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JABHOT AKIMOHAPCKOTI JPYIITBA - OITIIITHU
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Cakerak

IIpegmetni 0601 paga je tiyHomohje 3a inacare HA CKYUWTHUHU jA6HOT
akyuonapckoi gpywinea. Ilpaso Ha inacawe uyitiem tyHomohHnuka ipeg-
Cliasba 6ax*caH efleMenill ipasa inaca aKkuuoHapa, HajeaxcHujei yiupasmpauxol
ipasa axuyuonapa. Lum paga je ga ce HOpMAiueHOM AHANUIOM peTiesaHili-
HUX dpoiuca cainega tioctiojeha peiynaimiuea iyHomohja 3a inacare, Kao u
molyhuociti 3n0yioiipebe 0601 Hauuna inacarwa. OpiaHUu308aHo UPUKYUbAtbe
iyHomohja je uuiliarwe Koje Hociidje AKULYeNHO Y pPHABAMA UNAHUUAMA
Espoticke yHuje, ¢ 063upom Ha iHio ga ce Ha 08aj Ha4uH moxce cilehu enagajyhu
ymuyaj y gpywinsy. Vaxo JJupexitiuea o tpasuma akyuoxapa He ypehyje
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oplaHu306aHo Upukyimpaire tiyHomohja, upeambyna ose gupexiiuse ykasyje
Ha molyhnocti 3noyioiipebe iipasa Ha inacarve tyiiem UyHomohHuKa opiaHu-
308aHum Hpukyiparem iyHomohja. Pesynitiaitiu ucitipaxusara iokasyjy ga
6u pro futuro iipebano pasmuwibaiivu y Upasyy peiynucara opiaHu308aHol
apuxyiiparea iyHomohja, a pagu cipeuasarea 3noyioipeba inacara ilyiiem
iyHomohHuxka.

Kmwyune peuu: Ilynomohje 3a inacawe. — JasHo axyuoHapcko gpyuwiiiieo. —
Opianusosano apukyiiwarve iynomohja. — Bnagajyhu ymuyaj
y gpywiiiey. — 3ajegHu4Ko genosearve.

I YBop

J1o6po KOpIIOpaTUBHO yIpaB/baibe NMOApasyMeBa epUKacCHO OCTBApu-
Barbe MpaBa Ha IIacame MyTeM myHoMohHuka.! OBO TIpaBo ce MpUMemYyje Off
HAaCTaHKa MPaBa aKIMOHAPCKNUX JIpyiuTaBa.” VIako je TpeH/| MOACTHIIAMmbA aK-
TUBM3Ma aKIMOHApa IIPOM3BEO IPYre HauMHE I7acarmba y OfCYCTBY, I/Iacame
IpeKo IMyHOMONHMKa jOIII yBeK MMa BelIMKY IPAaKTUYHU 3HA4aj, a YMHU Ce
Jla jolI YBEK I0CTOje OTBOPEHA NIUTAamka y Be3! ca I7lacarbeM Ha OBaj HaunH.
Lwp papa je fa ce HOPMAaTMBHOM aHA/IM30M Pe/l€BaHTHMX IO3UTUBHOIIPAB-
HMX TIpormca carnefa nocrojeha perymarusa myHoMmohja 3a rmacame, Kao u
MoryhHocT 3710ynoTpe6e 0OBOr HauMHa IIacarba.

Y npBoM [feny pajja ce aHa/IM3MPajy peleBaHTHA IIpaByuIa 3aKOHA O
IpUBpPEJHNM [IPyLITBUMa KojuMa ce ypebyje myHomohje 3a racame akiuo-
HapcKor JipyiuTBa. Ilopes ananmse oNITHX IpaBKa, Y OBOM Jielly pajia ce I1o-
ceb6HO pa3Marpa 3abpaHa M3JaBamba HEONO3MBOI ITyHOMOohja. ¥ #gpyrom memy
pajia ucImmryje ce MOryhHOCT 3/10ynoTpebe OBOT HauyMHa I/Iacamba y CPIICKOM
IpaBy IyTeM OPTraHM30BAHOT NPUKYIUbakha MyHOMOhja 3a rmacame. Tako, y
OBOM Jieny paja ce ofpebyje mojam oprannsoBaHor NpUKyIUbama myHomohja,
IpaBHM PEXUM OpPraHM30BAaHOI IPUKYIUbaka IyHOMohja y ymopemHoM
IIpaBy, Ka0 1 OJHOC OPTaHM30BAHOI NPUKYIUbama ITyHOMohja ca cIMYHUM
uHcTutyTnMa. Of HapouuToOr 3HaYaja je aHa/MM3a ofrosapajyhux oppenom
JupexTuBe O IMpaBMMa aKIMOHAPA, JOK ce pelllelha CafpKaHa y C/IOBEeHad-
KOM IIpaBy caIjlefilaBajy M ca aclleKTa MMIUIEeMEHTaljije y 3aKOHOJaBCTBO
Penry6rmuke Cp6uje, y cMUCITy eBeHTYaTHOT y30pa 3a HOBa 3aKOHCKA pellema.

1  [upextuBa o mpaBuma akumonapa (Directive 2007/36/EC of the European Parliament
and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of certain rights of shareholders in listed
companies, O] L 184, 14. 7. 2007), 2.

2 Byk Paposuh, ,,Imacame mucanum nyrem, IIpaso u fpuspega, 6p. 5-8/2008, 272.

3 Bume o mopcTHIaKy aKTUBU3MA aKIMOHAPa BU. Jenena Jlenetnh, ,AKTMBIM3aM aKI[1O-
Hapa‘, IIpaso u iipuspega, 6p. 10-12/2018, 105-123.
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IT 3akoHcko ypehemwe myHomohja 3a rmacame

Kaxo 6u ce jacHuje u nornyHuje objacuuaa MoryhHocT 3/moynorpebe
nyHoMohja 3a I7acame Ha CeHUIM jaBHOT aKIMOHAPCKOT IPYIITBA, HOTped-
HO je IPeTXOIHO VM3BPIINTY aHA/IN3y IIojMa IyHoMohja 3a Iacame jaBHOT
aKIMOHAPCKOT APYIITBA, U TO pasMaTpameM Ofpendu 3aKoHa O MpUBpe-
HVIM JIpyIITBUMA, KojuMa ce ypebyjy nmojam, dbopma u cagp>xnna myHoMOoNRja,
Te IPONMCaHe yC/I0Be y IOINeRy MMYHOCTM IyHoMmohHuka. Takobe, pamgm
pacBeT/baBama MOjeAMHNX NMUTaba Koja ce Be3yjy 3a MOryhHOCT 370ymoTpe-
6e myHoMohja 3a ITacame Ha CKYIIITUHM jaBHOT aKI[MOHAPCKOT APYIITBA,
Off 3Hauaja je OCBPHYTM Ce Ha INTama Koja ce TMYy caMor IyHoMohja, mo-
nyT (He)omosmBocTy ImyHoMohja 1 cTereHa 06aBe3HOCTM YIyTCTaBa aTUX

y nyHoMohjy.

1. Onmra npaBuia

ITynomohje 3a rmacame je HacnoB 4iaHa 344 3akoHa O NPUBPELHUM
APYLITBMMA KOjU IPONNCYje MOTYRHOCT aKI[MOHapa fia OB/lacTy ofpebheHo
TUIE [la Y BEroBO MME M 3a IbEroB padyyH y4ecTByje y pajy CKyIIITH-
He npymrsa.! 3akoH 0 TPUBpETHMM APYWITBUMA MyHOMOhje 3a Tacame
ompebhyje xao oBmamheme fmarto 3a ydemhe y pagy CKyNIITHMHE [[pyLITBa,
npu 4eMy ce u3 ¢popMynanmje yodasa jAa je ydemheM y pajy CKyNIITHHe
KOH3yMMpaHO 1 oBnamheme 3a BpIIeme rmacadkor Tpasa.” Tnume ce pe-
maBa IIOTeHLMjalHa AyleMa o6uMa opamhema Koja ce fjajy myHoMohjem
3a I71acame, OJJHOCHO €BEHTYa/HO IUTambe O TOMe Jia /M ce MyHOMohjeM
3a I71acame UCTOBPEMEHO flaje u oBnamheme MyHOMOhHUKY fIa y4ecTByje y
pacopaBy O Ta4KaMa JHEBHOT Pefia, M3HOLIEHY MIPEIOra U y3Matbha pedun
Ha CeHMIM CKYNIITMHE ¥ APYTMM HauMHUMA y4eCTBOBamba y pajy CKyII-
mrnne.’ [laBamem nyHoMohja 3a Iyacame, IyHOMONHUKY ce Haje mpuInKa
fla aKTMBHUM ydYeurheM y paclpaBy, M3HOLIEHEM apryMeHaTa ¥ pasjora
y mpunor ofpeheHoj ommyny, yTude Ha MCXOJ I7lacama y Mepu Koja Ipe-
BasWIa3y OKBMpE I7Iaca jefHOT WwiaHa AapymTBa. CaMUM TUM, IOT€HLMjal
NYHOMONHMKA [la yTM4e Ha OJJIyKe HNOHeTe Ha CKYNUITMHU APYLITBA je
Behn, ma ce 3aTo Kaxke ja myHOMohje IpeficTaB/ba CBOjeBPCHY ,,Y/Ia3HUILY

4 3akoH o mpuspennuM gpymrsuma — 3I11, Crayxbenu inachux PC, 6p. 36/2011, 99/2011,
83/2014, 5/2015, 44/2018, 95/2018, 91/2019 u 109/2021, u. 344 cr. 1.

5 3I1, un. 344 cT. 1.

6 Y Teopuju ce HaBOIM [ia ce aBaibe IMyHOMohja 3a I7acame M3jefjHauYaBa ca aBarbeM
nyromohja 3a mocrasmpame nurama. 3opan Apcnh, ,,[IpaBo akimoHapa Ha IIOCTaB/batbe
mtawa‘, Kopiiopamiusto yipasmware — gpyiu geo (yp. Mupko Bacumwesuh, Byk Papo-
Buh), Beorpan, 2009, 12.
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Ha CKYNIITMHY [PYWITBA OHUM JIMIMMAa KOja HUCY YIaHOBM IPYIITBA, UK
TO jecy y 3aHeMap/bUBOM yrery.’

