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Obaveåtavañe o posedovañu akcija sa pravom glasa

Rezime

U Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instru-
menata predviæena je obaveza obaveåtavaña o posedovañu akcija sa pravom gla-
sa, koje daju odreæeni glasaøki uticaj. Ciç ovakvih normi je obaveåtavañe uøe-
snika na trÿiåtu o trÿiåno relevantnim okolnostima, posebno o suåtin-
skom glasaøkom uticaju na druåtvo, o øijim akcijama se radi. 

I pored toga åto se radi o normi Zakona o trÿiåtu hartija od vredno-
sti, ona ima suåtinski akcijskopravni karakter. Specifiøna akcijskopravna
sankcija – nemoguõnost vråeña prava glasa – daje ispravnom izvråeñu obaveze
obaveåtavaña znaøaj u okvirima prava trgovaøkih druåtava. 

Kçuøne reøi: akcionarska druåtva, pravo glasa, hartije od vrednosti. 

U øl. 59 Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih in-
strumenata predviæena je obaveza obaveåtavaña o posedovañu akcija sa pravom
glasa, koje daju odreæeni glasaøki uticaj. Ciç ovakvih normi je obaveåtavañe
uøesnika na trÿiåtu o trÿiåno relevantnim okolnostima, posebno o suåtin-
skom glasaøkom uticaju na druåtvo, o øijim akcijama se radi. Drugim reøima ra-
di se o zaåtiti ulagaøa, putem transparentnosti, pri øemu je sporno da li se radi
o individualnoj zaåtiti. 
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I pored toga åto se radi o normi Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti,
ona ima suåtinski akcijskopravni karakter. Ovo zato åto sankcija iz st. 3 poga-
æa suåtinu ølanstva akcionara u druåtvu i izgradñu voçe na skupåtini druå-
tva. Specifiøna akcijskopravna sankcija – nemoguõnost vråeña prava glasa –
daje ispravnom izvråeñu obaveze obaveåtavaña znaøaj u okvirima prava trgo-
vaøkih druåtava. 

1. Duÿnik obaveze obaveåtavaña

Obaveza obaveåtavaña tereti svakog u pogledu koga su stekle øiñeniøke
pretpostavke iz st. 1 øl. 59. U svakom sluøaju radi se o fiziøkom licu, ili prav-
nom licu privatnog ili javnog prava. U tom smislu treba posmatrati zakonsko
reåeñe - „lice“. S tim u vezi treba imati u vidu da prema domaõem pravu nasled-
nopravna zajednica nije lice. Konzorcijumski ugovori o glasañu stvaraju ortak-
luk graæanskog prava, koji nema subjektivitet i, zato, nema obavezu obaveåta-
vaña. Osim toga, taj ortakluk, kao takav, nema u svom posedu akcije, pa ni zbog to-
ga ne moÿe biti optereõen obavezom obaveåtavaña. Nasuprot tome, pojedini ak-
cionar, koji je ølan konzorcijuma, moÿe biti optereõen obavezom obaveåtavaña. 

Da bi neko imao obavezu obaveåtavaña mora da „ñegov udeo u osnovnom ka-
pitalu akcionarskog druåtva dostigne, preæe ili padne ispod granice od 10%,
20%, 33%, 50% i 66% ukupnog broja glasova u skupåtini tog druåtva“. Ovakav
zakonski pristup traÿi odreæene napomene, buduõi da se zasniva na korelaciji
izmeæu udela u osnovnom kapitalu i prava glasa. To, meæutim, vaÿi samo naøelno.
Ako si izdate akcije bez prava glasa, tada korelacija ne postoji . Udeo u osnov-
nom kapitalu moÿe biti veõi od glasaøke moõi akcionara. Åtaviåe zamislivo je
da akcionar ima udeo u osnovnom kapitalu u predviæenom procentu (na pr. 10%),
ali da nema uopåte pravo glasa, tj. da ima samo akcije bez prava glasa. Prema to-
me, akcije bez prava glasa se ne uzimaju u obzir prilikom utvræivaña postojaña
predviæenih procenata. Nasuprot tome, uzima se u obzir pravo glasa koje je na-
stalo u pogledu akcija bez prava glasa, kada su za to ispuñene odgovarajuõe pret-
postavke (na pr. ukinut prioritet). 

