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Pravni i matematiøki aspekti kumulativnog glasaña

Rezime

U ovom radu se iznose osnovne karakteristike kumulativnog glasaña za iz-
bor ølanova odbora direktora. Pri tome se ukazuje na  pravne aspekte ove teh-
nike glasaña, kao i na razloge koji se iznose pro et contra ñenog postojaña. U radu
je posveõena paÿña i matematiøkim aspektima kumulativnog glasaña,  i s tim
u vezi, sredstvima koja se koriste da bi se predstavnici mañine akcionara eli-
minisali iz odbora direktora ili da bi im se smañio broj, åto umañuje efeke-
te ovog metoda glasaña i vodi ñegovoj eroziji. Posebno se ukazuje na konflikt
izmeæu ciçeva koji se hoõe ostvariti primjenom ove tehnike glasaña i ciçeva

koji se ÿele postiõi primjenom pravila o obaveznoj rotaciji ølanova odbora
direktora.

Kçuøne rijeøi: mañinski akcionari; direktno glasañe; kumulativno gla-
sañe; rotacija direktora; klasifikovani ili stepenovani odbor direktora.

1. Pojam i pravni aspekti kumulativnog glasaña

Na skupåtini akcionara odluke se donose veõinskim glasañem. U pravilu,
svaka akcija daje samo jedan glas, dok je izuzetno u pojedinim zakonodavstvima do-
puåteno da jedna akcija moÿe davati i viåe glasova (tzv. pluralni votum), åto
opet zavisi od statuta druåtva. U situaciji kada svaka akcija daje samo jedan glas
direktnim glasañem za odreæenu odluku akcionari koji imaju veõinski broj ak-
cija biõe u prilici da uvijek nadglasaju mañinske akcionare. U interesu zaåti-
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te mañinskih akcionara za donoåeñe pojedinih vaÿnih odluka zakonom odnosno
statutom propisuje se veõi kvorum od uobiøajenog ili stroÿija kvalifikovana
veõina, kako bi se omoguõio odreæeni uticaj mañinskih akcionara na donoåeñe
takvih odluka. Pored ovih pravnih tehnika, sa istim ciçem se primjeñuje i po-
sebna tehnika glasaña, koja se naziva: kumulativno glasañe. Pri tome, primjena
ove tehnike glasañe vezana je samo za izbor ølanova odbora direktora, dok se
ostale odluke skupåtine akcionara donose veõinskim glasañem. 

Naøin izbora ølanova odbora direktora izraÿava i obezbjeæuje ili odnose
demokratiønosti ili odnose dominacije u jednom druåtvu. Za razumjevañe ove
konstatacije i svrhe kumulativnog glasaña neophodno je prvo razmotriti uobi-
øajeni sistem direktnog glasaña. Kada je u pitañu uobiøajena forma direktnog
glasaña, oøigledno je da ako jedan akcionar (ili grupa akcionara) posjeduje viåe
od 50% glasova, da õe biti u moguõnosti da izabere øitav odbor direktora, time
åto õe svoje veõinske glasove dati za izbor svoga kandidata za svako mjesto u od-
boru. Ovo se moÿe jednostavno objasniti sledeõim primjerom. Pretpostavimo da
postoji druåtvo sa 100 akcija u opticaju i odborom od 7 direktora. Bez obzira na
åemu glasaña, ako sve akcije nose pravo glasa, dobiõe se 700 glasova. Pretposta-
vimo da akcionar A ima 60 akcija, a akcionar B 40 akcija, i da su sve to akcije sa
pravom glasa. Po åemi "direktnog" glasaña, akcionar A bi dao 60 glasova za sva-
kog od svojih sedam kandidata, a akcionar B bi dao 40 glasova svakome od svojih
sedam kandidata. Akcionar A bi izabrao cijeli odbor direktora. Ova åema "di-
rektnog" glasaña ne obezbjeæuje da mañinski vlasnici budu proporcionalno za-
stupçeni u odboru direktora. Upravo iz tog razloga, "direktno" glasañe je priv-
laøno za upravne odbore velikih akcionarskih druåtava koji ÿele da izbjegnu
"disidente" u svojim redovima. Meæutim, u interesu demokratije, ne samo u veli-
kim akcionarskim druåtvima, veõ naroøito u mañim, zatvorenim druåtvima,1)

predlaÿe se, kao prikladnija, åema "kumulativnog" glasaña.

