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ЈЕД НА АК ЦИ ЈА – ЈЕ ДАН ГЛАС: ДА ЛИ ЈЕ  
ВРЕ МЕ ЗА ПРО МЕ НЕ

Са же так: Ау тор у овом ра ду ана ли зи ра пра ви ло јед на ак ци ја – је дан 
глас да ју ћи од го вор на пи та ње да ли је вре ме за про ме не у срп ском ком па ниј-
ском пра ву. На кон од ре ђе ња свр хе пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас као ме-
ха ни зма за ус по ста вља ње рав но те же из ме ђу упра вљач ких пра ва ак ци о на ра 
и еко ном ског ри зи ка ко ји ак ци о на ри сно се, ау тор из но си ар гу мен те за и про-
тив уво ђе ња, од но сно за др жа ва ња и на пу шта ња овог пра ви ла у на ци о нал-
ном пра ву. У ра ду су ана ли зи ра на два ти па си сте ма гла са ња у ак ци о нар ским 
дру штви ма – про пор ци о нал ни и не про пор ци о нал ни, уз при каз упо ред но прав-
них ре ше ња и де ша ва ња на ни воу Европ ске уни је. Ау тор за кљу чу је да тре ба 
мо ди фи ко ва ти ре ше ње ко је је при хва ће но у срп ском ком па ниј ском пра ву, 
из ме ђу оста лог, ра ди по пу ла ри зо ва ња фор ме ак ци о нар ског дру штва и ускла-
ђи ва ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас са дру гим ин сти ту ти ма ко ји су 
при хва ће ни у до ма ћем пра ву, пре све га, ин сти ту та по себ них ду жно сти кон-
трол ног ак ци о на ра. Пре ма ми шље њу ау то ра, јед на ак ци ја – је дан глас би 
тре ба ло да бу де дис по зи тив но, а не им пе ра тив но пра ви ло. Та ко ђе, слич не 
про ме не су се де си ле у по је ди ним упо ред ним за ко но дав стви ма. На ка ју, 
пред ло же на про ме на би би ла у скла ду са тен ден ци ја ма у пра ву Европ ске 
уни је у ве зи са под сти ца њем ду го роч ног ан га жо ва ња ак ци о на ра.

Кључ не ре чи: јед на ак ци ја – је дан глас, ак ци је ко је да ју пра во на ви ше 
гла со ва, си сте ми гла са ња, ак ци је за ло јал ност.

1. УВОД

Усва ја ње пра ви ла јед на ак ци ја је дан глас је ре зул тат те жње за пр о пор-
ци о нал но шћу упра вљач ких пра ва и еко ном ског ри зи ка ко ји ула гач сно си. 
Због то га, оно пред ста вља сво је вр сну га ран ци ју да ће ак ци о на ри до но си ти 
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нај бо ље од лу ке за при вред но дру штво и ујед но кон тро ли са ти упра ву. Има-
ју ћи у ви ду да, пре ма при ро ди ства ри, упра ву мо гу ва ља но кон тро ли са ти 
је ди но ак тив ни/ан га жо ва ни ак ци о на ри, ак ти ви зам ак ци о на ра пред ста вља 
ва жну и го ру ћу те му у кор по ра тив ном упра вља њу. Ме ха ни зми за под сти ца-
ње ан га жо ва ња ак ци о на ра су број ни, при че му, по је ди ни под ра зу ме ва ју 
од сту па ње од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас. Упра во је та чи ње ни ца је дан 
од глав них ар гу ме на та ко ји се мо гу ис та ћи про тив им пе ра тив но сти пра ви ла 
јед на ак ци ја – је дан глас, са по себ ном те жи ном за не јав на дру штва. Ипак, 
зна чај тог ар гу мен та не мо же се оспо ри ти ни ка да је реч о јав ним дру штви-
ма, по себ но у слу ча је ви ма ка да су спе ци јал на пра ва гла са ак ци о на ра по сто-
ја ла пре не го што је дру штво по ста ло јав но (пре отва ра ња).1 Има ју ћи у 
ви ду да је у срп ском ком па ниј ском пра ву при хва ће но пра ви ло јед на ак ци ја 
– је дан глас, оправ да но је по ста ви ти пи та ње ко је су пред но сти, а ко је ма не 
тог ре ше ња. Да би се дао од го вор, тре ба има ти у ви ду де ша ва ња на ни воу 
Евр оп ске уни је, као и ва же ћа ре ше ња др жа ва на чи је се ком па ниј ско прав не 
про пи се обич но угле да наш за ко но да вац. На ци о нал на за ко но дав ства се раз-
ли чи то од ре ђу ју пре ма том пи та њу. Због то га, ко ри сно је на пра ви ти пре глед 
и кла си фи ка ци ју слич них и раз ли чи тих си сте ма. Пра во гла са ак ци о на ра у 
пра ву Европ ске уни је је по себ но зна чај но за Ср би ју као др жа ву кан ди да та 
за члан ство у Европ ску уни ју. Та ко ђе, тре ба пре и спи та ти и да ли је пра ви ло 
јед на ак ци ја – је дан глас од го ва ра ју ће за сва ак ци о нар ска дру штва, од но сно 
под јед на ко за јав на, као и за не јав на дру штва. На кра ју, у за ви сно сти од од-
го во ра, тре ба утвр ди ти да ли су, од но сно у ко јој ме ри су по треб не ре фор ме 
до ма ћих про пи са, уз да ва ње од го ва ра ју ћих пред ло га за из ме ну за ко на ко јим 
су ре гу ли са на при вред на дру штва. Тре ба кре ну ти од тра же ња од го во ра на 
пи та ње да ли је пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас да нас по тре ба или сво је-
вре ме ни тренд у ком па ниј ском пра ву.

2. СВР ХА ПРА ВИ ЛА ЈЕД НА АК ЦИ ЈА – ЈЕ ДАН ГЛАС

Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас пред ста вља кон кре ти за ци ју прин ци-
па сра зме р но сти из ме ђу кон тро ле и ка пи та ла ак ци о нар ског дру штва. Су-
шти на тог прин ци па огле да се у пре ми си да онај ко сно си еко ном ски ри зик 
тре ба да има и кон тро лу над при вред ним дру штвом.2 Та ко ђе, пра ви ло 

1 Hans De Wulf, „Sha res in EM CA: The Ti me is Ri pe for True No Par Va lue Sha res in the EU, 
and the 2nd Di rec ti ve is Not an Ob stac le”, Eu ro pean Com pany and Fi nan cial Law Re vi ew 2/2016, 252.

2 Вид. Из ве штај о пр о пор ци о нал но сти из ме ђу вла сни штва и кон тро ле у ко ти ра ним 
дру штви ма у Европ ској уни ји: упо ред на прав на сту ди ја из 2007. го ди не (She ar man & Ster ling 
LLP, Pro por ti o na lity bet we en Ow ner ship and Con trol in EU Li sted Com pa ni es: Com pa ra ti ve Le-
gal Study, May 18, 2007), 4.



Зборник радова Правног факултета у Новом Саду, 3/2018

1197

јед на ак ци ја – је дан глас обич но се сма тра ме ха ни змом за ди сци пли но ва ње 
ди рек то ра у кон тек сту одва ја ња вла сни штва од кон тро ле у мо дер ним при-
вред ним дру штви ма, због пра ва гла са ак ци о на ра и мо гућ но сти раз ре ше ња 
ди рек то ра.3 Спе ци јал на упра вљач ка пра ва ак ци о на ра ко ја им омо гу ћа ва-
ју да, и по ред ни жег сте пе на еко ном ског ри зи ка, од но сно про цен та ка пи тал 
уче шћа, зна чај но ути чу на упра вља ње дру штвом под ра зу ме ва ју од сту па ња 
од прин ци па сра змер но сти ка пи та ла и кон тро ле, а ти ме и од пра ви ла јед на 
ак ци ја – је дан глас. С тим у ве зи, не из о став но је по ме ну ти раз два ја ње „прав-
ног” и „еко ном ског вла сни штва”, од но сно пи та ње раз два ја ња упра вљач ких 
и еко ном ских пра ва ак ци о на ра. Раз ло зи за спре ча ва ње раз два ја ња упра вљач-
ких и еко ном ских пра ва се по ду да ра ју са раз ло зи ма за уво ђе ње пра ви ла 
јед на ак ци ја – је дан глас. Они су прав не, еко ном ске или по ли тич ке при ро де. 
Као пр ви раз лог за спре ча ва ње раз два ја ња пра ва гла са и сно ше ња еко ном ског 
ри зи ка (еко ном ско вла сни штво) обич но се на во ди по бољ ша ње функ ци о ни-
са ња тр жи шта кор по ра тив не кон тро ле у све тлу не при ја тељ ских пре у зи ма-
ња.4 Ту су још и спре ча ва ње кон трол них ак ци о на ра да при сво је имо ви ну 
дру штва (енг. tun ne ling), као и оне мо гу ћа ва ње по је ди на ца (еко ном ских и 
по ли тич ких моћ ни ка) да кон тро ли шу и са му др жа ву.5 Да кле, пи та ње раз-
два ја ња вла сни штва и кон тро ле у при вред ним дру штви ма пред ста вља по-
ла зну осно ву у ана ли зи пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас. Аген циј ски тро-
шко ви и пи та ње раз два ја ња вла сни штва и кон тро ле су у фо ку су раз ма тра ња 
ве ли ког бро ја ау то ра још од три де се тих го ди на про шлог ве ка, тач ни је од 
вре ме на Бер ла и Мин са (Ber le & Me ans) по зна том по дис пер зо ва ном ак ци о-
на р ству, због чи јег се ути ца ја Сје ди ње не Аме рич ке Др жа ве (да ље: САД) 
обич но на во де као при мер др жа ве са дис пер зо ва ним ак ци о на р ством.6 О 
зна чај ним про ме на ма на аме рич ком тр жи шту све до чи по да так да су за кључ-
но са 2010. го ди ном ве ли ки ин сти ту ци о нал ни ин ве сти то ри би ли има о ци 
80% аме рич ког тр жи шта ак ци ја, при че му се са мо у пе ри о ду из ме ђу 1980. и 
1996. го ди не тај број по ве ћао са ис под 30% на пре ко 50%.7 Мо дел при вред ног 
дру штва Бер ла и Мин са ви ше ни је ре пре зен та тив ни мо дел ком па ни је у 
САД-у (у Евро пи ни је био ни ра ни је).8 На ве де на про ме на ни је је ди на ко ја је 

3 Вид. Ar man Khac ha turyan, „Trap ped in De lu si ons: De moc racy, Fa ir ness and the One-
Sha re-One -Vo te Ru le in the Eu ro pean Union”, Eu ro pean Bu si ness Or ga ni za tion Law Re vi ew 
3/2007, 4-5 (број стра на пре ма елек трон ској ко пи ји до ступ ној на We stlaw).

