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Pravne forme zastupaña akcionara na skupåtini

 Sistemi zastupaña akcionara i uporedno pravo

Institut zastupaña akcionara na skupåtini åiroko je prihvaõen u upored-

nom pravu. Generalno je oznaøen engleskim terminom ”proxy”,1) koji se odnosi na

lice koje ovlasti neki ølan akcionarskog druåtva da ga zastupa na skupåtini,

ali se odnosi i na samo ovlaåõeñe o imenovañu tog lica. U kontinentalnom

evropskom pravu regulativa u pogledu zastupaña akcionara je priliøno ujednaøe-

na, dok u anglosaksonskom pravu i u ovom sluøaju postoje specifiønosti.

O  sistemima zastupaña se moÿe govoriti uslovno,  zavisno od odgovora koji

u zakonodavstvu i praksi preovladava na pitañe ko moÿe biti zastupnik akcio-

nara? U jednom sistemu  kao zastupnik akcionara preteÿno se javça fiziøko li-

ce, ukçuøujuõi i ølanove uprave, i karakteristiøan je za sisteme common law-a. U

drugom sistemu zastupniåtvo u ime i za raøun akcionara u pravilu vråe insti-

tucije, naroøito banke, i ovo je karakteristiøno za pravni sistem Austrije i Ne-

maøke. 2) U pravu ovih zemaça postoje detaçne odredbe u pogledu naøina vråeña

prava glasa od strane banaka u korist ñihovih klijenata. I u jednom i u drugom

sistemu zakoni po pravilu ne propisuju da zastupnici moraju biti akcionari, veõ

je to redovno stvar statuta.

1. Na fra.pouvoir, belg. mandataire, ital. rapresentanza, nem. vollmacht.
2. Arsiõ, ”Skupåtina akcionarskog druåtva”, Pravo i privreda (Beograd), br. 3-4 od 1998,

str. 11.
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Zakoni skoro svih kontinentalnih evropskih zemaça izriøito dopuåtaju
moguõnost zastupaña akcionara na skupåtini, dopuåtajuõi u pojedinim sluøaje-
vima da se statutom uredi drugaøije (Italija, Lihtenåtajn).3) U sluøaju kada  za-
kon ne reguliåe ovo pitañe, u praksi se redovno ureæuje  i dopuåta zastupañe ak-
cionara na skupåtini statutom druåtva. Ograniøeña u pogledu zastupaña su u
pravilu restriktivna i uglavnom se  odnose na lica, trajañe i formu.

U veõini zakona nisu propisana ograniøeña koja obavezuju da punomoõnik
mora biti akcionar, veõ se obiøno statutima utvræuje da li ili ne punomoõnik
mora biti akcionar, a oni u pravilu ne propisuju ovaj uslov ili u protivnom on
ima karakter specifiønosti. U sluøaju podruÿnica (filijala) punomoõnik
obiøno ne mora biti akcionar. U francuskom pravu punomoõnik smije biti samo
supruÿnik akcionara ili drugi akcionar, dok u italijanskom pravu punomoõje ne
smije biti dato direktoru, oditoru ili zaposlenom u druåtvu ili ñegovoj po-
druÿnici, niti bankama ili drugim kreditnim ustanovama. U italijanskom pra-
vu isto lice ne smije djelovati kao punomoõnik za viåe od 10 akcionara druåtva
øije se akcije ne kotiraju na berzi, odnosno ako se ne kotiraju na berzi broj akci-
onara koji mogu biti predstavçeni od jednog punomoõnika kreõe se od 50 do 200
zavisno od veliøine kapitala druåtva. 