Generalno pravilo po kojem se kumulativno glasañe primjeñuje jeste da sva-
ki akcionar dobija onoliko glasova koliko ima akcija pomnoÿenih sa brojem di-
rektora koji se biraju na odnosnoj skupåtini. Po principu kumulativnog glasa-
ña prethodno se utvræuje ukupan broj glasova koje ima akcionar, na naøin da se
ukupan broj akcija sa pravom glasa koje posjeduje mnoÿi sa brojem ølanova odbora
direktora koji se biraju. U tom sluøaju, akcionar B bi imao opciju (kao i akcio-
nar A) da "kumulira" svoje glasove (ukupno 40 x 7 = 280 glasova) za bilo kog poje-
dinog kandidata ili da ih rasporedi na dva ili viåe kandidata. Bilo bi izabra-
no sedam kandidata sa najveõim ukupnim brojem glasova. Ako B glasa kako treba,

1. U velikim akcionarskim druåtvima sa javnim upisom akcija kumulativno glasañe se
tradicionalno smatra kao nepogodno zato åto komplikuje glasañe putem punomoõnika i
obiøno ne utiøe na stvarni ishod glasaña, dok u zatvorenim druåtvima moÿe biti od
veoma velike vaÿnosti, ali se iznose i primjeri kada mogu postojati razlozi da bude i
obratno. Vidi:  Hamilton, Robert W., The Law of Corporations, in a Nutshell, 3rd Ed., St. Paul,
Minn.,1991, p. 189.
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on moÿe sebi da obezbijedi da izabere tri ølana odbora direktora. Oøigledno je
da kumulativno glasañe ima za efekat poveõañe uøeåõa predstavnika mañine
akcionara u odboru direktora.

Kumulativno glasañe kao korporativni princip se izvodi iz politiøkog
koncepta mañine odnosno proporcionalne zastupçenosti.2) Povodom ovog siste-
ma glasaña iznose se brojni argumenti za i protiv. Najjaøi argument  koji se isti-
øe u prilog kumulativnog glasaña jeste da je demokratski obezbijediti akciona-
rima koji imaju znaøajno ali mañinsko uøeåõe da imaju svog predstavnika u
upravçañu druåtvom, a time i uvid u odluke odbora direktora i menaœmenta koje
utiøu na ñihovo ulagañe. Takoæe se iznosi argument da je poÿeçno da åto viåe
glediåta bude predstavçeno u odboru direktora. Uz to, prisustvo direktora koji
je predstavnik mañine moÿe destimulisati konflikt interesa i natjerati osta-
le direktore u odboru da paÿçivije odmjeravaju svoje odluke zato åto shvataju da
jedan nezavistan i liøno zainteresovan direktor je pripravan da upozori na kr-
åeñe fiducijarne duÿnosti. Naroøito, direktor mañine moÿe navesti imeno-
vane spoçne direktore, koji bi inaøe bili uz pojedine ili sve predloge menaœ-
menta, da vråe nezavisnu procjenu tih predloga.3) 

