
 02-16_Milan Pavic.fm; str. 215

Dr Milan Paviõ, 
advokatska kancelarija „Paviõ“, Beograd

Vråeñe prava glasa akcionara preko punomoõnika 

Rezime

Autor u ølanku analizira pravno pitañe glasaña akcionara preko puno-
moõnika. U ølanku su prezentirana uporednopravna i domaõa reåeña. Autor je
naznaøio neke od bitnih aspekata odnosa izmeæu akcionara i punomoõnika -
krug lica koja mogu da budu punomoõnici, forma punomoõja, trajañe punomoõja,
ovlaåõeña punomoõnika, prestanak punomoõja itd.

U ølanku autor kritikuje reåeña iz øl. 66. Zakona o trÿiåtu hartija od
vrednosti i drugih finansijskih instrumanata, kao i Pravilnika o obliku i
o sadrÿaju i formi zastupniøke izjave, jer smatra da ona nisu na nivou upored-
nopravnih reåeña, kao i da nisu primençiva u poslovnoj praksi. Sledstveno
tome, zalaÿe se za ñihovo hitno ukidañe.

Kçuøne reøi: pravo glasa, punomoõnik, skupåtina akcionara, punomoõje.  

1. Uvodne napomene

Jedno od liønih prava akcionara je svakako pravo glasa na skupåtini akcio-
narskog druåtva, iako ovo pravo ne pripada svim titularima akcija!1) U litera-
turi se istiøe da je pravo glasa akcionara sloÿeno pravo koje u sebi ukçuøuje: a)
pravo uøestvovaña na skupåtini, b) pravo raspravçaña na skupåtini, c) pravo
odluøivaña na skupåtini. 2) Smatramo da se radi o osnovnom liønom pravu akci-
onara, jer bez ostvarivaña ovog prava u praksi bi bilo onemoguõeno vråeñe i
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ostalih liønih prava – (aktivnog) biraøkog prava izbora ølanove organa dru-
åtva, prava na traÿeñe informacije od uprave druåtva, kao i prava kontrole
rada organa druåtva. Zbog toga i ne øudi veoma detaçno normirañe vråeña ovog
prava u nacionalnim zakonodavstvima, kao i postojañe bogate sudske prakse koja
je nastala kao posledica voæeña mnogobrojnih sporova povodom kråeña ovog
prava, odnosno onemoguõavaña ñegovog vråeña bilo od strane uprave druåtva,
bilo od drugih akcionara. 

Nacionalna zakonodavstva se meæusobno razlikuju po naøinu regulisaña
brojnih pitaña ovog liønog prava: u pogledu broja glasova koje nosi jedna akcija,
prema propisanom cenzusu za vråeñe prava glasa, prema vremenu nastanka ovog
prava, naøinu i vremenu legitimisaña (prijavçivaña) akcionara za prisustvo-
vañe skupåtini druåtva, naøinu vråeña ovog prava (liøno ili preko punomo-
õnika), naøinu glasaña (tajno, odnosno javno glasañe, glasañe u pool-u ili pojedi-
naøno), propisanom kvorumu za punovaÿan rad skupåtine, propisanoj veõini za
donoåeñe pojedinih odluka itd. Meæutim, u ovom radu õemo se baviti samo jed-
nim segmentom vråeña ovog prava – ostvarivañem prava glasa preko punomo-
õnika. 

2. Pravna reåeña u uporednom pravu

Sva nacionalna prava bez izuzetka propisuju da akcionar, ukoliko se radi o
fiziøkom licu, ovo pravo moÿe ostvarivati liøno ili preko punomoõnika. 3) U
pojedinim zakonodavstvima se ograniøava krug lica koja mogu biti imenovana za
punomoõnike. Tako, francusko pravo propisuje da se kao punomoõnik akcionara

1. Osnovni uslov za ostvarivañe ovog prava je da akcionar poseduje akciju sa pravom glasa.

Naime, u pojedinim zakonodavstvima je dozvoçeno izdavañe preferencijalnih (prior-

itenih) akcija bez prava glasa, koje svojim titularima omoguõavaju pravo prvenstva pril-

ikom naplate dividende, odnosno isplate likvidacione mase druåtva. Meæutim, broj

ovih akcija se uobiøajeno ograniøava do iznosa polovine osnovnog kapitala druåtva; v.

par. 115. austrijskog Zakona o akcijama iz 1965. godine, par. 12. stav 1. nemaøkog Zakona o

akcijama iz 1965. godine, Zakon broj 741 od 13. jula 1978. godine Francuske, Zakon broj 216

od 7. juna 1974. godine Italije, ølan 90. Zakona o akcionarskim druåtvima Åpanije iz

1989. godine, par. 159. stav 3. Trgovaøkog zakona Øeåke iz 1991. godine, par. 159. stav 3.