U pogledu rjeåeña koja se tiøu trajaña, odnosno vaÿeña punomoõja postoji
odreæena polarizacija. U jednom broju zemaça se propisuje da punomoõje vaÿi sa-
mo za jednu skupåtinu i ponovnu, tj. odloÿenu skupåtinu (Francuska, Italija),
åto kao dispozitivno rjeåeñe usvaja i naå zakon, dok se u drugom nizu sluøajeva
propisuje da punomoõje vaÿi samo za godinu dana (Danska, Åvedska). S obzirom na
sadrÿinu i vaÿeñe punomoõja, ono moÿe biti posebno ovlaåõeñe za zastupañe
(special proxy) koje vaÿi samo za jedan sastanak,  i opåte ovlaåõeñe (general
proxy) koje vaÿi za bilo koji sastanak skupåtine u odreæenom periodu.

U pravu SAD–a standardna zakonska odredba koja se odnosi na ostvarivañe
prava glasa jeste da akcionar moÿe glasati ili ”in person or by proxy”.4) Proxy mo-
ÿe biti imenovan u ciçu sprovoæeña tzv. sporazuma o glasañu (voting agreements),
kao vrsta posebnog mehanizma za izvråavañe ovog sporazuma utvræena samim spo-
razumom, i takvo imenovañe moÿe biti neopozivo.5) Proxy ne mora biti akcio-
nar. Ono åto je specifiøno jeste da se direktori kompanije najøeåõe ovlaåõuju
da zastupaju odsutne akcionare. Uobiøajena je zakonska odredba koja odreæuje du-
ÿinu trajaña punomoõja za period od 11 mjeseci, osim ako duÿi period nije izri-
øito utvræen u samom punomoõju. Teorijski ratio odredbe o jedanaest–mjeseci je u
tome da novo  imenovañe punomoõnika mora biti izvråeno prije svake godiåñe
skupåtine. Meæutim, niåta ne spreøava ugovarañe i duÿeg perioda u kojem õe se
ostvarivati ovo punomoõje. 

3. Meinhardt, Company Law in Europe, Gower, England, 1981.
4. The Revised Model Business Corporation Act,  par. 7.22 (a).
5. Eisenberg, Corporations And Business Associations, Westbury, New York, 1991, p. 239.
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Kako je proxy agent akcionara, a ovaj ñegov principal, to je normalno da je
ovlaåõeñe za glasañe na skupåtini opozivo po voçi vlasnika akcije, bilo
izriøito bilo posredno. Na primjer, izdavañe kasnijeg punomoõja konstituiåe
opoziv ranijeg, ili, pak, liøno prisustvo akcionara na skupåtini takoæe kon-
stituiåe opoziv ranije izdatog punomoõja za glasañe, mada ovo ipak zavisi od
namjere akcionara. Predmet je diskusije da li izvjesna ovlaåõeña za glasañe mo-
gu biti neopoziva. Sudovi generalno odbijaju da priznaju neopozivost punomoõja
za glasañe, s obzirom na moguõnost da se usled odvajaña vlasniåtva od glasaøkog
prava nanese åteta vlasnicima zloupotrebom golog glasaøkog prava nespojivog
sa finansijskim interesima akcionarskog druåtva, osim ako je ta moguõnost zlo-
upotrebe neznatna. U ovom stavu je i suåtina doktrine ”coupled with an interest” na
osnovu koje je odreæeno pet kategorija onih punomoõja koja se mogu uzeti kao neo-
poziva s obzirom da idu zajedno sa finansijskim interesom koji imenovano lice
ima u druåtvu, iako ima sudova koji idu i izvan ñih, a prisutna je i blaga tenden-
cija ka kodifikaciji ove doktirne.6)

Pozitivno pravo i  vråeñe prava glasa preko zastupnika

I u naåem pravu prihvaõen je institut zastupaña akcionara na skupåtini,
uz poåtovañe propisanih uslova. Ovi uslovi mogu biti vezani za svojstvo i broj
zastupnika, za formu i posebne uslove. Oni se propisuju kako zakonom tako i sta-
tutom akcionarskog  druåtva  i mogu biti veoma razliøiti.

