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pana:

AKIMOHapCKa JpYyIITBAa JaHAC TPEACTaBibajy HajMohHMjH U
HajIMHAMHYHHUJH TIOKpeTad CBETCKE eKOHoMHje. PerymmcaHu
NPUHIUIN  yOpaBbamkba, J00pO TOCTaB/beHA OpTaHH3alHOHA
CTPYKTYpa, CIOCOOHOCT /1a € y KPaTKOM BPEMEHCKOM IEPHONY
00e30ene Benmka (pUHAHCHjCKAa CpEACTBAa 3a ydemhe BETHKOT
Opoja rpahana, mpaBHYaH KapakTep pacmojesic TOOWTH, Kao U




BEJIMKA TIPWJIATOJBUBOCT TPXKUIIHUM TMPOMEHAMa YYHHWIH CYy
aKIMOHApCKa JPYyIITBa HAJUONMYJapHUJUM H  HajBaXKHUJUM
Cy0jeKTOM CBETCKOT TPIKHIITA pode, KarnuTala u pajHe cHare, Te
ce cTora Moxe pehnm ma je MCTpakuBame KOje 3a TeMy HMa
aKIMOHApCKa JPYIITBA y TOTHYHOCTH OMpPAaBIaHO, Kako ca
HAYJHOT TaKo ¥ ca IPYIITBEHOT aCIeKTa.

[Mpenmer ucTpakMBama IOKTOPCKE AWMCEpTAIje MpPEACTaBba
HOpPMATHUBHOIIPAaBHA aHAIN3a PETYIATHBE y 00JIaCTH yIpaBJbarmba
JaBHUM ¥ HEJaBHUM aKIHOHAPCKUM JPYIITBHMA, OJHOCHO
opraHa ymnpapjbama OBHM JPYIITBHMA, JOK je YXKH IpEeIMeT
UCTpakuBama (OKYCHpaH Ha aHAIM3Y NOjeAMHAYHHX OpraHa
yIpaBbakba Yy aKIHOHAPCKUM JAPYIITBUMA  (CKYIINTHHA,
HA/J30pHU 0700p, IUPEKTOP W OX0Op IUPEKTOpa, U IPYTH
o0aBe3HH U (aKyITaTHBHU OPTaHU).

[nsp ucTpaxknBama JOKTOPCKE IUCEpPTANHje jeCTe HOpMAaTHBHA
aHaMM3a TO3WTHBHONpaBHUX mpornuca Penydmike CpOuje
KOjuMa ce Ne(HUHHIIYy OpraHH YIpaB/baka Yy AaKIHOHAPCKAM
npymTBuMa. Havme, onmmTu nuJb JOKTOPCKE JHCEPTAIlHjE jeCTe
HOpMAaTMBHA aHAIM3a aKTYyeJHOT 3aKkoHa O TPHUBPEIHUM
IpYIITBAMA, JOK Cy TOCEOHW IMJBEBH HCEpTaIlje: TeHe3a
HaCTaHKa AaKIWOHAPCKUX JApYyIITaBa pagdl aJeKBaTHUjET U
cBeOOyXBaTHHjETI CXBaTama OBE (OpMe MPHUBPEIHUX IPYIITABA;
JICTePMUHUCAE pa3idKe Yy MOJAIHMTETHMa  yIpaBJbamba
aKIMOHAPCKUM  JIPYIITBUMA  (JEIHOJOMHO ¥ JIBOJIOMHO);
YVKa3WBambe Ha pPa3lIMKe y YINpaBJbaky KOJ jaBHUX M HEjaBHHUX
aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa; yKa3MBamke HA 3aKOHOJABHE M3MEHE Y
MIPETXOTHOM IMEPHOTY KOje CY yTHIIalie Ha MPECTaHaK MOCTOjamba
yIpaBHHX 0a00pa; pacronena opianrhema U3 JOMEHa yIpaBHOT
on100pa Ha Apyre OpraHe aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA.

Mertosie ncTpaxuBama Koje he OUTH cipoBesieHe Y JHCepTaLnjH
y JUPEKTHO] Cy KOpemamuju ca TpeaIMeTOoM U IIHJbEM
uctpaxuBama. OcHOBHe Merojae koje he Outm kopumheHe y
IUCEpTalji  jecy: aHAJIMTHYKH W CHHTETHYKA  METOJ,
WHIYKTHBHU METOJ, NEIYKTHBHHU METOJ, HOPMAarWBHU METOJ,
HCTOPHjCKU METOJI M KOMIIAPAaTHBHH METO/I.

VY npyroj TiaBH HCTpaXHWBamkE je yCMEpPEHO Ha JaeduHUcame
M0jMa aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA M TO KPO3 3aKOHCKY JIETUCIIATHBY,
Ka0 W Ha JICTEPMUHHCAFEC ONIITHX O0elnekja aKIHOHAPCKHUX
npymraBa. HakoH Tora mar je KpaTrak HCTOPHjCKH OCBPT Ha
pa3Boj aKIMOHAPCKUX APYIITaBa KPO3 pPa3IMUUTe BPEMEHCKE
ermoxe, OAHOCHO — O] CPE/IIbeT BeKa a CBe 0 MOAEPHOT 100a, ca
MOCEOHMM HAarjJackOM Ha pPa3BOj AKIHOHAPCKUX IpyIITaBa y
JYTOCIIOBEHCKO] TIPUBpEIH. Y OKBUPY OBE TJIABE aHATU3WpPaH je
MIO3UTHBHOIIPABHU OKBHP PETYIHCamha aKIMOHAPCKHUX IPYIITaBa




y Penyommmm CpOwuju, ca moceOHMM akKIIGHTOM Ha TOCTYIaK
OCHHUBama aKIMOHAPCKHUX JPYIITaBa. 3aTUM Cy aHAIM3UpPaHE
peneBaHTHE onpende 3akoHAa O MPHUBPEIHUM JIPYIITBAMA KOje&
perynaumry OOJHK yrpaBjbarkba Yy AaKIHOHAPCKUM JPYIITBUMA.
Anoctpopupane cy pa3nmmke Koje Ccy TpucyTHe wu3Melhy
JETHOIOMHOT ¥ JBOJIOMHOT YIpaBbamkba y aKIHOHAPCKUM
JIPYIITBAMA U YKa3aHO je Ha KOpenamyjy u3mel)y jemHotoMHoOT 1
JIBOAOMHOT YNpaBjbamkba Yy OIHOCY Ha (POpPMY aKIHOHAPCKOT
JPYIITBA, jaBHOT WM HEjaBHOT. Y Tpehoj raBu ce MpUCTyMUIIo
AQHATM3W PEJICBAHTHUX ojpenada 3akoHA O MNPHUBPEIHUM
IpymITBAMA, Koje Ommke AeGUHUITY CKYNIITHHY Kao OpraH
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA. Y OBOj IJIaBH, (POKyC MCTpaXWBama je
Ha JeQUHHCAY HAAJICKHOCTH CKYNIITHHE AaKIMOHAPCKOT
IpyImITBa,  JEIOKPYry  HEHHX  oBiamhema, HAuYUHY
GyHKIIMOHWCAaka, Ha HWHIUBHIYAJHAM [paBUMa UJIAHOBA
CKYNIITHHE — aKIHOHapa, Te Ha OJHOCY ca JIPYrHM OpraHuMa
aKIMOHAPCKOT APYITBA. J{MpPEKTOpU Cy 3aKOHCKH 3aCTYITHHUIIH
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA M TPEACTaBIba]y BEOMa BayKaH CErMEHT
yIpaBbamka Yy AakKIHOHAPCKUM JpPYIITBHMA, T€ CE€ CTOra Yy
YeTBPTOj TJIaBH JWCEpTalje aHAIM3WPAjy MHTama Koja Cy Of
3HaYaja, a y Be3W Cy ca IOCTYIKOM HMMEHOBama JHPEKTOpaA,
yCJIOBHMMA 3a HHXOB M300p, Kao M 3a paspemieme. [locebHO cy
aHaTM3WpaHe pasinke wu3Mely W3BPIIHUX ¥ HEW3BPIIHHUX
TUPEKTOPa, Kao U MPABHOT MOJI0XkKaja TEHEPAITHOT TUPEKTOPA.

s mcTpakuBama y TETOj TJIABM jeCTe aHan3a JeNOKpyra
oBmamhema HAA30pHOT 0a0Opa, TOCTYMaK HMMEHOBamba
Ha/I30pHOT 0/100pa, MpaBa U OBJanIhema YlaHoBa 0100pa, Kao U
BETOB OJIHOC Ca JIPYTMM OpraHWMa aKIHMOHApCKOT JPYIITBA.
Hapounto je yka3aHo Ha TOBepeHa, OJHOCHO TIpEHeTa
oBnamhema W3 JOMEHa ympaBHOT o100pa Ha HAI30pHU OA0Op.
[Mpensuhen je m MexaHW3aM Ham30pa HaI YIPaBJbAKBEM Y
aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBHMA, IITO YIIPABO MPEACTaBIba ICIOKPYT
aHanm3e mecte riase. [IpenmsHuje, oBa TiaBa MMa 3a Wb Ja
aHaMM3Wpa KO, KaJa M Ha KOjU HAuYMH 00aBjba TIOCIIOBE
YHYTpaIIkBer U CrnoJpHOT Hanzopa. [Ipeamer moceOHe anamize y
OKBHpPY OBOT TIOTJIaBJba j€CT€ M KOHTposia YyckiaheHocTH
MOCTIOBamka JAPYIITBA Ca 3aKOHOM, IPYTUM MPOIMUCHMA U aKTHMa
IpymTBa, Kao W mnpaheme yckimaheHocTH opraHu3anmje M
JIeTIOBaba IPYIITBA ca KOJIEKCOM KOPIOPATHBHOT YIIpaBJbamba.

JlpymiTBeHa OTNpaBIaHOCT MpEAMETa OBOT UCTPaKHBamba OTJena
ce y BeoMa 3HAYajHO] VYJAO3M AaKIMOHAPCKOT JpYmTBA Y
Penyomumm  CpOuju, ¢ 003MpoM Ha YHIBEHHIY J@a OHO
NpeACcTaB/ba MHCTPYMEHT 3a TPUBATH3ALW]y W OPTaHU3AHOHY
tpanchopmannjy. Hanme, akiimoHapcKo APYIITBO MPECTaBIba U
WHCTPYMEHT NPUBJIAYeHha CTPAHOT KalUTajla MyTeM JUPEKTHOT




yhnarama, MpU 4YeMy je yiarad 3auHTepecOBaH 3a IIOCIIOBAE
JPYIITBA U CTOTA YYECTBYje Y H-ETOBOM YIIPaBJbamky, KOHTPOIHN
TOKOBa cpencraBa, y paoOmtu napymrBa uta. Ha ocHOBY
HABEJCHOT MOXE Ce TpeTrnocraButh Jjga he y OynyhHocTH
aKIMOHApCKa JAPYyIMITBa OWTH HAJIIOTOAHUJU OOJIMK yJarama
KalMTana, T¢ je OJ 3Hauaja 3aKOHCKa peryjiaThBa koja ypehyje
poy4aBaHy MaTepHjy.

JloHomieweM HOBOT 3aKOHAa O MPUBPEIHUM JPYLITBHMA, Ka0 H
IpYruX TpomHca W3 O0JACTH akKIHOHapcTBa, y PemyOmmim
CpOuju je crBOpeHa Beoma JoOpa 0a3a 3a OCHHUBAWmE H
(GyHKIIMOHUCAmE aKIMOHAPCKUX JApymTaBa. Y CKIany ca
HaBEJICHNM, TIOCTOjU jacHa MmoTpeda Koja MoapasymMeBa HAydHH
MPHUCTYN OBUM 3aKOHCKHM INPOMUCHMA IITO MPEAICTaBbha HAYIHU
JIONPUHOC Yy H3y4aBamky (EHOMEHAa AaKIHMOHAPCKOT JPYINTBA.
Pesynratn ucTpaxkuBama y OBOj AHCEpTalMju he TOTPUHETH
HAy4HOj, alld U IIHPOj APYIITBEHO] 3ajeJHHUIH, Y BE3H Ca CBUM
PEIICBaHTHUM AaCIeKTIMa HauWHa YIpaBJbamba aKIHOHAPCKUM
apymrBuMa. Moske ce pehn mga ce HaydHH IOTPUHOC OTiena
KpO3 MTO 0OJbEe YIO3HABAaWkE AKIHMOHAPCKUX JpYIITaBa KpoO3
MPHU3MY IIPaBHE PETYIIAaTHBE.
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Abstract (or resume)
in the language of
the text:

Joint stock companies today are the most powerful and dynamic driver
of the world economy. Regulated principles of governance, well-
established organizational structure, the ability to provide large
financial resources for the participation of a large number of citizens in
a short period of time, a fair character of the distribution of profits, as
well as great flexibility to market changes, made joint stock companies
the most popular and the most important entity in the world market of
goods, capital and labor, and therefore it can be said that the research
on joint stock companies is fully justified, both from a scientific and
from a social point of view.

The subject of doctoral dissertation research is a normative legal
analysis of regulations in the field of management of public and non-
public joint stock companies, that is, managing bodies of these
companies, while the narrower subject of research focuses on the
analysis of individual management bodies in joint stock companies
(assembly, supervisory board, director and board of directors,
compulsory and optional bodies).

The goal of the doctoral dissertation research is to carry out a
normative analysis of the positive legislation of the Republic of Serbia
defining the governing bodies in joint stock companies. Namely, the
general goal of the doctoral dissertation is a normative analysis of the
current Law on Business Companies, while the special goals are: the
genesis of the formation of joint stock companies for an adequate and
more comprehensive understanding of this form of companies;
determining the difference in management models of joint stock
companies (one and two-tier corporate governance model); pointing to
differences in governing public and non-public joint stock companies;
pointing to the legislative changes in the previous period that have
affected the termination of the existence of the Management Board,;
allocation of powers from the domain of the Management Board to
other bodies of the joint stock company.

Research methods that will be conducted in the dissertation are in a
direct correlation with the subject and purpose of research. Basic
methods that will be used in the dissertation are: analytical and
synthetic method, inductive method, deductive method, normative
method, historical method and comparative method.

In the second chapter, the research is focused on defining the notion of
a joint stock company, through legislation, as well as determining the
general characteristics of joint stock companies. Afterwards, a brief
historical overview of the development of joint stock companies
through different time periods was given, from the Middle Ages to the
modern era, with a special emphasis on the development of joint stock




companies in the Yugoslav economy. Within this chapter, a positive
legal framework for the regulation of joint stock companies in the
Republic of Serbia was analyzed, with special accent on the procedure
of forming joint stock companies. Subsequently, relevant provisions of
the Law on Business Companies regulating the form of management in
joint stock companies were analyzed. The differences that are present
between one-tier and two-tier corporate governance model in joint-
stock companies are apostrophized, and it is pointed out the correlation
between one-tier and two-tier management with regard to the form of a
joint-stock company, public or non-public.

In the third chapter, an analysis of relevant provisions of the Law on
Business Companies, which define the Assembly as a body of a joint
stock company, was made. In this chapter, the focus of the research is
on defining the competencies of the assembly of the joint stock
company, the scope of its powers, the way of its functioning, the
individual rights of the members of the General Assembly -
shareholders, and the relationship with other bodies of the joint stock
company.

Directors are legal representatives of a joint stock company and
represent a very important segment of management in joint stock
companies, and therefore, in the fourth chapter of the dissertation,
important issues are analyzed related to the appointment procedure of
directors, conditions for their selection, as well as for dismissal. The
differences between executive and non-executive directors, as well as
the legal position of the CEO, were analyzed in particular.

The aim of the research in the fifth chapter is the analysis of the scope
of powers of the Supervisory Board, the procedure for appointing the
Supervisory Board, the rights and powers of the members of the Board,
as well as its relationship with other bodies of the joint stock company.
In particular, it was pointed out that the powers conferred from the
domain of the Management Board are now entrusted to the
Supervisory Board.

A mechanism for supervising management in joint stock companies is
also envisaged, which is precisely the scope of analysis of the sixth
chapter. More precisely, this chapter aims to analyze who, when and in
what way performs internal and external control tasks. The subject of
special analysis within this chapter is also controlling the compliance
of the company's operations with the legislations, other regulations and
company’s acts, as well as monitoring the compliance of the
organization and activities of the company with the corporate
governance code.

The social justification of the subject of this research is reflected
through a very significant role of joint stock company in the Republic
of Serbia, considering the fact that it represents an instrument for
privatization and organizational transformation. Namely, the joint
stock company is also an instrument of attracting foreign capital




through direct investment, whereby the investor is interested in
company’s business and therefore participates in its management,
control of flows of funds, company’s profit, etc. Based on the
aforementioned, it can be assumed that in the future joint stock
companies will be the most suitable form of capital investment,
therefore it is important to study legal regulations governing this
subject matter.

The adoption of the new Law on Business Companies, as well as other
regulations in the field of shares, created a greater basis for the
establishment and functioning of joint stock companies in the Republic
of Serbia. In accordance with what we have previously defined, there is
a clear need that implies scientific actions towards these legal
regulations that represent scientific contributions in learning the
phenomenon of a joint stock company. The results of the research in
this dissertation will contribute to the scientific, but also to the broad
social community world wide, regarding all relevant aspects in
managing joint stock companies. It can be said that the scientific
contribution is observed through a better knowledge and understanding
of joint stock companies and their accordance with legal regulations.
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IJZIABA IIPBA

1.1. YBOAHA PASMATPAIHA

AKIMOHAapCKa JAPYIITBAa ca CTAaHOBUIITA TNpHOaBhbamka KalHTala IPEICTaBIbajy
HajBOKHUJH OOJIMK NPHBPEIHUX JApYyHITaBa W3 pa3jiora IITO TOCTOju MoryhHOCT
KOHIICHTpAIMje KanuTaja y JAPYIITBY OJ MHOTOOPOJHMX MamUX H3BOpa — aKIHOHApA.
AKIMOHapCKa APYIITBAa Cy HAcTala W3 MOCEOHMX EKOHOMCKHX TOTpeda Koje ce HHCY
MOTJIe 3370BOJBHTH YAPYKHBAKmEM TpProBala, a ca IMJbeM aa oapeheHy TproBauxy
JemaTHOCT 00aBJbajy 3ajeTHNIKH, oA ucToM (pupmom. [IpuBpeaHe akTHBHOCTH MOJAEPHOT
MOCTIOBamka T0/Ipa3yMeBajy BENHMKY KOHICHTpAlMjy KamuTaja Kako OW IOCIOBHHU
MOMyXBaTH OWIM ycnemHW. TONMKY KOHIEHTpalMjy KamuTala MOTY OCTBapHUTH
MOjeAMHAYHH TPTOBIU CBOJUM YAPYKHBAHEM YKOJIHKO CE 33YyKe Y3UMamkEeM KPEIUuTa Win
Ha Jpyre HauuHe (W3/aBakbeM OOBE3HHWIA WM Cl.). Mmak, oBakaB HauyWH TpHOaBIbarmba
KalMTala je HEelmoBOJhAH 3aTO INTO CTBapa BelWKe obaBe3e Koje omrepehyjy mociioBame
IpyIITBa. YMECTO HaBEJCHOT, MHOTO EKOHOMHYHHUJU HAaYMH TPHKYIJbarkha KalnTala
OCTBapyje c€ y TNOCTYNKYy OCHHBama M IMoBehama OCHOBHOT KamWTana aKIMOHAPCKHUX
IpymiTaBa, U To 6e3 cTBapama oOaBes3e Bpahama Tor kanuTana. Ha oBaj HaumH ce u cTBapa
a 1 yBehaBa COTICTBeHa MMOBHHA aKITMOHAPCKOT OpymTBa. Kpo3 akimoHapcka ApymiTea ce
MOTYy MPHUKYIIUTH ¥ HajMame ymTeeBUHE MHOTHX IMOjeIUHANA KOjHU HUCY Y MOTyhHOCTH
Ia Tpeay3My TpHBpEIHE aKTHBHOCTH Yy LWJbY OPTaHH30Bama IMPHUBPEAHE JIEIATHOCTH.
CymrrHa aKIHOHAPCKOT JIPYIITBA jeCT€ Y TOME Ja Ce IMIMPOKOM KPYr'y 3aHHTEPECOBAHHUX
JMIIa Ha OCHOBY YHOIICHA BUXOBUX CPEJCTaBa y APYIITBO NMPHU3HA WIAHCTBO Y APYIITBY
ca oaroBapajyhuM HIMOBHHCKHM H YIIPaBJ/hadyKUM MPABUMa, Y3 HCTOBPEMEHO NMPHUOABIbAHE
HEOITXOIHOT KamuTana 3a (JopMHUpame, ajli 1 3a nosehaBame MIMOBHHE JPYIITBA. YTIPaBO
je HaBeICHO YTHIAJIO Ha TO Ja Ce aKIMOHAapCKa ApymTBa Hal)y y JKM)KM HHTEpECOBama
MOCTIOBHE TIpaKce, ajld W MPUBPETHONpPAaBHE W €KOHOMCKEe Hayke. MIHTepecoBame 3a oBa
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JPYIITBA je TIOCTAJIO jOII aKTYeITHH]je Kaja Cy Ce JIOTOAMJIe MPOMEHE y HallleM MPHBPEIHOM
CHCTEMY JOHOIIEHEeM 3akoHa o npexysehuma 1988. rogune jep je oBaj 3aKOH IOMyYMTAO,
OJTHOCHO oMOTyhaBao OCHHMBam-€ aKIIMOHAPCKUX APYIITAaBA Yy HAIIO] 3€MJBH, H TO TIPBU YT
nocye Jpyror cBeTckor para. BpeMeHOM makmha U MHTEPECOBamkEe KaKo MOCIOBHE, TAKO U
CTpy4HE W HaydHE jaBHOCTH pacTe M HMHTEH3MBHpA C€, a HAPOUYUTO HAKOH IOHOMICHA
3aKkoHa O MPHUBPEIHUM ;(pymTBHMal 2004. rogumHe, a 3aTUM W HOBOr 3akoHa O
PUBPEIHNM JAPYIITBIMA® 1 APYruM nparehuM npormmcnma.

Moxe ce pehm ma akimoHapcka IpyIITBAa JaHAC NPEACTaBIbajy HAjMONHUJU |
HajIMHAMUYHHUJH TIOKpETad CBETCKE EKOHOMHje. Perynmmcanum NpUHIWNHN YIpaBibamba,
I00po MOCTaBJbEHA OPTraHU3AHOHA CTPYKTYpA, CIIOCOOHOCT J1a C€ y KPaTKOM BPEMEHCKOM
nepuony obe30ene Benmka (pHMHAHCHjcKa cpeacTBa 3a ydemthe Benukor Opoja rpabhana,
MpaBUYaH KapakTep pacroienie JOOWTH, Ka0 W BEIHMKAa MPUIATOAJBHBOCT TPKHIITHUM
IpoMEeHaMa YYHHWIM Cy aKIMOHApCKa IpYINTBA HAJIOMYIapHHjUM U HajBaKHHJUM
Cy0jeKTOM CBETCKOT TpPXKHINTa poOe, KaluTala U pajHe CHare, Te ce cTora Moke pehu nma
j€ UCTpakuBame KOje 3a TeMy MMa aKIMOHApCKa JPYIITBA Y MOTIYHOCTH OINPABIAHO, KaKo
ca HAyJIHOT TaKo W Ca JAPYIITBEHOT acIeKTa.

[Tocne nmemneHujcke M30JAIMjE HAIIEC 3€MJbE W CaHKIMja CTBOPWIN CY C€ MOYETHH
YCIOBH J1a C€ Halla TNpHUBpena, Koja je y MPEeTXOJHOM IepHony Ouja peraTHBHO
3aTBOPEHOT THIA, TPaHCHOPMUIIIE Y HOBH OOJHK, Ca CBUM KapaKTEepHCTHKamMa CaBpEeMEHE
W OTBOpPECHE NpHBpeAc y Kojoj he akIMOHAapCKO IPYIITBO OWTH JOMUHAHTAH OOJIUK
OpraHW30Bamka MpPHUBPEIHUX Ccy0jekaTa, Kao W TPUKYIJbamba CTPAHOT KallWTala,
00e30eherma HajHOBHjUX TEXHOJIOTH]a, UIeja U 3HAMbA.

TenneHnuje y pa3Bojy akKIMOHAPCKOT JAPYIITBA Y 3eMJbaMa ca 3HA4ajHOM IPaBHOM
TPaaUIMjOM y OBOj 00JACTH M FHHXOBO YBa)KaBarmbe Yy 3aKOHOIABHUM AaKTUBHOCTHMA KOJ

Hac MnpeacTaB/ba HAPOUYUTY OIIPaBAaHOCT Ja CC HaBCﬂeHOj TEMHU IIOCBETHU Y)KHA IMaXKiba.

! Ciy6enu rnacuuk PC, 6p. 125/2004.
2 Cnyx06enn riacHuk, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akon u 5/2015, a mpakTU4HO je MOYeo jaa ce
npumemyje ox 1. gpedpyapa 2012. rogune.
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1.2. NIPEAMET UCTPAXKUBAIHA

[Mpemqmer ucTpakuBama ITOKTOPCKE TUCEpTAllMje TpeAcTaB/ba HOPMAaTHBHONPABHA
aHaIM3a peryjJaruBe y oOJacTH yhpaBibakba jaBHUM U HEJaBHUM aKIIHOHAPCKAM
JIpYOITBAMA, OJHOCHO OpraHa yrIpaBjbalkbha OBUM JIPYIITBUMA, TOK je YKH HpPEIMeT
UCTpakWBamba (POKYCHMpaH Ha aHANM3y TOjeAMHAYHHX OpraHa yIpaBjbamka Y
aKIIMOHAPCKUM JAPYIITBUMA (CKYIIITHHA, HA30PHU 000D, AUPEKTOP U 000 TUPEKTOPA,

u 1pyru o0aBe3HH U (haKyITaTUBHH OPTaHM).

1.3. IM/bEBU M 3AJJALIM UCTPAYKUBAIbA

[lwp wcTpakuBama IOKTOPCKE JHCEpTalldje jecTe HOpPMAaTWBHA —aHaIn3a
MO3UTUBHONIPaBHUX mpormca Pemybmuke CpOuje kojuma ce JneUHHUITY OpTaHH
yIIpaB/bamka y aKIMOHAPCKUM IpYIITBMMA. Hamme, OommTy muJb JOKTOPCKE IHMCEpTAIje
jecre HOpMAaTHBHA aHAM3a aKTYeJHOT 3aKOHAa O TPUBPEAHHM JPYHNITBAMA, JIOK CYy
NMoceOHM TMJBEBH JHCEpTalfje: TeHe3a HacTaHKa akKIMOHAPCKUX JpyIITaBa paau
alleKBaTHHjeT M CBeOOyXBaTHHjer cXBarama oOBE (opMe TMPHUBPEIHUX JPYIITABA;
JICTePMHUHUCABE PA3NIMKe y MOJNAINTETHMA YIpaBibakba AaKIHOHAPCKUM APYIITBHMA
(jeITHOIOMHO | JTBOJIOMHO ); YKa3WBambe Ha PA3NIMKe Y YIIPaBJbamky KOJ jaABHUX U HEjaBHUX
aKIIMOHAPCKUX PYIITaBa; yKa3WBamke HAa 3aKOHOJABHE M3MEHE Y NMPETXOJHOM IEPHOTY
KOje Cy yTHIajJe Ha MpecTaHak IMOCTojama YIpaBHUX 0100pa; pacroena oBlamhema u3
JIOMEHa YIPaBHOT 0100pa Ha Apyre opraHe aKIMOHapCKOT APYIITBA.

Pesynratn kxoju ce OYeKyjy M3paZoM TOKTOPCKE AMCEpTaIlHje MOBE3aHU Cy ca
nepuHUCAaHUM ONIITHM W TOCEOHMM LMJbEBHMa HCTpaxuBama. OHm he mnpyxutn
aleKBaTHY HOpPMAaTHBHY aHanM3y 3akoHa O MPUBPEIHUM JpYIITBUMa Koja he matu
OJITOBOpE Ha KOHIENTE YIPaBJbaba y AKIMOHAPCKUM APYIITBUMA, JEITOKPYT HHXOBHUX
opnamhema, OOMM OITOBOPHOCTH W HAaYMH HUXOBOT (yHKIMOHHCama. OCHM OBHX
pe3ynTaTa, peann3aijoM MoceOHUX HJbeBa UCTPAKMBama JeTepMuHncahe ce pasnmke y
MOJAIMTETAMA YIpaBJbamba AKIMOHAPCKUM APYIITBUMA, aahe ce KPUTHYKHA OCBPT Ha
U3MEHEe KOje Cy Yy4YHIEHE Ha I0JbY YIpaBibakba y AaKIHOHAPCKUM JAPYIITBHMA |
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nedunucahe ce cymruncka oBnamhema 1 006aBe3e oprana ynpasbama. Kpajiwu pesynrar
UCTpaXMBamba jeCTe NOJIU3amke CTeleHAa HAaydHOT Cca3Hama W3 O00JacTH IpenMmera
UCTpaXMBamba, y3 KPUTHYKH OCBPT HA pe3yiaTare KOju Cy JO0OWMjeHH M y3 aJeKBaTHE

MPEIJIOTe U CYrecTHje 3a MojeMHe 00IaCTH UCTPAKUBaba KOje Cy 01 3Ha4aja.

1.4. METO/I0JIOTHJA

Mertone ncTpaxkuBama Koje he OUTH crpoBeneHE y AWCEPTAlMjH Y JUPEKTHO] CY
KOpelaruju ca TPeIMETOM W IUbeM HCTpaxkuBama. OCHOBHE MeTone Koje he Outh
KopuInheHe y JucepTanuju jecy:

" AHAIUTHYKA U CHHTETUYKH METOJI,
" HHIYKTUBHHA METO],

" IeAYKTHBHUA METOJ,

" HOPMaTHUBHH METOJ,

" ICTOPH)CKH METO H

" KOMITIapAaTUBHUA MECTOL.

AHaIMTHYKOM METOIOM he OMTH pasnoKeH! MOJMOBH KOjH CE€ OJHOCE Ha IMpPEIMET
UCTpaXkWBama, MTO he y OBOj AHMcepTanuju OWTH NPUKA3aHO KPO3 aHAIM3Y OMIITHX
o0ernexja M TI0jMa akKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA, TOK he CHHTETHYKOM METOJIOM HCTPaKHBAMa
OuTtn aHamM3upana crnenuuaHa odenexja Koja ce THIy aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA, a OJJHOCE
Ce Ha EroBe OpraHe ympaBibama. VHAYKTUBHH METON y HCTpaXuBamy he Outh
kopumheH kako OM ce JONUIO 0 ca3Hama W JAe(UHUCAama ONIITHX IOjMOBA KOjU CY
3aCTYIUBCHHU Y JIUTEPATYypH M JPYTHUM H3BOPHMA IOJATaKa, a KOju YHHE IIUPY TEOPHjCKY
OCHOBY, JIOK he ce JeIyKIHjoM O] OTIITHX, IPe CBEra MHOTO HIMPHX aHAJIM3a [EIOKYITHE
npoOieMaTHKe OpraHa yhpapJbama aKIHOHAPCKUM JPYIITBHMA, WhHM Ka TOjeIHHAYHUM
aHaJTM3aMa W CBOJCTBHMAa CBAakOr OJ OpraHa npymTBa moceOHo. OCHOBHH METOJ
UCTpaXXKMBamba jeCTe HOPMAaTUBHHU METOI, T he ce ’eroBoM MpUMEHOM Ha cBeoOyXBaTaH U
CHCTEMATHYaH HAYMH aHAIM3HUPATH 3aKOHCKU MPOTHCH W JPYTH MPaBHU aKTH KOjUMa je

peryiicana 00acT OBOT HCTPaKHBAbA.
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Kopumhemem wuctopmjckor Merona y OuCepTaldjd aHATW3UpPAH j€ PpasBoj
aKIIMOHAPCKUX JPYIITaBa KPO3 UCTOPHjCKY MPU3MY, U TO OJ TeHE3€ BUXOBOT HACTAHKA Ta
CBE JI0 FbUXOBOT HOPMATHBHOT pEryimcama. ¥ OKBUPY LEJIOT UCTPaKUBama, y oapeheHoj
Mepu Ouhe kopumheH W KOMIapaTHBHM METOJ, KOjuM he OWTH cariemaHa pa3iddyuTa
pemema Koja peryimuuly MpoydaBaHy MaTepHjy aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA y YIOPEIHOM

3aKOHOJaBCTBY.

1.5. HAYYHA U APYIITBEHA OIIPABJAHOCT

Ha wmelhynapogHomM HHBOY NOMHHUpajy MYITHHAIMOHAJIHE KOMIIAHHjE KOje CY
dopmupane yrnpaBo y OoOJMKY aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa, a €eKOHOMCKH Cy MOhHHUje U 01
MHOTHX JpYIITaBa, INTO CBAaKak0 YyKa3dyje Ha MHXOBY pelieBaHTHOCT. /[lpymTBeHa
OTIPaBIAHOCT TpEeIMEeTa OBOT HCTpaXWBama Orjiefa ce y BeoMa 3HAuajHOj YIO3HU
akuoHapckor npymTBa y PemyOmumm CpOuju, ¢ 003upoM Ha YHIBEHHUIY Ja OHO
MpeACcTaB/ba MHCTPYMEHT 3a MPUBATH3ALM]y U OpraHu3annony Tpanchopmarmjy. Hamme,
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO MPEICTaB/ba U HHCTPYMEHT MPHUBJIAYCHA CTPAHOT KaluTalla yTeM
IUPEKTHOT ylarama, MpH YeMy je yinarad 3aMHTEPECOBaH 3a MOCIOBAmkbE JAPYIITBA U CTOTA
Y4ECTBYje Y HTOBOM YIpaBJbamky, KOHTPOJIN TOKOBA CPENCTaBa, y JOOUTH JAPYIITBA UT/.
Ha ocHOBy HaBemeHOT MOKe ce€ MpeTrnocTaBuTH jaa he y OyayhHOCTH akimoHapcka
IpymTBa OWTH HAJIOTOAHMjUM OOJMK yrarama KamuTaiga, T€ je OJ 3Hadaja 3aKOHCKa
perynaruBa koja ypehyje mpoydaBany marepujy.

JloHomieweM HOBOT 3akOHa O MPUBpEAHUMM ApymTBuUMa (y gasmsem Tekcry 3I1J1),
Kao W JpYrux mpomuca u3 obnacTu akmuoHapcTsa, y PemyOmmmm CpOuju je cTBOpeHa
BeoMa J00pa 0a3a 3a ocHMBame W (DYHKIMOHUCAKE aKIMOHApCKuX ApymrTaBa. Ca THM Y
BE3W, TOCTOjH jacHa moTpeda Koja TMoApa3yMeBa HAYYHH MPHUCTYN OBHM 3aKOHCKAM
MpoNHCcHMa IITO TPEACTaB/ba HAYYHH JOMPHHOC Yy M3ydaBamy (PeHOMEHa aKIMOHAPCKOT
apymrTBa. Pe3ynaraTté mcTpaxkuBama y OBOj AHMCEpTalMjd he MOMPUHETH HAYYHO], Al H
MIMpOj JAPYIITBEHO] 3ajeHHIM, Y BE3H Ca CBHM pEJCBAaHTHHM AacleKTHMa Ha4ylHa
yIpaBibamka aKIMOHAPCKUM JApyImTBUMa. Moske ce pehu na ce HaydHH JONPUHOC OTJeaa

KpoO3 IITO 00JbE YIO3HABAKE AKIMOHAPCKUX APYIITaBa KPO3 MPU3MY IIPABHE PETYIATHBE.
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1.6. CTPYKTYPA PAJIA

VY okBHpPY TpBE TIJaBe JJOKTOPCKE MAWCEpTaldje, TOpeld YBOJHUX HaloOMEHa
neuHUCaH je TpeaMeT WCTpakuBama, LUUJBCBH M 3aMalll MCTOT, W JaT jé OCBPT Ha
kopuntheny merononorujy. Takohe, oOpa3iokeHa je HaydHa W JPYIITBEHA OMPABIAHOCT
UCTpaXXHUBamba.

®okyc ucTpaxuWBama y IpYyroj TJIABH YCMEpeH je Ha jaeduHUCAme MojMa
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA M TO KPO3 3aKOHCKY JIETHCIATHBY, Ka0 M Ha JETEPMUHUCAHHE
onmmTHX 00eJexja aKIMOHAPCKUX ApymTaBa. HakoH Tora 1ar je Kpatak HCTOPHCKH OCBPT
Ha Pa3BOj AKIMOHAPCKUX JPYIITaBa KPO3 pazIHMYUTEe BPEMEHCKE €IMO0Xe, OAHOCHO — O]
CpeImer Beka Ia CBe 10 MOAEpHOr 100a, ca MOCeOHMM HarjJackoM Ha pPa3Boj
aKIIMOHAPCKUX APYINTABA y jYTOCIOBEHCKO] MPUBPEaU. Y OKBHPY OBE TJIaBEe aHAIM3HPAH j&
TIO3UTHBHOIIPABHU OKBHUP pEryicama aKIMOHAPCKUX ApymTaBa y Pemyomumu Cpouju, ca
MOCEOHMM aKIICHTOM Ha TIOCTYNIaK OCHHBamba AaKIWOHAPCKUX JPYIITaBa. 3aTHM CYy
aHATM3WpaHe peleBaHTHE oapende 3akoHa O MPUBPEIHUM APYIITBUMA KOj€ PETYIHIILY
o0JMK yIpaBibama y aKIHOHAPCKUM APYIITBUMA. AmMocTpoupaHe Cy pasiuke Koje Cy
npucyrHe u3Mel)y jeTHOTOMHOT U TBOJJOMHOT YIpaBJbamkba y aKIIMOHAPCKUM JP YIITBHMA U
YKa3aHo je Ha Kopenanujy u3Mel)y jeITHOJOMHOT M JBOJAOMHOT YIpaBJbamka y OJHOCY Ha
(bopMy aKIIMOHAPCKOT PYIITBA, jABHOT HIIH HEJaBHOT.

VY 1pehoj riaBu ce MpHUCTYNIIIO aHATH3H peseBaHTHHUX oapenada 3I1/1, koje Ommxe
neUHUITY CKYNMIITHHY KAo OpraH aKIMOHAPCKOT IpyImTBa. Y OBOj IWaBH, (OKYC
UCTpaXuBama je Ha JeQHUHUCAmy HAIJICKHOCTH CKYNIITHHE aKIMOHApCKOT IPYIITBA,
JENOKPYry BEeHUX oBiamherma, HAUMHY (YHKIMOHUCAKA, HA WHAWBHAIYAITHUM IPaBHMa
YJIAHOBA CKYIIITHHE — aKIMOHapa, T€ Ha OJHOCY ca JAPYIMM OpraHMMa aKIHOHAPCKOT
npymrsa. Jlehpunucan je mosehan crerneH opnamhema CKYNIITHHE aKIIMOHApa Y OJTHOCY Ha
MPETXO0/IHA 3aKOHCKA PeIIeha.

JIMpeKTopr Cy 3aKOHCKM 3aCTYIHHUIM aKIHOHAPCKOT IPYIITBA M IPEICTaBIbajy
BEOMa Ba)KaH CETMEHT YNpaBjbama y aKIMOHAPCKAM JPYIITBUMA, T€ C€ CTOTA Y YETBPTOj
IJIaBH TUCEpTalMje aHaTM3Upajy MUTamka Koja Cy Ol 3Hadaja, a y Be3H Cy ca MOCTYIIKOM
MMEHOBamka AUPEKTOPa, YCIOBHMA 32 HHHXOB M300p, Kao u 3a paspememne. C 003upoM Ha
MOCTOjamke Ba O0JIMKA yIIpaBibaba aKIUOHAPCKUM JPYIITBOM, JIETEPMUHHUCAHU CY YJOTa,

8
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3Ha4aj W TMpaBa, OJHOCHO OATOBOPHOCTH M O0aBe3e AMPEKTOpa KOJ jeTHOJOMHOT M KOJ
JBOAOMHOT yIpaBJbarba. YKa3aHO je Ha pas3iIMKe KOje MOCTOoje Y MOTJIeNy MPaBHOT cTaryca
IupeKTopa kKo o0a o0nrka yrnpasibama. Ko akimoHapCKuX IpyIITaBa TAe je MPOTHCaHO
TIBOAOMHO yIpaBJbambe IOCTOjH W3BPIIHM TUPEKTOP, OJHOCHO W3BPIIHH 0J00p
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA, T€ Cy CXOAHO TOME aHAJTM3UpaHa peleBaHTHA MMUTamkba U3 JTOMEHA
HauyrMHA KUXOBOT M300pa, oBmamhema W OATOBOPHOCTH 32 YNPAaBJbamhe AKIHOHAPCKAM
apymrBoM. [loceOHO cy aHanmm3upane pasnuke wu3Mmel)y H3BpIIHUX M HEW3BPIIHUX
TUPEKTOPa, Kao U MPABHOT MOJI0XkKaja TeHEPAITHOT THPEKTOPaA.

[lwp wucTpaxkuBama y II€TOj TJIABM jecTe aHaiW3a JIeJIoOKpyra oBjiamhema
HA/I30pHOT 0100pa, TOCTyNaK HMMEHOBama HAJ30pPHOT 0100pa, MpaBa W OBJamhema
qaHoOBa 0700pa, Kao W HEroB OJHOC Ca JPYIMM OpTaHUMa aKIMOHAPCKOT APYIITBA.
HapouuTo je yka3zaHo Ha TOBEpeHa, OJJHOCHO TpeHeTa oBIamhema U3 JOMEHAa yIpaBHOT
0J100pa Ha HAI30PHU 000D.

Opranu ynpaBibamba aKIMOHAPCKOT JPYIITBA MOpPajy CBOj JEIOKPYr OBiamhema
o0aBipaTH y CKIany ca 3aKOHOM M ApyruM npomnmcuma. CxomHo ToMme, mpensuheH je
MeXaHH3aM Ha/a30pa HaJ YIpaBbakbeM Y aKIHOHAPCKUM JAPYIITBUMA, IITO YIPaBO
MpeAcTaBba JACIOKPYr aHalmu3e IIecTe Tiase. [Ipenm3Huje, oBa TJ1aBa MMa 3a IJb JIa
aHATHM3Mpa KO, KaJa ¥ Ha KOjH HauMH 00aBJba MOCIOBE YHYTPAIIHET M CIOJHHOT HAA30pa.
HapouuTto je yka3aHo Ha 3akOHCKe ojpende Koje cy OOJMUraTopHe MPHUPOJC y MOTICIY
MOCTOjarkba HAa/A30pa KOJ jaBHUX, OJHOCHO HEjaBHHX aKIMOHApCKUX apymrasa. [Ipeamer
noceOHe aHalM3e y OKBUPY OBOT IOTJIABJha jECTE€ W KOHTPOJA YCKJIa)eHOCTH TOCIIOBama
JIpymITBa Ca 3aKOHOM, IPYTUM MPOMHCHMA W aKTHMa JpyITBa, Kao u mnpaheme
yckial)eHOCTH OpraHu3andje W JeloBama JpYIITBAa ca KOJIEKCOM KOPIIOPAaTHBHOT
yIpaBJbamba.

3akspydak, Kao MOCIeN-H JIe0 aucepTanuje, o0yxBara CBE peleBaHTHE pe3yiraTe
UCTpaXMBama N0 KOJUX C€ JOIUI0 y OKBUPY pajga Ha JOKTOPCKO] IHCEPTAIUjH.
KoncratoBanu cy moOWjeHM pe3ynTaTd UCTPaKMBamba, Ka0 W HHHXOBAa IMOBE3aHOCT ca
IMJbEBHMA HCTPAKUBAa KOjH Cy TIOCTaBJHEHU y YBOJIHOM JIEITy AUCEpTaIyje. 3aKibydak je
0a3upaH Ha aHATUTUYKOM TIPUCTYITY, KOJH MMa 33 Wb NMPYyXKamke KOHKPETHUX pe3yirarta

UCTpaXXMBamba JI0 KOjUX Ce JIOILIO.
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IJIABA IPYTA - OIIIITA OBEJIEZ?KJA AKIIMOHAPCKHUX
APYIHITABA

2.1. IOJAM AKILIUOHAPCKOT JIPYIITBA

Pa3Boj akmmoHapcKor ApymITBA MPaTH W KOPUIINEHE pasnduTe TEPMUHOJIOTH]E,
TE Ce y CpICKOM TpaBy MOpeI TEPMHUHA aKIMOHAPCKO IPYIITBO KOPUCTH W TEPMHUH
JICOHMYKO APYmTBO.> V HEMAadykoM NpaBy AKIMOHAPCKO JAPYIITBO CE O3HAYABA Pedjy
Aktiengesellchaft, y dpaniyckom npaBy societe anonyme, a y uranujanckom Societa per
azioni." V enrmeckom npaBy 3a TProBauko APYIITBO Ca CBOjCTBOM MPABHOT JINIA KOPHCTH
ce mu3pa3 company. C o03upoM Ha TO Ja JM je OPYIITBO OBIAIINEHO N1a W31aje aKIuje
CUMYJITAaHO WJM CYKIIECHBHO MPUCYTHA je pasnuka u3mel)y private company u public
company. V oksupy private company mnpucyrHe ¢y W HEKEe OCOOMHE ApyHITBA ca
OTpaHUYEHOM OTOBOPHOIINY, HAPOUUTO y TOTIIEY MOBE3aHOCTH WIAHOBA, 11 CE TI0 CBOjO]
MIPaBHO]j MMPUPOIU OBaj OOIHK Haja3u U3Mel)y ApymTBa ca orpaHMYEHOM OJTrOBOpHOIINY U
aKIMOHAPCKOT JpyITBa, J0K public company mnpencraB/ba eKBHBAJICHT aKIIMOHAPCKOM
JIPYIITBY y KOHTHHEHTATHOM TpaBy. 3a aKIMOHAPCKA JPYIITBA YHje C€ aKIHje KOTHPajy
Ha Oep3aMa y eHIJICCKOM MpaBy ce KOpUCTH u3pa3 ca marketable share companies.

VY npaBy Cjenumbennx Amepuukux JIpkaBa akIMmOHAPCKO APYIITBO ce Ha3mBa StOCK
corporation. Haume, Tepmun StOCK y amepuukoM MpaBy MMa CIMYHO 3HAYCHE Ka0 U Y
eHrieckoMm Share u o3HavyaBa akije. PeeBaHTHO je HArJIACUTH J1a CE M Y aMepUYKOM

npaBy npaBu pasiuka usmel)y public u private corporation, tako ma mpBa y Ha3uBy

$ Iapuh HaBoaM Aa cy OBa JBa TEPMUHA [10 CEMAHTUUKOM caapxajy cunonumu. Lapuh, C., Ilpasnu nonodcaj
npuspeonux opeanuszayuja, Hosu Can, Lienrap 3a npuspenuu koncantusr, 2000.

* Rojo, A., The Typology of Companies. In: European Company Laws (R. Drury & Xuereb, P., eds.),
Brookfield, Dartmouth Pub Co., 1992; ctp. 2.
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KOpIopalnuje yka3yje Ha FhCH jaBHONIPABHM KapakTep, a Jpyra Ha NpPHUBAaTHOIPABHU
KapakTep.’

VY cpnckom Tprosaukom 3akony (1860) kopuctno ce Ha3uB OE3MMEHU opTaKnyK,6
10K ce y 3akomy o mpexysehima’ n3 1988. ToxMHE KOPHCTHO TEPMHUH JEOHIYKO APYIITBO,
ka0 u y Tproaukom 3akoHy KpameBune JyrocmaBuje u3 1937. rommue. Tepmun
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO KOPUCTHO C€ Y CPIICKOM 3aKOHY O aKIMOHAPCKUM APYIITBAMA W3
1896. ronune, ka0 u y 3akoHy O mpuBpeAHHM apymrBuMa u3 2004, a KopuCTH ce U Y
HajHOBHjeM 3aKOHY O MPHUBPEIHUM apymTBuMa U3 2011. romune.®

JankoBer®’ cMaTpa 1a NPEIHOCT TpeGa JaTH TEPMHHY ICOHMYKO APYIUTBO, 3aTO
mro ¥ caM TepMuH ynyhyje Ha To o 4yemy je ped. [lasme oOpasmakyhu HaBomm na je
OCHOBHH KamuTaJl IEOHWYKOT JPYINTBAa M3AEJbeH Ha oapehenu Opoj nemoBa M ga cBakOM
YIIaHy APYIITBA MPUIMAIA jenaH WINM BUIIE O THX JIEJ0Ba, KAO HEroB yIeo Yy APYIITBY.
Crora Cy ayTopi paHdje yMECTO PEdH JCOHHIA YECTO KOPHCTHIM TepMHUH yxeonuma. '’ C
Ipyre CTpaHe, ped akiiyja ce y CBaKOAHEBHOM TOBOPY KOPHCTH Y CACBUM JPYTOM 3HAYCHY,
OIHOCHO Kao pajma, nename. OBa ped je crpanor mopekia (¢p. I'action, mem. die Akite),
Te JaHKOBeI] HaBOJAW J1a YKOJIMKO 3a jeaH mojaM mMamo aomahw (Ham) m3pas, y OBOM
ciy4ajy — IeOHHIIa, He Ou Tpebao KOPUCTUTH CTpaHy ped.

Kao ofjammeme 3amro Cy y CTapoM CpPIICKOM 3aKOHY KOpUIThEHH TEpMHUHU
aKmuja, aKIUOHAp W aKIHOHAPCKO IPYIITBO, MOXKE C€ HABECTH TO MITO j€ CPIICKO
TPTOBAYKO MPABO OMIIO TOJ BEIMKUM yTHUIIajeM (ppaHI[yCKOT TProBavyKoT MpaBa, T€ & OHO
OJIpa3|yIo M Ha HaIly 3aKOHCKY TepMHHONIOTHjy. Mnak, 6e3 003upa Ha HaBEIEHO, Y 1aJbeM
TekcTy he Outm xopumheHa akTyelHa 3aKOHCKa TEPMHHOJIOTHja — aKIHja, aKIHOHAP H

aKIMOHAPCKO JIPYIITRBO.

> Buxbaum, M. R., The Formation of Marketable Share Companies, International Encyclopedia of
Comparative Law. No. 3, 1974, ctp. 3.

® 3aKOHOM O AKIMOHAPCKMM ApymTBHMA 3 1896. ykmHyTe cy onpenbe O Ge3MMEHHM (AKIMOHAPCKHM)
JpymTBUMa TProBaukor 3aKOHUKA KOjU je MPEACTaB/bao HEKY BPCTY IpeTeue oBOI 3akoHa. Buiie o oBuM
3akonuMa y: IlaBmoBuh, M., OcHoBH npuBpenHonpaBHe eBponeusauuje. Y: Ilpasnu cucmem Cpoéuje u
cmandapou Esponcke ynuje u Casema Eepone (C. bejarosuh, yp.), Kparyjesau, Ilpasau daxynrer, 2010,
ctp. 3-18.

! Ogaj 3axoH je o6jaBibeH y Cinyxx6enom nucty COPJ, 6p. 77/1988 u 46/90.

® V mBajuapckom, (paHIyCKOM M WTAJHjaHCKOM IpaBy KOPUCTH ce TepMuH anonyme, y CAJl private
corporation, a y Bemukoj bpuranuju public company. Byjosuh, P. M., Ilym y axyuonapcmeo, Beorpan,
Benec, 2002.

% Jauxosew, ., Ipuspedno npaso, Beorpan, JII Ciyxo6enn mict CPJ, 1999, ctp. 49.

1 Kao ma mpumep: Panojuunh, C., Ocnosu mpeosauxoe npasa, beorpan, M3naauka kewkapHuua [ere
Kona, 1926, ctp. 56.
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KpatoBail~ WMCTHYe 1a 3a AKIHOHAPCKA IPYIITBA KOX HAC HE IOCTOje HEKe
npeuusHe (QopManHoO-paBHE NeQHUHUIM]E, all MPH TOME HABOAW Ja aKIMOHAapCKa
IpyIOITBA TPEACTaBJbajy MOJCPHE OPTraHM3aIMOHO-TIpaBHE O0OJMKe MOOMIM30Bama
cpeicTaBa M KOHIICHTPAIMje KaluTajla y pa3IMuuTAM 00JIacTHMa MPUBPEIHE IEIATHOCTH,
JIOK Ce y TIPaBHOM CMHCITy MOXe pehn fa cy aKIMoHapcKa JPYIITBA IPaBHA JIMIIA Ca CBUM
npaBuMa W o0aBe3amMa KOjeé W3 TOTra MPOHUCTHYY. Benukum mo3HaBamal eKOHOMCKHX
Kapakrepructuka CaMmjyeicoH aeduHUIIE aKIOHApCKa APYIITBA Kao ,,TOTOBO CaBPIICH
Ha4YWH J1a ce Jole 10 BeNMMKUX M3HOCA KaluTana Koju He Tpeba BpahaTu, KOju HE yrpokaBa
YUTaBy IMOBHHY BJIAacCHHKa, KOju oMoryhaBa /1a ce ympaBiba IOCIOBHMA M 32 HEKOJHMKO
[EHTH OCTBapyje BehW mMpuxoj, HEro ol Kamara W KOjU Ha Kpajy Aajy MPHINKY CBaKOM
MOjeANHILYy Y CBaKOM TPEHYTKY Jla TOBpATH YJOKEHY TJABHUIY Y HOMHHAIHOM WA
nosehanom I/I3H0cy.“12

[lapuh ©HaBoaM Ha je aKIMOHAPCKO APYIITBO HAjBaXHUjU OOJHMK TPrOBadKOT
IPYIITBA y KaNUTAIMCTUYKAM 3eMJbaMa, T€ J1a CE Paadl O W3PA3UTOM JPYIITBY KalMTaia,
MOIITO je jeIWHO BakHO (hOpMHpame TIaBHHUIE, Tj. KalHTala, OJHOCHO Ja BIACHHUIN
aKkmuja Mory OWTH cBa JmIla, 6e3 003upa Ha TO J1a M UMajy TProBauKo CBOJCTBO WM HE,
MOIITO TIEPCOHAJHH EJIEMEHT HHUje ouran. BemumupoBuh Takohe mox akmmoHapcKuM
JIPYIOITBOM TIOJpa3yMeBa JPYIITBO KamuTalla KOJ Kojer mpeosialyje eneMeHaT HOBUaHUX
yiora, a cama JHYHOCT 4IaHOBa APYIITBA je upenesantha. ™ [To ILIoropoBy, aKIHOHAPCKO
JIPYIITBO C€ MOXe Ae(UHUCATH Kao JAPYIITBO Ca COTICTBEHUM MPAaBHUM CYOjeKTHBHTETOM
¥ OCHOBHUM KaIlMTaJOM IOJIEJhbeHUM Ha aKIHje yTBpl)eHe HOMHHAIHE BPEIHOCTH, KOje 3a
CcBOje 06aBe3e 0roBapa HCKIbYIHBO CBOJOM HMOBHHOM.

[Tojam aximoHapckor apymitea JAeduHHCAH j€ join y 3aKOHY O aKIIMOHAPCKUM
npymteuMa u3 1896. ronune Ha cienehn HauWH: ,,AKITMOHAPCKO JPYIITBO je OHO, KOje ce
OCHHUBA Ca TJIaBHUIIOM YHAmpes oApel)eHOM M IMOJIeJheHOM Ha JIEJOBE jeHAaKe BPEIHOCTH
aKIMje U y KOME Y4ECHHIH CYIEeNyjy W OJroBapajy caMo cBojuM ymo3uma.” (wr 1.). ¥V

TproBaukom 3akoHy 3a KpasseBuny JyrocmaBujy m3 1937. rogmue, kao mro je Beh

"I Kparosau, E., Akunonapcka apyrsa, Jupexmop, Bon. 21, 6p. 2, c1p. 28-50, 1989; ctp. 28.

2 Iurupano npema: Kparosan E., Akimonapeka apymrsa. Y: Axyuonapcko opywmeo (3. Cexymuh, yp.),
Beorpan, Mianocr, 1989, crp. 27.

B Uapuh, C., Ipasuu nonoxcaj opeanuzayuja yopyscenoe pada, beorpan, CaBpeMeHa aIMHHHCTpALHja,
1981, ctp. 38.

' Bemumuposuh, M., Ilpugpeono npaso, Capajeo, Cajerioct, 1982, ctp. 316.

"5 Iloropos, C., Ilpaso npuspednux opywmasa, Hosu Cax, Tlociosru 6upo, 2003, ctp. 145.
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HAIlOMEHYTO, KOPHCTH CE€ TEPMHUH JEOHHYKO IPYIITBO W HHETOB IOjaM je IepUHHCAH
yiranoMm 179. cr. 1.: ,,J/IcoHNYKO APYITBO MMa MpaBHINMa ojipeljeHy U Ha jeJHaKe JeIOBE
(eoHure) mojaesbeHy TIaBHUIY (OCHOBHA TJIABHMIA) Y KOjOj CBaKH Jpyrap (IeoHHUap)
Y4ECTBYj€ ca jeHOM WM BUIIIE neonnma.

3akoH o mpemysehuma n3 1988. roguHe aKIMOHAPCKO APYIITBO AC(UHUINE KAo:
LJPYIITBO KOje CPEICTBA 33 OCHUBAIGE M TOCTOBAMHE MPHOABIHA M3ABAbEM ACOHMIA.
[Tojam axumoHapckor apymTBa yrBpheH je u y ui. 187. cr. 1. 3akoHa o mpeny3ehnma u3
1996. romuHe: ,,AKIIMOHAPCKO JPYIITBO j¢ APYIITBO KOjeé OCHUBAjy MpaBHA, OJHOCHO
¢u3muKa auna paan 006aBibamba JENaTHOCTH YHjH jé OCHOBHH KaluTall YTBphEH U 1moJiesbeH
Ha aKuuje oapehene HoMUHaATHE BPETHOCTH .

HajuoBuja nedunummja oBor apymrsa aarta je ogpeadom ui. 245. cr. 1. 3akoHa o
MPHUBPEIHUM JIPYIITBUMA: ,,AKIIHOHAPCKO JPYIITBO j& IPYIITBO YUjH je OCHOBHH KalUTaIl
MOJIEJCH Ha aKIMje KOje MMa jeJaH WM BUIIE aKIIMOHApa KOju He OJroBapajy 3a o0aBe3e
JPYIITBA, OCHM Yy CIy4ajy 4l 18.%8 oBor 3axoma. AKIHMOHAPCKO APYIITBO OATOBapa 3a
CBOje 00aBe3e MEeJTOKYMTHOM HMOBHHOM.

Mabapckn 3akoHOI@BaIl je aKIMOHAPCKO IPYIITBO Ie(PUHHCA0 K0 IMPHUBPEIHO
JPYIITBO OCHOBAHO Ca OCHOBHMM KAaIUTAIOM KOJjU CE€ CacTOjU OJi aKIHja YHampen
onpeheHnx n3HOca 1 HOMHUHAIHE BPETHOCTH y KOjeM CE OJrOBOPHOCT WiaHa (aKIMOHApa)
npeMa JIPYIITBY MPOCTUPE HA J1aBak-¢ HOMUHAIHE BPEITHOCTH WJIM OHE BPEIHOCTHU aKIHja
Mo Ko0joj cy m3aare, a 3a o0aBe3e aKIMOHAPCKOT JPYIITBA aKIMOHAP Jpyraduje He
onarosapa. M mmBajmapcku 3akoHonaBarm naje ciuyHy AeuHUIM]y Kao UM Mahapcku, y3
HAIMOMEHY J1a Ce€ Pajik O IPYIITBY Koje mociyje mox oapehernom pupmom, ca pukcupaHom
OCHOBHOM TJIAaBHHUIIOM KOja je MMo/ieJbeHa Ha aKIHje U Koja 3a CBoje o0aBe3e oroBapa caMmo
uMoBHHOM. ™

W3 HaBeneHWX 3aKOHCKHX Je(UHUIMja yodaBa C€ Ja AaKIMOHAPCKO JIPYIITBO

MOCEeOHO KapaKTepHIle MOCTOjame aKIMja, Ka0 W OJHOCAa KOjU HACTajy y BE3W Ca HhHMA.

1 Tpeosauxu saxon 3a Kpamesuny Jyeocnasujy w3 1937. romune — penpunt, Beorpan, ®uuexc, 1993, crp.
55.

" Ha ocHoBy HaBezieHe AeHMHMIMjE 3aKIbydyje Ce A je OHA HEMOTIYHA, jep CAAPKH Mamh Opoj GUTHHX
enemenara koju npeacrasibajy differentia specifica axkimonapckor npymrsa y oaHocy Ha apyre o0uike
TProBayKor APYIITBA, a ¥ HENpelu3Ha je. Bunu sume y: Komenmap 3axoua o npedysehuma — ca usmenama u
odonynama (C. Uapuh, yp.), HoBu Can, Case3 yapyxema npasHuka Bojsoaune, 1989, crp. 63.

'8 OnpenGe wi. 18. oBor 3aKoHa ce OXHOCE HA MPOOH]aEhe MPABHE JTHUHOCTH.

' Hageneno mpema: Byjosuh, P. M., ITym y axyuonapcmeo, Beorpan, Benec, 2002, ctp. 33.
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HaBeneHo mpencraBba OCHOBHO oOenekje aKIMOHAPCKOT JPYIITBA 1O KOjeM CE OHO
pa3iuKyje O CBHUX OCTAIMX MPHUBPEAHMX IPYIITaBa, ajli W OJ OCTAINX NPHUBPEIHUX
cybjekara. Unak, HujeHa neuHUIM]a aKIIMOHAPCKOT APYIITBA HE MOKE Ha CBEOOyXBaTaH
HAYMH Ja Jd FEroBO IMOJMOBHO ojpeljere, ITO je W pa3yMJBHBO jep aKIMOHAPCKO
JIPYIITBO TPEICTaBIba ,,CIIOKEH OpTraHW3aM’* T€ je W TOKYIIa] HEroBOT IepHUHHCAmbA Y
JEIHO] PEUYCHUIM MPAKTHIHO HeMoryh.20 Crora ce J0 CYIITHHCKOT OOjalllbema
aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa MOXE JONM jeMHO aHAIM30M H-ETOBHX OCHOBHHX OOe€lexja,

IITO j€ ¥ TPEJCTABJbEHO Y HAPEAHOM IOTJIABIBY.

2.2. AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO — OCHOBHA OBEJIEKJA

HajBaxHuje KapakTepHCTHKE aKIMOHAPCKOT IpPYIITBA NPOHM3WIIA3E YIPABO W3
Beropor mojMa. OHO TMpelncTaB/ba CaMOCTATHO MPAaBHO JIMIE KOje je y TOTIIYHOCTH
OJIBOjEHO OJI MPAaBHOT CYOjeKTHUBHUTETa CBOjUX WwiaHOBa. OBakaB KapakTep akIHOHapCcKa
IpyIITBa MMajy HE caMO y HallleM Hero W y JIpyruMm mpaBuma. Ilo cBoM Kapakxrepy,
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO je YAPYKEHE KOje NMa WIAHOBE, ajli TH WIAHOBU HHUCY Mel)ycoOHO
BE3aHM, Kao IITO je TO ciy4aj KoJ apymrsa ymna. [Ipe 6u ce morno pehu na ce unaHoBH,
Tj. aKIIMOHApH BE3Yjy 3a JPYIITBO Kao TaKBO, a He 3a aApyre wianoBe. C 003upoM Ha TO 12
Ce pazau O APYHITBY ca CAaMOCTAJTHUM MPABHUM CYOjeKTUBUTETOM, WIAHOBH JIPYIITBA UMa]y
CaMo WJIaHCKa MpaBa, OJHOCHO TpaBa Koja MPOM3MiIa3e U3 akiyje Kao wiaHcTa. MiMoBrnHa
JpYIITBA je y TMOTIYHOCTH OJIBOjeHa O MMOBHHE CBAKOT akiMoHapa. HoBuane m npyre
BPEIHOCTH (CTBapW W TpaBa) YHETE y APYIITBO IMPH CTUIAKY aKIHje OCTajy TPajHO Y
MMOBHHH aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA, JOK aKIIMOHAp CTHYE aKIHjy W MpaBa Koja U3 aKiiuje
Kao WiaHCTBa mpomsmiase.”’ Kao ocHOBHA 0Genexkja aKIMOHAPCKOT APYIITBA MOTY Ce
HaOpojaTH:

" 1a je OHO JPYIITBO KamuTala y KOjeM HHje BaXHO KO y HBEMY YyYecTByje ca

KamuTaJoOM, HETO j€ Ba)KaH YJIOT y OCHOBHH KalWTaJl JAPYIITBA YHja MPaBHA

% Munocassbeih, M., BuTHa 0benexja aKIMOHAPCKOT APYIITBA M EKOHOMCKH 3HAuaj aKIHOHAPCTBA,
Ipasna pujeu, Bon. 12, 6p. 43, ctp. 397-414, 2015; c1p. 411.
* loropos, C., ITpaso npuspednux opywmasa, Hosu Cax, Tlocnorn Gupo, 2003, ctp. 145.
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cynOuHa HHje Be3aHa 3a JIMIE KOje ra je y JPYIITBO YHEIO — IO MPaBHITY
YJIOT OCTaje y APYIITBY U KaJa c€ aKIIMOHAPU MEHajy;

" OCHOBHM KAIINTAn’’ je TOJAC/EH Ha AaKIMje Koje Ce MO TMPaBHIy MPaBHAM
MOCJIOBUMA MOTY IPEHOCHTH Ca jeTHOT JIMIIA Ha JIPYTO;

" aKIIMOHAp OJIroBapa 3a o0aBe3e JAPYIITBA 10 BUCHHE CBOT YIIOTa, a HE OATOBapa 3a
o0aBe3e IpymITBa CBOjOM MMOBHHOM j€p je MMOBHMHA APYINTBA, KA0 M KOJ
ocraymx npenyseha, ogBojeHa 01 UMOBHHE aKIIMOHAPA;

" aKIIMOHAp, CPa3MEpPHO KaluTaly, Tj. Opojy akiuja Koje uMa y JpYIITBY HMa IPaBo
Ha YIIpaBJbambe;

" AKIMOHAPCKO JPYIITBO MMa CBOJCTBO MPABHOT JIMIIA U 3a CBOje 00aBe3e oJronapa

CBOjOM MMOBHHOM.?