Trgovaøkog zakona Slovaøke iz 1991. godine, par. 242. maæarskog Zakona o privrednim

druåtvima broj VI iz 1988. godine, ølan 182. stav 3. Trgovaøkog zakona Bugarske iz 1991.

godine, ølan 179. stav 2. Zakona o trgovaøkim druåtvima Slovenije iz 1993. godine, ølan

169. stav 2. Zakona o trgovaøkim druåtvima Hrvatske iz 1993. godine, ølan 232. stav 2.

Zakona o trgovinskim druåtvima Makedonije iz 1996. godine, ølan 221. stav 2. Zakona o

preduzeõima Srbije, ølan 54. Zakona o privrednim druåtvima Crne Gore iz 2002. godine,

ølan 217. stav 2. Zakona o preduzeõima Republike Srpske iz 1998. godine. S druge strane,

u pojedinim zakonodavstvima je zabrañeno izdavañe akcija bez prava glasa: npr. u åved-

skom, åvajcarskom i holandskom pravu. U britanskom pravu je takoæe, dozvoçeno

izdavañe akcija bez prava glasa; v. J. Dine, Company Law, Third ed. , London, 1998. , str. 262-

3. 

2. V. M. Straÿnicky, Tumaø Trgovaøkog zakona, Zagreb, 1939. , str. 250.
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moÿe pojaviti iskçuøivo supruÿnik akcionara ili drugi akcionar. 4) U drugim
pravima je dopuåtena moguõnost da akcionari statutom ograniøe izbor punomo-
õnika. 5) S druge strane, pojedini zakoni izriøito zabrañuju da se kao punomo-
õnici akcionara imenuju ølanovi uprave, revizori, kao i zaposleni u druåtvu. 6)

Italijansko pravo ograniøava i broj akcionara koje punomoõnik moÿe zastupa-
ti. Tako, punomoõnik ne moÿe zastupati viåe od deset akcionara ukoliko se ra-
di o zatvorenim druåtvima, odnosno u sluøaju druåtava øije se akcije kotiraju na
berzi - od 50 do 200 akcionara u zavisnosti od veliøine osnovnog kapitala dru-
åtva. 7) Åpansko pravo zahteva da u sluøaju da punomoõnik zastupa viåe od tri
akcionara mora javno da pokaÿe svoje punomoõje u kome moraju biti sadrÿane i
instrukcije za naøin glasaña po svakom pitañu dnevnog reda. 8) S druge strane
postavça se i pitañe da li akcionara mogu zastupati viåe punomoõnika. Mi-
åçeña su podeçeña. Tako se pojedini autori negativno izjaåñavaju, jer smatraju
da se time stvaraju moguõnosti za zloupotrebu prava glasa. 9) Meæutim, drugi tvr-
de da je ova situacija dozvoçena pod uslovom da nastupaju jedinstveno. 10) Britan-
sko zakonodavstvo izriøito dozvoçava da jednog akcionara mogu zastupati viåe
lica. 11)

Razlike u nacionalnim pravima se ogledaju i u pogledu forme punomoõja. Sa-
svim je logiøno da se zahteva pismena forma, ali pojedina zakonodavstva propi-
suju i obavezu overe punomoõja pred nadleÿnim organom. 12) Punomoõje se mora
deponovati u druåtvu od strane punomoõnika najkasnije na skupåtini, ukoliko
nije propisano da se to mora uøiniti nekoliko dana pre ñenog odrÿavaña. 13)

3. V. par. 114. austrijskog zakona, par. 66. Zakona o kompanijama Danske iz 1973. godine, øl.

132. Dekreta o trgovaøkim druåtvima broj 67-236 od 23. marta 1967. Francuske, par. 135.

nemaøkog zakona, øl. 8. Zakona br. 216 Italije; øl. 117. holandskog Graæanskog zakonika

iz 1976. godine; øl. 9. st. 2. Zakona o kompanijama Åvedske iz 1975. godine; øl. 689. Zakona

o obligacijama Åvajcarske iz 1936. godine, øl. 106. st. 1. åpanskog Zakona; øl. 372. (1)

Zakona o kompanijama Velike Britanije iz 1985. godine; par. 271. st. 1. maæarskog Zakona;

øl. 220. st. 1. i 226. bugarskog Zakona; øl. 291. st. 6. hrvatskog Zakona; øl. 297. st. 6. slove-

naøkog Zakona; øl. 362. st. 1. makedonskog Zakona; øl. 33. st. 1. crnogorskog Zakona; øl.