4 He nry T. C. Hu, Ber nard Black, „The New Vo te Buying: Empty Vo ting and Hid den 
(Morp ha ble) Ow ner ship”, So ut hern Ca li for nia Law Re vi ew 4/2006, 851.

5 Ibid., 851-852.
6 Вид. Do rothy S. Lund, „The Ca se aga inst Pas si ve Sha re hol der Vo ting”, Jo ur nal of Cor-

po ra tion Law 3/2018, 498.
7 Ibid., 498. 
8 Вид. Ales sio M. Pac ces, „Exit, Vo i ce and Loyalty for the Per spec ti ve of Hed ge Funds 

Ac ti vism in Cor po ra te Go ver nan ce”, Era smus Law Re vi ew 4/2016, 204.
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за де си ла тр жи ште САД-а. По ве ћа но па сив но ула га ње је дру га зна чај на про-
ме на о ко јој се да нас го во ри као о про бле му мо дер ног до ба.9 

Док, с јед не стра не, циљ уво ђе ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас је сте 
ус по ста вља ње сра змер но сти кон тро ле и ка пи та ла, то, с дру ге стра не, ни је 
обез бе ђи ва ње рав но прав но сти ак ци о на ра, иа ко би се то, на пр ви по глед, 
мо гло по ми сли ти. По сти за ње рав но прав но сти, од но сно јед на ко сти ак ци о-
на ра ни је и не мо же би ти свр ха пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас узи ма ју ћи 
у об зир да јед на кост под ра зу ме ва јед на ко тре ти ра ње ли ца, у овом слу ча ју 
ак ци о на ра, ко ја су у истом по ло жа ју. Дру га чи је ре че но, пра ви ло јед на ак ци-
ја – је дан глас, као ни pro ra ta рас по де ла ди ви ден де, ни су ма ни фе ста ци је 
прин ци па јед на ког трет ма на ак ци о на ра, већ јед на ко сти ак ци ја као ме ха ни-
зма ко ји омо гу ћа ва „из град њу се кун да р ног тр жи шта”.10 Да за кљу чи мо, 
основ на ка рак те ри сти ка пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас у еко ном ском 
сми слу је сте да је реч о ме ха ни зму за ус по ста вља ње рав но те же из ме ђу ула-
га ња и кон тро ле.11 

3. PRO ET CON TRA ПРА ВИ ЛА ЈЕД НА АК ЦИ ЈА – ЈЕ ДАН ГЛАС

По сто ји ве ли ки број ар гу ме на та за усва ја ње, али и про тив уво ђе ња 
пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас у ком па ниј ско прав ну ре гу ла ти ву. И јед ни 
и дру ги ба зи ра ју се на ана ли зи по сто је ћих мо де ла кор по ра тив ног упра вља ња 
и кор по ра тив не вред но сти.12 Уоп ште но го во ре ћи, као ар гу мен ти у при лог 
пра ви ла је дан ак ци ја – је дан глас, нај че шће се по ми њу: 1) огра ни ча ва ње опор-
ту ног по на ша ња кон трол ног ак ци о на ра, 2) под сти ца ње уче шћа ак ци о на ра 
у ра ду дру штва и 3) за шти та ма њин ских ак ци о на ра у слу ча је ви ма пре у зи-
ма ња.13 У кон тек сту пра ва Европ ске уни је, као ар гу мент у при лог пра ви лу 
јед на ак ци ја – је дан глас на во де се по зи тив ни ефек ти ко је би уво ђе ње тог 
пра ви ла има ло на сло бод но кре та ње ка пи та ла и пра во на ста њи ва ња. С дру-
ге стра не, ар гу мен ти про тив уво ђе ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас су: 
1) од вра ћа ју ћи ефе кат ко ји пра ви ло про из во ди на ин ве сти то ре у по гле ду 
до но ше ња од лу ке о пр вој јав ној еми си ји због из ве сног гу бит ка кон тро ле; 2) 
окре та ње ал тер на тив ним ме ха ни зми ма за очу ва ње или ја ча ње кон тро ле, као 

9 D. S. Lund, 506.
10 Ni co la de Lu ca, „Une qu al Tre at ment and Sha re hol ders’ Wel fa re Growth: ʻFa ir nessʼ v. 

ʻPre ci se Equ a lityʼ”, De la wa re Jo u r nal of Cor po ra te Law 34/2009, 894. Вид. ви ше о је дан ком 
трет ма ну ак ци о на ра у Зо ран Ар сић, „Јед нак трет ман ак ци о на ра”, Збо р ник ра до ва Прав ног 
фа кул те та у Но вом Са ду 2/2014, 58-59.

11 Вид. A. Khac ha turyan, 4-5.
12 Ge o r ge Psa ra kis, „One Sha re – One Vo te and the Ca se for a Har mo ni sed Ca pi tal Struc-

tu re”, Eu ro pean Bu si ness Law Re vi ew 4/2008, 710.
13 Вид. ibid., 717-718 и 723.
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што су: си стем пи ра ми да, уза јам на ка пи тал уче шћа, ко ри шће ње де ри ва та и 
зај ма ак ци ја; 3) не раз но вр сност по ну де ак ци ја, бу ду ћи да сва ка ствар има 
це ну, што под ра зу ме ва мо гућ ност ком пен зо ва ња мањ ка упра вљач ких пра ва 
ни жом це ном или га ран то ва њем ве ће ди ви ден де; 4) ве ћа дис пер зи ја ак ци ја 
због не до ступ но сти ме ха ни за ма за ја ча ње кон тро ле, што омо гу ћа ва упра ви 
да лак ше ко ри сти апа ти ју ак ци о на ра, чи ме се по ве ћа ва ју аген циј ски тро-
шко ви и отва ра ју про бле ми кор по ра тив ног упра вља ња у кон ти нен тал ним 
прав ним си сте ми ма ко ји ма ни су свој стве ни дру ги ме ха ни зми ди сци пли но-
ва ња упра ве; 5) да ва ње пред но сти крат ко роч ним над ду го роч ним ин те ре си-
ма, бу ду ћи да то обич но под ра зу ме ва и не мо гућ ност на гра ђи ва ња ло јал но сти 
ак ци о на ра до дат ним гла со ви ма и 6) тро шко ви уво ђе ња и спро во ђе ња тог 
пра ви ла.14 За др жа ва ње овог пра ви ла у др жа ва ма ко је су га већ усво ји ле, 
омо гу ћи ло би трај ност ефе ка та ко је је про из ве ло ње го во уво ђе ње. С дру ге 
стра не, у др жа ва ма у ко ји ма су за бра ње не ак ци је ко је да ју пра во на ви ше 
гла со ва, од у ста ја ње од им пе ра тив ног пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас би 
до не ло флек си бил ност, охра бри ло осни ва че да вр ше јав не еми си је, ре ши ло 
пи та ње бло ка де у од лу чи ва њу, од вра ти ло шпе ку лан те од крат ко роч ног ула-
га ња и слич но.15 Сто га, на пу шта ње пра ви ла би би ло оправ да но, уко ли ко 
се по зи тив ни ефек ти уво ђе ња пра ви ла, под прет по став ком да су на ста ли, 
мо гу са чу ва ти на дру ги на чин. 

4. ПРО ПОР ЦИ О НАЛ НИ И НЕ ПРО ПОР ЦИ О НАЛ НИ  
СИ СТЕ МИ ГЛА СА ЊА 

Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас у бу квал ном сми слу под ра зу ме ва да 
сва ка ак ци ја ко ју ак ци о нар ско дру штво из да је да је пра во на је дан глас. Ак ци је 
мо гу да да ју пра во на ви ше гла со ва при ли ком из да ва ња, ка да се пра во гла са 
ве зу је за ак ци је – ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва, али и на кнад но, 
при ли ком по сло ва ња ка да се пра во гла са ве зу је за ак ци о на ра – тзв. ак ци је 
за ло јал ност. У оба слу ча ја, реч је о од сту па њу од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан 
глас. У слу ча ју не до зво ље но сти по сто ја ња би ло ка квих из у зе та ка од тог пра-
ви ла, не ки од по зна тих ин сти ту та ком па ниј ског пра ва би ли би из оп ште ни 
из прав ног си сте ма. Та ко би, на при мер, би ло за бра ње но из да ва ње пре фе рен-
ци јал них ак ци ја, као ак ци ја без пра ва гла са. Већ са ма чи ње ни ца да је из да-
ва ње пре фе рен ци јал них ак ци ја обич но до зво ље но у на ци о нал ним за ко но-
дав стви ма под ра зу ме ва по сто ја ње не про пор ци о нал ног си сте ма гла са ња у 

14 Ibid., 711-717.
15 Au gu sto San to ro, Ci ro Di Pal ma, Pa o lo Gu ar ne ri, Ales san dro Ca po gros so, „De vi a ti ons 

from the One Sha re – One Vo te Prin ci ple in Italy: Re cent De ve lop ments – Mul ti ple Vo ting Rights 
Sha res and Loyalty Sha res”, Boc co ni Le gal Pa pers 5/2015, 147-148.
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дру штву. Про пор ци о нал ни си стем гла са ња би био онај у ко јем сва ка ак ци ја 
да је ак ци о на ру пра во на је дан глас. С дру ге стра не, ка да је до зво ље но из да-
ва ње ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше или ма ње од јед ног гла са, по ред ак ци ја 
ко је да ју пра во на је дан глас, реч је о не про пор ци о нал ном си сте му гла са ња. 
Да кле, си стем гла са ња мо же би ти про пор ци о нал ни и не про пор ци о нал ни. 

