I I OBLICI ZASTITE MANJINSKIH
AKCIONARA U NASEM PRAVU

1. Zastita manjinskih akcionara kroz skupstinu
1.1. Polozaj skupstine akcionara

Skupstina akcionarskog drustva je organ vlasnika i uvijek obavezan or-
gan ovog drustva. Ovakav sastav opredjeljuje skupstinu kao hijerarhi-
jski najvisi organ drustva. U skupstini, bar u teorijskoj postavci, zastu-
pljeni su ¢lanovi drustva, $to je u skladu sa demokratskim porijeklom
ovog naziva, dok se ostali organi sastoje iz ogranicenog broja lica. Pred-
stavljaju volju svojih ¢lanova ujedno se i oznacava kao vrhovni organ
drustva. Shodno tome skupstina se i odreduje kao voljni organ drustva,
odnosno, kao organ koji reprezentuje volju drustva jer se na skupstini
volja drustva stvara.”®

Hijerarhijski polozaj skupstine potvrduje se i manifestuje u njenoj
nadleznosti. Skupstina je svakako nadredena upravi i nadzornom or-
ganu u tom smislu $to ona te organe redovno postavlja i uklanja, i $to
ostvaruje kontrolu nad njihovim radom. Nadredena je i u stvarima po-
slovodstva, te utvrduje poslovnu politiku i u tom pravcu moze donositi
odredene akte i zakljuc¢ke. Ona donosi i najvaznije odluke koje se ti¢u

2 Rastovcan Pavao: Trgovacka drustva, Zagreb, 1958, str. 87
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raspolaganja kapitalom i dobiti drustva. U djelokrugu skupstine su i
odluke o najvaznijim statusnim pitanjima (o statusnim promjenama, o
promjeni oblika i prestanku drustva). To skupstinu opredjeljuje kao vrlo
znacajan organ u funkcionisanju akcionarskog drustva.

Ali, iako je najvisi organ drustva, to ne znaci da je skupstina i najvazniji
organ za rad drustva. Ona nije stru¢no vodec¢i organ, jer i nije stru¢no,
profesionalno tijelo. Otuda i ne obavlja tekuce poslove drustva i rijet-
ko se sastaje, najmanje jedanput godis$nje, a najce$ce i samo jedanput
godisnje.

Skupstina jeste voljni organ drustva (organ koji odlucuje), ali to ne znaci
dajeupravapukiizvrsni organ skupstinskih odluka, niti da se nadleznost
nadzornog organa ogranicava samo na nadzor.” Hijerarhijski, najvisi
polozaj skupstini ne daje pravo da preuzima u svoju nadleznost nesto
$to je nadleznost drugog organa, odredena zakonom ili statutom kome
je u statusnom smislu nadredena.

Ovo znaci da hijerarhijski polozaj skustine, iako svojinski osnovan i ne-
sporan, ima svoje funkcionalno ogranicenje i, s obzirom na to, uslovno
odredenje. Pravno, njen polozaj proistice iz njenih statusnih ovla§éenja
(izbor, razresenje, statusne promjene) i imovinskih ovlas¢enja (raspola-
ganje i raspodjela kapitala i dobiti), koja su po svom znacaju kapitala, ali
u svom vrsenju, po prirodi stvari, periodi¢na i vanredn; koja su vlasnicka
a ne strucna, $to joj i daje polozaj ,,pasivnog suverena®,* i ¢ija je pa-
sivnost srazmjerna njenoj velic¢ini. Iako u zakonskom smislu skustvina
treba da bude najvisi organ drustva, a uprava tek podredeni, izvr$ni or-
gan, fakticki to biva drugacije, te se Cesto izigrava taj polozaj skupstine,
pa ona uistinu postaje puka sjena onoga $to bi trebala da bude.

Skupstine akcionarskog drustva razlikuju se po vise kriterijuma, a
najvazniji su: vremenski period zasijedanja; pitanja o kojima rasprav-
lja; kvorum za odlucivanje; rod (klase) akcija koje posjeduju akcionari.

¥ Radonji¢ Dragan: Organi drustava kapitala, CID Podgorica, 1998.
¥ Vasiljevi¢ Mirko: Poslovno pravo , Beograd, 1997.
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Teorijska podjela je na: osnivacku (konstitutivnu), redovnu i vanred-
nu skustinu. Redovna je ona skupstina koja se obavezno mora sastati
i rjeavati pitanja koja se periodi¢no ponavljaju, u odredenim vremen-
skim razmacima u toku svake poslovne godine, raspravlja i odlucuje
(usvajanje bilansa, podjela dobiti, i dr). Svaka druga skup$tina bila bi
vanredna. Redovna skup$tina saziva se najmanje jedanput godisnje, a
vanredna prema potrebi tokom godine.

Skupstina je onaj organ u kome akcionari vrse svoja ¢lanska prava.
Postavlja se pitanje- da li se za vrienje ovih prava moze priznati i neki
drugi formum ili forma. Smatra se da bi¢u akcionarskog drustva nije
protivno da se uvazi i takav zakljuc¢ak svih akcinara koji je stvoren iz-
van skupstine.’ Trgovacki zakon za Kraljevinu Jugoslaviju iz 1937. god.
priznaje ovakvom skupu akcionara, na kojem je predstavljena osnovna
glavnica, da moze i bez propisanog saziva i stavljanja na dnevni red, ako
se niko tome ne protivi, raspravljati i zakljucivati o svim predmetima
koji se ti¢u drustva. Ovakva skupstina poznata je u nekim pravima kao
univerzalna supstina (npr. $vajcarsko pravo). Njena karakteristika je
nevezanost s bilo kakvim zakonskim i statutarnim formalnostima za
sazivanje i rad skupstine.

Za djelokrug skupstine akcionarskog drustva u prvom redu mjerodavan
je zakon. Ono $to zakon odredi za nadleznost skupstine, to se ne moze
statutom izuzeti. Nadleznost skupstine odredena zakonom apsolutne
je prirode, a akti koji spadaju u tu nadleznost, preduzeti od drugog or-
gana, nemaju pravo dejstvo prema tre¢im licima. Medutim, ovo nacelo
ne bi se moglo primijeniti i za nadleznost skupstine odredene statutom
drustva.

U djelokrug skupstine date su najvaznije normativne, imovinske, iz-
borne i statusne odluke kroz koje se vr$e najvaznije vlasnicke funkcije.
Tako, skupstina: 1) vrsi izmjene i dopune statuta drustva; 2) bira ¢lanove
odbora direktora i odobrava imenovanje revizora; 3) razrjeSava ¢lanove
odbora direktora i revizora koje je odabrala skupstina; 4) utvrduje

3 Straznicky, n. d. 18
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nadoknade za ¢lanove odbora direktora; 5) donosi odluku o raspodjeli
profita; 6) povecava ili smanjuje kapital drustva utvrden statutom, za-
mjenjuje akcije jedne klase akcijama druge; 7) donosi odluku o dobro-
voljnoj likvidaciji drustva, restruktuiranju ili podnosenju predloga za
pokretanje stecajnog postupka; 8) odobrava procjenu nenovc¢anih uloga;
9) na zahtjev odbora direktora, razmatra pitanja iz njegove nadleznosti
koja se odnose na poslovanje drustva; 10) odobrava zakljucenje ugo-
vora u vezi s kupovinom imovine od osnivaca ili ve¢inskog akcionara
u drustvu, u svim slucajevima kada isplata prevazilazi jednu desetinu
kapitala drustva utvrdenog statutom i kada ugovor treba zakljuciti u
roku od dvije godine od registracije drustva; 11) donosi odluku o izda-
vanju obveznica, odnosno zamjenjivih obveznica hartija od vrijednosti;
12) ogranicava ili ukine pravo akcionara da upisu akcije ili isteknu zam-
jenjive obveznice, uz saglasnost dvotrecinske veéine glasova akcionara
na koje se ta odluka odnosi.

Sto se tice sastava skupstine svi akcionari drustva, bez obzira na broj i
klasu akcija koje posjeduju, imaju pravo da prisustvuju skupstini akcio-
nara drus$tva. Izvrsni direktor i sekretar drustva obavezno prisustvuju
skupstinama akcionara, osim ukoliko nijesu u mogu¢nosti zbog okol-
nosti koje su izvan njihove kontrole. Zakon je predvidio i mogucnost da
akcionari ovlaste, putem punomocja, drugo lice da bude prisutno i glasa
na skupstini akcionara umjesto njega. U slu¢ajevima kada je drzava jedi-
nica lokalne samouprave vlasnik akcija, prava iz tih akcija vrsi ovlasc¢eni
sluzbenik ili lica kojima je dato punomocdje za vrsenje tih prava.

1.2. Pravo glasa na skupstini

Pitanje ko ima pravo prisustva i glasa na skupstini akcionara jedno od
najvaznih pitanja akcionarske demokratije. Ovo pitanje se generalno
ureduje zakonom, ali o tome mogu da budu odlu¢ujuce i odredbe sta-
tuta svakog pojedinog akcionarskog drustva. Tako, ZOPD, ¢l. 32. st. 1.,
propisuje: ,akcionari imaju pravo da prisustvuju svim skup$tinama ak-
cionara i da glasaju, ukoliko ovim zakonom ili statutom nije druk¢ije
odredeno®.
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U skupstini akcionara, kao organu vlasnika drustva, teorijski bi trebalo
da budu zastupljeni svi ¢lanovi drustva. Iz date zakonske formulacije
mozete zakljuciti da je za sadrzinu prava prisustva na skupstini i prava
glasa na skupstini odlucan je statut drustva i klasa akcija koju akcio-
nar posjeduje. Naime, svaki akcionar koji ima pravo glasa ucestvuje
na skupstini onako kako to proizilazi iz statuta i akcija koje posjeduje.
Sudedi prema praksi u Crnoj Gori, uobicajeno je da se statutima ak-
cionarskih drustava propisuje odredeni cenzus u pogledu broja akcija
sa pravom glasa koje mora pojedini akcionar imati ili zastupati da bi
mogao prisustvovati na glasanju na skupstini.