254. st. 1. Zakona Republike Srpske.

4. V. øl. 132. Dekreta broj 67-236.

5. Øl. 689. åvajcarskog Zakona; øl. 106. st. 1 åpanskog Zakona; øl. 362. st. 2. makedonskog

Zakona.

6. Tako, øl. 8. italijanskog Zakona iz 1974. godine; par. 271. st. 1. maæarskog Zakona normira

da se kao punomoõnici ne mogu imenovati ni ølanovi nadzornog odbora; øl. 33. st. 1.

crnogorskog Zakona propisuje da samo revizor druåtva ne moÿe biti punomoõnik akcio-

nara; øl. 254. st. 2. Zakona Republike Srpske. Suprotno, åpansko pravo dopuåta da se kao

punomoõnici pojave i ølanovi uprave druåtva (v. øl. 107. st. 1. ).

7. Øl. 8. Zakona iz 1974. godine.

8. Øl. 107. st. 3. u vezi sa st. 1. Zakona.

9. V. npr. P. Rastovøan, Trgovaøka druåtva glavni nosici privrede u kapitalizmu, Zagreb,

1958. , str. 130.

10. M. Straÿnicky, Predavaña iz trgovaøkog prava, Zagreb, 1926. , str. 255.

11. Øl. 59. Companies Regulations (Table A) iz 1985. godine.
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Razliøito se normira i rok vaÿnosti punomoõja. Tako, italijansko, åpansko
i maæarsko pravo propisuju da punomoõje vaÿi samo za jedno skupåtinsko zase-
dañe, ukçuøujuõi i odloÿenu skupåtinu, ukoliko prva nije mogla biti odrÿa-
na.14) U francuskom pravu punomoõje se moÿe izuzetno izdati i za dva zasedaña
skupåtine, ukoliko je jedna redovna a druga vanredna koje se odrÿavaju u interva-
lu od najviåe sedam dana. 15) Britansko pravo razlikuje generalno punomoõje
(„general proxy“) koje vaÿi do opoziva i specijalno punomoõje koje se po pravilu
izdaje za samo jedno skupåtinsko zasedañe. 16) Sliøno reåeñe je i u pravu Repub-
like Srpske koje propisuje da se punomoõje moÿe izdati za jednu ili viåe sku-
påtina, na odreæeno vreme ili do opoziva. 17)

Najvaÿnije pitañe u okviru glasaña akcionara preko punomoõnika je naøin
glasaña punomoõnika, odnosno obezbeæeñe adekvatne zaåtite interesa akcio-
nara u odnosu na moguõnost zloupotrebe izdatog punomoõja. Veõina nacionalnih
zakona koji reguliåu materiju kompanijskog prava ne reguliåe ovo pitañe, vero-
vatno iz razloga åto se na odnos izmeæu akcionara i punomoõnika primeñuju
opåta pravila graæanskog, odnosno obligacionog prava. Meæutim, pojedina zako-

12. Pismenu formu propisuju: austrijsko pravo (par. 134. ); francusko pravo (øl. 161.

Dekreta br. 67-236); italijansko pravo (øl. 8. Zakona br. 216); holandsko pravo (øl. 117. );

nemaøko pravo (par. 134. st. 3.); åpansko pravo (øl. 106. st. 2. ); bugarsko pravo (øl. 226. );

hrvatsko pravo (øl. 291. st. 6.); slovenaøko pravo (øl. 297. st. 6. ); britansko pravo prop-

isuje formu punomoõja (øl. 60. -61. Table A: „Regulations for Management of a Company Lim-
ited by Shares“ uz Companies Act iz 1985. godine). Notarijalna forma je propisana u

maæarskom pravu (par. 272. st. 2. ); makedonoskom pravu (øl. 362. st. 3. ); crnogorskom (øl.