HaBeneno ykasyje na je y muramy mpaBHa (opma IpymTBa Koja INPENCTaBiba
KOMIUICKCAH MEXaHW3aM, YHjH je pa3B0j M 3HA4a] YCIOBJbEH OTPAHWYCHUM PH3HUKOM
YJIaHOBA W (PMHAHCH]CKHM YCIIEXOM KoOju TokKaszyje. OCHOBHAa MPETHOCT aKIHMOHAPCKOT
JpYIITBA OTJiea Ce y KOHICHTPAIWjU BEIMKOT KaluTala, Y KOHCTAaHTHOM YJIAHCTBY Y
CBOjCTBY NpPaBHUX JHMIA ¥ BaphjaOMIIHOM YIAHCTBY Y CBOJCTBY (HU3MYKHX JIUIA, Y
OTPaHMYEHOM CHOIICHY PU3HMKA YWIAHOBA 32 MOCIOBAE JPYIITBA, Y OCTBAPUBALY BEIIHKE
IOOHTH, y CTPOTOCTH TMpaBUjIa KOjUMa Ce IITHTE WHTEPECH WIAHOBA allk M Tpehux numna, u
y MoryhHocTn moBehama KamWTana y TOKY HErOBOT IOCTOjama. 3a OBa JPYIITBA je
KapaKTePUCTUYHO J1a aKIIMOHAPH KYIY]Y aKIHje JPYIITBA U MTOCTA]y HEroBH YWIAHOBHU KOjH
HUCY Mel)ycoOHO Be3aHuW, Kao IITO je TO Ha MpHMEp CiIydaj KoA ApymrTsa Jmia. CBaku
aKIIMOHAp Y OCHOBHOM KallUTally YYECTBYje ca jeJHOM WJIM BHIIE aKIHja, a CYyIITHHA
apymrTBa je y mTo BeheM Opojy akumja, a HE akIHOHAapa. YIO3W YHETH Yy JAPYIITBO
NPWIMKOM CTHIIaKka aKIHja OCTajy TPajHO y MMOBHHH aKIMOHAPCKOT MAPYIINTBA, TE
AKIMOHAPU CTHYY aKIMje W TpaBa Koja M3 HX IPOHM3MIA3e, Kao wiaHCka mpasa.’’ Y
aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY C€ HE MpHUAaje arcoNyTHO HUKAKaB 3HAuYaj MHTamby KO CY
BJIACHUIIM aKIMja, T HACTYIAakeM CMPTH BJIACHUKA YKOJMKO C€ pag O (pU3MIKOM JHILY,

WIN TIPECTaHKa FETOBOT TMOCTOjamba YKOJIHUKO j€ Y MHUTamky MPaBHO JIMIE, WM TPOJaAje,

2 MuHMMATHH OCHOBHH KaruTar je onpehen 3T, wr. 293.
3 Babuh, U., ITpuspedno npaso, beorpas, Yausepsurer Cunruayaym, 2005,
 Munenoruh, B. J1., Ilpaso opywmasa, Hym, Tysra, 2013,
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OJTHOCHO TIpEHOCa akIfja — caMmo C€ BPIIM 3aMeHa aKIHOHapa. YTpPaBO HABEICHO YHHU
aKIMOHApCKa JpYIITBA BEOMa OTBOPEHHM TMPHUBPEAHUM CYOjeKTHMa y KOjUMa ce
KOHIGHTPHIITY BEJMKA CPecTBa. >

OBu oOmumu JpymTBa Cy BeOMa TMOTOAHM BHUIOBH KOHIIGHTpAIMje W
IEHTpAU3aIije KanuTajga 3aTo ITO ¢ M HajMamHM W3HOCH MOTy yapyxXuTH 0e3 Beher
pu3MKa 3a BiIacHHKa KamuTana. OBaj pU3MK HHUKAKO HE TPENCTaBba CyAOOHOCHO
onrepeheme 3a ynarada jep He MpeICTaBJba LENOKYTHY HMOBUHY BJIaCHUKA KalUTala, a C
Jpyre CTpaHe, OH c€ MOXKE OJUIMYHO HCIUIATUTH YCIICIIHUM ITOCIIOBAHEM aKIIMOHAPCKOT
IpymITBa, KOje oMoryhyje BIacHUIIMMa akiyja MHOTO Behe 3apane o, Ha mpuMep, Kamara
Ha YJIOT JaT Ha WTemy. >

AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO CE MOKE OCHOBATH Y CBHM TPUBPEIHUAM JEIATHOCTHMA,
IITO HUjE CJIy4aj ¥ ca APYTUM MpaBHUM (popMama MPUBPETHOT OpymTBa. PereBaHTHO je
HATJIAaCHTH Jia ce ojpeheHe mpuBpeaHe ASTaTHOCTH MOTY 00aBJbaTH caMO y OBOj TIPAaBHO]
¢dopMH ApymiTBa, KAa0 INTO CY TOCIOBH OCHTYpama, OaHKapCKH TOCIIOBH, OEp3aHCKU
MOCTIOBU | CJI., M TO 3aTO HITO je 3a BUX NOTpeOHa BelHMKa KOJMYKMHA KanuTana. Kao mro
je Beh HamoMeHyTo, aKIMOHAapH CaMO CHOCE PU3HK 3a MOCIOBAmE JAPYIITBA 1O BUCHHE
CBOT yJIOTa, aJIi j€ JIMYHa UMOBHHA aKIMOHAapa 3amTruheHa y cirydajy a ApYITBO HE MOKE
CBOjOM WMMOBWHOM Jia W3BpINU CBOje oOaBe3e. M3y3eTHO, YKOJIUKO HUCY YJIOXKHIH 11€O0
YrOBOPEHH YJIOT Y MMOBHHY JPYINTBA, aKIMOHAPW OArOBapajy 3a oOaBe3e APYyIITBA IO
M3HOCA YTOBOPEHOT a HeyrmuraheHor yiora y KamuTanl apymTBa. Mnak, oHu HE oAroBapajy
npeMa IMoBEpHUONMA JIPYIITBA, HETO TpeMa JIPYIITBY.

be3 o03mpa Ha mpeaMeT MOCIOBama, aKIMOHAPCKO IPYIITBO jECTE MPHUBPEIHO
(TproBauko) apymTBo. OBO CBOjCTBO My IpHUIa A U y ClIy4ajy Kaja My HHje [HJb CTHIAmE
Io0UTH Te, Ha MPHUMeEpP, MOKE Ja TOCIyje M paad OCTBApUBama WHTEpeca aKIHOHapa Ha
HernpouTHOj ocHoBH. C Apyre cTpaHe, aKIIMOHAPCKO IPYIITBO KOje jé OCHOBAHO paau
CTHIIakha JOOUTH MOXE Taj IIMJb W Jia MPOMEHH, a Ja MPU TOME HE HM3TyOH CBOjCTBO
MPUBPEIHOT IPYIITBA. AKIMOHAPCKO APYIITBO TOCITYyje MO CTBApHUM (TIPEAMETHHM)

IMOCJIOBHMM HMMCHOM, a CaMO MH3Y3€THO I10J NEPpCOHAIHUM HUMCHOM JOMHHAHTHOT

% Hosakoguh, C., Oprasu aKumOHAPCKOr ApymTBa, [lpasuu ungopmamop, Bom. 11, 6p. 9, crp. 14-25, 2008;
ctp. 14.

% Hapuh, C., Ipasuu nonoxcaj npuspednux opeanusayuja, Hosu Can, LleHTap 3a IpUBPEIHH KOHCAITHHT,
2000, ctp. 63.
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akoHapa. HeomxoiHO je 1a MoCiIoBHO MMe CaAp> Ku U O3HAKy OPYIITBA MM cKpaheHuy
a.x. wm an’’

OCHOBHHM KamWTal je Yy HOBYAHOM OONHMKY H3pa’keHa BPEIHOCT CBHUX YioTa
akuoHapa y npymry. C 003MpoM Ha TO J1a ceé OCHOBHH KaIrmuTall 00pa3yje CrajambeM CBUX
yiora (y HOBILy, CTBApUMa ¥ MpaBMMa), OH ¢€ TI0 CBOjOj HOMUHAIHO] BPEJIHOCTH TOKJIAma
ca 36MPOM HOMUHAJIHIX BPEIHOCTH CBUX aKIHja’> jeIHOT aKIHOHAPCKOT APYIITBA. 3aTo0 ce
M KaXe J]a OCHOBY CBAKOT aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA YHHW OCHOBHH KAlWTAJ MOJEJHCH Ha
aKmuje.

BaxHO je pasnuKoBaTH OCHOBHHM KalWTal OJ WMOBHHE [pYIITBA. JeTHOM
¢uKcHpaHa HOMHHAJIHA BPEIHOCT OCHOBHOT KalluTajla Ce HE MEHa, OCHM Y IOCEOHUM
mocTynuMa mweroBor nosehama wim cMmamema. C npyre cTpaHe, BPEIHOCT HMOBHHE
YKYITHOT KanuTaja MOAJI0XKHA je CTAIHUM IPOMEHaMa. YKOJHMKO IPYIITBO 100po mociyje,
BPEIHOCT UIMOBHHE Y 3HATHOj MEPH MOKE MIPEMAIIUTH BPEAHOCT OCHOBHOT KalUTAJIa, ITO
3a TIOCTICUITY UMa M BEJIMKH MTOPAcT TPKUIIHE BPEAHOCTH akija. Mehyrum, ycien nomer
MOCTIOBaka IPYIITBA, BPEAHOCT MMOBHHE MOJKE YaK Ja MaJHe UCIO BPEIHOCTH OCHOBHOT
KamuTaja, a TP)KUAIIHA BPEIHOCT AaKIMja WCIOJ HHUXOBUX HOMHHAJIHHUX BpPETHOCTH.
Cmucao mocrojama OCHOBHOT KaluTaja aKIIMOHAPCKOT APYIITBA jeCTe TPOjaK:

" OCHOBHU KalWTaJI TIPE/ICTaB/ba MOYETHY UMOBHHY 3a MOCIOBAE APYIITBA,

" ipeko ydernha CBaKOT aKIMOHapa y OCHOBHOM KalUTally ApYyHITBa YTBphyjy ce
Mel)ycoOHM onmHOCcHM W3Mel)y BHX y TOTJeny CBOJUHE HA JPYIITBY H
y)KUBamba 0AroBapajyhux npasa u

® [I0CTOjalb¢ OCHOBHOT KaluTalla MpyXa eJIeMEHTapHY CHUTYPHOCT MOBEPHOIIMMA
JPYIITBA, 3aTO MITO C€ OHW MOTY HAMHPHUTH CaMO U3 UMOBHHE JPYIITBA, TE
ce OCHOBHH KaluTaJ jaBJba Ka0 CUTypHA MaTepHjaiHa OCHOBA 32 HAMUPEHE

OTpaKMBarba OBEPHIALA. 2

a Munenosuh, b. 1., Ilpaso opywmasa, Hu, Ilynra, 2013, ctp. 106.

% AKIHja je KIbydHH eIeMEHT aKIHOHAPCKOr APYIITBA 10 KOJeM j& OHO M 100mI0 Me. TepMHuH aKimja ce
ynorpebsbaBa y TpU pa3iuuura, a omer MehycoOHO mHoBe3aHa 3Hauewa. Y NOPBOM 3Hauelhy aKiHja
npejcTaB/ba y4eo aKLMOHAapa Y aKLMOHAapCKOM APYIITBY, a y APYroM IpeAcTaB/ba WIAHCTBO aKIMOHApa,
OJJHOCHO YKYIIHOCT H€TOBUX WIAHCKHX IIpaBa U 00aBe3a, 10K y TpeheM IpeacTaBiba XapTHjy O BPEAHOCTU Y
KO0jOj Cy caipskaHa IIpaBa aKIMOHApa [0 OCHOBY yJeJla y OCHOBHOM KalUTally JPYyLITBA, OJHOCHO IIpaBa U3
YJIaHCKOT OIHOCA.

* Iloropos, C., ITpaso npuspednux opywmasa, Hosu Cax, Tlocnorn 6upo, 2003, crp. 149-150.
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AKIIMOHAPCKO NIPYIITBO HAcTaje MOTIHCHUBAKHEM JIBA aKTa — aKTa O OCHHBABY U
craryra npymrsa. CTaryT je OCHOBHHM ONINTH akT mpenaydeha kojum ce ypelyjy OutHa
NMUTamka OpraHu3alje W TocloBama mpenydeha, kao m OutHE omHOCH y mpenysehy.
CanpxxuHy craryra npeay3eha, Kao OCHOBHOT OINIITET aKTa, YMHE OAPEea0e O OCHOBHUM
NUTalkbUMa OpraHM3allfje y IMOCIoBamy mpeny3eha M 0 OCHOBHMM NHTamMMa Koja ce
OJTHOCE Ha OJIBHjab¢ YHYTpAIIkBHUX ogHOCa y peny3ehy. tberosa cagpskuna ycioBsbeHa je,
Ha OJroBapajyhm HauWH, Caap>KUHOM OCHHBAYKOT akta Tor mpenyseha, Tj. omiyke o
ocHuBamy mpenyseha. IlocToju obaBesHa m HeoOaBe3Ha caapkuHa craryra. HberoBy
o0aBe3Hy CaapKMHY YWHE OHA MHTama Koja CTaTyT Mopa na ypehyje Ha OCHOBY oOaBe3e
yTBpheHe 3aKOHOM WJIHM APYIHM TPOIMCOM, C THM IITO MOKE OMTH OIIITa WK TMoceOHa.
Omnmty 06aBe3Hy canpKuHy cTaryTa npeayseha unne nutama Koja Mopajy Outu ypehena
y craTyTry cBakor mpenyseha, mox moceOHa obaBe3Ha cajp)KWHA MOApPA3yMeEBa Calp KUHY
KOja BayKH 3a cTaryT oapehene Bpcre mpenyseha, kao Ha mpuMep, 3a CTaTyT aKIIHOHAPCKOT
apymrea. CtaTyT npeayseha JOHOCH ce Ha HA4WH U MO YCIIOBUMA MTPOTIMCAHUM 3aKOHOM,
a IBEroBO JIOHOIIEH-¢ 00yXBaTa JiBa MUTamka — MUTAkbE HAJUICKHOCTH 32 FErOBO JOHOIICHE
¥ IIATambe TOCTYIKA JOHOMIEHa 0BOT akTa.> [IHTamhe HaUICKHOCTH 32 JOHOIICHE CTATyTa
ypeheHo je ompendama 3akoHa O MPHUBPEIHUM JPYIITBHMA, T€ MpEeMa HHMa JTOHOIICHE
craryra cmajga y JAENOKpyr cKymmTuHe npenyseha, kao meroBor Hajsumier oprana. O
CaMOM JIOHOIICHY CTaTyTa CKYIIITHHA Tpemy3eha oamydyje Mo ONIITUM TpaBHIAMa O
pamy oBOT opraHa. PerumcrpaiyjoM OCHHBAYKOT aKTa JIPYIITBO CTHYE CTAaTyC MPAaBHOT
muna. C 003upoM Ha TO J1a aKIIMOHAPCKO JAPYIITBO MMa CTATyC MPABHOT JIUIA, HA Hera ce
IpUMekYjy Kako OIIITa MpaBHia KOja Bake 3a MPABHO JIMIlE, TAKO W TOceOHA MpaBuia
KOja Bake 3a aKI[MOHAPCKO JIPYIITBO.

Kako 6u ce 6ospe pazymerna mpaBHa MpHUPOIa aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA HEOIXOIHO
j€ Y KpaTKuM LpTama yKa3aTh Ha HCH UCTOPHjCKH pa3Boj. OH he OuTm mpukazaH Kpo3
MPU3MY CpEIber BeKa ma CBe J0 MOAEpHOTr 100a, ¢ TUM mTo he mocebaH Harimacak OUTH

CTaBJbCH Ha Pa3BOj aKIIMOHAPCTBA Y jYTOCIOBEHCKO] IPUBPEIH.

% dpumepman, A., Cmamym u dpyeu onwmu axmu npedysehia, Beorpan, Tloci0BHO-eKOHOMCKH 61po, 1996,
ctp. 17-18.
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2.3. UICTOPHMJCKH PA3BOJ AKIIUOHAPCTBA

C 003upoM Ha YMKHCHUILY /1a TPTOBUHA HUje OWila pa3BUjeHa y CTapOM BEKY, HHje
HU TIOCTOjaJI0 TPTOBAyKO NPYIITBO, T€ je TpahjaHcko mpaBo OMIIO TOBOJEHO. Y OBOM
NEpUOY HUCY TOCTOjaldi HHUKAaKBU OOJHMIM YyAPYXKHBamka KOJU Cy HUMajd Ha3HaKe
aKuoHapckor npymrTea. [IpBu oOmmim ynpyxuBama KOJU Cy MMald Heka olerexja
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA, i CE HMIAK PaJuio O OPTAKIyKy, Ouja Cy Tpuka YIpyKermba
3aKymnaia jaBHHX MPUXOJa W 3aje[JHHIA 3aKylala jaBHHX mopesa (societates vectigalium,
societates publicanorum), ogsocHo ApyuITBa 3aKynana (comparae, manoae, montes).*!

[TpBu o6mmum akumoHapctBa (COmmede) jaBsbajy ce y 12. BeKy y NPHUMOPCKUM
rpamoBuma ceBepHe Hrammje. PeneBantHo je mctahm ma commede xao ad hoc oGmiuim
MOBE3MBaka HUCY OWJIC aKIMOHAPCKO APYIITBO, TOCEOHO y OPraHM3alMOHOM CMUCITY, aJli
Cy WIIaK YCHOCTABWJIC TPUHIIUIIE MOCIOBakba HAa KOjUMa CE Y OCHOBH M 0a3upa MOJCpPHO
aknuoHapcko ApymTeo. Hanme, commede cy 6um ad hoc o6uiu nmocinoBHOT MOBE3HBaba
Hajuemrhe m3mel)y Tprosama u qeoHHMYapa, OJHOCHO Mo3ajMibuBada. OBaj MOCIOBHHU OJTHOC
je moapasymeBao aa aeonndap (commedi) 06e306ean HeonxoaHa (PUHAHCHJCKA CPEACTBA 3a
(duHaHCHUpamke KOHKPETHOT TOMOPCKOT monayxBata. Ilpu Tome je cymOuHa THX
(MHAHCHJCKUX CpEACTaBa 3aBHCHJIA OJ KOHKPETHOI MOMOPCKOT IOIyXBaTa, OJHOCHO
CTOBE YCICIIHOCTH. YKOJIUKO OM CE OBH MOJYXBaTH YCIICIIHO OKOHYAIU JACOHUYAp OH
MOBPATHO YJIOKEHA CPE/ICTBA & M YUYECTBOBAO OM Y 1MoJieiH MpopHTa, alu aKo je MOMOPCKH
nmoyxBar OMO HEyCIIelIaH, TPropall HUje OMO y o0aBe3W Ja JCOHHYApPy BpATH YIOKEHA
cpezncTBa, Te Ou camo aeoHH4ap Ouo Ha TyOMTKY. Hajcrapuje ApymTBO HaBeICHOT THIIA,
YyHMja Cy MpaBHiia TOcCloBama Owna mos3Hata jecte Banca di St. Giorgio y Henosw,
ocropana 1407. rogume.*? Banco Ambrosiana w3 Mmana, xoja je ocHoBana y 16. Bexy
uMaJa je ucra obenexja kao u Banca di St. Giorgio, Te ce 1 oHa MOXe CMaTpaTH NPETEIOM
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA jep jy je KapakTepucaja OrpaHWYeHa OJrOBOPHOCT 3a 00aBe3e U

MMPECHOCHUBOCT YyAcIa.

3 Munocassseruh, M., Pa3Boj u €KOHOMCKH 3Hauaj aKIMOHAPCTBA, [Ipaso: meopuja u npaxca, Bom. 22, 6p.
1, cp. 18-27, 2005; ctp. 18.
% Byropau, J., Juonuuapcko opywmso, 3arpe6, Jyrociosencku moja, 1924, cp. 2.
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Jpyru oOIMK TocioBama jaBjka ce Takohe y Wramiju, m TO mox Ha3uBOM
compagnia. OBo je OMO TpajHHjU OOJIMK MOBE3UBAKba KOJU CE MPOIIMPHO U HA MOJPYYje
OaHkapcTBa. YTOBOpDHE CTpaHE€ Cy C€ y OBHM KOMIIaHWjaMa TIIOBE3WBAJNE Ha JIyKHU
BPEMEHCKH POK, C THM IITO C€, TI0 MPaBHIy, YTOBOp 00HABIbA0 M3Mel)y HCTHX cTpaHa. 3aTo
je xommanuja Memnmun Tpajanma 20 roamua, a bapam 70. Unak, oBe kommanmje cy 300rT
CBOj€ JIMYHE U MaTepHjajiHe OCHOBE Omiie BeoMa OJHCKe MOPOIUIHNM 33/Ipyrama, Te Cy 1o
npaBWiIy OWIie y pykama jeJJHe TOpPOIHIEe KOja jeé UCTOBpEMEHO Omia W jeqUHH aKIFOHAp.
[lpBa koMmaHWja Koja je OKYNHJI2a HEKOJMKO WOPOAWIA M3 PAa3JMYUTHX TpagoBa
(Koncranma, PaBencOypr u buxopH) Ha3BaHa je Bemiko OpaTcTBO M OCHOBaHa je Kpajem
14. Beka y Hemaukoj. Jlenmmano® cMatpa Ja je OBO NPBO aKIMOHAPCKO APYIITBO Y
nepuoay uamehy 1380. u 1530. rogune umano 300 aknuoHapa, a U CBOje MOAPYKHUIIE Y
BehMHU 3aImaJHOEBPOTICKHX 3eMalba.

Pa3Boj akmoHapcKOT ApyIITBAa Y KOHTHHEHTAIHO] EBpomu ce y cBUM 3emMibaMa, y3
onpehene cnenmduuHOCTH, KpETAa0 TOTOBO UCTHM MyTeM, JIOK je y EHrneckoj Taj pa3soj
010 TMOTHYHO ayTeHTHYaH. J[pyIITBEHO-MCTOPUJCKH aMOUjEHT je y BEIMKOj MEPH YTHIIA0
Ha pa3Boj MpBHUX KoMmmanuja y Exarneckoj. Hanme, mpoHamackoM HOBHX MMOMOPCKUX ITyTEBa
n oTkpuheM AMmepuKe, jaBuia ce moTrpeda 3a BEJIMKOM KOHIIEHTPAIM]jOM KamuTaja paju
¢uHAHCHpama TOMOPCKHX TIOAyXBaTa M EKOHOMCKE EKCIUIOATalfje KOJOHHjaTHUX
nonpydja. Melhyrum, TpProBoum HHUCY MOTJIM CaMOCTAadHO i@ Y4YECTBY]y Y OBHUM
MOTyXBaTUMa, T€ 300T TOTa J0JIa3H IO UXOBOT TOCIOBHOT MOBE3MBAkHa Y HOBE OOJIMKE
TProBauKOT OpPraHW30Bamka — KOMIIaHHje (€HIJI. company).

[TpBoOuTHO cy 0Be KOMIanuje y EHrleckoj mocnosaje Ha UCTUM MPUHIUITIMA Kao
u commede y Uranuju. [IpBa koMmaHuja Koja je moclioBaia Ha 6a3u COTCTBEHOT KamnuTasa
KOjUM Cy YyIpaBJballd OpraHM a He TproBuu — Ouna je Pycka kommanmja (Russian
Company), ocuoBana 1555. roaune, a og 1600. roguHe je mocimoBaia Ha 6a3u CONCTBEHOT
kanutana.> YV ucrom BPEMEHCKOM TMepuony, oaHocHO 1599. romuue, y JloHmoHy je

ocHoBaHo ApymTBo Association for Merchant Adventurers. OBo apymTBO je HapemHe

8 Jlenumo, XK., Lusunusayuja penecance, Hou Can, KwmxesHa 3ajenuuna Hosor Cana, 1989, crp. 253.
Hurtupano npema: I'ony6osuh, H., IIpasnu nonodcaj axyuouapckoe opywmea, Hou Can, LleHTtap 3a
31'14p1/113pe/:[H1/1 KOHCaJTHHT, 1992, cTp. 9.

Buie o ocHuBamy mpBux kommanuja y Enrmeckoj: Lattin, D. N., Lattin on Corporations, Brooklyn,
Foundation Press, 1959.

20



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

roJIMHE KPaJbeBCKOM MOBEJHOM JOOMIIO MpaBa Kao M KOMIaHuja moja HasuBoM East India
Company (EHrnecko-ucTOYHOMHIN]CKa KOMIIaHHja).

VYop30 je n y Xomanauju JONUIO IO Cliajama BHINE MamUX IpYIITaBa Koja Ccy ce
0aBuia TMPEBO30OM, INTO j€ YCJIOBIJIO W HACcTajale XOJAH/ICKO-UCTOYHOWHIN]CKE
komnanuje. ['oguae 1621. ocHoBaHa je M XOJaHICKO-3aMaIHOMHIN]CKa KOMIIaHH]a y KOjOj
je npxkasa nocemoBana 50% ynena. Y oBHM KOMITaHHjaMa c€ MPUKYIJbA0 KaluTall KOjU je
6no moTpedaH 3a ocTBapemne oapel)eHNX NOCIOBHUX nubeBa. OBaj KaruTall je MPUKyIbaH
O]l CTAaHOBHHMKA TIPOBHHIIMj€ HAa OCHOBY KOjeTr Cy CTaHOBHUIM CTHLAIN Yyaele Y
3ajeTHIYKO] IMOBUHH KOMHaHI/Ije.35 VY npymrTBy HHUjE MOCTOjajla CKYMIITHHA, HETO Cy CBH
CTaHOBHHIIM TMIPOBUHITN]E YIECTBOBAIN y OJUTydUBamy. YilaH KOMITaHHje ce€ MOTa0 TIOCTaTH
T0OpOBOJBHO, @ MCTO TAKO je M WIAHCTBO MOTJIO MPECTATH JOOPOBOJHHO, U Y TOM CIIy4ajy
CBH Cy WIAHOBH MOTJIM TIOBPATUTH CBOj yieo. [IocoBHM MOIyXBaTH 32 KOj€ C€ MPUKYIIbAO
HOBAIl Tpajajii Cy JecCeT W BHIIE TOJWHA, a T0 FHHUXOBOM YCIICIIHOM OKOHYAMY
aKIMoHapuma ce JeJmia J00uT.

OcHuBame MpBUX KOMMNaHuja y EHrneckoj u XoJaHIuji YTUIIANIO jé Ha OCHUBAHkE
UCTUX U y APYTHM €BPOIICKHAM 3eMibaMa. Tako je y @panmyckoj 1664. ronuae ocHOBaHa
@paHIycKO-ICTOYHOMHAM]CKA KOoMmaHuja, y Hemaukoj je 1651. rommHe ocHOBaHa
BpannenOypiko-ncToyHOMHIMjcKa Komnanuja, 1682. roquHe bpannenOypiko-adpudaka
xoMmanmja i 1688. roxune BpangenGypmko-amepiaka kommanwuja. >

[Tomro je mocmoBame OBUX KoMmmaHuja y Enrieckoj Owimo 3acHOBaHO Ha
3ajeHMYKOM Kamutainy, OHe cy HasBaHe Joint Stock Companies. Oo6pa3oBamem
JEAMHCTBEHOT KalmuTAIHOT (JOHMIA KOjH Ce KOPUCTHO 3a cBa Oyayha myroBama CTBOpEHaA je
OCHOBA 32 Pa3B0j aKIIMOHAPCKUX ofHOCa y EHrneckoj. Melhyrum, mpaBo Ha OCHUBamE OBHX
KOMaHH]ja IMaJH Cy CaMO KpaJb M MapJIAMEHT, Kako OW e(HUKAaCHO BPIIWIN KOHTPOIY HaJ
BUXOBUM PAJIOM M Kako OW 3alITUTHIIM Ap)KaBHE WHTEpPEce y TPrOBHHU ca KOJOHHUjama,

ocTBapyjyhu Bemke npnxo;[e.37

% Ha xomaHcKoM je3uky yaemm cy ce Hazuamu aktien, Te HeKH ayTopH cMaTpajy 1a O OBE Pedr H MOTHUE
Ha3UB aK11ja U aKIMOHAPCKO APYLITBO.

% Munocasmeruh, M., Pa3Boj u €KOHOMCKH 3Hauaj aKIHOHAPCTBA, [Ipaso: meopuja u npaxca, Bom. 22, 6p.
1, cp. 18-27, 2005; ctp. 20.

¥ Tony6osuh, JI., icTopujcku pa3Boj M MOjMOBHO oapeljerbe aKiMOHApCKOr APYIITBA Y EHIJIECKOM TMpaBYy,
Ilpaso: meopuja u npakca, Boi. 7, 6p. 5, crp. 36-43, 1990.
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C o003upoM Ha 4YHMICHHIY Ja je OWI0 TemKo JOOUTH OJ00peme Kpajba H
mapJaMeHTa 3a OCHHBA-E OBAKBUX JIPYIITAaBa, a U TPOIIKOBH Cy OWIIM BEJIMKHU, TPTOBIH CY
MOYeM J1a OCHHMBAjy mpuBaTHa ApymTBa. OHa Ccy y CyIITHHM Owia 3acHOBaHa Ha joint
stock moBe3aHOM KamWTaly, ajd Cy C€ MPaBHO MOIJIAa OPraHU30BaTH CaMo y OOJHUKY
napTHepcTBa (eHri. partnership). Ha oBaj HaunH HOBOHACTaje KOMIAHUje Cy u30erapaie
TpoIIKoBe ahamka CBOI OCHHBAaWA M YKJIOHWIC Cy YTHId] Kpajka M MapjaMeHTa Ha
BUXOBO TIOCNOBamke. Kako OM OTpaHWYMIM OJTrOBOPHOCT, OJHOCHO PH3HMK WJIAHOBA Ha
BPEIHOCT YJIOKEHOT KaluTalia OBa JPYIITBA Cy IMOYesa M3/1aBaTH aKIfje Ha JOHOCHOIA U
Ha Taj HA4YMH Cy (PaKTUYKH, M HE U MPABHO — YCIENIHO MOocoBana. Y NUJby CIpedyaBama
HaBeICHOT HavWHA MocjoBama 1817. roauHe MOHET je 3aKoH moj HasuBoM Bubble Act.
Mehytim, oapenGe oBor 3akoHa Cy BeOMa GKCTGH3HBHO'. TyMaueHe, Tako Ja ce 3abpaHa
OCHHUBama yop30 MPOIIMpHUIA HAa CBA JPYIITBA, IITO je CBAKAKO Y BEIHMKO] MEPU YTHIAJIO
Ha ycropaBame pas3Boja akuumoHapctsa y Enrmeckoj cse mo 1825. romune, kama je oBaj
3aKOH YKHUHYT.

[IpBu 3ak0H y KOjeM je OWJIO0 JOIMYyMITEHO CIOOO0JHO OCHHMBAMKE AKIIMOHAPCKOT
IpYHITBa, ¥ TO y3 CYICHIMjapHY, HEOTPaHWYEHY OATOBOPHOCT WiIaHOBA, AOHET je 1844.
roauHe. buo je To Joint Stock Companies Act. V ckiany ca oapendama HaBeeHOT 3aKOHa,
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO j€ MOIJIO Ja OCHYje 25 (DM3MYKHX JIMIa ca OCHOBHOM TJIABHHIIOM
MOJIEJHEHOM Ha TIpeHocuBe akuuje. Mmak, oapa3 HermoBepema y akKIIMOHAPCTBO MPECTaBIba
TO MWTO ce 3aKOHOM HW3PUYUTO 3a0pamUBAJ0 YHOWICHE OJpenadM O OTpaHUYeHO]
OJITOBOPHOCTH YJIAHOBA Y YTOBOP O OCHHBAMY.

IMpeu nyr je y 3akony u3 1855. rommue (Limited Liability Act) akumonapuma
JOMYIITEHO Ja y CTaTyTy aKIHOHAPCKOT JAPYIITBAa AePUHHUIIY W OJApene OrpaHHUYCHY
OJITOBOPHOCT aKIIMOHapa Koje je APYIITBO mpeys3eno mpema tpehum munmma. 3akoHOM U3
1862. rogune (Company Act) mpommpyje ce MOryhHOCT OCHUBaWa IPYIITBA M Ha
MOJIPYYjy OCHTYpama, a MPUHIUI OrpaHNYEHE OATOBOPHOCTH WIAHOBA JPYIITBA MOCTaje
OTIIITE TPABHUIIO.

Wnak, HUjemaH ol HaBeIeHUX 3aKoHa y EHIIIeCKoj HUje MPHU3HAO CBOjCTBO MPABHOT

JHIa aKIMOHAPCKOM JpPYIITBY, ald je TpaBHA AWCTUHKIMja u3Mely aKImoHapCKoTr

% Ilon eKCTCH3MBHEM TyMAueHmeM IOIPAa3yMeBa CE OHO TyMaueHe KOjHM Ce MPAaBHO] HOPMH Jaje MIHpH
CMHUCa0 U 3Haueme. Buiie o oBoj Temu y: Jokcuh, U., Tymaueme y KpuBUIHOM NpaBy, [ 1acuuk Aogokamcke
komope Bojsooune. Box. 86, 6p. 6, ctp. 311-326, 2015; ctp. 320-321.
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IpyIITBA W WUXOBUX UIaHOBA mocTojana. [lo y30py Ha CpeImOBEKOBHE TpagoBe
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO jeé MMalo Iedar, MTO je oMoryhaBajio pas3iIHKOBame MPaBHHUX
paamy aKIMOHAPCKOT IPYIITBA O Palbi HheHUX WIAHOBA, Al ¥ TIPABO JIPYIITBA J1a TYXKH
u na Oyme TYKEHO Y BIACTUTO WMe. YBOheHme NPUHIMIIA OTPAaHWYCHE OJTrOBOPHOCTH
3axTeBao je, 1Ma U MoJpa3yMeBaio, NOoTpedy NOTHYHH]EeT IPAaBHOT Pa3IMKOBama APYIITBA,
OJTHOCHO TIPH3HABAKE HHETOBOT ITPABHOT CYOjEeKTHBHTETa, IITO ce W Jorommio 1897.
rojgune, onxnykom Jloma Jlopnosa y cnyuajy Coiomon B. Conomon.>®

Naxo je Temko mpenn3Ho yTBPIUTH MOjeIUHAYHN JOTIPHUHOC KOMITaHH]a HACTAINX
y EHrmneckoj Ha ¢opmMupame MOJACPHOT IPYIITBA HECYMILHBO j€ Ja je APYIITBO MPHHIUIIE
NOoCIOBama mpey3eio u3 joint stock companies koje cy OCHOBaHE aKTOM Kpasba HWIIU
napiamMeHTa, JIOK Cy clio0oay OCHUBama mpeysemu u3 joint stock companies koje cy
TPTOBaYKy JEJAaTHOCT o0aBJhalic HA OCHOBY yroBOpa O OCHHMBamYy. 3axBasbyjyhu ympaBo
O0BOj cio0omu OCHUBama JpYIITBY je omoryheHo na wu3 jaBHompaBHe mpehe y
PUBATHONPABHY cepy mocnopama. *’

OCHOBM MOJEpHOT AKIIMOHAPCTBA YCIOCTABCHH CY y TEPHUOAY IHOEpaTHOT
KamuTajJu3Ma jep yIpaBo Taja JoJia3e 0 M3pakaja MpeTHOCTH aKIMOHAPCKOT IPYIITBA Y
OJTHOCY Ha MHIMBHUAYaJIHE IpUBpeaHe cyojexTe. Te mpeqHocTu ce ornenajy y MoryhHOCTH
Op3e akymyrianuje ¥ KOHIEHTpalnuje (UHAHCHjCKOT KamuTasla, TUCIIEP3UjH IMOCIOBHOT
pHU3MKa, IOCTOjalby KBaIM(PUKOBAHOT YIPaB/BAYKOT THMAa KOjH MOJKE aJeKBaTHO W
PAaBOBPEMEHO /1@ pearyje Ha TPIKHIIHE IPOMEHE H 3aXTeBe MTA.'" Y TOM BPEMEHCKOM
MEepuoay Ce pa3BHjajy W TpBE BEIMKE KOAM(HKAIMje TPrOBAYKOT IpaBa, Ma THME WU
aKIMOHAPCKUX ApYyIITaBa. Tako ce akguoHapcka IpyIITBa HpBU myT peryiaumy 1807.
roauHe y ppanyckom Code de commerce. OBaj 3akoH je OHO MPBH OMIITH PABHU U3BOP
y KOjeM ce aKIMOHApCKO IPYIITBO pEryiHcaio Kao mpaBHO jume. Hactao je 3a Bpeme
BiagaBuHe Hamoneona, a mHcnmpucaH je uaejama PpaHITycke peBOIyHHje KOje Cy ce
3acHHMBAJie HAa NPHHIOUNHMA jeAHakuxX Tpahanckux mpaBa u cnoboma. Umak, oH je
npeaBuhao KOHIIECHOHHN CHCTEM 33 OCHUBAKE aKIMOHAPCKOT APYIITBA, IITO CE TEIUMUYHO

MPUITHICYje HECIPEMHOCTH [pXKaBe Ja Ce OJpPEKHEe YTHIaja Ha pajJ aKIHMOHApPCKUX

¥ Tony6osuh, JI., Ilpasnu nonoscaj axyuonapckoe Opywmea, Hou Cax, IleHTtap 3a npuBpenHH
KOHCAJTHHT, 1992,

“ TomyGosuh, JT., Uctopujcku passoj H 10jMOBHO ofpelere aKIHOHAPCKOr APYINTBA y HIIECKOM MpaBy,
Ilpaso: meopuja u npakca, BoiL. 7, 6p. 5, crp. 36-43, 1990; ctp. 39.

' Bume y: Xundepmunr, P., Qunancujcku kanuman, Beorpan, Kyrrypa, 1952.
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JpyIITaBa M YOIIITE HEMOBEPEHY KOje je OMII0 MPHUCYTHO MpeMa aKIMOHAPCTBY YOIIIITE.
l'otoBo mona Beka kacHuje, 1867. roavHe je oBaj 3aKOH M3MCHCH U JIOMYHCH, TC je
TPTOBAaYKO MPABO M3TYOHMIJIO CBOj CTAJICIIKH KapakTep, a TPTOBHHA C€ IMOYeNia TPETHUpPATH
kao gematHocT cBux rpahana. CBOjCTBO TproBma ce CTHIATO caMUM BolhemeMm
TPTOBHHCKUX TOCIIOBa KOjH C€ Ha OCHOBY 3aKOHA TPETHUPAjy Ka0 TAaKBH. AKIMOHAPCKO
JPYIITBO j€ TIO MPBH MYT jeJHUM OMIITHM TPAaBHUM H3BOPOM JOOHIO CBOjCTBO TPaBHOT
JMIA ¥ YBE/ICHA je OrpaHrMYeHa OJATOBOPHOCT YIaHOBA 3a 00aBe3e aKIMOHAPCKOT APYIITBA,
a KOHIICCHOHM CHCTEM OCHHBama aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa jé 3aMEHEeH HOPMATHBHUM
crcremom. Komudukaruja tproaukor mpasa je y Hemaukoj u3Bpmena 1861. roqune u
BUMe ce Takole mpenBuhao KOHIIECHOHH CHCTEM 33 OCHHBAHE aKIIMOHAPCKOT APYINTBA, a
HOpPMATHUBHU CHCTEM je 3akoHOM yBeneH 1870. rommue. YOp30 je y MHOTHM 3eMJbaMa
yBelleH HOPMAaTHUBHH CHCTEM OCHHMBamba AaKIMOHApCKUX npymTaBa: y benrmju 1873.
rogune, y Uramuju 1882, y lnanuju 1885. romume nr.*

VY aHTJI0CaKCOHCKOM MpaBy OMIYydyjyhy yIIOTY HOPMAaTHBHOT CHCTEMa OCHHBAmba
aKIUoOHapcKor ApymTBa ogurpaio je mpaBo CAJl. I[IpBu mpaBHU U3BOP KOjH j€ AOMYIITAO
CO00OTHO OCHMBAKE AKIMOHAPCKOT JPYITBAa OWO je 3aKOH O TPrOBaYKUM JAPYIITBHMA
(General Corporation Act). Oaj 3akoH je monet y apxkaeu bbyjopk 1811. roausne, a mo
HBETOBUM 0/Ipe10aMa, 3a OCHUBAKE KOPIIOpAIlHje akKIMOHAPCKOT TUTa OMJIo je TOBOJHHO Ja
ce IPXKaBHOM CEKpeTapy MpujaBe OMTHH €IEMEHTH 32 OCHUBAmE KopIopaimje, yrBpheHu
3akoHOM. [IpecynmHy ynory y mpu3HaBamy KOpIIOpaldja Kao IMPaBHOT JHIA MMajia je
omnyka BpxoBHor cyna y cinydajy Santa Clara County v. Southern Pacific Railroad 1886.
TOJIUHE KaJia je 3ay3eTO CTAHOBHUINTE Ja Ce KOpTopalfje cMaTpajy JHIMMa U Y CKIIaay ca
TUM Cy ToJ 3amTuToM AMmanaMana 14. amepuukor YcraBa, umje onapende npensubajy aa
,JIpPkaBa HE MOJKE JIMIIUTH HHUjeTHY 0CO0Y KHBOTA, CI000/¢ WM UMOBHHE, 0€3 IMOCTYIKa
MPOMHCAaHOT 3aKOHOM, HHTH MOJKE YCKPATUTH OWJIO KOME 3alTUTy KOja My IO TpaBy

44
npumnaja.‘

2 OBaj cHCTEM je TIOPa3yMeBao TO A AKIMOHAPCKO APYIITBO MOXE 13 OCHYje HajMarme celaM (GH3MUKHX
JIMIa HOJ YCJIOBOM Ja jeé OCHOBHA IJaBHMIA y IOTIYHOCTU YIMCAHA U Jla jé HajMame jefHa 4eTBPTUHA T
[JIABHULE U yIUlaheHa.

* Munocassbesuh, M., Pa3Boj 1 eKOHOMCKH 3Hauaj aKIMOHapCTBa, [lpaso. meopuja u npaxca, Bon. 22, 6p.
1, ctp. 18-27,2005; ctp. 21-22.

*“ The New Encyclopedia Britannica. Vol. V, Chicago, Corporations Business, 1978, ctp. 183. lurupano
npema: I'omy6osuh, M., Ilpasnu nonodxcaj axyuonapckoe opywimea, Hoeu Can, LleHTap 3a mpuBpeqHu
KOHcanTHHr, 1992, crp. 13.
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3a aknmoHapcka apymrsa y CAJl je kKapakTepUCTHYHO Ja Cy BEOMa CI0KEHa 3aTo
IITO Cy Ha pa3jn4yuTe HAYMHE PErylIncaHa y MOojeJMHAYHIM CaBE3HHM Jp)KaBama, a Cy
ce urmak Beoma Op30 pas3Bujana. Pasmor yOp3aHor pa3Boja jecte moTpeda 3a MOBE3HBABEM
kanuTajga Behe BpemHocTH Kako O6u ce puHaHcupane Benuke caoOpahajaute. ['oguae 1780.
VKYITHO WX je OWiio cemam, a camo JBajeceT roauHa kacHuje, Tj. 1800. roauHe — yKyIHO
335. OBa gpymTBa y CAJl cy Onia 1moa BEeNWKHAM YTHIIAjeM YTOBOPHE JOKTPHHE, TE je Ha
ocHOBY jeane mpecyne Bpxosuor cymna 1819. rogune (Trustees of Darmouth College v.
Woodward) usrpaliena Teopuja Ha OCHOBY KOj€ HACTajy aKIIMOHAPCKA IPYIITBA: HA OCHOBY
YroBopa KOjU 3aKJbydyjy IPYIITBO M aKIMOHAPH, HA OCHOBY YroBOpa m3Mely ApymTBa u
JpKaBe y KOjoj ce IPYIITBO OCHUBA M HA OCHOBY yroBopa m3mel)y akimonapa. ¥ caBe3HHM
IpKaBaMa MOCEOHH 3aKOHM Cy Peryiicali oJHOce H3Mely akIMOHApCKOT IPYIITBA U
Ip KaBe, M IPYIITBA U aKIIHOHapa.

IMouerak 19. Beka oO0eNEXKHO je BEIMKM CKOHOMCKH PacT KOJU je H3a3Bao
WHIYCTPH]CKY PEBOJIYLI]Y U TOKOM OBOT TIEpHOJIa MHOTUM KOMITaHHjaMa je Ono moTpedban
CIIOJPHM KammuTal y nuiby npahema npocnepurera. Beh 1807. rogune y ®paniryckoj cy ce
nojaBuiie pupmMe Koje ¢y oBo omoryhasase. ¥ 0Boj BpCTH NOCIIOBama Mpeay3eha eKcTepHu
WHBECTUTOPH CY HMaJId OTPAaHWYCHY OATOBOPHOCT. Y TOM cMHCTy, Oputancku [lapiament
je pa3marpao moTpedy moan3ama KanuTaia 0e3 u3narama eKCTEpHUX HHBECTUTOPA PU3HKY
y ciydajy ctedaja. Mako cy HeKH 4jIaHOBH IapJiaMeHTa OMIIM 3a CHCTEM KOjH C€ CIPOBOIH
y ®panHiyckoj, y ckiany ca aktuMa u3 1855. u 1862. roguHe cBU aKIMOHAPH CYy MMaJH
OrpaHHYEHY OATOBOPHOCT — GHIIO J1a Cy GHIIM JIe0 KOjH YIIPaBJba KOMIIAHH]OM I He. "

Jlo HOBHX TpoMeHa je pouwio nodetkom 20. Beka. y Bemukoj bpuranuju, CALu y
MHOTHM JIPYTUM pa3BHjeHHM 3eMJbaMa y KOjUMa Cy MOCTOjajie BEIWKE M KOMILICKCHE
KOMIaHuje. AKIIMOHAPH Cy TocTam OpojHU]jHU, Teorpad)CKH pacIpoCTPakbEeHN H PA3HOINKA
y TIOTJIely OYEKHBAHUX IpHHOCA. Y TO BpeMe cBe Behn Opoj KoMmaHmja je akiuje HyIHo
Ha Oep3u, Te je m Opoj mocpeqHuKa OMO y MOpacTy M Ha Taj HAUMH Cy WHBECTHTOPU H
PYKOBOJMOLIM TOCTajasii CBE ynajbeHHju. Kako Cy roamHe mposazmie HaMeTHYNa Cy ce
MHOTa MUTamka, Ka0 Ha MpHUMEp, Ha KOjH HAauWH peaM30BaTH 3axTeB npenyseha xoje mMa
0J100p 3a PEBU3HUjy Ka0 CTAHO TEJIO KOje C€ CaCTOjH OJ1 HE3aBUCHUX CKCTEPHUX TUPEKTOpa

WM KOja je yiora Jap)kaBe W mpeayseha y apymTBy U Koje Cy BbUXOBE MPAaBHE U MOPATHE

45 Joanosuh, J., I'pyjuh, b., Historical development of corporate governance as the basis for current
corporate trends, Exonomuxa, Bon. 62, 6p. 1, crp. 187-198, 2016.
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o6GaBese 1 ci.*® Y HOBOM BeKy, ApYIITBA Cy CE CBE Mame OCHHMBANA IIO3HBOM HA jABHH
VIIHC aKOWja W TPUKYIJbalheM OCHOBHHX CpeIcTaBa OJ CTpaHe nojenuHana, Beh u3
aKyMyJIUPAHOT KaITHTaa.

Ogaj mpeokperT je u3Mely aBa pata u3a3Bao KpymnHy peopMy akKIIMOHAPCKOT MpaBa
y EBporu. ¥V Enrieckoj je u3memen 3akoH o kommanujama (Companies Act) uz 1929.
roaune, a y llIBajuapckoj 3akonuk o obmuranujama. ¥ Hemauxkoj je 1937. roqune moHer
HOBH 3aKkOH O aKIMOHAapCKUM IpymTBUMa. Pedopmom je mpensuheHO OCHHBamBE
aKIMOHAPCKOT JPYIITBA caMO TNoMohy KpYHmHOT KamWTtama, jep je Yy YIOpeIHOM
3aKOHO[ABCTBY MPOIMCAH BHCOK MHHWMATHH H3HOC OCHOBHE rmaBmmme.’’ J[o HOBOT
tamaca pedopmu je gomuto HakoH JIpyror cBeTckor para, M TO HApOYHTO Y
koHTHHeHTaTHOM Aeny Eporme. [lon yrumajem aHrimocakcoHckor mpaBa Beha makma ce
noceehnBaja Hayelny jaBHOCTH (MyOJIMIMTETY) y paay aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA, 3aTUM
CHIDKaBalby HOMHMHAIHUX HM3HOCA TOjEIMHHMX aKija Koje Cy Ha Taj HAYWMH MOCTale
JIOCTYIHE HAjIIMPUM MacamMa M MajJuM INTeIHIIaMa, 3aTHM C€ YBOJE T3B. PaJHUYKE U
HapojHe akuuje uta. Kao nmpumep mosxe mociyxutu nperBapame Volkswagenwerke y CP
Hemaukoj y akmmonapcko npymTBo. Pedopma je 030M/pHO 3axBaTiiia W JETaJbHO
paspaauiia nmpaBo MeljycoOOHOT BEpTUKATHOT U XOPU30HTAIHOT MTOBE3UBAha aKIIMOHAP CKUX
apymraBa. Y TOM TOTJeNy BeOMa je KapaKTepUCTHYaH 3aKOH O aKIMOHAPCKUM
npymreuma CP Hemauke n3 1965. rogunae Koju 0BOj MaTepuju mocBehyje 4nTaBy 4YeTBPTY
kury — IloBe3zana mnpenyseha (mem. Verbundene Unternehmen) ymecro camo jemnor
naparpada y 3akoHy u3 1937. ronune. OcHuBame EBponicke ekoHOMCKe 3ajeqnuie 1957.
roanHe PHMCKHM yroBOpOM CHa)KHO j€ YTHIIAJO Ha pa3Boj MpaBa aKIMOHAPCKUX JPYIITaBa
U JIOTIPHHENIO KOOPAMHHPAWky M ycarilalmiaBakby 3HAYAJHUX pa3iika y HAIWOHATHAM
MpaBHUMa IOjeIMHHX JIpKaBa YWIAHUIIA.

AKIIMOHApCKa PYIITBA Cy yOP30 MoCTana HajIPUKIAIHUjU OOJIMK 32 KCIIaH3U]y
W3BO3 KamWTaia, a THME W Haj3HAYajHUJU TPaBHU HMHCTPYMEHT (Qopmupama

MYJATHHAIIMOHATHUX KOMITaHHja U 6e3 moceOHoT MelyyHapoaHor npaBa.48

“ Cadbury, A., The Financial Aspects of Corporate Governance: A Report of the Committe on Corporate
Governance, London, Gee & Co, 1992, crp. 2.

" Tonybosuh, JI., Ipasuu nonoxcaj axyuomapckoe Opywmea, Hosu Can, llentap 3a mHpHBpeIHH
KOHcanTHHr, 1992, crp. 14.

® Ipasna enyuxnoneduja. Kwuea 1, rnasau penaxrop Bopucnas T. Bmarojesnh, Beorpax, Caspemena
aqMuHACTpanuja, 1985, ctp. 25-26.
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2.4. UCTOPHUJCKH PA3BOJ AKIJMOHAPCKOT JIPYIIITBA —
JYTOCJIABHJA

VY 3emspama, obnmacTuMa M TOKpajuHama Koje Cy yjeauHuie y Jyrocnasujy, IpBH
00JMIN aKIIMOHAPCTBA, Ka0 OOJIHMK BIACHUINTBA KalWTalla ¥ HaYMHA YIPaBJbarba, jaBibajy
ce y apyroj momoBuHH 19. Beka. IlpBo akmmonapcko npymrBo y CpOumju HacTaje
ocuuBameM [IpBe cpricke 6anke 1869. rogune, ca yuemhem kanurana u3 beua n ITerre.*
AKIMOHAPCKO JApYITBO ce yOp3o mpommpmio U 'y CmenepeBy, BameBy, beorpamy u
[Moxapesny. ['oguae 1881. ocHOBaHa cy jomr TpHW aKmMOHApCKa JApymTBa, a 10 1896.
TOJMHE OCHOBaHa Cy jour 62 3aBojia Ha aKITMOHAPCKOj OCHOBH. Y Yikuiy, Yauky u BasbeBy
kpajeM 19. m mouerkom 20. Beka OCHHBajy c€ HOBa aKIMOHAPCKA PYIITBA Yy EJIEKTPO
rpann. [Ipomopom akummonapctBa y CpOuju moumme pacmaj ecHada W pa3Boj HOBOT,
pa3BHUjeHHUjer APYITBEHO-EKOHOMCKOT ¥ IPUBPETHOT crcrema.”

[Topen HacTaHka HOBHX OOJIMKAa BIIACHWINTBA Yy TPUBPEIH, Pa3BHjajy ce W HOBE
aKTHBHOCTH y oOnacTé (uHaHCHja W OaHKapcTBa. Y CKIaay ca HaBEICHHM jeCTe U
MOKpeTame NUTamka ocHIUBama Haponne 6anke KpasseBune CpOuje ocammeceTux roauHa
19. Beka. Haume, TproBuHa U ocrajie IpHUBPEAHE TpaHe OMJIC Cy TEK Y TIOBOjY U Y BEJIUKO]
MEpH 3aBHCHE OJ aycTpoyrapckor Tpkumra. M murtame Bamyre je Omino HeypeheHno, a
KpPEIUTHHUX M3BOpA TOTOBO Aa HUje HU Omio. Tako Ha mpuMep, y BpeMe 0CI000anIadKux
paroBa, ma ce o 1868. rogunae y CpOuju cy ce kopuctuie 4ak 43 monere u to 10 BpcTa
37aTHOT, 28 cpeOpHOT 1 5 BpcTa OGakapHOT HOBIA, a y HajBehoj Mepu ayCTPHU)jCKU TyKaTh U
¢dopunre. HaBeneHno crame y MOCIOBamYy j€ YCIOBWIO H3paXeHY MOTpedy 3a MPOMEHY
ucror. Tako je Ha ocHOBY 3akoHa o HaponaHoj Oanmm 1883. rommue ocHoBana Hapomna
6anka KpasseBune CpOuje Kao MpHBHIIETOBaHA NMPUBAaTHA YCTAHOBA Ca jaKUM HAJA30pOM
IpXaBe Mpeko BrmamuHor komecapa. YmpaBo Ta aKTUBHOCT JApKaBHUX OpraHa je
MO3UTHBHO OIICH-EHA U TIOJIPKaHa y JABHOCTH, HAPOUUTO y IPUBpEIHUM KpyroBuma. Crora

je yIHC aknuja 3a ’BeHO OCHUBAHE IMPEBA3UINA0 CBA OYCKUBAkHa — YMECTO TPBE CEpHje OJ1

® Jlammh, J., Akyujcku kanuman y 3anaonoj Cp6uju, Yauak, Texmmuxu daxymrer, 1994, crp. 19-22.
Hutupano npema: Byjosuh, P. M., ITym y akyuonapcmeso, beorpan, Benec, 2002, ctp. 40.
% Byjosuh, M., AKIHOHAPCTBO Y jyrOCIOBEHCKO]j ipuBpe I, Bepsa, 6p. 1, crp. 139-145, 1999; crp. 140.
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20.000 akmuja ymucano je ykymuo 38.051 akuwmja, ca ykymHo 3.672 akuumoHapa, ITO je
TOTOBO JBOCTPYKO BHUIIIEC HErO MITO je mpeaBrleHO 3aKOHOM.

OcuuBamem Haponne Oanke KpameBune CpGa, Xpara m Crnoenama 1920.
roauHe, mopen nocrojeher kanmrana Hapoane 6anke, ynucano je HoBux 40.000 axmmja ca
725 akiuoHapa. 3a pa3Boj aKIMOHAPCTBA W TPIKUINTA KalHUTala OJ BEIUKOT 3Hadaja je u
Beorpazacka Oep3a, ocHoBaHa 1894. ronuHe, Ha KOjoj Cy ce KoTHpaye akmuje npeko 140
HOBYAHHMX 3aBoja — OaHaka, 3ajaraoHWIAa M CJI., Ka0 M YETpJeceTaKk TProBayKHX,
WHIYCTPH]CKUX, OCUTYpaBajyhux, TPaHCIIOPTHUX W JPYIHX APYIITaBa ddje Cy ce aKIuje
Takohe koTupaine Ha beorpajickoj 6ep3u.

[MpBo akummonapcko apymrBo y LlpHoj ['opm, mpemMa HCTOPHjCKMM TOJannMa,
ocHoBaHo je Ha llermmy 1863. rogmne mox mmeHoM [lpymrTBo 3a rpabheme jemHe
rocTHOHHIE. J[pymITBO je YTBPAMJIO NpaBWiIa IO KOjuMa je TpeaBuleHO 1a OCHOBHHU
kanutan Oyne 10.000 ¢puopuna y nBanmkaMa u aa oyne mojaesber Ha 200 akmmja, Tako jaa
cBaka akmnuja Bpemu S50 ¢umopuna. Mako cy HajBehm Opoj akuuja Kymwid TIOjeIHHU
[PHOTOPCKM TJIaBapH, HAKOH OCHUBama JpymTBa HUje ymiahen mnpeasuheHn wu3HOC
OCHHUBAUKOT KarmuTana. M3 Tor pasnora ap:kapa je Mopaya Jia yiaake COTICTBEHa CpPEe/CTBa,
IITO je YTUIANO Ha Taj IIeHa akifja, Koje Cy ce Modese MpoJaBaTH HCIOJ HOMHHAIHE
BpenHOCTH. VICKOPUCTHBIIM HAaBEJCHY CUTYaIlHjy, Ap>KaBa je mocrana Hajehn akiuoHap.
VY6p30 cy MHOTH akIIMOHApH, cMaTpajyhu 1a UM je MHBECTUIMja MpoTaia, a THME U HOBaIl
— mpomaBam akuuje M 3a 60% Mame oI HUXOBE HOMHUHAJIHE BpemHocTu. Kako Own
Ha/IOKHAJMIa BPEIHOCT akKlHja, JAp’kaBa je OTKyNHJIa CBE aKmWje, U TO 1O HHUXOBOj
HOMWHAITHO] BPETHOCTH, T€ je Ha Taj HA4WH M MOCTajla BIACHUK ApymTBa. Mako mpuimmkom
OCHHUBamba OBOT JPYIITBA HHUCY IMOCTOjAIM €JIEMEHTH KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbakha, BETOBO
OCHHBAKC je MMalo 3Hauaja 3a HAcTaHAK OynyhuxX akumoHapckux apymrTasa.’  Kpos
¢dopmy akimonapckor apymTsa modetkoM 20. Beka y Llprnoj ['opu cy ocHoBaHe ueTmpu
Oanke — IIpBa mmkmmhka mrenuonuma 1901. rommue, [IpBa 3ercka mTeAMOHUIA
(IToaropuuka 6anka) 1904. rongune, I{pHoropcka O6anka 1906. ronuae u Haponna OGanka

Kmaxesune Ilpue ['ope 1909. roawHe. Y HBHUXOBOM HAYHMHY JICJ0Bakba U y FHHUXOBO]

5! Byposuh, M., Hsabpana djena — cmyouje u unanyu, Hoxropuua, LIUAJ] Moxaropuua, 2008, crp. 93-95.
Hagezeno npema: Jorouh, M., Cucrem kopropatuBHor ynpasisama y LipHoj lopu, Montenegrin Journal of
Economics, Boux. 7, 6p. 11, ctp. 63-71, 2011; crp. 63-71.
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opraHu3anyju OWIM Cy TPHCYTHH TPBU EIEMEHTH OHOTra mTO he JaeBemeceT TOAWHA
KacHHje OMTH TI03HATO Ka0 KOPIOPATUBHO YIPAaBIbabe.

Ca pa3BojeM aKIMOHAPCKHUX APYIITaBa HACTajy MPBU OOJIHMIM 3aKOHOJABCTBA U
TpaBHE TEOpHje Y OBOj 00JIACTH 3aCHOBAHW HA MCKYCTBUMA M JOCTHUTHYhHMa pa3BHjeHUX
semaspa.”? Mmak, y KpasseBunu JyrocnaBuju TOKOM YUTAaBOT HEHOT MOCTOjamba HUje TOHET
3aKOH O aKIMOHAPCKUM APYIITBUMA, Hero je Ha Teputopuju CpOuje Bakno 3aKoH O
akuoHapckuM npymtBuMa Kpamsesnne Cpouje nz 1896. rogune, ca uamenama ox 1898.
rojuHe, a uctu ce ox 30. mapta 1922. roguHe moyeo NpUMEHUBATH U Ha TepuTopHju LpHe
l“ope.53 Hctn 3akoH Bakuo je W Ha TepuUTOpuju MakenoHwje, JOK ce€ Ha MOIPY4jy
CnaBonmje n [lanmarnuje npuMemHBa0O ayCTpUjCKH 3akoH W3 1862. rogmHe M aKIHjCKU
perynatuB u3 1899. rommne. Ha moapydjy BojBonmmue m XpBarcke NmpHUMEHHBAO ce
XpBaTCKO-yrapcku TproBauku 3akoH u3 1875. rogmHe, a MCTH ce ca MajluM H3MEHama
npuMemrBa0 M Ha noapydjy bocume m Xepumerosune on 1883. roamnme. OcHoBHa
oTpeniesbeha, IpaBHe (hopMe U peniema y 3aKoHy 0 aKIIMOHApCTBY Omia cy 3acCHOBaHa Ha
3aKOHOJABCTBY JAPYIHX IpikaBa, mpeBacxoqHo PDpanmycke u Yrapcke, a y MOjeJUHHM
nenoBuMa 1 Hemauke. briio je 3acTyrmjbeHO MUIIJBEHE 1A j€ TI0 HEKUM PEIICHhUMa CPIICKU
3aKkOH O AaKIUOHAPCKUM JPYIITBUMA TOTIYHHJH ¥ CaBPEeMEHHUJH OJ 3aKOHCKUX
orpeiesbeha APYrUX 3eMaba jep je, Ha MpuMep, MOTIYHO JTeHHUCA0 U pa3pauo oapende
KOje peryiuily OpraHH3alujy U CHCTEM YIpaBJbama IyTeM 300pa akmuoHapa. ¥ CBaKOM
cllydajy, oBaj 3akoH je OWO MOJEPHHUjU OJ 3aKOHOJABCTBA KOjE j€ BAXKHUIO Ha
TepUTOpHjaMa APYIUX AeNoBa npeapare Jyrocmasuje.>

[IpBu 3HauajaH MOKYIIaj Ja ce MpaBHH TOJIOKAj CyOjekaTa TProBadKOT APYIITBA
HOpMHpa Ha jeIMHCTBEH HAYMH OWMIIO je TOHOMICHE jeAMHCTBEHOT TproBaykor 3aKOHHUKA 32
KpameBuny Jyrocnasujy. PeneBantno je mcrahm ma je 1937. rogune oBaj 3akoHUK OHO
MpUIPEMJbCH, ann ycuen norahaja y cBety u moderka J[pyror CBETCKOT para OH HUKAJAa
HUje CTYynuo Ha cHary. Yak HU mOCie 3aBpIIeTKa para 3akoH HHje NpuMemnBaH. Hanme, y
TO BpeMe W3 HJICOJOUIKMX pas3jiora HHje OWIO J03BOJBEHO OCHUBAKE AaKIIMOHAPCKUX

npymraBa. Hamumonanm3anumjoM WMOBHHE OJl  CTpaHe HOBOOCHOBaHE  JpIKaBe,

%2 Byjosuh, P. M., ITym y axyuonapcmeo, Beorpan, Benec, 2002, crp. 41-47.