Ovako zakonsko rjesenje odstupa od danas prihvacenih standarda, u
modernom kompanijskom pravu, u kojem je prihvaéen princip da svaki
akcionar koji ima akcije sa pravom glasa ima pravo prisustva i glasanja
na skupstini. Ovo tim prije, $to razvoj novih tehnologija pruza tehnicka
rjeSenja da se ovaj princip realizuje nezavisno od prostornih barijera.

Akcionar nije obavezan da ucestvuje u radu skupstine - on se na to ne
moze prisiliti. U slu¢aju da mu to pravo u cjelini bude oduzeto statutom,
ili ako mu bude na drugi nacin njegovo ostvarivanje onemoguceno,
njemu se priznaje odredena sudska zastita kroz pravo na podizanje
odgovarajucih tuzbi.

1.3. Sazivanje skupstine akcionara

Kako je skupstina akcionara pozicioniranja kao vlasnicki organ drustva,
sa isklju¢ivim djelokrugom koji se ti¢e imovinskih, normativnih, iz-
bornih i statusnih pitanja drustva, to je pravo na sazivanje skupstine
jedno od veoma vaznih pitanja. Ovo tim prije, §to je po zakonu akcio-
narsko drustvo duzno da odrzi skupstinu jednom godi$nje,** a u praksi
se ona Cesto odrzava samo jednom godisnje.

2 70PD, ¢l. 36, st. 1
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Primarno pravo na sazivanje skupstine, zakonom je dato odboru direk-
tora,” ali se ovo pravo dodjeljuje i drugim subjektima, tzv.sekundarnim
sazivacima, u koje se obi¢no svrstavaju akcionari, revizor, sud i likvida-
tor.** Ova kategorija sazivaca ovlas¢ena je za sazivanje skupstine pod
odredenim uslovima, $to joj daje i epitet sekundarnih sazivaca.

U zakonodavnoj praksi je uobi¢ajeno da se pravo na sazivanje skupstine
dodjeljuje manjinskim akcionarima, pri ¢emu se ostvarivanje ovog pra-
va uslovljava odredenim cenzusom u pogledu visine akcionarskog kapi-
tala ili broja glasova. Ovaj cenzus uzima se i kao mjera demokrati¢nosti
odnosa u akcionarskom drustvu. ZOPD u ¢lanu 36. st. 2 propisuje da
pravo sazivanja skup$tine imaju akcionari ¢ije akcije predstavljaju naj-
manje jednu desetinu akcionarskog kapitala, pri ¢emu dopusta da se
statutom ovo pravo moze dodijeliti manjini akcionara sa nizim izno-
som kapitala nego $to je propisano zakonom. Ovo takode znaci da se
statutom ne moze propisati visi cenzus za ostvarivanje ovog prava, nego
$to je propisano zakonom. Inace, danas je tendencija da zakonski cen-
zus bude na nizem nivou. Tako principi OECD-a o korporativhom up-
ravljanju predvidaju da cenzus ostvarivanja ovog prava akcionara bude
5%, $to je jedna od inspiracija koja je prihvac¢ena u Zakonu o izmjenama
i dopuna zakona o privrednim drustvima Crne Gore.*

Uprava nije ovlas¢ena da ocjenjuje ili ispituje opravdanost ili neopravda-
nost predmetnog zahtjeva manjinskih akcionara za sazivanje skupstine,
osim da li ispunjavaju propisani cenzus. Zakon o izmjenama i dopuna-
ma ZOPD u postoje¢em ¢lanu 36 u novom stavu 4. utvrduje blize uslove
koje mora da ispuni manjina akcionara za sazivanje skupstine.’® Tako se
i u odredbama gore pomenutog ¢lana propisuje da akcionari koji ima-
ju pravo na sazivanje skups$tine upucuju odboru direktora zahtjev za
sazivanje sjednice skupstine akcionara, dnevni red skupstine i predloge
odluka koje treba na skupstini da se donesu, kao i da je odbor direk-

3 70PD, ¢l. 36, st. 2

3 70PD, ¢l. 24, st. 165 ¢l. 36, st. 2; ¢l. 40. st. 4, t. 2; ¢l. 47.st. 6

% Zakon o izmjenama i dopunama ZOPD, ¢l. 32.st. 12, (,,SL. List RCG" br. 17/07)
30 7Z17Z0PD, ¢l. 32, st. 2
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tora duzan da sazove skupstinu u roku od 30 dana od dana dobijanja
zahtjeva za sazivanje skupstine na teret sredstava drustva.

U slu¢aju da odbor direktora neosnovano odbije zahtjev manjinskih ak-
cionara za sazivanje skupstine, ovo njihovo pravo akcionari mogu ost-
variti putem suda. Tako, ZOPD u ¢l. 40. st. 4, t. 2 predvida da sud moze
donijeti odluku o sazivanju skupstine akcionara ili vanredne skupstine
ako ,se lice koje ima pravo da zahtijeva sazivanje skupstine obratilo
privrednom sudu jer je odbor direktora odbio njegov zahtjev®.

1.4. Dnevni red skupstine akcionara

Skupstina je ograni¢ena dnevnim redom. Tako ZOPD u ¢lanu 37, st.1
propisuje: ,,Skupstina ne moze donositi odluke o pitanjma koja nijesu na
dnevnom redu, osim ukoliko svi akcionari sa pravom glasa prisustvuju
skupstini®. Ova vezanost se odnosi samo na dono$enje odluka, i svaka
odluka donijeta o pitanju koje nije bilo uvrsteno u dnevni red skupstine
u skladu sa odredbama ovog zakona moze se ponistiti.”” Skupstina moze
odlucivati samo o pitanjima koja su uredno stavljena na dnevni red, dok
moze raspravljati i o pitanjima koja nijesu stavljena na dnevni red. Zato,
ovaj zakon i predvida, u ¢lanu 36, st. 5, t. 3 da se dnevni red skupstine
objavljuje istovremeno sa sazivanjem skupstine, sa obavjestenjem gdje
akcionari mogu dobiti informacije o dnevnom redu. U pravilu, za svaku
tacku dnevnog reda o kojoj skupstina odlucuje, uz objavljeni dnevni red
prilaze se i predlog odluke.

Zbog ove vaznosti dnevnog reda uobicajene su odredbe u zakonima koje
daju manjini akcionara pravo da mogu zahtijevati od sazvane skupstine,
pod odredenim uslovima, da se odredeno pitanje stavi na dnevni red.
Tako, ZOPD u ¢l. 37, st. 3 predvida da: ,,Akcionari koji posjeduju naj-
manje jednu desetinu akcionarskog kapitala imaju pravo da zahtijevaju
prosirenje dnevnog reda skupstine®. Zakon o izmjenama i dopunama
ZOPD-a u ¢l.31 mijenja propisani cenzus za ostvarivanje ovog prava

7 7Z0PD, ¢l.41,st. 1,t.3
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manjinskih akcionara koji je utvrden u ¢lanu 37, st. 3 ovog Zakona,
i snizava ga na 5% akcionarskog kapitala. Pri tome se predvida da se
zahtjev za prosirenje dnevnog reda skupstine akcionara mora dostaviti
odboru direktora najkasnije 15 dana prije odrzavanja skupstine sa pred-
logom odluka uz predlozene tacke dnevnog reda, pri cemu je odbor di-
rektora duzan da pro$iri dnevni red skupstine.

1.5. Kvorum

Propisno sazvana skupstina da bi mogla donositi pravno valjane odluke,
mora za to biti sposobna, $to se svodi na utvrdivanje kvoruma za njen
rad. Ovo znaci utvrdivanje najmanjeg a dovoljno reprezentativnog broja
akcionara, koji mora biti prisutan ili zastupljen na skupstini akcionara
da bi njen rad bio punovazan. Kvorum moze biti razlic¢it, zavisno od
toga o kojoj se vrsti skupstine radi, ili koja pitanja su predmet njenog
odluc¢ivanja. Svrha ove raznovrsti je u tome da se skupstini omogudi
$to efikasniji rad izbjegavanjem formalnih prepreka, koje bi s obzirom
na glomaznost ovog tijela mogle onemoguciti njegovo funkcionisanje,
a s druge strane, da se u zakonom i statutom utvrdenim slucajevima
obezbijedi i dovoljno reprezentativan broj akcionara, zbog potrebne le-
gitimnosti odluka ili zastite manjinskih akcionara. Tako ZOPD u ¢l
39, st.1 utvrduje da ,Kvorum skupstine akcionara ¢ine akcionari koji
posjeduju najmanje polovinu od ukupnog broja akcija s pravom glasa,
a koji su prisutni ili zastupani putem punomoc¢nika ili su glasali putem
glasackih listi¢a® Statutom drustva moze se utvrditi veci ali ne i manji
od zakonom propisanog kvoruma.