33. st. 1. ); Zakon Republike Srpske normira da se punomoõje mora overiti ili u sudu ili

od strane ovlaåõenog lica akcionarskog druåtva. Meæutim, po uzoru na domaõe pravo

predviæena je moguõnost da Komisija za hartije od vrednosti svojim aktom propiåe

obrazac punomoõja i zastupniøke izjave, u ciçu unapreæeña i zaåtite prava akcionara

(øl. 254. st. 3. i øl. 254a. ). U momentu izrade ovog rada Komisija joå uvek nije donela

odgovarajuõi podzakonski akt, ali je za oøekivati da se obrazac propiåe, imajuõi u vidu

praksu srpskog zakonodavstva u ovoj materiji. 

13. Makedonsko pravo zahteva deponovañe punomoõja najmañe tri dana pre odrÿavaña

skupåtine (øl. 362. st. 3.); britanko pravo propisuje rok od 48 sati pre odrÿavaña skupå-

tine (øl. 62. Table A). Hrvatsko (øl. 291. st. 6.) i slovenaøko pravo (øl. 297. st. 6.)

prepuåtaju da akcionari statutom urede naøin i vreme deponovaña punomoõja. Åpansko

pravo predviæa da se punomoõje deponuje na skupåtini (øl. 111. st. 2. ). Isto reåeñe je i u

maæarskom (par. 271. st. 2. ), bugarskom (øl. 225. st. 1. ) i crnogorskom pravu (øl. 33. st. 2. ).

Pravo Republike Srpske propisuje da punomoõnik mora obavestiti bez odlagaña upravu

druåtva o svom svojstvu (øl. 249. st. 2. ). Ova obaveza korespondira sa obavezom uprave da

najkasnije u roku od 8 dana od dana saziva skupåtine o tome obavesti punomoõnika akcio-

ara (øl. 249. st. 1. ). 

14. Øl. 8. Zakona br. 216; øl. 106. st. 2. åpanskog zakona; par. 272. st. 2. maæarskog zakona.

15. Øl. 132. st. 1. Dekreta br. 67-236.

16. J. H. Adam, Longman’s Concise Dictionary of Business English, Glazgow, 1985., str. 299,

navedno prema: D. Goluboviõ, Pravni poloÿaj akcionarskog druåtva, Novi Sad, 1992.,

str. 49.

17. Øl. 254. st. 3. Zakona
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nodavstva veoma detaçno normiraju ovo pitañe. Tako, u britanskom pravu su pro-

