np 3opan APCUR, LL.M. (Columbia University)
npogecop IIpaBHor pakynrera Yuusepsurera y Hosom Cagy

JETHAKO TTIACAIBE AKITMIOHAPA

Pesume

3axonom o udpuspeguum gpywitieuma Peiiyonuxe Cpouje uz 2011. io-
guHe tipegeuhena je obasesa akuuoHaApa ga Ha jegHax HA4UH inaca céum ina-
cosuma Kojuma pacionaxce. Ca ileopujckol acilekitia Hema 0CHO8a 3a 08a4K60
peudetve, ¢ 003upom ga céaka akuyuja tupegciiasma tocebaH HUPABHU OGHOC.
Ha anany ipumene Hopme jasmajy ce upobnemu 8e3aHu 3a Un0goyiusaroe Ha
akyuju tlyHomohHuka u yiosop o inacarvy.

Kmyune peuu: akyuonap, iipaso inaca.

3aKOHOM O IpuBpegHUM ApymTBuMa u3 2011. roguHe je y momahem
IpaBy npuxBaheH IPUMHIMNII jefHAKOr I/Iacama akiuoHapa. Y Wi 360 cT. 7
npensubeHo je fja je akuMOHAp Ay>XKaH Jla 10 KOHKPETHOM IUTamy I7Iaca ca
CBUM IJIaCOBMMa KOjMMa PacIojia)ke Ha MICTM Ha4MH OCUM Yy CIIy4ajy KyMy-
JIATMBHOT TJIacamba.

y Ja/bVIM M3/1araibVM YKa3a4€eMO Ha TeOpI/IjCKe " HOpMaTMBHE aCIIEKTE
OBOT IIMTAamAa.

I Teopujcku acnekTn
Y norneny obaBese jeflHAKOT IIacama aKI[MOHapa Tpeba pasInKoBaTH

nBe cutyanuje. IIpBa mocroju y ciay4ajy Kaja akIMOHap MMa BMILE aKIiyja,
TOK Ce O APYroj pajgy Kaja akIMOHAp MMa jefHy aKUujy Koja Jaje BUILe
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rnacosa.! Y morneny momaher mpaBa oj mHTepeca je caMo TpBa CUTYaIHja, C
0031poM Ha TO a CBaka OOMYHA aKlMja [aje IMpaBo Ha jemaH riac (wi. 251
cT. 1). Pagy nenune usnarama 6uhe ykasaHo 1 Ha Ipo6/1eMaTKy Be3aHy 3a
aKIMjy ca BUILIE I7IACOBA.

VnTeHsuBHa pacnpasa y OIIERY NONYLITEHOCTY HejeIHAKOT I7Iacarmba,
OJIHOCHO 06aBe3e jeJHAaKOr I7lacarba aKIMOHAapa, Be3aHa je 3a OJIyKy U3 He-
MauKe Cyficke mpakce (Reichsgericht) us 1927. rop. CrioMeHyTa CyZcKa OfIy-
Ka ce MO)Ke CyMupaTy y fiBe Tauke. IIpBo, maje ce cymcka samruTa ofpenbda-
Ma CTaTyTa KojuMa ce obaBesyje aKI[OHAp Jja I/Iaca jefHAKO y CIydajy Aa
MMa BHUIIE aKIMja ¥ APYTO, NOMYIITEHO je NeTMMIYHO y3apKaBame. OBakBa
OMTyKa CE 3aCHIUBA/Ia HA OJICYCTBY ONpPABJAHOT M 3ALITHTE BPEHOT MHTEpECa
aKIMOHapa Jja IJlaca HejelHaKo.” Y IOoIZefy OBaKBOT CTaBa CY/CKe Ipakce
Tpeba yKasaTi, IIpe CBera, fia je Of/IyKa y IPWINYHOj Mepu KOHTPafMKTOP-
Ha. Huje, HanMe, Moryhe, mpaButy pasnuky mnsmeby HejefHaKor raacama u
TeMMMUYHOT y3p>KaBama. Paiu ce o ToMe fja ce IpaBo I71aca BPUIN aBakheM
I7IacadKe M3jaBe, KOja je jeTHOCTpaHa M3jaBa BOJbe U jeTHOCTPAHM IIPaBHM I10-
cao. He camo usjaBa KojoM ce I71aca 3a WM IPOTUB TIPEIOTa OfIyKe, HEro U
y3ip>KaBambe Off I/lacaiba IpeficTaB/ba U3jaBy Bo/be.” JeflHAKO IJlacame 3Hauu
IIOCTOjambe jefHaKe IIacadyKe M3jaBe y MOIJIely CBUX aKlija, ITO HUje CIy4aj
aKo ce aKIL[MOHAp [IeMMMIYHO Y3Ap>Kao of racama. OcuM tora, MoryhHoct
y3ap>KaBama Off I/lacara Huje CIIOpHa ¢ 003MpOM fia aKLMOHap HeMa obaBe-
3y Ja rmaca.

Y kputniny ob6aBese jefHAKOT I7acarma OCHOBHM apryMeHT je fia, 3a
pasnmMKy of [ApylTaBa /KA KOJ KOjMX je IpaBO IJlaca BE3aHO 3a 4iIaHa
OPYyLITBa, KaZla ce pajiyl O aKLMOHAPCKUM JPYIITBMMA Kao JIPYIITBMMA Ka-
nyTaza MpaBo IJaca ce Besyje 3a yleo y APYLITBY, ONHOCHO akuujy. OmaTie
IpoM3aasy Jla y CIy4ajy /la akIMOHap MMa BMIIE aKlMja MOXKe U PasiIndu-
TO fa rmaca.” HejegHako Imacame ce 3aCHMBA Ha TOME Ja OBO IIPaBO Huje
BE€3aHO 3a JIMYHOCT, HETO 3a IIPEeHOCKBO 4IaHCTBO. C1o60/a MpeHOCHBOCTI

1 Christian Armbriister, ,Zur uneinheitlichen Stimmrechtsausiibung im Gesellschafts-
recht, Festschrift fiir Gerold Bezzenberger zum 70. Geburtstag, Berlin, 2000, ctp. 5-6;
Walter Schmidt, Joachim Meyer-Landrut, y: Gadow, Aktiengesetz, Berlin, 1961, ctp. 793-
794; Peter Bockli, Das Aktienstimmrecht und Seine Ausiibung durch Stellvertreter, Basel,
1961, ctp. 27.