Не пр о по р ци на ли си стем гла са ња под ра зу ме ва из да ва ње ак ци ја ко је да ју 
раз ли чи та гла сач ка пра ва, би ло при ли ком осни ва ња дру штва или на кнад но 
у слу ча ју по ве ћа ња ка пи та ла, чи ме се ак ци о на ри ма са ве ћим гла сач ким 
пра ви ма омо гу ћа ва да упра вља ју при вред ним дру штвом.16 Да кле, не про пор-
ци о нал ни си стем гла са ња је, пре све га, си стем у ко јем су до зво ље не ак ци је 
ко је да ју раз ли чи то пра во гла са – не про пор ци о нал ни си стем гла са ња у ужем 
сми слу. До дат но, и си стем гла са ња ко ји под ра зу ме ва до зво ље ност ак ци ја са 
пра вом гла са и ак ци ја без тог пра ва та ко ђе се мо же на зва ти не про пор ци о нал-
ним си сте мом – не про пор ци о нал ни си стем гла са ња у ши рем сми слу. Због 
то га, не про пор ци о нал ни си стем гла са ња не под ра зу ме ва увек до зво ље ност 
ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше гла со ва. Пра во ак ци о на ра на ви ше гла со ва 
ко је да је јед на ак ци ја је је дан од ме ха ни за ма ја ча ња кон тро ле – струк ту рал-
ни или уго вор ни ме ха ни зми ко ји омо гу ћа ва ју ак ци о на ри ма да вр ше пра во 
гла са дис про пор ци о нал но у од но су на њи хо ва еко ном ска пра ва, од но сно 
еко ном ски ри зик ко ји сно се.17 По пу лар ност ових ме ха ни за ма не је ња ва, као 
ни њи хо ва при сут ност на тр жи шту. Због то га, те о риј ска де ба та о њи хо вој 
де ло твор но сти или штет но сти се на ста вља. Уоп ште но го во ре ћи, кон тро ла 
се мо же оја ча ти раз ли чи тим ме ха ни зми ма ко ји мо гу би ти пред ви ђе ни ак ти-
ма дру штва, на при мер, пра во ак ци о на ра на ви ше гла со ва по ак ци ји, огра-
ни че ње гла сач ких пра ва (енг. vo ting caps) или уго во ри ма из ме ђу чла но ва 
дру штва, за тим да ва њем ак ци ја у за јам и раз ли чи тим об ли ци ма де ри ва тив-
них тех ни ка, као уго вор них ме ха ни за ма, али и фор ми ра њем пи ра ми дал них 
струк ту ра и уза јам них ка пи тал уче шћа, као ме ха ни за ма кор по ра тив ног 
удру жи ва ња.18 Да кле, ме ха ни зми за ја ча ње кон тро ле мо гу се по де ли ти на: 
ста ту сне ме ха ни зме, уго вор не ме ха ни зме и ме ха ни зме гру пе дру шта ва, од-
но сно ме ха ни зме кор по ра тив ног удру жи ва ња.19

Не про пор ци о нал ни си стем гла са ња сам по се би не иза зи ва мно го кон-
тро вер зи ка да се уво ди ини ци јал но, при ли ком осни ва ња, што, с дру ге стра не, 

16 Вид. Flo ra Hu ang, „Dual Class Sha res aro und the Top Glo bal Fi nan cial Cen tres”, Jo ur nal 
of Bu si ness Law 2/2017, 137.

17 Yu-Hsin Lin, „Re vi si ting cor po ra te con trol-en han cing mec ha nisms ,ˮ Glo bal Ca pi tal 
Mark tes – A Sur vey of Le gal and Re gu la tory Trends (eds. P.M. Va su dec, Su san Wat son), Chel ten ham 
– Nort hamp ton 2017, 95.

18 G. Psa ra kis, 709, фн. 2.
19 Вид. по себ но о вр ста ма ових ме ха ни за ма у Из ве шта ју о пр о пор ци о нал но сти из-

ме ђу вла сни штва и кон тро ле у ко ти ра ним дру штви ма у Европ ској уни ји: упо ред на прав на 
сту ди ја из 2007. го ди не.
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ни је слу чај ка да ко ти ра но дру штво же ли и пла ни ра да га уве де на кнад но. 
Дру га чи је ре че но, зна чај но пи та ње је да ли тре ба до зво ли ти на кнад но уво ђе-
ње не про пор ци о нал ног си сте ма гла са ња у ко ти ра ном ак ци о нар ском дру штву. 
Од го вор би тре ба ло да бу де од ри чан, има ју ћи у ви ду да би ти ме до шло до 
не јед на ког трет ма на ак ци о на ра у истом по ло жа ју. Да кле, оп шти је став да 
до ка пи та ли за ци ја ко ја би под ра зу ме ва ла раз ли чи та гла сач ка пра ва у ви ду 
ве ћих пра ва за кон трол ну гру пу ак ци о на ра и ма ња гла сач ка пра ва за оста ле 
ула га че не тре ба да бу де до зво ље на, што је усво је но и у Евро пи и у САД-у.20 
С дру ге стра не, тзв. ак ци је за ло јал ност, од но сно спе ци јал на пра ва гла са ло-
јал них ак ци о на ра, у др жа ва ма у ко ји ма су до зво ље не пред ста вља ју ре до ван 
ме ха ни зам за на гра ђи ва ње свих ак ци о на ра то ком по сло ва ња дру шта ва чи је 
се ак ци је ко ти ра ју на бер зи. На и ме, гла со ве за ло јал ност да ју све ак ци је, при 
че му у прак си мо же до ћи до зло у по тре бе тог ин сти ту та од стра не упра ве и 
кон трол них ак ци о на ра.21 Ипак, мо ра се ис та ћи да од са мих ма њин ских ак-
ци о на ра за ви си да ли ће и они сте ћи ве ћа гла сач ка пра ва, па евен ту ал на 
зло у по тре ба, ка ко је на пред опи са но, ни је ва љан ар гу мент про тив уво ђе ња 
ак ци ја за ло јал ност. Та ко ђе, тре ба ис та ћи да се тај ар гу мент про тив ак ци ја 
за ло јал ност ба зи ра на прет по став ци да ма њин ски ак ци о на ри не ма ју ин те рес 
да за др же ак ци је и та ко стек ну ве ћи ути цај на дру штво. У сва ком слу ча ју, 
ак ци о на ри ма тре ба оста ви ти мо гућ ност да са ми од лу че да ли ће и на ко ји на-
чин ло јал ност ак ци о на ра би ти на гра ђе на, с об зи ром на по тре бе одр жи во сти 
дру штва и при вла че ња ин ве сти то ра. Спек тар до ступ них ме ха ни за ма све до-
чи о опре де ље њу за ко но дав ца у по гле ду по жељ ног сте пе на ау то но ми је во ље 
у ком па ниј ском пра ву. Уме сто не до ступ но сти по је ди них ме ха ни за ма, ре гу-
ла тор мо же да пред ви ди нај ма њу ве ћи ну ко ја је по треб на за до но ше ње од лу-
ке о на гра ђи ва њу чи ме ће ма њин ски ак ци о на ри би ти аде кват но за шти ће ни. 
Мо же се за кљу чи ти да се не мо же из јед на чи ти слу чај на кнад ног из да ва ња 
ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше гла со ва дру штва у ко јем то ра ни је ни је би ло 
мо гу ће и на гра ђи ва ње ло јал них ак ци о на ра до дат ним гла со ви ма ко је да ју већ 
из да те ак ци је.

5. УПО РЕД НО ПРАВ НА РЕ ШЕ ЊА

5.1. Ре ше ња у во де ћим прав ним си сте ми ма

У САД-у је по пу лар на тзв. двој на струк ту ра ак ци ја (енг. dual-class sha res), 
под ко јом се под ра зу ме ва из да ва ње ак ци ја са раз ли чи тим пра вом гла са и 

20 A. M. Pac ces, 214.
21 Ibid.



1202

Др Је ле на Д. Ле пе тић, Јед на ак ци ја – је дан глас: да ли је вре ме за про ме не (стр. 1195–1215)

при хва та ње не про пор ци о нал ног си сте ма гла са ња. Кон крет но, 6% јав них 
дру шта ва има тзв. двој ну струк ту ру, од но сно из да је ак ци је ко је да ју раз ли-
чи то пра во гла са.22 Раз лог за из бор овог ме ха ни зма је окре ну тост дру штва 
пре ма ду го роч ном ула га њу и ино ва ци ја ма.23 Ту струк ту ру иза бра ли су ги ган-
ти по пут Go o gle-а, Fa ce bo ok-а и Lin ke dIN-а.24 По себ но зна чај но пи та ње у ве зи 
са дру штви ма са тзв. двој ном струк ту ром ак ци ја је да ли тре ба до зво ли ти 
увр шта ва ње ак ци ја тих дру шта ва у бер зан ску ко та ци ју. Та ко се, на при мер, 
ак ци је дру шта ва са тзв. двој ном струк ту ром ак ци ја мо гу ко ти ра ти на Њу-
јор шкој бер зи, као и на бер за ма Нас дак (NAS DAQ) и Амекс (AMEX), ако је 
та ква струк ту ра по сто ја ла у вре ме ка да је дру штво по ста ло јав но (енг. ini tial 
pu blic of fe ring).25 По пу лар ност двој не струк ту ре пре ва зи ла зи гра ни це аме-
рич ког кон ти нен та, па је та ко свет ски по зна та ки не ска ком па ни ја Али ба ба 
иза бра ла да увр сти сво је ак ци је на ли стинг Њу јор шке, а не Хонг кон шке 
бер зе, са мо да би мо гла да ко ри сти ту струк ту ру.26 Исто та ко је и ен гле ски 
фуд бал ски клуб Man che ster Uni ted од лу чио да по ста не јав но дру штво са тзв. 
двој ном струк ту ром ак ци ја у САД-у 2012. го ди не због огра ни че ња ко ја је 
пред ви ђа ла Лон дон ска бер за.27 При хва тљи вост тзв. двој не струк ту ре ак ци ја, 
од но сно не про пор ци о нал ног си сте ма гла са ња, не под ра зу ме ва ис кљу че ност 
пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас из ком па ниј ско прав не ре гу ла ти ве. На про-
тив, пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас мо же би ти оп ште пра ви ло, ко је ва жи 
ако дру га чи је ни је пред ви ђе но ак ти ма дру штва. 

Нај ра спро стра ње ни ја фор ма тзв. двој не струк ту ре ак ци ја у САД-у је 
из да ва ње обич них и пре фе рен ци јал них ак ци ја.28 С дру ге стра не, су шти ну 
ове струк ту ре нај лак ше је раз у ме ти на при ме ру дру штва ко је из да је две 
кла се обич них ак ци ја, од ко јих ак ци је јед не кла се да ју пра во на ма њи број 
гла со ва од ак ци ја дру ге кла се.29 У Де ла ве ру, др жа ви ко ја је по зна та по сво јој 
ком па ниј ско прав ној ре гу ла ти ви, пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас је сте дис-
по зи тив не при ро де, што зна чи да ком па ни је мо гу од ње га од сту пи ти, од но-
сно да ак ци је мо гу да да ју пра во на ви ше или ма ње од јед ног гла са, при 

22 Y.-H. Lin, 103.
23 Ibid., 96.
24 F. Hu ang, 137; Zo har Gos hen, As saf Ham da ni, „Cor po ra te Con trol and Idi osyncra tic Vi-

sion”, Yale Law Jo ur nal 3/2016, 563.
25 Tian Wen, „You Can’t Sell Your Firm and Own It Too: Di sal lo wing Dual-Class Stock 

Com pa ni es from Li sting on the Se cu ri ti es Ex chan ge”, Uni ver sity of Pennsylva nia Law Re vi ew, 
6/2014, 1496-1497.