3a pa3nuKy o 3akoHa 0 OO/IUTalMOHNM OJHOCKMA, KOj! Ce HUje u3ja-
CHMO Y TIOT/IEy TOCTIOBHE CIIOCO6HOCTY yHoMohHuKa,® 3akon o mpuspen-
HVM JPYIITBYMA HEBOCMMCIEHO pelllaBa OBO INTame, mponucyjyhn ma cpa-
KO ITIOCTIOBHO CIIOCOOHO JIuiie MoKe 61Ty MyHOMOhHMK Ha OCHOBY IIyHOMOhja
3a rmacame.” AKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY je 3a6pameHO MPONMCUBaIbe J10-
[aTHUX YC/IOBA, KaKO Y IOIVIEfly JMYHMUX CBOjCTaBa IIyHOMONHMKa, Tako M
y norneny 6poja mynomohnuka.' Oso mpaBuno ce He omHOCH Ha OmMITH
3axTeB 3aKOHA O IPUBPETHUM JIPYIITBUMA y IIOITIEY MOCIOBHE CIIOCOOHO-
cTy myHoMohHMKa, Ka0 HM Ha IIpaBWIa O HemofobHocTH ofpebeHux amia
la 3aCTyINajy aklMOHape Yy Bpllemy IIpaBa I7aca, Koja Cy MPONMCaHa paan
usberaBama cykoba uHrepeca. [I[pema 3akOHy O IPUBpPESHUM [PYyLITBUMA
HYHOMONHNK y aKI[IOHaPCKOM JPYIITBY He MO)XKe OMTU KOHTPOJIHU aKIM-
OHap JIpyIITBa; WM JIMIe KOje je IO KOHTPOIOM KOHTPOJIHOT aKIOHapa;
VIV IMPEKTOp WIM WIAH HaJ30pHOr Of0Opa APYLITBA; WIM JINIeE Koje MMa
TO CBOjCTBO y APYTOM APYUITBY KOje je KOHTPOTHM aKIMOHAP APYLITBA UK
y APYWITBY KOj€ je IOJi KOHTPOJIOM KOHTPOJIHOT aKI[MOHAPa; UM 3aII0CTIEHN
Yy APYWITBY WIM JIMLE KOje MMa TO CBOjCTBO Yy APYTOM JIPYLITBY KOjé jeé KOH-
TPOJIHY aKIVIOHAP IPYIITBA UM Y SPYLITBY KOje je 10, KOHTPOIOM KOHTPOJI-
HOT aKIIMOHAPa; MM JINIIE KOoje ce IpeMa 3aKOHY O NPUBPEJHNUM /IPYyIITBMMA
cMaTpa IOBEe3aHUM JIMLEeM ca PU3NIKMM JIMLMMA KOja MMajy IIPETXOHO Ha-
BeJleHa CBOjCTBA; VIV PEBU30P APYIITBA W/IM 3aIIOCTIEHN Y /INITY Koje 06aB/ba
peBuU3Mjy IPYUITBA, MM JINIIE KOje Ma TO CBOjCTBO y APYTOM APYLITBY KOje
jé KOHTPOJIHY aKIMOHAp APYIITBA WIN y APYLITBY KOje je I0f, KOHTPOIOM
KOHTPOJIHOT aKI[JIOHapa.

3a pasnuKy Of IPeTXORHOT 3aKOHA O NMPUBPEIHUM APYLITBUMA, KOjI
HYje IpaBuo pasnuky usMmeby ¢opme mynomohja kxojy fmaje pusmyuko uie

7 Antonija Zubovi¢, ,,Organizirano prikupljanje punomodi za glasovanje na glavnoj skup-
$tini kao modalitet utjecanja na donosenje odluka u drustvu - otvorena pitanja“, Zbornik
Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, br. 1/2017, 245.

8 3akoH o obmuranuonum ogHocuMa — 300, Cnymbenu nuciii COPJ, 6p. 29/78, 39/85,
45/89 - omnyka YCJ u 57/89, Cnymbenu nuciti CPJ, 6p. 31/93, Cnymbenu nuciti CLI,
6p. 1/2003 - YcraBHa nosema u Cnymbenu inacnux PC, 6p. 18/2020. Y HemocTaTKy
MBPUUYNMTOr 3aKOHCKOT 3aXTeBa fa INYHOMONHMK MMa IIOCJIOBHY CIIOCOGHOCT KOja ce
3aXTeBa 3a IIpefy3MMambe IIPaBHOT IOC/Ia 3a KOji je OBNaIlheH, OBO/BHO je Jia IIyHO-
MohHuK 6yzie cioco6aH 3a pacyhusame, Te la pasyMe CMICA0 U 3Ha4aj M3jaB/beHe BOJbe.
Bup. BemncaB Mapkosuh, ,,O npaBHOM nojmy sactynama‘, [Ipaso — ieopuja u ipaxca,
6p. 4-6/2014, 29-41.

9 3IIM, um. 345 cT. 1.

10 3IIM, um. 344 cT. 3.

11 3IIM, wm. 345 cT. 1-2.
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Y TIPaBHO /MIle, aKTYelMHM 3aKOH O MPUBPENHNUM ApylITBMMA AudepeHmn-
pa oBa 71Ba cyyaja.'? Ako myHoMmohje 3a ITacame Ha CeIHMIVM CKYIIITHHE
aKLMOHAPCKOT [PYIITBA fiaje IPaBHO JIIle, OHO MOpa OMTM HATO y MICAHO]
¢dopmy, a kaja ra faje pusuyko e y GopmMu jaBHO oBepeHe (eraimsoba-
He) JICIIpaBe, OCUM ako ¢popMa jaBHO OBepeHe (Jleraan3oBaHe) UCIIpaBe Huje
VCK/bydeHa CTaTyTOM ApymTBa.'> Y morneny gpopMe, 3aKoH TIpOIICyje mo-
CeOHO IIPaBMIIO 3@ jaBHO aKIMOHAPCKO APYWITBO. Tako, jaBHO aKLMOHAPCKO
APYIITBO je MYy>KHO #a 06e30equ AaBame IIyHoMohja y eleKTpoHCKoj popmu,
CHabJIeBeHO eleKTPOHCKMM IOTINCOM Y CKIafly ca 3aKOHOM Koju ypebyje

€IEKTPOHCKMN ITIOTIINIC. 14

ITynomohje 3a rmacame MOXKe OMTY [JaTO 32 jefHy CeTHUIY CKYIILITHHE,
VIV MOXKe OUTH JjaTo U 6e3 HallOMeHa Y IIOITIefy Tora Ha Koju 6poj cemHuIa
ce offHOCH. Y TOM C/y4ajy ce cMaTpa Ja je ibJMe AaTo obaiherme 3a I1acame
Ha CBMM CeJHMIIaMa APYLITBa Koje he ce ofpxaTu Ko mporeka BpeMeHa Ha
Koje je myHOMOhje 11aTo, OIHOCHO 1[0 OTo3MBa.'> Y cBakoM CrTydajy, oHO MOpa
OUTH CHelyjaTHo, IPU YeMy MOXKe OUTH CIlelMjasHO Ha ABOjaK HauuH, ¥ 00-
MKy noce6Hor opnanrhema 3a Ilacame Ha KOHKpeTHO ofpeheHoj cemnuum
CKYIIITUHE APYIITBA, WIK Y 0OMUKY mocebHOr oBnamhera 3a Iacame Ha
CBMM CeJTHUIIaMA CKYTIITHHE JIPYIITBa 10 Bherosor ucteka.'s Ako ce gpymr-
BO OIIpefie/MIo fia Impommie ob6aBe3HO HaBame IyHOMohja Ha yHampep
npunpem/beHoM GopMyIapy, Koju Mopa cajpKaTi ¥ MHCTPYKIjYje 110 CBaKOj
Ta4yKM JHEBHOT pefla, TO He 3HA4M Ja je HEeONXOJHO Ja CBako IyHoMohje
CafpXXM YIYTCTBAa O BpIUeky objaluhema AaTuX MyHOMOohjeM. AKIMOHap-
CKO [IPyWITBO KOje Ipommile 06aBe3HO fHaBame IIyHOoMohja Ha ¢opmyra-
py, y obaBe3nu je ma MoryhHOCT maBama orpaHudyeHor myHomohja mpepmoun
HOTEHIMjaJTHMM BJIaCTOJABIIMIMA, OCTaB/bajyhy HpOCTOp 3a M3jalliberme O
CBAKOj TAuKy [HEBHOT pefa Ha caMoM IyHoMmohjy. Ympkoc ToMe, BracTofa-
Ball MOXKe OJJTYYUTH Jia Ce O TayKaMa JHEBHOT pefla He M3jacH!U U TUMeE ydM-
HI IyHOMOhje HeorpaHMYeHUM WY, aKo IyHOMohje Hyau TakBy MoryhHOCT,
O3HauM fja ce myHomohje faje 6e3 mHcTpykumja. [la/be, MHCTpyKIuje 3a
racame Mory Omrtu fate m ycmeHo. ' Takobe, yBakaBajyhm mopmeny orpa-
HUYeHOT myHoMohja Ha MMIepaTVBHA, VHAMKATMBHA U (aKyaTaTUBHA,
mpeMa KpUTepujyMy 006aBe3HOCTM YIyTCTaBa JaTUX y myHoMohjy, 3akoH o

12 TIpema mpeTxofHOM 3aKoHy O IPMBPESHMM [PYLITBMMA, Y 06a ciydaja je 6mio mo-
TpebHO fa ce myHoMohje fa y 06M4HOj mucMeHoj Gopmiu. 3aKOH O IIPUBPETHUM [pPy-
wrsuma — Crapu 3I1]1, Cayxbenu inacnux PC, 6p. 125/2004, u. 287 cr. 2.

13 3IIMO, un. 344 cT. 6 1 7.
14 3IIMO, un. 344 cT. 8 m 9.
15  3IIM, un. 344 cT. 19.

16  O6pen Crankosuh, Bragumup B. Bonunemnh, Ysog y ipahancko tipaso, 6. uspame, beo-
rpap, 2007, 200.

17  B. Pagosuh, 275.
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NPUBPEIHUM JPYIITBUMA IIPOIINCYje Aa je cBako ImyHoMohje Koje cafpxxu
Ipely3Ha YIyTCTBAa UMIIEPATUBHO, Te [ja je IyHOMONhHMK Jy>KaH Jja ce JaTuX
YIyTCTaBa CTPOrO MpUApKaBa.