Protiv kumulativnog glasaña se iznosi kao kçuøni argument principjelne
prirode da uvoæeñe predstavnika mañine u odbor direktora nije dosçedno i spo-
jivo sa konceptom da odbor treba da zastupa sve interese u druåtvu a ne pojedine
grupe akcionara. S tim u vezi, uobiøajeni argument koji se u praksi iznosi pro-
tiv kumulativnog glasaña jeste da onemoguõava optimalne odnose izmeæu odbora
direktora i menaœmenta druåtva, koji bi trebali da se odvijaju u punom uzajam-
nom povjereñu i atmosferi kooperacije. Direktor privrÿen samo mañinskoj
grupi akcionara moÿe prouzrokovati disharmoniju koja smañuje efikasnost od-
bora. Ovakav direktor moÿe neopravdano kritikovati menaœment i umañiti ñe-
govu spremnost za preduzimañe riziønih ali poÿeçnih poslova. Takoæe, on mo-
ÿe propuåtati u javnost povjerçive informacije. U praksi se kumulativno gla-
sañe obiøno koristi za podupirañe ograniøenih i uskih ciçeva, naroøito za da-
vañe uporiåta grupama koje ulaÿu napore da preuzmu kontrolu nad druåtvom.
Kumulativno glasañe po svoj prilici polarizuje odbor direktora i moÿe ga
pretvoriti u svaæalaøku grupu u kojoj konstantne prepirke skreõu energiju od ra-
cionalnih napora da se identifikuju problemi  i  moguõnosti druåtva i da se na
ñih odgovori na pravi naøin.4)

Odmjeravañe ovih konkurentnih argumenata je teåko, i formirañe general-
nog suda o kumulativnom glasañu ukçuøuje mnoga nagaæaña o tome kako ono obiø-
no funkcioniåe. Tako, u nekim druåtvima kumulativno glasañe moÿe proizve-
sti na nivou odbora direktora konfliktno stañe koje paraliåe rad ovog organa,

2. Jennings, Richard W. & Buxbaum, Richard M., Corporations, 5th Ed., 1979, p. 275.
3. Clark, Robert C., Corporate Law, 1986, p. 363; Hamilton, Robert W., Corporations, 4th Ed., 1990,

p. 459.
4. Clark, str. 364; Hamilton, Corporations, 4th Ed., 1990, p. 459-460.



57D. Radoñiõ: Pravni i matematiøki aspekti kumulativnog glasaña
 (str. 54-62)

dok u drugima moÿe djelovati pozitivno i promovisati boçe poslovne odluke. U

druåtvima sa samo jednim ølanom ili u druåtvima gdje su strane u prijateçskim

odnosima i saglasne su o licima koja treba da budu u odboru direktora ovaj metod

glasaña je irelevantan.

Znaøajni pravni problemi mogu nastati kada se u pojedinim druåtvima na-

stoje koristiti mehanizmi i sredstva koja imaju efekat smañivaña ili elimini-

saña predstavnika mañinskih akcionara u odboru direktora, uprkos formalnom

postojañu kumulativnog glasaña. U vezi sa osujeõivañem pa i izigravañem kon-

cepta kumulativnog glasaña upuõuje se na takva sredstva kao åto su: klasifiko-

vañe odnosno stepenovañe odbora direktora, smañeñe veliøine odbora direkto-

ra, smjeñivañe direktora mañine bez vaçanog razloga, delegirañe ovlaåõeña

na izvråne i druge komiteta koji se iskçuøivo sastoje od ølanova menaœmenta,

ili, pak praktikovañem neformalnih rasprava prije sastanaka odbora  ili pla-

nirañe odrÿavaña sastanaka odbora u neodgovarajuõe vrijeme  ili mjesto.5) Mada

se neki od ovih sluøajeva prikazuju kao sluøajevi koriåõeña gore navedene tak-

tike, oni se u praksi ne pojavçuju tako øesto.

 Da bi se razumio mehanizam djelovaña pojedinih od ovih sredstava treba

uoøiti da je kritiøan procenat glasova potreban da se osigura mjesto u odboru di-

rektora razliøit  i zavistan od broja direktora koji se bira. Ako je iz nekog raz-