2 Ch. Armbrister, Has. pag, cTp. 5; W. Schmidt, ]. Meyer-Landrut, Has. geno, ctp. 794.
Butzke Volker, Die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, Stuttgart, 2011, ctp. 176;
Uwe Hiiffer, Aktiengesetz, Miinchen, 1999, ctp. 645; cynporro: Timo Holzborn y: Tobias
Biirgers, Torsten Korber, Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, Heidelberg, 2008,
crp. 872.

4 V. Butzke, Has. geno, ctp. 177.

Werner Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Recht, Erster Band, Zweiter Teil, Die
Juristische Person, Berlin, 1983, cTp. 251; apryMeHT KanuTajacKe CTPYKTYpe APYyIITBa U

xox U. Hiiffer, nas. geno, crp. 646; Gerald Spindler y: Karsten Schmidt, Marcus Lutter,
Aktiengesetz, Koln, 2008, ctp. 1523.
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IPETIOCTaB/ba JJa CBAKO Of IbMX IPENCTaB/ba CAMOCTA/JHO YIAHCKO MECTO
— BHIIIe WIAHCTABa Ce He MOBE3Yjy YC/Ie TOra IITO je BIXOB Cy0jeKT ncti.®
Hejemnako rmacame uImak Moxke OMTH MHAMIIMjAa O TOME JIa je aKIMOHap 3a-
HEeMapyo MHTepece IPYLITBA U I7Iacao Y cBoM MHTepecy.” OBo je off 3Ha4aja y
CIy4ajy ia ce pafiyt O aKIMOHApVMa KOjy IIOCeAyjy 3Ha4ajHO ydelrhe y OCHOB-
HOM KaIlMTaJIy, WIN aKIIOHAPy KOji je KOHTPOTHM aKIMOHap APYIITBA C 00-
3UpOM Ha IoceOHe JYXXHOCTY IpeMa APYLITBY, uMajyhu y Bupy moryhHoct
3n0ynorpebe BUXOBOI MONOXKaja y APYIITBY (WI. 61 n wI. 69).

Y muckycuju ce ysuma y o6sup u cnobofa Bpllema IpaBa I/aca.
Bpmeme mpaBa I7aca akiuoHapa je HadenHo cno6omHo. Crobona Bpinema
npaBa I71aca He obyxBara caMo Kako he akumonap rmacatu, Beh u ma i he
r1acati. Y TOMMKO IIpe YWIaH APYIITBA He MOXKe OuTK oOaBe3aH Jja I1aca Ha
ompebenn maunn.® C 063upom Ha cmo6omy Tacama off 3Hauaja je BUmETH
KaKaB je yTH1laj HejeJlaHaKoT I71acaiba Ha MCXOf IMlacama. Taj yTuiaj ce ofpa-
’KaBa TaKO LITO HejeJHAKMM I/TACaeéM aKIMOHAp PefyKyje CBOjy INTacadyky
CHary, ILITO Ce 0CceOHO OIHOCK Ha JeMMMUYHO y3[pXKaBame. VcTa curyanuja
HACTYIa ¥ KajJa ce HeMa JeMMMMYHOr y3Ap>KaBama, Beh akumoHap jeqHUM
Ie/IoOM CBOjUX TIJIacOBa ITIaca 3a, a J[PyTUM JeloM NpOTuB. Tako akKIMoHap
YMECTO Jja I7aca 5 miacoBa 3a u 20 y3gp>kKaHuX, MOXe ja rmaca 15 3a u 10
IPOTHEB, ¢ 063MPOM 7 Ce KOMIIeH3yjy rmacosu 3a u mpotus.” OBO je u ap-
TyMEeHT NPOTUB JeMMMWYHOT y3/Ip>)KaBama Y KOHTEKCTY je[JHAKOT IJlacama. Y
OBaKBOM CHCTeMY Koju mpocTy BehuHy moTpe6Hy 3a OIIyKy 3aCHMBA CaMo
Ha JJaTVM IJIACOBMMA, IIPU YeMY Ce y3ZprKaBarbe Off Ilacarma He y3uMa y 00-
3Mp, TIOfIe/Ia IIacOBa 1071 33, a I0/Ia IPOTUB, U3jeJHaYaBa ce Ca MOTIyHUM
y3nop>xaBameM. TuMe je akIMOHap, Ha OCHOBY CI000Je IIacama, CBEO CBOj
rmacauky ytuiaj a Hyny.'® V apyrom cucremy, npucyrsom y nomahem mpa-
By, IIpocTa BehyHa ce payyHa y OZHOCY Ha IIPUCYTHE WM 3aCTyI/beHe aK-
IIVIOHApe 1 Y3UMajy ce y 003Up caMo ITTaCOBM 3, IOK I/TACOBYU IIPOTHB, Kao U
ysnpxaBHag'e Of I71acama, caMo JonpuHoce Behoj mim Mamwoj yoembiBOCTH
pesynrara.