26 Z. Gos hen, A. Ham da ni, 563.
27 T. Wen, 1507.
28 Ta ma ra C. Be lin fan ti, „Sha re hol der Cul ti va tion and New Go ver nan ce”, De la wa re Jo u r nal 

of Cor po ra te Law 3/2014, 831.
29 Вид. Step hen M. Ba in brid ge, „The Sho rt Li fe and Re sur rec tion of SEC Ru le 19c-4”, 

Was hing ton Uni ver sity Law Re vi ew 2/1991, 566.
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че му је мо гу ће из да ти и ак ци је без пра ва гла са.30 У прак си, ве ћи на аме рич-
ких ак ци о нар ских дру шта ва при ме њу је пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас.31

По сто је број не прав но-еко ном ске сту ди је ко је до ка зу ју да од сту па ња 
од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас ни су штет на ба рем у слу ча ју пр ве јав не 
еми си је дру штва са тзв. двој ном струк ту ром ак ци ја.32 С дру ге стра не, на-
кнад но уво ђе ње ак ци ја без пра ва гла са или ак ци ја са огра ни че ним пра вом 
гла са мо же би ти про бле ма тич но с об зи ром на то да мо же да по слу жи ди-
рек то ри ма да утвр де по ло жај, као и пре тва ра ње обич них ак ци ја у пре фе рен-
ци јал не бу ду ћи да би ко рист од то га има ли кон трол ни ак ци о на ри на ште ту 
ма њин ских.33 То су раз ло зи због ко јих се аме рич ка Ко ми си ја за тр го ви ну 
хар ти ја ма од вред но сти бо ри ла про тив од сту па ња од пра ви ла јед на ак ци ја 
– је дан глас у ко ти ра ним дру штви ма. На кра ју, про на ђен је ком про мис, па 
та ко по сто је огра ни че ња у по гле ду ре ка пи та ли за ци је ко ти ра них дру шта ва. 
Ко ми си ја је пр во уве ла пра ви ло ко јим се оне мо гу ћа ва ко ти ра ње дру шта ва 
са тзв. двој ном струк ту ром ак ци ја, што је би ла ре ак ци ја на чи ње ни цу да су 
јој Њу јор шка и Амекс бер за под не ле зах тев за одо бре ње из ме на пра ви ла о 
ли сти ра њу због кон куренцијe са Нас да ком, чи ја су пра ви ла би ла зна чај но 
ли бе рал ни ја од њи хо вих у том по гле ду.34 Ипак, пра ви ло ни је би ло ду гог 
ве ка, бу ду ћи да је Суд у слу ча ју Bu si ness Ro und ta ble v. SEC, ко ји се по вео 
због но во у ве де ног пра ви ла (Ru le 19c-4), из ме ђу оста лог, утвр дио да Ко ми-
си ја не ма над ле жност да се ме ша у уну тра шње ства ри дру шта ва.35 И по ред 
то га, Ко ми си ја је убе ди ла по је ди не бер зе да де ли мич но при хва те огра ни че-
ња, па је та ко за бра ње на ре ка пи та ли за ци ја ко ти ра них дру шта ва са тзв. двој-
ном струк ту ром ак ци ја на Њу јор шкој бер зи.36 С дру ге стра не, ак ци је тих 
дру штва мо гу би ти при мље не у ко та ци ју ако су из да те пре ини ци јал не јав-
не по ну де, при че му се из у зет но ак ци је са раз ли чи тим гла сач ким пра ви ма 
мо гу из да ти на кнад но ка да се ти ме не на ру ша ва по сто је ћи си стем гла са ња, 
као и у слу ча је ви ма ста ту сних про ме на.37

30 Вид. Оп шти ком па ниј ски за кон Де ла ве ра (De la wa re Ge ne ral Cor po ra tion Law), пар. 
151(а) и 212(a), http://del co de.de la wa re.go v/ti tle8/c001/, 4. сеп тем бар 2018. Вид. и F. Hu ang, 
141.

31 Lynne L. Dal las, Jor dan M. Ba rry, „Long-Term Sha re hol ders and Ti me-Pha sed Vo ting”, 
De la wa re Jo u r nal of Co po ra te Law 40/2016, 564.

32 Ви ди ви ше у Gu i do Fer ra ri ni, „One Sha re – One Vo te: A Eu ro pean Ru le”, Eu ro pean 
Com pany and Fi nan cial Law Re vi ew 2/2006, 159.

33 Ibid.
34 Mar co Ven to ruz zo, „The Di sap pe a ring Ta boo of Mul ti ple Vo ting Sha res: Re gu la tory 

Re spon ses to the Mi gra tion of Chrysler-Fi at”, EC GI Law Wor king Pa per 288/2015, 4, https://ec gi.
glo bal/si tes/de fa ult/fi les/wor king_ pa pers/do cu ments/SSRN-id2574236.pdf, 1. ок то бар 2018.

35 Ibid., 4‒5.
36 Ibid., 5.
37 Ibid.
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У Ве ли кој Бри та ни ји, пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас је на чел но при-
хва ће но у Ком па ниј ском за ко ну из 2006. го ди не, али се од ње га мо же од сту-
пи ти.38 Да кле, ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва су до зво ље не, уз од-
ре ђе ња огра ни че ња ка да је реч о ко ти ра ним дру штви ма. На и ме, Ре гу ла тор 
фи нан сиј ског по на ша ња (Fi nan cial Con duct Aut ho rity) у сво јим Пра ви ли ма 
о ли стин гу пред ви део је два пре ми јум прин ци па за ли стинг (бр. 3 и 4) ко ји 
пред ста вља ју огра ни че ња у том по гле ду.39

С дру ге стра не, по сто је др жа ве у ко ји ма су ак ци је ко је да ју пра во на 
ви ше гла со ва за бра ње не. Та кав је слу чај у не мач ком ком па ниј ском пра ву.40 
Пра во на ви ше гла со ва на осно ву јед не ак ци је је из ри чи то за бра ње но за ко-
ном ко јим су ре гу ли са на ак ци о нар ска дру штва.41 Због то га се не мач ки си стем 
мо же на зва ти кон зер ва тив ним у по ре ђе њу са аме рич ким или бри тан ским 
ка да је реч о пра ви лу је дан ак ци ја – је дан глас. Ипак, по ре ђе ње ис кљу чи во 
аме рич ког и бри тан ског ре ше ња са не мач ким, мо же ре зул ти ра ти по гре шним 
за кључ ком да је не про пор ци о нал ни си стем гла са ња ка рак те ри сти чан за ан-
гло сак сон ске прав не си сте ме за раз ли ку од кон ти нен тал них. На про тив, 
ак ци је мо гу да ти ви ше од јед ног гла са у фран цу ском и ита ли јан ском пра ву, 
као и у скан ди нав ским др жа ва ма, као што су то Швед ска и Фин ска.42 Ре ше-
ња на ве де них др жа ва се мо гу на зва ти ли бе рал ним у том кон тек сту. Ва же ње 
пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас без мо гућ но сти од сту па ња је раз лог због 
ко јег се кон трол ни ак ци о на ри те шко од лу чу ју да до не су од лу ку о отва ра њу 
дру штва не же ле ћи да над њим из гу бе кон тро лу.43 Ипак, не про пор ци о нал ни 
си тем гла са ња не мо же за шти ти ти ак ци о на ре од пре у зи ма ња ка да је у на-
ци о нал ном пра ву усво је но пра ви ло про би ја ња. Упра во се пра ви ло про би ја-
ња на во ди као је дан од раз ло га не по пу лар но сти ак ци ја ко је да ју пра во на 
ви ше гла со ва, од но сно двој не струк ту ре ак ци ја у по гле ду пра ва гла са ко је 
раз ли чи те ак ци је да ју у Ује ди ње ном Кра љев ству, иа ко она је сте до зво ље на.44 
Као дру ги раз лог на во ди се при ти сак тр жи шта и от пор ин сти ту ци о нал них 
ин ве сти то ра ко ји су под стак ну ти да сма њу ју број ак ци ја ко је да ју пра во на 
ви ше гла со ва и ак ци ја без пра ва гла са ра ди про мо ви са ња до бр ог кор по ра тив ног 

38 F. Hu ang, 144.
39 Вид. F Hu ang, 144; Пре ми јум прин ци пи за ли стинг, бр. 3 и 4 (Pre mi um Li sting Prin-

ci ples), https://www.hand bo ok.fca.org.uk/hand bo ok/LR/7/2.html, 25. ок то бар 2018.
40 Y.-H. Lin, 105.
41 Вид. не мач ки За кон о ак ци ја ма (Ak ti en ge setz – AktG), чл. 12, ст. 2.
42 Вид. Из ве штај о пр о пор ци о нал но сти из ме ђу вла сни штва и кон тро ле у ко ти ра ним 

дру штви ма у Европ ској уни ји: упо ред на прав на сту ди ја из 2007. го ди не, 24.
43 F. Hu ang, 139.
44 Ibid., 145. Вид. ста ти стич ке по дат ке у Из ве шта ју о пр о пор ци о нал но сти из ме ђу 

вла сни штва и кон тро ле у ко ти ра ним дру штви ма у Европ ској уни ји: упо ред на прав на сту-
ди ја из 2007. го ди не, пар. 4.3.1. и 4.4.16.
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упра вља ња.45 Због то га се на Лон дон ској бер зи вр ло рет ко ко ти ра ју ак ци је 
дру шта ва ко ја при хва та ју од сту па ња од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас.46

Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас је на чел но при хва ће но у ак ци о нар ским 
дру штви ма у Фран цу ској (фр. so ciétés anonymes), има ју ћи у ви ду да је Тр го-
вин ским за ко ни ком пред ви ђе но да ак ци је да ју пра во гла са про пор ци о нал но 
ка пи та лу ко ји пред ста вља ју, при че му сва ка ак ци ја да је пра во на нај ма ње је дан 
глас, док се ак ци је без пра ва гла са мо гу из да ти са мо у фор ми пре фе рен ци јал-
них ак ци ја (фр. ac tion de préféren ce).47 Фран цу ско ре ше ње за пра во до зво ља ва 
и ре гу ли ше тзв. ак ци је за ло јал ност, од но сно спе ци јал но пра во гла са ло јал них 
ак ци о на ра ка да се ис пу не пред ви ђе ни усло ви. С дру ге стра не, пра ви ло јед на 
ак ци ја – је дан глас не ва жи за по јед но ста вље на ак ци о нар ска дру штва (фр. 
so ciété par ac ti ons sim pli fiée), у ко ји ма су до зво ље не ак ци је ко је да ју пра во на 
ви ше гла со ва, али се ак ци је без пра ва гла са мо гу из да ти са мо у фор ми пре-
фе рен ци јал них ак ци ја, као и у ак ци о нар ским дру штви ма.48