loga smañen broj direktora koji se bira, mañinski akcionari koji su ranije mog-

li dobiti predstavnika u odboru, mogu ustanoviti da to viåe nije moguõe mada i

daçe mogu kumulirati ñihove glasove. Na primjer, ako odbor ima devet direkto-

ra koji se biraju svake godine, uzmimo da se sa deset procenata akcija sa pravom

glasa moÿe izabrati jedan direktor; ali ako je devet direktora klasifikovano

tako da se tri direktora biraju svake godine, mañinski akcionari õe ustanoviti,

pri istom rasporedu akcija, da ne mogu dobiti mjesto u odboru, veõ da im za to

treba mañina koja posjeduje dvadesetpet procenata ili viåe akcija da bi izabra-

li jednog direktora. Broj direktora koji se bira moÿe biti smañen na razliøite

naøine. Tako se izmjenom statuta moÿe izmijeniti (smañiti) broj ølanova odbo-

ra direktora. Ili ukupan broj ølanova moÿe biti zadrÿan, ali se izmjenama sta-

tuta odbor moÿe klasifikovati tako da date klase direktora imaju »stepenova-

ne« mandate; na primjer, direktori se biraju na period od tri godine, ali se jedna

treõina ølanova odbora bira svake godine. Ili, razliøite klase ølanova odbora

direktora mogu biti formirane tako da svaka klasa bude izglasana samo od akci-

onara koji posjeduju odgovarajuõu klasu akcija.6)

5. Henn, Harry G.,  Corporations, 2nd  Ed., 1986, p. 306; Hamilton, The Law of Corporations, in a
Nutshell, 3rd Ed., St. Paul, Minn.,1991, p. 189-191.

6. Clark, Corporate Law, 1986, p. 365.
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2. Matematiøki aspekti kumulativnog glasaña

Kumulativno glasañe zahtijeva od mañinskih akcionara da naprave precizne
kalkulacije o tome da li mogu izabrati svoje predstavnike u odbor direktora, i
ako mogu, koliki je to broj. Najvaÿnije taktiøko pitañe prilikom nadmetaña u
kumulativnom glasañu jeste kako kumulirati glasove da bi se izabrao najveõi
broj direktora. Uobiøajena generalna formula, na koju se upuõuje radi odreæiva-
ñe broja akcija koji je prilikom kumulativnog glasaña neophodan da se izglasa
dati broj direktora,7) ukoliko je poznat broj akcija koje õe biti zastupçene pri-
likom glasaña, jeste sledeõa:

Uzmimo da je: A - broj akcija potreban da se izabere ÿeçeni broj direktora
U - ukupan broj akcija sa kojima se glasa
B - broj direktora koji se ÿeli izabrati
D - ukupan broj direktora koje treba izabrati

onda je:                                           

Da bi ovo objasnili, pretpostavimo da akcionar ÿeli da izabere jednog od se-
dam direktora  odbora, od kojih se svi biraju na skupåtini na kojoj õe biti za-
stupçeno 1000 akcija sa pravom glasa. Taj akcionar ima 125 akcija; moÿe li on
izabrati svog kandidata?

Ova formula nam govori da je potrebno 126 akcija za garantovni izbor jednog
direktora; prema tome, potrebna je 251 akcija da se izaberu dva direktora, itd.
Od date formule moÿda je jednostavniji sledeõi iskaz: procenat akcija sa pra-
vom glasa potreban da se izabere jedan direktor, jednak je reciproønom broju di-
rektora koje treba izabrati plus jedan. Iz aplikacije ove formule u datom prim-
jeru oøigledno proizilazi da je rezultat jednostavno 1/7U + 1, odnosno u drugom
primjeru 2/7U + 1.

Meæutim, u odreæenim okolnostima data formula moÿe pogreåno da uputi,
jer sadrÿi izvjestan broj matematiøkih i taktiøkih greåaka. Na primjer, pret-
postavimo da su i A i B akcionari sa 50% akcija u druåtvu koje je izdalo 100 ak-
cija sa pravom glasa, i øiji odbor ima tri direktora. Svaki od ñih ÿeli da glasa
na naøin koji bi maksimizirao ñegovo uøeåõe u odboru. Kako formula upuõuje
akcionara A da glasa svojim akcijama da bi mu se garantovao izbor jednog direk-
tora i da li bi bilo mudro tako glasati? Ako bi A koristio konzervativnu stra-

