RADNI MATERIJAL - DOPUNA UDZBENIKU ZA PRIPREMU
ISPITA IZ PREDMETA KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

15. pitanje

STATUSNE PROMENE PRIVREDNIH DRUSTAVA - POJAM 1 VRSTE
STATUSNIH PROMENA

Pod statusnom promenom podrazumeva se reorganizacija privrednog
drustva (drusStvo prenosilac) tako S$to na drugo drustvo (drustvo sticalac),
prenosi imovinu i obaveze. Karakteristika ovog postupka jeste da c¢lanovi
drustva koje se reorganizuje sticu udele, odnosno akcije u drustvu sticaocu, i to
srazmerno svojim udelima, odnosno akcijama koje su posedovali u drustvu
prenosiocu.

Clanu drustva se moZe po osnovu statusne promene izvrsiti i novéano
pla¢anje, s tim da ukupan iznos tih pla¢anja svim ¢lanovima drustva prenosioca
ne moze preci 10% ukupne nominalne vrednosti udela, odnosno akcija koje sticu
¢lanovi drustva prenosioca.

Prema Zakonu o privrednim drustvima razlukuju se sledece vrste
statusnih promena:

» pripajanje,
» spajanje,
» podela,

» izdvajanje.

U statusnoj promeni moze ucestvovati jedno ili viSe drustava iste ili
razliCite pravne forme, ali ne i drustvo koje je u likvidaciji ili stecaju.t

Pripajanje je vrsta statusne promene kojom se jedno ili viSe druStava
pripaja drugom drustvu prenoSenjem celokupne imovine i obaveza na njega.2
Drustvo koje se pripaja prestaje da postoji bez sprovodenja postupka likvidacije.

Dva ili vise druStava mogu se spojiti osnivanjem novog drustva
prenoSenjem na njega celokupne imovine i obaveza, ¢ime drustva koja se spajaju
prestaju da postoje bez sprovodenja postupka likvidacije.

DruStvo se moZe podeliti tako S$to ¢e istovremeno preneti celokupnu
imovinu i obaveze na:

e dvaili viSe novoosnovanih drustava (takozvana podela uz osnivanje),
e dvaili viSe postojeéih drustava (podela uz pripajanje), ili

1 Jzuzetak je ako se statusna promena sprovodi kao mera reorganizacije u skladu sa
zakonom kojim se ureduje stecaj, ¢clan 484 Zakona

2 Clan 12 Seste direktive, takode Explanatory Memorandum, 11-12 i ¢lan 486 Zakona o
privrednim drustvima RS



e jedno ili viSe novoosnovanih drustava i jedno ili viSe postojec¢ih drustava
(meSovita podela).3
[ u ovom slucaju druStvo po sprovedenoj statusnoj promeni prestaje da
postoji bez sprovodenja postupka likvidacije.
Izdvajanjem, kao statusnom promenom, drustvo prenosi deo svoje
imovine i obaveza na:
» jedno ili viSe novoosnovanih drustava (izdvajanje uz osnivanje),
» jedno ili viSe postojecih drustava (izdvajanje uz pripajanje), ili
» jedno ili viSe novoosnovanih drustava i jedno ili viSe postoje¢ih drustava
(meSovito izdvajanje).
Drustvo po sprovedenoj statusnoj promeni izdvajanja nastavlja da
postoji.

16. pitanje

REDOVNI 1 POJEDNOSTAVLJENI POSTUPAK SPROVODENJA STATUSNE
PROMENE

1. Redovni postupak sprovodenja statusne promene

Sprovodene postupka statusne promene zahteva usvajanje odredenih
pravnih akata, kao i rad odredenih organa uprave drustva. Odbor direktora,
odnosno nadzorni odbor ako je upravljanje drustvom dvodomno, ima zadatak da
pripremi odredena dokumenta. Nadlezni organ treba da pripremi nacrt ugovora
0 statusnoj promeni, odnosno nacrt plana podele ako samo jedno drustvo
ucestvuje u ovom postupku, zatim finansijske izvestaje, izvesStaj revizora, izvestaj
odbora direktora, predlog odluke skupstine o statusnoj promeni.

Jedan od znacajnijih dokumenata sigurno je ugovor o statusnoj
promeni. Ovaj ugovor se zakljucuje ukoliko u statusnoj promeni ucestvuju dva ili
viSe drustava. Ugovorom se definiSu cilj i uslovi pod kojima se vrsi statusna
promena, vrednost imovine i visina obaveza koje se prenose na drustvo sticaoca,
kao i njihov opis i nacin na koji se prenos vrsi. Ovaj akt, izmedu ostalog, treba da
sadrzi i podatke o zameni udela, odnosno akcija, kao $to su: srazmera u kojoj se
zamena udela ili akcija vrsi, nacin preuzimanja udela, odnosno akcija, datum
kada prestaju poslovne aktivnosti drustva prenosioca, i sli¢no.

Sastavni deo ugovora o statusnoj promeni ¢ine i predlog odluke o izmeni
osnivackog akta i statuta uc¢esnika ovog postupka, deobni bilansi, spisak ¢lanova

3 Barbaso, F., The Harmonisation of Company Law, 1984, ]BL 176, 183, navedeno prema
Edwards, V., EC Company Law, Oxford, 2003, p. 101 i ¢lan 488 Zakona o privrednim
drustvima RS



drustva prenosioca i nominalnih vrednosti njihovih udela, spisak zaposlenih u
drustvu prenosiocu.

Ukoliko u statusnoj promeni ucestvuje samo jedno drustvo, odbor
direktora, odnosno nadzorni odbor ako je upravljanje drustvom dvodomno,
usvaja plan podele.* Plan podele, koji sadrzi podatke kao i ugovor o statusnoj
promeni, mora biti sastavljen u pisanoj formi.

Nacrt ugovora o statusnoj promeni, odnosno plan podele mora biti
objavljen na internet stranici drustva, ako je ima. Drustvo navedeni akt dostavlja
i registru privrednih subjekata, koji je objavljuje na svojoj internet strani
najkasnije 60 dana pre dana odrZavanja sednice skupstine na kojoj se donosi
odluka o statusnoj promeni.

Odluku o statusnoj promeni donosi skupstina drustva. Odlukom
skupstina odobrava plan podele, ugovor o statusnoj promeni ili njegov nacrt ako
ugovor jo$ nije zaklju¢en. Odluku akcionari donose trocetvrtinskom veéinom
glasova prisutnih akcionara, ako statutom nije odreden veci broj glasova.s

2. Pojednostavljeni postupak sprovodenja statusne promene

Zakon o privrednim drustvima definiSe moguénost sprovdenja
pojednostavljenog postupka statusne promene. Uslov za ovu vrstu postupka
jeste da je druStvo sticalac kontrolno drusStvo sa najmanje 90% udela u
osnovnom kapitalu drusStva prenosioca, odnosno sa najmanje 90% akcija sa
pravom glasa u drustvu prenosiocu.t Postupak je pojednostavljen jer se statusna
promena pripajanja realizuje bez odluke o statusnoj promeni skupstine drustva
sticaoca. Ostali uslovi za sprovodenje pojednostavljenog postupka definisani su
zakonom.”