Kako cMmo paHuje ykasanu, y CIIOMEHYTO] Cy[CKOj OfJIyIly, Harjalia-
Ba Ce J]a He IIOCTOjM OIpaBJIaHM MHTepeC aKIMOHAp Koju Ou ce oriemao y
HejeHaKoOM Imacamwy. Hacympor Tome, yKkasyje ce ja akIIMoHap MOXe Jla MMa
VHTEPEC 33 HejeJHAKOM I/IaCaeM, ~ OTHOCHO Jja HeMa MHTEPEeC 32 jefHAKUM

P. BocKli, Has. geno, cTp. 28-29.
W. Flume, Has. geno, cTp. 251.
Ch. Armbriister, Has. pag, cTp. 14.

O 0 NN

P. Bockli, Has. geno, ctp. 29 HaroMmeHa 6p. 115.
10  Ch. Armbriister, nas. pag, ctp. 14.
11 P. Bockli Has. geno, cTp. 29 HanomeHa 6p. 115.

12 TIpema W. Schmidt, J. Meyer-Landrut, Has. geno, ctp. 794; Ch. Armbriister, Has. pag,
crp. 13.
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rmacameM.'® Y ToM KOHTEKCTY ce ykasyje Ha mpaBo Ha To6Mjatbe CKYTIITIH-
CKe OfyIyKe, Koje 6, mox oxpehenumM mpermocraBkama, MOIZIO OUTH YTrpo-
JKEHO y C/Iy4ajy HejeSHaKor Imacama. [IpemMa paHmjum pememuma y HEKUM
HAI[MOHA/THUM IIpaBMMa MOTYRHOCT Iofiu3ama Ty>k6e 3a IIOHUIITAj ce Hern-
pasa 'y cnydajy fia je aKI[MoHap /Ie/IoM aKIjyja I71acao 3a, JOK je [PYTUM JeIoM
aKIyja I7acao NpoTUB Ipepora ogryke. OBO 3aTo IITO je ITIacameM 3a U3-
Pasmo CcarIacHOCT ca OJTyKoM. - OBaKaB IPYCTYII MOXKe OMTH Off 3Hadaja 3a
npo6eMaTUKy mobujama CKYIIITUHCKE OIIyKe IpeMa 3aKOHY O IpUBpef-
HuM papymrBuMa u3 2004., koju He npepBuba o6aBe3y jemHaKOr Iacama, C
0031pOM fla ce Kao IpeTIIOCTaBKa Iobujama mpefsuha rmacame aKIyoHapa
IPOTUB OfiIyKe. Y CIydajy HejefJHAKOr I7lacama MOXKe Ce JJOBECTHU y NUTambe
UCHyHbebe MPeTIocTaBKe 3a nobujame. OBaj npobnem Huje, MehyTuMm, mo-
CIefyLIa jefHaKOT VJIN HejeHAaKOr I/lacama, Beh yole 3aKOHCKe KOHIeNuje
no6ujamwe CKYIIITUHCKE OJTyKe. 3a pas/MKy Off TOra, 3aKOH O IPUBPESHUM
mpymruma n3 2011. rop. y3 obaBesy jefHaKor rmaacama, npensnba ma ak-
IIVIOHAp He MOXKe MoOMjaTy CKYIIITUHCKY OJIYKY aKO je I/Iacao 3a Ipefsior
omnyke (w1 376). AKnyonap 6u, gakje, MOrao fja I7laca HejeflHaKO, OfHOCHO
fia TIOfieM IIaCOBE TAKO IITO OM Jie/loM aKIjyja I71acao MPOTYUB IpPeJIora, a
10 IIPeOCTaINM aKIjyjaMa ce y3[prKao off rimacama. Ha Taj HaumH 6m akimo-
Hap U HejeHaKMM IJlacarbeM MICIYHUO YC/IOB Jla HUje IJ1acao 3a IPeMIor Ofi-
JIyKe U He 6U yrpo3no cBoje IIpaBo Ha MobMjare CKyMIITUHCKe ofTyke. OBO
II0Ka3yje la ¥ y KOHTEKCTY IobMjama CKyNIITHHCKe OfTyKe aKIMOHAp HeMa
MHTepeC 3a jeJHAKUM IJIaCakbeM.

Y morzneny mocrojama MHTEpeca 32 HejeJHAKOM IJIacalbeM yKasyje ce
Ha IOJIOKaj OaHaka Kao (uUAyLMjapHUX BIaCHMKA aKIyUja, Kaja MUCTYIAjy
y CBOje MMe M 3a padyH akuuoHapa. OHe MMajy HeCyMBUBM MHTEpeC 3a
Hejef[HaKMM I7acambeM, ¢ 003MpOM Ha pas3IM4uTe Hajore Koje MMajy Of
IIOjeIVTHNX aK]_U/IOHapa.15

Kaza ce pasmarpa uHTepec 3a jefHAKMM WIM HejeNHAKUM ITIacambeM,
yKasyje ce, OCMM MHTepeca aKLMOHapa, M Ha MHTepec ApywTsa. IIuTame
je, HauMe, Jja 1M, HE3aBUCHO Off OfICYCTBA JOTMACKOT IIPUTOBOpa y IOITIe-
Iy HejeflHAKOT I7acama, HejefHAaKOM I/Iacamy NPOTUBPeUM 3aILITUTE BpefaH
VIHTepeC IpylTBa. YKasyje fa MOTYRHOCT HejefHaKor Imacama (,Urpame”)
moBofM 10 Temkoha y morneny yTBphuBama pesynTarta rmacama.'® V mery
Teopuje ce, HayuMe, YKasuBalO Ja HEjefUMHCTBEHO I/acaibe IpefCcTaB/ba
HEO036M/BHO TOHAIIalbe aKioHapa (,urpame u uHat).!” ¥ mormemy mpu-
rOBOpa KOji Ce OfIHOCE Ha 030M/BHOCT TAaKBOT IIOHAIIaba YKasUBAJIO ce Ja

13 G. Spindler, nas. geno, ctp. 1523.

14  W. Schmidt, ]. Meyer-Landrut, nas. geno, cTp. 794.
15 P Bockli, Has. geno, cTp. 28.

16 IIpema Ch. Armbriister, Has. pag, ctp. 20.

17 P. Bockli, nas. geno, ctp. 26-27.
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He TI0CTOjM aKIVjCKOIIPaBHM NPVHILIMII KOju 6M aKIMOHApy 3abpamyBao fa
UCIIafHe CMelIaH. Y Besu ca Moryhmm yrpokaBameM MHTepeca ApYIITBA 3a
JakuM yTBphUBameM 1MCXOfja I71acama yKasyje ce Ja ce pajyl O YMCTO TeX-
HUYKOM INUTalby U fIa MHTepeC APYLITBAa OCTaje HeAMPHYT U Y CIy4ajy fo-
IYLITEHOCT! HejeJHaKOT I7lacarba aKIMoHapa.