% Byjouh, M., AKIHOHAPCTBO Y jyrOCIOBEHCKO] MpuBpemu. V: Jyeocnosencka opacasa (b. Tuswenuh, yp.),
beorpan, MucTtutyt 3a caBpeMeHy ucTopHjy, MHCTUTYT 3a HOBHjy ucropujy Cpbuje, BojHouncropujcku
uncrutyt; [lonropuna, Ucropujcku uncturyt Lpue 'ope, 1999, crp. 345.

* Byjosuh, M., AKIHOHAPCTBO Y jyrOCIOBEHCKO] IpUBpe M, Bepsa, 6p. 1, crp. 139-145, 1999; crp. 142.
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aKIIMOHAPCTBO Kao OOJIHMK OpTraHW30Bamka JPYIITBA CE TacH, Ka0 M aKIIMOHAPCKH IyX. Y TO
BpeMe je OMO 3aCTYIJbEH CTaB Jla aKIMOHAPCTBO CTBapa HEPAJHUKE, KOjU CBOjY )KUBOTHY
er3UCTCHIIN]y 3aCHHUBAjy Ha AMBHICHIM, INTO je OWIO y TOTIIYHO] CYNPOTHOCTH ca
TaIallFlbOM HICOJIOTHjOM 3aCHOBAaHO] HAa CBETCKO] MPUBPEIHO] NOKTPUHH, JOMHUHALU)H
JIpYIITBEHE CBOjUHE M caMmoympasibamky. [Ipemyzeha cy moxuBena Hu3 Tpanchopmarmja,
ai ce Ha Kpajy UCTIOCTAaBHJIO Ja je MpuBpena Hee(huKacHa U J1a je TOKUBENIa CBOj CIIOM, T
j€ y IOTIYHOCTH MOCTAJIO jaCHO Jia APYIITBEHA CBOjUHA HE MOXe Jia 00e30e1 pUBpEeIHA
pact. Ca ycrocraBjbameM COIMjalM3Ma TproBauka apymrsa cy m3mehy 1945. m 1988.
TOJMHE Y MOTITYHOCTH HECTaNa U3 MPHBPEIHOT NpaBa Jyrocasuje.”” PasBoj jyrocioBeHcke
NpHUBpeNe HENocpenHo mnocie Jpyror cBETCKOr parta OHO je 3aCHOBaH Ha HOBHM
IpYOITBEHUM OCHOBaMa, 3a KOje je KapaKTepUCTHYHO JP>KaBHO BJIACHHUIITBO,
HEeHTpan3allija ynpasbakba U HallMOHAIHM3aNrja MPUBPEAHUX 100apa, y3 CKOPO MOTIIYHO
VHUIITABakh¢ MPUBATHE CBOJUHE W TMPEIy3eTHUINTBA. Y HOBOHACTAINM YCIOBHUMA
M3rpakbe HOBOT MPUBPETHOT cucTeMa u ypehema 3emibe, caBe3HUM OCHOBHHUM 3aKOHOM O
NPUBATHAM TPTOBAYKMM pajimaMa’’ JOHETAa je 3aKOHCKa oxpenba o HemoryhHoctd
MOCTOjarba aKIMOHAPCKUX, KOMAaHIUTHUX U JIPYIITaBa ca OTPaHHMYEHOM OJATOBOPHOIINY.
3akoH je mpBO oMoryhaBao mpuBaTHE TProBauke pajame (y3 KOHIECH]Y) Y OOJMKY jaBHOT
TPTOBAYKOT APYIMITBA (OPTAKIYK), Me)yTHM, KacHHjE je ¥ OBO YKHHYTO, T€ jé OCTaBJbCHA
MOryhHOCT MOCTOjarba IPUBATHHX PAMLH CAMO Y OOIACTH 3aHATCTBA H yTOCTHTE/HCTBA.
OBa 3aKkoHCKa pemema y O00JacTH TPUBPEIHOT W JPYIITBEHOT ypehema MOTIyHO
CTMMIHHIILY aKIIHOHAPCTBO H aKIIHOHAPCKY CBOJUHY W3 APYIITBEHE paKce.”
AKIMOHapCKa JIPYIITBA Cy c€ MOHOBO MojaBwia Tek 1988. rogmne, kana je moHET
3akoH o mpemysehnMa Koju je omoryhaBao OCHMBam€ AaKIMOHAPCKHUX MApYIITaBa y
MEIIOBHUTOj CBOJUHH, YKHHYO MOHOIIOJ JPYIITBEHE CBOJUHE W yYBEO PABHOMPABHOCT CBUX
CBOJUHCKHX O0JIMKa, Ka0 W PABHOMPABHOCT NOMahMX M CTpaHUX JIHIA Yy NPUBPEIHUM
akTHBHOCTHMAa. OBHM 3aKOHOM Cy y Hall NPaBHU CHCTEM IOHOBO YBEJCHAa TPToBayka
JIpYOITBA Y CBOJUM KIACHYHUM OOJMIIMMA: JaBHO TProOBAavyKo JAPYMITBO (IO HA3WBOM

JIPYIITBO Ca HEOTPAaHMYEHOM COJIMJAPHOM OATOBOpHOIINY), KOMAaHAWTHO IPYIITBO,

% Munocapbennh, M., Pa3Boj u eKOHOMCKH 3Hauaj aKUMOHAPCTBA, [Ipaso: meopuja u npaxca, Boi. 22, 6p.
1, ctp. 18-27,2005; ctp. 23-24.

% Cnyx6enn mact ®HPJ, 6p. 39/1948.

5" Vpeoba o ocnusary npedyseha u padwu, Ciyx6ernn muct ®HPJ, 6p. 51/1953.

% Byjosuh, M., AKIHOHAPCTBO Y jyrOCIOBEHCKO]j ipUBpe I, Bepsa, 6p. 1, crp. 139-145, 1999; crp. 143.
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JIPYIITBO Ca OrPAaHMYEHOM OATOBOPHOIINY H MEOHMYKO ApymTBo. HoBu 3akoH o
npenysehuma nouer je 1996. ronune u muMe cy Takohe ypeheHa moMeHyTa 4eTUPH THIIA
NPUBPEIHUX APYIITaBa, ¢ TUM INITO Cy HEKH HAa3WBH M3MemeHU. [Ipema oBoM 3akoHy
JPYIITBA JINIIA CY HIMEHOBAaHA KA0 OPTAYKO APYIITBO (paHHUje IPYIITBO Ca HEOTPAHUICHOM
COJIMIAPHOM OJATOBOpPHOIINY) W KOMAaHAWTHO MAPYIITBO, a JAPYIITBAa KalWTala Kao
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO (paHWje ICOHWYKO [PYIITBO) M JPYIITBO Ca OTPAHUYCHOM
oarosopHoihy. Y oBoM 3aKkoHY ce MOIITYjy Hadesia KOMIIETEHTHOCTH (CBe mpaBHE (hopme
npeny3eha peryinicale ¢y HCTHM 3aKOHOM), Hau€JI0 KOMIIATHOMITHOCTH MpaBHUX (popmu ca
pa3BUjeHHM 3eMJbaMa (THIIA TIPUBPEAHHUX IPYIITaBa), HAYEIO PABHONPABHOCTH CBUX
dopmu mpenyseha, Hadeno jadama yCTaHOBE OJTrOBOPHOCTH 32 BOhEHE W yIpPaBIbamkhe
npenysehem, Hayeno TtpunaptutHocTH (WITO mOApasymeBa Aa mpeayseha mHTepecHO
NpUIAajy BIACHHUKY, IOBEPUOILy M 3alOCIICHOM) M HA4elo IOIITOBAlkA YCTABHUX
MPHUHIUIA, OJHOCHO CJl000/€ NPEAY3eTHUIITBA, NMPHUHIMIA CAaMOCTAHOCTH Tpemy3eha,
PaBHOIPABHOCTH CBHX obmuka mpexyseha u ap.”® OBaj 3akom je 6mO ompa3 apikaBHE
CBOjUHE, OJHOCHO jaBHHX M JPYIITBEHHX Tpexay3eha, Te je W ompaBmao moTpede cBora
BpEeMeEHa.

HosembOpa 2004. romune moHeT je 3aKOH O MPHUBPEAHUM IPYIITBHMA KOjH
mpeacTaBjba BeoMa 030MIbHY pedopMy HalIer 3akOHOMaBCTBa y oBoj obOmactu. Ca
pa3BojeM aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa pa3BHjajy c€ M MPBH OOJMIM 3aKOHOJABCTBA, Ka0 H
IpaBHE TeopHje y 0BOj 00JacTH, 3aCHOBAaHHM HA MCKYCTBMMA Pa3BUjEeHHX 3eMasba y EBporm

y 00J1acTH aKIIMOHAPCTBA.

2.5. AKHIMOHAPCKA JPYUITBA - [IO3UTUBHO-ITPABHU OBJIUK
PET'YJINCAIBA

[MpuBatm3ammja npxaBHUX W jaBHEX mnpexyseha, mnpuOmmkaBame CpOuje
EBporickoj yHujH, Kao U Ipyre MpOMEHEe Koje Cy 3aXxBaTwie JoMahy u yrmopeaHy mpaBHY

CIIEHY HAMETHYJIE Cy IOHOIICHEe HOBOT 3aKOHA KOju he perymucatu nmpuBpeIHa JpYIITBa,

% Munocasmeruh, M., Pa3Boj u eKOHOMCKH 3Hauaj aKIMOHAPCTBA, [Ipaso: meopuja u npaxca, Bom. 22, 6p.
1, ctp. 18-27,2005; ctp. 23-24.
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Kao IITO je TO y pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa, a y ckiany ca npaBom EBporicke yamje. Ha oBaj
HaunH PenyOmuka CpOwuja je mokasana fa yCIEIIHO MpaTH a U y4ecTByje y pedopmama
3aKOHOJABCTBA, Ka0 M JIpyre 3eMibe y TpaH3unuju. VM cam Ha3uB 3aKOH O MPUBPETHUM
JIpYIOITBUMA je peJieBaHTaH, jep je 0Baj Ha3uB npuxBaheH u y 3empama EBporcke YHI/IjC.eo

3aKOH O TPUBPEIHUM IprH_ITBI/IMael (y maseem texcty 3I1J]) ypehyje mpaBHm
M0JIOKa] TPUBPEIHUX IPYIITaBa, MaKie W aKIHOHAPCKOT JPYIITBA, HETOBO OCHUBAME,
yIpaB/bamke, CTaTyCHE NMPOMEHE, NMpOMeHe NpaBHE (opMme, MpecTaHaK APYIITBA, Kao H
Jpyra nUTama Koja Cy O] 3Ha4aja 3a BUXOB MOJI0XKa]. Mlako KOHIETIT MPEeTXOAHOT 3aKOHa
(m3 2004. rogmHE) HUje CYIITHHCKA MEHaH, HOBHM 3aKOH JeTajbHHje ypelhyje mojeamna
MUTamka, YBOJAM HEKE HOBE MHCTHTYTE M OTKJIamka HejacHOhe Koje Cy youeHEe NMPUMEHOM
TPETXOHOT 3aKoHa, a yekialjeH je n ca 3aKOHOM O TPXKHINTY KaluTaa.>> Y OKBHpY OBOT
MOTJIaB/ba HAPOYMT Harmacak he OWTH CTaBJbEH HA IMOCTYIAK OCHHUBAMKbA AKIMOHAPCKUX
JPYIITaBA.

OcHuBauM aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBAa MOTY OuTH omMaha U cTpaHa IpaBHa U (PU3NUKA
mmna. [Ipummkom oCcHHBama JPYIITBA CBU aKIIMOHAPH TOTIHCY]Y OCHUBAYKH aKT APYIITBA,
a ’UXOBHU TIOTIIMCH CE OBEPaBajy y CKIIaJy ca 3aKOHOM KOjuM ce ypehyje oBepa normuca.
Apcmh63 HABOJM Ja je crnopHa oxapenda wi 264. cr. 1. y xojoj je mpenBuleHo ma cBu
aKIMOHApW KOjU OCHUBAjy IPYIITBO (OCHHBA4M) MOTIHUCYjy OCHHBayku akT. Onpenda je
CIIOpHA 3aTO IITO je YTBphHUBame OCHUBAYKOT aKTa Moryhe u mpeko 3acTymHuka. Hamwme,
3I1/] Huje mpeaBHIeO 1a TOHOMIECHE OCHUBAYKOT aKTa MOpa OWTH M3BPIICHO JIMYHO, TE j&
3aKJbY4eHhE YrOBOpa O OCHHBAY WM JIOHOUICHE OJJIYKE O OCHHBambYy Moryhe M mpeko
myHomohnuka. [IpaBHa nmuma ka0 OCHMBAYM M HE MOTY CBOjy BOJBY Jpyraduje M3pa3uTh
HETO MPEKO 3aCTYITHUKA.

C o03upoM Ha TO Ja aKIMOHAPCKO JAPYIITBO TMOpEJ OCHUBAYKOI aKkTa Kao
KOHCTUTYTHBHOT aKTa MMa M CTaTyT, 3aKOHOM j€ TPOIMCAHO Ja TPUIMKOM OCHUBamba
JIpyOITBa AKIWOHAPHW MOTIMCYjy W TPBU CTaTyT Iprn_ITBa.64 314 (unm 245. ct. 1)

M3PUYHTO OMOTYhyje 1a aKIIMOHAPCKO JPYIIITBO MOXE OCHOBATH M CaMo jeiaH ocHuBad. M

% Cpemues, C., ITutama XapMoHM3aIje NpaBa NpUBpeaHUX apyiTapa CpOuje ca mpaBom EBporicke yHuje,
Ipasnu scusom, Boin. 57, 6p. 12, ctp. 165-175, 2008; crp. 165-175.

8! Cryx6Genn rnacuuk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3axou u 5/2015.

62 Cryx6enu riacauk PC, 6p. 31/2011, 112/2015 u 108/2016.

83 Apcuh, 3., OCHMBAUKH 4KT AKIHOHAPCKOI APYIITBA M 3AITHTA XHBOTHE CPEIMHE, 360pHUK padosd
Ilpasnoz ghaxynmema y Hosom Cady, Bon. 46, 6p. 1, ctp. 119-129, 2012; cp. 121.

¥y 264. 3111 u3 2011.
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y Uemkoj Takole, jeqHo mpaBHO JMIC MOXKEe OMTH OCHMBAY aKIIMOHAPCKOT APYINTBA, allnd
KajJa Cy y nmuTamy (u3ndKa Juia Mopa ux OMTH HajMame /1Ba, 1ok npaBo CAJl, omHOCHO
BehnHEe WHEHUX CaBe3HHX JAp)KaBa, 1O TPABHIIy 3aXT€Ba TPHU AKIMOHApa 3a OCHUBAHE
aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA, C THM Ja Yy TpPaKCH JIOMUHHPAJy ,,KOPIOpaluje jemxHor
aKuHOHapa“.65

Kao mro je Beh ncrakayTo, aKIMOHApCKO APYIITBO MMa JABa 00aBe3Ha aKTa — akT O
OCHHUBaWbY W CTaTyT OPYIITBA, C TUM IITO j€ NMPUMapHA yIOTa OCHHUBAYKOT aKTa jeTUHO
NPWIMKOM OCHHBama APYIITBA, T€ CE BHUINE HE BpuIe meroe m3Mmene. C apyre cTpane,
CTaTyT MPEACTaBJba aKT KOjH CAAPKU CBE peleBaHTHE moaaTke o ApymTBy (wi. 246. 311/1),
OJTHOCHO TIOAAaTKE O MOCIOBHOM MMEHY, NEIaTHOCTH, KaUTaly, aKijaMa U YHYTPaIlko]
OpTraHM3aIlMjH U MEHha ce MPOMEHOM HaBeJCHHX Tojaraka. Haume, ApymTBo je y o0aBe3n
7la U3BPIIU U3MEHE U JIOTYHE CTaTyTa aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA, KOJU CY JAaTH OAPENOOM UIl.
246. cr. 2.°° Jlpyrum peunMa, oH ce Mema HajMambe jEIHOM TOMWIIBE YKOIHKO j& y
MPETXO/IHOj TOAMHH JIOTILIO JI0 MIPOMEHE NoJaTaka O OCHOBHOM KaIllUTally M aKIrjama.

Onpendom wit. 265. 311/ nedunMCaHO je Ja OCHUBAYKU aKT IPYIITBA (YrOBOP HIIH
OJIITyKa YKOJIMKO je IPYIITBO jeTHOUJIAHO ) 00aBE3HO MOpa JIa CaJipiKu U CBE CJIEMEHTE KOjU
CYy HaBEICHH Y OBOj onpe):(6n.67 Crnosuh u Mp;[alces HarjaniaBajy Ja je y mpakcH OJ BEJMKe
Ba)XHOCTH JIa CE Y OCHUBAYKOM aKTy PETYJIHINY ITUTaka MOTyher orpaHndema MPHIMKOM
JIOHOIICHA CTATYTA,” OIHOCHO a CE Ype/Ie MATAmba KOja Ce CTATYTOM He MOTY YPEIUTH Ha

npyru HaduH. Kao perneBanTHO mMCTHYY mOTpeOy /1a ce YTBPAM Ja C€ OCHHBAYKH CTaTyC

% ®apcupopr, U. A., Y600 y npasnu cucmem CAJJ, Beorpan, CaBpemena anmunuctpaimja, 1973, crp. 140.
Hutupano npema: BacusweBuh, M., Komnauujcko npaso, beorpan, Yapyxeme NpaBHUKA Yy IPUBPEAU
Peny6muke Cpbuje, 2015, ctp. 234.
% Onpenba uim. 246. cr. 2. racH: ,,IPETEXKHY IeTaTHOCT APYIITBA,
Yy, 265. 311J] rnacu: ,,OCHUBAYKH aKT canpxu: 1) uMe, jeJMHCTBEHUM MAaTH4HU Opoj M NMpeOuBaUIITE
aKLMOHapa Koju je nomahe pU3MYKO JIMLE, OJHOCHO UMe, Opoj macolia uin Apyru uaeHTuuKanuonu 0poj u
npeOUBaUIITE AKUUMOHAPAa KOjU je CTpaHO (M3UYKO JIMLE, OJHOCHO IIOCIOBHO MME, MAaTHYHU Opoj U
CeULITE aKIMOHapa Koju je noMahe MMpaBHO JMIE, OJHOCHO IOCIOBHO UMe, OpOj perucrpanuje Wi Apyru
ueHTU(GUKALUOHY OpOj U CEAUIITE aKLHOHApa KOjU j€ CTPAHO IPABHO JIMLE; 2) MOCIOBHO UME U CENUIITE
JPYIITBA; 3) NPETEXHY NEIaTHOCT JPYLITBA; 4) yKylaH U3HOC HOBUAHOL YJIOra, OAHOCHO HOBYAHY BPEIHOCT
U OIUC HEHOBYAHOI yJIOra CBAaKOI Ofi aKIMOHAapa KOjU OCHUBAjy IPYIUTBO, POK YILIATE, OZHOCHO YHOCA
yiora; 5) mogarke o aklyjaMa Koje YIMCYje CBaKd aKLMOHAap KOjU OCHHMBA JPYIITBO U TO: Opoj akuyja,
BHUXOBY BPCTY U KJacy, BbUXOBY HOMUHAJIHY BPEIHOCT, OJHOCHO KOJ aKlyja 0e3 HOMHHAIHE BPEIHOCT AE0
OCHOBHOI' KallMTajla 3a KOjU Cy OHE M3Jare; 6) M3jaBy OCHMBAaua Ja OCHUBAj]y aKLUOHAPCKO APYIUTBO U
npey3uMajy obaBe3y yIulaTe OfHOCHO YHOCA yJIora IO OCHOBY YIHCaHUX aKLuja.
% Crnosuh, JI., Mpmak T., Komenmap 3akona o npuspednum opywmeuma, Beorpan, Bucoka mxoma 3a
PayHOBOJCTBO 1 Oep3aHcKo nocnoBame, 2012.

O u3MeHaMa cTaTyTa OAIYKOM CKYMIUTHHE, 0400pa AUPEKTOpa WU HaJ30pHOr ofdopa Ouhe BUILE pedyn y
HOrJIaBJbUMa Koja ClIejie.
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ryOn MOMEHTOM OTyhema akiyja, IMTo MPAaKTHYHO 3HA4YH Ja JIUIE Koje je OTyhuio akuuje
ryOu cBa MpaBa W3 aKTa OCHHBAma. Pa3ior 3a MCTUIambe HABEACHOT JIKH Y YNHCHUIH J1a
ce y ImpaKcH JelaBa J1a ce Ka0 OCHHMBAYHM JIPYIITBA jaBJbajy JUIA Koja Cy oTyhuia akimje,
IITO CTBapa BENMKE MOTemKkohe y mocnosamy. [Ipe HEro mro ce IpymrBa perucTpyjy Koa
AreHnyje 3a MpUBpEIHE PETUCTPE, OCHUBAYM MMajy 00aBe3y Ja KOJ, OJHOCHO Ha padyH
(koju je OTBOpEH 3a Te HaMeHE) MOCJOBHE OaHKe yIiaTe HOBaIl HA OCHOBY YIHCAaHUX
akmja. [Ipenr3Huje, HEONMXOAHO je J1a yIuiaTe, OJJHOCHO YHECY yJOore KOjU MpEICTaBbajy
HajMame 25% OCHOBHOT KamuTajia, Ipu YeMy yriaheHn M3HOC HOBUAHOT J1eJla OCHOBHOT
KamuTajga He MOXe OWTH HIDKH 01 MPOTHCAHOT M3HOCa MUHHMAIHOT OCHOBHOT KalHTania
(w1. 266.). BaxxHo je HarnmacuTH 1a yKOJIHMKO J1olhe 1o crarycHe HpOMeHe70 UCTE Ce MOpajy
NPHUjaBUTH W ATCHIHWJU 3a TPHUBPEIAHE PErHCTpe Kako OM ce u30ernm NpakTUIHH
npoOieMu, OZHOCHO Kako He OW JOIUIo 0 HeycarjameHocTH wu3mely moparaka o
aKiyjama Koje Cy HaBeJCHE Y ATCHIMH 3a MPUBPEIHE PETUCTPE C jeJIHE CTpaHE U
LIeHTpATHOM PEriCTPy XapTHja O] BPEIHOCTH ca APYre CTpaHe. -

[Murame mpaBHOr pexknMma akmuja ypeheno je oapembama wmanoBa 248.-262.
AKIMOHApCKa JAPYIITBA U3/ajy aKIfje, alli Ce IO/ IbHXOBUM H3[aBalkbeM HE MOJpa3yMeBa
W3[aBalbe y MaTepHjalHOM OOJIMKY, HETO0 C€ aKIWje BOJE Y EINEKTPOHCKO] (GopMH Y
LentpamHom peructpy. JemaTepujamizamuja noapasymena 1a ce y LieHTpaiHoM peructpy
aKIMja BOJM jeIMHCTBEHA EBUJICHIMja aKIMOHApa, U TO ca MOCEOHMM padyyHHMa CBAaKOT
aKIMOHapa Ha KOjEMa C€ PETUCTPYyje HPOMET, OJHOCHO NPEHOC akKmuja, T€ je crora
M3JaBake MOTBpJAa O aKmWjamMa CyBUINHO. Ha oBaj Ha4MH aKOHMOHApCKa IPYIITBA CY
ocnobohena obaBe3e /1a BoJE KHHre akIMOHApa, TO UM je Owmma obasesa mo 3I1J] u3
2004. rogune. JlaH cTulama aknuja jecte qaH ynuca y LleHTpamHu perucrap u aKkiyoHap
CTHYE TpaBo Iyaca TeK Kaja je ymucaH y oBaj Perucrap. IIpaBo akumonapa jecte ma of
oBor Perucrpa mMoxke 3axTeBaTH Ja My H3Aa MOTBPAY O akmujama ca oAroBapajyhom

CaJpXKMHOM Y Be3H ca akuujama (wi. 249.).

™ Bume o CTaTyCHUM IIpOMEHama akuuoHapckor apymrBa Buieru y: Cranuuh, C., PemoBan mocrymak
CTaTyCHE IPOMEHE U3/1Bajamba y3 OCHUBaWkE aKLIMOHAPCKOT APYIUTBA, [ 1acHuk npasa, BolL. 5, 6p. 2, crp. 30-
53, 2014.

™ 3akoH 0 TpkuIuTy Kanurana, Ciyx6enu rimacauk PC, 6p. 31/2011, 112/2015 u 108/2016, un. 7. c1. 1.
MPOIUCY]j€e Jla Ce CBU JIeMaTepHjaIM30BaHU €IEMEHTH M OHH KOjU Cy U3/JIaTH ¥ OHM Koju he OMTH eMHTOBaHU
perucTpyjy Kao eJeKTPOHCKM 3alliCH Ha padyHy XapTuja ox BpenHoctd y LleHTpamHoMm perucrtpy.
CrnencTBeHO HaBEJICHOM, 3aKJbydyje ce Ja CBaka MPOMEHa XapTHja Ol BPEJHOCTH KOja jé PeriucTpoBaHa y
LleHTpanHOM pErucTpy CBaKako MOpa MMaTH CBOj 0JIpa3 U y ATeHIUjH 3a IPUBPEIHE PETHCTPE 3aTO IITO 00a
perucTpa uMajy CHary arcoJyTHE Ta4HOCTH.
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IIto ce Thye momaraka O aKOWjamMa KoOje YNHCYje CBAKM aKIMOHAp BaXKHO je
HarJacUTH Ja OCHUBAYKM aKT MOpa Ja caapku Opoj akiuja W BHXOBY BPCTY. Y KOJHUKO
MOCTOjH BHIIE KJIaca aKklWja HEOMXOIHO je M HaBecTH WX. HaBemeHo ce omHOCH Ha ciydaj
KajJa 1Mocroje mpedepeHimjarne akiyje jep oOMYHEe akIHje MpencTaBibajy jeJHYy Kiacy
anuja (wi1. 250.). AKIMOHAPCKO JPYIITBO MOpa UMATH Oap jeAHy OOMYHY aKIHjy, a oHa
aKIMOHAPY J1aje MCTa MpaBa, U TO y CKIaay ca 3aKOHOM, OCHUBAYKAM aKTOM H CTaTyTOM
npymrea.’? VKomKo ce W3iajy aKimje ca HOMHHANHOM BpeaHomhy m oHa Mopa OHTH
HaBeneHa. [Ipu Tome, cBe akmuje Koje Cy HCTe Kiace MOpajy MMaTh UCTY HOMUHAIHY
BPEIHOCT, jep 30Mp HOMUHAJTHHUX BPEIHOCTH CBUX YIHCAHHX aKIfja MOpa OATOBapaTh
M3HOCY Koju je yrBpheH y cratyry (wri. 246. ct. 3.). YKoimmko ce pagu o akiujama 0e3
HOMHWHAITHE BPETHOCTH HEOIIXOIHO j€ HABECTH M HBHUXOB OpOj, Ka0 M U3HOC Jiefla OCHOBHOT
KamuTaja 3a KOju Cy u3zare. ApCI/Ih73 yKa3yje Ja je Ha 0BOM MeCTy MoTpeOHo ucrahu aa je
OCHUBAYKH aKT HHINTAB aKO HE Ca/Ip>Ku 0Jpende O BUCMHHM OCHOBHOT KamuTaja, IITO je&
npensuheno un. 13. 3I1/I, nok BUCHMHA OCHOBHOT KanuTajla HE TPECTaB/ba 00aBE3HU
eNeMEHT OCHHMBAYKOT aKTa, 3a pa3iWKy OJ Ha NpHMEp JAPYIITBA ca OTrpaHHYCHOM
oarosopHomhy. Jl[npekTHa mocienuiia HaBeJeHOT Ou Omila HUIITABOCT OCHHBAYKOT aKTa
MaKo je HEeroBa CaJpXKMHA y CKIIay ca 3aKOHCKOM HOPMOM KOjOM ce OHa perynmine. Mctu
ayTOp HaBOJW J1a OM penierke OBaKBE CHTYallMje MOTJIO OMTH 3aCHOBAaHO Ha MPUCTYITY Ja
eNeMEHTH U3 WI. 246. peAcTaBbajy MUHIMYM CaJp>KUHE OCHUBAYKOT aKTa, IITO HAPABHO
HE CTIpedaBa OCHUBAUE /1a Y UCTH YHECY 0Jipea0y O BUCHHH OCHOBHOT KallMTala, ITO 0N y
CBAaKOM CITy4ajy yMamujo IwieMe y morieny moryher tymauema. [Ipyro pememe 3a
HaBeJIeHY CHTYallljy MO>Ke OMTH TO IITO OM ce CMaTpaJjo Ja je€ BUCHHA OCHOBHOT KalHTajia
UMIUTMIIATHO CaApKaHa y OCHUBAYKOM akTy jep 30Mp HOMHHATHHX BPEIHOCTH CBHUX
aKIMja Koje Mpey3uMajy OCHHBA4YHM OJIr0OBapa BHCHHH OCHOBHOT KammTana, 300r o0aBe3e
OCHHMBAya J1a Ipey3My aKIuje.

Hexe o HOBHHA y 3aKOHY jecy W TO Jia IpecTaje mojiesa Ha OTBOpEHa M 3aTBOPEHA

aKIMOHAPCKA IPYIITBA, © Te Ce MO HOBOM 3aKOHy ApYIITBA Jene HA jaBHa (Koja Cy

2 Bejarosuh, M., Ilpaso npuepednux opeanusayuja, Hosu Can, IlpaBam dakyiaTer 3a TIpuBpemy M
npasocyhe, 2009, crp. 97.

" Apcuh, 3., OCHMBAUKH aKT AKIHOHAPCKOI APYIITBA M 3AITHTA XHBOTHE CPEIHMHE, 360pHUK padosd
Ilpasnoz ghaxynmema y Hosom Cady, Bon. 46, 6p. 1, ctp. 119-129, 2012; ctp. 126-127.

™ Tlo 3IIJ] u3 2004. rouue jaBHO aKIHOHAPCKO APYIITBO CE 3BAIO OTBOPEHO AKIHOHAPCKO APYIITBO, a
HEjaBHO aKLUOHAPCKO APYIITBO CE€ HA3MBAJIO 3aTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYLITBO. Bullle 0 OoTBOpeHUM U
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eMHTOBAaNa XapTHje OX BPEAHOCTH) M HejaBHa apymrea.° Hamme, 3I1J] He roBopm
M3PUYUTO O BPCTaMa aKIMOHAPCKHX JPYINTABa, ajli UIAK MPaBU Pas3lMKy y HU3Yy oOaBe3a
n3Mely npymraBa Koja eMHTY]y jaBHE TIOHYAE XapTHja O]l BpeIHOCTH (MTOCeOHO aKuja), a
KOja Ha3WBa jaBHUM aKIIMOHAPCKUAM JPYIITBHMA, U APYIUX aKIMOHAPCKHUX APYINTaBa Koja
HE BpIIEe TaKBy €MHCH]y, a KOja je paHHMju 3aKOH Ha3MBao 3aTBOpeHUM. Melyrmm, oBa
MoJIeNia HAje MPHUCYTHA Yy CBUM 3eMJbaMa. Tako cy, Ha nmpumep, y OpaHIryckoj 3acTyrbeHe
getupu (opMe aKIMOHAPCKOT IPYIITBA — OTBOPEHA, 3aTBOPEHA, Ca ydemheM 3armocCiIeHnX
n mojenHoctaBibeHa. C apyre crpane, y Pemyomumm Cprckoj m @enepammju buX
3aKoHMMa O IIPHBPEIHIM APYIITBIMA ® Ie(HHNCAHE CY MOJC/E Ha 3aTBOPCHA M OTBOPEHA
aKIMOHApCKa JPYIITBA M Y TOM CMHCIY OBE OJpende Cy y BEIMKOj MEpH CIHMYHE ca
onpendama 3akoHa O mpuBpenHUM apymrBuma u3 2004. rogure.”” Y 3akoHoznaBail y
[IIBenckoj pa3iuKyje 3aTBOPEHO U OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO.

HejaBHO axmmoHapcko IpyIITBO HE W3Jaje aklWje Ha TPXKUIITY XapTHja O
BPEIHOCTH, HUje ToJ moceOHMM Haa3opoM Kowmwmcwje 3a XapTHje O] BPEIHOCTH, a U3
cagpxkuHe oapende wi. 123. cr. 2. T. 1. 3akoHa 0 TPXKHUINTY KamuTala 3akJbydyje ce na
moxke wmatu Hajume 10.000 akmumonapa. [lopexn HaBemeHor, OCHOBHa oOenexja
3aTBOPEHOT (HEjaBHOT) aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA jECy TO Ja HE MOKE jaBHOM TOHYIOM WU
Ha OWJIO KOjU JAPYrHM HAYWH HM3[aBaTH aKIHje Ha TPXKHUINTY XapTHja O] BPEAHOCTH H Ja
MOJKE M3/1aBaTH aKI{je CaMO CBOJUM aKI[MOHApUMa UK MPO(ECHOHATHIM WHBECTUTOPHMA
W 3allOCIICHMMa, W TO CaMO y CKJIQAy ca 3aKOHOM Koju ypelhyje TpKHIITe XapTuja Of
BPEIHOCTH M JOpYTUX (DUHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa. OBO IPYIITBO OCHUBAYKAM aKTOM

WM CTaTyTOM MOJKE YTBPAHMTH OTpaHUYCHa MPOMETA CBOJUX aKIIHja.

3aTBOPEHUM JApYIITBUMA Koja cy perymucana 3IIJI u3 2004. romune y: Ilomosuh, B., OtBOpeHo wunu
3aTBOPEHO aKI[MOHAPCKO MM Heko Tpehe apymrreo? [lpaso u npuspeoa, Boin. 42, 6p. 5-8, ctp. 276-287, 2005
u Joanosuh, A., 3aTBOpeHa M OTBOpEHA IPUBpPEIHA APYIITBA U €KOHOMCKH aCHEKTH HHHIAjaHOT jaBHOT
oTBapama, [Ipaso u npugpeda. Boi. 42, 6p. 5-8, crp. 137-151, 2005.

> Bume o oBuM apymTBuma y: Jopanosuh, H. 3aKOHOIaBHA CMYIIEHOCT y MPETBAPAY jABHOT Y HEJaBHO
npywtBo. Ananu Ilpasenoe ¢paxynmema y Beoepady, Bon. 59, 6p. 2, 2011 u JoBanosuh, H., 3akoHoznaBHa
CMYIIEHOCT Yy IpeTBapay jaBHOI y HEJaBHO APYIUTBO, Ananu IIpasnoe ¢paxynmema y beoepady, Boi. 59, 6p.
2, ctp. 302-320, 2011.

™ 3akon o npuspednum opywmeuma dedepayuje BuX, Ciyxbene Houne denepaumje buX, 6p. 23/1999,
45/2000, 2/2002, 6/2002, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008; 3axon o npuspednum opywmeuma Penybnuxe
C7'pna<e, Cnyx6ene HoBuHe Penydmuke Cprcke, 127/2008, 58/2009.

" Bume o oBuM apymTeuMa y: Mapuunh, ., 3aTBopeHa akimoHapcka apymTsa y PemyGmimm Cpbujn u
Bbocuu n Xepuerosunu, [ oouwmak @axynmema npagnux nayka, BolL 4, 6p. 4, ctp. 238-248, 2014.
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C nmpyre crpaHe, CBaKO akKIMOHAPCKO APYIITBO MOXE IOCTaTH jaBHO aKo je
YCIIEIIHO M3BPUIMJIO jaBHY MOHYAY XapTHja O]l BpEAHOCTH y CKJIQAy ca MPOCHEKTOM 4Hje je
o0jaBspuBame onoOpmna Kommucuja 3a xapTrje o1 BpEIHOCTH M aKO CY HETOBE XapTHje O]
BPEIHOCTH YKJbYYCHE Y TPrOBAEC HA PEryITHCAHOM TPXKHUIITY.© OBO APYIITBO j& TOX
noceOHUM Hax3opoM Kowmucwuje 3a XxapTHje 0 BPEIHOCTH, T¢ MMa 00aBe3y Jia U3BEIITaBa
jaBHocT, Komucujy u Perucrap o BaXHUM MOCIOBHUM Joral)ajuma, 0O CBOM IIOCIIOBAmbY,
(MHAHCHjCKMM HM3BEINTajEMa M M3BEIITajIMa PEBU30pa, U HE MOXKE CTAaTyTOM YTBPAWUTH
OrpaHMYEH>a IPOMETA CBOjHX aKIHja.

HoBuna oBor 3akoHa jecTe TO na M300p aKIMOHAPCKOT APYINTBA Kao IpaBHE
(dopme HHje YCIOBIBEH OpojeM aKImHOHapa, OHOCHO Opoj aKIOHApa HeMa HUKAKBY YIIOTY
y onpehuBamy ma nu ApymTBO MOXKE, Tj. MOpa da Oyae jaBHO (OTBOPEHO) IPYIITBO.
Crnosuh u Mp;[aKBO cMarpajy Zia je HaBeICHO W MPHPOTHO ¢ 003MPOM Ha TO Ja 3a CBAKO
MPUBPEIHO PYIITBO M3Ja3aK HAa TPXKUINTE KamuTana Tpeba ma Oyme pe3yiaTaTr Hmerose
OJUTyKe y cMuCITy MOTYhHOCTH na ce Ha Taj HaumH oOe30enme HemocTajyha cpexcta 3a
MOCTIOBake MM NoBeha KpeTnOUIMTET KO IO BEpHIIAIia.

3I1/1, xao u yrmopeaHo MpaBo M MOCIOBHA MPaKca, pasifKyje 1Ba HAYMHA OCHUBAMKbA
aKIIMOHAPCKUX APYIITABA!

" CHMYJITaHO OCHUBAE — OCHUBAKE 0€3 jaBHOT yIHCa akiyja, KaJa caMi OCHUBAYH,
OJTHOCHO Oymyhm aknmoHapH OTKYIUBbY]y CBOjE aKIfje MPUINKOM OCHUBAmbA
npymrrea®! u

" CYKIICCUBHO OCHUBAaWkE — OCHHBAE jaBHUM YIIHCOM akKidja, Kaga OCHUBAYU

YIIHCY]jy 10 aKuuja u 00jaBibyjy jaBHY IOHYY 38 OTKYIT OCTaJIMX a1<Lu/1ja.82

OBa naBa HauMHA OCHMBama aKIMOHAPCKOT JAPYIITBa TNpeaBuheHa Cy Uy

ynopenHoMm mipaBy ®pannycke, Urtamuje, IlIBajuapcke, Enrnecke u npyrux 3emasba, ajid

"8 Buperu 3akon o TpxumTY Karmatana, CyxGenn riacuuk PC, 6p. 31/2011, 112/2015 u 108/2016, ur. 2. 1.
42.

™ Bacumeruh, M., Komnanujcxko npaso, beorpan, Vapykeme npasauka y mpuspenu Peny6mixe CpGuje,
2015, ctp. 239-240.

% Cnosuh, II., Mpmak T., Komenmap 3akona o npuspednum Opywmeuma, Beorpan, Bucoka mxoma 3a
PauyHOBOJICTBO M Oep3aHCKO HocioBame, 2012, cp. 287.

5! Buie 0 CHMYJITaHOM OCHMBaEby aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA y PAaHHjEM 3aKOHONABCTBY y: Jamkoser, W. M.,
CHMyNTaHO OCHUBAIE aKIIMOHAPCKOT IPYITBA, [Ipaso u npuspeda, Boi. 36, 6p. 5-8, crp. 23-32, 1998.

% Buuie 0 CyKIIeCHBHOM OCHHBAHbY aKIIMOHAPCKOT APYIITBA Y PAHM]EM 3aKOHOIABCTRY y: Munenosuh, B. 1.,
CyKIIeCHBHO OCHUBamE aKIIMOHAPCKOT APYINTBa, [Ipaso u npuspeda, Bon. 37, 6p. 5-8, ctp. 111-123, 2000.
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UIaK UMa OHMX KOj€ TI03Hajy caMO CHUMYJITaHH HaYMH OCHUBaMka aKIMOHAPCKOT APYIITBA,
Kao IITO je, Ha mpuMep, Ipakca y Hemaukoj.

Kao mTo je Beh HaBelcHO, CHMYNTaHO OCHHBAIbE AKIIMOHAPCKOT JPYIITBA je
MI0jeTHOCTABIEEHO, jep je YIHC aKIija MO jaBHO] MOHYIN 3aMEHEeH YTOBOPOM O OCHHBAbY,
KOJHM ce Tpey3rMajy oOaBe3e Ha OCHHBAE JIPYIITBA M HA OTKYI YTOBOPHOT Opoja akuuja
Mehy ocHmBaumMma, jep ce IpymTBo ocHuMBa Mely ocHuBaumMma, 4uja je oOaBe3a H
OCHUBamE CKymmrThHe. Ha OCHOBY HaBEIEHOT MOXKE C€ 3aKJbYydUTH Ja OCHHBAYU
3aKJbYdyjy YrOBOP O OCHHBamYy APYIITBA, yIiahyjy Wi yHOCE ylore y JPYIITBO Y CKIAay
Ca 3aKOHOM W OCHMBAYKMM aKTOM H CTHYY akKnuje, OMpajy mpBe OpraHe APYIITBA U
MOJTHOCE TIPHjaBy 3a PETUCTPAIIH]y.

BacwpeBuh HaBOIM Ja MAaKO OCHHMBAaEKkE AKIMOHAPCKOT JPYIITBA jaBHUM ITyTEM
MpeACcTaB/ba MHOTO MOTOJHHM]H MHCTPYMEHT 32 KOHIEHTpANHjy KanuTajia, HApOYuTO Kajaa
Ce pazay O BeJIMKHM MHBECTHIIMjaMa, TIOCIOBHA MPaKca je pe3epBrucaHa mpeMa 0BOM O0JIHKY
OCHHMBama aKIHOHApCKOT napymTBa. Kao pasmore HaBoau ymnpomheHHjy NpOUEaypy
OCHHUBama KajJa je y MHTamby OCHHWBamke 0€3 jaBHOT ymuca, a ¥ OCHUBAYM O TPABUITY
npedepupajy Ja OCHYjy aKIMOHApCKo ApymTBO MehycoOHO, ¢ TUM na kacHuje noschasajy
ETOB KaluTaJ jaBHUM yIMUCOM aknuja. HaBemeHo cBakako Ja MmpencTaBiba pa3jior 3allTo
HoBu 3I1J] Bume He perynuine WHCTHTYTE Be3aHE 32 OCHHBAKE aKIMOHAPCKOT IPYIITBA
JaBHUM IIyTE€M, T€ OPYIITBO MOKE MOCTaTH jaBHO HAKOH OCHHMBAmba M EMUTOBAma aKIHja
JaBHUM TyTeM WM Yy CKJaay ca 3aKOHOM aKIlija eMHTOBAaHHMX HEjaBHUM ITYTE€M Y jaBHU
npOMeT.83 Mebhyrum, 3akoH o TpxkumTy Kanuraia (y nqamsem tekcry 3TK) He nckipydyje
MOTYNHOCT OCHHMBa4Ke €MHUCH]j€ aKIHja jaBHUM IIyTeM, TE j€ Ha OCHOBY TOTA M OCHHBAHE
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA Yy CKIany ca ocHuBaukuM aktoMm. Hamme, cam 3TK He campxu
10jaM HEjaBHOT JIPYIITBA, aJld C€ Ha OCHOBY TyMauema Koje je 6a3upaHo Ha CynpOTHOCTH
Y OJIHOCY Ha 3aKOHCKY Je(DMHUIIH]Y jABHOT APYIITBA MOKE 3aKJbYIHTH HETOBO MOCTOjarbe.
JoBanoBuh cmatpa nma je momenyro Hemocratak 3TK jep Ou ce THM M3pa3oM OJIAKIIATIO
pasyMeBame HEeroBor cioxkeHor tekcra. 31/ kopucr m3pase ,jaBHO aKIMOHAPCKO
IpymITBO* | ,,IPYIITBO KOj€ HHjE jJaBHO®, C THM Ja OH He Je(UHHIIE OBaj IPYrH IMOjaM,

HET0 ce 3aKJbydyje Ja je TO CBAaKH OOJMK NPUBPEIHOT [PYIITBA KOje HHUje jaBHO

8 Bacusbesuh, M., Komnanujcko npaso, beorpan, Ynpyxemwe npaBHuka y npuspeau PenyoOsmke CpOuje,
2015, cTp. 238.
8 Cnyx6enn rnacuux PC, 6p. 36/11.
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aKIIMOHAPCKO JPYIITBO (HIOpP. OPTAuyKO APYIITBO), a HE CaMO HEJaBHO AaKIMOHAPCKO
apymrBo. Y ckiany ca 3[1/] u 3TK 3aTBopeHo (HEjaBHO) aKIIMOHAPCKO APYIITBO MOXKE J1a
mocTaHe OTBOPEHO M 06pHyT0.® HacympoT HamieM TpaBy, CIOBEHAYKH 3aKOHONABALL Y
Zakon o trgu vrednostnih papirjev u3 1999.%° romune mspuumro eduHMIIE HejaBHO
JPYIITBO Kao CBAKO JAPYro APYIITBO KOje HUjE jaBHO.

PeneBanTHO je mcrahm na cy y ymopemHoM MpaBy 3acTyIUbCHa JIBa CHCTEMa
KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbatha: AHTIIOCAKCOHCKH — jEJHOAOMHH CHCTeM (EHIJL. One-tier
system) u HemaukH — JBOJOMHH cHcTeM (emri. two-tier system).®” 3a amrmocaxcomcku
HAYMH YIpaB/bakba AKIMOHAPCKUM JPYIITBAMA je KapaKTEPHCTUYHO Ja TOCTOjU jenaH
onbop — oxbop aupekropa (eurn. board of directors) koju ympaBiba aKIMOHAPCKUM
JIPYIOITBOM, a YHje WiaHOBE OMpa CKYIMIITHHA aKIIMOHApa. 3a ONepaTUBHO Boheme mociosa
oa0o0p aupekTopa Oupa jeqHOT WM BUIIIE U3BPIIHUX AUpeKTopa (eHri. executive board of
directors). Kontpony pana Hag oa00poM BpIIM CHOJbHH HE3aBUCHU PEBH30p, & CHCTEM
VKJbydyje W 0O0aBJbalke YHYTpAIllbe¢ KOHTPOJE OJ CTpaHe MOCEOHMX KOMHCHja WA
yHyTpalmber pesusopa.®

C nmpyre crpaHe, 3a HEMadykH MOJE] OpPTraHU3AIMje YIpPaBJbamba AKIHOHAPCKUM
JIpYOITBUMAa KapaKTEPHCTUYHO j€ TOCTOjame JBa 0a00pa — yOpaBHOT M HAI30pPHOT.
CkynmTrHa aKIMOHAPCKOT APYIITBA UMEHYje HAI30pHU OpraH, a OH MMEHYje YJIAHOBE
yrpaBHOT onbopa. KoHTpoiry Han ynpaBibamkeM OBUX aKIHOHAPCKUX JPYIITaBa BPIIH
Ha/I30pHU 0J100p, alu HHUje MCKJbY4EHO HU 00aBJhbame PEBH3MjE O/ CTPaHE YHYTPAIImBHUX
WIM CHOJBHEX peBu3opa.®® C 06G3MpoM Ha TO 1a IUBEJICKH 3aKOHOAABAI PAsHKYje
3aTBOPEHO M OTBOPEHO AKIMOHAPCKO JPYIITBO, y CKIANy ca TUM JAe()UHUIIEC W CHCTEM
yrpaBbama. HanmMe, cuctem yrpaBibama je jeAHOIOMHH, Ca YIIPAaBHUM OAOOPOM, C THM
IITO je ympaBHH OAOOp 3aTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT APYIITBA jeTHOUWIAHCKH, MO TPABHITY,

JIOK YIpaBHU 000P OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT JAPYIITBa MOpa UMAaTH HajMamke TPU WIaHa,

% Bumre 0 oBom noctynky y: Jopanosuh, H., 3akoHomaBHa CMYLIEHOCT y IpeTBapamy jaBHOT Y HEjaBHO
IpymrTBo, Ananu Ipasnoe ¢paxynmema y beozpady, Box. 59, 6p. 2, ctp. 302-320, 2011.
8 Ipeunmihienn texker Uradni list RS, §t. 51/2006.

7 HaBez[eHa rmoaciia je I/I3BpHIeHa Ha OCHOBy aHaJIn3¢e pemeHya KOMHaHI/IjCKOF npaBa y HOFJ’ICZ[y
OpFaHI/I3aLII/IOHe CprKType aKHI/IOHapCKI/IX ﬂpymTaBa, Ha OCHOBy BJIACHUYKEC CprKType y BbHUMa, HAYWHaA
GyHKIMOHUCAba (PUHAHCUCKOT TPXKUIITA, IPAKCE [IpaBHE 3aIUTUTE aKIMOHAPA, JOCTYIIHOCTH HH(OpMalMja
3aI/IHTepeCOBaHI/IM JIMIMMa 1 Ha OCHOBy Ha4YHWHa BpHIeI-La I(OHTpOJ'Ie Hazg paz[()M MCHAaIIMCHTA.

% pettet, B., Company Law, London, Longman law series, 2005.
® Hopt, K., The German Law of and Experience with the Supervisory Board: Law Working Paper. No. 305,
2016, nocrymHo Ha: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2722702
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YMjH MaHgarT He MOe OMTH Xykn on uermpu rommue.”’ 3akoHOM O NpPUBPEIHHM
npymreuMa y lLlpuoj I'opm y moTmyHOocTH je mpuxBaheH aHTJIOCAKCOHCKH CHCTEM
yIIpaBsbamba aKIMMOHAPCKHAM apymTBEMa.”’ VYV yIOpEIHOM 3aKOHOZABCTBY H IPABHO]
npakcu OpuIIy ce TpaJAWIHOHAIHE TpaHulle u3Mel)y jeTHOTOMHOT W JABOJOMHOT CHCTEMa
yIpaBibamka, OJJHOCHO, CBe Yerrhe 1oJ1a3u 10 KOHBEPTEHIIMje THX MOJIENa, T€ 3aKOHOJaBIH
1ajy MOTYhHOCT aKIMOHapCKHM JpYIITBHMAa 1a u3abepy MOJeN yhnpaBibamba KOJH ce Y
mpakcu Ha3wBa MemoBUTH Moxaen. OBaj mogmen je mpuxBahen y Craryry EBporicke
xommanmje (Council regulation EC No. 2157/2001),%% npenopyayjy ra u oarosapajyhu
nokymeHnTH EBporicke yHuje, a ycBaja ra u cse Behu Opoj 3emaspa y 01<py>1<eH>y.93 Taxo je u
3akoHo#aBanm y CpOuju yCcBOjHO MEMIOBUTH MOJEN YIpaBjbamba aKIMOHAPCKUM
npymrBuMa. W crioBeHauky 3aKOHOABall MpeaBuha 1 jeTHOOMHH MOJIEN YIIpaBJbamba — C
yIpaBHUM 0J00pOM, M JIBOJOMHH MOJET — C YIIPAaBHUM OJ00pOM U HAJI30pHUM 0100pOM,
ocTaBJbajyhu caMoM JIpyYIITBY J1a C€ OMPENENH 3a jeJaH O]l lbUX Y CBOM OCHHBAYKOM aKTy
u craryry.

VYrpasspame aKIMOHAPCKUM JPYIITBOM Hajuyenrhe HUje MOBEpEeHO WIaHOBUMA, HETO
TpehuM nmunmuMa — cTpydmanuma. Jpyrum peduma, y OBOM APYIITBY oBiamhema umajy
OpTaHy, a HEe WIAHOBHU JIPYIITBA, C THM IITO WIAHOBHU JAPYIITBA (AaKIMOHAPH) MOTY, aJi HE
Mopajy 6uTH wiaHOBH opraHa apymrsea.”® V 3akomry o npenysehnma® pynkumja ynpase je
Ouna mojesbeHa Ha JIBa oceOHa M 3aKOHOM ojpeleHa opraHa, U TO Ha YIpaBHH 0J00p U
JIMPEKTOPa, TIPU YeMy YIIPaBHH 0100p GHpa CKYIIITHHA, a JUPEKTOpPa yIpaBHu 0100p.”

VY nosom 3I1]J] 3akoHOmaBan naje MoryhHOCT M300pa jeJHOAOMHOT M JBOIOMHOT

cucTema ynpasJeama. M3pas jeqHomoMuu ynyhyje na je ped o jeqHOM OpraHy, 0K ce T[T

% Kluge, N., Stollt, M., The European Company-Prospects For Worker Board-Leyel Participation in the
Enlarged EU, Brussels, Social Development Agency and European Trade Union Institute, for Research,
Education and Health Safety, 2006. Llutupano npema: Byjucuh, JI., Yuemhe 3anocieHux y (ynpasibamy)
HPHUBPETHAM APYIITBUMA, [Ipasuu srcusom, Boi. 57, 6p. 12, ctp. 101-113, 2008.

% 3akon o npuspednum dpywmeuna, CiayxGenn mict Peny6mixe Lpue Tope, 6p. 6/02 u CoyxGenn uct
Lpue I'ope, 6p. 17/07, 80/08, 40/10, 36/11, 40/11.

% Buue 0 oBom cratyty y: Vukadinovic, R. D., Council Regulation (EC) No 2157/2001 on the Statute for a
European Company (SE). Rev. Eur. L. 3, 2001.

% Jomosuh, M., CucreM KopropaTHBHOT yrpasibamka y LlpHoj [opu, Montenegrin Journal of Economics,
BOIL 7, Op. 11, cTp. 63-71, 2011

% Byjucuh, JI., Vaeuthe 3anocienux y (ynpaeibarmy) NPHBPEIHHM ApyITBHMa, IIpasnu jcugom, Boi. 57,
6p. 12, crp. 101-113, 2008; crp. 107.

% Munenosuh, b. 1., Ilpaso opywmasa, Huw, IlynTa, 2013.

% Cnyx6enn mact CPJ, 6p. 29/96.

% Bumre 0 oprasiMa ynpapsbama aKIMOHAPCKMM JPYIITBHMA KOju Cy ypehenn 3akoHoMm o mpemysehuma
(Cnyx0enu muct CPJ, 6p. 29/96) y: Pagowuh, 1., Opeanu opywmea kanumana, Hoaropuua, UM, 1998.
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M3pa3oM JIBOJIOMHH IOJPa3yMeBa Jia je ped o 1Ba oprana. Melyyrum, y mpakcu ce HUKaaa
Ha paJy caMo O jeIHOM OpraHy Kaja je y NHUTamy jeAHOJOMHO APYIITBO, HUTH O JIBa
opraHa Kaja je y muTamy JABOJIOMHH CHCTeM. Y o0a cHcTeMa YBEK MOCTOjU CKYIIITHHA,
amy ce OHAa HE ypadyHaBa y Opojame opraHa. M kxox jemHOr W KOX IPYror CHCTeMa
yIIpaBibamka, MOCTOjU BHUIIE APYIHX OpraHa ca pa3MuuTuM (yHKIHjama, a oxpeheme ma
JM je CHCTEM jeIHOJOMHHU UM JBOJAOMHH M3BPIICHO j€ IpeMa TOME Ja JIM YIpaBy YWHH
jeman wim 1Ba opraHa. Tako, YKOJIMKO jeJaH OpraH MMa cBa OBmamhema Koja My
omoryhaBajy m3BpIIewke (yHKIHja TTOCIOBOhEma, CHCTEM YIIPaBJbamka je jeJHOJOMHH, a
aKo JIBa oprana ,,jieiiec” opjamhema, CHCTEM YIIPaBJbakbha je I[BOI[OMHI/I.%

VY cmydajy kama je ympaBibame€ jeJHOJOMHO OpTaHW APYIITBA CY CKYNIITHHA H
jelaH WM BUIIE AUPEKTOpa, OTHOCHO 0100p TUPEKTOpa, AOK CYy Y CIydajy ABOJIOMHOT
yIpaBbatba OpPTaHHW CKYNIITHHA, HAJ30pHU OA0Op W jenaH WM BHUIIE W3BPIIHUX
TMPEKTOpa, OHOCHO M3BpIIHH 0100p. Haj3sHauajHuje HOBHHE 3aKOHA OTJIE/ajy ce yIpaBo
y MoryhHOCTH ompenejpiBama aKIMOHAPCKOT IpymTBa wu3Mely jemHomoMHOT W
JIBOJIOMHOT CHCTeMa ympaBibama. Auexcih® HaBoau 1a 3aKOHOJABAll HE OCTaBIba
MoryhHOCT Kpewpama Hekor Tpeher wMojena, mTO TpeAcTaBba J00ap Ipasall
KOPITIOPATHBHOT YIPaBJbama, jep mopen euKacHOCTH KOPTOPAaTUBHHUX 0100pa, 3aKOHCKA
perynanuja oBe 00JIacTH MPATH CaBpeMEHe TPKUIITHE CHCTEME.

CucreM ynpaBbamba ce MOXKE TPEABHUICTH M OCHHUBAYKAM akToM. Mehyrum, oH
npecTaje Aa BpmM (GyHKIN]y U3BOpa TpaBa 3a Oymayhe ogHOCE y aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY
OIMax TocJe ymuca y CyACKH perumcrap. CXomHO HaBeAeHOM, mocrojeha akmmoHapcka
IpymTBa Cy y obaBe3u Aa M3MeHe mocTojehe akre W ma cTaTyroM JIpymuiTBa JeQUHUIIY
jemaH on HaBeJeHHWX OONHMKa YIpaBibama. ¥ TOKY CBOT IOCIOBamka OBA JIPYIITBA MOTY
BPIIUTH H3MEHEe roctojeher HauwmHa ympaBibama, MTO 00aBE3HO MOJpa3yMeBa HM3MEHE
cTaTyTa Ha OCHOBY KOjer ce BpIIM H300p HOBHX OpTraHa YIpaBJbama, CArJlACHO HOBOM
o0imKy ympassbama ApymTBoM. C 003MpOM Ha MpenMeT U IUJBEBE OBE AWCEpTalHje, y

TEKCTY KOjU CIIeH AeTajbHO he OWTH aHATM3MpaHu OpTaHH aKIMOHAPCKOT AP YIITBA.

% Crepanosuh, C., Crannpyk, b., Kovenmap 3axona o npuspednum opyumeuma: (ca RpupyaHukom 3a
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Llo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012, ctp. 302.
¥ Anexcuh, [, Hoeu okeup  3a  Kopnopamueno  ynpaemware, — IOCTYIHO  Ha:
http://www.bep.rs/documents/news/2012-03-06-novi-okvir-za-korporativno-upravljanje.pdf
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OnHoc wm3Mel)y opraHa axkIMOHApCKOT JPYIITBAa YCIOCTaB/bEH j€ TaKO Ja Cy
3a7I0BOJbCHA JIBA OCHOBHA MIPHHITUIIA, U TO BIACHUYKH, jep WIAHOBH JIPYIITBA (aKINOHAPH)
uMajy Hajmmpa oBimamhema y CBOM BIACHHUYKOM OpTaHy, Tj. Y CKymuTuHH. [pyru
NPHUHIUN jecTe MPOo(ecHOHATHO-CTPYYHH Oyayhwm ma ce mcrmospaBa KpO3 CacTaB BHILE

ITUPEKTOPA, BUILIE U3BPUIHUX JUPEKTOPA, OJHOCHO H3BPIIHOT 0100pa.
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IJIABA TPERA - CKYIIIITUHA AKHUOHAPCKOT
APYIHITBA

CkynmTrHa aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA j€ jeAMHN OpTaH BIACHUKA KOjH je HAjIIUPH H
yjeIHO Haj3Ha4YajHUjU OpTaH YNpaBJbamka, 3aTO IITO HEHHU YIAHOBU JIOHOCE HAjBAYKHH]E
OJUTyKE€ O YJIOKEHOM KaluTajly, O FHETOBOM pacroyiaramby, Kao W O JOOWTH IpyIITBa Y
OKBHpHMa meHe HauiekHocTH. OBO je jemuHM OopraH 0e3 Kojer He MOXKe IMOCTOjaTH
akuoHapcko ApymrTBo. CKyIMINTHHA CE cacTaje o ciydaja o ciiydaja W CTora He
MpEeACTaBba CTaJaH OpPTaH aKIMOHAPCKOT JPYIITBA, T€ CE YIPABO IO TOME Pa3JIMKyje Ol
OCTaJIMX OpTraHa JPYIITBA KOjU JENy]y Y KOHTUHYUTETY, Kao Ha MpHUMEp 0J00p AUPEKTOpa
Wik Haja3opau oaoop. C apyre ctpaHe, oBU 0700pH (0J00p AMPEKTOpPA WM HAA30PHHU
0100p) TpeCcTaBIbajy OpraHe Koju Cy Mpo(ecCHoHATHO CTPYIHH, IOK CKYIIITHHA TO HHjE.
VY caBpeMeHUM YCIIOBHMA IMOCJIOBamka aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa CKYMIITHHA je 3aprKaa
HEeKe O]l Haj3HaYajHUjUX BIACHHYKO-yNpPaBJbaukuX (DYHKIMja ¥ Ha Taj HAYMH OTPEIeIia
HAQ/JIOKHOCTH OpraHa Koju he o0aBibaTH YNpaBHO-W3BPIIHE M HAA30pHE (YHKIHjE Yy
npymTBy. Ha oBaj HaumMH J0Ma3u 70 pas[Bajama ynpaBibama JIPYIITBOM OJ CBOJHHE Hal
IpYOITBOM, IITO je TOoceOHa OJJIMKa jaBHOT aKmuoHapckor apymTsa. Crora ce y
pacrioien HaJUJISKHOCTH W3Mel)y opraHa ApyIITBa HamyliTa MOAENT MaHAaTra M yMECTO
IBEra ce CBE BUINE NMPHUMEHYje MOJET 3aKOHCKE M CTaTyTapHE pacrojele HaIJeKHOCTH,
YyUME C€ YCIOCTaB/ba HUXOBA 4YBpmNha W CaMOCTAIHWjAa TIO3WIMja Y JPYIITBY.
Bacusbenh™ mernde 1a ce oBaj opras (GakTHUYKH TPETBApa y OPraH KOHTPOJIE OpraHa
yIpaBe, Kao U OpTaH 3aIITHTE aKIIHOHApa.

VY oxBHpy OBe TJiaBe JeTajbHO he OWTHM aHaIM3WpaHE peJeBaHTHE oxapende
aktyenHor 3I1J] koje Ommwke neduHHUITY OEIOKPYr OBJamhema CKYNIITHHE, HAdYuH

q)YHKL[I/IOHI/ICaH;a, HHAVBUAYaJIHA IIpaBa 4YjIaHOBa CKYIIIITHHE aKUOHapa W OAHOC cCa

1% Bacussenuth, M., ITpedyselia — npagnu acknexmu, Beorpan, Caspemena anmusnctpanmja, 1990, crp. 72.
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IpYrUM OpTaHMMa aKIHOHApCKor JApymTBa. JletepmuHucan je moBehaH cTeneH

oBnamhema CKYIMIITHHE aKIMOHApa Y OJTHOCY Ha MPETXO/IHA 3aKOHCKA peliemha.

3.1. II0JAM U CACTAB CKYIIIITUHE

VY ynopenHom mpaBy ce Hajuenthe He oapelyje mojaMm CKYNMIITHHE, ITO ¢€ HE YWHH
HU y HameMm mpaBy. Kaga je y mutamy CKyNIITHHA, HBeHO ypeheme y 3akoHnMa 0O0MYHO
nounme onpehemeM 1a OHa MpencTaBba OPraH CBHX aKIMOHAapa y KOjeM OHH BpIiehn
CBOja TpaBa y IPYIITBY cmeapajy jeNWHCTBEHY BOJbY IPYIITBA, KOja CE HM3pakaBa y

1

BCHHUM OIJlyKaMa, HaBOJA€ C€ IHCHC HAIJICKHOCTHU I/IT,E[.10 Kao Ooprad BJIaCHUKa

aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA CKYNIITHHA MMa XHjepapXHjCKH HajBUIIE MECTO Y aKIIMOHAPCKOM
z[pyLuTBy.lo2 CkymmTrHa Kpeupa CTPYKTYpy OCTaIMX OpraHa Koju he BpIIUTH (YHKIIH]Y
yIpaBbalkba W HAA30pHE (QYHKIHMjE, a MOCPEIHO Kpewpa W HOocHolle (yHKIHja Bohema
mocioBa ApymrTBa. Ha oBaj HaumH moiia3u 10 pas3/Bajamba yIpaBibamba JAPYIITBOM U
KOHTPOJIE OJ CBOjUHE HAJ KMMeE, IITO NMPEACTaBba jeIHY OJ BaKHHjHUX KapaKTEPHCTHKA
aKIMOHAPCKOT JPYINTBA, a JOJATHO Ta M Pas3iUKyje OJ JAPYIITBA JHMIA, INEe Cy OBE

GyHKIMje 10 MpaBWIy CjeAMIbEHE y WCTOM OpraHy, Ia 4ecTo W y HCTOj mranocti. %

Ompenbe Koje Cy NpONHMCAHe 3a CKYMIITHHY AKIHOHAPCKOT APYIITBA' ' Bake M 3a

AKIMOHAPCKA IPYIITBA Ca jeIHOJOMHIM M Ca JBOJIOMHHM CHCTEMOM yrpasibama. 311
HE TOBOPH U3PHUYHUTO O BpCTama aKIMOHAPCKUX JPYIITABa, aJli MPEIH3HO TPaBH Pa3IUKy Yy
HU3y o0OaBe3a m3Mely IpymraBa Koja €MHUTYjy jaBHE IOHYIE XapTHja O BPEIHOCTH
(moce6HO akmMja) W KOja Ha3WBa jJaBHUM AaKIHMOHAPCKUM JAPYIITBAMA, W JAPYIUX
aKIMOHAPCKUX JpyIITaBa Koja He BpIIe TakBy emucHjy, a mperxomau 311 (m3 2004.