2. (He)omosusoct myHomohja 3a rmacame

Y cxmamy ca ONIITHM peXXMMOM ITyHoMohja Koju Iponmcyje 3aKoH o
06IMIalIOHNM OfJHOCKMa, B/IACTOflaBall MOXKe JJaTV HEOIl03MBO ITyHOMOohje,
Tako mTo he ce yroBopom oppehn mpasa ja omosose myHomohje (koje je
mo cBojoj mpupomu Tpeobpaxajuo).’’ ITaBameM Heomosusor myHomohja
3a I7Iacame IOoCTUrIe 6u ce akTUIKe IOCTIeAMLe IPeHOCca I/IAcayKor mpa-
Ba ca B/lacTojaBlia (akiMoHapa) Ha IyHoMohHNKa, Mako 6u ImyHoMohHMK
dbopmanHO 1 fja/be BPIIMO I7IACAYKO MPABO y MIMe ¥ 33 padyyH BIACTOABIIA,
Kao VIMaolla akIiyje 13 Koje je IIacauko IpaBo AepuBupaHo. Apcuh HaBo-
AU JIa je HeoIo3MBO IyHOMOhje MOroheHo CaHKIMjOM HUINTABOCTH, Te Aa
HeMa IIPOCTOpa 3a NpMMeHy WwiaHa 92 3aKoHa O OOMUTallMOHMM OHOCHU-
ma.?® Mebytum, myromohje o mpuponu cTapu Moske oncratu 6e3 ofpente
KojoM je mpenBubeHa meroBa HeOIO3MBOCT, Te JeNyje IpujeMuuBuUje upeja
fla HMIITAaBOCT ofpenbde O HEONmO3MBOCTM IyHOMoNhja He IOBTAuyM 3a CO-
6oM HUIITABOCT ITyHOMORja y mpeoctanom gpeny. llITaBuie, y ciydajy fa je
nyHoMmohje mato paju n3beraBama IMpaBUIa O HEIPEHOCHBOCTM IIACAYKOT
npaBa U3 aKiyje, IpeMa IpaBWIMMa 3aKOHAa O OOIMTaIlIOHMM OffHOCKMa,
yrosop (wm Apyru mpaBHM I0cao) he ocraTu Ha CHas3W, aKko je HUINTaBa
oxpenba 6uma ycnoB wm oprydyjyha mobyma yroBopa, amy je HUIITaBOCT
yCTaHOBJ/bEHA YIIPaBO #a 61 yroBop 6mo ocmobobeH Te oppenbe u Bakmo
6e3 me.”! Humrapoct mynomohja y 1emum Bofyia 61 NOCEIMIHO HUIITA-
BOCTM CBUX OJ/TyKa CKYTIITHHE KOja Cy JjaTa y3 I7Tac yHOMOhHNMKa, MaKo je
nyHoMohHMK 1Mao oBnanrheme Ja BpiyM Imacayko mpaso. Crora, cMaTpaMo
CBPCUCXOJHMjOM IIPYMeHY IpaBula 13 wiaHa 105 3akoHa 0 0OMMIalIOHNM

18  3IIM, un. 344 cT. 14.

19 Maxo w1 92 300 roBopu o yroBOpHOM OfIpMIIaky Off IIpaBa, OBa Ofipefoa ce, y CKIamy
ca ogpenboMm wi. 25 cr. 3 300, cXOOHO MpuMelYyje U Ha [pyre IpaBHe IMOCIIOBE,
ypydyjyhu u myHomohje, Tako fia ce ofjpMliaibe Off IpaBa fia ce OI030Be IMyHoMohje
MOXKe YIMHUTU M CaMUM ITyHOMohjeM, a He caMO YTOBOPOM.

20 3opam Apcuh, ,Bpieme mpaBa rmaca mpeko myHoMmohHuxa®, IIpaso u iipuspega,
6p. 5-8/2007, 22-23, 70. Ca mpyre cTpaHe, y TUTepaTypy Ce HABOAM [a je M3IaBarbe
HeOI031BOr IyHoMoNja ,3abpameHo0, 6e3 U3HOIIeba IPABHIUX HOC/IEANULA IIOBPETE OBe
3abpane. Bup. He6ojma JoBanosuh, Bykx Pamosmh, Mupjana Papgosuh, Komitanujcko
apaso - Ilpaeo upuspegrux cybjexaitia, beorpagn, 2020, 525. Takobe, KOHTMHeHTaTHA
CyACKa IIpaKca IPUXBaTa CTaB Jla je CIIOpPasyM O HEOIO3VBOM IIyHOMOhjy 3abparbeH.
Mupko Bacuwesuh, Ilpuspegra gpywitiéa — [Jomahe u yiiopegro iipaso, beorpan, 1999,
300.

21 300, un. 105 cT. 2.

807



VBana Pagomuposuh, Amuna Kajesuh (ctp. 802-822) IInll 4/2022

OHOCKMA Koju ypehyje MHCTUTYT AenuMudIHe HUINTABOCTH, & Y CKIAfLy ca
IPUHLUIIOM TeXIbe O4yBara IPAaBHOT IIOC/A, IOLITO IIyHOMohje MOXe Aa
ocTaHe Ha CHa3u 1 6e3 ofperde O HEroBOj HEOIIO3UBOCTH.

OnBojeHO mIUTame KOje ceé MOXKe IOCTAaBUTM IIOBOJIOM OIO3VMBOCTU
nyHomohja je cmemehe: ma ;mu ce u y Kojoj Mepu 3abpaHOM HEONO3MBUX
nyHoMmohja mocTipke b paiy Kora je 3abpaHa mpommcaHa? Kapa y myHo-
Mohjy 3a Ilacame HUje HaBeleHO Ja Ce Jaje caMo 3a jeJHY CefHMIy CKyII-
mTNHe, cMaTpahe ce Ja OHO BaXkM JI0 MCTeKa poKa Ha KOjU je JaTo, MM [0
onosuBa. Jlakne, ako myHomohje Hmje mato Ha oppehenm pok, cmarpahe ce
fla BaXu [0 omosnBa.”> MehyTuM, akiyoHap Mo)ke HEOTIO3MBAHEM OTIO3VI-
BoOr ImyHoMohja mocTuhu UcTo AejcTBO Kao M Heomo3uByUM ITyHOMohjeM. Ak-
IIMIOHApPy ce He MOXKe HaMeTHYTM obaBe3a Ja ITyHOMONhje oIlo3oBe, Te TaKBO
nyHoMmohje Moxke 6utn de facto Heomo3BaHO, UCTO Kao fia je Heomo3uso. Ha
Taj HauMH (PaKTUYKM J1071a3y [0 IPEHOCa I7IacavyKor Ipasa u3 akuyje. VI3 Ha-
BEJICHOT Cce MO)Ke 3aK/bYUUTH fia ce 3abpaHa M3flaBamba Heollo3MBOr MyHoMohja
MOXKe jeTHOCTaBHO 3a001h11 TpajHIM HEOIo3MBabeM OI03MBOI TyHOMOhja.

III Moryhnocr 3n0ynorpe6e mynomohja 3a rracame
OpraHM30BaHUM NPUKYI/bambeM MyHOMohja

Pagy pmera/pHOr mcnutuBama MoryhHoctu smoymorpebe myHomohja
3a I/Iacame OPTraHM30BAHUM IIPMKYIUbalbeM IIyHOMohja HEeOIXOfHO je, mpe
cBera, AeMHICATY 110jaM OPraHM30BAHOT IPMKYI/bara MyHoMohja. 3aTum,
HOTpeOHO je aHanMM3MpaTu MPaBHM PEeXMM OBOr IocTynka. Ha kpajy, ycnen
HefoCTaTKa joMahe perynaTuse opraHusoBaHOI IIPUKyIUbalba MyHoMohja y
pajly ce 0Baj IIOCTYIAK IIOPEAN Ca CIMYHUM MHCTUTYTHMA, Koju ¢y ypehern
y momaheM 3aKOHOJABCTBY.

1. ITojam opraHNM30BaHOT NPUKYI/barba IyHOMohja

OpraHn3oBaHO IpUKYyIUbatbe IIyHOMOhja IIpefcTaB/ba IOCTYNAK
KOjUM JNulje TIPUKYIUbA IIyHOMOhja 3a I7acame, Koja He cafip)Ke yIyTCTBa 3a
I71acarmbe, Off BUILE aKI[MOHApa pajy BplIera yTHllaja Ha OfiIyKe Koje ce Jl0-
HOCE Ha CKYIIUTUHA ;[pymTBa.23 YcnoB koju Mopa ja 6ye UCIyHmeH Kako
6y myHOMONHMK Ha OBaj HAYMH MOTAa0 YTUIATY HA OJIyKe CKYIIITHHE je ha

22 [lpyradmje pememe je cafpskao cTapum 3aKOH O INPMBPETHMM JAPYIITBMMA, KOju je
OTBODEHO II0Ka3uBao IpedepeHINjy Ka myHoMohjuMa Koja Cy orpaHIYeHa Ha jefHY
ckynmmTuHy. Vako 13 3akoHcKe GopMynalyje Huje Ipoy3IasuIa 3abpaHa faparma He-
orpaHMYeHOr ITyHoMohja, myHoMohje ce 1o IpaBuy AaBajo 3a jefHY CKYNIITUHY, WIN
€BeHTYa/IHO NOHOB/beHy ckyniutuny. Crapu 311, um. 287 ct. 4.

23 A. Zubovié, 243.
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maTo myHoMohje He cafp>XM YHYTCTBO 3a Iyacame, Beh fja je myHoMohHuk
opnamheH fja oHece OIyKy O TOMe Kako he IylacaTu Ha CeSHMIM CKyTI-
mtune.*! Y mipaBHMM crcTeMuMa Koju ypebyjy opranusoBano mpukymnmbame
nyHoMmohja oxpebyje ce mpar y norneny 6poja akijyoHapa Koje myHoMohHUK
3acTyma, KOju Mopa OMTY JOCTUTHYT KaKo OV ce cMaTpasio fia ce paju o op-
TaHM30BaHOM IIPUKYIUbakby IyHoMohja. Bucuna oBor mpara 6u Tpebano ma
Oyzme oppebhena y ckmagy ca cTpyKTypoMm Kammrana y oppeheHoM mpaBHOM
cucreMy. AKO ce paay O IPaBHOM CUCTEMY Y KOM je 3aCTyIUbeHa AMCIIep-
30BaHa CTPYKTypa KammTaja, mpar 6m tpebamo ma Oyme Buium. Cymport-
HO, aKO Ce pajyl O IPaBHOM CUCTEMY Ca JOMUHAHTHO KOHIIEHTPVMCAHOM
CTPYKTYpOM KammTajia, mpar 6u tpebano ma Oyme Hoku. Llwsp opraHmuso-
BaHOT INIPUKYIUbamba IyHoMohja Moxke fia Oyme pasmumunt. Mehyrum, mmuie
KOje OPraHM30BaHO IPUKyIUba yHOMohja Hajuemhe MMa 3a LB Jja CTEK-
He Brafajyhm yTuiaj y ApymrBy pajgyu crpoBoberma IIpoMeHe y HOCTOBa®bY
APYILITBA, ¥ TO IIpe CBeTa IIPOMEHY yIpaBe APYIITBA.