BesuBame mpaBa Iylaca 3a aKkLIMjy, a He 3a aKLJMOHAapa, KalMTacKa
CTPYKTYpa APYyLITBA X OACYCTBO MHTepeca aKI[MMOHapa 3a jefHaK/UM I7lacambeM
IpefCTaB/bajy OCHOBE 3a JOMMHMPajyhu cTaB y Teopuju mpeMa KojeM aKIuo-
Hap ca BUILIe aKlIMja MOXKe Pas3IMINTO fia I71aca.

Y paHuMjuM M3MaramyMa CMO CIHOMEHYIM Ja HpobreMaTyuKa jefuH-
CTBEHOT IJIacamba MMa ¥ IPYTH MO0jaBHM OO/MK, KOjJ IPefCTaB/ba CUTyaluja
Yy KOjOj aKLIMOHap MMa jeJHy aKLMjy, all Koja faje MpaBo Ha BUIIE I7IACO-
Ba. Hamomenynmm cmo, Takobe, fa oBo nmuTame Huje Off MHTepeca 3a goMahe
IIpaBo, ¢ 063MpoM Aa oOuYHa akuyja y ;oMmaheM mpasy jjaje mpaBo Ha jefaH
rac. Pagy niennHe msnarama ykasahemo u Ha oBo murame. [Ipu Tome Tpeba
MMATHU Y BUALY fa Y NIOIJIey OBe CUTYyalllje IIOCTOj! Mambe KOHTPOBEP3) HeTo
KaJla ce pafiy O IJIacamy IO BUILE aKIMja.

Y morneny ciayd4aja fa aKIMOHap MMa jeSHY aKLUjy ca BHUIIe I7Iaco-
Ba MCTUYE Ce []a HeMa Pasjiora pPasjIndMuTo TPETUPATU AKIMOHAPa ca jeflHOM
akuyjoM HoMmmHane 2.000, Koja maje mpaBO Ha [Ba I7Iaca, Off aKIIMOHapa ca
nBe akuyje HomuHane 1.000 Koje cBaka faje NMpaBoO Ha jefjaH rmac.2’ Wmak,
cMarpamo jia Tpeba MMaTy y BUAY fia ce Y SPYTOM CIy4ajy pajiu O fBa WIaH-
CKa OfIHOCA, JOK y IIPBOM C/Iy4ajy IIOCTOj! caMo jefiaH. TuM Ipe, ITO OCTaje
MOryhHOCT f1a aKL[MOHap TpaXky MOfIeTy aKIyje — ABe aKIiyje ca HOMIHAIOM
og 1.000, ako >Xenyu Ja HejeIMHCTBEHO BPIIYM NPaBO Iaca. Y TOM CMUCTY
ce U MCTHYe Jja aKLMOHAp ca jeflHOM aKILMjoM He MOXKe Jla IJlaca Jpyrauuje
HEro je;u{aKo.21 To 3HauM fa OH CBe I71acOBe MO TOj KLU MOPa A KOPUCTU
Ha je[HaK Ha4YVMH — 3a IJIacambe 3a WIU 3a IVIacame MIPOTUB, WK Jja Oyze y3-
npxxaH. Huje, nakie, Moryhe Hu fja akIjoHap KOPMCTM CaMo Jieo I7IacoBa Io
jemHoj akuyju, 6yayhu ga 61 1 Tako HejeHAKO I7Iacao.

II HopmaTuBHM acmiekT

HesaBucHo off ofcycTBa TeOpujcKe 3aCHOBAHOCTM, 3aKOHOM O
npuBpenHuM apyumreuma u3 2011. rop. mpuxBaheH je NMpUHLMI jeHAKOT

18  Ch. Armbriister, Has. pag, cTp. 20.

19 W. Schmidt, J. Meyer-Landrut, Has. geno, cTp. 794 u TamMo HaBeleHa nuTeparypa; P.
Bockli, Has. geno, ctp. 28; U. Hiiffer, nas. geno, ctp. 646; G. Spindler, Has. geno, cTp.
1523; V. Butzke, Has. geno, ctp. 177; T. Holzborn, nas. geno, ctp. 872.

20 W. Schmidt, J. Meyer-Landrut, nas. geno, ctp. 794.

21  P. Bockli, nas. geno, ctp. 27; U. Hiiffer, nas. geno, ctp. 646; V. Butzke, Has. geno, ctp.
178, G. Spindler, Has. geno, cTp. 1523.
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rracama. [IpenBubena je ob6aBesa akijoHapa fa IO KOHKPETHOM IUTAmY
I71aca ca CBMM IJIaCOBMMa KOjJMa pacIiojiake Ha MCTY HaumH (w1. 360 cT. 7).
[Tpepsuben je camo jemaH M3yseTax ¥ TO y MOIJIENy KYMY/IaTMBHOT I71acamba.

