  U svim posmatranim zemçama, osim Slovenije
(koja se, zbog toga, smatra poluzavråenim sluøajem privatizacije) medijana
uøeåõa najveõeg vlasnika dostiÿe 40% ili viåe.  Ista veliøina je 1999. godine
imala vrednost od 56% u Belgiji, 54% u Austriji, 52% u Italiji, 39% u Holan-
diji i 33% u Åvedskoj37).
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Deskripcija koju sadrÿi Tabela 1 dopuåta formulisañe dva, za ovu raspravu
relevantna nalaza.

Tabela 1: Koncentracija vlasniåtva na tri najveõa akcionara (2000/2001)

Izvor; Bererglof, A. Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance 
in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002.

Prvi: nivo koncentracije na prvog vlasnika je u svim sluøajevima osim Slo-
venije, Poçske i Maæarske iznad 50%.  To faktiøki znaøi da su sve posmatrane
korporacije preuzete, sa ili bez formalne procedure preuzimaña.  Oøekivana
evolucija takve strukture je daça koncentracija i postupno zatvarañe, odnosno
povlaøeñe sa trÿiåta takvih korporacija.

Drugi: nivo dostignute koncentracije nije dominantno zavisan od duÿine
trajaña procesa nego od tipa inicijalne distribucije svojinskih prava i nivoa
KKU.  Dodatni dokazi za ovu tvrdñu mogu se pribaviti analizom institucio-
nalnih reåeña u pojedinim zemçama.

37. E. Berglof, A. Pajuste, “Emerging Owners, Eclipsing Markets?” Corporate Governance in Transi-
tion. SITE, Stockholm School of Economics, 2002., 12.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

Bugarska 2000 59,5 58,1 12,7 10,1 5,5 0,0 104

Øeåka 2000 61,1 52,6 26,1 25,3 13,8 13,8 57

Estonija 2000 56,2 54,4 9,3 6,7 4,2 0,0 21

Maæarska 2000 46,2 43,7 20,2 19,5 10,4 10,3 63

Latvija 2001 57,9 55,0 11,1 7,9 3,3 0,0 60

Litvanija 2001 54,2 49,9 10,4 9,9 5,4 6,0 45

Poçska 2000 44,6 39,5 15,6 10,4 9,4 5,0 210

Rumunija 2000 53,4 53,0 16,5 16,0 9,2 8,0 115

Slovaøka 2000 51,6 45,9 28

Slovenija 2000 27,4 22,3 13,4 12,1 9,2 9,5 136

Prosek 51,2 47,4 15,0 13,1 7,8 5,8
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Efekat relativnog siromaåtva inicijalnih malih vlasnika i nedostatak
informacija i znaña o akcijama i funkcionisañu trÿiåta kapitala nije do-
voçno signifikantan da bi objasnio proces ubrzane koncentracije.  Naime, ako
KKU u preduzeõima obezbeæuje da prinos mañinskih vlasnika bude dovoçno vi-
sok, ñihova sklonost ka prodaji ovih akcija ostaje niska.  U okolnostima kada je
KKU nizak, opadajuõi nivo koeficijenta isplate dividendi dovodi do faktiøke
eksproprijacije prinosa mañinskih vlasnika.  Rentabilnost ulagaña u takve ak-
cije se ubrzano (brÿe od smañivaña neto profita) smañuje.  Konsekventno – po-
veõava se sklonost postojeõih eksternih vlasnika ka prodaji.  Verovatnoõa ne-
prijateçskog preuzimaña na tako niskom nivou cena akcija se poveõava.  Ovaj
efekat je registrovan i u sluøaju azijske krize.

Kvalitet instutucija i regulativa utiøu bitno na cenu preuzimaña i nivo
zaåtite autsajderskih vlasnika na trÿiåtu korporativne kontrole.  U uslovima
niskog KKU i niske zaåtite mañinskih akcionara, prodaja akcija preuzimaøu ne
moÿe biti vrlo efikasna zaåtita vlasniøkih prava autsajderskih vlasnika.  Do-
datni uslov bez kojeg se ova funkcija trÿiåta korporativne kontrole ne moÿe
efikasno realizovati jeste cenovna efikasnost trÿiåta.  Sva nacionalna tr-
ÿiåta akcija u ovim zemçama su, mañe ili viåe, cenovno neefikasna.  Nisku ce-
novnu efikasnost multiplikuje problem lavine prodajnih naloga u prodaji akci-
ja koji nastaje u uslovima niskog KKU.  Sklonost ka prodaji akcija mañinskih
vlasnika se poveõava sa rastom cene.  Postupak preuzimaña ne mora dovesti do
otkrivaña fer cene akcija.  U tom sluøaju se, umesto uobiøajene premije na preu-
zimañe, u tranzicionom postupku preuzimaña øesto registruje kapitalni gubi-
tak mañinskih vlasnika. 

Posledica toga je da u periodu dok traje proces koncentracije vlasniåtva i
diferencirañe dominantnog insajderskog vlasnika po pravilu se ne ostvaruje
znaøajniji privredni rast38).  Izgleda da postoji pravilnost: ukoliko se ne obez-
bedi visok KKU i visoka zaåtita privatne svojine, sam proces privatizacije ne
dovodi do poveõaña efikasnosti privatizovanih preduzeõa.  Umesto poveõaña
profita poveõañem nivoa efikasnosti i aktivnosti firmi, razvija se konku-
rentska borba za preraspodelu vlasniåtva koje nije dovoçno zaåtiõeno.  Razvi-
jaju se i razliøite forme eksproprijacije vlasnika39).  Zbog toga Johnson i Shlei-
fer40) smatraju da je minimalno tolerisani KKU pretpostavka uspeåne masovne,
ali izgleda i svake druge privatizacije. 

38. Stiglitz, J., Information and The Change in The Paradigm in Economics, Columbia Business
School, Columbia University, New York, 2001, str. 519.

39. Shleifer, Andrei and Simon Johnson, ''Privatization and Corporate Governance'', MIT and Harvard
University, Septembar 2001, str. 5

40. Shleifer, Andrei and Simon Johnson, ''Privatization and Corporate Governance'', MIT and Harvard
University, Septembar 2001.
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4. Regulativa trÿiåta korporativne kontrole u tranziciji

Stañe relativne neureæenosti i diskriminatorne regulacije, koje se sreõe u
periodu nakon primarne masovne podele vlasniøkih prava, se tokom posledñe 2-3
godine ubrzano meña41).  U veõini zemaça Centralne i Jugoistoøne Evrope uøi-
ñene su znaøajne intervencije u korporativnom zakonodavstvu i zakonodavstvu
koje se tiøe hartija od vrednosti sa ciçem da se poveõa nivo zaåtite mañinskih
akcionara42).  Naravno, efekti ovih promena su razliøiti.  Posledice su, bez ob-
zira na izvornu radikalnost reåeña, ograniøene.  Koncentracija vlasniåtva je,
u veõini posmatranih zemaça, iako je veõ dostigla vrlo visoke nivoe, nastavçe-
na.  Ñihova trÿiåta su se ispraznila (dogodio se tzv. delisting), a likvidnost pre-
ostalih akcija na berzama je relativno niska.

Na konfiguraciju trÿiåta korporativne kontrole bitno utiøe obaveza ot-
kupa akcija mañinskih vlasnika pod nediskriminatornim uslovima.  Ovo pravi-
lo, u pojednostavçenoj interpretaciji, zahteva od dominantnog vlasnika da, na-
kon åto dostigne odreæeni prag uøeåõa u vlasniøkoj strukturi kompanije, ponu-
di, bezuslovno, preostalim akcionarima kupovinu akcija po istoj ceni po kojoj je
pribavio kontrolni paket.  Ovo pravilo izaziva seriju posledica na funkcioni-

41. U Republici Øeåkoj su od januara 2001. godine, stupañem na snagu novog Trgovaøkog
kodeksa, uvedene dopunske mere zaåtite mañinskih akcionara u postupcima
restruktuiraña kompanija kroz spajaña i pripajaña.  Odluke te vrste mogu se doneti na
godiåñim skupåtinama akcionara.  Postojeõi vlasnici dobijaju pravo na prioritetni
upis akcija bilo koje buduõe emisije akcija.  U Bugarskoj su preuzimaña izvoæena, po
pravilu ne na otvorenom trÿiåtu nego preko mehanizma zaloge.  Tako je i postojeõa i
inovirana regulativa preuzimaña ostala nedelotvorna. Otuda tako visok nivo kon-
centracije svojine u toj zemçi uprkos relativno kratkom trajañu tog procesa. I u
Rumuniji je preuzimañe bilo dominantno osloñeno na neberzanske mehanizme (RASDAQ
sistem). Aktivnost ovog trÿiåta je dominantno osloñena na interese preuzimaña.
Maæarska je, posle neprijatnih iskustava sa dve najveõe hemijske kompanije – Borsod
Chem i Tisza Chemical Works Rt. u 2001. godini usvojila oåtre mere zaåtite mañinskih
vlasnika.  Akcionari koji ne poseduju kontrolni paket akcija (dakle, koji imaju mañe od
50% akcija sa pravom glasa) moraju obaveåtavati jedinstveno supervizorsko telo za
banke, berze i osigurañe o svim promenama (uveõañima ili smañeñima) koja prelaze
prag od 5%.  Veõinski akcionar deklariåe svaku promenu akcija iznad pragova od 75% do
90%.  Obaveza javne ponude se aktivira ako se u berzanskom prometu prikupi 33% akcija
(ranije 50%).  U zakonodavstvo su uvedene i standardne definicije povezanih lica i
utvræene rigorozne kazne za kråeñe zakonodavstva o preuzimañu.  Prema: Transition
Report, EBRD, razliøiti brojevi.

42. Poçska je verovatno razvila najpotpuniju regulativu preuzimaña koja ukçuøuje Zakon o
javnoj trgovini hartijama od vrednosti, Antimonopolski zakon i Trgovinski kodeks.
Obaveza deklaracije promene vlasniåtva ne odnosi se na promene ispod praga od 5%.  Od
tog praga ona se aktivira, a kada preæe 10% kod otvorenih akcionarskih druåtava dek-
lariåe se regulatornom telu svaka promena od 2%.  Svako sticañe akcija koje naruåava
ova pravila ili koje ne dobije saglasnost Komisije za hartije od vrednosti dovodi do
poniåtavaña glasaøkih prava tih akcija ili do novøane kazne.  Svako ko je stekao viåe
od 50% akcija duÿan je da javnom ponudom otkupi preostale akcije.
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sañe trÿiåta korporativne kontrole, od kojih je najvaÿnija da radikalno po-
skupçuje preuzimañe i, da se konzistentno, smañuje aktivnost na trÿiåtu kor-
porativne kontrole.

Veõina zemça Centralne i Jugoistoøne Evrope ima ovo pravilo u nacional-
nim zakonodavstvima.  Jedna od retkih zemaça koja je ovo pravilo uvela relativ-
no rano, joå 1997. godine, je bila Poçska.  Regulatori oøigledno imaju ambiva-
lentne namere: da uspore dinamiku koncentracije vlasniåtva i dinamiku povla-
øeña kompanija sa trÿiåta, sa jedne strane, i da zadrÿe aktivno trÿiåte korpo-
rativne kontrole, sa druge strane.  Trenutno, veõina zemaça ima regulaciju po
kojoj se ovo pravilo aktivira na pragu od 50% vlasniåtva.  Poraÿavajuõi nalaz
je da nisu retki sluøajevi u kojima se ova, verovatno najefikasnija mera zaåtite
malih akcionara u sluøaju preuzimaña, ne aktivira ni u sluøajevima kada je preu-
zeto i 75% akcija kompanija.  Osnovni uzrok ove pojave je, uopåteno, slaba pri-
mena ovog pravila.  Karakteristiøni primeri postojaña ovog pravila i ñegove
nedosledne primene su Bugarska, Estonija, Litvanija i Rumunija.

Najverovatnije objaåñeñe efikasnog izbegavaña ove obaveze jeste nepotpu-
no regulisañe povezanih lica43).  U bugarskom zakonodavstvu se pod ovim pojmom
(kada je reø o obavezi prinudnog otkupa) podrazumevaju samo pravna lica koja su
neposredno kontrolisana od strane akcionara ili lica koja glasaju u koaliciji
sa ñima44).

Iskustvo Litvanije daje dovoçno argumenata za stav da su regulisañe pri-
nudnog otkupa i regulisañe povezanih lica meæusobni komplementi45).  Korup-
cija regulatornih tela i sudova je moguõa i efikasna ako je regulativa povezanih
lica nedovoçna i parcijalna. 

Uopåtavajuõi iskaz (uz neizbeÿno pojednostavçeñe) jeste sledeõi: postoje
dve osnovne vrste nedostataka regulative prinudnog otkupa akcija mañinskih ak-
cionara u sluøajevima preuzimaña:
• prva vrsta nedostataka je neodreæenost i podregulisanost (parcijalne

definicije, veliki broj izuzetaka od primene).  Ove imperfekcije su

43. Detaçnije u: A. Rodygin, R. Entov, N. Åmeleva, Problemy sliyaniya i poglosceniya v
korporativnom sektore, Institut ekonomiki perehodnog perioda, Moskva 2002.

44. Detaçi se mogu naõi u: Tchipev P. “Ownership Structure and Corporate Control in Bulgaria”, pre-
sented at the First Meeting on the South East Europe Corporate Governance Roundtable, Roma-
nia, 20–21 September 2001.

45. Karakteristiøan je sluøaj kada je Komisija za finansijska trÿiåta optuÿila za kråeñe
pravila preuzimaña islandsku kompaniju koja je u konditorskoj industriji Staburadze
pribavila 43%  akcija, dok su druga dva, takoæe islandska investitora, posedovala dodat-
nih 8,5% i 6,5% akcija. Tri islandska investitora su bili javno povezana lica. Island je
uz sve ovo vrlo znaøajan investitor u Litvaniji. Kada je ovaj sluøaj razmatran pred sudom
nije, zbog nepotpune zakonske definicije, bilo dokazivo da su islandski investitori
povezana lica. Komisija je brisala sa prvog listinga konditorsku industriju Staburadze
i prenela je na tzv. slobodno trÿiåte. Na kraju se i ova mera pokazala korisnom za
islandske investitore, jer je zaåtita preostalih vlasnika ove kompanije postala gotovo
nemoguõa.
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karakteristiøne za Bugarsku, Estoniju i Rumuniju.  Nedostaci najøeå-
õe imaju za posledicu slabu primenu pravila o obaveznoj ponudi.  U ek-
stremnim sluøajevima ovo pravilo se i ne primeñuje.

• druga vrsta razloga je vezana za opåtu pojavu korupcije regulatornih
tela i sudova.  Pravilo se ne primeñuje zbog toga åto sudovi ne vråe
svoju funkciju. 
Imajuõi u vidu da je problem prinudnog otkupa i ñegovo regulatorno ureæe-

ñe odavno poznato i u praksi i u regulativi razvijenih trÿiåta korporativne
kontrole, otvara se pitañe – zaåto zakonodavstava veõine zemaça u tranziciji
prihvataju podregulisanost, neodreæenost i veliki broj izuzetaka od ovog pravi-
la.  Postoje dva osnovna odgovora: prvi, svesno kreirañe prednosti preuzimaøu i
drugi, zabluda da se na ovaj naøin moÿe saøuvati trÿiåte. 

Drugi odgovor zasluÿuje pojaåñewe.  Rigorozna primena pravila prinudnog
otkupa akcija mañinskih akcionara neizbeÿno dovodi do delistinga i zatvaraña
kompanija.  Na taj naøin se trÿiåte prazni i, u krajñem sluøaju, gasi. Zbog toga
se izbegava rigorozna primena ovih pravila46).  Ova opåta tendencija povlaøeña
sredñih i velikih kompanija sa nacionalnih trÿiåta kapitala oøigledno brine
regulatore tih trÿiåta. 

5. Osnovne kratkteristike trÿiåta korporativne kontrole u 
Srbiji

Proces preuzimaña preduzeõa u Srbiji nosi sve osobine rane tranzicije:
ubrzanu koncentraciju vlasniåtva, nizak nivo KKU i nisku zaåtitu mañinskih
vlasnika.  Tokom prethodne dve godine preuzimañe je dominantno izvoæeno na
berzi i na primarnom trÿiåtu (dokapitalizacijom).  Tokom posledñih nekoli-
ko meseci ubrzava se proces preuzimaña preduzeõa u Srbiji metodom ponude za
preuzimañe. 

Proces koncentracije vlasniåtava je opåta i, po dosadaåñim iskustvima,
neizbeÿna pojava posle masovne privatizacije.  Pojednostavçeno: koncentracija
je odgovor trÿiåta na neravnoteÿu koju kreira masovna privatizacija.  Tokovi
ovog pocesa se registruju na berzi, na primarnom trÿiåtu i, konaøno, na trÿiå-
tu korporativne kontrole. Intenzitet reakcije trÿiåta na model privatiza-
cije zavisi od nivoa KKU. U uslovima niskog KKU registruje se brza koncentra-
cija (sluøaj Bugarske) a u uslovima relativno viskog KKU spora koncentracija
(sluøaj Slovenije). Dosadaåña iskustva u Srbiji su verovatno bliÿa bugarskom
nego slovenaøkom sluøaju.  

Ovo je joå jedan dokaz u prilog prethodno izloÿene teze da KKU na dugi rok
determiniåe efikasnost i troåkove privatizacije.  Ova teza se moÿe proveri-

46. Detaçnije u: E. Berglof, A. Pajuste, Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance
in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002. str. 19–21.
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ti na iskustvu Srbije: naime, veliki broj efikasnih i potencijalno efikasnih
preduzeõa, privatizovanih po modelu iz 1997. godine, veõ ima koncentrisanu vla-
sniøku strukturu.  Åiroko disperzovano vlaniåtvo je ostalo u malim i relativ-
no neefikasnim preduzeõima, dok je relativno mali broj efikasnih preduzeõa
ostao da funkcioniåe na reÿimu otvorene korporacije s javnim i transparen-
tnim prometom akcija (to je trenutno samo grupa preduzeõa koja se kotira na kon-
tinuelnom trÿiåtu Beogradske berze.).  

Kao i veõina zemaça u tranziciji, i Srbija je aktivirala trÿiåte korpora-
tivne kontrole pre nego åto su izvedene osnovne reforme korporativnog zako-
nodavstva.  Prethodno opisano iskustvo dopuåta da se ova strategija oznaøi kao
pogreåna.  Poÿeçni scenario, koji bi omoguõio da se izbegnu negativne posle-
dice i masovne deformacije tog trÿiåta, zapoøiñe temeçnom reformom korpo-
rativnog zakonodavstva kojom se poveõava nivo KKU i nivo zaåtite mañinskih
vlasnika. 

Predmet preuzimaña su preduzeõa privatizovana po modelu iz zakona o pri-
vatizaciji iz 1997. godine.  Gotovo da i nema preuzimaña drugih vrsta preduzeõa.
Ostaje otvoreno pitañe zaåto su predmet preuzimaña uvek preduzeõa iz sliønih
delatnosti (prerada hrane, trgovina).  Neki postupci preuzimaña su doveli do
formiraña monopolskih trÿiånih struktura.  Oøigledno je da nema adekvatne
antimonopolske regulative.  Postojeõa regulativa ne reaguje ex ante u smislu
spreøavaña nastanka monopola.

Iz grupe preduzeõa posebno su targetirana kvalitetna preduzeõa sa niskim
KKU i visokom potencijalom rasta prinosa.  Klasiøna konfiguracija trÿiåta
korporativne kontrole, gde su mete neefikasna preduzeõa, ovde je zameñena kon-
figuracijom u kojoj su mete relativno dobra preduzeõa sa niskim KKU. 

Preuzimañe se realizuje u uslovima niske cenovne efikasnosti trÿiåta.
Osnovni uzroci niske cenovne efikasnosti ovog trÿiåta su sistemski: opåti
nivo cene akcija je mañi nego u uporedivim zemçama.  Niska cenovna efikasnost
ima za rezultat nisku vrednost koeficijenta cena/kñigovodstvena vrednost.
Konzistentno, opåte potceñivañe akcija dovodi do deformacije vrednosti To-
binovog Q.  Posebno znaøajan uticaj na nivo cenovne efikasnosti ima faktiøko
odsustvo obaveze otkupa akcija malih vlasnika od strane preuzimaøa po ceni pre-
uzimaña, åto je novi Zakon o privrednim druåtvima donet krajem 2004. godine
pokuåao da promeni.  Posledica ovih pojava je da se rizik neprijateçskog preu-
zimaña, u okolnostima ñihovog kombinovanog delovaña, poveõava.  Ova defor-
macija dopuåta da se nacionalno trÿiåte korporativne kontrole opiåe kao di-
skriminatorno u korist preuzimaøa.

Zaåtita mañinskih vlasnika u gotovo svim sluøajevima preuzimaña je bila
niska i neefikasna.  U prethodnim institucionalnim reåeñima, kada je bilo do-
minantno preuzimañe preko berze, postojala je samo obaveza dominantnog vla-
snika da Komisiji za hartije od vrednosti prijavi dostizañe kontrolnog paketa,
ali ne i obaveza otkupa akcija mañinskih vlasnika.  Kod preuzimaña na primar-
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nom trÿiåtu (dokapitalizacijom) dogaæala se masovna pojava razvodñavaña ka-
pitala.  Iako je obaveza prinudnog otkupa postojala i u Zakonu o preduzeõima,
ona se nije primeñivala, osim u sluøajevima tenderske privatizacije.  U aktuel-
nom Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
ova obaveza je minorizovana na vrlo kratak period posle preuzimaña i ne prime-
ñuje se efikasno.

Ponuda akcija je velika. Deformacija ponude je posledica niskog nivoa
KKU, slabe ili nepostojeõe institucionalne zaåtite mañinskih akcionara i
relativnog siromaåtva inicijalnih vlasnika.  Posledñi faktor je posebno zna-
øajan kod eksternih mañinskih vlasnika (penzioneri na primer).  Eksproprija-
cija ove grupe vlasnika je oøigledna.  Prinos akcija nije, po pravilu, ni u kakvoj
zavisnosti od visine neto dobiti kompanija.  Zbog toga akcionari ove vrste u ve-
likom broju sluøajeva teÿe da prodaju svoju imovinu.

Druga grupa faktora su zakonske i regulatorne nedoslednosti.  Osnovni za-
koni koji ureæuju ovu materiju su nepotpuni, nedosledni i u meæusobnom kon-
fliktu.  Tako se, faktiøki, menaœmentu daje neograniøena moõ: on moÿe «tunelo-
vati» firmu, smañivati vrednost ñene imovine i donositi veõinu odluka protiv
klasiønih pravila zaåtite svojine. U tom smislu novi Zakon o privrednim
druåtvima koji na materijalno nov naøin ureæuje i poboçåava sistem korpora-
tivnog upravçaña pribliÿavajuõi nas evropskim standardima, predstavça veli-
ku nadu za akcionarstvo u Srbiji.

Aktuelna konfiguracija trÿiåta dopuåta aktivirañe procedure ponude za
preuzimañe, øak i u sluøaju kada nije poznata cena akcija.  Zbog toga nije moguõe u
svim sluøajevima dokazivati da procedura preuzimaña dopuåta otkrivañe fer
cene i formirañe premije na preuzimañe.  Ovu hipotezu, naravno, treba potvr-
diti ili osporiti dodatnim istraÿivañem.  Indirektan dokaz da trÿiåte kor-
porativne kontrole potceñuje akcije jeste i visoko prisustvo spekulativnih in-
vestitora.  Osnovna strategija ove vrste investitora jeste sticañe kapitalne do-
biti.  Investitor preuzima firmu koja je evidentno potceñena i uz relativno
malo restrukturirañe troåkova i promenu menaœmenta postiÿe odgovarajuõi
rezultat.  Ovaj ishod nije nuÿno loå, sa stanoviåta same firme, premda moÿe
biti za akcionara i zaposlene. Takav investitor ili tzv. „tehniøki partner“ mo-
ÿe biti  uvertira za kvalitetnog strateåkog partnera.  Za drÿavu mañinskog
vlasnika, na primer, to moÿe biti dobar ishod ako ostane u kompaniji uz tehniø-
kog partnera.  Tehniøki partner moÿe da finansijski restrukturira kompaniju,
donese novu viziju i zajedno sa drÿavom (i/ili drugim mañinskim akcionarima)
formira kontrolni paket koji potom zajedno prodaju strateåkom partneru. 

Ne postoje efikasno sprovodive obaveze veõinskog vlasnika da otkupi akci-
je mañinskih vlasnika po ceni preuzimaña.  Odsustvo ove obaveze pojeftiñuje
operacije preuzimaña i, konsekventno, poveõava traÿñu na trÿiåtu korpora-
tivne kontrole (mada poveõañe traÿñe ne mora opet biti nuÿno per se loåe).
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Cene neotkupçenih akcija preuzetih preduzeõa padaju u velikom broju sluøa-
jeva.  Ovo se posebno odnosi na sluøajeve preduzeõa preuzetih preko berze.  Ova
øiñenica snaÿno potvræuje pretpostavku o niskom KKU u Srbiji. 

Cena akcija preuzetog preduzeõa u velikom broju sluøajeva pada usled razvod-
ñavaña kapitala.  Emisiona cena akcija nove emisije je znatno niÿa od stvarne i
posledñe ostvarene trÿiåne cene, odnosno cene akcija po kojoj je izvråeno pre-
uzimañe.  Najøeåõe se prethodno uklaña pravo preøe kupovine akcija nove emi-
sije.  Rezultat ove operacije je drastiøno smañivañe cene akcija.  Registrovani
su sluøajevi da je cena akcija zbog ovih operacija smañena na svega 10% cene po
kojoj je akcionarsko druåtvo preuzeto. 

6. Umesto zakçuøka

Na kraju nameõe se pitañe koji je od postojeõih sistema korporativnog
upravçaña optimalan sa stanoviåta privlaøeña eksternog finansiraña fir-
me, podizaña performansi firme i razvijaña trÿiåta kapitala.  Analiza vodi
do zakluøka da je za KKU presudna nekakva kombinacija pravne zaåtite investi-
tora i nekog oblika koncentracije vlasniåtva/kontrole.  Ova dva faktora ne
iskçuøuju nuÿno jedan drugi, veõ bi se pre reklo da su komplementarni.  Prime-
ra radi, dva pravna sistema korporativnog upravçaña koja vaÿe za najuspeånije -
SAD i Nemaøka, i koji su uz to tipiøni predstavnici anglosaksonskog, odnosno
kontinentalnog modela, oslañaju se na neku kombinaciju ova dva faktora.  

U SAD razvijen sistem pravnih pravila i sudske zaåtite åtiti mañinske
akcionare, omoguõava relativno jednostavan prenos vlasniåtva nad akcijama i
priliøno laku promenu menaœmenta.  Ovakav pravni sistem doveo je do velikog
uõeåõa åiroke javnosti na trÿiåtu kapitala i male eventualne koncentracije
vlasniåtva kroz mehanizam preuzimaña.  

U Nemaøkoj, s druge strane, meæu finansijerima firmi poverioci uÿivaju ja-
ka prava, ali su prava akcionara znatno slabija.  Zato Nemaøka ima velike inve-
stitore bilo u formi velikog akcionara, kome je dovoçna i slabija pravna zaå-
tita, ili u formi velikog kreditora od koga je firma zavisna.  U isto vreme sko-
ro da i nema malih individualnih investitora.  Stoga, poåto u Nemaøkoj veõ po-
stoji znaøajna koncentracija vlasniåtva, preuzimaña firmi su reæa.  

U ostatku sveta, pravna zaåtita investitora je uglavnom slabija i to ili za-
to åto je regulativa loåa ili zato åto sudovi ne primeñuju pravo na zadovoça-
vajuõi naøin.  Posledica toga je da su firme najøeåõe u rukama porodica i da
imaju teåkoõa da privuku eksterno finansirañe, te su osuæene na autonomne iz-
vore finansija47).  

47. Mayer, Collin, (1990), „Financial systems, corporate finance, and economic development“, in R.G.
Hubbard. Ed. Asymmetric Information, Corporate Finance and Investment (University of
Chicago Press, Chicago).
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Iskustvo i razne studije su dovele do joå jednog vaÿnog zakçuøka.  Istorij-
ski posmatrano, politiøki pritisci su isto toliko bili vaÿni za razvoj sistema
korporativnog upravçaña koliko i ekonomski.  Roe (1994) je na primer pokazao
da je pre politika nego ekonomska efikasnost oblikovala ameriøko korporativ-
no pravo, bar na federalnom nivou.  Ovaj zakçuøak je moguõe primeniti i na Ne-
maøku.  Ova zemça je izgradila sistem kojim dominiraju moõne banke joå krajem
devetnaestog veka, tokom perioda intenzivnog ekonomskog rasta i uz podråku dr-
ÿave.  Taj sistem se odupreo pokuåaju SAD da ga uniåti posle drugog svetskog
rata48).  Banke su kasnije koristile svoj dominantan poloÿaj da spreøe jaøañe
zaåtite mañih investitora na svoj raøun.  Politiøkim pritiscima, dominantan
faktor ekonomske moõi (banke) izborio se za sistem koji je za ñega bio optima-
lan, ali ne nuÿno i ekonomski najefikasniji.

Åto se tiøe drugih, a pre svega zemaça Istoøne Evrope i onih u tranziciji,
pa i Srbije, ukoliko uspeju da se odupru dominaciji insajdera i potpunom guåeñu
eksternog finansiraña, one õe se najverovatnije okrenuti sistemu u kome domi-
niraju veliki ivestitori (banke ili drugi moõni kreditori ili kontrolni akci-
onari).  Primeri Øeåke49) i Rusije50) to dokazuju.

48. Sliønu sudbinu je imao i Japan.
49. Van Wijnbergen, Sweder and Anton Mancini, 1995, „Voucher privatization, corporate control, and

the cost of capital: An analysis of the Czech privatization program“, manuscript, LSE.
50. Blasi, Joseph, and Andrei Shleifer, 1996, „Corporate governance in Russia: An initial look“, in

Roman Frydman, Cheryl W. Gray, and Andrzej Rapaczynski,  Eds.: Corporate Governance in
Central Europe and Russia: Vol. 2 Insiders and the State (Central European University Press,
Budapest).
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Pravni fakultet, Beograd

Zakon o privrednim druåtvima i ekonomske slobode

Danas razgovaramo o pomaku u pravnoj reformi koji predstavça osnovu na
kojoj se gradi privredni poredak privatne trÿiåne privrede, dakle pred nama
je Zakon o privrednim druåtvima koji je temeç ukupnog privrednog okruÿeña
jer presudno utiøe na efikasnost izbora pravne forme preduzeõa, svojinske
strukture (koncentracije ili disperzije svojine unutar preduzeõa) organiza-
cije i izbora tipa korporativnog upravçaña (kontrolna grupa), kao i  na naøin
finansiraña preduzeõa.

U odnosu na stari Zakon o preduzeõima, kako smo øuli u dosadaåñim izla-
gañima, Zakon o privrednim druåtvima odlikuju suåtinska poboçåaña:
usklaæivañe sa u meæuvremenu izvråenim izmenama kompanijskog prava Evrop-
ske unije, razrada principa korporativnog upravçaña, boça zaåtita prava
mañinskih akcionara, veõa transparentnost u upravçañu privrednim druåtvi-
ma, do kraja izvedena podela oblika akcionarskih druåtava, fleksibilnost
reåeña koja se tiøu organizovaña privrednih druåtava sa malim brojem ølano-
va, smañivañe iznosa novøanog osnivaøkog kapitala potrebnog za osnivañe
druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu, detaçna razrada odredaba o statusnim
promenama i povezivañu privrednih druåtava, kao i promena pravnih formi
privrednih druåtava. 

Moje izlagañe se bavi Zakonom o privrednim druåtvima kroz ñegov odnos
prema ekonomskim slobodama i to na osnovu prezentacije rezultata jednog broja
studija koje oceñuju indikatore pravne tranzicije i/ili nivo ekonomskih slo-
boda u pojedinim zemçama. Naime, smeåtañe Zakona u kontekst ekonomskih
sloboda omoguõava da se razume ponaåañe preduzeõa i odreæenih kategorija ñe-
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govih vlasnika i shodno tome ñegova sposobnost da privuøe investitore. Em-
pirijska istraÿivaña o ekonomskim slobodama, kao i istraÿivaña o pravnim
determinantama ekonomskih reformi su dala vaÿan doprinos razumevañu kako
pravna regulativa a posebno u ñenom okviru Zakon o privrednim druåtvima
zajedno sa prateõom regulativom (Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i
drugom regulativom) utiøe na nivo investiraña i ekonomsku efikasnost.

Privredna regulativa i ekonomske slobode

Ekonomistu interesuju dva povezana pitaña kada analizira privredno-
pravnu regulativu: Prvo je pitañe da li se regulativa temeçi na filozofiji
ekonomskih sloboda. Drugo pitañe jeste kolike su ekonomske slobode, ili
drugaøije postavçeno pitañe jeste koliki su transakcioni troåkovi kao
troåkovi razmene svojinskih prava – pregovaraña, ugovaraña i kontrole i nad-
zora izvråeña ugovora. U kontekstu odgovora na ova dva pitaña õu da go-
vorim o Zakonu o privrednim druåtvima i znaøaju ovog Zakona za ocenu ko-
like su ekonomske slobode u naåoj zemçi.   

Prvo definiåemo ekonomsku slobodu kako bismo shvatili ñenu neodvoji-
vost od ekonomsko-pravne regulative i to pre svega povezanost ekonomske slo-
bode sa Zakonom o kome danas govorimo.

Suåtina ekonomske slobode je u individualnom izboru, slobodi ugovaraña,
slobodi konkurencije i zaåtiti privatne svojine. Tokovi kapitala i stranih
direktnih investicija su najboçi odgovor na razlike u slobodi, ukçuøujuõi i
ekonomsku slobodu.

Mera ekonomske slobode pokazuje stepen u kome ekonomska politika zajedno
sa kvalitetom i primenom zakona podrÿavaju ekonomsku efikasnost u jednoj
zemçi. Ekonomsku slobodu je teåko izmeriti i kvantifikovati zbirnim indek-
som jer o ñoj imamo pojmovnu predstavu koju treba predstaviti sa razliøitim
indikatorima, od kojih se koriste i pravni indikatori kao åto su svojinska
prava i ñihova zaåtita, regulacija, vladavina prava, ali i brojnih drugi
koji su indirektno povezani sa pravom. Od 1995. godine je objavçeno 162 pub-
likacije o ekonomskim slobodama i istraÿivaña o ñihovim konsekvencama.
Indeksi ekonomskih sloboda pokazuju svoju relevantnost, jer nas upuõuju kako da
postavimo zdrave temeçe za reformu privrede i u ñenom okviru za reformu
pravne regulative. Svi publikovani indeksi i rangirañe zemaça prema stepenu
ekonomskih sloboda izazivaju znaøajnu medijsku paÿñu i naravno, znaøajnu
paÿñu investitora. Isto vaÿi i za indikatore/ocene pravne tranzicije.  

     Bez obzira na razliøitu metodologiju i pondere koji se u istraÿivañima
koje rade razliøite institucije daju pojedinim indikatorima, svi dobijeni in-
deksi ekonomskih sloboda daju rezultate sa razlikama koje su minornog karak-
tera. Ekonomske slobode su snaÿno povezane sa investicijama, stranim ula-
gañima, brÿim ekonomskim rastom, rastom dohotka i standarda. Onda se post-
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avça pitañe koliko vrede ekonomske slobode, a obraøun kaÿe da desetopro-
centno poboçåañe u zbirnom indeksu ekonomske slobode u jednoj zemçi, u
proseku poveõava godiåñi per capita dohodak za pola procenta.1) Zemçe sa
ekonomskim slobodama privlaøe pribliÿno $11.000 investicija po zaposlenom
i imaju sedamdeset puta veõu produktivnost investicija nego zemçe u kojima
nema ekonomskih sloboda u kojima su investicije po zaposlenom $847, dakle
dvanaest puta mañe. 

U 2004. godini prosek nacionalnog dohotka za prvih pet zemaça rangiranih
prema ekonomskim slobodama iznosi $26.100 dok je za posledñih pet rangiranih
$2.800. Navodimo joå da je dohodak najsiromaånijih 10% od populacije u prvih
pet ekonomski najliberalnijih zemaça u proseku $6.877, dok je u posledñih pet
rangiranih dohodak najsiromaånijih 10% samo $823 u proseku. Ovi podaci su
dati prema Economic Freedom of the World 20042) koji konstruiåe zbirni indeks
ekonomskih sloboda za pet oblasti od kojih su neke direktno ili indirektno
vezane za ocenu odnosa pravne regulative i ekonomskih sloboda.    Zakon o
privrednim druåtvima presudno utiøe na pravni ambijent i zaåtitu
svojinskih prava kao komponenti zbirnog indeksa ekonomskih sloboda.  

 Dajemo pregled stranih direktnih investicija u Jugoistoønoj i Centralnoj
Evropi: 

1. US Economic Freedom Index: 2004, Pacific Research Institute. Ovaj indeks obuhvata fiskalna
optereõeña, regulaciju, pravosuæe, veliøinu drÿavnog sektora i socijalnu pomoõ u
pedeset drÿava u SAD. 

2. Economic Freedom of the World: 2004, Fraser Institute and Cato Institute. Indeks obuhvata 38
komponenata i subkomponenata za konstrukciju zbirnog indeksa u pet oblasti – (1)
veliøina drÿave (2) pravna struktura i zaåtita svojinskih prava (3) zdrav novac (4)
meæunarodna razmena i (5) regulacija.

SDI per capita, USDa

Zemçe Godina

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Albanija 21 27 14 13 12 47 67 45 57

Bosna i Hercegovina … … … 18 47 39 31 69 99

Bugarska 11 13 61 65 100 123 103 115 181

Hrvatska 24 114 117 207 322 245 352 253 440

Makedonija 5 6 15 64 16 86 217 38 46

Moldavija 19 6 22 21 10 37 40 32 16

Rumunija 18 12 54 90 46 46 52 52 72

Srbija i Crna Gora … … 70 11 13 6 20 57 152

Crna Gora … … … … … … … … 73
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Istraÿivaña koja oceñuju ekonomske slobode3) koriste zaåtitu svojin-
skih prava (nezavisnost i funkcionisañe sudstva, moguõnost eksproprijacije,
stañe zaåtite intelektualne svojine) i nivo regulacije (administrativne pro-
cedure, dozvole) kao indikatore ekonomskih sloboda koji su povezani sa pravom. 

Pored znaøaja prava za ocenu ekonomskih sloboda, za tranzicione zemçe je
vaÿna i ocena tranzicionih indikatora, kao i ocena uspeånosti pravne tran-
zicije preko  indikatora4) koji se mere kvalitetom i primenom prava. Naime,
Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je razvila indikatore pravne
tranzicije kao meru kvaliteta (ekstenzivnost) do kojeg se trgovinski i
finansijski zakoni pribliÿavaju meæunarodnim standardima i kao meru
stepena primene (efektivnost) prava. Ekstenzivnost ili takozvani
indikator kvaliteta prava predstavça aproksimaciju prava meæunarodnim
pravnim standardima. U praõeñu kvaliteta institucionalnog/pravnog
razvoja zemaça u tranziciji, Evropska banka za obnovu i razvoj je u 2001. i 2002.
oceñivala kvalitet prava i nivo primene prava u oblasti poslovnog/

Jugoistoøna Evropa-8 13 17 53 66 65 67 82 76 125

Øeåka Republika 248 138 126 361 615 485 552 832 253

Maæarska 459 319 405 326 323 272 388 282 249

Poçska 95 116 127 165 188 242 148 108 111

Slovaøka 48 67 41 127 72 357 294 767 106

Slovenija 76 87 168 109 54 68 186 824 90

Centralna Evropa-5 171 146 164 215 261 288 260 322 153

a. Foreign Direct Investment in South East Europe in 2003-2004, Vienna Institute for Interna-
tional Economic Studies, Vienna, June 2004., str. 18.

3. Ekonomske slobode se oceñuju na osnovu 50 faktora koji su grupisani u 10 grupa istog
znaøaja: (1)zaåtita svojinskih prava (nezavisnosti i funkcionisaña sudstva,
moguõnosti eksproprijacije, stañe zaåtite intelektualne svojine), (2)nivo drÿavne
intervencije (drÿavna svojina, drÿavna potroåña), (3)poresko optereõeñe, (4)nivo reg-
ulacije (administrativne procedure, dozvole), (5)monetarna politika, (6)trgovinska
politika, (7)kontrola plata i cena, (8)bankarski sistem, (9)crno trÿiåte (kao
indikatora regulacije i visokih poreza), kao i (10) strana ulagaña. Ocene se kreõu od 1
(najliberalnija i najboça politika) do 5 (najrestriktivnija i najgora politika).
Videti: Index of Economic Freedom, Heritage Foundation 2001, 2002, 2003, 2004. godine.
Godiåñe izveåtaje je moguõe naõi na www.heritage.org.

4. Pored tranzicionih indikatora, izveåtaji Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) o
tranziciji od 1995. godine uvode i predstavçaju pregled indikatora pravne tranzicije.
Ovi indikatori su vaÿna i nezaobilazna dopuna ekonomskim indikatorima uspeånosti
tranzicije. Metodologiju izrade indikatora pravne tradicije videti u Transition Report,
EBRD, 2002, str. 39 i u Law in Transition – Ten Years of Legal Transition, EBRD, 2002, str. 15-17. 
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trgovinskog prava i u oblasti finansijske regulative. Zaostajañe Srbije i
Crne gore je posebno znaøajno u finansijskoj oblasti uz izuzetak Albanije i
Bosne i Hercegovine. Od 2003. EBRD razvija sektorske indikatore instituci-
onalnog/pravnog razvoja, i to se izveåtaj za 2003. odnosi na obezbeæeñe po-
traÿivaña, a izveåtaj za 2004. se odnosi na steøajno pravo.

Vladavina prava je jedan od najvaÿnijih preduslova za trÿiånu privredu.
Jedan segment vladavine prava je u Srbiji neodvojivo povezan sa ustavnom re-
formom. Ali to je samo jedna dimenzija vladavine prava. Kvalitet prava, poseb-
no kvalitet korpusa ekonomskog prava - poslovnog i finansijskog, ñihova pri-
mena i izgradña institucija za ñihovu primenu je kçuøna taøka ekonomskih re-
formi. U suåtini se vladavina prava moÿe  poistovetiti sa primenom
kvalitetnog prava i predstaviti razliøitim komponentama kao åto su efikas-
nost pravosudnog sistema, nivo korupcije, rizik nacionalizacije, verovatnoõa
da ugovor ne bude zaåtiõen i drugim.

Zakon o privrednim druåtvima, kao temeçni zakon koji odreæuje poslov-
ni ambijent u jednoj zemçi bi trebalo da svojim ekonomski efikasnim pravili-
ma popravi naå rejting prilikom oceñivaña pravnih i institucionalnih kar-
akteristika naåe zemçe. Ostaje problem implementacije - primene prava åto
se predstavça indikatorom efektivnosti (delotvornost) prava. Veõi znaøaj
za institucionalni razvoj i efikasnost privrede ima, prema istraÿivañima,
primena5) prava nego åto je znaøaj kvaliteta prava åto treba da bude upozoreñe
i za obezbeæeñe uslova za primenu ovog Zakona . 

Zakon o privrednim druåtvima i sloboda ugovaraña 

Ako preduzeõe shvatimo kao skup ugovora i poæemo od ugovorne teorije
preduzeõa6), onda regulisañe forme i poslovaña preduzeõa ima svoje opravdañe
ukoliko zakoni åtede transakcione troåkove. Zakoni åtede transakcione
troåkove kada reguliåu privredne odnose onako kako bi privredni subjekti
(osnivaøi, vlasnici preduzeõa, zaposleni, preduzeõa) spontano ugovorali svoje
odnose kada bi o svemu åto se tiøe ugovora imali potpune informacije, odnosno
kada ne bi postojali troåkovi pregovaraña i troåkovi izvråeña ugovora.
Takvi zakoni se mogu smatrati standardnim ugovorom. 

Granica, odnosno mera regulisaña koju svaki, pa i naåi, ekonomski zakoni
treba da slede, se odreæuje prema principima slobodnog ugovaraña. Dobro za-

5. Pistor, K., Raiser,M. and Gelfer,S., (2000), Law and Finance in Transition Economies, The Eco-
nomics of Transition, Vol.8, No.2.

6. Ugovorna teorija preduzeõa odreæuje suåtinu preduzeõa  ugovornim odnosima ne samo sa
zaposlenima veõ i sa snabdevaøima, kupcima, kreditorima itd. Videti na primer: Jensen,
M. i Meckling, W.H., (1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Own-
ership Structure, Journal of Financial Economics, No.3 i Alchian, A. i Demsetz, H., (1972), Produc-
tion, Information Costs and Economic Organization, American Economic Review, Vol. 62.
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konodavstvo dozvoçava investitorima i menaœerima da sami uspostave sistem
upravçaña bez znaøajnog ispitivaña i kontrole od strane drÿave, jer se i tako
sniÿavaju transakcioni troåkovi. Zato je izbor efikasnih pravila vaÿan, i
zato zakoni koji reguliåu status i poslovañe preduzeõa ne treba da budu obave-
zujuõi veõ dozvoçavajuõi. 

S obzirom na odnos prema slobodi ugovaraña, mogu se izdvojiti tri øista
modela zakona o privrednim druåtvima: prohibitivni model, dozvoçavajuõi
(model koji se oslaña na dispozitivne norme) model i model koji se oslaña na
proceduralna pravila u procesu donoåeña odluka kojima se åtite vlasnici i
kreditori. Dobar zakon omoguõava fleksibilnost, jer daje pravo odluøivaña
onima koji imaju snaÿne podsticaje da donesu efikasne odluke. Dobar zakon,
dakle, omoguõava da se uspostavi upravçaøka struktura koja daje diskreciona
prava menaœerima da bi oni svojim odlukama prihvatali rizik koji je efikasan
za preduzeõe, a zakon istovremeno åtiti vlasnike i kreditore. Ali fleksibil-
nost i zaåtita su konfliktni ciçevi. Kreirañe zakona u tranzicionoj privre-
di nije lak posao, jer osnovni ciç preduzeõa u tranziciji je isti kao i u privre-
di sa razvijenim trÿiåtima - da se maksimizira vrednost preduzeõa za ñegove
investitore i da se redukuju troåkovi kapitala. U svakom sluøaju ne moÿe se
prosto zakçuøiti da je poÿeçno da se zakonski podrÿi viåe pravne zaåtite,
jer to jeste osnova za razvoj finansijskog trÿiåta, ali prekomerna pravna
zaåtita redukuje preduzetniøku inovativnu aktivnost, pa prema tome i ekonom-
sku efikasnost. 

U naåoj privredi koja se reformiåe, u kojoj su nerazvijena trÿiåta, u kojoj
trÿiåta slabo reaguju pri odreæivañu cene finansijskih instrumenata, u kojoj
je visoka informaciona asimetrija, u kojoj su neiskusni akcionari (vlasnici) i
u kojoj ima problema sa pravosuæem, izabran je model Zakona øija se filozofija
ne zasniva na zabranama. Filozofija Zakona se kreõe izmeæu modela koji se
oslaña na proceduralna pravila (umesto zabrana traÿi se odluka kvalifikova-
nom ili prostom veõinom) i modela koji se oslaña na dispozitivna pravila koja
polaze od principa slobode ugovaraña7). Na ovaj naøin se postiÿe ekonomska
logika zakona – obezbeæuje se zaåtita investitora i istovremeno fleksibil-
nost zahvaçujuõi autonomiji i diskrecionim pravima menaœera da donesu
efikasne ekonomske odluke. Ovaj Zakon deluje na dva nivoa: Jedan je nivo od-
luøivaña vlasnika na kojem oni sebe åtite pravilima o glasañu i/ili saglas-
noåõu (kao na primer ølan 35. o odobreñu pravnog posla iz konflikta intere-
sa) koju daju kvalifikovanom veõinom. Na ovom nivou su i pravila koja deluju za
sluøaj da se stranke drugaøije ne dogovore.  Drugi nivo se odnosi na upravni od-
bor (ølan 310.) na kojem se zahteva da jedan broj direktora bude nezavistan kako
bi åtitio mañinske akcionare, odnosno institucionalne investitore. 