pisane dve zakonske forme. Prema jednoj, akcionari izdaju punomoõje jednom ili

viåe lica da ih zastupa na skupåtini bez navoæeña bliÿih instrukcija u pogle-

du naøina glasaña po pojedinom pitañu iz dnevnog reda skupåtine. 18) U drugom

sluøaju, akcionari u samom punomoõju daju instrukcije za glasañe punomo-

õniku.19) Åpansko pravo reguliåe da u sluøaju da se kao punomoõnici pojavçuju

ølanovi uprave druåtva, finansijska ustanova u kojoj su deponovane akcije, odno-

sno pravna lica nadleÿna za voæeñe evidencije o akcionarima, kao i punomo-

õnici koji zastupaju viåe od tri akcionara punomoõje mora sadrÿavati i in-

strukcije za glasañe, ili barem naznake za glasañe ukoliko precizne instrukci-

je nisu date. Data je moguõnost punomoõniku da glasa suprotno od datih instruk-

cija ukoliko se pojave nove øiñenice koje nisu bile poznate u trenutku izdavaña

punomoõja i ukoliko postoji ozbiçna opasnost naruåavaña interesa vlastodav-

ca. U tom sluøaju punomoõnik je obavezan da izvesti svog vlastodavca u pismenoj

formi o razlozima odstupaña od instrukcija prilikom glasaña. 20) S druge stra-

ne, navedena pravila se ne primeñuju u sluøaju da akcionara zastupa ñegov supru-

ÿnik, potomak ili predak, odnosno ukoliko punomoõnik poseduje generalno pu-

nomoõje izdato u notarijalnoj formi za zastupañe interesa vlastodavca u pogle-

du ñegove celokupne imovine koju poseduje na åpanskoj teritoriji. 21) Hrvatsko i

slovenaøko pravo detaçno reguliåu naøin glasaña od strane finansijskih in-

stitucija u ime i za raøun svojih vlastodavaca – akcionara koji su kod ñih depo-

novali svoje akcije, odnosno od strane udruÿeña akcionara. Naime, finansijske

institucije, odnosno udruÿeña akcionara su duÿni, ukoliko su veõ zastupali ak-

cionare na prethodnim skupåtinama, da ih obaveste o pozivu za odrÿavañe teku-

õe skupåtine sa predloÿenim dnevnim redom. Svaki akcionar ima pravo da da

pismeno uputstvo za naøin glasaña finansijskoj organizaciji, odnosno udru-

ÿeñu akcionara, a u protivnom – duÿni su da svakom akcionaru saopåte svoj

predlog glasaña rukovodeõi se iskçuøivo ñihovim interesima, traÿeõi od ñih

odobreñe. Akcionari se moraju upozoriti da õe finansijska institucija, odno-

sno udruÿeñe akcionara glasati na predloÿeni naøin ukoliko uputstvo za gla-

sañe ne stigne blagovremeno. Uz traÿeñe uputstva za glasañe finansijska usta-

nova, odnosno udruÿeñe akcionara su duÿni dostaviti obrazac na kojem akcio-

nari mogu dati upute za glasañe. Odgovornost finansijske ustanove, odnosno

udruÿeña akcionara za åtetu priøiñenu akcionarima zbog povrede navedenih

obaveza se ne moÿe unapred iskçuøiti ili ograniøiti. 22)

18. Øl. 60. Tables A.
19. Øl. 61. Tables A.
20. Øl. 107. Zakona.

21. Øl. 108. Zakona.

22. Øl. 284. hrvatskog Zakona; øl. 290. slovenaøkog Zakona.



Pravo i privreda br. 5-8/2004.220

3. Pravna reåeña u domaõem pravu

U ovom trenutku vlada velika pravna nesigurnost povodom ovog pitaña u do-
maõem pravu, s obzirom da ga dva sistemska zakona na suprotne i meæusobno
iskçuøujuõe naøine normiraju! Zakon o preduzeõima, 23) preuzimajuõi reåeña iz
modernih kodifikacija, reguliåe da akcionar pravo glasa moÿe ostvarivati li-
øno ili preko drugog lica - punomoõnika, koji ne moÿe biti ølan uprave, izvr-
ånog odbora direktora i nadzornog odbora. 24) Punomoõje po pravilu vaÿi za jed-
nu skupåtinu, ukçuøujuõi i ponovnu (odloÿenu) sednicu. 25) Detaçnije normi-
rañe se prepuåta poslovniku o radu skupåtine druåtva. 26) Takoæe, propisana je
i obaveza uprave druåtva da u roku od osam dana od dana objavçivaña poziva za
odrÿavañe skupåtine obavesti posebnim pozivom o tome lica koja zastupaju ak-
cionare, kao i udruÿeña akcionara koji su na posledñoj sednici skupåtine
ostvarivali glasaøka prava za akcionare ili su zahtevali izveåtaj o sazivu sku-
påtine. 27) Smatramo da ova odredba mora da se uskladi sa odredbom ølana 250.
stav 3. koja propisuje, nakon najnovijih izmena iz 2002. godine, da se skupåtina sa-
ziva pozivom koji se objavçuje najmañe osam dana (a ne viåe 21 dan) pre odrÿa-
vaña. 28) To znaøi da bi se odredba ølana 253. st. 1. ZOP-a morala izmeniti tako
da propisuje da je uprava duÿna da istovremeno sa objavom poziva za sazivañem
skupåtine o tome obavesti i lica koja zastupaju akcionare. S druge strane, lice
koje zastupa akcionare (bilo da se radi o punomoõniku, ili depozitaru – finan-
sijskoj instituciji kod koje su deponovane akcije) je duÿno da o svom svojstvu bez
odlagaña obavesti upravu druåtva. 29) Punomoõnik je obavezan da akcionaru, od-
nosno akcionarima koje zastupa saopåti svoje predloge o naøinu glasaña po sva-
koj taøki dnevnog reda. Ukoliko ne dobije uputstvo o naøinu glasaña, punomo-
õnik prilikom vråeña glasaøkog prava se mora voditi iskçuøivo interesima
akcionara koje zastupa. 30) U pogledu ostalih pitaña vezanih za odnos izmeæu pu-
nomoõnika i akcionara – vlastodavaca: obima ovlaåõeña, opozivaña i suÿavaña
punomoõja, kao i prestanka pumoõja smatramo da se shodno primeñuju odgovara-
juõe odredbe Zakona o obligacionim odnosima. 31) To znaøi, da punomoõnik moÿe
preduzimati samo one pravne poslove za øije je preduzimañe ovlaåõen. Bez po-

23. Objavçen u „Sluÿbenom listu SRJ“ 29/96, 29/97, 59/98, 74/99, 36/02; u daçem tekstu: ZOP.

24. Øl. 258. st. 1. i 2. ZOP-a.