17. pitanje
REGISTRACIJA STATUSNE PROMENE I PRAVNE POSLEDICE REGISTRACIJE
Statusna promena mora biti registovana. Pravne posledice statusne

promen nastupaju danom njene registracije. One se odnose na imovinu ucesnika
u postupku, status drustava ucesnika, ali i na zaposlene i treca lica.8 Kao prvo,

4+Wooldridge, F., The Third Directive and the Meaning of Mergers, 1CO Law, 1980, p. 75

5 Clan 498 stav 2 ZPD

6 Art, R, Shareholder Rights and Remedies in Close Corporations: Oppression, Fiduciary
Duties and Responsible Expectations, The Journal of Corporation Law, spring 2003, p. 375

7 Zakon o privrednim drustvima RS, ¢lan 501

8 Goldman Report on the Draft Convention on the international merger of public
companies, Bulletin EC, Supplement 13/73, 32-4



imovina i obaveze drustva prenosioca prelaze na drustvo sticaoca, u skladu sa
ugovorom o statusnoj promeni, odnosno planu podele. Zatim, drustvo sticalac
postaje solidarno odgovorno sa drustvom prenosiocem za njegove obaveze koje
nisu prenete na drustvo sticaoca, na nacin odreden zakonom. Clanovi drustva
prenosioca postaju clanovi drustva sticaoca, tako $to se njihove dosadasnje
akcije zamenjuju akcijama u drustvu sticaocu, a zamenjene akcije se poniStavaju.
Zaposleni u drustvu prenosiocu koji su ugovorom o statusnoj promeni, odnosno
planom podele rasporedeni u drustvo sticaoca, nastavljaju da rade u tom
drustvu.®

Ukoliko se statusnom promenom druStvo prenosilac gasi, pravne
posledice su sledece:

» drusStvo prenosilac prestaje da postoji bez sprovodenja postupka
likvidacije,

» uzajamna potraZivanja izmedu drus$tva prenosioca i druStva sticaoca se
gase,

» obaveze drustva prenosioca prelaze na drustvo sticaoca, u skladu sa
ugovorom o statusnoj promeni, odnosno planom podele. Novi duznik
postaje drustvo sticalac. Ukoliko postoji vise drustava sticalaca, svako od
njih ¢e biti supsidijarno odgovoran za obaveze koje preuzima,

» dozvole, koncesije i druge povlastice i oslobodenja koja je imalo drustvo
prenosilac prelaze na drustvo sticaoca,

» direktorima, i ¢lanovima nadzornog odbora ako je upravljanje drustvom
dvodomno, i zastupnicima druStva prenosioca prestaju duznosti i
ovlascenja, kao i punomoéja za glasanje u skupstini drustva prenosioca.

18. pitanje
ZASTITA PRAVA UCESNIKA U POSTUPKU STATUSNE PROMENE

U postupku statusne promene pravo na zastitu imaju clanovi drustva
prenosioca i tre¢a lica. Clan drustva prenosioca ima pravo da podnese tuzbu
protiv drustva sticaoca i trazi isplatu novcane naknade. Pravo na podnosenje
tuzbe Clan drusStva prenosioca ima ukoliko smatra da je oStecen utvrdenom
srazmerom zamene udela, odnosno akcija.

Clan drustva prenosioca koji je bio nesaglasan sa odlukom o statusnoj
promeni ima pravo na osnovu prava nesaglasnih akcionara, pri ¢emu je otkupna
cena njegovih akcija utvrdena odlukom o statusnoj promeni.

Treca lica koja imaju pravo na zastitu svojih prava u postupku statusne
promene jesu poverioci drustva i zakoniti imaoci obveznica i drugih duznic¢kih

9 U kompanijskom pravu EU prava zaposlenih se Stite u skladu sa Direktivom EEC
77/187,kao i ¢lanom 12 Trece direktive i ¢lanom 11 Seste direktive



hartija od vrednosti koje je izdalo drustvo prenosilac.l0 Poverilac drustva Kkoje
uCestvuje u statusnoj promeni i Cije je potrazivanje nastalo pre registracije
statusne promene moZe zahtevati dobijanje odgovarajuce zastite. On ¢e to uciniti
ukoliko smatra da ¢e statusna promena, ¢iji je ucesnik njegov duznik, ugroziti
namirenje njegovog potrazivanja. Zastita poverilaca obezbeduje se, pre svega:
e davanjem obezbedenja u vidu zaloge, jemstva i sli¢no,
e izmenama uslova ugovora po osnovu kojeg je nastalo potraZivanje ili
raskidom tog ugovora,
e odvojenim upravljanjem imovinom drustva prenosioca do namirenja
potrazivanja.

Pravo da zahtevaju zaStitu svojih potrazivanja nemaju poverioci ¢ija
potrazivanja ulaze u prvi ili drugi isplatni red u okviru stecajnog postupka, kao i
poverioci Cije je potrazivanje obezbedeno.

Pod jednakim uslovima zastitu svojih prava uZivaju i imaoci obveznica i
drugih duznickih hartija od vrednosti.!!

U ulozi imalaca posebnih prava jesu zakoniti imaoci zamenljivih
obveznica, varanata i drugih hartija od vrednosti sa posebnim pravima, osim
akcija, koje je izdalo drustvo prenosilac koje prestaje usled statusne promene.
Ova lica sti¢u najmanje jednaka prava prema drustvu sticaocu, sa izuzetkom da
je drugacije odredeno u odluci o izdavanju tih hartija od vrednosti, ili sa tim
imaocem drugacije ugovoreno. DrusStvo sticalac je ugovorom o statusnoj
promeni, odnosno planom podele obavezano da, na zahtev tih lica, otkupi te
hartije od vrednosti po njihovoj trzisnoj vrednosti.12

30. pitanje
EVROPSKO DRUSTVO - Pojam i osnivanje evropskog drustva

Evropska kompanija (evropsko akcionarsko drustvo, societas europea)
svoje korene ima u idejama nastalim odmah nakon osnivanja Evropske
ekonomske zajednice. Nakon memoranduma, koji je usvojila Komisija Zajednice,
prvog Predloga pravila o statutu Evropske kompanije (1970. godine),
revidiranog prvog Predloga (1975. godine), Predloga iz 1989. godine i Predloga
pravila o statutu Evropske kompanije iz 1991. godine, Savet Unije usvojio je
2001. godine Pravilo (Uredbu) o Statutu Evropske kompanije.!3

10 Clan 509 Zakona o privrednim drustvima, ¢lan 13(2) Trece direktive, kao i ¢lan 347
nemackog Aktiengesetz

11 Edwards, V., EC Company Law, Oxford, 2003, p. 98

12 Detaljnije ¢lan 513 stav 1 ZPD

13 Council Regulation (EC) No 2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a
European Company (SE), O] L 294 of 10.11.2001.



Evropsko akcionarsko drustvo regulisano je ne samo Uredbom, vec i
Statutom drustva, kao i nacionalnim pravilima drZava ¢lanica.

Zakon o privrednim druStvima, takode reguliSe osnivanje Evropskog
akcionarskog drustva (Societas Europea).14

Evropsko akcionarsko drusStvo osniva se u pravnoj formi akcionarskog
drustva, cCiji je osnovni kapital podeljen na akcije koje ima jedan ili viSe
akcionara, koji ne odgovaraju za obaveze drustva.

Pravna forma evropskog drustva se u poslovnom imenu oznacava
latinickom oznakom "SE".