TOJIMHE) WX je HAa3WBao 3aTBOpPEHA WM HejaBHa aknuoHapcka npymrsa. M Credanosuh n

CraHuBYK HariamaBajy Ja akKIpoHapcKa JAPYIITBa He Tpeda MASCHTH(UKOBATH Ca jaBHUM

toL Munenosuh, b. /1., I[Ipaso opywmasa, Hu, Ilynra, 2013, crp. 129.

1% Ynak, peneBaHTHO je HATTACHTH [a je CBAKHM OPraH CYBEPEH H XHjepapXUjCKH HajBHIIM y CBOM JOMEHY,
6e3 MoryhHoCTH ApYyror opraHa Koju je y CTaTyCHOM CMUCIY M3HAJ TOI OpraHa, [ja c€ Mellla y OCTBapUBake
BErOBOI BJIACTUTOr JENOKpyra, ogpeheHor cTaTyroM uiau 3akoHOM. CXOAHO HaBEICHOM MPOM3UIA3H A2 Ce
UIAK caMO YCIOBHO MOXKE FOBOPUTH O XUjepapXHju OpraHa y akKLHOHAPCKOM JPYIITBY.

1% Bacusesnh, M., Komnanujcko npaso, Beorpan, YV apyxkerme npaBHuka y npuspem Peny6maxe Cpbuje,
2015, cTp. 325.

1% Cacrap ckymiTHHE 1 NpaBa aKIMOHAPA PONKCAHA Cy oapeadom wi. 328. 3I1JI,

1y namem Tekcry he ce 3a 3aKoH O MPUBPEIHUM APYIITBHMA KOpUCTHTH cKkpahennua 3I1]I.
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aKIIMOHAPCKUM APYIITBOM U OHHM KOja TO HHCY, jep Cy y 3aKOHY MPHCYTHE Pa3JIMunuTe
onpende Koje Bake 3a CKYIMIITUHY JPYIITBA, 3aBUCHO OJ1 TOTA Ja JIH j€ APYIITBO jaBHO WU
HUje, IITO je eKCIUTMIUTHO U ojpeheHo camum oapendama.

[IITo ce THYe cacTaBa CKYNIITHHE W TpaBa aKIHOHApa, HeMa OMTHUjUX MU3MEHA Y
onHocy Ha nperxoanu 311 n3 2004. ronune. CKyNIUTHHY aKIHOHAPCKOT APYLITBA YBEK
YMHE CaMO aKIMOHApW IpymTBa. YaH CKyNMIITHHE HE MOXE OWTH JHIE KOje HUje
aKIMOHAp, YaK HU aKko OM CKYyNIITHHA XeJena aa Tako Oyne. CleICTBEHO HaBEICHOM
3aKJbydyje ce J1a Cy WIAHOBH CKYMINTHHE W (u3uuka u npasHa auna. C 003upoM Ha TO 12
MpaBHA JIMIa He MOTY (PU3HYKH Ja YIECTBY]Y Y pady CKYNIITHHE, Y BBUX0BO uMe he y paxy
Y4ECTBOBATH 3aKOHCKH 3aCTYITHUK WK myHOMohHuK. [Ipu TOMe OH HUje WiaH CKYNIITHHE,
HETO je WiaH CKYNIITHHE W JaJbe MPaBHO JIHMIE, a Hhera 3actyna puznuko ymie. Y pamy
CKYIIITHHE 3aCTYITHUK MJIM MTyHOMONHHK MMa cBa oBiamrhema Koja IMa U akKIMOHAp Kora
3aCTyIIa, ¢ THM IITO OH Ta oBamherba BpIIH y MMe 3acTymnaHor. >

[MpaBuio na cBaku akIMOHap WMa MpaBo ydemha y pany CKYNIITHHE YKJbYdyje
cneaeha npaga:

" [IpaBo TJIaca O MHUTAkUMa U3 JICJIOKpyra Kjace akiiyja Koje moceayje,
* mpaBo ydentha o pacmpaBy U3 THEBHOT pena,
® [IPaBO MOJHOMICHA peuTora, ™’

" [IpaBO IIOCTaBJbakha MMHATAKA U3 OKBHPA JHCBHOT pEaa U

® IpaBO Ha JOOMjamke OATOBOPA HA MOCTABJ/bCHA MUTAbA.

Wnak, wmako mpBu craB wi. 328 rmacu: ,,CKymmuTWHYy YWHE CBU aKIHOHAPH
apymTBa“, 3aKOH T03BOJbABA J1a C€ CTATYTOM MOXKE YTBPJIUTH LIEH3YC 3a JIMYHO ydemihe y
paxy CKymmTuHe, a Koju He Moxe outu Behn oz 0,1% ykynmHOT Opoja akumja qate Kiace.
AKIMOHApH KOjU HE TOCENyjy YTBpheHH KamuTal MOTY C€ YAPYKUTH ¥ HMEHOBATH
3ajeTHNYKOT ITyHOMOhHHMKA, a MOTY MCKOPHUCTHTH M MOTYNHOCT Iiiacama y OJICYCTBY,

MUCaHUM ITyTeM, y ckiany ca 31/,

1% Crepanosuh, C., CranuByk, b., Kovenmap 3axona o npuspednum opywmeuma: (ca npupyurukom 3a
RDAKIMUNHY npumeny), beorpan, Ilaparpa¢ Llo; Hosu Can, ITaparpad Jlexe, 2012, ctp. 302.

" Bacumesuh cmarpa ma 6 OBO mpaBo Koje je MOCEOHO W3IBOjEHO KAo TAKBO MO0 1a Oyie
npo0IeMaTUYHO, Te HaBoAM jAa Ou Ouio Oosbe na je m3ocTaBibeHO. BacuiweBuh, M., Boouu 3a npumeny
3axona o npuepeonum opywmeuma: ca odjawrsersuma, beorpan, Murepmekc, 2011, crp. 396.
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3.2. HAAJIEXKHOCT CKYIIIITUHE

JIeTOKpyr CKYNIITHHE aKIWOHAPCKOT JPYIITBA je 3a pasiHKy OJf Ha TPHUMEp
JeNOKpyra CKyMIITHHE IPYIITBA Ca OTPAaHMICHOM OATOBOPHOIINY YCIIOCTaBIbEH OpEa0OM
wi. 329, W TO Ha WMMIEPATHBHO] OCHOBH, INTO TMOIpa3yMeBa Ja YHHH H3BOPHE
HAUTE)KHOCTH OBOT OPTaHa KOje cé He MOTY JeEerMpaTH Ha Apyre oprade apymrsa.'’®
[Mojenune onpende koje TakBy MOTYhHOCT HMmak npensulajy Hamasze ce y 3akoHY M BaKe
Kao m3y3erak ox mpasmia. CredanoBuh u CT&HI/IBYKlog HarjamiaBajy na Kajaa je ped o
u3ysenuMa Tpeba MX TYMauWTH PECTPUKTUBHO, T€ ce Moxe pehm nma ckymmThHa 1Mo
MpaBWIy HE MOXKE JIa MPEeHece CBOje HAUIC)KHOCTH Ha HEKH Ipyru opraH apymrsa. C
Ipyre CTpaHe, CTaTyTOM C€ MOKE MPOIIMPHUTH HAIJIEKHOCT CKYIMIITHHE, ald He
MPEHOIICHEM OBJamhema Koja Cy pe3epBrcaHa 3a HeKe Ipyre opraHe.

[Mpema 3akoHCcKOM pememy (Wi 329.) MOTY ce HM3ABOJUTH YETHPH KaTeropuje
HA/IJIOKHOCTH KOje MMa CKYIIITHHA:

® IpBa KaTeropuja jeé HOpMaTHBHA — CKYNIITHHA JOHOCH OCHHBAYKH aKT JPYIITBA U

CTaTyT, a U yCBaja N3MEHE CTaTyTa;110

" Ipyra KaTeropuja je MMOBHHCKA — CKYIIITHHA OIY9Yje O PACIOAeiH TOOUTH U O

nokpuhy ryouraka, ycBaja (pMHAHCHjCKE W3BEIITaje W HM3BEILNTaj] PEeBH30pa

aKo Cy (HMHAHCHCKH H3BEUITAjU TPEAMET pEBH3HjE, yCBaja H3BEITA]

o0opa JMPEKTOPa, OJTHOCHO HAJ30pPHOT 0J00pa, OUTydyje O CTHIAky U

pacrionaralby IMOBHHOM BEJIMKE BPEIHOCTH, OJUTydyje o moBehamy nmm

CMamelhy OCHOBHOT KaluTala, Kao W O CBaK0j EMHUCHjU XapTHja OJ
BPEIHOCTH;

» Tpeha kareropuja jecre M300pHA — CKYNIITHHA UMEHYje W pa3peliaBa AUPEKTOpa,

OJTHOCHO YJIAHOBE HAI30pPHOT 000pa YKOJWKO je YIpaBJhamkbe JBOJOMHO,

BpIIM U300p peBU30pa U CIL.;

1% Hopaxosuh, C., Komenmap 3axona o npuspednum opywmeuna, Beorpan, Iocnosuu 6upo, 2012, crp.
257.

19 Credanosuh, C., Cranusyk, b., Kovenmap 3axona o npuspednum opywmeuma: (ca npupysHukom 3a
npakmuuny npumeny), beorpan, ITaparpad Lo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012, ctp. 305.

10 Hopu 3I1JI 6mwxe ypelyje m3MeHe OCHMBAuKOr akta  craryra. Bejatoruh, M., HoBume y 3akoHy o
npuBpeHUM JpymtBuMma. Y: Caspemene mendenyuje y pazeojy npasuux cucmema Opicasa y pecuouy:
30opuuk padosa (M. Jlykuh Mujarosuh, yp.), Hopu Can, IlpaBHu daxynrer 3a mpuspely H mnpasocyhe,
2012, ctp. 138.
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" yeTBpTa KaTeropuja je craTycHa — CKYIIITHHA OJUTydyje O CTaTyCHHUM IpOMeHaMma
U TpoMeHama mpaBHE (opMe, O TOKpEeTamy IOCTYNKA JHKBUIAIM]E,

OJTHOCHO TIOTHOIMICHY TPEJIoTa 3a CTe4aj APYIITBa.

Kama je ped o mpupomm aenokpyra akIHOHAPCKOT JAPYHITBAa Koje je yTrBpheHo
3aKOHOM WJIM CTaTyTOM, OJHOCHO O TPaBHO] TO3WIMjH OBUX OpTaHa M MPHUPOAH OBOT
pasrpaHdYe’ma y MPaBHOj TECOPHjH W 3aKOHOJABHHM peryjaThBama JTOHEJaBHO je OHIo
AKTYeJIHO HAMYIITAEE TEOPHje MAHIaTa, - CXOJHO KO0joj BIACTOAaBAIl MOXE Y CBAKO 1004,
ma u 06e3 rmocrojama 0CHOBa oy3eTn Manaar. C nipyre cTpane, HICTOBpeMeHO ce y cBe Behoj
MepH TIPOMOBHCA0 MOJENI CTAaTYTapHOT WJIM 3aKOHCKOT OBJamhema Koje je Be3aHOo 3a
onpeheHN opraH W HEOMO3WBO JO H3MEHE 3aKoHa Wi craTyra. Ha oBaj HaumH ce
YCIIOCTaB/ba YBPCTA IMOBHUIMja CBAKOT OpraHa y NPUBPEIHOM ApymTBY. Bacmbesnh''?
HaBOJOM Ja je JaHac Ha TOMOJIy HOBH TPEHI KOjU TMOJpa3yMeBa MEIIOBUTY TEOPH]Y
MaHgaTa Koja OM Ha cTaTyrapHOM IUIaHy IMOjpa3zymMeBala W300p W paspememe 0e3
onpeheHor pasiora m y cBako a00a, U TEOPHUjy 3aKOHCKOT M CTaTyTapHOT OBIAmhema,
OJTHOCHO M3BOPHH JIETIOKPYT U HETOBO OCTBAPUBAHE.

Uctn ayrop koHcrtatyje na je 3I1J[ ucyBuine Kpyro W HENPEIU3HO YTBPJIUO
JEeNOKPYr CKYNIITWHE APYmTBa. Tako Ha MpHUMEp, CKYMIITHHA HE OIydyje caMo O
M3MEHaMa CTaTyra, HET0O W O JOHOIIeHkY, W3MeHama W JomyHama. CKyNIuTHHa Takohe
O/UTydyje O HMMCHOBalkbY W pa3peliehy IUPEKTOopa, MITO BaXH CaMO 3a jeIHOJIOMHO
yIpaBibake U TO HAa UMIIepaTuBaH HaYuH. Kaga ce paay o 3aKOHCKOM JIETIOKPYT'Y, YHHU Ce
7la IPOCTOP 3a JIeJIeranyjy HaJIe)KHOCTH Ha Pealiji CKYIIITHHA — JUPEKTOPH WK 000D
IUPEKTOpa MOCTOJU CaMO y CIIy4ajy O00pEHOT, OJJHOCHO OBJamheHOr KamuTajga M KOJ
yTBphuBama HaKHaga IUPEKTOPUMA (KOJ jeIHOJOMHOT W JIBOJOMHOT YIpaBibarmba) U
YJIAHCTBA HAA30PHOT 0700pa Kaja je y MUTamy JABOJAOMHO YIpaBibame. Y CiIydajy Kana
CKYNIITHHA HE OJIydyje O TOME AMPEKTHO HEro caMoO O NpaBWMMa 3a HHXOBO

onpehuBame, UMjy KOHKPETU3AIH]jy BpIIC CaMU JUPEKTOPH WM OJ00p JTHUPEKTOpa, KOJ

" Opa Teopuja mompasymera Ja CKyMIITHHA [aje MAHAAT OA0OPY AMPEKTOPA y jEIHOTOMHOM MOEITY HIIH
HaJ30pHOM 0100pY y ABOJOMHOM MOJENY yIpaBibamba, AOK 0J00p IMPEKTOpa Aaje MaHAaT JUPEKTOpHUMA,
OJHOCHO HaJ30pHU OAOOp KOJ JBOJOMHOI YIpPaB/babha U3BPIIHUM AUPEKTOPUMA, OZHOCHO W3BPIIHOM
onbopy.

"2 Bacumeruh, M., Boouu 3a npumeny 3akona o npugpednum opywmeuma: ca objauwseruma, Beorpas,
Hnrepmekc, 2011, crp. 400.
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JEMHOJOMHOT yIpaBjbarba WM HAA30PHOT 0100pa KOJ JIBOJOMHOT YIIpaBJbama —

MpeaCTaBba CYKOO HHTEpeca.

3.3. BPCTE CKYIIIITHUHE

Onpendom uwn. 330. mponmcaHo je Aa CeIHUIlE CKYMIITHHE MOTY OWTH PEIOBHE H
BaHpenHe. CX0MHO HaBEICHOM 3aKJbydyje C€ Ja CPIICKH 3aKOHOJaBall M3PHUUTO Pa3JIHKYje
penoBHY (TOOWINEY) W BaHPEAHE CKYyMITHHE. PeqoBHA CKyNMIITHHA AaKIMOHAPCKOT
JPYIITBA CE€ OJpXKaBa jeHOM TOJWIINLE WM HajKaCHHjE y POKY OJ MIECT MECEI O]
3aBpILETKA ITOCIOBHE TOIHHE.

@paHmyckn 3aKOHOJABAIl pa3ivKyje KOHCTHTYTUBHY (OCHHBAuYKY), PEIOBHY H
BaHpeHY (OMIUTY M CIEUHjalHy) CKYNIITHHY. Y OBOM MpaBy Cy TNpaBuia KBOPyMa,
cazuBama W BEhMHCKOT OIyduMBama y OCHOBHM HJICHTHMYHA 33 OCHHBAYKY W OTIITY
BaHpPEIHY CKYNIITHHY, a MOceOHAa 3a pPENOBHY M CICIHUjalHy BaHpeaHY (CKYIIITHHA
NPUBHJICTOBAHUX AaKIMOHApa, CKYMINTHHA aKIMOHapa ca IUTypallHUM [PaBOM TIJaca).
Enrmnecko mpaBo Takole pasnmukyje 3aKOHCKY — KOHCTUTYTHUBHY CKYNIITHHY, PEIOBHY U
BaHPEIHY, W CKYNIITHHY IOjeIMHUX BPCTa akiuoHapa. Pasnmmka penoBHE W BaHpEIHE
CKYIIITHHE HE 0JIroBapa (hpaHIyCKOM IpaBy, jep 00e MMajy UCTH JCIOKPYT U 32 00e Baxe
UCTa TpaBmia KBOpyma M BehmHe, a BehnHa 3a OJUTydMBame 3aBHCH OJ] BaXXHOCTH CaMe
o/uTyke. JenmuHa je pasymka TO IITO ce BaHpPEJIHA CEIHUIIA 33 PA3JIMKY O] PEIOBHE O/p)KaBa
M3BaH PEIOBHUX BPEMEHCKHX IMKIIyca y KOjuMa ce oapskasa pexosra.

Cemnuiie koje ce oapxkapajy n3Mmel)y roauimuxX CeTHUIA U TI0 MOTPeOH, a MoTry
Ooutn npenBul)eHe M 3aKOHOM H CTaTyTOM, jeCy BaHPEIHE CETHHUIIE. YKOJIMKO C€ MPUIHNKOM
u3page TOAMIIBLUX WM APYruX (UHAHCHjCKMX H3BEIITaja Koje IpymTBO m3pahyje y
CKJIAAy ca 3aKOHOM YTBpPAHM Ja APYIITBO MOCIyje ca T'YOMTKOM IO OCHOBY KOjer je
BPEIHOCT HETO MMOBHHE JPYIITBA MOCcTana Mama o1 50% OCHOBHOT KamuTalsia, BaHpEIHA
ceqHUIIa ce 00aBe3HO ca3WBa, MITO CE MOpa HABECTH M y MO3UBY 3a Ty cemHMIy. Takohe,

MO3UB MOpa Jia CaJp>H W MPEUIOT OJUTYKE O JIMKBHIAIUJU IPYIITBA, OJHOCHO MPEIJIOT

"3 Hamel, J., Lagarde, G., Jauffret, A., Droit commercial, Paris, Dalloz, 1980. Ilurtupano mnpema:
Bacusbesuh, M., IIpedyseha — npasuu acknexmu, beorpan, CaBpeMena aqmuuuctpanuja, 1990, cp. 73.
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OJITyKe Ha OCHOBY KoOje¢ je moTpeOHO mpeay3eTu oxapeheHe paame kKako Ou ce u3beria
JMKBHUIAIM]a U TIPECTaHaK JIPYIITBA.

[Mpema 3I1/1, ckynmruHy cazuBa og00p AUPEKTOPA, OAHOCHO HA30PHU OpraH Kaja
je ympaBibame OPYIITBOM JBOJOMHO, a OJHOCH C€ Ha Ca3MBamke W PEJOBHE M BaHPEIHE
ceqguune (wi. 365. m un. 372.). PeneBanTHO je mcrahm ma mojequHaYHU 4YIAHOBH OBHX
opraHa He MOTY CAMOCTAJIHO OJUTy9MBATH O Ca3WBamby BaHPEAHE CKYMIITHHE HHUTH O
3aXTeBY aKIHOHAPA O Ca3uBamy BaHpemHe ckymmrune. ™ V3y3eTHo, BaHpEIHY CEIHHILY
CKYIIITHHE JPYIITBA y JUKBUIAIUJH MOXE Ca3BaTH JHMKBHIATOp ApymrTsa (Wi 372. cT.
5.).

Kox jenHomoMHOT ynpapibama, 0100p JUPEKTOPA, OJHOCHO M3BPIIHH 0J00p Kaja
je ympaBibame IBOJOMHO, 00aBe3aH je /ia 3a CeAHMIly BaHPEIHE CKYNIITHHE MPUIPEMHU H
CTaBM aKIMOHApPHMa Ha paclioyiaramke y CKIaxy ca craTyroM u wi. 374. cinenehe: Texct
MpeJIoTa CBaKe OJUTyKe YHje Cce JOHOIICHE Mpeiaxe, ca 00pa3IokKeHEeM; TeKCT CBAKOT
YroBOpa WM JPYror MpaBHOT TOCa KOjU Cce Mpeiake 3a 0J00peme; Tiacadyku JTUCTuh;
JeTajbaH OINC CBAKOT NMHTama KOje ce MpEeIiake 3a pacmpaBy, ca 00pa3iokKemeM Win
U3jalllbeheM 07100pa JUPEKTOPa, OJJTHOCHO HAJ30PHOT 0/100pa.

AKIMOHAPCKO JPYIITBO KOj€ HHUjE jaBHO MOXE OAPIKATH BAHPEAHY CETHUILY (I
375.) n 0e3 MPOMHCHOT ca3WBamba YKOJIWKO CEIHHWIHM NPUCYCTBYjy CBH aKIMOHAPHU ca
MPaBOM TIJlaca, O CBUM IMUTamKUMa M3 Tayaka JHEBHOT pela W ako C€ HUjelaH aKIHOHap
TOME HE MPOTHBH, OCUM YKOJIMKO MOCIOBHUKOM WIIH CTaTYTOM HHje Apyraduje oapeheno.

[TocebHa cemHuma CKYNIITHHE — PENIOBHA I BaHpEIHA, MOXKE OWTH ca3BaHa H
KaJa Cy y nuTamy npedepeHIyjaane aknuje. [Ipenm3Huje akuuoHapu KOjU TOCEAY]jy
onpeheHe kiace mpedepeHIMjaTHUX aKIuja, Kaja y CKIaay ca 3aKOHOM HMajy MpaBo
rjaca, MOTYy TJlacaTd Ha OOWYHO] CEJHWIM CKYNIITHHE WM Ha TOCEOHO] CEeIHUIH
CKYTIITHHE T¢ KJACE aKIMja, YKOIMKO TO 3aXTeBAjy MABHHCKH AKIIMOHAPH > KOjH HMajy

MpaBo Tiaca, a nmocenyjy HajMame 10% oj ykymHOT Opoja rimacoBa akiuja Koje Jajy mpaBo

4 Kao noTBpaa HaBeIEHOT je 1 06pasiokeme u3 npecyae: Pememe [IpuBpeaHOr anenamuoHor cya, [IBx.
547/2011 oxn 29.6.2011. ronune - Cyncka npakca OpUBpEIHUX cyoBa - bunren 6p. 1/2012.

5 [Ipema KBaNHTATHBHOM NPHCTYNY MAB-HHCKM aKUMOHAPH CY OHH KOjH HEMajy KOHTPOJIHY TO3HIH]y H
3aBUCE OJ1 BOJbA U palilbU Koje HcKa3yjy Behuncku akuuoHapy. OBa rpyma akioHapa ce Hajlas3d Y 3aBUCHOM
HOJIOXKAJy M CcTora UxX je morpeOHo 3amtututd. Bume y: Bbynuuh, C., Ogpeheme nojMa MamHHCKU
aKIMOHAPH M IbHUXOBa Kiacudukanwuja, [Ipaso u npuspeoa, Boin. 48, op. 4-6, crp. 151-161, 2011 u ByHuwuh,
C., 3amrTuTa MambUHCKUX aKIMOHApa: Ja JIM HOBU 3aKOH O IPUBPEIHUM JAPYIITBUMA JOHOCU Hampenak?,
Ipasuu srcusom, Boi. 60, 6p. 11, ctp. 137-152, 2011.
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rjaca 1Mo TOM muTamy. Mmak, craryrom ce MoKe HCKJbYYUTH OJp)KaBame IoceOHe
cequuie (wi. 357. cr. 1. u cT. 2.). C apyre cTpane, jalraHCKW 3aKOHOABAIl j€ MPOTIHCA0 J1a
aKIMOHApHU KOjH TOcenyjy HajMame 3% M3JaTHX aKkiyja y NepHoay OJ HajMame 6 Mecenu
MOTY 3aXT€BaTH O] TCHEPAJTHOT JAWPEKTOpa N1a ca30Be CKYNIITHHY aKIMOHapa U TO Yy
mucMeHoj ¢opMu, HaBojaehH pas3yiore 3aIiTo TO YMHE. YKOJHMKO CKYMIITHHA HE OW Ouiia
ca3BaHa y POKY O] IIECT He/leJba HaKOH MOJHOIICHA 3aXTeBa, aKIIMOHAPH KOjH CY MOTHEIN
3aXTeB 3a OJp’KaBame CKYNIITHHE, HA OCHOBY OJJIyKE Cyla, MOTYy caMH 3aKa3aTu
CKyNMIITHHY. MelhyTuM, mpocTo HCIymemhe 3aKOHCKUX yCIoBa HE MOpa OMTH TOBOJHHO 3a
OJUTyKy CyJa J1a 0J00py ca3uBame CKYNIITHHE, 3aTO IITO jallaHCKH CYIOBH MMajy JOCTa
KOH3EpBaTHBAH MPHUCTYN y CHpPEYaBamy 3JI0YMOTpeOe OBOT MpaBa OJf CTpaHEe MAmHHCKUX
aKLu/IOHapa.116 OHo mTo je cnenu(UIHO 32 OBO MPABO jecTe J1a aAKIMOHAPH KOJH TIOCENY]Y
HajMame 1% akmuja y mepuoay OJl HajMamke IIeCT MeCcely MOTY Tpe OJpiKaBamba
CKYIIITHHE 3aXTEBaTH O]l CyJa Ja MMEHYje HHCIEKTOpa Koju Ou Tpebano 1a KOHTPOJIUIIE
MOCTYIAK Ca3uBama CKYMIITHHE W HAYWH JIOHOIICHA OJTyKa Ha CKYMITHHH. VHCTIEKTOp
MOJTHOCH M3BEINTAj CYIY, KOJU MOXE Ja HaJO0XH TUPEKTOPY /a ca30Be HOBY CKYIIITHHY
KAKO OH Ce MCTPABHMIIC HEMPABIIHOCTH Ca IIPETXOIHO OAPIKaHe CKyImTHHE.

Tako u y HameM mpaBy, y oapeheHuM ciaydajeBuma koju cy npormcanu 3111, mo
3aXTeBY aKIMOHApa, OJHOCHO MambWHCKUX aKIMOHApa KOjU MMajy oAroBapajyhu mporeHar
KamUTaJHOT ydemiha, OAp)KaBa Ce€ CEIHHUIA CKYNIITHHE — PEJIOBHA WM BaHpEIHA, MO
HAJIOTY CyJa.

AKIIMOHApCKO JPYIITBO je 00aBE3HO Ja HajMare jeHOM TOMMIILE OJPKU
cemHUIly. Ped je o penoBHO] CEIHUIIM M BaHPEIHUM CEIHHIIAMa, O KojuMma je Beh Ouito
peun. Melyyrum, yKOJTHKO OHE U3 HEKOT pasJiora HUCY Oujie o/ipyKaHe Y TPOIICAHOM POKY,
OJTHOCHO HajKacHHje JI0 Kpaja jyHa Tekyhe rojauHe, Taja no UCTEKY poKa OJ TPH Mecela 3a
OJlpKaBame T€ CEIHHIIC OMJIO KOjH aKIMOHAp KOjU MMa TPaBo Tiaca, OJHOCHO HAIJICKHU
opraH, MoOke Ja ce o0paTu HaUIKHOM CyAy ca 3aXTeBOM Ja CyA Y BaHINAPHUIHOM

MIOCTYIIKY HaJIOKH IPYIITBY OJP>KABAEKE TE CETHHUIIE.

18 Shishido, Z., Reform in Japanese corporate law and corporate governance: current changes in historical
perspective, The American Journal of Comparative Law, vol. 49, no. 4, pp. 653-677, 2001.

" Yejopuh, I1., [TpaBa MamMHCKHX aKIHOHAPA Y jamaHCKOM TpaBy, [Ipaso u npuspeda, 6p. 5-8, ctp. 101-
110, 2000; ctp. 104.
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Taxohe, ykomako og6op IupekTopa, OJHOCHO HAA30PHH OA0O0p aKo je YIpaBJbambe
JIPYIITBOM JBOJAOMHO, TPOITYCTH J1a JOHECE OJIYKY IO 3aXTeBY aKIMOHApa 3a Ca3MBAE
BaHPEJHE CCIHUIIC Y POKY OJ OCaM JiaHa O MpHjeMa 3axTeBa, OJHOCHO OJI0Hje 3aXTCB
aKIMoHapa 3a Ca3MBamke BaHPEIHE CKYMINTHHE W O TOME Yy mucaHoj Gopmu obaBecTH
MIOJTHOCHOIIE 3aXTEBa, OJHOCHO YKOJIMKO C€ BaHPEIHA CETHHIIA CKYIIITHHE aKIIMOHapa Mo
3aXTeBY MabMHCKUX aKIIMOHApa HE OJPKH y MPOMHUCAHOM POKY u3 4il. 339, cT. 2, Taga ce
MOJHOCHOIIM 3axXTeBa MOTY OOpaTUTH HAUIEKHOM CyIy ca 3axXTeBOM Ja Cyd y
BaHITAPHUYHOM TIOCTYIKY HAJIOKH IPYIITBY OJIPKABAbE TE CEAHMUIIE.

Onnyka cyma Mopa Ja caipkKd CBe elleMeHTe 0e3 Kojux Huje Moryhe onpikaBame
CeTHUIIE CKyMITHHE (CT. 4), a HAPOUUTO MECTO U BPEME OJp>KaBama CETHUIIE U MMO3UBAKE
aKIMoHapa, Kao W JHEBHM pen cegnume. OBOM OMIYKOM, YKOJMKO cMaTpa na je
LENMCXOTHO, CY/I MOKeE J1a UMEHY]je JHIe Koje he cipoBecTr MOCTYMaK ca3uBamba CEIHUIIE,
MO3WBamka aKIMOHApa U MpeceaaBamka CEIHUIIOM CKymuTHHE. CBe TPOIIKOBE OJlprKaBamba
OBAaKBE€ CEIHMIIE CHOCH JPYIITBO, U TO MO OKOHYAKY CEIHUIIE, ITO MOIpa3ymMeBa J1a je 3a
cripoBolee CBUX HABECHHUX PaJibi HEOTXOJHO MPEIYJMHTH TPOIIKOBE, a TO je oOaBe3a
MOJJHOCHOIIA TIpeiora. Ako mpemior Oyie ycBojeH, ¢yl he cBojoM omimykoM oOaBe3aTH
JIPYIITBO J1a HAJOKHAIH TPOIIKOBE MOJHOCHOILY IPEAJora KOje jeé IMao Y TOM TOCTYIIKY,
VKJbYdyjyhu U TpOIIKOBE KOje je MOpao N1a MpeayjMH 3a OIpKaBambe BaHPEIHE CENHUIIE.
OBaj mocTymnak crmajga y pel XMuTHHX MOCTYMaka, jep je Cya AyXKaH J1a OJIydd O MOTHETOM

OpEAJIory y POKY O] 0caM JlaHa 0/ IaHa npujema npejiora (ct. 8.).

3.4. CABUBAIGE CEAHULE CKYIIIITUHE

3[1/] mpommcyje Beoma JAeTajbaH cajpikaj MO3MBa 3a CemHUIy cKymmTuHe. C
003upoM Ha TO Ja ce UCTH ymyhyje numuMa Koja cy akKMOHapH JAPYIITBA, MPBO he muma
outn noceeliena naxkma, a 3aTuM he OUTH aHANTM3UPAH MO3UB 33 CEHUILY CKYIIITHHE, Ko
W MECTO OJp)aBama HcTe. HanMme, NmpWIMKOM 3acelama CKYIMIITHHE, HEOIXOIHO je
YTBPAWTHU Ja JIM OHA MMa KBOPYM 3a paj, a TOKOM OJUTyduBama — M Jla JIM je OJITyKa
ycBojeHa ToTpeOHOM BehmHOM. HaBeneHo je MOTpeOHO YTBPIUTH MpeMa ToOMe KO CYy

aKIMOHApHW, jeép OHM M YWHE CKYNINTHHY, W KOJMKH WM Opoj IJlacoBa NpHIaaa y
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ckynmtuHU. KibydHo mutame je ko cy akunoHapu? Jlnma (akunoHapu) Koja Cy ymucaHa
Kao BJIACHWIM aKI¥ja NPHIMKOM OCHHBama JPYIITBA TO HE MOpajy na Oyny y Bpeme
oIpkaBama ceaHHIe cKynmTuHe. Hajoospe 1 HajuctpaBHUje peniene Ou OMto yrBpAUTH
KO Cy aKIMOHAapH Oaml Ha JaH Op)KaBamka CETHUIIEC CKYIIITHHE, ald j€ TO MPAKTUIHO
Hemoryhe. Hamwme, LleHTpannu permcrap KOju BOOM EBHICHIMjy O aKIHOHapUMa H
aKIyjama MpakTUYHO M MOXeE Jia J1d OBaj M3BOJ HA CaM JIaH OJIp)KaBama CCHHIIC, Al OH
HE Mopa OWTH TadaH, jep je MOX/1a HEMOCPEIHO NPe/T IITaMIIAke H3BOIa MTOTHET 3aXTEB 3a
yIHC aKIMOHapa KOju joul HHje ,,npomrao” kpo3 Perucrap. Kako 6m ce pemmo mpobiem
npeuusHor yrephEBama KO Cy aKIMOHAPH, W KOJA HAC'™ ¥ y YIOPEIHOM NpaBy je
yoOuuajeHo oapehuBame aHa aKLu/IOHapa.119 Onpenbde 4. 331. KOju ce OJJTHOCH HA HAUWH
yIBphUBamba aHa aKIHOHapa y MOTIIYHOCTH Cy yeKialjeHe ca eBpOICKHM aupeKTiBama. 20
3a gaH aKmWoHapa cMaTpa Ce JeCeTH JaH TNpe OpXKaBamka CETHUIE CKYIIITHHE
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA. YTBphUBame CIHCKa aKIMOHapa BPIIM Ce Ha OCHOBY M3BOJa U3
JETUHCTBEHE CBHJICHIIM]je akinoHapa y LleHTpamHOM peructpy xaprtuja o BpCI[HOCTIxI.lZl
PeneBaHTHOCT JaHa akIMOHApa BUIM C€ M M3 MPABUIIA KOj€ je POMICAHO CTaBOM 3. OBOT
4JlaHa, KOj! MPOIHUCYje /1a aKIIMOHApP Ca OBOT CIIHCKA KOjH MOCIE IaHa aKIMoHapa ImpeHece
CBOj€ aKIfje Ha JAPYro JIHMIE 3a1p>kaBa MpaBo Ja YIEeCTBYje Y pady CKYINIITHHE IO OCHOBY
X aknuja. CXOJTHO HABEJCHOM a pajau OjaroBpeMeHe HHPOPMUCAHOCTH, ipeaBUl)eHa je
o0aBe3a JOcCTaBJbamba MOMEHYTOT CIMCKAa CBAKOM AaKIMOHAapy W TO HA FHETOB 3aXTEB.

JlocTaBibamke OBOT CHHCKA je AY)KaH Ja W3BPIIA 0J00p IUPEKTOpa, OJHOCHO H3BPIIHU

on00p Kajga je y HUTamy JABOJOMHO YIPaBJhamkbe IPYIITBOM. Y jaBHOM aKIMOHAPCKOM

18y mperxomrom 3I1J1 Guito je mpomucano fa ce maH yreplhema akimonapa oapehyje OCHHBAYKHM aKTOM

npenyseha MM ONIyKOM YIPaBHOT 0100pa, YKOJIUKO CE OCHUBAYKMM aKTOM IIPOMYCTH onpehuBame OBOT
naryma (3axon o npuspeonum opywmeuma, Cayx6enu ramacauk PC, 6p. 125/2004, ui. 286.).

" Credanosuh, C., Cranusyk, b., Komenmap 3axona o npuspednum opywmeuma: (ca npupyuHukom 3a
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Lo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012, ctp. 307.

120 Commission Directive 2007/39/EC, of 26 June 2007 amending Annex |1 to Council Directive 90/642/EEC
as regards maximum residue levels for diazinon.

2 yy, 15. JupektuBe obaBe3yje IpkaBe WIaHHUIIE Ja OJMaxX HAKOH MMILIeMeHTanuje /lupektuse mopajy
obaBecturu Komucujy o natymy (naHy) Koju cy OfpeAnse 3a yTBphUBambe CTama y KEbU3H aklUOHapa (T3B.
record date) kako 6u Komucuja y ciayx6enom smery EBporcke yHuje Moria o6jaBuTy ancty aatyma record
date koje je oapenuia cBaka 3emJba wiaHuua. Taksa yicta oGjaeibeHa je y Official Journal of European
Union C 285/1 o 21.10.2010. Ha ocHOBY OBOr cimcKa j1ofia3u ce 10 mojatka ja je y Hemauxkoj record date
21. paH mpe oJpkaBama IJIaBHE CKYNIITHHE, a IpUMEHYje Ce caMO Ha JPYINTBAa Koja U3/ajy akLuje Ha
JIOHOCHUTEJBA, 0K je y Ppaniyckoj record date 3. pagnu nau (moHoh) npe oapkaBarba IJ1aBHE CKyMIITHHE. Y
Mabapckoj je record date 7. pagHu JaH npe oJpkaBara IVIaBHE CKYMIUTHHE, a Y Aycrpuju je record date
kpaj 10. mana npe onpxkasama IJaBHe cKymmuThHe. HaBenmeHo mpema: Culinovi¢ Herc, E., Hasié, T.,
Sudjelovanje dioniCara u radu glavne skupStine dionickog drustva prema noveli Zakona o trgovackim
drudtvima, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, vol. 32, br. 1, str. 31-73, 2011; ctp. 46.
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apymTBy Koje nma mpeko 10.000 akmmoHapa M3BpIIEH-E¢ HaBeIeHe 00aBe3e BPIIU C€ Ha

HaunH npeasuljeH craBoM 5. oBor wiana. '

3.4.1. Ilo3uB 3a ceJHULY CKYNIUTHHE

Kako Om mormm pma ocTBape cBoja mpaBa Ja YYECTBY]y y paay CKYIIITHHE
aKIMOHApu Mopajy OuTh mo3BaHu Ha cemnuily. Cam mo3uB Mopa ma caapku oapehene
uHpoOpMalmje, a HeKe OJ HBHUX, Ka0 IITO Cy BpEMe W MECTO OJp’KaBama CKYNIITHHE Ce
MOJIPa3yMeBajy, ajM je 3aKOHOJaBall WIIAK JKEJeo Na WX TPOMUIIe, MOMmKyhn Tume
MarepHjy Koja je yoOMduajeHO MOCIOBHHYKA Ha HUBO 3akoHa. Mehyrum, ca craHoBumra
MehyHapoaHe cyncke mpakce, Ka0 M MO BiaAajyheM MHIUBEHY Yy TEOPHjH, Ca3uBambe
CKYIIITHHE HHjE MPaBHU MOCA0, HETO YHYTPAIIU KOPIOPATHBHU aKT KOjU MPEACTaBIba
YHYTpaIlkby MEpy yIpaBbamba U MOCIOBOhema. Y yrmopemgHoM mpaBy, y HOTJIEAY HadYMHA
nHpOpMHCama akIoHapa o npeacrojehoj ceqHuny He TMocToje yHI(GOPMHA pelIeha, allu
Ce MOTy YOUYWUTH HEKe TPABWIHOCTH M TEHACHIHWje. TpaAWlMOHANIHO C€ HaYMHU
o0aBelTaBama akIoHapa 0 3aKa3aHoj CEAHUIIM PA3JIMKY]y y 3aBUCHOCTH OJT TOTa Ja JIU je

AKIMOHAPCKO JPYIITBO M3Ai0 aKIHje Ha MMe MM Ha JOHOCHOIA. 2

VYKOIMKO Cy aKuuje
Ha WMe, TPETIIOCTaBJba Ce Ja je APYIITBY MO3HAT WACHTHTET aKIMOHapa, Te je 300rT Tora
MPaBWIO J1a C€ OBU aKIMOHAPW MHIMBHIYATHO 00aBEIITaBajy, JOK YKOJHUKO aKIHje Tiiace
Ha JOHOCHOIA, TI0 TPHUPOIAM CTBAPH HIACHTUTET aKIMOHAapa je HEeMo3HaT, Te je |
WHIMBUIYaTHO o0aBemTaBame HeMoryhe. 300T Tora je jaBHU IO3HB jENHO pCHIGI-I:C.124
PerynaruBa ca3uBama ckymmtaHe 1o HoBoM 3[IJ] moxasyje nma je ycBojeHa
KOHIICTIIMja 3aCHOBaHA Ha J[Ba MapaJiellHa CHCTeMa ca3uBama. [IpBH cucTeM je 3acHOBaH

Ha KJIAaCUYHOM ITaITUPpHOM Ca3nBalky CKYHNIUTHHE, IOTO MOApa3yMEeBa HHAWBUAYAJIHU ITO3UB

MPEMOPYICHOM TIOIITOM, jaBHU TIO3HB Y HAjMAmkE jETHOM BUCOKOTHPAKHOM JIHCTY KOjU Ce

2 4y, 331. cr. 5. rmacu: ,,VI3y3eTHO oz CT. 4. OBOT 4WiaHa, y CiIy4ajy jaBHOI aKIIMOHAPCKOT JIPYILITBA KOje
nMa npexo 10.000 akiuoHapa Ha JaH akLMOHapa, cMaTpahe ce Aa je APYLITBO U3BPIIMIO 00aBe3y U3 TOT
CTaBa aKO AaKUMOHApHMa KOjU Cy IOJHENW 3axTeB oMmoryhum yBua y cmmcak u3 cr. l. oBor ujmaHa y
npocTopyjama JpyLITBa IOYEB OJI HAPEIHOr PaJHOr JaHa OJ JaHa aKlIMOHapa Ia J0 PaJHOr JaHa KOjH
NPeTXOAM JaHy OJp)KaBarba CEJHUIIE CKYINIUTHHE, O YeMy je AY)KHO Ja 00aBecTH aKIMOHApe Y IO3UBY 3a
CEIHHILY CKYTILITHHE.

128 Zetzsche, D., Shareholder passivity, cross-border voting and the shareholder rights directive, Journal of
Corporate Law Studies, vol. 8, no. 2, pp. 289-336, 2008.

124 panosuh, B., Mupopmucame axiponapa npe ceauune CKyNIITHHE aKIHOHAPCKOr ApyIITBa, IIpasHu
arcusom, BoI. 59, 6p. 11, ctp. 117-144,2010; ctp. 131.
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muctpuOynpa Ha 1enoj tepuropuju Pemyommke CpOuje u mpey3sumameM Marepujaia
JUYHO WJIM TyTeM myHoMohHuka. [[pyru cuctem mojapa3ymeBa NMPUMEHY €IEKTPOHCKUX
KOMYHHKalHja, OJHOCHO TIO3MB HMMEJJIOM, jaBHH TO3WB O00jaB/bHBAEM HA WHTEPHET
CTpaHHLIM M Tpey3UMame MarepHjaja ca WHTEpHEeT cTpaHuue apymTBa. OBaj apyru
CHCTEM je Hapo4yuTo 00aBe3yjyhm 3a jaBHa akIMOHAapCKa JPYIITBA, C THM Ja Ta o0jaBa
Tpaje HajMame JI0 JlaHa oJpikaBama cequuie. OBa IpymTBa mopea odaBe3e Ja Ha CBOjOj
MHTEPHET CTPaHUIIM Y3 MO3UB Ha CETHUILY 00jaBe M yKylaH Opoj akiyja u Tmpasa riaca Ha
naH o0jaBe MO3MBa, yKJbydyjyhn m Opoj akmuja cBake Kiace Koja MMa TpaBo Tiaca 1o
TavyKama JHeBHOT pena cenuuie (wi 335. cr. 12.).

ObaBe3Ha canpknHa TIO3MBA 33 CEAHMILY CKYMIITHHE perymcana je wi. 335. cr. 1.
Hamme, pamm ce o 00aBe3HMM eleMEHTHMa KOjH TPEJCTaBJbajy MHUHUMYM HEroBe
cagpxxuHe. O0aBe3HH €JIEMEHTH Cy J1a TIO3UB MOpa CajpiKaTu JaH cilama MO3MBa, MECTO
OlpKaBama CKYIIITHHE, BpEME OJp)KaBamka CKYNIITHHE, NPEMJOr JHEBHOT peaa,
uHpOpMaIMje O HAUYMHY HA KOjU C€ MOTY TpEy3eTH MaTephjalid CeAHHIE, MOYKY O
npaBHMa aKIMOHAapa y Be3u ca ydemheM y pany CKyNIITHHE U 00aBEIITEHEe O MPaBIINMa
3a BBUXOBO OCTBapHBame, 00ABEIITEHE O JaHy aKIoHapa, Te 0 GopMynapy 3a caapKuHy
myHoMmohja.

[Ton mMecToM oxpkaBama CEIHUIE IMOJPa3yMeBa ce HaBOleHmE TauHe MOIITAaHCKe
aJpece — MecTo, yamia u Opoj, a kao jomyHa je Moryhe HaBolhele MMEHa MPOCTOpHjE.
N360p npocTopuje je BeoMa BajkaH jep OHA MOpa MMAaTH JIOBOJbAH KamaluTeT 3a CMEIITaj
MpoIEHkEHOT Opoja akiuonapa. HeonxomaHo je na Oyne cHaOaeBeHa oJpel)eHOM TEXHUKOM,
Kao | J1a oaroBapa oapehernm 6e30e1HOCHUM CTaHaapIuMa.

PerynatruBa y mornexy opp)kaBama BpeMEHA CKYIINTHHE 3aKOHOM HHje
npeasulera, a OOMYHO ce HABOJIW KAJCHIAPCKH JAaTyM M HAaBOJ BPEMEHCKOT TPEHYTKa,
OJHOCHO caTa TodYeTKa paaa cexnuie. I[Ipm Tome ce Mopa BOAWTH padyHa Ja BpeMme
OJIp’KaBama CeTHUIE Oyae yoOnvajeHo, Kako Ou ce JIoHeNe OJJTyKe MpeABHl)eHe THEBHUM
pemoM, a U Kako Ou ce omoryhno nonasak W OJyla3ak akIMOHAapa y UCTOM JlaHy, Te ce
yKa3yje Ja ce CKyNIITHHA HajpaHHje ca30Be y 0CaM 4acoBa.

IIto ce Thdye oOaBe3HE CaapKMHE KOja C€ OJHOCH Ha TPENJIOT JHEBHOT pena,
HEOITXO/IHO j€ yKa3aTh Ha HEJOCIETHOCT OBOT 3aKOHCKOT Tekcra. HammMe, cMaTpa ce na je

HCOIIXOOHA Ha3Haka O KOjI/IM TaykKaMa JHEBHOT p€aa CC€ NpCIJIaXe Ja CKYNIITHHA JOHECE
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OJUTyKY, Ka0 M HaBOl)eme Kilace W YKyIMHOT Opoja akiiyja Ha OCHOBY KOJHX C€ O TOj OJTYITH
riaca, 1 BehnHe Koja je moTpeOHa 3a TOHOIICHE OUTyKa.

ObaBemTere 0 MpaBWJIMMa M MpaBUMa akIMOHApa 3a BHUXOBO ydemrhe y pany
CKYIIITHHE MOpa OUTH MPEIH3HO U jacHO, a JeHUHUCAHA TPaBIIIA Y CKJIaly ca 3aKOHOM,
CTaTyTOM W TIOCJIOBHHUKOM O pafy CKYNIITHHE. Tako Ha TpuUMep, HaBeIeHO oOyxBaTa
MUHHMaJaH Opoj akifja Koje akIMOHap MOpa MOCEIOBaTH Ja OW JIMYHO Y4eCTBOBAO Y
pany ckynmTuae (wi. 328. c1. 3.), MoryhHoCT riacama y oacyctBy (ui. 340.) ura.

ITo3us 3a c1<ymuT1/1Hy125 MoOpa J1a caZp>Ku U TMoJIaTKe o naHy akuuoHapa (wi. 331.) u
TO ca HAalmOMEHOM Jia caMmO JIMIa Koja Cy aKIMOHapW Ha Taj JaH HMajy IMpaBo Ja
MPHUCYCTBY]Y U YIECTBY]Y y pany ckymmuruHe. Kaga cy jaBHa npymTsa y mutamby NOTpeOHO
je m obaBemTeme W3 CT. 5. HCTOT 4YJiAHA, aKO j€ HMCIYHEH YCJIOoB y morieny Opoja
akmoHapa. HeonxoqHo je 1a o6aBemreme 0 JaHy aKIMOHapa CaAp Kd U MOJATKE O MPaBy
Ha Tpe/Iarame THEBHOT pejia M IpaBiiia 3a MOCTaBJbamkbe MUTakba y3 HaBoleme POKOBa Y3
KOje ce ucTu Mory KopucTtutu. Takolhe, obaBemremne 0 JaHy aKIOHApa MOpa CaJipKaTH U
OIHC TIPOIIeIype O TJlacamy MpeKo MyHOMOhHHKa, Kao ¥ HHPOPMALKjy O HAYUHY Ha KOje
JIpymTBO OMoTyhaBa aKIMOHapHUMa JIOCTaBy 00aBeIITeHha O UMEHOBakY ITyHOMOhHHKA.

YKONMMKO je JpyImTBO Mponucano o00aBe3Hy ymoTpeOy QopMynapa wucra ce
CIIPOBOHM y CKiIany ca wi. 344, 311/1.

VY morneny poka 3a ciame mo3uBa 3a ckynutuHy 3[1/] mo3Haje caMo MUHUMATHH
pPOK. Y TOM CMHCITy ITO3UB 32 PEIOBHY CKYIIITHHY j€ HEOTXOJHO rociatu HajkacHuje 30
JlaHa TIpe HCHOT OfIpKaBama (Wi 365. cr. 2.), a 3a BaHpenHy — HajkacHuje 21 maH mpe
onpxaBama cemHune ckymmtuHe (wi. 373.). Ilutame padyHama poka je OJ BEJHKE
Ba)XKHOCTH 3aTO IITO TOBPEa MpaBuiia O POKOBHMA 3a Ca3MBambE CKYIIITHHE MPEICTaBba
OCHOB 3a TIOHWINTA] CKYMIITHHCKUX OJUTYKa KOje Cy JIoHeTe Ha Toj cKkymmruHu. LITto ce
THYE jaBHOT 00jaBJbMBama MO3MBA 3a CKYNIITHHY BaX€ HCTH POKOBH Kao M KOJI
WHIMBUIYAJHUX T03HMBa, 0e3 o03upa ma Jm je y muTamy 00jaB/bHBake Ha WHTEPHET

CTpaHHLM WIX y JTHEBHOM JHcTy. Kama ce mo3uB 00jaBibyje y JHEBHOM JIMCTY MEPOJaBaH

125 . . .
v Jar[aHy Je y06I/I‘{ajeHa IIpakca Ja KOMIIaHH]a y3 00aBCIITCHE O OJIp’)KaBalky CKYHNIITHHE aKIHUOHapa,

11ajb€ MHAUBUIYAIHUM aKIMOHapuMa OJIaHKO (GopMyIap 0 UMEHOBamY 3aCTYIIHUKA KOjU aKLMOHap Tpeda aa
HOTNULIE U BpaTH KoMnaHuju. OBa Mpakca ce yrilaBHOM 00jallmbaBa IOTPeOOM 3a NOCTU3AkEM KBOpyMa Ha
CKYIIITUHY, a YjeIHO ce€ U OpraHuMa yIpaBjbamba KOMIIaHUjoM 00e30ehyje BehuHcka moapiika NpUINKOM
rinacawa. Yejouh, I1., IIpaBa MambUHCKUX aKLMOHApa Yy jallaHCKOM IpaBy, /Ipaso u npuspeda, 6p. 5-8, cIp.
101-110, 2000; ctp. 104.
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je IaTyM KOju ce HaJla3u y UMIPECyMy, a y CiIydajy 00jaBJbuBama HA HHTEPHET CTPaHUIIN
MPHCYTHA je cnenn(pUIHOCT Koja ce OJTHOCH Ha Tpajame oOjaBipuBama. Hanme, 3a pazimuky
O]l THEBHOT JIMCTa y KOjeM je 00jaBJbMBam€ jeJHOKPATHO, 00jaBJbHBAKE HA WHTEPHETY
MOpa TpajaTH 10 JaHa ojpiKaBama ceanuie (wi. 335. cT. 5.).

VYKOJHMKO ce paau O HeoIpKaBamky CKYMIITHHE 300T HEAOCTaTKa KBOPYMa 3aKOHOM
je mara MOTYhHOCT /1a ce UCTa TIOHOBH, OJHOCHO Ja MOXe OMTH IIOHOBO Ca3BaHA Ca UCTUM
nHeBHUM penoM. [loHOBIbeHA cemHMIIa ce MOXe onpkath HajkacHuje 30 maHa ox naHa
Kaza je Tpebaio 1a ce OJpikH, a Hajpanuje 15 mana ox Heonpxkane cenuuie. O0aBemTene
0 O/Ip>KaBamy TOHOBJBEHE CenHUIlEe ymyhyje ce akumoHapuMa HajkacHuje 10 mana mpe
naHa mpenBul)eHOT 3a OJpiKaBame MOHOBJbeHE cenHuie. OBaj MaH MOXe OWTH YHaIpe[
onpeheH y IpBOM TO3MBY 3a OApIKABAE CEIHUIE CKYIIITHHE, alld TaKO Ja Taj JaH He
MOe OWTH JIaH KOju Taja paHHje O OCMOT JaHa HHUTH KaCHHUje OJI TPHJECETOr JIaHa,
pauyHajyhu o1 maHa HeoaprkaHe ceqHuie. JlaH akipoHapa 3a HeoIpKaHy CEIHHILY BaXKH U
Kao JIaH aKIMOHapa 3a TIOHOBJbEHY CeAHUILY (Wi 352.).

[Mponienypa 3a mpucTyname CEIHUIM CKYNIITUHE, Y CMHCTY onpehrBama HaunHA
Ha Koju he ce BpmuTH MIeHTH(HKAIIMja aKIIMOHApa U BUXOBHX MyHOMOhHWKa ypeleHa je
onpendom ui. 350. Hamme, 3I1J] akmuoHapckuM MyIITBUMa HYIH MOTYhHOCT na ce
ompenene wu3Mmel)y nBe ommyje, MmMTO TOApasymMeBa [a JPYIITBO CTaTyTOM WK
MOCJIOBHUKOM CKYIIITHHE OJpeId HAaYMH Ha Koju he uueHTH(UKOBaTH aKkIHMOHApEe M
BUXOBE MTyHOMONHUKE KOjU MPUCYCTBY]Y CKYNIITHHU U YUECTBY]Y Y F€HOM paay WM Jia
ce y akTHMa APYIITBa HE ypeAHW OBO MHTame. Y TOM CIydajy HACHTUTET JIMIA KOjU
npuCTynajy ceaqHunu ouhe yrBpheH Ha 0CHOBY 01peiOH CT. 3. OBOT WiaHa KOje IJiace:

* 32 (U3MYKA JIUIA, YBUJIOM Yy JINYHU WACHTU(PHUKAIMOHH JOKYMEHT Ca CIMKOM Ha
JIMITY MECTa;
" 32 MpaBHA JIMIA, JOKA30M O CBOjCTBY OBJAIMINEHOT JIMIA TOT IMPaBHOT JIMIA U

YBUAOM Y JIMUHHU I/I,Z[CHTI/I(bI/IKaL[I/IOHI/I AOKYMCHT Ca CJIMKOM Ha JIMIy MECTa.

Kana ce paam o u3meHu mo3uBa, Ha4yeIHO c€ TpeTHpa Kao HoBM mo3uB. Crora
YKOJIMKO M3MeHe 00yXBarajy Ba)KHE MPOMEHE y TMOTJIEAY MECTa W BpEeMEHa OJipKaBama
CKYIIITHHE, HEOITXO/IHA je MPUMEHa MPOIEAYPE 3a Ca3uBambe CKYIIITHHE, U TO NPE CBera y

MIOTJIEy POKOBA 3a Clame Mmo3uBa. Melyrum, oBakaB MPHCTYN HE BaKH aKO CE Paad O
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HE3HAaTHUM TIPOMEHaMa, Kao IITO je Ha MpuMep MoMepame cenHuie 3a oapeheno speme. Y
JUTEPATypH je 3aCTYIJbEH CTaB IO KOjeM ce Tmomepame cennune 3a 30 MuHyTra cMaTpa

MambOM H3MEHOM, Ka0 M IPOMEHa MPOCTOpHje Y K0joj ce ceIHuIa oapxkasa. 2

3.4.2. MecTO oAp:KaBama CKyIIITHHE

[TpaBuio je ma ce ceqHMIIa CKYMIITHHE O/Ip)KaBa y CeAUIITY apymTBa. Mnak, opran
KOjU ca3uBa cenHUIly (0a00p TUpPEKTOpa WM HAA30pPHU 0J00p, Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Jia
JH je yIpaBibamke APYIITBOM jeHOJOMHO HIIM JBOJAOMHO) MMa MpaBO Ja OMIYYH Ja ce
CeIHUIIA CKYIIITHHE OJPXXH U y HEKOM JAPYIrOM MECTY U TO Ca pasjioroM, OJHOCHO panu
JAKIIeT OpraHu3oBama ceaHmie. Hapouwto je moTpeOHO BOAWTH padyHa O Moryhum
3nM0ynoTpedaMa 3aKa3uBambEM CEJHHIIE HA JPYrOM MECTY. 3aKOH He mpeaBulha HUKaKBE
CaHKIMje caMo 300T TPOMEHE MECTa OJp)KaBama CEJHUIIE, allil YKOJHMKO je aKIMOHApHMa
HOBO MECTO Ha KOjeM je 3aKa3aHa CKYMIITHHA HEMPUCTYIIAYHO, OJJHOCHO TPEAajIeko, Te UM
je Ha Taj HaYMH OHEMOTYheHO Ja MPHUCYCTBY]Y CEAHUIM CKYIIITHHE — J0JIa3H JI0 TCIIKHX
MOBpe/Ia mpasa akuoHapa. HarMe, 0CHOBHO MpaBo akIMoOHapa jecte mpaBo Ha ydemnthe y
pajy CKyIIITHHE KOjeé My Ce HE MOXe YCKPATHTH H omy3eTH.”?’ OjuIyKe JOHETe Ha
CeTHUIIN CKYNIITHHE KOja HHje MPOMHCHO Ca3BaHa MITaKk he OMTH MyHOBaXXHE YKOJIUKO CY
CBH AaKIIMOHAPW TPHCYCTBOBAIHM CEIHUIM CKYNMIITHHE M aKO HUKO HHjEe MPUTOBOPHO
JOHOIIEH Y oz[nylce.lzs Jlpyraumje periee O OWIO y TOTIYHOCTH CYNPOTHO IHJBY
3aKOHCKMX HOPMH O PUTIPEMU H O/Ip>KaBarby CeHUIIE CKYIIITHHE, jep Cy OHE MPOIMCaHe
yIpaBO paad 3allTHTE NpaBa axkIHoOHapa Ja IMPUCYCTBYjy CEAHHWIU CKYNIITHHE W

YUECTBY]y y AOHOIMIEHY OUTyKa. "2

1% Apcuh, 3., CasuBame CKyIITHHE aKIMOHAPCKOT APYIITBA MpeMa 3aKOHY O IPHBPEIHHM APYIITBHMA M3
2011. romune, 360pnuk padosa Ilpasnoe paxynmema y Hosom Cady, Boi. 47, 6p. 2, ctp. 93-106, 2013.

21 OELI npuHIMIE KOPIIOPATHBHOT yIpaB/bama yopajajy npaso Ha yuemhe y paxy CKyNIITHHE H IPaBO
riaca mehy ocroBHa npasa akimonapa (OECD Principles of Corporate Governance Paris 2004. par II).

2 Y Zakon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15 y un. 356. cr. 2. npomucyje aa je
OJITyKa IyHOBA)XHA M aKO CE CBH aKI[FIOHAPU KOjH HIUCY NPUCYCTBOBAJIN CETHUIN Cariace ca OUTyKOM.

1% Mapxosuh-Bajanouh, JI., HumraBHOCT W/HIM OGOJHOCT OMITYKA CKYIIITHHE aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA,
Ilpaso u npuspeda, Boi. 49, 6p. 4-6, ctp. 132-148, 2012; crp. 134.
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Samat u Ali** HaBose 1a HEYroAHOCTH y BE3H ca MPHCYCTBOBAEM CEIHHIIH KOje
Cy HacTaje Kao IOCIIeHIAa MOJEpHE CTPYKType BIACHHUINITBA MOTy OWTH mpeBaszubeHe
kopumhemeM HHPopMarnike TexHonoruje. [lomohy me ce sbynu Mory cycperarn 0e3
notpede Ja CBU 3amcTa Oyly Ha jeTHOM MECTy, INTO OW TOMOIJIO aKIMOHapuMa a |
KOMIIaHMjaMa y CMHCIy CMamHBama TpomkoBa. Mehyrum, ymorpeba TexHojorHje y
OpTaHW30Balkby CEIHHIA CKYIIITHHE HE 3HA4M caMo mIpaheme TpeHI0Ba, HETO 3aXTeBa
IUIAaHUpamke W y3UMame y 003up MHOrHX (aktopa. Y CympoTHOM, ako HE MOCTOje
aJIeKBaTHH MEXaHW3MH, BPIICHE MIPpaBa aKHOHAPA ITYTEM EJIEKTPOHCKHUX CPEJCTaBa MOKE
Jla ce MPETBOPH y WHCTPYMEHT KOjU CTOjH Ha paclojaralby OpraHuMa yIpaBibama Jia
ojagajy cBojy MOh W ociabe WM HEYTPAIMIIy CTBapHY KOHTPOJY aKIMOHapa Kpo3
CETHUILY CKYIIIITHHE.

VYdemhe Ha ceTHUIN €IEKTPOHCKUM ITYTEM MOKE C€ OJIBHjaTH Y HEKOJIMUKO O0JHMKa
U TO:

» CemHuIle KOje ce OAp)KaBajy Ha BHIIE MecTa — MYITUJIOKAJHE CEIHHIIC.
AknuoHapu cy (pU3MYKM TPUCYTHH HA jEIHO] O HUX, a MOCPEICTBOM
eKpaHa MOTY Jia Tpare mTa ce JemaBa Ha Apyroj jokamuju. Kako Oum ce
OCTBapwJjIa CBpXa CEIHHUIIE, KOMYHHKAIHja MOpa OUTH IBOCMEpHA.

= On line cennuia — CeaHMIIA HA KOjOj MIOCTOjU MOT'YRHOCT /a ce ydecTByje MmyremM
uHTepHeTa. HaBeneHo 3Haum a OCTOjU perynapHa Gpu3ndka CemHuIa, a 1a
je aKuMOHapW MpaTe IMyTeM HWHTEPHEeTa WM Ja TJacajy eleKTPOHCKHM
myreM. Ydemrhe aknmpoHapa Moke OWTH W MHIUPEKTHO y CIIydajy Kaaa
aKIMOHAp EJIEeKTPOHCKUM TyTeM Jaje HMHCTPYKIHUje MyHOMOhHHWKY U
TUPEKTHO, KaJla Ii1aca eMeKTPOHCKUM ITyTEM.