7. Zakon u ølanu 54. i 105. eksplicitno istiøe slobodu ugovaraña. Ortaci ,ølanovi druåtva
sa ograniøenom odgovornoåõu svoje odnose i odnose sa druåtvom ureæuju slobodno ako
zakonom nije drugaøije ureæeno.  
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Postojañe kogentnih odredbi - obavezujuõih za svakog stavça u sumñu sh-
vatañe da zakon predstavça standardni ugovor koje bi ugovorne strane ugovor-
ile nezavisno od postojaña zakona. Ovo se u odreæenoj meri moÿe objasniti
time da kogentne odredbe8) predstavçaju tehniku za redukovañe transakcionih
troåkova, kao åto su na primer odredbe o ograniøeñu isplate dobiti (ølan
133.) ili ograniøeña plaõaña privremenih dividendi (ølan 215-217.) kako bi se
zaåtitili poverioci ili odredbe o minimalnom osnovnom kapitalu (ølan 112.
i 233.) ili odredba da otvoreno akcionarsko druåtvo mora imati u upravnom od-
boru veõinu neizvrånih ølanova od kojih su najmañe dva nezavisna ølana (ølan
310).

Ustanovçavañe dobrih pravila, na ÿalost nije dovoçno. Filozofija koju
je Zakon o privrednim druåtvima pretoøio u pravila zahteva joå i dobru pove-
zanu regulativu (modernu i horizontalno usklaæenu – na primer Zakon o trÿ-
iåtu hartija od vrednosti, Zakon o registraciji, kao i zakone koji joå nisu us-
vojeni – Zakon o investicionim fondovima), zatim zahteva nezavisne sudove i
sudije koje razumeju biznis i ekonomiju, zahteva i druge institucije koje pruÿaju
zaåtitu investitorima – agencije, konsultante, advokate, razvijenu raøunovod-
stvenu profesiju i sve je to skupo i zahteva vreme.  I sada se ponovo vraõamo na
pitañe indikatora efektivnosti, odnosno delotvorne primene prava.

Zakon o privrednim druåtvima i druåtvena preduzeõa i druge 
prelazne odredbe

Slobodno ugovarañe je moguõe samo u sistemu privatno svojinskih prava i
to u okviru preduzeõa i izmeæu privrednih subjekata na trÿiåtima. Prepu-
åtañe materije o postojeõim druåtvenim preduzeõima odredbama starog Zako-
na o preduzeõima koje su ostale na snazi, kao i napuåtañe koncepta partici-
pacije zaposlenih u odluøivañu i/ili profitu predstavça raskid ovog Zakona
sa  koncepcijom koja stalno mora da pravi izuzetke od principa kapitalskog up-
ravçaña i ekonomskih sloboda koje se temeçe na privatnoj svojini. 

Kao vrlinu koja se oslaña na ekonomske slobode, istiøemo da privredno
druåtvo nije duÿno da, uz prijavu za prevoæeñe u registar u postupku
usklaæivaña sa odredbama novog Zakona, podnosi dokaz o ispuñeñu minimalnog
kapitala (øl. 452. st. 3.). 

8. Postoje miåçeña da ekonomska teorija objaåñeñe kogentnih odredbi mora da zasniva
na drugim øiniocima, a ne na redukovañu transakcionih troåkova. Ovakvo shvatañe se
zasniva na traÿeñu objaåñeña zaåto je prihvatçiv baå skup prava koje je odredio
zakonodavac, a ne neki drugi skup prava. 
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Zakon o privrednim druåtvima i interesi zaposlenih i Peta EU 
direktiva

Participacija zaposlenih u odluøivañu i/ili profitu u privatnim
preduzeõima je dugo, joå od 1970. godine predmet brojnih diskusija u Evropskoj
Uniji. Ove diskusije su bile osnova za pripremañe predloga Pete direktive i
nekih drugih instrumenta u vezi sa harmonizacijom kompanijskog prava. Do sada
predlog Pete direktive koja se odnosi na strukturu upravnog odbora preduzeõa
nije usvojen. Za pohvalu je åto se ovaj Zakon ne bavi participacijom zaposlenih,
uprkos pritiscima koji slede iz shvataña da su nosioci interesa u preduzeõu,
pored vlasnika i poverilaca, i zaposleni. Samo da pomenem, da ekonomska teor-
ija, koja koristi pristup åkole svojinskih prava, dokazuje da participacija
zaposlenih dovodi do umañeña privatnosvojinskih prava, koje na investiciono
ponaåañe preduzeõa ima efekte sliøne samoupravçañu – preferenciju ka ek-
sternom finansirañu, jer õe se teret otplate kredita prebaciti na buduõe gen-
eracije i mañu sklonost ka investirañu ako se preduzeõe interno finansira.
Dakle, postoji konflikt interesa zaposlenih koji maksimiziraju svoje zarade i
øuvaju svoje zaposleñe i ciça vlasnika preduzeõa da maksimizira sadaåñu
vrednost preduzeõa. Participacija daje pravo odluøivaña onima koji neõe
snositi posledice svojih odluka. Jedino opravdañe za uvoæeñe participacije
jeste kompenzacija zaposlenih koji su investirali u specifiøni humani kapi-
tal zbog øega ñihov rad ima veõu cenu u preduzeõu u kome rade nego u sledeõoj al-
ternativnoj upotrebi. Moderne tehnologije zahtevaju od zaposlenih investiciju
u specifiøni humani kapital koja se sastoji u åkolovañu i obuci za odreæeni
posao. Izvan datog preduzeõa ovakav specifiøni humani kapital nije znaøajan
za druga preduzeõa, pa bi plata zaposlenog u drugim preduzeõima bila maña. U
ovakvim sluøajevima i sam vlasnik preduzeõa õe dobrovoçno dozvoliti partic-
ipaciju zaposlenih, jer ima interesa da zadrÿi zaposlene sa specifiønom in-
vesticijom.        

Ova priøa je odgovor zaåto nisu urodila plodom nastojaña da se u Evrop-
skoj uniji uvede mandatorna participacija Petom direktivom. 

Moralni hazard i odredbe o minimalnom kapitalu 

Zahtev za minimalnim osnovnim kapitalom je izveden iz moralnog hazarda,
odnosno uoøene pravilnosti da se preduzeõe riziønije ponaåa åto ima mañe os-
novnog kapitala.  Novi Zakon o privrednim druåtvima smañuje minimalni os-
novni kapital za druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu sa $5000 na sim-
boliønih $500 (ølan 112.). Mislimo da ovaj simboliøni iznos nije bilo neophod-
no da se ustanovçava. Ipak, ova odredba je za svaku pohvalu sa stanoviåta ekon-
omskih sloboda, posebno zbog toga åto se najveõi broj preduzeõa kod nas i u
svetu osniva u obliku druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu.  S druge strane, za
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zatvoreno i otvoreno akcionarsko druåtvo postoje odredbe o minimalnom kap-
italu od $10.000 odnosno $25.000 (ølan 233.) åto sluÿi redukovañu moralnog
hazarda. Ali svaka vrsta regulacije vodi negativnim efektima. Osnovni prob-
lem je procena visine minimalnog kapitala, jer sva preduzeõa ne ulaze u istu
riziønu kategoriju. Suviåe visoko postavçena granica izbacuje preduzeõa iz
konkurencije, dok suviåe niska granica pojaøava moralni hazard. Za svako
preduzeõe je optimalni nivo minimalnog kapitala onaj koji odgovara najveõoj
oøekivanoj odgovornosti, åto se pojedinaøno ne moÿe utvræivati, jer su troåk-
ovi proceñivaña previsoki. Ipak, mislimo da simboliøki nivo minimalnog
kapitala za druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu olakåava osnivañe na-
jveõeg broja preduzeõa i podstiøe preduzetniøku aktivnost, ali i da õe isto tako
imati joå jedan efekat. Naime, i ona preduzeõa za koja bi efikasnija forma
poslovaña bila forma akcionarskog druåtva õe se lakåe opredeçivati za
formu druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu. Dakle, pozitivno je åto se
redukuju troåkovi osnivaña preduzeõa, ali indirektni troåkovi mogu nastu-
piti zato åto ova odredba moÿe voditi preusmeravañu resursa ka mañe efikas-
nim upotrebama, odnosno ka pravnoj formi koju preduzeõe ne bi biralo da je mo-
guõe ustanoviti iznos minimalnog kapitala adekvatan oøekivanom riziku. 

Zakon o privrednim druåtvima, inicijalno javno otvarañe i 
obrnuto 

Zakon o privrednim druåtvima, za razliku od Zakona o preduzeõima, je do
kraja izveo podelu pravnih formi privrednih druåtava. Do sada su akcionarska
druåtva bila podeçena prema pravnim karakteristikama samo u fazi osniv-
aña. 

Problem slobode izbora se javça i u situacijama kada preduzeõe treba da
preæe iz druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu u akcionarsko druåtvo ili iz
zatvorenog u otvoreno akcionarsko druåtvo, i obrnuto. Mislimo da je to ekon-
omsko pitañe koje Zakon o privrednim druåtvima, prema nekim empirijskim
saznañima o proseønom broju ølanova ili akcionara, pretaøe u obavezne (mada
ne podrazumeva i automatski prelazak) zakonske odredbe o tome kada druåtvo sa
ograniøenom odgovornoåõu (50 ølanova) meña pravnu formu u formu
zatvorenog akcionarskog druåtva (ølan 105.), odnosno odredbe o tome kada
zatvoreno akcionarsko druåtvo (100 akcionara) prelazi u otvoreno (ølan 194.).
Prelazak zatvorenog u otvoreno akcionarsko druåtvo se vråi u skladu sa Za-
konom o privrednim druåtvima i zakonom koji ureæuje trÿiåte hartija od
vrednosti i ne smatra promenom pravne forme (ølan 194. stav 5. i stav 6.). 

Navedene situacije prelaska zatvorenih druåtava u otvorena akcionarska
druåtva su u praksi poznata pod imenom inicijalno javno otvarañe. U svetu,
posebno u Nemaøkoj i Italiji9), otvorena druåtva koja se kotiraju na berzi su
izuzetak, a ne pravilo. Samo je malo zatvorenih preduzeõa znaøajno veõe od onih



Pravo i privreda br. 1-4/2005.64

koja su otvorena. Empirijska istraÿivaña10) sugeriåu da otvarañe preduzeõa
nije put koji sve kompanije dostiÿu, veõ da je to zaista izbor preduzeõa. Dakle,
neka preduzeõa biraju zatvorenu, a druga otvorenu formu. Odgovor na pitañe
zaåto preduzeõa vråe jedan ili drugi izbor dobijamo iz empirijskih studija o
karakteristikama kompanija pre ñihovog javnog otvaraña i karakteristikama
ñihove investicione i finansijske politike posle javnog otvaraña.

Empirijska istraÿivaña pokazuju åta su glavne determinante koje odreæuju
verovatnoõu da preduzeõe izabere da promeni formu - preæe u otvoreno akcio-
narsko druåtvo ili obrnuto.  Zato smatramo da je promena pravnih formi, ot-
varañe i zatvarañe privrednog druåtva ekonomsko pitañe i da zakon koji ure-
æuje trÿiåte hartija od vrednosti mora da o tome vodi raøuna. 

Konkurencija propisa ili harmonizacija

Na kraju, istiøemo da õe kvalitet i primena prava i institucionalni razvoj
u Srbiji i Crnoj Gori biti u velikoj meri odreæen naåim uøeåõem u procesu
pridruÿivaña EU, kao i nuÿnoåõu da Srbija i Crna Gora izvråavaju obaveze
koje proistiøu iz zakonodavstva EU. Ovaj proces vidimo pre svega kao discipli-
novañe naåih privrednih aktera uprkos generalnom stavu da svaka harmoniza-
cija sa pravom Evropske Unije ne znaøi i veõe ekonomske slobode, jer moÿe
voditi ukidañu konkurencije razliøitih propisa.

9. Istraÿivañe je uraæeno za period 1982 – 1992. na uzorku od 2181 preduzeõa.
10. Pagano,M., Panetta,F. and Zingales,L.,(1998), Why do Companies Go Public? An Empirical Analy-

sis, The Journal of Finance, Vol.53, No.1; Dewenter,K.L. and Malatesta,P.H., (1997), Public Offer-
ings of State – Owned and Privately-Owned Enterprises: An International Comparison, The Journal
of Finance, Vol.52, No.4. 
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Otvarañe i zatvarañe privrednih druåtava

UVOD – Krajem 2004. godine, taønije, 30. novembra, stupio je na snagu Zakon o
privrednim druåtvima, kojim je ukinut Zakon o preduzeõima iz 1996. g. (Sl. gl.
RS, 125/04). Zakon o privrednim druåtvima ureæuje ista pitaña koja je ureæivao
i Zakon o preduzeõima (privredne subjekte, ñihov poloÿaj, strukturu, organe,
osnivañe, prestanak, povezivañe, promene), ali na priliøno detaçniji, jasniji i
za poslovañe primereniji naøin. Jedno od tih pitaña je podela akcionarskih
druåtava na otvorena i zatvorena, koja se zasniva na dostupnosti ñihovih akcija
ulagaøima na trÿiåtu. U Zakonu o preduzeõima su se otvorena druåtva nazivala
druåtvima s javnim upisom akcija, a zatvorena druåtvima bez javnog upisa akci-
ja.

POJMOVI - Pod otvorenim akcionarskim druåtvom se, nauøno gledano, po-
drazumeva akcionarsko druåtvo, øije se akcije, koje je emitovalo, nalaze u javnom
prometu (na javnom trÿiåtu), dok je zatvoreno akcionarsko druåtvo ono øije se
akcije ne nalaze u javnom prometu, niti smeju da se javnim putem nude na prodaju
ili kupovinu. Zatvorenim druåtvom se smatraju i svi neakcionarski oblici
privrednog druåtva, kao åto je druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko i
komanditno druåtvo.1)

Otvoreno i zatvoreno druåtvo nisu jednom zauvek dati organizacioni obli-
ci poslovaña. To znaøi da otvoreno druåtvo moÿe tokom svog poslovaña da povu-
øe iz javnog prometa akcije, koje je emitovalo, åto se naziva zatvarañem (eng. go-
ing private). Time se otvoreno druåtvo pretvara u zatvoreno, øime oteÿava svojim
akcionarima prodaju akcija, odnosno ulagaøima ñihovu kupovinu, jer je nakon zat-
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varaña kaÿñivo svako javno nuæeñe akcija bilo na prodaju ili kupovinu. Akcije
zatvorenog druåtva smeju da se otuæuju odnosno pribavçaju samo nejavnim poslo-
vima, åto znaøi bez ikakvog oglaåavaña ponude za prodaju ili traÿñe za kupo-
vinu. Takoæe, zatvoreno druåtvo moÿe da se pretvori u otvoreno, uvoæeñem u jav-
ni promet akcija, kojim se do tada smelo iskçuøivo nejavno da trguje, åto se nazi-
va otvarañem (eng. going public). To znaøi da otvarañe i zatvarañe privrednog
druåtva nisu radñe kojima se ono osniva ili gasi, kako bi u prvi mah neupuõeno
lice moglo da pomisli, veõ radñe kojima postojeõe druåtvo uvodi hartije koje je
emitovalo u javnu trgovinu ili ih iz ñe povlaøi.2)

Kako trgovinu hartijama od vrednosti ureæuje i Zakon o trÿiåtu hartija od
vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2002. godine (daçe: Zakon o tr-
ÿiåtu hartija), zanimçivo je da se ispita usklaæenost ñegovog reÿima otvore-
nih i zatvorenih druåtava sa reÿimom Zakona o privrednim druåtvima. Osim
toga vaça da se razmotri kako naåe pravo ureæuje uslove, naøine i postupak otva-
raña i zatvaraña privrednih druåtava.

ODNOS SA ZAKONOM O TRŸIÅTU HARTIJA – Zakonom o trÿiåtu
hartija uvedene su tri bitne novine u dotadaåñi reÿim trgovine hartijama od
vrednosti.

Prvo, zavedena je prinudna dematerijalizacija serijskih hartija od vredno-
sti, kao åto su akcije, obveznice ili zapisi (øl. 260, 262). Tim zakonom je zabra-
ñeno åtampañe hartija, tako da one danas mogu da postoje samo u vidu elektron-
skih zapisa na raøunima ñihovih imalaca kod Centralnog registra hartija od
vrednosti, usled øega se ñima moÿe trgovati samo „bezgotovinskim“ putem, sliø-
no bezgotovinskom novøanom prometu. Dematerijalizacija je opåta, jer se odnosi

1. Napomena – U Zakonu o privrednim druåtvima (daçe u fusnotama: ZPD) zatvorena i
otvorena druåtva su uÿe definisana, jer se ne vodi raøuna o vrsti prometa u kojem se
nalaze akcije koje su emitovala. Tako se zatvoreno druåtvo definiåe kao druåtvo koje
izdaje akcije samo osnivaøima i ograniøenom broju drugih lica (øl. 194), øime se zane-
maruje da je za ñega bitno da ono ne sme javno da emituje (prodaje) akcije, kao i da mu se
akcije nakon nejavne emisije ne smeju da otuæuju javnim nuæeñem, åto znaøi da ne smeju da
se nalaze u javnom prometu. Sliøna greåka se potkrala i pri definisañu otvorenog
druåtva. To druåtvo se odreæuje kao akcionarsko druåtvo, øiji osnivaøi upuõuju javni
poziv za upis i uplatu akcija u vreme ñegovog osnivaña  (tj. obave javnu osnivaøku
emisiju) ili koje nakon osnivaña uøini takav poziv (øl. 196). Time se zanemaruje da je za
otvoreno druåtvo bitno da mu se akcije nalaze u javnom prometu, bez obzira da li su one u
taj promet uvedene javnom emisijom ili bez ñe, jednostavnim uvoæeñem postojeõih
nejavno emitovanih akcija u javni promet. To uvoæeñe se vråi bez javne emisije, tako
åto zatvoreno druåtvo objavi svoj prospekt uz saglasnost nadleÿnog nadzornog
drÿavnog organa na trÿiåtu (kod nas Komisije za hartije od vrednosti), poåto ispuni
uslove da postane otvoreno druåtvo. V. Gower, Prentice & Pettet, Gower's Principles of Mod-
ern Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1992, c. xc; Morse Geoffrey, Charlesworth &
Morse Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1995, c. 42; Vasiçeviõ Mirko, Poslovno
pravo, Udruÿeñe pravnika u privredi SCG, Beograd, 2004, s. 171-174.

2. Hazen Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, St. Paul, Minnesota, 2002, c. 117.
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na sve emitente serijskih hartija i na sve hartije koje su emitovali ili õe emito-
vati. Ona je i centralizovana, jer se evidencija izdatih hartija vodi u jednom cen-
tru za celu Srbiju, a to je Centralni registar za hartije od vrednosti.

Drugo, Zakon o trÿiåtu hartija je nametnuo otvarañe privatizovanih
druåtava, jer je zaveo obavezu da sva akcionarska druåtva koja su do ñegovog stu-
paña na snagu sprovela privatizaciju, budu „javna“, odn. „otvorena“ (øl. 52, 53,
261). Time su ukinuta sva zatvorena druåtva, koja su postojala u vreme ñegovog
stupaña na snagu. Osim toga, tim zakonom je zabrañena bilo kakva nejavna trgo-
vina akcijama van „organizovanog trÿiåta“, øime se nameõe obaveza otvaraña i
za sva akcionarska druåtva, koja nastanu nakon ñegovog stupaña na snagu (øl. 52,
53). Otuda sve akcije kod nas mora da budu na javnom trÿiåtu, tako da se ñima ne
moÿe da raspolaÿe nejavnim poslovima, åto znaøi bez javnog nuæeña na kupovinu
ili prodaju.

Najzad, treõe, taj zakon je zaveo monopol berzi u javnoj trgovini hartijama. To
znaøi da sve hartije, koje su javno emitovane, moraju da se uvedu u berzanski pro-
met (kotaciju), bilo da se ñima trguje na tzv. berzanskom (prvom ili zvaniønom)
trÿiåtu, ili na tzv. slobodnom (drugom, nezvaniønom) trÿiåtu berze (øl. 53,
168).

Opisane tri novine su u praksi stvorile velike teåkoõe privrednim druå-
tvima, jer su ih prinuæavale na otvarañe, iako su ekonomski bila nesposobna i
praktiøno nespremna za javnu trgovinu. Prinudno otvarañe naåih preduzeõa
uøinilo ih je naroøito osetçivim na preuzimañe, åto su pokazali i nedavni do-
gaæaji sa naåim velikim i uspeånim preduzeõima, kao åto su Apatinska pivara,
Jugoremedija ili Kñaz Miloå.

Zakon o privrednim druåtvima je prihvatio dematerijalizaciju hartija, kao
prvu novinu iz Zakona o trÿiåtu hartija, te su u tom pitañu ta dva zakona potpu-
no usklaæena. Meæutim, druge dve novine Zakona o trÿiåtu hartija su Zakonom o
privrednim druåtvima drukøije ureæene. Zakon o privrednim druåtvima najpre
nije prihvatio prinudnost otvaraña akcionarskih druåtava, a zatim nije prih-
vatio ni monopol berzi u javnom prometu hartijama. Taj zakon izriøito dopuåta
zatvorena akcionarska druåtva (øl. 193-197), koja postoje u svim normalnim pri-
vrednim sistemima.3) Ograniøeña prenosivosti akcija u zatvorenim druåtvima
su takoæe dopuåtena, ako su predviæena osnivaøkim aktom ili statutom tih
druåtava (øl. 195), åto je izriøito zabrañeno Zakonom o trÿiåtu hartija (øl.
12). Osim toga, Zakonom o privrednim druåtvima je predviæeno da otvorena
druåtva mogu da budu kotirana ili nekotirana u berzi, øime je pokazao da poznaje
vanberzansko javno trÿiåte akcija (øl. 196), pored berzanskog, koje iskçuøivo
priznaje Zakon o trÿiåtu hartija.

3. Za Britaniju v. Morse G., op. cit., c. 42: za SAD v. Anderson, Fox, Twomey, Business Law,
South-West Publishing Co, Cincinnati, 1987, c. 811; za Francusku v. Merle Philippe, Droit Com-
mercial – Societes commerciales, Dalloz, Paris, 6. ed., 1998, c. 258, 260; za Nemaøku v. Fromont
Michel, Droit allemande des affaires, Montchrestien, 2001, s. 227.
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Usled ovih neusklaæenosti se javça pitañe koji od ova dva zakona ima pred-
nost. Øini se da Zakon o privrednim druåtvima ima prednost, kad je u pitañu do-
puåtenost zatvorenih druåtava, pored otvorenih, i kad je u pitañu dopuåtenost
nejavne trgovine akcijama zatvorenih druåtava, po naøelu da kasniji zakon u is-
tom pitañu ukida raniji. Otuda moÿe da se prihvati da akcionarska druåtva do
100 akcionara mogu da budu zatvorena (øl. 194), kao i da se ñihovim akcijama mo-
ÿe da trguje bez isticaña javne ponude, s tim åto evidencija prometa mora da se
sprovodi preko raøuna u Centralnom registru, zbog obaveze dematerijalizovane
trgovine hartijama. Kad je u pitañu drugo pitañe neusklaæenosti ova dva zakona,
a to je monopol berzi, nesumñivo je da se primeñuje Zakon o trÿiåtu hartija, jer
Zakon o privrednim druåtvima izriøito upuõuje na ñegovu primenu, kad se radi
o prijemu akcija u berzansku kotaciju.

Najzad, postoji joå jedna krupna neusklaæenost ova dva zakona. Ona se tiøe
pojma otvorenog druåtva. Po Zakonu o privrednim druåtvima samo akcionar-
sko druåtvo moÿe da bude otvoreno, pod uslovom da je javno emitovalo akcije (øl.
196). Ostala druåtva, kao åto je druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko
ili komanditno druåtvo, nisu otvorena, makar da su javno emitovala obligacio-
ne hartije (npr. obveznice ili zapise). To znaøi da ovaj zakon prihvata uÿi pojam
otvorenog druåtva, koji se zasniva na shvatañu da otvoreno druåtvo postoji samo
kad se raspolagañem hartijama, koje je emitovalo, stiøu ili gube ølanska, odn. ak-
cionarska prava u ñemu. To je moguõe samo u akcionarskim druåtvima. Po Zakonu
o trÿiåtu hartija „javno“ druåtvo, kako se u ñemu naziva otvoreno druåtvo, se
åire shvata. To je svako pravno lice koje je javno emitovalo hartije od vrednosti,
nad øijom trgovinom nadzor vråi Komisija za hartije od vrednosti i koje je duÿ-
no da redovno periodiøno objavçuje izveåtaje o svom poslovañu, kako bi ulagaøi
bili dovoçno obaveåteni o isplativosti kupovine i drÿaña ñegovih hartija
(øl. 5. st. 12). To znaøi da osim akcionarskog druåtva, i ostali oblici privred-
nih druåtava, kao i druga pravna lica, kao åto su zadruge, privredne komore, pa i
ustanove, kao åto su biblioteke ili Pravni fakultet, mogu da budu „javna“
druåtva, ako obave javnu emisiju hartija od vrednosti. Naravno, neakcionarska
pravna lica ne mogu da emituju akcije, ali mogu da javno emituju obligacione har-
tije, kao åto su obveznice ili zapisi, po osnovu kojih ñihovi imaoci ne stiøu
ølanska prava u emitentu, ali stiøu potraÿivaña prema ñemu.

Uprkos neusklaæenosti pojma „otvorenog“  druåtva u ova dva zakona, øini se
da ona ne moÿe da stvori veõe probleme u praksi, jer oba zakona definiåu javno
odnosno otvoreno druåtvo sa razliøitih glediåta. Naime, dok Zakon o trÿiåtu
hartija koristi izraz „javno“ druåtvo u oblasti trgovine hartijama, defini-
åuõi ñegov trÿiånopravni pojam, dotle Zakon o privrednim druåtvima, kori-
sti izraz „otvoreno“ druåtvo, definiåuõi ñegov statusnopravni pojam. Upo-
trebom izraza javno druåtvo Zakon o trÿiåtu hartija naglaåava obaveze koje
ima emitent, koji je izdao hartije javnim putem. To su obaveze objavçivaña pro-
spekta pri emisiji i kasnijeg redovnog periodiønog izveåtavaña javnosti o svom
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stañu i poslovañu. Ako je hartije javno emitovalo druåtvo, koje se u Zakonu o
privrednim druåtvima smatra zatvorenim, kao åto je druåtvo s ograniøenom
odgovornoåõu, ortaøko ili komanditno, ono ne postaje otvoreno druåtvo u sta-
tusnopravnom smislu, ali je duÿno da objavçuje izveåtaje o poslovañu, kao i ot-
voreno akcionarsko druåtvo, sve dok hartije ne isplati ñihovim imaocima i ti-
me ih povuøe iz javnog prometa.

PREDNOSTI I MANE – Otvorena i zatvorena druåtva imaju svoje pred-
nosti i mane, pri øemu su prednosti otvorenih druåtava mane zatvorenih i
obratno. Sagledavañe ñihovih prednosti i mana znaøajno je za osnivaøe druåtva,
pri ñegovom osnivañu, odnosno za samo druåtvo, pri odluøivañu o izboru da li
da unese svoje akcije na javno trÿiåte ili ne.

Osnovna prednost otvorenih druåtava je moguõnost prikupçaña velikog ka-
pitala putem javne emisije hartija neposredno ulagaøima, bez posredovaña bana-
ka. Time emitent omoguõuje sebi jeftinije finansirañe svog poslovaña, jer nije
duÿan da plaõa bankama kamate na uzete kredite. Osim toga, sakupçañem kapita-
la na javnom trÿiåtu umañuje se zavisnost emitenta od banaka, jer ne mora da se
kod ñih zaduÿuje kad god nema dovoçno svojih sredstava za finansirañe namera-
vanog privrednog poduhvata. Zbog javnosti koja prati trgovinu hartijama otvore-
nih druåtava i slobodne prenosivosti akcija, koje su emitovala, ñihovi imaoci
ih lako mogu da prodaju na trÿiåtu, kad god im treba novac, kao i åto ulagaøi
lako mogu da ih kupe. Najzad, otvoreno druåtvo moÿe da ima neograniøen broj ak-
cionara, åto nije sluøaj sa zatvorenim, koje moÿe da ima najviåe 100 akcio-
nara.4) Mane otvaraña su: 1) veliki troåkovi sprovoæeña javne emisije, kao åto
su troåkovi sastavçaña, åtampaña, odobravaña i objavçivaña javne ponude i
prospekta,;2) veliki troåkovi odrÿavaña emitovanih hartija u javnom prometu,
jer je otvoreno druåtvo duÿno da redovno (najmañe jednom godiåñe u propisano
vreme i na propisani naøin) javno izveåtava ulagaøe o svom stañu i poslovañu
(npr. troåkovi sastavçaña, åtampaña, odobravaña i objavçivaña u novinama
izveåtaja o poslovañu); 3) nedostatak privatnosti u poslovañu druåtva, jer svi
znaøajni podaci moraju da se objavçuju; 4) krutost strogih pravila objavçivaña
izveåtaja o poslovañu, åto oteÿava brzo i pravovremeno preduzimañe poslov-
nih poteza zbog promeñenih prilika na trÿiåtu; 5) sloÿena struktura organa,
jer otvoreno druåtvo mora da ima propisane organe, kao åto je skupåtina,
upravni odbor, izvråni odbor, komisije (za imenovaña i za naknade) i nadzorni
odbor ili revizora;5) 6) podloÿnost preuzimañima na osnovu javne ponude, koju
zainteresovano lice (preuzimalac) upuõuje akcionarima otvorenog druåtva.
Zbog ovih mana otvorena su samo ona akcionarska druåtva koja imaju veliki ka-
pital, a u stañu su da u duÿem vremenu ostvaruju visoku dobit u svom poslovañu,
tako da lako snose troåkove odrÿavaña hartija u javnoj trgovini.

4. ZPD, øl. 192, st. 2.
5. ZPD, øl. 275, 307, 317, 322 i 329.
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Za razliku od otvorenog druåtva, zatvoreno druåtvo nema moguõnosti da jav-
no emituje hartije, niti ñegovi ulagaøi smeju da ih javno nude ili traÿe, odnosno
da ih javno prodaju ili kupuju. Prenosivost ñegovih hartija moÿe da bude ograni-
øena osnivaøkim aktom, a i najveõi broj akcionara mu je propisan. To sve bitno
ograniøava likvidnost (utrÿivost) hartija, koje je emitovalo, åto oteÿava ñi-
hovu prenosivost i zainteresovanost ulagaøa da ih kupuju. Otuda, ovo druåtvo vi-
åe zavisi od bankarskih kredita, kao i åto teÿe sakupça veliki kapital za ula-
gañe u svoje privredne poduhvate. Zbog toga je zatvoreno druåtvo uglavnom mañe
veliøine u poreæeñu sa otvorenim druåtvom. S druge strane, ñegovo poslovañe
nije optereõeno troåkovima javne trgovine hartijama (troåkovi objavçivaña
izveåtaja o poslovañu), kao i åto se lakåe osniva zbog niÿeg propisanog mini-
malnog osnivaøkog kapitala i mañe formalnosti postupka osnivaña. Takoæe,
ñegova uprava lakåe øuva u tajnosti nameravane poslovne poteze, øime se uspeå-
nije brani od ostalih takmaca na trÿiåtu. Ono nema strogu i krutu strukturu
organa (skupåtina i direktor su dovoçni), a zbog moguõnosti ograniøavaña pre-
nosivosti izdatih akcija, mañe je podloÿno preuzimañu nego otvoreno druå-
tvo.6)

Zakon o privrednim druåtvima pretpostavça otvorenost druåtva, ako u
svom osnivaøkom aktu izriøito nije naglasilo da je zatvoreno (øl. 193). Øini se
da je to protivno prirodi odvijaña trgovine hartijama i poslovaña privrednih
druåtava ne samo kod nas, veõ i u veõini drugih zemaça. Recimo, pravo Britanije
predviæa obrnutu pretpostavku.7)Ako Britanija, kao zemça sa jednim od najraz-
vijenih tråiåta vrednosnica u svetu, pretpostavça u sumñi zatvorenost kompa-
nija, zaåto naåa zemça pretpostvça ñihovu otvorenost, iako je na zaøeçu u sve-
tu po razvijenosti tog trÿiåta? Pravo SAD pretpostavça otvorenost akcio-
narskih druåtava, kao i naåe pravo, ali ta zemça ima viåe desetina puta veõe i
ekonomski snaÿnije trÿiåte nego åto je naåe, pa ovom pretpostavkom i moÿe
da tera svoja druåtva na otvarañe.

PRAVNA PRAZNINA – Naåe pravo ne ureæuje neposredno otvarañe i zat-
varañe privrednih druåtava, tako da tu postoji ozbiçna pravna praznina. Øak
nijedan propis ne upotrebçava izraze „otvarañe“, odn. „zatvarañe“ privrednog
druåtva. Ipak, Zakon o privrednim druåtvima posredno ureæuje otvarañe i zat-
varañe akcionarskih druåtava kroz promenu pravne forme privredih druåtava,
åto se deåava kad druåtvo iz jednog pravnog oblika prelazi u drugi. Otuda se ta
pravila Zakona o privrednim druåtvima primeñuju kad druåtvo iz neakcionar-
skog oblika, kao åto je oblik druåtva s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøkog
ili komanditnog druåtva, pretvara u otvoreno akcionarsko druåtvo (otvarañe),
i obratno (zatvarañe). Takoæe, Zakon o trÿiåtu hartija ureæuje distribuciju od-
nosno javnu emisiju hartija (øl. 34 – 51), åto nuÿno povlaøi otvarañe emitenta,

6. Morse G., op. cit., c. 44; Hazen T., op. cit., c. 117.
7. Zakon o kompanijama Britanije, øl. 1; v. Morse, op. cit., c. 42.
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kao i ñihovo povlaøeñe iz berzanske kotacije, åto povlaøi ñegovo zatvarañe,
jer po tom zakonu nema javne trgovine hartijama van berze (øl. 176). Iz toga se
zakçuøuje da naåe pravo ne ureæuje dva bitna pitaña otvaraña i zatvaraña:
1) uslove i postupak pretvaraña zatvorenog akcionarskog druåtva u otvoreno i
obratno, jer tu nema promene pravne forme druåtva, 2) uvoæeñe u javni promet
postojeõih nejavno emitovanih hartija jednog emitenta bez javne emisije, jer poz-
naje samo ñihovo uvoæeñe u javni promet putem javne emisije, bilo da je osnivaø-
ka ili naknadna.

USLOVI OTVARAÑA I ZATVARAÑA – Da bi se jedno druåtvo otvori-
lo u statusnopravnom smislu, Zakon o privrednim druåtvima zahteva ispuñeñe
nekoliko grupa uslova. To su:

1) uslovi za osnivañe otvorenog akcionarskog druåtva, a koji se tiøu: a) pro-
pisnog donoåeña odluke o otvarañu druåtva, koja se u zatvorenom akcionarskom
druåtvu donosi veõinom glasova prisutnih akcionara po kapitalu (øl. 203), a u
druåtvu s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøkom i komanditnom druåtvu jedno-
glasnoåõu svih ølanova (øl. 55, 93 i 146), b) donoåeña ili izmene osnivaøkog ak-
ta, koji mora da bude usklaæen sa pravilima o osnivaøkom aktu otvorenog druå-
tva,8)v) minimalnog kapitala (25.000 evra u novøanom delu), g) minimalne nomi-
nalne vrednosti akcija (5 evra);

2) objavçivañe prospekta i izveåtaja o poslovañu druåtva za posledñe tri
poslovne godine, osim ako je druåtvo koje se otvara kraõe poslovalo, kad se obja-
çuju izveåtaji za godine ñegovog poslovaña;

3) dozvola Komisije za hartije od vrednosti za objavçivañe prospekta;
4) zaåtita nesaglasnih ølanova, odnosno akcionara druåtva koje se otvara, a

koja se sastoji u obavezi pozivaña na skupåtinu radi odluøivaña o otvarañu i u
ñihovom pravu da im druåtvo isplati trÿiånu vrednost ñihovih udela odnosno
akcija;9)

4) zaåtita poverilaca druåtva koje se otvara, a koja je potrebna kad se druå-
tvo lica pretvara u otvoreno akcionarsko druåtvo, gde ølanovi druåtva lica i
posle otvaraña druåtva neograniøeno solidarno odgovaraju za obaveze tog druå-
tva koje su nastale pre ñegovog otvaraña (øl. 440);

5) upis otvaraña u registar privrednih subjekata i objavçivañe otvaraña u
skladu sa propisima o registraciji privrednih subjekata.

8. Napomena – Odlukom o otvarañu druåtva moÿe da se istovremeno izmeni i osnivaøki
akt radi usklaæivaña sa pravilima ZPD-a o osnivaøkom aktu otvorenog druåtva.

9. Zanimçivo je da ZPD ne dopuåta da nesaglasna mañina akcionara, odnosno ølanova
svojim parniøeñem sa druåtvom spreøi ili odloÿi sprovoæeñe odluke o promeni pravne
forme druåtva ili statusnoj promeni, ako je ta odluka zakonito doneta, a oni smatraju
da im je druåtvo nepravilno utvrdilo srazmeru zamene akcija odnosno udela (øl. 429).
Nasuprot tome, Britanski zakon o kompanijama to izriøito dopuåta (øl. 53, 54).
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Zanimçivo je da Zakon o privrednim druåtvima ne postavça tri uslova, ko-
ji se uobiøajeno traÿe u uporednom pravu:10)1) u poslovno ime (firmu) druåtva,
posle ñegovog otvaraña, unosi se oznaka da se radi o otvorenom druåtvu, ali u
ostalom ono ostaje isto;11) 2) obaveza da ølanovi odnosno akcionari druåtva, ko-
je se otvara, koji joå nisu uneli svoje upisane uloge u ñegov kapital, to moraju da
uøine u potpunosti pre donoåeña odluke o otvarañu;12) 3) najmañe 25% ukupne
nominalne vrednosti akcija, odn. osnovnog kapitala druåtva moraju da drÿe ma-
li akcionari (stanovniåtvo, „javnost“), kako bi se obezbedilo ñihovo likvidno
trÿiåte (utrÿivost).13)

Za zatvarañe otvorenog druåtva takoæe je nuÿno ispuñeñe odreæenih uslo-
va, koji zavise od toga da li otvoreno druåtvo ostaje da bude akcionarsko, ili se
pretvara u neakcionarski oblik druåtva, kao åto je druåtvo s ograniøenom od-
govornoåõu, ortaøko ili komanditno druåtvo, øime meña svoju pravnu formu.

Ako se druåtvo zatvara u akcionarsko, mora da ispuni uslove za osnivañe
tog druåtva i posle zatvaraña. To znaøi da mora da: 1) ima najviåe 100 akcio-
nara, 2) mu kapital ne padne ispod 10.000 evra nominalne vrednosti, 3) povuøe
svoje akcije iz javnog prometa uz prethodnu saglasnost Komisije za hartije od
vrednosti, a naroøito iz berzanske kotacije, ako su one u ñoj bile, 4) na zakonit
naøin donese odluku o zatvarañu u pogledu sazivaña skupåtine (pozivañe akcio-
nara i objavçivañe oglasa) i proste veõine glasova prisutnih akcionara po ka-
pitalu.

Kad se druåtvo zatvara u druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko ili
komanditno druåtvo, onda mora da ispuni i uslove za promenu svoje pravne for-
me. Otuda, ako se otvoreno druåtvo zatvara u druåtvo s ograniøenom odgovor-
niåõu, ono mora da ispuni uslove za ñegovo osnivañe u pogledu: 1) minimalne ve-
liøine kapitala (500 evra u dinarima), 2) odreæivaña udela akcionara, koji po-
staju u promeni  ñegovi ølanovi, 3) dvotreõinske veõine glasova za donoåeñe od-
luke o zatvarañu i promeni pravne forme, 4) donoåeña osnivaøkog akta, 5) regi-
stracije i objavçivaña zatvaraña i promeni pravne forme.14)Ako se zatvara u
druåtvo lica, mora da ispuni uslove u pogledu: 1) minimalnog broja ølanova, a to
je najmañe dva, pri øemu nema minimalnog kapitala, 2) donoåeña odluke o prome-
ni forme i zatvarañu jednoglasnoåõu akcionara koji nakon zatvaraña postaju
ortaci, odnosno komplementari, 3) kao i u pogledu osnivaøkog akta, koji moÿe da

10. Gower, Prentice, Pettet, op. cit., c. 289.
11. Smith & Keenan's Company Law, VII ed., Pitman Publishing, 1988, s. 5.
12. Britanski Zakon o kompanijama iz 1985. g. (øl. 43) uslov potpunog unoåeña uloga post-

avça samo za naturalne uloge (stvari i prava), dok za novøane uloge zahteva samo da bude
sakupçen minimalni novøani deo osnovnog kapitala, da najmañe øetvrtina svakog
novøanog uloga bude uplaõena zajedno sa celom eventualnom premijom (razlika izmeæu
emisione cene i nominalne cene akcije).

13. Direktiva 79/279 EZ o prijemu hartija od vrednosti u zvaniønu berzansku kotaciju iz
1979 g.  (OJ L66), Annex, Schedule A II.4.

14. ZPD, øl. 430-433.
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se izmeni i samom odlukom o zatvarañu i promeni pravne forme.

RAZLOZI – Razlozi otvaraña i zatvaraña mogu da se grupiåu, zavisno da li
je ono prinudno ili dobrovoçno. Dobrovoçno otvarañe postoji kad druåtvo sa-
mostalno odluøuje o otvarañu, i motivisano je prednostima koje u poslovañu pru-
ÿa otvoreno druåtvo. Prinudno otvarañe postoji kad zakon obavezuje druåtvo
da uvede akcije u javni promet. U naåem pravu je prinudno otvarañe zavedeno Za-
konom o trÿiåtu hartija za sva akcionarska druåtva, koja su privatizovana do
ñegovog stupaña na snagu. Zakon o privrednim druåtvima ukida tu obavezu za
druåtva do 100 akcionara. Ali, i po Zakonu o privrednim druåtvima, zatvoreno
akcionarsko druåtvo mora da se otvori, ako ima viåe od 100 akcionara duÿe od
godinu dana, jer se stiøe razlog za prinudno otvarañe (øl. 194). Øini se da je gra-
nica od 100 akcionara za obavezu otvaraña druåtva preniska, jer taj broj ne omo-
guõava uøestalost i stalnost trgovine akcijama, åto je nuÿan uslov za ñihovu
javnu trgovinu. Recimo, u Francuskoj i Poçskoj, koje usvajaju isti sistem prinu-
æavaña druåtava na otvarañe, ta granica je 300 akcionara, åto je mnogo prime-
renije potrebama javne trgovine akcijama.15)

U naøelu zatvarañe otovorenog druåtva je dobrovoçno, ali moÿe da bude i
prinudno. To je sluøaj kad druåtvo prestane da ispuñava uslove da odrÿava emi-
tovane hartije u javnom prometu, øime ugroÿava prava ñihovih imalaca (npr. pad
kapitala ispod zakonom propisanog iznosa, neaktivnost trgovine akcijama, neob-
javçivañe izveåtaja o poslovañu itd.).16)Prinudnost zatvaraña je morao da
prihvati i Zakon o trÿiåtu hartija, iako je zaveo opåtu duÿnost otvaraña
druåtava, jer predviæa da Komisija za hartije od vrednosti moÿe da zabrani ko-
taciju hartija odreæenog emitenta u odreæenim sluøajevima (øl. 176).

NAØINI OTVARAÑA – Postoje dva naøina otvaraña druåtva. Prvi je
javna emisija akcija zatvorenog druåtva, a drugi je prevoæeñe ñegovih nejavno
emitovanih akcija na javno trÿiåte. Zatvoreno druåtvo moÿe da primeni bilo
koji od ñih, zavisno åta mu je primerenije prema okolnostima sluøaja, ako ispu-
ni propisane uslove za otvarañe.

Zakon o privrednim druåtvima poznaje samo otvarañe putem javne emisije
akcija, bilo pri ñegovom osnivañu ili nakon toga, radi poveõaña kapitala (øl.
196). Naknadnom javnom emisijom, uvode se u javni promet ne samo nove akcije, veõ
i postojeõe akcije istog emitenta, kojim se do tada smelo da trguje samo nejavno. U
ovom pitañu se potkrala greåka u Zakonu o privrednim druåtvima, jer je pred-
viæeno da otvoreno druåtvo moÿe da obavça kako otvorenu, tako i zatvorenu
emisiju akcija u skladu sa propisima o trÿiåtu hartija, a da zatvoreno druåtvo
moÿe da obavça samo zatvorenu emisiju (øl. 239). Greåka je u tome åto se iz ovog
pravila moÿe zakçuøiti da je zatvorenom druåtvu zabrañeno da obavi otvorenu

15. Merle P., op. cit., c. 258.
16. Morse G., op. cit., c. 48.
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(javnu) emisiju akcija, åto bi znaøilo da nikako ne moÿe da postane otvoreno na
taj naøin. Zbog toga je trebalo da se predvidi da i zatvoreno druåtvo moÿe da
obavi javnu emisiju, ali samo u sluøaju svog otvaraña.

Drugi naøin otvaraña druåtva je jednostavno prevoæeñe postojeõih nejavno
emitovanih akcija iz nejavnog u javni promet, bez ikakve emisije. Time se omogu-
õava ulagaøima da ñima trguju i javnim putem, iako im je do tada to bilo zabrañe-
no. Zakon o trÿiåtu hartija ureæuje, pored javne emisije (distribucije), i ovaj
drugi naøin otvaraña druåtva, ali samo za akcionarska druåtva koja postoje u
øasu ñegovog stupaña na snagu, a ne i za buduõa akcionarska druåtva (øl. 261).
Usled toga ovaj naøin otvaraña je praznina u naåem pravu. Po tom zakonu, sva
druåtva koja su do ñegovog stupaña na snagu emitovala akcije, smatra se da su
obavila javnu emisiju. Zbog toga su ta druåtva duÿna da ih upiåu na svoj emisio-
ni raøun i na raøune ñihovih imalaca kod Centralnog registra hartija u roku od
dve godine od dana osnivaña Centralnog registra. Po upisu u Centralni regi-
star, druåtva su duÿna da u roku od godinu dana objave svoj prospekt i da zatraÿe
od berze da ih primi na jedno od svoja dva trÿiåta. Berza je duÿna da hartije pri-
mi u roku od sedam dana od dana prijema zahteva, pri øemu moÿe samo da hartije
loåijih emitenata razvrsta na slobodno (tj. drugo) trÿiåte, umesto na berzan-
sko (tj. prvo) trÿiåte (øl. 42). Prevoæeñe akcija novih zatvorenih druåtava u
javni promet bez emisije Zakon o trÿiåtu hartija ne ureæuje, jer ne poznaje zat-
vorena akcionarska druåtva.

POSTUPAK – Postupci otvaraña i zatvaraña privrednih druåtava su kod
nas nedovoçno detaçno ureæeni. Taønije, detaçno je ureæen samo postupak otva-
raña akcionarskog druåtva putem javnog osnivaña i putem naknadne javne emisi-
je akcija. Na taj postupak se primeñuju pravila Zakona o privrednim druåtvima
o emisiji akcija postojeõeg druåtva radi poveõaña kapitala novim ulozima (øl.
237-246). Nije znaøajno ko je emitent, jer to moÿe da bude ne samo zatvoreno akci-
onarsko druåtvo, veõ i druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko druåtvo
ili komanditno druåtvo. Jedino neakcionarska druåtva moraju ujedno da ispune
uslove i da sprovedu postupak promene svoje pravne forme u formu akcionarskog
druåtva (øl. 426-429, 436-440). To znaøi da moraju da prvo donesu na zakonit naøin
odluku o promeni pravne forme i da postojeõim ølanovima izdaju akcije umesto
udela u kapitalu, prema obraøunu koji su prethodno saøinili za svakog ølana. Za-
kon o privrednim druåtvima je u pitañu zamene udela za akcije samo obavezao
druåtva da u odluci o promeni pravne forme urede „naøin zamene“, bez detaçni-
jeg ñegovog regulisaña (øl. 431, 436, 438). Øini se da je boçe da je predvideo oba-
vezu druåtva koje se otvara da saøini posebno obaveåteñe o obraøunu zamene za
svakog ølana, kao åto je to, recimo, predviæeno pravom Britanije ili Hrvat-
ske.17) Na javnu emisiju akcija se ujedno primeñuju i pravila Zakona o trÿiåtu

17. Zakon o kompanijama Britanije, øl. 53, 54; Zakon o trgovaøkim druåtvima RH, øl. 559, 567.
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hartija u svim pitañima upravnog postupka ñenog dopuåtaña od Komisije za har-
tije od vrednosti, sprovoæeña i utvræivaña ishoda.