U Srbiji se evropsko drustvo mozZe osnovati pripajanjem, kao holding,
osnivanjem kontrolisanog drustva, ili promenom pravne forme, i to:

1) pripajanjem, odnosno spajanjem akcionarskih drusStava, od kojih je
najmanje jedno registrovano na teritoriji Republike Srbije, a drugo na teritoriji
druge drZave €lanice, pri ¢emu se:

» jedno ili viSe akcionarskih drusStava pripajaju akcionarskom drustvu
registrovanom na teritoriji Republike Srbije, prenoSenjem na to drustvo
celokupne imovine i obaveza, ¢ime drustva koja se pripajaju prestaju da
postoje bez sprovodenja postupka likvidacije, a drustvo sticalac menja
pravnu formu u formu evropskog drustva, ili

» dva ili viSe druStava spajaju uz osnivanje evropskog drustva
prenoSenjem na to drustvo celokupne imovine i obaveza, ¢ime drustva
koja se spajaju prestaju da postoje bez sprovodenja postupka likvidacije.
Nadlezni organi druStava koja ucestvuju u pripajanju pripremaju

zajednicki nacrt ugovora o pripajanju.

Zajednicki nacrt ugovora o pripajanju smatra se ugovorom o pripajanju
kada ga usvoje skupstine svih drustava koja ucestvuju u ovom postupku.
Zaposleni u druStvima koja ucestvuju u pripajanju imaju pravo da ucestvuju u
odlucivanju u evropskom drustvu koje je registrovano na teritoriji Srbije. U
ovom slucaju primenjuje se propisi kojima se ureduje ucestvovanje zaposlenih u
odlucivanju u evropskom drustvu.15

2) U formi holdinga evropsko drustvo osnivaju:

» najmanje dva drustva, od kojih je najmanje jedno drustvo s ogranicenom
odgovornos$cu ili akcionarsko dru$tvo registrovano na teritoriji Srbije i
najmanje jedno drustvo kapitala registrovano na teritoriji druge drzave
¢lanice, ili

» najmanje dva druStva navedenih formi registrovana na teritoriji
Republike Srbije od kojih svako, u periodu od najmanje dve godine, na

14 Zakon o privrednim drustvima, ¢lanovi 577a do 5778

15 Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a
European company with regard to the involvement of employees, O] L 294 of
10.11.2001.



teritoriji druge drzave ¢lanice ima registrovan ogranak ili kontrolisano

drustvo ¢iji je iskljucivi vlasnik.

NadleZni organi drustava koja ucestvuju u osnivanju evropskog drustva
kao holdinga, pripremaju zajednicki plan osnivanja holdinga. Plan osnivanja,
osim elemenata koji se odnose na pripajanje, sadrzi i planirani osnovni kapital,
kao i planiranu srazmeru akcija, odnosno udela svakog drustva koje ucestvuje u
osnivanju holdinga, a koje ¢lanovi moraju uloZiti u njegovo osnivanje. Akcije,
odnosno udeli koji se ulazu u osnivanje holdinga moraju ¢initi viSe od 50%
akcija, odnosno udela koje daju pravo glasa.



3) Evropsko drustvo osnivanjem kontrolisanog drustva osnivaju:

» najmanje dva drustva, od kojih je najmanje jedno drustvo s ogranicenom
odgovornoscu ili akcionarsko drustvo registrovano na teritoriji Srbije i
najmanje jedno drustvo kapitala registrovano na teritoriji druge drzave
¢lanice, ili

» najmanje dva drusStva navedenih formi registrovana na teritoriji nase
drZzave od kojih svako, u periodu od najmanje dve godine, na teritoriji
druge drZave Clanice ima registrovan ogranak ili kontrolisano drustvo
Ciji je iskljucivi vlasnik.

Na osnivanje kontrolisanog drustva u formi evropskog drustva, shodno
se primenjuju odredbe zakona koje se odnose na akcionarsko drustvo.

4) Cetvrti nac¢in osnivanja evropskog drustva jeste promenom pravne
forme akcionarskog drustva koje u periodu od najmanje dve godine, na teritoriji
druge drZave Clanice ima registrovano kontrolisano drustvo ¢iji je iskljucivi
vlasnik. Promena pravne forme u ovom slucaju ne utice na pravni subjektivitet
akcionarskog drustva i nema za posledicu osnivanje novog pravnog lica.

Plan promene pravne forme pripremaju jedan ili vise direktora, odnosno
odbor direktora akcionarskog drustva koje je registrovano na teritoriji Srbije, a
menja pravnu formu u evropsko drustvo. Plan promene narocito sadrzi:

» poslovno ime i adresu sedista druStva koje sprovodi postupak promene
pravne forme,

» predlog osnivackog akta i statuta evropskog drustva,

» ocekivane posledice promene pravne forme na zaposlene, kao i na
ucestvovanje zaposlenih u odlucdivanju i ostvarivanju drugih prava u
evropskom drustvu,

» planirani rok za promenu pravne forme,

» prava za zastitu akcionara i poverilaca.

Odluka o promeni pravne forme donosi se trocetvrtinskom vecinom
glasova prisutnih akcionara, ako statutom nije odredeno vise glasova.

Osnovni kapital evropskog dru$tva izraZava se u evrima i iznosi najmanje
120.000 evra u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu Narodne banke
Srbije na dan uplate.

Osnivacki akt je konstitutivni akt evropskog drustva.

Evropsko drustvo pored osnivackog akta ima i statut, kojim se ureduje
upravljanje drustvom i druga pitanja u skladu sa ovim zakonom.

31. pitanje

UPRAVLJANJE EVROPSKIM DRUSTVOM I NJEGOV PRESTANAK
1. Upravljanje



Upravljanje evropskim drustvom koje je registrovano u Republici Srbiji
moZe biti organizovano kao jednodomno ili dvodomno, a to se odreduje
Statutom.

U slucaju jednodomnog upravljanja, organi drustva su:

» skupstina,
» jedanili viSe direktora, odnosno odbor direktora.

U evropskom drusStvu mora biti obrazovan odbor direktora. Sednice
odbora odrzavaju se najmanje jednom u tri meseca.

U slucaju dvodomnog upravljanja, organi drustva su:

» skupstina,
» nadzorni odbor,
» jedan ili viSe izvrSnih direktora, odnosno izvrsni odbor.

U jednoc¢lanom drustvu funkciju skupstine vrsi jedini akcionar drustva.
Odredbe zakona koje se odnose na skupstinu akcionarskog drustva shodno se
primenjuju i na skupstinu evropskog drustva.

2. Prestanak evropskog drustva

Evropsko drustvo Kkoje se osniva na osnovu odredaba Zakona o
privrednim drustvima prestaje likvidacijom i ste¢ajem. Clan 577dZ upucuje na
shodnu primenu odredaba navedenog zakona koje se inace odnose na navedene
nacine prestanka privrednih drustava likvidacijom. Sa druge strane, kada je u
pitanju prestanak evropskog drustva steCajem primenjivace se odredbe Zakona
o steCaju.

Registar privrednih subjekata u roku od mesec dana od dana registracije
osnivanja evropskog drustva, kao i brisanja evropskog drusStva iz registra,
dostavlja Kancelariji za zvanitna izdanja Evropskih zajednica obaveStenje o
registrovanim podacima radi objavljivanja u "Sluzbenom listu Evropske unije".