Zastupañe akcionara moguõe je od strane fiziøih i pravnih lica, od strane
drugih akcionara ili treõih lica, i naå Zakon o preduzeõima izgleda da ne daje
prednost ni jednom od gore pomenutih sistema.7) On predviæa moguõnost glasaña
preko zastupnika, dakle fiziøkih lica, ali za razliku od zemaça common law-a, a
sliøno nekim evropskim zemçama (Italiji), iskçuøuje moguõnost da se u ovom
svojstvu jave ølanovi uprave, izvrånog odbora direktora i nadzornog odbora,8)

kako bi se izbjegao moguõi sukob interesa. Uz to, ovaj zakon predviæa i moguõnost
postojaña institucija koje vråe pravo glasa u ime i za raøun akcionara. On pred-
viæa  moguõnost zastupaña od strane udruÿeña akcionara i depozitara akcija.9)

Statutom se mogu predvidjeti i dodatna ograniøeña u pogledu svojstva lica koja
mogu biti punomoõnici akcionara, kao na primjer: da punomoõnik vlasnika akci-
ja na donosioca moÿe biti samo lice koje je i samo akcionar istog druåtva bez
obzira na vrstu akcija koju ima, a da punomoõnik akcionara koji ima akciju na
ime moÿe biti samo lice sa istim statusom; da punomoõnik ne moÿe biti akcio-
nar ili ølan organa drugog konkurentskog preduzeõa u istoj ili srodnoj djelatno-
sti. Smatra se da jedno lice moÿe biti punomoõnik viåe akcionara.

6. Hamilton, The Law of Corporations, St. Paul of Minnesota, 199l, p. 194.
7. ”Sl. list SRJ”, br. 29/96 (u daçem tekstu skraõeno: ZOP). 
8. Øl. 258, st. 2 ZOP–a.
9. Øl. 253 ZOP–a.
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Pitañe broja punomoõnika je sporno. Zastupa se glediåte da bi akcionar
mogao da ima samo jednog punomoõnika, kako bi se izbjegla moguõnost zloupotre-
ba.10) Kod nas postoji shavatañe da s obzirom da Zakon o preduzeõima nije predvi-
dio ograniøeñe u pogledu broja punomoõnika, treba uzeti da postoji moguõnost
postojaña viåe punomoõnika, s time da oni djeluju jedinstveno.11)

Posebni uslovi koji se tiøu zastupaña akcionara na skupåtini uglavnom su
stvar statutarnog ureæeña. Oni se mogu odnositi kako na svojstva punomoõnika,
tako i na proceduralne elemente. Tako, kada su u pitañu akcije na donosioca mo-
guõe je statutom propisati deponovañe tih akcija kao uslov za uøeåõe na skup-
åtini. Ipak, ova ograniøeña ne bi smjela da naruåe slobodu akcionara u pogle-
du ostvarivaña prava glasa.

U pogledu odnosa akcionara i ñegovog zastupnika na skupåtini vaÿi kon-
statacija da je to odnos povjereña izmeæu vlastodavca i punomoõnika. Osim re-
dovnih prava i obaveza koje proistiøu iz ovog obligacionog odnosa, ovdje su od
znaøaja i odredbe Zakona o preduzeõima, kojima se reguliåu obaveze u pogledu ut-
vræivaña stava za glasañe na skupåtini onih lica koja zastupaju akcionare – pu-
nomoõnika i depozitara.12)  Prva obaveza koju propisuje ovaj zakon jeste da lice
koje zastupa akcionare (punomoõnik, depozitar akcija) bez odlagaña obavjeåtava
o tome upravu akcionarskog druåtva, kako bi ova prema ñemu mogla izvråiti
svoju obavezu obavjeåtavaña o sazivu skupåtine.13) Druga zakonska obaveza lica
koje zastupa akcionare na sjednici skupåtine i ostvaruje pravo glasa za akcio-
nare,  jeste da saopåtava akcionarima svoje predloge za ostvarivañe glasaøkog
prava po pojedinim taøkama dnevnog reda.14) I treõa, a po znaøaju prva duÿnost
lica koje zastupa akcionare na skupåtini, jeste da vodi raøuna i da postupa u in-
teresu akcionara.15) Ova duÿnost postupaña u interesu akcionara obavezuje za-
stupnika i kod utvræivaña predloga po pojedinim taøkama dnevnog reda, kao i za
sluøaj kad akcionari ne daju nikakva uputstva za ostvarivañe glasaøkog prava.
Na  osnovu ove duÿnosti on moÿe odstupiti od sopstvenog predloga, odnosno gla-
sati suprotno primçenom nalogu, ako su okolnosti na skupåtini bile takve da je
to odstupañe bilo neophodno u interesu akcionara.16)