Bnapajyhm ytunaj je yrunaj koju omoryhaBa KOHTpONy Haf IOCTIO-
BameM JpyliTBa.”” YoOudyajeH) HauMHM CTHUIIaka OBOT yTHI[aja Cy IyTeM
cTuiama ydemha y OCHOBHOM KalMTaay aKIMOHAPCKOT JPYIITBA, 3ajefi-
HIYKVM Je/IoBaeM Ca JAPYTMM WIAHOBMMA [IPYLITBA W/IM CTHULAEkbeM Ipa-
Ba Ha MMEHOBake YIAHOBA yIpaBe APYIITBA.>’ 3aKOH O IPUBPENHNM JIpPY-
IITBMMA CAfIpXXM IIPETIIOCTaBKy IIpeMa Kojoj /miie MMa Baajajyhm yruigaj
Kajia ¥Ma Kanuras ydenrhe, caMOCTaTHO WM ca JPYTMM JIMIMMA ca KojuMa
3ajemHMYKM fienyje, Behe on 50% rmacaykux mpasa y ApywTBy (BehmHcko
yuemthe).?® Vinmak, y saBucHocTM O pacmpureHocTy akimja, Moryhe je

24 Ibid., 244.

25 JemaH Off HajIO3HATHjUX CTydajeBa OPTraHM30BAHOr IPMKyIUbaa IyHOMohja ce foro-
muo y O®panuyckoj, y mpywtsy Eurotunnel. Eurotunnel je dpaHIycko-6puTaHCKo
HPVBPESHO APYLITBO KOje je MMAno KOHIECH)y 3a M3rpajmy TyHena mameby Bemmke
bpuranmje n ®paniycke, a koje ¢y 2004. rogune 3afiecmne GpuHaHCHjCKe TOTeImKohe.
AknyoHap OBOT [pyIITBAa, GPAaHIYCKM HOMMTMYAP ¥ AKUMOHAP-aKTMBNCTA (eHT.
shareholder activist), Huxonac Mure (Nicolas Miguet) je ycreo fa mpukymnu myHomohja
Ofl CTpaHe aKIVIOHAapa KOjU Cy IpeAcTaB/balyu 4Yak 63,42% InacoBa, HAKOH dera je
M3IZIacaHa Of/IyKa O IPOMEHU yIpaBe ApPYIITBAa. Buie o oBoM ciy4ajy Bup.: https://
www.iflr.com/article/2a63rlc2bjc23phq02ups/will-eurotunnel-inspire-french-proxy-
battles?Articleld=1978723, 19. 7. 2022.

26  H. Josanosuh, B. Pagosuh, M. Pagosuh, 170.

27  Ibid., 170-171. Y4emhe y 0OCHOBHOM KanmTany ApyIITBa ce Moxke ctehy HemocpegHoM
KYIIOBIMHOM ITaKeTa akiuja, AupekTHo of Beh mocrojeher ,,Brafaona’, iy KyImoBMHOM
aKIja pagy popMmpara KOHTPOITHOT MTAKeTa aKIyja, HOCPefHO, o Beher 6poja Mammx
akiyoHapa. 3opan Apcuh, ,IIpeysuMare KOHTpoe Kao OOMMK Haj3opa Haj pajgoMm
II0CTIOBOLHOT opraHa‘, IIpaso u tipuspega, 6p. 11-12/1995, 22-23.

28  3IIM, un. 62 ct. 6 311 3a Brajajyhu yTuiaj y ApyuUITBY KOPUCTH M3pa3 ,KOHTPOA®
OBakBa TepMMHOJIOIMja je HBOCTPYKO HOTpelIHa. IIpBo, OCHOBHO 3Hayeme TepMMHA
KOHTPOJIA y CPIICKOM je3VKY je HaJ3op, a He ynpasjbame. Kako ce TepMuH KOHTponma y
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oCTBapMBaTH Bafiajyhu yTuiaj y ApywmTBy M ca ITTacaykuM IIpaBMMa Koja
cy mMama of1 50%.%° V nmuteparypu ce HaBomm ma ce Bramajyhu ytuiaj mepnu
Moryhuomhy paspelmaBama 1 MMeHOBamba YWiaHOBa yrpase.”’ OBakaB CTaB
npuxBaTa ¥ 3aKOH O NMPUBPEJHMM [PYyIITBMMA, Te IPOINUCYje Jla KOHTPO/a
(Bmapajyhm yTuiaj) mogpasymena npaBo mim MOTYRHOCT jefHOT JINIa fia, ca-
MOCTAJIHO WIM Ca IPYTMM JAMIMMa KOja Ca HbUM 3ajeNHUYKN Telyjy, BPLUIN
KOHTPOJIH! YTUIIAj Ha ITOC/IOBabe APYTOT IMIA IIyTeM ydemiha y OCHOBHOM
KalMTajry, yroBopa WM IIpaBa Ha UMeHOBame Beh1He JupeKTopa, OTHOCHO
YJIAHOBA HA/I30PHOT o;:60pa.3 !

Vmajyhny Bupmy ropeHaBeieHy MOryhHOCT, MOXKe Ce IIOCTaBUTHU TUTakbe
fla IV ce OPTaHM30BAHUM IIPUKYIUbabeM ITyHoMohja n3beraBa npuMeHa 1o-
cebHMX mpaBuia KojuMa je ypeheH monoxkaj mmua ca Bragajyhum ytunajem
y ApywTBy. 3Hayaj onpebema /muma koje uMa Baagajyhu yTuiaj y gpyumrBy
ce oI7lefa y ToMe IITO Ce Ha Ta JMIja IpUMemyje mocebaH, CTPOXXM ITPaBHU
PEXUM, 3aCHOBAaH Ha UJiejy a OHYM MOpajy OMTY OATOBOPHM 3a OJJIyKe Koje
JIOHOCE y JIPYIITBY BpIlermeM Bamajyher yTuiaja.*” Takas moce6a mpas-
HY peXXUM JIMLa ca BaajajyhuM yTuijajeM y ApyLITBY MPOINCYje U CPICKO
NO3UTUBHO TNPaBo. 3aKOH O IMPUBPETHMM JAPYIITBMMA NPOMNUCYje ha aMia
ca 3HaYajHMM KarmTan ydemhem y apymTsy (mpeko 25% mpaBa I71aca, caMmu
VIV ca JIMIMMA Ca KOjMMa 33ajelHO [elyjy) M aMua ca Baafgajyhum yrumajem
Y APYIITBY (3aKOH KOPUCTU TEPMUH ,,KOHTPOJIHM WIAHOBU ) MMajy HOCeOHe
IY>KHOCTH IIpeMa JPYIITBY, Kao LITO Cy AY>KHOCT IIpMjaB/blBatba IOC/I0BA I
panmy y KojuMa IIOCTOj! IMYHM VIHTEePeC, [YKHOCT n3berapama Cykoba MH-
Tepeca, JY>KHOCT YyBaiba IIOC/IOBHE TajHe U TY>KHOCT IOIITOBama 3a0paHe
KOHKypeHIje.”> VIcTOBpeMeHo, 3aKOH 0 MpeysuMamy Mpomicyje obaBesy
UCTHLIAIba IIOHYZE 3a KYIIOBMHY OCTa/MuX akumja Apymrsa. [Ipema osoM 3a-
KOHY, JIUIie KOje HENOCPeJHO MM IOCPENHO, CAMOCTATHO W/IM 33jeHUYKN
menyjyhu, cTekHe akiuje ¢ IpaBOM I7Iaca IV/BHOT APYIITBA, TAKO Jja 3ajeTHO
ca akumjama koje je seh mmaso, mpebe mpar ox 25% akiuja ¢ mpaBoM Imaca

3I1[-y ymorpeb/baBa Kako O¥ ce 03HAUMIO yIIpaB/bakbe APYLUITBOM, a He HaJI30D, OBAKaB
u360p TepMuHa je morpermaH. Ilopen Tora, uspas KOHTPOJIA IIPeCTaB/ba AHIIMIIN3AM,
360r Jera cMaTpaMo fja je LeMUCXOFHIje YMECTO TOra KOPUCTITYL U3Pa3 CPIICKOT je3MKa
- Bnagajyhm yrunaj. OBaj nspas ce ynorpe6/pasa y nomahoj Teopuju, sua. Hebojira
JoBanosuh, Bepsarcko ipaso, beorpan, 2009, 494.

29  Ibid., 494.

30 Byk PagoBuh, Mepe ogbpane axyuonapckoi gpywiiliea o0g upey3umarba KoHUipore,
beorpap, 2007, 16.

31  3II[, wr. 62 cT. 4.

32 Maria Gutiérrez, Maribel Séez Lacave, ,Strong shareholders, weak outside investors",
Journal of Corporate Law Studies, Nr. 2/2018, 13.

33 3IJ, un 65, 69, 72 u 75. IlocToje MUIbema Ja MOCeOHE NYXXHOCTY MMaAjy M CBU
nyHomohHuiy apymrTsa. 3opan Apcuh, Bragumup Mapjaucku, IIpaeo upuspegrux
gpywinasa, Hosu Cag, 2018, 68.
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IVJBHOT APYIITBA (KOHTPOTHM Ipar) 06aBe3HO je f1a MCTaKHe jaBHY MOHYAY
3a KyIOBMHY IPEOCTA/INX aKIUja IUBHOT APYIITBA, IO IPABUYHO] IIEHM.
IToper Tora, 3akOH O TPXXMIITY KaIMTaja IPOINCYyje 06aBe3y CBAKOT JMIia
ma obasecTn Komucyjy 3a xapTuje of BPeHOCTY y POKY Off YeTHPM JaHa
HaKOH IITO JOCTUTHE, Hpel')e nnyu nagHe ucnoop 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 50% n 75% mpaBa I71aca y akIJMOHaPCKOM JIPYIUTBY 4Mj/M Ce aKL/jaMa
TPTyje Ha PETy/IMCAHOM TPXXUIITY, OFHOCHO Ha MY/ITUIATEPATHOj TPTOBAYKO)]
w1atpopMu.