Postupak otvaraña u sluøaju prevoæeña postojeõih akcija iz nejavnog u javni
promet nije ureæen, ali bi nesumñivo trebalo zakçuøiti da je on dopuåten, ako
druåtvo ispuni uslove za osnivañe otvorenog druåtva. Tada bi ono trebalo da
pribavi dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za objavçivañe prospekta, da
taj prospekt objavi, zajedno sa izveåtajima o svom poslovañu za posledñe tri go-
dine i da ih uvede u berzansku kotaciju.

Ni postupak zatvaraña akcionarskog druåtva nije ureæen, ali je sigurno da
to ne sme da bude smetña za zatvarañe druåtva. Suprotno bi to znaøilo da druå-
tvo koje je otvoreno mora veøito da takvo ostane, åto je ekonomski neprihvat-
çivo. U tom postupku svakako treba da se razlikuju dva sluøaja zatvaraña, od ko-
jih je prvi kad se otvoreno druåtvo zatvara u akcionarsko, a drugi je kad se otvo-
reno druåtvo zatvara u neki od neakcionarskih oblika druåtava, kao åto je
druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu, ortaøko ili komanditno druåtvo.

U prvom sluøaju bi trebalo da druåtvo povuøe svoje akcije iz javnog pro-
meta odnosno iz berzanske kotacije, putem odgovarajuõeg obaveåtavaña svo-
jih akcionara i ostalih ulagaøa. Kad se druåtvo dobrovoçno zatvara, povla-
øeñe sme da izvråi samo uz prethodnu dozvolu Komisije za hartije od vredno-
sti, a kad se prinudno zatvara, onda to mora da uøini po nalogu Komisije za
hartije od vrednosti, ako samo prethodno nije ispoåtovalo zakonsku naredbu
da se zatvori (npr. zbog pada kapitala ispod propisanog, zbog neaktivnosti
trgovine akcijama i sl.). Ako pri zatvarañu moraju da se povuku odreæene ak-
cije od svih ili pojedinih akcionara, onda to moÿe da se uøini bilo tako åto
ih otkupçuje jedan ili viåe akcionara od ostalih, ili tako åto ih otkupçu-
je samo druåtvo od svojih akcionara. Kad akcije otkupçuje samo druåtvo, mo-
ra da se sprovede i postupak ñihovog povlaøeña i poniåtaja (npr. radi svo-
æeña broja akcionara na 100), åto je, u stvari, postupak sticaña sopstvenih
akcija.18)Ako se pri zatvarañu ujedno smañuje kapital akcionarskog druå-
tva, mora da se sprovede i postupak ñegovog smañeña, kako bi se zaåtitili
poverioci.19)

U drugom sluøaju zatvaraña, kad se otvoreno akcionarsko druåtvo pret-
vara u neko od neakcionarskih druåtava, pored povlaøeña i poniåtaja akci-
ja, mora ujedno da se sprovede postupak promene pravne forme, koji je ureæen
Zakonom o privrednim druåtvima (øl. 426-435). Tada se javça i pitañe zame-
ne akcija postojeõim akcionarima za udele u kapitalu druåtva, øija se prav-
na forma uzima, åto povlaøi i odgovarajuõi obraøun kapitala druåtva u ce-
lini i vrednosti udela svakog akcionara, odnosno ølana druåtva. Takoæe se
pri promeni pravne forme javça pitañe uspostavçaña onih organa i ñiho-
vog sastava, koji su Zakonom o privrednim druåtvima predviæeni za pravnu

18. ZPD, øl. 220-231.
19. ZPD, øl. 261-274.
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formu, koju druåtvo uzima, umesto onih organa, koje je do tada imalo.

ZAKÇUØAK – Naåe pravo ima znatne praznine u pitañima otvaraña i
zatvaraña privrednih druåtava. Iako uøen i domiåçat pravnik moÿe da na-
domesti odgovarajuõim metodima tumaøeña prava (npr. analogijom, ili zak-
çuøivañem na osnovu suprotnosti) nedostatak pravila koja ureæuju ove pro-
cese, svakako da je nuÿno da naåe pravo popuni praznine na koje je u ovom
ølanku ukazano. U suprotnom, postoji opasnost od samovoçe, pre svega, Komi-
sije za hartije od vrednosti, kako u ureæivañu ovih pitaña, tako i u tumaøe-
ñu pravila. Joå je veõa opasnost od samovoçe Centralnog registra hartija
od vrednosti, koji kao nova organizacija u naåem pravnom poretku, ponekad
luta i u tumaøeñu jasnih pravila o trgovini akcijama. Najzad, i sudovima su
sporovi u vezi sa akcijama velika novost, te postoji opasnost od ñihove neu-
jednaøene prakse i u zakonom ureæenim pitañima, a kamoli u onim koja zako-
nom nisu ureæena. Kako svaka samovoça i nejednakost u postupañu organa
nadleÿnih za primenu prava izaziva pravnu nesigurnost, vaçalo bi da se ot-
varañe i zatvarañe privrednih druåtava åto pre jasno zakonom uredi. Ako
veõ nije ureæeno Zakonom o privrednim druåtvima, gde je prvenstveno treba-
lo da se uredi zbog brojnih statusnopravnih uslova i posledica koje izaziva,
ostaje nada da õe da se uredi predstojeõim izmenama Zakona o trÿiåtu harti-
ja od vrednosti.
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Dr Miroslav Paunoviõ,
advokat, Beograd

Zaåtita mañinskih akcionara u funkciji stabilnosti 
pravnog reÿima direktnih investicija

Uvodne napomene

Investitori novi Zakon o privrednim druåtvima øesto testiraju kroz ana-
lizu odredbi o zaåtiti mañinskih akcionara, posebno kod akcionarskih druå-
tava, kao tipiønih druåtava kapitala. Da li je ispravna teza da zaåtita pruÿena
mañinskim akcionarima znaøi pospeåivañe direktnih ulagaña, iz zemçe i ino-
stranstva? 

Zaåtita mañinskih akcionara vaÿan je segment Zakona o privrednim druå-
tvima – to je jedan od principa Zakona; moÿe se reõi da je u pitañu skup odredbi
koje stvaraju posebni zakonski institut.  

Pod mañinskim akcionarima podrazumeva se mañina po kapitalu i broju
glasova; pod mañinom treba podrazumevati i akcionare koji, iz razliøitih raz-
loga, nisu glasali za odreæenu odluku skupåtine donetu veõinom glasova i koji
aktiviraju po tom osnovu prava predviæena Zakonom (Zakon ove akcionare naziva
„nesaglasnim akcionarima“). Mañina po kapitalu je, u sluøaju disperzovanih ak-
cionara, åto je øesto sluøaj kod nas,  veõina po broju.

 Ovoj zaåtiti mañine posebnu paÿñu posveõuju i novi zakoni o trgovaø-
kim druåtvima u razvijenim zemçama, i zakoni u zemçama tranzicije (od kojih su
neke, iz naåeg neposrednog okruÿeña, donele ili promenile zakone u kraõem pe-
riodu nego åto je kod nas vaÿio Zakon o preduzeõima), kao i dokumenti (kompa-
nijske direktive i dr.) Evropske unije, i OECD, øiji principi korporacijskog
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upravçaña sadrÿe i ovakva reåeña: zaåtita prava akcionara, obezbeæeñe jedna-
kog tretmana akcionara, ukçuøujuõi mañinske i strane, kao i efikasna zaåtita
ñihovih prava. Ovo je, jednostavno reøeno, tema reforme prava trgovaøkih druå-
tava u svetu. 

U pogledu zaåtite mañinskih akcionara Zakon o privrednim druåtvima ni-
je teÿio nekim originalnim reåeñima. Prihvatio je, u osnovi, pravne standarde
regulative privrednih druåtava zemaça Evropske unije. Zaåtita mañine po ka-
pitalu postavçena je kao zakonsko naøelo; ovoj zaåtiti neposredno je posveõeno
posebno poglavçe Zakona, a zakonske odredbe o nizu pitaña, posredno ili nepo-
sredno se takoæe tiøu mañinskih akcionara. 

Zaåtite mañinskih akcionara kao zakonsko naøelo 

Neka naøela Zakona, neposredno ili posredno, odnose se i na zaåtitu prava
mañine.  

Po naøelu tripartitnosti (druåtvo, po interesima, pripada vlasnicima, po-
veriocima i zaposlenima) u strukturu privrednog druåtva ugraæena su ne samo
prirodna i logiøna prava veõinskih vlasnika (kad se govori o pravima mañine,
nikako se ne umañuju prava veõine), veõ i prava mañinskih vlasnika.

I naøelo jaøaña ustanova odgovornosti, takoæe jaøa poloÿaj mañinskih ak-
cionara. Naime, ovo naøelo ustanovçava princip fiducijarne duÿnosti akcio-
nara prema druåtvu i, na toj osnovi, princip lojalnosti druåtvu. Utemeçen je
princip zabrane sukoba interesa sa privrednim druåtvom i princip jaøe snage
interesa druåtva nad liønim interesom lica koja su duÿna na lojalno postupañe
prema druåtvu i sa ñima povezanih lica. Da bi se obezbedilo sprovoæeñe ovih
principa, u Zakon su uneta odreæena reåeña, od kojih neka do sada nisu postojala
u sistemu prava druåtava: imovinska odgovornost za sopstvene odluke,  klauzule
nedozvoçene konkurencije i sukoba interesa, nezavisni ølanovi organa, transpa-
rentnost u raznim formama. S druge strane,  neki od ranije poznatih instituta,
vaÿnih i za zaåtitu mañinskih vlasnika, sada su podrobnije ureæeni (kao åto je,
na primer, ustanova privida pravne liønosti).

Ako se, kao primer, razmotri pomenuti institut transparentnosti, koji je
sam po sebi, zapravo naøelo Zakona – moÿe se ustanoviti da se i on sastoji iz  vi-
åe ustanova, kao åto su: izrazito jaøañe informisanosti akcionara, pristup ak-
tima druåtva, unutraåña kontrola (revizija, nadzorni odbor), izveåtaji upra-
ve, nezavisni direktori, nezavisne komisije i odbori, kontrolna funkcija skup-
åtine, angaÿovañe tzv. struønih poverenika, funkcije komisije za hartije od
vrednosti  i trgovinskih sudova. Sve je ovo ugraæeno u Zakon i u ciçu zaåtite ak-
cionara, pa tako na odgovarajuõi naøin i mañinskih (kao treõih lica, poveri-
laca).
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Metod zakonskog regulisaña – prednost autonomije stranaka 

Za povoçnu ocenu investicione klime sa pravnog stanoviåta vaÿno je i to
da je Zakon o privrednim druåtvima, i po naøelnom metodu regulisaña materije
i po konkretnoj razradi odreæenih reåeña, izrazito liberalan, odnosno da daje
prednost autonomiji voçe stranaka. Zakonom dominiraju dispozitivna pravila
koja se primeñuju ako osnivaøki akti, ugovori osnivaøa odnosno statuti druåta-
va ne sadrÿe drukøija reåeña; on je saøiñen prema zahtevima poslovnog ÿivota
odnosno uz voæeñe raøuna o potrebi prilagoæavaña naøelnih zakonskih reåeña
konkretnim situacijama i odnosima konretnih partnera.

Ali, u ovoj oblasti, u ovoj osetçivoj materiji, koja se odnosi i na zaåtitu
mañinskih akcionara, Zakon sadrÿi i obavezujuõe norme – za sada, na ovom stepe-
nu naåe „korporacijske kulture“, Zakon se opredelio da odreæena pitaña i di-
rektno reguliåe. Ovakav prilaz je, izmeæu ostalog, u funkciji obezbeæeña prav-
ne sigurnosti, åto je takoæe jedan od kçuønih faktora stvaraña povoçne inve-
sticione klime (dakle, izmeæu liberalizma i pravne sigurnosti, Zakon se u pog-
ledu zaåtite mañinskih akcionara opredelio da neka pitaña izuzme „iz inge-
rencije“ akcionara i postavi obavezujuõe norme). Ovim se ne sputava  inicija-
tiva investitora, veõ se radi o odgovarajuõoj normiranosti – ima odnosa koji se,
iz viåe razloga, ne mogu prepustiti stihiji ili zloupotrebama prava odnosno do-
minantnog poloÿaja akcionara; potrebno je da akcionari u pojedinim situaci-
jama imaju oslonac u øvrstoj regulativi (moÿda õe, u neko dogledno vreme, daçi
razvoj korporativnog prava iõi u pravcu da se Zakon u ovom pogledu meña i da se
poslovnoj praksi postavçaju fleksibilnija reåeña u joå viåe  oblasti nego
åto je to uøinio Zakon o privrednim druåtvima u postojeõoj verziji).

Obavezujuõe zakonske norme

Dakle, ima pitaña za koja je zakonodavac smatrao da se ne mogu regulisati na
autonomnoj, ugovornoj osnovi, veõ je, imajuõi u vidu pravnu sigurnost samih ak-
cionara, uveo detaçnije (u odnosu na ranija reåeña) ali i obavezujuõe norme. Go-
tovo sva pitaña ureæena imperativnim normama odnose se, ili se dotiøu, i prava
mañinskih akcionara, i direktno su u funkciji pospeåivaña direktnog inve-
stiraña.

Prvo, znatno je unapreæeno ono åto se naziva korporacijskim upravçañem.
U ovoj oblasti ima puno znaøajnih novina, kao åto su: jaøañe kontrolnog meha-
nizma nad upravom i poslovodstvom kompanija (jaøañe kontrolne funkcije skup-
åtine akcionara i uopåte pojaøavaña ñenih ovlaåõeña, jaøañe kontrolne fun-
kcije nadzornog odbora ili odbora revizora i revizora, uvoæeñe kontrolne fun-
kcije struønih poverenika mañinskih akcionara), adekvatno, odmereno postav-
çañe pravila o kvorumu i veõini za odluøivañe u skupåtini akcionara (pre sve-
ga sa stanoviåta efikasnosti odluøivaña, ali i zaåtite prava mañinskih vla-



Pravo i privreda br. 1-4/2005.80

snika); ovde spada i pravo akcionara da pobijaju odluke skupåtine druåtva, pra-
va akcionara prema onim akcionarima koji ne izvråavaju obaveze preuzete prema
druåtvu, davañe saglasnosti akcionara koji nemaju interesa u odreæenom poslu
na poslove kontrolnih akcionara i ølanova organa druåtva sa druåtvom (klau-
zula nedozvoçene konkurencije ølanova organa druåtva prema druåtvu proåi-
rena je i na tzv. kontrolne akcionare). 

Novi Zakon je proåirio regulativu povezivaña privrednih druåtava putem
kapitala i predvideo niz zaåtitnih normi za mañinske akcionare u tim situa-
cijama. U ovom pogledu, Zakon o privrednim druåtvima (iako nije teÿio nekoj
originalnosti), ipak ima neke nove ustanove koje do sada nije poznavao Zakon o
preduzeõima – pored pomenutog pravila o lojalnosti prema druåtvu, o povezanim
licima, o pobijañu odluka skupåtine, o nezavisnim direktorima, tu su, na pri-
mer, i pravila o prenosu imovine velike vrednosti i nadleÿnosti skupåtine u
tome, sazivañe skupåtine od strane suda, i druga. Zakon sadrÿi i neka reåeña
koja su u uporednom pravu tek najavçena, odnosno koja õe se naõi u  predstojeõim,
buduõim reformama kompanijskog prava u svetu, kao åto je postojañe nezavisnih
direktora i modernizovan princip lojalnosti i fiducijarne duÿnosti odreæe-
nih lica prema druåtvu. 

Deo Zakona neposredno posveõen zaåtiti mañinskih akcionara

Pitañe zaåtite tzv. mañine akcionara, kao posebno aktuelno, ureæeno je sa-
vremenije, temeçitije u odnosu na Zakon o preduzeõima, i to, pored rasutih reåe-
ña u nizu oblasti, i u posebnom poglavçu koje je posveõeno ovom institutu, åto
je svojevrsna garancija za ñegovo ostvareñe. I te su, posebne norme, takoæe impe-
rativne prirode.

U ovim posebnim odredbama (to je deo osmi Zakona koji govori o pravima ne-
saglasnih akcionara i ølanova) razraæen je princip veõine i zaåtita mañine.
Øest je, naime, sluøaj da mañinski akcionari (po akcijskom kapitalu) prigovara-
ju veõini po kapitalu da zloupotrebçavaju tehniku veõine za afirmaciju svojih
liønih interesa na åtetu interesa druåtva. Ovo sigurno dovodi do konflikta u
druåtvu i do potrebe zaåtite mañine.

Meæutim, zaåtita akcionarske mañine po kapitalu (posebno nesaglasnih ak-
cionara) ne moÿe voditi blokadi odluøivaña u druåtvu (i „akcionarska demo-
kratija“ ima limite). Za zdrav investicioni miçe bilo je potrebno naõi ravno-
teÿu izmeæu naøela veõine (åto je temeçna filozofija akcionarskog druåtva)
i naøela zaåtite mañine. Novi je Zakon, u traÿeñu ove mere da se spreøi zlou-
potreba veõine i istovremeno zaåtiti mañina, i obrnuto, prihvatio reåeña an-
glosaksonskog prava, koje je otiålo najdaçe u zaåtiti akcionarske mañine po
kapitalu. Tako je Zakon  prihvatio reåeñe da veõinski akcionari imaju, u osno-
vi, fiducijarnu duÿnost prema mañinskim akcionarima; veõinski akcionari
moraju, naime, uvek glasati u interesu kompanije - ovako treba tumaøiti odredbe
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Zakona o licima koja imaju duÿnost prema druåtvu (ølan 31. stav 1. taøka 2.), u
vezi sa odredbama  o pojmu i vrstama povezanih druåtava (ølan 366.) i o tzv. zajed-
niøkom delovañu (ølan 368.).

Zakon je na odgovarajuõi naøin spreøio i moguõnost zloupotrebe prava ma-
ñinskih akcionara. Naæena je, po svemu sudeõi, mera izmeæu dva naizgled suprot-
stavçena zahteva odnosno ispoåtovan je zahtev da se spreøi blokada rada druå-
tva, åto moÿe doprineti povoçnoj oceni Zakona u pogledu privlaønosti inve-
sticionog reÿima koji je stvorio.

Odredbe Zakona koje su neposredno posveõene mañinskim akcionarima daju
jedno sredstvo koje, kao izuzetno, stoji na raspolagañu nesaglasnim akcionarima
– to je pravo istupaña iz druåtva prodajom akcija druåtvu po trÿiånoj vredno-
sti. Na berzi se kotiraju, po pravilu, obiøne akcije sa pravom glasa (te se ove ak-
cije mogu prodavati na berzi). Ovo znaøi da za ovom formom zaåtite nesaglasnih
akcionara imaju potrebu pre svega akcionari preferencijalnih akcija  (koje se,
po pravilu, ne kotiraju na berzi ili, kada se kotiraju, imaju niÿu cenu) – otuda
odredba ølana 444. (koja govori o pravu akcionara na neslagañe i na otkup akcija
od strane akcionarskog druåtva) ima punog smisla u vezi sa ølanom 227. (o osno-
vu povlaøeña preferencijalnih akcija). Zakon utvræuje da su osnovi otkupa akci-
ja, po postupku odreæenom Zakonom, sledeõi: promena osnivaøkog akta koja pogaæa
prava akcionara, statusne promene i promene pravne forme druåtva, sticañe i
raspolagañe imovinom velike vrednosti, te druga odluka skupåtine koja meña
prava akcionara (uz uslov da je pravo na otkup akcija u sluøaju nesaglasnosti ut-
vræeno osnivaøkim aktom). Nesaglasni akcionar koji ima pravo na otkup akcija
ne moÿe da pobija odluku skupåtine druåtva na kojoj zasniva to pravo - osim ako
je ta odluka prevarna, ili je protivna zakonu ili je doneta uz povredu pravila po-
slovne procene - iz ølana 32. Zakona, koji govori o duÿnosti paÿñe i prosuæi-
vañu kod donoåeña odluka od strane lica koja imaju duÿnost prema druåtvu, a tu
spadaju i kontrolni akcionari (ølan 367.).  

Naravno, ovo pravo na prodaju akcija (na istupañe iz druåtva) odnosno ovaj
institut koji konstituiåe obavezu druåva i pravo akcionara treba razlikovati
od instituta prinudnog otkupa akcija (ølan 447.), kada akcionar koji stekne naj-
mañe 95% akcija druåtva, moÿe odluøiti da otkupi akcije mañinskih akcio-
nara. Treba, takoæe, u ovakvoj situaciji razlikovati i institut obaveznog otkupa
akcija mañinskih akcionara od strane veõinskog akcionara (ne i druåtva), a na
zahtev tih mañinskih akcionara (ølan 448.).

Odredbe o zaåtiti akcionara u drugim odredbama Zakona

Pored prava koja se nalaze u posebnom delu Zakona, odreæena prava mañine
akcionara predviæena su i u drugim delovima Zakona.

U ovu vrstu regulisaña spadaju odredbe o pravu mañine u vezi sa sazivañem
skupåtine i stavçaña odreæenog pitaña na dnevni red - kapital cenzus je 10%, i
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to ne samo kada izostane sazivañe od ovlaåõenog osnivaøa (ølan 277. stav 1. taø-
ka 3. ølan 284.).

Mañinski akcionari åtite se i kroz sistem odluøivaña u skupåtini – Za-
kon predviæa dvotreõinsku veõinu za izglasavañe odreæenih, kçuønih odluka (o
spajañu, pripajañu, prodaji velikih delova imovine). 

Potom, postoje mehanizmi interne kontrole odnosno prava mañine i kada je
reø o ovlaåõeñima internih organa kontrole  - nadzornog odbora, odbora revi-
zora. Tako se mañinski akcionari mogu obratiti i skupåtini da ona traÿi od
nadzornog odbora kontrolu uprave. Ako su ovi mehanizmi interne kontrole ru-
dimentarni, mehanizmi eksterne kontrole su neåto razvijeniji – u institute
spoçne kontrole zakonitosti rada organa druåtva odnosno druåtva u celini, i u
vezi s tim u prava mañinskih akcionara, spadaju: zahtev za smeñivañe revizora i
imenovañe novog revizora od strane suda, zahtev za imenovañe posebnih revizora
koji treba da istraÿe zakonitost osnivaña druåtva ili upravçaña druåtvom,
zatim ustanova posebnog veåtaka, struønog poverenika (takozvanog eksperta ma-
ñine), koga na zahtev mañinskih akcionara po kapitalu (cenzus je 20% osnovnog
kapitala) imenuje skupåtina u propisanom roku (a ako ona to ne uøini, to õe uøi-
niti sud) radi ispitivaña finansijskih izveåtaja (bez preciziraña godina) i
poslovnih kñiga druåtva (u posledñe tri godine). Upravna (administrativna)
kontrola i u vezi s tim zaåtita prava mañinskih akcionara postoji posebno kod
druåtava sa javnim upisom akcija i kod onih kotiranih na berzi (ovlaåõeña Ko-
misije za hartije od vrednosti). 

Posebno je u Zakonu razraæeno pravo mañinskih akcionara na sudsku zaåti-
tu. Naime, Zakon, prema poznatim uporednopravnim reåeñima, poznaje tuÿbe ko-
je mogu podiõi akcionari odnosno mañinski akcionari: pored individualne tuÿ-
be i derivativne tuÿbe (tuÿba za druåtvo), naåe pravo poznaje i tzv. kolektivnu
tuÿbu. Individualnu tuÿbu moÿe podiõi svaki akcionar kome je povreæeno neko
pravo ili je usled odluka organa druåtva pretrpeo åtetu. Pravo na podizañe de-
rivativne tuÿbe je zakonsko pravo koje uÿivaju i mañinski akcionari, te se ono
osnivaøkim aktom ili odlukom skupåtine ne moÿe iskçuøiti.

Mañina akcionara po kapitalu nema pravo na direktan izbor predstavnika u
organe druåtva (åto je reåeñe na koje se moÿe naiõi u uporednom pravu), ali se
ñena pozicija åtiti institucijom nezavisnog direktora, kao i moguõnoåõu ku-
mulativnog glasaña za organe druåtva.

Zakon je uveo i pravo mañine akcionara po kapitalu da predloÿi likvida-
ciju druåtva. Mañinski akcionari, u sluøaju zloupotrebe prava veõine (pod
ovim se podrazumeva donoåeñe odluka od strane organa druåtva suprotno op-
åtem interesu druåtva u iskçuøivoj nameri da se favorizuju veõinski akciona-
ri na åtetu mañinskih), imaju pravo, kao krajñe sredstvo, da predloÿe likvida-
ciju druåtva, ako za to postoje tzv. ozbiçni razlozi nastali zloupotrebom prava
veõine. Sud ne bi uvaÿio, s obzirom na prirodu ovog krajñeg sredstva, zahtev ako
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postoji moguõnost za primenu drugih instituta, posebno obaveznog otkupa akcija
od strane druåtva po praviønoj ceni, a na zahtev tih akcionara.          

Zakçuøne napomene

Pored zaåtite mañine, odnosno i preko ñene zaåtite, ispoçava se jedna od
kçuønih vrlina novog Zakona o privrednim druåtvima – on poveõava sigurnost
svojine (a na eksproprijaciju prava svojine, u raznim oblicima, investitori su
posebno osetçivi). Zakon daje osnove za smañeñe opåteg  nivoa riziønosti i ne-
izvesnosti u pogledu investiraña. Za zaokruÿeñe reÿima u ovom pogledu po-
trebno je joå zakonodavnog rada (potrebna su usklaæivaña sa Zakonom o privred-
nim druåtvima propisa koji ureæuje organizaciju finansijskog trÿiåta, hartije
od vrednosti, registraciju privrednih druåtava, itd.), ali je, øini se, nesporno
da je Zakon o privrednim druåtvima dobra osnova da se poveõava sklonost çudi
da investiraju, a ne samo da troåe. Promena regulative o privrednim druåtvima
trebalo bi da ohrabri sve ulagaøe, pa i one iz inostranstva, da budu prisutniji na
investicionom trÿiåtu. Åto se tiøe stranih investitora, moÿda ima smisla
stav da, posle ovakvog Zakona o privrednim druåtvima, poseban Zakon o stranim
ulagañima uopåte i nije potreban (moÿda je jedino potrebno u pravni sistem
ugraditi, kao ustavno reåeñe, princip nacionalnog tretmana i obezbeæeña sta-
bilnosti investicionog reÿima u kome je  ulagañe iz inostranstva izvråeno).

Zakon o privrednim druåtvima stvara preduslove za veõu sigurnost i sta-
bilnost u privrednim druåtvima. Ñegovim reåeñima prevaziæene su i nedore-
øenosti u odnosima izmeæu vlasnika i poslovodstva i uprave, åto je do sada stva-
ralo dosta problema u praksi i negativno uticalo na ocenu investicionog reÿi-
ma. Stvorena je osnova da se ovakva praksa, kroz niz mera i instituta, u znatnoj
meri prevaziæe. U dosadaåñoj neureæenoj situaciji (koju su neki smatrali na-
åom „komparativnom prednoåõu“, a drugi postojeõe uslove nazivali „surovim“),
bilo je „snalaÿeña“ i pravih borbi za preuzimañe kontrole nad  preduzeõima
(do kojih je dolazilo upravo zato åto nisu postojala jasna, øvrsta pravila). 

U ovom kontekstu treba podvuõi da zaåtita mañinskih akcionara doprinosi
stvarañu realne osnove za razvoj usklaæene, konstruktivne prakse funkcioni-
saña trgovaøkih druåtava. Zaåtita mañinskih akcionara nije sama sebi ciç; na
ñoj se u Zakonu ne insistira samo zbog samih akcionara, veõ da bi se druåtvima
ostavila moguõnost da biraju metode za pribavçañe kapitala – da to ne bude samo
putem zaduÿivaña u  bankarskom sistemu, veõ i kroz emisiju akcija odnosno har-
tija od vrednosti, dakle, putem direktnog investiraña.  

Otuda, analiza odredbi koje se odnose na zaåtitu mañinskih akcionara
opravdava poøetnu tezu iz naziva teme (da mere zaåtite mañinskih akcionara,
ugraæene u Zakon o privrednim druåtvima, predstavçaju znaøajan element prav-
nog reÿima direktnog ulagaña i, naøelno, doprinose poboçåañu investicione
klime, pospeåuju investirañe). 
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Dr Nikola Zeliõ,
konsultant, Faktis d.o., Beograd

Reorganizacija u Zakonu o privrednim druåtvima i 
drugim sistemskim zakonima sa osvrtom na privatizaciju

1. Reorganizacija privrednog druåtva u Zakonu o privrednim 
druåtvima

U suåtini je ova materija reorganizacije privrednih druåtava bila obraæe-
na i u Zakonu o preduzeõima, u Delu IV pod nazivom "Statusne promene i promene
oblika preduzeõa". U Zakonu o privrednim druåtvima se pod "reorganizacijom"
upravo to podrazumeva  - statusne promene i promene pravne forme privrednih
druåtava.

Suåtinska novina kod ove materije u Zakonu o privrednim druåtvima je
åto se uvodi joå jedan vid statusne promene – uz spajañe i podelu, åto je postoja-
lo i u Zakonu o preduzeõima, dodaje se i odvajañe privrednih druåtava, i to: od-
vajañe uz pripajañe, odvajañe uz osnivañe i odvajañe uz pripajañe i osnivañe no-
vog druåtva. To je vaÿna novina, koja se u privrednom ÿivotu moÿe øesto da jav-
ça i dobro je åto je regulisana.

Formalne, tehniøke novine u regulisañu reorganizacije u Zakonu o pri-
vrednim druåtvima, u poreæeñu sa Zakonom o preduzeõima, su u tome åto je nova
regulativa detaçnija i samim tim instruktivnija, a i reåava neke dodatne prob-
leme koji su samo na prvi pogled mañe vaÿni. 

Da je nova regulativa posveõena reorganizaciji detaçnija i instruktivnija
pokazuje øiñenica da je u Zakonu o preduzeõima statusnim promenama i promeni
oblika preduzeõa bilo posveõeno ukupno 15 ølanova, a u Zakonu o privrednim
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druåtvima reorganizaciji privrednih druåtava je posveõeno 67 ølanova. Taj
znatno veõi broj ølanova (uz to opåirnijih) posledica je øiñenice da se reguli-
åu svi koraci u postupku statusnih promena, zatim razne kombinacije statusnih
promena, pa i vaÿni "detaçi", od kojih, radi ilustracije, mogu da se navedu slede-
õa dva. U ølanu 389. stav (3) navodi se da se procene vrednosti druåtava, inaøe
obavezne kod statusnih promena, mogu zasnivati samo na promenama u kñigovod-
stvu druåtava koja uøestvuju u spajañu uz pripajañe, u odnosu na stañe u posled-
ñem finansijskom izveåtaju, bez sprovoæeña popisa sredstava i inventara. To je
na prvi pogled detaç, ali reåava dileme u praksi, i ubrzava postupak. Ili, u taø-
ki 8) ølana 400. navodi se da "dozvole, koncesije, druge povlastice i oslobaæaña
data ili priznata druåtvu prestalom pripajañem prelaze na druåtvo sticaoca,
osim ako je propisima kojim se ureæuje ñihovo davañe drukøije odreæeno". I to
je, samo primera radi, izuzetno vaÿno kod pripajaña preduzeõa. Pripajañe øesto
moÿe da bude i motivisano samo øiñenicom da druåtvo koje se pripaja ima neku
vaÿnu dozvolu, ili licencu. 

Generalno, do statusnih promena, a naroøito do promena pravnih formi pri-
vrednih druåtava dolaziõe u buduõnosti vrlo øesto, naroøito kod bivåih druå-
tvenih preduzeõa koja su se veõ privatizovala ili õe se privatizovati kao akcio-
narska druåtva. Sva ona imaju obeleÿja otvorenih a.d., pa õe ukrupñavañem vla-
sniåtva prelaziti u zatvorena a.d., odnosno u d.o.o.

2.  Reorganizacija u Zakonu o steøajnom postupku

Pod reorganizacijom u smislu Zakona o steøajnom postupku podrazumeva se
sprovoæeñe steøajnog postupka kroz realizaciju plana reorganizacije, koji usva-
jaju veõinski poverioci. To znaøi okonøañe steøajnog postupka bez bankrotstva
preduzeõa, koje, inaøe, znaøi sprovoæeñe steøajnog postupka prodajom celokupne
imovine steøajnog duÿnika radi namireña poverilaca. 

Kao mere za realizaciju plana reorganizacije, u ølanu 128. Zakona o steøaj-
nom postupku navodi se konkretno 21 takva mera (plus "druge mere"). Meæu ñima
je i mera "spajañe ili pripajañe dva ili viåe pravnih lica", åto je direktna ve-
za sa reorganizacijom iz Zakona o privrednim druåtvima. Naravno, ovde bi,
poåto je nad  druåtvom koje se spaja ili pripaja pokrenut steøajni postupak, tre-
balo sa spajañem da se sloÿe poverioci – poverioci svake klase sa preko 50% po-
traÿivaña.

U suåtini je reorganizacija iz Zakona o steøajnom postupku isto åto i rani-
je prinudno poravnañe. A inaøe, u novi Zakon o steøajnom postupku, naroøito u
institut reorganizacije, polagane su velike nade. Mislilo se da õe se kroz reor-
ganizaciju, bez bankrotstva, mnoga druåtvena preduzeõa koja u datom stañu ne mo-
gu da se privatizuju upodobiti za privatizaciju. Otuda potpuno neoøekivana
odredba u ølanu 137. Zakona, u ñegovom stavu 3, koja kaÿe da "posle izvråeña
plana reorganizacije … vråi se prodaja druåtvenog odnosno drÿavnog kapitala
steøajnog duÿnika". Ovo je neoøekivano zbog toga åto se nigde u Zakonu ne pomi-
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ñe oblik svojine steøajnog duÿnika. Doduåe, u ølanu 14. stav 9. se kaÿe da "U po-
stupku sprovoæeña steøaja nad pravnim licem koje je u veõinskoj drÿavnoj odno-
sno druåtvenoj svojini, za steøajnog upravnika steøajno veõe õe imenovati speci-
jalizovanu instituciju osnovanu posebnim propisom, ….". Ta institucija je, ina-
øe, Agencija za privatizaciju. Oøigledno se raøunalo da õe Agencija za privati-
zaciju, kroz steøaj, a zapravo reorganizaciju prema Zakonu o steøaju, upodobça-
vati druåtvena preduzeõa za privatizaciju. Tako bi se, u suåtini, primeñivao
treõi metod privatizacije predviæen Zakonom o privatizaciji – "restrukturir-
añe u postupku privatizacije" tenderi i aukcije su prva dva metoda.) Videõemo da
li õe se to i ostvariti, odnosno da li õe oøekivaña od novog Zakona o steøajnom
postupku u tom pogledu biti opravdana. Svi su izgledi da neõe. Jer, da bi se pri-
menila reorganizacija iz Zakona o steøajnom postupku, ipak treba taj postupak
prema druåtvenom preduzeõu da se pokrene, pa da se ono reorganizuje i privati-
zuje. A i daçe se uporno beÿi od pokretaña steøajnih postupaka prema druåtve-
nim preduzeõima. 

3. Restrukturirañe u postupku privatizacije prema Zakonu o 
privatizaciji: dodirne taøke sa reorganizacijom iz Zakona o 

privrednim druåtvima  i Zakona o steøajnom postupku

Ølanom 19. Zakona o privatizaciji predviæeno je da kad se druåtveni ili dr-
ÿavni kapital preduzeõa ne mogu prodati metodom javnog tendera ili javne auk-
cije, tada se preduzeõe "restrukturira u postupku privatizacije". Pojaåñeno je
da se tu pod restrukturirañem podrazumevaju "statusne, odnosno organizacione
promene ili poravnañe iz duÿniøko-poverilaøkog odnosa i druge promene koje
…. omoguõavaju … prodaju kapitala ili imovine" preduzeõa. Sve te mere øine sa-
drÿinu obaveznog dokumenta pod nazivom program restrukturiraña, koji se, pre-
ma ølanu 23. Zakona, smatra usvojenim kad na ñega daju saglasnost poverioci sa
preko 50% ukupnih potraÿivaña od preduzeõa u restrukturirañu. Oøigledna je
analogija izmeæu programa restrukturiraña iz Zakona o privatizaciji i plana
reorganizacije iz Zakona o steøajnom postupku. Ta analogija je joå oøiglednija
kad se ima u vidu i "Uredba o postupku i naøinu restrukturiraña preduzeõa i
drugih pravnih lica", koja predstavça podzakonski akt u odnosu na Zakon o pri-
vatizaciji.

Na prvi pogled izgleda da sad postoji dobar pravni okvir za reorganizaciju,
odnosno za restrukturirañe druåtvenih preduzeõa radi omoguõavaña ñihove
prodaje: (1) novi Zakon o privrednim druåtvima, u delu reorganizacija, daje i do-
datnu moguõnost  - da se "odvoji" novo druåtveno preduzeõe i tako proda bar deo
postojeõeg druåtvenog preduzeõa; (2) i daçe su na snazi sve odredbe starog Zako-
na o preduzeõima koje se odnose na druåtvena preduzeõa; (3) postoji regulativa o
restrukturirañu u samom Zakonu o privatizaciji i odgovarajuõoj Uredbi i, u
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krajñem sluøaju, (4) postoji i moguõnost reorganizacije prema Zakonu o  steøaj-
nom postupku.

Meæutim, u praksi restrukturirañe druåtvenih preduzeõa u postupku priva-
tizacije ne ide ni izbliza glatko. U takvom postuku je veõ dugo oko 70 velikih
druåtvenih preduzeõa. Veliki broj ñih su holdinzi; sva su prezaduÿena i najveõi
broj ñih zbog toga ima negativnu vrednost kapitala, odnosno bez otpisa dela ñi-
hovih obaveza ne mogu se prodati ni posle bilo kakvih statusnih i organizacio-
nih promena. Zato je prihvatañe programa restrukturiraña od strane poveri-
laca kritiøna taøka u restrukturirañu i privatizaciji ovih preduzeõa. Intere-
santno je da komercijalni, privatni poverioci lako prihvataju suåtinu progra-
ma restrukturiraña druåtvenih preduzeõa – a ona se uvek svodi na to da se predu-
zeõe prodaje kao da obaveza nema, pa se privatizacioni prihodi dele poveriocima
srazmerno ñihovim potraÿivañima. Komercijalni poverioci znaju da je takvo
namireñe ñihovih potraÿivaña u visini od 10, 20 ili 50% trÿiåtem odreæeni
maksimum, i da im je to najboça solucija. Drÿavni subjekti kao poverioci – javna
preduzeõa i drugi – u zbiru su po pravilu veõinski poverioci. Oni oteÿu sa
prihvatañem programa, odnosno sa prihvatañem ovakvog namireña potraÿi-
vaña. Nemaju mandat – to je oøigledan razlog – i zato se plaåe da prihvate bilo
kakvo otpisivañe potraÿivaña, po logici: neka ona stoje u kñigama, makar nika-
da ne dobili ni dinara. 

Zato se meña Zakon o privatizaciji u delu koji se odnosi na restrukturira-
ñe u postupku privatizacije. U osnovi promena je ideja da drÿavni poverioci
"uslovno" otpiåu sva svoja potraÿivaña te da ih, u moguõoj meri, namire iz pri-
vatizacionih prihoda. Takav model "restrukturiraña u postupku privatizacije"
nije ni kompletan ni dobar. Nije kompletan zato åto u velikom broju sluøajeva
restrukturirana druåtvena preduzeõa neõe steõi pozitivnu vrednost kapitala
ni kad "drÿavni poverioci" otpiåu celokupna svoja potraÿivaña. Zato se po-
stavça pitañe zaåto ne privoleti i druge poverioce na uslovni otpis potraÿi-
vaña pa potom "prodaju duÿnika", jer na isti naøin bi potraÿivaña tih drugih
poverilaca bila namirena i u postupku steøaja. Model finansijskog restruk-
turiraña radi privatizacije koji bi ukçuøivao i druge poverioce pored drÿav-
nih bio bi kompletan, odnosno pokrio bi sve sluøajeve. A bio bi i ekonomski ko-
rektan, jer ako samo drÿavni poverioci uslovno otpisuju potraÿivaña, time
pristaju na de facto status akcionara i omoguõavaju drugim poveriocima da nami-
re svoja potraÿivaña u 100% iznosu, åto u steøaju nikada ne bi dobili. Za uvoæe-
ñe ovakvog kompletnog i efikasnog modela restrukturiraña radi privatizacije
druåtvenih preduzeõa bilo bi dovoçno da se u Zakonu o privatizaciji nametne
obaveza "drÿavnim poveriocima" da prihvate program restrukturiraña koga
predloÿi Agencija za privatizaciju – øime organi drÿavnih entiteta dobijaju
mandat da pristanu na otpise potraÿivaña – i da se u Zakon unese odredba da je
program koji je prihvaõen od strane poverilaca sa preko 50% potraÿivaña oba-
vezan i za ostale poverioce. Programi restrukturiraña preduzeõa koja se priva-
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tizuju tada bi se brzo prihvatali i implementirali – åto je izuzetno vaÿno, jer
stoji privatizacija oko 70 najkritiønijih preduzeõa u srpskoj privredi. 

Nadaçe, poåto u novom Zakonu o privrednim druåtvima nema regulative za
druåtvena preduzeõa, veõ vaÿi stara, koja je, naroøito posle izmena Zakona iz ju-
la 2002. koje ostaju na snazi izuzetno loåa (ta preduzeõa su viåe nego podrÿav-
çena),  moÿda bi kod aktuelnog meñaña Zakona o privatizaciji trebalo uneti i
odredbu da program restrukturiraña preduzeõa koje se privatizuje, a koji je
prihvaõen od veõinskih poverilaca i Agencije za privatizaciju, predstavça
osnovu za registraciju statusne promene. I time bi se, dodatno, ubrzalo restruk-
turirañe preduzeõa sa veõinskim druåtvenim kapitalom koja se privatizuju.

Uopåte, sa privatizacijom õemo u Srbiji imati joå dosta muke. Privatizo-
vano je oko 2300-2500 preduzeõa, a ima ih, ako se broji po predatim finansijskim
izveåtajima poøetkom 2003. godine, 3000 do 6000; 3000 druåtvenih, i isto toliko
misterioznih "meåovitih" preduzeõa. Dakle, i da nije oko 70 problematiønih
preduzeõa koja se veõ restrukturiraju, ima ih joå veliki broj koja neõe moõi da se
prodaju bez restrukturiraña. Ili õe biti puno steøaja – åto je malo verovatno.
Toga se politika i daçe plaåi; u steøaju svim zaposlenima prestaje radni odnos,
za razliku od restrukturiraña kao mañe bolnog supstituta.

Poseban problem predstavçaõe javna preduzeõa, odnosno infrastrukturna
preduzeõa od republiøkog i lokalnog (gradskog/opåtinskog) znaøaja. Ñih je sve-
ga oko 570, ali je u ñima angaÿovano oko 35% svih osnovnih sredstava u privredi
Srbije. Ñihova privatizacija se nagoveåtava u politiøkim izjavama, meæutim i
da neko stvarno hoõe da ih privatizuje, teåko bi to mogao da uradi zbog vlasniå-
tva nad, i u tim preduzeõima. Naime, prema Zakonu o sredstvima u svojini Repub-
like Srbije Republika je vlasnik svih tih javnih preduzeõa, a istovremeno je i
vlasnik sredstava koja ta preduzeõa koriste! Proistiøe da javna preduzeõa  nema-
ju imovinu, pa u suåtini i nisu preduzeõa, veõ svojevrsne "drÿavne sluÿbe". U
jednoj od verzija nacrta Zakona o privrednim druåtvima, nekoliko ølanova u
prelaznim odredbama bilo je posveõeno obaveznom reosnivañu javnih preduzeõa –
åto bi se izvelo procenom sredstava koja ta preduzeõa koriste, koja bi im se pre-
nela u svojinu, utvrdila bi se vrednost ñihovog kapitala (oduzimañem obaveza od
proceñene imovine) i taj kapital bi se registrovao. Potom bi ova preduzeõa na-
stavila da posluju prema Zakonu o privrednim druåtvima, åto sada objektivno
ne mogu. No ovih odredbi u Zakonu o privrednim druåtvima sada nema, tako da se
Zakon praktiøno ne odnosi na javna preduzeõa. 

U stvari, ne odnosi se Zakon o privrednim druåtvima na oko 60% preduzeõa
u Srbiji - ako bi se preduzeõa iskazala u svojevrsnim "uslovnim jedinicama", pre-
ma obimu druåtvenog proizvoda koga generiåu. Naime, u Srbiji se samo oko 50%
druåtvenog proizvoda generiåe u privatnom sektoru. Kad se ima u vidu da poço-
privreda, koja je dominantno individualna/seçaøka, uøestvuje u druåtvenom pro-
izvodu sa oko 20%, proistiøe da õe se novi Zakon o privrednim druåtvima, dok
se ne okonøa privatizacija, odnositi na svega oko 40% ("uslovnih") preduzeõa u
Srbiji. 
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Dragica Marjanoviõ, 
Sudija Vrhvnog suda Srbije

Prava mañinskih akcionara prema Zakonu o privrednim 
druåtvima

Ako je jedan od strateåkih ciçeva naåeg ekonomskog ÿivçeña bilo dono-
åeñe Zakona o privrednim druåtvima, a jeste, onda je strateåko pitañe u toku
ñegove izrade bilo kako urediti donoåeñe odluka i upravçañe kompanijom a da
krajñi ciç svega toga bude uspeåno i visoko profitabilno druåtvo u kojoj õe
tripartitna struktura: veõinski i mañinski akcionari, poverioci i zaposleni
biti zadovoçni. 1)

Øesta su pitaña mañinskih akcionara: zaåto se godiåñi finansijski re-
zultati razmatraju posle 10 meseci od datuma zavråetka poslovne godine, zaåto
je upravni odbor amnestirao menaœment za neispuñen poslovni plan i podbaøaj
profita za preko 50%, zaåto su deçeni bonusi rukovodstvu a akcionari nemaju
dividendu, zaåto upravni odbor nije pokrenuo postupak opoziva ølanova uprav-
nog odbora i drugih 1000 zaåto iz kojih proizilazi da veõina ugñetava mañinu.
Kroz zaåtitu prava mañinskih akcionara ova pitaña bi trebalo da postanu ret-
kost. Zbog ovih i mnogih drugih pitaña ovaj rad õe se baviti samo jednim segmen-
tom tripartitne strukture a to su mañinski akcionari. Daõe se jedan kratak
pregled prava mañinskih akcionra prava po dosadaåñem Zakonu o preduzeõima,
a potom se ta prava predstaviti kroz Zakon o privrednim druåtvima. 

Zaåto se uopåte ovo pitañe postavça? Odgovor je jednostavan. 
Korporativni interes treba da bude interes svih akcionara. 

1.  Dr Mirko Vasiçeviõ, Privredna druåtva, domaõe i uporedno pravo 
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S toga i pitañe pronalaÿeña prave mere ravnoteÿe interesa veõine i prava
i interesa mañine predstavça vrlo bitno pitañe za rad privrednog druåtva. 

Na naåim prostorima ovo pitañe je utoliko znaøajnije åto se naåe druå-
tvo nalazi u periodu tranzicije i åto se druåtvena svojina pretvarala u privat-
nu svojinu kroz razne sistemske zakone poøev od Zakona o pretvarañu druåtvene
svojine u druge oblike svojine pa do Zakona o privatizaciji, a åto je imalo za po-
sledicu stvarañe øitave vojske malih akcionara øija se snaga ne sme potceniti.
Oøekujemo da õe se ovaj kapital na finansijskom trÿiåtu ukrupñavati pa u na-
rednom periodu smatramo da õe, kada su u pitañu mañinski akcionari biti veoma
vaÿan i znaøajan poloÿaj raznih fondova: penzionih, investicionih, fondova
osiguravajuõih druåtava. 

Ko je mañinski akcionar?

Zakon o preduzeõima odreæivao je kao mañinskog akcionara lice koje ima
ili predstavça najmañe desetinu osnovnog kapitala ili statutom odreæen mañi
deo. Tako odreæen pojam mañinskog akcionara egzistira u celom Zakonu o predu-
zeõima. 2)

Taj procenat obezbeæivao je odreæena prava mañinskim akcionarima. pre
svega pravo na podnoåeñe tuÿbe iz ølana 73. i 79. ZOP-a, pa mu je davao pravo da
od skupåtine preduzeõa traÿi da veåtak ispita raøunovodstvene iskaze ili in-
vesticionu odluku iz posledñe dve godine (ølan 81. ZOP-a). 