42, pitanje
NAKNADE U JAVNIM AKCIONARSKIM DRUSTVIMA I POLITIKA NAKNADA

Zakonom o privrednim drusStvima prihvaéen je model upravljanja u
privrednim drustvima u skladu sa odredbama prava Evropske unije u ovoj
oblasti. Definisanjem evropskog drustva odredena je moguc¢nost izbora jednog
od dva modela upravljanja. Problem jeste visina naknada c¢lanova organa
upravljanja. Izmenama Zakona o privrednim drustvima prihvataju se usmerenja
definisana Direktivom Evropske unije 828/2017. Imaju¢i u vidu da direktori i
¢lanovi nadzornog odbora doprinose dugoro¢nom uspehu privrednog drustva,



forma i struktura njihovih naknada je narocito znacajna. Posto su naknade jedan
od klju¢nih instrumenata privrednih drustava za uskladivanje njihovih interesa
sa interesima njihovih direktora, odnosno ¢lanova nadzornog odbora, vazno je
da politiku naknada na odgovarajuéi nacin utvrduju nadlezni organi privrednog
druStva i da akcionari imaju moguénost da iskaZu svoje stavove u pogledu
politike naknada.

Prema ¢lanu 463a javno akcionarsko drustvo je u obavezi da ima politiku
naknada direktorima i ¢lanovima nadzornog odbora ako je upravljanje druStvom
dvodomno. Skupstina drustva odlucuje o predloZenoj politici naknada, koju
odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ako je upravljanje druStvom
dvodomno predlaZe skupstini dru$tva najmanje na svake cetiri godine.

Imaju¢i u vidu navedeno, javno akcionarsko drustvo ima obavezu da
definiSe politiku naknada direktorima i ¢lanovima nadzornog odbora ako je
upravljanje drustvom dvodomno. Politika naknada mora biti jasna i razumljiva.
U tom cilju treba da sadrzi elemente:

» u kojoj meri naknada doprinosi poslovnoj strategiji, dugorotnom razvoju
i odrZivosti drustva,

» sve fiksne i varijabilne delove naknade (ukljucujuéi sve bonuse i druge
beneficije u bilo kom obliku), kao i procenat udela tih delova naknade u
ukupnoj naknadi,

» sva finansijska i nefinansijska merila za isplatu varijabilnih delova,

» period odlaganja isplate varijabilnih delova naknade i utvrdivanje uslova
koji moraju biti ispunjeni da bi drustvo imalo pravo da zahteva povracaj
varijabilnih delova naknade,

» ako drustvo deo naknade daje u akcijama, pojedinosti koje definiSu ovaj
deo politike,

» model ugovora o radu ili drugog odgovarajuceg ugovora o angazovanju
koji drustvo zakljucuje sa direktorom,

» objasnjenje kako su zarade i uslovi rada zaposlenih uticali na
odredivanje politike naknada, ukljuc¢uju¢i i objasnjenje o kojoj grupi
zaposlenih je re¢,

» postupak donosenja, sprovodenja i nadzora nad politikom naknada, kao i
ulogu komisije za naknade, komisije za imenovanja i drugih komisija, kao
i mere za spreavanje sukoba interesa,

» kada je odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ako je upravljanje
drustvom dvodomno, duzan da skupstini druStva dostavi izmene
predlozene politike naknada, radi odluc¢ivanja na prvoj narednoj sednici.
Odbor direktora, odnosno nadzorni odbor ako je upravljanje drustvom

dvodomno ili komisija za naknade ako je obrazovana, sainjava jednom godi$nje
jasan, sveobuhvatan i razumljiv izvestaj o naknadama. Obuhvacene su sve
naknade koje je drustvo ili sa njim povezano drustvo koje posluje u okviru iste



grupe drusStava isplatilo ili se obavezalo da isplati svakom pojedinom sadas$njem
i bivSem c¢lanu odbora direktora, odnosno nadzornog odbora, u poslednjoj
poslovnoj godini koja prethodi godini u kojoj se sacinjava izvestaj.l¢ Izvestaj o
naknadama sacinjava se adekvatno politici naknada, odnosno treba da pruzi
odgovore i izjaSnjenja na uspostavljene ciljeve u navedenom aktu drustva.

Revizor koji vrsi reviziju godisnjih finansijskih izvestaja drusStva duZan je
da izvrsi kontrolu izvestaja o naknadama i da o tome sacini izveStaj koji sadrzi
miSljenje da li ovaj akt o naknadama sadrzi sve propisane podatke. Takode,
drustvo je duzno da izvestaj o naknadama objavi na svojoj interenet stranici
nakon sednice skupStine na kojoj se raspravljalo o ovom izvestaju, koji mora biti
besplatno javno dostupan najmanje deset godina od dana objavljivanja na
internet stranici drustva.

U izuzetnim okolnostima neophodnim za ostvarivanje dugorocnih
interesa i odrzivosti drustva u celini ili za o¢uvanje njegove imovine, drustvo
moZe privremeno odstupiti od politike naknada, ako su njome predvideni uslovi
za to odstupanje, elementi politike od kojih se mozZe odstupiti i nacin na koji se to
odstupanje sprovodi.

Drustvo ima obavezu da izves$taj o naknadama objavi na svojoj internet
stranici nakon sednice skupstine na kojoj se raspravljalo o tom izvestaju. Izvestaj
o naknadama mora biti besplatno javno dostupan najmanje deset godina od
dana objavljivanja na internet stranici drustva.

Drustvo je duzno da ispla¢uje naknade samo u skladu sa politikom
naknada koju je usvojila skupsStina. Ako drustvo nema usvojenu politiku
naknada, a skupstina drustva ne usvoji predloZzenu politiku, drustvo moze da
nastavi da isplacuje naknade ¢lanovima odbora direktora, odnosno nadzornog
odbora u skladu sa svojom postoje¢om praksom.

44, pitanje

INSTITUCIONALNI INVESTITORI, RUKOVODIOCI IMOVINOM I SAVETNICI ZA
GLASANJE

U skladu sa odredbama Direktive 828/2017 EU, Zakon o privrednim
drustvima definiSe po prvi put pojmove institucionalnog investitora,
rukovodioca imovine i savetnika za glasanje, kao i njihove obaveze i sadrzinu
politike angaZovanja.

Institucionalni investitor, prema clanu 469a Zakona o privrednim
drustvima, moZe biti:

16 Clan 463b ZPD
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drustvo koje obavlja delatnost Zivotnog osiguranja u smislu zakona kojim
se ureduje osiguranje,

drustvo koje obavlja delatnost reosiguranja u smislu delatnosti koja se
sastoji od prihvatanja rizika koje je ustupilo druStvo za osiguranje,
odnosno drustvo za osiguranje iz drzave koja nije ¢lanica Evropske unije
ili drugo druStvo za reosiguranje, odnosno drustvo za reosiguranje iz
drZzave koja nije €lanica Evropske unije, pod uslovom da te delatnosti
obuhvataju obaveze Zivotnog osiguranja, a koje nije isklju¢eno na osnovu
zakona kojim se ureduje osiguranje,

drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima, u smislu
propisa kojim se ureduju dobrovoljni penzijski fondovi i penzijski
planovi.

Drugi institut posvecen je odredivanju pojma - rukovodilac imovinom.