Kao mrTo je mpeTXofmHO HAaNOMEHYTO, WiaH 345 3akoHa O IMpUBpPER-
HMM J[IpyLITBMMa IIPOINCYje Ha IMyHOMONHMK Mopa OMTM IIOC/IOBHO CIO-
co6no ymue. ITopex Tora, nyHOMOhHMK He MOXKe OMTM HM 1MLe KOje, Ipe-
Ma CB0joj mocTojehoj mosunmju u cTaTycy Koju uMa y OfHOCY Ha APYIITBO,
uMa MoryhHOCT fja 3/10ynoTpebu CBOjy mo3umuujy nmyHoMmohHuKa, mim fa
BpILIM CBOja oBjalrhema U3 ImyHoMohja Ha HaYMH IPOTMBAH MHTEpecuMa
npymTBa.*® OTyga je ,KOHTPONTHOM aKIMOHAPY APYUITBA VM JIUILY KOje
je Tof KOHTPOTIOM KOHTPOJIHOT aKIMOHapa JpywTBa“ 3abpamweHo ma Oyme
nyHoMohHMK akiuoHapa.’’ [akite, 3aKOH O MPUBPETHUM JPYIITBUMA 3a-
Opamyje ma mune ca Brajajyhum yrtumajeMm y gpymrTBy Oyhe IIyHOMONHUMK
akumoHapa. Ilopen Tora, TymademweM umaHa 345 3akoHa O HpPUBpPEHUM

34 3axkoH 0 mpeysuMamy akuuoHapckux gapymraBa — 3OII, Cnywbenu inacnux PC,
6p. 46/2006, 107/2009, 99/2011 u 108/2016, 4. 6 cT. 1. Y cprckoM mpaBy je npuxsahen
pactyhu cucreM obaBe3He IOHYyZHe IIpey3MMama, IOYeB Of Ipara of 25% KammuTan
yuemtha. Mupko Bacuwwesuh, KopiiopaitiusHo yipasmwarwe — V3sabpane tiieme, beorpan,
2013, 71. HaxoH npenacka mpara of 25% kanutan ydeurha (T3B. KOHTPOJHM IIpar) U
o6jap/buBarba IIOHY/E 3a Ipey3uMame y CKIafy ca HaBeleHOM OfpendoM, CTUIajIall
je obaBesaH #a o6jaBM IOHYAY 3a IpeysMMaime Kafja, CaMOCTATHO WIN 3ajeSHIYKI
,uenyjyhl/(, HEIIOCPeHMM W/ IOCPeJHUM CTUIIAKeM aKlMja ca IIPaBOM IJIaca LM/bHOT
mpyurtBa noseha mporeHar npasa I7aca 3a Buie of 10% (T3B. gopaTHM mpar). 3aTtu,
3aKOH 0 Ipey3uMary M03Haje ¥ KOHAYHM Ipar, Kajla je cTuianal obaBesaH fa 06jaBu
IIOHYAY 3a IpeysuMame aKo, CaMOCTalHO WM 3ajeNHUYKN Aenyjyhu, HemocpegHuM
VUM TIOCPEHUM CTHLabeM aKIMja ca IIpaBoM IJlaca IM/BHOT ApyiuTBa noseha yuernhe
3a Mambe off 10%, ako TUM CTHUIIambeM Ipenasy mpar of, 75% mpasa raaca. 3011, um. 6
cr. 1-2.

35  3akoH O TpXMIUTY KamuTana, Cayxbenu inacnux PC, 6p. 31/2011, 112/2015, 108/2016,
9/2020 n 153/2020, 4n. 57 cT. 1.

36  JlupexTuBa O IMpaBMMa aKLMOHAPa Kao jefMHY CBPXY 360r Koje ce MOXe OrpaHMINTI
BpIlerhe NPaBa aKIMOHApa IIPeKo IyHOMOWHMKa yIIpaBO HaBOLM pelllaBare CyKoba
uHTepeca, Te exempli causa HABOAM CIydajeBe Y KOjuMa HapOIUTO MOXKe Hohi 1o cyKoba
UHTepeca, WTO Cy yjefHo ¥ jemuHa orpaHudema npensubena 3I1I-om. To je, mopen
[IOC/IOBHE CIIOCOOHOCTH, jeAMHO OrpaHMYerse FONYLITEHO JMPEeKTMBOM O MHpaBMMa
aK[MOHapa KOje C€ TUYEC MNMYHOCTU HyHOMOhHI/IKa. Hopen TOra, HI/IPeKTI/IBa OB]IaH_Ihyje
Ip>KaBe 4IaHMIe 1 Ja IPOMMIIY OrpaHuderse y HOIIefy Tpajama myHomohja, Koje Mory
OrpaHMYMTH Ha jefHy CKYNIUTHHY WM BULIE CKYIIITHHA OPraHM30BaHUX y ofpeheHOM
epuoxy. JlMpeKTyBa 0 IpaByuMa aKIMoHapa, wi. 10.

37 3IIH, un. 345 ct. 2 Tav. 1.
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APYLITBMMA MOXe Ce 3aK/bYYMTH fIa IyHOMONHNK 3a 3aCTyIambe Ha CeJHULIN
aKIMOHAPCKOT JPYLITBA He MOpa OUTM aKI[OHAp APYIITBA, C 063MPOM Ha
TO Jla CBOjCTBO aKIIMOHAapa HMje MPOMNCAHO KAO YC/IOB Y IIOITIeY TMYHOCTI
nynomohuuka.’® TIpema ToMe, nulle KOje OPraHM3OBAHUM TPUKYIUbAEM
nyHoMmohja Moxe fa cTekHe Blafiajyhu yTuiaj y gpymrBy MoxKe OMTH uLie
KOje HeMa MMOBMHCKY MHTepec y apywrsy. IlltaBuine, myHoMohHMK Koju
OpraHM30BaHVM NpUKYIUbalkeM IyHOMohja crekHe Bnajajyhm yruiaj y
APYLITBY MOXe MMAaTy CYIpPOTCTaB/beHe MHTepece Ofi MIHTepeca [pYyLITBa,
npyuMepa pajiy, ako Ha OBaj HAYMH B/Iafiajyhu yTuIiaj y Apymrsy cTeKHe mo-
Bepwal apymrsa. Tume ce omoryhasa ma ce Bmajajyhm ytunaj y apymir-
By Habe y ,pykama“ moBepmorna ApyiuTBa, Kojer Ipy TOM He TepeTy HU
jemHa o6aBe3a Koja ce NpUMemYje Ha ,BIafaole” ApyuTa. TakBo muie je
OTPaHMYEHO 3aKOHCKOM 00aBe30M fla Kao IIyHOMONHMK IJlaca CaBeCHO M Y
Haj60/beM MHTEpeCy aKIMOHapa Kajia IyHoMohje He cajipku yrmyTcTBo.> C
063MpOM Ha TO [ja Ce OPraHM30BAaHO IPUKYIUbaIbe IIyHOMONja 3acHMBa Ha
CKyIUbamy IyHoMohja off Beher 6poja MambMHCKMX aKIMOHAPa, TyHOMONHNK
he xao ompasmame 3a To IITO I71aca 3a CBAKOT aKI[MOHAPA Ha MICTY HA4YMH Ha-
BECTM Jla CBM FbeTOBM BJIACTOJABIV, KO MAIBJHCKI aKI[MOHAPY, VIMajy MICTU
MHTepec, Te Jja je U3 TOT pas3J/iora OIpPaB/IaHO fla 3a CBAKOT Off BUX IJlaca Ha
ucty HauuH. OBO IOCEOHO aKO je OCTaTaK aKIMja KOHI[EHTPUCAH Y BIIac-
HUIITBY jeJHOT JINIA, VJIN jefHe TPyIle JIMILA KOja 3ajefHUIKN [eNyjy, a KoMe
ce IyHOMONHMK CyIIpOCTaB/ba. Y TOM CIy4ajy, IyHOMOhHVK MO)ke apryMeH-
TOBATH Ia je OH NOCTYIAO Y Haj00/beM MHTEePeCy CBAKOT CBOT B/IACTOJABIIA,
nocTymnajyhy Kao 3alITUTHUK MambJMHCKMX aKIMOHApa.

2. IIpaBHU pe>XuM OPraHM30BAHOT NPUKYIUbaka MyHoMohja

[IpaBHM peXXVM OpraHM30BaHOT NPMKYI/balba IMyHoMohja y Behmunm
IpaBHMX CUCTEMa jolI yBeK Huje moce6HO ypebeH, Beh ce Ha mwera mpume-
IbYjy OIIITa IpaBWIa MPOINCaHa 3a IIacame IMyTeM IyHoMohHmka. Vnak,
IIOCTOje TIpaBHM CUCTeMM KOju IIpOINCYjy Toce6Ha IpaBUIa Koja ce
IpUMelbyjy Ha MOCTYIaK OpPraHM30BaHOT TPUKyIbama myHoMohja.** Cro-
ra, y HacTaBKy pafia he 6uTy manoxeHa 3aKOHCKa pellleba OPraHN30BAHOT
NpuKyIUbawa nyHoMmohja y npasy Peny6nuke Cpbuje, EBporicke yHuje u Pe-
ny6nuke CroBeHnje.

38  3IIM, um. 345.
39 3IIMH, un. 344 crt. 14.
40  A. Zubovi¢, 249.
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a) IIpasHu pexcum opiaHu306aHol Upukyipara uyHomohja
y cpuickom tipasy u tpasy Eepoiicke yHuje

3aKOH O IPUBPENHUM APYIITBMMA He PETyIuIile OpraHM30BaHO IpPU-
KyIUbame IyHoMohja. MehyTiM, 3akoH 0 mpuBpefHUM PYLITBUMA Cafp>KU
jemHy oxpen6y kojoM ypebyje curyanujy xajga myHoMohHUK 3acTyma Buiie
akumoHapa. IIpema Toj ofpen6u myHoMOohHMK KOju 3acTyIa BMIIE aKI[OHA-
pa MO>Ke BPIIMTY NIPaBO IJIaca PasaMyYUTO 3a CBAKOT Off HUX.

Ha nuBoy EBporncke yHnje, IpaBo Ha I/1acame IIyTeM IIyHOMONHUKa je
ypebero [lupekTuBoM 0 ImpaByMa aKIOHapa, Koja He cafipyi IoceOHa mpa-
BIJIA O OPTaHM30BAHOM IPUKYIUbaky IyHoMohja. Jmak, y 10. Tayky mpeam-
Oyre oBe IMpeKTHUBe Ce yKasyje Ha MOryhHOCT 3710ynoTpebe Iacama myTeM
myHOMOhHMKa OpraHM30BaHNM TIPUKYTUbameM myHoMmohja.*? V oM meny ce
Har/IalllaBa Jja M Ap>kaBe WwiaHMIle Tpebano aa o6esbene ogrosapajyhe mepe
Koje 61 ocurypase fa IyHOMONHMK IIOCTyTIA UCK/BYYMBO Y MHTEPECY aKIL[MO-
napa.*> Mepe npotus snoynorpe6e npaBa Ha rracame myTeM MyHoMohHMKa
HOfIpasyMeBajy IPOINCHBalbe MOCeOHOT peXMMa 3a /IMIa Koja aKTUBHO
IPUKYTUbajy TyHOMohja MM Koja Cy pUKyTMIa 3HaYajal 6poj myHomohja. **
Jaxine, nako [lupekTuBa 0 mpaBMMa akKIOHapa He ypehyje opranusoBaHo
IpUKYIUbale IIYHOMONja, OHa Ipeno3Haje fa MOCTOju MOTYRHOCT 3710yIIO-
Tpebe IpaBa Ha IIacame IyTeM IIYHOMONHMKa, Te Ipenopydyje gpkaBama
YWIAHNIIAMA [a CBOjUM HAaI[MOHAJTHMM 3aKOHOJABCTBJMMA OBO IUTame ype-
me. Op ppxaBa wiaHMIa EBponcke yHMje, meTa/bHMja NMpaBUIa O OPraHM-
30BaHOM MpUKYIUbamky myHoMmohja ycBojunma cy Mranmja, OpaHuycka u
Crnosennja.*> ¥ murepaTypu ce HaBOJM Ja Ce U y OCTaIMM JIp)KaBaMa Y/IaHu-

41 311, an. 346.