* BupryenHe cegHHMIE — CEOHHIIE KOjeé C€ y MOTIYHOCTH CIPOBOJE ITyTeM
CaBpEeMEHUX TEXHOJoTHja, 0e3 oxpxkaBama ¢usnuke cemuuie. OHe MOry

OWTH OpraHU30BaHE MyTEM YeTa WIN YHOTPEOOM CITKE U 3By1<a.131

130 samat, N. H. A., Hasani, M. A., A legal perspective of shareholders’ meeting in the globalised and
interconnected business environment, Procedia-Social and Behavioral Sciences, No. 172, pp. 766-767, 2015.
B von der Crone, H. C. Die Internet Generalversammlung, moctymEo  Ha:
http://www.rwi.uzh.ch/lehreforschung/alphabetisch/vdc/cont/Internet Generalversammlung.pdf
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VY mpaBy CAJl lenaBep je Ouia mpBa napskaBa Koja je ymoTpeOmia eleKTpOHCKY
KOMYHHKAIHjy y KOMITAHHUJCKOM TpaBy, TaKO IITO je OJprkaBajia BUPTYEIHE CEIHHIIC.
[IpeuusHuje, IpBY BUPTYEIHY CEIHMILY je ojapskana kommanuja Inforte y ampumy 2001.
TOJIMHE, a MOCTENICHO CY M Ipyre KOMITaHHUje TToYele ca yCBajamheM OBE IPaKCce, Tako J1a UX
je 2014. ronuue 6mito yak 53.

Onpendom un. 341. 3111 akmmonapuma y Penyommmu CpOuju je nara moryhHocCT
ygemha y pagy CKYNIITHHE W eJNeKTpoHCKMM myreM. Cam 3akoH HYOU HEKOJHMKO
BapUjaHTH €JEeKTpOHCKe opraHm3ampje. CtaBom 1. oBor wiaHa mpeaBul)eHO je aa Ha
AYTOHOMHO] OCHOBH CTATyT WM IOCIOBHHK O paiy CKYIITHHE > Moe omoryhmrn
ydemhe y pany CKYIIITHHE U €JIEKTPOHCKUM ITyTEM:

®* IPEHOCOM CKYIIITHHE Y CTBAPHOM BpPEMEHY;

" IBOCMEPHHM NPEHOCOM CKYIIITHHE Yy CTBAapHOM BpEMEHY, IIyTeM KOjer ce
omoryhaBa oOpahame akimoHapa CKYNIITHHH ca APYyre JOKaIuje;

" MEXaHU3MOM 32 TJIaCamke EJEKTPOHCKHM ITyTeM OWJIO Tpe, TOKOM HWJIH IIOCIe
cequuie, 0e3 morpebe ma ce HMMEHyje IMyHOMOhHMK Koju je (HU3UYKH

MIPUCYTaH HA CETHHUIIN.

W3 yrna manammux MOryhHOCTH, MpEeHOC Y ,,CTBAPHOM BpEMEHY MOXKE Ja ce
TyMa4d Kao MPEHOC MPEKO MHTEPHET CTPaHMIE JAPYIITBA, IITO je OSCIUIaTHO WM KOIITa
3aHemapspMBO Majo. Ha oBaj HaumH ce omoryhaBa akummoHapuMma KOju HHCY (pU3HUIKH
NPHUCYTHH M KOjH HHUCY MMEHOBaJIM MyHOMOhHMKa na mpare cenuuily. Mnak, oBo je camo
jemHOCMepHa KOMYHHUKAIIH]ja, jep aKIHOHApH HE MOTY y4eCTBOBATH Y JAWUCKYCHjaMa HHUTH
Mory rmacaru. Ctora je 3aKOHOJABall MPEIBUACO W ABOCMEPHH MPEHOC CKYNIITHHE Yy
CTBapHOM BpeMeHy, Koju oMoryhaBa akIMoHapuMa Kako ydemrhe y JUCKycHjama Tako U

riacame.

¥ Mako ce y 0BOM CTaBy HABOIM Ja CE HA AYTOHOMHOj OCHOBH CTATYTOM HJIM MOCIOBHHKOM O Paiy
CKYIINTUHE MOXKe oMoryhutu ydemhe y pajy CKYIIUTHHE U €IEKTPOHCKMM IIyTeM, cMaTpamo Ja Tpeda
yKa3aTW Ha OHOC M3Mely craTyTa U IOCIOBHUKA, jep HaKo 00a aKkTa IPeACTaBbajy ayTOHOMHY PETYIaTUBY
[OCTOj€ 3HauajHe pas3nauke Mely muma. IIocIOBHHK O pajy CKYMIITUHE je NPOLECHU NPOIUC KOjU HeMa
KapakTep craryra. HaBeneHo ce BUIM U3 pa3anuuTe PerylaTHBe Koje ce OAHOCE Ha U3MEHE OBa JBa aKTa, IIpe
cBera y noruyiely Behune 3a JoHouewe oanyke. HeonxonHo je yka3aTH Ja je IOCIOBHUK O pagy UCKIbYUUBO
UHTEPHU JOKYMEHT JPYLITBA, [1a CAMUM TUM MMa UCKJbYYMBO MHTEPHO JejcTBO. OBaj akT ce y XujepapXuju
HOPMH Haja3u HE CaMO UCIOJ 3aKOHA, HErO U CTaTyTa.
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VYdemhe y pany CKynmuTHHE €IEKTPOHCKHM ITyTeM MOYKe OMTH OTpaHHYEHO YCIea
notpede uACHTH(UKAIMjE aKI[OHApA U CUTYPHOCTH €IEKTPOHCKE KOMyHHKanuje (cT. 2.),
a TpeICceNHUK CKYNIITHHE MMa 00aBe3y Ja MPEeKHHE CETHHILY CKYINIITHHE YKOJIUKO
YCTaHOBH J1a TIOCTOj€ CMETHe y cmuciy cT. 1. T. 1.

Bacusbesith™ HaBou 1a cBe CHa)KHHja MpodecuoHanm3anmja cacraBa CKyniTuHe,
OJHOCHO TmoBehame WHCTUTYIHOHATHUX WHBECTHTOpAa W TIioOanu3anuja Kanmutaina |
TPKUIITA 3aXTE€Bajy NMPHUXBATalke¢ CaBPEMEHUX TEXHHUUYKHX CPEICTaBa KOjH OJIAKIIABAjY
NPEKOTPAaHWYHO TJacame MW OJUIydrBame 0e3 ofpkaBama (HU3WYKe CeaHUIE WIN
koMOuHOBaHO. [Ipy ToMe HarnamaBa /a je HEONXOIHO 00e30eIWTH MpaBHA CPEACTBA Y
UJbY KOHTPOJIC WICHTUTETA U OJUTyIHBamka y MHTEpECy akiuoHapa. buno 6u HEomxoHo
Y YCTAHOBUTH W NPWJIATOJMTH TPaBHiIa MOCTYMKA Ca3WBa CKYMIITHHE, KBOpyMa U BehnHe
3a OJUTy4HBamke CaBPEMEHHM MoTpedama Op3uHe KOjy oMoryhyje TeXHWYKH pa3Boj, ajd
HUKaKo He Tpeba 3aHeMapuTH MoTpedy oOe30ehema mpaBHE CUTYPHOCTH M CHPEYABABE
3noynoTrpebe BehmHe, a TOHEKaax W MamuHe. HaBeneHo mpencTaBjba Mpemiore 3a
yHanpeheme NpaBHOT OKBHpa, OJHOCHO oOcaBpeMemuBame aktyenHor 3II0, m To He
TOJIMKO 300T 3aXTeBa XapMOHH3allMje ca MpaBoM EBporicke yHHUje, KOJIMKO 300T moTpede

JOCTH3amkha CBE YHUBEP3ATHUJUX CTaHAap/1a KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbakba HAa OBOM IUIAHY.

3.5. MPEACEAHUK CKYITIITUHE

[MpaBHU TOJI0Xa] MpEICeTHUKA CKYIIUTHHE AaKIMOHAPCKOT JPYIITBA jé Ba)KaH a
HCTOBPEMEHO M TeXak. Iberoma opnamhema ce oJHOCE HA JBE TPYIE MUTAkba — MPOITHCHO
ONBHjale paja CKYNIITHHE W OJpkaBame pexa y ckymmruam.>  Crymurrana
aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA MOpa Ja UMa MpeACeIHNKa, mTo je 1 npeasuheno wr. 333. 3111,
HaBeneno mpomsmnasu m u3 wi. 363. rae je y cr. 2. mpenaBuheHO na je TpenceaHuK
CKYIIITHHE OJTrOBOpaH 3a yPEIHO CAauMm-aBame 3alMCHUKA, a y CT. 6. Ja mpenceHuK

CKYIIITHHE MOTIINCY)E 3aACHUK.

1% Bacumesuh M., Omirmi (Guii030Q)CKoNpaBHT) TOrIE Ha Pa3Boj HHCTHTYTA yIPaBIbarba KOMIIAHH]aMa Y
YIOPEHOM NpaBy U Npakcy, [Ipasua pujeu, Boi. 8, 6p. 28, ctp. 513-533, 2011; ctp. 521.

13 Apcuh, 3., TIpeaceHUK CKYNIITHHE aKIIHOHAPCKOT ApyIITBa, [Ipaso u npuspeda, Boi. 48, 6p. 4-6, crp.
54-64, 2011; ctp. 54.
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Haunn oppehuBama mnpencenHuka CKyNIITHHE akmuoHapa Ommke je ypebhen
onpendom wr. 333. cr. 1. 3II[. 3akoHCcKa je mpeTmocTaBka Aa OW CTaTyroM WIH
MOCJIOBHUKOM O pajay CKYINIITHHE Tpebano MmpenBuaAeTH HauuH ojapehuBama npeaceannka
CKYIIITHHE Y CMHUCIY J1a JIK Ce MPEICeTHUK OMpa Ha CBAaKOj CEAHUIM CKYIIITHHE WM Ha
onpeheHo Bpeme, OHOCHO 710 W300pa HOBOT Npeaceannka. Takohe craryrom mMoxke OUTH
onpeheH mpeAceHUK CKYNIITHHE MPUMEHOM HEKHWX KpHUTEpHjyMa, Kao Ha MPHUMEp Ja TO
THIe Moke OWTH akipoHap ca Hajehmm OpojeM akmuja uim HajcTapuju akmuoHap. OBe
onpende ce Hamasze M y MOCIOBHUKY ckynmtuHe (wi. 334.). YV ciydajy HecariacHOCTH
cTaTyTa W MOCJIOBHUKA Ba)KM OHO HITO je MPEABHNEHO CTAaTyroM, 3aTO IITO MOCIOBHHUK
Mopa OuTH yckialeH ca cTaTyToM.

VY u3y3eTHUM ciydajeBUMa, Kajua ce OJp)KaBambe CETHHIIEC CKYNIITHHE BPIIH IO
HAJIOTY CyJa CEHUIIOM Tpe/iceIaBa JIMIEC KOje OJIPEIU Taj OpTraH.

3aKOHCKO je TPaBIIIO J1a CETHUIIOM CKYIIITHHE mpencenasa npeaceauk (wi. 209.
cr. 2.). IlpencenaBame CKYMIITHHOM TPEICTaBJba OPUTHHAIHY HAJIJIKHOCT MpeCeTHUKA
W MMa CBa HEOINXO/AHA oBjamrhema y norneny Bohema ckymmrurae. Ta opnamhema oH He
MOJKE JIeJIETHpPATH CKYIIITHHH, UTIaK TPEACEIHHUK HUJe CTIPEUeH Aa ce 00paTu CKyNIITHHU
HeoOaBe3yjyhuM nmutameM y IOoTJIeAy Mpeasiora akiiMoHapa Wik y TIOTIIeAy HeKe Mepe Koja
ce THue Bohemwa ckymmTuHe. To He 3axTeBa TIJacame aKkIuoHapa IMpeMa 3acTyllaHUM
rJ1acOBUMa y CKYNIITHHHU, ald je y TOM TOTJeny JONYIITCHO H3jallbaBambe
(HeobOaBe3yjyhe) miacameM IO TJlaBaMa U HE MOpa OWTH HaBEJCHO Y 3amucHUKY. Mcxon
TaKBOT IJ1acama He o0aBe3yje npe;[celeHKa.l35

Kana ce pagu o oBmamhemnma npeaceqHuKa y norieny Bohema CKymuTuHe Tpeda
yKa3atu Ha mpaBo w3 4i. 355. cT. 1., KOje ce OAHOCH Ha MMEHOBAm€ 3alMCHUYapa |
YJIaHOBA KOMHCHjE 3a TJIacame YKOJWKO CTAaTyTOM WM TIOCIOBHHKOM HHje Apyraduje
onpeheHo, a HEroBo MpaBo y IMOTJeNy Boljema CKYNIITHHE jecTe MPaBo Aa CKYMIITHHU
MOJIHECE MPEAJIOT O yCBajalkby WM3MEHAa W JonyHa mocioBHUKA (wi 334. cr. 3.), Kao u
o0aBe3a J1a yTBPIU M CAOIIITH MOJATKE Y BE3H ca IacameM aknnoHapa (wi. 356.), o yemy

he xacHHje OMTH BHUIIIE peyn.

3 GeRler, E. et al., Kommentar zum Aktiengesetz. Band | (§§8 1-75), Miinchen, Vahlen, 1973, crp. 32.
Hageneno npema: Apcuh, 3., IIpencenHuk CKynIITHHE aKIUOHAPCKOr APYIITBA, [Ipaso u npuspeda, BONL. 48,
op. 4-6, cp. 54-64, 2011.
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Ha ocHoBy HaBosa y nuTeparypu J0Ja3H ce 0 Ca3Hama Ja NPEeACEeIHUK OTBapa U
3arBapa CKYIIITHHY, Kao U Ja OpUHE 0 TOME J1a JI aKIMOHApH MOTY Jia BpIIIe CBOja MpaBa
y ckynmruad. Mnak, kaja je y nmuTamy Hale mpaBo, NPEJCeTHHUK 3aTBapa CKYIIITHHY,
aly je He OTBapa M3 pasJiora MTO ce OH OMpa Ha MOYETKY CKYIIITHHE, T je MOTpeOHO aa
cKynmTuHa OyJe OTBOpEHa Kako OW ce YTBPIMO KBOPYM M JOHENA OJUTyKa y TOTJIeRy
u3Gopa npeacenunka ckymuraae.'*® Kana je THEBHH pel HCLPIUbCH, IPSICEIHIK 3aTBapa
CKynmTuHy. Yak M YKOJMKO JAHEBHU pel HHje HCIPILUbEH a IMPEICEIHUK je 3aTBOPHO
CKYNIITUHY, OJIyKe HEe Mory OutH moHere. C apyre CTpaHe, jeIHOTIACHOM OJTyKOM
aKIMOHapa CeIHUIIa MOKe OMTH HACTaBJbEHA, a AKO je MPEACETHUK HEOTPaBIaHO OKOHIA0
CKYNIITHHY W HUje JOHETa OJJIyKa O FhCeHOM HAcTaBKy, CKymmThHa he OWTH OKOHYaHA.
Kama m ykomko To cMmatpa mOTpeOHHMM, HAa NpPUMEp, aKO CE€ MPHIPEMajy OATOBOPU Ha
MOCTaBJbCHA MIUTAbA | CII., IPEICETHUK MOXKE OJIPEIUTH T1ay3y y paay CKyMIITHHE.

VY Be3n ca pemocienoM IOCTyNama IO TadykaMa JHEBHOT pela MpUCyTHA Cy
CXBaTama Jia 0 TOME OJITydyje MPEICETHUK, i je TO CIIOPHO jep ce MOCTaBJbha MUTAmE Ja
M CKYNIITHHA MOXE CBOjOM OJUTYKOM Ja ra o0aBeke Ha MOIITOBamke yTBpheHor
pemocnena tadaka IHEBOT pena. HaBemena nuiieMa HUje MPUCYTHA KaJa je OCHUBAUYKHM
akToM onpeheHo ma je mpeacenHUK HAIJeX)aH y moriedy penociena. Mmak, oH Moxe
OJICTYIIUTH OJ YTBpheHOT pemociiena y ciiydajy TMOCTOjama CTBapHOT pasnora. Ilopen
HaBeJEHNX IpaBa NPEACEIHUK MMa MpaBO W Ha yTBphuBame perociena riacama, Te ce
rJlacame BPIIHM CaMo y MOTJeNy MpeioTra KOju OH CTaBH Ha Tiacame. Takole, mpeaceHuk
Jaje ped Y4eCHHKY Yy TUCKYCHjH. Y BE3H ca THM, 3aCTYIUbCHA Cy CXBaTama Ja OH TOM
MPWIMKOM HHjE Be3aH PENOCIIeIOM MpHjaBa 3a YYECTBOBAKE Y TUCKYCH)H HETo /1a Tpeda aa
Ce PYKOBOJHU CTBAPHHM KPUTEPHUjyMOM, IITO OM Ha MpHMEp MOJApa3syMeBaio aa Ad ped
3aCTYNHHIIIMA BEIMKOT Opoja akiuoHapa, kao mro cy Oanke. Bmamajyhe munuseme y
MOTJIEAY OIIITET OTpaHUYCH-a BPEMEHA 3a JUCKYCH]Y jeCTe Ja jeé M TO Yy HaJIeKHOCTU
npeaceTHIKa CKyMUTHHE. Mak, OH He MOKe OAPEIUTH OIIIIITE OTPAHNICHE 3a TUCKYCH]Y,

TC je Y TOM CMHUCIY HEONXOJHa OJJIyKa CKYIIIITHHC KOjOM CC MOXKC Ha OIIINTH HaA4YMH

% Tlutame ko OTBapa CEIHHIly CKYNITHHE M KO DYKOBOAM H-OME 10 IOHOUICHA ONTYKEe O H36OpY
nopejceaHuKa y JoMmaheM IpaBy ce€ MOXKE DPEryaMcaTd OCHUBAYKMM AaKTOM U IIOCIOBHUKOM O pamy
CKyHIITHHE. AKO IaK He I0CToju oArosapajyha oapenba koja peryiuiie HaBeAeHO, Moryha cy JiBa peliema.
HcnpaBHo pelieme, a U IpaBHO Moryhe y ckilay ca napjJaMeHTapHUM o0M4ajuMa, jecTe Ja ceé pyKoBoheme
n300pa NpefcefHUKa IOBEPU HajCTapujeM IPHCYTHOM akLMoHapy. Jpyru craB koju mpeosiabyje jecre aa
CKYIIITUHY BOJH OHaj KO j€ Ca3Bao JIOK ce He u3abepe MpeACeJHUK.
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OTpaHWYUTH BpeMe auckycuje. OmmTu Ha4uH ce ojapelyje W mpouemyje Ha OCHOBY
OKOJIHOCTH KOHKPETHOT ciydaja, ajd Ce pelaTWBU3Yje CTaB Ja HUKO He OW Tpebano ma
TOBOpH JIyXKe O reTHaecT MuHyTa. [IpaBo nmpeicenHnka jecre 1a MpeKuHE TUCKYCH]y KaKo
Ou ThmMe omMoryhmo ma ce CKymIITHHa OKOHYa Ha Bpeme. VHAMBHIyanmHe Mepe Koje
MPEACeTHIK MMa IPaBO Jia CIIPOBOJAM CY OTIOMEHA, OTPAaHMYCH-¢ BpPEMEHa 3a JHCKYCH]Y
MOjeIMHAYHOT aKIMOHAPA, OJy3UMame PEYM M OJCTPAUBALE U3 MPOCTOPHjE Y KOjoj ce
onpxasa ckyntuHa. OBe Mepe 3a OJprKaBame pela y CKYIMIITHHHU Ce Pas3HKYyjy 0 CBOM
uHTeH3uTeTy. OmoMeHa mpeicTaBiba HajONMaXy Mepy, a HajoITpuja Mepa Koja ce MOKe
n3pehn MojelMHAYHOM aKIHOHApy jecTe OJCTPAUBAKEC M3 MPOCTOpUjEe Y KOjoj ce

oApiKaBa ce;mnua.la?

3.6. IOCJIOBHUK CKYIIIITUHE

[TocnoBHUK 0 pany CKYNIITHHE MPECTaB/ba CKYIl ayTOHOMHHX MPOIECHUX HOPMH
KOjIMa Ce peryjiHile NpUIpeMa W OABHjale CKYNIITHHE, IITO YHHHW CAcTaBHU €0
YHYTpaIIBUX 0JTHOCA. Pemema y ymopeaHoM mpaBy yKa3yjy Ha TO J1a je MOCIOBHHK O paxy
CKYIIITHHE HE00ABE3HH aKT JIPYIITBA, OJHOCHO, HABOAM CE J]a CKYNMIITHHA MOXKE JTOHETH
MOCIIOBHUK O paz[y.138 C mpyre crpane, y nomaheM 3akoHomaBcTBY hopmynanmja 311/ je
HEINTO jacHHja, Te je wiaHoM 334. mpensuleHo 1a ce Ha MPBOj CEIHUIM YCBaja TTOCIOBHUK
0 pany CKYNINTHHE, TakO Ja TOCTOju neduHHcaHa mpaBHa oOaBe3a. OH ce JOHOCH Ha
MPEIJIOT MPEICeHNKA CKYNIITHHE UM aKIMoHapa Koju moceayjy HajMame 10% rmacoa
MPHUCYTHUX aKIMOHapa M TO BehMHOM riiacoBa MPHCYTHUX aKIIMOHApa, OCUM Y CIIydajy nia
je craryrom npymTBa mnpensuljeHa apyra, Tj. Beha BehwHa TiacoBa O TPUCYTHHX
aKIMoHapa.

Kana je ped o moHOmEmY MOCIOBHUKA O Paay CKYNIITHHE MPHUCYTHA je JuieMa y
MOTJIey TIPHUIIpeMa U ca3uBama CKymmuTuHe. C 003MpoM Ha OJCYCTBO HOpME, IITO HHjE

M3y3eTaK HU y YIIOPEIHOM TpaBy, MOCTaBJba C€ MUTAME IITa APYIITBO Tpeda aa 06e30eau:

3" Apcuh, 3., TIpeaceHUK CKYNIITHHE aKIHOHAPCKOT ApyIITBa, [Ipaso u npuspeda, Boi. 48, 6p. 4-6, crp.
54-64, 2011; crp. 58-63.

1% Apcuh, 3., [ToC10BHUK 0 pay CKYIIITHHE aKUHOHAPCKOT APYIITBa, IlpasHu scugom, Bo. 60, 6p. 11, cp.
37-42, 2011; ctp. 37.
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,, TEKCT* TIOCJIOBHHKA, Ka0 IITO je TO CIIy4aj KajJa ce Mermha OCHUBAYKH aKT WIIH ,,0THC", Kao
IITO je TO CIIydaj Kajga je y MUTamky MpaBHU MOCA0 MpEUIokKeH 3a onodpeme. C jenne
CTpaHe, cMaTpa ce Ja Ou TeKCT OMo mpeayradak v Ja je TOBOJbHA ,,BaKHA CaJpKUHA™ KOja
y nomalieM mpaBy oarosapa ,,oany“.139 C apyre cTpaHe, ykasyje ce Aa HHUje JOBOJHHO
CaMO TPEMJIOKUTH BaXXKHY CaJIp:KUHY, HETO M TEKCT MOCIOBHHKA O pany cKymmTuHe. Ha
OBaj HAYWH C€ 10 AHAJIOTHjH NPHUMEHYje pellemhe, MTO ce 00pasiaxke pelemuMa Koja
MOCTOje Y HEKUM HAIlHOHAJHUM TPaBUMa, Mo KOjuMa MOCIOBHHUK MMa (PYHKIH]Y Koja ce Y
MOTJIEly HEKMX NUTamka W3jeJHaYaBa ca OCHUBAYKHM aKTOM, jep 3aKOHCKa perynaThBa
CaipX¥ TEKCT ,,OCHMBAYKMM aKTOM WJIM TOCIOBHMKOM ckymmruHe . Kama je Harmie
3aKkoHOAaBCcTBO y muTamy, y 3I1J1 u3 2004. roguHe HUje MpHUCyTHA HOPMATHBHA ITOJPIIKA
MOMEHYTOM (YHKIMOHAJIHOM H3jeHaYaBakby OCHHBAYKOT aKTa M TMOCJIOBHUKA O pamy
ckynmruae. Mehyrum, 3I1] w3 2011. rommHe canmpXu peryiaTuBy KOjOM C€ BpPIIU
(YHKIIMOHATHO H3jeHaYaBamkbE MOCIOBHUKA M CTAaTyTa y MOTJEAY HEKHX IHTamba, Kao Ha
npumep y wi. 341. cT. 1. — yuemhe y pagy CKymImuTHHE €IEKTPOHCKHAM IyTeM; Wi. 333. CT.
1. u 2. — mpenceqHuK cKymmTHHE; 4. 342. cT. 5. — MpaBO Ha MOCTABJbAKE NMUTAKHA UTA.
Ogaj 3aKoH yBOM ¥ HOBOT OBIAIINEHOT Mpeaiaradya — akiimoHapa.

[Murama Koja ce peryiuiry moclIOBHUKOM MOTY OMTH ypeleHa u cratyrom, and je
peneBaHTHO McTahw 1a MOCTIOBHUK MPECTaBJba MPOIECHY PETYIATUBY KOja HeMa KapakTep
craryra. On 3Hadaja 3a cap KUHY TOCIOBHHUKA jECTE M HHETOBA XOPH30HTAIHA IUMEH3Hja
KOja Imojpa3zyMeBa OJTHOC CaIp KUHE TTOCIOBHHUKA TIPEMa IPYTUM JIMIUMa KOja YIECTBY]Y Yy
paay CKyNIITHHE, a TIPEBACXO0THO C€ MHCIH Ha MpeACEIHNKA CKymmTHHE. [10CcI0BHIKOM 0O
pajay CKYIIITHHE MOXe OUTH PETyNIHCcaH U paJl CKYNIITHHE TOK ce He n3abdepe MpeIce HuK
CKYINIITHHE. Y TPaKCH C€ Kao CIIOPHO jaBJba MHUTAHE /1A JIH CE MMOCIOBHUKOM O Paly MOKeE
peryamcaTd ¥ TMPHUCYCTBO JHMIA KOja HEMajy ,,M3BOPHO™ MpaBO Ha MPHUCYCTBOBAME
CKYIIITHHY, KA0 Ha MPUMEP NPEACTaBHHUIM MEIHja, WIA OBY O3BOJIY J1aje MPEICeTHUK
CKYNIITHHE WM CKYMIITHHA. V3MEeHa MOCIOBHUKA NPEACTaB/ba FHETOBO JACITHMHUIHO
VKHIakhe W JCIMMUYHO TOHOIIEHE HOBOT TMOCIOBHHKA, T€ CTOTa Mpema oapendama dil.

334. cr. 2. cKymmTHHA JOHOCH OJJIYKY O M3MEHama M JONyHaMa IOCIOBHHKA HA MCTH

13 Hiiffer, U., Kommentar zum Aktiengesetz, Miinchen, Beck, 1999, crp. 602. Hasexerno npema: Apcuf, 3.,
ITocnoBHHK O pafy CKyNINTHHE aKIMOHAPCKOT IpYyIITBa, [Ipasnu sxcusom, Boi. 60, 6p. 11, crp. 37-42, 2011;
ctp. 39.
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HauYMH Kao M 3a HEroBO JOHOMmEme. M y ymopemHoM MpaBy ce y MOTIENy H3MEHE
MOCJIOBHUKA TTO/Ipa3yMeBajy HCTH 3aXTEBH Ka0 H 32 FheTOBO JIOHOIIICHHE.

VY nmreparypu ce ykasyje U Ha OOHjame IMOCIOBHUKA O paay CKYIIITHHE, a paau
ce O TOME Ja Ce OJUTYKOM CKYIIITHHE, y TOjeAMHAYHOM CIydajy, CTaBJba BaH CHAre
npaBwio mocrojeher mocnoBHuka. IloOmjame WMa A€jCTBO H3MEHE IIOCIOBHHUKA Y
MOjeAMHATHOM CIIydajy, aji je CIIopHO KojoM BehuHOM Tpeba ma ce moHece ofiyka. Y TOM
CMHCITy Ce yKa3yje Ha TO Ja je mpocTa BehrHa 10BOJbHA 3aTO MITO CKYMIITHHA 32 Pa3UKy
O IPYTUX OpraHa Koju MMajy OCIOBHHK HHje cTamHu opram. 0

C 003upom Ha TO J1a ce MOCIOBHHUK O Paay AOHOCH CKYIMIUTHHCKOM OJJIYKOM T€ U
OHa Kao M CBaKa Jpyra Moke OUTH IpeaMeT nodujama 300T oBpeie 3aK0Ha U cTaTyTa (a u
ocauBaukor akta npema 3I1J] u3 2004. roxune). Kaga je y nurtamy 311 n3 2004. rogune
HEOITXO/IHO je UMaTH Y BUY JIa IOCIOBHUK HEMa KapaKTep cTaTyra, Te crora Huje Moryhe
noOujame 300T MOBpeAe cTaryra, ainu je Moryhe modujame 300T TOBpene 3aKOHa Kaaa je
MOBpe/a MOCIOBHUKA NCTOBPEMEHO M MOBpea 3akoHa. Mehyrum, kana ce pamu o 311/ u3
2011. ronuHe MOTPEOHO je MMaTH y BUIY na je wiaHoM 376. ct. 1. T. 3. npensulheno na ce
MO’Ke TIOOMjaTH CKYNIITHHCKA OJUTyKa KOja je TOHeTa y CKJIaay ca 3aKOHOM, CTaTyTOM WA
MOCIIOBHUKOM O pany ckynmrtuHe. CXoAHO HaBefeHoM, 3a pasnuky oz 311 uz 2004.
rogude, HoBuM 3IIJ[ w3 2011. roamne mnpeasuhieHO je NEIMMHYHO (HYHKIIHOHATHO

n3jeIHaYaBambEe CTaTyTa U NMOCIOBHUKA O Paay CKYNIITHHE 0 ueMy je Beh Omio peun.

3.7. JHEBHHU PE/] CKYIIIITUHE

JIHeBHU pei CeIHHWIE CKYINIITHHE YTBphyje ce OMIYyKOM O ca3HWBamy CEIHUIIE
CKYIIITHHE KOjy JAOHOCH HAJICKHU OpPraH JPYIITBA, a TO je 0A00p JUPEKTOpa HIH
HAJ30pHU 0100p YKOJMKO je IpymTBO ABOAOMHO (uii. 336. cr. 1.). Omiyka o ca3uBamy
CeJHMIE CKYIIITHHE Mopa Ja CaapXWu U JHEBHU pel O KojeM he ce pacmpaBibaTé Ha
ceqnuiy. [IpaBuio je na CKyNIITHHA MOXE paclpaB/baTH CcaMO O Tadykama Koje Cy

yTBpheHe oanmykom o casmBamy ckymmrtuHe (w1 336. cr. 2.). Cmucao oBe oapende jecte

140 |_utter, M., Schmidt, K., Aktiengesetz, KéIn, Verlag Dr. Otto Schmidt, 2008, ctp. 1415. Hasexeno npema:
Apcuh, 3., IlocnoBHUK O pafy CKYNINTHHE aKLMOHAPCKOT APYINTBa, [Ipasnu scueom, Boi. 60, 6p. 11, cTp.
37-42,2011; crp. 39-41.
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Ja ce u3derny m3HeHahema M Ja ce akIoHapuMa Ja TadHa nHpopMaiuja o demy hie ce
pacrpaBibaTH M OJTyduBard. [IpaBo akmmoHapa je Ja MpHCYCTBYje MM HE NMPHCYCTBYjE
CeIHUIIM, a u3Mel)y ocTajnor, OH O TOME OJJIydyje ¥ Ha OCHOBY JHEBHOT pena. YKOJHMKO
HeMma TagHe MH(opMaIlije 0 JTHEBHOM pey He MOKE JIa IOHECe HCIPAaBHY OJUIYKY O TOME
Ja T Ja TMpHUCycTByje cemHuiy nim He. [lopex Tora moTpeOHO je ma ce mpumpemu 3a
IMCKYCH]Y, TprOaBH MOJATKE U CTPYJHA MUILBEHA, IITO HE MOXKE JIa YpaJu YKOJIMKO HE
3Ha IITa je Ha JTHEBHOM ey CeIHUIIC CKyMIUTHHE. [|HEBHH peja CKYMIITHHE MOXE OUTH
JOMYHEH Ha J1BA HAaYMHA — YCBajalbeM Ipeasiora JONyHe THEBHOT pela WM JOIMyHa

JTHEBHOT peJia 1Mo HaJloTy Cy/a.

3.7.1. IIpaBo Ha npejJjarame JHEBHOT peja

Onpendom wi. 337. 311/ 3akoHOmaBal je ypeauo MpaBO HA Mpenjiarame JOIyHe
naeBHOT pena. Onpenda oBor wiana je ypehena Hemro apyraumje y ogHocy Ha 3I1J] u3
2004. rogure. 3a pa3IUKy 01 IPETXOIHOT 3aKOHCKOT pelekha IpeMa KOjeM ce JTHEBHH pell
MOTa0 JOMYHUTH CaMo JIBeMa HOBHM TadyKaMa, HOBO 3aKOHCKO PElIeH¢ He OTpaHHvaBa ca
KOJIMKO HOBHX Tadaka MOXe OWTH JONMYHEH IHEBHH peJ CKYINIITHHE. MamHHCKA
aKIMOHApH, Tj. aKIHOHApU KOju MMajy 5% akmuja ca TMpaBOM Iiiaca MOTY HAaJIC)KHOM
OpraHy IpYIITBA NPEIOKUTH AOMYHY JHEBHOT pefa IMyTeM IMpeylarama T0JaTHIX TadaKa
0 kojuma he camo pacmpaBbaTH WM TpEIarambeM JJOJaTHUX Tadaka O Kojuma he
CKYIIITHHA TOHETH OJUTYKY, aJli TIOJ] YCIOBOM Ja 00pa3ioike Taj Mpemyior U Ja JOCTaBe

h'*' maBoxm na je crmopHO Bpeme moCTaBIbamba

TEKCT OJJIyKe KOjy Tpemnaxy. Apcu
npemiora. Hanme, 3akoHCKa Qopmynanuja Koja ceé OJHOCH Ha JIOMYHY IHEBHOT pena
MPEACTaB/ba OCHOB 32 YCaMJBCHO TyMaudelme MpeMa KOjeM CE MPEIJIOT MOKE MOTHETH y
noryieny nHEBHOT pena Beh 3akasane cennune. BehmHCko MuNUBEHmE 3aCHOBAHO Ha
TyMademy 3aKOHa jecTe Ja ce MPEAJIOT MOXKe TIOAHETH HEe CaMo y MOTJIey 3aKa3aHe, HeTo
U y TIOTJIeTy OYEKUBAaHE CEIHUIIE.

O06aBe3HoO je 1a ce mpeyIor 3a JIOMYHY J0CTaBiba y nmucanoj ¢popmu. U mopen tora

IITO HAII 3aKOHOJIABAIl HE IOMHIGE U3PUIHUTO €JIEKTPOHCKY (hOpMY TOCTaBIbakba MPEAJIOra,

1w Apcuh, 3., [Ipeanor akuuoHapa 3a nonyHy paga CKyNIITHHE aKIHOHAPCKOT APYIITBA, [IpasHu scueom,
BOIL 62, Op. 11, cp. 125-129, 2013.
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Payosih* cMmarpa Ja To He 6u Tpebano na mpeacraBiba mpobinem. Hanme, enexrpoHckn
JOCTaBJbEH TPEMJIOT JEeCT€ eNEKTPOHCKM JOKYMEHT KOjeM ce IpemMa 3aKoHy O
EIIEKTPOHCKOM TOTIHCY™* He MOKE OCIOPHTH MyHOBAKHOCT CaMO 3aTO IITO je y
eNeKTPOHCKOM 00uKy. Mnak, peneBaHTHO je HArJaCHTH Ja je HEONMXOJHO J1a MPEeIior
JIOCTaBJbEH Y EJIEKTPOHCKOM OONHKY Yy CKJIaay ca 3aKOHOM O EJIEKTPOHCKOM MOTIUCY
CaipKi 1 KBaTHHKOBAHN eeKTpoHcKH notmuc.' !

JlpymTBy ce TpemIor MOXKe IOCTaBUTH HajkacHuje 20 maHa Tpe oJpKaBamba
peIoBHE CeTHUIE CKYMITHHE, OMHOCHO 10 maHa mpe onpkaBama BaHPEIHE cennmue.'”® C
apyre crpaue, JIMpEKTHBA O TpaBHMa akiHoHapa'*® 3axTeBa yrBphHBAMmE jXMHCTBEHOT
pOKa 3a MOJHOWIICHE Tpensora 3a o0e cegHuue (pemoBHe M BaHpenHe). [Ipema @i 15.
JlupekTrBe, ApaBe WiaHWIe oOaBe3He cy Ja oOaBecte Kommcujy o poky koju cy
OJIpeIIMIIe 3a OCTBApHBAGE MPaBa Ha YBPIITABamkh¢ HOBHX Tauaka Ha JHEBHU pel, Kao U O
POKY 3a TIpeJuiarame mpeaiora ouryka (ako Cy oJapeauie U Taj pok) kako 6u Komucuja
MorIa 00jaBUTH JHCTY HaBEeJeHUX pokoBa. CXOIHO HAaBEACHOM, Ha OCHOBY WH(OpManuja
0 HaBeIEeHNM POKOBHMA, a KOje je Jo0mia o Ap)kaBa uiaHWIa, EBporcka KOMUCHja je y
cnyx6enom nucty EBponcke yauje (Official Journal of the European Union C285/1) ox
21.10.2010. o6jaBuia mUCTy HaBEJEHHX POKOBAa CBHX Jp)kaBa wianuna EBporicke yHuje.
Hajsehe eBporcke 3emibe cy onpenmie crienehe pokoBe: Hemauka — pok 3a mpemiarame
HOBHX Tayaka Ha AHEBHU pex je 30 maHa mpe oap:kaBama TJIaBHE CKYIIITHHE, JOK 3a
npeUiarame Ipeuiora oJIlyka O TaykaMa Koje Cy Ha JTHEBHOM peny Huje oapeheH pok;
@panirycka — pok 3a Mpejyiaramke HOBIX Tadaka Ha JJTHEBHU pejl je 25 naHa mpe oJprKaBamba
IJIaBHE CKYIIITHHE, alld aKO je ca3uBame IIaBHE CKymuTuHE obOjaBibeHo y Bulletin des

Annonces Legals Obligatories Buiie o1 45 naHa npe oJp)kaBama IJaBHE CKYIIITHHE, HOBE

142 panosuh, B., lpaBa akimoHapa y Be3u ca THEBHUM PEIOM CKYTIITHHE aKIIHOHAPCKOT APYIITBa, [1paso u
npuepeda, Bol. 48, 6p. 4-6, ctp. 162-186, 2011.

8 Ciyw6enn rmacunk PC, 6p. 135/2004.

“ gn 2. cr. 3. 3akOHa O EIEKTPOHCKOM MOTMHCY riacH: , KBamupHKOBAHH EIEKTPOHCKH MOTIHC' -
€JIEKTPOHCKY IOTIUC KOjUM C€ IIOY3JaHO TapaHTyje UIEHTUTET MOTIUCHHUKA, MHTEIPUTET eNEKTPOHCKUX
JIOKyMeHaTa, ¥ oHeMoryhaBa HAaKkHAaJHO NOpPULAEKE OATOBOPHOCTU 32 HUXOB CaApKaj, U KOJU UCIyHaBa
¥cn03e yIBpheHe OBHM 3aKOHOM.*

By TIOTJIe/ly pauyHama POKOBa IpUMemyje ce wi. 77. 3akoHa o obaueayuorum ooHocuma, CiryxOeHu auct
COPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 - omnyka YCJ u 57/89, Cayx6enu mact CPJ, 6p. 31/93 u CiyxGenu nuct
CLTI', 6p. 1/2003 - YcraBHa HOBeba). YKOIMKO CE€ IOLITOBAEkE OBOI POKA HE MCIIOLITYj€ IIOCTaBJba Ce
NUTamke Aa U he ce mpeasnor y3eTu y 003up Ha CEIHULIY.

6 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 july 2007 on the exercise of
certian rights of shareholders in listed companies, Offical Journal of the European Union, L 184/17.
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TavKe JTHEBHOT pelia Mopajy ce mpenoxuty yHyrap 20 maHa ox takse o0jase; Mahapcka —
POK 3a Tpeiarame HOBHX Tadaka 3a THEBHHM pell, Ka0 W POK 3a TpeAiarame HalpTa
O/UTyKa O Tadykama Koje Cy Ha JHEBHOM peny je 8 maHa onx o0jaBe ca3uBama TJIaBHE
CKYIIITHHE; AyCTpHja — POK 3a TpeAiiarame HOBUX Tayaka Ha JHEBHH pex je 21 man mpe
OJ]pKaBama TJIABHE CKYIIITHHE, JIOK je POK 3a Mpeajiarame HalpTa OJUTyKa O TaukaMa Koje
Cy Ha JJHEBHOM eIy CEIMHU PAJIHU JIaH Mpe OJpKaBama CKYIIITHHE.

Onpenodom un. 337. cr. 3. 311 ypeheHo je na je jaBHO aKIMOHAPCKO JPYIITBO
ITY’)KHO J1a TIPEMJIOT JOTyHE THEBHOT pena 00jaBH Ha CBOjOj MHTEPHET CTPAHUIM, W TO
HajKacHUje HApETHOT PaJHOT JaHa OJl MpHjeMa Mpeayiora. YKOJIMKO Ha[JIe)KHU OpraH
JPYIITBA MPUXBATH MPEIJIOT MabUHCKUX aKI[MOHApa 3a JOMYHY JTHEBHOT peia, Taaa OHO
nMa 00aBe3y J1a HOBU JTHEBHH pel, M To 0e3 ojiarama, TOCTaBU CBUM aKIIMOHAPHMa KOjU
uMajy mpaBo Ha ydemrhe y paxy CKyNIITHHE, OJHOCHO Jla UX 00aBEeCTH HAa MCTH HAYHMH Ha

KOJHU je CeITHUIIA CKYIIITHHE U ca3BaHa (CT. 4.).
3.7.2. lonyHa AHEBHOT peja 110 HaJIOry cyAa

JlomyHa JHEBHOT pela Mo Halory cyna perymucana je wi. 338. Ompende osor
YJlaHa Ce OJHOCE Ha CiIydaj KaJa HaJJIeKHH OpraH (0a00p AMPEKTOpa WM HAaJ30PHU
opraH) He MPUXBATH MPEAJIOT OBIAaIheHuX mpe/yiarada 3a J0NyHy JHEBHOT peia CEeIHULE
CKYIIITHHE, U TO Y POKY OJ1 TPH JaHa O] JaHa MpHjeMa rpeasora. Tana mpeanaradan uMmajy
MPaBo JIa 3aXTEBajy Jla HAJIC)KHU CyH y BaHNAPHUYHOM TOCTYIKY HAJIOXU JPYIITBY Ja
MPEIJIOKEHEe TayKe CTAaBU Ha JIHCBHHM peja cenHuie. Mmak, y Hamioj CyACKO] Mpakcu je
WCTAaKHYT CTaB IIpeMa KojeM je Moryhe /a ce akimoHap AUPEKTHO 0Oparu cyny, 6e3 o03upa
Ha TO /1 T j& MPETXOIHO TOHEO 3aXTEB HAUIGKHUM OpraHuma. ™’

Pok 3a mopnomeme mpensiora y cMuciy 4i. 2. c¢T. 1. 3akOHa 0 BaHNAPHUYHOM

HOCTyr[Ky148 HaJIC)KHOM cyz[y149 je 3 nmama onx maHa TpHjeMa OMIyKe O OAOHjamy

7 Pememe Bumer Tprosunckor cyma Ibk.109/2005 ox 17.1.2005.

8 Cryx6Genn rmacank CPC, 6p. 25/82, 48/1988, Cryx6enn rackuk PC, 6p. 46/1995, 18/2005, 85/2012,
Ip. 3aKoH, 55/2014, 6/2015 n 106/2015 - np. 3aKoH).

1% CTBapHO M MECHO HaIUICKHH CYJI je IPUBPEIHH Cy/I IPeMa MECTy ceuiTa ApymTea. Anhemkosuh, A.,
CKrynuimuna aKxyuoHapcko2 Opyuimea: (HaoneicHoCcH, ca3uearse u oopcasarbe ceonuye, nooujarbe 00yKa,
KOOeKC KOpnopamueHo2 ynpassarea): 600U ca mooenuma penesanmuux akama, beorpan, Apt Ilpecc, 2014,
cTp. 47.
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MpeJJiora, OJHOCHO UCTEKa POKa Y KOjeM je HaJUJIS)KHU opraH Ouo y 00aBe3H Ja ce U3jacHu
O TIpeIIOoTYy.

Hannesxxan cyn je AyXaH Ja ce O MPEmJiory HM3jacCHH W J1a JIOHEeCE OJUIYKY, Tj.
pememe y poky oa 8 maHa o JaHa mpujema npemiora. XKanba Ha OMIyKy HE 3aapiKaBa
W3BpIICHHE.

Cyn oJITyKOM KOJOM yCBaja 3aXTE€B MOXE Jla OJPEIU HOBE TauKe JHEBHOT pelia, a
YKOJIMKO OHE 00yXBaTajy W IMpeyiore 3a JOHOIICHE OJUTyKa OHAa OJJyKa cyda Mopa ja
CaJp>Ku M TEKCT TUX oJTyKa. Takohe cyn Moke OJUTYdUTH Jja IpeMa OKOJTHOCTHUMA CITydaja
00jaBH O TPOMIKY APYIITBA OUTyKY Y HajMame jeIHOM BHCOKOTHPAKHOM JTHEBHOM HCTY
KOju ce nmucTpubynpa Ha 1enoj reputopuju Pemyomike Cpouje. Omryka KojoMm ce ycBaja
3aXTeB Cyl OJMaxX, a HajKaCHHje HapeTHOT paJHOT JaHa, JOCTaBjba JPYIITBY KOje je
TyXHO 1a 06e3 ojyiarama JOCTaB! MCTY aKIIMOHApUMa KOji UMajy IpaBo Ha ydemhe y paxy
CeHUIIC CKYIIITHHE APYIITBAa. A JTOCTaBJbame JIONYHE AHEBHOT pela I0 HaJoTy cyda
JPYIOITBO BPIIH y cKiany ca 4i. 335. cr. 3.-5.

Naxo je nosu 3111 yHampeano KBaJMTET peryjiaTHBe, MpaBa aKIOHApa Y BE3U ca
JTHEBHUM PEIIOM HITaK CaJIpXKe 3aKOHCKY HeypeheHocT y Be3u ca aBa murtama. Kao mpso,
HUje TPErNo3Hao TpaBa aKIHOHAapa Ha TIpeiarambe OUIyKe y OKBUpPY mocrojehe Tauke
JTHEBHOT pena, ¥ Kao JpYro, HACY MPOIMHCAHH Pa3Io3u 3a 0J0ujame MPeasiora akKinuoHapa.
Pamosnh'®® 3axsbyayje 1a OBe aBe BeMKe NpaBHE NpAsHHHE HHCY CMeE Ja OCTAHY
Heypehene. Hamme, mpemnymrame OBUX BaKHUX UTAaka HHTEPHO] PETYIaTUBH, KOJICKCHMa
KOPITIOPAaTHBHOT yNpaBJbalba M CTABOBHMA CYICKE IMpaKce HHUje Yy CKIANy ca 3axTeBHMa

MpaBHE CHTYPHOCTHU M TEHICHIM]E jadarha 3alITUTE MpaBa aKIHOHapa.

3.8. BACTYIIAILE AKHMOHAPA INIPEKO ITYHOMOhHUKA

Onpenbde un. 344. ypel)yjy HHCTHTYT IMyHOMONja 3a Tllacame KOje aKIMOHAP MOXKE
natu oxpeheHOM NHIy 1a y HErOoBO MME YYeCTBYje Y pany CKYyNIITHHE, YKIbYdyjyhu u

MpaBo J1a y HEroBo muMme riaca. Mehyrum, y ciydajy 1a aknpoHap BpIOHM MPaBo TIjaca

%0 pasopuh, B., [IpaBa akumoHapa y Be3H ca THEBHHM PEIOM CKYMINTHHE aKIMOHAPCKOT APYIITBa, [Ipaso u
npugpeda, Boi. 48, 6p. 4-6, ctp. 162-186,2011; cTp. 185.
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MpeKo MyHOMONHHKa MOCTaBJha C€ MHUTame KO pacmonaxe rimacoBuma. C jemaHe crpase,
MyHOMONHUK Jaje riacadky HM3jaBy y UMe WM 3a padyH aKIHOHapa, IITO je WITaK H3jaBa
ETOBE BOJBE @ HE BOJHE aKIMOHApa, jep MyHOMONHHWK HUje TTIACHUK M HE MPEHOCH TYyhy
Bosby. C apyre crpane, myHoMohHHK je o0aBe3aH Ja Iiacadky M3jaBy Jaje y CKJIamy ca
HAJIOTOM Koju je moOuo o akmmoHapa. Mehyrum, Ta obaBe3a HHje KOPIIOPATHBHOTIPABHE
NPHUPOAE, HErO OOMUraloHe MpaBHE MPHUPOZE, C 003UPOM Ha TO Ja HacTaje Ha OCHOBY
YIOBOPHOT 0OHOCA aKimoHapa u myHomohnuka.'>' CxomHo HaBeneHOM, 3aK/bydyje ce 1a
ce JIOMYIITEHOCT 3acTylama aKIMoHapa y CKYIIITHHA MOXE pa3MaTpaTH ca J[Ba acleKTa,
OJHOCHO TIpeéMa ONIITHM HWMOBHHCKONPAaBHUM OJHOCMMAa H TIpeMa NOCeOHUM
aKIMjcKonmpaBHUM HOpMama. Kaza je y muramy npBa peryiaTiBa ped je 0 IpuMeHH 1. 84.
3aKkoHa 0 OOJIMTAIIHOHUM OJTHOCHMA KOJUM je TpeaBul)eHo /1a ce yroBOp WM APYTH MPaBHU
OJTHOC MOXK€ TIpeay3eTh M mpeko myHomohnmka. Kama cy y muTamy akIujcKOIpaBHU
nponucH, oapendom un. 344. cr. 1. mpexBul)eHO je na aKIMMOHAp MMa IMPaBO Ja MPEKO
myHoMmohja oBmactu onpeleHo nure na rmaca ymecto mera. Mmak, Apcuh cmarpa na je
¢dopmynanuja cr. 1. HEJAOBOJFHO TPEIM3HA, OJHOCHO Ja JIEO ,,...y4eCTBYje Y pany
CKYINIINTHHE, YKJbY4yjyhn M TpaBoO Jla Y HErOBO UME Ilaca’ MOXKE J1a ce TyMadd Kao
,ITyaoMohje 3a rmacame™. Y ToMm cmuciy HaBomu aa je ui. 10. JlupektuBe O BpuICHY
HEKMX TMpaBa aKOWOHAapa Yy JHCTHPAaHUM aKIMOHAPCKUM JAPYIITBEMA MHOTO 00Jbe
dopmynmucan jep ce jacHO BHIM Ja CE€ paad O JBa pa3liMuuTa TpaBa, a IJach: ,Ja
npucycTByje i riaca (enri. to attend and vote).'*

3a pasmuky on mperxomHor 3I1JI (u3 2004. roguue) koju je wianom 287. cr. 1.
M3PUYUTO TIPOMHICHBAO Ja aKIMOHAp MOXE J1a Iyiaca caMoO NPEeKO jeITHOT IMyHOMOhHHKa,
HouM 3I1/ je mata MmoryhHOCT ma akIoHap MOXKe IaTH MyHOMOhje 3a rmacame u Behem
Opojy nvIIa, ay J1a Ha CEHUIM CKYIIITHHE MPHUCYCTBYjE U riaca caMo jeJHo o mux. Kao
MOTBp/Ia HABEJCHOT je U onpenda wi. 344. cT. 5. KojoM je mpommcano na y ciydajy Kaua
CeHUIIM TPUCTYIH BHUIIE O] jeTHOT MyHOMONhHMKa MCTOT aKIMOHAapa 10 OCHOBY MCTHUX
aKmuja, IpymTBo he Kao myHOMOhHWKa MPUXBATUTH JMIE KOje MMa HajKaCHHUjU JAaTyM Ha

nyHomolijy 3a rmacame. C jnpyre cTpaHe, jelaH MYHOMONHHMK MOE Ja 3acTyra BHIIE

! Apenh, 3., Jennaxo riacame akiuonapa, lpaeo u npuspeda, Boi. 49, 6p. 4-6, ctp. 74-83,2012; cp. 81.
192 Apcuh, 3., 3acTymame akimoHnapa npeko myHoMmohuuka y npasy PemyGmuxe Cpbuje. V: Xapmonusayuja
cpnckoz u mahapckoz npasa ca npasom Eeponcke ynuje. éon. 3 (P. Keua, yp.), HoBu Can, IlpaBuu daxynrer
- llenTap 3a u3naBauky nenatHoct, 2015, crp. 38.
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aKIMoOHapa M MOKE J1a TIJaca Pa3IUuUTO y TOTNIEAY aKIHja MOjeMHHX aKIuoHapa Y
3aBUCHOCTH O] Hayora Koju noOuje (uim. 346.). MctoBeTHa cuTyamuja je mpHCyTHa y

Torney KacToxu OaHke™

(unm. 348. cr. 2.) npu yemy Tpeba UMaTH y BUAY HEIOBOJHHO
npeuusHy peryinaruBy. Hamme, kacrogm OaHKa je ymucaHa y peructap Kao akiMoHap, a
3aKOHOM je yTBph)eHa Kao myHoOMOhHHK.
ObaBe3Ho je ma ce myHoMohje 3a Tiacame /aje y mucaHoj GopMu ca CaapKUHOM
KOja je HaBeneHa y oapenOu 4wi. 344. cr. 6. Ykonmuko (U3MYKO JHIe Aaje myHoMohje 3a
ryiacarme, OHO Mopa OUTH OBEPEHO y CKIIJy ca 3aKOHOM KOjuM ce ypeljyje oBepa moTmuca.
VYKOIHKO je IpymTBO TO oMoryhmio, myHomohje ce MOke AaTh U eIeKTPOHCKUM ITYTeM, C
TUM Ja myHOoMohje MoOWjeHO Ha OBaj HaYMH MOpa OMTH TMOTIHCAHO KBATH(PUKOBAHUM
ENeKTPOHCKUM TOTIIMCOM Y CKJIAly ca 3aKOHOM KOjUM ce ypehyje enexrponcku mormuc. C
Ipyre CTpaHe, jaBHO aKIMOHAPCKO JAPYIITBO je AYXKHO Ja oMoryhwm naBame myHOMOhja
ENeKTPOHCKHUM ITyTeM. Y BE3H Cca HaBEIEHUM, OBO IPYIITBO MMa YaK 3aKOHCKY 00aBe3y aa
CBOjUM CTAaTyTOM TMPEIABHAM HajMame jeAaH HAYMH Ha KOjU aKIHWOHAD WM HEroB
MyHOMONHUK MOe 00aBECTHTH JPYIITBO O JAaTOM ITyHOMOh]jy 3a Tiacame eIeKTPOHCKHM
myTeM. YKOJIMKO TaKo He MOCTyNH, cMarpahe ce 1a je yInHUIO IPUBPEIHH IPECTYIT U3 YJI.
586. cr. 1. 1. 8. 1 Guhe HOBYAHO KAXKIEHO.
[MpaBuno je nma myHOMOhHHK MOKe OMTH CBAaKO IMOCJIOBHO CHOCOOHO JuIle, OMio
OHO (U3MYKO WM mpaBHo (wi. 345.), ¢ THM mTO cy oApendama cT. 2. u 3. marta oapehena
OTpaHWuYeHa y TOINIeAy JWa Koja Mory Outu myHoMmohnwnm. Hamme, ykommko je
yIpaBibamke APYIITBOM IBOJIOMHO, ITyHOMOhje ce He MOKE JaTH JUIy KOje je AUPEKTOp
WM 9JIaH HaJ30pHOT 000pa, a KO/ jJaBHOT aKIIMOHAPCKOT JAPYINTBA c€ Kao MyHOMOhHHIN
He Mory jaBuTH ciiencha mia HaBeneHa y cr. 3.
® KOHTPOJIHM AKIIHOHAP ' APYIITBA WIH JHIE KOje je MO KOHTPOIOM KOHTPOIHOT
aKIMoHapa,
" TUPEKTOp WJIM YJIaH HaIA30pHOT oa0opa, I JUIE KOje UMa TO CBOJCTBO Y IPYrOM
JPYIITBY KOj€ j€ KOHTPOJHH aKIMOHAp APYIITBA WIH Yy OPYIITBY KOje je

o KOHTPOJIOM KOHTPOJIHOT aKHHOHapa,

53 OBo je ma3uB 3a crenmjamu3oBaHe GaHKe KOjUMa je y HAleM NPABHOM CHCTEMy INoBepeHa (ByHKIHMja
cTapama O XapTHjaMa oJ] BpeIHOCTH, LITO MOXE Ja IOApa3yMeBa U aklyje.

15 Konrtpomsu akimonap uMa (GHIYLHjapHy IYXKHOCT KOJH ,.pajii y MHTEPECY APYIITBA“, OJHOCHO Y
OpraHMMa JpYIITBA — CKYMIITHHH M ymnpaBu. Bacmwsesuh, M., KopnopaTHBHO ympaBihame M areHIIH)CKH
npobnemu. Il neo, Ananu Ipasnoz paxynmema y beozpady, Bon. 57, 6p. 2, ctp. 5-28, 2009.
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® 3AITOCJICHH Y IPYIITBY HJIM JIMIIE KOj€ UMa TO CBOJCTBO y JPYTOM JAPYIITBY KOje je
KOHTPOJIHH aKIHMOHAp JAPYIITBA WM Y IPYIMITBY KOje je MO KOHTPOJIOM
KOHTPOJIHOT aKIIMOHApa,

® TUIIE KOje ce y CKiIamy ca 4i. 62. oBor 3akoHa cMaTpa MOBe3aHUM JiieM u3 T. 1.-3.
OBOT WJIaHa,

" pEBU30p JPYIITBA HJIM 3allOCICHU Yy JMIy KOje 00aBJba PEBH3Hjy IPYIITBA WU
JIUIIE KOje MMa TO CBOJCTBO Yy JAPYroM JPYIITBY KOj& j€ TOJ KOHTPOJOM

KOHTPOJIHOT aKITHOHAapa.

HaBenena orpanmyema HE Bake y CHTyallMju Kaga ImyHOMohje maje KOHTpOJHH
akoHap. CBe HaBeZleHe 3a0paHe Cy YCTaHOBJbEHE Ca IIUJBEM Ja CE€ MCKJbYdH MOTYhHOCT
yTUIaja yIpaBe Ha aKkIHOHape, OJHOCHO Ja aKIMOHApW TJlacajy OHAKO KaKO YIpPaBH
oZroBapa.

On myHoMohHUMKa 3a BpIICHE MpaBa Iiaca HEOMXOIHO je pa3iMKOBaTH TIIACHHKA,
jep je woBu 3IIJl umanom 340. mpenBuieo riacame y OACYCTBY NMHCAHUM ITYTEM Kao
3aKOHCKO TpaBo. Y BE3W Ca OBUM pa3lMKOBAKEM IIOCTOJH CXBAaTamke IMpeMa KojeM
3aCTYIHHK Ca W3PHYUTUM HAJIOTOM Yy TJIaCAYKOM OIHOCY HCTYIa Kao KBa3WTJIACHUK.
Cx0/IHO HaBEIEHOM Ce yKa3yje /ia Ce y TaKBOj CUTYaIlHjH Paau O 3aCTYITHUKY C 003UpOM
J1a OH U3jaBJbyje CBOjY BOJBY, a HE HpeHOCH Tyhy. >

Heomxonno je amoctpoduparty jom jemHO pasrpaHUYeHe KOjUM ce yKasyje Ja ce
perynaruBa u3 wi. 344. He TpHUMEBYje Yy TOTJIEAY CTaTyTapHOT, OJHOCHO 3aKOHCKOT
3aCTYIHHKA, IITO je O] 3HaYaja Kaja je aKIHOHap MaJOJIETHUK MU ITPABHO JIUIIE.

OcuM KITacMYHUX MYHOMONhHUWKa MOHEKaJ ce 1M0jaBibyjy OaHKe (KacTOIW — €HTJL.
castody) koje ce y jeTMHCTBEHO] eBUACHIIUjH [[eHTpaIHOT perncrpa BoJe Kao aKI[MOHApH Y
CBOje MME W 3a padyH CBOjuX KiujeHara. CMaTpajy ce IMyHOMONHHKOM 3a Tiiacame y
OHOCY Ha T€ CBOje KIHMjCHTE, ald IOJ YCIOBOM J1a MPHUIMKOM IPHUCTYNA CEIHUIN
CKYIIITHHE I0CTaBe MICaHO MMyHoMohje o1 cBojux KimjeHara. Kao u npyru myHomohaumm

¥ OHa MO’KE J1a BPIIH TPABO 3acTyNama pPa3InduTo 33 pa3InduTe KIIMjeHTe, a Kao U JApyra

15 Lutter, M., Schmidt, K., Aktiengesetz, KéIn, Verlag Dr. Otto Schmidt, 2008, ctp. 1415. Hasexeno npema:
Apcuh, 3., 3acTyname aklMOHapa Ipeko NyHoMohHMKa y mpaBy Penybmuxe CpOuje. ¥V: Xapmonusayuja
cpnckoz u mahapckoz npasa ca npasom Eeponcke ynuje. éon. 3 (P. Keua, yp.), HoBu Can, IlpaBuu daxynrer
- llenTap 3a u3naBauky nenatHoct, 2015, cp. 41.
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myHoMohja, 1 0BO Mopa OMTH y MOTIIYHOCTH TOMYEHEHO, a MOXKE CaapKaBaTH M YIyTCTBA
3a riacame. YKOJIMKO KIWjEeHT HHje a0 YIyTcTBa, Oanka he cama oapenutn kako he
rjJacaTd, W TO y CKIaay ca Tpeaio3uMa CBOJUX OpraHa W Tpemjio3nMa Koje je mana
kmjeHTy. Onpendama ui. 348. npornucane cy u cnenujaine o0aBe3e KacToau OaHke, U TO:

" 1a HajMame j€JHOM TOJHIIE CBE KIHMjEeHTE KOoje 3acTyma 00aBecTH Ja MOry Ja
OTI030BY ITyHOMOje 3a Tilacame WK J1a Ta U3MEHE y CBaKo 700a,

* 1a KJIMjeHTHUMa Koje 3acTyma oMoryhu kopumrheme Gpopmynapa, Koju MOTy OUTH U
CNICKTPOHCKH, 3a JaBame IyHOMOhja 3a Tiacame, OJHOCHO Hajora 3a
3acTyname,

"1a TPU TOAMHE O] JaHa OJp’KaBama CEIHUIIC YyBa KOIHMje CBHX Hajora 3a
3acTyname, Kao M JaTuxX IyHoMohja 3a Tiacame y eJeKTPOHCKO] WIIH
MaupHoj GOpMH U

® 1a Ha 3aXTeB aKIMOHApa M3/a MMCaHy NOTBPIY O TOME Ja JIX je TJIacame y CKIany

Ca HaJIOrOM aKIuoHapa.

Onpenbama un. 349. ypehena cy murama W3MeEHe WJM OMO3WBa MyHOMohja 3a
rnacame. Hamme, aknmoHap Moke y OMIJIO KOjeM MOMEHTY JI0 JlaHa OJIp)KaBamba CEIHULE
OTI03BaTH WJIM U3MEHUTH IMyHOMONje Koje je nao oapeherom miuiy. O ToMe je ayxaH aa Jio
JlaHa OfpKaBama CeIHMIIEe 00aBecTH MyHOMOhHHKa M IpymTBO. Takohe, akunoHap Moxe
Ommo3BaTH MyHOMOhje aKo IIMYHO TPHUCTYIM CEOHHUIM CKYMIITHHE, T€ CE HErOBUM
MPHUCYCTBOM CMarpa J1a je myHoMmohje 3a riacame omo3BaHo. Mmak, oBakaB BHJ] OMO3UBA ce
MOJKE NMPUMEHHUTH CaMO O] CTpaHe aKIMOHapa KOju MMa IMPaBO JMYHOT ydemha y pamy
CKymiTHHe. PereBaHTHO je HaryacuTH na cy oapende ct. 2. ynyhyjyhe mpupone jep ce
HaBOJOM Jla Ce M3MEHA WM OMO3MB ITyHOMOhja 3a Tiiacame BPIIM CXOJHO MPHUMEHOM
onpenaba oBOr 3aKoHA KOje ce OJIHOCE Ha JaBame ImyHoMohja.