10. Rastovøan, Trgovaøka druåtva – glavni nosioci privrede u kapitalizmu, Zagreb, 1958,
str. 130.

11. Arsiõ, n. d., str. 28.
12. Øl. 253, st. 2 i 3 ZOP–a. 
13. Øl. 253, st. 1 i 2 ZOP–a. Ovim odredbama Zakon propisuje obavezu uprave, da u roku od

osam dana od dana objavçivaña saziva skupåtine, obavijesti o tome lica koja zastupaju
akcionare, kao i udruÿeña akcionara koji su na posçedñoj sjednici skupåtine ost-
varivali glasaøka prava za akcionare ili su zahtijevali izvjeåtaj o sazivu skupåtine,
dok ostala lica imaju obavezu da o sticañu statusa zastupnika akcionara bez odlagaña
obavijeste upravu akcionarskog druåtva.

14. Øl. 253, st. 3 ZOP–a.
15. Isto.
16. Arsiõ, ”Pravo glasa akcionara”, Pravo i privreda (Beograd), 1–2, 1997, str. 27.
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Forma punomoõja

U pogledu forme u pojedinim zakonima se naglaåava da punomoõje mora biti
u pismenoj formi (Italija, Holandija, Nemaøka). Sama forma punomoõja øesto je
utvræena statutom, a mogu biti utvræeni i obavezni elementi koje treba da sadr-
ÿi punomoõje, odnosno odreæen obrazac koji se dostavça svakom akcionaru uz po-
ziv za skupåtinu. U pravu SAD-a ne propisuje se posebna forma punomoõja, ali
mora biti u pismenoj formi.

Pitañe forme punomoõja najøeåõe se ureæuje statutima, koji obiøno  sadrÿe
detaçniju regulativu. Obiøno se propisuje da se punomoõje ili drugo ovlaåõeñe
za glasañe deponuje kod druåtva prije skupåtine, åto podrazumijeva da je puno-
moõje dato u pismenoj formi. Prisutna su i rjeåeña da poziv za skupåtinu mora
da sadrÿi napomenu da akcionar ima moguõnost da imenuje punomoõnika kao i na-
øin na koji se to radi, pa øak i da se uz saziv skupåtine åaçe formular za puno-
moõje; da akcionar na ovlaåõeñu moÿe da naznaøi da li õe ñegov zastupnik gla-
sati za ili protiv odluke; da ako se punomoõja direktno åaçu upravnom odboru
to znaøi da su zastupnici dobili instrukcije da glasaju za predlog upravnog odbo-
ra i drugo. 

Pitañe  posebnih zastupniøkih formulara (proxy forms) u pravilu se detaç-
no ureæuje statutom druåtva ili poslovnikom o radu skupåtine akcionara. U
Francuskoj je uobiøajeno da ako druåtvo åaçe ove formulare da uz ñih åaçe i
izvjeåtaj oditora i upravnog odbora. U Italiji se izriøito odreæuje da ime za-
stupnika na ovlaåõeñu ne moÿe ostati neispuñeno. Sadrÿina ovih formulara
moÿe biti razliøita, zavisno od toga da li punomoõje vaÿi samo za jedan sasta-
nak, kada se obiøno u formularu naznaøavaju i pitaña o kojima se odluøuje, ili je
u pitañu opåte punomoõje koje vaÿi za bilo koji sastanak skupåtine u naznaøe-
nom periodu.