Mehanizam zakonskog utvrdivanja kvoruma je i pogodno sredstvo
za ostvarivanja zadtite manjinskih akcionara ne samo kod sazivanja
skupstine, ve¢ i kod donos$enja pojedinih odluka koje mogu biti od
posebne vaznosti za polozaj manjinskih akcionara. Tako, ZOPD propi-
suje veci kvorum, od gore utvrdenog, za osnivac¢ku skupstinu, zatim za
skupstinu na kojoj se odlucuje o emitovanju zamjenivih obveznica, i za
skupstinu na kojoj se odlucuje o povecanju kapitala, kada se zahtijeva
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zastupljenost dvije tre¢ine akcija sa pravom glasa.*® Zato u slu¢ajevima
gdje je Zakonom i statutom propisan poseban kvorum za donosenje
odredene odluke, on se obavezno mora utvrditi prije glasanja o toj od-
luci, jer njegovo postojanje uslov je za punovaznost takve odluke, neza-
visno od kvoruma propisanog za odrzavanje skupstine. U protivnhom,
izigrale bi se zakonske i statutarne odredbe o zastiti manjinskih akcio-
nara, narocito kroz odredbe o nizem kvorumu propisane u stavu 1 i
2 ovog ¢lana za odrzavanje ponovne skupstine, $to bi bio osnov tuzbi
za ponistaj odluke skupstine koja nije donijeta saglasno ovom zakonu i
statutu drustva.

Kako ZOPD poznaje i tzv. specijalnu skupstinu, koju ¢ine akcionari
odredene klase akcija,* to u ¢lanu 39, st. 3 predvida poseban kvorum
za takvu skupstinu. Takva skup$tina moze punovazno odlucivati samo
ako sjednici prisustvuju akcionari koji posjeduju vise od polovine akcija
odredene klase.

1.6. Donosenje odluka

Odluke skupstine reprezentuju volju odredenog broja akcionara, odnos-
no glasova koja se i prema drugim akcionarima i prema tre¢im licima
manifestuje kao volja drustva.*° S obzirom na razlicitost pitanja iz djelok-
ruga skupstine to i vecina potrebna za donosenje odluka na skupstini
moze biti razli¢ita, zavisno od vrste skupstine i znacaja pitanja o kojem
se odlucuje.*’ Pitanje vecine za donoSenje pojedinih odluka od strane
skupstine takode je pitanje kroz koje se nastoji ostvariti zakonska zastita
manjinskih akcionara. Tako, ZOPD, u ¢l. 39, st. 6, postavlja opste i dis-
pozitivno pravilo, ako zakonom ili statutom nije drugacije odredeno, da
skupstina odlucuje ve¢inom prisutnih akcionara, koji nijesu iskljuceni

3 ZOPD, ¢l. 20, st. 8; ¢l. 56, st. 21 ¢l. 57, st. 3
¥ ZOPD, ¢l. 22, st. 4; ¢l. 35, st. 2, t. 125 ¢l. 56, st. 4

* Radonji¢ Dragan, Komentar Zakona o privrednim drustvima, Podgorica, CID, 2003, str.
194

! Radonji¢, op. cit. 194
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od donosenja te odluke, pri cemu se smatra da su akcionari zastupljeni
putem punomocnika prisutni na skupstini.

Pored gore propisanog nacela proste ve¢ine za donosenja odluka,
ZOPD predvida i razlicite, strozije ve¢ine za donosenje odluka o poje-
dinim pitanjima, upravo sa ciljem zastite manjinskih akcionara. Tako,
za odluku o restrukturiranju drustva zahtijeva se dvotre¢inska vecina
akcionara svake klase akcija.** Nadalje, Zakon ima specijalne odredbe
o dobrovoljnoj likvidaciji drustva, o kojoj redovna skupstina odlucuje
dvotre¢inskom ve¢inom prisutnih odnosno zastupljenih glasova, dok
vanredna skupstina istu odluku moze donijeti s najmanje tri cetvrtine
glasova prisutnih odnosno zastupljenih akcionara.** Nadalje, skupstina
akcionara odluc¢uje dvotre¢inskom ve¢inom prisutnih ili zastupljenih
akcionara u slucaju prihvatanja procjene nenovc¢anog uloga.** Od-
luka skupstine kojom se ovlas¢uje odbor direktora da do utvrdenog
iznosa i roka sprovede novu emisiju akcija takode mora biti donijeta
dvotre¢inskom ve¢inom glasova prisutnih odnosno zastupljenih akcio-
nara.” Dvotre¢insku ve¢inu glasova Zakon propisuje i za donosenje od-
luke o smanjenju osnovnog kapitala drustva.*® Za punovaznost odluke
kojom se akcionarima nalazu dodatne obaveze ovaj zakon cak trazi sa-
glasnost svih akcionara.”

U pogledu nacina dono$enja odluka ZOPD u ¢lanu 39, st. 6, propisuje
da je glasanje na skupstini akcionara u nacelu javno. Ipak, Zakon daje
mogucnost manjinskim akcionarima koji imaju 5% glasackih prava na
skupstini, mogu zahtijevati da se o odredenim pitanjima glasa putem
glasackih listi¢a, i tada je tajno glasanje obavezno.*®

270PD, ¢l. 22, st. 4 (Z1ZOPD, ¢l. 19)
BZOPD, ¢l 24,5t.2,t.213

H7ZOPD, ¢l 50.t. 2

BZOPD, ¢l 57,st. 7

1 ZOPD, ¢l. 59, st. 1

7 7ZOPD, ¢l. 30.st. 3

8 7ZI1ZOPD, ¢l. 35, st. 5
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1.7. Nistavost odluka skupstine akcionara

U cilju obezbjedenja zakonitosti rada skupstine akcionara, Zakon
obezbjeduje odgovaraju¢u sudsku zastitu. Tako ZOPD u ¢l. 41. st. 1
predvida da Privredni sud, postupajuci po tuzbi akcionara, ¢lanova od-
bora direktora ili izvr$nog direktora, moze ponistiti odluke skupstine
akcionara. To su slucajevi u kojima je ta odluka donesena na osnovu
pitanja koja nijesu bila uvrstena u dnevni red, ako akti i odluke koje se
obavezno registruju kod CRPS-a nisu registrovani u roku utvrdenim
Zakonom, ako je sazivanje i odrzavanje skupstine akcionara izvrseno
suprotno odredbama Zakona ili je donijeta odluka nesaglasna sa Za-
konom, statutom i drugim propisima koji reguliSu ovu oblast. Sama
odredba Zakona u sebi sadrzi kontradiktornost jer se sudu ostavlja
mogucnost da moze ali ne mora da ponisti ove odluke, iako su one same
po sebi pravno nistavne i po njima se dalje ne moze postupati.

Zakon priznaje pravo svim akcionarima da traze ponistenje sporne
odluke bez obzira na broj akcija ili procenat kapitala koji posjeduju.
Takode je odredeno da prisustvo sjednici na kojoj je donijeta odluka
¢ije se ponistenje trazi nije uslov da bi akcionar trazio ponistenje te od-
luke. Pravo na trazenje ponistenja dato je i ¢lanovima odbora direk-
tora i izvr$nom direktoru i to pravo proistice iz njihove funkcije koja ih
obavezuje da postupaju u skladu sa interesima drustva vode¢i ra¢una o
zakonitosti poslovanja drustva. Navedena prava ne mogu se ograniciti
ili iskljuciti, niti se navedeni subjekti mogu odreci ovih prava.

ZOPD je u ¢l. 40, st. 2 utvrduje rok za podno$enje tuzbe na odluku
skupstine akcionara za koju se smatra da nije donesena u skladu sa
odredbama statuta drustva, odnosno da se smatra da je ta odluka neza-
konita. Zastarelost je odredena u subjaktivhom roku od 30 dana od (od)
dana saznanja za odluku,tj. objektivhom roku od 6 mjeseci od momenta
donosenja odluke. Podnosenje tuzbe samo po sebi ne odlaze izvrsenje
sporne odluke skupstine akcionara, ali nadlezni sud moze donijeti od-
luku o privremenoj obustavi izvSenja te odluke. Postupajuci po tuzbi
na odluku skupstine akcionara sud moze ponistiti tu odluku ili naloziti
pravnom licu izmjenu statuta ili opsteg pravnog akta na osnovu kojeg
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je sporna odluka donesena. Odluka koja je donesena protivno statutu
ili Zakonu sama je po sebi niStavna, a postupanje po tuzbi na takvu
odluku je hitno.

2. Zastita manjinskih akcionara kroz predlaganje i izbor
¢lanova odbora direktora

2.1. Sastav odbora direktora

Odbor direktora je organ upravljanja i rukovodenja drustvom, koji se
obavezno bira u svakom akcionarskom drustvu.*” Mada je skupstina
akcionara hijerarhijski najvisi organ u drustvu, odbor direktora se sma-
tra glavnim organom drustva. Dok se skupstina akcionara redovno
saziva jednom godisnje, i ¢esto samo jedanput godi$nje, odbor direk-
tora upravlja i rukovodi drustvom, a ¢lanovima odbora pripada i funk-
cija zastupnika drustva. Zato je i pitanje sastava i izbora ovog organa od
prvorazrednog znacaja za akcionare drustva.