Rukovodilac imovinom je:

investiciono drustvo cija je delatnost pruzanje jedne ili viSe investicionih
usluga treé¢im licima, odnosno obavljanje jedne ili viSe investicionih
aktivnosti na profesionalnoj osnovi u skladu sa odredbama zakona kojim
se ureduje trziSte kapitala koje ulagac¢ima pruZa usluge upravljanja
portfoliom,

drustvo za upravljanje alternativnim investicionim fondovima u skladu
sa zakonom kojim se ureduju alternativni investicioni fondovi koji ne
ispunjavaju uslove za izuzetak od primene tog zakona,

druStvo za upravljanje otvorenim investicionim fondom u skladu sa
zakonom kojim se ureduje poslovanje otvorenih investicionih fondova sa
javnom ponudom,

drustvo za investicije koje ima odobrenje za rad nadleZnog organa
drzave clanice u skladu sa posebnim propisom.

Treci nova pozicija u aktivnostima akcionarskih drustava jeste savetnik

za glasanje - pravno lice koje profesionalno i uz naknadu analizira izvestaje i
druge informacije javnih akcionarskih drustava, sprovodi istraZivanja, pruza
usluge savetovanja ili daje preporuke za glasanje u cilju informisanja investitora
u vezi sa njihovim odlukama pri glasanju. Sediste uprave savetnika za glasanje je
mesto iz koga se upravlja poslovanjem drustva.

Politika angaZovanja obuhvata radnje i naCin na koji institucionalni

investitori i rukovodioci imovinom ukljucuju akcionare u svoju strategiju ulaganja.
Ova lica javno objavljuju politiku angaZovanja na svojim internet stranicama.
Obavezna sadrzina politike angaZovanja sadrzi nacin na koji:

>
>
>

uticu na drustva u portfoliju,

ukljucuju angazovanje akcionara u svoju strategiju ulaganja,

prate bitne dogadaje drustva u koje ulazu (poslovnu strategiju i poslovne
ciljeve drustva, korporativno upravljanje, na primer),



Y

razmenjuju informacije sa organima druStva i drugim relevantnim
zainteresovanim stranama drustva u koje se investira,

ostvaruju pravo glasa i druga prava koja daje akcija,

saraduju sa drugim akcionarima,

upravljaju stvarnim i potencijalnim sukobima interesa povezanim sa
njihovim angaZovanjem.

Obaveza je navedenih subjekata da politiku angaZovanja i informacije u
vezi svojih aktivnosti uc¢ine besplatno dostupnim na svojim internet stranicama.

Sa druge strane, obaveza je savetnika za glasanje da objavi informacije:

¢ Kkoji kodeks ponasanja primenjuje,

e da li je postupao i da li postupa u skladu sa preporukama kodeksa
ponasanja,

e od kojih preporuka kodeksa ponasSanja je odstupio i joS uvek odstupa,
razlozi tih odstupanja i da li je umesto toga preduzeo neke druge mere,

e jasno i obrazlozeno objasSnjenje zaSto ne primenjuje nijedan kodeks
ponasanja, ako ih ne primenjuje.

Savetnik za glasanje je duzan da bez odlaganja obavesti svoje klijente o
stvarnim ili potencijalnim sukobima interesa ili poslovnim odnosima koji bi
mogli uticati na pripremu istraZivanja, saveta ili preporuka za glasanje i mere za
uklanjanje, smanjenje ili upravljanje postoje¢im ili potencijalnim sukobima
interesa.l?

Y VYV

45. pitanje
INFORMISANJE AKCIONARA I DRUSTVA

Izmenama Zakona o privrednim drusStvima ureden je i postupak
informisanja akcionara i samog drustva. Razlog za ovo jeste da se akcije
listiranih drustava cesto drze preko sloZenih lanaca posrednika. Ova situacija
otezava ostvarivanje prava akcionara i moze delovati kao prepreka angazovanju
akcionara. Privredna drusStva Cesto ne mogu da identifikuju svoje akcionare.
Upravo identifikacija akcionara predstavlja preduslov za direktnu komunikaciju
izmedu akcionara i privrednog drustva.

Akcionarsko drustvo ima pravo da identifikuje svoje akcionare i krajnje
akcionare. Krajnji akcionari su lica koja nisu posrednici, a za ¢iji ra¢un se akcije
vode na zbirnom, odnosno kastodi racunu u Centralnom registru. Posrednik je
pravno lice koje ¢uva i administrira hartije od vrednosti ili depo racune za racun
drugih lica (ili klijenata) u skladu sa zakonom kojim se ureduje trziste kapitala.

" Detaljnije ¢lan 469g ZPD



DruStvo informacije o akcionaru moze zahtevati od Centralnog registra ili
posrednika. Ako drustvo ne dobije informacije o identitetu akcionara, odnosno
krajnjeg akcionara u roku od 15 dana od dana upucivanja zahteva, prava glasa iz
ovih akcija se smatraju suspendovanim i ti glasovi ne uzimaju se u obzir prilikom
utvrdivanja kvoruma za sednicu skupstine, sve dok se drusStvu ne dostave
informacije o identitetu akcionara, odnosno krajnjeg akcionara.

Sami akcionari, u cilju realizacije svojih prava, mogu zahtevati pruzanje
informacija. Ostvarivanje prava akcionara znacajno zavisi od efikasnosti lanca
posrednika koji vode rac¢une hartija od vrednosti za racun akcionara ili drugih
lica. U lancu posrednika, narocito kada se u lancu nalazi mnogo njih, informacija
iz privrednog drustva ne prenosi se uvek njegovim akcionarima, a glasovi
akcionara se ne prenose uvek ispravno privrednom drustvu. Posrednik u lancu je
pravno lice za ¢iji racun ¢lan Centralnog registra cuva hartije od vrednosti. Cilj
ovih odredaba je da se poboljsa prenos informacija duz lanca posrednika kako bi
se olaksalo ostvarivanje prava akcionara. S obzirom na njihovu znacajnu ulogu,
posrednici treba da budu u obavezi da akcionarima olakSaju ostvarivanje
njihovih prava, bez obzira na to da li akcionari ta prava ostvaruju sami ili
imenuju trece lice da to ucini. Kada akcionari ne Zele da sami ostvaruju prava
nego su imenovali posrednika da to radi, posrednik treba da ta prava ostvaruje
na osnovu izricitog ovlaséenja i uputstva akcionara i u njihovu korist. Od znacaja
je da akcionari znaju da li su njihovi glasovi ispravno uzeti u obzir, te se ovim
odredbama predvida obaveza da drustvo, u slu¢aju odrzavanja sednice skupstine
elektronskim putem, licu koje je glasalo dostavi elektronsku potvrdu o prijemu
glasova. Drustvo ima i obavezu da nakon odrZane sednice skupStine izda
potvrdu da su glasovi akcionara uredno evidentirani i prebrojani.!8

51. pitanje
AKCIJA - DEO OSNOVNOG KAPITALA AKCIONARSKOG DRUSTVA

Pojam aKcije i njena pravna priroda

Akcija je hartija od vrednosti koja se izdaje prilikom osnivanja akcionarskih
drustava i glasi na deo njegovog osnovnog kapitala.19 Akcija vlasniku daje pravo
na ucesce u delu dobiti drustva koji je poznat pod nazivom dividenda, a zavisno
od vrste akcije, i pravo na ucestvovanje u upravljanju druStvom. Akcija je

18 Pruzanje informacija za ostvarivanje prava akcionara, ¢lan 469z ZPD

19 Akcija kao hartija od vrednosti regulisana je Zakonom o privrednim drustvima, kao i
Zakonom o trziStu kapitala, Sluzbeni glasnik RS, broj 31/2011, 112/2015, 108/2016,
9/2020,153/2020



sredstvo kojim se prikupljaju sredstva neophodna za osnivanje akcionarskog
drustva. U postojeCem drustvu, izdavanjem akcija moZe se povecati njegov
osnovni kapital. Dakle, dva su osnovna aspekta akcije kao hartije od vrednosti:
predstavlja finansijski instrument kojim se prikuplja kapital za finansiranje
poslovne aktivnosti emitenta, i nacin izrazavanja vlasnistva.20

Akcijom, kao hartijom od vrednosti, uspostavlja se poseban "odnos"
izmedu akcionarskog drustva i njenog vlasnika. Akcija oznacava deo osnovnog
kapitala, jer se izdavanjem akcija prikuplja neophodan Kkapital za osnivanje
akcionarskog drustva. Ona predstavlja i udeo vlasnika u tom kapitalu. Interes
akcionara prema akcionarskom drusStvu ogleda se upravo kroz akcije, jer se
brojem, odnosno vredno$¢u akcija iskazuje imovinski karakter tog odnosa.