Prema naåem pravu zastupañe akcionara na skupåtini je moguõe sa urednim
punomoõjem. Punomoõje mora biti u pismenoj formi i potpisano od strane akci-
onara, i prilaÿe se spisku uøesnika na skupåtini u koji se unose prisutni i za-
stupani akcionari i ñihovi punomoõnici na osnovu podnesenih akcija odnosno
na osnovu ovlaåõeña.17) Po pravilu, punomoõje se daje za jednu skupåtinu, koje
vaÿi i za ponovnu skupåtinu.18) U punomoõju se moraju naznaøiti i prava koja za-
stupnik na sjednici skupåtine ostvaruje za akcionare, s obzirom da pravo glasa u
åirem smislu obuhvata ne samo pravo glasaña nego i pravo prisustvovaña skup-
åtini i uøeåõa u ñenom radu. U literaturi se iznosi stav da bi punomoõje mora-
lo biti sa neograniøenim ovlaåõeñima u odnosu na druåtvo. Ograniøeña prava,
koja bi eventualno sadrÿalo takvo punomoõje, vrijedila bi samo izmeæu akcio-

17. Øl. 254, st. 1 i 2 ZOP–a.
18. Øl. 258, st. 3 ZOP–a.
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nara i punomoõnika.19) Takoæe su nedozvoçene kaluzule o neopozivom punomoõju,
koje negiraju princip slobode prava glasa.

 Redovni i posebni sluøajevi zastupaña akcionara

Redovni sluøaj – kada akcionar ostvaruje svoje pravo glasa preko punomoõ-
nika jeste kada su akcionari pravna lica. Ñih na skupåtini akcionara zastupaju
ona lica koja ih po postojeõim propisima zastupaju u pravnim poslovima. U ovom
sluøaju za odreæivañe punomoõnika biõe mjerodavne i odredbe opåteg akta tog
pravnog lica kojim se odreæuje ko ga zastupa i koja su mu ovlaåõeña, te je dovoç-
no statutom akcionarskog druåtva samo uputiti na ova pravila kao mjerodavna za
ovaj sluøaj. Postoji shvatañe, pa øak i zakonsko rjeåeñe, da se u ovom sluøaju za-
stupañe moÿe ostvarivati bez punomoõja odnosno da za ñihovo legimitisañe ni-
je potrebno naroøito punomoõje, buduõi da je punomoõnik prije istinski organ
druåtva-akcionara (tj. pravnog lica), a ne agent.20)  Ipak, statut druåtva bi tre-
bao odrediti na koji naøin punomoõnik mora dokazati svoje pravo uøestvovaña i
glasaña na skupåtini, tj. kako se mora legitimisati da bi bio ovlaåõen da dje-
luje u ime akcionara. 

Redovni sluøaj zastupaña akcionara na skupåtini odnosi se i na fiziøka li-
ca koja  po zakonu moraju imati zastupnika usled razliøitih sluøajeva nesposob-
nosti. U sluøaju da u statutu ne bude odredbi o tom pitañu, smatramo da se mora
priznati opåti princip zastupstva u svim pravnim poslovima gdje nije izriøito
iskçuøen zakonom.

Redovni sluøaj zastupaña akcionara na skupåtini u najåirem smislu, u stva-
ri, postoji uvijek kada je ovlaåõeñe za glasañe na skupåtini dato po voçi vla-
snika akcije, åto je u skladu sa principom slobode prava glasa. Ipak, postoje ne-
ke okolnosti, koje respektuju ovu øiñenicu, ali je i opredeçuju u tom smislu da je
zastupañe akcionara skoro redovan pratilac odreæenih pravnih i poslovnih od-
nosa (suvlasniåtva, plodouÿivaña, zalagaña i depozita), odnosno da zastupañe u
tim sluøajevima prate specifiøni problemi, pa se uslovno moÿe govoriti i o
posebnim sluøajevima zastupaña akcionara.