7. Jennings & Buxbaum, Corporations, 5nd Ed., 1979, p. 276; Clark, Corporate Law, 1986, p. 363;

Henn, Corporations, 2nd Ed., 1986, p. 305; Conrad, Knauss & Siegel, Enterprise Organization,
Mineola, New York, 1987, p. 653; Hamilton, Corporations, 4th Ed., 1990, p. 460.
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tegiju za garantovani izbor jednog direktora on bi svojih 150 glasova rasporedio

tako åto bi dao kandidatu A1 76 glasova, a kandidatu A2 74 glasa. Meæutim, ako

bi akcionar B znao da õe A primijeniti ovu strategiju pri glasañu, B moÿe svoje

glasove podijeliti jednako izmeæu dva kandidata, u namjeri da izabere dva od tri

ølana odbora direktora:

A1-76, A2-74  /  B1 –75, B2 –75, i biõe izabrani A1, B1  i  B2.

Mehanizam kumulativnog glasaña je nesumñivo koristan instrument da po-

veõa uøeåõe mañinskih akcionara u odboru direktora. Ovaj naøin glasaña je ko-

ristan i za izbjegavañe pat pozicija u situaciji kada sve akcije posjeduju u istom

broju dva akcionara. U isto vrijeme, on predstavça »noõnu moru» za veõinske

vlasnike koji ÿele da se oslobode oponiraña grupe mañinskih akcionara. U tu

svrhu se domiåçaju i primjeñuju razliøiti naøini putem kojih grupa veõinskih

vlasnika moÿe anulirati ili umañiti djelovañe kumulativnog glasaña (smañe-

ñem broja ølanova odbora ili formirañem tzv. «klasifikovanog» ili «stepeno-

vanog» odbora). Tako, kumulativno glasañe ima svoje neÿeçene aspekte, i moÿe

postati veoma kompleksno, zamråeno, øak i sumñivo, zavisno od strategije pri

glasañu i numeriøkih aspekata te strategije. 

Ovo je posebno sluøaj ako akcionar glasa na iracionalan ili nedjelotvoran

naøin, kada se relativno moÿe lako napravati greåka usled rasipaña glasova.

Tako se moÿe desiti da veõinski akcionar glasa na takav naøin da izabere samo

mañi broj direktora, åto se moÿe desiti ako jedan akcionar glasa direktno a

drugi glasa kumulativno. Na primjer: ako akcionar A ima 60 akcija i B samo 40, u

sluøaju kada se bira pet ølanova odbora direktora, B moÿe ipak izabrati veõinu

direktora u odboru ako A glasa direktno, a B zna da õe A glasati na takav naøin.

U ovom sluøaju, rezultat glasaña bi mogao izgledati ovako:

A1-60, A2-60, A3-60, A4-60, A5-60  /  B1 –67, B2 –66, B3 –65, B4 –1, B5 –1.

Poåto moÿe biti siguran samo u izbor dva ølana odbora, B se odvaÿio na

ovu strategiju pri glasañu rasporeæujuõi svoje glasove na tri kandidata, znajuõi

kako õe A glasati. Meæutim, ako bi A znao da õe B pokuåati da izabere tri lica,

A bi mogao, odgovarajuõim kumulirañem svojih glasova, izabrati øetiri direk-

tora, u stvari »kraduõi« jednog od  akcionara B. Rezultat glasaña, u ovom sluøaju,

mogao bi biti sledeõi:

A1-73, A2-74, A3-75, A4-76, A5-2 /  B1 –67, B2 –66, B3 –65, B4 –1, B5 –1.8)

8. Hamilton, Corporations, 4th Ed., 1990, p. 460.
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3. Kumulativno glasañe i rotacija u Zakonu o privrednim 

druåtvima

Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore,9) rukovodeõi se interesima ma-
ñinskih akcionara, je propisao kao obavezan naøin izbora ølanova odbora di-
rektora tehniku kumulativnog glasaña. Naime, u øl. 42, st. 9 ovog zakona se pro-
pisuje da ølanove odbora direktora bira skupåtina akcionara,10) i da prilikom
ñihovog izbora, svaka akcija sa pravom glasa daje broj glasova jednak broju ølano-
va odbora koji se biraju, i da su za ølanove odbora direktora izabrani od strane
skupåtine akcionara kandidati koji osvoje najveõi broj glasova. 