Ca mweeMm oxapehuBama jemHooOpasHor mynomohja (wr 344. cr. 12) nmara je
MOTYHHOCT Ja IpyImTBO Ipomnuiie 0d6aBe3ny ynotpedy oapeheHor GopmMynapa 3a JaBame
nmyHoMmolija, Ha OCHOBY KOjer MOTY OWTH carjielane ¥ HHCTPYKIHje KOje je aKIMoHap Ja0
MyHOMONHUKY y TOTJIe[ly Tlacama MO TMOjeUHHM Tadkama JHEBHOT pena. [pymrTBy je
nata MOTYNHOCT Ja CBOJUM HHTEPHHM aKTHMa — CTaTyTOM HJIM TOCIOBHHUKOM, OApene

Kpajibu POK JI0 Ka/1a aKIMOHAp WM ITYHOMONHHMK MOTY JOCTaBUTH ITyHOMOhje 3a riacame,
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C THM INTO Kao MOCIEI-U JaH 3a JOCTaBy IMyHOMONhja 3a riacame He MOke OuTH oapeheH
JIaH KOjU MPETXO0.IH JaHy OJpKaBarma CSAHUIIC BUILIE O TpHU paaHa aaHa (wi. 344. ct. 13.).

[Tynomohje Mo’ke OWTH maro 3a jenHY WJIM BHIIE CEIHUIA, TMa YaKk U 0e3
orpaHWuYeHa BpeMeHa. AKO je TO myHoMohje naTo 3a jeIHy CEIHHIlY, OHO BaXXH H 3a
MOHOBJBCHY CETHUITY. YKOJMKO je 1aTo Ha oapeheHo Bpeme, myHOoMohje BaKH 3a TO Bpeme,
a ako y BeMy HHje HaBEJICHO BpeMe 3a KOje BaKH cMaTpa ce Jia je JaTto Ha Heoxapeheno
BpeMe. AKIIMOHAp MOXE yBEK Jia OM030Be IMyHOMONje, a ako ce W caM I10jaBU Ha CETHUIIN
CKYIIITHHE CMaTpa ce Ja je omo3Bao myHomohje. ITyHoMohje 3a rmacame je HempeHOCUBO,
6e3 003upa Ha TO KO je myHomohnuk. [Tyromohje ce Moke maT mpaBHOM WM (HPU3UIKOM
uIy. YKOJMKO je TaTO TPABHOM JIMILY, OHO YYE€CTBYj€ y paay CKYMIITHHE M IPaBo Iiaca
BPILH TPEKO CBOT 3aKOHCKOT WJIM APYTOT 3aCTYIHHUKA, KOjH je moceOHo oapel)eH 3a 0BakBO
3acTyname. Y HaBeICHOM Ciydajy MyHOMOhHHWK MO’Ke OWTH 4YjaH OpraHa TOT IPaBHOT
JHIa WM FETOB 3allOCICHH, auu He W Heko Tpehe mmme. CriencTBEHO HaBEICHOM,
HEOTIXOJIHO j€ J1a TYHOMONHHK KOjH je MPaBHO JMIIEC JAPYIITBY KOjeM TOJHOCH TTyHOMOhje
3a 3aCTyMame JOKaXe U CBOj CTATYC KaKo OM Ce 3aCTyMame CMaTpayio YpeaHHM.

Y CA/Jl je Hapo4uTO pa3BUjeHO T3B. Proxy voting, riacame myremM myHOMOhHHKa,
T€ MOCTOjH MHOIITBO KOHCYJITAaHTCKHX KOMIAHMja YWjH je MPUMApPHH 33/7aTak OaBJbeHe
MUTakUMa 3acTylama aKIuoHapa, a KOJl WHCTUTYIIMOHAIHNX HHBECTHUTOpPA je OBa I0jaBa
3aCTYIUbCHA Yy TOJMKO] MEpH Jla Ce€ MOKE TOBOPHUTH O pa3ABOjEHOCTH IMHUTamka

HWHBECTHpamka U INTamba rnacaH,a.lss

3.9. JEAHAK TPETMAH AKIIHUOHAPA

Unanowm 269. 3[1/1 npeasuler je mpUHIUN jeIHAKOT TpEeTMaHa akiuoHapa — ,,CBu
aKIMOHApU CE€ TOJl jeTHAKMM OKOJHOCTMMA TpeTHpajy Ha WcTH HaumH'. Ha ocHOBY
dopmynamnyje HopMe jeaHaK TPeTMaH MOCTOJH ,,MI0J] jeAHAKUM OKOJHOCTHMA“ HAIJIAICHO
je a ce TOBOPH HE O arcoJyTHOM HETO O PEeNaTHBHOM jeJHaKOM TpeTMmany. llpuHrimm

JeMHAKOT TpeTMaHa HE YTHYE Ha TOCTOjabe PAa3sNMUMUTHX IpaBa M3 Pa3IMYATHX Kiaca

1% Bosxth, C., Tponucana Behina r71acoBa Ha CKYMIITHHAMA AKIMOHAPA IPUBPEIHUX APYIITABA Y (YHKIM]H
3allTUTE IIPpaBa MamUHCKUX aKLUOHapa, [ oduwrak Ilpasnoe axynmema y HUcmounom Capajegy, BoiL. 4,
op. 1, ctp. 61-80, 2013; ctp. 63.
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akmuja, Te Apcuh ykasyje a ce cTporo y3eBIlH, CYIPOTHO TEKCTY HOpME, jeJTHaK TPETMaH
ONHOCH HA aKIje a He Ha aKuWoHape." Y CTPydHOj IHTEpaTypH ce cMaTpa aa je
HajycriemHrja GopMynanuja wi. 53. Axmmjckor 3akoHa Hemauke, koju y crnoOogHOM
npeBony riacu: ,JIlon jeqHakuM TpeTmocTaBKamMa aKIWOHAPH MOpajy OWTH jeIHaKo
Tpetupanu. IIpuHIMI jeTHAKOCTH aKIMOHAapa je JaHac MPAKTHYHO TPUCYTaH y CBHM
caBpemMeHnM TmpaBuMa. Jlp>kaBe EBporicke yHHje Cy OBaj NPUHIMII YCBOjUJIE KaKO Y
MpaBUMa HAITMOHAIHUX 3€MaJba WIAHHIA, TAKO U Y YHU(PHKOBAHOM TIpaBy Y HHje.

VBoheweM mNpUHIOHINA jeTHAKOT TPETMaHa akKIMOHAapa CIpedyaBa Ce CaMOBOJbA
BehnHCKe BOJbe W OHeMoryhaBa AWCKpUMHHAIM]a MamUHE Y TMOTJENy OCHOBHHX IPaBa.
Mebhyrum, 0Baj IpHUHIUI HE 3HAYM M OIIITY jeJHAKOCT aKIOHapa HUTH 3a0paHy na ce
YTOBOPOM O OCHHUBAKY M CTaTyTOM aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA MPEIBUIC PA3ININTA MIPaBa U
o0aBe3e, OJHOCHO OJICTyNama OJf NMPUHIMIA jeHAKOT TPeTMaHa, ajld caMO Yy 3aKOHOM
npeaBul)eHNM CiTydajeBuMa.

3a MamUHCKE aKIMOHApe 0Baj MPUHIMII rapaHTyje aa he koa ocTBapuBama CBOjUX
npaBa — Ha JWBHICHIY, NPABO Ipeder ymuca, KOJ TOBJIAYeHa aKIfja WIA CTHIAka
COIICTBEHUX aKIIMja U OCTBAPUBAma MpaBa riaca J0CIeTHO OUTH NPUMEHEH MPHHIUT Pro
rata. IlpyxameM ajiekBaTHE 3alITUTE MAlBMHCKUX aKIMOHApa MpPUBJIAade C€ MHBECTHTOPH,
cripedaBa ce 3J0ynoTpeda mpaBa BehuHe u ocTBapyje ce Ha4eno jeJHAKOCTH aKIMOHapa
TPOKTAMOBAHO i MPHXBalieHO Y CBUM MPAaBHMM CHCTEMHMa. >
I'pynucana mpaBa MamHWHCKHX aKIMOHApa IMOKa3yjy CTENeH HHXOBE 3alITHUTE, a

h'° ux gem y cnenehe rpyre:

byHuun
® IPaBO Ha jETHAKOCT aKI[MOHApa;

® Ty)KHOCT yIIpaBe Ipema APYIITBY, IITO MOApa3yMeBa Ja ylnpasa y CBOM paay HE

MOKE€ J]a C€ PYKOBOJIM CaMO HMHTEpeCHMa JpYIITBa, HErO je oOaBe3Ha H

npeéMa HHTEpECHMa CBUX aKIIMOHapa, 1ma 1 MarbMHCKHX,

7 Apcuh, 3., Jennak TpeTMaH akumoHapa, 36opHuk padosa Ilpasnoz ¢axyimema y Hosom Cady, Bon. 48,
op. 2, ctp. 57-75, 2014; ctp. S8.

%8 Kuexesuh, M., 3amuTa mpaBa MamHHCKHX akimoHapa, [Ipaenu ocusom, Bon. 54, 6p. 11, ctp. 73-80,
2005; ctp. 80.

' Bynuph, C., 3amTura MamHHCKMX aKIMOHAPA: 1 JTH HOBH 3aKOH O MPHBPEIHHM IPYIITBAMA JIOHOCH
Hanpenax?, [pasuu scusom, Boi. 60, 6p. 11, ctp. 137-152, 2011; ctp. 141.
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" OCTBApUBamkE IpaBa Tjaca Kpo3 ydemhe y paay CKYNIITHHE APYIITBA, MITO
MOJIpa3yMeBa OCTBApWBAKE IpaBa Ha Ca3MBABE CKYNIITHHE, ydemhe y
pactpasu, IpaBo Ha HHQOpPMHCAkE H CIL.;

" PaBO MAFMHCKUX aKIMOHAapa Ja MapTHLIHNHNPAjy Y OpTaHUMa YIpaBibamba Kpo3
MpaBo Ha KyMYJATHBHO TJacame 3a N300 WiIaHOBa yIpPaBe;

" IpaBO MAFHMHCKUX aKIMOHapa Ha W3JIa3aK M3 JPYIITBA, KOja C€ OCTBapyjy Kpo3
mpaBa HecarJaCHUX akKIMOHapa, MpaBO Ha MPOAajy akmuja BehWHCKOM
aKIMOHAPY U TPaBO JIa 3aXTEBajy O] Iera KyIOBUHY UCTHX;

® IpaBa aKIMOHapa Ha CYACKY M YIpaBHY 3aIITHTY KOje ce HajooJbe oriiena Kpo3

MpaBo Ha JIEPUBATHY TYXKOY.

C 003upoM Ha KOMIUIEKCHOCT aHalM3€ IpaBa aKLUHMOHApa, y NajbeM TEeKCTy he
HApOYMUT aKIEeHAT OWTH CTaBJbEH HAa WHIMBUAYaJIHA MpaBa aKIMOHApa KOJH jeCy YJIAHOBU
CKYIILITHHE, HA BUXOBO MPaBO Ha MOCTAaBJbAkE MUTAKA U HA TIPABO Ha MPUCTYI aKTUMa U

JIOKYMEHTHMA.
3.9.1. UnguBHAYya/IHa IpaBa aKLMOHapa

OCHOBHM MOTHB akIOHapa MPIJIMKOM CTyMama y APYIITBO jecTe IMPEBacXOJHO
CKOHOMCKOT KapakTepa, a Ipe CBera — mpaBo Ha auBuaeHty. bapouh'® cmatpa na je
,, TEMEJPHO“ MPaBO aKIMOHApa Ha WCIJIATy IWBUACHIE, INTO je W JIOTUYHO jep je M IUJb
aKIIMOHAPCKOT JPYINTBAa OCTBAPUBAKE NOOWUTH WM TOCTH3AmE HEKE Jpyre MMOBHHCKE
KOPHUCTH 3a IPYIITBO, a THME U 3a HeToBe akinoHape. Mnak, akiimoHapu Ha OCHOBY CaMOT
YJIAHCTBA y JPYIITBY CTUUY H Jpyra Mpasa, Koja Cy JMYHOT ¥ HEMMOBHHCKOT KapakTepa, a
Ha OCHOBY KOJHX OCTBAapyjy YTHLAj Ha yIpaB/bakbe U (YHKIUOHHCAHE ;[pymTBa.161
I'enepanno, cBa mpaBa akImoHapa MOTY OUTH CBpPCTaHa y YETUPH TPYIIE:

" eKOHOMCKA TIpaBa — HIIP. IPaBO HA TUBUICHY,

®* yIIpaBibayuKa [paBa — HIOpP. IpaBo Ha u300p /:[I/IpeKTOpa,l62

180 Barbi¢, J., Pravo na dividendu kao temeljno imovinsko pravo dioni¢ara, Zbornik Pravnog fakulteta u
Zagrebu, vol. 62, br. 5-6, str. 1414-1443, 2012; ctp. 1415.

1 pajynosuh, B., [leMokpaTHja i mapTHUMNANHja akuuonapa, [lkona usnuca, 6p. 2, ctp. 203-220, 2014;
ctp. 205.

1% 0 oBuM npaBuMa he GHTH BHIIE PEUH y IIABH YETHPH.
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* mpaBa Ha HH(OpPMHUCAHE — HIIP. IPABO HA TIOCTABJbAKE MMUTAHA U

® [IpaBO HA CYICKY 3amITHTY. ®

WunuBuayamHa mpaBa akmpoHapa ce OCTBAPYjy Y OAHOCY u3Mel)y akmmoHapa o
JpYIITBA, a 32 HHUX je KapaKTepUCTHYHO Ja ce 00e30el)yjy cBakoM aknmuoHapy ApYIITBA,
anmn He ¥ TpehuM muuuMa. Y HaBe[eHy IpyIly Claiajy TP OCHOBHA MPaBa aKIMOHapa:

1. MPaBo Ha MOY3JaHO, OJArOBPEMEHO M TIOTIYHO WH(POPMUCAHE TIPE CETHUIIE
CKYIIITHHE aKIIHOHAPA,
2. MPaBO Ha MOCTABJbALC MMUTAkHA U

3. MPaBO Ha MPHUCTYI aKTUMA U IOKyMEHTUMA Iprn_ITBa.164

[TpBo mpaBo ce ogHOCH Ha MH(OpMHUCAmHE O MECTy, BPEMEHY M JHEBHOM pEay
CKYINIITHHE, Ka0 W Ha WHQPOpPMHCAKkE O NMHTakHMa O KojuMa he ce oJuTydmBaTH Ha
CKYIIITHHY, U OHO TPEJCTaBJba JETHOCMEPHY KOMYHHUKANM]Y OJ CTpaHE JAPYIITBA IpeMa
akmoHapuma. Hamme, y cknany ca 3I1/], npymrBo nMa o0aBe3y mpemMa akinoHapuMa, 10K
ce O] aKIMOHapa He OYeKyje HUKAKBa aKTUBHOCT Y IOTJIETy OCTBapuBama OBOT mpasa. C
Ipyre CTpaHe, y MOTJey OCTBapHBama JApyror U Tpeher mpasa of aKIMOHApa Ce OYEKyje
aKTHBHOCT KaKo OW MCITYHWJIM OBa TpaBa, a y 3aBUCHOCTH O] IbIXOBE aKTUBHOCTHU 3aBUCH
y K0joj Mepu he HaBeJieHa MpaBa OMTH UCTTYHhCHA.

Ha ocHoBy camor craryca wiaHa CKYNIITHHE, OJHOCHO CTaTyca akIHOHapa,
aKIMoHap UMa U oapeheHa mpasa na ydecTByje y pany ckymmruHe. M3 Tora mpousmiasu
Jla aKIIMOHAp MMa TIPaBo Ja rjlaca O CBUM MHUTAakUMa O KOjUMa Iiaca leropa Kiaca akimja,
Kao ¥ IpaBo Ha ydemrhe y pacnpaBu 0 MUTamUMa U3 JHEBHOT pefa cKymmTuHe. Melhyrum,
1. 328. cr. 3. mponucyje u3y3eTak oJ] HaBEACHOT MpaBWia, U TO TaKO IMTO mpenBuba aa
aKIIMOHAPCKO IPYIITBO MOXKE CBOJUM CTAaTyTOM Ja YTBpAM MHUHHMalaH Opoj akuuja
(meH3yc), Kao ycJoB 3a JMYHO ydemhe y pany, ajnu U Tajga 0Baj MUHUMAIHU Opoj aKifja He
Mmoxke outH Behu ox 0,1% ykynHOT Opoja akuuja oarosapajyhe kmace. OBUM ce aKIIMOHApU

HE JMIIaBajy CBOJUX TIpaBa, HEro ce camo onpelyje HauWH y4ecTBOBama y paay

163 \elasco, J., The Fundamental Rights of the Shareholder, University of Califrnia, Davis Law Review, vol.
40, no. 2, pp. 407-468, 2006; ctp. 413.

1% Paniosuh, B., Vcrosu 3a BpIIEH-€ IIPaBa aKI[MOHApa Ha OCTaBibatbe NUTawa. Ananu I[Ipasuoz gaxynmema
y Beoepaoy, Box. 62, Op. 1, ctp. 62-83,2014; ctp. 63.
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ckynmruHe. HarmMe, MOTY OCTBapuTH CBOj€ NPABO TIIACAKEM Y OJICYCTBY IMUCMEHHUM ITyTEM
WM TPEKO 3ajeTHUYKOT MYHOMONHNKA. YKOJHMKO CE OJIIy4e 3a APYry OMIUjy OHU MOTY
MPHUCYCTBOBATH CKYMNINTHHH, a1 HE MOTY TJlacaTh O MHUTAalkUMa U3 JHEBHOT peia, jep TO
YMECTO HUX YHHU HHX0B 3aKOHCKH MTyHOMONhHUK.

CraryroM WM TIOCIOBHUKOM CKYIIITHHE C€ HE MOTy OTPAaHHYHTH IIpaBa
aKIMOHapa, jep je 3aKOHCKO MpaBo J1a CBaKa aKIlfja Jjaje jeaH TJiac, ajii ce CTaTyTOM MOTY
YBECTH CaMO OHa OTpaHWYEeH-a MpaBa Koja ce oJHOCce Ha 00e30ehuBame 1 opIKaBame peaa
Ha CEJHWIM CKYIIITHHE, Ka0 Ha TpUMEp ydajbaBame akmuoHapa 300T oMeTama pajaa
CeJIHUIIEC CKYMINTHHE akiuoHapa. Mnak, oapeadom ui. 340. 3akoHozaBar ypehyje nmpaso
aKIMOHapa Ha Tiacame y OACYCTBY. CXOJHO HABEACHOM WIaHy, YKOJHKO CTaTyTOM
IpymITBa HHje Apyraddje ypeheHo, akumoHap ce MOKe MUCMEHHUM IyTeM H3jaCHUTH O
CBAaKOj Ta4KH JHEBHOT pejia, OJHOCHO MPENJIOTY KOjU CaJp KM Ta TadkKa, JaBambeM IMHCAaHE
u3jaBe Ha (popMmynapy 3a riacame KOjU CE€ JIOCTaB/ba y3 IMO3WB HA CEAHUIY WM CE
mpey3rMa ca HHTepHET cTpaHulle npymrea. GopMymnap ce momymasa ¥ MOTIUCYjE, a MOpPa
7la Caip KU MOJIATKe O aKIMOHApYy, MoJaTKe 0 Taykama JTHEBHOT pella M O OJUTyKaMa 3a Koje
ce riaca. Heormxo iHO je 1a moTHHC aknpoHapa Oyje OBEPCH Ha HAUWH NpeIBUl)CH 32 0BEpY
MOTIHCA, MaJa C€ CTATYTOM MOK€ HCKJbYYUTH oOaBe3a oBepe moTmmca. Popmynap tpeda
na Oyae AOCTaBJbEH APYHITBY O TOYETKA CEIHUIIE CKYNIITHHE Kako OM MCTH MOTao Ja
Oyne y3er y 003up. 3a akimoHape KOju Cy Ilacald Ha OBaj HAYMH cMaTpa ce Ja cy Owmimu
MPUCYTHHU Ha CEHUIHM, a PAauyyHajy ce U y KBOPYM M y BehWHY NMPUIMKOM OJTydUBamba, C
TUM JIa C€ y 3allMCHHUK CEIHUIE TOCEOHO YHOCE MOJAIM O aKIMOHApHUMa KOjH Cy Tiacajd
Ha oBaj HaumH. Mehyrum, Crnosuh u Mp/:[aKl65 HCTUYy J1a Ou OBy oJpendy Tpebano
TPETUPATH Kao M3y3eTaK OJ1 3aKOHCKOT MPaBMIIA, 3aTO IITO OM Ce MOTJIO 3aKJbYIHTH Jla OH
ce OJIyKe Ha CKYINIITHHU MOTJIe JOHOCHTH M 0€3 IMPHCYCTBa aKIHMOHAapa, T€ CXOIHO
HaBEeJICHOM HHKO O] aKIHOHAapa HU HE MOpa OWTH NPHCYTaH Ha CETHUIIM HETO OM CBU

MOTJIX IJ1aCaTyu MU CAaHUM ITYyTEM.

1% Crnosuh, JI., Mpaak T'., Kovenmap 3axona o npuepednum opywmeuma, Beorpan, Bucoka mxoma 3a
PauyHOBOJCTBO M Oep3aHCKOo mocaoBame, 2012; crp. 393.
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3.9.2. [IpaBa aKMOHapa Ha IOCTaB/bakbe NUTaAkbA

Onpendom 4. 342. akunoHapuMa APYIITBA j€ AaTO MPABO HA TOCTABIHALE MMUTAHA
y BE3H ca TayKama JHEBHOT pela CeJHHIIE CKYNIITHHE, Ka0 W Ha J00ujame 0AroBopa Ha
ucrta. [Iutama Koja mocraBsbajy akMOHAPH MOPajy Y Mam0j wim Behoj Mepu OutH y Be3u
ca THEBHHM penoM ckynmTaHe. CMaTpa ce J1a je MUTame y BE3H ca THEBHUM PEIOM M aKO
Ce Ha CEOHHWIM MAaTUYHOT JPYIITBA pPAacHpaB/ba O KOHCOJMIOBAHOM (PHHAHCH]CKOM
M3BEIITajy, a MUTAkE Ce OJHOCH Ha MOCIOBamke MOBE3aHNX JIPYIITaBa HA KOja Ce OJTHOCH
KOHCOJMJOBaHW (UHAHCHjcku u3BemTaj. OArOBOp Ha OBa MUTama je AyXKaH aa 1d
IUPEKTOp WK Haa30pHU oxbop. [laBame nH(pOpManmja, OJHOCHO OATOBOpa MOpa OWTH y
CKJIQJy Ca IPHUHIIUIIOM CaBECHOCTH U IMOINTEHA. Y YIOPEIHOM IPaBy Cy MO3HATA peIIeHmha
Mo KOjuMa je oBa 00aBe3a m3puuuTo npeasuhena. CXoTHO HaBEICHOM, OJTOBOP MOpa OUTH
TavyaH u NOTHyH. [loMeHyrn mpuHImn Tpeda 1a BaXu y MoTieny CBUX HH(popMaiuja Koje
ce /1ajy y CKYIIITHHH, a YKOJMKO C€ HAJJIC)KHH OPTaH He MOJKE MPUJPIKABATH HABEIECHOT
TpaBHIIA HEOMXO/HO j J1a JICTMMHUYHO HIIH y TTOTIYHOCTH oxbuje nasame nadopmarmje.

Mebhyrum, y caydajy ga ympasa IpyIITBa YCKpaTH JaBame OATr0BOpa, 00aBe3HO ce
YHOCH Yy 3aIlMCHHK, IITO jeé HEOMXOMHO y CIIy4ajy Ja akIHoHap KojeM je yckpaheHo mpaBo
MOJKE CYACKHM IyTeM Ja ocTBapu ucto. Hamme, akmmonapy kojeM je yckpaheHo mpaBo
OJITOBOpA Ha MOCTABJFEHO MUTAKHE UMA MPABO J1a ce y pOoKy 01 8 maHa oOpaTu HAIJICKHOM
CyZy ca 3aXTEBOM JIa CyJ y BaHIIAPHUYHOM ITOCTYIIKY HAJIOKU APYIITBY JaBamkbe OJATOBOPA
(um. 343.ct. 1.).

3aKoHOaBall je TPEIBHAEO M CiydajeBe KaJa Ce OATOBOp Ha IUTAamE MOXKE
YCKpPaTHTHU U TO:

®* ako OM JaBamkeM OATOBOpA MOTJIA J]a HACTYIX MITETA TI0 JIPYIITBO,
®* ako O J1aBambeM O/IrOBOpa OMII0 YIUEH-CHO KPUBUYHO JIENIO U

" ako je mHpopMamuja Koja ce Tpaxu Beh JOCTymHa Ha WHTEPHET CTPaHUIU

JIpYLITBA.

1% Apcuh, 3., TIpao akimoHapa Ha MOCTaB/bamke MUTamba y npaBy Pemy6mike Cpouje. V: Xapmonusayuja
cpnckoz u mahapckoe npasa ca npasom Eeponcke ynuje (P. Keua, yp.), HoBu Can, IlpaBuu ¢axynrer -
Lenrap 3a u3naBauky nemnatHoct, 2014, cp. 76.
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Wnak, y morneny peryiucama OBOT IpaBa NPHUCYTHA je OYHUIVIEAHA IpaBHA
Npa3HUHA, jep 3aKOHOJABAIl HUje OJPEAHO MEPHOA Y KOjeM aKIMOHApU MOTY J1a KOPUCTE
MPaBO Ha MOCTABJbAE MMUTAKA. PEIICBAHTHO je HAIIACUTH Jia je Ha HUBOY EBporicke yHUje
2007. ronuHe monera JlupekTuBa O BpIIewmy oapeheHux mpaBa akIMOHApa y KOTHPAHUM
IpymTBIMa KOjoM cy ypeheHa cBa MHAMBHIyalHa NpaBa akuuoHapa. Mehyrum, oBuM
HHUCY JIeTaJbHO ypeheHa mpaBa aKIMOHapa Ha MOCTaBJbAbE MUTAMkA, HEr0 CE ONPEICTHII0
3a MPONHMCHUBAKhE MUHUMAITHUX CTaHAapAa KOjH PEryauIly OBO MuTame. M3 Tor pasnora He
MOCTOj€ jeIMHCTBEHA TpaBWia Ha HUBOY EBporicke yHHWje KOjuMa je peryimcaHa oBa
Mmarepuja. Tako je Ha mpumep Ppanirycka 1Mo ycpajamy JUpEeKTHBE HE3HATHO MPOMEHMIIA
CBOjY PETyJIaTHBY KOja C€ OJTHOCH Ha MPaBO MOCTaBJbamkba MUTamba yBoaehn oxpendy Kkojom
je YWIaHOBHMMA ympaBe oMOTYheHO Ja Jajy jeaH OATOBOp Ha BUIIIEC MUTamka KOja UMajy UCTY
CaIpXWHY W oJpendy KojoM je mpeaBuheHO Jla JIPYIITBO YHANpeXI Ja OJroBope Ha
najuemrhe mocrasbena murama. ®’

Yob6uuajeHo je 1a ce mpaBo akIMOHApa Ha MOCTaBJbEHA MTUTamka JAeTajbHIje ypehyje
JOJJATHUM aKTHMa JIPYIITBA, a TAKO je U y HaIlleM IpaBy: wiaHoM 342. CT. 5. je mpomrcaHo
Jla ce MOCTYIAaK MMOCTaBJbarba MUTaka MOXKE JIOJAATHO YPEIUTH CTATYTOM M TOCIOBHHKOM

CKYIIITHUHE.

3.9.3. [IpaBo Ha NPUCTYIl aKTUMa U JOKYMEHTHMa

[To3uB 3a cemnmily oOaBe3HO mpare u oxapeheHM Mmarepujand, Kako TPUIMKOM
oZlpKaBama PEIOBHE CEAHUIIE, TAKO W MPIIIMKOM OJpKaBama BaHpemaHe cemumie. Y 3I1/]
je ogpendom wr. 367. ct. 1. TakcaTHBHO HaOpOjaHO KOja ce aKTa M JTOKyMEHTH 00aBe3HO
J0CTaBJbajy CBAKOM aKIMOHAPY, Y3 MO3UB 32 CETHHUILY:

* juHaHCH]CKM M3BEIITaj, CA MUILJBEHHEM PEBH30pa aKO je peBU3Hja (PHMHAHCH]CKHX
u3BelNTaja 00aBe3Ha 3a JPYINTBO, y CKJIAaay ca 3aKOHOM Koju ypehyje
PadyHOBOJICTBO M PEBH3H]Y;

" [IPEJIOT OJITYKE O PACTIOICTH JOOUTH, aKO je OCTBAPCHA;

" TEKCT MPEAJIOra CBaKe OJUTyKE YHje Ce JOHOIICHE Mpeiake, ca 00pa3IoKeHeM;

® TEKCT CBAKOT YTOBOPA WJIM IPYTOT MPABHOT TOCINIA KOJH Ce MpeUIake 3a 0JI00pehe;

17 Paniosuh, B., Vcios 3a BpIIEH-€ IIPaBa aKI[MOHApa Ha OCTaBibatbe NUTawa. Ananu I[Ipasuoz gaxynmema
v Beoepady, Bon. 62, 6p. 1, ctp. 62-83, 2014; c1p. 67.
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® leTajbaH OIMC CBAKOT IMHTamkba KOje Ce MpeyIaxe 3a pacripany, ca KOMEHTapOM WU
n3jallllbelheM 000pa IUPEKTOpa, OJHOCHO HW3BPIIHOT 0A00pa, ako je
yIIpaBJbamke APYIITBOM JIBOIOMHO;

" U3BEIITa] 0700pa JAUPEKTOPA, OJHOCHO HM3BPIIHOT 0J00pa (aKo je ped O jaBHOM
aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY) O CTalky W TOCJIOBaBkY JIPYIITBA CAUUBEHOM Yy
CKJIaJly Ca 3aKOHOM KojuM ce ypehyje Tpkumre Kamurtana (TOIUIIBU
M3BEIITaj O MOCIOBakY), KA0 M 0 KOHCOJIMIOBAHOM T'O/IUIIHEM H3BEIITAjy O
CTalby W TOCJIOBamkbYy APYIITBA, aKO je IPYIITBO IYKHO J1a Ta CACTaBH y
CKJIay ca 3aKOHOM KOjUM ce ypelyje TpKuITe KanuTaia (KOHCOJHIOBAHN
TOIMIILH U3BEIITAj O TIOCIOBABY);

" M3BEITa] HA30PHOT 0A00pa O TOCIOBaKkYy APYIITBA U O CIPOBEICHOM HAI30py
HaJl pajioM W3BPIIHOT 0J00pa, ako je yIpaBjbambe APYIITBOM JBOJOMHO

(axo je ped 0 jaBHOM aKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY).

JlocTaBibameM HAaBEACHUX JIOKyMEHaTa IMOCPEIHO ce ofpelyjy U muTama 0 KojuMa
he ce pacmpaBpaTi Ha PEIOBHOj CEIHUIM CKyMIUTHHE. M 3a BaHpeAHY ceaHHIy je Takohe
moTpeOHO MPUIIPEMUTH MaTepHjall y 3aBHCHOCTH OJ] Tora O deMy he ce pacmpaBibaTH.
[Mpema onpendama wi. 374. MOTPEOHO je MPUIIPEMHUTH TEKCT MPEIoTa CBake OIIyKe Yuje
ce IOHOUICHE TMpeaiiake, U TO ca 0Opa3lokemeM HCTE. YKOIHMKO jeé ped O MpaBHUM
MOCTIOBUMA W BHHX Tpeba JOCTaBHTH, Ka0 W yoOHdajeHe oOpacie 3a MHCaHO TJacame U
rimacame myreM nmyHoMohHuka (riacadku juctuh). Y 0JHOCY Ha TeMe KOje MPeACTaBibajy
MpeAMET pacrpaBibarba HEONXOJHO je JOCTaBUTH H3jallibee 0a00pa IUpEeKTopa,
OJTHOCHO HaJ30pHOT 0100pa, YKOJIMKO j€ YIIPaBJharhe APYIITBOM TBOJIOMHO.

[Mpema oxpendu un. 465. cr. 1. Hagnme)kHU OopraH mMa o0aBe3y Ja aKIHMOHAapUMa
CTaBM aKTa M JOKYMEHTa JPYIITBA HA YBUJ W KONHpame, W TO MO OCHOBY HHHXOBOT
MUCAHOT 3aXTEBa, & YKOJHMKO HA/UIGKHHU OpTaH WM CEKpeTap AYIITBA HE MOCTYINH MO
3aXTeBY aKIMOHApa, aKIHOHAP Ce MOKE OOPATUTH HAJICKHOM CyIy Ca 3aXTE€BOM J1a Cyd y
BAHIIAPHUYHOM IOCTYNKY HAJOXKHU IPYLITBY Ja MOCTYIH MO HKHEroBoM 3axTeBy (wi. 466.).

Hageneno je y ckimany ca pememem [IpuBpenHor anenanuoHoT cyaa aa ,,aKIHnOHApH UMajy
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MPaBO YBHJA y TOIHIIHEC W3BEIITAje O MOCIOBAKBY IPYIITBA M KOHCOJIHIOBAHE TOMUIIHE

W3BeIITaje, Kao i (pMHAHCH]CKe u3BemTaje apymrsa. %

3.9.4. [IpaBa aKjMOHapa Ha CYyACKY 3alUTUTY

[IpaBo aknmoHapa Ha MHIUBHUIYAJIHY TyXKOy craia y mpaBo akIHoOHapa Ha CYIACKY
samruty. [locToju BUIIEe BpcTra TYXKOHM, a pas3lUKyjy C€ IO TPOLECHONPAaBHUM H
MaTepHjaTHONPaBHUM IIPETIIOCTaBKaMa 1 MocjeIuiaMa Ty)KOeHOT 3axTeBa. YoOun4ajena je
moJieNia Ha JMPEKTHE W JEpUBATHE, Tj. M3BEACHE TYyXOe. Y OKBUPY IHPEKTHUX TYXKOU
pa3uKyjy ce WHAMBHIyaJHE M KOJCKTUBHE aKIIMOHAPCKE TYKOe, a OCHOBHA pa3jnKa
n3Mel)y AUpEeKTHUX M JepUBATHUX Ty>1<61/1169 jecTe TO IITO Ce WHAWBUIYATHOM TYXOOM
IITUTH MHTEPEC CaMOT MOJHOCHOIA (aKIMOHApa), a AEPUBATHOM — WHTEPEC NMPUBPEIHOT
JPYIITBA.

WNunuBuayamHa Ty:x0a mpeacTaBiba CPEACTBO 3a 3alITUTY aKIIMOHApa, U TO HE CaMO
MamHHCKAX HEro CBHX, C OO3MpOM Ha TO Ja HE TOCTOje OrpaHWuYeHa Y TIOTJIedy
CarJIaCHOCTH TIPWJIMKOM JIOHOIICHA OJJIyKe HUTH OTpaHHYCHha Y TOTJeNy BHCHHE
KanuTana. [IpaBo uWimaHa ApymTBA Ha CYICKY 3aIITHTY MOTHOUICHEM WHIWBUIyaTHE

170

Tyx0e npensuheno je 3[1/1°"" 3a cBe Bpcre ApymrTasa, a ypeheHo je wi. 78. Unan apymrsa

mn
1.

MOJKE TOTHETH WHIWBUAYAIHY TY)KOYy MPOTHB JHIA U3 4l 6 3a HaKHAJy INTETe KOjy

My TO JIMIIE€ TIPOY3POKYje MOBPEIOM MOCEOHHNX MyKHOCTH mpema ApymrTy. 311/ moceGHO

1% pememe Ipuspensor amenammonor cyna, IIexk. 1051/2012 ox 10.1.2013. romune - Cymcka mpakca
TIPUBPE/IHIX CY0Ba - bunren 6p. 4/2012.

1% Kao mepa crosbHOr Hax30pa Hal KOPHOPATHBHEM YIIPABIHAH-EM OJ CTPAHE AKIMOHAPA y aMEPHIKOM
IpaBy, HMHCTUTYT JepHBaTHE TyXOe cMaTrpa ce jeIHUM OJf Haj3HauajHUjUX HUHCTpyMEHara 3allTUTe
MambUHCKHUX IIpaBa aKLUOHAPa Ha OATOBOPHO KOPIOPAaTUBHO YIPaB/bame, JOK Y KOHTHHEHTaNHOj EBpomnu
IOCTOjU Y PYAUMEHTaNHO] (Gopmu, a (GpaHIyCKO U IIBAjLAPCKO MPaBO MAKO IO3HAjy OBY TyxOy, oHA Y
npakcu Hema Behu 3Hauaj. BacusbeBuh, M., Pa3Boj perynaTtuse ynpaBibamba y KOMIAHH]CKOM U YIOPEIHOM
npasy, [Ipasuu scusom, 6p. 11, ctp. 5-75, 2010; ctp. 60.

" Yumeuayanna Tyx6a je Gua ypehena u y 3I1JT 3 2004. romuue (wr. 40.).

Y4y, 61. 311J1 u3 2011. rmacu: ,IToceGHe 1yKHOCTH MpeMa APYIITBY HMajy:

1) opTauy ¥ KOMILIEMEHTAPH;

2) wiaHOBM JpyIUTBA Ca OrPaHUYEHOM OArOBOpHOIINY KOjU TOcenyjy 3Ha4ajHO ydemhe Yy OCHOBHOM
KanuTaly APYyLITBA WM 4iIaH JPYLITBA ¢4 OTPaHUYEHOM OATOBOPHOIINY KOjH j€ KOHTPOJIHU WIAH APYIITBA y
cMmucity Wi 62. oBor 3aKoHa;

3) akuuoHapy KOjU HOCedyjy 3HauajHO ydemhe y OCHOBHOM KamMTaly ApYLITBAa MM aKLUMOHAP KOjU je
KOHTPOJIHY aKLIMOHAP APYLITBA Y CMHCILY 4. 62. 0BOr 3aKOHa;

4) nUpeKTOpY, WIAHOBU HaJ30pHOI 000pa, 3aCTYIHULIN U IPOKYPUCTY;

5) IMKBUJALUOHU YIPABHHUK.

OcHHUBauKUM aKTOM OJHOCHO CTaTyTOM MOLY C€ M JApyra Juia OAPEIMTH Kao JMIa Koja uMajy moceOHe
JIy?’KHOCTH IIpeMa JIpyImTBy.
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npeaBuha mMpaBo WiIAHOBA Ja TMOJHECY TYXOY NMpPOTHB JHMKBHIAIIMOHOT YIpaBHHKA 3a
HaKHay IITETe HACTATy MOBPEIOM AY>KHOCTH.

PeneBanTHO je nctahu ga ce y 3akoHy HaBOIM J]a WIaH MOXe OUTH TYXKHOII, T€ CE
CXOJHO TOME MOXE 3aK/bYydWTH Ja WIaH aKIHOHAP KOju H3yOM CBOjCTBO 4YiaHA
aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA HEMa MPaBO HA WHAMBUAYAIHY TYXOY, HTIaK OH MOXE J1a OCTBApH
CBOj€ MPaBO MPUMEHOM OIIITUX MpaBwia 0 HakHaay mrere. C 003upoM Ha YHILEHUILY Ja
3I1/] Huje mpeABHIEO POK y KOjeM Mopa OWTH MOJHETa HHAMBHIYyaIHA TyX0a MPUMEHY]Y
ce OIIITa MpaBHIA O OOIMTAIIMOHMM OJHOCHMA, a IpeMa 3akoHy o ypehemy cymosa'’
[MpuBpennu cyn je HamIexkaH 3a cropoBe koju npomsmwiaze u3 311, ma u 3a copose o
WHIUBUTYAITHO] TYXOH.

Y ¢paHmyckoM mnpaBy HUje ToceOHO TmpeaBHheHO TMpaBO akIMoHapa Ha
MOTHOIICHE MHINBUIYATHE TyXO0e, am 0e3 003upa Ha TO OHA MOXKe OUTH nozrera,'” ¢
TUM Ja aKIFOHap TEIIKO MOJKE JOKa3aTH MITETy Koja HUje oOyxBaheHa mrTeToM KOjy je
nperpreno apymrTso. C apyre crpaHe, y aMepHuKOM NpaBy aKIMOHAPH MMajy MpaBO Ha
MHIUBUYAIHY TYXO0Y, KOje ce MOTYy IIOJJHOCUTH PaJayl OCTBApEHa MpaBa Ha TUBHICHIY, Ha
WHCIIEKIIM]y aKaTa JpYIITBA UT/.

Jlererni*™* HaBoxu 1a je 3amThTa aKuEOHApa y HameM mpaBy oGe3behena y Behoj
MEpH HEro ITO je TO MOTPeOHO, jep HUCY MpOINHCaHa OTpaHWYeHa Y TOTJIeNy INTETe.
Taxohe cmatpa ga je Ty:)kOeHHM 3aXTeB 3a HAKHATY pe(IIeKCHE IITETe HEOXOAHO YCBOJUTH
CaMO aKo He MOCTOjH HAYMH Jia Ce OPYIUTBY HAIOKHAAM IITETa 300T MOBPEAE TY)KHOCTH,
3aTo mTO OW y CyHpOTHOM OwimM omTeheHW APYrH CTEJKXONIEpPH W CaMO HPUBPETHO
JpYIITBO, @ U OMo OM HapylieH MPUHIUI PaBHONPABHOCTH akuuoHapa. Ctora mpeiaxe
na ce y 3I1J] npenBuam na akmMoOHApW HEMajy NMpaBO HAa HaKHAAY MTeTe 300T mMajaa
BPEIHOCTH aKIfja WM W30CTaHKAa pacTa Te BPEAHOCTH, aKO MOCTOju MOTyhHOCT naa

npymTBy Oyne HagokHaleHa mTera Koja je HacTaja MOBPEAOM IOCEOHHX TYKHOCTH.

2 3akon o ypeleny cyoosa, Ciyxbenn rnacauk PC, 6p. 116/08, 104/09, 101/10, 31/11 — ap. 3axon, 78/11 —
/:[g. 3akoH, 101/11 u 101/13, um. 25. ct. 1. T. 3.

1% Taxo je Hup. y BpaHIycKoj CyJCKOj IPakcH CylEeHO 3a HEMOCTYNAmbE ,,y MHTEPECY APYIITBA“ O CTPaHE
opraHa JpymTBa, yKJbYdyjyAu M CKyNIITHHY, IITO MOXE OUTH OKBaTH(HKOBAHO Kao ,,3]I0yIOoTpeda mpaBa
BehnHe. Kao mpuMmep ce Moxe HaBeCTH AYrOrOJHINELE OJOWjambe pacHojele AUBHACHAHM, LITO CBAKaKO
MOJKE TIPEACTaBJbaTH YCIIOB 33 CYACKO MMEHOBAC IIPUBPEMEHOT 3aCTYIIHMKA APYIITBA, WIH HaK eKCIepTa
MarbHHE 32 HCTPOKNBAhe HEKHX MOCIOBHUX omuyka apyiursa Vidal, D., Grands arréts du droit des affaires.
Paris, Sirey, 1992, crp. 428. HaBeneHo npema: Bacwbenh, M., KopriopaTisHo ynpasibambe M areHIHjCKH
l'[7p06J'IeMI/I. Il neo, Ananu Ilpasnoe gpaxynmema y beoepady, Bon. 57, 6p. 2, ctp. 5-28, 2009.

™ Jeneruh, J., TlpaBo akumoHapa Ha HHIMBUIYAIHy TYX0Y, Auamu Ilpasnoe paxynmema y Beozpady, Boi.
62, 0p 1, ctp. 187-204, 2014, ctp. 203.
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3.10. KBOPYM 3A PA/Jl CKYIIIITUHE

Kana je y nutamy yrBphuBame KBOpyma 3a CEIHHIY CKYNIITHHE HEMa OUTHHjUX
pa3muka y ogHocy Ha nperxonnu 3[1/1. Axryemnu 3I1/] yrBphyje jenuHcTBeHa MpaBmiia 3a
KBOpYM BaHpeIHe W pemoBHe ckymmTuHe (wi. 351.), OMHOCHO MHHHMAJIHU KBOPYM
rJlacoBa, KOjer YnHu oOMYHa BehmHa 0/ YKYIHOT Opoja TriacoBa Kiace akiyja ca MpaBoOM
rjiaca 1mo MpeIMETHOM IMHUTamy, OCHUM aKo CTaTyTOM JApyiTBa HUje yrBpheH Behu Opoj
rmacoBa (He MOke OWTH MamH) 32 KBOpyM. KBOpyM YHMHE W TJIacOBH aKIMOHApa KOjU Cy
rjacaji y OJACYCTBY, IOK C Jpyre CTpaHe y KBOPYM HE yja3e TJIACOBM IO OCHOBY
COIICTBEHUX AaKIMja WIM aKI{ja 10 OCHOBY KOjHX jeé TpaBO TJlaca CYCIEHIOBAHO WU
uckbydeHo. KBopyM ce Ha cegHMIM CKYNIITHHE YTBphyje mpe moderka pajaa
ckymmTHEe. > CXOJHO HABEJGHOM, AKIMOHAPH MOTY, y CKJagy ca MOCIOBHUKOM
CKYIIITHHE, 1a Y TOKY CEIHUIIE TOCTaBe MUTame KBOPyMa O OMJIO KOjOj TaYKH JHEBHOT
pema. CkymmrTuHa MOXE TOHOCHUTH OJUTyKE O TPEIIOKEHO] TauyKH JHEBHOT penaa
(IpenMeTHOM MUTaky) UCKJbYYNBO KaJa MOCTOjH KBOPYM, JOK YKOJIUKO C€ YTBPIH J1a HE
MOCTOjH KBOPYM — CEIHHIIA C€ MOpa MPEKUHYTH M y TOM CIIydajy MOXE C€ OJUIyIHTH O
OJpKaBary TOHOBJbEHE ceaHmIe. Takole, KBOpyM riacoBa akmmoHapa oxapehene kmace
akmuja (TpyIHO Tiacame) yTrBplyje ce OMITHM MpaBHIMa 3aKOHA O KBOPYMY TJIacOBa 3a
CKYIIITUHY.

VY Be3u ca yrBphuBameM KBOpyMa 3a MOHOBJBCHY CENHHIY CKYNIITHHE 3aKOH
MPaBU Pa3IMKy y 3aBHCHOCTH OJI TOTA Ja JI CE€ PaJH O MOHOBJHEHO) PEIOBHO] CETHHIIN
WIH O BaHPEIHO] ceaHumy ckymmruae. Ompemnbom wr. 353. cr. 1.17° 3akonm mema
OTpaHWYEHa y TMOTJeNy KBOpYMa 3a MOHOBJBCHY CEIHUILY, aJld JOIMYINTa J1a JIPYIITBO
craTyroM ypexu oBo mutame. C gpyre crpame, Cmosuh u Mppak''' cmatpajy na je

3aKOHOZABaIl HECHPETHO (popMynrcao oBy oapendy, Te€ HaBOJE Ja YKOJIMKO ce mohe of

> 1 y npaBy CAJ] ce 3axTeBa KBOPYM HA IOYETKY CEIHHIIC, Off jeIHE MOIOBHHE AKIIMja, AKO CTATYT He
YIBpAM ApYyrauuju KBOpYM, a yoOU4ajeHO je Jla cTaTyT IPOIMCYje KBOPYM HCHOA KOjer ce He Moxe uhu.
Takolje je yoOudajeHo pa ocuuianyje KBOpyMa TOKOM OfipKaBama CKyMIITHHE HUCY BaxkHe. Hamilton, R.,
The Law of Corporations, Minnesota, West Group, 1991, ctp. 176-177. HaBeneno npema: Bacubesuh, M.,
Komnanujcxo npaso, beorpan, Y npyxeme npaBHuka y npuspeau Penyomike Cpouje, 2015, crp. 338.

8 4y, 353. cr. 1. rmacu: ,,[loHOBJbEHA PEIOBHA CEIHMI[A MOXKE OHTH OJPXKAHA M KO HHje HCITyH-EH YCIIOB
KBOpyMa U3 uiL. 351. oBor 3aKoHa, ako CTaTyTOM Huje Apyrauuje oxpeheno.

YT Crnosuh, JI., Mpmak T., Kovenmap 3axona o npuspednum opyumeuma, Beorpan, Bucoka mxoma 3a
PauyHOBOJCTBO M Oep3aHCKO HocioBame, 2012, cp. 408.
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YUIBEHUIIE J]a CE TOMUINba CEIHHIA CKYMIITHHE 00aBE3HO Mopa OIpIKAaTH, MOXKE ce
3aKJbYYUTH Jla CE CTATYTOM JAPYIITBA YTBphyje HEOMXOAaH KBOPYM IIIacOBa 3a MOHOBJECHY
penoBHy cennuily. KBopym 3a BaHpeIHY CETHHILY j€ TMaK MPEu3HO yTBphEeH U OH M3HOCH
jenny TpehuHy o1 yKymHOT Opoja TJIacoBa akKipja JaTe Kjlace ca MpaBoOM Tjiaca Mo JaToM
MUTakYy, YKOJIHUKO CTaTyToM HUje oapeleH Behu, a HuKako Mamy Opoj T1acoBa. YKOJIMKO U
MOHOBJbCHA CENIHUIIA, OWJIa OHA PEJOBHA WM BAaHPEIHA, HEMa YTBp)EeHHM KBOpYM WM ce
UCTa HE OJPXH Yy yTBpheHOM poKy, 0100p IUPEKTOpa YKOIUKO je JPYIITBO jeTHOIOMHO
WIM HAJ30pHH OpPraH YKOJHKO j€ IPYIITBO IBOJOMHO, O0aBe3aH je Ja ca30BE HOBY
CETHUILY CKYIIIITHHE.

VY ynopenHoM mpaBy MUTame KBOpYMa 3a paJl CKYNMIITHHE je Pa3InIUTO PEIICHO. Y
OpUTAaHCKOM TpaBy Ha IpHUMEP, KBOPYM CKYMNIITHHE MOTY YHMHHUTH (OCHM H3y3€Taka) U
camo JiBa akiuoHapa 0e3 003upa Ha Opoj TJIacoBa KOje MMajy, YKOJUKO CTATyT JApyravuje
He mpornume. Yak Cy y NMpakcH NMO3HATH CIydajeBH Kaua je CTaTyTOM Y MOTHYHOCTH
UCKJbYYEH KBOPYM, TaKO Jia Ha CEAHUIM CKYIIITHHE MOXE OWTH MPUCYTaH U CaMo jelaH
aKIMOHAap.

VY ¢paniyckom mpaBy, 3a peOBHY CEIHUIY CKYIIITHHE Yy IPBOM Ca3UBY 00aBe3aH
je KBOpPYM O] je[lHE TMEeTHHE akKl{ja ca MPaBOM Tjaca 3a JIPYIITBA Ca jaBHUM YIHCOM
aKIMja, JO0K 3a IpyITBa O€3 jaBHOT ymuca akiuja Moxke Out yrBpheH u Bumm kBopym. C
Jpyre CTpaHe, 3a BaHPEIHY CKYNIITHHY JPYIITBA Ca jaABHUM YIIHCOM aKIIMja HEOMXOJaH je
y IPBOM, Ka0 U y TIOHOBJGEHOM Ca3uBY, KBOPYM 01 25%, OTHOCHO jeZJHE YSTBPTHHE aKI[Hja
ca MpaBOM TJlaca. YKOJHMKO HU Ha MOHOBJREHO] CETHHIM HUje OCTBAapEH KBOPYM HCTa Ce
MOJKE OJIJIOKHTH 3a JBa Mecela, MPU YeMy ce MPOIHCYje UCTH KBOPYM Kao U KOJ IPYror
cazuBa. Kama je y muTamy ApymTBO O€3 jaBHOT IO3MBa 3a yMHC akifja, MOXe OWTH
YTBpheH U BUIIKM KBOPYM, aKO CTATyTOM HHj€ Ipyraurje yrBpheHO U OCUM Kaja ce pamau O
JOHOIICHY OJUTyKa oJpeheHrX 3aKOHOM, OJTHOCHO Kaja ce TpaKu KBOpyM o Be TpehnHe
rjlacoBa akKIyja ca MpaBoOM rnaca.’™ KBopym Huje moTpebaH y mIBajmapcKkoM MpaBy Ha
npuMep, YKOJIMKO CE CTaTyTOM He OApenu Apyrayvje W OCHM 3a JOHOIICHE OJIyKa
onpeheHNX 3aKOHOM, Kajga ce Tpaxu KBopyM jaBe TpehuHe akmmja ca mpaBoMm Timaca. C

Jpyre CTpaHe, YEeIIKo MpaBo TPakh KBOPYM — aKO CTaTyT HE MPOTIHIIE APYraduje — U TO O]

"8 Bacumeruh, M., Boouu 3a npumeny 3akona o npuepednum opywmeuma: ca oGjawrersuma, beorpas,
Hnrepmekc, 2011, ctp. 425.
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30% y mpBOM ca3uBY, 10K C€ y IOHOBJbEHOM Ca3HMBY KBOPYM HE Tpaxcn.m VY Makeg0HCKOM
npaBy KBOPYM 3a pPajJ IOCTOJH aKO CEJHHIH IMPHCYCTBY]Y BEpU(PHUKOBAHH YYECHUIH
CKYNIITHHE, KOju uMajy BehuHy o1 yKymHOT Opoja akmuja ca ImpaBOM IJiaca, OCHM aKo
cratyToM Huje apyradmje oapehero. *

Hako je 3akoHOM TpomHCaH KBOPYM 3a OJp)KaBamke MOHOBJHEHE CEIHUIC HHCY
MponucaHa W Jpyraddja MpaBHia 3a OJUTydHBamE y IMOTJeqy BehnHE KOjOM ce TOHOCH
OJUTyKa, OCHM Kajia ce paJiy O jaBHOM aKIIMoHapckoM ApymrTBy. Haume, onpendom wr. 354.
onpeheHo je ma ce oanmyke moHoce BehmHOM Koja je mpomnucaHa 3aKOHOM U CTaTyToM, a
KOja IO TPaBIIIy W3HOCH BHUIIE OJI jeJHE TOJOBHHE TJIacoBa OJ MPHCYTHUX TJIacoBa
akuoHapa. CXOMHO HaBEJEHOM MOXE C€ 3aKJ/bYYHTH Ja CE€ OJUIyKa Ha IMOHOBJBEHO]
CETHUIIM MOJKE JIOHETH M aKo je 3a By IJ1acajo BUIIIE OJ1 jeJHE MIECTHHE Ol YKYITHOT Opoja
rmacoBa oapehene kimace. MctuM wiaHOM je mpommcaH M3y3eTak KOju ce OJHOCH Ha jaBHA
aKIIMOHAPCKa JPYIITBA, T YKOJIUKO CE Paay O TIOHOBJHEHO] CETHUIM jJaBHOT aKIIHOHAPCKOT
JPYIITBA OJUTyKa C€ HE MOXKE TOHETH BEhHOM Koja je Mama O] je/IHe YSTBPTHHE IJIacoBa
oarosapajyhe xiace akuuja, IITO 3HAYM Ja je BehnHa KOjoM ce OJuTyKa ycBaja MCTa Kao U
Ha CeIHUIM Koja HUje moHoBJbeHa. 3Haum 3I1J] mmmeparuBHO oxapelhyje ma BehmHa 3a
JIOHOIICHE OJITYKa jaBHOT aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA HE MOKE OMTH HU y KOM CITydajy Mamba

o1 25% o yKymHOT Opoja akIiyja ca MpaBoM TIiaca O MPeAMETHOM IUTABY.
3.10.1. KomucuHja 3a rj1acame M pe3yJ/ITaTH Ijiacama

3I1/] ompembom wun. 355. mpomucyje OUCIO3UTHBHA OBJamhema MpeaceTHuka
CKYIIITHHE JIa IMEHYje KOMHCH]Y 3a TJlacamke, OJHOCHO 3aMCHUYapa U YJIaHOBE KOMUCH]E
3a rJlacame, OCUM aKo CTaTyTOM HJIHM TTOCIIOBHUKOM HHje apyraduje oapeheHo (Ha mpumep,
MOXE HMX HMMEHOBATH CKYIIITHHA WA HEKW JIPYrHM OpraH). 3ajgartak KOMHUCHjE je na
KOHCTaTyje YMI-EHHIIE, OJHOCHO: Ja yTBphyje crmucak Juma Koja Y4ecTBYjy Y CEIHHIN
CKYNIITHHE, HApPOYHTO aKIHOHapa © IyHOMohHHMKa, HaBomehm TmpH TOME KOjU

MIyHOMONHUITN 3acTymajy Koje akIHoHape, OCUM Yy CIIydajy akiuja Koje APKH KacTOoAu

7% Bacumenuh, M., Komnanujcko npaso, beorpan, Y ipyxkeme npasHuka y npuspem Peny6mike Cpbuje,
2015, ctp. 338-339.

1% Huxomoscku, A., Cuexana Ilnapmuh, C., AKIHOHAPCKO APYIITBO Y MAKEIOHCKO] MO3HTHBHOIPABHO]
perynatuBu. Y: 30opHuk padosa y cnomen npog. op Muodpaza Tpajrkoeuha, beorpan, IlpaBuu dakynrer u
Vnpyxeme npasHuka y npuspeau Cp6uje u Lipue I'ope, 2006, ctp. 365.
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OaHka, jga yrBphyje yKymaH Opoj TJjlacoBa CBakOT OJf TPHCYTHHUX aKIMOHapa |
MyHOMONHUWKA, Ka0 W IOCTOjalkeé KBOpyMa 3a paj CKYIIITHHE, Ta YTBphyje BasbaHOCT
cBakor myHomohja m ymyrcTBa y cBakoMm ImyHOMohjy, ma Opoju rimacose, yTBphyje u
o0jaBibyje pe3ynraTe Tiiacama, npeaje riacadke mcruhe Ha dyBame 000py TUPEKTopa,
KaJla je yrmpaBJbame jeIHOJOMHO MM HAaI30pPHOM OJ00pY Kaja je ympaBJbambe JBOJOMHO;
Jla BPIIM Jpyre MOCIOBE KOjH Cy y CKIaay ca CTaTyTOM M TOCJIOBHUKOM CKYITIITHHE.
Kommcuja nogaocu u3Bemraj o yrBpheHUM YHi-EHUIIaMa y THCAaHOM OOJIMKY, a TIOTIHCY]Y
ra CBM YIAHOBH KOMHCHjEe. YKOJMKO C€ WIaH KOMHUCHje HE cJaxke ca yTBpheHum
YHBbEHUIIAMA TO CE YHOCH y M3BEINTa] KOjH MOHOBO IMOTIHUCYjy CBH WIAHOBH KOMHCH]E.
AKO HEKO O]l WIaHOBa KOMHCHje 0J0Mja Ja MOTIHUINE W3BEIITaj MPU TOME HE HaBojaehm
pasziore, KOMHCHja je OY)KHAa Ja M TO KOHCTaTyje M yHece y 3amucHHK. Kowmmcwuja 3a
rjacame MOCTYla HeMPHUCTPACHO MpeMa CBAaKOM aKIMOHApy U ympaBo 300r Tora (cykoba
MHTEpeca) YWIAHOBH KOMHUCH)E HE MOTY OMTH AUPEKTOPH, WIAHOBH HAJI30PHOT 000pa WIIH
KaHAUJIATH 32 T¢ (yHKIHUje, Kao HU JUIa KOja Cy MTOBe3aHa ca mhHhMa.

[Mpencenqnuuk cKymmTHHE Ha OCHOBY 4i. 356. cT. 1. mma o0aBe3y aa Ha OCHOBY
M3BEIITaja KOMHUCH]E 3a TJIaCame 3a CBaKy OJUTYKY O K0jOj Cy aKIIMOHApH TIacaid CaoIIITH
u yrBpau cieaehe momartke: ykymaH Opoj akmuja akIMoOHapa KOjU Cy y4ECTBOBAIH Y
rylacamy, MPOICHAT OCHOBHOT KamuTajla KOjU T akKluje MPeACTaBlbajy, YKymaH Opoj
rmacoBa W Opoj TylacoBa 3a M TNPOTHB JOHETE OJIyKe, M Opoj y3Ip)KaHUX TJIacoBa.
Omnamhema mpencenHnka, kKaja je ped O jaBHUM aKIMOHAPCKUM JPYIITBHMA, jecy 1a
YTBPJH MOCTOja-€ KBOPYMa, U TO aKO CE TOME He IPOTHBH HUjeJaH aKIIMOHAP.

JaBHO aKIMOHAPCKO JAPYIITBO je AYKHO Ja CBE pe3yiTare Tiacama Ha CETHUIIH
CKYNIITHHE 00jaBH Ha CBOjOj MHTEPHET CTPAHHIM y POKY O TPH JaHA OJ JaHa Kajaa je
ceaHMIa oApkaHa (cT. 3.) U Mopajy OMTH HENPEKUIHO JOCTYITHU HA HUXOBOj MHTEPHET
crpannuy HajMame 30 maHa on JaHa 00jaBJbMBamba. YKOJIHMKO APYIITBO HE TOCTYIH IO
HaBEJCHUM ofipeadaMa, YNHU MPUBpEIHU TpecTyn u3 wi. 586. ct. 1. T. 9. oBor 3akoHa U
Oulic KkaXXmHEHO HOBYAHOM Ka3HOM. Takole, mpaBo Ha JOCTymHe HHGpOpMAaIHje je
samrruheno n moryhnomhy o6pahama cyny. Hanme, akuroHap Moxe 01 cyda J1a Tpaku Jia
CyA y BaHIAPHUYHOM TMOCTYNKY HAJIOKH jaBHOM [PYIITBY Jla MYy JOCTaBH TpakeHE

uHpopMaruje.
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3.10.2. I'macame Ha CKYNIIUITUHU AaKIIMOHapa

Hauwn rimacama Ha CKYNIITHHHA aKIIMOHAPCKOT ApymTBa je ypehen wi. 360. u moxke
outn TajHo181 nwm jaBHo. [Iperxomam 3I1J] (u3 2004. rogune) yrBphuBao je mpHHIMIT
00aBe3HOT TajHOT IJacama y Clydajy Kaga ce paad O IpYITBY Koje mMa Bume on 100
aKIMOHApa WM KaJa TaKBO TJACarkbe 3aXTEBajy MAmHMHCKU AKIHMOHApU KOJU TIOCENY]Y
HajMame 10% mpuCcyTHMX WM 3acTylaHWX aklHja, ¥ TO KaJa OIydyjy o oapeheHom
MUTalky, OJTHOCHO O M300pYy WIIM pa3pemiehy TUPEKTOpa MM WIAHOBA YIIPABHOT 0100pa,
peBH30pa WM JIMKBUJALMOHOT YIpaBHUKA WIM O (UHAHCHJCKAM HW3BEIITAjUMA,
M3BEIITajMa O TIOCIIOBAalY M YCBajamby CHCTeMa HarpahuBama JAMPEKTOpa WM WIAHOBA
ympapHor ogbopa apymrsa (wi. 297. ct. 1. 1. 1. u 2.). I1o HoBom 3I1/], HauuH racama ce
onpehyje HHTEpHUM JOKYMEHTHMA, X TO CTaTyTOM, ITOCJIOBHUKOM O paly CKYMIITHHE WU
OJUTyKOM CKYNINTHHE KOja BaKM CaMO 3a Ty CEAHMIy. AKO HauyWH TIJlacama HUje
npeaBul)eH OBUM aKTHUMa, OMIYKE W3 JIENOKpyra CKYMIITHHE yBeK he OWTH HOHOIICHE
JaBHUM TIJIacameM aKIMOHapa. Y CIlydajy TajHOT TJlacama, TIacauyku JIMCTUhn Mopajy outn
TaKO CacTaBJbCHU Ja JHIMMa Koja Tiacajy obe3deme jacaH mM300p. YKOJIHMKO TJacayku
mrctuh casp K| BHIIE MUTamba O KOjIMa Ce Tilaca, HEMYHOBAXHOCT IJlaca akIHoHapa Mo
JETHOM THUTalky HE yTHYe HAa MyHOBAXHOCT FH-ETOBUX TJIACOBA IO APYTHUM NHTamUMa. Y
onpendama 4. 360. cT. 7. ycTaHOBJbEHA je 00aBe3a aKIHOHapa J1a 0 KOHKPETHOM TTHTAbY
rjlaca ca CBUM TJIaCOBHMA KOjIMa PAacHojiayKe Ha UCTH HAYHMH, IITO CE JeIMHO HE OJTHOCH Ha
KyMYJIaTHBHO TJIacamke KaJla ce MMEHY]y AUPEKTOPH jaBHOT aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA.