Suvlasniåtvo na akciji – neizbjeÿno je povezano sa zastupniåtvom. Prin-
cip nedjeçivosti akcije ne dovodi u pitañe suvlasniåtvo na ñoj, ali ima za po-
sçedicu da je u pitañu samo jedan ølanski odnos i da viåe vlasnika jedne akcije
predstavçaju prema druåtvu samo jednog akcionara. Zato oni svoja prava vråe
preko zajedniøkog punomoõnika, øije ime se upisuje u kñigu akcionara pored ime-
na suvlasnika. Ovo je opåti princip u uporednom pravu, koji poznaje i naå Za-
kon o preduzeõima,21) a na odnose zajedniøkog punomoõnika i suvlasnika primje-
ñuju se pravila o punomoõnicima, odnosno depozitarima.

19. Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, Beograd, 1996, str. 326.
20. Vasiçeviõ, n.d., str. 247; Trgovaøki zakon za Kraçevinu Jugoslaviju iz 1937, par. 266, st.2.
21. Øl. 234 ZOP–a.



Pravo i privreda br. 5-8/2000.64

Tako se tehnikom zastupaña reåava problem koji nastaje usled suvlasniåtva
na akciji i nedjeçivosti akcije. Ali suvlasniåtvo unosi sa sobom u ovaj odnos
joå jedan problem, a to je moguõnost da doæe do nemoguõnosti utvræivaña zastup-
nika od strane suvlasnika. Naå zakon ne daje odgovor na ovo pitañe, dok se u teo-
riji za ovaj sluøaj predlaÿe primjena procesnopravnih pravila koja omoguõuju
postavçañe zastupnika.22) U uporednom pravu ova situacija se rjeåava razliøi-
to: u nizu sluøajeva to øini sud, u drugim sluøajevima pravo glasa se vråi prema
stavu veõine suvlasnika, a u sluøaju jednake podjele glasova pravo glasa je suspen-
dovano.23)

 Plodouÿivañe  na akcijama  – takoæe otvara pitañe ko u ovom sluøaju ima
pravo glasa, s obzirom da postoje dva lica koja mogu vråiti ovo pravo. U okviru
plodouÿivaña moguõ je i sukob interesa, s obzirom da plodouÿivalac ima u vidu
kratkoroønu korist vezanu za visinu dividende, dok interesi samog akcionarskog
druåtva mogu biti drugaøiji, åto pitañe vråeña prava glasa øini delikatnim i
spornim. Naå zakon polazi od principa da pravo glasa uvijek ima akcionar, pa i
kad je akcije dao na plodouÿivañe, osim ako je punomoõjem ovlastio plodouÿi-
vaoca da za ñega ostvaruje to pravo.24) Uporednopravna rjeåeña u pogledu ovog
pitaña su veoma razliøita, jer u nekim pravnim sistemima pravo glasa vråi vla-
snik akcije, a u drugim plodouÿivalac.25) 

Zalagañe akcija – takoæe otvara pitañe ostvarivaña prava glasa i ima svoje
sporne situacije, jer i ovdje postoje dva lica koja mogu pretendovati na ovo pravo.
Naå zakon i u ovom sluøaju polazi od principa da pravo glasa uvijek ima akcio-
nar, pa i kad je akcije dao u zalogu, osim ako je punomoõjem ovlastio zaloÿnog
povjerioca da za ñega ostvaruje to pravo.26) Moguõnost za sukob interesa ovdje ni-
je toliko izraÿena, kao kod plodouÿivaña, jer interes zaloÿnog povjerioca je
prvenstveno orjentisan na vrijednost  akcije, koja predstavça obezbjeæeñe ñego-
vog  potraÿivaña, a tek posredno na dividendu.