IIpBa HanmomMena y Besu ca 4. 360 CT. 7 OFHOCH Ce Ha HENMMMIYHO
ysap>kaBama. Kao TO cMO paHuje yKasaau Ha NPUPOAY I/Nacarba, OFHOCHO
I71acauke M3jase, HMje Moryhe emMMuyHo y3apxasama. Huje, jakte, moryhe
UCTOBPEMEHO IIOCTOjarbe jefIHAKOT ITIacama M HeNMMUYHOT Y3Ip)KaBama —
aKLMOHAp MOpa Ja IJlaca Ha jeflHaK Ha4yMH ca CBMM IJIaCOBMMa KOj/Ma pac-
HOTaXxe.

O6aBe3a jeqHAKOT I71acamba TepeTH aKIVIOHApa Y MOI/Iefly CBUX I71acoBa
KojuMa ,pacnonaxe’. OCHOBHO NUTame je, 3aTO, KOjI Cy TO IJIACOBA KOjUMa
aKLMOHAP pacIoiaXe U Y IOIVIefy KOjUX MOXKe JaTu IIacadky usjaBy. C TuM
y Be3u Tpeba MMaTH Y BUAY HEKOIMKO CUTYaluja.

1. AKumoHap u 3aBMICHO JpYyLITBO

IIpe cBera, o6aBe3a jefHAKOT IIacama TEPETU AKLMOHApA Y IOIIENY
I7lacoBa II0 aKLMjaMa Koje My IpUIIafajy, OGHOCHO IO KOjuMa je yIMCaH
y Uenrpanmuu perucrap. OBo ce OfHOCK M Ha CUTyallujy Kaja je aKIMo-
Hap INpPaBHO JIMIE, a aKLUJMOHAD jé M IETrOBO 3aBMCHO APYWITBO. Y TaKBOj
CUTYallVjX aKIMOHAPY, KOjU je MaTU4YHO [IPYIITBO, YpadyyHaBajy ce ITIaCOBU
3aBJICHOT JIPYIITBA y KojeM ¥Ma BehmHcko ydemrhe, npema wi. 58 3akoHa o
TpXKuTy Kanurana us 2011. rox. y3 o6aBesy ob6aBemraBama. MaTU4IHO, Ofi-
HOCHO KOHTPOJIHO, IpYHITBO MIIAK HE MOXKE Jja BPIIM IIPaBO I7aca y IOIJe-
Iy aKLMja Koje NMpUIajiajy 3aBUCHOM IPYIUTBY, HE3aBMCHO Of] YTHIIja Koje
MMa Ha 3aBMCHO IpYWITBO. [7lacauka M3jaBa Kojy faje KOHTPOIHO JPYLITBO
MOXX€ Ceé OTHOCUTM CaMO Ha aKkIyje Koje IPUIafajy meMy. 3aBUCHO JIPYILT-
BO je, Takobe, aKIMOHAap M OHO BpIUM IIPABO I/Iaca IO aKiyjaMa Koje My
IPUIIAZIAjy.

2. IIpaBa Ha aKuujun

Y cny4ajy Ja Ha akuMju IIOCTOje IIpaBa y CMMCIY 3ajIore WIN
IJIOf0y>KMBaha, IIOCTaB/ba Ce NUTarbe KOMe IIPUIIajia IIPaBo I71aca, OfHOCHO
Ja MM aKIMOHAp paclloNiake TUM ITIACOBMMA M Ja M MOXKE JIaTU ITIACAauKy
U3jaBy y IOITIENY TUX IJIacOBa.

Kapa je samora y nuramy 3anora cuTyanuja je, Ha HOpMaTMBHOM IIjIa-
HY, je[lHOCTaBHa, C 003MPOM Ha IIOCTOjatbe pellerma 13 Wi. 361 mpema Kojem
y CIy4ajy 3a/I0’KEHMX aKIyja IIpaBo I7aca IpuIajia akIMOHApy Kao 3aJ10r0-
masiy. IIpema Tome, 06aBesa jefHaKOT ITTacarba aKIMOHapa IPOTeXe ce 1 Ha
3aJI0KEHE aKLyje.
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Kagma je y mutamy IomoyXmuBame CUTyalija je ClI0XKeHMja, IpBeH-
CTBEHO 300T 0ficycTBa ofropapajyhe HopMe y 3aKOHY O IIPUBPEIHUM JIPYLIT-
Buma u3 2011. rop.,>* 3a pasnuky ox paHuje Baxeher 3akoHa o npenysehnma
y KojeM je 6mmo npepsubeHo fa mpaBo I7aca Npunaja akuyuoHapy (wi. 258
CT. 5), y3 MoryhHOCT fjaBama ,,l10ceOHOr oBnanthema“ 1040y XX1BAOLLY.