42 JlupexTuBa o IpaBuMa aKIMOHApa, 2.
43  JlupexTuBa o IpaBuMa aKIMOHApa, 2.
44  JlupexTuBa O IpaBuMa aKIMOHApa, 2.

45 Y nTanmjaHCKOM IpaBy OIMILNTA IPaBUIa O OPraHM30BAaHOM IIPUKYIUbawy IyHOMOhja
cappxu Ipabancku 3akoHux y wiany 2372. Ilpema peneBaHTHOj Ofpen6y OBOT WIAHA,
ITyHOMONHMK Ha CeJHMIIM APYLITBA He MOXKe 3aCTyIaTH BUIIE Off ABafieceT aKIJMOHapa,
OJJHOCHO aKO je ped O APYLITBMMA KOja JIe/Tyjy Ha TPXKUIUTY PU3MYHOT KaluTaja, BUIIe
of 50 aKIMOHapa akO OCHOBHM KamUTas APYLITBa HMje Behm off meT MMINOHA eBpa,
Bumre of 100 akiMoHapa aKko je OCHOBHM KamMTal ApyIITBa m3Mehy mer mmnmmoHa
eBpa U 25 mmnmoHa eBpa, Te Buile ofi 200 axiuoHapa, ako [PYWITBO MMa OCHOBHU
KanuTan Behu ox 25 MunnoHa eBpa. Vranujaucku Ipahanckn sakonuk us 1942. roguue
(utan. Codice Civile), wn. 2372 ct. 6. Ilopen OBMX ONMIITUX OXPenOM, UTATUjAHCKN
KoncomnpoBann 3akoH o ¢uHAHCHjaMa CafpXu mocebHe oapenbe Kojuma ce ypebyje
OpraHM30BaHO MPUKYIUbalbe HMyHOMohja 3a Ilacame y APYLITBMMA 4Yuje ce akiyje
KOTMpPajy Ha OPraHM30BAaHOM TPXKMINTY KanwTama. VrammjaHckn KoHcommpmoBanm
3akoH o ¢puHaHcujama n3 1998. roauue (utan. Testo Unico della Finanza), 4n. 136-144.
Ca gpyre crpaHe, ¢paHIycky TproBadyky 3aKOHNUK IIPOINCYje a KO aKTUBHO MPUKYIIba

813



VBana Pagomuposuh, Amuna Kajesuh (ctp. 802-822) IInll 4/2022

nMa EBporicke yHUje mocTaBba nuTame norpebe ypehemwa opranusobasor
IpUKyIUbata myHomohja.*® ¥ macrasky pama he 6utu moce6Ho ananmmsupa-
Ha IIpaBMJIa Koja II0CTOje Y CIOBEHAYKOM IIPAaBHOM CUCTeMY, uMajyhm y Buay
MICTOPMjCKY OMCKOCT OBOT ITPABHOT CUCTeMa ca foMahmm.

6) IIpasuna cnosenauxoi ipasa o opiaHU308aHOM
upukyiimwarey iyHomohja

CroBeHayky IOSUTUBHONPABHM IPONNMCU OPraHM30BaHO IIPUKYII-
/bambe myHoMohja ypehyjy 3akoHOM 0 IpMBpeTHMM [pyIITBUMA U 3aKOHOM
o mpeysumamy. Ommra npaBuia Cy INPONNMCAaHA CIOBEHAYKMM 3aKOHOM
o mpuBpemHUM ApymTBMMa. IIpema peneBaHTHMM ofpen6amMa OBOT 3a-
KOHa, GMHAHCHjCKe OpraHM3aluje, yApy>Kema YIaHOBA ¥ [pyra JuIa Koja
HaMepaBajy [ja Ha CeHUIM CKYNUITUHE OCTBAPYjy I7Iaca4yKa IpaBa Ha OCHO-
By myHoMohja HpPUKYIUbHMX Y IIOCTYNIKYy OPTaHM30BaHOI IPUKYII/barba
nyHoMohja, Mopajy 6utu osnamhena y micanom o6muky.” 3atum, saxomn
neduHMIIE la ce OPraHM30BAHMM NPUKYyI/bameM IyHoMohja cMaTpa CBako
NpUKyIUbake IyHoMohja ycMepeHO mpema Buile of 50 akIMoHapa jaBHOT
AKIMOHAPCKOT IPYIITBA KOjU Cy BIACHUIM aKIuja ca mpasom rmaca.*® Cro-
BEHAYKM 3aKOH Kao KpUTEPYjyM IIponucyje 6poj akijoHapa mpemMa Kojuma je
IPUKYIUbake IyHOMONja ycMepeHo, a He 6poj aKIMOHapa Koje MyHOMOhHMK
3a1cTa 3acTymna. To 3Ha4M 71a je JOBO/BHO Jja je MyHOMONHUK MOHYAMO yCIyTe
3acTymnama IPONMCcaHOM OPojy aKI[MOHAPa, a/IM He ¥ Jja je Hy>KHO J1a OBOJIVIKO
aKIIMOHapa OH 3ayucTa U 3acTyma. JJa/be, 3aKOH Ipomnucyje fa nyHoMmohje gato
Y TOCTYIKY OPTaHM30BaHOT IPUKYI/bama IyHOMONja BaXkKy caMo 3a jefHy
CEHMIYy CKYNINTHHE, Te J]a MOPa Cafp KaTu IpeIore OfIyKa, Kao U Mpef-
yor myHOMOohHMKa 0 Ha4MHY I7Tacarba II0 CBAKOM Off IIpefiora oxyke. [Topen
TOTa, IfyHOMOohje MOopa Jia cafip)KVl U ITO3MB aKIMOHAPY A Ja MHCTPYKIMje 3a
I/Iacame, ca obaBemTemeM fia he myHoMohHMK ITacaTi y CKIaly ca CBOjUM
IpefIo3uMa, KOjui MOpajy 6utu obpasnoxkeHn y myHoMohjy, ako akijyoHap
He JIa yITyTCTBA 32 I7Tacambe, Kao 1 00aBellTemhe a aKI[IOHAp MOXKe OII03BaTH

myHoMmohja 3a Imacame, Ha HAYMH [a ITOCPEFHO WIM HEMOCPETHO IpefIaxke jefHOM
WM BUIIE aKIMOHApa Ja My Aa myMohje 3a racame, Jy>KaH je ja Ha CBOjUM MHTEPHET
cTpaHNMIamMa 06jaBy TMOMUTHKY I7acama. [IoMnTyKa I/1acaa MOpa fia CafpXiu HaMepy
kako he myHOMONHMK I7acaTy 3a mmojefnHe Tavyke THEBHOT pefia, Te he ce cmarparn fa je
B/IACTOfABAL] IIPICTA0 HA TAKBO I/IACakbe KO HIje 1ao Apyradmja ymytcrsa. GpaHiyckn
TproBauku sakoHuka u3 2000. rogute (¢ppanu. Code de Commerce), €wi. L225-106-2 u
R225-82-3.

46  A. Zubovi¢, 243.

47  CnoBeHaukyu 3aKOH O IpUBpeRHVUM fpyiuTBuMa us 2011. rogune (Zakon o gospodarskih
druzbah; namme y ¢pycHotama: 3T]]), wr. 310 cr. 1.

48 3T, un. 310 cT. 2.
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nyHomohje y 6mno xoje Bpeme.” Ha xpajy, sakom mpommcyje u ma je
nyHoMohje jaTo y CyIIpOTHOCTH ca HaBeleHUM ofpef0damMa HUIITABO.

Ilopen 3akoHa o HpUBPENHMM [pPYIITBMMA, a Ha OCHOBY Ofpe[-
6e OBOT 3aKOHa KOja IIPOINCYje Aa ce MOCeOHMM 3aKOHOM OpraHM30BaHO
HpUKYIUbale NMyHOMOhja MOXe Apyraumje ypeauTy, 3aKOH O Ipey3UMamy
cajipu oce6He oipenbe 0 OPraHN30BaHOM IIPUKYIIbatby MyHoMohja.”! 3a-
KOH 0 TIpey3VMamby y WiaHy KOjuM fedMHNUIIe 3ajeTHNYKO fleNIoBambe, n3Mehy
OCTaJIOT, IIPOMNCYje fla Ce OCTBapyBarbe IpaBa I7laca Ha OCHOBY ITyHOMohja
KOje je [aTo y HMOCTYIIKY OpPraHM30BaHOT HPUKYIUbama IyHOMohja, a mpe-
Ma 3aKOHY KOjuM ce ypeDyjy npuBpenHa fpyuITBa, He CMaTpa 3ajefHUYKNM
nmenoamem.”” VsyseTHo, cMaTpahe ce 3ajeTHUYKMM JeTOBAEmeM OpPTaHM-
30BaHO IPUKYIUbale IMYHOMONja ako CIyXM MCK/BYYMBO 3a IPUKPUBAIbE
CIopasyMa 4YMju je Wb Jla CTeKHe MM Ojada KOHTPONY HaJ IV/bHUM [py-
mwTtBoM.”” O HaMepy, pasno3VMa M HA4MHY OPTaHM3OBAHOI NPUKYIUbakba
nyHoMmohja, myHOMOhHMK je HyXaH [ja yHampen ob6aBecTy ATeHINjy 3a
TPXKMIITE XapTHja Off BPEJHOCTU. AKO TO He yuuHM, cMarpahe ce fa TakBo
OpTaHM30Batbe CTY>KI UCK/bYYUBO 32 TIPUKPUBAIbe 3ajeTHUYKOT flefoBamba.” !
/13 HaBemeHMX ofpefdy CTOBEHAYKOT 3aKOHA O Ipey3MMarby IIPOU3/Iasu Ja
OpraHM30BaHO NPUKYIUbakbe ITyHOMONja MOXe, a/iu ¥ He MOpa OUTU Ha4MH
cTunamwa Brafajyher ymnuaja y gpymrsy. CroBeHauky 3aKOHOJaBal] yBO-
IV IPEeTIIOCTaBKY /la OPIraHM30BAaHO NPUKYIUbame IyHoMohja IpefncTaBrba
3ajeHIYKO JleJIoBambe IpeMa 3aKOHy O IpeysuMamy, ako O beMy Huje 06a-
BellITeHa ATeHIMja 3a XapTuje of BpemHocTH. MebyTtum, u kxapa je nuie
KOje HaMepaBa OPraHM30BaHO Jja IPUKYI/ba MyHOMohje o ToMe o6aBecTuIo
AreHIMjy 3a XapTuje off BPEIHOCTI y CKJIaJly Ca OBMM 3aKOHOM, ATeHII/ja 3a
XapTyje off BpeIHOCTY MO>Ke Ha OCHOBY 00aBellTerba TOT IMIA YTBPAUTY A2
ce pajii O 33jeTHMYKOM [I€/IOBAILY, OJHOCHO 1a OPTAaHM30BAHO IPUKYII/bAIbE
nyHoMohja CITy»X1 MCK/bY4MBO 3a IIPUKPHUBame CIOpasyMa 3a CTUIIAIbE MIN
OjayaBaibe KOHTPOJIE HaJ| IPYIITBOM.