 Poteåkoõe ovdje mogu nastati zbog drÿavine akcija, koju kod zaloge redovno
ima zaloÿni povjerilac, u sluøaju kada se radi o akcijama na donosioca, a statu-
tom je predviæeno ñihovo deponovañe kao uslov za uøeåõe na skupåtini. Pravo
glasa se  i ovdje moÿe ostvariti putem zastupaña na taj naøin åto vlasnik moÿe
dati posebno punomoõje zaloÿnom povjeriocu za odreæenu skupåtinu. Ukoliko
nema punomoõja, predlaÿe se depozit zaloÿenih akcija kod  druåtva na ime vla-
snika tih akcija, uz uslov da se akcije vrate zaloÿnom povjeriocu, a ne vlasni-
ku.27) Ako se ne pristupi ni jednom od ovih rjeåeña pravo glasa na skupåtini ne-
õe se ostvariti, jer drÿalac akcija to pravo nema a vlasnik ga ne moÿe vråiti,

22. Arsiõ, n.d., str. 28.
23. Arsiõ, n. d., str. 27.
24. Øl. 258, st. 5 ZOP–a.
25. Arsiõ, n. d., str. 26.
26. Øl. 258, st. 5 ZOP–a.
27. Arsiõ, n. d., str. 26.
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jer ne moÿe da ispuni uslov deponovaña akcija na donosioca. Kod akcija na ime,
kao i drugih akcija,  koje se obavezno upisuju u kñigu akcija, ovi problemi se ne
javçaju.

Depozit akcija – skoro je u redovnoj vezi sa zastupañem akcionara na skup-
åtini, jer osnovnu obavezu dopozitara da primi i øuva akcije uobiøajeno prati i
klauzula o vråeñu prava iz deponovanih akcija,28) a to je i najøeåõi motiv ovog
posla. Najøeåõe se u ulozi depozitara javça banka, dok deponent akcija moÿe bi-
ti svako zainteresovano fiziøko i pravno lice. Moÿe se govoriti i o zloupo-
trebama kod ovog posla, ali preovladavaju ñegove nesporne pozitivne strane koje
povezuju interese banaka i deponenata akcija. To je naroøito sluøaj kod obezbje-
æeña zaåtite mañinskih akcionara, koji ili nemaju moguõnost da uøestvuju u
radu skupåtine ili nemaju uticaja na odluøivañe u skupåtini, dok banke stiøu
moguõnost uticaja na poslovnu politiku akcionarskog  druåtva. 

Iako Zakon o obligacionim odnosima u øl. 1048 propisuje da, ako nije druk-
øije ugovoreno, banka moÿe vråiti prava iz deponovanih hartija od vrijednosti
iskçuøivo za raøun deponenta, åto znaøi da istupa kao punomoõnik deponenta,
ona se, ipak, kao takva mora i legitimisati pred izdavacem hartije. Zbog toga je
potrebno da deponent na odgovarajuõi naøin ovlasti banku da vråi prava iz har-
tije. Kada je u pitañu pravo glasa, Zakon o preduzeõima je izriøit da pravo glasa
po akcijama datim na øuvañe ima akcionar, a depozitar samo na osnovu posebnog
punomoõja.29) To ovlaåõeñe se najøeåõe daje posebnom klauzulom prilikom zak-
çuøeña ugovora o deponovañu hartija od vrijednosti

Udruÿeña akcionara – takoæe su u funkciji zastupaña akcionara i mogu za
ñih na skupåtini ostvarivati glasaøka prava. Ona se po pravilu i formiraju u
druåtvima sa velikim brojem akcionara, koja iz tog razloga statutom uslovçava-
ju i ograniøavaju uøeåõe na skupåtini posjedovañem odreæenog broja akcija, pa
je i osnovna funkcija ovih udruÿeña utvræivañe zajedniøkog stava i izbor zajed-
niøkog predstavnika–punomoõnika koji õe ih zastupati na skupåtini.30) Ova
udruÿeña mogu ali i ne moraju imati svojstvo pravnog lica. Zakon propisuje da
se odredbe iz  øl. 253.  st. 3 o zastupañu akcionara primjenujuju i na udruÿeña ak-
cionara na koja su akcionari ugovorom u pisimenoj formi prenijeli ostvareñe
svih ili odreæenih glasaøkih prava po svojim akcijama.31) Kod nas se iznosi shva-
tañe da je pretpostavka  za  primjenu  ove  odredbe  da  udruÿeñe  akcionara  ima
svojstvo pravnog lica, jer inaøe ne bi moglo da bude subjekt zakçuøeña ovog ugo-
vora (Jankovec), ali je moguõe i tumaøeñe da je zakonodavac imao u vidu da se tim
istim ugovorom i osniva udruÿeñe i na ñega prenose ovlaåõeña zastupaña. U
svakom sluøaju, ostaje otvoreno pitañe pravne tehnike kako se odreæuju punomoõ-

28. Øl. 1047 i 1048 Zakona o obligacionim odnosima, ”Sl. list SFRJ”, br. 29/78, 39/85, 57/89,
31/93.