ITnopoy>xuBanan uMa 3axTeB y MOIIENY AUBUJEHE, /1M HE U Y IIOTTIERY
JIMKBUIAIIMOHOT OCTATKa, Kao 1 JOOUTY OCTBapeHe MPOoJajoM aKI_U/[je.23 IIpa-
BO Ha IIPMOPUTETHM YIIC aKIija HOBe eMICHje IIpUIIaja akunonapy.~ Ilpa-
BO I7Iaca ¥ OCTa/la yIpaBs/bauka TpaBa cy criopHa.”> C jefiHe cTpaHe Imacame
je Mepa ynpap/bamba aKIMjoM Kao IPeAMeTOM IIIOAOY>KMBamba I TO He Npo-
TUBpeuyr MOTyhHOCTM Ja IpaBo IIaca mpumaja Ijiofoyxusaony. Ilpasura
0 IVIOZIOY>KMBamby yKasyjy Aa je TEHIKO CIIPOBO/bMBO OfBajambe YIIpaB/batba
off mocena u mpasa kopuinhemwa. ITmogoyxmuBanan je saHTepecoBaH caMo
3a IMBUJICHNIY U1 IETOBO BpIIeHe IIpaBa I71aca 6u 6110 yCMepeHo y MpaBIy
npeyyora Koju 6u oMoryhmam KpaTkopouHy KOpUCT, 6e3 Bobema padyHa o
MHTepecrMa aKIMoHapcKor ApymTsa. OBO je MpUXBAT/bUBO, KAKO C ACIEeKTa
OIIITHX NPaBUIA O IVIOKOYXKMBAY, TAKO U C ACHEKTa MpaBUIa aKLMjCKOT
npasa, Oyayhm pa je Bpiieme mpaBa Iaca, HadenHo, cnmobopHo. C ppyre
CTpaHe, OJIyKe CKYIILITHMHE He OJHOCE Ce caMO Ha JUBNAEHAY, Beh mmajy
HeIlocpefjaH 3Hayaj 3a IJe/IOKYIIHO NPaBo yAena y APYLUITBY,” Kao IpeAMeTa
IIofoy>KMBama. Kao mocienuiia Tora jaBuia cy ce pasianyTa cXBaTama y Io-
I7Iefly BplIema IpaBa I7laca y CIy4ajy IJIOfOYKMBame Ha akuuju. Tako ce
jaBMJIO MUIIUBEbe IIpeMa KojeM Ou IpaBo I71aca Tpebasto 3ajeHNYKM Jja BpIie
aKIMOHAp U IUIOLOY>KMBAJIALL, IITO ce ofbalyje 300r pasjiora IpaBHe CUTYp-
HocTi. Kao HenmpuxBaT/bMBO ce OlelYje U IIeANIITe IIpeMa KojeM 61 IpaBo
r1aca Tpebamy fia Bplle aKIJMOHAp M IUIOJOY>KMBAJIALl IPEKO 3ajeHIIKOTr
nyHOMONHMKa, ca IMO3VBOM Ha HOPMY O 3ajeflHNYKOM ITyHOMOhHMKy. Pa3-
JIOT 32 KPUTUKY OBOI CTaBa JI&KM y TOMe IITO je HOpMa O 33jeHMYKOM
nyHOMONHNKY Be3aHa 3a aKIMjy ca BUIIe BlacHuKa (y momahem mpaBy Wi
256 3axkoHa o npuBpenHuM apymrsuMa us 2011. rop.). Ilocnennyuno, npema
BrafajyheM Munubemy )2 TEOPUj, IPABO IJIaca y CIy4ajy IIOf0YyKBarba Ha
aKLMj! MMa aKIVIOHap,”’ IITO je y CKIaly ca IPMHLIUIIOM jefUHCTBA aKIyje.
[Iurame, MehyTum, octaje ciopHo ¢ 063upom Ha ui. 10 Jupekruse 2004/109/
EC (Transparency Directive) n HanOHa/IHe IIPOIMCe O XapTUjaMa Off Bpe-
HOCTM JOHETUM Yy CK/Iafy ¢ 1moM. Pany ce o6aBesu obaBelITaBama O IPO-
M€HaMa Y I71acayKoj CHa3M IOjefVHOT aKLIMOHaPa, KOja IIOCTOjU U Y MOTTIERy

22 Ogproapajyha HopMma HUje IOCTOjaa HU Y 3aKOHY O IPUBPEIHUM ApyIuTBUMa u3 2004.
Tof.

23 Ridiger Veil y: Karsten Schmidt, Marcus Lutter, Aktiengesetz, Koln, 2008, ctp. 330.
24 R. Veil, nas. geno, crp.1988; U. Hiiffer, nas. geno, ctp. 830.

25 R. Veil, nas. geno, ctp. 330.

26 W. Schmidt, J. Meyer-Landrut, nas. geno, ctp. 790.

27  U. Hiffer, nas. geno, ctp. 64; W. Schmidyt, J. Meyer-Landrut, xas. geno, ctp. 790.
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IJIacoBa II0 OCHOBY aKI[Mja Ha KOjuMa JIMIie MMa IIOfoYy>KuBame (41 58 3a-
KOHa O TPXUIITY Kanurana u3 2011. rox.). Vmaxk, y murepatypu ce yKasyje
Ja MUTarmbe KoMe ngmna,ua IpaBo I71aca y CAy4ajy IIOLOYKMBarbha Ha aKIUju
jour Huje pemreHo.”® Ako 61 ce Ha OCHOBY 3aKOHa O TP)KMIITY KallUTaIa cMa-
TpaJIo [ja IPaBo I7Iaca IpUIaja IVIONOYKMBAOIY, Taja ce obaBe3a aKIVIOHa-
pa Ha jeTHaKO I7Iacame He OM OJHOCKIIA Ha aKIuje Koje My ITpUIafajy, any Ha
KOjUM TIOCTOjM IUIOAOY>KMBame. HacympoT ToMe, ako 6u ¥ 1080y X1Bajary
610 akIMoHap, Tafa 61 mweropa ob6aBe3a Ha jefHAKO ITTacame o0yxBaTama u
aK1uje Koje My He IPUIIAJIajy, /I Ha KOjUMa MMa IJIOJ0YK/BaIbe.

3. Ilynomohje 3a r1acame

Y cnydajy ma akumMoHap BpLIM IIPaBO IIaca IPeKO ITyHOMONhHMKa
IIOCTaB/ba Ce MUTakbe KO pacnonaxxe rmacopyuma. C jeHe cTpaHe, TyHOMOhHUK
Iaje I7IacavKy M3jaBy y MMe M 3a padyH akiuoHapa. To je, mehyTum, usjasa
BberoBe BO/be, a He BO/be aKLMOHApa, C 0031POM Ja IIYHOMONHNK Huje Iyac-
HIK I He TIPEHOCH Tyby Bomy. C pyre cTpae, nyHOMohHMK je obaBesaH fia
I/IacauKy U3jaBy [jaje y CKIafly ca HaJIoTOM Koju je Jo6uo oy akumoHapa. Ta
obaBesa Huje KOpPIOpAaTHBHE NPUPOJE, HETO OOMUTAIMOHO TIpaBHe, ¢ 003M1-
POM Jla HacTaje Ha OCHOBY YTOBOPHOI OffHOCA aKIMOHapa M IyHoMohHMmKa.
3aTo je I1acayka M3jaBa IIyHOBa)KHA ITpeMa PYLITBY M KaJja je jaTa IpOTUB-
HO J0OMjeHOM HajIoTy, y3 MOIyhHOCT HakHaje IITeTe aKIMOHapy 360r mo-
Bpefie yroBopa ca IyHOMONHMKOM.