Да нас су у Ита ли ји до зво ље не ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва. 
На кон из ме на ита ли јан ског Гра ђан ског за ко ни ка 2014. го ди не, не јав на ак цио-
нар ска дру штва мо гу из да ва ти ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва, за 
раз ли ку од јав них, ко ја то мо гу са мо из у зет но, иа ко су, с дру ге стра не, ак ци је 
за ло јал ност до зво ље не.49 Про ме на је усле ди ла на кон ми гра ци је ак ци о нар ског 
дру штва Фи јат (Fi at S.p.A.) у Хо лан ди ју.50 Ак ци је ко је да ју пра во на ви ше 
гла со ва су до зво ље не у јав ним дру штви ма ако су из да те пре не го што су 
ак ци је дру штва при мље не у ли стинг, при че му се на кон ли сти ра ња, мо гу 
из да ва ти са мо ка да је то нео п ход но за очу ва ње од но са уче шћа ка пи та ла из-
ме ђу ак ци о на ра у укуп ном ка пи та лу.51 У ита ли јан ском пра ву од ра ни је су 
до зво ље на и дру га од сту па ња од пра ви ла је дан ак ци ја – је дан глас, у ви ду 
ак ци ја са спе ци јал ним пра ви ма (на при мер, пра во ве та), ли ми та у ве зи са 
пра вом гла са, ак ци ја без пра ва гла са, као и ак ци ја ко је да ју пра во гла са са мо 
у од ре ђе ним слу ча је ви ма.52 За ко но да вац је кван ти та тив но огра ни чио број 
гла со ва по ак ци ји, та ко да јед на ак ци ја мо же да ти ак ци о на ру пра во на мак-
си мал но три гла са.53 С дру ге стра не, до зво ље но је фраг мен тар но ра чу на ње 

45 F. Hu ang, 145.
46 Ibid., 145‒146.
47 Вид. фран цу ски Тр го вач ки за ко ник (Co de de Com mer ce), Art. L. 225-122 и Art. L. 

228-11; Pi e r re-Hen ri Co nac, „Fre e dom of Con tract and Li mits to Pri va te Au to nomy in French 
Com pany Law ,ˮ Festschrift für The o dor Ba ums zum si eb zig sten Ge burt stag (Hrsg. Hel mut Si ek-
mann), Band I, Tübin gen 2017, 242-244.

48 P.-H. Co nac, 242-244.
49 A. San to ro, et al., 143.
50 Вид. ви ше у ibid., 141‒142.
51 Ibid., 154 и 167.
52 Вид. ви ше у ibid., 149‒153.
53 Ibid., 153.
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гла со ва, од но сно ак ци ја мо же да ти, на при мер, и пра во на је дан и по глас.54 
Иа ко су ре фор ме ита ли јан ског за ко но дав ства ко јим су до зво ље не ак ци је 
ко је да ју пра во на ви ше гла со ва и ак ци је за ло јал ност но ви јег да ту ма, оне су 
и ра ни је би ле део ита ли јан ског за ко но дав ства. На и ме, ак ци је ко је да ју пра во 
на ви ше гла со ва су до 1942. го ди не би ле до зво ље не у ита ли јан ском пра ву.55

Пре ма Европ ском мо де лу ком па ниј ског за ко на до зво ље но је из да ва ње 
ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше гла со ва.56 Та ко ђе, до зво ље но је и из да ва ње 
тзв. при о ри тет них ак ци ја – ак ци ја ко је да ју спе ци јал на пра ва, као, на при мер, 
пра во ве та, без об зи ра на то ко ли ко гла со ва да ју.57 Да кле, у Мо дел за ко ну 
пра ви се раз ли ка из ме ђу ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше гла со ва и ак ци ја са 
спе ци јал ним пра ви ма. Реч је раз ли чи тим ме ха ни зми ма са истим ефек том. 

5.2. Пра во Европ ске уни је

Гла са ње ак ци о на ра, као ма ни фе ста ци ја вр ше ња пра ва гла са ак ци о на ра, 
је ва жан ин стру мент кор по ра тив ног упра вља ња.58 То је пре по зна то и на ни-
воу Европ ске уни је, па је та ко усво је на Ди рек ти ва бр. 828/2017 о из ме ни 
Ди рек ти ве бр. 36/2007 у по гле ду под сти ца ња ду го роч ног ан га жо ва ња ак ци-
о на ра.59 На и ме, Европ ска уни ја се и ра ни је ба ви ла пра ви ма ак ци о на ра, па 
је 2007. го ди не усво је на Ди рек ти ва бр. 36/2007 о вр ше њу од ре ђе них пра ва 
ак ци о на ра у ко ти ра ним дру штви ма.60 Да кле, Европ ска уни је фо ку си ра ла се 
на пра ва ак ци о на ра у јав ним, од но сно ко ти ра ним дру штви ма, има ју ћи у 
ви ду њи хов пре ко гра нич ни ка рак тер.

Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас ни је усво је но на ни воу Европ ске уни-
је, иа ко је, сво је вре ме но, Европ ска ко ми си ја на ме ра ва ла да га ин кор по ри ра 
у пра во Европ ске уни је као оба ве зу ју ће за ко ти ра на дру штва. Чар ли Мак-
кри ви (Cha r lie McCre evy), не ка да шњи Европ ски ко ме сар за уну тра шње тр-
жи ште и услу ге, ко ји је на тој функ ци ји био од 2004. до 2010. го ди не, сма трао 
је да би уво ђе ње пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас омо гу ћи ло ус по ста вља ње 
де мо кра ти је ак ци о на ра, бу ду ћи да би на тај на чин би ла ис кљу че ња мо гућ ност 

54 Ibid.
55 M. Ven to ruz zo, 1.
56 H. De Wulf, 251; Европ ски мо дел ком па ниј ског за ко на, гла ва 5, оде љак 6(1), https://

pa pers.ssrn.com/sol3/pa pers.cf m?ab stract_id =2929348&dow nlo ad=yes, 4. сеп тем бар 2018.
57 Европ ски мо дел ком па ниј ског за ко на, гла ва 5, оде љак 6 (5).
58 Han ne S. Birk mo se, „You can Lead a Hor se to Wa ter, But can You Ma ke it Drink? In-

sti tu ti o nal Sha re hol ders and Cor po ra te Vo ting”, Eu ro pean Bu si ness Law Re vi ew 5/2009, 745.
59 Di rec ti ve (EU) 2017/828 of the Eu ro pean Par li a ment and of the Co un cil of 17 May 2017 

amen ding Di rec ti ve 2007/36/EC as re gards the en co u ra ge ment of long-term sha re hol der en ga ge-
ment, OJ L 132, 20. 5. 2017, 1-25.

60 Di rec ti ve 2007/36/EC of the Eu ro pean Par li a ment and of the Co un cil of 11 July 2007 on 
the exer ci se of cer tain rights of sha re hol ders in li sted com pa ni es, OJ L 184, 14. 7. 2007, 17-24 .
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пред ви ђа ња ме ха ни за ма за ја ча ње кон тро ле.61 Ипак, Европ ска ко ми си ја је 
од у ста ла од те на ме ре, по себ но има ју ћи у ви ду ре зул та те ис тра жи ва ња ко ји 
су об ја вље ни то ком 2007. го ди не.62 Та ко се пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас 
не по ми ње у Ак ци о ном пла ну: Европ ско ком па ниј ско пра во и кор по ра тив но 
упра вља ње – мо дер ни прав ни оквир за ве ће ан га жо ва ње ак ци о на ра и бо љу 
одр жи вост дру шта ва из 2012. го ди не.63 С дру ге стра не, оно је би ло део на-
пу ште ног пред ло га Пе те ди рек ти ве (чл. 33, ст. 1), схва ће но као га ран ци ја 
пр о пор ци о нал но сти пра ва гла са и ка пи та ла.64 Та ко ђе, би ло је по ме ну то и у 
Ак ци о ном пла ну за мо дер ни за ци ју ком па ниј ског пра ва и уна пре ђе ње кор-
по ра тив ног упра вља ња у Европ ској уни ји ко ји је са чи ни ла Европ ска ко ми-
си ја 2003. го ди не ра ди ја ча ња пра ва ак ци о на ра и оства ре ња де мо кра ти је 
ак ци о на ра.65 

По сто ји ви ше ар гу ме на та за уво ђе ње пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас у 
пра во Европ ске уни је. Нај зна чај ни ји је сти му ли са ње пре ко гра нич не мо бил но сти 
ком па ни ја у кон тек сту пра ва на ста њи ва ња, с об зи ром на то да би пре у зи ма ње 
при вред них дру штва би ло олак ша но.66 Оно би де ло ва ло под сти цај но на ми-
гра ци је дру шта ва због мо гућ но сти за др жа ва ња слич не ак цио нар ске струк ту ре.67 
Та ко ђе, зна ча јан ар гу мент у при лог уво ђе ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас 
је и по зи ти ван ути цај ко ји би ти ме био оства рен на сло бо ду кре та ња ка пи та-
ла у ви ду по ве ћа ња сте пе на прав не си гур но сти ула га ча, по себ но оних ко ји 
на ме ра ва ју да стек ну кон трол но ка пи тал уче шће у стра ним дру штви ма, јер 
би зна ли шта мо гу да оче ку ју.68 С дру ге стра не, тре ба ис та ћи да се по зи тив ни 
ефек ти уво ђе ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас, мо гу по сти ћи и на дру ге 
на чи не. У том кон тек сту, по себ но је зна чај на ре гу ла ти ва пре у зи ма ња ак ци о-
нар ских дру шта ва и пра ви ло про би ја ња. На ни воу Европ ске уни је пре у зи ма ње 

61 Вид. ви ше у G. Psa ra kis, 709.
62 Вид. H. De Wulf, 252.
63 Com mu ni ca tion from the Com mis sion to the Eu ro pean Par li a ment, the Co un cil, the 

Eu ro pean Eco no mic and So cial Com mit tee and the Com mit tee of the Re gi ons Ac tion Plan: Eu ro-
pean com pany law and cor po ra te go ver nan ce – a mo dern le gal fra me work for mo re en ga ged sha-
re hol ders and su sta i na ble com pa ni es, Stras bo urg, 12.12.2012 COM(2012) 740 fi nal.