29. Øl. 258, st 5 ZOP–a.
30. Vasiçeviõ, n. d., str. 242.
31. Øl. 253, st. 4 ZOP–a.
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nici kao predstavnici ovih udruÿeña, s obzirom da je zastupniåtvo strogo liø-
ni odnos, i da se ne smije dovesti u pitañe pravo glasa akcionara i sloboda ñego-
vog ostvarivaña.

U prilog ove rasprave istiøemo da ograniøeñe slobode prava glasa u smislu
odreæivaña zastupnika od strane skupa ili udruÿeña akcionara moÿe biti samo
dobrovoçno, a ta dobrovoçnost se izraÿava ugovorom. Dakle, ova pravna kon-
strukcija se moÿe objaåñavati principom ugovorne slobode, kao i kod sporazu-
ma o glasañu akcionara,32) a to znaøi i moguõnost opoziva ovakvog naøina odre-
æivaña punomoõnika, odnosno slobodnog istupaña iz udruÿeña, ili pristupaña
drugom udruÿeñu. Naravno, ne moÿe se biti istovremeno ølan dva ili viåe
udruÿeña akcionara istog druåtva, jer oni ili ñihovi predstavnici–puno-
moõnici mogu na skupåtini zastupati razliøite stavove, odnosno ñihovo okup-
çañe u udruÿeña øesto je uslov da bi uopåte bili zastupçeni na skupåtini.

Ova udruÿeña ne podrazumijevaju svoje posebne organe, veõ mogu imati samo
koordinatora ili predsjednika. Ñegova funkcija bi bila samo da saziva, organi-
zuje i predsjedava skupovima akcionara, ali ne bi mogao imati ovlaåõeñe da sa-
mostalno odreæuje predstavnike–punomoõnike za sjednice skupåtine akcionara,
kao åto ne bi mogao utvræivati ni zajedniøke stavove koje ovi treba da zastupaju
na skupåtini. Pitañe je pravne tehnike i statuta da li zastupnik udruÿeña
istupa na skupåtini akcionara na osnovu pismenog ovlaåõeña koje je primio od
svakog pojedinog akcionara, åto nije baå praktiøno rjeåeñe kod masovnih udru-
ÿeña, ili su dopuåtene i druge pravne tehnike.

U anglosaksonskom pravu postoje i specijalizovana udruÿeña (Voting Trusts)
na koja akcionari mogu prenijeti pravo upravçaña po osnovu svojih akcija. Vo-
ting trust  se ipak razlikuje od sporazuma akcionara o glasañu odnosno udruÿiva-
ñu (voting or pooling agreement), i to primarno po pravnom osnovu po kojem su ak-
cije prenose trustu i åto te akcije moraju biti registrovane na ime trusta u
kñigu akcija. U tom smislu su sporazumi o udruÿivañu u odnosu na ova udruÿeña
mañe formalni, lakåe se zasnivaju i kod ñih nema, osim kod prava glasa, preki-
da drugih vlasniøkih atributa, a uz to otvaraju i mañe spornih pitaña.33) Voting
trust ne moÿe da vaÿi duÿe od 10 godina od dana stupaña na snagu, ali moÿe biti
ponovo produÿen na isti period uz pribavçañe pismene saglasnosti uøesnika za
produÿeñe sporazuma.34) 

32. Vasiçeviõ, n . d., str, 246
33. Hamilton, n. d. , str. 196–202.
34. Revised Model Business Corporation Act, par. 7. 30 (b) and (c).