ZOPD u ¢l. 42, st. 1 utvrduje je da je odbor direktora kolektivno
upravljacko tijelo koje mora imati najmanje tri ¢clana. Maksimalan broj
¢lanova odbora direktora odreduje samo drustvo u svom statutu, u za-
visnosti od svojih radno-organizacionih kapaciteta, vodeci racuna da
taj broj uvijek mora biti neparan. Zakon ne sadrzi blize odredbe o sas-
tavu ovog organa, vec je prepusteno statutu da odredi blizu strukturu
¢lanova odbora direktora. Kao ¢lanovi odbora direktora, u zavisnosti
od odredbi u statutu drustva, mogu biti birani akcionari ili lica koja
nemaju udjela u akcionarskom kapitalu drustva, zatim lica koja su u
radnom odnosu i ona koja to nisu, domaca i strana lica i sli¢no. Prim-
jetna je praksa u pojedinim zemljama da se posebno naglasava i istice
znacaj prisustva spoljnih ¢lanova u odboru direktora koje ne samo da
povecava stru¢nost tog organa ve¢ prema pravima nekih zemalja, kao
npr. SAD, tome se daje i pravni znacaj u pogledu ocjene savjesnosti u

Y7ZOPD, ¢l 34,st. 314
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postupanju ovog organa u slucaju donosenja nekih odluka koje mogu
biti predmet spora.

Sastav odbora direktora od posebnog je interesa sa stanovi$ta moguce
zastupljenosti predstavnika manjinskih akcionara u ovom organu. Ovo
iz razloga §to im eventualno prisustvo njihovog predstavnika u odboru
direktora daje moguénost vece i potpunije kontrole rada ovog organa
i poslovanja drustva. U pravilu, zakoni ne predvidaju obaveznu zastu-
pljenost predstavnika manjinskih akcionara u ovom organu, ali nastoje
da kreiraju mehanizme koji im to omogucavaju. U tom pogledu danas
je uobicajeno da se manjinskim akcionarima obezbjeduje pravo predla-
ganja kandidata za ¢lanove odbora direktora, kao i poseban mehanizam
glasanja koji im daje realne $anse da u sastav odbora izglasaju i svog
kandidata.

2.2. Pravo predlaganja kandidata za ¢lanove odbora direktora

Kako je izbor ¢lanova odbora direktora iskljuc¢ivo pravo skupstine to
se nastoji preko skupstine ostvariti mogu¢nost da manjinski akcionari
budu zastupljeni preko svojih predstavnika u ovom organu. Jedan od
instrumenata kojim se nastoji omoguciti manjini akcionara da budu za-
stupljeni u ovom organu jeste i pravo predlaganja kandidata za ¢lanove
odbora direktora. Tako, ZOPD, u ¢l. 42, st. 9 predvida da: ,,Akcionar i
akcionari koji skupa imaju najmanje 5% akcionarskog kapitala imaju
pravo predlaganja kandidata za ¢lanove odbora direktora“*® Statutom
drustva moguce je utvrditi i nizi iznos kapitala koji moraju imati zastu-
pani akcionari na skupstini, kao i proceduralne uslove za ostvarivanje
ovog prava. Ovo znaci da svaka manjinska grupa koja ispunjava ovaj cen-
zus ima pravo na predlaganje kandidata za odbor direktora. U svakom
slucaju, predlog akcionara mora ispunjavati uslove koji su predvideni
statutom u pogledu kvalifikacija i drugih uslova za izbor ¢lanova od-
bora direktora.

30 ZIZOPD ¢l. 38, st. 7 snizava iznos zahtijevanog kapitala za ostvarivanje ovog prava na 5%.
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2.3. Kumulativno glasanje za izbor ¢lanova odbora direktora

Izbor ¢lanova odbora direktora iskljuc¢ivo je pravo skupstine. Sam nacin
glasanja za izbor ¢lanova ovog organa moze biti razli¢ito ureden, za-
visno od ciljeva, koji se Zele ostvariti. Danas se uobi¢ajeno primjenjuju
dvije tehnike glasanja prilikom izbora ovog organa: direktno i kumula-
tivno glasanje, koji daju razlicite efekte.

Kada je u pitanju uobicajena forma direktnog glasanja, prema kojoj sva-
ka akcija daje jedan glas, ocigledno je da ako jedan akcionar (ili grupa
akcionara) posjeduje vise od 50% glasova da ¢e biti u mogucnosti da
izabere sve ¢lanove odbora direktora time $to ¢e svoje vecinske glasove
dati za izbor svoga kandidata za svako mjesto u odboru. Tehnika di-
rektnog glasanja ne obezbjeduje da manjinski vlasnici budu proporcio-
nalno zastupljeni u odboru direktora. Upravo iz tog razloga direktno
glasanje je privlacno za upravne odbore velikih akcionarskih drustava
koji Zele da izbjegnu disidente u svojim redovima. Medutim, u interesu
demokratije, ne samo u ovako velikim dru$tvima, ve¢ naro¢ito u ma-
njim, zatvorenim drustvima, zagovara se, kao prikladnija, §ema kumu-
lativnog glasanja, koja je danas prihvacena u nizu zakona, kako u raz-
vijenim zemljama tako i u zemljama u tranziciji. Kumulativno glasanje
kao modalitet zastite prava manjinskih akcionara, $to je posebno vazno
za institucionalne investitore koji sve vise prelaze iz pasivne u aktivnu
upravljacku poziciju, tvorevina je anglosaksonskog prava i sve vise pro-
dire i u kontinentalne pravne sisteme, posebno kod drustava sa ve¢im
brojem akcionara.”! Tako i ZOPD u ¢l. 42, st. 8 propisuje da: ,,Clanove
odbora direktora bira skupstina akcionara. Prilikom njihovog izbora
svaka akcija s pravom glasa daje broj glasova jednak broju ¢lanova od-
bora koji je utvrden statutom drustva (kumulativno glasanje). Akcio-
nar ili punomoc¢nik akcionara moze sve glasove dati jednom kandidatu
ili ih po svom nahodenju rasporediti na vise kandidata. Kandidati koji
osvoje najveci broj glasova izabrani su za ¢lanove odbora direktora od
strane skupstine akcionara®

WVasiljevi¢ Mirko: ,Modeli i trendovi upravljanja akcionarskim drustvom u uporednom
pravu i praksi®, Privreda i pravo, Beograd, 2006, str. 39
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Kumulativno glasanje najbolje se moze objasniti sljede¢im primjerom.
Pretpostavimo da postoji drustvo sa 100 akcija u opciji i odboru od
sedam direktora. Bez obzira na $emu glasanja, ako sve akcije nose pravo
glasa, dobice se 700 glasova. Pretpostavimo da akcionar A ima 60 ak-
cija, a akcionar B 40 akcija, i da su sve to akcije s pravom glasa. Po Semi
»direktnog® glasanja akcionar A dao bi 60 glasova za svakog od svojih
sedam kandidata, a akcionar B dao bi 40 glasova svakome od svojih
sedam kandidata. Akcionar A izabrao bi cijeli odbor direktora.

Mehanizam kumulativnog glasanja koristan je instrument u nasto-
janju da se poveca uce$¢e manjinskih akcionara u odboru direktora.
Ovaj nacin glasanja koristan je i za izbjegavanje pat pozicija u situaciji
kada sve akcije posjeduju dva akcionara u istom broju. U isto vrijeme,
predstavlja ,no¢nu moru* i za ve¢inske vlasnike koji Zele da se oslobode
oponiranja grupe manjinskih vlasnika, i u tu svrhu nastoje primijeniti
tehnike putem kojih grupa ve¢inskih vlasnika moze anulirati ili umanji-
ti djelovanje kumulativnog glasanja, od kojih su najprisutnije smanjenje
broja ¢lanova odbora i formiranje tzv. ,klasifikovanog® ili ,,nestalnog®
odbora direktora. Tako, kumulativno glasanje ima svoje nezeljenje as-
pekte, i moze postati veoma kompleksno, zavisno od strategije pri gla-
sanju i numerickih aspekata te strategije.”

3. Zastita manjinskih akcionara kroz kontrolu poslovanja
drustva

Uvod

Vazan segment neimovinskih prava akcionara ¢ini skup prava koja
omogucavaju manjinskim akcionarima kontrolu poslovanja drustva.
Generalno, ova prava se odnose na neposredno obavjestavanje akcio-
nara o rezultatima finansijskog poslovanja drustva, mogucnost ispitiva-
nja poslovanja drustva od strane predstavnika koje su oni neposredno
imenovali, kao i mogu¢nost predlaganja kandidata za revizora drustva.

32 Radonji¢, op. cit. str. 372
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Neka od ovih prava se ostvaruju individualno od strane akcionara, dok
su druga uslovljena ispunjenjem odredenog cenzusa u pogledu visine
kapitala. U modernom korporativhom pravu danas je uobicajeno da se
ova prava garantuju svim akcionarima. Tako i ZOPD, razraduju¢i prin-
cip zastite manjinsih akcionara u odnosu na upravu, kao i ve¢inske ak-
cionare, svojim brojnim odredbama, putem razli¢itih prava i ovlascenja,
u sudtini omogucava institucionalizovanu kontrolu poslovanja drustva
kojom se preventivno $tite njihovi interesi.