YIpkoc TOMe INTO C/IOBEHAYKO IIPaBO CafipXXm ofpende Kojuma ce
ypebyje oprannsoBaHo IpyKyIbabe IyHOMONja, OBOM pelley ce MOXKe YIIy-
TUTU KPUTUKA. Pelllerbe C/IOBEeHAYKOr mpasa je mpobmeMatuyHo jep ypebyje
OpraHM30BaHO IPMKYIUbakbe IyHOMOhja caMo ca acIleKTa IIpaBa Ipey3uMaba,
3aHeMapyjyhu Apyru MHCTUTYT TPXKUILITA KamuTana, obaBe3y obaBelITaBamba

49  3I'H, un. 310 cT. 3.
50 3T, un. 310 ct. 5.
51 3T, un. 310 ct. 6.

52  CroBeHauky 3akoH o0 mpeysumamwy u3 2006. ropuse (Zakon o prevzemih; mame y
¢dycHOTaMa: CTIOBeHa4yK!M 3aKOH O Ipey3uMamy), 4. 8 cT. 8.

53  CnoBeHayKy 3aKOH O IpeysuMamy, 4. 8 cT. 8.

54  CnoBeHayKy 3aKOH O IpeysuMamwy, 4. 8 cT. 8.
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O TIPOMeHN y KanuTan yJenrhy, Kojy cafip>kut ¥ CIOBeHa4KM 3aKOH O TPTOBVHI
dunancujckum nucTpyMenTiMa.> Takobe, CTOBeHAYKN 3aKOH O TIPUBPETHUM
ApPYIITBMMA He Cafip>Ky ofipefibe Kojuma 61 aKI[IOHapy KOji OpraHM30BaHUM
NPUKYIUbaeM ITyHOMONja CTeKHy WM ojadaBajy Baajajyhm ytuiaj y apymir-
By OM/IM HOCHOLIM TIOCEOHVX Ty>KHOCTU IpeMa ApYyITBY. 360T TOra ce MoXe
3aK/bYYNUTH JIa je MaHa CTIOBEHAYKe PEry/IaTuBe OPraHM30BaHOr MIPUKYIbarba
myHOMOohja TO IITO je OBaj MHCTUTYT CarjieflaH jefHOAMMEH3OHaMHO. Pemermna
C/IOBEHAYKOT 3aKOHA O MPYBPEJHIM APYLITBMMA Ce MOTY OLIEHUTH Kao o6pa,
amu ce YMHY fla 6U OPraHM30BaHO NPUKYIbakbe IyHoMohja Tpebano oaaTHO
perynmcaTy ca CTaTyCHOIIPaBHOT acIeKTa, a/li M Ca acrekTa 3aKOHa O TProBU-
HI PUHAHCHjCKMM MHCTPYMEHTHMA.

3. OgHOC ca CIMYHMM MHCTUTYTHMA

Kako ce opraHmsoBaHuM IIpUKYIUbaltbeM HyHOMoOhja Moxe crehn
BrIafajyhu yTuiaj y apymrBy, OHO MMa CIMYHOCTU Ca IIOCTYIKOM IIpeY3H-
Mama 1 3ajeJHYKNM JenoBameM. Paji 6orber pasyMeBarma OpraHM30BaHOT
IpUKyI/batba MyHoMohja, y HacTaBKy paja he ce ykasaTy Ha ofHOC OpraHu-
30BaHOI IPVKYIUbaa IyHOMohja ca OBMM HauMHMMa CTHIamba Baagajyher

yTHULaja y JPYLITBY.

a) Opianu3zosaro Upuxyimwatrve ilyHomohja u toctiyiiax
upeysumarea aKyUOHApCcKol gpyuinsa

IIpeysumame ApywmITBa je CKyH pafmby KOjUM jeqHO /IMIEe CTUYe
Brafajyhe yuemhe y xanurany u ynpas/bamby IpUBPEFHOT APYLITBA, IOTH-
cxyjyhm pmoragammmer ,Bmamaona“®® Ilpeysumame ce pasimmkyje of opra-
HM30BaHOI IIPMKYIUbala ITyHOMONja 10 HeKommko ocHoBa. IIpBo, mpe-
y3uUManal yBeK cTude way nosehaBa kammurtan ydemrhe y TOM APYIITBY, [1O
Jera He /[07a3M IIPWIMKOM OPTaHM30BAHOT IIPMKYI/bamba IyHoMohja. [la-
KJe, Ipeys3MMarbe IOofipasyMeBa IPOMEHY B/IaCHMYKE CTPYKType LV/BbHOT
APYLITBa, IO KOje He HOMa3y OPTaHM30BAHUM IIPUKYIUbaleM IIyHOMohja
sa Tmacame.”’ OBO yKasyje Ha JIpyTy 3HaYajHY pasiuKy OBa J[Ba MOJIaJITe-
Ta CTUIama Brafajyher yTuiaja, a To je /ja je OpraHNM30BaHO NPUKYI/balbe
myHoMohja 3a racame jedrunuje off mpeysumama.”® [locTymnak mpeysumarma

55 CroBeHayky 3aKOH O TProBuHM (MHAHCHjCKMM MHCTpyMeHTMMa 13 2018. ropune
(Zakon o trgu financnih instrumentov), wi. 141-150.

56 H. JoBanosuh, 494.
57  A. Zubovié, 244.

58 Edgardo Ricciardiello, ,La nuova disciplina in materia di sollecitazione delle deleghe
di voto: inizia la stagione italiana dei proxy fights?“, Giurisprudenza Commerciale, Nr.
1/2012, 172.
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jé CKYTI IIOCTYTaK jep IpeysyuMaral] Mopa fia KyIy CBe aKiiyje [0 MICTOj LieHM,
npu 4eMy Moke 6uty npunyheH n na noseha nmonyheHny neny ako ce Tokom
MOCTYIIKA TI0jaBy KOHKYPEHTCKa IOHYAA.

Tpeha pasmmka mamehy mpeysumarma 1 OpraHM30BaHOT IPMKYIUbaba
nyHoMohja ce oriefja y TOMe ILITO je OpraHM30BaHO NPUKyIUbake MyHoMohja
He(opMasaH IIOCTYIAK, JOK IIpey3uMambe Moxke O6uty u ¢popmanad u Hepop-
ManaH (CTUxmjckn) noctymnak. Kaja jemHo e CTUXMjcKoM KyIOBMHOM aKInja
IpeKopaul IIPOICAHY IIPaT, HacTaje obaBe3a yryhuBama IOHY/Ie 32 KyIIOBUHY
OCTa/IVX aKIMja APYIITBA, Y/Me HeOPMATHY MOCTYIAK MIpey3yMarba IOCTaje
dopmaman. Taj mocTymak ce CrpoBOAM IO NPAaBUIMMA IIpaBa IPey3uMarba,
IITO yKa3dyje Ha joll jefHY pasnuky usMely OpraHM30BaHOI IPMKYIUbarba
nyHoMohja 1 mpeysuMama, a TO je Ja ce Ha IpeysyMaibe IpyMemyje mocebaH
npasHy pexum.” Ca IpyTe CTpaHe, 32 OPraHN30BAHO IPUKYTUbabe yHoMohja
He II0CTOje moceOHa npaBua y fomaheM 3aKOHOZIABCTBY.

6) Opianu3osano Upukyimaree iiyHomohja u 3ajegnuuko genosarve

Pann msberaBama o6aBe3a Koja TepeTe nuIja Koja MMajy Brajajyhm
yTuLaj y gpywrBy, Moryhe je sa ce o6pasyje rpyma akijyoHapa KOju CJIOX-
HO HACTyIajy ¥ NpefysuMajy pajie y IM/by Bpllema Brajajyher yTuiaja
Ha ympaBbame u TocioBame apymTsa.’’ Cropasym usmeby oux muia
MO)Ke 6uTy mM3puuut (mucaHm uny ycMenu) wim npehyran. [Jaxme, 4ak u
aKo jefHO JIMIle CaMOCTAalTHO HeMa BIajajyhm yTuiaj y mpymrsy, cropa-
3YyMHMM [€N0BambeM Ca OCTalMM YIAHOBMMA JPYIITBA MOXeE Jia ra CTeK-
He. VI3 Tor pasnora ce ycraHoB/paBa (puKuMja IpeMa KOjoj ce /uIa Koja
HACTYIajy 3ajelHNYKM CMATPajy jeHMM JIMIleM Y TIoI7efy obaBesa IIpoIm-
CaHVX KOMIIaHNjCKOIIPaBHMM 3aKOHOM, Kao 11 3aKOHMMa Kojuma ce ypebyje
npeysuMarbe I TPXKUIITE KaluTana. 3aKOH O NPUBPENHMUM APYLITBUMA, 3a-
KOH O IIPey3uMamby ¥ 3aKOH O TPXKMINTY KallMTajaa Ha PAasINIUT HA4MH Jie-
dunmmy sajemruuxo menosame.®! To sHaum ma y pasmuauTuM o6macTuma
IIOCTOje PasIMYUT KpUTepujyMu 3a ofpehnBame fa mu ce moHaIIame rpyIe
JIITA MOKE CMaTPATH 33je[IHITIKIM JIeTOBabeM.*

59  Cwmarpa ce ja IIOCTYIaK IpeysuMarba ,,[IPeiCTaB/ba jeflaH [ocebaH IpaBHM aMOMjeHT y
KOMe OINIITa [TpaBIIa IpaBa aKIMIOHAPCKMX JPYIITaBa He IPY>Kajy afileKBaTHy 3alITUTY."
B. Pagosuh (2007), 5. Buitle 0 mpaBHOM peXMMy IOCTYIIKa IpeysumMama Buf. H. Josa-
HoBuh, 497.

60 H. Josanosuh, B. Pagosuh, M. Pagosuh, 171.

61 Byk Paposuh, ,HejemuHcTBeH mojaM 3ajemHUYKOT fenoBamwa’, Yeknahuearve 140cno6Hol
apasa Cpbuje ca upasom Eepoiicke yHuje (2019) (yp. Byk Papmosuh), Beorpap, 2019,
24-30.