CmaTpaMo ja je akumoHap y obaBe3M fa JjaBame Hajora M3BpLIN
y CK/Iajly ca 3aKOHOM, OIHOCHO Jja HA/IOT ITIaCK Ha jefHaKO I7acame. AKO
HyHOMONHVK VM3BpIIM INPUM/bEHM HAJIOT UCIyHeHa je oOaBe3a Ha je[HAKO
rmacame. Moryhe je, mehyTnm, fa myHoMOhHMK He M3BPIIY IPUM/BEHN HAJIOT,
a la obaBe3a Ha jeHaKO IJacame MUIak Oype usBpuieHa. To he Ha mp. 6utn
CcUTyalyja Kajia je akIMOHap Jao HaJoT Ja Cce CBU ITIACOBU Jajy 3a Mpeor
OJIyKe, a IIyHOMONHMK I7IacaukoM ¥3jaBOM CBe IJIACOBE i IPOTUB HpefIora
OJUTyKe, VLU Ce Y3 p>KM Y IIOITIefly CBMX IlacoBa. He3aBucHO of ncnymemba 3a-
KOHCKe o0aBe3e aKIMOHAp O MOTrao Jja Tpaky HaKHafly LiTeTe 300T moBpefe
yroBopa 0 Hajory Koju uma ca myHomohHukowm. IInurame je, mehyTum, kak-
Ba CUTYyallMja HacTaje ako IIyHOMOhHMK I7Taca HejemHako. Ob6aBe3a jeHaKOr
I/Iacama TepeTH aKIMOHapa, a He MyHoMohHMKa. OH He IPEHOCK BOJbY aKIIM-
OHapa HEro M3jaBJbyje CBOjy BO/bY KOjOM OH, a HE aKI[MIOHAP, PAacIoIaXKe I/Ia-
coBuMa npema ApyumrTBy. Ha Taj HaunH 6u ce, myTeM nyHOMohHUKa, usbera
3aKOHCKa 06aBe3a aKI[MOHapa Ha jefHaKo I7acame. Y LMby CIIpedaBama OBe
MoryhHocTi 6171a je moTpebHa fpyradnja popmynanuja HopMe. Y nocrojehoj
curyaumju gomaha cyncka mpakca he moparu ja mokaxe ompeheHu HUBO
KPeaTMBHOCTY, LITO je II03HATO U3 YIOPELHOT ImpaBa. JefHa of MoryhHOCTH
je ma, y ciydajy Aa myHOMOhHMK I71aca HejeJHaKo, 3aCTyIame Oyie CMaTpaHo

28 R. Veil, nas. geno, ctp. 330.
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Kao CYMY/IOBaHV IPaBHM II0CA0 3aK/byUeH ca IM/beM Jja ce M30erHe 3aKOH-
cKa 3abpaHa HejeHAKOT ITacama. [Ipyru MpUCTYII MOXKe Jja ce 3aCHUBA Ha CT.
1 m2um 344. Y cr. 1 je npenubeno ma ce myHoMohje Moxke maTy 3a ydemhe
Y pajy CKYIILITMHe YK/by4dyjyhu u mpaBo I7aca, oK ce y CT. 2 mpepsuba aa
nyHoMOhHVK 13 CT. 1 MMa 1CTa IIpaBa y morieny ydeurha y pafy cKymuruHa
Kao I aKI[MOHap Koju ra je oBnacTo. OBaKkBa perynaTuBa je HeJOBO/bHO Tad-
Ha, C 0631POM J1a Cy TIPaBO yYeCTBOBakba I IPABO IJ1aca PasININTA IPaBa,>
Ipu YeMy HUje IO Kpaja jacHa ¢popmynaumja wi. 251 rae je npegsubeno ma
obuyHa akuuja gaje mpaso ydemha ,u“ rmacama. TakBa cuTyanmja orBapa
MoryhHoct fa yuemhe y cmucny wi. 344 cr. 2 o6yxBara U IIpaBo I71aca, IITO
Ou 3a mocnmenuIy MMano jfa ob6aBesa jeHAKOT I/Iacama TepeTy, He CaMo aK-
IIIOHApa, HeTO 1 MyHOMONhHUKa.

[IpeTxonHa pasMaTpama ce OFHOCE Ha IIOCTOjakbe jeflHOT TyHOMOhHMKA.
Curyanyja, mehyTnm, Moxke OUTH C/IO>KeHMja aKO aKLIMOHAP VIMa BUIIe ITyHO-
MOYHMKA, IITO je oMoryheHo 3aKOHOM O IpUBpeRHUM ApymTBuMa us 2011,
3a pas3/uKy of 3aKOHA O MpUBpegHNUM ApymTBMMa 13 2004. rog. AKIjuoHap
He MOpa JJaTyl HaJIoT U TaJja je CBaKy ITyHOMONHMK JIy>KaH Jja I/laca CaBeCHO U
y Haj6o/beM MHTepecy akIMoHapa. CBaku off yHOMOhHNMKa ¥IMa CBOjy Ipo-
L[eHy TUX OKOJHOCTM, HITO MOXKE JIOBECTU O TOTa Jla Cy IUXOBE IJacadyKe
u3jaBe paszmuumre. Tako ako akIMOHAp MMa TpU IyHOMONHMKa, CBaKor 3a
ozpebenn 6poj akiyja Koje mocenyje, MOXKe ce JIeCUTH Jja CBaKM Off X I7Ia-
ca jeflHaKo y IOIVIeNy aKluja 3a Koje je yTBpheH kao myHoMohHuk, amm ma
CY IbMXOBH ITIACOBY JATV Pa3IN4IUTO — jefjaH IJaca CBE aKLyje 3a, JPYIU CBe
aKIyje IpoTMB, a Tpehu ce y3gp>Ku IO CBUM aKIjyjama.