3.1. Pravo na dostupnost finansijskih i drugih izvjestaja

ZOPD u ¢l 32, st. 5 propisuje da ,kopije finansijskih izvjestaja, uklju-
¢ujudi izvjestaj revizora, moraju biti dostupne na uvid akcionarima u
sjedistu uprave drustva u toku radnog vremena i to najmanje 30 dana
prije odrzavanja skupstine, kao i na samoj skupstini akcionara® Ostva-
rivanje ovog prava vezano je za redovnu godisnju skupstinu akcionara,
s obzirom da ova skupstina po ustaljenom dnevnom redu razmatra i us-
vaja finansijske izvjestaje o poslovanju drustva i izvjestaj revizora. Zato
je i propisano da ovi izvjestaji moraju biti dostupni na uvid akcionarima
najmanje 30 dana prije odrzavanja skupstine, kao i na samoj skupstini.
Onemogucavanje ostvarivanja ovog prava predstavlja osnov za odgovor-
nost uprave drustva za prekrsaj.”® Ovo pravo pripada svakom akcionaru
individualno, bez posrednog uslovljavanja, dok sam nacin ostvarivanja
ovog prava moze biti ureden statutom drustva.

3.2. Pravo na dostupnost kopija finansijskih i drugih izvjestaja

U cilju potpunijeg obavjestavanja akcionara o poslovanju drustva i radu
organa drustva, ZOPD u ¢l. 32, st. 6 utvrduje pravo svakog akcionara
»da zahtijeva da mu se, bez nadoknade, dostavi kopija posljednjeg bi-
lansa stanja i bilansa uspjeha drustva, kopije izvjestaja odbora direktora
ili izvjestaja revizora.” Ovaj aspekt ostvarivanja prava akcionara na in-

3 Z0PD, ¢l. 93, st. 3, t. 3.
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formisanje o poslovanju drustva od narocitog je znacaja kod akcionar-
skih drustava sa velikim brojem akcionara. Ovo pravo je individualno i
nije uslovljeno nikakvim cenzusom u pogledu broja akcija ili vrijednosti
kapitala koje akcije predstavljaju — ono pripada svakom akcionaru, bez
obzira na vrste i klasu akcija. Ovo pravo se moze ostvariti individual-
nom tuzbom po osnovu uskracivanja ili nedovoljnog obavjestavanja, a
sprecavanje akcionara da koriste ovo pravo tretira se i kao prekrsaj.>

3.3. Pravo naispitivanje poslovanja drustva

Radi ostvarivanja potpunije zastite manjinskih akcionara danas je
uobicajeno da kororativni zakoni obezbjeduju manjinskim akcio-
narima jednu vrstu dopunske kontrole, uz kontrolu revizora, koja se
ogleda u mogucnosti imenovanja tzv. ,,eksperta manjine®, koji bi ispi-
tao poslovanje i bilanse drustva. Tako, ZOPD u ¢l. 32, st. 7 predvida
da: ,,akcionari koji posjeduju najmanje 5% ili vise akcionarskog kapi-
tala imaju pravo da imenuju predstavnika koji ¢e ispitati poslovanje ili
ra¢unovodstvo drustva.® Troskove ispitivanja plac¢aju akcionari koji su
to zahtijevali, osim kada rezultati ispitivanja ukazu da postoji opravdani
razlog da troskove snosi drustvo. U tom slucaju drustvo nadoknaduje
troskove ispitivanja“. Da bi se izbjegla zloupotreba ovog prava zakon je
dvostruko uslovio njegovo ostvarivanje. Prvo, ostvarivanje ovog prava
uslovljeno je posjedovanjem 5% kapitala akcionarskog drustva. Drugo,
u slucaju da rezultati ispitivanja finansijskog poslovanja drustva pokazu
da za ovo nije postojao valjani opravdan razlog, onda sami akcionari
snose troskove ispitivanja, u protivnom drustvo je duzno da akciona-
rima nadoknadi troskove ispitivanja. Pravo imenovanje eksperta koji bi
ispitao finansijsko poslovanje drustva takode se moze ostvariti tuzbom,
pa onemogucavanjem ostvarivanja ovog prava sankcionisano je kao
prekrsaj.>

#7ZOPD, ¢l.93,st.3,t.3
3 Z1ZOPD, ¢l. 28, st. 3
% 7ZOPD, ¢1.93,st.3,t.3
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3.4. Pravo predlaganja revizora

Jedan od nacina zastite manjinskih akcionara je i pravo predlaganja re-
vizora. Stav zakonodavca je da se revizija finansijskog izvjestaja drustva
vri po isteku finansijske godine, a prije odrzavanja skups$tine akciona-
ra.”” Takav stav je opravdan imajuci u vidu obaveznost, svrhu i predmet
revizije. Revizija finansijskih iskaza od strane nezavisnih i ovlas¢enih
revizora izricito je utvrdena posebnim zakonom kao obavezna za sva
akcionarska drustva,* $to je u skladu sa zahtjevom iz ¢l. 51 para. 1 (a)
Cetvrte direktive EU, u vezi sa ¢ime postoji i obaveza izbora revizora
utvrdena ovim zakonom.* Takode, Zakonom o racunovodstvu i reviziji
utvrduju se i uslovi koje mora da ispuni neko lice da bi moglo da obavlja
reviziju finansijskih iskaza.®® U ovom kontekstu od znacaja je pome-
nuti da se revizor bira na odredeno vrijeme, koje se utvrduje statutom
drustva, ali koje po zakonu ne moze biti duze od jedne godine.®'

Zbog znacaja eksterne revizije finansijskog poslovanja drustva
ZOPD daje pravo akcionarima da predlazu revizora, ali ga uslovljava
odredenim cenzusom u pogledu posjedovanja kapitala. Tako, ZOPD
u ¢lanu 47, st. 2 predvida da: ,,Akcionari koji posjeduju najmanje 5%
akcionarskog kapitala imaju pravo predlaganja kandidata za revizora
drustva“®* Smatra se da pravo na predlaganje revizora drustva pripada
iskljucivo akcionarima. Isklju¢ivanjem moguc¢nosti da odbor direktora
predlaze kandidate za revizora, obezbjeduje se nepristrasnost kontrole
finansijskih izvje$taja i izvjestaja o poslovanju drustva koje priprema
ovaj organ i onemogucava da se kroz institut predlaganja vrsi uticaj na
rad revizora.®

7Z0OPD, ¢l. 47, st. 1

*% Zakon o racunovodstvu i reviziji, ¢1.13
¥ ZOPD, ¢l. 34, st. 7

SOZRR, ¢l 14, st. 1

¢! Radonji¢, op. cit. str. 224

8271Z0PD, ¢l. 42

63 Radonji¢, op. cit. str. 224

52 | Problemi strukture vlasnistva u akcionarskim drustvima i zastita manjine



4, Zastita manjinskih akcionara u slucaju restrukturiranja
4.1. Zastita u slucaju statusnih promjena (spajanja, pripajanja, podjele)

Fundamentalne promjene u organizacionoj strukturiakcionarskih drus-
tava, koje proizvodi restrukturiranje u vidu spajanja, podjela ili promjene
pravne forme, nesumnjivo uti¢una polozaj manjinskih akcionara. Zato su
uslucaju ovih vidova restrukturiranja obezbjeduju posebni vidovi zastite
manjinskih akcionara. Ova zastita se manifestuje najmanje u tri vida:
1) propisivanjem obavezne kvalifikovane ve¢ine za donosenje potrebnih
odluka i dokumenata od strane skupstine akcionara; 2) obezbjedivanjem
adekvatne informisanosti akcionara pri usvajanju ovih odluka i doku-
menata; 3) obezbjedivanjem posebnih prava nesaglasnih akcionara;
i 4) sudskom zastitom ukoliko neko od ovih prava akcionara bude
povrijedeno.

Odluke o bilo kojem vidu statusnih promjena stavljene su u iskljucivi
djelokrug skupstine akcionara.®* Prilikom donosenja odluke i usvaja-
nja dokumenata o nekom vidu restrukturiranja, zakoni uobicajeno
propisuju stroziju vecinu za validnost ovih odluku. Tako, ZOPD u ¢l
22, st. 4 propisuje da se ugovor o spajanju, odluka o podjeli na dva ili
viSe drustava, odluka o promjeni organozacionog oblika, kao i od-
luka o emisiji akcija po osnovu restrukturiranja drustva donose se
dvotre¢inskom ve¢inom glasova prisutnih i zastupljenih akcionara
preko punomocnika ili putem glasackih listi¢a.*> Pri tome se posebno
naglasava, da ako postoji vise klasa akcija za odluku skupstine potrebna
je trazena vecina glasova svake klase akcije.

Nastojeci da obezbijedi transparentnost postupka restrukturiranja, za-
koni posebno ureduju pitanje obavjestavanja akcionara na imperativnoj
osnovi. Tako, ZOPD u ¢l. 22 i 22v propisuje kao obavezu odbora direk-
tora drustva uklju¢enog u spajanje da pripremi za skupstinu akcionara
pisani izvjestaj u kome daje detaljno pravno i ekonomsko obrazlozenje

81 7ZOPD, ¢l. 30,st.2,t. 7
6 7Z1ZOPD, ¢l. 19.
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razloge posledica spajanja odnosno podjele akcionarskog drustva
i obrazloZenje srazmjere zamjene akcija. Odbori direktora drustva
ukljucenih u spajanje duzni su da usaglase nacrt ugovora o spajanju, sa
obaveznom propisanom sadrzinom o spajanju, i da nacrt ugovora o spa-
janju dostave CRPS-a radi objavljivanja u sluzbenom listu CG. U cilju
obezbjedivanja objektivnosti pripremljenih dokumenata, Zakon prop-
isuje obavezu odbora direktora, svakog drustva koje spaja, da odrede
jednog ili vise nezavisnih eksperata da ispitaju nacrt ugovora o spajanju.
Nezavisni eksperti narocito su duzni da se u izvjestajima izjasne o us-
lovima i predlogu spajanja, koris¢enim metodama, utvrdenom srazmje-
ru zamjene akcija, ukljucuju¢i novéanu doplatu kao i da navedu teskoce
ako su se ove javile prilikom procjene imovine drustva.