Desetina osnovnog kapitala ili statuom odreæen mañi deo obezbeæivao je
mañinskom akcionaru i pravo da od upravnog odbora zahteva sazivañe skupåtine
uz navoæeñe razloga za sazivañe i pitaña o kojima bi skupåtina trebalo da od-
luøuje, a ukoliko taj proces ne bi uspeo po propisanoj proceduri 3)akcionarsko
druåtvo õe otkupiti akcije mañinskih akcionara na ñihov zahtev u skladu sa
odredbama Zakona. 

Najmañi desetoprocentni osnovni kapital ili statutom odreæen mañi deo
davao je mañinskom akcionaru i pravo na uvråõivañe odreæenih pitaña u dnev-
ni red skupåtine. 4)

Pitañe uøeåõa u radu upravnog odbora ZOP-a je uredio tako åto se statu-
tom moglo predvideti da jedan ølan upravnog odbora bude mañinski akcionar. Tu
je i pravo mañinskog akcionara da postavçañem pisanog zahteva traÿi da se iz-
vråi kontrola zakonitosti rada uprave uz navoæeñe razloga, prava u sluøaju pre-
uzimaña kontrole i uopåte sticaña veõinskog uøeåõa kapitala . 5)

2. Zakon o preduzeõima("Sl. list SRJ" br. 29/96, 33/96, 29/97, 359/98, 74/99, 9/01, 36/02, øl. 14,
73. st. 2. , 79. st. 2. , 81. st. 1. , 251, 252, 261. 

3. ZOP , øl. 251. , 2, 3, 4 i 5. 
4. ZOP, øl. 252. 
5. ZOP, øl. 412. i 413. 



91Dragica Marjanoviõ: Prava mañinskih akcionara prema Zakonu o 
privrednim druåtvima

 (str. 89-96)

I konaøno treba pomenuti joå jedno pravo mañinskog akcionara po ZOP-u.
To je pravo da podnese predlog za likvidaciju akcionarskog druåtva. 6)

Zakon o privrednim druåtvima

Kako se poloÿaj mañinskih akcionara ureæuje Zakonom o privrednim druå-
tvima?7)

Izvesno je da je viåe napora uloÿeno da se jasnije i åire urede prava mañin-
skih akcionara. 

Ono åto se odmah mora reõi je da se pojam mañinskog akcionara viåe ne ve-
zuje za najmañe 10 % vrednosti osnovnog kapitala, ili statutom odreæen mañi
deo. Taj status se u jednoj situaciji vezuje za procenat akcija sa pravom glasa o
predloÿenom pitañu, a u drugoj situaciji se vezuje za procenat vrednosti osnov-
nog kapitala. Sve zavisi od toga koje pravo mañinski akcionar ÿeli da ostvari. 

No bilo koje pravo mañinskih akcionara da je u pitañu isto se ne moÿe
uspeåno ostvariti bez dobrog informisaña, pa zato treba istaõi znaøaj norme
iz ølana 43. Zakona o privrednim druåtvima po kojoj je privredno druåtvo duÿ-
no da o svom stañu i finansijskom poslovañu informiåe svoje ortake, ølanove
ili akcionare. Duÿno je privredno druåtvo da uøini dostupnim sve one infor-
macije i dokumenta koje se u skladu sa zakonom, opåtim aktom ili stautom moraju
uøiniti dostupnim. Krajña posledica za nepostupañe po ovoj odredbi iskazuje se
u pravu akcionara da od vanparniønog suda, a nakon podnetog pisanog zahteva, tra-
ÿi da izda nalog da druåtvo postupi po ølanu 43. stav 1. Zakona. 

Ovaj rad se neõe baviti pitañima iz Zakona o privrednim druåtvima koja su
vezana za ostvarivaña prava akcionara na podnoåeñe individualnih i derivat-
nih tuÿbi veõ õe dati kraõi pregled ostalih prava mañinskih akcionara. 

Sazivañe sednice skupåtine akcionara

Pravo mañine na sazivañe skupåtine normirano je u ølanu 277. Zakona o
privrednim druåtvima kojom odredbom je mañinskom akcionaru dato pravo da
sazove vanrednu skupåtinu. Da bi to pravo stekao akcionar mora da podnese pi-
sani zahtev, da ima najmañe 10% akcija sa pravom glasa o pitañu predloÿenom za
vanrednu skupåtinu, da zahtev bude datiran, potpisan od strane svih akcionara
koji ga podnose, da sadrÿi predlog dnevnog reda, kao i podatke za identifiko-
vañe svih akcionara, o broju akcija koje svaki od ñih poseduje, o ciçu ili ciçe-
vima zbog kojih se skupåtina saziva. Zahtev je primçen u akcionarskom druåtvu
ako je uruøen i adresovan na upravni odbor druåtva u sediåtu druåtva. Dan na

6.  ZOP, øl. 314. 
7.  "Sl. gl. RS" br. 125/2004 od 22. 11. 2004. godine



Pravo i privreda br. 1-4/2005.92

koji se utvræuje lista akcionara koji su ovlaåõeni da podnesu zahtev za vanrednu
skupåtinu je datum stavçaña prvog potpisa na taj zahtev. 

Upravni odbor je duÿan da donese odluku o prihvatañu ili odbijañu saziva-
ña vanredne skupåtine u roku koji propisuje zakon. Razlozi odbijaña za saziva-
ñe vanredne skupåtine odreæeni su u ølanu 277. stav 6. Zakona o privrednim
druåtvima. 

Korisno je napomenuti, da kada se o ovom pravu mañinskih akcionara govori,
da se pojam mañinskog akcionara vezuje za procenat akcija sa pravom glasa o pi-
tañu predloÿenom za vanrednu skupåtinu. 

Za sluøaj da se vanparniøna skupåtina ne odrÿi u roku iz ølana 276. stav 2.
Zakon je dao pravo mañinskom akcionaru da se obrati nadleÿnom vanparniønom
sudu. Vanparniøni sud moÿe naloÿiti odrÿavañe vanredne skupåtine po zahte-
vu bilo kog akcionara koji je potpisnik zahteva za sazivañe. Dakle, puno je ele-
menata o kojima õe vanparniøni sud morati da vodi raøuna, kad odluøuje da li õe
sazvati vanrednu skupåtinu. Pri tom, vanparniønom sudu je ostavçen kratak rok
za postupañe po zahtevu akcionara – 48 sati od prijema zahteva. 

Postavça se pitañe da li mañinski akcionar moÿe da traÿi sazivañe go-
diåñe skupåtine8) jer mu to pravo nije dato odredbom ølana 276.  Zakona. Meæu-
tim, to pravo mu je dato ølanom 278. stav 1. Tako, svaki akcionar (znaøi i mañin-
ski) koji ima pravo da prisustvuje i glasa na godiåñoj skupåtini moÿe podneti
zahtev vanparniønom sudu da ovaj naloÿi odrÿavañe godiåñe skupåtine akcio-
narskog druåtva ako ista nije odrÿana u roku koji je propisan ølanom 278. stav 1.
Zakona o privrednim druåtvima. 

Dnevni red

I ovde imamo novine u odnosu na ZOP. Mañina po kapitalu ima pravo da
utiøe na predloÿeni dnevni red godiåñe skupåtine ili vanredne skupåtine. 9)

Akcionar ili akcionari koji imaju najmañe 10% akcija sa pravom glasa za
izbor u upravni odbor druåtva mogu predloÿiti i zahtevati da se najviåe dva
nova pitaña uvrste u dnevni red skupåtine. 

Predlog se podnosi u pisanoj formi u roku od 7 dana od dana objave godiåñeg
saziva, odnosno 5 dana od objave vanredne skupåtine, upravnom odboru u sediåtu
privrednog druåtva odreæenim osnivaøkim aktom, sa razlozima i predlogom od-
luke imena akcionara koji daju predlog, brojem glasova kojima raspolaÿu. 

Ovde õe se samo pomenuti i ako to pravo nije rezervisano samo za mañinske
akcionare da i oni mogu tuÿbom pobijati odluke skupåtine, biti umeåaøi u par-
nicama koje se u ovim sporovima vode. Procedura je detaçno obraæena u odredba-
ma ølana 302. do 306. Zakona o privrednim druåtvima. 

8.  Zakon o privrednim druåtvima, øl. 276. 
9.  Zakon o privrednim druåtvima, øl. 284. 
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Dakle, iz izloÿenog proizilazi da mañina po kapitalu ima pravo da saziva
vanrednu skupåtinu, da od vanparniønog suda zahteva da sud naloÿi odrÿavañe
ove, ili godiåñe skupåtine da traÿi da se odreæena pitaña uvrste u dnevni red
bilo na godiåñoj ili vanrednoj skupåtini, a sve po propisanoj proceduri, i
pravo da pobija odluke skupåtine akcionara. 

Statusna pitaña upravnog odbora 

- Nezavisni ølanovi u upravnom odboru 10)

Broj ølanova upravnog odbora otvorenog akcionarskog druåtva utvræuje se
osnivaøkim aktom. 

Znaøajna novina u pravima mañinskih akcionara je u moguõnosti da utiøu na
izbor ølanova upravnog odbora. Ta moguõnost im je data kroz pravo da predlaÿu
ølanove upravnog odbora, ali i da utiøu na izbor ølanova upravnog odbora kroz
kumulativno glasañe, tako åto õe broj glasova kojim raspolaÿe mali akcionar
mnoÿiti sa brojem ølanova upravnog odbora koji se biraju. Sve glasove moÿe da-
ti jednom kandidatu ili ih rasporediti bez ograniøeña svim kandidatima. 

Novina je sadrÿana i u ølanu 310. Zakona o privrednim druåtvima. Ova
odredba predviæa da kotirana otvorena akcionarska druåtva moraju u upravnom
odboru imati dva nezavisna ølana. A imati svojstvo nezavisnog ølana znaøi po-
red ostalih uslova, da to lice, u prethodne dve godine ne poseduje direktne ili
indirektne akcije druåtva koje predstavçaju viåe od 10% osnovnog kapitala
druåtva. Dakle, ovde je visina osnovnog kapitala merilo. Pri tom se za svojstvo
nezavisnog ølana upravnog odbora moraju imati u vidu i ostali uslovi iz ølana
310. Zakona o privrednim druåtvima. 

Struøni poverenik11)

Ovo je nov institut. Zakon o preduzeõima ga nije poznavao. Ustanovçen je,
pre svega, u ciçu zaåtite mañinskih akcionara. 

Ali, da bi struøni poverenik bio izabran potrebno je: 
- da se skupåtini stavi zahtev za izbor struønog poverenika, da izbor traÿe

akcionari sa najmañe 20% osnovnog kapitala druåtva, da traÿe pregled finan-
sijskih izveåtaja i poslovnih kñiga druåtva u posledñe tri godine. 

Ako skupåtina ne donese odluku po predlogu mañinskih akcionara vanpar-
niøni sud õe na zahtev akcionara øiji je predlog odbijen na skupåtini imenovati
jednog ili viåe poverenika, ali samo ako akcionari uøine verovatnim da je po-
vreæen zakon ili osnivaøki akt. 

10.  Zakon o privrednim druåtvima, ølan 308. - 310. 
11.  Zakon o privrednim druåtvima, ølan 334. 
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Ovde svakako treba ukazati na øiñenicu da, iako je institut struønog pove-
renika uspostavçen u ciçu zaåtite mañinskih akcionara, da se ovim institu-
tom istovremeno åtite i interesi druåtva. Ta øiñenica proizilazi iz zakonske
odredbe da se u vanparniønom postupku, na zahtev akcionarskog druåtva moÿe do-
neti reåeñe kojim se nalaÿe Centralnom registru hartija od vrednosti da izvr-
åi zabeleÿbu zabrane prenosa akcija akcionara koji je pokrenuo vanparniøni
postupak za imenovañe struønog poverenika do zavråetka rada poverenika. Zaå-
titnu funkciju ima i odredba Zakona iz ølana 336. stav 8. po kojoj druåtvo ima
pravo na naknadu åtete ako su akcionari druåtva zlonamerno ili grubom ne-
paÿñom traÿili da se sprovede posebna revizija, od strane struønog poverenika. 

Prestanak druåtva12)

I ovde mañina po kapitalu ima odreæenu ulogu. 
Tako, po zahtevu mañinskih akcionara, koji u akcionarskom druåtvu posedu-

ju najmañe 20% akcija osnovnog kapitala druåtva, nadleÿni sud moÿe naloÿiti
prestanak druåtva ili druge mere ako:

- ølanovi upravnog odbora druåtva ne mogu da vode poslove druåtva bilo
zbog podele ili drugih razloga, a akcionari druåtva ne mogu da prekinu blokadu
tako da se poslovi druåtva ne mogu voditi u interesu akcionara, 

- su akcionari blokirani u odluøivañu i na najmañe dve uzastopne godiåñe
skupåtine ne uspeju da izaberu ølanove upravnog odbora druåtva tako da se po-
slovi druåtva ne mogu voditi u interesu druåtva, ako ølanovi upravnog odbora
druåtva kao i ølanovi drugih organa deluju protivzakonito, nepoåteno ili pre-
varno prema akcionarima koji podnose takav zahtev, 

- se imovina druåtva rasipa i smañuje. 
Po podnetom zahtevu sud moÿe pokrenuti postupak za prestanak druåtva, ali

moÿe ostaviti rok od godinu dana za otklañañe nepravilnosti ako se radi o ot-
kloñivom osnovu. Ako se nepravilnosti ne otklone pokreõe se postupak pre-
stanka druåtva likvidacijom u skladu sa ovim Zakonom, kada sud ima ovlaåõeña
da odredi i likvidacionog upravnika. 

Umesto pokretaña postupka prestanka druåtva sud moÿe naloÿiti jednu ili
viåe mera a naroøito:
• razreåeñe bilo kog ølana upravnog odbora ili izvrånog odbora, 
• izbog ølana upravnog odbora ili izvrånog odbora druåtva, imenovañe

privremenog zastupnika druåtva, 
• reviziju raøunovodstvenih izveåtaja i popis imovine druåtva, 
• plaõañe dividende,

12.  Zakon o privrednim druåtvima, øl. 345. do 346. 
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• kupovinu akcija mañinskih akcionara koji su podneli zahtev za kupo-
vinu od strane druåtva po vrednosti utvræenoj od strane suda na osnovu
nalaza nezavisnog proceñivaøa,

• naknadu åtete bilo kom licu kome je prouzrokovana. 
Zahtev mañinskih akcionara iz stava 1. ovog ølana podnosi se protiv akcio-

narskih druåtava. 

Prava nesaglasnih akcionara i ølanova13)

Ko je nesaglasni akcionar? To je svaki onaj akcionar koji se protivi ili se
uzdrÿi od glasaña za: 
• promene osnivaøkog akta druåtva koje pogaæaju ñegova prava o øemu je

imao pravo glasa u skladu sa ølanom 341. ovog Zakona, 
• reorganizaciju privrednog druåtva u formi statusnih promena o øemu

je imao pravo glasa, 
• reorganizaciju privrednog druåtva u vidu promene pravne forme o øe-

mu je imao pravo glasa, 
• posao sticaña ili raspolagaña imovinom velike vrednosti o øemu je

imao pravo glasa, 
• bilo koju drugu odluku druåtva koja meña prava akcionara ako je osni-

vaøkim aktom druåtva odreæeno da akcionar ima pravo na nesaglasnost
i 

• na naknadu trÿiåne vrednosti akcija ili udela od druåtva u skladu sa
ovim Zakonom. 
Dakle, sva pobrojana prava pripadaju i mañinskim akcionarima. Data su im

radi zaåtite sopstvenog poloÿaja a ne radi blokade druåtva. U tom smislu ovaj
institut treba razumeti kao pravo mañinskog akcionara da istupi iz druåtva
jer moÿe traÿiti od akcionarskog druåtva da otkupi akcije po trÿiånoj vred-
nosti, po proceduri koja je detaçno zakonom regulisana. 

Prinudna prodaja i prinudna kupovina akcija odnosno udela 14)

Kod prinudne prodaje lice koje u postupku preuzimaña javnom ponudom otku-
pi najmañe 95% akcija ciçnog druåtva u skladu sa zakonom kojim se ureæuje tr-
ÿiåte hartija od vrednosti u odnosu na ukupan broj akcija, ima pravo da kupi i
akcije na koje se javna ponuda odnosila od akcionara koji nisu prihvatili prodaju
akcija po toj ponudi (nesaglasni akcionar) pod uslovima iz javne ponude. 

Kod prinudne kupovine (ølan 448. ZPD) akcionar koji stekne 95 akcija dru-
gog druåtva (veõinski akcionar), obavezan je da kupi akcije preostalih akcio-
nara na ñihov zahtev (mañinski akcionar). 

13.  Zakon o privrednim druåtvima, ølan 444. 
14.  Zakon o privrednim druåtvima, ølan 447. – 448. 
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Mañinski akcionar iz stava 1. ovog ølana moÿe podneti pisani zahtev ve-
õinskom akcionaru najkasnije u roku od 6 meseci od dana sticaña veõinskog pake-
ta od 95% akcija obaveåtavajuõi ga o vrsti, klasi i broju akcija koje nudi na pro-
daju. 

Veõinski akcionar iz stava 1. ovog ølana duÿan je da najkasnije u roku od 30
dana od dana prijema zahteva za prinudnu kupovinu poåaqe pisani odgovor na taj
zahtev. 

Veõinski akcionar iz stava 1. ovog ølana duÿan je da otkupi akcije mañin-
skih akcionara po ceni posledñe akcije po kojoj je stekao 95% akcija. 

Prinudna kupovina registruje se u skladu sa zakonom kojim se ureæuje regi-
stracija privrednih subjekata i upisuje u Centralni registar. 

Ovaj rad je samo poøetni korak u predstavçañu prava mañinskih akcionara
po Zakonu o privrednim dråtvima. 

Praksa õe kao i do sada, ukazati da li su sve odredbe, koje se ñihovih prava
tiøu, jasne. Posebno one koje se odnose na ulogu vanparniønog suda, kao jedne od
znaøajnih karika u pravcu ostvareña pobrojanih prava mañinskih akcionara.
Jedno je sigurno, da nejasnoõe iz Zakona treba otklañati tumaøeñem koje õe obez-
bediti sigurnost mañinskih akcionara. 
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Dragiåa Slijepøeviõ,
sudija Vrhovnog suda Srbije, Beograd

Individualne i derivativne tuÿbe po Zakonu o 
privrednim druåtvima

Uvodne napomene

Odluke privrednih druåtava predstavçaju izraz voçe ñihovih organa. One
se donose prostom veõinom ølanova organa. Takav naøin odluøivaña se temeçi na
veõinskom principu. Stoga postoji realna opasnost da se u odreæenim sluøaje-
vima zloupotrebom tog principa nanese åteta ne samo mañinskim ølanovima –
akcionarima, veõ i samom druåtvu. To je razlog åto se u savremenom trgovaøkom
pravu uvode brojna korektivna naøela spreøavaña zloupotrebe principa veõin-
skog odluøivaña. Ona se iskazuju kao obaveza uprave da se rukovodi interesima
druåtva kao celine, uvoæeñe kvalifikovanog veõinskog odluøivaña u donoåe-
ñu najvaÿnijih odluka, obaveza lojalnosti svih ølanova prema druåtvu, jednak
tretman ølanova sa istim vrstama i klasama akcija, odnosno udela 1). 

Posebnu vrstu korektivnog naøela zaåtite od zloupotrebe veõinskog prin-
cipa odluøivaña predstavça pravo na sudsku zaåtitu mañinskih ølanova, odno-
sno akcionara. Ono se ostvaruje podizañem individualnih, kolektivnih i deri-
vativnih tuÿbi. 

Individualnu tuÿbu moÿe podneti svaki ølan ili akcionar ako mu je odlu-
kom organa druåtva ili od strane pojedinih ølanova uprave naneta åteta ili po-
vreæeno neko drugo individualno pravo. Ona se najøeåõe podnosi zbog povrede

1. Vidi: Dragan Goluboviõ, Derivativna tuÿba instrument zaåtite mañinskih interesa,
Pravni ÿivot, III tom, 1995. godine.
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prava na uøestvovañe u radu skupåtine, utaje dividende, uskraõivaña prava na
upis nove serije akcija, ili falsifikovaña finansijskih izveåtaja druåtva 2).
Tom tuÿbom ostvaruje se i pravo na naknadu åtete koja je priøiñena ølanu druå-
tva odlukama ñegovih organa ili radñama pojedinih ølanova uprave. 

Za razliku od individualne tuÿbe kojom se åtite pojedinaøni interesi i
prava svakog ølana, odnosno akcionara – kolektivnom tuÿbom se ostvaruje zaå-
tita prava svih ølanova ili akcionara koji se nalaze u istom pravnom poloÿaju
kao i lice koje je takvu tuÿbu podnelo. Zato se ostvareni pravni uøinak po toj
tuÿbi tiøe ne samo zaåtite individualnog prava ñenog podnosioca, veõ i svih
drugih ølanova i akcionara sa istim ili sliønim pravnim poloÿajem. Kolektiv-
nu tuÿbu moÿe podneti bilo koji ølan ili akcionar kome je ugroÿeno individu-
alno pravo, s tim da se ñenim podnoåeñem automatski åtite i prava svih osta-
lih ølanova ili akcionara sa istim ili sliønim pravnim poloÿajem 3).

Derivatinu tuÿbu (actio pro socio) moÿe podneti jedan ili viåe akcionara,
odnosno ølanovi druåtva, kao i zakonom ovlaåõena treõa lica. To je tuÿba koja
se podnosi u svoje ime, ali za raøun druåtva. Ona je uperena protiv svih ili poje-
dinih ølanova poslovodstva, ili ølanova nadzornog i revizijskog odbora, kao i
drugih zakonom odreæenih lica. Pretpostavka za podnoåeñe ove tuÿbe je posto-
jañe povrede duÿnosti navedenih organa, odnosno ñihovih ølanova i drugih lica
zbog koje je samom druåtvu priøiñena åteta, pod uslovom da takvu zaåtitu nije
prethodno zatraÿilo samo druåtvo. 

Individualne i derivatine tuÿbe predstavçaju zakonom priznati vid sudske
zaåtite u svim pravnim sistemima. Ñih poznaje i naå Zakon o privrednim
druåtvima. One su neposredno ureæene odredbom ølana 40. i 41. tog Zakona. Po-
red navedenog direktnog pravnog osnova, pravno utemeçeñe za podnoåeñe deri-
vativne tuÿbe se nalazi i u drugim pravnim institutima, kao åto su povreda su-
koba interesa, odnosno zabrana konkurencije. Isti je sluøaj i sa moguõnoåõu po-
dizaña individualne tuÿbe, uz napomenu da se zaåtita te vrste moÿe ostvariti i

2. Mirko Vasiçeviõ, Vodiø za øitañe Zakona o privrednim druåtvima, Beograd, 2004., str.
104

3. U Zakonu o privrednim druåtvima nije izriøito propisano pravo na kolektivnu tuÿbu.
Stoga bi se, na prvi pogled, moglo zakçuøiti da takva tuÿba u naåem pravu nije
dopuåtena. Ipak øini se da i Zakon o privrednim druåtvima poznaje ovu vrstu tuÿbe. Na
to upuõuje odredba ølana 306. stav 11. tog Zakona. Ñome je propisano da presuda kojom se
pobija odluka skupåtine akcionara deluje u korist i protiv svakog akcionara i obavezu-
juõa je za odnose izmeæu akcionara i druåtva, kao i druåtva i ølanova organa uprave.
Ovakvo pravno dejstvo tuÿbe za pobijañe odluke skupåtine akcionara jasno upuõuje da
ista predstavça kolektivnu tuÿbu, jer se ñen pravni uøinak ne tiøe samo akcionara koji
je tu tuÿbu podneo, veõ i svih drugih akcionara. Isti je sluøaj i sa tuÿbom za ostvareñe
posebnih prava nesaglasnih akcionara iz ølana 444. stav 11. Zakona o privrednim
druåtvima. Ñeno pravno dejstvo se pored podnosioca tiøe i svih drugih nesaglasnih
akcionara. Stoga se moÿe zakçuøiti da i ova tuÿba predstavça posebnu vrstu kolek-
tivne tuÿbe. 
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u skladu sa opåtim pravilima naknade åtete propisanim Zakonom o obligacio-
nim odnosima.

Individualna tuÿba

Ko su lica koja mogu podiõi individualnu tuÿbu taksativno je propisano
odredbom ølana 40. stav 1. Zakona o privrednim druåtvima. To su ortak, ølan ili
akcionar privrednog druåtva kome je priøiñena åteta povredom duÿnosti od
strane bilo kog lica iz ølana 31. stav 1. istog Zakona. U ta lica spadaju ortak or-
taøkog druåtva i komplementar komanditnog druåtva; lica koja se u skladu sa
citiranim Zakonom smatraju kontrolnim ølanovima druåtva sa ograniøenom od-
govornoåõu, ili kontrolnim akcionarima akcionarskog druåtva; zastupnici
druåtva; ølanovi upravnog, izvrånog ili nadzornog odbora; ølanovi odbora re-
vizora i interni revizor druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu i akcionarskog
druåtva; lica koja imaju ugovorna ovlaåõeña da upravçaju poslovima privred-
nog druåtva i likvidacioni upravnik privrednog druåtva. Sva pobrojana lica
su u obavezi da izvråavaju duÿnosti utvræene odredbama Zakona o privrednim
druåtvima øineõi to u interesu samog druåtva. Te duÿnosti su odreæene kao po-
stupañe s paÿñom dobrog privrednika 4), obaveza lojalnosti druåtvu 5), zabrana
sukoba interesa 6) øuvañe poslovne tajne 7). Posledica povrede navedenih duÿno-
sti moÿe se iskazati kao nanoåeñe neposredne åtete, ili povreæivañe nekog
drugog individualnog prava ortaka ølana ili akcionara privrednog druåtva.
Povreda moÿe predstavçati posledicu åtetne, odnosno nezakonite odluke skup-
åtine upravnog odbora, zastupnika ili likvidatora kao organa druåtva, ili bi-
lo kog drugog lica iz ølana 31. stav 1. Zakona o privrednim druåtvima. Kao pa-
sivno legitimisana strana u sporu po individualnoj tuÿbi moÿe se naõi samo
privredno druåtvo. Individualna tuÿba se usmerava prema privrednom druåtvu
u svim sluøajevima kada je nezakonitom odlukom ñegovog organa povreæeno pravo
ili naneta åteta ortaku, ølanu ili akcionaru. Kao pasivno legitimisana lica u
tom sporu mogu se, pored druåtva, naõi i ølanovi ñegovih organa koji su odgovor-
ni za åtetnu ili nezakonitu odluku kojom je povreæeno pravo ortaka, ølana ili
akcionara. Meæutim, osobenost ove tuÿbe se iskazuje upravo u moguõnosti zasni-
vaña spora samo prema ølanu pojedinog organa ili drugog lica iz ølana 31. stav 1.
Zakona o privrednim druåtvima. Na taj naøin ovim Zakonom je konstituisana
direktna odgovornost ølanova uprave ne samo prema druåtvu, veõ i treõim lici-
ma. Time je uøiñeno odstupañe od opåteg pravila iskazanog odredbom ølana 172.
Zakona o obligacionim odnosima po kome pravno lice odgovara za åtetu priøi-
ñenu treõem licu od strane ñegovog organa u vråeñu ili u vezi sa vråeñem ñe-

4.  Ølan 32. Zakona o privrednim druåtvima. 
5.  Ølan 33. Zakona o privrednim druåtvima.
6.  Ølan 34. Zakona o privrednim druåtvima.
7.  Ølan 38. Zakona o privrednim druåtvima.
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gove funckije. Ipak, to ne znaøi da je uvoæeñem direktne odgovornosti  ølanova
uprave iskçuøena odgovornost privrednog druåtva. Naprotiv, ona i daçe posto-
ji, ali je stvar izbora oåteõenog ortaka, ølana  ili akcionara da li õe zajedno sa
druåtvom tuÿiti i ølanove ñegove uprave, ili õe tuÿbu usmeriti samo prema
druåtvu, odnosno pojedinim licima iz ølana 31. stav 1. Zakona o privrednim
druåtvima. S tim u vezi, treba istaõi i da se bez obzira na opredeçeñe oåteõe-
nog ortaka, ølana ili akcionara prema kome õe tuÿbu usmeriti ne iskçuøuju
eventualna regresna prava druåtva prema ølanu uprave. To pravo druåtvo moÿe
ostvariti na temeçu odredbe ølana 172. stav 2. Zakona o obligacionim odnosima
uvek kada je samo ono tuÿeno i nadoknadilo åtetu koju je namerno ili iz krajñe
nepaÿñe naneo ølan ñegove uprave treõem licu. Ali, to nije sluøaj i sa pravom
regresa lica iz ølana 31. stav 1. Zakona o privrednim druåtvima prema privred-
nom druåtvu kada je individualna tuÿba podneta od strane ortaka, ølana ili ak-
cionara privrednog druåtva prema nekom od tih lica iako je åteta priøiñena
postupañem za koje shodno odredbi ølana 172. ZOO iskçuøivo odgovara samo
druåtvo. U tom sluøaju obavezani ølan uprave na naknadu åtete po individualnoj
tuÿbi nema pravo regresa prema druåtvu, jer je direktna odgovornost svih lica
iz ølana 31. stav 1. Zakona o privrednim druåtvima propisana odredbom ølana
40. stav 1. citiranog Zakona. Meæutim, okolnost da je moguõnost direktnog podi-
zaña individualne tuÿbe propisana samo prema licima iz ølana 31. Zakona o
privrednim druåtvima ne znaøi da se u drugim sluøajevima kråeña individual-
nih prava ortaka, ølana ili akcionara takva tuÿba ne moÿe podiõi i prema
druåtvu. Naprotiv, takav vid pravne zaåtite je dopuåten uvek kada je od strane
uprave i drugih odgovornih lica druåtva naneta åteta, ili povreæena individu-
alna prava ne samo ortaku, ølanu ili akcionaru veõ i bilo kom treõem licu. Raz-
lika je u tome åto se u sluøaju propisanom odredbom ølana 40. Zakona o privred-
nim druåtvima individualna tuÿba moÿe direktno podiõi samo prema ølanovi-
ma uprave ili drugim ovlaåõenim pojedincima u druåtvu iz ølana 31. stav 1. ci-
tiranog Zakona, a u svim drugim pravnim situacijama samo protiv druåtva. U
tom smislu je shodno odredbi ølana 156. stav 1. Zakona o obligacionim odnosima
dopuåtena individualna tuÿba protiv druåtva kojom se traÿi uklañañe opa-
snosti 8).

8. U tom sluøaju dopuåtena je sudska zaåtita i pre nastanka åtete. Pravo na takav vid
pravne zaåtite pripada svakom zainteresovanom licu. Ona se ispoçava preduzimañem
odreæenih preventivnih mera kojima se spreøava nastajañe åtete, pa øak i samo uznemir-
avañe. Potreba za preduzimañem takvih mera moÿe nastati zbog obavçaña opåtekoris-
nih delatnosti za koje je privednom druåtvu izdata uredna dozvola od strane nadleÿnog
drÿavnog organa. U tom sluøaju lice koje je trpelo åtetu moÿe zahtevati naknadu za onaj
deo åtete koji prelazi uobiøajenu åtetu u obavçañu takve delatnosti. Stoga se naknada
po tom osnovu moÿe ostvariti bez obzira na krivicu i protivpravnost u obavçañu regis-
trovane delatnosti privrednog druåtva. To su razlozi zbog kojih u tom sluøaju svako
oåteõeno lice moÿe posebnom individualnom tuÿbom ostvariti naknadu za priøiñenu
mu åtetu od strane privrednog druåtva. 
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Derivativna tuÿba

Lica iz ølana 31. stav 1. Zakona o privrednim druåtvima mogu povrediti
svoje duÿnosti utvræene tim Zakonom nanoseõi åtetu samom druåtvu. U tom slu-
øaju druåtvo je ovlaåõeno da posebnom tuÿbom ostvari naknadu za priøiñenu mu
åtetu od strane tih lica. Ako to ne uøini samo druåtvo tada postupak za nakna-
du åtete priøiñene druåtvu mogu pokrenuti kao supsidijarni tuÿioci komandi-
tor, ølan ili akcionar. Ova lica su po principu derivacije ovlaåõena da podne-
su tuÿbu u svoje ime a za raøun druåtva. Tada se radi o sopstvenom zahtevu ølana
kojim on ulazi u poloÿaj druåtva. Kada bi ølan druåtva to øinio u ime druåtva
ono bi moglo raspolagati tuÿbenim zahtevom i osujetiti ñegovo ostvareñe. Sto-
ga sa takvim tuÿbenim zahtevom moÿe raspolagati samo lice koje je sa tuÿbom
ustalo, a ne i samo druåtvo 9). Åtaviåe, podizañem derivativne tuÿbe u ime
druåtva mañinski akcionar (i)/ ølanovi, zapravo probijaju pravni subjektivi-
tet druåtva, jer se unutar druåtva, tj. ñihovih organa nije formirala voça za
pokretañe sudskog postupka 10). Oni to mogu uøiniti samo ako, prethodno, kumu-
lativno ispune dva uslova. Prvi, da pojedinaøno ili zajedno poseduju zakonom
propisani procenat od 5% uøeåõa u osnovnom kapitalu druåtva. I drugi, da su
se pre podnoåeña tuÿbe obratili druåtvu sa zahtevom da ono neposredno ostva-
ri naknadu za priøiñenu mu åtetu, a ono to ne uøini u roku od 30 dana od dana ka-
da mu je takav zahtev dostavçen. Ovo su zakonom propisani uslovi za podizañe de-
rivativne tuÿbe na øije postojañe sud pazi po sluÿbenoj duÿnosti. Zato õe u slu-
øaju izostanka dokaza o postojañu bilo kog od ovih uslova sud odbaciti tuÿbu kao
nedozvoçenu 11). Ovakav postupak suda je uslovçen zakonom ustanovçenim pri-
marnim pravom druåtva da ono samo ostvari naknadu priøiñene mu åtete. Za-
konsko utemeçeñe primarnog tuÿilaøkog statusa u korist druåtva i propisi-
vañe procenta kapital uøeåõa je motivisano nastojañem da se ovi sporovi svedu
na minimum i spreøi podnoåeñe veksatornih tuÿbi. Ovo iz razloga åto se pod-
noåeñe derivativne tuÿbe moÿe spreøiti odgovarajuõim odlukama organa druå-
tva, odnosno podnoåeñem neposredne tuÿbe od strane samog druåtva. Zato po-
stojañe odgovarajuõeg procenta kapital uøeåõa i obaveza prethodnog obraõaña
druåtvu predstavçaju nuÿne procesne pretpostavke za ostvareñe prava na podi-
zañe derivativne tuÿbe. One se moraju kumulativno ostvariti u trenutku podno-
åeña tuÿbe. U protivnom, eventualna moguõnost istovremenog utuÿeña odgo-
vornih lica iz ølana 31. stav 1. i od strane druåtva i od strane komanditora, øla-
na ili akcionara mogla bi voditi razliøitom presuæeñu spornog odnosa iz istog
øiñeniønog i pravnog osnova. Procesna situacija tuÿenog uslovçava donoåeñe
jedinstvene presude. Sem toga, i jedna i druga tuÿba imaju zajedniøki ciç – ostva-
reñe naknade åtete priøiñene druåtvu. Zbog toga je zakonom propisano da pri-

9.  Jakåa Barbiõ, Pravo druåtva, Kñiga II, Zagreb, 2001, strana 1006.
10.  D. Goluboviõ, navedeno delo, strana 60.
11.  Ølan 41. Zakona o privrednim druåtvima. 
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marni procesni poloÿaj tuÿioca u postupku ostvareña naknade åtete kod svih
lica koja su zbog nevråeña svojih duÿnosti odgovorna za ñen nastanak pripada
samom druåtvu 12). To je razlog zbog koga zakonom propisani procenat kapital
uøeåõa i ustanovçena obaveza prethodnog obraõaña druåtvu predstavçaju pre-
duslove ostvareña supsidijarnih tuÿilaøkih ovlaåõeña komanditora, ølana
ili akcionara na podizañe derivativne tuÿbe radi ostvareña naknade åtete za
raøun druåtva.

Zakonom propisani procenat kapital uøeåõa iznosi 5% 13). On predstavça
limit za podnoåeñe derivativne tuÿbe. U protivnom, tuÿba podneta od strane
lica koja taj procenat ne poseduju nije dozvoçena. Meæutim, ostvareñe ovog uslo-
va nije vezano samo za pojedinaøno uøeåõe individualnog podnosioca tuÿbe u
osnovnom kapitalu druåtva. On se moÿe realizovati i zbrajañem akcija ili ude-
la lica øije je pojedinaøno uøeåõe u osnovnom kapitalu druåtva mañe od 5%. Taj
procenat mora postojati i u sluøaju pojedinaønog i u sluøaju skupnog utuÿeña u
trenutku podizaña tuÿbe, a ne u vreme kada je åteta prouzrokovana 14). Osim to-
ga, ñegovo postojañe je nuÿno za sve vreme voæeña spora. Na to upuõuje odredba
ølana 41. stav 2. taøka 1. Zakona o privrednim druåtvima, kojom je propisano da
podnosilac tuÿbe mora imati svojstvo komanditora, ølana ili akcionara u vre-
me podnoåeña tuÿbe ili ako to svojstvo stekne po osnovu pribavçenih udela
ili akcija od lica koje je imalo ovo svojstvo u vreme podnoåeña tuÿbe. Zato gu-
bitak svojstva komanditora, ølana ili akcionara u toku spora od strane lica ko-
je je tuÿbu podnelo vodi obustavi postupka 15). To se neõe desiti ukoliko indivi-
dualni podnosilac tuÿbe svoja prava po osnovu udela ili akcija tokom spora pre-
nese na drugo lice. U tom sluøaju se stupañem u spor pravnog sledbenika indivi-
dualnog podnosica tuÿbe moÿe oøuvati i zakonom propisana procesna pretpo-
stavka za ñegovo voæeñe.

Kada se radi o drugom uslovu – prethodnom obraõañu privrednom druåtvu za
neposredno utuÿeñe on se ostvaruje podnoåeñem takvog zahteva svim komple-
mentarima komanditnog druåtva, odnosno direktoru ili ølanovima upravnog od-
bora, ili drugim ovlaåõenim licima za podnoåeñe takve tuÿbe u druåtvu sa
ograniøenom odgovornoåõu i akcionarskom druåtvu 16). Pored toga, neophodno
je da se uz derivativnu tuÿbu sudu dostavi i dokaz da podnetom zahtevu nije udo-
voçno u roku od 30 dana od dana ñegovog podnoåeña. To je izriøito propisano
odredbom ølana 41. stav 4. Zakona o privrednim druåtvima. Zbog toga sud po
sluÿbenoj duÿnosti pazi na ispuñeñe ove obaveze. Zakonska je pretpostavka da je
ovaj uslov ostvaren kako u sluøaju odbijaña zahteva za podnoåeñe tuÿbe od stra-

12.  Ølan 41. stav 2. taøka 3. Zakona o privrednim druåtvima.
13.  Ølan 41. stav 2. taøka 2. Zakona o privrednim druåtvima.
14.  Ølan 41. stav 2. taøka 1. Zakona o privrednim druåtvima.
15.  D. Goluboviõ, navedeno delo, strana 66.
16.  Ølan 41. stav 3. Zakona o privrednim druåtvima.
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ne druåtva, tako i u sluøaju kada po ñemu nije postupçeno u roku od 30 dana od da-
na podnoåeña.

S tim u vezi, treba istaõi da odredbom ølana 41. Zakona o privrednim druå-
tvima nije propisan rok za podnoåeñe derivativne tuÿbe. Meæutim, moguõnost
podnoåeña derivativne tuÿbe postoji i zbog nanoåeña åtete druåtvu povre-
dom pravila o sukobu interesa i zloupotrebi konkurencije17). Povreda pravila
sukoba interesa i pravila zabrane konkurencije daje pravo druåtvu, da pored
naknade åtete, zahteva da se poslovi izvråeni za raøun lica koje je takvu povre-
du uøinilo priznaju kao poslovi izvråeni za raøun druåva, zatim da se privred-
nom druåtvu predaju sve koristi ostvarene za raøun lica koje je povredu izvråi-
lo i ustupe sva potraÿivaña proistekla iz posla izvråenog od tog lica 18). Sva
ova prava moÿe osvariti samo druåtvo, ali i svaki ortak, ølan ili akcionar ko-
ji poseduje ili zastupa najmañe 5% osnovnog kapitala druåtva. Ona se mogu rea-
lizovati podnoåeñem tuÿbe u roku od 60 dana od dana saznaña za uøiñenu povre-
du, odnosno 3 godine od dana kada je takva povreda nastala. To je izriøito propi-
sano odredbom ølana 37. stav 2. Zakona o privrednim druåtvima. Jeziøko znaøeñe
ove odredbe upuõuje da ovu tuÿbu mogu paralelno podneti samo druåtvo ali i or-
tak, ølan ili akcionar koji ima ili poseduje najmañe 5% osnovnog kapitala
druåtva. Meæutim, ova tuÿba se, za razliku od tuÿbe utemeçene u odredbi ølana
41. Zakona o privrednim druåtvima, ne moÿe podiõi po isteku zakonom propisa-
nog subjektivnog roka od 60 dana, odnosno objektivnog roka od 3 godine. Osim to-
ga, ñeno podnoåeñe nije uslovçeno ni prethodnim obraõañem druåtvu. Ali,
uprkos navedenim razlikama i propisanim uslovima za utuÿeñe pozivom na
odredbu ølana 37. u odnosu na utuÿeñe utemeçeno u odredbi ølana 41. Zakona o
privrednim druåtvima radi se o derivativnim tuÿbama, jer u oba sluøaja iste,
pored druåtva, mogu podneti i ortak, komanditor, ølan ili akcionar. Drugaøiji
je samo pravni osnov zbog koga se moÿe ustati sa ovim tuÿbama. Tuÿba iz ølana
37. Zakona o privrednim druåtvima moÿe se podneti samo u sluøaju povrede pra-
vila sukoba interesa i zabrane konkurencije. Nasuprot tome, pravni osnov za
podnoåeñe tuÿbe propisane odredbom ølana 41. se stiøe u postojañu bilo koje
druge povrede duÿnosti lica iz ølana 31. Zakona o privednim druåtvima. Stoga
se propisani rokovi za podnoåeñe tuÿbe iz ølana 37. ne mogu odnositi i na slu-
øaj derivativnog utuÿeña izvråenog na temeçu odredbe ølana 41. Zakona o pri-
vrednim druåtvima. Naprotiv, derivativna tuÿba iz ølana 41. moÿe se sa uspe-
hom podiõi sve do isteka zakonom propisanih objektivnih i subjektivnih rokova
zastarelosti za namireñe naknade åtete priøiñene druåtvu koja se tom tuÿbom
ostvaruje.

Meæutim, i u jednom i u drugom sluøaju se tuÿba podiÿe u svoje ime a za raøun
druåtva. Stoga ostvarena naknada åtete i po tuÿbi iz ølana 37. kao i po tuÿbi
iz ølana 41. Zakona o privrednim druåtvima pripada privrednom druåtvu. Pod-

17.  Ølan 37. Zakona o privrednim druåtvima.
18.  Ølan 37. stav 1. taøka 1, 2 i 3. Zakona o privrednim druåtvima. 
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nosilac tuÿbe koji uspe u sporu ima pravo samo na naknadu parniønih troåkova
koji su tim povodom nastali. U protivnom, ako tuÿba bude odbijena sve troåkove
spora snosi lice koje je podnelo tuÿbu. Takav zakçuøak se izvodi iz odredbe øla-
na 41. stav 2. taøka 6. Zakona o privrednim druåtvima, jer je istom propisano da
samo lice koje uspe u sporu ima pravo na naknadu parniønih troåkova. Iz tog
sledi da lice øija je tuÿba odbijena, ili odbaøena, nema pravo da tim povodom na-
stale troåkove refundira od druåtva za øiji raøun je tuÿba bila podneta. Ipak,
to ne znaøi da se i u sluøaju delimiønog uspeha u sporu tom licu ne moÿe u skladu
sa pravilima parniønog postupka dosuditi potpuna ili srazmerna naknada troå-
kova spora. Obaveza prethodnog snoåeña troåkova spora od strane podnosioca
tuÿbe ima preventivno dejstvo, jer se na taj naøin spreøava podnoåeñe veksator-
nih tuÿbi. Iz sliønih razloga zakonom je ustanovçena i zabrana vansudskog re-
åeña spora pokrenutog derivativnom tuÿbom19). Ona je motivisana spreøava-
ñem zloupotreba do kojih moÿe doõi u sluøaju vansudskog reåeña takvih sporo-
va. Ovakve zloupotrebe su moguõe kada se derivativna tuÿba podiÿe sa ciçem da
se u zamenu za odustanak od tuÿbe ostvari vansudski sporazum o otkupu tuÿioøe-
vih akcija ili udela po znatno viåim cenama od trÿiånih 20). Takva vrsta spora-
zuma je bila veoma raåirena u anglosaksonskoj praksi. Upravo su iskustva tih ze-
maça predstavçala i direktan povod za zakonsko ustanovçeñe zabrane vansud-
skog reåeña spora po derivativnoj tuÿbi, koje je prihvaõeno i u naåem Zakonu o
privrednim druåtvima 21). Na kraju, treba istaõi i da pravo na podnoåeñe deri-
vativne tuÿbe iz ølana 41. Zakona o privrednim druåtvima nije dopuåteno kod
ortaøkog druåtva, osim ako to osnivaøkim aktom ili ugovorom ortaka nije izri-
øito propisano 22). 

Moguõnost istovremenog utuÿeña individulanom i derivativnom 
tuÿbom

Bitna razlika izmeæu individualne i derivativne tuÿbe se opredeçuje ñi-
hovim pravnim uøinkom. Individualnom tuÿbom se åtiti interes samog podno-
sica, a derivativnom privrednog druåtva. Zato ostvarena naknada po individu-
alnoj tuÿbi pripada ñenom podnosiocu, a po derivatnoj privrednom druåtvu za
øiji raøun je takva tuÿba podneta. Time se jasno opredeçuje i pravna priroda
spora po individualnoj i spora po derivatnoj tuÿbi. Prvi se vodi u ime i za ra-
øun lica koje je tuÿbu podnelo, a drugi u ime podnosioca tuÿbe a za raøun pri-
vrednog druåtva. Zbog toga je i odredbom ølana 42. Zakona o privrednim druå-
tvima izriøito propisano da se u sluøaju istovremenog podnoåeña individualne

19. Ølan 41. stav 5. Zakona o privrednim druåtvima.
20. Åire o proceno-pravnim pravilima za derivativnu tuÿbu vidi: B. Goluboviõ, navedeno

delo, strana 69.
21. Mirko Vasiçeviõ, navedeno delo, strana 106.
22. Ølan 41. stav 7. Zakona o privrednim druåtvima.
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i derivativne tuÿbe mogu u isto vreme voditi oba sudska postupka. To znaøi da
jedno te isto lice moÿe istovremeno pokrenuti spor i po individualnoj i po de-
rivativnoj tuÿbi. Uslov za to je samo postojañe zakonom propisanih pretpostav-
ki za podnoåeñe i jedne i druge tuÿbe. Razliøita pravna priroda ovih sporova je
razlog i åto zakonom propisane zabrane za podnoåeñe tuÿbe i okonøaña spora
po derivativnoj tuÿbi ne vaÿe za spor pokrenut individualnom tuÿbom. Zbog to-
ga se spor po individualnoj tuÿbi moÿe razliøito reåiti u odnosu na spor po-
krenut derivativnom tuÿbom, bez obzira åto je i u jednom i u drugom sluøaju tu-
ÿeno isto lice. Iz tih razloga je pravno dopuåteno i da se u sluøaju istovreme-
nog utuÿeña po individualnoj i derivativnoj tuÿbi zakonom propisana zabrana
vansudskog reåeña spora primeni samo u postupku po derivativnoj tuÿbi. Stoga
se i propisana ograniøeña iz ølana 41. Zakona o privrednim druåtvima za po-
kretañe spora po derivativnoj tuÿbi ne primeñuju u odnosu na moguõnost podi-
zaña individualne tuÿbe. 