Postavça se pitañe kakav pristup zauzeti ako je statutom predviæen maksi-
malni broj glasova koji moÿe dati jedan akcionar. Ova situacija se ocenñuje kao
sporna. Prema jednom glediåtu treba poõi od toga da se u obzir uzima glasaøka
snaga, a ne pravo glasa. Zato sticañe akcija, koje daju pravo glasa preko statutom
utvræenog maksimuma, ne meña niåta u obavezi obaveåtavaña. 

Postojañe veõeg broja zakonom utvræenih procentualnih iznosa otvara pita-
ñe odnosa svakog pojedinaønog iznosa i obaveze obaveåtavaña. U tom pogledu
treba imati u vidu da svaki spomenuti iznos zasniva posebnu obavezu obaveåta-
vaña. U tom pogledu je dovoçna i jedna akcija sa pravom glasa. Tako na pr. ako ne-
ko ima 10% glasova ima obavezu obaveåtavaña, dostizañe 20% stvara obavezu
novog obaveåtavaña, a smañeñe na 19% zasniva treõu obavezu obaveåtavaña
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itd. Relevantan je svaki kontakt sa zakonom utvræenim procentima glasova – to
moÿe biti dostizañe, prevazilaÿeñe ili padañe ispod spomenutih procenata. 

Zakonom je predviæeno da se kontakt sa utvræenim procentima glasova ostva-
ruje samo „sticañem“ akcija. Ovde je u pitañu propust zakonodavca, buduõi da je
moguõe dostiõi i prevaziõi odreæeni procenat glasova sticañem akcija sa pra-
vom glasa, ali je teåko zamislivo da se padañe ispod odreæenog procenta moÿe
ostvariti sticañem akcija. Zato bi ispravna formulacija trebalo da glasi :
„sticañem, otuæeñem, ili na poseban naøin“. Tako bi se dostizañe i prevazila-
ÿeñe odreæenog procenta glasova vråilo sticañem akcija, a padañe ispod odre-
æenog procenta otuæeñem akcija. Komisija za hartije od vrednosti je naknadno
pokuåala da izvråi korekciju donoåeñem Pravilnika o objavçivañu obaveå-
teña o posedovañu akcija s pravom glasa (u daçem tekstu Pravilnik), kojim je u
øl. 3 tø. 6 predviæeno „sticañe, odnosno raspolagañe akcijama“. Sticañe, ili
otuæeñe, akcija predstavça svaki stvarni prenos akcija na koji je usmeren prav-
ni posao, pri øemu je nebitno o kakvom se kauzalnom poslu radi, kao ni sam kau-
zalni posao. Kada se preduzimañe i dejstvo vremenski razlikuju, tada je od znaøa-
ja vreme nastupaña pravnog dejstva. Ovo zato åto bez promene u pravnim ovlaå-
õeñima nema ni promene u pravu glasa. U kontekstu materijalizovanih akcija na
ime relevantan je trenutak upisa u kñigu akcija – bez toga nije moguõe vråiti
pravo glasa od strane sticaoca akcija. Kada se radi o akcijama u elektronskoj
formi, relevantana je registracija u Centralnom registru (øl. 11). Ovaj pristup
se, u uporednom pravu, primeñuje i kada se radi o sticañu akcija od strane treõeg
(zavisnog preduzeõa) kada dolazi do uraøunavaña glasova, odnosno o sticañu gla-
sova na poseban naøin. 

Ostvarivañe kontakta sa utvræenim procentima glasova „na poseban naøin“
je veoma znaøajno i o tome õe biti reøi u docnijim izlagañima. Osim sluøajeva
koji õe biti posebno spomenuti, do sticaña na poseban naøin dolazi i u sluøaju
univezalne sukcesije (na pr. spajaña). 

Konaøno, potrebno je ukazati da postoji razlika u formulaciji øiñeniøkih
pretpostavki postojaña obaveze obaveåtavaña izmeæu Zakona i Pravilnika. Za
razliku od Zakona, u øl. 2 Pravilnika je predviæeno da obaveza obaveåtavaña
pogaæa lice „koje ostvaruje pravo glasa“ u istim procentima koji su utvræeni za-
konom. Ovakva formulacija ostavça prostora za interpretacije koje se razliku-
ju od zakonskog teksta. S tim u vezi treba imati u vidu da se Pravilnikom ne mo-
ÿe uticati na postojañe zakonom utvræene obaveze obaveåtavaña. Zato bi treba-
lo meñati odgovarajuõu odredbu Pravilnika i, u svakom sluøaju, primeñivati
Zakon u pogledu ispuñeña pretpostavki za postojañe obaveze obaveåtavaña. 