Drustvo je duzno da obavjestenje o spajanju odnosno podjeli objavi u
najmanje dva dnevna Stampana medija koja se izdaju u Crnoj Gori i to
najmanje 30 dana prije odzavanja skupstine akcionara na kojoj ce se
razmatrati nacrt ugovora o spajanju. Uz to, drustva koja ucestvuju u
spajanju duzna su da svojim akcionarima u sjedi$tu drustva, odnosno
u prostorijama drus$tva izvan sjedista, ako se djelatnost obavlja u vise
mjesta, najmanje 30 dana prije odrzavanja skupstine akcionara na
kojoj ¢e se razmatrati predlozeni nacin spajanja, kao i uvid na samoj
skupstini akcionara, obezbijede na uvid slede¢a dokumenta: 1) nacrt
ugovora o spajanju, odnosno odluku o podjeli; 2) izvjestaj odbora di-
rektora sa obrazlozenjem razloga i posljedica spajanja; 3) izvjestaj neza-
visnog eksperta; 4) godi$nje finansijske iskaze za posljednje tri godine
svakog drustva koje je uklju¢eno u spajanje; 5) poseban finansijski is-
kaz kojim se iskazuje stanje u drustvu na dan najvise tri mjeseca prije
dana sacinjavanja nacrta ugovora o spajanju, ako je nacrt sastavljen
poslije isteka Sest mjeseci od dana zavrsetka posljednje poslovne go-
dine. Drustva ukljucenja u spajanje duzna su da svakom akcionaru, na
njegov zahtjev, besplatno uruce i dostave kopije gore navedenih doku-
menata.®

6 ZOPD, ¢l. 22a, st. 10, 131 15; ¢l. 22v, st. 2
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Zakon obezbjeduje posebno pravo akcionaru da zahtijeva od drustva
da mu otkupi akcije po prosje¢noj trzisnoj vrijednosti koje su akcije
drustva imale na dan kada je donijeta odluka na skupstini akcionara,
ako je na toj skupstini glasao protiv donosenja odluke u sluc¢aju kada
nije zadovoljan raspodjelom akcija drustava koja nastaju podjelom ak-
cionarskog drustva koja nije izvr$ena proporcijalno vlasnickoj struktiri
drustva koje se dijeli, kao i kada nije zadovoljan usvojenom srazmjerom
akcija i novéanom naknadom u postupku restrukturiranja.®” Ovo pravo
akcionar moze ostvariti ako je do dana odrzavanja sjednice akciona-
ra dostavio drustvu pisano obavjestenje o namjeri da koristi to pravo
ukoliko skupstina donese odluku sa kojom nije saglasan. Pisani zahtjev
za otkup akcija moze se podnijeti drustvu u roku od 30 dana od dana
odrzavavanja skupstine akcionara. Drustvo je duzno da akcionaru up-
lati propisanu vrijednost akcija u roku od 30 dana od prijema pisanog
zahtjeva.®®

U pogledu sudske zastite akcionara u slu¢aju restrukturiranja ZOPD
u ¢l. 22a u st. 20., daje pravo akcionaru koji je glasao protiv ili nije
prisustvovao skupstini koja je usvojila ugovor o spajanju, u roku od $est
mjeseci od dana objavljivanja ugovora o spajanju u ,Sluzbenom listu
CG* da trazi da sud ponisti spajanje ukoliko nijesu postovane bitne
odredbe postupka spajanja. Takode, ZOPD predvida sudsku zastitu u
slucaju ako akcionar smatra da uplaceni iznos vrijednosti akcija po os-
novu prava na otkup iz ¢l. 32a ovog Zakona, ne odgovara prosje¢noj
trzi$noj vrijednosti akcija ili ako drustvo ne izvrsi placanje naknade u
propisanom roku, ili ako se na dan kada je odluka skupstine donijeta,
prosjecna trzi$na cijena nije mogla utvrditi zbog odsustva prometa ak-
cijama. Sud je ovlas¢en da u ovim slucajevima utvrdi prosjecnu trzisnu
cijenu na osnovu vjestacenja nezavisnih ovlas¢enih procjenitelja, pri
¢emu se odluka suda odnosi na sve akcionare koji su u propisanom roku
podnijeli pisani zahtjev za otkup akcija, ako je dosudena vrijednost ve¢a
od vrijednosti koje je drustvo uplatilo.*

7Z0OPD ¢l 32a,st.1,t. 21 3.
88 7ZOPD, ¢l. 32a,st. 21 3.
8 7OPD,¢l. 32a,st. 41 5.
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4.2. Zastita u slucaju preuzimanja drustva

Restrukturiranje vlasnicke strukture putem tehnike preuzimanja ak-
cionarskog drustva moze da dovede manjinske vlasnike u nepovoljan
polozaj. Zato je preuzimanje akcionarskih drustava predmet posebne
regulative sa ciljem da se obezbijedi jednakost akcionara i posebno
za$tite manjinski akcionari. U naSem pravu ova materija je regulisa-
na posebnim Zakonom o preuzimanju akcionarskih drustava.”” Ovim
zakonom utvrduju se uslovi, nacin i postupak preuzimanja akcionar-
skih drustava emitenata hartija od vrijednosti, uslovi za davanje javne
ponude za preuzimanje i prava i obaveze ucesnika u postupku preuzi-
manja. Odredbe ovog zakona primjenjuju se na pravno ili fizicko lice
koje stekne ili namjerava da stekne viSe od 40% akcija sa pravom glasa
emitenta.”

Osnovni mehanizam zastite akcionara koji predvida ovaj zakon ogleda
se u obaveznosti javne ponude za preuzimanje akcija, koja mora da zado-
volji propisane uslove. U ovom cilju, sticalac mora u propisanom roku
da obavijesti emitente i komisiju za hartije od vrijednosti o donosenju
odluke o preuzimanju, i da odluku objavi u najmanje dva $tampana
medija koji se ditribuiraju na teritoriji RCG, i da u roku od osam dana
od objavljivanja odluke podnese komisiji zahtjev za odobrenje javne po-
nude za preuzimanje emitenta.”? Sprovodenje postupka javne ponude za
preuzimanje Zakon obezbjeduje na nacin $to propisuje da akcije sa pra-
vom glasa u emitentu preko 40% odnosno preko procenta koji je pos-
jedovao na dan stupanja na snagu ovog zakona, sticaocu ne daju pravo
glasa dok ne sprovede postupak u skladu sa zakonom.”

U pogledu uslova za sprovodenje javne ponude za preuzimanje, sticalac
je duzan da u postupku sprovodenja javne ponude za preuzimanje: 1) ja-
vnu ponudu za preuzimanje da svim vlasnicima akcija sa pravom glasa

70 Sl list RCG, br. 81/05 od 29.12.2006. god
7! Zakon o preuzimanju..., ¢l. 2, t. 4

72 Zakon o preuzimanju..., ¢l. 516

73 Zakon o preuzimanju..., ¢l. 8
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bez ogranicavanja broja, odnosno procenta akcija; 2) obezbijedi trajanje
javne ponude za preuzimanje najmanje 15, a najduze 60 dana od dana
objavljivanja prospekta za preuzimanje; 3) po zakljucenju javne ponude
kupi sve ponudene akcije i 4) plati istu cijenu za sve akcije prijavljene u
postupku sprovodenja javne ponude za preuzimanje. Sticalac ne moze
mijenjati uslove iz javne ponude za preuzimanje dok je ponuda otvorena
(osim u slucaju povec¢anja ponudene cijene akcija i konkurentske po-
nude), niti moze prije kupovine akcija glasati ili koristiti druga prava iz
akcija koje su predmet javne ponude za preuzimanje.”* Javnu ponudu
za preuzimanje emitenta odobrava komisija za hartije od vrijednosti na
zahtjev sticaoca, koji prospekt za preuzimanje moze objaviti tek nakon
davanja odobrenja komisije na javnu ponudu. Nadzor nad sprovodenjem
postupka javne ponude za preuzimanje vr$i Komisija za hartije od vri-
jednosti. Ako su u prospektu za preuzimanje navedeni neta¢ni podaci,
lica koja su odgovorna za njihovo izdavanje ili su ucestvovala u nje-
govoj izradi solidarno odgovaraju za $tetu vlasnicima akcija na koje se
javna ponuda za preuzimanje odnosi, ako su znala ili su morala znati
za netacne podatke, odnosno ako u prospektu za preuzimanje nijesu
navedeni podaci koji mogu biti od uticaja na odluku vlasnika akcija da
prihvati javnu ponudu za preuzimanje.”

U slucaju da sticalac kroz javnu ponudu za preuzimanje stekne vise od
75% akcija sa pravom glasa emitenta, Zakon ga obavezuje na dodatni
otkup akcija, i s tim u vezi priznaje pravo vlasnicima preostalih akcija
sa pravom glasa da, u roku od 15 dana od dana objavljivanja rezultata
javne ponude za preuzimanje, ponude akcije sticaocu na otkup. Sticaoc
je duzan da izvrsi otkup preostalih ponudenih akcija u propisanom
roku. Sticalac je duzan prilikom objavljivanja rezultata javne ponude za
preuzimanje obavijestiti akcionare o pravu na otkup preostalih akcija
sa pravom glasa.”