25. Øl. 258. st. 3. ZOP-a.

26. Øl. 258. st. 6. ZOP-a.

27. Øl. 253. st. 1. ZOP-a.

28. Noveliraña odredbe ølana 250. stav 3. nastalo je kao rezultat intencije Ministarstva za

privredu i privatizaiju Republike Srbije, kao i Agencije za privatizaciju Republike

Srbije za skraõivañem zakonskih rokova za sazivañe skupåtine akcionarskog druåtva

iz razloga åto se u postupku privatizacije ÿelelo da se rok za sazivañe skupåtina

preduzeõa privatizovanih u postupku prodaje javnim tenderom, odnosno javnom aukcijom

åto viåe skrate, a postupci privatizacije ubrzaju. 

29. Øl. 253. st. 2. ZOP-a.

30. Øl. 253. st. 3. i 4. ZOP-a.
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sebnog ovlaåõeña punomoõnik ne moÿe da glasa za odluku skupåtine u ime i za
raøun akcionara koje zastupa ukoliko bi se ñom preuzela meniøna obaveza, zak-
çuøio ugovor o jemstvu, o poravnañu, o izbranom sudu, ili bi se odrekao nekog
prava bez naknade. Akcionar ima pravo da ograniøi, odnosno opozove punomoõje,
ali õe ono imati dejstvo na punovaÿnost glasaña punomoõnika samo ako na odgo-
varajuõi naøin o tome obavesti akcionarsko druåtvo, odnosno ñegove organe –
skupåtinu i upravu. 

Meæutim, Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih in-
strumenata 32) propisuje da je akcionarsko druåtvo duÿno, da uz poziv za odrÿa-
vañe skupåtine, akcionarima koji poseduju akcije sa pravom glasa dostavi obave-
åteñe o ñihovom pravu da imenuju zastupnike za predstojeõu skupåtinu sa
obrascem zastupniøke izjave, izuzev ako druåtvo ima mañe od 15 akcionara ili
je osnivaøkim aktom, odnosno statutom druåtva davañe te izjave iskçuøeno. 33)

Zakon ne definiåe pojam zastupniøke izjave, koji inaøe predstavça novinu u do-
maõoj pravnoj terminologiji. Prema navedenom propisu punomoõnike akcionara
utvræuje skupåtina – na predlog uprave druåtva ili ñegovih akcionara!34) Radi
se o potpuno besmislenoj odredbi donetoj ili iz oøiglednog nepoznavaña mate-
rije kompanijskog prava, ili iz krajñe zle namere. Naime, akcionar ima neotu-
æivo pravo da imenuje svog punomoõnika u koga ima najveõe povereñe, a ne da se
izbor prepuåta drugim licima koji mogu imati suprotne interese u odnosu na po-
jedinog akcionara. Osim toga, kako bi se u praksi neka uprava druåtva sloÿila
sa izborom pojedinog punomoõnika, ukoliko im je poznato da to lice nije na
„istoj talasnoj duÿini sa upravom“, veõ je ñihov protivnik itd. Mislimo da ova
odredba zakona mora smesta biti novelirana ili brisana iz teksta zakona. 

Zakon je ovlastio i Komisiju za hartije od vrednosti da podzakonskom aktom
utvrdi oblik i sadrÿinu zatupniøke izjave, 35) åto je ona i uøinila donoseõi
istoimeni Pravilnik. 36) Na prvi pogled se moÿe primetiti da je domaõi zako-
nodavac napustio praksu kontinentalnog prava i priklonio se anglosaksonskom
naøinu normiraña, s obzirom da je Pravilnikom utvræena striktna forma za-
stupniøke izjave i predloga punomoõja. 37) Pravilnik definiåe da je zastupni-
øka izjava „pisani dokument kojim se pozivaju akcionari s pravom glasa u sku-

31. V. øl. 91. - 94. Zakona o obligacionim odnosima, objavçen u „Sluÿbenom glasniku SFRJ“

29/78, 39/85, 45/89, 57/89 i „Sluÿbenom listu SRJ“ 31/93.

32. Objavçen u „Sluÿbenom glasniku SRJ“ 65/02 i „Sluÿbeni glasnik RS“ 57/03; u daçem tek-

stu: ZTHV.

33. Øl. 66. st. 1. ZTHV.

34. Øl. 66. st. 2. ZTHV.