2. Uraøunavañe glasova

Kada bi se prilikom utvræivaña postojaña øiñeniøkih pretpostavki iz st.
1 uzimali u obzir samo glasovi na osnovu akcija koje pripadaju duÿniku obaveze
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obaveåtavaña, tada bi praktiøni znaøaj postojaña obaveze obaveåtavaña bio
minimalan. Ovo zato åto je na pr. zamisliva situacija u kojoj jedno lice ima 3%
glasova, a od ñega zavisno druåtvo 7% glasova. Pri tome ni jedan ni drugi nemaju
obavezu obaveåtavaña, a postoji kontrola nad zakonom utvræenim procentom
glasova. To je razlog zbog kojeg u uporednom pravu postoje pravila za uraøuna-
vañe glasova, pri øemu takvo uraøunavañe predstavça ostvarivañe kontakta sa
odgovarajuõim procentom glasova „na poseban naøin“, koji smo ranije spomenuli.
Odsustvo pravila o uraøunavañu glasova predstavça ozbiçan nedostatak zakon-
skog reåeña, o øemu bi trebalo voditi raøuna prilikom izmene propisa. Ovo
tim pre åto je koncept uraøunavaña prihvaõen u pogledu reåavaña drugih pita-
ña. Tako je uraøunavañe prihvaõeno u øl. 68 st. 1 tø. 2, ali samo u svrhu øl. 67 (po-
nude za preuzimañe akcija). U vezi sa uraøunavañem glasova treba razlikovati
nekoliko situacija. 

a) Glasaøka prava koja pripadaju treõem licu za raøun duÿnika obaveåta-
vaña, ili od ñega zavisnog preduzeõa. Ovaj sluøaj obuhvata i indirektno zastup-
niåtvo (komision), pri øemu se izjednaøava duÿnik obaveze obaveåtavaña sa od
ñega zavisnim preduzeõem. 

b) Glasaøka prava koja pripadaju od duÿnika obaveze obaveåtavaña zavisnom
preduzeõu. Ovaj sluøaj obuhvata veõ spomenutu situaciju kada je i zavisno predu-
zeõe i samo akcionar. 

v) Glasaøka prava koja pripadaju treõem licu sa kojim je duÿnik obaveze oba-
veåtavaña, ili od ñega zavisno preduzeõe, zakçuøilo ugovor kojim se obe strane
obavezuju da usaglaåeno vråe pravo glasa radi ostvarivaña dugoroønog zajedniø-
kog ciça uticaja na upravçañe druåtvom. Ovde se radi o konzorcijumskim ugo-
vorima o vråeñu prava glasa. Ovakvi ugovori su punovaÿni i, u unutraåñem od-
nosu, stvaraju ortakluk graæanskog prava. S obzirom na iskçuøivo obligaciono-
pravni karakter, konzorcijum nije duÿnik obaveze obaveåtavaña iz st. 1 – ne ra-
di se o „licu“. Prilikom uraøunavaña treba imati u vidu da se ono vråi uzajama-
no ugovornim stranama, ali bez apsorpcije. Kao izuzetak bi trebalo tretirati
situtaciju u kojoj postoji ugovor o vråeñu prava glasa za pojedinaøni sluøaj. 

g) Glasaøka prava iz akcija koje je duÿnik obaveze obaveåtavaña preneo na
treõeg kao obezbeæeñe, izuzev ako je to lice ovlaåõeno da vråi glasaøko pravo
iz tih akcija i izjavi nameru da vråi glasaøka prava. U pogledu obaveze obaveå-
tavaña ovi glasovi se, po pravilu, uraøunavaju davaocu obezbeæeña, zbog zahteva
za povratni prenos posle prestanka obezbeæene obaveze. Drugaøija je situacija
samo kada primalac obezbeæeña izjavi nameru da õe vråiti pravo glasa. Treba
imati u vidu da nije dovoçno postojañe posebnog ovlaåõeña, kao na pr. puno-
moõja. 

d) Glasaøka prava iz akcija na kojima je konstituisano plodouÿivañe u ko-
rist duÿnika obaveze obaveåtavaña. Ova situacija je sporna, åto je uslovçeno
teorijskim dilemama u pogledu vråeña prava iz akcija na kojima je konstitui-
sano plodouÿivañe. S tim u vezi treba imati u vidu da prema reåeñu u domaõem
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pravu, prava iz akcija vråi akcionar, a plodouÿivalac samo na osnovu posebnog
ovlaåõeña. 