7 Zakon o preuzimanju..., ¢l. 11-14
75 Zakon o preuzimanju..., ¢l. 17-19; ¢l. 22.
76 Zakon o preuzimanju..., ¢l. 32
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4.3. Zastita u slucaju restrukturiranja kapitala
(povecanje i smanjenje kapitala)

Promjene u strukturi kapitala privrednih drustava mogu biti izvedene
operacijom povecanja ili smanjenja kapitala drustva. Svaka promjena u
strukturi kapitala odrazava se i na vlasnic¢ka prava akcionara odnosno
¢lanova drustva. Zato se za slucaj sprovodenja ovih operacija predvidaju
posebni mehanizmi koji treba da obezbijede zastitu prava akcionara i
njihovu jednakost.

4.3.1. Povecanje osnovnog kapitala

Drustvo moze povecati akcionarski kapital dodatnim ulozima svojih
akcionara ili drugih lica kojima izdaje nove akcije, ili isplatom divi-
dendi u obliku akcija. Pove¢anje kapitala novim ulozima smatra se re-
dovnim na¢inom njegovog povecanja. Novi ulozi mogu biti dati kako
od postojecih akcionara drustva tako i od drugih lica. S obzirom da se
izdavanjem novih akcija na ime novih uloga mijenja vlasnic¢ka struktura
kapitala, to moze da promijeni dotadasnju podjelu korporativne moci
u drustvu i da pojedine klase akcionara dovede u nepovoljniji polozaj
u pogledu uticaja na donosenje odluke na skupstini drustva. Zato je
donosenje odluke o povecanju kapitala stavljeno u isklju¢ivi djelokrug
skupstine akcionara,’”” §to je utvrdeno i ¢l. 25, par. 1 Druge direktive
EU.

Sa ciljem ostvarivanja za$tite manjinskih akcionara za punovaznost od-
luke o povecanju kapitala novim ulozima na$ zakon je propisao poseban
kvorum, koji ¢ini najmanje 2/3 akcionara koji posjeduju akcije sa pra-
vom glasa, i koji se mora ustanoviti prije glasanja o ovoj odluci. Ako ima
vise klasa akcija, odluka o povecanju kapitala donosi odvojenim glasa-
njem akcionara svake klase akcija ¢ija su akcionarska prava ugozena, $to
je intencija i ¢l. 25, par. 3 Druge direktive EU. Uz odluku o novoj emisiji
akcija donosi se i odluka o izmjeni statuta u dijelu koji se ti¢e kapitala

777Z0PD, ¢l. 35, st. 2, 1. 6.
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drustva, odnosno vrste i klase akcija. ”® Takode, za odluku skupstine ak-
cionara kojom se ovlas¢uje odbor direktora na povecanje kapitala (insti-
tucija odobrenog-ovlas¢enog kapitala), nas zakon propisuje da se donosi
vec¢inom od 2/3 prisutnih ili zastupljenih akcionara.”

U slucaju povecanja kapitala kroz isplatu dividendi u obliku akcija ili
drugih hartija od vrijednosti ili povecanja broja akcija kroz usitnjavanje
akcija, Zakon stavlja akcenat na obezbjedenje principa jednakosti ak-
cionara. U tom smislu, Zakon promovise princip da akcionari imaju
pravo da te akcije dobiju besplatno a njihov broj mora biti proporcio-
nalan ukupnom broju akcija koje posjeduju.®® Odluka skupstine koja bi
eventualno izmijenila ili ukinula principe besplatnosti i srazmjernosti
raspodjele akcija o navedenom osnovu bila bi suprotna nacelu ravno-
pravnosti akcionara, i kao takva bila bi nistavna.®

U cilju odrzanja postojece vlasnic¢ke strukture kapitala, i o¢uvanjem
principa da vlasnici iste klase akcija imaju ista prava, ZOPD u ¢l. 58,
st. 2 propisuje da nove akcije koje su izdate na ime isplate dividende ili
povecanja broja akcija kroz usitnjavanje akcija, daju ista prava na divi-
dendu kao i ostale akcije iste klase.

4.3.2. Smanjenje osnovnog kapitala

Smanjenje osnovnog kapitala privrednog drustva predmet je posebne
paznje zakonodavca, kako sa stanovi$ta zastite povjerilaca tako i sa
stanovista zastite manjinskih vlasnika. I kod ovog oblika restrukturi-
ranja Zakon polazi od principa da je odluka o smanjenju kapitala u
isklju¢ivom djelokrugu skupstine akcionara,® sto je u skladu sa ¢l. 30
Druge direktive EU. Nas§ zakon izric¢ito propisuje da ova odluka mora
biti donijeta ve¢inom koju ¢ini najmanje dvije tre¢ine prisutnih ili za-

8 ZOPD, ¢l. 57, st.3

?ZOPD, ¢l.57,st.7

80 ZOPD, ¢l. 58, st. 1

8! Radonji¢: Komentar..., str. 250
827Z0PD, ¢l. 35, 5t. 2, 1. 6.
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stupljenih akcionara sa pravom glasa, $to je u skladu sa propisanom
vec¢inom za ovu odluku u ¢l. 40 par.l Druge direktive EU, a ako ima
vide klasa akcija, ova odluka se donosi separatnim glasanjem akciona-
ra svake klase akcija ¢ija su prava ovom odlukom ugrozena,® $to je i
zahtjev propisan u ¢l. 31 Druge direktive EU. Uz odluku o smanjenju
kapitala obavezno se donosi odluka o izmjeni statuta u dijelu koji se
odnosi na kapital drustva.

U cilju ostvarivanja efikasnije zastite manjinskih vlasnika Zakon poseb-
nu paznju posvecuje transparentnosti ovog procesa. Tako, u skladu sa
¢l. 30 Druge direktive EU, ZOPD u ¢l. 59, st. 2 propisuje da obavjestenje
o sazivanju skupstine sadrzi razloge smanjenja kapitala, kao i nacin
na koji ¢e se smaniti kapital, i da se odluka skupstine akcionara o sma-
njenju kapitala dostavlja CRPS-a, koji je podnosi Sluzbenom listu RCG
na objavljivanje.

Operacija smanjenja kapitala moze se sprovesti tehnikom ponistenja
odredenog broja akcija ili smanjenjem nominalne vrijednosti akcija.®*
U cilju obezbjedenja jednakosti akcionara i jedan i drugi na¢in sma-
njenja kapitala se sprovodi po principu proporcionalnosti, osim ako
za drugacdiji pristup nije obezbijedena potrebna saglasnost akcionara
odredene klase. To znaci da se operacija smanjenja kapitala sprovodi na
nacin §to se ponistava srazmjeran broj akcija, koji je srazmjeran uces¢u
svakog akcionara u ukupnom broju akcija, ili na nacin §to se na srazmje-
ran nac¢in smanjuje nominalna vrijednost akcija.

5. Sudska zastita manjinskih akcionara

Uvod

Oblici zastite manjinskih akcionara prethodno tretirani u ovom radu
predstavljaju vansudske oblike zastite, koji se mogu smatrati primarnim.

8 70PD, ¢l. 59, st. 1
84 7Z17Z0PD, ¢l. 51, st.1
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Kao poseban i vazan oblik zastite prava i interesa manjinskih akcionara
javlja se i sudska zastita, koja je ne samo u funkciji pojedina¢nih prava
i interesa akcionara, ve¢ i u funkciji obezbjedenja mehanizama vansud-
ske zastite akcionara. U tom smislu sudska zastita predstavlja autono-
man oblik zadtite manjinskih akcionara, ali i oblik koji je komplementa-
ran pojedinim oblicima vansudske zastite njihovih prava i interesa.

Kao pravna sredstva sudske zastite prava i interesa manjinskih akcio-
nara javljaju se akcionarske tuzbe. Postoji vise vrsta ovih tuzbi, koje se
razlikuju po procesno pravnim i materijalno pravnim pretpostavkama
i posljedicama tuzbenog zahtjeva. Uobi¢ajena je podjela na direktne i
derivativne (izvedene) akcionarske tuzbe. U okviru direktnih akciona-
rskih tuzbi razlikuju se individualna i kolektivna akcionarska tuzba.
Ove tri vrste akcionarskih tuzbi poznaje i na$ zakon o privrednim
drustvima.®

Osnovna razlika izmedu direktnih i derivativnih akcionarskih tuzbi
ogleda se u tome $to kod direktnih tuzbi, u slucaju da tuzilac uspije sa
zahtjevom, odsteta pripada akcionaru, dok kod derivativne tuzbe sva
dosudena odsteta pripada samom drustvu. Takode, kod derivativnih
akcionarskih tuzbi, za razliku od direktnih, tuzilac prije podnosenja
tuzbe, u pravilu, mora iscrpiti sva sredstva zastite u okviru samog
drustva. Zbog ovih i drugih razlika koje postoje izmedu direktnih i de-
rivativnih akcionarskih tuzbi,® od vaznosti je utvrditi kriterijjume raz-
likovanja izmedu ovih tuzbi, pri ¢emu se u teoriji i sudskoj praksi kao
najprisutniji uzimaju slede¢i kriterijumi razlikovanja: kriterijum kara-
ktera povrede odnosno pricinjene $tete — direktna tuzba postoji kada
je akcionar pretrpio direktnu $tetu, a derivativna ako je $tetu direktno
pretrpilo drustvo, pa time i indirektno akcionar; i kriterijum karaktera
povrijedenog prava — svaki tuzbeni zahtjev kojim se nastoji ostvariti
neko konkretno pravo akcionara ima karakter direktne tuzbe.®