Istina, ova tehnika je u funkciji postavçenog ciça, i kao takva primjeñiva
samo u sluøaju kada se radi o izboru dva ili viåe odnosno svih ølanova odbora di-
rektora, ali nije primjeñiva u sluøaju kada se bira samo jedan ølan ovog organa,
jer u tom sluøaju postoji direktno glasañe. Kako je intencija ovog zakona da se
prilikom izbora ølanova odbora direktora uvijek primijeñuje kumulativno gla-
sañe, to bi znaøilo da se u sluøaju ostavke, razrijeåeña ili smrti jednog od øla-
nova odbora mora pristupiti ponovnom glasañu o svim ili dijelu ølanova ovog
organa, åto je nepraktiøno rjeåeñe koje ne iskçuøuje manipulacije. S obzirom
da je zakon ostavio otvorenim ovo pitañe, u sluøaju ako je predloÿen samo jedan
kandidat, u nedostatku statutarnih odredbi, izbor bi se morao obaviti tehnikom
direktnog glasaña. Da bi se i u tom sluøaju izaålo u susret polaznom principu o
zaåtiti mañinskih akcionara, trebalo bi za izbor samo jednog ølana odbora di-
rektora propisati statutarnom odredbom, neku kvalifikovanu (dvotreõinsku
ili troøetvrtinsku) veõinu od broja prisutnih odnosno zastupçenih akcionara.
Takoæe, da bi se oøuvao koncept kumulativnog glasaña, za sluøaj smjeñivaña di-
rektora trebalo je propisati ovim zakonom, a to se moÿe uraditi i statutom
druåtva, da direktor ne moÿe biti razrijeåen ukoliko protiv ñegovog smjeñi-
vaña glasa onaj broj akcija sa pravom glasa koji je bio dovoçan za ñegov izbor
prilikom kumulativnog glasaña.

U okviru tehnike izbora ølanova odbora direktora, pored kumulativnog gla-
saña, u øl. 42, st 10. ovog zakona, se predviæa joå jedan instrument koji omoguõava
i mañini akcionara da u ñemu bude zastupçena. To je pravo predlagaña kandida-
ta za ølanove odbora direktora, koje je uslovçeno posjedovañem najmañe jedne de-
setine akcionarskog kapitala. Statutom je moguõe utvrditi i niÿi iznos kapita-
la odnosno glasova koji moraju imati odnosno zastupati akcionari na skupåtini
da bi ostvarili ovo pravo, kao i proceduralne uslove za ostvarivañe ovog prava. 

Zakon o privrednim druåtvima ne ograniøava moguõnost ponovnog izbora za
ølana odbora direktora, niti ograniøava maksimalno trajañe mandata, dok sta-
tutom druåtva moÿe biti ograniøena i duÿina i broj mandata. Meæutim, ølan-

9. “S. list RCG”, br. 06/02.
10. U øl. 35, st. 2, t. 2 ovog zakona pravo izbora ølanova odbora direktora je utvræeno kao dio