64 Вид. ви ше у Koen Ge ens, Carl Clot tens, „One Sha re One Vo te: Fa ir ness, Ef fi ci ency and 
EU Har mo ni sa tion Re vi si ted”, The Eu ro pean Com pany Law Ac tion Plan Re vi si ted – Re as ses sment 
of the 2003 pri o ri ti es of the Eu ro pean Com mis sion (eds. Koen Ge ens, Kla us J. Hopt), Le u ven 2010, 147.

65 Com mu ni ca tion from the Com mis sion to the Co un cil and the Eu ro pean Par li a ment, 
Mo der ni sing Com pany Law and En han cing Cor po ra te Go ver nan ce in the Eu ro pean Union – A 
Plan to Mo ve For ward, Brus sels, 21. 5. 2003 COM (2003) 284 fi nal, пар. 3.1.2.

66 Вид. K. Ge ens, C. Clot tens, 177.
67 Вид. G. Psa ra kis, 731.
68 Вид. K. Ge ens, C. Clot tens, 178; G. Psa ra kis, 727 и 731. Сло бод но кре та ња ка пи та ла и 

пра во на ста њи ва ња пред ви ђе ни су у чл. 63 и 49 Уго во ра о функ ци о ни са њу Европ ске уни је 
(Con so li da ted ver sion the Tre aty of the Fun cti o ning of the Eu ro pean Union, OJ C 326, 26. 10. 2012, 
47-199). Реч је о сло бо да ма ко је има ју ве ли ки зна чај за ком па ниј ско пра во.
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је ре гу ли са но Ди рек ти вом бр. 25/2004 о по ну да ма за пре у зи ма ње, при че му 
је пра ви ло о про би ја њу оп ци о не при ро де.69 Ако др жа ва при хва та пра ви ло про-
би ја ња, пра во ак ци о на ра на ви ше гла со ва на осно ву јед не ак ци је се не мо же 
вр ши ти у пред ви ђе ним слу ча је ви ма, ка да јед на ак ци ја да је пра во на је дан глас. 
Дру га чи је ре че но, ефе кат пра ви ла про би ја ња је сли чан оном ко ји има пред-
ви ђа ње за бра не од сту па ња од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас, од но сно им пе-
ра тив но пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас.70 Да кле, ефе кат уво ђе ња пра ви ла 
јед на ак ци ја – је дан глас у окви ру од ре да ба о ак ци ја ма и пра ву гла са ак ци о-
на ра мо же се по сти ћи и ре гу ли са њем ин сти ту та пре у зи ма ња на на ве де ни 
на чин. На кра ју, тре ба по ме ну ти да би и од лу ке Су да прав де Европ ске уни је 
у бу дућ но сти мо гле да про из ве ду исти ефе кат. Узи ма ју ћи у об зир по ме ну ту 
про ме ну по ли ти ке и ци ље ва Европ ске ко ми си је у по гле ду пра ва гла са ак ци-
о на ра, као и чи ње ни цу да је пра ви ло про би ја ња у Ди рек ти ви бр. 25/2004 о 
по ну да ма за пре у зи ма ње, ко је се од но си са мо на пре у зи ма ња ко ти ра них дру-
шта ва, оп ци о но, до хар мо ни за ци је у по гле ду пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас 
би у ско ри је вре ме мо гло до ћи је ди но пу тем од лу ка Су да.71 Због то га, од лу ке 
Су да прав де Европ ске уни је у слу ча је ви ма злат них ак ци ја, с об зи ром на то да 
је реч о ак ци ја ма са спе ци јал ним пра ви ма ко је пред ста вља ју од сту па ња од 
пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас пре ма ефек ти ма ко је про из во де, има ју ве ли-
ки зна чај за ово пи та ње.72 Уко ли ко укла ња ње огра ни че ња сло бод ног кре та ња 
ка пи та ла и пра ва на ста њи ва ња бу де ре зул тат од лу ка Су да, пра ви ло јед на 
ак ци ја – је дан глас ће фак тич ки про из и ла зи ти из са мог Уго во ра о функ ци о-
ни са њу Европ ске уни је, иа ко не би би ло део се кун дар ног пра ва Европ ске 
уни је.73 Ипак, та ко не што ни је из ве сно у ско ри јој бу дућ но сти има ју ћи у ви ду 
да се слу ча је ви у ве зи са злат ним ак ци ја ма од но се на спе ци јал на пра ва др жа-
ве као ак ци о на ра. С дру ге стра не, чи ње ни ца да та пра ва мо гу би ти пред ви-
ђе на при ват но прав ним ак ти ма, на при мер, ак ти ма дру штва или уго во ри ма 
ак ци о на ра је сте оправ дан по вод да се раз мо три и та оп ци ја.74

69 Di rec ti ve 2004/25/EC of the Eu ro pean Par li a ment and of the Co un cil of 21 April 2004 
on ta ke o ver bids, OJ L 142, 30.4.2004, 12-23.

70 G. Fer ra ri ni, 176.
71 Вид. K. Ge ens, C. Clot tens, 148-149; Di rec ti ve 2004/25/EC of the Eu ro pean Par li a ment 

and of the Co un cil of 21 April 2004 on ta ke o ver bids, OJ L 142, 30. 4. 2004, 12-23.
72 Вид., на при мер, од лу ке Су да у сле де ћим слу ча је ви ма: Com mis sion v Ger many, 

Ca se C-112/05, Jud gment of the Co u rt (Grand Cham ber), 23 Oc to ber 2007; Fe der con su ma tory 
and ot hers v Co mu ne di Mi la no, Jo i ned Ca ses C-463/04 and C-464/04, Jud gment of the Co u rt 
(First Cham ber), 6 De cem ber 2007; Com mis sion v Por tu gal, Ca se C-543/08, Jud gment of the Co-
u rt (First Cham ber), 11 No vem ber 2010; Com mis sion v Por tu gal, Ca se C-212/09, Jud gment of the 
Co u rt (First Cham ber), 10 No vem ber 2011.

73 Вид. K. Ge ens, C. Clot tens, 179-180 и 184.
74 Вид. ви ше о тој мо гућ но сти у Је ле на Ле пе тић, „Злат не ак ци је из ме ђу при ват ног и 

јав ног пра ва у прак си Су да прав де Европ ске уни је”, Пра во и при вре да, бр. 4-6/2017, 128-129.
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6. ПРА ВИ ЛО ЈЕД НА АК ЦИ ЈА – ЈЕ ДАН ГЛАС У  
ДО МА ЋЕМ ПРА ВУ

У Ср би ји је при хва ће но пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас. Пре ма За ко-
ну о при вред ним дру штви ма, обич не ак ци је увек да ју пра во на је дан глас, 
па су ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва за бра ње не.75 Ипак, раз ли ка у 
вр ше њу пра ва гла са по сто ји из ме ђу јав ног и не јав ног ак ци о нар ског дру штва. 
Кон крет но, она се од но си на вр ше ње пра ва гла са ак ци о на ра ко ји ни је у пот-
пу но сти упла тио, од но сно унео улог. Ак ци о нар јав ног дру штва не мо же да 
вр ши пра во гла са по осно ву де ли мич но упла ће не ак ци је, док та ква за бра на 
не по сто ји код не јав них дру шта ва. Да кле, пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас 
је оп ште пра ви ло за обич не ак ци је, на ко је се од но си и по ме ну то пра ви ло о 
де ли мич но упла ће ним ак ци ја ма. С дру ге стра не, до зво ље но је из да ва ње 
ак ци ја без пра ва гла са. До зво ље ност из да ва ња ак ци ја са пра вом гла са – обич-
них ак ци ја и ак ци ја без тог пра ва – пре фе рен ци јал них ак ци ја, под ра зу ме ва 
мо гућ ност из да ва ња раз ли чи тих вр ста ак ци ја.76 Тре ба на по ме ну ти да ни-
је мо гу ће пре тво ри ти обич не ак ци је у пре фе рен ци јал не, што је зна чај но са 
аспек та пра ва гла са ак ци о на ра.77 Ак ци је се мо гу сте ћи на при мар ном или 
се кун дар ном тр жи шту, при че му се да ном сти ца ња ак ци ја сма тра дан упи-
са у ре ги стар.78 Обич не ак ци је има ју са мо јед ну кла су јер сва ка ак ци ја 
да је пра во на је дан глас.79 С дру ге стра не, пре фе рен ци јал не ак ци је мо гу 
чи ни ти ви ше кла са, с об зи ром на то да мо гу да ва ти раз ли чи та пра ва. Кла са 
ак ци ја пред ста вља скуп ак ци ја јед не вр сте ко је да ју иста пра ва.

Има ју ћи у ви ду да је оп ште пра ви ло да пре фе рен ци јал не ак ци је не да-
ју пра во гла са, њи хов има лац не мо же да упра вља дру штвом иа ко сно си 
еко ном ски ри зик по сло ва ња, као што га сно се и ак ци о на ри ко ји су за ко ни ти 
има о ци обич них ак ци ја. Усва ја ње пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас у нај-
ши рем сми слу под ра зу ме ва ло би и за бра ну из да ва ња пре фе рен ци јал них 
ак ци ја. С об зи ром на то да је до зво ље но из да ва ње ак ци ја без пра ва гла са, 
као из у зе так од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас, си стем гла са ња је не про-
пор ци о на лан у ши рем сми слу. Срп ско пра во ни је уса мље ни при мер у том 
по гле ду, узи ма ју ћи у об зир да на ци о нал на пра ва обич но до зво ља ва ју из у-
зет ке од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас као, на при мер, ак ци је без пра ва 

75 За кон о при вред ним дру штви ма – ЗОПД, Слу жбе ни гла сник РС, бр. 36/2011, 99/2011, 
83/2014 – др. за кон, 5/2015 и 44/2018, чл. 251, ст. 1, тач. 1.