Zakçuøak

Procesna pravila propisana novim Zakonom o privrednim druåtvima za
podnoåeñe individualne i derivativne tuÿbe predstavçaju izraz savremenih
dostignuõa trgovaøkog prava. Kada se radi o derivativnoj tuÿbi ona, za razliku
od Zakona o preduzeõima, predstavça dosledno ureæenu moguõnost zaåtite prava
mañinskih akcionara. To je posledica izriøitog odreæeña da se takva tuÿba ne
moÿe podneti bez prethodnog obraõaña samom druåtvu. Sniÿen je i zakonom
propisani cenzus za podnoåeñe ove tuÿbe. U isto vreme ustanovçena je zabrana
vansudskog reåeña ovog spora i propisano da pravo na parniøne troåkove moÿe
ostvariti samo lice koje uspe u sporu. Na taj naøin spreøene su i moguõnosti
eventualnih zloupotreba voæeñem veksatornih sporova. Sve to skupa øini znaøa-
jan doprinos celovitom ureæeñu zaåtite prava mañinskih ølanova i akcionara.
Meæutim, izneta reåeña se tiøu samo zaåtite ñihovih prava, a ne i prava pove-
rilaca druåtva. Uz to, izostala su i pravila o dopuåtenosti viåestruke deriva-
cije. Ipak, moÿe se reõi da su prihvaõena reåeña dovoçan garant pravne zaåti-
te mañinskih ølanova. Meæutim, da li õe se zakonom stvoreni ambijent na tom
planu i u praksi ostvariti ostaje da se vidi. Øini se da smañeni cenzus za podno-
åeñe derivativne tuÿbe i aktuelna situacija u postupku privatizacije naåih
preduzeõa predstavça znaøajan doprinos ostvareñu vaÿeõih trendova savreme-
nog trgovaøkog prava na planu efikasne zaåtite prava mañinskih ølanova i ak-
cionara. Zato se sa razlogom moÿe oøekivati da õe takav znaøaj derivativne tuÿ-
be biti verifikovan i u naåoj sudskoj praksi. 
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Mihailo Ruliõ,
Predsednik Viåeg trgovinskog suda, Beograd

Zakon o privrednim dru{tvima i uloga suda u 
vanparni~nom postupku

Novim Zakonom o privrednim druåtvima (ølan 1.) ureæuje se osnivañe pri-
vrednih druåtava i preduzetnika, upravçañe druåtvima, prava i obaveze osni-
vaøa, ortaka, ølanova druåtva i akcionara, povezivañe i reorganizacija, presta-
nak preduzetnika i likvidacija privrednih druåtava. 

Zakonom je znaøajna uloga poverena trgovinskim sudovima koji pored reåa-
vaña sporova koji proizilaze iz ovog zakona odluøuju i u vanparniønom postupku
u sluøajevima utvræenim zakonom ili ako to proizilazi iz ovog zakona (ølan 46.).
To su uglavnom sluøajevi: kada je ortak, ølan ili akcionar druåtva uskraõen za
moguõnost ostvareña nekog prava koje mu po zakonu pripada, usled neøiñeña ili
postupaña protivno zakonu ili osnivaøkom aktu samog druåtva odnosno ñegovih
organa, zatim kada ne postoji saglasnost meæu ølanovima odnosno akcionarima
druåtva, a koja se vansudskim putem nije mogla otkloniti, kao i u sluøaju kada ra-
di ostvareña prava mañinskih akcionara i ølanova treba angaÿovati struøno,
nezavisno lice. 

Ovako regulisanom ulogom trgovinskih sudova otkloñeno je pitañe nepri-
meñivaña odredbi Zakona o ureæeñu sudova o nadleÿnosti trgovinskog suda za
voæeñe vanparniønih postupaka do 1.1.2007. godine.

Poredeõi Zakon o preduzeõima i sadaåñi Zakon o privrednim druåtvima,
ukazujem da je ølanom 86. Zakona o preduzeõima bilo predviæeno da, ako organ
odreæen osnivaøkim aktom, odnosno statutom ne omoguõi ølanu ili akcionaru
preduzeõa ostvarivañe prava na obaveåtavañe, zainteresovani ølan odnosno ak-
cionar preduzeõa je mogao podneti zahtev nadleÿnom sudu za ostvarivañe prava
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na obaveåtavañe o radu preduzeõa i radu organa preduzeõa. Kako navedeni ølan
nije regulisao da li se navedeno pravo ostvaruje u parniønom ili vanparniønom
postupku trgovinski sudovi su doåli do zakçuøka da se navedeno pravo ostvaruje
u parniønom postupku, ali je bilo relativno malo parnica odnosno ovakvih pred-
meta. 

Predmeti sudske zaåtite u vanparniønom postupku su sledeõi:
Najpre pravo ortaka, ølanova, akcionara da podnesu zahtev sudu da u vanpar-

niønom postupku odredi ovlaåõenog proceñivaøa koji õe proceniti vrednost
nenovøanog uloga prema ølanu 14. stava 1. Zakona. 

Zatim, u pogledu prava informisaña, kao i pristupa aktima, Zakon je pred-
video sledeõe vidove sudske zaåtite u vanparniønom postupku:

Prema ølanu 43. koji se nalazi u opåtem delu, ako nadleÿni organ privred-
nog druåtva propusti da izvråi duÿnost informisaña svojih ølanova o poslo-
vañu i finansijskom stañu oni mogu podneti pisani zahtev sudu da u vanparniø-
nom postupku izda nalog za postupañe na naøin iz stava 1. 

Prema odredbi ølana 289. Zakona koja reguliåe posebno informisañe akci-
onara, akcionar ima pravo da kod nadleÿnog suda traÿi ostvarivañe prava na
obaveåtavañe u pogledu finansijskog staña druåtva koje mu je uskraõeno na go-
diåñoj skupåtini akcionara. 

I prema odredbi ølana 344. ako ølanovi upravnog odbora, akcionarskog
druåtva odbiju da stave na raspolagañe akcionaru akta iz ølana 342. a u skladu sa
ølanom 343. Zakona, isti moÿe traÿiti u vanparniønom postupku da im sud omo-
guõi ostvareñe ovih prava.

Treõa vrsta zaåtite koju Zakon o privrednim druåtvima pruÿa ølanovima
druåtva kapitala u vanparniønom postupku pred trgovinskim sudom je u sferi
prava vezanih za skupåtinu i sastoji se u sledeõem:

Pravo ølanova druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu da zahtevaju od suda u
vanparniønom postupku da odredi lice koje õe u svojstvu privremenog zastupnika
sazvati sednicu skupåtine i odrediti ñen dnevni red (ølan 139. stav 7.).

Pravo osnivaøa otvorenog akcionarskog druåtva koji poseduje najmañe jednu
desetinu upisanih akcija da podnese zahtev sudu, da sud u vanparniønom postupku
produÿi rok za odrÿavañe skupåtine akcionara (ølan 198.). 

Pravo upisnika akcija da zahteva da sud u vanparniønom postupku donese od-
luku o objavçivañu oglasa kojim se u sluøaju neuspelog osnivaña akcionarskog
druåtva pozivaju upisnici akcija da preuzmu svoje uplate (ølan 200.).

Ako skupåtina otvorenog akcionarskog druåtva ne imenuje posebne revizo-
re za finansijske izveåtaje, radi donoåeña odluke o poveõañu osnovnog kapita-
la iz sredstava druåtva smatra se da je imenovan onaj revizor kojeg je za reviziju
posledñih finansijskih izveåtaja odredila skupåtina akcionara ili prema
okolnostima sluøaja i revizor koga imenuje sud u vanparniønom postupku u skla-
du sa zakonom kojim se ureæuje raøunovodstvo i revizija (ølan 254.).
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Pravo akcionara da zahteva da sud u vanparniønom postupku naloÿi odrÿa-
vañe skupåtine i imenuje privremenog zastupnika sa ovlaåõeñem da sazove i
predsedava sednici skupåtine i utvrdi mesto, vreme i dnevni red sednice (ølan
278.).

Ovlaåõeñe  nadleÿnog suda da u vanparniønom postupku odluøi o zahtevu ak-
cionara za proåireñe dnevnog reda skupåtine ukoliko je prethodno upravni od-
bor akcionarskog druåtva propustio da odluøi o ovom zahtevu akcionara (ølan
284.).

Ovlaåõeñe nadleÿnog suda da prema okolnostima sluøaja u vanparniønom
postupku odredi lice koje õe zastupati akcionarsko druåtvo u postupku po tuÿ-
bi za pobijañe odluke skupåtine akcionara, ako ga nije odredila skupåtina ak-
cionara u skladu sa osnovnim aktom ili statutom. 

Pravo akcionara da zahtevaju da sud u vanparniønom postupku imenuje jednog
ili viåe struønih poverenika, a åto ukazuje na jaøañe kontrolne funkcije ek-
sperta mañinskih akcionara i ølanova. Meæutim, uz pravo akcionarskog druå-
tva da zahteva u vanparniønom postupku donoåeñe reåeña kojim nalaÿe Cen-
tralnom registru hartija od vrednosti da izvråi zabeleÿbu zabrane prenosa ak-
cija akcionara, koji je pokrenuo vanparniøni postupak za imenovañe struønog
poverenika do zavråetka rada poverenika u ciçu spreøavaña zloupotrebe prava
mañinskih akcionara. 

Najzad, u delu zakona koji reguliåe posebna prava nesaglasnih akcionara i
ølanova predviæeno je pravo nesaglasnog akcionara da zahteva od suda u vanpar-
niønom postupku, da zabrani ponudiocu iz javne ponude za preuzimañe prinudnu
kupovinu akcija pod uslovima koji su razliøiti od uslova iz javne ponude za preu-
zimañe u smislu ølana 449. 

Posebno izdvajam ølan 346. oznaøen kao prestanak druåtva i druge mere suda
po zahtevu mañinskih akcionara, prema kojem mañinski akcionari mogu da zah-
tevaju da sud naloÿi prestanak druåtva ili druge mere, a ako sud ne pokrene po-
stupak prestanka druåtva moÿe naloÿiti jednu ili viåe mera oznaøenih u stavu
4. od taøke 1. do 7. Ovo istiøem utoliko åto je u ovom ølanu inkorporiran zakçu-
øak sa sastanka sudija trgovinskih sudova i Viåeg trgovinskog suda odrÿan 31.1.
i 1.2.2002. godine u Vråcu prema kojem o predlogu mañinskih akcionara i ølano-
va za likvidaciju druåtva i ølana 314. stava 3. Zakona o preduzeõima odluøuje se u
likvidacionom postupku od likvidacionog veõa.

Naime, navedenom savetovañu su prethodila stanoviåta trgovinskih sudova
zasnovana na pravnoj prirodi postupaka, steøaja i likvidacije kao vanparniønih
i da za razliku od parniønog kontradiktornog postupka u ñima se ne moÿe ra-
spravçati za dokazivañe ozbiçne zloupotrebe prava veõinskih akcionara, kao
osnova za eventualnu likvidaciju druåtva kapitala po zahtevu mañinskih akcio-
nara odnosno ølanova. Meæutim, kako su veõinski akcionari zaåtiõeni svojim
glasaøkim pravima, to mañinski akcionari imaju potrebu za sudskom zaåtitom,
ali u vanparniønom postupku sprovoæeñem odreæenih radñi radi utvræeña da li
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postoji zloupotreba prava veõine analogno predsteøajnom postupku dok bi upu-
õivañe na parnicu oteÿavalo pravni poloÿaj mañinskih akcionara i ugroÿava-
lo ñihove pravne interese. 

Ovo ne znaøi da ne bi trebalo da se vodi raøuna da kod zaåtite prava mañin-
skih akcionara u navedenim postupcima se ne ode u drugu krajnost i doæe do zlou-
potrebe mañinskih akcionara u kom sluøaju je preventivno delovao Zakon o pri-
vrednim druåtvima u odredbi ølana 334. 

Oøigledno je da se navedenim odredbama u Zakonu o privrednim druåtvima
kroz ñegovu primenu u vanparniønom postupku pruÿa ne samo zaåtita prava pri-
vrednog druåtva i ñegovih ølanova u oroøenom postupku, kako pred prvostepe-
nim i drugostepenim sudom, veõ i jaøa kontrolna uloga suda uz moguõnost da ceni
specifiønost poslovne prakse prema okolnostima sluøaja, kako bi se spreøila
blokada druåtva i dala sigurnost i zaåtita investitorima, a sve u sluÿbi prava
i praviønosti. 
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Prof. dr Miroslav Miçkoviõ,
Pravni fakultet, Niå

Klasifikacija radnih odnosa1)

Uvod

Klasifikacija radnih odnosa ima svoje opravdañe, kako sa teorijskog tako i
praktiønog znaøaja, bez obzira åto to sam Zakon o radu nije uøinio. Ona na odre-
æeni naøin odreæuje kvalitet radnog odnosa, sa jedne strane, a sa druge strane, od-
vaja vråeñe poslova koji nemaju karakter radnog odnosa niti se mogu vråiti u
tom statusu.2)

Radni odnos, kao pravni odnos, uspostavça se izmeæu dve strane: poslodavca i
zaposlenog (radnika). To je pravni odnos (ureæen zakonom i ratifikovanim me-
æunarodnim kanvencijama),3) koji nastaje zakçuøivañem ugovora o radu izmeæu za-
poslenog i poslodavca. Za radni odnos vaÿe sledeõe osobine: a) to je dobrovoçni
odnos, jer nastaje slobodno izraÿenom voçom zaposlenog i poslodavca da zakçu-
øe ugovor o radu; b) to je dvostrani pravni odnos, jer se zasniva izmeæu zaposle-
nog, kao jedne strane, i poslodavca, kao druge strane; v) to je odnos u kome se zapo-
sleni obavezuje da liøno i neprekidno, u odreæenom radnom vremenu, obavça
odreæeni posao kao svoje redovno i glavno zanimañe (kao profesiju); g) to je od-
nos u kome zaposleni ima pravo na zaradu i druga prava po osnovu rada i d) to je

1. Ova klasifikacija izvedena je prema novom Zakonu o radu („Sluÿbeni glasnik RS" br.
24/05 u daçem tekstu: Zakon).

2. Neki autori razliøite oblike radnih odnosa, prema ranijem Zakonu o radu ("Sluÿbeni
glasnik RS" br. 70/01) oznaøavali su kao "fleksibilni oblici radnog odnosa". Vidi: Z.
Ivoåeviõ i M. Ivoåeviõ: Zakon o radu – skica za komentar, Beograd, 2002., str. 72.

3. Vidi ølan 1. Zakona o radu.
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odnos kod øijeg stupaña na rad zaposleni ulazi u stalni kadar poslodavca i stiøe
odreæena prava i obaveze na radu i po osnovu rada.

Polazeõi od toga da je radni odnos uvek individualni odnos,4) on se, prema
pozitivnom zakonodavstvu moÿe klasifikovati (podeliti) na viåe tipova pre-
ma razliøitim merilima.

Radni odnos prema vremenu trajaña

Radni odnos, po pravilu, po svojoj prirodi spada u one pravne odnose koji su
trajni, neprekidni, sukcesivni, ali strogo vezani sa neprekidnoåõu rada. Inaøe,
trajañe radnog odnosa je nebitan elemenat, sem i jedino ako je ñegovo trajañe
izriøito propisano zakonom. Trajañe radnog odnosa ne propisuje se samo zako-
nom, veõ i autonomnim opåtim aktima poslodavca i ugovorom o radu.

Trajañe radnog odnosa utiøe na ostvarivañe odreæenih prava zaposlenih
(pravo na otpremninu kod viåka zaposlenih), ali isto tako ima odreæeni uticaj
i kada je u pitañu prestanak radnog odnosa – otkaz ugovora o radu.

Trajañe radnog odnosa po vremenu moÿe biti dvojako ureæeno: zakonom, kao
radni odnos zasnovan na neodreæeno vreme i radni odnos zasnovan na odreæeno
vreme ili ugovorom o radu koji moÿe da se zakçuøi na neodreæeno ili odreæeno
vreme (ølan 31. Zakona).

1) Radni odnos zasnovan na neodreæeno vreme

Ugovor o radu u kome nije odreæeno vreme na koje se zakçuøuje, smatra se ugo-
vorom o radu na neodreæeno vreme (ølan 31. Zakona), a radni odnos zasnova se ugo-
vorom o radu (ølan 30. Zakona). Zakon nije iskçuøiv u pogledu trajaña radnog od-
nosa.

Radni odnos na neodreæeno vreme po svojoj prirodi je obavçañe posla koji
neprekidno traje, koji nije trenutan, veõ trajan u relativnom smislu, øije traja-
ñe nije unapred odreæeno, to je odnos u kome se poslovi stalno obavçaju kao re-
dovno zanimañe i u koji zaposleni ulazi kao stalni i profesionalni kadar kod
poslodavca. Ovaj odnos se ne moÿe pretvoriti u radni odnos na odreæeno vreme.

Radni odnos na neodreæeno vreme je onaj “u koji nije utvræeno vreme na koje se
zakçuøuje”, pa bilo to izriøito ili preõutno, kome ni po svojoj prirodi posla ne
traje odreæeno vreme (sezonski poslovi). Radni odnos na neodreæeno vreme znaøi
bez odreæivaña, od strane ñegovih uøesnika, dokle õe taj radni odnos trajati (u
vremenskom smislu). A on õe trajati sve dotle dok su poslodavac i zaposleni sag-
lasni da on traje ili dok jedan uøesnik tog odnosa ne izjavi drugoj strani ÿeçu da

4. Treba razlikovati individualni radni odnos od grupnog, koji se odlikuje time åto viåe
zaposlenih (lica) stupa u radni odnos kod istog poslodavca na osnovu jednog ugovora o
radu.
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se on raskine ili dok ne nastupe sluøajevi prestanka radnog odnosa po sili zako-
na.

Zakon o radu polazi od pravila da se radni odnos zasniva na neodreæeno vre-
me – “u kome nije utvræeno vreme” – kao stalni odnos, kao trajan odnos, jer to od-
govara ñegovoj prirodi. Radni odnos na neodreæeno vreme moÿe da bude uspeåna
brana moguõoj zloupotrebi poslodavca, kada je u pitañu ostvarivañe prava zapo-
slenih za øije ostvarivañe je potrebno neprekidno trajañe radnog odnosa (pravo
na otpremninu kod viåka zaposlenih – ølan 158. Zakona).

Radni odnos na neodreæeno vreme ne znaøi trajan radni odnos u apsolutnom
smislu, doÿivotni radni odnos. Takav radni odnos nije moguõ, jer øitav niz okol-
nosti moÿe dovesti do ñegovog prestanka (smrt zaposlenog, nastupañe invalid-
nosti, prestanak radnog odnosa po sili Zakona i sl.). Unoåeñe takve odredbe u
ugovor o radu nema uporiåte u Zakonu i, po nama, ono je potpuno bespotrebno.

2)  Radni odnos zasnovan na odreæeno vreme

Zakon o radu ne iskçuøuje moguõnost zasnivaña radnog ondosa na odreæeno
vreme (ølana 37. Zakona).

Radni odnos na odreæeno vreme je onaj odnos kod koga su se ñegovi uøesnici
(poslodavac i zaposleni) unapred sporazumeli o roku ñegovog trajaña (vremen-
ski taøno, kalendarski odreæeno) ili su to odredili na drugi naøin ali koji ned-
vosmisleno pokazuje ñegovo vremensko trajañe. Radni odnos na odreæeno vreme
moÿe da se odredi u minimalnom (doña granica) i maksimalnom (gorña granica)
trajañu, ali u odreæenim sluøajevima i upuõivañem na ñegovo trajañe (do po-
vratka privremeno odsutnog zaposlenog). Prema Zakonu, radni odnos na odreæeno
vreme moÿe da traje najduÿe 12 meseci, a kada je u pitañu zamena privremeno od-
sutnog zaposlenog do ñegovog povratka na rad (ølan 37. st. 1. i 3. Zakona). Zakon
nije odredio doñu (minimlanu) granicu radnog odnosa na odreæeno vreme, ali, po
nama, to ne bi trebalo da bude kraõe od 15 dana, jer bi se u kraõem trajañu prib-
liÿio ugovoru o delu.

U kojim sluøajevima õe se uvoditi radni odnos na odreæeno vreme zavisi od
prirode poslova koji se obavçaju kod poslodavca. Istovremeno ovi poslovi i
odreæuju da li õe radni odnos na odreæeno vreme trajati neprekidno ili sa pre-
kidima. Inaøe, ti poslovi mogu biti: sezonski poslovi, rad na odreæenom projek-
tu, poveõañe obima posla koji traje odreæeno vreme (poveõana traÿña proizvoda
i usluga) ili kada je potrebno zameniti privremeno odsutnog zaposlenog (bolest
zaposlenog, porodiçsko odsustvo i odsustvo radi nege deteta, odsluÿeñe vojnog
roka, obavçañe javnih funkcija i sl.).5) 

5. Strogo gledano radni odnos na odreæeno vreme je i probni rad, radni odnos pripravnika,
radni odnos lica koja se nalaze na poslovima (mestima) na kojima se vråi reizbor
(direktor preduzeõa, zaposleni sa posebnm ovlaåõeñima, nastavno osobçe na fakulte-
tima i sl.).
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 Poslovi na kojima se zasniva radni odnos na odreæeno vreme treba da budu
utvræeni pravilnikom o organizaciji i sistematizaciji poslova koji donosi di-
rektor (ølan 24. Zakona). Unapred utvræivañe sluøajeva radnog odnosa na odreæe-
no vreme, treba da spreøe zloupotrebu ovog vida radnog odnosa od strane poslo-
davca, tako øestu u praksi, da poslovi koji su po svojoj prirodi takvi da se kod po-
slodavca obavçaju kao trajni (zbog prirode delatnosti poslodavca) uvode se kao
poslovi na odreæeno vreme. Ovo se sa razlogom istiøe da se ne bi izigrala zakon-
ska norma o radnom odnosu na odreæeno vreme, jer ako se izigraju ciçevi zbog ko-
jih je uveden radni odnos na neodreæeno vreme, kao pravilo, onda õe radni odnos
na odreæeno vreme kao izuzetak postati pravilo. Ovim se najviåe oåteõuju inte-
resi zaposlenih.

Radni odnos na odreæeno vreme prestaje istekom ugovora kojim je zasnovan,
odnosno kada prestane osnov zbog koga je takav radni odnos i zasnovan. Ako je rad-
ni odnos na odreæeno vreme zasnovan radi zamene privremeno odsutnog zaposle-
nog on prestaje ñegovim povratkom na rad kod poslodavca. Lice koje je bilo u
radnom odnosu na odreæeno vreme moÿe prestankom tog odnosa da se primi na
odreæeno vreme radi zamene drugog zaposlenog koji je privremeno odsutan. Ali
to je drugi odnos i nije nastavak prethodnog radnog odnosa, jer je taj sluøaj iscrp-
çen i on sada zameñuje drugog zaposlenog.

Da li kod prestanka radnog odnosa na odreæeno vreme treba postupiti u smi-
slu ølana 185. Zakona, da se ugovor o radu otkazuje reåeñem u pisanom obliku i da
se isto mora dostaviti zaposlenom. Po naåem miåçeñu to nije potrebno, jer i
zaposleni i poslodavac su u trenutku zakçuøeña ugovora o radu u istome odredi-
li i vreme ñegovog trajaña, u kalendarskom smislu, ukoliko nije u pitañu zamena
privremeno odsutnog zaposlenog. I zaposlenom i pslodavcu u trenutku zakçuøe-
ña ugovora o radu poznat je i dan ñegovog prestanka, odnosno dan dokle õe traja-
ti. Pri ovakvom øiñeniøkom stañu nije potrebno donositi reåeñe kojim se
otkazuje ugovor o radu, veõ je dovoçno samo da se utvrdi da je isteklo vreme tak-
vog ugovora, takvog rada. Poslodavac moÿe pismeno da obavesti lice da mu je
istekao ugovor o radu i da mu rad prestaje odreæenog datuma. Ukoliko lice nije
zadovoçno obaveåteñem, odnosno smatra da mu je povreæeno pravo iz radnog od-
nosa, ono moÿe da pokrene spor pred nadleÿnim sudom u smislu ølana 195. Zako-
na, jer je danom obaveåteña “zaposleni saznao za povredu prava”. 

Sam radni odnos na odreæeno vreme moÿe prestati sporazumom zaposlenog i
poslodavca, po sili zakona, otkazom od strane zaposlenog ili otkazom od strane
poslodavca u sluøajevima predviæenih ølanom 179. Zakona. Pravilo je da ovaj
radni odnos prestaje istekom vremena za koje je zasnovan, ali su ovo sluøajevi ko-
ji mogu da utiøu na ñegov opstanak i pre isteka odreæenog vremena.

Moÿe li radni odnos da se produÿava i posle isteka vremena  za koje je zasno-
van? (Na primer: zakçuøen je ugovor o radu na 6 meseci, pa nakon isteka tog vre-
mena ponovo se zakçuøuje za 6 meseci.) Ovo je pojava lanøanog radnog odnosa na
odreæeno vreme. Mora se odmah reõi da je to pogodan naøin zloupotrebe socijal-
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nog i ekonomskog poloÿaja ovih lica i ograniøavañe stalnosti zaposleña. Sa
stanoviåta teorije lanøani radni odnos na odreæeno vreme je nevaçan, ako to
produÿavañe radnog odnosa nije opravdano legitimnim motivima, odnosno da je
takav odnos potvræen prirodom posla i posebnim potrebama poslodavca.

Zakon o radu (ølan 37.) na odreæeni naøin zabrañuje (uslovno) produÿavañe
radnog odnosa na odreæeno vreme, jer utvræuje da radni odnos zasnovan na odreæe-
no vreme postaje radni odnos na neodreæeno vreme, ako zaposleni nastavi da radi
najmañe pet radnih dana po isteku roka za koji je zasnovan radni odnos. Meæutim,
u dobrom broju sluøajeva tako ne biva. Poslodavac istekom roka zakçuøuje nov
ugovor o radnom odnosu na odreæeno vreme na istim poslovima i na taj naøin iz-
begava da ovaj radni odnos pretvori u radni odnos na neodreæeno vreme.6) Poslo-
davac ne samo da prekoraøuje zakonsko ograniøeñe, veõ i zloupotrebçava taj od-
nos, jer poslovi nisu vremenski ograniøeni nego su stalni i neprekidni. I ovo ne
bi bio nov radni odnos na odreæeno vreme, veõ nastavak postojeõeg koji je zasno-
van ugovorom o radu.

Radni odnos prema duÿini radnog vremena

Ova podela vråi se u zavisnosti da li zaposleni poslove obavça sa punim
radnim vremenom ili radnim vremenom kraõim od punog radnog vremena - nepuno
radno vreme, odnosno da li zaposleni zasniva radni odnos sa punim ili nepunim
radnim vremenom. Radno vreme je jedan od bitnih elemenata ugovora o radu (ølan
33. Zakona) koji se utvræuje izmeæu zaposlenog i poslodavca. Ono na odreæeni na-
øin øini sadrÿinu radnog odnosa. Prema duÿini radnog vremena radni odnos mo-
ÿemo posmatrati dvojako: radni odnos sa punim radnim vremenom i radni odnos
sa nepunim radnim vremenom.

1)  Radni odnos sa punim radnim vremenom

Radni odnos se, po pravilu, zasniva za rad sa punim radnim vremenom, jer u pu-
nom radnom vremenu treba ostvariti odreæene funkcije. Jedna je, da radeõi puno
radno vreme zaposleni stiøe sva prava ako je ostvarivañe tih prava uslovçeno
radnim vremenom. Druga je, zaåtitna funkcija, odnosno zaposleni ima pravo na
ograniøeno radno vreme (ølan 38. Ustava Republike Srbije), odnosno puno radno
vreme iznosi 40 øasova nedeçno (ølan 50. Zakona).

Puno radno vreme je uslov za sticañe svih prava i u punom obimu iz radnog
odnosa (i u vezi sa radnim odnosom). Ono je istovremeno i uslov da zaposleni na
osnovu liønog rada, nezavisno od duÿine radnog odnosa, stiøe pravo na zaradu "za

6. U vezi sa ovim zanimçivo je miåçeñe Ministarstva rada, zapoåçavaña i socijalne
politike Vlade Republike Srbije (br. 011-00-625/2004-02 od 14.10.2004.god.) koje glasi:
„Ako je radni odnos zasnovan na odreæeno vreme za obavçañe odreæenih poslova, ne radi
zamene odsutnog zaposlenog, veõ iz drugih razloga (npr. pivremeno poveõañe obima
posla), tako zasnovan radni odnos ne moÿe da traje duÿe od tri godine na tim poslovima“.
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obavçeni rad i vreme provedeno na radu". Puno radno vreme je uslov za ostvari-
vañe "jednakih prava za isti rad ili rad iste vrednosti". Ono je i uslov da "za
obavçeni rad i vreme provedeno  na radu" zarada zaposlenog bude uveõana po
osnovu doprinosa zaposlenog poslovnom uspehu poslodavca, kao i moguõnost da
uøestvuje u dobiti ostvarenoj u poslovnoj godini (ølan 14. Zakona).

Samo radni odnos sa punim radnim vremenom obezbeæuje zaposlenom da u pu-
nom obimu i liøno obavça rad i koristi druga prava iz radnog odnosa (pravo na
socijalno osigurañe). Puno radno vreme je kvalitativno merilo liøne obaveze
svakog zaposlenog da liøno obavça poslove i zadatke iz ugovora o radu kod poslo-
davca kod koga je u radnom odnosu.

Puno radno vreme odreæuje se nedeçno (sedmiøno). Raspored punog radnog
vremena u okviru radne nedeçe utvræuje poslodavac (ølan 55. Zakona), i to na rad-
ne dane, vodeõi raøuna da zaposleni u okviru takvog rasporeda radnog vremena
ostvari svoja prava (odmor u toku rada, dnevni i nedeçni odmor).

Poslodavac moÿe da uvede radno vreme kraõe od 40 øasova nedeçno (puno rad-
no vreme), ali najviåe do 10 øasova nedeçno. Naime, prema ølanu 52. Zakona, za-
poslenom koji radi na naroøito teåkim, napornim i za zdravçe åtetnim poslo-
vima, na kojima i pored primene odgovarajuõih mera bezbednosti i zaåtite ÿivo-
ta i zdravça, sredstava i opreme za liønu zaåtitu na radu postoji poveõano
åtetno dejstvo na zdravçe zaposlenog. skraõuje se radno vreme srazmerno åtet-
nom dejstvu uslova rada na zdravçe i radnu sposobnost zaposlenog, a najviåe 10
øasova nedeçno. Ovako skraõeno radno vreme raøuna se kao puno vreme, jer zapo-
sleni „ima sva prava kao da radi sa punim radnim vremenom“. Ovako skraõeno
radno vreme je poseban oblik zaåtite zaposlenih u radnom odnosu i to sa stano-
viåta åtetnog dejstva uslova rada ili u odnosu na zdravstvena i druga svojstva
zaposlenih.

2)  Radni odnos sa nepunim radnim vremenom

Institut radnog odnosa sa nepunim radnim vremenom (radnim vremenom kra-
õim od punog radnog vremena) je izuzetak od pravila da se radni odnos zasniva sa
punim radnim vremenom. Ovaj radni odnos pojavçuje se u viåe oblika. 

On se javça kao odnos koji omoguõava nekom licu da, radeõi kod dva ili viåe
poslodavca, u radnom odnosu sa radnim vremenom kraõim od punog radnog vreme-
na, istovremeno ostvari puno radno vreme.

U drugom sluøaju on obezbeæuje zaposlenom u radnom odnosu sa punim radnim
vremenom da radi kraõe od punog radnog vremena, zbog posebnih uslova rada koji
åtetno deluju na ñegovu radnu sposobnost i zdravçe i koji se ne mogu otkloniti
zaåtitnim merama.

U treõem sluøaju radno vreme kraõe od punog radnog vremena dolazi u onim
sluøajevima kada, poslodavac za odreæene poslove (ekonomski, pravni) predvidi
kraõe (nepuno) radno vreme.
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U øetvrtom sluøaju to su poslovi koje obavçaju odreæene osobe koje odsustvu-
ju sa rada radi posebne nege deteta ili druge osobe (ølan 96. i 98. Zakona).

Radni odnos sa nepunim radnim vremenom moÿe da se zasnuje na neodreæeno
ili odreæeno vreme (ølan 39. Zakona).

Ako se posmatra radni odnos sa nepunim radnim onda se mogu da postave neka
pitaña. Naime, ako zaposleni radi sa nepunim radnim vremenom (bilo da je to
vreme mañe od polovine ili je taøno polovina od punog radnog vremena ili opet
viåe od polovine punog radnog vremena) koja sve prava on ima u toku takvog rada.
Prema ølanu 40. Zakona on ima sva prava iz radnog odnosa, ali srazmerno vreme-
nu provedenom na radu. Odstupañe od toga moÿe biti za pojedina prava (ne za sva)
i to samo ako je tako ureæeno zakonom, opåtim aktom ili ugovorom o radu. Zapo-
sleni koji ovako radi kod jednog poslodavca (nepuno radno vreme) moÿe za osta-
tak radnog vremena da zasnuje radni odnos kod drugog poslodavca i da na taj naøin
ostvari puno radno vreme. Treba obratiti paÿñu na zakonski izraz (ølan 41. Za-
kona) "za ostatak radnog vremena", åto znaøi, na primer, da ako radi kod jednog
poslodavca tri sata dnevno, on moÿe kod drugog da radi pet sati – "ostatak" i da
na taj naøin ostvari puno radno vreme.

U praksi je moguõa i drugaøija situacija. Zaposleni kod jednog poslodavca ra-
di sa nepunim radnim vremenom, a kod drugog poslodavca obavça privremene ili
povremene poslove ili je zakçuøio ugovor o delu. Prema ølanu 197. Zakona, po-
slodavac moÿe za obavçañe privremenih i povremenih poslova, koji ne traju du-
ÿe od 120 radnih dana u kalendarskoj godini da zakçuøi ugovor sa zaposlenim ko-
ji radi nepuno radno vreme, do punog radnog vremena. Ova lica su istovremeno
osigurana za penzijsko i invalidsko i zdravstveno osigurañe u smislu ølana 7. i
8. Zakona o doprinosima za obavezno socijalno osigurañe ("Sluÿbeni glasnik
RS" br. 84/04).

Ovakva kumulacija dva ili viåe radnih odnosa sa nepunim radnim vremenom
Zakon o radu dozvoçava, ali samo do postizaña rada sa punim radnim vremenom.
Ovakav zakçuøak neposredno izlazi iz ølana 41. Zakona.

Postoji moguõnost i drugaøije kumulacije radnih odnosa: radni odnos sa pu-
nim radnim vremenom i dopunski rad. Naime, ølan 202. Zakona ureæuje da zaposle-
ni koji radi sa punim radnim vremenom kod poslodavca moÿe da zakçuøi ugovor o
dopunskom radu sa drugim poslodavcem, a najviåe do jedne treõine punog radnog
vremena. Ugovorom o dopunskom radu utvræuje se pravo na novøanu naknadu i dru-
ga prava i obaveze po osnovu rada. Iz zakonskog teksta jasno izlazi da ovo nije
radni odnos, jer se ne zasniva ugovorom o radu veõ ugovorom o dopunskom radu, a
iz ovog odnosa zaposleni ostvaruje zaradu "za vreme provedeno na radu i obavçe-
ni rad", veõ prima novøanu naknadu za takav rad i ima druga prava i obaveze ali
ne iz radnog odnosa veõ "po osnovu rada". Iako Zakon to ne ureæuje, dopunski rad,
po nama, moguõ je samo uz prethodno odobreñe poslodavca kod koga je zaposleni u
radnom odnosu sa punim radnim vremenom. Drugo, takav rad, zbog bezbednosti za-
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poslenog, moguõ je samo do jedne treõine punog radnog vremena, jer rad preko toga
sigurno je da bi se negativno odrazio na rad sa punim radnim vremenom.

Zaposleni koji radi kod jednog poslodavca sa punim radnim vremenom ne mo-
ÿe da radi i kod drugog poslodavca sa punim radnim vremenom. Ovakav radni od-
nos (preko punog radnog vremena) u istoj liønosti nije moguõ. To bi viåe bio
fiktivni nego stvarni radni odnos, a iscrpçivañe zaposlenog bilo bi oøigled-
no i pitañe je dokle bi zaposleni mogao da izdrÿi takav rad. Ovakav „dopunski
rad“ nema uporiåte u Zakonu i mislimo da nije dopuåten.

Ako zaposleni radi sa skraõenim radnim vremenom, zbog åtetnog dejstva
uslova rada na zdravçe i radnu sposobnost zaposlenog, takav rad se raøuna kao
puno radno vreme i zaposleni ne moÿe da radi kod drugog poslodavca, jer mu je
radno vreme skraõeno upravo u ciçu zaåtite zdravça.

Radni odnos prema stalnosti rada

Ova podela radnog odnosa vråi se u zavisnosti da li se traÿi neprekidnost
takvog odnosa koji se ogleda u stalnosti i stabilnosti zaposlenog na poslovima
ili je u pitañu privremenost, odnosno povremenost odnosa (rada), da li je u pita-
ñu redovno ukçuøivañe zaposlenih u kadrove poslodavca ili nije. Isto tako da
li se poslovi profesionalno obavçaju od strane zaposlenog, kao ñegovo redovno
i glavno zanimañe i prema ñegovim struønim kvalifikacijama za obavçañe tih
poslova ili se to øini privremeno i povremeno, kao ugovor o delu, odnosno u gra-
æanskopravnom odnosu. Podela dela se vråi i u zavisnosti od naøina nastanka i
prestanka takvog radnog odnosa i pravima koja iz takvog odnosa nastaju.

Imajuõi ovo u vidu radni odnos moÿe biti stalan (redovan) i privremeni i
povremeni poslovi, sezonski poslovi i ugovor o delu.

1)  Stalni (redovan) radni odnos

Zaposleni u stalnom radnom odnosu, po pravilu, obavçaju poslove koji su ak-
tom o sistematizaciji direktora utvræeni kao stalni i koji su neophodni za
obavçañe delatnosti poslodavca. Ti poslovi se obavçaju u punom radnom vreme-
nu ili skraõenom, a koje se smatra kao puno radno vreme.

Stalni radni odnos zasniva se za stalne poslove kod poslodavca i koje obav-
ça lice kome je to redovno i glavno zanimañe (profesija). Na osnovu ovog rada
to lice stiøe sva prava iz radnog odnosa. Stalni radni odnos je, po pravilu, ne-
prekidan i traje stalno, neodreæeno vreme. Ti poslovi moraju biti stalni kod
poslodavca i zaposleni te poslove mora redovno da obavça kao stalno zanimañe.

Stalnost radnog odnosa je nuÿni element organizacije i poslovaña poslo-
davca u koji zaposleni ulazi kao stalni kadar poslodavca, gde ima stalno radno
mesto, stalno zaposleñe. Stalnost radnog odnosa treba shvatiti u relativnom
smislu, jer on, po prirodi stvari, nije trajan, poåto moÿe prestati i protiv vo-
çe zaposlenog u sluøajevima predviæenim zakonom. Stalni radni odnos pretpo-
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stavça da je on glavno zanimañe zaposlenog, da on nema drugo zanimañe, da ovaj
posao obavça redovno u toku trajaña radnog odnosa.

Iz Zakona o radu proizlazi da redovan radni odnos ima sledeõe osobine: 1)
da je to dobrovoçan odnos u koji stupa zaposleni na osnovu slobodno izraÿene vo-
çe u ugovoru o radu; 2) da na osnovu ugovora o radu zaposleni stupa na rad kod po-
slodavca; 3) da stupañem na rad zaposleni se ukçuøuje u stalne kadrove poslodav-
ca; 4) da zaposleni poslove za koje je primçen vråi kao svoje redovno zanimañe.

2)  Privremeni poslovi

Privremeni poslovi su oni koji traju kraõe vreme, nemaju tendenciju trajno-
sti, ali koji se neprekidno vråe i traju dok se poslovi ne okonøaju. Osobina pri-
vremenih poslova je ñihovo vremensko ograniøeñe, zbog toga oni liøe na radni
odnos na odreæeno vreme, ali to nisu.

Prema Zakonu o radu (ølan 197.) poslodavac moÿe za obavçañe poslova koji
su po svojoj prirodi takvi da ne traju duÿe od 120 radnih dana u kalendarskoj go-
dini da zakçuøi ugovor o radu o obavçañu privremenih i povremenih poslova.
Iz zakonskog odreæeña mogu se izvuõi sledeõe osobine privremenih poslova: 1)
oni su vremenski ograniøeni, "privremeni", ne mogu da traju duÿe od 120 radnih
dana; 2) kalendarski oni mogu da traju najduÿe 24 nedeçe, ali se ñihovo trajañe
odreæuje na radne dane; 3) za obavçañe ovih poslova zakçuøuje se ugovor (ali ne
ugovor o radu) za obavçañe privremenih poslova; 4) ugovor o privremenim po-
slovima ne moÿe da se zakçuøi za obavçañe poslova utvræenih pravilnikom o
sistematizaciji koji donosi direktor (ølan 24. Zakona).

Ugovor o privremenim poslovima moÿe da se zakçuøi: 1) sa nezaposlenim li-
cem; 2) sa zaposlenim koji radi nepuno radno vreme – do punog radnog vremena i 3)
sa korisnikom starosne penzije. Ugovor za obavçañe privremenih poslova moÿe
da se zakçuøi sa licem ølanom omladinske ili studenske zadruge koje nije starije
od 30 godina.

Prema Zakonu o radu moguõe je odvojiti privremene poslove od stalnih po-
slova koji se obavçaju u redovnom radnom odnosu. Redovni poslovi su utvræeni
aktom o sistematizaciji, kao stalni, neprekidni poslovi, putem kojih posloda-
vac ostvaruje svoju osnovnu privrednu funkciju. Privremeni poslovi to nisu,
oni traju odreæeno vreme, najviåe 120 radnih dana, privremeni su i ñihovim iz-
vråeñem se iscpçuju. Redovan radni odnos zasniva se ugovorom o radu, kojim se
ureæuju meæusobna prava i obaveze poslodavca i zaposlenog, a privremeni odnos
se zakçuøuje ugovorom o privremenim poslovima (ne ugovorom o radu).

U radnom odnosu zaposleni obavça poslove kao svoje redovno i glavno zani-
mañe, dok kod privremenih poslova toga nema, jer su oni privremeni, traju krat-
ko vreme i ñih mogu da obavçaju i lica koja su nezaposlena, lica sa nepunim rad-
nim vremenom i lica koja su ostvarila pravo na starosnu penziju.

Privremeni poslovi su poslovi privremenog karaktera, poslovi za kraõi
period i zato je Zakonom utvræeno ñihovo privremeno trajañe kako se ne bi iz-
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gubilo objektivno merilo razlikovaña izmeæu redovnog radnog odnosa i privre-
menog odnosa i da se radni odnos ne  zasnuje na poslovima koji su privremenog ka-
raktera.

3)  Povremeni poslovi

Povremeni poslovi su vremenski ograniøeni, ali za razliku od privremenih
poslova oni se, po naåem miåçeñu, ne vråe neprekidno, "u jednom dahu", veõ se
javçaju povremeno, s vremena na vreme. Povremeni rad je potreban da bi se zado-
voçile trenutne i izuzetne potrebe za vråeñem odreæenih poslova, ali se ti po-
slovi najøeåõe, prekidaju i ponavçaju se od sluøaja do sluøaja (aranÿirañe izlo-
ga, organizovañe koncerata ili revijalnih priredbi, raznoåeñe i lepçeñe pre-
dizbornih plakata, raznoåeñe glasaøkih listiõa i sl.).

Privremeni poslovi ne ulaze u stalnu delatnost poslodavca, jer su izuzetak
i povremeni. Lice koje obavça povremene poslove iste obavça liøno i za odre-
æenu nagradu, ali, ono åto je bitno, ono to ne øini kao svoje redovno zanimañe,
veõ te poslove vråi s vremena na vreme, prolazno i za to ne prima zaradu, veõ
naknadu.

Povremeni poslovi su za lice koje ih vråi uzgredni, povremeni, jer se razli-
kuju od ñihovog redovnog rada (studenti koji se nalaze na åkolovañu, korisnici
starosne penije) i ne ulaze u ñihovo redovno zanimañe. Objektivno ta lica ne
ulaze u stalne kadrove poslodavca, ñihov rad nije neophodan, nuÿan za rad poslo-
davca radi ostvarivaña ñegove osnovne delatnosti.

Nije sporno da se ugovorom o povremenim poslovima ne uspostavça radni od-
nos, ali je øiñenica da se reÿim rada, po tom ugovoru, pribliÿava reÿimu rada
zaposlenih u radnom odnosu, odnosno oni se podvrgavaju opåtem reÿimu rada kod
poslodavca.

Radni odnos prema uzroku (povodu) zasnivaña

Zasnivañe radnog odnosa ima svoj ciç koji mu odreæuju zainteresovane stra-
ne (poslodavac i zaposleni), ali koji mora biti dopuåten odgovarajuõim prav-
nim normama (bilo drÿavnim, bilo autonomnim). 

Ako se posmatra ciç radnog odnosa onda su moguõe dve situacije:  a) da se rad-
ni odnos zasniva na neposredan i konaøan naøin, i b) da se radni odnos zasniva pu-
tem prethodnog proveravaña. U prvom sluøaju, ako nisu potrebne prethodne pro-
vere i ako se strane (poslodavac i zaposleni) odmah sporazumeju i nema drugih
smetñi, moguõe je odmah pristupiti zasnivañu radnog odnosa i to na definiti-
van naøin. Meæutim, ako to zahtevaju interesi poslodavca, pa i samog lica koje
ÿeli da se zaposli, dolazi do zasnivaña, da ga tako nazovemo, do provizornog rad-
nog odnosa. Takvi radni odnosi, odreæeni za kratko vreme, prema Zakonu mogu bi-
ti: probni rad, pripravnici i volonteri.
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1)  Probni rad

Probni rad, prema Zakonu o radu, nije pravilo veõ izuzetak u postupku zasni-
vaña radnog odnosa. Aktom o sistematizaciji on se ne uvodi za sve poslove, veõ
samo za odreæene i to na poslovima na kojima je probni rad potreban i opravdan.
Mislimo da poslodavac aktom o sistematizaciji ne moÿe da uvede probni rad,
kao uslov rada, za sve poslove koji se obavçaju kod ñega. Probni rad je po svojoj
prirodi i ciçu nuÿno ograniøen samo na one poslove gde postoji potreba za ñim.
Probni rad moÿe da se uvede zakonom,7) kolektivnim ugovorom, aktom o sistema-
tizaciji ili ugovorom o radu. Probni rad odlaÿe ukçuøeñe zaposlenog u stalne
kadrove poslodavca, jer õe ono biti potpuno samo onda i utoliko ukoliko probni
rad da zadovoçavajuõe rezultate, na osnovu øega se probni rad pretvara u radni
odnos na neodreæeno vreme.

Poslodavac zasniva radni odnos na probu sa zaposlenim sa ciçem da proveri
ñegove radne i struøne sposobnosti, da bi video da li one odgovaraju uslovima
poslova koje zaposleni treba da obavça i da li zaposleni moÿe da ih obavça, sa
jedne strane, kao i da zaposleni upozna uslove rada i radnu sredinu i da vidi mo-
ÿe li se prilagoditi, odnosno da li moÿe uspeåno da obavça te poslove. Zbog
ovoga ugovor o probnom radu mora da bude izriøit. On se ne pretpostavça i ako
se prijem zaposlenog, na primer, vråi preko oglasa, probni rad mora da se istak-
ne kao poseban uslov za prijem na rad.

Trajañe probnog rada mora biti odreæeno, imajuõi u vidu ñegovu prirodu i
svrhu, kao i øiñenicu da je on kratkotrajan. Trajañe probnog rada zavisi od vrste
poslova, ali i od struøne spreme potrebne za vråeñe poslova. Zbog toga posloda-
vac moÿe da utvrdi trajañe probnog rada, ñegovu doñu i gorñu granicu, ali u za-
visnosti od prirode posla na kome se obavça probni rad. Zakon o radu (ølan 36.)
ureæuje da probni rad moÿe "da traje najduÿe åest meseci". Doña granica nije
utvræena i ona moÿe da se utvrdi opåtim aktom. Moÿe li se produÿiti trajañe
probnog rada? Mislimo da moÿe, ali samo ako su opravdani liøni razlozi na
strani zaposlenog (privremena nesposobnost za rad i sl.) i to samo do maksimal-
ne granice utvræene Zakonom ("traje najduÿe åest meseci"), ali preko toga ne, da
ne bi doålo do zloupotrebe ovog rada.

Probni rad moÿe da prestane i pre vremena za koje je zasnovan. Tako za vreme
probnog rada poslodavac i zaposleni mogu da otkaÿu ugovor o radu sa otkaznim
rokom, koji za obe strane ne moÿe biti kraõi od pet radnih dana (ølan 36. stav 3.
Zakona). Ako zaposleni za vreme probnog rada nije pokazao odgovarajuõe radne i
struøne sposobnosti, prestaje radni odnos danom isteka roka odreæenog ugovo-
rom o radu (ølan 36. stav 4. Zakona). Radni odnos na probu prestaje zbog negativne
ocene radnih sposobnosti zaposlenog za vreme trajaña probnog rada, jer je radni
odnos zasnovan sa raskidnim uslovom.