iskçuøivog i imperativnog djelokruga skupåtine akcionara.
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stvo u odboru direktora praktiøno traje od jedne do druge redovne godiåñe skup-
åtine, na kojoj se redovno usvaja izvjeåtaj o poslovañu uprave druåtva, åto fak-
tiøki ima znaøaj izjaåñavaña o povjereñu ølanovima odbora direktora. U meæu-
narodnoj poslovnoj praksi je øesto i praktiøno rjeåeñe da se ølanovi odbora di-
rektora ne biraju na isti, veõ na razliøiti mandatni period, sa moguõnoåõu uza-
stopnog izbora. Na taj naøin se uprava postepeno obnavça kako bi se obezbijedio
kontinuitet u funkcionisañu ovog organa. Ovaj praktiøni efekat moguõe je po-
stiõi i propisivañem da godiåñe ima da istupi izvjestan broj (uobiøajeno jedna
treõina) ølanova, na naøin utvræen statutom. Sa tim ciçem je ovim zakonom uve-
deno i pravilo o obaveznoj rotaciji,11) prema kojem je statutom odreæeni broj
ølanova koji su bili najduÿe ølanovi od posledñeg izbora odbora direktora, du-
ÿan da svake godine ponudi ostavku. Ølan odbora direktora koji je u skladu sa
pravilima o rotaciji ponudio ostavku moÿe biti ponovo biran, i praksa je da od-
mah, istovremeno sa ostavkom, sam sebe predloÿi za reimenovañe. Na ovaj naøin
ølanovi odbora direktora se na svakoj redovnoj godiåñoj skupåtini izlaÿu
provjeri prilikom glasaña o ponovnom imenovañu, kao i "presluåavañu" i una-
krsnom ispitivañu od strane akcionara, koje tome uobiøajeno prethodi. Za spro-
voæeñe rotacije ølanova odbora direktora neophodno je statutom druåtva pred-
vidjeti konkretne odredbe.12)

Nesumñivo je da obavezna rotacija ølanova odbora direktora doprinosi sta-
bilnosti druåtva i kontinuitetu iskusnog menaœmenta. Ali oøigledno je iz gore
navedenih primjera da postoji konflikt izmeæu ciça da se postigne stabilnost i
kontinuitet menaœmenta i ciçeva kumulativnog glasaña koje treba da omoguõi
mañini akcionara da imaju svoje predstavnike u odboru direktora. Rotacija po-
drazumijeva klasifikovañe ølanova odbora direktora u grupe s obzirom na vri-
jeme za koje õe vråiti ovu duÿnost. To znaøi da se mora vråiti “stepenovañe”
duÿine trajaña ñihovih mandata, kako bi se odredili direktori øiji mandat
istiøe na prvoj, odnosno drugoj i treõoj redovnoj godiåñoj skupåtini akcionara
koja se odrÿava poslije ñihovog izbora. Pri tome bi se moralo voditi raøuna da
svaka klasa ima skoro jednak broj direktora koliko je to moguõe postiõi, da man-
dat najmañe jedne klase istiøe svake godine, i da ølanovi jedne klase ne mogu biti
izabrani na period kraõi od jedne godine niti duÿi od øetiri godine. U svakom
sluøaju ovo znaøi da õe se ovim povodom na skupåtini akcionara odluøivati o
znatno mañem broju direktora u odnosu na ukupan broj ølanova odbora. Ovo auto-
matski znaøi da õe mañini akcionara trebati znaøajno veõi broj glasova da osi-
gura izbor svog predstavnika u odbor direktora u odnosu na poøetni izbor kada su
se birali istovremeno svi ølanovi odbora. 

Na ovaj naøin se primjenom obavezne rotacije ograniøavaju efekti sistema
kumulativnog glasaña, iako se ovo pravo ne eliminiåe u cjelini, a u pojedinim
situacijama moÿe se svesti na golo sredstvo predstavçaña mañinskih akcionara

11. Øl. 42, st. 5.
12. Øl. 19, st. 2, t. 11.
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u odboru. U sluøaju gdje je druåtvo izabralo odbor sa tri direktora, primjenom
plana rotacije prema kojem se svake godine bira po jedan direktor u trogodiå-
ñem periodu, oøigledno se potpuno onemoguõavaju efekti kumulativnog glasaña.
U vezi sa ovom situacijom iznijeta su miåçeña da tamo gdje se odbor sastoji od
tri direktora oni moraju vråiti duÿnost u isto vrijeme i za isti mandatni pe-
riod, a  i sudskim odlukama su poniåtavane sheme i planovi kojima se potpuno
anulira dejstvo kumulativnog glasaña.13) Zato je oøigledno da se protiv odluka i
radñi organa koje imaju za motiv i posçedicu umañeñe efekata kumulativnog
glasaña ili eliminisañe nekih ili svih predstavnika mañine akcionara u od-
boru direktora akcionarima mora priznati pravo na podizañe akcionarskih
tuÿbi.14) 
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