76 ЗОПД, чл. 250.
77 ЗОПД, чл. 251, ст. 2.
78 Вид. о ви ше о ак ци ја ма у Мир ко Ва си ље вић, Ком па ниј ско пра во – Пра во при вред-

них дру шта ва, Бе о град 2017, 261. 
79 ЗОПД, чл. 251, ст. 1, тач. 1. За упла ту и уно ше ње уло га код осни ва ња ак ци о нар ског 

дру штва вид. ЗОПД, чл. 45, 46, 266, 293.
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гла са, огра ни че ње укуп ног бро ја гла со ва по ак ци о на ру, пред ви ђа ње пра ва 
гла са са мо за од ре ђе на пи та ња и дру го.80

Има о ци пре фе рен ци јал них ак ци ја гла са ју у окви ру сво је кла се ак ци ја, 
у слу ча је ви ма ка да те ак ци је да ју пра во гла са. Та да и де ли мич но упла ће не 
пре фе рен ци јал не ак ци је да ју пра во гла са (мо гућ је са мо нов ча ни улог), при 
че му ва жи пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас.81 Пре фе рен ци јал не ак ци је 
ко је се мо гу за ме ни ти за обич не ак ци је – за мен љи ве ак ци је, ако је то пред-
ви ђе но ста ту том, мо гу да ти пра во гла са сво јим има о ци ма о свим или са мо 
о не ким пи та њи ма, при че му се и та да при ме њу је пра ви ло јед на ак ци ја – је-
дан глас, с об зи ром на то да је број гла со ва на ко је пре фе рен ци јал не ак ци је 
да ју пра во је дак бро ју обич них ак ци ја за ко је се мо гу за ме ни ти. Пре фе рен-
ци јал не ак ци је да ју пра во гла са у до ма ћем пра ву у још јед ном слу ча ју, за 
ко ји се мо же ре ћи да пред ста вља ма ни фе ста ци ју за шти те еко ном ских пра ва 
има ла ца пре фе рен ци јал них ак ци ја. Кон крет но, дру штву је оста вље на мо-
гућ ност да ста ту том пред ви ди да има о ци пре фе рен ци јал них ак ци ја мо гу да 
гла са ју за јед но са има о ци ма обич них ак ци ја ако им ди ви ден да, ко ја им при-
па да по од лу ци скуп шти не, ни је ис пла ће на, све до ње не ис пла те, и то сра-
змер но уче шћу пре фе рен ци јал них ак ци ја у основ ном ка пи та лу дру штва. 
Дру штва би тре ба ло да ис ко ри сте ову мо гућ ност, бу ду ћи да ак ци о на ри на кон 
до но ше ња од лу ке о ис пла ти ди ви ден де по ста ју по ве ри о ци дру штва, а да је 
упра во пра во на ди ви ден ду кључ ни мо тив за сти ца ње пре фе рен ци јал них 
ак ци ја. Мо же се за кљу чи ти да је пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас у срп ском 
пра ву им пе ра тив но у свим слу ча је ви ма ка да ак ци ја да је пра во гла са, од но сно 
да се дру га чи је не мо же уго во ри ти.

Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас ни је но ви на у Ср би ји. Исто пра ви ло 
би ло је пред ви ђе но За ко ном о при вред ним дру штви ма из 2004. го ди не.82 
Си ту а ци ја је пре то га би ла не што дру га чи ја. Пре ма За ко ну о пред у зе ћи ма 
из 1996. го ди не, би ло је пред ви ђе но да сва ка ак ци ја да је пра во гла са сра-
змер но сво јој но ми нал ној вред но сти, при че му је би ло за бра ње но из да ва ње 
ак ци ја са истом но ми нал ном вред но шћу ко је би да ва ле раз ли чит број гла-
со ва.83 Пре ма За ко ну о пред у зе ћи ма из 1988. го ди не, би ло је пред ви ђе но 
да вла сни ци има ју пра во гла са, сра змер но ви си ни уло же ног ка пи та ла, ако 
ста ту том, од но сно пра ви ли ма ни је дру га чи је пред ви ђе но у скуп шти ни пред-

80 M. Ven to ruz zo, 2.
81 Вид. ЗОПД, чл. 253, ст. 6 и чл. 255, ст. 1. 
82 За кон о при вред ним дру штви ма, Слу жбе ни гла сник РС, бр. 125/2004 и 36/2011 – др. 

за кон, чл. 208, ст. 1, тач. 3.
83 За кон о пред у зе ћи ма, Слу жбе ни лист СРЈ, бр. 29/96, 33/96 – ис пр., 29/97, 59/98, 

74/99, 9/2001 – од лу ка СУС и 36/2002, чл. 221, ст. 1 и 3. Вид. Зо ран Ар сић, „Пра во гла са ак-
ци о на ра – основ ни прин ци пи”, Збо р ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом Са ду 2/2009, 
56.
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у зе ћа у ме шо ви тој сво ји ни.84 Да кле, пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас ни је 
би ло им пе ра тив но. Ле ги тим но је по ста ви ти пи та ње да ли се же ље ни ефе кат 
ко ји је по стиг нут или се оче ки ва ло да ће би ти по стиг нут уво ђе њем пра ви ла 
јед на ак ци ја – је дан глас као им пе ра тив ног пра ви ла у на шем пра ву мо гао 
или се мо же по сти ћи на дру ги на чин или на чи не.

Већ је по ме ну то да се уво ђе њем пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас же ли 
огра ни чи ти опор ту но по на ша ње кон трол ног ак ци о на ра, под ста ћи уче шће 
ак ци о на ра у ра ду дру штва и пру жи ти за шти та ма њин ским ак ци о на ри ма у 
слу ча је ви ма пре у зи ма ња. Срп ски за ко но да вац пред ви део је и дру ге ин сти-
ту те ко ји слу же ис тој свр си. Та ко је у За ко ну о при вред ним дру штви ма 
пред ви ђен ин сти тут по себ них ду жно сти пре ма при вред ном дру штву, чи ме 
се за ко но да вац об ра чу нао за опор ту ним по на ша њем кон трол них ак ци о на ра. 
Да ље, ма њин ски ак ци о на ри су у по ступ ку пре у зи ма ња за шти ће ни пра ви-
ли ма ко је пред ви ђа по се бан за кон.85 Та ко ђе, За кон о при вред ним дру штви-
ма пред ви ђа број на пра ва ма њин ских ак ци о на ра, при че му по себ но шти ти 
не са гла сне ак ци о на ре, с јед не стра не, док оне мо гу ћа ва да се ло јал ни ак цио-
на ри на гра де, с дру ге стра не. По ла зна прет по став ка је да по сто ји под сти цај 
за осни ва ње ак ци о нар ских дру шта ва. Пре ма по да ци ма из Аген ци је за при-
вред не ре ги стре, 2. де цем бра 2018. го ди не на те ри то ри ји Ре пу бли ке Ср би је, 
би ло је ак тив но 1112 ак ци о нар ских дру шта ва и 125960 дру шта ва са огра ни-
че ном од го вор но шћу.86 Ка да се узме у об зир да у Ср би ји по сто ји за не мар љив 
број ак ци о нар ских дру шта ва у од но су на број дру шта ва са огра ни че ном 
од го вор но шћу, ја сно је да фор ма ак ци о нар ског дру штва ула га чи ма ни је до-
вољ но при влач на. Пра ви ло је дан ак ци ја – је дан глас са мо по се би ни је под-
сти цај за осни ва ње ак ци о нар ских дру шта ва ни ти под сти че ак ци о на ре да се 
ан га жу ју у ве ћој ме ри. Мо же се за кљу чи ти да је ка рак те ри сти ка до ма ћег 
ком па ниј ског пра ва не кри тич ко пре у зи ма ње ин сти ту та из раз ли чи тих упо-
ред них си сте ма, ко ји че сто не на ла зе при ме ну у прак си, упр кос/због мо дер них 
ре ше ња. 

Та ко ђе, тре ба ис та ћи да је у до ма ћем пра ву до зво ље но кре и ра ње спе-
ци јал них пра ва ак ци о на ра ко ја про из во де исти ефе кат ко ји би про из ве ле 
ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва. Та ко је, на при мер, до зво ље но уго-
во ри ти пра во на име но ва ње ди рек то ра без об зи ра на број гла со ва ак ти ма 
дру штва или пра во ве та ак ци о на ра, од но сно оба ве зну са гла сност ак ци о на ра 
за до но ше ње од ре ђе них од лу ка. Фор мал но прав но, ти ме се не кр ши пра ви ло 

84 За кон о пред у зе ћи ма, Слу жбе ни лист СФРЈ, бр. 77/88, 40/89, 46/90 и 61/90 и Слу жбе-
ни лист СРЈ, бр. 24/94 – др. за кон, чл. 122, ст. 1.

85 За кон о пре у зи ма њу ак ци о нар ских дру шта ва, Слу жбе ни гла сник РС, бр. 46/2006, 
107/2009, 99/2011 и 108/2016.

86 Аген ци ја за при вред не ре ги стре је до ста ви ла ау то ру ста ти стич ке по дат ке по зах-
те ву ау то ра број ДП 424/2018.
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јед на ак ци ја – је дан глас, али се по сти же исти ефе кат као да оно не по сто ји, 
при че му је до зво ље но и из да ва ње ак ци ја без пра ва гла са. Има ју ћи у ви ду 
да се свр ха уво ђе ња, а ти ме и за др жа ва ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас 
мо же по сти ћи на дру ге на чи не, мо же се за кљу чи ти да оно као им пе ра тив но 
ни је нео п ход но у до ма ћем пра ву. 