62  TIlocrojame 4ak Tpu AedUHUILIMje 3ajeTHNYKOT Ae/I0Baba y CPIICKOM IIPaBy ce objallimbaBa
HeCNpeTHOM MMITIEMEHTalijoM AupeKTrBa EBporicke yHuje koje HeyjenHadeHo ypebyjy
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CnMYHOCT 3ajeIHNYKOT JIe/I0Barba Ca OPTaHM30BAHMM IPUKYII/bAkheM
nyHoMmohja ce orzmema y ToMe IITO y o6a Cayd4aja [o/masu [0 arperanyje
IIacayKuX IpaBa BMINe aKIyoHapa. Vmak, OpraHM30BaHO IIPUKYIUbaibe
nyHoMohja je MpM 110jaM Off 3ajeJHUYKOT IeJIOBAba, jep ce OHO MOXKe CMa-
TpaT! 3ajefHUYKNUM JEeN0oBambeM KaJja CIy>KM 3a IPUKPUBAIbEe CIOopasyMa o
3ajeJHIYKOM [IeJIOBabY, Al MOXKe IIPEeACTaB/baTi U BUJ aKTUBU3MA aKILMO-
Hapa. Jla 611 ce ogpennio aa 1 ce y KOHKPETHOM C/Iy4ajy pajiyi O IPUKPUBAY
CIIOpasyMa O 3ajeJHUYKOM JIeIOBAIbY MM O JO3BO/HEHOM AKTUBU3MY aKLMO-
Hapa, IOTPeOHO je YTBPAUTYU LV/b OPTAHN30BAHOT IIPMKYI/baka MyHOMOohja.
AKo je um/p TakBe aKTMBHOCTY CTHIIalbe Blafajyher yTumaja y gpyuIrBy,
MOXKe Ce CMaTpaTy [ja ceé OPTaHM30BAHUM NPUKYIUbambeM ITyHOoMohja mpu-
KpMBa CIIOPa3yM O 3ajeJHNYKOM JIelIOBamy (aKo MCITyHhaBa M OCTaje yC/o-
Be 3a 3ajefHNYKO [Ie/IoBambe NPOIMCaHe IPUMemNBIUM 3akoHOM). Ca fpyre
CTpaHe, OPTaHM30BaHO NPUKYIUbake IMyHoMohja he mpencTappaTit jeman of
BIJIOBA aKTMBM3Ma aKLMOHApa aKO je MOTMBJMCAHO HEKMM JPYTUM LIMJbEM,
a He cTULameM Brafajyher yruiaja y apywrsy. [Ipumepa pagn, To 61 610
CTy4aj Kajia OM aKIOHapy OPraHM30BaHUM INIPUKYIUbakbeM IIyHOMohja xe-
JIeny fa Bpllle IPUTHCAK Ha MIe Koje MMa Braajajyhm ytniaj y npymTBy.63

Curyanyja ce mpo6reMatusyje oHAa Kajia akI[IOHapy HICY obaBelITe-
HJ O HaMepyu ITyHOMOhHMKa a OpraHM30BaHMM IPUKYIUbameM ITyHoMohja
ocTBapyu Brnajajyhm yrtuijaj Ha fApymTBO jep ce Taja osnamhuBame uc-
TOT ITyHOMOhHMKa He MOXe KBaIM(UKOBAaTM Kao 3ajeHNYKO [el0Bambe,
amM HM Kao aKTMBU3aM aKIMOHapa. AKO NIyHOMONHMK OpraHM30BaHMM
IpUKyIUbareM IyHOMONja cTekHe Brafajyhu yTuiiaj y ApyimrTBy, 6es 3Hama
aKI[MOHapa Koje 3acTyIIa, I0CTaB/ba Ce MUTambe Ha KOra ce MOI'y NIpYMEHUTH
CTpOXKa IpaBI/Ia IMPOMNCAHA 3a JIMIle Ca BAafajyhuM yTuuajeM y ApymrBy?
Y ToM cny4ajy nuie Koje uma Brafgajyhy yTunaj wi HeMa KanuTan ydemhe
y APYLITBY, WIM aKO MMa KamuTaia ydeurhe y ApywTBy, To ydeurhe He mpe-
JIasy MPOIIVICAHe Nparose. Y OBaKBOj CUTYaLMj/ IIOCTOjU NpaBHA IIPA3HIHA,
jep nmuue Koje de facto vma Brafajyhu yTuiaj y ApywTBy He TepeTU HUjefHA
of o6aBe3a Koje MHaJe MMajy JIMIIa ca Blaajiajyhum yTuiajem.

[10jaM 3ajeqHUYKOTr fenoBama. JJok ce [IupekTuBa 0 mpeysuMarmy 6aBU 3ajeHUYKUM
IeNoBambeM Y KOHTEKCTY Ipey3Mama KOPIOpaTVBHe KOHTpose, [IMpeKTrBa O TpaHC-
IIAPEHTHOCTY 110jaM 3ajeHIYKOT [IeI0Bakbha II0CMATPa Ca aCHeKTa IMPer KOPIOPaTUBHOT
ytunaja. Riccardo Ghetti, ,, Acting in Concert in EU Company Law: How Safe Harbours
can Reduce Interference with the Exercise of Shareholder Rights®, European Company
and Financial Law Review, Nr. 4/2014, 601. VIMIeMeHTaIlMjOM PasIM4YUTUX pellerha
OBUX JMPEKTVBA Y CPIICKO IIPaBO HACTaJe Cy TpU JebUHUINje 3ajeTHIYKOT [eNoBamba.
B. Pagosuh (2019), 27.

63  E. Ricciardiello, 172.
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IV 3akpydak

Ynpkoc ToMe IITO Ayra Tpajunuja ynorpebe myHomohja, MHCTUTYTa
rpabaHckor npaBa, y KOMIIaHMjCKOTIPABHOM OKPY Keby HaBOIM Ha 3aK/bydaK
la Cy CBa IIMTama y Be3W Ca OBMM HA4MHOM IJIacama CTaB/beHa ad acta,
IIpeTXOHa aHa/IN3a M0Ka3yje Jja IO0CTOje jOII HeKa OTBOPEHA MNUTamba Koja je
noTpe6HO pasmorputy. [IuTama koja cy Tpaguumonanso obpahnusana y ok-
BYpMMa rpabaHcKor mpasa, MONyT NuTama popMe myHOMohja, o6aBe3HOCTU
MHCTPYKIMja cafjp)KaHNUX Y IyHOMORjy U BeroBe omo3uBOCTH, J0OUjajy HOBY
AVMeH3Njy y cepy KOMIIaHMjCKOT IIpaBa, Te 3aXTeBajy ¥ HAPOUUTY aHA/IN3Y.

Y papy ce ykasyje Ha MoryhHocT 3moymorpebe myHomohja pamm
nsberaBama obaBesa Koja TepeTe Ml ca BAafajyhum yTuijajeM y jaBHOM
aKLMOHAPCKOM JIPYILITBY, a KOje ce OfIHOCe Ha IocebHe My>KHOCTH, oOaBe-
3y MCTMIama jaBHe IOHYyJe U 0OaBe3y obaBellTaBama O IPOMEHN KaIlMTall
ydemha y apymrsy. CBpxa oBUX 00aBe3a je 3alITUTa MHTepeca IPYLITBA M NH-
Tepeca aKIJOHapa jaBHOT aKIMOHAPCKOT ApyiuTBa. CTora, HelpuMemblBabe
OBUX o0aBe3a Ha JIMIle KOje je OPraHM30BAaHMM IIPMKYIUbaeM ITyHoMohja
IIOCTAJIO ,,BafAAl] [APYIITBA, YTPOXKaBajy ce ¥ MHTepecu ApPYIITBAa U VH-
Tepecu aKiuoHapa ApyuTBa. CPIICKO MO3UTUBHOIPABHO 3aKOHOJABCTBO He
ypebyje nurame opraHmsoBaHOr NIpMKyI/bara MyHOMOhja, Te TakBa IpaBs-
Ha Ipa3HMHA cTBapa MoryhHoct 3noymnorpebe. [lo 3noynorpebe join yBek
HMje JOLUIO Y MpaKCy, IITO Ce MOXKe IPUINCATH HePa3BUjeHOCTU CPIICKOT
TPXKMIITA KaIllUTana. YIPKOC TOMe, YMHU ce fja 6u de lege ferenda Tpebamo
pasMuUIIBaTH y NpaBLy ypehewa OpraHnM3oBaHOT NPUKYI/bamka IIyHOMOhja,
a pajy IpeBeHMpama MOTEHLMjaTHUX 3/10ynoTpeda. Y IpUIor TomMe roBo-
p¥ U YMIbeHNIIA [1a HejacHe rpaHuiie n3Mely 3ajemHMYKOr femoBama u 6umo
KOr OONIMKa aKTMBM3Ma aKI[MOHApa MEeMOTUBUIIY aKI[MOHape fa aKTUBHO
Y4YecTBYjy y yIpaB/balby APYIITBOM. Y TOM CMMCIY, IIPUMEp CIOBEHAuKe
peryaTuBe 61 MOTrao Aa IIOCAY)XM Kao [parolleH opujeHTup Zomahem 3a-
KoHopmaBLy. Vmak, mpenopyka fomahem 3akoHopaBIy 6u 61m1a fa ypebemy
OPraHM30BAaHOT IPUKYIUbamkba IyHOMOhja IpPUCTYNM CUCTEMATCKU, a He
jeTHOIVMMEH3NOHATHO, Ka0 IITO je TO YYMEEHO y C/IOBEHAuKOM IIpaBy.
Ypebemwe oprannsoBaHOr IPUKYIUbamba IyHOMONja IpefcTaB/ba O0MUK Ipe-
BEHTVBHOT [Ie/IOBamba KOji, OCUM LITO CIIpedyaBa 37I0ynoTpebe, MOXKe IOf-
CTUIIATY aKTVMBM3aM aKLMOHApa, KOj) MpefCcTaB/ba Ba)KaH eeMEHT KOPIIO-
PaTMBHOT YIpaB/bamba.
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Summary

This paper analyses proxy voting at the general meeting of a public
joint stock company. Proxy voting is an important element in exercising the
shareholder’s right to vote, the most important right of the shareholder. This
article aims to analyse regulation of proxy voting, and possibility of its abuse
through proxy solicitation, using a normative analysis of relevant regulations.
Proxy solicitation is an issue that is becoming notable in the member states
of the European Union, as it can serve for gaining a controlling influence in
the company. Although Shareholders’ Rights Directive does not regulate proxy
solicitation, preamble of this directive indicates the possibility of abuse of proxy
voting by proxy solicitation. The results of the research show that regulating
proxy solicitation shall be considered, in order to prevent its abuse.
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