7. Vidi ølan 61. Zakona o ureæeñu sudova ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 63/01 i 42/02)
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Pravna priroda ugovora o probnom radu od znaøaja je za tumaøeñe i reåava-
ñe sporova koji mogu da nastanu iz probnog rada. U teoriji ne postoji jedinstven
stav o pravnoj prirodi ovog ugovora o radu.8)

Po jednom to je prethodni (preliminarni) ugovor kojim se uøesnici radnog
odnosa unapred obavezuju, da õe posle isteka probnog roka zakçuøiti ugovor o
radu. Ovde smo u prisustvu dva ugovora: jedan ugovor o probnom radu i drugi ugo-
vor o zasnivañu radnog odnosa. Meæutim, øiñenica je da ako se zakçuøuje ugovor
o probnom radu i ako zaposleni zadovoçi na probi on nastavça da radi i ne zak-
çuøuje se novi ugovor o radu.

Po drugom radni odnos na probu je odnos pod suspenzivnim uslovom: da proba
zadovoçi. Tek kada proba zadovoçi zasnivao bi se radni odnos i do toga ne bi po-
stojao, jer zavisi od ostvarivaña uslova: da zaposleni na probi zadovoçi.

Po treõem radni odnos se zasniva po raskidnim uslovom, odnosno radni od-
nos je zasnovan od trenutka kada zaposleni poøne da radi na probi, ali ñegovo
trajañe (opstanak) zavisi od ispuñeña uslova koji su utvræeni prilikom zasni-
vaña radnog odnosa. Ako rezultati rada nisu povoçni u toku probnog rada, takav
radni odnos se raskida.

Reåeñe u Zakonu o radu (ølan 36. stav 4.( najviåe odgovara treõem glediåtu:
da je radni odnos zasnovan pod raskidnim uslovom, jer „zaposlenom koji za vreme
probnog rada nije pokazao odgovarajuõe radne i struøne sposobnosti prestaje rad-
ni odnos danom isteka roka odreæenog ugovorom o radu“.

2)  Pripravnici

Ustanova pripravnika ima za ciç da lica koja prvi put zasnivaju radni odnos
da na odreæenim poslovima steknu radno iskustvo potrebno za samostalan rad u
odreæenoj struci. U stvari pripravniåtvo ne postoji radi vråeña odreæenih
poslova kao takvih, veõ radi osposobçavaña zaposlenih za samostalno vråeñe
odreæenih poslova. Poslovi na kojima se primaju pripravnici mogu biti odreæe-
ni zakonom 9) ili opåtim aktom poslodavca (aktom o sistematizaciji).

Svojstvo pripravnika moÿe da stekne lice koje prvi put zasniva radni odnos
za zanimañe za koje je to lice steklo odreæenu vrstu i stepen struøne spreme
(ølan 47. Zakona). Vezano sa ovim je pitañe da li moÿe biti pripravnik lice ko-
je je ranije veõ bilo u radnom odnosu. Mislimo da je to moguõe ali samo ako je bi-
lo u niÿem stepenu struøne spreme (sa sredñom spremom a sada ima visoku struø-
nu spremu) i van struke. Zakon o radu (ølan 47.) treba tako shvatiti da se svojstvo
pripravnika vezuje za zasnivañe radnog odnosa samo ako se on zasniva prvi put za

8. O pravnoj prirodi probnog rada vidi bliÿe:  A. Baltiõ i M. Despotoviõ: Osnovi radnog
prava Jugoslavije, Beograd, 1968., str. 192.
N. Tintiõ: Radno i socijalno pravo, kñiga druga, Zagreb, 1969., str. 438. i sl.

9. Vidi ølan 62. Zakona o ureæeñu sudova ("Sluÿbeni glasnik RS" br. 63/01)
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vråeñe poslova u svojoj struci lice je radilo kao kñigovoæa sa sredñom åko-
lom, a zatim je zavråilo ekonomski fakultet).

Zasnivañe radnog odnosa sa pripravnikom je istovetan zasnivañu radnog od-
nosa sa drugim zaposlenima. Ugovorom o radu, koji se zakçuøuje sa licem u svoj-
stvu pripravnika, utvræuje se duÿina trajaña pripravniøkog staÿa i obaveza po-
lagaña struønog ispita.

Posle isteka pripravniøkog staÿa pripravnik polaÿe struøni ispit. Uko-
liko poloÿi struøni ispit pripravnik potvræuje da je osposobçen za samostalan
rad u struci i on se rasporeæuje na odgovarajuõe poslove ako je radni odnos zasno-
vao na neodreæeno vreme. Ako pripravnik ne poloÿi struøni ispit prestaje mu
radni odnos.

Za vreme trajaña pripravniøkog staÿa, pripravnik ima pravo na zaradu i
sva druga primaña po osnovu radnog odnosa øime se izjednaøuje sa ostalima zapo-
slenima (ølan 47. stav 4. Zakona).

Ako se posmatra radni odnos pripravnika onda on po svojim osobinama
(prirodi) ima sve odlike radnog odnosa na odreæeno vreme. Meæutim, to je takav
radni odnos na odreæeno vreme da, poåto istekne pripravniøki staÿ i priprav-
nik pokaÿe odgovarajuõi uspeh (poloÿi struøni ispit), on ostaje i daçe na rad
kod istog poslodavca i to na rad na neodreæeno vreme, “za stalno”. Ali ako je
pripravnik bio u radnom odnosu radi osposobçavaña za samostalno vråeñe
odreæenih poslova, onda õe mu radni odnos prestati istekom ñegovog priprav-
niøkog staÿa, jer je on zasnovan za odreæeno vreme, da se za isto zaposleni osposo-
bi za samostalni rad.

3)  Volonterski rad

Zakon o radu napustio je izraz volonterski rad i takav rad sada oznaøava kao
ugovor o struønom osposobçavañu i usavråavañu. Prema ølanu 201. Zakona, ovaj
ugovor moÿe da se zakçuøi sa nezaposlenim licem, radi obavçaña pripravniø-
kog staÿa i polagaña struønog ispita, kad je to zakonom, odnosno pravilnikom
predviæeno kao poseban uslov za samostalan rad u struci i sa licem koje ÿeli da
se struøno usavråi i stekne posebna znaña i sposobnosti za rad u svojoj struci,
odnosno da obavi specijalizaciju, za vreme utvræeno programom usavråavaña, od-
nosno specijalizacije.10) Bez obzira na opisni naøin dat u Zakonu, u osnovi se ra-
di o klasiønom volonterskom radu. Inaøe, prema Zakonu volonterski rad je mo-
guõ: a) radi obavçaña pripravniøkog staÿa i polagaña struønog ispita i b) radi
struønog usavråavaña i specijalizacije.

U prvom sluøaju volonter je pripravnik koji obavça pripravniøki staÿ ra-
di polagaña struønog ispita. Volonter je nezaposleno lice, lice koje moÿe biti
pripravnik i lice van radnog odnosa. Prema Zakonu on volontira da bi obavio

10. Volonterski rad, kao oblik rada, nije ni do sada bio nepoznat naåem radnom zakonodav-
stvu. On se sadrÿavao i u ranijim zakonima o radnim odnosima.
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pripravniøki staÿ i poloÿio struøni ispit. On se razlikuje od pripravnika iz
ølana 47. Zakona, jer je pripravnik u radnom odnosu, a volonter nije i priprav-
nik ako je zasnovao radni odnos na neodreæeno vreme i poloÿio struøni ispit
nastavça i daçe sa radom, dok volonteru to nije moguõe, jer nije ni zasnovao rad-
ni odnos. Volonterski rad usmeren ka obavçañu pripravniøkog staÿa i polaga-
ña struønog ispita i moguõ je ako je to zakonom predviæeno kao poseban uslov za
samostalan rad u struci.11)

U drugom sluøaju volonter je lice koje ÿeli da se struøno usavråi i stekne
posebna znaña i sposobnosti za rad u ovoj struci, odnosno da obavi specijaliza-
ciju za vreme utvræeno programom usavråavaña, odnosno specijalizacije. Volon-
teri ovog tipa mogu biti nezaposlena i zaposlena lica. Prva, da steknu nova zna-
ña i sposobnosti za rad u svojoj struci a druga da se struøno usavråe, steknu po-
sebna znaña i sposobnosti za rad u struci i obavçañe specijalizacije. Prva gru-
pa volontera su nezaposlena lica, dok su u drugoj lica u radnom odnosu. 

Poslodavac moÿe volonteru da obezbedi novøanu naknadu i druga prava u
skladu sa zakonom, opåtim aktom ili ugovom o struønom osposobçavañu i usavr-
åavañu, ali novøana naknada ne smatra se zaradom u smislu Zakona o radu.

Volonterski rad je, po pravilu, dobrovoçan i besplatan. Ñime, zaposleni, u
svoju korist, stiøe i usavråava znaña i sposobnosti. Volonterski rad nije radni
odnos, iako volonterski staÿ moÿe da obavça i lice u radnom odnosu (usavråa-
vañe i specijalizacija). Volonterski rad traje onoliko koliko je odreæeno za
pripravniøki staÿ, odnosno specijalizaciju.

Radni odnos prema mestu vråeña rada

Ova podela vråi se prema mestu gde se rad stvarno (faktiøki) obavça, a ne
prema mestu gde je pravni odnos uspostavçen.

Prema Zakonu o radu (ølan 42.) radni odnos moÿe da se za obavçañe poslova
van prostorija poslodavca. Ugovor o radu koji zakçuøuju poslodavac i zaposleni,
pored opåtih elemenata, sadrÿi i trajañe radnog vremena prema normativima
rada, vrstu poslova i naøin organizovaña rada, uslove rada i naøin vråeña nad-
zora nad radom zaposlenog, visinu zarade za obavçeni rad i rokove isplate, ko-

11. Prema ølanu 69. Zakona o zdravstvenoj zaåtiti ("Sluÿbeni glasnik RS" br. 17/92) zdrav-
stveni radnici i zdravstveni saradnici ne mogu samostalno obavçati poslove zdrav-
stvene delatnosti dok ne obave pripravniøki staÿ i poloÿe struøni ispit. Zdravstveni
radnici i zdravstveni saradnici po zavråenom pripravniøkom staÿu, dok ne poloÿe
struøni ispit, a najduÿe godinu dana, mogu obavçati odreæene poslove zdravstvene zaå-
tite utvræene opåtim aktom zdravstvene ustanove.
Prema Ølanu 64. Zakona o ureæeñu sudova "Diplomirani pravnik moÿe radi sticaña
uslova za polagañe pravosudnog ispita biti primçen na obuku u sud bez zasnivaña rad-
nog odnosa (volonter)".
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riåõeñe i upotrebu sredstava za rad zaposlenog, naknadu drugih troåkova rada i
naøin ñihove upotrebe.

Obavçañe poslova van prostorija poslodavca zaposleni moÿe da obavça sam
ili sa ølanovima svoje uÿe porodice, a kao ølanovi uÿe porodice (ølan 43. Zako-
na) smatraju se braøni drug i deca, roditeçi, braõa i sestre zaposlenog ili ñego-
vog braønog druga. Inaøe poslovi koji se obavçaju van prostorija poslodavca ne
smeju biti opasni ili åtetni po zdravçe zaposlenog i drugih lica i ne ugroÿa-
vaju ÿivotnu sredinu.

Rad van prostorije poslodavca nije isto åto i rad kod kuõe radnika (rad na
sic, rad na parøe). Rad van prostorija poslodavca je radni odnos a rad na sic to
nije. To je rad (rad na sic) koji se vråi po naruxbini drugoga, na mestu i prostoru
koje izabere samo lice koje vråi ovaj rad, ovo lice nije potøiñeno nadzoru naru-
øioca posla i ono za ovaj rad prima nagradu po komadu. Rad van prostorija poslo-
davca je radni odnos sa svim pravima, obavezama i odgovornostima koje ima svaki
zaposleni koji radi sredstvima poslodavca u poslovnim prostorijama.

Zakon o radu nije bliÿe odredio poslove koji se mogu obavçati van prosto-
rija poslodavca ali, po prirodi, to su poslovi koji ne traÿe øvrstu organiza-
cionu vezu zaposlenog i poslodavca u proizvodnom smislu, poslovi koji se mogu
obavçati sami bez uzajamne veze sa drugim poslovima. To mogu biti akviziterski
poslovi, poslovi sakupçaña sekundarnih sirovina, prodaja åtampe, usluge na ra-
øunaru, izrada ukrasa kod trikotaÿe i sliøno.

Zaposleni koji obavça rad van prostorija poslodavca to øini u ime i za ra-
øun poslodavca, za svoj rad ostvaruje zaradu, takav rad se ne iscrpçuje izradom
jednog predmeta kao kod rada na sic, on prestaje na jedan od naøina koji su predvi-
æeni zakonom.

Ovakav radni odnos je pogodan za poveõañe zaposlenosti uz mala ulagaña
preduzeõa.

Drugi oblici radnog odnosa i rada

Zakon o radu ureæuje jedan poseban oblik radnog odnosa – radni odnos sa kuõ-
nim pomoõnim osobçem i poseban oblik rada – ugovor o delu. 

Radni odnos sa kuõnim pomoõnim osobçem. – Radni odnos sa kuõnim pomoõ-
nim osobçem Zakon ureæuje øl. 45. i 46. Ovaj radni odnos strogo je odreæen kako
po predmetu rada tako i po mestu rada. To je radni odnos koji se zasniva za obav-
çañe poslova kuõnog pomoõnog osobça, a to su poslovi odrÿavañe stana, pripre-
mañe hrane, vråeñe drugih kuõnih potreba. Ovi poslovi obavçaju se u stanu fi-
ziøkog lica sa kojim kuõno pomoõno osobçe zakçuøuje ugovor o radu.

Ugovorom o radu moÿe se ugovoriti isplata zarade delom u novcu a delom u
naturi. Isplata zarade u naturi smatra se obezbeæivañe stanovaña i ishrane,
ili samo jedno ili drugo. Davañe u naturi mora se izraziti u novcu, ali to dava-
ñe ne moÿe biti niÿe od 40% od ugovorene zarade zaposlenog. Ukoliko zaposle-
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ni odsustvuje sa rada, a zarada je ugovorena delom u novcu a delom u naturi, nakna-
da zarade za vreme odsustvovaña sa rada poslodavac mora da isplati samo u novcu.

Ovaj ugovor o radu, kojim se zasniva poseban oblik radnog odnosa, registruje
se kod nadleÿnog organa lokalne samouprave. To se svakako øini zbog osobenosti
ovog radnog odnosa i lakåeg ostvarivaña nadzora nad ñegovom primenom u prak-
si.

Pitañe, naøelne prirode, zaåto je ovaj radni odnos posebno izdvojen u Zako-
nu. Naime, ølanom 2. stav 1. Zakona je ureæeno da se ñegove odredbe primeñuju na
zaposlene koji rade na teritoriji Republike Srbije, kod domaõeg ili stranog
pravnog, odnosno fiziøkog lica. Ako je Zakonom data moguõnost da se radni od-
nos zasniva izmeæu dva fiziøka lica (od kojih je jedno poslodavac a drugo zapo-
sleni), a radni odnos kuõnog pomoõnog osobça nije niåta drugo nego uspostavça-
ñe pravnog odnosa izmeæu dva fiziøka lica, onda se ne vidi zaåto je potrebna za-
konska norma: “radni odnos moÿe da se zasnuje za obavçañe poslova kuõnog po-
moõnog osobça”, ako je takva moguõnost generalno sadrÿana u ølanu 2. Zakona.
Samo su zakonodavcu poznati razlozi za ovakvo reåeñe.

Ugovor o delu. – Prema ølanu 199. Zakona poslodavac moÿe sa odreæenim li-
cem da zakçuøi ugovor o delu, radi obavçaña poslova koja su van delatnosti po-
slodavca a koji imaju za predmet samostalnu izradu ili opravku odreæene stvari,
samostalno izvråeñe odreæenog fiziøkog ili intelektualnog posla. Ugovor o
delu moÿe da se zakçuøi i sa licem koje obavça umetniøku ili drugu delatnost u
oblasti kulture.

Ugovorom o delu se ne zasniva radni odnos. Ñime se obavçaju  poslovi van de-
latnosti poslodavca. To su poslovi koji nisu obuhvaõeni aktom o sistematiza-
ciji, odnosno poslovi koji se vråe radi ostvarivaña ñegove osnovne delatnosti,
veõ imaju za predmet samostalnu izradu ili opravku odreæene stvari (izrada za-
vesa u prostoriji poslodavca, opravka stolarije) ili samostalno izvråeñe odre-
æenog fiziøkog ili intelekutalnog posla (unoåeñe ugça, øiåõeñe kruga ili
izrada elaborata o nekom pitañu).

Kod ugovora o delu bitno je delo, rezultat rada, a ne samo uøeåõe u procesu
rada, bitno je ono åto izaæe iz rada, a ne sam rad. Ovaj ugovor uvek ciça na svoj-
stvo lica, na ñegovo znañe ili veåtinu, i zato ono liøno, a ne neko drugi mora
da obavi rad (posao) koji je predmet ugovora. Kako se ne zasniva radni odnos to
lice koje obavça poslove po ugovoru o delu ne ukçuøuje se u kadrove poslodavca i
nije pravno subordinirano poslodavcu.

Kod ugovora o delu ne stvara se radnopravni, veõ graæanskopravni (imovin-
ski) odnos, u kome lice ne prima zaradu za ovaj rad, veõ nagradu za izvråeno delo.

Ugovor o zastupañu ili posredovañu. – Zakon o radu uveo je kao poseban ob-
lik rada (ølan 200.) ugovor o zastupañu ili posredovañu. Ovaj oblik rada, ne
radnog odnosa, po naåem miåçeñu, bez obzira åto je sadrÿan u Zakonu, spada u
kategoriju obligacionih odnosa.
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Prema zakonu o obligacionim odnosima (“Sluÿbeni list SFRJ” br. 29/78)
(ølan 84.) ugovor kao i drugi pravni posao moÿe se preduzeti i preko zastupnika.
Ugovor koji zakçuøi zastupnik u ime zastupnog lica i u granicama svojih ovlaå-
õeña obavezuje neposredno zastupanog (ølan 85.) Ugovorom o posredovañu obave-
zuje se posrednik da nastoji naõi i dovesti u vezu sa nalogodavcem lice koje bi sa
ñim pregovaralo i zakçuøilo odreæeni ugovor (ølan 813.) I u jednom i u drugom
sluøaju nastaje obligacioni odnos, ne radni, izmeæu poslodavca i zastupnika, od-
nosno posrednika. Iako se ovaj odnos zasniva ugovorom u pismenom obliku, na
prava, obaveze i odgovornosti ugovornih strana primeñivaõe se odredbe Zakona
o obligacionim odnosima, jer su ñime, a ne Zakonom o radu, bliÿe ureæeni odno-
si izmeæu ugovornih strana.

Sa druge strane i Zakon o prirednim druåtvima (“Sluÿbeni glasnik RS” br.
125/04) ima poseban odeçak o zastupañu i zastupniku, kojim ureæuje prava, obave-
ze i odgovornosti zastupnika i privrednog druåtva, åto znaøi da se ne primeñu-
ju odredbe Zakona o radu.
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Mr Slobodan Ilijiõ,
istraÿivaø – saradnik, Beograd

Naøelna pravna pitaña regulative o privatnim 
penzijama

1. Uvod

1.1.  Veõ je Zakon o osigurañu imovine i lica1)dozvoçavao da se izda dozvola
organizaciji za osigurañe, koja bi se bavila akumulacijom i isplatom privatnih
penzija. Prva dozvola2) drÿave za bavçeñe privatnim penzijama po osnovu tog za-
kona izdata je meåovitom osiguravajuõem druåtvu avgusta 2002. godine. Time je
poøela era masovnijeg uvoæeña privatnih penzija u Srbiji u XXI veku.

1.2. Regulativa privatnih penzija dobila je u 2003. godini novi impuls, razu-
me se, u sklopu reforme penzijskog sistema. Republika Srbija te godine donela je
Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu.3) Tim zakonom Republika Srbija
usklaæivala je penzijski sistem sa Ustavnom poveçom drÿavne zajednice Srbija
i Crna Gora. Takoæe, tim zakonom regulisano je drÿavno obavezno penzijsko i
invalidsko osigurañe, kao kçuøni deo prava socijalnog osiguraña. Pored dr-
ÿavnog obaveznog penzijskog osiguraña (invalidsko se podrazumeva) ili prvog
stuba penzijskog sistema, taj zakon je predvideo pravne osnove za osnivañe dobro-
voçnog penzijskog osiguraña. Drugim reøima, Zakon o penzijskom i invalidskom

1. "Sluÿbeni list SCG", br. 30/96, 57/98, 53/99 i 55/99
2. Na sajtu "Dunav TBI" stoji da je on prvi penzioni fond u meåovitoj svojini, koju øine

finansijska grupa TBI iz Holandije sa 51% kapitala i "Dunav osigurañe" sa 49% kapi-
tala

3. "Sluÿbeni glasnik RS", br. 34/2003, 64/2004 i 84/2004
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osigurañu je ostao glavni pravni izvor prvog stuba, ali do kraja prvog kvartala
2005. godine nije obrazovan nijedan fond dobrovoçnog penzijskog osiguraña na
osnovu odredaba iz tog zakona.

1.3.  Posle donoåeña Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu u 2003.
godini, koji je tretiran i kao reforma penzijskog i invalidskog osiguraña, godi-
na 2004. donela je krupne novosti u odnosu na regulativu privatnih penzija. Nai-
me, 29. maja 2004. godine stupio je na snagu novi Zakon o osigurañu4), kojim je stav-
çen van snage Zakon o osigurañu imovine i lica, osim u delu 30-40 ølanova tog
zakona, koji su i daçe ostali na snazi. Zakon o osigurañu, potunije od zakona koji
je stavçen van snage u veõem delu, regulisao je pravna pitaña privatnih penzija.
Pored "Dunav TBI" privatnim penzijama u 2004. godini bavila su se joå dva
druåtva,5) "Delta" i "DDOR Novi Sad", åto govori o praktiønom usvajañu kon-
cepcije o privatnim penzijama u pravu osiguraña.

1.4. Paralelno sa donoåeñem Zakona o osigurañu tokom 2004. godine tekao je
u resorima Vlade RS posao oko daçeg reformisaña penzijskog sistema, s obzi-
rom na slabosti prvog stuba tog sistema. U tom sklopu doålo se do ideje o zakon-
skom projektu, koji bi konaøno uveo privatne penzije i tim putem razvio finan-
sijsko trÿiåte. Na mnogim savetovañima, okruglim stolovima i drugim javnim
skupovima razgovarano je o reformi penzijskog sistema i uz tu temu se pojavio u
novembru 2004. godine Nacrt zakona o penzionim fondovima i penzionim plano-
vima6) (skraõeno: Nacrt zakona). Drugim reøima, miåçeña, predlozi i sugestije,
izloÿeni u javnoj raspravi o reformi penzijskog sistema i Nacrtu zakona, nekad
viåe, nekad mañe, nagoveåtavali su svoju pravnu pozadinu, ali kao iskçuøivo
pravna pitaña nisu bili formulisani, ni kvalifikovani. Stoga, tek u ovom
radu identifikovana su naøelna pravna pitaña povodom zakonskog projekta, ko-
jim se reguliåu privatne penzije u Republici Srbiji i reforme penzijskog si-
stema.

2. Terminoloåka pitaña

2.1. U uvodu su navedeni nazivi tri zakona, od kojih su Zakon o osigurañu imo-
vine i lica i Zakon o osigurañu pravni izvori prava osiguraña, dok je Zakon o
penzijskom i invalidskom osigurañu jedan od glavnih pravnih izvora prava soci-
jalnog osiguraña. Meæutim, sva tri navedena zakona koriste isti zakonski ter-
min – dobrovoçno penzijsko osigurañe. To zamagçuje naøelna pravna pitaña re-
gulative o privatnim penzijama, odnosno tera na raspravu o terminima, a ne o
ñihovim znaøeñima.

4. "Sluÿbeni glasnik RS", br. 55/2004 i 70/2004
5. Vidi neautorizovane beleåke sa okruglog stola "Reforma penzijskog sistema u Srbiji",

koje je priredila Lela Sakoviõ: "Do penzije tri stubiõa", "Ekonomist Magazin",
dodatak broju 238 od 13. decembra 2004. godine, str. 3-26

6. Isto
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2.2. Terminoloåka pitaña u raspravi o reformi penzijskog sistema i Nacr-
tu zakona bila su prisutna u vidu da li pre uvesti drugi stub, pa zatim treõi ili
obratno, ali je za ovaj rad vaÿnije istaõi razlike pravne prirode izmeæu stubo-
va.

Najmañe dilema je bilo oko sadrÿine termina prvi stub penzijskog sistema.
Pod tim terminom se podrazumevao drÿavni penzijski fond ili drÿavno obavez-
no penzijsko osigurañe. U literaturi je za prvi stub koriåõen i izraz javno oba-
vezno osigurañe.7) Takoæe, govoreno je da je prvi stub generacijska solidarnost,
zatim da je socijalna kategorija, a da su drugi i treõi stub ekonomske kategorije.
U aktuarskoj literatuti8) je joå nazivan prvi stub "pay as you go" itd.

2.3.  Uvoæeñe privatnih penzija u privredne sisteme drÿava u tranziciji je
svetski trend po preporuci Svetske banke, uz reforme penzijskog sistema svake
od tih drÿava. Konsultantske kuõe, saradnici Svetske banke9) prezentirali su i
kod nas tokom 2004. godine problematiku sva tri stuba penzijskog sistema i u tom
sklopu vezanost privatnih penzija za prvi stub tog sistema.

Prema saradnicima10)Svetske banke, razlika izmeæu drugog i treõeg stuba
svodila bi se na naøin finansiraña. Naime, drugi stub karakteriåe unapred de-
finisan doprinos, koji se ravnomerno uplaõuje tokom radnog veka i to u korist
individualnog raøuna kod penzionog fonda. Uplatilac je poslodavac u korist
individualnog raøuna zaposlenog, a akumulirani saldo individualnog raøuna za-
visio bi od visine uplaõenog definisanog doprinosa i drugih faktora. Sa stano-
viåta zaposlenog, kao vlasnika individualnog raøuna kod penzionog fonda, dru-
gi stub je dopunsko obavezno penzijsko osigurañe ili pak dobrovoçno obavezno
penzijsko osigurañe, pri øemu je u svim terminoloåkim varijantama prisutan
pridev – obavezno. Drugi stub je obavezno osigurañe i stoga åto ga poslodavac
uplaõuje iz prihoda. Ciç drugog stuba je åtedña, koja se akumulira. Penziona
kompanija upravça akumuliranim sredstvima penzionog fonda i za ñegov raøun
ostvaruje investicioni prihod, ali investicioni rizik uvek snosi vlasnik indi-
vidualnog raøuna kod penzionog fonda.

2.4. Kod treõeg stuba nema poslodavca, jer doprinos uplaõuje pojedinac, åto
znaøi da ølan penzionog fonda moÿe da bude i zaposleni i nezaposleni, ali i
treõe lice koje uplaõuje za raøun pojedinca, nezaposlenog. Zbog te karakteri-
stike, po kojoj se treõi razlikuje od drugog stuba, treõi stub se obiøno zove do-

7. Mr Vojko Saksida: Dobrovoçno penzijsko osigurañe – prednosti i nedostatci pojedinih
oblika penzijskog osiguraña, Paliõ, Zbornik radova Udruÿeña za pravo osiguraña
Jugoslavije sa temom "Savremeni problemi u osigurañu imovine i lica", 2001. str. 140-
145

8. Dr Tatjana Rakoñac – Antiõ: Dobrovoçno penzijsko osigurañe (aktuarska i finansijska
analiza), Beograd, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2004, strana 317

9.  materijal Ju-Es-EID-a i "Bearing-point"-a pod naslovom: Reforma penzijskog sistema u
zemçama u tranziciji, sa savetovaña u Privrednoj komori Srbije odrÿanog 20. maja 2004.
godine, strana 12

10. Isto
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punsko dobrovoçno penzijsko osigurañe ili dodatno dobrovoçno penzijsko osi-
gurañe.

Saradniøke firme Svetske banke smatraju da treõi stub karakteriåu pore-
ski podsticaji drÿave. Naime, drÿava poreskim podsticajima nastoji da indivi-
dualni raøun kod penzionog fonda stekne povoçniji poreski tretman. I treõi
stub ima za ciç åtedñu, a akumulirani saldo zavisio bi od visine uplaõenog do-
prinosa, od operativne efikasnosti penzionog fonda, odnosno penzionog plana,
od prinosa investicionih ulagaña odnosne kompanije. U tom pogledu nema razli-
ke izmeæu drugog i treõeg stuba. U okviru pojedinog penzionog plana penziona
naknada pojedincu odreæuje se uz pomoõ formule zasnovane na saldu raøuna i sta-
ÿu, åto je karakteristiøno i za drugi i za treõi stub. Kod treõeg stuba svake dve-
tri godine preporuøuje se da aktuar oceni finansijsko stañe plana, proveri ñe-
gove pretpostavke i ñegovu operativnu efikasnost.

Drugi stub nazivan je i prvi privatni fond, a treõi stub drugi privatni
fond. Bilo je i autora11) koji su drugi i treõi stub penzijskog sistema zvali –
penzijska industrija.

2.5.  Intencija Nacrta zakona je da se u nas uvede treõi stub. Meæutim, u nor-
mativnopravnom smislu te reøi Nacrt zakona nije to izrazio, odnosno napravçe-
na je izvesna kombinacija drugog i treõeg stuba, åto õe se verovatno u daçem radu
na tom zakonskom projektu razreåiti. I tu leÿe razlozi zbog kojih je u ovom
radu koriåõen izraz – privatne penzije. Inaøe, jedan broj stranih uøesnika u jav-
noj raspravi o reformi penzijskog sistema za drugi i treõi stub koristili su
termin – privatne penzije.

3. Uporednopravni pogled na svetski trend uvoæeña privatnih 
penzija

3.1. Sa reformama penzijskih sistema, a time i sa uvoæeñem privatnih penzi-
ja, po uzoru Svetske banke najpre se poøelo u Juÿnoj i Latinskoj Americi.12)

Privatne penzije uvedene su najpre u Øileu 1981. godine. Posle sagledavaña øi-
leanskih iskustava, penzijskoj reformi 1993. godine pristupio je Peru, a 1994.
godine Argentina i Kolumbija. Meksiko13) je poøeo reforme u periodu 1995-1997,
a Urugvaj 1995. godine. Bolivija je uvela privatne penzije 1997, a Venecuela i El
Salvador 1998. godine, dok su Nikaragva i Kosta Rika 2000. godine poøele refor-
me. Naravno i Brazil je poøeo sa uvoæeñem privatnih penzija. Meæutim, samo ma-
ñi broj nabrojanih drÿava je zavråio reformu nacionalnog penzijskog sistema.

11. Vladimir Jankoviõ, zam. direktora Republiøkog fonda za penzijsko i invalidsko osig-
urañe poçoprivrednika: Penzijska industrija u Srbiji, Beograd, Zbornik radova
Cepter osiguraña sa okruglog stola na temu "Ÿivotno osigurañe – put do dodatne pen-
zije", 28. septembar 2004, str. 12-19

12. Vidi tabelu na str. 7 materijala iz fusnote br. 9
13. Dr Tatjana Rakoñac – Antiõ vidi tabelu br. 37 na str. 184
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3.2. Trend uvoæeña privatnih penzija po preporuci Svetske banke nastavçen
je kako u evropskim drÿavama u tranziciji, tako i u bivåim republika SSSR-a.

Øileansko iskustvo je koriåõeno i izvan Juÿne Amerike. Naime, na tlu
Juÿne Amerike Øile14)je bio prva drÿava koja je joå 1924. godine uvela prvi stub
penzijskog sistema. Usled dejstva preporuka Svetske banke 1980-1981. godine Øi-
le je na tlu Juÿne Amerike bio prva drÿava, koja je ukinula prvi stub, istina po-
stepeno, uvodeõi samo privatne penzije. Najbliÿi øileanskom iskustvu je Kazah-
stan,15) koji je 1998. godine ukinuo prvi stub uvodeõi samo privatne penzije. Dak-
le, od bivåih republika SSSR-a Kazahstan je jedan ekstrem u reformama penzij-
skog sistema.

Drugi ekstrem u reformama penzijskog sistema u Evropi je Albanija, koja je-
dina ima samo prvi stub tog sistema.

3.3.  U prvoj grupi evropskih drÿava u kojim su uvedena sva tri stuba16)nalaze
se Poçska, Maæarska, Hrvatska, Bugarska i Makedonija. Ovoj grupi treba pri-
druÿiti i Litvaniju,17) a ima nagoveåtaja i za Estoniju.18)U svakom sluøaju trend
je daçeg åireña ove grupe drÿava.

Najbrojnija je grupa evropskih drÿava u kojima postoje prvi i treõi stub pen-
zijskog sistema, kao rezultat reformi penzijskog sistema. Pored Slovenije,
Øeåke,19), Rumunije20)i drugih drÿava bivåeg SSSR-a, treba u ovu grupu uvrsti-
ti i Republiku Srbiju, s obzirom da kod nas tri osiguravajuõa druåtva poseduju
dozvole za bavçeñe penzijsko-invalidskim osigurañem.

Uz prethodnu konstataciju vaça dodati i jednu ocenu iz meæunarodne zajedni-
ce o ta tri osiguravajuõa druåtva. Naime, u javnoj raspravi tokom 2004. godine
predstavnik Saveta stranih investitora21) vrlo pozitivno je ocenio mesto i
ulogu ta tri osiguravajuõa druåtva ne samo u odnosu na trÿiåte osiguraña nego
i u odnosu na celokupno finansijsko trÿiåte.

4. Ugovor o dobrovoçnom penzijskom osigurañu

4.1. Zakon o osigurañu imovine i lica predviæao je moguõnost da organiza-
cija za osigurañe dobije dozvolu za rad u oblasti dobrovoçnog penzijskog osigu-
raña. Taj zakon je prestao da vaÿi 29. maja 2004. godine, kada je stupio na snagu Za-
kon o osigurañu, ali su se i posle prestanka vaÿeña Zakona o osigurañu imovine

14. Dr Tatjana Rakoñac – Antiõ, str. 185
15. Dr Tatjana Rakoñac – Antiõ, str. 212
16. Vidi tabelu na str. 9 materijala iz fusnoste br. 9
17. Dr Tatjana Rakoñac – Antiõ, str. 211; grafiøki prikaz na str. 13-14 uz izlagañe gæe A.

Stankoviõ, "Dunav TBI", iz fusnote br. 5
18. Vidi grafiøki prikaz na str. 13-14 uz izlagañe gæe A. Stankoviõ, "Dunav TBI", iz fus-

note br. 5
19. Za Sloveniju i Øeåku vidi tabelu na str. 9. materijala iz fusnote br. 9
20.  Dr Tatjana Rakoñac – Antiõ, str. 209-210
21. Vidi izlagañe Zev Hadara na okruglom stolu uz fusnote br. 5
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i lica mogli proøitati komentari22) protiv dodeçivaña dozvole za rad u obla-
sti dobrovoçnog penzijskog osiguraña.

Prigovarano je drÿavnom organu za nadzor u delatnosti osiguraña da je ølan
14. Zakona o osigurañu imovine i lica bio "tanak pravni osnov za obavçañe po-
slova dobrovoçnog penzijskog osiguraña", te da nema niåta "bez celovite zakon-
ske regulative ove oblasti".

Po miåçeñu potpisnika ovog rada pravni osnov ili preciznije zakonski
osnov, za davañe dozvole za rad za svaku vrstu osiguraña, pa i dobrovoçnog pen-
zijskog osiguraña, nalazio se u ølanu 18. Zakona o osigurañu imovine i lica. U
vreme vaÿeña ølana 14. tog zakona predviæao je jedan od uslova, koji treba da
ispuni onaj ko podnese zahtev za dodelu dozvole za rad. Takvih uslova je bilo vi-
åe u Zakonu o osigurañu imovine i lica, a meæu ñima uslovi iz ølana 14. su bili
markantni utoliko åto se radilo o minimalnoj visini kapitala za sve vrste osi-
guraña, pa i za dobrovoçno penzijsko osigurañe. U svakom sluøaju ølan 14. Zako-
na o osigurañu imovine i lica nije predstavçao pravni osnov za donoåeñe re-
åeña drÿavnog organa o dozvoli bavçeña ma kojom vrstom osiguraña, veõ se za-
konski osnov za drÿavni organ za donoåeñe reåeña u upravnom postupku za iz-
davañe dozvole za bavçeñe ma koje vrste osiguraña nalazio u ølanu 18. tog zako-
na. Vaça znati da u pravu nema "tankog" ili "debelog" pravnog osnova za donoåe-
ñe upravnog akta. U pravu se reåava o pitañu postojaña ili nepostojaña zakon-
skog osnova za donoåeñe upravnog akta. Stoga, prigovor nije osnovan u pogledu
pravnog osnova.

4.2. Napred navedeni prigovor mogao se proøitati øitava øetiri23) meseca
posle prestanka vaÿnosti Zakona o osigurañu imovine i lica, åto znaøi da je
komentar imao åire zakonodavnopravne pretenzije.

Åire posmatrano, Zakon o osigurañu imovine i lica je u ølanu 8. predviæao
da se taj zakon odnosio na pravna lica, koja na osnovu ugovora obavçaju poslove
dobrovoçnih osiguraña zdravstvenog, penzijskog i invalidskog. Koncepcijski
taj zakon je u stvari zastupao stav da je ugovor o dobrovoçnom penzijskom osigu-
rañu – zakon za stranke, osiguravaøa i osiguranika.

Citirani komentar24)je konstatovao da je Zakon o osigurañu imovine i lica
"posluÿio inventivnim preduzetnicima u oblasti osiguraña da proåire svoju
delatnost nudeõi i usluge penzijskih fondova". Daçe je konstatovano da je "svaka
inventivnost dobrodoåla, ali ukoliko je preurañena, moÿe biti izvor proble-
ma". Po miåçeñu potpisnika ovog rada navedeni komentar se svodi na to da nema
niåta "bez celovite zakonske regulative dobrovoçnog penzijskog osiguraña".

22. Vidi fusnotu br. 11
23. Prigovor se mogao proøitati u referatu za okrugli sto odrÿan 28. septembra 2004. god-

ine – vidi fusnotu br. 11.p
24. Vidi fusnotu br. 11.p



Pravo i privreda br. 1-4/2005.136

5. Poseban zakon o dobrovoçnom penzijskom staÿu

5.1.  Teza o posebnom zakonu, koji õe celovito regulisati dobrovoçno penzij-
sko osigurañe, veoma je bila prisutna u pravnom poretku Republike Srbije i pre
pojave Nacrta zakona.

Za razliku od Zakona o osigurañu imovine i lica iz 1996. godine, øija je
osnovna koncepcija – ugovor o dobrovoçnom penzijskom osigurañu – Zakon o pen-
zijskom i invalidskom osigurañu iz 2003. godine promenio je u bitnom tu koncep-
ciju. Naime, u ølanu 4. Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu je predviæe-
na definicija dobrovoçnog penzijskog osiguraña. Ta definicija glasi da je to
osigurañe, kojim se na osnovu ugovora, mogu obezbediti prava za sluøaj starosti,
invalidnosti, smrti i telesnog oåteõeña, zatim veõi obim prava od prava utvr-
æenih tim zakonom za sluøaj starosti, invalidnosti, smrti i telesnog oåteõeña
i najzad, ugovorom se mogu obezbediti i druga prava. Dakle, u citiranom delu Za-
kona o penzijskom i invalidskom osigurañu predviæa se sliøna koncepcija pri-
vatnih penzija onoj iz propisa donetih 1996. godine.

5.2. U ølanu 16. Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu zakonodavac je
predvideo poseban zakona o dobrovoçnom penzijskom osigurañu, unutar koga õe
se realizovati ugovor o dobrovoçnom penzijskom osigurañu.

U ølanu 16. stav 2. tog zakona predviæeno je da lica koja nisu obavezno osigu-
rana u smislu tog zakona mogu, u skladu sa posebnim zakonom o dobrovoçnom pen-
zijskim i invalidskim osigurañem, da obezbede sebi i ølanovima svoje porodice
prava iz penzijskog i invalidskog osiguraña. Po miåçeñu potpisnika ovog rada
ølan 16. stav 2. tog zakona nagoveåtava uvoæeñe drugog stuba ili dobrovoçno
obavezno penzijsko osigurañe. Vaça podsetiti da je u toku javne rasprave u 2004.
godini pomoõnik republiøkog ministra za socijalna pitaña, rad i zapoåça-
vañe25) skrenula paÿñu da u Srbiji nema uslova da se uvede drugi stub, a da Vlada
RS nije utvrdila kada õe se steõi uslovi za uvoæeñe drugog stuba.

5.3. Takoæe, tokom javne rasprave u 2004. godini predstavnik Svetske ban-
ke26)je istakla da ta banka i Vlada RS imaju zajedniøki dugoroøan ciç – uvoæeñe
zdravog penzijskog sistema sa viåe stubova – stim da treba poøeti dobrovoçno
penzijsko osigurañe u Srbiji uvoæeñem treõeg stuba.

Najzad, u ølanu 16. stav 4. Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu je
predviæeno da se pod posebnim zakonom u smislu tog ølana podrazumeva takav za-
kon, kojim õe se urediti dobrovoçno penzijsko i invalidsko osigurañe, kao i or-
ganizacija i poslovañe investicionih fondova, koji õe sprovoditi to osigurañe.

25. Vidi izlagañe Çiçane Radifkoviõ na okruglom stolu iz fusnote br. 5
26. Vidi izlagañe Kerolajn Jangrna na okruglom stolu iz fusnote br. 5
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Meæu ekonomistima ima miåçeña27) da su se investicioni fondovi u drÿa-
vama u tranziciji pojavçivali na poøetku tranzicije, da su bili favorizovani,
ali da nisu doveli do oøekivanog razvoja finansijskog trÿiåta. Isti autor je
konstatovao da u Srbiji nedostaje zakon koji bi regulisao investicione fondove,
s obzirom da u Srbiji postoji nekoliko investicionih fondova.

5.4.  Po miåçeñu potpisnika ovog rada Zakon o penzijskom i invalidskom
osigurañu promenio je raniju koncepciju privatnih penzija. Po tom zakonu ugo-
vor o dobrovoçnom penzijskom osigurañu nije zakon za stranke, veõ je poseban za-
kon osnov u kome se prostire podruøje ugovora. Sa zakonodavnopravnog stano-
viåta ølan 16. Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu nema pravnog smi-
sla, jer propisuje åta i kako treba da sadrÿi buduõi zakon. U tom smislu ølan 16.
predstavça prenormiranost u Zakonu o penzijskom i invalidskom osigurañu.

6. Zakon o osigurañu i privatne penzije

6.1. Posle Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu iz 2003. godine i Za-
kon o osigurañu iz 2004. godine sadrÿi oredbe o dobrovoçnom penzijskom osigu-
rañu, pri øemu onaj prvi pripada pravu socijalnog osiguraña kao grani prava, a
ovaj drugi pravu osiguraña, kao takoæe zasebnoj grani prava.

Ølan 12. Zakona o osigurañu svojom sadrÿinom podseõa na ølan 4. Zakona o
penzijskom i invalidskom osigurañu, jer definiåe dobrovoçno penzijsko osigu-
rañe. Po tom ølanu dobrovoçno penziono osigurañe je osigurañe, kojim se na
osnovu ugovora mogu obezbediti prava za sluøaj starosti, invalidnosti, smrti i
drugih rizika osiguraña, u obimu propisanom zakonom kojim se ureæuje penzijsko
i invalidsko osigurañe ili pak u veõem obimu.

Po miåçeñu potpisnika ovog rada dva zakona koriste iste pravne termine,
ali ti pravni termini imaju razliøita znaøeña u dvema pravnim granama. Pri-
mera radi, zakonski izraz – sluøaj starosti – ima dva sasvim razliøita znaøeña.
Za pravo socijalnog osiguraña starost je stañe socijalne potrebe u kome pojedi-
nac ne moÿe sebi da obezbedi zaradu. U sistemu socijalnog osiguraña postoji, za
sluøaj starosti, privatnopravni  ugovor,28) koji se dobrovoçno zakçuøuje sa ne-
kim od fondova (ranije zavoda) za socijalno osigurañe. Za pravo osiguraña sta-
rost je rizik, osigurani sluøaj, doÿivçeñe29) odreæenog doba ili godina.

27. Miåçeñe Dragana Æuriøanina, predsednika Udruÿeña ekonomista Srbije, u ølanku
Rada Repije: Øekajuõi zakon (investicioni fondovi), "Ekonomist magazin", br. 225 od 13.
septembra 2004, str. 23

28. Prof. dr Predrag Åulejiõ: Pravo osiguraña (øetvrto izdañe), Beograd, Centar za pub-
likacije Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu i Dosije, 1997, str. 31

29. Prof. dr Predrag Åulejiõ: Pravni oblici osiguraña ÿivota, Beograd, Zbornik radova
Cepter osiguraña, sa okruglog stola na temu "Ÿivotno osigurañe – put do dodate pen-
zije", str.19-23



Pravo i privreda br. 1-4/2005.138

6.2. Za razliku od ranijeg Zakona o osigurañu imovine i lica, Zakon o osigu-
rañu uveo je novo naøelo po kome se u istom osiguravajuõem druåtvu ne mogu
obavçati poslovi ÿivotnih i neÿivotnih osiguraña, a dobrovoçno penzijsko
osigurañe je posebna vrsta ÿivotnih osiguraña. Obaveza razgraniøeña ÿivot-
nih od neÿivotnih osiguraña mora da se zavråi do 31. decembra 2005. godine i da
se o tome podnesu dokazi Narodnoj banci Srbije, a ona õe u daçem roku od 30 dana
oceniti da li su promene u statutu i poslovañu u pravcu tog razgraniøeña spro-
vedene (ølan 243. Zakon o osigurañu).

Za sudbinu privatnih penzija, odnosno zdrav penzijski sistem u Republici
Srbiji sa viåe stubova, kçuønu ulogu igra ølan 236. Zakona o osigurañu. Prema
tom propisu, organizacije za osigurañe koje su imale dozvolu za obavçañe do-
brovoçnog penzijskog osiguraña nastavçaju da rade u skladu sa Zakonom o osigu-
rañu, ali do donoåeña posebnog zakona, kojim õe se urediti dobrovoçno penzij-
sko osigurañe.

Pre nego åto je istekao 31. decembra 2004. godine kao rok za usklaæivañe or-
ganizacija za osigurañe sa Zakonom o osigurañu, za tri osiguravajuõa druåtva,
koja se sa dozvolom drÿave bave privatnim penzijama, Nacrt zakona otvorio je
niz naøelnih i konkretnih pitaña. O verziji Nacrta zakona, koji je dospeo u
struønu javnost, predstavnik  predlagaøa30) tog zakona je rekao da nije posledña
verzija, ali da õe vrlo brzo Nacrt zakona uõi u fazu predloga i da õe uskoro biti
donet. U Nacrtu zakona isplatu penzija vråe penzioni fondovi, tako da se osigu-
ravajuõa druåtva, koja imaju dozvolu drÿavnog organa za bavçeñe dobrovoçnim
osigurañem, ne pomiñu u Nacrtu zakona, ni kao isplatne blagajne.

6.3. Smatra se da je nacionalno trÿiåte osiguraña onoliko razvijeno koli-
ko iznosi uøeåõe ÿivotnog osiguraña na ñemu. Dugogodiåñi analitiøar naåeg
trÿiåta osiguraña31) naåao je u podacima za 2002. i 2003. godinu trostruko pove-
õañe kod osiguraña ÿivota u ukupnom portfeçu, ali u odnosu na ostale evropske
drÿave SCG drÿi pretposledñe mesto, dok je na posledñem mestu Ukrajina. Is-
ti autor je nagovestio daçi porast gotovo svih vrsta ÿivotnih osiguraña u na-
rednom periodu.