æ) Glasaøka prava iz akcija koje duÿnik obaveze obaveåtavaña, ili od ñega
zavisno preduzeõe, moÿe steõi na osnovu jednostrane izjave voçe. Ovde se radi o
akcijama koje su prenete na nekog treõeg, ali se mogu steõi na osnovu jednostrane
izjave voçe, odnosno prihvata anticipirane ponude za povratni prenos svojine.
Na taj naøin se izbegava zaobilaÿeñe obaveze obaveåtavaña. 

e) Glasaøka prava iz akcija koje su poverene duÿniku obaveze obaveåtavaña,
ako on moÿe da vråi glasaøko pravo iz tih akcija prema sopstvenom miåçeñu,
ako ne postoji poseban nalog od strane akcionara. 

Prilikom ukazivaña na ugovorna obavezivaña u pogledu vråeña prava gla-
sa, naglasili smo da nema apsorpcije. Ovaj princip – odsustvo apsorpcije – odno-
si se na sve situacije uraøunavaña. Posledica toga je da su obe strane duÿnici
obaveze obaveåtavaña, åto se najboçe vidi u sluøaju ugovornog vezivaña vråe-
ña prava glasa. 

2. 1. Moguõnost primene pravila o uraøunavañu

Kao åto smo ukazali, ozbiçan nedostatak zakonskog reåeña predstavça od-
sustvo pravila o uraøunavañu u pogledu øl. 59. Ukazali smo, takoæe, da je koncept
uraøunavaña prisutan u Zakonu, ali izriøito samo u pogledu øl. 67. Buduõi da se
øl. 67 i 68 odnose na akcije sa pravom glasa, postoji moguõnost da se analogijom
ovi propisi primene i na øl. 59. Ovakvim pristupom, koji nije bez nedostataka,
omoguõila bi se primena pravila o uraøunavañu i na obavezu obaveåtavaña. U
poreæeñu sa reåeñima prisutnim u uporednom pravu, sluøajevi uraøunavaña bi
bili restriktivnije primeñeni – od interesa bi bile tø. 2 i 3 øl. 68 ( akcije za-
visnog druåtava i hartije koje daju pravo na zamenu za akcije). Na ovaj naøin bi se
delimiøno reåili problemi proistekli iz odsustva regulative o uraøunavañu i
to privremeno, do usvajaña izmena Zakona, koje bi svakako trebalo da uslede. 

3. Obaveåteñe

Obaveåteñe mora biti uøiñeno izdavaocu, Komisiji za hartije od vrednosti
i saveznom organu nadleÿnom za spreøavañe monopola. Kao åto se vidi obaveå-
teñe mora biti izvråeno razliøitim subjektima i to, prema zakonskom tekstu,
kumulativno. Propuåtañe da se obavesti jedan od ñih, povlaøi za sobom posle-
dicu iz st. 3 ovog ølana. 

Sadrÿinu i naøin objavçivaña obaveåteña propisuje Komisija za hartije
od vrednosti. Pravilnikom (øl. 3 Pravilnika) je utvræena sadrÿina obaveåte-
ña. U pogledu elemenata koje obaveåteñe sadrÿi potrebno je uøiniti odreæene
napomene. Prema tø. 4 øl. 3 obaveåteñe sadrÿi „uøeåõe lica pre i nakon stica-
ña, odnosno raspolagaña akcijama u ukupnom broju glasova u skupåtini druåtva
(%)“. S tim u vezi treba imati u vidu da svaki udeo u glasaøkim pravima mora bi-