35. V. øl. 66. st. 3. ZTHV.

36. Pravilnik o sadrÿini i formi zastupniøke izjave, objavçen u „Sluÿbenom glasniku

RS“ 102/03 od 21. oktobra 2003. godine.

37. V. øl. 10. Pravilnika, kao i priloge broj 1 i 2, koje øine sastavni deo Pravilnika.

Pravilnik definiåe da se tekst zastupniøke izjave objavçuje na srpskom jeziku i

åtampa u jednom od standardnih formata, na stranicama formata A4. 
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påtini akcionarskog druåtva da daju punomoõje odreæenom licu navednom u toj
izjavi radi zastupaña na redovnim ili vanrednim skupåtinama tog druåtva. “38)

Sastavni deo zastupniøke izjave je predlog punomoõja koji se dostavça akciona-
rima zajedno sa zastupniøkom izjavom. Zastupniøku izjavu priprema i uz obave-
åteñe o odrÿavañu skupåtine dostavça akcionarima akcionarsko druåtvo, a
to mogu uøiniti i druga pravna ili fiziøka lica. 39) Ølanovi uprave, izvrånog
odbora direktora i nadzornog odbora se ne mogu predlagati za punomoõnike akci-
onara. 40) Zahtev za odobreñe zastupniøke izjave podnosi se Komisiji za hartije
od vrednosti 30 dana pre dostavçaña poziva za odrÿavañe skupåtine i zastupni-
øke izjave akcionarima. 41) Smatramo da je ovim reåeñem zakonodavac iskompli-
kovao proceduru izbora punomoõnika, te da je ideja glasaña preko punomoõnika
potpuno obesmiåçena. Naime, kako õe neko moõi da podnese zahtev Komisiji u
predviæenom roku ako nema saznaña o tome kada õe se skupåtina odrÿati, kao i o
kojim pitañima õe se na ñoj raspravçati, s obzirom da rok za sazivañe skupåti-
ne iznosi samo 8 dana? Zatim, åta ako se radi o vanrednoj skupåtini, ili ako se
promeni dnevni red na skupåtini itd? 42) Postavça se i naøelno pitañe u vezi
sa davañem nadleÿnosti Komisiji da uopåte odluøuje o ovom pitañu. 

Povodom zahteva Komisija donosi reåeñe kojim odobrava zastupniøku izjavu
ako su u ñoj i predlogu punomoõja dati svi potrebni podaci. Komisiji je dato i
ovlaåõeñe da moÿe zakçuøkom naloÿiti podnosiocu zahteva da pojedine podat-
ke iz zastupniøke izjave i iz predloga punomoõja izostavi ako bi oni mogli stvo-
riti pogreånu predstavu kod akcionara u pogledu ostvarivaña ñihovog prava
glasa. 43) 

Pravilnik propisuje da je punomoõnik duÿan da zastupa interese akcionara
sa paÿñom dobrog privrednika, odnosno dobrog domaõina, te da u svemu vodi ra-
øuna o zaåtiti ñihovih interesa. 44) Smatramo da se radi o suviånoj odredbi, s
obzirom da se na odnos izmeæu akcionara, kao vlastodavca i ñegovog punomo-
õnika shnodno primeñuju odredbe Zakona o obligacionim odnosima, kao åto smo
veõ ranije istakli u naåem radu. 

Punomoõje dato na osnovu zastupniøke izjave vaÿi samo za jednu skupåti-
nu.45) To je logiøno reåeñe ako se ima u vidu naøin odobravaña i prijave zastup-
niøke izjave, ali õe u praksi znatno oteÿati glasañe preko punomoõnika. Naime,

38. Øl. 2. st. 1. Pravilnika.

39. Øl. 4. st. 1. i 2. Pravilnika.

40. Øl. 4. st. 3. Pravilnika.

41. Øl. 5. st. 1. Pravilnika.

42. I u struønoj javnosti se istiøe da je postupak izbora punomoõnka loåe tehniøki uraæen;

v. autorski tekst V. Dabiõ: Zakonska podråka malim akcionoarima, objavçen u dnevnom

listu „Politika“ na str. B3 od 5. januara 2004. godine. 

43. Øl. 7. Pravilnika.

44. Øl. 8. st. 1. Pravilnika.

45. Øl. 8. st. 2. Pravilnika.
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za svaku skupåtinu akcionarskog druåtva neophodno je ispoåtovati veoma stro-
gu i komplikovanu zakonsku proceduru. 