Vlasnik akcije mozZe biti svako lice koje uplatom ostvari pravo na akciju.
Visina uloga moze biti i minimalna.2! Zbir svih uplata omoguéava prikupljanje
osnivackog kapitala jednog akcionarskog drustva. To znaci da akcionarsko
drustvo mogu osnivati akcionari sa malim, ali i sa velikim udelom u osnovnom
kapitalu drustva. Status akcionara ne zavisi od visine uloZenog kapitala.22

Akcije izdaje akcionarsko drustvo, ali i drugi pravni subjekti ¢iji je kapital
akcionarskog karaktera. To mogu biti banke ili drustva za osiguranje, na primer.
Osnivac-vlasnik akcije samo ucestvuje svojim ulogom u stvaranju akcionarskog
kapitala. On svojim, i sredstvima drugih buduéih akcionara, stvara akcionarski
kapital. Akcija je deo akcionarskog kapitala. Svaka akcija predstavlja utvrdeni
deo osnovne glavnice drustva.

Zakon o akcionarskim drustvima iz 1896. godine definisao je akciju kao
ispravu kojom se dokazuje kolikom sumom akcionar ucestvuje u druStvenoj
glavnici.z3 Medutim, vrlo brzo se pokazalo da data definicija nije adekvatna jer se
i obicnom priznanicom moZe dokazati ucestvovanje u glavnici akcionarskog
drustva. Akcija nije samo isprava. Njome se oznacava jedan od delova na koje je
podeljena osnovna glavnica drustva. Takode, na osnovu akcije se prepoznaju
prava koja u akcionarskom drustvu pripadaju imaocu takvog udela.

Ali, odredenje prema zakonu da "akcionari imaju prema broju svojih
akcija srazmerno uce$c¢e u drustvenoj imovini" ukazuje da se akcija shvata kao
stvarno-pravna hartija od vrednosti.2¢ Cinjenica je da akcionar nema nikakva
svojinska prava u pogledu imovine akcionarskog drustva. Imovina drustva i

20 Davies, P., Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, London, 2003, str.
615

21 Nacionalnim zakonima se taj minimalni iznos po pravilu odreduje.

22 Ali njihova prava kao akcionara razlikuju se upravo u zavisnosti od broja i vrste akcija
koje poseduju.

23 Zakon o akcionarskim drusStvima Kraljevine Srbije usvojen je 10.12.1896. godine,
izmene i dopune izvrSene su 17.11.1898. godine

24 Videti ¢lan 33 stav 1 Zakona o akcionarskim dru$tvima iz 1896. godine. Termin
drustvena imovina odnosi se na imovinu akcionarskog drustva.



imovina akcionara su odvojene. Akcionar je na osnovu svog uloga stekao pravo
na udeo u drustvu koji je iskazan akcijama. To znaci da je akcionar vlasnik
odredenog broja akcija, a ne imovine drustva. Dakle, akcija ne moZe imati
karakter stvarno-pravne hartije od vrednosti.

Akcionar na osnovu akcije ima odredena prava i obaveze. Trgovackim
zakonom za Kraljevinu Jugoslaviju deonica je bila odredena kao hartija od
vrednosti, pri ¢emu su se isticala njena dva znacenja: predstavlja skup prava i
duznosti vezanih za ¢lanstvo u deonickom drustvu, i takode je isprava kojom je
izrazeno clanstvo i sa njim spojena prava i duZnosti.2> I u savremenim
definicijama akcije srecu se miSljenja da je u pitanju isprava koja daje odredena
Clanska prava, odnosno korporaciona isprava koja daje pravo uce$éa. Ova
tvrdnja se samo uslovno moze prihvatiti. Akcija daje prava akcionaru, ali ta
prava nisu jednaka za sve, a jedan akcionar ne mora uvek imati ista prava. Zato
se akcija ne moZe strogo posmatrati kao korporaciona hartija od vrednosti.
Akcija uvek daje pravo akcionaru na uce$ce u dobiti drustva (dividendu) i pravo
na deo likvidacione mase drustva. Dakle, akcija se moZe smatrati obligaciono-
pravnom hartijom od vrednosti, imajuci u vidu prirodu prava koja ona garantuje
akcionaru.26

Akcije se sastoje iz dva dela - plasta i kuponskog tabaka. Plast akcije mora
da sadrzi zakonom odredene elemente: oznaku da je u pitanju akcija i koja vrsta
akcije, firmu i sediSte izdavaoca, ukupan novcani iznos na koji se akcija izdaje,
rokove isplate dividende, serijski broj akcije, mesto i datum izdavanja, elemente
individualizacije kupca akcije (poslovno ime), izvod iz odluke o izdavanju akcija
u pogledu prava akcionara, faksimil potpisa ovla$éenih lica izdavaoca.

Akcija uvek glasi na novac bez obzira na vrstu uloga akcionara (stvari,
prava, i slitno). U jednoj seriji akcije moraju da glase na jednak nominalni iznos.
Akcije drugih emisija mogu glasiti na iznos jednak nominalnoj vrednosti
osnivackih akcija, ali i ne moraju. Takode je moguée da se akcije koje glase na
jedan iznos prodaju po vecoj ceni od njihove nominalne vrednosti.

Drugi deo akcije sastoji se iz kupona za isplatu dividende. Kupon mora da
sadrzi sledece podatke: redni broj kupona za isplatu dividende, broj akcije, naziv
izdavaoca, godinu u kojoj se dividenda isplacuje, faksimil potpisa ovlaséenih lica
davaoca dividende.

25 Trgovacki zakon Kraljevine Jugoslavije objavljen je u SluZbenim novinama 28.10.1937.
godine, broj 245-LXXIV, a nikada nije stupio na snagu jer je "dan dobijanja obavezne
snage" trebalo odrediti posebnim zakonom, $to nije ucinjeno.