Uglavnom svi osiguravaøi dobrovoçnih penzijskih fondova32) izlaze u naj-
åiru javnost i medije sa pogledima i podacima o broju osiguranika i sl. Meæu-
tim, bitno je da se ugovori o privatnim penzijama zakçuøuju na duge rokove, po
pravilu, od pet do 25 godina, a da izostavçañe osiguravaøa, koji se bave doboro-
voçnim penzijskim osigurañem, u Nacrtu zakona otvara pitañe: da li õe novi za-

30. Vidi izlagañe Predraga Kovaøeviõa, predstavnika Ministarstva finansija na okru-
glom stolu iz fusnote br. 5

31. Doc. dr Nebojåa Ÿarkoviõ: Rezultati trÿiåta osiguraña u Srbiji i Crnoj Gori, øaso-
pis Finansije, bankarstvo, revizija, osigurañe, br. 3/2004, str. 39-47

32. Vidi izjavu Marije Grboviõ sa 130.000 osiguranika kod "Dinav TBI" u listu "Politika-
Ekonometar" od 27. januara 2004. godine u ølanku K. Sekuliõ: Kako poveõati penziju",
str. 14-15; vidi izjavu Prof. dr Borisa Maroviõa u listu "Politika" od 22. marta 2004.
godine u ølanku Vesne Arseniõ: Zaøeci fondova, str. B1 i sl.
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kon staviti van snage veõ izdate dozvole nadleÿnih drÿavnih organa? Na neizve-
snu sudbinu veõ zakçuøenih ugovora o raznim vrstama ÿivotnih osiguraña i teå-
ke posledice po osiguranike ukazao je i guverner Narodne banke Srbije33) prili-
kom jednog od skoraåñih obraõaña javnosti. Reåeñe daçe sudbine tri osigura-
vaøa moÿe da bude da oni u novom zakonu postanu isplatne blagajne, kao åto je to
predviæeno propisima u Hrvatskoj.34) U svakom sluøaju zakonodavac o penzionim
fondovima i penzionim planovima õe morati ovo pitañe da razreåi ili õe doõi
do sukoba zakona.

Zakçuøak

1. Republika Srbija se veõ viåe od dve godine svrstala u drÿave u kojima je
uvedeno dobrovoçno penzijsko osigurañe. Time se ukçuøila u svetski trend u
pogledu privatnih penzija. Uprkos procesa tranzicije i propratnih teåkoõa po-
veõava se uøeåõe poslova ÿivotnih osiguraña u ukupnom portfeçu osiguraña u
Srbiji.

2.  Zakonodavstvo u Republici Srbiji se vrlo brzo meña, åto se odraÿava na
sve privredne delatnosti. Viåegodiåñi zakonski koncept da u oblasti privat-
nih penzija ugovor postane i ostane zakon za stranke dovodi se u pitañe projek-
tom novog zakona, koji ureæuje penzione fondove i penzione planove. U oblasti
privatnih penzija kod naåih osiguravaøa je uloÿen znaøajan kapital, kao rezul-
tat poveõaña cenzusa za obavçañe dobrovoçnog penzijskog osiguraña. Hteo–neh-
teo novi zakon õe morati da sagleda posledice svojih buduõih reåeña i iz ovog
imovinskopravnog ugla. Poÿeçno je da se o novom zakonu o penzionim fondovi-
ma i penzionim planovima nastavi javna rasprava.

33.  izjavu Radovana Jelaåiõa videti u ølanku Lele Sakoviõ: Guverner traÿi dopunu zakona,
"Ekonomist magazin", br. 228, str. 26-27

34.  Vidi izlagañe Dr Dragana Kovaøeviõa na okruglom stolu iz fusnote br. 5
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Reåavañe meæunarodnih sporova

O poverçivom karakteru meæunarodne trgovinske arbitraÿe

Tajnost odnosno poverçiv karakter arbitraÿnog postupka, koji se u teoriji
ubraja meæu naøela arbitraÿe, je jedan od vaÿnih razloga za  opredeçeñe poslov-
nih çudi da arbitraÿom reåavaju svoje sporove iz meæunarodnih transakcija.
Meæutim, ma koliko ovo naøelo bilo vaÿno, u propisima pa i u praksi meæuna-
rodne trgovinske arbitraÿe ima joå dosta lutaña u pogledu ñegovog ostvareña
odnosno zaåtite. Øesto smo svedoci da se u javnosti obelodañuju detaçi o po-
stupcima u kojima uøestvuju i naåe stranke, i to ne samo po okonøañu arbitraÿe,
veõ i u toku ñenog trajaña. U uporednom pravu neki propisi koji ureæuju meæuna-
rodnu trgovinsku arbitraÿu propuåtaju da, u odeçcima o pravima i obavezama
arbitara, istaknu da su arbitri duÿni da obezbede poverçivost, tajnost postupka
u svakoj fazi, ukoliko se stranke drukøije ne dogovore; nema sliønog uputstva ni
za stranke i ñihove zastupnike, pa se ne ureæuju  ni posledice povrede ovog naøe-
la.

Dakle, za puno ostvareñe naøela tajnosti obaveza oøuvaña poverçivog ka-
raktera arbitraÿnog postupka morala bi da bude izriøito navedena, a ne da im-
plicitno proizilazi iz karaktera meæunarodne trgovinske arbitraÿe kako ga
odreæuje teorija. Naime, iz "privatnog" karaktera arbitraÿe ne proizilazi da je
arbitraÿni postupak i poverçiv. Otuda, ima smisla da u odredbama o pravima i
obavezama arbitara ovo naøelo bude posebno podvuøeno. No, ovo pravilo, kao na-
øelo arbitraÿnog postupka, moÿe da bude istaknuto i na drugom mestu ( a ne samo
u odredbama o pravima i obavezama arbitara). Posebno se pitañe poverçivog ka-
raktera arbitraÿe aktuelizuje ako u arbitraÿni postupak interveniåe sud - po
ñegovom okonøañu (u postupku poniåtaja odluke ili ñenog priznaña i  izvråe-
ña) ili veõ prilikom konstituisaña arbitraÿe ili u toku samog postupka. Zato
je dobro kada propisi predvide åta se deåava sa arbitraÿnim postupkom ako do-
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æe do povrede naøela tajnosti (od strane arbitara, od strane suda, od strane stra-
naka).

Upravo zbog toga åto u praksi ima dosta problema u pogledu domaåaja naøe-
la o privatnom karakteru odnosno o poverçivoj prirodi arbitraÿe, u uporednom
pravu neki propisi i arbitraÿni pravilnici ovo pitañe i izriøito ureæuju. Ta-
ko je u ølanu 11. maæarskog Zakona o arbitraÿi predviæeno da su arbitri duÿni
da øuvaju tajnost bilo kojih okolnosti koje su saznali u obavçañu svoje funkcije,
za vreme i posle prestanka mandata; ukoliko ne postoji drukøiji sporazum stra-
naka  arbitraÿni postupak nije javan (ølan 29. istog Zakona). Smatra se, dakle, da
su stranke, osim ako se nisu drukøije dogovorile, prihvatile naøelo da tretiraju
kao poverçiv arbitraÿni postupak. Istovremeno se i arbitrima postavça za-
konska obaveza da øuvaju poverçivost odluøivaña. Odluka se ne moÿe objaviti
bez pristanka stranaka. Odluka se moÿe objaviti u struønim i nauønim publika-
cijama, ali bez navoæeña imena stranaka i podataka koji mogu biti åtetni po in-
terese stranaka (Arbitraÿni pravilnik Spoçnotrgovinske arbitraÿe pri
PKS, ølan 50.). Uøesnici mogu objavçivati podatke o pojedinim arbitraÿnim
postupcima samo u "neutralisanom" obliku i uz prethodnu dozvolu stalnog orga-
na arbitraÿne institucije (ølan 51. Meæunarodnih arbitraÿnih pravila Trgo-
vinske komore Ciriha, a odgovarajuõa pravila sadrÿi i novi Åvajcarski pravil-
nik za meæunarodnu arbitraÿu u ølanu 43.). Po ølanu 5. stav 5. Pravilnika o mi-
reñu i arbitraÿi Meæunarodnog arbitraÿnog centra Savezne privredne komore
Austrije, arbitri su obavezni da poåtuju poverçiv karakter postupka u pogledu
svih pitaña koja saznaju u toku izvråeña duÿnosti. Istovremeno se i arbitrima
postavça zakonska obaveza da øuvaju poverçivost odluøivaña. Postavçaju se i
pravila åta se zapravo smatra poverçivim u pogledu arbitraÿe (ako stranke o
ovome niåta same ne uglave) - na primer, pitañe je da li je poverçiv i sam poda-
tak da se vodi arbitraÿni postupak ili se poverçivost odnosi samo na odluku,
ili na odluku sa svim materijalima saøiñenim za svrhe arbitraÿe (dokazni ma-
terijal, argumentacija) a koji nisu javno dostupni, osim ako stranka nema zakon-
sku obavezu da otkrije materijale i dokumenta ili je to neophodno da bi zaåtiti-
la ili ostvarila svoja prava ili radi poniåtaja ili izvråeña presude pred dr-
ÿavnim sudom i samo do tog obima (u ovim pitañima se izjaåñava UNCITRAL-ov
dokument u vezi sa ad hoc arbitraÿom pod nazivom Notes on Organaizing Arbitral
Proceeding u taøkama 31. i 32.). Svi uøesnici u postupku moraju åtititi poverçi-
vu prirodu postupka i arbitraÿne odluke od treõih lica koja nisu zaintereso-
vana strana i u odnosu na javnost uopåte. 

Izvori prava za priznañe i izvråeñe stranih sudskih odluka

U veõini zemaça, pored meæunarodnih ugovora, formalni izvor u kome se na-
laze pravila o priznañu i izvråeñu stranih odluka je Zakon o graæanskom po-
stupku (takav je sluøaj, na primer, u Argentini, Belgiji, Bugarskoj, Nemaøkoj, Ho-
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landiji, Åpaniji i dr.). Neåto mañi broj zemaça ukçuøuje ove odredbe u svoje za-
kone o meæunarodnom privatnom pravu (Italija, Maæarska, Rumunija, Turska,
Øeåka, Åvajcarska itd.).Treõu grupu øine one zemçe øije je meæunarodno privat-
no pravo kodifikovano u okviru graæanskih zakonika, te se i norme o priznañu i
izvråeñu stranih odluka nalaze u tim zakonicima (Brazil, Gabon, Grøka, Peru i
dr.). U zemçama common law-a na ova se pitaña, kao izvor prava, primeñuju sud-
ski precedenti. U ovu grupu spada i Francuska u kojoj su pravila o priznañu i iz-
vråeñu stranih odluka izgraæena kroz praksu Kasacionog suda.

U Evropi postoji dosta dvostranih i viåestranih ugovora o priznañu i iz-
vråeñu stranih odluka. Neke viåestrane konvencije vaÿe u drÿavama Evropske
unije (2000), a neke izmeæu drÿava ølanica Evropske unije i EFTA (Luganska
konvencija od 1988). Vaÿne konvencije su zakçuøene u okviru Haåke konferen-
cije za meæunarodno privatno pravo.     

Uslovi i postupak priznaña i izvråeña stranih sudskih odluka u Srbiji i
Crnoj Gori ureæeni su ølanovima 86-101 Zakona o reåavañu sukoba zakona sa
propisima drugih zemaça (Sl. list SFRJ 43/82, 72/82 i Sl. list SRJ 46/96). Po-
sebne odredbe o priznañu stranih odluka u steøajnom postupku sadrÿi i Zakon o
steøajnom postupku (ølanovi 161 -168).                

Pored toga, izvor normi o priznañu i izvråeñu stranih sudskih odluka u
SCG jesu i neki viåestrani meæunarodni ugovori. Tako Haåka konvencija o gra-
æanskom sudskom postupku (1905, 1954) i Haåka kokvencija o olakåañu meæuna-
rodnog pristupa sudovima (1980) sadrÿe odredbe o priznañu stranih sudskih od-
luka (ali samo u pogledu troåkova postupka). 

Odredbe o priznañu i izvråeñu odluka u posebnoj materiji kojom se bave sa-
drÿe i Konvencija o meæunarodnom prevozu ÿeleznicama, Varåavska konvencija
za izjednaøeñe izvesnih propisa o meæunarodnom vazduånom prevozu, Ÿenevske
konvencije o ugovorima o meæunarodnom drumskom prevozu robe, putnika i prt-
çaga, Beøka konvencija o graæanskoj odgovornosti za nuklearne åtete i Meæuna-
rodna konvencija za åtetu prouzrokovanu zagaæivañem naftom.

Odreæene norme o ovoj materiji sadrÿe i meæunarodne konvencije u oblasti
porodiønih odnosa i odnosa roditeça i dece (najnovija, kojoj je pristupila i na-
åa drÿava 2001, je Evropska konvencija o priznañu i izvråeñu odluka o starañu
o deci i ponovnom uspostavçañu odnosa staraña).

I dvostrani ugovori o pravnoj pomoõi takoæe sadrÿe odredbe o priznañu i
izvråeñu stranih odluka - SCG ima ovakve ugovore sa Alÿirom (1982), Bugar-
skom (1957), Kiprom (1987), Maæarskom (1969, 1987), Mongolijom (1983), Poç-
skom (1963), Rumunijom (1961), Rusijom (1963), Slovaøkom (1964) i Øeåkom (1964).
Sa Francuskom (1972) i Grøkom (1960) postoje konvencije posebno posveõene
priznañu i izvråeñu sudskih odluka u graæanskim i trgovaøkim stvarima, a sa
Austrijom (1962) i Belgijom (1976) konvencije o uzajamnom priznañu i izvråeñu
odluka o izdrÿavañu.  
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Meæunarodna regulativa

Dokumenti Meæunarodne trgovinske komore

Meæunarodna trgovinska komora – MTK (International Chamber of Commerce –
ICC) sa sediåtem u Parizu je meæunarodna nevladina organizacija, sa ølanstvom
(trgovaøka udruÿeña, komore) iz preko 130 zemaça. Razvila je znaøajnu aktivnost
na izradi pravila, kodeksa i tipskih ugovora, øime, izmeæu ostalog, ispuñava
svoj ciç – razvijañe slobodne meæunarodne trgovine i prekograniønog investi-
raña. Pravila,  kodeksi i ugovori MTK nemaju obaveznu snagu, veõ se ñihova pri-
mena zasniva na autoritetu MTK i kvalitetu reåeña koja su ponuæena meæuna-
rodnoj poslovnoj praksi u vrlo åirokom krugu pitaña. Neki od dokumenata MTK
imaju, praktiøno, vrlo åiroku, gotovo univerzalnu primenu.

Najpoznatiji dokument MTK su Incoterms-i (termini koji se koriste u meæu-
narodnoj trgovini). Prvi put su objavçeni 1936, meñani su i dopuñavani åest pu-
ta, a sada je na snazi verzija od 2000. Pored ovih pravila, po åirini primene naj-
znaøajnija su i Jednoobrazna pravila i obiøaji za dokumentarne akreditive (Uni-
form Rules and Customs for Documentary Credits) iz 1993.

MTK je poslovnoj praksi ponudila i niz drugih dokumenata: 
- Jednoobrazna pravila za garancije na prvi poziv (1992)
- Jednoobrazna pravila za ugovorno jemstvo (1993)
- Jednoobrazna pravila za regrese izmeæu banaka (1995) 
- Jednoobrazna pravila za inkaso naplate (1998)
- Meæunarodni kodeks za direktni marketing (1998)
- Model klauzule za upotrebu u ugovorima koji se odnose na prekograniøni

prenos podataka (1998)
- Meæunarodni obiøaji o „stend-baj“ akreditivima (1999)
- Meæunarodni kodeks za direktnu prodaju (1999)
- Pravilnik o postupcima za borbu iznuæivaña i korupcije u meæunarodnom

poslovañu (1999)
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- Opåta pravila za meæunarodnu digitalno omoguõenu trgovinu  (I -1997, II –
2001).

Pod okriçem MTK deluje najpozanatija institucionalna arbitraÿa u svetu.
MTK ima Arbitraÿna pravila (sa primenom od 1998), Pravila o mireñu, Pravi-
la za „predarbitraÿno“ reåavañe sporova, Pravila za viåestranu arbitraÿu,
Pravila Centra za tehniøku ekspertizu.

Dokumenti MTK dostupni su na „sajtu“ Komore: http://www.iccwbo.org

Organizacije koje objavçuju dokumenta o graæeñu

Poslovi izgradñe (projektovañe, graæeñe, opremañe) preko granica jedne
zemçe (sa elementom inostranosti, najøeåõe u subjektu) toliko su sloÿeni, dugo-
trajni, sa znaøajnim posledicama za sve uøesnike poduhvata da se mogu objasniti
nastojaña mnogih profesionalnih organizacija, na nacionalnom i meæunarodnom
planu, da saøine opåte uslove ugovora, tipske ugovore, modele ugovora, modele
klauzula i sliøna dokumenta i ponude ih meæunarodnoj praksi. Neki od ovih do-
kumenata imaju najåiru primenu u praksi.

Za poslovnu praksu moÿe biti interesantno ko saøiñava ove dokumente koji
se odnose na ugovore o graæeñu. Otuda se u nastavku daju osnovni podaci o organi-
zacijama koje saøiñavaju i objavçuju ove dokumente, te kako se dokumenti mogu
pronaõi i obezbediti :

- Federation international des ingenieurs-conseil - FIDIC (International Federation of
Consulting Engineers, website: http://www.fidic.org (najåira primena viåe vrsta op-
åtih uslova, prilagoæenih konkretnim poslovnim situacijama, sa velikim uti-
cajem na meæunarodnu praksu; na svojim projektima ove opåte uslove preporuøuje
Svetska banka, kao i druge meæunarodne finansijske institucije i razvojni fon-
dovi; u ovoj rubrici viåe puta pisano o FIDIC-ovim uslovima ugovora));  

- Institute of Civil Engineers (ICE), website: http://www.ice.org.uk (ølanstvo iz Ve-
like Britanije, ali i iz drugih zemaça anglosaksonske pravne tradicije, kao i iz
Kine i Rusije, te drugih zemaça);

- The New Engineering Contract (NEC), website: http://www.newengineering-con-
tract.com  (ove uslove razvio je ICE, uglavnom za poslove rukovoæeña velikim
graæevinskim poduhvatima);

- Confederation of International Contractors Association (CICA) (ovu organizaciju
øini sedam udruÿeña, koja predstavçaju 78 zemaça);

- Associated General Contractors of America (AGC), website: http://www.agc.org; 
- Canadian Construction Association (CCA), website: http://www.cca-acc.com ;
- Federation Interamericana de la industria de la construccion (FIIC), website: http://

www.fiic.org/mx; 
- European Construction Industry Federation (FIEC), website: http://www.fiec.org; 
- International Federation of Asia and Western Pacific Contractors Association

(IFAWCA), website: http://www.ifawpca.org; 
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- Federation of Arab Contractors (FAC), website: http://www.arabcont.com;
- The Engineers Joint Contract Documents Committee, website: http://www.ascesto-

re.aip.org (jedno od mnogih, uticajnijih profesionalnih organizacija u SAD, koja
objavçuje ugovornu dokumentaciju o poslovima graæeña); 

- The American Institute of Architects (AIA), website: http://www.aia.org (ova organi-
zacija objavila je preko 75 razliøitih opåtih uslova ugovora, modela ugovora, od
kojih se neki odnose na poslove van SAD);

- The Associated Owners and Developers (AOD) website: http://www.construction-
channel.net;

- UNCITRAL je objavio Legal Guide on Drawing Up International Contracts for the
Construction of Industrial Works (o kojima je pisano u ovoj rubrici), a znaøajnu ak-
tivnost u oblasti izrade modela ugovora za isporuku opreme (sa montaÿom, sa
nadzorom nad montaÿom) razvila je i Ekonomska komisija OUN za Evropu (poz-
nati uslovi pod brojevima 188 i 574, o kojima je takoæe pisano u ovoj rubrici).
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Na dnevnom redu u svetu

Poveõana zaåtita investitora u EU od finansijskih prevara

Evropska komisija je krajem 2004. objavila nacrt izmena propisa u oblasti
prava druåtava (izmene Øetvrte direktive o bilansima i Sedme direktive o kon-
solidovañu bilansa) koje imaju za ciç poveõañe zaåtite ulagaøa od finansij-
skih prevara. Izmene sadrÿe øetiri osnovne novine.

Po prvoj novini, uvodi se kolektivna odgovornost ølanova uprave akcionar-
skih druåtava koja se kotiraju na berzi za pripremu finansijskih izveåtaja i
drugih podataka o poslovañu tih druåtava. Izveåtaji i podaci moraju biti taø-
ni, a drÿave-ølanice moraju predvideti kaznene odredbe za sluøajeve povrede ove
obaveze. Evropska komisija je u predlogu predvidela da je uprava druåtva nepo-
sredno odgovorna druåtvu koje vodi. To znaøi da akcionari ne mogu neposredno
tuÿiti ølanove uprave za zloupotrebe pri izradi finansijskih izveåtaja; najpre
bi morali da tuÿe druåtvo, a ovo bi potom moralo da tuÿi ølanove svoje uprave
(neposrednu odgovornost ølanova uprave prema akcionarima nije bilo moguõe
uvesti zbog razliøitih reåeña ovog pitaña u zakonodavstvima drÿava-ølanica).   

Druga grupa izmena predviæa veõu preglednost poslovaña druåtava izvan
berze, posebno u pogledu transakcija sa povezanim pravnim i fiziøkim licima.
Ova obaveza veõ postoji za druåtva koja se kotiraju na berzi po Meæunarodnim
raøunovodstvenim standardima u primeni od 1. januara 2005. (i definicija pove-
zanih lica je preuzeta iz ovih Standarda). Dakle, obaveza transparentnosti u po-
slovañu sa povezanim licima se proåiruje i za druåtva izvan organizovanog tr-
ÿiåta akcija. Smatra se, naime, da se transakcije sa povezanim licima (na pri-
mer, sa ølanovima uprave i licima koja su u odreæenom odnosu sa ñima) ne odvi-
jaju pod uobiøajenim komercijalnim uslovima, te da se to moÿe negativno odrazi-
ti na finansijsko poslovañe druåtva. Otuda se mora obezbediti da se ovakvo po-
slovañe u potpunosti prikaÿe investitorima. 

Po treõoj grupi izmena sva trgovaøka druåtva su duÿna da pripremaju in-
formacije o poslovima koji nisu ukçuøeni u bilanse, a posebno o transakcijama
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sa partnerima iz off shore jurisdikcija (tzv. special purpose entities – SPEs). Naøelo
transparentnosti poslovaña zahteva da i ovakvi, vanbilansni aranÿmani budu
celovito prikazani u izveåtajima o poslovañu druåtava, te tako pristupaøni i
pod kontrolom ulagaøa. Izmene propisa ne idu za tim da zabrane poslovañe pre-
ko ovakvih entiteta, veõ da obezbede taøne informacije o takvim transakcijama.   

Øetvrta grupa izmena zahteva od uprave druåtava da objavi poseban izveåtaj
(corporate governance statement) zajedno sa godiåñim finansijskim izveåtajem.
Ovaj poseban izveåtaj treba da sadrÿi kçuøne podatke o upravçañu i poslovo-
æeñu, o kodeksu upravçaña i poslovoæeña koji se u druåtvu primeñuje (eventu-
alna odstupaña moraju biti posebno obrazloÿena), informacije o unutraåñoj
kontroli,  informacije o sednicama skupåtine akcionara, te o sastavu i delova-
ñu uprave. Nacrt prepuåta drÿavama-ølanicama da od ove obaveze oslobode ma-
ña preduzeõa, kojima bi ova obaveza predstavçala veliki teret.      



Pravo i privreda br. 1-4/2005.148

Iz domaõeg prava poslovaña sa inostranstvom

Izmene reÿima stranog ulagaña u oblast osiguraña

Osnovna svrha donoåeña Zakona o osigurañu Republike Srbije (Sl. glasnik
SRS 55/2004) je bila da se pravni reÿim delatnosti osiguraña u nas pribliÿi
sistemu osiguraña u komunitarnom pravu Evropske unije. Zakon je doneo niz no-
vina koje treba da donesu jaøañu finansijske discipline i stabilnosti druåtava
za osigurañe, posebno u pogledu izvråavaña obaveza preuzetih ugovorima o osi-
gurañu. Uvedena je efikasnija kontrola nad poslovañem ovih druåtava.

Sva ova nova reåeña treba da doprinesu i intenzivnijem ulagañu stranog ka-
pitala u oblast osiguraña.

U naøelu osigurañe je dobrovoçno, a imovina i lica mogu se osigurati samo
kod domaõeg druåtva za osigurañe. Ovo, reåeñe koje je i ranije postojalo u re-
ÿimu, a novina je da Zakon propisuje da je ugovor o osigurañu zakçuøen suprotno
ovoj odredbi niåtav. Izuzetak od ovog pravila teritorijalnosti predviæen je u
sluøaju osiguraña od rizika od kojih se u Srbiji ne vråi osigurañe – tada se imo-
vina i lica mogu osigurati kod strane osiguravajuõe kompanije. Zakon takoæe
predviæa da Vlada Srbije moÿe propisati kada se, izuzetno, imovina koja je pred-
met transakcija sa elementom inostranosti te druga imovina i lica mogu osigu-
rati kod inostranog osiguravaøa (u prethodnom zakonu koji je ureæivao oblast
osiguraña bili su nabrojani sluøajevi u kojima je bilo dozvoçeno da se izvråi
osigurañe u inostranstvu).

Druåtva za osigurañe su obavezna da reosiguravaju obaveze iz ugovora o osi-
gurañu iznad samopridrÿaja kod domaõeg druåtva za reosigurañe. Druåtvo za
reosigurañe mora da reosigura u inostranstvu deo rizika koji ne moÿe da pokri-
je svojim sredstvima ili reosigurañem u zemçi.

Strana pravna i fiziøka lica mogu, pod uslovom uzajamnosti, da osnuju odno-
sno uøestvuju u akcionarskom druåtvu za osigurañe odnosno u druåtvu za uzajam-
no osigurañe. Raniji propis je predviæao da stranci mogu ulagati u domaõa osigu-
ravajuõa druåtva samo zajedno sa domaõim licima (strano pravno lice je moglo da
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osnuje i sopstveno druåtvo za osigurañe – captive). Dakle, sada je omoguõeno ula-
gañe stranog kapitala u delatnost osiguraña bez ograniøeña koja su do sada bila
na snazi.

Novim Zakonom su pooåtreni uslovi za osnivañe druåtava za osigurañe i
reosigurañe, kao i uslovi koje ova druåtva moraju da ispuñavaju u toku poslova-
ña. Dozvolu za rad druåtva izdaje Narodna banka Srbije, koja je ovlaåõena da ce-
ni ne samo ispuñenost zakonom propisanih uslova, veõ i opravdanost osnivaña
druåtva (kriterijumi koji õe se primeñivati prilikom oceñivaña nisu propi-
sani). Nadzor nad obavçañem delatnosti osiguraña vråi se radi zaåtite inte-
resa osiguranika i drugih korisnika osiguraña. U tom ciçu propisano je da Na-
rodna banka Srbije, izmeæu ostalog razmatra prigovore osiguranika, korisnika
osiguraña i treõih oåteõenih lica na rad druåtava za osigurañe i drugih lica
koja obavçaju delatnost osiguraña. Uopåte predmet nadzora je åiroko defini-
san tako da nema aspekta ili elementa poslovaña druåtva za osigurañe nad
kojim se ne vråi nadzor od strane Narodne banke Srbije (nadzor nad zakonitoå-
õu rada i nad sprovoæeñem poslovne politike druåtva, nadzor u domenu tehniø-
kih rezervi, odrÿavaña likvidnosti i solventnosti, nad troåkovima druåtva u
pogledu provizija za posredovañe i zastupañe, nad troåkovima uprave i nadzor-
nog odbora, u pogledu nenaplaõenih premija i drugih potraÿivaña druåtva,
itd.). Narodna banka je dobila i ovlaåõeñe da vråi i kontrolu i nad pravnim
licem povezanim sa druåtvom za osigurañe, kao i da izvråi pregled poslovnih
kñiga svih uøesnika u poslu koji je predmet nadzora. Zakonom je uvedena i obave-
za organizovaña interne revizije u druåtvu za osigurañe, koja mora biti samo-
stalna i nezavisna u obavçañu svojih poslova i neposredno odgovorna nadzornom
odboru druåtva. 

Poveõan je minimalni iznos novøanog dela osnovnog kapitala koji se mora
uplatiti prilikom osnivaña (visina zavisi od vrste osiguraña kojim õe se
druåtvo baviti). Predviæena je obaveza odrÿavaña minimalnog dela novøanog
kapitala. Zabrañeno je uzajamno uøeåõe u kapitalu akcionarskih druåtava za
osigurañe i reosigurañe, druåtava za posredovañe i zastupañe u osigurañu,
agencija za pruÿañe drugih usluga u osigurañu. Zakon je definisao pojam poveza-
nih lica åto je od znaøaja kod ulagaña sredstava preko odreæenog procenta kapi-
tala (uøeåõe u kapitalu drugog lica preko 10% smatra se kvalifikovanim i za
takvo sticañe je potrebna saglasnost Narodne banke Srbije).  Razdvojeni su po-
slovi ÿivotnih i tzv. neÿivotnih osiguraña, te poslovi reosiguraña (druåtva
se mogu baviti samo jednom vrstom osiguraña).

Osobenosti odnosa ølanova druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu

Druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu, kao i ostali oblici trgovaøkih
druåtava, u novom Zakonu o privrednim druåtvima u osnovi je ureæeno u skladu
sa savremenim tendencijama u uporednom pravu. Ova druåtva su i u nas najbroj-
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nija i vrlo øesto su se kao ñihovi osnivaøi odnosno ølanovi pojavçivala i
strana lica. U novim zakonskim odredbama sigurno se moÿe naõi øvrst oslonac
da se, u odreæenim situacijama (mañi broj ølanova, mala i sredña preduzeõa i
dr.), sa ovakvom praksom nastavi.    

Druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu (d.o.o.) je jedna elastiøna forma, jer
je na ugovornoj osnovi moguõe prilagoæavati konkretna reåeña potrebama øla-
nova (u pogledu osnivaña, upravçaña, uopåte funkcionisaña, pa i prestanka
ølanstva i druåtva). Zakon o privrednim druåtvima konstituiåe posebnom
odredbom (ølan 105.) naroøito  vaÿno pravilo o dispozitivnosti normi koje
ureæuju meæusobne odnose ølanova druåtva, kao i ñihove odnose sa druåtvom.
Istaknuto je naøelo slobode ugovaraña - samo izuzetno, ako je izriøito propisa-
no da je neko pravilo imperativno (na primer, u pogledu broja ølanova, ili u pog-
ledu pravila „jedan ølan - jedan udeo“, obaveze da druåtvo ima osnivaøki akt) ili
ako to proizilazi iz smisla odgovarajuõeg zakonskog reåeña, ovi odnosi se ne
mogu urediti na autonomnoj osnovi.

D.o.o. ima imovinu odvojenu od imovine ñegovih ølanova, kojom obavça svoju
delatnost i odgovara za svoje obaveze (s druge strane, udeo u imovini druåtva
ulazi u liønu  imovinu ølana). Odvojenost imovine druåtva od liøne imovine
ølanova i nepostojañe odgovornosti ølanova za obaveze druåtva, øine da poveri-
oci druåtva nisu istovremeno i poverioci ølanova - poverioci ølana ne mogu re-
alizovati potraÿivañe prema ølanu druåtva na imovini druåtva, ali mogu iõi
na prinudno izvråeñe nad udelom ølana druåtva.

Pravni subjektivitet druåtva i ñegova odvojenost od ølanova druåtva øini
moguõim pravne poslove ølanova druåtva sa samim druåtvom (s obzirom na mo-
guõnost zloupotreba, ovde treba biti posebno oprezan – te predvideti u osnivaø-
kom aktu ili ugovoru ølanova poseban naøin odluøivaña o ovome).

Ølanovi d.o.o. ne odgovaraju za obaveze druåtva (ali snose rizik do visine
uloga - ako druåtvo posluje sa gubicima, ølan druåtva moÿe izgubiti samo ono
åto je uloÿio). Za preuzete obaveze prema treõim licima odgovara samo druå-
tvo i to celokupnom imovinom. Termin „druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu“
(koji, na prvi pogled, ne odgovara ovoj osobenosti) nastao je zato åto se osnivaø-
kim aktom moÿe predvideti da se celokupni ulog ne uplati ili ne unese odmah
pri osnivañu, veõ kasnije, tako da ølan druåtva prema treõim licima za obaveze
druåtva moÿe odgovarati i liønom imovinom do visine ugovorenog uloga ako ga
nije u celini uneo u imovinu druåtva. 

D.o.o. se u nas, u naøelu, moÿe osnivati za obavçañe bilo koje privredne de-
latnosti (pa i delatnosti javnog sektora). Po nekim posebnim zakonima, pojedine
delatnosti se mogu obavçati samo u ovom obliku (neke delatnosti u osigurañu),
ali se pojedine delatnosti mogu obavçati samo u formi akcionarskog druåtva
(banke).

D.o.o. je ograniøeno po potencijalu - ne samo da je iskçuøena moguõnost jav-
nog zaduÿivaña, veõ je ograniøen i broj ølanova. D.o.o. mogu osnovati pravna i
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fiziøka lica (u svakoj kombinaciji). Moÿe ga osnovati i samo jedno lice (jed-
noølano druåtvo). a najveõi dozvoçeni broj ølanova je 50. No, i bez ovog ograni-
øeña, s obzirom na prirodu nekih zakonskih reåeña, u pogledu upravçaña i ra-
spolagaña udelom pre svega, ovo druåtvo ne moÿe da funkcioniåe sa velikim
brojem ølanova.

Nakon zakçuøeña osnivaøkog ugovora ili donoåeña osnivaøke odluke (kod
jednopersonalnih d.o.o.), vråi se upis uloga (ali ne mora, jer je to predviæeno sa-
mim osnivaøkim aktom), te uplata (u gotovom) odnosno unoåeñe (uloga u stvari-
ma ili pravima) u imovinu druåtva.  

D.o.o. je subjekt koji nastaje upisom u propisani registar. Nakon saøiñavaña
konstitutivnih akata (overen potpis osnivaøa na osnivaøkom aktu i odluka o
imenovañu zastupnika, ako nije to predviæeno samim osnivaøkim aktom), i obez-
beæeña ostalih dokumenata (potvrda o uplati novøanog uloga na privremeni ra-
øun, dokaz o ulozima u stvarima ili pravima, sa procenom vrednosti, overen pot-
pis zastupnika, dozvola za obavçañe delatnosti, ako je potrebna), vråi se upis u
registar privrednih subjekata, øime druåtvo stiøe subjektivitet. 

D.o.o. se osniva odlukom o osnivañu (ako je osnivaø jedan) odnosno ugovorom
o osnivañu (ako ih je viåe). Zakon odreæuje obavezni (minimalni) sadrÿaj ovog
akta propisujuõi bitne elemente - to su opåti elementi (oznaøeñe osnivaøa. po-
slovno ime i sediåte, delatnost), i posebni elementi (iznos osnovnog kapitala,
iznos uloga ølanova, te naøin i vreme uplate odnosno unosa). Propisani su i neki
drugi elementi, novi u odnosu na dosadaåña zakonska reåeña - posebne pogodno-
sti za osnivaøe i druga lica koja su uøestvovala u postupku osnivaña ili poslo-
vima pre osnivaña druåtva. Potpisi ølanova na osnivaøkom aktu overavaju se
kod suda.

D.o.o. pored ugovora kao osnivaøkog akta moÿe imati i ugovor ølanova druå-
tva, kojim se bliÿe ureæuju unutraåñi odnosi ølanova druåtva, kao i ñihovi od-
nosi sa druåtvom (restrikcije u pogledu prenosa udela, obaveza da se uplaõuju do-
datni ulozi, postupak odluøivaña, posebno u sluøaju blokade odluøivaña). Ovaj
se akt ne dostavça registru. U pitañu je fakultativni akt i u vezi s tim treba
napomenuti da sam ugovor kao osnivaøki akt moÿe imati i odredbe koje øine sa-
drÿinu ugovora ølanova druåtva. Kako je osnivaøki akt obavezni akt i kako se
prilaÿe registru (i na taj naøin objavçuje) to je i razumçivo da on, u sluøaju ne-
slagaña ili razliøitih reåeña, ima primat u odnosu na ugovor ølanova druåtva,
kao fakultativni akt.

Druåtvo ima osnovni kapital koji øini zbir uloga (vrednosti uloga) ølano-
va. Svaki ølan moÿe imati samo jedan ulog (na osnovu koga stiøe samo jedan ulog u
druåtvu, izraÿen u relativnom odnosu - procentom ili razlomkom). Ulozi øla-
nova (i udeli) ne moraju biti jednaki. Zakon propisuje minimalni novøani deo
osnovnog kapitala (na EUR 500 u dinarskoj protivvrednosti). Zakon ne propisuje
minimalni novøani ulog pojedinog ølana. Ovo znaøi da ulog pojedinog ølana ne
mora biti u novøanom obliku. Ovako propisani minimalni kapital ne znaøi ni-
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kakvu sigurnost za poverioce, te oni moraju da sami vode raøuna o svojim intere-
sima (sredstva obezbeæeña). Ova reåeña su na liniji tendencije da se umesto
zaåtite poverilaca kroz princip odrÿavaña osnovnog kapitala, pojavçuje kon-
cept zaåtite poverilaca kroz stroga pravila o zaåtiti imovine druåtva i
ograniøeña plaõaña ølanovima druåtva u bilo kom vidu pre obezbeæeña intere-
sa poverilaca (ølan 114.). Za ugovornu i sudsku praksu ostala su i daçe odreæena
pitaña za reåavañe,  posebno oko uloga u stvarima i pravima - pitañe uloga raz-
nih prava koriåõeña (koriåõeña softvera, pokretnih i nepokretnih stvari -
zakup, bez naplate naknade ili zakupnine), zatim kod davaña beskamatnog kredi-
ta (nenaplaõena kamata kao "ulog"), vrednovañe uloga koji se sastoji u prenosu
potraÿivaña, prava koncesije ili u goodwill-u. 

Udeli su ølanska prava koja se stiøu na osnovu uloga u d.o.o. i to srazmerno
vrednosti uloga. Zakon ustanovçava princip da u svakom sluøaju jedan ølan
druåtva moÿe imati samo jedan udeo. Oni mogu, ali ne moraju biti jednaki, s tim
åto se osnivaøkim aktom ili ugovorom ølanova odreæuje koliki udeo daje pravo
na jedan glas. Sada (to je razlika u odnosu na raniji propis) Zakon govori samo o
udelima koji uvek daju pravo glasa (dakle, nema razliøitih vrsta udela, posebno
ne onih sa prioritetnim karakterom, bez prava glasa).   

Ølan u d.o.o. ima pravo glasa i imovinska prava prema druåtvu. Pravo glasa
ostvaruje se pre svega u skupåtini, te u drugim modalitetima odluøivaña ølano-
va (ako se predvidi da odluke donose ølanovi direktno). Odluøuje se u svakom slu-
øaju "po kapitalu", a ne "po glavama". Naøin ostvarivaña prava glasa precizira
se osnivaøkim aktom ili ugovorom ølanova druåtva. Naøelno, pravo glasa ima
svaki ølan druåtva srazmerno svom udelu u vreme ostvarivaña tog prava, ali Za-
kon kaÿe da osnivaøkim aktom moÿe biti i drukøije odreæeno. Ovo znaøi da se na
autonomnoj osnovi moÿe konstituisati i razliøito pravo glasa za iste udele. Po
svojoj prirodi, udeli nisu hartije od vrednosti, te se ñima ne moÿe raspolagati
na naøin na koji se raspolaÿe hartijama od vrednosti. Ovo znaøi (i tu je zakon
izriøit) da se udeli ne mogu sticati niti se ñima moÿe raspolagati putem javne
ponude ili javnog poziva. 

Imovinska prava ølanova druåtva obuhvataju pravo uøeåõa u dobiti (divi-
denda) i pravo uøeåõa u raspodeli imovine koja preostane posle namireña oba-
veza druåtva u likvidacionom postupku (to Zakon naziva likvidacionim viå-
kom). I ova prava zavise od veliøine udela u druåtvu, ali, po naøelu slobode ugo-
varaña, moglo bi za uøeåõe u dobiti da se predvidi i drukøije reåeñe, koje ne
odgovara srazmeri udela u druåtvu (zbog doprinosa razvoju druåtva i sl.). Ako
ulozi nisu u celini uplaõeni, dividenda se ostvaruje srazmerno uplatama. U ova
imovinska prava mogu se ubrojati i pravo prvenstva kupovine novih udela, kao i
pravo raspolagaña udelima (jer je d.o.o. zatvoreno druåtvo koje ne moÿe sticati
kapital niti raspolagati ñime na javni naøin). Kao dokaz postojaña udela (i
prava po osnovu udela) d.o.o.izdaje potvrde ølanovima, ali se osnivaøkim aktom
moÿe i drukøije odrediti (da se izdaje izvod iz kñige udela pred skupåtinu øla-
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nova, na primer). Kada se odluka o isplati dobiti donese, ølan druåtva postaje
poverilac druåtva za tu isplatu, ali su plaõaña ograniøena imperativnim za-
konskim normama ( na primer, ako bi druåtvo bilo onemoguõeno da plaõa dugove
øija se dospelost oøekuje). Ako se isplata isplati protivno ovim pravilima,
ølanovi druåtva koji su znali ili, s obzirom na okolnosti morali znati da te
isplate nisu dozvoçene, odgovorni su druåtvu za vraõañe primçenih iznosa.
Ugovorom o osnivañu iz odreæenih razloga nekim osnivaøima druåtva mogu se
dati i posebna prava ("posebne pogodnosti"), kao na primer, veõi broj glasova u
odnosu na veliøinu udela, pravo veta na neke odluke.       

Zakon predviæa obavezu voæeña kñige udela ølanova d.o.o. i propisuje
ñen sadrÿaj. Upis u kñigu udela omoguõuje kontrolu pristupa novih ølanova,
promene postojeõih ølanova i uspostavçañe jasnih odnosa izmeæu druåtva i
ølanova. Niko ko nije upisan u kñigu ne moÿe se smatrati ølanom druåtva u
odnosu prema druåtvu, te ne moÿe ostvarivati ølanska prava. Prema tome,
upis u kñigu udela ima konstitutivno, a ne deklaratorno dejstvo. U odnosu na
treõa lica, ølanom druåtva smatra se lice koje je kao takvo registrovano u
propisanom registru koji vodi Agencija za registraciju privrednih subjeka-
ta. Otuda i prenos udela prema treõim (savesnim) licima ima dejstvo od tre-
nutka registracije prenosa. Ovo je posebno vaÿno, jer se (ako nije predviæena
saglasnost druåtva), prenosi mogu odvijati i bez znaña druåtva (interni od-
nos prenosioca i sticaoca udela).    

Zakon odreæuje da je prenos udela meæu ølanovima druåtva ili prenos sa-
mom druåtvu u naøelu slobodan, ali da se osnivaøkim aktom ili ugovorom
ølanova moÿe predvideti i drukøije reåeñe, odnosno odreæena ograniøeña
(deoba udela na sve ølanove prema odreæenim kriterijumima - najøeåõe u
srazmeri sa udelima i sl.). Isto pravilo slobodnog prenosa, uz moguõa ogra-
niøeña, postavçeno je i za prenos braønom drugu prenosioca, bratu, sestri,
pretku, potomku ili braønom drugu potomka, te nasledniku ølana (u sluøaju
ñegove smrti). 

Karakteristika d.o.o. (u odnosu na a.d.) je zatvorenost prema treõim li-
cima. Ovo je naålo odraza u zakonskim pravilima o ureæeñu prenosa udela
na treõa lica. Zakon ustanovçava pravilo prvenstva sticaña udela ili dela
udela od strane druåtva u sluøaju kada ølan namerava da svoj udeo proda, pok-
loni ili razmeni, a u skladu sa osnivaøkim aktom odnosno ugovorom ølanova
(odluku o ponudi donosi skupåtina druåtva). Ako druåtvo ne koristi ovo
pravo, onda ølanovi druåtva imaju sekundarno pravo preøeg sticaña udela
koji se prenose. Ako ni druåtvo ni ølanovi ne odgovore na ponudu za sticañe
udela, u roku koji se utvræuje osnivaøkim aktom ili ugovorom ølanova, sma-
tra se da su odbili ponudu i ponuæaø je slobodan da prenese udeo treõem licu
(naravno pod uslovima koji nisu nepovoçniji od onih iz ponude i u propisa-
nom roku). Ova pravila o primarnom pravu preøe kupovine od strane druåtva
i sekundarnom pravu od strane ølanova druåtva vaÿe, po zakonu, i za sluøaj
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prenosa udela u izvrånom postupku (dakle, treõe lice ni na ovaj naøin ne mo-
ÿe, mimo voçe druåtva i ølanova, steõi udeo odnosno postati ølan druåtva).
Na ovoj liniji je i zakonska zabrana (dakle, naøelno opredeçeñe u vidu di-
spozitivne norme) da ølan druåtva ne moÿe davati udeo u zalogu za obezbeæe-
ñe svojih obaveza (uz moguõnost da se ovo dozvoli osnivaøkim aktom ili ugo-
vorom ølanova).  
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Za dokumentaciju

Ugovor o øuvañu poverçivih informacija

U praksi se øesto dogaæa da u toku pregovora o nekoj poslovnoj operaciji jed-
na strana dolazi u situaciju da doæe do odreæenih poverçivih informacija o
okolnostima od znaøaja za drugu stranu – o naøinu poslovaña, organizaciji, po-
slovnim poduhvatima, trÿiåtu i dr. Posebno stranci, u raznim poslovnim
aranÿmanima (od uobiøajenih poslova u vezi sa prometom roba i usluga do ulaga-
ña sredstava iz inostranstva u domaõa druåtva, kupovinu druåtvenog kapitala u
postupku privatizacije, itd.), insistiraju da im domaõi partneri prikaÿu razne
aspekte svog poloÿaja (sprovodi se postupak tzv. detaçnog pregleda – „due diligen-
ce“-a). S obzirom da ishod pregovora odnosno postupak ugovaraña ili izbora naj-
povoçnijeg uøesnika nadmetaña u momentu otkrivaña informacija  joå nije poz-
nat, potrebno je da stranke u toj fazi urede svoje meæusobne odnose u pogledu zaå-
tite poverçivog karaktera informacija. 

U nastavku se daje obrazac kratkog ugovora (koji se zakçuøuje putem razmene
pisama) o øuvañu poverçivog karaktera informacija do kojih se moÿe doõi u po-
stupku nadmetaña za kupovinu opreme  domaõeg preduzeõa od strane inostranog
uøesnika (koji se moÿe lako prilagoditi i za druge situacije – na primer, za ku-
povinu kapitala). Ugovor se prikazuje na srpskom i engleskom jeziku.  
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Ugovor o øuvañu poverçivih informacija

(na poslovnom papiru ponuæaøa u dva primerka)
___________________ a.d.
_________, Srbija i Crna Gora ___________, 200_.

Gospodo,
1. Izrazi u ovom pismu imaju znaøeña koja su im data u Dokumentaciji za nad-

metañe (poziv za dostavçañe ponuda za kupovinu procesne opreme objavçen dana
______ 200_). 

2. U vezi sa naåim zahtevom da obiæemo Fabriku i pregledamo Opremu i va-
åim odobreñem da to uøinimo, ovim izjavçujemo i obavezujemo se na sledeõe:

(a) Sve informacije koje saznamo u toku obilaska Fabrike i pregleda Opre-
me i Tehniøke dokumentacije smatraju se poverçivim informacijama (osim onih
koje spadaju u domen javne informacije ili opåteg znaña ili koje su nam veõ bile
poznate) (u daçem tekstu „Poverçive informacije“). 

(b) Obavezujemo se da poverçive informacije koristimo iskçuøivo za pri-
premu ponude prema dokumentaciji za nadmetañe, te da ih øuvamo kao svoje pover-
çive informacije i ne prenosimo nijednom treõem licu bez vaåe prethodne pi-
smene saglasnosti.

3. Ukoliko prihvatite naåu izjavu i slaÿete se sa naåom obavezom kako su
navedene u prethodnoj taøki 2, molimo vas da to izrazite potpisivañem kopije
ovog pisma na niÿe predviæenom mestu. Naåe pismo i vaåe prihvatañe smatraju
se obavezujuõim ugovorom izmeæu nas.

za  ______________ Ltd.
potpis:___________
ime: _____________
svojstvo: _________ Saglasni smo na napred navedenim

za _____________________ a.d.
 potpis:_________________

ime: ____________
svojstvo: _________
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Confidentiality Agreement
(on tenderer's letterhead in two copies)

_______________ a.d.
____________, Serbia and Montenegro __________,  200_.

Gentlemen,
1. The expressions in this letter have the meanings assigned to them in Tender Docu-

ments (invitation for tenders of Equipment published on _____ 200_).
2. Referring to our request and your permission to visit the Factory and examine the

Equipment, we are hereby declaring and accepting the following obligations:     
(a) All the information disclosed by you and acquired by us during the visit of the Fac-

tory and examination of the Equipment and Technical Documentation (save those which
was publicly available or was previously known to us) are to be considered and treated by as
confidential (hereinafter "Confidential Information"). 