U zastupniøkoj izjavi akcionari moraju biti upoznati sa dnevnim redom sku-
påtine, kao i upozoreni da u punomoõju treba: a ) da odrede stepen ovlaåõeña pu-
nomoõnika i preciziraju o kojem pitañu sa dnevnog reda punomoõnik moÿe da
glasa, b ) da daju instrukcije u pogledu naøina na koji punomoõnik treba da glasa
po pojedinim predlozima odluka. Naime, samo izuzetno zastupniøkom izjavom se
moÿe predvideti da punomoõnik moÿe glasati i bez instrukcija, ako je u izjavi
naveden naøin na koji õe punomoõnik po pojedinim pitañima glasati, sa odgova-
rajuõim obrazloÿeñem. 46) U zastupniøkoj izjavi se mora navesti i pravo akcio-
nara da moÿe po svojoj voçi suziti ili opozvati dato punomoõje. 47)

4.  Umesto zakçuøka

Analizirajuõi trenutno stañe legislative u ovoj oblasti zalaÿemo se za
hitno ukidañe odredbe ølana 66. ZTHV-a i to iz najmañe dva razloga. Prvi raz-
log je naøelne prirode, jer smatramo da pravno pitañe ostvarivaña prava glasa
akcionara treba biti iskçuøivo normirano Zakonom o preduzeõima (trgovaøkim
druåtvima), kao i odgovarajuõim odredbama Zakona o obligacionim odnosima,
kao åto je to sluøaj sa pravnom regulativom u uporednom pravu. Drugi razlog je
struøni. Naime, treba omoguõiti akcionarima da slobodno odabiraju lica koja
õe ih zastupati na skupåtini, kao i da to øine u slobodnoj formi i postupku, pri
øemu se pretpostavça poåtovañe dostignutih pravnih standarda u ovoj oblasti.
U suprotonom, uprava õe kontrolisati mañinske akcionare i sputavati ih u vr-
åeñu ñihovih prava, åto se u ovom trenutku i deåava (odbijañe da se potpiåe
prospekt i nalozi za prodaju akcija, uceñivañe kod davaña ovlaåõeña za zastu-
pañe, sakrivañe bitnih podataka itd. ). 

Takoæe, bez odlagaña treba ukinuti i Pravilnik o sadrÿini i formi za-
stupniøke izjave i prepustiti autonomiju voçe u ovoj oblasti, primeñujuõi shod-
no odgovarajuõe odredbe Zakona o obligacionim odnosima. Ovo tim pre åto je
institut „zastupniøka izjava“ krajñe nejasan i neprimeren naåem pravnom i po-
slovnom miçeu, a sigurni smo da õe se u praksi postupak prijave zastupnika poka-
zati nemoguõim i besmislenim, a åto õe najviåe oåtetiti interese (opet)
mañinskih akcionara. 

Konaøno, smatramo treba izvråiti i novelirañe odredbe ølana 258. stav 3.
trenutno vaÿeõeg Zakona o preduzeõima. Smatramo da se treba dopustiti akcio-
narima da svojom voçom izdaju punomoõja i sa duÿim rokom vaÿnosti, a ne kao
åto je sada sluøaj samo do zavråetka jednog skupåtinskog zasedaña. Zaåto spre-
øavati akcionara da svoja prava vråi preko drugog lica u koga ima povereñe i

46. Øl. 8. st. 5. i 6. Pravilnika.

47. Øl. 8. st. 7. Pravilnika.
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koje poseduje boçe struøno znañe od ñega? Autori novog kompanijskog zakona bi
o tome trebalo da povedu raøuna. 
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Voting Through Proxy 

Summary

In this paper the author analyzes the shareholders' voting through proxy. The paper
presents comparative and domestic legal regulations in this field. The author underlines
some of the important issues regarding the relationship between shareholders and a
proxy – a circle of persons who may act as a proxy, a form of proxy agreement (power of
attorney), period of the power of attorney, proxy's authorizations in the assembly, termi-
nation of the power of attorney, etc.  

In this paper the author criticizes the domestic rules contained in article 66 the Law
on Stock-market and Regulation on the Content and Form of Power of Attorney, since he
considers that the decisions contained in the aforementioned legal documents are inconsi-
stent with the decisions of the comparative law, as well as that they do not enable the ade-
quate application in business practice. The author advocates their abrogation and enac-
tment of new regulations that would enable unhindered right of voting through proxy. 

Key words: share, shareholder, voting, proxy. 