Pravo i privreda br. 1-2/2004.26

ti taøno oznaøen – to znaøi da nije dovoçno „viåe od 10%“, nego je potrebno na
pr. „10, 25%“. Sporno moÿe biti, zbog odsustva posebnog propisa, koji broj deci-
malnih mesta je potreban i dovoçan. Prema jednom stanoviåtu dovoçno je jedno
decimalno mesto (na pr. 10, 2%). Prema drugom pristupu dovoçno je unoåeñe
druge decimale. Ovo vaÿi i onda kada bi taøan iznos dolazio na treõem, ili daç-
em mestu. Imajuõi ovo u vidu, Pravilnik bi trebao da sadrÿi odgovarajuõe raz-
jaåñeñe. Prema tø. 6 øl. 3 obaveåteñe sadrÿi „datum, mesto i vreme sticaña,
odnosno raspolagaña akcijama“ . Ova formulacija, mada nedovoçno precizna,
treba da obuhavata „dan nastanka promene“ u smislu o kojem õe docnije biti reøi.
Na taj naøin adresati obaveåteña mogu kontrolisati da li je obaveåteñe posla-
to bez odlagaña i u zakonom utvræenom roku. U tom smislu nema znaøaja mesto i
vreme sticaña, nego samo datum. Ovo proizlazi iz naøina raøunaña rokova, koji
su odreæeni u danima. 

Obeåtavañe mora biti uøiñeno u roku od sedam dana „od dana nastanka pro-
mene“ Pod promenom treba podrazumevati promenu u pravnim ovlaåõeñima, ka-
ko smo to ranije ukazali. Zato rok poøiñe da teøe od dana upisa u akcijsku kñigu,
odnosno od registrovaña promene u Centralnom registru. Na raøunañe roka
primeñuje se øl. 77 st. 1 Zakona o obligacionim odnosima. Obaveåtavañe mora
biti poslato u tom roku, ali moÿe stiõi i posle ñegovog isteka. S tim u vezi
treba imati u vidu da u teoriji postoji i shvatañe da obaveåteñe mora i stiõi
unutar utvræenog roka. Osim toga treba imati u vidu da formulaciju“. . . od sedam
dana „ treba razumeti kao“... bez odlagaña, a najkasnije sedam dana“. Radi se o tome
da obaveza obaveåtavaña mora biti izvråena bez odlagaña. Ovo proizlazi iz na-
øela savesnosti i poåteña (øl. 12 Zakona o obligacionim odnosima). Osim toga,
treba imati u vidu da bi, u suprotnom, bila moguõa manipulacija odlagañem oba-
veåtavaña do isteka roka od sedam dana, u okviru kojeg bi mogla da se odrÿi
skupåtina. 

U pogledu forme obaveåteña Pravilnikom je predviæena pisana („pisme-
na“) forma obaveåteña (øl. 4). Ovo obaveåteñe moÿe biti predato liøno, ili
putem poåte. Postavça se pitañe drugih oblika forme obaveåteña. Ima shva-
taña da je obaveåteñe faksom dovoçno. U odsustvu propisa o elektronskom pot-
pisu smatramo da obaveåteñe e-mail-om nije dovoçno. 

Podatke o duÿniku obaveze obaveåtavaña i procentu ñegovog uøeåõa u
ukupnom broju glasova, Komisija za hartije od vrednosti objavçuje u registru jav-
nih druåtava „odmah po prijemu obaveåteña“ (øl. 5 Pravilnika). Na ovom mestu
treba ponovo ukazati na neophodnost da se obaveza obaveåtavaña izvråi bez od-
lagaña, buduõi da se time doprinosi praktiønom znaøaju obaveze Komisije za har-
tije od vrednosti da objavi podatke. Isto vaÿi i u pogledu øl. 6 Pravilnika gde je
predviæeno da Komisija za hartije od vrednosti ne moÿe davati podatke iz oba-
veåteña drugim licima pre ñihovog objavçivaña. S tim u vezi treba imati u vi-
du da Komisija za hartije od vrednosti nije jedini adresat obaveåteña, åto u
priliønoj meri slabi efekte zabrane. 



27Z. Arsiõ: Obaveåtavañe o posedovañu akcija sa pravom glasa
 (str. 21-28)

4. Posledice povrede obaveza obaveåtavaña

U st. 3 øl. 50 predviæeno je da postupañe protivno st. 1 ima za posledicu gu-
bitak prava glasa po tako steøenom uøeåõu u osnovnom kapitalu druåtva. I ovde,
kao u sluøaju iz st. 1 ovog ølana, treba imati u vidu samo uøeåõe u pravu glasa, a
ne uøeåõe u osnovnom kapitalu, buduõi da korelacija ne mora uvek da postoji. U
pogledu sankcije koja pogaæa samo pravo glasa, napomiñemo da su, u uporednom
pravu, poznata i reåeña po kojima sankcija pogaæa sva prava iz akcija. 