Axo jemaH myHOMOhHMK 3acCTyIa BMIIE aKL[MOHapa OH MOXe Jja I7Ia-
ca pasJIM4MUTO y MOIVIERY aKIyja IOjeAMHUX aKI[MOHAPa, 3aBMCHO Off HaJIO-
ra Koju gobuje (w1 346). OBo ce obOpasyake IOCTOjalbeM Pa3TNMIUTUX Ha-
JIOrOflaBalla M Taja He IOCTOjU HejefHaKo IMacame. VIcToBeTHa curyanuja
HOCTOjU Y TIOIIeRy Kactonu 6anke (Wi. 348 cT. 2), npu yemy Tpeba umaru y
BUJIy HE[IOBOJ/bHO jaCHY PeTy/IaTMBY — KacTOAM OaHKa je yIMCaHa y perucrap
Kao aKIMOHap, a 3aKOHOM je yTBpheHa Kao ,,ITyHOMOhHMK

4. YroBopu 0 rmacamwy

O6aBe3a jeHAKOT I7Iacama y BeIMKOj Mepy yTude ¥ Ha 06uM obaBese
aKIMOHapa KOj! je 3aK/by4Mo yTroBop o rnacamy (u1. 359). Tako ce mocTaBu-
JI0 TIMTambe aKIMOHapa KOji je 3aK/by4MO YTOBOp O ITIacamy U ob6aBe3ao ce
fla Ieo CBOjUX I7IaCOBA Jja IIpeMa YIyTCTBMMA APYyre YTOBOPHE CTpaHe — Jja
M ¥ OCTajle CBOje I7acoBe Tpeba la OCTBapy Ha MICTU Ha4MH, 360T 3aXTeBa
3a je[[HAKMM I7IacambeM, YuMe 61 ce MPOIIMPUTIO I€jCTBO HeroBe YTOBOPHE

29  [lerasmHuje Bupy 3opaH Apcuh, ,,Ydemhe y cKyIIITHHY aKIMOHAPCKOT ApymTBa‘, ITpa-
80 u fipuspega, 6p. 1-4/2005, cTp. 20-26 1 TaMo HaBefjeHa IUTEPaTypa.
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o6asese.”® VicTo mTame ce MOCTaB/ba Y CTy4ajy /12 AKIMOHAp 3aK/bYH YTO-
BOD O I7Iacaby y IOITIENY CBUX aKIija KOje MMa, a II0C/Ie 3aK/by4erba YTOBO-
pa CTeKHe jOIl jefHy WM BUILIE aKIuja.

III ITpaBHe mocnenue MoBpene ob6aBe3e jeFHAKOT ITTacama

ObaBe3a jeHAaKOT IIacama je MMIlepaTMBHA HOpPMa U HbeHa IOoBpefa
6y 1o mpaBWIMMa OOIMTaIMOHOT IIpaBa MMaja 3a IOCTIEAVIy HUIITABOCT
I/1acayke M3jaBe Kao jefHOCTpaHOTr IpaBHOr mocma. OBo caMo 1o cebu He
MOpa MMaTy MOCNeANIIa N0 JOHETY CKYNIUTUHCKY OfIYKy. 3aKOHOM O IIpH-
BpenHMUM ApymTBuMa un3 2011. rop. npegsubeHo je ma CKyIIITMHCKA OfTy-
Ka Hehe OUTM MOHMIITEHA Yy C/Ty4ajy HEBAXKHOCTY HOjeAMHNX I71aCOBA, OCUM
aKo cy oHM O6mnmm opnydyjyhm y mormeny kBopyma wim notrpebHe Behune
3a oHouIeme omnyke (wi. 381). Ako je mpeoctanmu 6poj IYHOBXXKHO Ja-
TUX I7IaCOBa JOBO/bAH 3a JOHOLIEH-€ OJJyKe HeMa HIU DPeleBaHTHOCTY, HM
HOTEHIIMja/IHOT Kays3anuTeTa u3Mely moBpese 3akoHa 1 JOHeTe CKYIIITIH-
cke omryke.”! To 3HAUW Ha TIp. ia, y C/Tydajy OfTyKe KOja ce IOHOCH O6MYHOM
BehuHOM, aKo je ocTBapeHa HaTIOMOBMYHA BehMHa I71acoBa akLMOHapa Koju
MIMajy IIPaBo I71aca, IPeOCTaIN aKIIOHApU MOTY fla I7Iacajy M HejelHaKo 6e3
yTHUIIaja Ha JOHETY CKYNIUTUHCKY OfIYKY.

Zoran ARSIC, PhD, LL.M. (Columbia University)
Professor at the Faculty of Law University of Novi Sad

UNIFORM CASTING OF SHAREHOLDERS VOTES

Summary

According to Republic of Serbia Company Act 2011 shareholder has ob-
ligation to cast all votes he is entitled to in uniform manner. Theoretically there
is no ground for such approach, because each share is separate legal relation
between corporation and shareholder. From practical point of view there are
considerable difficulties regarding interest in life on shares, proxy and voting
contracts.

Key words:  shareholder, voting right.

30 P. Bockli, Has. geno, cTp. 28.

31 Jetamuuje 3opan Apcuh, ,,OCHOBY 3a PyLBMBOCT OfTyKa CKYMIITVHE aKI[IOHAPCKOT
mpywrsa‘, IIpasnu sxueoit, 6p. 11/2006, cTp. 15-24.
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