26 ViSe o pravnoj prirodi, Jankovec, 1., Privredno pravo, 1996, Beograd, str. 663



52. pitanje

IZDAVAN]JE I VRSTE AKCIJE I NJIHOV PRENOS
Akcije koje izdaje drusStvo izdaju se u dematerijalizovanoj formi i glase na ime.
Registruju se u Centralnom registru, depou i kliringu hartija od vrednosti. To se
Cini i u slucaju upisa zakonitih imalaca, prenosa akcija, prenosa prava iz akcija,
ogranic¢enja prava iz akcija i upisa prava trecih lica na akcijama. Na sve ove
aktivnosti primenjuju se odredbe zakona kojim se ureduje trziste kapitala.
Prema Zakonu o trziStu Kkapitala dematerijalizovani finansijski
instrumenti se registruju kao elektronski zapisi na racunu hartija od vrednosti u
Centralnom registru, a na osnovu kojih zakoniti imalac finansijskog instrumenta
ima odredena prava u odnosu na izdavaoca. Dematerijalizovani finansijski
instrument mora imati sledece elemente upisane u Centralni registar:
oznaku vrste finansijskog instrumenta,
identifikacione podatke o izdavaocu,
ukupan broj izdatih finansijskih instrumenata,
ukupni nominalni iznos izdatih finansijskih instrumenata, ako finansijski
instrument glasi na nominalni iznos,
datum upisa finansijskog instrumenta u Centralni registar.
Uz navedene elemente, dematerijalizovana akcija mora da sadrzi i:
oznaku Kklase,
e nominalni iznos na koji glasi ili naznaku da se radi o akcijama bez
nominale,
e podatak o pravu glasa,
e sadrZzaj posebnih prava, ukoliko akcija daje posebna prava.
Akcija je hartija od vrednosti Cija je karakteristika nedeljivost.
Akcionarsko drustvo, prema Zakonu o privrednim dru$tvima, moZze
izdavati obicne (redovne) i preferencijalne (povlaséene) akcije.2? Sledeéi
principe modernih legislativa po kojima se sve visSe napusta izdavanje akcija na
donosioca, i na§ zakonodavac se opredelio za ovakvo reSenje.28 Akcionarsko
drustvo moZe izdavati samo akcije na ime.2?
Prema redosledu izdavanja akcije mogu biti osnivacke (akcije prve
emisije) i akcije slede¢ih emisija, a prema pravu glasa - akcije mogu biti bez
prava i sa pravom na glas.

YV VY
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27 Qva podela prisutna je u Zakonu o privrednim drustvima, ¢lan 250

28 Ova podela bila je izvrSena u Zakonu o preduzecima, SluZbeni list SR], broj 26/96, €lan
220. Prema Trgovackom zakonu Kraljevine Jugoslavije nacelno su deonice glasile na ime.
Morala je biti posebno izrazena moguénost drustva da izdaje deonice na donosioca.

29 Clan 248 Zakona o privrednim drustvima; jedan od razloga za ovakvo reenje je i veéa
sigurnost u trgovanju akcijama na trziStu, ali i manji rizik u finansijskom i poreskom
smislu, na primer.



Akcije, dakle, prema obimu i vrsti prava koja njen imalac ima, mogu biti
redovne (obi¢ne) i preferencijalne (povlas¢ene). Akcionarsko dru$tvo mora
imati bar jednu obi¢nu akciju. Obi¢ne akcije predstavljaju uvek jednu klasu
akcija. One imaju istu nominalnu vrednost ili su bez nominalne vrednosti. Svaka
obic¢na akcija daje akcionaru ista prava, u skladu sa zakonom, osnivackim aktom
i statutom drustva. Obi¢ne akcije ne mogu se pretvoriti u preferencijalne akcije
ili druge hartije od vrednosti. Prava koja imalac obi¢ne akcije ima mogu se
prenositi ugovorom od strane akcionara na treca lica.

Preferencijalne akcije mogu se izdavati samo za novc¢ani ulog. One mogu
biti kumulativne, participativne i zamenljive (konvertibilne). One mogu biti
podeljene u dve ili viSe klasa sa razliCitim pravima (razli¢ite stope dividendi,
razliita participativna ili kumulativna prava na dividende, ili razliCita prava na
isplatu imovine drustva pri likvidaciji). Preferencijalne akcije iste klase imaju
istu nominalnu vrednost.

Ukupna nominalna vrednost izdatih i odobrenih preferencijalnih akcija
ne moze biti veéa od 50% osnovnog kapitala drustva. Akcija moze pripadati
vecem broju lica - suvlasnici akcije. SuvlasniStvo na akciji stie se na osnovu:

» zakona (nasledivanje i sli¢no),

» ugovora (poklon, kupoprodaja idealnog dela akcije i slicno),

» statusnih promena drustva.

Suvlasnici akcije smatraju se jednim akcionarom u odnosu prema
drustvu i solidarno su odgovorni prema drusStvu za obaveze koje imaju po
osnovu akcije. Suvlasnici akcije ostvaruju pravo glasa i pravo na pristup aktima i
dokumentima drustva.

Prema Zakonu, akcionarsko drustvo moze odlukom skupstine:

» svaku akciju jedne klase podeliti na dve ili viSe akcija te klase, uz
istovremeno smanjenje njihove nominalne vrednosti tako da osnovni
kapital drustva ostane nepromenjen,

» spojiti dve ili viSe akcija jedne klase u jednu akciju te klase, uz
istovremeno povecanje njene nominalne vrednosti tako da osnovni
kapital drustva ostane nepromenjen.

Drustvo je u obavezi da u slucaju podele ili spajanja akcija istovremeno
izmeni statut.30

Akcija je hartija od vrednosti po samom zakonu. Prema Zakonu o trzistu
kapitala moze se izdavati na ime i mora glasiti na novac. Po nasem pravu akcije
glase na jednake novcane iznose. One mogu glasiti na dinare i izdaju se javnom
ponudom, uz objavljivanje prospekta za njihovo izdavanje i upucivanje javnog
poziva za upis i uplatu akcija. Javna ponuda akcija se moze vrsiti samo po
prethodno pribavljenom reSenju o odobrenju prospekta za izdavanje akcija koje
donosi Komisija. Postupak izdavanja hartija od vrednosti, uklju¢ujuéi akcije,

30 Clan 256 i 257 Zakona o privrednim dru$tvima



otpocCinje upucivanjem javnog poziva za upis i uplatu akcija i objavljivanjem
skraéenog prospekta za njihovo izdavanje.3!

Akcije se mogu izdavati na svoju nominalnu vrednost, iznad i ispod
nominalne vrednosti. Kod prvog izdavanja akcije se ne mogu izdavati ispod
njihove nominalne vrednosti.32 Ako drustvo izdaje akcije sa nominalnom
vrednoscu, sve akcije iste klase moraju imati istu vrednost, a ako izdaje akcije
bez nominalne vrednosti, sve akcije drustva moraju biti bez nje. Nominalna
vrednost akcije je vrednost koja je kao takva utvrdena odlukom o izdavanju
akcija, a prema clanu 258 stav 1 Zakona. Nominalna vrednost jedne akcije ne
moZe biti niza od 100 dinara.

Trzisna vrednost akcija javnog akcionarskog drustva utvrduje se kao
ponderisana prosetna cena ostvarena na regulisanom trzistu kapitala, odnosno
multilateralnoj trgovackoj platformi, u smislu zakona kojim se ureduje trziste
kapitala, u periodu od Sest meseci koji prethodi danu donoSenja odluke kojom se
utvrduje trZiSna vrednost akcija.

Prema Zakonu o privrednim druStvima, akcije mogu imati i emisionu
cenu. Emisiona cena je vrednost po kojoj se izdaju akcije i utvrduje se odlukom o
izdavanju akcija. Emisiona cena ne moZe biti niZa od trZiSne vrednosti, osim u
slucaju kada se akcije izdaju u postupku javne ponude u smislu zakona kojim se
ureduje trziSte kapitala kojom akcionarsko drustvo postaje javno akcionarsko
drustvo.