Pangu o6e30ehema ncnymema HEKUX 00aBe3a akiuja Moke OUTH 3all0’KeHa. 3ajora
Ha aKI{jU HacTaje Ha OCHOBY yroBopa o 3ajio3u, ynucoMm y LleHTpamam permcrap. Axo
aKIMOHAp He MCIYHH 00aBe3y paay Koje je 3ajora 3aCHOBaHa, 3aJ0rONpHUMal] UMa IPaBo
Ja Ce HaIJIaTH W3 BPEAHOCTH aKIHje MPOJajoM y TOCTYNKY NPUHYIHOT H3BPIICHA.
Mebhyrum, oH He MOJKe /1a TOCTaHEe BIACHHK 3aJI0KEHE aKIlje, HUTH J1a BPIIX MPaBo Iiaca
Koje akuuja maje. [IpaBo rimaca Ha OCHOBY aKIMja JaTHX Y 3aJI0Ty OCTBapyje aKIMOHAP Kao

3anoromasan (wr. 361.). C gpyre crpaHe, Kaja je ped O OUBHICHIM, TPaBWIO je Ja

181y cryudajy TajHOT Iyacama TpECYTaH je mpoGieM yTBphHBama HAuMHA Iiacamka MyHOMONHHKA M HeroBe
OATOBOPHOCTH, C 0O3MPOM HA TO Ja je IMyHOMONHHUK JyaH Ja Iiiaca y mHTepecy akumoHapa. Gower, L. C.
B., Principles of Modern Company Law, London, Sweet and Maxwell, 1992. Haseseno npema: Bacunbesuh,
M., Komnanujcxo npaso, beorpan, ¥ npyxeme npaBHuka y npuspenu Peny6nuxe Cpbuje, 2015, crp. 340.
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NPUXOAW TPHIAAAjy 3aJOTONPHUMILY, YKOJHMKO HHje Ipyraudje YroBOPEHO TPHIMKOM
3acHUBama 3ayore. [lomTo ce pagu o oxpeheHOM HOBYAHOM HM3HOCY, 33 TOJMKHA HU3HOC Ce
yMambyje 06aBe3a 360T Koje Cy akiuje 3a1oxeHe. o2

Onpenoom un. 357. ypeheno je rTmacame mMOCeOHMX Kiaca akiuyja, IITO
MoJIpa3yMeBa Ja je aKIMOHApCKOM JAPYMITBY KOjeé MMa BHUIIE PAa3MUMTHX Kjaca akiuja
nara MoryhHOCT M300pa O Ha4MHY Tiacama MOCeOHHMX Kiaca akmnuja. [nmacame ce Moxke
00aBUTH y OKBHPY paja CEIHUIIEC CKYMIITHHE, ald M Ha MOCEOHO Ca3BAHO) CEIHHIN
CKYIIITHHE aKIHOHapa MoceOHe Kiace ako TO 3aXTeBajy aKIHOHApH, KOjU MPEACTaBIbajy
HajMame 10% on ykymHOT Opoja riracoBa aknuja Koje MMajy MpaBo Iiraca Mo TOM IMHUTAmbY.
Koje o HaBenenux pemema he 6utu n3abpaHo MpeBacXoHO 3aBUCH Of Opoja aKIMOHapa
KOju mocenyjy mocebne Bpcre akmmja. OapendoM HCTOT ujaHa, cT. 2. oapeheHo je ma
CTaTyTOM JIPYIITBA MOKE OMTH HCKJbydeHa MOTYhHOCT Ofp»kaBama IMOCEOHE CEIHUIIE
CKYNIITHHE W Yy TOM CJIydajy Ce€ Ha Ca3WBamke M OJPKABAE CEJHHIIEC CKYIMIITHHE
npuMeyjy onpende 3I1J] o casuBamy, onpxkaBamy, YIBphuBamy KBOpyMa H O
Y4ECTBOBaY y pay OOMUHE CETHHIIC.

Kana je peu o rmacamy ¥ 3acTynamy, OCHOBHA TUPEKTHBA KOja ce 0aBM MUTamUMa
aKIMOHAPCKUX NpaBa M HAaYMHUMA UXOBOT ocTBapuBama jecte Jupexrusa 2007/36/ELL
Mebhyrum, y B0j ce eKCIUIMIUTHO He NeHUHHUIIEe Koja U Koimka je BehnHa moTtpeOHa 3a
u3rllacaBake OJUIyKa Ha CKYNMIITHHH aKIHOHAapa, T€ CE€ OBO TNHUTamke OCTaBJba
HAIIMOHAJTHUM 3aKOHOJABCTBHMa. BehmHa aHanmm3umpaHux 3eMajba jeé YCBOjHIJIA MPABHIIO
kBammpukoBane Behune. [lopex mocrojama kBammdukoBaHe BehmHe, y mOjeIUHHM
3eMJpaMa je mpomnucaHo U mosehame KBOpyMa MPWIMKOM JOHOIIEHa HAPOUHUTO BasKHUX
OJUTyKa, IITO Yy BEJIMKOj MEpHU MpEJICTaBIba MOAN3amhe HUBOA CAarllACHOCTH akmuoHapa. Kao
npuMep 3a HaBezeHo jecte [lIBencka y umjeM je 3aKOHY MPOMKICAHO J1a YKOJIUKO CE TOHOCE
OJUTyKE Yy BE3H Ca CMambeHeM MM rmoBehameM KamuTala U OJUTyKe KOje ce THYy YiIaHOBa
MEHAIMEHTa, TMPOMHUCAH je KBOPpYM O] ABe TpehmHe oa yKymHOT Opoja TiiacoBa, y3
nBotpehrHCcKo BehHCKO Tacame, a 3a IPOMEHY IpaBa eMHTOBAHUX aKIIMja HEOMXOHaH j&

KBOPYM O] 90%.53

18 Crepanosuh, C., CranuByk, b., Kovenmap 3axona o npuspednum opywmeuma: (ca npupyuHuxom 3a
RPAKIMUNHY npumeny), beorpan, Ilaparpa¢ Llo; Hosu Can, ITaparpad Jlexe, 2012, ctp. 334.

183 Maug, E., Rydqvist, K., Do Shareholders Vote Strategically? Evidence on the Advisory Role of Annual
General Meetings, CEPR Discussion papers, 2004, ctp. 27. Haseneno mpema: Boxuh, C., Ilpomucana
BehMHa rIjacoBa Ha CKyNIUITHHAMAa AaklMOHAapa IPUBPEAHUX ApYIITaBa y (QYHKIUU 3aIUTUTE IpaBa
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VY namewm 311/ npomcana je nBotpehmnacka BehuHa o1 ykymHOT Opoja riacoBa 3a
Ba)XKHE KOpIIOpaTWBHE paame (HaBeaeHe y wi. 211.), mox je 3a cnpoBoleme cTaTyCHHX
npoMeHa nmotpedHa HajMamke TPOUSTBPTHHCKA BehrHa MpuCcyTHUX akimonapa (wi. 498. cr.
2.), 1ok je wiaHoM 247. MpOmMCaHO Ja Ce CTaTyT MOXKe Memarh BehMHOM of yKymHOT
Opoja riracoBa.

3akoH o0 mpuBpenHuM apymTBuMa Llpue T ope184 MpONHCYyje  TMPOCTY,
HATIOJNIOBHYHY BehWHY 3a riacame Ha CKYNINTHHU aKIMOHApa, JOK 33 OJUIyYHBAmE O
CTaTyCHHM IIpOMEHaMa M O MHTamHMa pPECTPYKTypupama Mpomucyje aBoTpehnHCKy
BehuHy on mpucyTHOT Opoja akimoHapa (wr. 22. cr. 1. T. 4.).

MaKkeoHCKH 3aKOH O TPrOBHHCKHM APYIITBHMA' > mpommcyje mpocry BelinHy 3a
rjacame Ha CKYNIITHHU aKIMOHAapa, JOK 3a MoceOHa MHTama MPOIHUCYje HEIITO CTPOXKe
yCJIOBE, MITO C€ MO’KE BUJIETH U3 YHI-ECHHIIE J1a je 3aKOHOM IPOMKCAHO JIa Ce CTAaTYT MOXKe
MeaTH caMo BEhWHOM OJ1 TPH YETBPTHUHE OJ YKYMHOT Opoja akuuonapa (wi. 252. ct. 1.).
Hcra Behuna mpomnucana je v 3a JIMKBUAANU]Y MPUBPEIHOT IpymTBa (4. 267. ct. 1.), H0K
Cy NuTama E€MHUTOBamha HOBHX aklfja peryjrcaHa OUIYKOM KOja ce Mopa JOHETH ca
nBotpehrnHCKOM BehMHOM MPHUCYTHUX TIIacOBa.

XpBaTcKi 3aKOH O TPrOBAYKMM APYIITBHMA'®® MMa HemTo Apyraunju craB mo
nutaky BehwmHe Ha CKyNIITHHAMa akiuoHapa. [IpemusHuje OCTaB/bEHO je Ha BOJBY
OCHMBAuMMa, Tj. AKIHOHAPMMa Ja IyTeM CTaTyTa peryauily NoTpedaH KBOPYM 3a
oJpKaBame CKyNIITHHE akimuoHapa. C apyre ctpane, 3akOHOM je mpeaBulheHO na je 3a
NPOMEHY CTaTyTa MpomnucaHna BehWHa, W TO HajMame TpPOYETBpTHHCKa BehwHa of
NMpHUCYTHOT Opoja aKmuMoHapa, Kao M 3a HEKe KOpPIOpaTWBHE pajmke, Kao Ha TpuMep
cMameme Kamurana (wi. 301. cr. 2.).

3akoHomaBcTBO PemyOimke Cpricke perynaucaio je MUTamke KBOpyMa Tako MITO
W3PUYUTO TPOINHUCYje 1a KBOPYM 32 CEIHHIY CKYNIITHHE aKIHOHAapa YWHE: aKIHOHAPH

KOju Tocjenyjy BehuHy o1 yKymHOT Opoja akiyja ca mpaBoM Iiaca O TPEAMETHOM ITUTAkY

MambHHCKHUX aKIUoHapa, [ oduwrak Ipasuoz gpaxynmema y Hemounom Capajesy, Bon. 4, 6p. 1, ctp. 61-80,
2013 ctp. 70.

8 3akon o npuspeonum opywmeuna, Ciyx6enn mact Penybmke Lpre Tope, 6p. 6/02 u Ciyx6ern 1ucT
Liprue Cope, 6p. 17/07, 80/08, 40/10, 36/11, 40/11, un. 39, cr. 8.
% Zakon 3a mpeosckume Opywimea, Cn. Becuuk Ha P. Makenouuja, 6p. 28/04 ox 30.04.2004. romusa, wi.
219.
188 7akon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15.
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(oO6myHa BehmHa), YKOJIMKO OCHHMBAYKMM aKTOM WJIM CTaTyTOM JpYyIITBa HHje oapeheH
Behn Gpoj rmacosa.®’ Ha ocHOBY HaBemeHOT ce 3aKJbydyje 1a je 3aKOHOAABALl OCTABHO
MOTYhHOCT /1a aKIIMOHAPCKO JAPYIITBO OCHUBAYKHM aKTOM ojnpenu M Behm Opoj rmacosa

KOju cy moTpeOHU 3a 00e30ehuBame KBopyma.
3.10.3. YroBopH o riiacamy

Bpmeme npaBa akunoHapa je c10001HO0, ajy UIlak mocroje oapehena orpannyuema.
HaBenena orpanmuema mMory 6utn akunujckompasna (wi. 362. m wir 360. cr. 1.), amu cy
Moryha u oOnurannoHompaBHa. Hanme, akimoHap ce OOJIMTallMOHMM YTOBOPOM MOXKE
o0aBe3aru J1a cBOje MpaBo Tilaca BpIIM Ha oapelern HaumH. Moryh je u yroBop Kojum ce
akuoHap oOaBe3yje na Hehe BpmIMTH CBOje MpaBoO Ilaca YKOJIUKO CE PaJd O YrOBOPY O
UCKJbYYCHY TJlaca. AKIHMOHAPY KOJU WMMa NPaBO IJlaca y CKYNIITHHH aKIHOHAPCKOT
JIpyHOITBa OBO TPABO HE MOXKE OWUTH OAY3€TO CBE JOK OH MMa TO CBOjCcTBO. Melhyrum,
BpIICHE TOT TMpaBa MOXe OWTH OTPaHWYCHO, OJHOCHO WCKJbYdeHO Yy onpehenum
cilydajeBUMa KaJa MOCTOjH CYNPOTHOCT HMHTepeca m3Mely akmmoHapckor ApymrTBa M
akimoHapa. Oapendom wi. 362. MpomucaHo je 1a aKIHOHAP HE MOXKE TJIAaCaTH Ha CETHUIN
CKYIIITHHE HA KOjOj ce OJiIyuyje:

" 0 BErOBOM ociio0ahamy o1 06aBe3a mpema APYIITBY HIIM O CMakbEmhy THX 00aBe3a,
® 0 IOKPETamky WM OJyCTajamby O] CIopa MPOTHB Hhera u

* 0 07100paBamy IMOCIIOBA y KOjUMa Taj aKIMOHAP UMa JIMYHY KOPHUCT.

Orpanuderne, 0JHOCHO MCKJbYYeHEe TpaBa riaca OJHOCH CE M Ha JIMIIA Koja cy ca
aKIIMOHAPOM TOBE3aHA y CMUCITY 3aKoHA. CXOTHO HaBEJCHOM, JIOTHYHO je Jla Ce TIacOBU
aKIMOHapa Yuje je MpaBo Tiaca MCKJbYUYEHO HE y3MMajy Y 003up NMPUIMKOM YTBphHBama
KBOpyMa cenHuile. HopMaTiBHA moJpInka 3a MOCTOjakbe YroBOpa O HCKIJbYYeHY MpaBa
rimaca y fomahem npaBy moctoju u y wi. 587. y KojeM je npensul)eHo 1a ce CAaHKIUOHHUIIIE
Hyheme nim naBame HaKHAJAE WM JApyre KOPUCTH 3a TO Jla HEKO ,,I7laca MM He Tiaca Ha
onpehenn HaumH. Mako je HaBeneHa (popMylnalrja HeJOBOJFHO Mpenu3Ha jep O0u Tpedao

7la TJIacH ,,rilaca Ha oApel)eHr HauMH WK He Taca’, a ¥ ¢ 003UpOM Ha TO JIa je peryaTuBa

87 3akon o npuspeonum Opywmeuma Penybnuxe Cpncke, Cryx6enn rmacuuk PC, 6p. 127/08, 58/09 u
100/11, 67/13, wn. 283. cr. 1.
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OTpaHWYEHA CaMO Ha jaBHA JPYINTBA, Apcmh188 HABOJM Jla C€ CMarpa Ja je TMOCTOjarbe
YroBOpa 0 HCKJbYUCHY IpaBa riiaca HECTIOpHO y ntomMahem mpasy.

VYTroBOpH 0 rIlacamy Cy Ha4eIIHO MOMyImTeH!. HeonxoaHo je umMatu y BUAy aa je y
1. 15. npensulhena MoryhHOCT 3akjbydrBama yroBopa u3Mel)y akunoHapa KojuMm Ou ce
YpPEenWio riacame y CKYIMIITHHHU 10 CBUM WJM 1O oapeheHnM muramuma. Ymanom 359.
onapeheHe cy cutyanuje y Kojuma je oBaj yroBop HuITaB. [IpenusHuje oapeadoM OBOT
qylaHa npeaBul)eHa je HUIITABOCT CBAKOT yroBopa KOjuM O ce akmuoHap obOaBe3ao ma he
rJlacaTé MpeMa YIyTCTBHMA JIPYIITBA WM YIaHOBA ympase ApymTBa. CXOIHO HAaBEICHOM
HUILITAaBH CYy ¥ YTOBOPHU KOjUM OM ce aknnoHap 006aBe3ao ja he KopUCTUTH MpaBo Tiaca Ha
onpehenn HayMH WM Aa Hehe Tiacatéd y 3aMeHy 3a oapeheHe morogHOCTH WM Jpyre
yciayre Koje My 000pH APYIITBO WM YIAHOBH YIPaBe IPYIITBA, OJHOCHO JAUPEKTOP HIIH
4iIaH HaJA30pHOT oadopa.

O0aBe3a jegHAKOT Tilacama aKIMOHapa y BEJIMKO] MepH yThde Ha oOMM obaBese
KOj HMMajy 3aKkJbydemheM YroBopa O Iiacamy. Tako ce Ha IpUMep MOXKE IMOCTaBHTU
MUTake aKIHOHapa KOJH je 3aKJbY4HO YroBOp O Ilacamy M 00aBe3ao ce Jia JIe0 CBOjUX
rjlacoBa Jia IpeMa yImyTCTBHMa JAPYre YroBOpHE CTpaHe — Jla JIM M OCTalie CBOje TIIacoBe
Tpeba Ja OCTBapU HA UCTH HAYMH, 300T 3aXTeBA 3a jEHAKUM TJIacambeM, YMMe OM OWIIO U
MPOIIMPEHO JICJCTBO HETOBE yroBOpHE 00aBe3e. MICTO muTame ce MOKE MOCTABUTH U Y
crydajy Kaja akIMoHap 3aKJbYdd YroBOp O TJlacamy Y MOTJeNy CBUX akKldja Koje uMma, a
T0CIIe 3aKJbyUerha YroBopa CTeKHe jou akimja. ™™

C npyre ctpaHe, y aHTJIOCAKCOHCKOj MpPAaKCH TEHEpaTHO Ce cMaTpa Ja Cy OBH
YrOBOpPH BaJbaHH TIOJ TMPETIOCTABKOM Ja Cy 3aK/by4eHH MO ONIITHM IPaBHIMMa
YrOBOPHOT TpaBa, C TUM Ja ce y HekuM npkaBama CA/l 3axTeBa HHUXOBAa OPOYEHOCT Ha
nepro ox jecer roxuna.*’ dpamiycka cyxcka mpakca mokasyje BETHKY Pe3epBHCAHOCT

mpeMa OBUM Kjay3yjama, Mako ce TpHU3HAaje Ja Cy y NpakCch BeOMa pammpeHe, 0K

IIBajIIAPCKO TPaBO TPH3HAje HHXOBY BaJHIHOCT MO3WBAKBEM HA CIOOOIY yroBapama, a

18 Apcuh, 3., Yrosopu o riacamy akuuonapa u Ipeasanpr I'paljanckor 3axomuka PemyGmixe Cpbuje,
Ilpaso u npuspeda, Boi. 53, 6p. 4-6, ctp. 749-761, 2015; crp. 750.

18 Apcuh, 3., JenHako riacame akiuonapa, Ilpaso u npuspeda, Boi. 49, 6p. 4-6, ctp. 74-83, 2012; crp. 82-
83.

% Farrar, J. H., Company Law, London, Butterworths, 1988, crp. 122-128. Hasexeno npema: Bacibesnh,
M., Komnanujcxo npaso, beorpan, ¥ npyxeme npasHuka y npuspenu Peny6nuxe Cpbuje, 2015, crp. 343.
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TAHCKO TPaBO MM TMPHU3HAje BAMIHOCT, TOAYIIE ca JOCTa PECTPUKIUja KOje TIPOU3nIase u3
nokTpuHe 0 myHoMohcersy. '

PeneBaHTHO je HarjacuUTH Na yroBOpHW O BpIICHY MpaBa rjaca y3 HaKHALY, Tj.
KyIOBUHY aknuja y nomaheM mpaBy HHCY JOIMYIITEHH, Kao IITO je TO CIy4aj U y IPYTUM
HAIIMOHAJHUM TpaBUMa. Y aHTJIOCAKCOHCKO] M KOHTHHEHTAIHO] CY[CKO]j MMPaKCH cMaTpa ce
Ia Cy HEI03BOJbCHH YrOBOPH aKIMOHAapa O TMpOJAaju TpaBa Ijlaca W O TEHEPATHOM
oJpuLaky MpaBa Tiaca, MOK OW I03BOJbEHH OWIM YrOBOPH O MPHBPEMEHOM WIIH
JIeTMMHYHOM OJIpUIaby, Ka0 M YTOBOPH O CYCIICH3HjH IpaBa riaca Ha onpeheno Bpeme. ¥
KOHTHHEHTAJHO] CYJCKO] MPaKCH JOIAaTHO CE€ CMaTpa Ja Cy HeIO03BOJBEHH M YrOBOPH O
HEOITO3MBOM IyHOMONjy, YrOBOpH O Ha4HMHY TJacama, YTOBOPHU O Iiacamy Ha oapehenn
HAYMH WIK O HeTJIACaky Y 3aMeHY 3a oJpel)eHe MmoroHOCTH WM HEeKe IpYre yciIyre Koje
aKIMOHAPY YUHH JPYIITBO (AUPEKTOP WIK WIaH HaJ30PHOT 0A00pa) U YrOBOPH O TIIacamy
MO TMpeUI03UMa WJIM YITYTCTBHMA JIPYIITBA WUIM HEKOT JPYror OpraHa Wid WiaHa OpraHa

JApYIITBA U c.®?'Y ocHoBH, 1 Ham 311/ cBe HaBeneHE YroBOpe CMaTpa HUIITABUM.

3.11. 3BAIIMCHUK CA CKYIIIUTUHE AKHMOHAPCKOTI' IPYILITBA

3anMcHUK ca CKYNIITHHE aKIMOHAPCKOT IPYIITBA MPEACTaBba JOKYMEHTALH]Y O
CTBapamy BOJbC JAPYHITBA, INTO je NOTBPHEHO W UYMIHECHHUIIOM Ja YKOJHMKO OJTyKa
CKYNIITHHE HHjEe YHETa y 3alMCHHUK, OHA MpaBHO W HE moctoju. Crmcak ydecHUKa He
MpeACTaBba JHCTY 3a Tacame, ajdd MOXE MOCIYKUTH W 32 TO YKOJHKO C€ AONMyHH. Y
MIPaBHO]j TEOPHjH Cy NPHUCYTHA TPH TIICAMINTA IO KOjUMa Ce M3jelHavaBa JIMCTa Y4eCHUKA U
JHCTa IPUCYTHUX, I Cy OHA MPHUXBATIFUBA CAMO aKO C€ M3BPIIH JOIYHA JIUCTE YIECHUKA

Yy CKiIagy Cca HaKHaJHHUM O0JJaCKOM aKIOMWOHapa W HBUXOBUM HaANyIITakbEM CEAHULEC IIPC

1ot Ebeling, M., Gomard, B., Corporations and Partnership in Denmark, Boston, Deventer, 1993, crp. 114-
115. HaBeneno npema: Bacubesuh, M., Komnanujcko npaeo, beorpan, Y apyxemwe MpaBHUKA Y IPUBPEAU
Peny6muxe Cpbuje, 2015, ctp. 343.

192 Stedman, G., Shareholders Agreements, London, Sweet and Maxwell, 1998. Hasemeno mnpema:
Bacusbesuh, M., Komnanujcko npaso, beorpan, Y apyxeme npapHuka y npuspeau Penyomke Cpouje, 2015,
cTp. 344.
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BEHOT 3aBpmeTka. CymTrHA CIHCKa YIECHHKA jecTe yTBphHBame KBOpyMa, OJIAKIIaBahe
yIBphHBamba HCXO/1a TIACAFHA M OLICHA 3a0paHe BpLICHa riaca. ™
AKIMOHAPCKO JAPYIITBO MMa 3aKOHCKY 00aBe3y maa 00e30eau Boheme 3anmncHuKa Ha
CeIHUIIA CKYMIITHHE, MTO je u ypeheno umanom 363. 3I1/]. Ykonuko ApymiTBO MMa
CeKpeTapa OH je 3aJyKeH 3a Boh)eme 3amMCHHKA, a ako ra HeMa, MPEACETHUK CKYIIITHHE
onpehyje 3anmucHrUapa. 3anmucHUYAP je JIMIE KOje YHOCH MOJATKE O TOKY CETHHMIIC, alli TO
HE YMHH MOTITYHO CIIOOOHO HETO M0 MHCTPYKIHjama INpencenannka. Hamme, 3anucHI4Iap
MpaTy TOK CETHHIIEC U XPOHOJIOIIKHY 3alKcyje HHPOpMaIHje 0 TOKY CEIHUIE, a TIPEICETHNK
CKYIIITHHE YBEK MMa IpaBO Ja O] 3alHMCHUYapa 3axTeBa jga onapelheHe mojarke yHece
Ta4HO OHAKO KaKO MY OH OJpeau, OJHOCHO M3uKTHpa. Mmak, oBaj 3aMMCHHUK ce HE BOIH
Kao 3alMCHUK ca Cylema, OJHOCHO J1a caMO TPEACEIHMK JWKTUpa mTa he OuTH yHETO,
HETO 3alMCHUYAp MMa ayTOHOMH]Y J1a caM IpaTu aorahaje U yHocu nH(popManmje o mrMa
y 3aIMCHUK, aJH j€ MPEICeTHUK Taj KOjU YBEK MOXE /1a HAJIOKH 3aMCHAYApY MITa U KaKO
na yHece y 3amucHHK. C 003MpOM Ha TO Ja je MpeJCeIHUK CKYNIITHHE OATOBOPaH 3a
Boheme 3ammcHHUKA, U3 TOTa W MPOHM3WIA3H OBO HErOBO NpaBo. Mmak, To HE 3HAYM Ja
MPEACETHNUK Y 3alMCHUK YHOCH HEHCTHHUTE HABOJIE.
3aKoH TMPOMHCYje 1a aKo JPYIITBO MMa CEKpeTapa jJa oH Tpeba He caMo Ja BOIH

3alMCHHUK, HETO W Ja YPEJIHO caunmaBa 3anmucHUK. OBy oapendy HHKako He Tpeda
pa3yMeTH Tako Ja Cce HCKJbydyjeé OIrOBOPHOCT TPEACETHHMKA, HEr0 W Kao JOMyHCKY
OJITOBOPHOCT cekpeTapa. HaBejeHa 0ITOBOPHOCT HE MOCTOjH aKO 3alMCHUK HE BOIH JIUIE
KOje HHUje CeKperap APYHITBA — TaJa jé CBa OATOBOPHOCT HA MPEACEIHHKY CKYIIITHHE.
3anucHUK ce BOJM TOKOM CEIHUIE CKYNIITHHE, aji OH HHUje KoHadaH. [IpenmsHuje Ha
CeHUIIN CKYIIITHHE ce Oeneke mHpopManuje koje he OMTH cacTaBHH J1€0 3alHCHUKA, a
KOHAayHa Bep3Hja 3alMCHUKA CE CayMmbaBa IOCIE CEeIHUIC. 3aKOHOM je YTBpheH pok of
0caM J1aHa 33 HETOBO CAaYMbaBabe, a 3aMMCHUK Tpeba Ja caIpiKu:

" MECTO U JIaH OJIp>KaBarba CEIHUIIE;

®* FIMe JIUIA KOj€ BOJIH 3aIMCHUK;

" MEHa YWIAHOBAa KOMHCH]E 3a IIacambe,

® ca)KeT IPUKa3 pacipase M0 CBAKOj TAYKU THEBHOT pela,;

19 Apcuh, 3., Cimcak yueCHHMKA M 3alMCHHK Ca CKYMIITHHE aKIHMOHAPCKOr ApyuITBa, [Ipaso u npuepeoa,
BoiL. 40, 6p. 1-4, ctp. 25-33, 2003.

94



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

" HAYMH U Pe3yJNITaTe Tilacama 110 CBAKOj TAaUYKH JHEBHOT pefia 1Mo K0joj jé CKYMIITHHA
OJUTy4WBaJIa, ca MPETJeIOM JOHETHX OJITYKa;

= Opoj TIIacoBa KOju ¢y aatu, Opoj Bakehux riacoBa u 6poj riacosa ,,3a“, ,,IPOTHB"
U ,,y3pKaH" TI0 CBaKOj TAYKW JTHEBHOT peia 0 K0joj je CKYIMIITHHA Tacaa,

" IOCTaBJbE€HA NHUTama aKIUOHapa M JaTe OJAroBOpe, y ckimany ca wi. 342. oBor
3aKoHa ¥ MPUTOBOPE HECArIacCHUX aKIHOHapa,

® IOTIHCE TPENCEAHNKA CKYNIITHHE, 3allMCHAYapa, OJHOCHO CEeKpeTapa APYIITBA U

CBHUX YJIaHOBa KOMI/ICI/Ije 3a rjacame.

[ToTrmcann 3amMCHUK Ce JTOCTaB/ba CBUM aKIMOHAapUMa WM ce 00jaBibyje Ha
WHTEPHET CTPaHUIM JpYIITBa WIM Perucrpa mpuBpemHHX cyOjekara y Tpajamby Of
HajMame 30 maHa. PeneBaHTHO je HarmacHTH Ja HEYHOIICHE OJJIyKa CKYIIITHHE
aKIMOHApa y 3alUCHUK M HEMOIITOBamkE 3aKOHOM YTBpheHWX mpaBuia y Be3W ca
3alMCHUKOM HEMa yTHIaja Ha MYHOBAXHOCT OJMJyKa KOje Cy JIOHETe Ha CeIHHIN

CKYHNIITHHE aKO C€ ayTCHTUYHOCT UCTUX MOXKE YITBpAWUTH HA IPYI' HAUYMWH.

3.12. IOBUJAILE OAJIYKA CKYIIIITUHE

Heomxonno je ma omryka ckymmruHe Oyae y ckiaay ca YCTaBOM, TO3HTUBHHM
IponHucuMa, TpaBHIMMa MoOpana M ayTOHOMHHM aKTHMa aKIMOHApCKOT IPYIITBA, a
VKOJIMKO TO HHje CydYaj, y NMUTalmy je OJIyKa CKYNIITHHE Koja mMma Hemocrtarak. C
003upoOM Ha BPCTY HENOCTaTKa KOjH OJIyKa CKYIMIITHHE WMa, OJHOCHO KOja Cy IpaBa
noBpeheHa oTykoM M 4Mju ce MHTEpeC HhHUMa MITUTH, Ka0 M ¢ 003MpOM Ha MHTEH3UTET
MOBpEJIC O KOjoj ce pajau, y YIOPEIHOM MpaBy Ce Pa3jiMKyjy HUIITABE U MOOOJHE OJTYKE
CKYMIITHHE akunoHapckor npymrsa (Opanmycka, Hemauka, Ayctpuja I/ITI[.).194

WHCTHTYT moGHjama’™ OjUlyKe CKYIIITHHE aKIHOHAPCKOT APYIITBA MPEICTABIba

Ba)kKaH MHCTPYMEHT KOHTpPOJIE paja CKynmTrHe. HaBeneno HapoduTo J01as3u 10 u3paxaja

19 Munenosuh, JI., ITobujame OLTyKe CKYNIITHHE aKIHOHAPCKOT APYIITBa, IIpasu scueom, BOIL 55, 6p.
11, ctp. 25-45, 2006; ctp. 26.

1% 3akon o mpenysehuma u3 1996. y Hame MpaBo je YBEO HHCTHTYT — TyKGa 3a MOHMIITAj HE3AKOHHTE
omyke (4. 79. u 80.), anu ra ypelyyje Ha IOTIYHO HeafgeKBaTaH HAYyH, LITO jé UMaJIO 3a OCHIENUIlY HETOBY
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NPWIMKOM KOHTPOJE 3aKOHUTOCTH paja aKIMOHAPCKOT JPYIITBA M YCHOCTaBJbamba
paBHOTEXe m3Mel)y mHTepeca KOHTPOJHUX M MalbMHCKUX aKIIMOHApa, YIpaBe APYIITBA, a y
TOje/IMHNM 3aKOHOJABCTBHMA M ToBepuiana u 3amociennx.'® Ilpasmma o mobujamy
O/UTyKa CKYNIITHHE AaKIMOHApCKOT [pYINTBA MpeJ HAUIKHAM CYIOM JaTa Ccy Ha
uMmIeparuBHO] ocHOBH. CTora ce HE MOTYy MEHmaTH HH CTaTyrOM HH MOCIOBHHKOM
ckynmtuHe. Onpendama winanosa 376.-382. 3I1/1 ypeheno je mutame moOujama OITyKa
CKYIIITHHE, a KOje je Y MOTIIYHOCTH ypeheHo y ckilaay ca eBpOIICKHM JUPEKTHBAMA.
[TpaBo Ha moOMjame 0TyKe MMajy aKIIMOHAPH KOjH Cy MMaJM MpaBo Ha ydemrhe y
pany CeqHHIe CKYNIITHHE, a 4iaHoM 376. c¢T. 1. H3pHYHTO je MPOMMCAHO IIECT OCHOBA
300T KOjUX ce MOKe TIOOMjaTH O/TyKa CKYNIITHHE aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA, U TO:
" aKO Ta CEAHMIAa CKYNIITHHE APYIITBAa HUje OMia ca3BaHa y CKJIANY ca 3aKOHOM U
craryrom;™’

" aKO je aKIMOHAap OJ CTpaHEe IPYIITBA WM Y3 3HAaWke OWIO KOT JHUPEKTOpa WU
YIaHa HaJ30pHOT 0oA0Opa KOA BOJOMHOT YIIpaBJbaka JAPYIITBOM OHO
oHeMoryheH J1a yaecTByje y paay CeIHHUIIE Ha K0joj je Ta OJJTyKa JIOHEeTa,

" aKO OJUTyKa CKYIIITHHE U3 APYTUX pa3jora HUje TOHETa y CKJIAAy ca 3aKOHOM KOju
ypehyje npuBpenHa IpymTBa, CTaTyTOM HIIH MOCJIOBHUKOM CKYIIIIITHHE;

" aKO je O/JTyKa CeJHHIIE CKYIIITHHE JPYIITBA CYIPOTHA 3aKOHY WM CTaTyTY;

" ako OWJIO KOjH aKIIMOHap BPIICH-EM CBOT IpaBa Iiaca uMa Hamepy Ja 3a cede min
Tpehe mmie nmpubaBu KOPHCT HA INTETY APYIITBA WM IPYIHX aKIMOHapa
KpO3 JIOHOIICHE WM M3BPILICHE TE OUTYKE;

" y IpYTUM CITydajeBUMa y CKIaIy ca OBUM 3aKOHOM.

HeaJleKBaTHY npuMeny. [lornyno Hamymrajyhu pemema nomenyror 3akona, 3111 u3 2004. romune ypehyje
HMHCTHUTYT 1nobujama ouryka akiuonapa (wi. 302.-306.). Ha ocHOBY HaBejeHOr 3akibydyje ce Jia je y Hauie
IpPaBO YMECTO HHINTABOCTH OJUTyKa YBEJCH HHCTUTYT IOOHMjama ONIyKa CKYNIITHHE NPeX HaJUIeKHUM
cynom, Bumre y: Casuhy, I'., [ToOHjare ouTyka CKyNIITHHE IIPUBPETHOT APYIITBA — HEKa MPOIIECHA MUTAmba,
Hgaaeo u npuspeda, 6p. 5-8, crp. 100-115, 2005; ctp. 102.

1% Mapxosuh-Bajanosuh, JI., HumraBHOCT W/iIM MOGOJHOCT OMITYKA CKYIIITHHE aKIMOHAPCKOT JPYIITBA,
H;?aeo u npuspeda, Boi. 49, 6p. 4-6, crp. 132-148, 2012; ctp. 133.

19 IIpema CTaHOBMIITY TEOpHje H HHOCTpaHE CYyICKE MpaKce MOBPEIE MPABUJIA O MPUIPEMH CKYIIITHHE
00yxBaTajy IOBpefe HOPMH O Ca3HBamy U 00jaBJbMBaEmy JHEBHOT pefla CKYNIITHHE. Tako Ha IpuMep,
YKOJIUKO j€é HETauHO ogpel)eHO MECTO OApikaBama CKYILITUHE OHO IIPEICTaB/ba OCHOB 3a PYLLBUBOCT, a
UCTH je cIydaj U ca OJUTyKaMa JIOHETHM Ha CKYNIITHHH KaJia HHje ITOMITOBAH POK 33 Ca3MBambe CKYMIITHHE.
Apcuh, 3., OCHOBH 3a PYIIJBUBOCT OJIyKa CKYNIITHHE aKLUOHAPCKOI APYIUTBA, IIpasnu dsicusom, BOIL. 55,
op. 11, ctp. 15-24, 2006; ctp. 18.
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PeneBantHo je Harmacutu na je 3[1J] w3 2004. roguHe ypeauo HCKIbYIHBO
WHCTUTYT MoOHjama OJIyKe CKYNIITHHE MPOIHCHUBAKHEM OIIITHX M IMOCEOHMX OCHOBA
noOujama U mocTynaka mnoodujama. Onimre 0OCHOBE MOOHjamkba YWHWIM Cy MaTepUjaTHA U
dopMamTHH HEOCTalM CKYMIITHHCKE OJUTYyKE — HENOINTOBAKE MPaBWIA O Ca3HBaABY
CeIHUIIC M CKYNIITHHE M NpaBWia O HAYMHY JOHOMICHA OJUTyKa YTBphEHHX 3aKOHOM,
OCHUBAYKHM aKTOM H CTaTyTOM JIPYIITBA, KA0 M CYMPOTHOCT OJJIyKE 3aKOHY, OCHUBAUKOM
aKTy W CTaTyTy, ¥ JPYTH CIy4ajeBU KOjU CY Ka0 OCHOBH IMOOMjara OMIM MPOMUCAHU TUM
3akoHOM (. 302.). [ToceObne ocHoBe moOujama mo oxpexdu w@wi. 304. 3111 u3 2004.
TOJMHE TIPENCTaBJbal Cy M300p OpraHa IPYIITBA CYNPOTHO 3aKOHY, OCHHBAYKOM aKTy
WIN CTaTyTy W JOHOIICHE OJIYKE O YCBajamky (PMHAHCH]CKHX H3BEINTaja, ako MOCTOjU
CYIPOTHOCT CaJIp’)KWHE (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja MPOMHCHMa KOjUMa CE€ MCKIJbYYHBO WIIU
MPETe)KHO IITUTE TMOBEPHOLM JPYIITBA WM je MPONYIITEHO aa ce 00aBM peBU3Hja
(¢MHAHCHjCKUX W3BEIITaja Kaxa je Mo 3akoHy o0aBe3Ha WM J1a peBH3HMjy o0aBe 3a TO
oprnamhena smmna. CBoheme CBHX HemocCTaTraka CKYMIITHHCKUX OJJIyKa Ha OCHOBE 3a
BUXOBO MOOHWjalbe OCIIOpaBaHO j€ OJ CTpaHe TpaBHE TEOpHje KAao HEKPUTHUKO
npey3uMarbe pelerba 13 ynopexHor npasa.’*® C apyre crpane, TBOpILH 3aKOHA CY Y LHIBY
on0paHe WCTUIIAJH apTyMEHT Ja je MOHMINTAj CKYMIITHHCKUX OJTyKa MOryh mpuMeHOM
OIIITHX MpaBHia yroBopHor mpasa.'®® HaBeIeHH apryMeHT jecTe NMPHXBATIBHB, il Ce
TaKBUM pEIICHEM yMamyje MpaBHa CHTYPHOCT, 3aTO IITO je CBpXa ypehema WHCTHTYyTa
HUIITAaBOCTH CKYIIITHHCKUX OJJIyKa y TpaBy MPHUBPEAHUX APYIITaBa Ja ce AeGHUHHUIIY
MOCEOHO TEUIKe MOBpeIe 3aKOHA KOje MMajy 3a IOCIENUIly HUIITABOCT CKYNIITHHCKHX
omryka. CtaB cyicke Impakce Koju je Ouo HempaBmiad, jep je mo woj 3I1J] uckibyanBu
OCHOB Bolema CyACKHX TOCTyMaka 3a MpOTJalliehe HUIITABOCTH OJUTYKA CKYIIITHHE
aKIIMOHAPCKOT JIPYINTBA, CBAaKaKO Jla je YTUIA0 Ja WHCTUTYT alCOJyTHE HUINTABOCTH
CKYNIITHHCKUX OJUTyKa OyJe CacBUM EIMMHUHHCAH W3 IpaBa MPUBPEIHHUX JpYIITaBa

200

Cpowuje.” Jounommem HoBoT 3I1J1 (2011. roanHe) 3akoHO1aBaIl EKCITMIIUTHO JC(PHUHUIIE

Ja ce OUTyKa CKYNIITHHE MCKJbYYHBO MOKE MOOHTH TYKOOM, a oipeheHu Cy W OCHOBU

1% Apcuh, 3., OcHOBH 3a PYILIBHBOCT OTyKa CKYIIITHHE AKIHOHAPCKOT APYIITBa, IIpagHu scuom, BoL. 55,
op. 11, ctp. 15-24, 2006; ctp. 15.

19 Apcuh, 3., HUmTaBocT omyka CKyMIITHHE aKIMOHAPCKOT APyIITBa, [Ipaso u npugpeda, BoiL. 44, 6p. 1-4,
crp. 11-18, 2007; ctp. 11.

%0 pememe Ilpuspentor anemaumoHor cyna, Ihx. 107/2010 ox 29.4.2010., Cydcka npakca npugpedmux
cydoea, bunren 6p. 2/2011.
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nobujama. JlompWHOC 3aKOHOMABIIA jeCTe YIOpaBO Y MPEHU3HPalmy KpUTEpHjyma
pENIeBaHTHOCTH OCHOBA NIOOMjamba.

[MpaBo Ha mojmHOIICHKHE TyX0Oe¢ HEMa aKIMOHAp KOjeM je MPECTalio 0BO CBOjCTBO
HaKOH JIaHa aKIMOHapa, aKIHOHAP KOjH je TI1acao 3a MpeioskeHy OJUTyKY, Kao U aKIIHOHap
KOjH je IPHUCYCTBOBAO CETHUIIH, KOjU HE MOKE MOOHjaTH OJUTyKYy CKYMIITHHE M3 pasjora
oHeMoryhaBama /1a yaecTByje y paxy ckymmruae. [lopen akuuonapa, Tyx0y 3a mooujame
OJUTyKE CKYTIIITHHE MOJKE ITOJHETH U CBAKH JUPEKTOP WM WIAH HAaJ30pHOT 0100pa ako Ou
M3BPIICEHEM T€ OJUTYKE YIMHUO KPUBHYHO JEN0 (MJIH JIEJI0 KaXEHUBO IO 3aKOHY) MM OHO
OJITOBOpAH 3a IITETY MpeMa APYIITBY uin TpeheM iuiry.

Onpendom ui. 376. ct. 3. onpelheH je cyOjeKTUBHU POK 3a TOHOIICHE TYXOe 3a
noOujame OJIyKe CKYNIITHHE akuuoHapa u 1o 30 maHa on JaHa cazHama 3a OJUIYKY,
OJTHOCHO OJf IaHa FCHE PErHCTpaIyje, YKOJIMKO je PETUCTPOBaHA, Ka0 M 00jEeKTUBHHU POK
O TPH Mecela OJ JaHa Kaja je ouryka gorera.’”t Opurunamsoct mosor 3I1J] ornena ce y
yBohermy 00jEKTUBHOT pOKa KOjH je BeOMa KpaTak M M3HOCH CaMO TPU Mecella O]l JaHa
KaJa je oJuTyKa JOHeTa.

Hemauxo mpaBo npaBu pasnuky u3mel)y HUImraBux 0;[J1y1<a202 — OJITYKE KOje UMajy
HEIOCTaTaK KOjH MX YMHU HUIITABHM IO CAMOM TIPaBy, M MOOOJHUX OJIIyKa — OJUTyKe KOje
Cy pyUUBMBE, Tj. IyHOBaXHE 1O OMJIyKe Cyda O MNOHMITEHY. Kao ommTe OCHOBE
HUIITABOCTH HEMadKd 3aKOHOJABall IPOTHCYje: TMOBPEAy TMpaBWiia O Ca3HBaBY
CKYIIITHHE, HEYHOIICHE OJUTYKE y 3alMCHHUK Ca CKYNIITHHE WM TProBaykKd pPErHcTap,
CYIPOTHOCT OJIUTYKE Ca CYIITHHOM JIPYIITBA, jABHUM MHTEPECOM WJIM MPOMHCHMA KOjuMa
ce MITUTE MOBEPUOLM IPYIITBA, U CYMPOTHOCT OJUTyKe noOpumM obOmuajuma. Hapouuto cy

ypehenn ocHOBH 3a HMIITABOCT M300pa YaHOBA HA30PHOT 0100pa, HUIITABOCT OJUTYKE O

201 . . .
v CKJIaly C€a HaBCJICHUM J€ U OJUIyKa IPBOCTCHCHOI CyJla KOJH J€ 3aKJby4HO Ja Ty>1<6a HHUJC 6nar03peMeHa

jep je ucTa MoJHeTa HAKOH HCTeKa 3aKOHOM TNPOMMCAHOT POKa, T je CTora TYXKHJAl MPOTEKOM pPOKa
NpEeKJIyAUpaH J1a OCTBAPU CBOj€ MPABO y CYACKOM HOCTYNKy. Pememe IIpuBpenHor amnenanuoHor cyaa, [hx
10/2014(2) on 14.1.2016. ronune.

202 Pe1eBaHTHO je Harmacutu Ja ManeHoBrh HABOIM JIa je HUINTABA OHA OJJIYKa CKYIIUTHHE aKIHOHAPCKOT
JPYIITBA KOjy MPaBHHU MOPEaK He MPU3HAje jep MMa TeXakK MPpaBHU HEJAOCTAaTaK U To 6e3 003upa Ha TO JAa JIH
je y muTamy mheH MaTepujanHu win GopManau Hegoctarak. Ko TakBe oyKe H30CTaje MpaBHO JICjCTBO KOje
ce JKeleno MocTHhHM HKeHUM JTOHOIICHEM, a HHIITABOCT HACTajeé HAa OCHOBY 3aKOHA MOMEHTOM JIOHOIICHA
OJUTyKe, T¢ HHje OTPeOHO Mpeny3uMame OUiIo KakBe HAKHAIHE MPaBHE PAIibe Kako OU OIUTyKa CKYNIITHHE
Owna numrasa. Mutenosuh, /., [ToOujame omIyKe CKYNIITHHE aKIMOHAPCKOT IPYIITBA, [IpasHu dcugom,
BoIL. 55, Op. 11, ctp. 25-45, 2006; ctp. 27.
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pacrionie MOOWTH M HHUIITABOCT OJJIYyKE O YyCBajamby 3aBPIIHOT paqua.203 Haxo je
MPWIMKOM JIOHOIIEHa OJJyKa y CKynmTuHu Bakehe mpasuino Behune, Te oamyke moHere
BehMHOM TIlacoBa MPOM3BO/IE MPABHO JICJCTBO, HEMAUKa CyACKa MPAKca je Y HUJbY 3alITUTE
MambHHCKUX aKIIMOHApa OBO HAYEJIO MpeU3upaa i JOMMyHUIIA jOII JBaMa HadyeInMa:
1. HA4eJo JIOjalJHOT IMOCTYMamka — MOJpa3yMeBa JIOjaIHO MOCTYMAmhE CBAKOT
aKIMOHapa nmpeMa APYIITBY H OCTAIMM aKIIHOHApUMa U
2. Ha4eso jeqHaKOT TPETMaHa — Ioipa3yMeBa Ja BehnHCKH aknoHap HEe MOXKe
JMYHE WHTEpece CTaBUTH Yy NpPBH IUIAH, a Ha INTETY HWHTEpeca OCTAINX

YJIaHOBA.

CX0JTHO HaBEJICHOM 3aKJbydyje CE J1a Y OBOM IpaBy MOCTOje JIBE TyKOe — Tyx0a 3a
yYTBphHBame HUINTABOCTH OJIYKE CKYMIITHHE U TyX0a 3a moOujame OJIyKe CKYNIITHHE.
[IpBa ce MOMHOCH MPOTHB JPYIITBA M MOKE je TOAHETH CBAKW aKIMOHAp, KA0 M CBAKO
JHIIE KOje MMa MpaBHU MHTEPEC, a MOJHOCH C€ y IMPEKIY3UBHOM POKY OJI TPU TOAWHE OJ
yIuca y perucrap, IOK ce Jpyra MOJHOCH Yy MPEKITy3uBHOM poky on 30 maHa ox naHa
JOHOIICHa, a MOXE je MOJHETH CBAKM aKIMOHAP YHje je MpaBO IMOBpPEhEeHO OTyKOM
CKYIIITHHE, IPH Y€MY OH MOJKE Jla HCTAKHE U 3aXTEB 3a HAKHAIY MPETPIJbEHE IITETE.

Ham 3akonomaBall mpomucyje Oa je MOCTyNMak 3a MOOHjamke OMIyKe IO TY:KOH
xuTaH (4wi. 378.), mTo mopasymeBa Jia ce CBE pajrhe Y OBOM MOCTYIKY Tpeay3uMajy 0e3
oJlJlararma M Jia CyJl HaCTOjH Jia IITO Tpe JOHECE CBOJY OJUTYKY IO TIOJTHETO] TY:KOU. AKO je
MIOJTHETO BUILIE O] jeZIHE TYKO€, 3a OOHjake UCTE OJUTyKE MOCTYIIIH CE CIajajy, ITO UMa
3a IUJb CIIpPEYaBame OHOIICHA IPOTUBPEYHUX OJIyKa Y TOTJEeNy BaKemha HCTE
CKYMIITHHCKE OJUTYKE, a U paJy CKOHOMUYHOCTH. Y CIOPY IO TYXKOM 3a MoOHjame OJTyKa
CKYINIITHHE AaKIMOHAPCKOT JAPYIITBA HE MOTY C€ TPUMEHHUTH MpOoINKCcaHa TIpaBHiia
TOCTYIIKA y TaPHAIIAMA O CIIOPOBMMA Malle BpeIHOCTH. 2>

VY mocrtynky 3a moOujame OJIyKe CKYNIITHHE aKIMOHAPCKOT IPYIITBA TYXECHA
CTpaHa je APYIITBO, jep je OUTyKy Koja ce ToOHja ToHeo meroB oprad. Oapendom qi. 377.
3aKOHOJIaBaIl HarJjalniaBa Jia TOJJHOIICHKE TYX0e MPOTHUB JPYIITBA 3a MOOHUjarhe OJTYKE

CKYINIITHHE HE MpPECTaB/ba NPENpPeKy 3a HEHO H3BPUICHE M PErUCTpanujy, Kao Hu

% Mapkosuh-Bajamosuh, [I., HHmTaBHOCT W/HIH M0GOJHOCT OITyKa CKYIIITHHE aKIMOHAPCKOT APYIITBA,
]075%180 u npuspeoa, Boi. 49, 6p. 4-6, crp. 132-148, 2012.
2% Mpecyna Bumer tprosunckor cyma Ihx. 2546/2009 oz 23. mapra 2009. romuse.
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peTHCTpaIMjy MPOMEHE Ha OCHOBY TakBe OJiIyke. Mako Tyx0a 3a moOujame o/IyKe Hema
CYCTICH3UBHO JICJCTBO CYJ MOXE OJPEIUTH TPUBPEMEHY Mepy KOjoM ce 3a0pamyje
u3BpIIeHe modujane opyke. HaBeneHo mpeacrasiba modosbIIame y 0THOCY Ha MPETXOTHO
3aKOHCKO pemiere. OBa MpUBpEMEHa Mepa MMa JISjCTBO J0 OKOHUYaa MOCTYIKA MO TYXOH,
a onpehyje ce y ckiaay ca ONIUTHM YCJIOBHMA TpEABHIEHHM 3a M31aBamke MPHUBPEMEHE
Mepe, 3aKOHOM KojuM ce ypehyje mapHuunu moctymak. [Topes HaBeseHOT, Ha 3aXTEB I
KOje je MOoJHENIO TY)KOY 3a ToOHjamke OJUTyKEe CKYITIITHHE PETUCTPYje ce 3adenexba cropa.

Unanom 379. je ykazaHO Ha MOCJIEOUIE TpecyAe Cyra KOjoM ce IMOHHWIITaBa
noOujaHa OJTyKa CKYIMIITHHE aKIHOHApcKor npymrTBa. OBakBa Ipecyaa HpPOU3BOIU
JIejCTBO TIpeMa aKIMOHAPCKOM IPYIITBY, CBUM aKIMOHAPMMA W WIAHOBHMA HAI30PHOT
on60pa IpyImTBa, OAHOCHO TUPEKTOpUMa IpymTBa. [IejcTBO mpema ApYITBY MOCToju 300T
YUIBEHUIE Ja je TYXKEHO JAPYIITBO, JOK [E€jCTBO Tpecyle NpeMa aKIuoHapuma,
JUPEKTOpPHMA M YJIaHOBHMMA HaJ30PHOT 0J100pa MOCTOjU Kaja je mopea nobojHe TyxoOe 3a
OJUTYKYy CKYIIITHHE IPYIITBA MCTOBPEMEHO MOKPEHYT W TOCTYMaK 3a HAaKHAAy LITETe
NPOTHB JIMIa ca (UAYIHjapHUM JYKHOCTUMa MpeMa JpPYIITBY, Kaga ce MPUMEHY]Y
MpaBmiIa KOPIIOPATUBHUX TY)KOM — HHIWBUIYAJHUX, KOJICKTUBHUX H JICPUBATHHUX. AKO je
MOHUIITEHA OJTyKa Onjla pEerncTpoBaHa y CKIIQAY Ca 3aKOHOM O PETHCTPALUjH, HaIUICKHU
Cyl je OykaH Na JOCTaBH Tpecyny Peructpy mpuBpennux cyOjekara pagy ymmca y
Perucrap. [lonnmraj oamyke CKyniuTHHE He yTUYe Ha TMpaBa Tpehux caBecHUX Jmma Koja
Cy TO CTeKJIa Ha OCHOBY TaKBE€ OJUIyKE, OJHOCHO FHCHOT HM3BpIICHA, jep OHAa HE CHOCe
OJITOBOPHOCT 32 F-CHO JTOHOIIECHE.

3aKOHOM je TPOIMCAHO ¥ CIEIUjaTHO JEjCTBO NPECyJe O MOHUIITEHY OJIYKE O
ycBajamy (puHaHCcHjckor m3BemTaja (wi. 380.). Ako oBa ouTyka Oyne MOHHUINTEHA, CMaTpa
ce Ja je MOHWINTEHA M OJUIyKa O PacloleNd JOOWTH 3a MOCJIOBHY TOAMHY Ha KOjy ce
oqHOCH ()MHAHCHjCKM W3BemTaj. HaBemeHO BakM 4Yak W ako HHje Bol)eHa mapHHIA 3a
MOHWINTA] OJJIyKEe O pacmojenu noouth u 0e3 o03upa Ha TO KAak0O W KOME je JOOHT
pacniofieibeHa, Te¢ he akmuoHapw OWUTH y 00aBe3W Ja BpaTe JAPYIITBY CBOjY JIUBUICHIY
NPUMJBEHY Ha OCHOBY T€ OJUTyKe Y poky o7 30 1aHa o JaHa MPaBOCHAXKHOCTH TIPECY/Ie.

Mako moctoje pa3mo3u 3a TMOHUWINTAj OJJIYKE CKYNIITHHE OHAa HE Mopa OuTh
MOHUIITEHA YKOJHMKO CY Pa3jio3y 3a MOHUINTA] Mamker 3Hadaja, mro je u npeasuheno 3111,

[Mpeuwnsnuje, unanom 381. cy npeasul)eHe cuTyanuje Kaga oaiyka cKynmriuHe Hehe outu
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MOHUIITEHA, a YIJIaBHOM je ped O T3B. MPAaBHUM CTaHIapAnMa KOjU Cy 3aCHOBAaHM Ha
NPOIEHW TOCIeANNa. 3aKkoHOAaBal mpenBuha ma oaimyka cKynmruHe Hehe Outh
MOHUIITEHA aKO je OJJIYKOM YYWE-CHAa Mame 3HayajHa MOBpE/Ia CTaTyTa WIM IOCIOBHUKA
CKYIIITHHE, a Ka0 Pe3yiTaT OJJIyKe WM HEHOT H3BPIICHA MPABO TYXHOIA HIIH JPYror
JIMIIa KOje MMa MpaBo Ha TMOJHOIICHE Ty:K0e HUje moBpeheHo wim je moBpeheHo y Mamoj
Mmepu (cT. 1.). OBaj u3y3eTak ce YMHU Ha TOBPEYy KOjy YMHH caMa OJUTyKa, OJHOCHO HheHa
MPOTHBHOCT TpPaBy HE3aBUCHO o mocieanna. C 003MpoM Ha TO J1a je MOMEHyTa CaMmo
MPOTHBHOCT CTAaTYTy M TOCIOBHHKY, a HE U 3aKOHY, 3Ha4H J1a C€ MPOTHBHOCT 3aKOHY HE
MOJKE CMaTpaTd Mame 3HaYajHOM IOBpEAOM. AKICHAT y (OpPMYNaIHjH OBOT H3Y3eTKa
jecre Ha TPOTHBHOCTM caMe€ OJUIyKe, ITO Tpeda pa3symMeTd Kao TPOTHBHOCT Yy
MaTepHjaTHONPAaBHOM CMHCIY, JOK TPOTUBHOCT MPaBUJIMMa IOCTYIKAa HHjE MMOMEHYTA.
Mebhyrum, CredanoBuh u CTaHI/IByK205 cMmarpajy na OW OBIe MPOTHUBHOCT Tpebao
TYMa4HTH MaJio MIHPE, HAPOYUTO 300T TOTa MITO CE TIOMUEHE MPOTHBHOCT MOCIOBHUKY KOjH
ypehyje mocrynak pama ckymuTeHe. He MoXe ce yHampea NpOIEHHTH IITa Cy Mambe
3HauyajHe TOBpeze 0e3 MPOICHE CBAKOT KOHKPETHOT cliydaja, T jeé OBAaKBOM OJpPEAOOM
OCTaBJBCHO CYAy Ja TMpPOIEHW TEKWHY W 3HA4a] moBpene pykoBoaehm ce cBojum
CXBaTambEeM HCIIPABHOT, OJJHOCHO TPAaBJE U MPABHIHOCTH.

AKko cy Ha cemHWIM OWia TPUCYTHA JIMIA KOja HUCY MMaja MpaBo ydemha H
OJ/UTy4MBamka, Ka0 MTO Cy HA MpUMep OWBINM aKIIMOHAPW HJHM aKIIMOHAPU KOJU TO HUCH
O Ha JaH akKOWoHapa, TO TPEACTaBba peNaTHBHY moBpeny. Hawmme, wmako cy
Y4EeCTBOBAJIH, IITO MOJKE JIa 3Ha4YM U Ja Cy Tiacaja JMa Koja HUCY UMaJa MpaBo, OJTyKa
300r Tora Hehe OWTH MOHUWIITEHA, OCHM aKO Cy OBH TJIACOBU OWIIM OuTydyjyhu 3a HeHO
noHomeme. M3y3erak ce mojijelHako OJHOCH M Ha KBOPYM, a M Ha ojmyduBame (wi. 381.
cr. 1. 1. 2).

Beoma cnmuan m3ys3erak je mpeaBul)eH w 3a MoBpeny Koja je yaumeHa MPUIMKOM
Opojama ryiacoBa. YKOJMKO Cy TMPWINKOM YTBphHBama KBOpyMa 3a paj WIH MPHUIHKOM
Opojama ri1acoBa Kaja je ojTyKa JOHETa, MOTPEIHO M30pojaHl HEeKH TIIacoBH, 300T Tora
omtyka Hehe OMTH MOHMIITEHA, OCHM Kaja Cy YIpaBO TH TJacOBH OWiM oJuTydyjyhm 3a
MOCTU3ake KBOpyMa MM 3a JOoHomIewke modujane omryke. Onpendoom wi. 381. cr. 1. T. 4.

3aKOHOJaBaI je HaBCO Ja HCTAYHOCT 3allMCHHUKA HE YTUYC Ha ,I[ejCTBO OJIyKa, CBE€ NOK C€

%% Credanosuh, C., Crannsyk, b., Komenmap 3axona o npuepednum Opywmeuma. (ca npupy4nukom 3d
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Lo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012.
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BCH Ca/IPKaj M JIJCTBO, KA0 M MOCTOjamke pa3jiora 3a modujamke MOTY YTBPAUTH U HA IPYTH
HaunH. Mmak, ako ce caapiKMHa OJTyKe WM OCHOB 32 HEHO MOOMjae HE MOTY YTBPIUTH
Ha Jpyrd HAYUH HETO HCKJbYdUBO IIyT€M 3aliCHUKA, OHAAa he HeTayHOCT Win
HETIOTITYHOCT 3aliCHUKA OMTH JI0BOJbAH PA3Jor 3a OHUIITEHE OJUTYKE.

Moxe ce moromuTH na je modujaHa ouTyka y Mel)yBpeMeHy 3aMemeHa IPYyrom,
IITO 3HAYM JIa je CKYMIITHHA YKUHYJa CBOjY OJUTYKY M IOHENIa HOBY. Y HaBEICHOM CITydajy
MOHUIITEHE TYOH CMUCA0 3aTO MITO OM Ce MOHUIITHIIA OJUTYKa KOja BUIIIE HE MOCTOjU. AKO
ce mobuja oJTyka O €MHUCHjU XapTHja OJf BPEAHOCTH jaBHOM MOHYIOM, oHa Hehe Outh
NOHUINTEHA MAKO MOCTOje pa3jio3u 3a MOHMINTA] mpeaBuheHH 3aKOHOM (ako je emucuja
ycrena, Tj. ako je MpojaT J0BOJbaH OpoOj XapTHja OJ BPEIHOCTH M OHE Cy YIHCAHE Y
LlenTpainn perucrap). AKO je APYIITBO BPIIMIO CTATyCHE MpoMeHe,”’’ Kao MTo Cy Ha
TpHUMeEp Cliajamke MM MpHIajamke, BPIIM ce 3aMeHa rmocrojehux akiuja, OMHOCHO yaena 3a
HOBE aKIuje, OJHOCHO yjaene. [IpuiIMKkoM CTaTycCHUX TMpOMeHa ojpehyje ce mapureTr
3aMeHe CTapuXx 3a HOBe akmuje. OmIyka o0 TOj CTaTyCHOj MPOMEHHU Hehe OMTH MOHUINTeHA
aKo je pas3yior MOHHIITEHA HETMPABIIHOCT, Tj. HECpa3Mepa MPHJIMKOM 3aMEHE yelia N
akija. OBHe je ped O OMIynd KOJ KOoje TIOCTOje HENpPaBUIHOCTH Yy OJIHOCY Ha
MPUBATHOIIPABHU MHTEPEC KOjH Cy aKIMOHAPH MOTJIH Ja 3allITUTE y TOCTYNKY JOHOUICHA
omryke. Hamme, cpasmepa 3amMeHe HE THYE CE CaMO jeJHOT WIM HEKWX aKIMOHapa HEro
CBHX, T€ Kajla Cy MPOIYCTHJIM J1a O TOME BOJIE pauyHa Y MOCTYIKY JOHOIICHA OJIyKe U
HHUCY CIIPEUMJIM CaMy CTaTyCHY ITPOMEHY KOja je CIIPOBEICHA, HEMajy MpaBo Ja ce IMOcCIe

CBeTra Tora IM0o3WBajy Ha HEJIOCTATKE Y JOHOIICHY OJUTYKE O CaMOj CTaTyCHO] MPOMCHH.

%% Byme o cTaTyCHHM IIpOMEHAMa aKIMOHAPCKOr apymiTBa y: Cramumh, C., PefoBaH MOCTyMak CTaTycHe
IpPOMEHE H3/[Bajarka Y3 OCHHBAE aKIIMOHAPCKOT APYIITBA, [ 1acHuk npasa, BOIL. 5, 0p. 2, ctp. 30-53, 2014.
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IJ7IABA YETBPTA - AUPEKTOPH Y AKIMOHAPCKOM
APYILITBY

Kao ocHOBHM Monenu KOpPIOPAaTHBHOT YIpaBjbamkba Yy KOjUMa Cy Kao OCHOB
MOCTY)KUJIM OONMIM yNpaBjbamkba W pyKoBohema, Kao M OOJNMIM OMTyYHBama, NpaBa U
o0aBe3a, y TEOpPHjH U TMPAKCH CE TIOMHILY:

® aHTJIOCAKCOHCKM MOJIeNl KOPIIOPAaTHUBHOT yIpaBjbamba M pyKoBohema 3ajenHo ca
MajOpPHTETHAM? ' aKIIHOHAPCKHM IIPABOM,

" CBPOIICKH MOJIENT KOPIOPAaTWBHOT yIpaBjbakba M pyKOBohema 3ajeqHo ca
MUHOPHUTETHHM aKIIHOHAPCKUM MIPABOM H

" MEIIOBUTH MOJIENT KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBJhbakba W pyKoOBohema 3ajeqHo ca

MEIIOBHTHM MOJIEIOM pykoBohema.?%

Ham 3I1J] omoryhyje npaBo wu300pa akIMOHAPCKUM JpPYIITBHMA U3Mehy
JETHOJIOMHOT M JBOAOMHOT MOJENIa YIpaBibama. Y jeIHOJOMHOM MOJETY aKIHOHAPCKO
JIPYIITBO MOXE WMATH jETHOT WM BHIIE JAHPEKTOpa, a YKOJUKO MMa TPU WM BHUIIE
IUpEKTOpa, Koje Oupa CKyNIITHHA JPYIITBA, OHAAa OHH 4YHWHE OA0Op AHMpekTopa. Y
JBOZOMHOM MOJITy YIIpaBJbamba IAPYIITBOM, AaKIHOHAPCKO IPYIITBO HMMa HAI30pPHH
on60p”®® Kojer Gupa CKyIIITHHA IPYIITBA M jeIHOT HMIM BHIIC M3BPLUIHAX IMPEKTOpA, a
YKOJIMKO MMa TPU WJIHM BUILIE JUPEKTOpa, Koje Oupa HaJ30pHU 0A00p, OHU YMHE MU3BPIIHH
on6op. Haunn opranmn3oBama, ynpaBibauka CTPYKTYpa, Kao ¥ YHHEHHIIA J]a CY TUPEKTOPU
KOMIIaHUje OWIM TUPEKTHO OJTOBOPHH CKYMIUTHHHU joul y VICTOYHOWHAM]CKO] KOMITaHU]jH,

yKasyje Ha BETMKE CIMIHOCTH Ca CABPEMEHOM KOPIIOPATHBHOM CTPYKTypom.”?