(b) We do accept the obligation to use Confidential Information only for the purpose of
preparation of the tender in accordance with the Tender Documents, and to safeguard such
Confidential Information in the manner we are protecting our own similar confidential infor-
mation, and not to disclose it to any third person without your previous consent in writing. 

3. Your are kindly requested to confirm your agreement with our declaration and with
our acceptance of the obligations as specified in previous Item 2 by signing and returning to
us the copy of this letter at the space provided below. 

For: ______________
signature: Agreed and accepted for:
name: ________________ a.d.
title: signature:

name:
title:
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SUDSKA PRAKSA

Milica Õosoviõ-Kitiõ,
Sekretar Suda øasti pri Privrednoj komori Beograda

Izvod iz prakse Suda øasti pri Privrednoj komori 
Beograda

1. Prodavac koji se ne pridrÿava postignutog dogovora sa kupcem
o uslovima prodaje robe na viåe jednakih meseønih rata, pa
realizuje primçene øekove pre ugovorenog dana dospeõa poje-
dinih obroønih isplata, øini povredu dobrih poslovnih
obiøaja i poslovnog morala iz oblasti prometa roba i usluga.

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada br. S.br. 833/03 od 26.01.2004.godine)

Obrazloÿeñe:

Okrivçeno preduzeõe i oåteõeni zakçuøili su ugovor o prodaji monitora
za raøunar marke «Samsung 957 MB» kojim su precizirali uslove prodaje na os-
am jednakih meseønih rata. Okrivçeni i oåteõeni, ugovorili su fiksno datume
dospeõa pojedinih obroønih isplata, odnosno datume puåtaña na realizaciju
øekova Poåtanske åtedionice sa specificiranim serijskim brojevima, koje je
oåteõeni kao kupac  predao okrivçenom kao prodavcu.

Sud je na osnovu izvedenih dokaza utvrdio da je okrivçeni primçene øekove
puåtao na realizaciju ranije, odnosno da se nije pridrÿavao uslova iz ugovora o
prodaji robe na rate, pa je naåao da je okrivçeni uøinio povredu dobrih
poslovnih obiøaja i poslovnog morala iz oblasti prometa roba i usluga na malo.
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Sud je posebno cenio da je plaõañe kupoprodajne cene na rate bilo osnov pobude
oåteõenog kao kupca da zakçuøi ugovor, kao i okolnost da je okrivçeni  mogao
oåteõenog dovesti do minusnog salda i drugih negativnih pojava u vezi sa
stañem na tekuõem raøunu, pa ga je oglasio odgovornim i izrekao mu meru
druåtvene discipline.

2. Vlasnik auto servisa øini povredu dobrih poslovnih obiøaja i
poslovnog morala iz oblasti prometa roba i usluga, ako koris-
niku usluge ne omoguõi da proveri da li je servis izvråio
zamenu traÿenog rezervnog dela na automobilu, koji je dao na
popravku, odnosno odbije da pruÿi dokaz o izvråenim
radovima.

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada S.740/03 od 10.11.2003.godine)

Obrazloÿeñe:

Protiv okrivçenog-vlasnika auto servisa, pokrenut je postupak optuÿnim
predlogom zamenika tuÿioca Suda, zbog toga åto je oåteõenom-korisniku
usluge odbio da omoguõi proveru stvarno izvråenih radova na automobilu na
kome je pored ostalog trebala da se izvråi zamena ploøica na predñim toøkovi-
ma.

Okrivçeni je u svoju odbranu naveo da je izvråio zamenu ploøica na
predñim toøkovima, da je oåteõenom izdao raøun koji podrazumeva i garanciju.
Nije mogao da prezentira radni nalog i druge dokaze o izvråenim radovima.

Oåteõeni u postupku pred Sudom posebno je iskazao sumñu po pitañu
zamene ploøica, pa je Sud naloÿio okrivçenom da pruÿi dokaz da je zaista zame-
nio ploøice na predñim toøkovima vozila, åto on u ostavçenom roku nije uøi-
nio. 

Sud je na osnovu izvedenih dokaza naåao da se u radñama okrivçenog stiøu
sva obeleÿja povrede dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog morala, jer nije pos-
tupio u skladu sa pravilima struke i naøelima savesnosti i poåteña, veõ je kod
oåteõenog izazvao opravdanu sumñu da li je uslugu uopåte  izvråio na ime koje
je cenu naplatio. 

3. Prodavac øini povredu dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog
morala kada odbije opravdanu reklamaciju kupca izjavçenu u
garantnom roku, zbog kvara na  kupçenoj robi, i izloÿi ga nepo-
trebnom maltretirañu i åteti.

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada S.br. 89/2000 od 13.02.2002.godine)
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Obrazloÿeñe:

Okrivçeni je prodao kupcu elektriøni bojler od 80 litara sa garancijom za
kazan bojlera u trajañu od dve godine od dana prodaje, åto je kupca i opredelilo
da isti kupi. Garanciju je overio, ali kad je doålo do kvara bojlera i kazan pro-
cureo u garantnom roku, okrivçeni je odbio da reåi reklamaciju iako je sam
preuzeo garanciju za robu, upuõujuõi kupca na proizvoæaøa. 

Posle pokretaña postupka pred Sudom øasti, okrivçeni je viåe puta
obeõao oåteõenom da õe da reåi reklamaciju, pa je isto obeõañe dao i pred Su-
dom. Po proteku roka koji mu je ostavçen da spor reåi mirnim putem, okrivçe-
ni je ponovo, izjavio oåteõenom, da neõe da reåi reklamaciju. Okrivçeni je sve
kasnije pozive Suda za pretres izbegavao da primi, iako su poslati na veõ
poznate adrese.

Na osnovu izvedenih dokaza, a imajuõi u vidu da je okrivçeni odbio
opravdanu reklamaciju za prodatu robu za koju je sam prihvatio garanciju,
izloÿio oåteõenog maltretirañu i åteti, jer je zamenu kazana oåteõeni iz-
vråio na svoj troåak, Sud je okrivçenog oglasio odgovornim za povredu dobrih
poslovnih obiøaja i poslovnog morala i izrekao mu meru druåtvene disci-
pline, pri øemu je kao oteÿavajuõu okolnost cenio odbijañe prijema pismena
Suda i sveukupni odnos prema oåteõenom kao korisniku usluga i Sudu øasti. 

4. Vlasnik auto-servisa øini povredu dobrih poslovnih obiøaja i
poslovnog morala kada korisniku usluge, pre zakçuøeña posla,
ne saopåti cenu usluge, veõ ga drÿi u neizvesnosti
odreæivañem elemenata cene na osnovu kojih se ne moÿe na
pouzdan naøin utvrditi ukupna cena izvråene usluge. 

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada S.br. 819/03 od 12.05.2004.)

Obrazloÿeñe:

Okrivçeni vlasnik auto-servisa primio je putniøko vozilo marke «Peÿo»
radi utvræivaña kvara na elektroinstalaciji. Oåteõenom – korisniku usluge,
pre zakçuøeña posla, okrivçeni je saopåtio da cenu radnog sata odreæuje pre-
ma normativima inostrane fabrike koja je proizvoæaø auta, odnosno 1.340,00 di-
nara po satu i da õe ukupnu cenu usluge da opredeli vreme koje õe u servisu biti
utroåeno na ispitivañu i utvræivañu kvara. Oåteõeni je prihvatio uslugu u
uvereñu da õe vreme popravke trajati uobiøajeno vreme koje je, inaøe potrebno
majstorima specijalizovanim za popravke ove vrste vozila.

Okrivçeni je prilikom obraøuna ukupne cene za izvråenu uslugu, uzeo da je
utroåeno 13 sati i naplatio iznos od 17.420,00 dinara.

Po oceni Suda, utvræivañe kvara od strane okrivçenog, trajalo je neuo-
biøajeno dugo za ovu vrstu usluge, pa je naåao da je okrivçeni uøinio povredu do-
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brih poslovnih obiøaja i poslovnog morala, jer nije unapred saopåtio cenu
usluge koja je bitan elemenat ugovora, odnosno oåteõenom nije skrenuo paÿñu
koliko je vremena potrebno za izvråeñe usluge, za koju, da je oåteõeni znao ne
bi posao ugovorio. 

5. Preduzetnik koji u vidu registrovanog zanimaña obavça
privrednu delatnost, ne moÿe biti izuzet od odgovornosti pred
Sudom øasti zato åto nije ølan Opåteg udruÿeña preduzet-
nika.

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada S. br. 829/03 od 23.2.2004. i Dv. 123/04 od
28.5.2004.)

Obrazloÿeñe:

Okrivçeni preduzetnik je u postupku pred prvostepenim veõem, a kasnije u
ÿalbi, isticao prigovor pasivne legitimacije zbog toga åto nije ølan Opåteg
udruÿeña preduzetnika, te da prema ñemu nije mogao biti voæen postupak za
povredu dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog morala.

Drugostepeni organ postupajuõi po ÿalbi, utvrdio je da je prvostepeno veõe
pravilno postupilo kada je odbilo ÿalioøev prigovor pasivne legitimacije,
jer je pozitivnim propisima utvræeno da su svi privredni subjekti koji obavça-
ju privrednu delatnost na teritoriji Privredne komore, ukçuøujuõi i preduzet-
nike, ølanovi te Komore. Zakonodavac ne pravi razliku izmeæu preduzetnika
koji jesu i preduzetnika koji nisu ølanovi Opåteg udruÿeña u pogledu ñihove
odgovornosti za povredu dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog morala. Okol-
nost åto okrivçeni nije ølan Opåteg udruÿeña ne iskçuøuje ñegovu odgovor-
nost za uøiñenu povredu i ne izuzima ga iz jurisdikcije Suda øasti pri Privred-
noj komori, øiji je ølan. Drugostepeno veõe je naålo da bi u suprotnom bilo pov-
reæeno naøelo jednakosti pred zakonom, odnosno pred Sudom, åto bi
okrivçenog dovelo u povoçniji poloÿaj, åto je u suprotnosti duhu pozitivnih
zakonskih propisa.

6. Preduzeõe koje u prodavnici teønog gasa, ne postavi kontrolnu
vagu za mereñe teÿine boce za sluøaj da potroåaøi posumñaju u
teÿinu istih, a åto mu je prethodno naloÿeno od strane trÿ-
iåne inspekcije, øini povredu dobrih poslovnih obiøaja i
poslovnog morala.

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada S.br.727/03 od 8.10.2003.)
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Obrazloÿeñe:

Optuÿnim predlogom tuÿioca Suda øasti pokrenut je postupak protiv
preduzeõa zbog povrede dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog morala koje je iz-
vråilo na taj naøin åto u prodavnici teønog gasa nije postavilo kontrolnu
vagu za mereñe teÿine boce sa gasom, u sluøaju da potroåaø posumça u teÿinu
iste.

Okrivçeni je u svojoj odbrani naveo da se bavi prodajom i distribucijom
teønog gasa, koji se pakuje u boce odgovarajuõe teÿine na kojima je deklarisana
koliøina gasa, ali da se deåavalo da tokom transporta zbog cureña na ventilu
doæe do gubitaka. Naveo je da u svakom prodajnom objektu postoji obaveåteñe o
reklamaciji i da po pravilu reklamaciju uvek prihvate i izvråe zamenu boce.
Zbog odreæenih organizacionih propusta nije u ostavçenom roku postupçeno
po nalogu trÿiåne inspekcije za postavçañe kontrolnih vaga, pa iz tog ra-
zloga oåteõeni nije bio u moguõnosti da odmah na licu mesta izvråi proveru
teÿine kupçene boce.

Na osnovu izvedenih dokaza, Sud je utvrdio da je okrivçeni uøinio povredu
dobrih poslovnih obiøaja i poslovnog morala, jer nije postavio u prodajnim ob-
jektima kontrolne vage u roku u kome mu je naloÿila trÿiåna inspekcija, bez
obzira åto ga na to ne obavezuje ni jedan zakonski propis, na koji naøin je uskra-
tio potroåaøima moguõnost da izvråe proveru teÿine kupçene boce teønog
gasa, u situaciji kada posumñaju da ñena teÿina ne odgovara deklarisanoj teÿi-
ni.

Po oceni Suda, dobar poslovni obiøaj i poslovni moral nalaÿu da se u svim
trgovinskim objektima gde se vråi prodaja odreæene robe, postave kontrolne
vage, kako bi potroåaø u svakom trenutku mogao da prekontroliåe teÿinu
kupçene robe. Sud je posebno cenio, kao olakåavajuõu okolnost na strani
okrivçenog preduzeõa, da je u meæuvremenu nakon pokretaña postupka, u svim
objektima postavio kontrolne vage i preduzeo dodatne mere zaåtite potroåaøa
u tom smislu åto je zakçuøio ugovor o nabavci plombi za boce, kako ne bi dola-
zilo do gubitaka gasa prilikom transporta.

7. Preduzeõe za javni prevoz putnika koje zaposli lica za
obavçañe usluga taksi prevoza, koja ne ispuñavaju propisane
uslove za obavçañe ove delatnosti, pa na taj naøin obezbedi
sebi prednost bez osnova na trÿiåtu auto-taksi usluga u odnosu
na taksiste i taksi udruÿeña koja ispuñavaju uslove za
obavçañe ove delatnosti, øini poredu dobrih poslovnih
obiøaja i poslovnog morala iz oblasti nelojalne konkurencije
u vråeñu usluga. 

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada br.8/2001 od 5.10.2001.godine)
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 Obrazloÿeñe:

Okrivçeno preduzeõe je zaposlilo osam vozaøa za obavçañe auto-taksi pre-
voza putnika na teritoriji grada Beograda. Sekretarijat za inspekcijske
poslove grada Beograda prilikom kontrole zakonitosti rada okrivçenog,
uoøio je da zaposleni kod okrivçenog ne ispuñavaju uslove za obavçañe auto
taksi prevoza, odosno nemaju propisanu åkolsku spremu, taksi dozvole i polo-
ÿen ispit za poznavañe grada, pa je podneo prijavu Sudu øasti.

Sud je, na osnovu izvedenih dokaza, utvrdio da je okrivçeni registrovan za
obavçañe javnog prevoza putnika, da je zaposlio vozaøe za obavçañe registrov-
ane delatnosti i da zaposleni ne ispuñavaju propisane uslove za obavçañe
poslova auto-taksi prevoza.

Sud je zakçuøio da je okrivçeno preduzeõe uøinilo povredu dobrih
poslovnih obiøaja i poslovnog morala iz oblasti nelojalne konkurencije u
oblasti pruÿaña usluga, jer je na ovaj naøin steklo prednost bez osnova na trÿ-
iåtu auto-taksi usluga u odnosu na taksiste i taksi udruÿeña koji imaju uredne
taksi dozvole, propisanu struønu spremu, poloÿen ispit o poznavañu grada i
ispuñavaju druge propisane uslove, pa ga je oglasilo krivim za povredu dobrih
poslovnih obiøaja i poslovnog morala iz oblasti nelojalne konkurencije i
izreklo odgovarajuõu meru druåtvene discipline.

8. Postupak pred Sudom øasti pri Privrednoj komori Beograda
moÿe da pokrene tuÿilac Suda øasti pri Privrednoj komori
Beograda, jedan ølan Komore protiv drugog ølana Komore ili
privatni tuÿilac protiv  ølana Privredne komore Beograda.

(Odluka Suda øasti pri Privrednoj komori Beo-
grada S. Br. 80/04 od 4.10.2004.godine)

Obrazloÿeñe:

Na osnovu prijave trÿiånog inspektora, tuÿilac Suda øasti pokrenuo je
postupak optuÿnim predlogom, protiv okrivçenog zbog postojaña osnovane
sumñe da je okrivçeni kao vlasnik automehaniøarske radñe uøinio povredu do-
brih poslovnih obiøaja i poslovnog morala na taj naøin åto je na automobilu
oåteõenog dana 28.02.2004. godine ugradio plinsku bocu nakon øega je doålo do
kvarova na automobilu. 

U toku postupka Sud je utvrdio uvidom u reåeñe odeçeña za privredu i fi-
nansije opåtine na øijoj se teritoriji nalazi sediåte radñe okrivçenog, da je
automehaniøarska radña okrivçenog upisana u registar radñi dana 5.03.2004.
godine, sa poøetkom rada od 01.03.2004.godine. U vreme kad se desio sporni
dogaæaj (28.02.2004. godine), okrivçeni nije bio vlasnik radñe, pa ne moÿe da
odgovara pred Sudom øasti pri Privrednoj komori Beograda, jer nije bio ølan
Komore, a prethodni vlasnik radñe je trajno brisan iz registra radñi sutradan
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po deåavañu spornog dogaæaja, kada mu je i prestao status ølana Privredne ko-
more Beograda. Tuÿilac Suda øasti odustao je od daçeg goñeña zbog nedostatka
pasivne legitimacije na strani lica oznaøenog kao okrivçeni.
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PRAVNA PRAKSA

Sneÿana Vujinoviõ, 
Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne politike

Miåçeña Ministarstva rada, zapoåçavaña 
i socijalne politike

Zakonom o radu nije utvræena obaveza raspisivaña javnog oglasa
za zasnivañe radnog odnosa, ali ne postoji zakonska smetña da
poslodavac, ukoliko za to postoji potreba, odreæene poslove
javno oglasi u sredstvima javnog informisaña ili na drugi
naøin. 

U ølanu 23. Zakona o radu ("Sl. glasnik RS ", br. 70/01 i 73/01) je propisano da
radni odnos na odreæeno vreme moÿe da se zasnuje za obavçañe odreæenih poslova
samo za period koji neprekidno ili sa prekidima traje najduÿe tri godine. 

Prema tome, zaposleni koji je bio u radnom odnosu na odreæeno vreme tri go-
dine, moÿe ponovo da zasnuje radni odnos na odreæeno vreme kod istog poslodavca
ali na drugim poslovima. Zaposleni koji je bio u radnom odnosu na odreæeno vre-
me moÿe ponovo da zasnuje radni odnos kod istog poslodavca i na istim poslovi-
ma ali tako da ukupni period ñegovog angaÿovaña ne traje duÿe od tri godine.
Zakonom o radu nije utvræena obaveza raspisivaña javnog oglasa za zasnivañe
radnog odnosa, ali ne postoji zakonska smetña da poslodavac, ukoliko za to po-
stoji potreba, odreæene poslove javno oglasi u sredstvima javnog informisaña
ili na drugi naøin. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00-00043/2005-02 od 24. 02. 2005
godine)
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Na zaposlene u veterinarskim stanicama primeñuje se Zakon o
radnim odnosima u drÿavnim organima ("Sluÿbeni glasnik
RS", br. 48/91, 66/91, 44/98, 49/99, 34/01 i 39/02), ukoliko posebnim
zakonom nije drukøije odreæeno. 

Prema ølanu 2. stav 2. Zakona o radu (" Sl. glasnik RS ", br. 70/01 i 73/01),
odredbe ovog Zakona se primeñuju i na zaposlene u drÿavnim organima i organi-
zacijama, organima i organizacijama jedinice teritorijalne autonomije i lokal-
ne samouprave i javnim sluÿbama, ako zakonom nije drukøije odreæeno. 

Odredbama ølana 23. Zakona o javnim sluÿbama ( "Sluÿbeni glasnik RS", br.
42/91, 71/94), propisano je da se u pogledu prava, obaveza i odgovornosti zaposle-
nih u ustanovama u oblasti obrazovaña, nauke, kulture, fiziøke kulture, socijal-
ne zaåtite, druåtvene brige o deci, socijalnog osiguraña i zdravstvene zaåtite
ÿivotiña, primeñuju propisi o zaposlenim u drÿavnim organima, ako zakonom
nije drukøije odreæeno. 

Prema tome, na zaposlene u veterinarskim stanicama primeñuje se Zakon o
radnim odnosima u drÿavnim organima ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 48/91, 66/91,
44/98, 49/99, 34/01 i 39/02), ukoliko posebnim zakonom nije drukøije odreæeno. 

U pogledu prava, obaveza i odgovornosti zaposlenih koja nisu ureæena tim za-
konima, Zakon o radu se primeñuje supsidijerno. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00051/2005-02 od 25. 02. 2005.
godine)

 Ukoliko se odluka poslodavca o otkazu ugovora o radu pravno-
snaÿnom odlukom suda proglasi nezakonitom, prestaje i osnov
po kome zaposleni ima pravo na otpremninu. Zaposleni je u tom
sluøaju duÿan da vrati isplaõenu otpremninu. 

 Prema ølanu 117. Zakona o radu ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 70/01 i 73/01)
ukoliko poslodavac otkaÿe ugovor o radu zaposlenom zbog prestanka potrebe za
obavçañem posla, usled tehnoloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena,
duÿan je da zaposlenom isplati otpremninu od najmañe dve a najviåe pet zarada
zaposlenog, zavisno od staÿa osiguraña. 

U ølanu 162. Zakona o radu je propisano da ako inspektor rada naæe da je od-
lukom poslodavca oøigledno povreæeno pravo zaposlenog, na zahtev zaposlenog
odloÿiõe svojim reåeñem izvråeñe te odluke, ako je zaposleni poveo radni
spor do donoåeña pravnosnaÿne odluke suda. 

Prema tome, pravo na otpremninu je pravo zaposlenog koje je poslodavac du-
ÿan da mu obezbedi u sluøaju otkaza ugovora o radu ako je proglaåen viåkom. Ako
je na zahtev zaposlenog inspektor rada utvrdio da je otkazom ugovora o radu oøig-
ledno povreæeno pravo zaposlenog, odloÿiõe svojim reåeñem izvråeñe te odlu-
ke do donoåeña pravosnaÿne odluke suda. U tom sluøaju zaposleni zadrÿava
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isplaõenu otpremninu sve do pravosnaÿne odluke suda. Ukoliko se odluka poslo-
davca o otkazu ugovora o radu pravnosnaÿnom odlukom suda proglasi nezakoni-
tom, prestaje i osnov po kome zaposleni ima pravo na otpremninu. Zaposleni je u
tom sluøaju duÿan da vrati isplaõenu otpremninu. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00-00632/2004-02 od 19. 11. 2004.
godine)

Ukoliko usled tehnoloåkih, ekonomskih ili organizacionih
promena prestane potreba za obavçeñem odreæenog posla i
poslodavac usvoji novi Pravilnik o organizaciji i sistemati-
zaciji poslova, zaposleni koji su pravosnaÿnom odlukom suda
vraõeni na posao imaju ista prava i obaveze kao i ostali zapo-
sleni. 

 U ølanu 52. stav 1. Zakona o radu ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 70/2001 i 73/
2001) je propisano da zaposleni koji prvi put zasniva radni odnos ili ima prekid
radnog odnosa duÿi od pet radnih dana, stiøe pravo da koristi godiåñi odmor
posle åest meseci neprekidnog rada. 

Pravo na srazmeran godiåñi odmor a ne na pun ima zaposleni ako u kalen-
darskoj godini u kojoj je prvi put zasnovao radni odnos nema åest meseci nepre-
kidnog rada i ako u kalendarskoj godini nije stekao pravo na godiåñi odmor,
zbog prekida radnog odnosa u smislu ølana 52. stav 1. (ølan 55. Zakona o radu ). 

Ako krivicom poslodavca zaposleni ne koristi godiåñi odmor, ima pravo
na naknadu åtete u visini naknade zarade koju bi ostvario da je koristio godiå-
ñi odmor (ølan 60. Zakona o radu ). Do dana prestanka radnog odnosa poslodavac
je duÿan da zaposlenom izvråi isplatu svih dospelih zarada i drugih primaña
(ølan 106. Zakona o radu ). 

Prema tome, ukoliko krivicom poslodavca zaposleni nije koristio godiå-
ñi odmor, ima pravo da mu poslodavac do dana prestanka radnog odnosa isplati
naknadu åtete u visini naknade zarade koju bi ostvario da je koristio godiåñi
odmor. Visina naknade zarade zavisi od broja dana godiåñeg odmora koje je zapo-
sleni imao pravo da koristi, odnosno u zavisnosti od toga da li je imao pravo na
pun ili srazmeran godiåñi odmor. Poslodavac je u obavezi da do dana prestanka
radnog odnosa zaposlenom isplati i sve dospele zarade i druga primaña. 

  Prema ølanu 117. Zakona o radu ukoliko poslodavac otkaÿe ugovor o radu
zaposlenom zbog prestanka potrebe za obavçañem posla, usled tehnoloåkih,
ekonomskih ili organizacionih promena, duÿan je da zaposlenom isplati ot-
premninu od najmañe dve a najviåe pet zarada zaposlenog, zavisno od staÿa osigu-
raña. 

 Pravo na otpremninu je pravo zaposlenog koje je poslodavac duÿan da mu
obezbedi u sluøaju otkaza ugovora o radu ako je proglaåen viåkom. Ako se odluka
poslodavca o otkazu ugovora o radu pravnosnaÿnom odlukom suda proglasi neza-
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konitom, prestaje i osnov po kome zaposleni ima pravo na otpremninu. Zaposleni
je u tom sluøaju duÿan da vrati isplaõenu otpremninu. Kada je pravosnaÿnom od-
lukom suda zaposleni vraõen na posao, poslodavac je duÿan da zaposlenom isplati
naknadu åtete u visini izgubçene zarade i drugih primaña koja mu pripadaju po
zakonu, opåtem aktu ili ugovoru o radu i uplati doprinose za obavezno socijalno
osigurañe. Naknada åtete se umañuje za iznos prihoda koja je zaposleni ostvario
po bilo kom osnovu, po prestanku radnog odnosa (ølan 108. Zakona o radu ). 

Ukoliko usled tehnoloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena pre-
stane potreba za obavçeñem odreæenog posla i poslodavac usvoji novi Pravil-
nik o organizaciji i sistematizaciji poslova, zaposleni koji su pravosnaÿnom
odlukom suda vraõeni na posao imaju ista prava i obaveze kao i ostali zaposleni. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00-00647/2004-02 od. 23. 11. 2004.
godine)

Ako poslodavac nije otkazao ugovor o radu zaposlenom zbog teh-
noloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena, ima oba-
vezu da zaposlenom obezbedi posao i isplati mu odgovarajuõu
zaradu u skladu sa zakonom, opåtim aktom ili ugovorom o radu. 

Prema ølanu 11. Zakona o radu ("Sl. glasnik RS", br. 70/01 i 73/01) posloda-
vac je duÿan da zaposlenom za obavçeni rad isplati zaradu, u skladu sa zakonom,
opåtim aktom ili ugovorom o radu. Zakon o radu propisuje u ølanu 84. da zapo-
sleni, za standardni uøinak i puno radno vreme, ima pravo na minimalnu zaradu. 

Zaposleni moÿe odsustvovati sa posla u zakonom, opåtim aktom ili ugovo-
rom o radu predviæenim sluøajevima kada ima pravo na odgovarajuõu naknadu za-
rade. Poslodavac moÿe zaposlenom da odobri odsustvo bez naknade zarade ali ga
ne moÿe prinuditi da takav zahtev podnese. Plaõeno odsustvo zbog privremenog
prestanka potrebe za radom zaposlenog ili ako je po drugom osnovu doålo do pre-
kida rada bez krivice zaposlenog utvræeno je ølanom 87. Zakona u visini 45% od
zarade koju bi zaposleni ostvario da je u dane odsustvovaña radio. Zaposlenom
ova vrsta naknade pripada najduÿe 45 dana u toku kalendarske godine i ne moÿe se
opåtim aktom ili ugovorom o radu utvrditi u duÿem trajañu. Ukoliko i daçe
dolazi do prekida rada zaposlenog, odnosno nedostatka posla poslodavac treba da
u skladu sa Zakonom, utvrdi prestanak potrebe za radom zaposlenog. 

Prema tome, ako poslodavac nije otkazao ugovor o radu zaposlenom zbog teh-
noloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena, ima obavezu da zaposlenom
obezbedi posao i isplati mu odgovarajuõu zaradu u skladu sa zakonom, opåtim ak-
tom ili ugovorom o radu. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00-00822/2004-02 od 28. 12. 2004
godine)
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Ukoliko poslodavac u sluøaju otkaza ugovora o radu u smislu
ølana 101. stav 1. taøka 8) Zakona o radu nema sredstva da do dana
prestanka radnog odnosa zaposlenom isplati sve dospele zarade
i druga primaña, moÿe sa zaposlenim da zakçuøi sporazum da õe
isplatu izvråiti naknadno ali u taøno utvræenim rokovima.

 Minimalna zarada, kao i zarada, se ugovara izmeæu poslodavca i zaposlenog
ugovorom o radu. Ukoliko postoje opravdani razlozi (nedostatak poslova, viå-
kovi zaposlenih, poslovañe sa gubitkom ) poslodavac moÿe ponuditi zaposlenom
zakçuøivañe ugovora o radu sa isplatom minimalne zarade. Aneksom ugovora o
radu je potrebno utvrditi moguõnost isplate minimalne zarade shodno ølanu 84.
Zakona o radu ("Sl. glasnik RS", br. 70/01 i 73/01). Ako zaposleni za odreæeni me-
sec nije ostvario pun fond øasova rada, odnosno standardni uøinak, minimalna
zarada se moÿe utvrditi i isplatiti u niÿem iznosu od iznosa koji je utvræen u
skladu sa Zakonom, za odreæeni mesec. 

Zakonom o radu, opåtim aktom ili ugovorom o radu je predviæeno u kojim
sluøajevima zaposleni moÿe da odsustvuje sa posla. Tako je i u ølanu 87. Zakona o
radu propisano da prekid rada do koga je doålo bez krivice zaposlenog moÿe da
traje najduÿe 45 radnih dana u kalendarskoj godini. U tom sluøaju zaposleni ima
pravo na naknadu zarade u visini 45% zarade koju bi ostvario da radi. Posloda-
vac je duÿan da u tom sluøaju zaposlenom dostavi reåeñe u pismenom obliku u ko-
me se zaposleni upoznaje sa svojim pravima, obavezama i odgovornostima. Propi-
sano je da se taj period od 45 radnih dana ne moÿe produÿiti, pa samim tim i re-
åeñe o odsustvu zaposlenog po tom osnovu ne moÿe glasiti na duÿi period. Na-
kon toga poslodavac je u obavezi da zaposlenog vrati na posao. Smatra se da je pe-
riod od 45 radnih dana dovoçan da poslodavac ili otkloni razloge zbog kojih je
doålo do privremenog prekida rada ili donese odluku o prestanku potrebe za
obavçañem odreæenog posla. Ukoliko poslodavac u sluøaju otkaza ugovora o radu
u smislu ølana 101. stav 1. taøka 8) Zakona o radu nema sredstva da do dana pre-
stanka radnog odnosa zaposlenom isplati sve dospele zarade i druga primaña, mo-
ÿe sa zaposlenim da zakçuøi sporazum da õe isplatu izvråiti naknadno ali u
taøno utvræenim rokovima. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00-00822/2004-02 od 25. 02. 2005.
godine)

Poslodavac je duÿan da u svim sluøajevima otkaza ugovora o radu
zatraÿi miåçeñe sindikata øiji je ølan zaposleni, pa i u slu-
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øaju otkaza ugovora o radu zaposlenom zbog tehnoloåkih, eko-
nomskih ili organizacionih promena. 

Prema ølanu 104. stav 3. Zakona o radu ("Sl. glasnik RS ", br. 70/01 i 73/01),
poslodavac je duÿan da, pre otkaza ugovora o radu zaposlenom, zatraÿi miåçeñe
sindikata øiji je ølan zaposleni. 

Sindikat je duÿan da dostavi miåçeñe u roku od pet dana od dana dostavça-
ña zahteva. 

Prema tome, poslodavac je duÿan da u svim sluøajevima otkaza ugovora o radu
zatraÿi miåçeñe sindikata øiji je ølan zaposleni, pa i u sluøaju otkaza ugovora
o radu zaposlenom zbog tehnoloåkih, ekonomskih ili organizacionih promena. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne poli-
tike, broj: 112 - 103/2005-02 od 28. 02. 2005 godine)

Zaposlenom se shodno pomenutim propisima, u radnu kñiÿicu
upisuje dan zasnivaña odnosno prestanka radnog odnosa i ukupno
trajañe zaposleña nezavisno od toga da li je radni odnos sa
punim ili nepunim radnim vremenom. 

 Prema ølanu 26. Zakona o radu ("Sl. glasnik RS", br. 70/20 i 73/2001) zapo-
sleni koji radi sa nepunim radnim vremenom ima pravo na obavezno socijalno
osigurañe i sva prava iz radnog odnosa srazmerno vremenu provedenom na radu,
osim ako za pojedina prava nije zakonom, opåtim aktom ili ugovorom o radu
drukøije odreæeno. 

Pravilnik o radnoj kñiÿici ("Sl. glasnik RS ", br. 17/1997) u ølanu 17. pro-
pisuje da se u rubrici "poøetak rada- osiguraña" upisuje dan zasnivaña radnog od-
nosa, ili dan priznaña svojstva osiguranika ili dan priznaña odreæenog prava
na osigurañe. U rubrici "prestanak rada-osiguraña" upisuje se dan prestanka
radnog odnosa, ili dan prestanka svojstva osiguranika ili dan isteka priznatog
prava na osigurañe. U rubriku "staÿ" upisuje se brojevima trajañe zaposleña,
ili svojstva osiguranika ili priznatog prava na osigurañe. 

Odredbama ølana 47. Zakona o penzijskom i invalidskom osigurañu ( "Sl.
glasnik RS" br. 84/2004 ) utvræeno je da se u staÿ osiguraña raøuna vreme prove-
deno na radu, odnosno u osigurañu, u efektivnom trajañu. Pod vremenom provede-
nim u osigurañu podrazumeva se kalendarsko vreme, nezavisno od toga da li je
osiguranik u radnom odnosu radio puno ili nepuno radno vreme u skladu sa Zako-
nom o radu. 

Prema tome zaposlenom se shodno pomenutim propisima, u radnu kñiÿicu
upisuje dan zasnivaña odnosno prestanka radnog odnosa i ukupno trajañe zaposle-
ña nezavisno od toga da li je radni odnos sa punim ili nepunim radnim vremenom. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 113-03-00059/2004-02 od. 07. 10. 2004
godine)
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Kada je u pitañu posao koji nije planiran i nije mogao da se
zavråi u toku redovnog radnog vremena, treba primeniti insti-
tut prekovremenog radnog vremena

Prekovremeni rad moÿe da se uvede samo izuzetno i to u sluøajevima utvræe-
nim u ølanu 37. Zakona o radu ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 70/01 i 73/01). Zapo-
sleni je duÿan da radi duÿe od punog radnog vremena u sluøaju: viåe sile, izne-
nadnog poveõaña obima posla i u drugim sluøajevima kada u odreæenom roku ne
moÿe da se zavråi posao koji nije planiran. Odluku o prekovremenom radu dono-
si poslodavac u pismenom obliku. Zaposleni moÿe da radi prekovremeno najduÿe
4 øasa dnevno, odnosno 240 øasova u kalendarskoj godini.

 Preraspodela radnog vremena, shodno øl. 41. do 46. Zakona o radu moÿe da se
izvråi u odreæenim delatnostima, kada to zahteva priroda te delatnosti, orga-
nizacija rada, boçe koriåõeñe sredstava rada, racionalnije koriåõeñe radnog
vremena i izvråeñe odreæenih poslova u utvræenim rokovima. Raspored radnog
vremena moÿe da se utvrdi tako da u odreæenom vremenskom periodu traje duÿe a
u ostalom periodu kraõe od dnevnog vremena kod poslodavca. Preraspodela rad-
nog vremena ne smatra se prekovremenim radom te za rad obavçen u preraspodeli
radnog vremena zaposleni nema pravo na uveõanu zaradu, veõ samo na slobodne da-
ne. 

Prema tome, obzirom da je u pitañu posao koji nije planiran i nije mogao da
se zavråi u toku redovnog radnog vremena, miåçeña smo da u vaåem sluøaju tre-
ba primeniti institut prekovremenog radnog vremena. U tom sluøaju zaposleni
za rad duÿi od punog radnog vremena ima pravo na uveõanu zaradu. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 120-01-00313/2004-02 od 12. 01. 2005.
godine)

Zakon o radu ne propisuje koji su to poslovi na kojima zaposleni
moÿe da radi prekovremeno, veõ propisuje samo u kojim sluøaje-
vima poslodavac moÿe zahtevati od zaposlenog da radi duÿe od
punog radnog vremena. 

Prema ølanu 78. Zakona o radu ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 70/01 i 73/01) za-
poslenom invalidu rada u skladu sa propisima o penzijskom i invalidskom osigu-
rañu poslodavac je duÿan da obezbedi obavçañe poslova prema preostaloj radnoj
sposobnosti. 

Kada se radi o invalidima rada II kategorije kojima je reåeñem Fonda o pen-
zijskom i invalidskom osigurañu utvræena preostala radna sposobnost za obav-
çañe odreæenih poslova i radno vreme koje odgovara ñihovoj preostaloj radnoj
sposobnosti, miåçeña smo da bi svaki rad duÿi od radnog vremena utvræenog re-
åeñem invalidske komisije mogao da pogoråa i ugrozi ñihovu preostalu radnu
sposobnost. 
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Prekovremeni rad je u naøelu zabrañen i moÿe da se uvede samo izuzetno u
sluøajevima utvræenim u ølanu 37. Zakona o radu. U istom ølanu je propisano da
se takav rad ne moÿe obavçati duÿe od øetiri øasa dnevno, a najviåe 240 øasova u
kalendarskoj godini. 

Prema tome, Zakon o radu ne propisuje koji su to poslovi na kojima zaposle-
ni moÿe da radi prekovremeno, veõ propisuje samo u kojim sluøajevima posloda-
vac moÿe zahtevati od zaposlenog da radi duÿe od punog radnog vremena. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 130-00-00070/2004-02 od 04. 11. 2004.
godine)

Ako jedno lice kod istog poslodavca ponovo zasnuje radni odnos,
ali radi obavçaña drugih poslova u odnosu na poslove koje je
prethodno obavçao, vreme provedeno u prethodnom radnom
odnosu ne raøuna se u zakonski rok od tri godine. 

U ølanu 23. stav 1. Zakona o radu ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 70/2001 i 73/
2001) propisano je da radni odnos na odreæeno vreme moÿe da se zasnuje za obav-
çañe odreæenih poslova samo za period koji neprekidno ili sa prekidima traje
najduÿe tri godine. 

Prema stavu 3. ovog ølana, radni odnos na odreæeno vreme radi zamene pri-
vremeno odsutnog zaposlenog, moÿe se zasnovati do povratka privremeno odsut-
nog zaposlenog. 

 Ako je radni odnos zasnovan na odreæeno vreme za obavçañe odreæenih po-
slova, ne radi zamene odsutnog zaposlenog, veõ iz drugih razloga (npr. privreme-
no poveõani obim posla), tako zasnovan radni odnos ne moÿe da traje duÿe od tri
godine na tim poslovima. 

To znaøi da radni odnos zasnovan na odreæeno vreme viåe puta radi zavrået-
ka odreæenih poslova moÿe da traje, sa prekidima ili bez prekida, najduÿe tri
godine, ako se radi o istim poslovima. U ovaj rok ne raøuna se radni odnos zasno-
van na odreæeno vreme radi zamene odsutnog zaposlenog.

Ako je radni odnos zasnovan radi zamene odsutnog zaposlenog, tako zasnovan
radni odnos moÿe da traje do povratka odsutnog zaposlenog i ñegovo trajañe nije
ograniøeno na tri godine. Ugovorom o radu se utvræuje rok u kome se zasniva rad-
ni odnos i moÿe da traje najduÿe do povratka zaposlenog sa rada. 

Prema tome, nema smetñi da jedno lice viåe puta zasnuje radni odnos na
odreæeno radi zamene odsutnih zaposlenih kod istog poslodavca. U ovom sluøaju
radni odnos moÿe da se zasnuje viåe puta radi zamene istog ili razliøitih zapo-
slenih, u istoj ili u drugoj sluÿbi. Ovako zasnovan radni odnos nije vremenski
ograniøen na tri godine. 

Napomiñemo da se zakonsko ograniøeñe od tri godine za trajañe radnog od-
nosa na odreæeno vreme vezuje za poslove za koje se radni odnos zasniva. Ako jedno
lice kod istog poslodavca ponovo zasnuje radni odnos, ali radi obavçaña drugih
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poslova u odnosu na poslove koje je prethodno obavçao, vreme provedeno u pret-
hodnom radnom odnosu ne raøuna se u zakonski rok od tri godine. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 011-00-00659/2004-02 od 08. 11. 2004.
godine)

Ukoliko zaposleni nije koristio godiåñi odmor zbog privre-
mene nesposobnosti za rad u smislu propisa o zdravstvenom osi-
gurañu i u tom periodu nije podneo zahtev za koriåõeñe
godiåñeg odmora, ne postoji krivica u konkretnom sluøaju
Uprave za zajedniøke poslove a samim tim i obaveza da naknadi
åtetu zaposlenom za neiskoriåõeni godiåñi odmor. 

Prema ølanu 52. stav 3. Zakona o radu (" Sl. glasnik RS ", br. 70/01 i 73/01),
zaposleni ne moÿe da se odrekne prava na godiåñi odmor, niti mu se to pravo
moÿe uskratiti. Obaveza je poslodavca da zaposlenom obezbedi koriåõeñe go-
diåñeg odmora. 

Ukoliko poslodavac uskrati pravo zaposlenom da koristi godiåñi odmor
duÿan je da mu naknadi åtetu za neiskoriåõeni godiåñi odmor. Poslodavac od-
govara za åtetu samo ako je kriv åto zaposlenom nije omoguõio koriåõeñe go-
diåñeg odmora. Ako poslodavac dokaÿe da nije kriv åto zaposleni nije kori-
stio godiåñi odmor, nije duÿan da nadoknadi åtetu za neiskoriåõeni godiåñi
odmor. Odgovornost poslodavca za naknadu åtete postoji samo ako se zaposleni
obrati zahtevom za koriåõeñe godiåñeg odmora, a poslodavac to odbije. 

Miåçeña smo, da ukoliko zaposleni nije koristio godiåñi odmor zbog
privremene nesposobnosti za rad u smislu propisa o zdravstvenom osigurañu i u
tom periodu nije podneo zahtev za koriåõeñe godiåñeg odmora, ne postoji kri-
vica Uprave za zajedniøke poslove a samim tim i obaveza da naknadi åtetu zapo-
slenom za neiskoriåõeni godiåñi odmor. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 131-04-7/2005-02 od 28. 02. 2005.
godine)

Zaposlenom pripada pravo na naknadu zarade za odsustvovañe sa
rada za verski praznik koji pada u nedeçu, ako je prema raspo-
redu radnog vremena za zaposlenog nedeça radni dan. 

Zaposlenom koji radi u smenama ima pravo na uveõanu zaradu. Zaposleni koji
radi u dane drÿavnog i verskog praznika, ima pravo na uveõanu zaradu za te dane,
ali samo ako bi ti dani prema rasporedu radnog vremena bili ñegovi radni dani. 

Prema ølanu 4. Zakona o drÿavnim praznicima u Republici Srbiji ("Sl. gla-
snik RS" br. 43/2001) zaposleni pravoslavne veroispovesti imaju pravo da ne
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rade na prvi dan krsne slave. Ako verski praznik, prvi dan krsne slave, pada u ne-
deçu, zaposleni nemaju pravo na plaõeno odsustvo prvog narednog radnog dana. 

U ølanu 85. stav 1. Zakona o radu ("Sl. glasnik RS", br. 70/01 i 73/01) je propi-
sano da zaposleni ima pravo na naknadu zarade u visini zarade koju bi ostvario da
radi, za vreme odsustvovaña sa rada na dan praznika koji je neradni dan. Za odsu-
stvovañe sa rada na prvi dan krsne slave, zaposleni ima pravo na naknadu zarade
samo ako praznik padne u dane koji su prema rasporedu radnog vremena ñegovi
radni dani. Za dane praznika koji su prema rasporedu radnog vremena za zaposle-
nog dani nedeçnog odmora, zaposlenom ne pripada pravo na naknadu zarade. 

Prema tome, zaposlenom pripada pravo na naknadu zarade za odsustvovañe sa
rada za verski praznik koji pada u nedeçu, ako je prema rasporedu radnog vremena
za zaposlenog nedeça radni dan. 

Prema ølanu 2. Zakona o drÿavnim praznicima Savezna Republike Jugosla-
vije ("Sl. list SRJ" br. 29/97 i 63/2002 ) Nova godina se praznuje 1. i 2. januara.
Ako jedan od ovih dana pada u nedeçu, ne radi se prvog narednog radnog dana. Za-
posleni ima pravo na uveõanu zaradu, u skladu sa opåtim aktom ili ugovorom o
radu, za prekovremeni rad, rad na dan praznika koji je neradan dan, noõni rad i
rad u smenama (ølan 82. Zakona o radu ). 

Prema tome, zaposleni koji radi u smenama ima pravo na uveõanu zaradu. Za-
posleni koji radi u dane drÿavnog i verskog praznika, ima pravo na uveõanu zara-
du za te dane ali samo ako bi ti dani prema rasporedu radnog vremena bili ñego-
vi radni dani. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne
politike, broj: 131-01-00046/2004-02 od 21. 12. 2004
godine)

Zakonsko ograniøeñe od tri godine za trajañe radnog odnosa na
odreæeno vreme vezuje se za poslove za koje se radni odnos
zasniva. Ako jedno lice kod istog poslodavca ponovo zasnuje
radni odnos, ali radi obavçaña drugih poslova u odnosu na
poslove koje je prethodno obavçao, vreme provedeno u prethod-
nom radnom odnosu ne raøuna se u zakonski rok od tri godine.

 U ølanu 23. stav 1. Zakona o radu ("Sluÿbeni glasnik RS", br. 70/2001 i 73/
2001) propisano je da radni odnos na odreæeno vreme moÿe da se zasnuje za obav-
çañe odreæenih poslova samo za period koji neprekidno ili sa prekidima traje
najduÿe tri godine. 

Prema stavu 3. ovog ølana, radni odnos na odreæeno vreme radi zamene pri-
vremeno odsutnog zaposlenog, moÿe se zasnovati do povratka privremeno odsut-
nog zaposlenog. 

Prema tome, radni odnos na odreæeno vreme moÿe da se zasnuje za obavçañe
odreæenih poslova koji traju najduÿe tri godine. Pored toga, radni odnos na
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odreæeno vreme moÿe da se zasnuje radi zamene odsutnog zaposlenog - do ñegovog
povratka. 

1) Ako je radni odnos zasnovan radi zamene odsutnog zaposlenog, tako zasno-
van radni odnos moÿe da traje do povratka odsutnog zaposlenog i ñegovo trajañe
nije ograniøeno na tri godine. 

Prema tome, nema smetñi da jedno lice viåe puta zasnuje radni odnos na
odreæeno radi zamene odsutnih zaposlenih kod istog poslodavca. U ovom sluøaju
radni odnos moÿe da se zasnuje viåe puta radi zamene istog ili razliøitih zapo-
slenih, u istoj ili u drugoj sluÿbi. Ovako zasnovan radni odnos nije vremenski
ograniøen na tri godine. 

2) Ako je radni odnos zasnovan na odreæeno vreme za obavçañe odreæenih po-
slova, ne radi zamene odsutnog zaposlenog, veõ iz drugih razloga (npr. privreme-
no poveõani obim posla), tako zasnovan radni odnos ne moÿe da traje duÿe od tri
godine na tim poslovima. 

To znaøi da radni odnos zasnovan na odreæeno vreme viåe puta radi zavrået-
ka odreæenih poslova moÿe da traje, sa prekidima ili bez prekida, najduÿe tri
godine, ako se radi o istim poslovima. U ovaj rok ne raøuna se radni odnos zasno-
van na odreæeno vreme radi zamene odsutnog zaposlenog. 

Napomiñemo da se zakonsko ograniøeñe od tri godine za trajañe radnog od-
nosa na odreæeno vreme vezuje za poslove za koje se radni odnos zasniva. Ako jedno
lice kod istog poslodavca ponovo zasnuje radni odnos, ali radi obavçaña drugih
poslova u odnosu na poslove koje je prethodno obavçao, vreme provedeno u pret-
hodnom radnom odnosu ne raøuna se u zakonski rok od tri godine. 

(Ministarstvo rada, zapoåçavaña i socijalne politike, broj:
011-00-625/2004-02 od 14.10.2004 godine)
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