U pogledu pretpostavki za gubitak, odnosno mirovañe prava glasa, treba, na
prvom mestu, ukazati koje su akcije obuhvaõene sankcijom. Sankcija pogaæa sve ak-
cije koje pripadaju diÿniku obaveze obaveåtavaña. Osim toga, ukazuje se da san-
kacija pogaæa i akcije koje se uraøunavaju po osnovu situacija iz tø. a) i b) o koji-
ma je ranije bilo reøi. Kada je reø o situaciji iz tø. a), sankcija pogaæa treõeg, i
kada sam nije duÿnik obaveze obaveåtavaña. Ovaj stav se obrazlaÿe time, da tre-
õi u privremenom smislu ima status komitenata, ali u unutraåñem odnosu on
stvarno ima poloÿaj kvazi vlasnika. 

Druga pretpostavka je „postupañe suprotno obavezi obaveåtavaña“ iz st. 1.
Radi se o neispuñeñu obaveze obaveåtavaña. Pitañe je kada se ima smatrati da
obaveza obaveåtavaña nije ispuñena. To je, na prvom mestu, situacija kada je udeo
u glasaøkom potencijalu pao ispod zakonom utvræenog iznosa, a obaveåtavañe
nije izvråeno. Ovo zato åto je i to trÿiåno relevantna informacija, koja tre-
ba da bude iznuæena. Treba, ipak, napomenuti da u pogledu neispuñeña obaveze
obaveåtavaña postoje odreæene dileme. Neki nacionalni propisi pruÿaju osnov
za zakçuøivañe da se pod neispuñeñem smatra samo propuåtañe da se izvråi
obaveåtavañe. Nasuprot tome, u kaznenenim odredbama tih propisa, kao pretpo-
stavka novøane kazne utvræuje se propuåtañe obaveåtavaña, zadocñeñe, netaøno
obaveåteñe, nekompletno obaveåteñe, kao i nepoåtovañe forme obaveåteña.
U vezi sa netaønim obaveåtavañem treba imati u vidu da se sadrÿinski netaøno
obaveåteñe (na pr. dostizañe 10%) smatra kao propuåtañe taønog obaveåteña
(na pr. pada ispod 10%). U drugim sluøajevima treba smatrati da je sadrÿinski
nedostatak, ili nepotpunost, obaveåteña bez znaøaja, ako se ciç obaveåtavaña
moÿe postiõi. 

Kao posledicu, zakonski tekst, utvræuje „gubitak“ prava glasa. Ovo je sporna
situacija. U svakom sluøaju pravo glasa se ne moÿe vråiti, pri øemu postoji di-
lema da li je to posledica privremenog gubitka prava, ili mirovaña prava. Ova
dilema je od znaøaja za one pravne sisteme u kojima sankcija pogaæa sva prava iz
akcije, a ne samo pravo glasa, kao åto je to sluøaj u domaõem pravu. Ovo zato åto
se neka prava (pravo na dividendu i pravo na uøeåõe u ostatku likvidacione ma-
se) tretiraju kao prava u mirovañu i mogu naknadno vråiti. Za razliku od toga,
pravo glasa se ne moÿe vråiti naknadno. Treba imati u vidu da kada bi se sankci-
ja tretirala kao nemoguõnost vråeña prava, a adresat zabrane bio akcionar, tada
bi se sankcija lako mogla izbeõi tako åto bi skupåtini prisustvovao i vråio
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pravo glasa punomoõnik akcionara. Pri takvom pristupu, trebalo bi izostaviti
adresata zabrane tj. formulacija bi trebalo da glasi „. . . pravo glasa se ne moÿe
vråiti. . .“. 

Ova sankcija je vremenski ograniøena, mada to ograniøeñe nije sadrÿano u
normi. Ono, meæutim, proizlazi iz ciça norme - zabrana traje dok obaveza oba-
veåtavaña ne bude bila izvråena. 

Professor Ph.D. Zoran Arsi}, 

Faculty of Law, Novi Sad

Informing About the Voting Shares Ownership

Summary

The Securities and Other Financial Instruments Market Act provides duty to inform
about possession of voting shares, which gives the right to prescribed voting influence.
The aim of these provisions is informing the market participants about market relevant
particulars and especially about substantive voting influence within a company, which
issued the shares.

Though the provisions are within the Securities Market Act, they are of shareholding
law character. The specific shareholding law sanction – loss of voting right – makes rele-
vance of these provisions within the company law.
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