Ако срп ски за ко но да вац на пра ви за о крет и до зво ли ак ци је ко је да ју 
пра во на ви ше гла со ва, тре ба ло би да ува жи чи ње ни цу да осни ва чи већ 
осно ва них дру шта ва ни су има ли из бор у том по гле ду при ли ком осни ва ња 
дру штва. Због то га, за кон ско ре ше ње мо ра би ти раз ли чи то за већ осно ва на 
дру штва од ре ше ња за дру штва ко ја ће тек би ти осно ва на. Ка да је реч о дру-
штви ма ко ја су осно ва на у скла ду са тре нут но ва же ћим За ко ном, тре ба ло 
би пред ви де ти ве ћи кво рум и ве ћу ве ћи ну од обич не за од лу чи ва ње о из да-
ва њу ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше гла со ва има ју ћи у ви ду да ма њин ски 
ак ци о на ри ни су мо гли да зна ју да ће у не ком тре нут ку у бу дућ но сти то би ти 
мо гу ће, би ло да је реч о по ве ћа њу ка пи та ла или пре тва ра њу де ла по сто је ћих 
ак ци ја у но ве ак ци је. С дру ге стра не, кво рум и ве ћи на за од лу чи ва ње би тре-
ба ло да бу ду ре гу лар ни, а не уве ћа ни, ка да је реч о но вим дру штви ма. Та кво 
је ре ше ње пред ви део ита ли јан ски за ко но да вац у окви ру ско ра шњих ре фор-
ми.87 Та ко ђе, не са гла сним ак ци о на ри ма тре ба омо гу ћи ти из ла зак из дру штва, 
с тим да тре ба на пра ви ти раз ли ку из ме ђу ак ци ја ко је да ју пра во на ви ше 
гла со ва и тзв. ак ци ја за ло јал ност. Иа ко су тзв. ак ци је за ло јал ност, за пра во 
обич не ак ци је ко је да ју ви ше гла со ва, оне не чи не по себ ну кла су ак ци ја. 
Фор мал но прав но, реч је о спе ци јал ном пра ву гла са има о ца обич них ак ци ја. 
С дру ге стра не, ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва пред ста вља ју кла су 
обич них ак ци ја у пра ви ма у ко ји ма је до зво ље но њи хо во из да ва ње.88 Због 
то га, уво ђе ње тзв. ак ци ја за ло јал ност, не би тре ба ло да да је пра во не са гла сним 
ак ци о на ри ма на из ла зак из дру штва, што је при хва ће но и у ре фор ми са ном 
ита ли јан ском ком па ниј ском пра ву.89 

7. ЗА КЉУ ЧАК

Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас је ме ха ни зам за по сти за ње пр о пор-
ци о нал но сти из ме ђу упра вљач ких пра ва и еко ном ског ри зи ка ко је ула гач 
сно си. Дру га чи је ре че но, еко ном ска по за ди на пра ви ла је те жња да се ус по-
ста ви рав но те жа из ме ђу упра вља ња и кон тро ле. Оно слу жи и за ди сци пли-
но ва ње чла но ва упра ве, бу ду ћи да сва ки ак ци о нар мо же до при не ти њи хо вом 
раз ре ше њу. С дру ге стра не, циљ уво ђе ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас 

87 A. San to ro, et al., 158.
88 Вид. у том сми слу ibid., 165.
89 Ibid., 166.
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ни је по сти за ње рав но прав но сти ак ци о на ра. По сто ји ве ли ки број ар гу ме на-
та за и про тив уво ђе ња, од но сно за др жа ва ња и на пу шта ња пра ви ла јед на 
ак ци ја – је дан глас у прав ном си сте му од ре ђе не др жа ве. Пра ви ло јед на ак-
ци ја – је дан глас је основ за од ре ђе ње си сте ма гла са ња као про пор ци о нал ног 
или не про пор ци о нал ног. Про пор ци о нал ни си стем гла са ња је онај у ко јем 
сва ка ак ци ја да је ак ци о на ру пра во на је дан глас. С дру ге стра не, не про пор-
ци о нал ни си стем гла са ња је онај у ко јој је до зво ље но из да ва ње ак ци ја са 
раз ли чи тим пра вом гла са, и/или ак ци ја са пра вом гла са и без ње га. Пра во 
на ви ше гла со ва на осно ву јед не ак ци је је ста ту сни ме ха ни зам за ја ча ње 
кон тро ле ак ци о на ра. Пи та ње уво ђе ња не про пор ци о нал ног си сте ма гла са ња 
у ужем сми слу, од но сно до зво ља ва ња из да ва ња ак ци ја ко је да ју раз ли чит 
број гла со ва, а не са мо ак ци ја са и без пра ва гла са је по себ но осе тљи во за 
ко ти ра на дру штва. 

Нај ра спро стра ње ни ја фор ма не про пор ци о нал ног си сте ма гла са ња по-
сто ји у дру штви ма ко ја из да ју обич не и пре фе рен ци јал не ак ци ја. Тзв. двој на 
струк ту ра ак ци ја ко ја под ра зу ме ва и не про пор ци о нал ни си стем гла са ња у 
ужем сми слу, је по себ но по пу лар на у САД-у. У Де ла ве ру је пра ви ло јед на 
ак ци ја – је дан глас дис по зи тив не при ро де, што зна чи да ак ци је мо гу но си ти 
ви ше или ма ње од јед ног гла са, уз мо гућ ност из да ва ња ак ци ја без пра ва 
гла са. Ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва су до зво ље не у Ве ли кој Бри-
та ни ји, при че му по сто је огра ни че ња за ко ти ра на дру штва. Ак ци је мо гу да 
да ју пра во на ви ше гла со ва и у Фран цу ској, при че му тре ба раз ли ко ва ти 
ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва као по себ ну кла су ак ци ја од тзв. ак ци ја 
за ло јал ност ко је пред ста вља ју спе ци јал но пра во гла са. Исто та ко, ак ци је ко је 
да ју пра во на ви ше гла со ва су до зво ље не и у Ита ли ји, Швед ској и Фин ској. 
С дру ге стра не, оне су за бра ње не у Не мач кој. 

На ни воу Европ ске уни је, про је кат уво ђе ња пра ви ла јед на ак ци ја – је дан 
глас је про пао. Са мо пра ви ло, од но сно ефек ти ко је би има ло при хва та ње 
пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас, мо же се са гле да ти са три аспек та у кон-
тек сту пра ва Европ ске уни је. Пр ви је пра во гла са ак ци о на ра, дру ги ин сти тут 
пре у зи ма ња ак ци о нар ских дру шта ва, а тре ћи кроз од лу ке Су да прав де 
Европ ске уни је у ве зи са злат ним ак ци ја ма. Има ју ћи у ви ду ре гу ла ти ву пра-
ва ак ци о на ра и ин сти ту та пре у зи ма ња, је ди но је мо гу ће оче ки ва ти про ме не 
ко је би про из ве ле од лу ке Су да, ства ра ју ћи исте ефек те ко је би има ло уво-
ђе ње пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас.

У до ма ћем пра ву до зво љен је не про пор ци о нал ни си стем гла са ња у ши-
рем сми слу, од но сно до зво ље но је из да ва ње ак ци ја са и ак ци ја без пра ва 
гла са. Та ко ђе, до зво ље на су и број на дру га од сту па ња од пра ви ла јед на ак-
ци ја – је дан глас. С дру ге стра не, ак ци је ко је да ју пра во на ви ше гла со ва су 
за бра ње не, укљу чу ју ћи и тзв. ак ци је за ло јал ност због им пе ра тив но сти пра-
ви ла јед на ак ци ја – је дан глас за ак ци је ко је да ју пра во гла са. Ова ква за бра на 
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ни је оправ да на ка да се има ју у ви ду дру ги ин сти ту ти ко ји су при хва ће ни у 
на шем пра ву, а ко ји ма се по сти же иста свр ха ко ју има и уво ђе ње пра ви ла 
јед на ак ци ја – је дан глас, од но сно ње гов оп ста нак у прав ном си сте му. У до-
ма ћем пра ву, ма њин ски ак ци о на ри су у по ступ ку пре у зи ма ња за шти ће ни 
по себ ним пра ви ли ма, ко ја под ра зу ме ва ју, из ме ђу оста лог, да упра ва мо ра да 
по сту па у нај бо љем ин те ре су ак ци о на ра циљ ног дру штва. Пре ма оп штим 
пра ви ли ма ком па ниј ског пра ва о по себ ним ду жно сти ма, чла но ви упра ве и 
кон трол ни ак ци о на ри мо ра ју да по сту па ју у нај бо љем ин те ре су при вред ног 
дру штва. Та ко ђе, пред ви ђе на су број на пра ва ма њин ских ак ци о на ра. Ва жан 
ар гу мент у при лог на пу шта ња им пе ра тив ног пра ви ла јед на – ак ци ја је дан 
глас је по пу ла ри зо ва ње фор ме ак ци о нар ског дру штва, по себ но не јав ног ак-
ци о нар ског дру штва, има ју ћи у ви ду број ових дру шта ва у Ср би ји. До зво-
ље на од сту па ња од пра ви ла јед на ак ци ја – је дан глас омо гу ћи ла би да се 
на гра де ло јал ни ак ци о на ри што би под ста кло ак ци о на ре да се ан га жу ју и 
од вра ти ло их од про да је ак ци ја. Због то га, јед на ак ци ја – је дан глас тре ба да 
бу де дис по зи тив но пра ви ло у на шем пра ву, а не им пе ра тив но, као што је то 
са да слу чај. Про ме не би би ле у скла ду са тен ден ци ја ма на ни воу Европ ске 
уни је у ве зи са под сти ца њем ду го роч ног ан га жо ва ња ак ци о на ра. Уко ли ко 
се за ко но да вац опре де ли за ре фор ме, дру штва ће би ти у мо гућ но сти да про-
ме не по сто је ћи си стем гла са ња ка да то же ле ак ци о на ри. Исто та ко, ак ци о на ри-
ма ко ји су про тив про ме не мо ра се омо гу ћи ти из ла зак из дру штва у скла ду 
са пра ви ли ма о не са гла сним ак ци о на ри ма. Пра ви ло јед на ак ци ја – је дан глас 
би тре ба ло да ва жи ако дру га чи је ни је пред ви ђе но ак ти ма дру штва. На тај 
на чин, ре фор ма ће би ти јед но став ни ја и при хва тљи ви ја, има ју ћи у ви ду да 
је ово пра ви ло већ ду же вре ме део до ма ћег пра ва. 
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Ab stract: In this pa per, the aut hor analyses one sha re – one vo te ru le and 
an swers the qu e sti on if it is a ti me for chan ge in Ser bian com pany law. Af ter de-
fi ning the pur po se of one sha re – one vo te ru le as a mec ha nism for cre a ting the 
ba lan ce bet we en sha re hol ders’ vo ting rights and eco no mic risk bor ne by sha re-
hol ders, the aut hor brings for ward the ar gu ments for and aga inst in tro du cing as 
well as re ta i ning and wa i ving the one sha re – one vo te ru le in na ti o nal law. The 
aut hor analyses two types of vo ting system in jo int stock com pa ni es – pro por ti o nal 
and dis pro por ti o na te. Furt her mo re, the aut hor pro vi des a pur vi ew of com pa ra ti ve 
le gal so lu ti ons and la test de ve lop ments at the EU le vel. The aut hor con clu des that 
the so lu tion ac cep ted in Ser bian com pany law sho uld be mo di fied, in or der to, in ter 
alia, pro mo te the jo int stock com pany and har mo ni ze the one sha re – one vo te 
ru le with ot her in tro du ced con cepts in na ti o nal law, espe ci ally the con cept of 
spe cial du ti es of con trol ling sha re hol ders. In the opi nion of the aut hor one sha re 
– one vo te sho uld not be man da tory but a de fa ult ru le. Be si des, si mi lar chan ges 
ha ve oc cur red in re spec ti ve com pa ra ti ve le gi sla ti ons. Fi nally, the chan ge wo uld 
be in ac cor dan ce with the ten den ci es in the EU law with re gard to en han cing 
long-term sha re hol der en ga ge ment.
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