8 Z0OPD, ¢l. 30 st. 4-8
8 Vidi $ire, Savkovi¢ Vladimir, Derivativne akcionarske tuzbe, Podgorica 2004, str. 22-26

87 Savkovic, op. cit. str. 26-33
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5.1. Direktne akcionarske tuzbe (individualna i kolektivna)

Imovinska i neimovinska prava akcionara, koja su u pravilu ostvaruju
kao individualna prava uzivaju sudsku zastitu putem direktnih indi-
vidualnih tuzbi. Tako, ZOPD u ¢l. 30. st. 5, t. 3 propisuje da akcionar u
drudtvu ili njegov naslednik ima pravo da podnese tuzbu sudu ako su
povrijedena prava akcionara. U ovom slu¢aju se radi o direktnoj povredi
pravaakcionara, kaotojeslucaj: neisplacene dividende, onemogucavanje
prava da se prisustvuje skupstini, onemugucavanje informisanja akcio-
nara o poslovanju drustva, onemogucavanje ostvarivanja prava prece
kupovine i sl. To znaci da ovu tuzbu moze podnijeti akcionar kada mu
je odlukom organa drustva neposredno povrijedeno neko li¢no pravo ili
nanijeta $teta. Pri tome, tuzba se moze podi¢i prema odgovornom licu
ili organu, ali i prema samom drustvu.

Pravo na ovu tuzbu pripada svakom akcionaru drustva pojedinac¢no,
bez obzira na vrstu, klasu i broj akcija koje posjeduje. Podizanje ove
tuzbe ne ogranicava se nikavim prethodnim uslovima, §to se moze sma-
trati pozitivnim, mada je uobic¢ajeno u uporednom pravu da se propi-
suje obavezno prethodno obracanje organima drustva kao preduslov za
podnosenje ovih tuzbi. Dok je pitanje rokova zastarelosti za podnosenje
ove tuzbe u Zakonu ostalo otvoreno, novela ovog Zakona otklanja ovaj
nedostatak i propisuje da se tuzba moze podnijeti u roku od pet godina
od dana nastanka $tete radnje, u kom roku se moze pokrenuti tuzba i
protiv odgovornih lica, kojima je prestala duznost (funkcija) ili ¢lanstvo
u drustvu.®

Na osnovu odredbe ZOPD, ¢l. 30, st. 6 moze se zakljuciti da ovaj zakon
poznaje direktnu kolektivnu akcionarsku tuzbu. To je tuzba koju moze
podic¢i jedan akcionar radi zastite ili ostvarenja nekog svog prava, ali za
koju se smatra da automatski djeluje prema drugim akcionarima u istom
ili slicnom polozaju, te da se njome zastupaju interesi i ovih akcionara,
a ne samo sopstveni. Pravo na podizanje ove tuzbe ima svaki akcionar
drustva ili njegov naslednik a tuzba se moze podnijeti protiv odgovor-

88 Z1Z0PD, ¢1 27, st. 3
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nog lica, organa ili samog drustva. Medutim, na$§ zakon ne propisuje
opste ili posebne uslove koje treba prethodno, pojedina¢no ili kumula-
tivno, ispuniti za podizanje ove tuzbe kao $to je to slu¢aj u uporednom
pravu: mnogobrojnost tuzilaca $to ¢ini nemogucim zajednic¢ku tuzbu;
postojanje rizika kontradiktornih presuda; zajednicka cinjeni¢na i
pravna pitanja koja treba da budu raspravljena; da polozaj tuzene strane
¢ini poZeljnim dono$enje jedinstvene presude; neumijesanost tuzioca
na bilo koji na¢in u donosenje spornih poslovnih ili nezakonitih odluka
i drugo.”

5.2. Derivativne akcionarske tuzbe

U teoriji postoje brojne, ali ne i sustinski razli¢ite definicije pojma de-
rivativne akcionarske tuzbe, od kojih vecina u prvi plan istice jedan,
klju¢ni element ovih tuzbi, a to je da se radi o ¢injenici da ovom tuzbom
ustaje akcionar radi ostvarenja prava svog drustva, a u situacijama kada
iz odredenih razloga to pravo ne pokusa ostvariti samo drustvo,” ot-
kuda i naziv actio pro socio (tuzba za drustvo). Derivativna akcionarska
tuzba nastaje kao potreba da bi akcionari zastitili svoje vlasnicke interese
u drustvu. Ovo sredstvo pravne zadtite ima nesumnjivu aktuelnost u
Crnoj Gori, narocito ako se uzme u obzir proces privatizacije kojim se
$iri akcionarstvo i u kojem izabrani modeli privatizacije dovode do dis-
perzije i atomiziranja vlasni$tva i neizbjeznih tenzija i sukoba izmedu
manjinskih i ve¢inskih akcionara. ZOPD u ¢lanu 30 st. 4 i 5 predvida
ovo pravno sredstvo i ureduje procesne i materijalne pretpostavke nje-
gove primjene.

Koncept derivativnih akcionarskih tuzbi na$ zakon je bazirao na en-
gleskom pravu koje je zasnovano na precedentnom pravilu ,,Foss v.
Harbottle®. Sustina ovog koncepta je da je drustvo to koje je ovlaséeno

% Radonji¢: Komentar..., str. 163

% Medutim, iako najkarakteristi¢niji, ovo svakako nije i jedini znacajan element deriva-
tivnih akcionarskih tuzbi. Tako se u teoriji mogu sresti i one definicije koje su zasnovane
nadrugim, takode znacajnim karakteristikama kontroverznog pravnog sredstva: Vidi sire:
Savkovi¢ op. cit. str. 17.
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za podizanje tuzbi kada nastupe nepravilnosti u upravljanju i po-
slovanju drustvom, $to znaci da pravo na direktnu tuzbu ima iskljucivo
drustvo a ne akcionari. Ovo izrazava na$ zakon izri¢itom formulacijom
u ¢l. 30. st. 4: ,Kada se utvrdi da je doslo do nepravilnosti u upravljanju
ili poslovanju drustva, drustvo ima pravo da tuzi odgovorno lice kod
Privrednog suda. U slucaju da drustvo ne tuzi odgovorno lice, akcio-
nar ima pravo da u svoje ime, a za racun drustva tuzi odgovorno lice u
drustvu koje je odgovorno za nepravilnosti u upravljanju ili poslovanju
drustva (derivativna tuzba). Akcionar ima pravo na derivativnu tuzbu
ako je prethodno u pisanom obliku zahtijevao od drustva da tuzi od-
govorno lice, a drustvo je taj zahtjev odbilo ili nije podnijelo tuzbu u
roku od 30 dana od dana podnos$enja zahtjeva. Ostvarena naknada $tete
po derivativnoj tuzbi pripada drustvu, a akcionar koji je podnio deriva-
tivnu tuzbu ima pravo na naknadu troskova“?!

Derivativnu tuzbu moze podnijeti jedan ili vise akcionara, pri ¢emu nas
zakon podizanja ove tuzbe ne uslovljava posjedovanjem odredenog bro-
ja ili klase akcija. Ova tuzba se podnosi u svoje ime, a za racun drustva,
i uperena je protiv svih ili pojedinih ¢lanova poslovodstva, ili ¢clanova
odbora direktora ili drugog organa drustva, kao i drugih odgovornih
lica. Procesno-pravna pretpostavka za podnos$enje ove tuzbe, prema
odredbama gore pomenutog ¢lana, jeste da u slucaju da drustvo nije
tuzilo odgovorno lice akcionar ima pravo na derivativnu tuzbu ako je
prethodno u pisanom obliku zahtijevao od drustva da tuzi odgovorno
lice a drustvo je taj zahtjev odbilo ili nije podnijelo tuzbu u roku od 30
dana od dana podnosenja zahtjeva. Ostvarena naknada $tete po deriva-
tivnoj tuzbi pripada drustvu, a u sluc¢aju uspjesnog tuzbenog zahtjeva
akcionar koji je podnio ovu tuzbu ima pravo na naknadu troskova.

Materijalno-pravna pretpostavka za podnosenje ove tuzbe je posto-
janje povrede duznosti navedenih organa, odnosno njihovih ¢lanova
i drugih lica zbog koje je samom drustvu pri¢injena Steta, a time in-
direktno i akcionarima. Zakon u ¢lanu 30 stav 5 utvrduje cetiri os-
nova za podnoSenje odgovarajucih tuzbi od strane akcionara. Tako
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akcionar drustva ili nasljednik imaju pravo da kod Privrednog suda
podnesu tuzbu: 1) ako je neka radnja drustva nezakonita ili van
ovlad¢enja drusdtva, 2) ako vecinski akcionari diskrimini$u manjin-
ske akcionare, 3) ako su prava akcionara povrijedena, i 4) ako lica koja
kontroliSu drustvo, bilo da je to odbor direktora ili ve¢inski akcionari,
prevare manjinske akcionare, pri ¢emu se tacka 1, 2 i 4 neposredno
odnose na derivativne akcionarske tuzbe. Ipak, osnov za ovu tuzbu ne
moze biti bilo kakva nepravilnost u upravljanju i poslovanju drustva ve¢
samo ona kojom je pric¢injena ili moze biti pri¢injena $teta drustvu, ili da
se radi o tezim slucajevima neposlovnih akata uprave, $to je propusteno
da se naglasi u navedenim zakonskim odredbama.
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