Prenos akcija

Prenosivost je jedna od karakteristika akcije kao hartije od vrednosti. Imalac
moZze prenositi akciju, odnosno njome raspolagati od momenta ostvarenja prava
svojine na njoj. Akcionarom se u odnosu prema akcionarskom drustvu i tre¢im
licima smatra lice koje je kao zakoniti imalac akcije upisano u Centralni registar,
a dan upisa u Centralni registar jeste dan sticanja akcije.

Centralni registar je duzan da akcionaru na njegov zahtev, najkasnije
narednog radnog dana od dana podnosSenja zahteva u skladu sa pravilima
poslovanja Centralnog registra, izda potvrdu o akcijama ¢iji je on zakoniti imalac,
sa svim podacima u vezi sa tim akcijama o kojima registar vodi evidenciju.

Akcije se mogu slobodno prenositi, osim ako je statutom prenos akcija
ogranicen pravom prece kupovine ostalih akcionara ili prethodnom saglasno$¢u
drustva. Akcija je hartija od vrednosti koja glasi na ime i prenosi se
indosamentom i upisuje u akcionarsku knjigu. Uocava se razlika u odnosu na
klasi¢an prenos hartija na ime za koje vazi prenos cesijom.

31 Detaljan postupak, kao i vrste prospekata definisane su Zakonom o trziStu kapitala.

32 Jzuzetak od ovog pravila bio je odreden clanom 192 st. 2 Zakona o preduzecima iz
1996. godine za slucaj kada su akcionari kupovali akcije pod povlas¢enim uslovima u
skladu sa zakonom, kada je nov€ani ulog pojedinog akcionara mogao biti i manji.



Akcijom njen imalac moZe raspolagati tako Sto ¢e pravo vlasniStva, na
trziStu, preneti na drugo lice. Kao hartija od vrednosti, akcija se na trzistu
prodaje po nominalnoj vrednosti, ali i po vrednosti vi$oj ili niZoj od nje. TrZiSna
cena akcije zavisi od poslovne uspeSnosti akcionarskog drustva.

Akcije se mogu slobodno prenositi. Ve¢ je napomenuto da jedino
ograni¢enje moZe da se odnosi na pravo preCe kupovine ostalih akcionara ili
prethodnom saglasnos$¢éu drustva, pod uslovom da je to definisano statutom
drustva. Statutom ili odlukom o izdavanju akcija moZe se prenos prava iz akcija
ograniciti ili ukinuti.33

Prenos akcija i prava iz akcija javnog akcionarskog drustva ne moZe se
ograniciti.

Akcija se kao hartija od vrednosti prenosi samo u celini. Prenos prava iz
akcije vrsi se prenosom akcije na racun novog zakonitog imaoca u Centralnom
registru hartija od vrednosti.3* Zakoniti nacin prenosa akcije je od vaznosti, jer
prenosom akcije njen imalac prenosi pravo svojine na drugo lice. Ovim aktom
dolazi do promene u imovinama lica izmedu kojih se vrsi prenos akcija. Promet
akcija ne dovodi do imovinskih promena u imovini samog akcionarskog drustva.

63. pitanje
POSEBNE DUZNOSTI PREMA DRUSTVU

Posebne duZnosti prema drustvu imaju:

v’ ortaci i komplementari,

v’ Clanovi dru$tva s ograni¢enom odgovorno$¢u koji poseduju znacajno
uceS¢e u osnovnom kapitalu drustva ili ¢lan drusStva s ograniCenom
odgovornoscu koji je kontrolni ¢lan drustva,

v'akcionari koji poseduju znacajno uce$ée u osnovnom kapitalu drustva ili
akcionar koji je kontrolni akcionar drustva,

v direktori, ¢lanovi nadzornog odbora, zastupnici i proKuristi,

v" likvidacioni upravnik.

Osnivackim aktom odnosno statutom mogu se i druga lica odrediti kao
lica koja imaju posebne duZnosti prema drustvu.

Takode, navedena lica ne mogu da u svom interesu ili u interesu sa njima
povezanih lica: koriste imovinu drustva; koriste informacije do kojih su dosli u
tom svojstvu, a koje inaCe nisu javno dostupne; zloupotrebe svoj poloZaj u
drustvu; koriste moguénosti za zakljucenje poslova koje se ukazu drustvu.
DuZnost izbegavanja sukoba interesa postoji nezavisno od toga da li je drustvo
bilo u moguénosti da iskoristi imovinu, informacije ili zakljuci navedene poslove.

33 Detaljnije ¢lan 261 Zakona
34 Micovi¢, M., Depo hartija od vrednosti, Pravni Zivot, 11/97, str. 87-96



Posebnu ulogu, ali i paZnju, prema Zakonu o privrednim drustvima imaju
takozvana povezana lica. Ona se definiSu posebno u odnosu na odredeno
fizicko, odnosno pravno lice. Tako se povezanim licem u odnosu na odredeno
fizicko lice smatra:

» njegov krvni srodnik u pravoj liniji, krvni srodnik u pobo¢noj
liniji zakljutno sa treim stepenom srodstva, supruznik i
vanbracni partner ovih lica,

» njegov supruznik i vanbracni partner i njihovi krvni srodnici
zakljucno sa prvim stepenom srodstva,

» njegov usvojilac ili usvojenik, kao i potomci usvojenika,

» druga lica koja sa tim licem Zive u zajednickom domacdinstvu.

Kada je u pitanju pravno lice, kao povezana lica odreduju se:

e pravno lice u kojem to pravno lice poseduje znacajno ucesce u kapitalu,
ili pravo da takvo uceSce stekne iz konvertibilnih obveznica, varanata,
opcija i sli¢no,

e pravno lice u kojem je to pravno lice kontrolni ¢lan drustva (kontrolisano
drustvo),

e pravno lice koje je zajedno sa tim pravnim licem pod kontrolom treceg
lica,

e lice koje u tom pravnom licu poseduje znacajno ucesce u kapitaly, ili
pravo da takvo uceSc¢e stekne iz konvertibilnih obveznica, varanata,
opcija i sli¢no,

o lice koje je kontrolni ¢lan tog pravnog lica,

e lice koje je direktor, odnosno ¢lan organa upravljanja ili nadzora tog
pravnog lica.3s
Treéi ’element’ posebnih duznosti prema privrednom drustvu odnosi se

na duznost paznje. Upravo lica koja imaju obavezu posebne duznosti prema
drustvu moraju u tom svojstvu izvrSavati svoje poslove savesno, sa paznjom
dobrog privrednika, i u razumnom uverenju da deluju u najboljem interesu
drustva.

Pod paznjom dobrog privrednika podrazumeva se stepen paznje kojom bi
postupalo razumno pazljivo lice koje bi posedovalo ocekivano znanje, vesStine i
iskustvo za obavljanje te duznosti u drustvu. Smatra se da ova lica mogu svoje
postupanje zasnivati i na informacijama i miSljenjima lica stru¢nih za
odgovarajucu oblast, za koje razumno veruju da su u tom slucaju savesno
postupala.

35 Clanovi 61 i 62 Zakona o privrednim drustvima defini$u status povezanih lica, kao i
razliku izmedu znacajnog, vecinskog i kontrolnog uces¢a kada je u pitanju odredeno
pravno lice.