%7 Opaj Mozen MOIPa3zyMeBa MOCTOjakbe jSIHOT TIABHOT OpraHa yNpaBibaka y APYIITBY, 3a PAsIHKy O
MHUHOPUTETHOT KOjU IO pa3yMeBa JIBOAOMHH CUCTEM YIIPaBJbatba.

28 Y jurepaTypu ce ueCTO HCTHUE M IOCTOjakbe jalAHCKOr jeTHOJOMHOT MOJENA KOjH MMa OJLIHKE
aMEpUUYKO-OpUTAHCKOr jEIHOJOMHOI U HEMadKor ABOJOMHOr Mogena. Buam Bume y: Crojkosuh, Jb.,
KopnopaTuBHO ynpapbabe y aKLMOHAPCKOM JAPYLITBY 3@ OCHTYPambe — YIOPEJHONPABHU AaCHEKTH. Y:
Ilpaso ocuzyparwa Cpbuje y mpanzuyuju xa esponckom (EY) npasgy, Beorpan, Yapyxeme 3a NpaBo
ocurypama Cpouje, 2013.

%% Byme 0 HagzopHOM 0160py y creaeheM nornasby.

21 Bacusmesuh, M., Kopriopatuero ynpaswame, [lpasuu ungopmamop, Box. 11, 6p. 5, ctp. 3-15, 2008; ctp.
3.
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CxoHO TpeaMeTy UCTpakKMBamba y OBOj IVIABM JeTabHO he OWTH aHanM3upaHa
KaKo aKTyeJHa JICTHCIIaTHBAa TaKO M Pa3BOj MHCTHUTYTA KOjU C€ OIHOCH Ha JHPEKTOpe, a
MPEACTaBba OPTaH yIpaBJbamkha AKIIMOHAPCKOT IPYINTBA Y HALIIEM IIPaBY.

Hamme, aupextopu’! cy 3aKOHCKH 3aCTYIHHIM aKIMOHAPCKOT JPYIITBA H
MPEACTaBbajy BeOMa BaKaH CETMEHT YINpaBjbama y aKIMOHAPCKUM IPYIITBUMA, Te he
crora OMTH aHAIM3HpaHa MMUTamka Koja Cy OJ1 3Ha4yaja, a y BE3U Cy ca MOCTYIIKOM HBHXOBOT
UMEHOBamka, YCIOBHMAa 3a WUXOB M300p, kKao W 3a paspememe. C 003upoMm Ha
3aCTYIUBCHOCT JBa OOJMKa yOpaBibakka Yy aKIMOHAPCKUM JpYIITBHMA, Ouhe
JIeTepMUHUCAaHAa FHUXOBA YJIOTa, 3HA4Ya] M TMpaBa, OJHOCHO OATOBOPHOCT W obaBe3e
TUPEKTOpa KOJ[ jeHOIOMHOT, a M JBOJAOMHOT yIIpaBJbama. YKazahe ce Ha pasiuke Koje
MOCTOje y TOTJeqy IMpaBHOT cTaryca AMPEKTopa Kox oba obnmka ympaBibama. Kop
aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa IN€ je MPOMHCAHO JBOJOMHO YIIPaBJbakE MOCTOJH W3BPIIHU
TUPEKTOP, OJHOCHO W3BPIIHU OJ0Op aKIHMOHAPCKOT IPYIITBA, T€ CY CXOIHO TOME
aHATM3WpaHa peJIeBaHTHA NMUTama W3 JIOMEHAa HauWHA HBUXOBOT M300pa, opiamhema U
OJITOBOPHOCTH Y YIIpaBJbalkhy aKIHOHAPCKUM npymTBoM. [Toce6no he Outn anamm3upane
pa3nuke u3Mel)y W3BpITHMX M HEM3BPIIHUX IHPEKTOpa, Kao M MPAaBHOT TMOJOXKaja

TCHEPAIHOT TUPCKTOpAa U HE3ABUCHOT TUPEKTOpPA.

4.1. AMPEKTOP KPO3 UCTOPUJCKY ITPU3MY

[TpaBHU MOJI0ka]j TOCIOBOIHOT OpPTaHa y 3aBUCHOCTH OJ1 CUCTeMa npuBpehrBama u
MoJella MaTepHjajHOT pa3Boja 4YeCTO Ce MEmao, JOK je HeroBa (QyHKIHWja y HaIeM
JIPYIITBEHOM CHCTEMY OJ[pakaBajia CTENeH pa3BUjEHOCTH MPOAYKIIMOHUX OJHOCAa U
Memala ce ymopeno ca passujeHomhy THX omHOca.’? Y NpPHBPEIHOM CHCTEMY
JyrocnaBuje, mocnme JIpyror cBeTCKOT paTa HHjEe MOCTOjaja MOTYhHOCT OCHHBama
aKIIMOHAPCKUX APYINTaBa, CBE 10 AOHOIIEeHa 3akoHa o npexysehnma 1988. rogune. U3 tor
pa3iora ce HE MOXK€ TOBOPHUTH O IUPEKTOPHMA, OJHOCHO IOCJIOBOJHUM OpTaHMMa

aKIMOHAPCKOT JApymTBa. Mmak, y cMHCITy MpaBHOT TOJIOKaja U (YHKIHjE OBOT OpraHa

! Tpema 3axony o npexysehuma u3 1996. romuue (wr. 60. cr. 1. T. 3.) MOCTOBOIHM OpraH je HHOKOCHH H
HOCH Ha3UB JAUPEKTOP.
2 [apuh, C., Ilpasnu nonosicaj npuepednux opzanuzayuja, Hosu Cax, Tlpaso, 1992, crp. 107.
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MOJKE C€ aHaNM3HpaTH TEPUOJl aJIMUHHCTPATUBHOT YIIpaBJbakba NMPUBPEIOM H TIEPHOI
CaMOYIPaBHOT CHCTEMa YIpaBbama MPUBPEAOM, ITO he Ha cakeT HA4YMH U OWUTH
MIPHUKA3aHO Y TEKCTY KOJH CIIC/IH.

AZIMUHUCTPAaTHBHU CHUCTEM YIpaBjbamka IMPUBPEAOM TpPajao je O 3aBpIIETKa
Hpyror ceerckor para ma po 1950. rommne. Kapakrepumie ra apkaBHa CBOjuHa 3a
MIPOM3BOY U yIPABIbAh-Ee MPUBPEIOM O] CTPaHE JAPKABHUX OpTaHa, IITO j& YCIOBHIIO U
MIPaBHU T0JIOXKA] TUPEKTOPa, K0 TOCIOBOAHOT opraHa. OCHOBHM NPaBHH aKT KOJU j€ Y TO
BpEMeE pPEeryimcao mpaBHU MOJ0XKa] AUPEKTOpa Kao MOCIOBOJHOT oprana 6uo je OCHOBHU
3aKOH O JIp>KaBHUM NPHUBPEIHUM r[pejly:‘;ehlma,ﬂ3 Kao W mpaBwia mpenyseha koja cy
JOHOCWJIM HAJJISKHU JPYKaBHU OPTaHMW Kao aJMHHUCTPATHBHO-OTIEPATHBHA PYKOBOJCTBA
npeny3eha. Y oBOM mepuoay TUPEKTOpa je MOCTaBhalio HAIJIEKHO aIMUHHCTPATUBHO
PYKOBOJICTBO KOjE€M je OH M OJrOBapao 3a CBOj pa, IITO MOApPa3yMeBa U TO JIa je HEerona
OJITOBOPHOCT OMJIa yCMEpeHa Ipema Jip>kaBHUM opranuMa. Pamom mpemyseha HemmocpeaHo
je ympaBibao IHUPEKTOp W TO MO YIMYTCTBHMA, pPEUICHhMMa, CMEpPHHIAMa W Hapehemuma
aIMUHUCTPATUBHO-OTIEPATUBHOT PYKOBOJICTBA. AIMHHUCTPATHBHO-OTIEPATHBHA
PYKOBOJICTBA Cy OmJia pa3Ha CEKTOpCKa MHHHCTAapCTBA KOJUX je OWIIO y BeJMKOM Opojy,
JIp’KaBHHM KOMHTETH, KOMHCH]e, ypase ur. >

Cx0/1HO HaBEICHOM 3aKJbydyje ce Ja je qupeKTop npenyseha panuje Ono 3BaHUIaH
Ha3WB 32 UHAWBUAYAJHH OpPTaH yIpasibama npenysehem, a y mpuBpeau yooOndajeHn Ha3HB
3a HMHOKOCHU TIOCJIOBOJHH OpTaH OCHOBHE OpTraHH3andje YyAPYKEHOT paja, paaHe
opraHu3zanmje W CciokeHe opraHusamuje. Ca mpoMeHamMa y HamleM JApPYIITBEHOM |
NPUBPEIHOM CHCTEMY MEHao €€ M TO0JIOKa] JUpeKkTopa. Tako je y TMepHoxy
aIMUHUCTPATUBHOT yIpaBjbambha IPUBPEIOM OH OWO TIIAaBHM oOpraH mnpemyseha, ca
MIMPOKAM CIIeKTpoM oBJamrhema. [locTaBibao ra je M CMEHHBAO HAJUICKHU JPIKaBHU
OpraH Ha MPeIOT aJIMUHUCTPATUBHO-ONIEPATUBHOT PYKOBOIMOIA. YBohemeM pagHHIKOT
caMoOympaBJbamba y Hall CUCTEM JUPEKTOp ce mojapehyje \mUXOBUM OpraHuMa U C jeIHe
CTpaHe ce jaBjba Kao W3BPIIHU OpTaH, JOK C APYyre CTpaHe MMa CaMOCTalaH AEJOKPYr
MOCTIOBamka U T0jaBJbyje Ce Kao OpraH KOjeM je JAPYIITBEHA 3ajeIHHIA TIOBEPUIA H3BECHE

¢yuaknuje. OcHOBHe (yHKIMje OUpeKTOopa cy Owie aa OpraHu3yje Mpoiec pajga y

218 Crys6enn muct GHPJ, 6p. 62/1946.
2 Bume y: Hapuh, C., Ilpasuu nonooicaj opeamusayuja yopyscenoz pada, beorpan, Caspemena
aaMuHHCTpanuja, 1981, crp. 27.
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npeny3ehy, HemocpeqHo pykoBoheme mocnoBameM mpemyseha, u3BpIaBame OITyKa
paZHUUYKOT caBeTa M yIpaBHOT 0100pa, 3aCTyNamke U MpeAcTaBibamke Mpeay3eha, crapame
3aKOHUTOCTH paja mpeny3eha m mcmymaBame 3aKOHOM TpenBuleHMX oOaBe3a, a y TOM
CMHCIy IMPEKTOp je OWO OATOBOpaH W IpYIITBEHO) 3ajemHund. [lo cBoM moioxkajy
TUPEKTOp je OMO YiaH yrmpaBHOT 0A00pa, a UMao je W MPaBO M IYKHOCT J1a y9eCTBYje Y
pany paJHUYKOT caBera, anud Oe3 mpaBa OJUTydHBama. [1oyokaj AupekTopa (a y Mamoj
MepH U BeroBa (hyHKIH]ja) TIOYEO je 1a ce MEHma ca pa3BojeM PaTHUIKOT CaMOYIpaBJbamba,
a HApOYHUTO O] IOHOIICHa YCTaBHUX amanaMaHa 1971, roqune.

Hoga mpaBuia o mosiosxajy AupeKkTopa Ka0 HHOKOCHOT MOCIOBOIHOT OpTaHa JIOHEOo
je Ycra COPJ u3z 1974, roxuue,”*® 1ok je 3aKkoH 0 yApYy:KEHOM pa;[y216 KOHKPETH30Ba0
ycraBae onpenoe. [IpuxBaheHo je na MOCIOBOJHU OpraH Mopa Jia TOCTOjU Y CBaKoj
OpraHM3alfju, U TO OJ OCHOBHE JI0 CJIOXCHE, a MOXE OWTH KOJICTHjaTHU WITH
uHnuBuayanHu. [locnoBomHu opraH (mupekTop) je OMO 3amykeH Ja BOIU TIOCIIOBAME
OpraHM3aiyje yApYKEHOT pajaa, na yckiahyje W opraHusyje mpolec pajga y \oj, Ja
W3BpIIaBa OJJIYKE pAJHUYKOT CaBeTa W FHETOBOT M3BPIIHOT oOpraHa. lIpemcenHuk
KOJISTHjAJTHOT OpraHa, OJHOCHO WHOKOCHH IIOCJIOBOJHM OpTaH 3acTynma W MpPeCTaBba
OpTraHU3aIMjy YIPYXKEHOT paja, ako CTaTyroM WM JPYIHM CaMOYIPAaBHUM aKTOM HHjE
npyraauje onpeheno. Camocranan je y paay, a OATOBOPaH je paJHUIMMA U PATHUIKOM
CaBeTy OpraHm3anuje yApyKeHOTr pana. VHOKOCHH TOCIIOBOJAHM OpraH, Tj. MPEICeIHUK
KOJIETHjAJTHOT TIOCJIOBOTHOT OpTraHa, OJrOBOPAH je U 332 3aKOHUTOCT pajia U 32 UCITYHhaBakhe
3aKOHOM IIPOIHCAHNX 00aBe3a opranm3arje.”’’

Ha ocHOBy jaBHOT KOHKypca aupekropa mpemydeha Oupa pamgHHYKH caBeT, a
oprmamheH je W Ja ra CMEHH. MaHJaT WHOKOCHOT MOCJIOBOJHOT OpraHa mpema YCTaBy
Tpaje HajIy’Ke YeTHUPHU TOIHHE, a IO lEerOBOM HCTEKY OH MOJKE TIOHOBO OMTH MMEHOBAH Ha
ucTy (QyHKIHM]y Ha HauWH TPOIMHCaH 3aKoHOM. Takole, 3akoHOM ce onpehuBano u mon
KOJM CE€ YCIIOBHMa OBaj OPTaH MOXE Pa3pelIuTH TYXHOCTH U Tpe HCTeKa MaHaaTra, a

218
omm Cy NIpOIMMCaHu U rmoceOHu YCJIOBH 3a HAYMH UMCHOBamka, Ka0 U OCTAJIC AY>KHOCTH.

25 By it 103., 104. u 108. Yerasa COPJ, Cutyx6enu muct COPJ, 6p. 9/1974.

21 By . 513.-516. 3akoma o yapyskenom pany, Cayx6enu mict COPJ, 6p. 53/76.

2 pasna enyuxnoneduja. Krwuea 1, rmasan penaxrop Bopucmas T. Bmarojesuh, Beorpam, Caspemena
anMuHKCTpanuja, 1985, crp. 225.

?18 Byme Buzery wi. 503.-522. 3akona o yapyxkenoM pamy, Ciyx6enn muct COPJ, 6p. 53/1976.
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VYcBajameM W cTymameM Ha cHary 3akoHa o mpenysehmma m3 1988. rommne
CTBOPEHH CYy IMOYETHHU YCIIOBHU 3a M3TPajiby CHCTEMa TPIKUIIHE MPUBPEE, 0K je yCTaBHA
OCHOBa 3a JaJbMl pPa3BOj M WU3TPAAKy TPKUITHOT HAauyWHA TpuBpehuBama CTBOpEHa
noHomemeM YcraBa CaBesHe PemyOmuke JerCJ'IaBI/IjCZlg n YcraBa PemyOmmke Cp61/1je.220
VY oBOM mepuony je mpBU IyT mocie J[pyror CBETCKOT pata CTBOpEHa 3aKOHCKa MOTyhHOCT
OCHHUBamba TPTOBAYKUX JIPYINTaBa, a HAPOUUTO aKIIMOHAPCKUX, O KojuMa je Beh Ouio peun
y Ipyroj TJIaBH.

[lapuh HaBogM ma je O BENHMKE BAaXKHOCTH 3a CBAaKO AKIMOHAPCKO IPYIITBO
MOCTOjabe JUPEKTOpa KOjU TPEICTaBJba CTPYYHH M MPOQPECHOHATIHU OpPTraH KOjU BOIU
TOCIOBAkE JAPYIITBA M KOjH jé OJArOBOPAH 3a 3aKOHMTOCT paja APYITBA Y IEIHHH.?2
Knajuh mon mocioBogqHEM OpraHoM, OJHOCHO TUPEKTOPOM MOJpa3yMeBa ,,HAMEIITCHUKA
Ha BUIIEM TOJI0XKajy" Koju y3 oapeheHy Behy camOCTamHOCT W OJrOBOPHOCT PYKOBOIH
npenysehem mmm muxoBuM Behim cexropom.’”? Cimano HaBeneHoM je n crtas Jlpakepa
KOjH TIOJIa3| O] TOTa J1a je AUPEKTOp OHAj OpraH y mpeay3ehy koju BpIM CBOj MOCA0 TaKO
mro 00e30ehyje 1a cBM ocTanmym paje CBOje MOCIOBE Y CKIIAAY Ca HJbeM npe)lyszel’la.223 Ha
OCHOBY HaBEIEHOT MO’KE C€ KOHCTAaTOBaTH Ja C€ ITOjMOBHO ofpeheme AMpeKTopa Kao
opraHa akIMOHApCKOT NPYIITBA JeQHUHUIIEC TPEKO HEroBUX HAJIC)KHOCTH, O KOjuMma he

OWTH BULIE PEYH Y OBOM IIOTIIABJIbY.

4.2. TUPEKTOPH Y JEJHOJJOMHOM YIIPAB/bAKY

JIMpexTop je JmIe 3a Koje ce Be3yjy JBa KJbydHa MHUTama — OBIAINene 3acTynama
u mocnoBoheme. Opnanthema W JEMOKPYr pana JUpEKTopa oapeheHH Cy HeroBoM
¢yHKIIMjoM Boljema mocnmoBama, a 3aKOHOM M CTaTyToM cy My yTBpheHa mpaBa u

nyxHocTh. CKYIT TUX TyXKHOCTH H IpaBa YMHE (YHKIH]E KOje OH CaMOCTAJHO BPIIH W OHE

219 Crys6enn et CPJ, 6p. 1/1992 ox 27.04.1992. ronume.

220 Cyx6Genn rmacuuk PC, 6p. 1/1990 ox 28.09.1990. romune.

2 apuh, C., Ipasnu nonosrcaj npuspednux opeanusayuja, Hosu Can, LleHTap 3a IPHBPEIHH KOHCAITHHT,
2000, ctp. 93.

22 Knajuh, B., Pjeunux cmpanux peuu, 3arpe6, Hakmasu 3aBox Maruie xpsatcke, 1984, crp. 30.

22 Drucker, F. P., The Practice of Management, New York, Harper Business, 2006, ctp. 6.
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onpeiesbyjy HEroBy CTAaTyCHY TO3WIM]y KoOja ce OJJIUuKyje oJiBojeHomhy cdepa
AKTHBHOCTH, TIPH 4EMy CE 3a IUPEKTOpPa HAMEbY]y MOCTOBOIHA I H3BpIIHA cepa.’?t
Ompenbama wn.  382.-416. 3I1J] ypeheno je jemHOAOMHO YyIpaBJbame
aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBOM. Y OBOM CHCTEMY JIPYIITBA OPTaHH YIIPaBJbaka Cy:
1. CKYNIITHHA APYIITBA U

2. jelaH WM BHIIE TUPEKTOpa, 0JTHOCHO 000D JTUPEKTOPA.

[ITo ce Thye ycnoBa 3a 00aBbame AY)KHOCTH TUPEKTOpA aKIIMOHAPCKOT APYIITBA
3aKOHOZABAaIl TPOIHUCYje CaMO jelaH YCIOB, OJHOCHO Ja JHMPEKTOp MOXe OUTH CBaKO

225
IIOCJIOBHO CIIOCOOHO JIMIIE

(un. 382. cr. 1.). Ha ocHOBY HaBeJEeHOT 3akJbydyje ce Ja je
MHTEHIMja 3aKOHO/IaBIIa /1a OCTaBH MOTIIYHY CJI00O0Ty APYIITBY Aa YpEaH YCIIOBE 3a H300p
JAMPEKTOpa, IITO 3HAYM J1a YWIAHOBH 0J100pa JUPEKTOpa MOTY OMTH aKIMOHApHU WM JIUIA
KOja HUCY aKIIMOHapH, fomMaha WM CTpaHa JIAIA, JIUIA Koja Cy Y PaJHOM OJHOCY WJIH JULA
KOja HHCY y CTaJTHOM pajHOM OJHOCY. McToBpeMeHO, 3aKOHOJaBall jJaje OBJamnema
aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY JIa CBOJUM CTaTyTOM OJIPEIU M JPYyTe yCJIoBe Koje oapeheHo e
MoOpa Jia UCITYHH KaKo OM MOTJIO IMOCTaTH IupeKTop. Tw ycnoBu O ce MOTIM OJTHOCHUTH Ha
pasHO UCKYCTBO y CTPYLIM, HAa CTPYYHY CIIpeMy, Ap:KaBJbaHCTBO M ci1. C mpyre crpane, y
31/ HHje YCBOjEHO OTpaHMYCH-E Y IOTJENy CTApPOCHUX yCJOBa 3a TUPEKTOpa, Te OM Y
OJICYyCTBY TIOceOHe HOpMe Tpebasio mohu oj MyHE TOCIOBHE CIMOCOOHOCTH Kao JIOHhE
rpaHuiie 3a MOTyHHOCT CTHUIIaka CTaTyca YiaHa 0a00pa AUPEKTOpa.

3akoHogaBarl je mpomnucao wi. 382. ct. 3. TpHu OTpaHUuEHa 32 00aBIbakhE Y)KHOCTH

226 . .
mupekTopa.” Ilperm3Huje, M3pUYHTO je IPOIMCA0 1a TUPEKTOP HE MOXKE OUTH JUIIE:

24 Munocassbesuh, M., Opramhiema ¥ JEIOKPYr paja AMPEKTOpPa y aKIMOHAPCKOM APYIITBY, IIpago:
meopuja u npaxca, Boi. 21, 6p. 3-4, ctp. 50-61, 2004; ctp. 50.

2 YcBojeHoM QopMysalijoM HHje JaT U3PUYHUT OJrOBOP Ha NMUTAHk-E Ja JIM caMo (U3MYKa JIMLa MOry OUTH
YJIAHOBHU yIIpaBe. Y yIOpEIHOM IIpaBy Cy IPHCYTHA pa3jIM4yuTa pellerna, a JOMHUHUPA CXBAaTake Y HEMauyKOM
npaBy, MO KojeM caMo (M3MYKa JIMIa MOry OWTH 4IAHOBM YIpPaBHOI HpHUBpenHOr ApyiTBa. HaBemeHo
cXBaTame ce 00pa3iake KOHCTAaHTHUM HoBehameM 3axTeBa Yy HOIJIEAY KOMIIETEHIMja Ha MEHAlIepPCKOM
HHMBOY, KA0 U KOHTUHYMPAHOM >eJbOM 32 aUpMalljoM JINYHE OJTOBOPHOCTH OHUX KOjU BOJIE IOCIIOBAH:E
ApyIITEa. Apcuh, 3., Mapjancku, B., Ilpaso npuspeonux opywumasa, Hosu Can, IlpaBuu dakynrer, 2015.

%5 PerneBanTHO j€ HarllacUTH Ja 32 MMEHOBAmEe IOCJIOBOJHOI opraHa 3akoHOM o mpenysehuma u3z 1988.
ronuHe (Crmyx6enn ymct COPJ, 6p. 77/1988 u 46/90) Hucy Oune npenBulieHe HUKAaKBE CMETHE Koje Ou
cnpeuaBane oipeheHo mmue ga obaBba OBY AyxHOCT. Mehyrum, onpeheHa orpaHuuema cy ce Moria
HOpeIBUIETH y CTAaTyTy, jep je 3akoHOM Ouila ocTaB/beHa oBa Moryhnoct. KacHujum 3akoHnom o npenysehuma
u3 1996. rogune (Ciyx6enn muct CPJ, 6p. 29/96) 6uio je yrBpheHo na AMpeKTop HE MOXKe OUTH JIHLE Koje
je ocyhuBaHO 3a KpUBMYHA Jiea IPOTHUB IIPUBPEE U CIy>KOEHe NY>KHOCTH 3a KOj€ Cy HACTyIUJIe IpaBHE
HOCIIEANLE OCYAE, 0K Te mocaeaune Tpajy (wi. 66.).
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® KOj€ je JUPEKTOp WM WIAH HaA30pHOT 0100pa y BUILE O MET IPYIITaBa,

" koje je ocyljeHO 3a KPHUBHMYHO JEI0 MPOTHB IPHBPEIC>. TOKOM IEPHOIA OJ IET
rOIMHa, padyHajyhu 0/ 1aHa MPaBOCHAKHOCTH MpECy/e, C TUM Ja ce Yy Taj
MIEpHOJT HE ypadyHaBa BpeMe MPOBEACHO Ha M3/piKaBamy Ka3He 3aTBOpa U

" KxoMe je m3pedyeHa Mepa Oe30eaHOCTH 3a0paHa oOaBJbama JICTATHOCTH KOja
MpeaCcTaB/ba MPETEeXKHY JENaTHOCT JAPYIITBA, 3a BpeMe [OK Tpaje Ta

3a0paHa.

V Be3u ca mpBoM 3a0paHOM HEONXOTHO jeé UMaTH y BHIY Ja c€ He mpensuha aa Ta
IpymTBa HE 00aBJbajy CPOJHY WM HWCTY JAenarHOCT. KoHIeHTpaiuja BHIIECTPYKOT
YJIAHCTBA Y OpraHMMa je 4eCTO KPUTHUKOBaHA, a pasjio3n cy BumecTpyku. Hajuemrhe ce
yKa3yje Ja He TOCTOju JOBOJbHA TapaHimuja na he oOaBe3e Koje Mpou3miaze u3
BUIIIECTPYKOT WIAHCTBa OWTH Ha BpeMe H3BpIIaBaHE, a NpHCyTHA je W 0ojazaH on
KOHIIeHTpayje oBmamhema. Takolhe, mpemopyka 00jeKTHBHOCTH MPHIMKOM HMEHOBAmba
JETHOT NHIa 3a YiaHa 000pa AUPEKTOpa MOApa3syMeBa a CBAKH O] HbHX UMa JOBOJHHO
CIT0GOHOT BpeMeHa 3a W3BDIIABAMG CBHX 3a1aTaka KOjH CE OX Hera OdYeKyjy.’>
Mucasibesuh’? j€ MCTOT MUIIJbEHa, Te CMaTpa Jia HaBeJeHO pelIeHkhe Huje 100po jep,
00jEKTUBHO, jeHO JIUIE HHUje Y MOTYHHOCTH JIa c€ CaBeCHO M 030MJHHO 0aBU MOCIOBHUMA
yIpaB/bakba U HA/J30pa y BUILE JPYIITaBa, T€ J1a BUIIE MOKE J1a IITETH HETO Ja KOPUCTH
APYUITBY.

Hpyru u tpehn oGmmk 3a0pane, KojoM je yBeneH MHCTUTYT 3abpaHe wn3bopa,
JIeTMMHUYHO TIPECTaB/ba BU AUCKBaIM(uKanuje jep, mpema meMy, Jria Koja ¢y ocyhena
3a oapeheHa KpUBUYHA Jiena U3 00JaCTH MPUBpENE U CIy)KOeHEe TYy)KHOCTH HE MOTY OUTH

OUpaHa y OpTaHe YIpaBibamba IPHBPEIHOT ApymTBa.

%27 Peu je o I'masu 22. Kpusuunor 3akonnka, Cryx6enn rmacauk PC, 6p. 85/2005, 88/2005 ucmp., 107/2005
—uenp., 72/2009 u 111/2009,121/2012, 104/2014, 108/2014, ui. 238.-245.

28 Kooexc kopnopamusnoe ynpaewarsa Ilpuspedne komope Cpouje, CiyxGenn roacank PC, 6p. 99/2012.

29 Munocarsbenuh, M., Kputuuku ocBpT Ha 3aKoH 0 MPHMBpEIHUM ApymTeiuMa Peny6mixe Cp6uje us 2011.
ronuHe, I nacuuk npasa, Boi. 3, 6p. 1, crp. 63-79, 2012; crp. 75.

20 Yero ce ommocy 1 Ha u3pedeny Mepy 6e30eaHocTH. Buille 0 HHCTUTYTY AMCKBaIMpUKALMje TUPEKTOpa y:
Pagosuh, B., O onpaBaaHoCTu IpUXBaTamba MHCTUTYTA AUCKBalIu(UKalMje AUpeKTopa, [Ipaso u npuspeoa,
Boi. 47, Op. 1-3, ctp. 26-56, 2010.
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4.3. JMPEKTOPU Y IBOJOMHOM YIIPAB/bAILY

Onpenboom un. 417. 3I1J] perymucan je CHCTEM JABOJOMHOT VIIpaBJbamka Yy

aKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY. YKOJHMKO j€ aKIIMOHAPCKO JPYIITBO JBOJOMHO F-ETOBHU OpPTaHU

cy:
1. CKYIIITHHA IPYIITBA,
2. W3BPIIHU TUPEKTOP(H), OJHOCHO M3BPIIHU 000D H
3. HaJ[30pHU 0;[[60p.231

AKIMOHAPCKO IPYIITBO MOXKE MMATH jEIHOT WM BHIIE MU3BPIIHUX TUPEKTOpaA, a
KaJ[a iMa TpY WM BUIIIE U3BPIIHUX AUPEKTOPa, OHH 00pa3yjy mocedaH KOJICKTUBHH OpTaH,
crienuuIaH 3a JBOAOMHY OpTraHHU3alH]y yIpaBbamkba — U3BPIIHA 0J00p. 3aKOHOMABAIl je
3a jaBHO aKIMOHAPCKO NPYIITBO MPOMHCA0 Ja MMa YBEK TPH M3BPIIHA TUPEKTOpPA, IITO
MOJIpa3yMeBa Ja OBO JPYIITBO YBEK HMa U3BPIIHU 0100D.

Konnernmmja aBOJOMHOT ympaBibama je€ KapaKTepuCTHYHA 3a 3eMJbe ca
eBPOTICKOKOHTHHEHTAIHUM yIpaBHUM cucTteMoM. OBaj CHCTEM YyIpaBjbama Ce cMmarpa
MOTOTHUM 3a aKIIMOHApPCKa JPYIITBA ca BEIMKHM OpojeM aKIMOHapa, KOJ KOJUX YIPaBoO
300r BenuKor Opoja akIMOHAPH HHCY y CTamy Jla BpIIe KOHTPOJIHY (DYHKIH]Y MyTeM
CKYIIITHHE JIPYIITBA, T€ CE YMECTO Tora (opMHpa 1mocedaH OpraH ca PEIaTHBHO MM
OpojeM uaHOBa, MPEKO Kojer ce o00e30ehyje mMoryhHOCT KOHTpoJie JHMIla Koja BOJE
MOCJIOBE JIPYIITBA.

Craryrom npymrBa ce oapelyje cucreM ympapibama KOje MpHXBara APYIITBO, TE
NMpOMEHa CHCTEMa YIpaBJbakba HacTaje Kao TOCJIEAHIa IMPOMEHE CTaTyTa pYIITBA.
VYcnoBu 3a IMEHOBaWkE W3BPIIHUX TUpPEKTOpa ¢y yimyhyjyhe mpupoae, crora ce y morieay
ycJoBa 3a M300p M3BPUIHMX JUPEKTOpa CXOJHO TpuUMEmyje oxpexda 4. 382. koja ce
OJTHOCH Ha yCIIOBE MMEHOBamba TUPEKTOpa Y APYIITBY M O KojuMa je Beh Omto BuIie pedm.

JIBOIOMHH MOJIeNT ynpaBjbamka KOjU je 3acTylubeH y Hemaukoj pasmukyje ce ox
IpYIuX, a y OKBUPY Hera Cy MpomucaHa 1Ba oabopa ca paznuyuTuM wianoBuMma. OH

MoJIpa3yMeBa Ja aKIHOHAPCKO IPYIITBO MOpa Ja WMa JABOCTPYKH CHUCTEM YIIPaBJbamba,

51 O mamzopHOM 0160py he GuTH BuIe peun y cieneho] riasw.
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IITO 3HAYM M JBOCTPYKY CTPYKTYpPY 0J00pa y KOjeM je yIpaBHH OJ00p CacTaBJbEH O
M3BPIIHUX JUPEKTOpa KOpIOpanuje W KOju Cy OJATOBOPHHU 3a 3acTyHame IPYIITBA W 3a
Boheme mocnoBa. HeonxonHo je ga akMOHApCKO JPYIITBO MMa HajMarme jeIHOT YjaHa
yIpaBe, JOK YKOJMKO aKI[FjCKH KalluTall IMpeia3yu 3aKOHOM IPOIHCAHN U3HOC, MOpa HMaTH
HajMame aBa aupexTopa. OB 0A00pH Cy 0/IBOjEHHU U jeZJHa 0c00a HE MOKE y HCTO BpeMe

OouTH wiaH o0a 0;[[60pa.232

4.4. BPOJ IMPEKTOPA

VY morneny Opoja QupeKTOpa OCHOBHH j€ TMPUHIMM J1a aKIHOHAPCKO JPYIITBO Y
KOjeM je ymnpaBjbambe jeJHOAOMHO MMa jeJHOT WIIM BHILNE TUPEKTOpa, a HBHUXOB Opoj ce
onpehyje craryrom. Ilo camom 3akoHy, aKo APYIITBO UMa TPH WIIM BHIIE AUPEKTOPA OHU
anHe 0160p aupekTopa.’>® Bpoj AMpeKTOpa 3aBUCH OJ] CAMOT AKIIHOHAPCKOT APYIITBA — O
BeIMYMHE, Opoja aKkmWoHapa, BpCTe M OOMMa JEJaTHOCTH KOje OHO o0aBjba W came
cienuUIHOCTH aKmuoHapckor npymrea. C gpyre cTpaHe, 3a jaBHA axIMOHApCKa
JPYIITBAa MPOMHCAHO j€ J1a MOpa MMaTtu oa00p AHMPEKTOpa, ITO 3HAYW J1a MOpa WMaTd
HajMamke TPH ;[I/IpeKTopa.234 Bbpuranckum 3akoHoM o kommanujama u3 2006. rommHe
npeaBul)eHO je Ma cBaka KOMITAaHMja MOpa MMaTH jeIHOT TUPEKTOpa, a y OTBOPEHHM
KOMITaHHjaMa HajMarbe JBa Kupektopa. >° C apyre crpae, Jouosuh netnde 1a je, n3mely
OCTaJIOT, jeJlaH OJl HajBKHUJUX HEJOCTaTaka IOCTOjarba M MPHMEHE IMPaBHOT OKBHpa
KOPIIOpaTHBHOT yrpaBibama y LlpHoj ['opu u HenmoTmyHa perynatuBa ynpaBo y odiactu

o100pa IUPEKTOpa, a HAPOUUTO Y OOJIACTH CTPYKTYypE YjaHOBa 0100pa AUPEKTOpa Koja ce

%2 Yonak, M., KopropauuoHo ynpas/bambe U MOJEIM KOPIOPALUOHOr YIpaBibawa, bankapcmeo, Boil. 35,
63}:3). 9-10, ctp. 28-41, 2006; cTp. 38.

%3 Bakonom o mpexysehuma u3 1988. romume (CnyxGenn macr COPJ, Gp. 77/88, 46/90) muje 6mio
npensul)eHo Ja ce oOpasyje IOMONHU OpraH AUPEKTOPY, @l Ce CTATyTOM WM JPYrMM aKTOM MOrao
dopMHpaTH CaBETOJaBHM OpraH KOjU ce Hajuelnhe Ha3MBaO CTPYYHM KOJETHjyM, a CauMmbaBald cy ra
3aMEHMK AMPEKTOpa, AUPEKTOpH cekTopa u Ip. Mehyrum, kacHujum 3akoHoM o npenysehuma usz 1996.
romuHe (CmyxOenn miact CPJ, Op. 29/96) mpenpubena je moryhHocT oOpasoBama MOMOhMHOI OpraHa
JWMPEKTOPA, N0/ HA3UBOM U3BPIIHH 000D AUPEKTOPA.

4 Yy, 383. 3akona o mpuBpenHHM apymTBEMa, Ciyx6enn rmacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np.
3aKkoH u 5/2015.

%5 Bumm Buuie y: BacusmeBuh, M., Kopnopamusno ynpaswarwe — npasuu acnexkmu, beorpan, IlpapHu
daxynrer u IIpodunsecr, 2007, ctp. 48.
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OJHOCH Ha TIOCTOjalbeé WHCTUTYTa HE3aBHUCHHUX WIAHOBA, IIOCTOjarbe€ pETYNIHCamha
OJIrOBOPHOCTH, HIIAHOBA 0100PA, PEryIIHCAr:e OTOBOPHOCTH HECATIACHOT YiIaHa 1 CI1.>%°
[Mperxoman 3I1J] (u3 2004. romunue) je wmanom 308. mpenBubao HajBume 15
4IaHOBA YIPABHOT 0160pa”>’ OTBOPEHOT AKIMOHAPCKOT APYIITBA, 10K y HoBoM 3I1JI (13
2011. ronune) HUje yTBpheH ropmu IMMUT Opoja WiaHOBAa 0J00pa ITHUPEKTOpPa, OJHOCHO
M3BPITHOT 0J100pa. Y TEOpHjH je 3acTyIJbEHO CXBaTame Jia je ojpehuBame Opoja wiaHOBa
07100pa HEOMXOIHO YCKJIAJWUTH Ca TPHUHIUIIOM 3ajeIHHYKE OJrOBOPHOCTH YJIAHOBA 3a
OJITyKe Koje JoHOCH 0j00p. CXOIHO HaBEICHOM, a W y3uMmajyhu y o03up mporenypy
O/UTydMBama O Bohemy mocnoBa JpymTBAa W TOTPeOy 3a KBAaJUTETHOM Yy3ajaMHOM

238 Haume, onbop

KOHTPOJIOM, HHje MPEnopyd4puBO (GopMupame ,,BeIUKUX 0100pa.
aupekTopa Tpeba na oMoryhm KOHCTPYKTHBHE M TPOAYKTHUBHE IUCKYCHje, Kao u
euKacHOCT y pagy y CMHCIY JTOHONICHA PAIMOHATHAX OJJIyKa. YKOJIHUKO je HeIOBOJbAH
Opoj wiaHOBa yMpaBHOT 0a0Opa J0Jia3u J0 OrpaHHYaBama Kopuinmhema oaroBapajyhmnx
KoMOnHaMja KBajdu(uKalija WwiaHOBa M FHHXOBUX PAa3HOBPCHUX HCKycTaBa. C apyre
CTpaHe, 0100p O BEJMKOT Opoja WiIaHOBA 3aXTEBa CIOKEHOCT W BPEMEHCKY 3aXTEBHOCT
OTIEpPaTUBHOT (PYHKIIMOHUCAKA U TOCTH3amhe KOHCEH3Yyca MPWIMKOM OJuTydnBama. Crora
je oI BemMKe BaXHOCTHM mTocTHhM oxaromapajyhy paBHOTeXYy Kako Ou ce wu3berao
Hea/IeKBaTHH W300p BeIMUnHe ApymTBa ox6opa.’>® Onbopu mupexropa y CAJl n Bemmkoj
Bpuranuju cy o 6pojy wiaHoBa Mamu Hero y Hemaukoj u Janany.

Hupextop ce ymnucyje kox AllIP-a, a ymuc ce BpmM Ha OCHOBY IIpHjaBe KOjy
MIOJTHOCH 3aKOHCKH 3aCTYIHHK JPYIITBA. YTIUC MPBOT WM MPBUX ITUPEKTOPA, BPIIU CE HA
OCHOBY TIpHjaB€ O OCHHUBamY JPYIITBA KOjy MOJHOCE OCHUBAYHM, JIOK CE€ CBH OCTalH
IUPEKTOPH YIHCY]y Ha OCHOBY IPHjaBe KOjy MOTHOCH OBIAIMINEHO JMIE, OAHOCHO JIMIIE
KOje 3acTyma NpPHBPETHO JPYIITBO. Y3 MpHjaBy 3a ymuc y peructap kon AlIP-a
HEOITXO/IHO j€ TIOJHETH U OJIIYKY O M300pY, Tj. IMEHOBalkY AUPEKTOpA U A0Ka3 O IIaheHoj

takcu. [IpujaBy 3a ymmc MoOke Ja TIOJHECE W CaM JUPEKTOp KOjU je MMEHOBAH 3a Ty

% Jomosuh, M., CucteM KopHopaTHBHOT yrpaBbama y Lipuoj Fopu, Montenegrin Journal of Economics,

BoOIL 7, Op. 11, ctp. 63-71, 2011, ctp. 67.

%7 Hosuwm 3I1JJ (w3 2011. roause) YKHHYTH Cy YIpaBHH OXOODH, Te HX HEMa y APYIITBHMA KaIHTama
(axkMOHApPCKOM APYIUTBY U JPYLITBY Ca OFPAHUYEHOM OArOBOpPHOIINY), ajld UMa HaA30pHUX 0400pa U Bullle
JWMpEKTOpa YMju Opoj HUje OrpaHHYEH.

38 Munenosuh, B. /1., CyGjexmu npuspednoz npasa, Hum, Tlpaau paxynter, 2006, crp. 362.

29 Kopnopamueno ynpaemware - npupyunuk, mpupemuna MehyHapomsa (uHaHCHjcKa Kopropauuja,
Beorpan, 2011, crp. 88.
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(GYHKIM]y YKOJMKO IPYIITBO HEMa IPYTHUX 3acTyIHHKA, 0e3 003upa INTO y MOMEHTY
npujaBe HHje YIHCAaH Yy perucrap. YIUC TPBOT AUPEKTOpAa y perucrap je of
KOHCTUTYTHBHOT 3Hadaja, JOK je YINHUC CBUX KACHUJUX ITUPEKTOpa O] JACKIapaTHBHOT
3HaYaja.

VY cmydajy kKaja ce aKIMOHAPCKO IPYIITBO ONPEACTHIIO 3a JABOAOMHH CHCTEM
yIpaB/bamka Hall 3aKoHOMaBall je onpexbama wi. 419. mponmcao ma ce Opoj M3BPUIHHUX
nupekTopa onpel)yje Ha ayTOHOMHO] OCHOBH, Tj. CTAaTyTOM JPYIITBA. Y 3aBHCHOCTH O]
crienupUIHOCTH U moTpeda CBaKOT aKIMOHApCKor apymrTsa onpehyje ce ma mm he ono
UMaTH jEJHOT WIH BUIIE W3BPIIHUX TUPEKTOpa, a Kaja MX MMa BHIIE OA TPH, OHU
ayTOMaTCKH 4YuHE M3BpIIHU on0o0p. Onmpende oBOT wiaHa, CT. 2. Cy KOTEHTHE IPHUPOIE,
ITO TIO/pasyMeBa Ja W3BPIIHH TUPEKTOPHM HE MOTYy HMMaTh 3aMeHuke. Kao m kon
JETHOJOMHOT JPYIITBA W y TBOJOMHOM AaKIIHOHAPCKOM JPYIITBY j€ MPOMHUCAHO Ja Ce
W3BPIIHU AUPEKTOPU PETHCTPY]Y Y PETUCTPY NMpHUBpEIHHUX cyOjekaTta. M y oBom cirydajy je
VIHC TPBOT AMPEKTOpa Yy pPErucTap OJ KOHCTUTYTHBHOT 3Hadaja, JOK je YIUC CBUX
KaCHHjHUX TUPEKTOpa OJ1 ACKJIApaTUBHOT 3HAYaja.

VY 3akony o TproBaukuMm ApymrTBuMa PemyOmmke XpBaTcke oxapeheno je na
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO MMa yNpaBy KOjy YMHE jeJlaH I BHUIIE TUPEKTOpA M HAI30PHHU
0160p ako je Tako ypeheHo ctaTyrom, a yMecTo ynpaBe U HaJ30pHOT 0A00pa uMa ynpaBHU
on6op.2*’ V ®enepammjn buX je ycBojeH MBOJOMHH MOJEN YIPaBibama MPEMa KOjeM
aKIIMOHAPCKO IPYIITBO UMa YIPaBy KOjy YMHH JUPEKTOP WM JUPEKTOP H jEIaH WM BHIIES
M3BPILIHUX AUPEKTOPA U HAIA30PHU 0)160p.241 C npyre crpane, y Penyomnu Liproj ['opu je
YCBOJEH jETHOJOMHH CHCTEM YIpaBJbarka MO KOjeM aKIMOHAPCKO JPYIITBO MMa 0J100p

242 JIOK je y

JTUPEKTOpa Yuje OJITyKe M3BpIIaBa U3BPIIHH JUPEKTOP U CEKpeTap JAPYIITBA,
Penyonmmm Cprickoj yCBOjeH jeTHOJOMHM MOJIEN yIpaBJbamba, aji ca 0JlaroM BapujaHTOM
JIBOJIOMHOT cucTema. HaBeneHo mojpasymeBa Jia Cy 3aTBOpEHa aKIMOHAPCKA JIPYIITBA

opnamheHa ma n3abepy na ym he UMaTH MHOKOCHU WM KOJICKTHBHHU OpPTaH YIPaBJbamba,

20 7akon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, un. 272a.

214y, 275. 3akona o npuspednun opywmeuma Dedepayuje buX, Cryxbene Hopure Denepanuje buX, 6p.
23/1999, 45/2000, 2/2002, 6/202, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008.

2 3akom 0 npuepednum opywmeuna, Cryxoenn mct Pemy6mixe Lpre Tope, 6p. 6/02 u CoyxGenn mict
Lipre I'ope, Op. 17/07, 80/08, 40/10, 36/11, 40/11, un. 34.
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OJTHOCHO JHMPEKTOpa WM YIPaBHUA 0J00p, C THM IITO MOpPAjy Jla MMajy U3BPIIHU 000D,

JIOK OTBOPEHA aKIHOHAPCKA JIPYIITBA MOPAjy a MMajy i YIPABHH W H3BPIIHH 01060p.2*

4.5. AMEHOBAIE JUPEKTOPA

Haunn mMeHOBama AUPEKTOpa y HAIlleM IMpaBy 3aBUCH OJI CUCTEMa yIpaBJbama Y
aKIIMOHAPCKOM JpYMTBY. VIMEHOBame AUPEKTOpa KO jeAHOAOMHOT npymTBa (wi. 384. cr.
1) Bpmm CKymmTHHA AaKIHOHAPCKOT JAPYIITBA, JOK Y TMOTJEAYy JaBama Npeaiora
KaHAHJIaTa 3a JUPEKTOpPE 3aKOHOJAaBall NMPaBU pa3iMKy u3Melhy BpCTE aKIMOHAPCKOT
npymrBa. [IpennsHuje, ako akIMOHAPCKO IPYIITBO HHUjE jaBHO, MPEMJIOr KaHIWAara 3a
TUPEKTOpa MOKE JaTh JUPEKTOp, OJHOCHO OM00p JMPEKTOpa, KOMHCHja 32 MMEHOBAMHE
YKOJIMKO TTOCTOjH, ¥ aKIIMOHAPH KOjU MMajy MPaBo Ha Mpeiarame JHEBHOT pella CeIHUIe
ckynmtuHe. C apyre cTpaHe, y jaBHOM aKIIMOHAPCKOM JPYINTBY MPEIJIor KaHIuaara 3a
IUPEKTOpa MOTY JaTH KOMHCHja 32 MMEHOBAaWmE W AKIMOHAPH KOjU MMajy TpaBO Ha
npeUiarame THEBHOT pela CeAHUIE CKYIIITHHE. Y OBOM APYIITBY TUPEKTOPHU ce Takohe
MMCHYjy KyMyJIaTHBHEM racamem,’** amn camo axo je To npeasuljero craTyrom apymrsa
(un. 384.). Bacmbenh®® Harmamasa na KyMYJIaTUBHO Tjacame oMoryhaBa 3amITHUTY
npaBa MambWHCKUX aKIMOHapa jep UM je Ha OBaj HauWH oMmoryheHo ma m3abepy ,,cBOT
qaHa on0opa aupekropa. Hamme, oBakBa mpaBmia oTBapajy MOTYhHOCT Ja M aKIMOHApH
MOCTaHy JUPEKTOPH, IIITO j¢ BEOMa BaXKHO Ca CTAHOBHINTA aKIIMOHAPCKE JEMOKpaTHje jep
UM oMmoryhaBa /1a TUPEKTHO yYECTBY]Y Y YIpaBJbamkby APYIITBOM, a U yTHYE HA FHUXOB
aKTHBH3aM CTBapajyhm TmpeaycioBe 3a OCTBapuBame MHXOBHX wuHTepeca. Crora
Paz[yJIOBI/Ih246 cmarpa aa je Hou 311/ (u3 2011. rogune) mpUXBaTHO MOJEpHA pEIIeHa 1

MpaKcy APYTUX eBPOICKUX Jp)kaBa 0TBapajyhu MOryhHOCT akKIIMOHAPCKE AEeMOKpaTHje.

3 Bakon o npuepeonum Opywmeuma Penyénuxe Cpncxe, CiyxGenn raacauk PC, 6p. 127/08, 58/09 u
100/11, 67/13, 4. 301.

2 OBaj HaumMH r7Iacama je 3aKOHONABAL] OAPEIHO Kao (aKy/ITaTHBaH, T0K je y mperxomrom 3ITJT u3 2004,
roguHe, oxpenbama wi. 309. cr. 4. m 5. oxmpeheH M HaumH, Tj. MOCTYMAK, KPO3 3aKOHCKY AC(QHHHIM]Y
KyMYJIaTUBHOI Ilacama, 10K HoBU 3I1JI u3 2011. roquHe He caipxu oBe oxpende.

5 Bacuspennh, M., Komnanujcko npaso, Beorpan, Vapykeme npapHuka y npuspeau PemyGmixe CpGuje,
2015, cTp. 352.

26 panynosuh, B., JleMokpaThja i mapTHUMNANMja akiuonapa, [lkona 6usnuca, 6p. 2, ctp. 203-220, 2014;
ctp. 206.
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C nmpyre crpaHe, y ABOJOMHOM CHCTEMY yIpaBJbama YTHIAj aKIMOHApa Ha U300p
yIIpaBe je y BEJMKO] MEpH OrpaHW4eH. M3BpIIHOT IUpeKTopa WM JUPEKTOpe MMEHYje
Ha/I30pHU 0A0O0p IPYIITBA, TOK MPEAJIOre 3a IBHUXOBO NMEHOBAKE JOCTABJha KOMHUCH]A 32
UMCHOBambhe, a Yy HCHOM OJICYCTBY OWIO KOjU WiaH Hag3opHor onbopa (wi. 420.).
HaBeneHo 3Haum na 3akoHOAaBall HHjE OCTaBUO MOTYNHOCT na ce Ha JpYrd Ha4YWH
NPEABUIN, OJHOCHO HH CKYIIITHHA HU aKIMOHApW HEMajy AMPEKTaH YTHUIaj Ha nu300p

ynpase apymrea. Bacussesnh?®’

HABOJM Jla MaKO HHUje TpeaBul)eHo 3aKOHOM, YKOJHMKO HE
MOCTOjU KOMHCHja 32 WMMEHOBame, MPEIOT KaHAWAaTa 3a IUPEKTOpe MOTYy IaTH u
aKIMOHApW, alud je TakaB mpemnor Hedopmaman. Mmak, Pamymosuh 3akipydyje ma ce
BUXOB JISTUTHMHTET W3BOAM M3 TOTA INTO WX OMpa HE3aBHCHU OpTaH — HAaI30pHHU 000D,
qije WiaHOBe OMpa CKYMIITHHA Ha MPeayor, u3Mel)y ocranor, u caMux akunoHapa. 13 tor
pasJiora je IEeMOKpPATCKH MPHHIMI y clTy4ajy n30opa yrnpase KO JBOJOMHOT YIIpaBJbamba
mocpenan u u3BeaeH. >

BaxHo je HarjmacuTH aa 3aKOHOJABAIll HUje TMPEABHICO HAYUH HHMOpMHCAmA
aKIuoHapa o KaHauaatuma (Oymyhum ampexTopuma), Te I[y6aj1/1h249 mpeajaxe Aa ce Ha

OCHOBY OATOBapajyhux mpernopyka oBO MUTAKkE HOPMHUPA OMIITUM aKTUMa JPYIITBA.

4.6. MAHJAT JUPEKTOPA

3akoH o mpenysehmma m3 1988. roguHe HHje OTrpaHMYaBa0 Tpajarbe MaHIATa
MOCJIOBOJTHOT OpraHa, ajld C€ CTaTyTOM MOTJIO OTPaHUYUTH HETOBO Tpajamke Ha oapeheHn
BpeMeHCKU mepuoi. Y 3akoHy o mpenysehmma wu3 1996. roamue yrBphyje ce na ce
IupeKTop Ompa Ha BpeMe Koje je oape)eHO OCHMBAuYKMM aKTOM, OJHOCHO CTaTyTOM, a
Hajayxe Ha net roauHa (wi. 69.). [lo ucreky MaHgaTa UCTO JHIIE MOXE MOHOBO Ja Oyne
MMEHOBAHO Ha MCTY (PYHKIIH]Y MO YCIOBOM Jia YIIPaBHH 000D OLICHH J1a je 3a10BOJEHO Y

nperxomgHoM Manpaaty. 3a pasmuky ox 3I1J (u3 2004. ronmmne), koju Takohe Huje

7 Bacumesuh, M., Boouu 3a npumeny 3axona o npuspednum opywmeuma: ca objawreruma, beorpa,
Unrepmexc, 2011; ctp. 490.

28 panynosuh, B., JleMokpaThja M mapTHUMIANM]a aKuuonapa, [llxora Gusnuca, 6p. 2, ctp. 203-220, 2014;
ctp. 209.

9 Jly6ajuh, JI., HOpMATHBHH OKBHp MMEHOBAH-a M MPABHOT MONOXAja AMPEKTOPA AKIMOHAPCKOL APYIITBA.
V: 360pnux paoosa cmyodenama doxkmopckux cnyouja npaea (B. Byphuh u M. Jlazuh, yp.), Hum, IIpaBau
bakynrer YHusepsutera, 2016, crp. 113.
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BPEMEHCKH OrpaHnYaBao MaHnat aupexropa, Hou 311/] (u3 2011. romune) ogpendama [i.
385. orpannuaBa BpeMe Ha KOje TUPEKTOpP MOKe Ja Oyne OWpaH y jeqHOM MaHAAaTy Ha
YeTUPH TOAWHE. Y YINOPEIHOM MpPaBy jEAMHCTBEHO PEIICHE jecTe Ja Ce YJIaHOBU 0J100pa
IUpeKTopa OWpajy Ha CTaTyToM ojpel)eHH HauWH y OKBUPY MAaKCHMAJHOT 3aKOHOM
onpeheHor MaHaara, Mpu YeMy OH H3HOCH BPEMEHCKH TIEPHOJ OJ1 TPH JI0 MeT roguHa. Tako
je Ha mpuMep HEMadyKd M YelIKM 3aKOHOJaBall IMPONHCca0 MaHIaT OJ TeT TOJWHa,
(bpaHIyCKH Y jeTHOJOMHOM CHUCTEMY IIECT TOJMHA, a 32 PBE JUPEKTOPE TPU TOANHE, TOK
y IlIBajumapckoj MpBU AUPEKTOPH HMMajy MaHIAT OA TPU TOAWHE, @ KAaCHUjU OFf IIECT
roguHa. C apyre crpane, y CAJl ce nupexropu Oupajy Ha TOAUIIHEM HHBoy.250 VY 3akony
0 TproBauykuM npymrBuMa PemyOimke XpBarcke oapel)eHO je na M3BpIIHE IUPEKTOpE
MMEHYyje M OIO3MBa YIPaBHH OJI00p, a HBHXOB MaHIAT MOXKE Ja Tpaje HajaykKe MecT
roAnHa. 3a U3BPIIHE TUPEKTOPE MOTY OWTH MMEHOBAHW YJIAHOBU YIPABHOT 0J00pa, aiu
CaMo I0J1 YCII0BOM /1a BelMHY HI1aHOBa OBOT 0/100pa YHHE HEH3BPIIHH AHPEKTOPH. >

Ham 3akoHomaBary je mpenBUAeO na Ce CTaTyTOM MOE OJPEIWTH Ja MaHIaT
IUpeKTOpa Tpaje u Kpahu BpeMeHCKH nepuo, ami He u ayxu (4. 385. cr. 2.). Yak u kazna
je craryroM ojpeljeHO Ja MaHJAT Tpaje YETHUPU TOJHMHE JI03BOJHCHO j¢ Ja CKYMIITHHA
MPWIMKOM MMEHOBAama TUPEKTOPA OJUTYIH JIa C€ OH UMEHYje Ha Kpahu BpeMEHCKH TIEPHOI.
[ITo ce Tnue oxpehuBama MaHAaTa U3BPIIHUX AUPEKTOPA 3aKOHOAABAI] j€ OJPEANO 1a je
. 421. ynyhyjyhe mpupozne mTo 3HauM na ce mpuMmemyjy oapende ui. 385. koje ce
OJTHOCE Ha MaHJAAT JUPEKTOpa IPYIITBA KOJ jJeAHOAOMHOT CHCTEMa YIPaBibamka, O 4EMY je
Beh Owmo peun. MaHmaT W3BPIIHOT TUPEKTOpA AKIIHMOHAPCKOT IPYIITBA Y PEJOBHUM
OKOJTHOCTHMA MPECTaje HCTEKOM MepHro/ia Ha Koju je u3adpas (ui. 425. ct. 1.).

Mangar ce pa3iIu4uTo padyHa Yy 3aBHCHOCTH O]l TOTa Ja JIM je ped O IPBOM
IUPEKTOPY IPYIITBA KOjH j€ MMEHOBAH MPHJIMKOM OCHHBAaWma JAPYIITBA HJIM O HEKOM
KacHHjeM TUPEKTOpy. MaHmaT mpBOT AMPEKTOpa Ce padyHa OJ JaHa yIuca y perucrap,
JIOK 3a JUPEKTOpEe KOju Cy KaCHUje NMEHOBAaHU BAXKH MPABHJIO Ja UM MaHJAT TOYUEHE OJ1
JlaHa O] KOjer OJJTyka O MMEHOBamYy IPOU3BOJM JejCTBO Oe3 003Mpa Ha TO 1a I Cy

VIIUCAaHW y perucrap wim HUcy. [lo HMCTeKy MaHmaTa IUPEKTOp MOKe OHTH IMOHOBO

%0 Bacuspennh, M., Komnanujcko npaso, Beorpan, Vapyxeme npapHuka y npuspeau PemyGmixe CpGuje,
2015, ctp. 353.

B zakon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 4. 272l.
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nMeHoBaH. Mnak, Ham 3aKOHOJaBaIl je YCBOJHO TPABHIJIO MO KOjEeM je MaHAaT JAUPEKTOpa
CYIITHHCKH onpeleH ycBajameM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaja Y POKY KOju je mpeaBulieH 3a
opKaBame penoBHE roaumme ckymmTuHe (4. 394. cr. 3.). HaBeneno moapasymeBa na
MaHJIaT TUPEKTOpa MPECTaje aKo CKYMIITHHA HE YCBOJU TOIUIIHE (PMHAHCH]CKE W3BEIITAje
JIpymITBa y POKY KOju je mpeaBubheH 3a OApKABAKE PEIOBHE TOJUINEHE CKYIIITHHE.
AxumoHapu uMajy MoOryhHOCT 1a WM, M TOpel IyXKer MaHJaTra Ha Koju ce Oupajy
TUPEKTOPH, YCKpaTe MOBEPEHE TaKo MTO Hehe riacatd 3a TOAMIIHE M3BEINTaje, ITO Y
CTBapHW 3HAuM TPEKHUI Tpajarka MaHaata W To 0e3 003upa Ha NMPBOOMTHO mMpeaBHleHO
Tpajame.

TokoMm Tpajama MaHaaTa JUPEKTOpa MOXKE C€ JOTOIUTH J1a HEKH AUPEKTOpu Oyay
cripedeHu J1a 00aBJbajy MOCIOBE YCIIEH CMPTH WM MaK OCTaBKe, MITO OW IOApa3ymMeBalio
MoryhHOCT H300pa 3aMEHHMKa JAWPEKTOpa, ald 3aKOHOAABAll HHUje MPEIBUACO OBY
moryhroct. Mnak, moMeHyTH mpo6ieM je pereH koontamujom™> (. 386.).2°° Opaj wian
ypehyje koonTanujy AupekTopa y cirydajy Kaxa ce Opoj AMPEKTOpa cMamH HCIox Opoja
KOju je onmpeheH cTaTyroM aKIMOHAapCKOT JPYIITBA. Y HABEIEHOM CIydajy MpeocTain
IUPEKTOPH MOTY MMEHOBATH JIMIIE, Tj. JHUIa Koja he BPIIMTH TYKHOCT IHUPEKTOpa 0
MMEHOBama HEAOCTajyhmx mupekropa OJ CTpaHe CKyNIITHHE apymTBa. Mmak,
3aKOHOZABall OTpaHM4YaBa KOOMNTAIMjy TaKO INTO YBOJIW OTpaHHYECHE Ja Opoj OBaKO
MMEHOBAHMX JHIAa HE Moke Omth Behu on nBa. CBakOM AMPEKTOPY KOjU j€ MOCTaBJbEH
KOOIITaIlMjOM MaHJaT TpecTaje Ha MPBOj HAPEIHO] CeAHMIM cKymmTuHe. Takohe, oH He
MOJKe OWTH aHTaXOBaH TI0]] YCJIOBHMA KOjU CY IMOBOJHHUU 32 HETa y OJHOCY Ha yCJIOBE
KOje je MMao JUPEKTOpP YMECTO KOTa jeé MMEHOBaH. Y M3Y3€THHM CHUTYalHjaMa, OJHOCHO
ako ce Opoj MUpEeKTopa CMarmH HUCHOJ TOJIOBUHE Opoja aupekTopa koju je oxapehen
CTaTyTOM, WJIM aKO HHje JIOBOJbAH 3a JOHOUICHE OJJIYKAa HJIM 33 3ajeJHUYKO 3aCTyIame,
MPeoCTaln JAUPEKTOPH Cy NYKHHU 1a 0e3 o/uiarama M TO Yy POKY OJl 0caM JaHa Ca3oBy

CKYIIITHHY KaKO OW IMEHOBAIM HelocTajyhe qupeKTope.

%2 KoonTanujy 103B0JbaBajy M (GPaHIlyCcKO MpaBo, EHIVIECKO MPaBo, IIBAjIapcko MpaBo, npaso Yellke, 0K
ra He jo3BosbaBa npaso llIBencke. HaBemeno mpema: BacuibeBuh, M., Komnauujcko npaso, beorpan,
VY pyxeme npaBHuKa y npuspeau Penyomuke Cpbyje, 2015, ctp. 353.

3 Onpenba OBOr UTAHA OIHOCH CE HA MHCTHTYT KOONTAIMjE TUPEKTOPa Koja je ypeleHa Ha HCTH HAuMH Kao
KoonTauuja ynpasHor ogbopa npema 3I1/1 uz 2004. roguse.
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MasnnaT aupexTopa mpecraje HCTeKOM Meproia Ha Koju je nMeHoBaH (wi. 394. cr.
1.). Ha padyHame poka NpHUMeIbyjy Ce OIIITA MpaBHia 3a padyHame pokora.’>* Pok
MIOYUHE J1a TeUe O] JaHa KOju je Ha3HAueH y OJUTYyIIM O MMEHOBABY, a YKOJIUKO HW30CTaje
OBaj TO/IaTaK MEPO/IaBaH je JaH JOHOIICHka OJIyKe O UMEHOBamy. Takole, ako aupeKkTop
y TOKy Tpajama MaHAaTa IMpecTaHe Ja WCIymhaBa yCJIOoBEe Aa Oydae AMPEKTOp APYIITBA
cMarpa ce J1a My je ¥ MaHJaT MPecTao JaHOM MpecTaHka THX ycioBa (wi. 394. cr. 2.). Hcra
npaBuiia ce MPUMEHY]Y U KaJia je y MUTamy U3BpIIHU qupekTop (wi. 425. ct. 1.).

VY ymopenHoM mpaBy Cy y MOTJETy pa3peliena 4jana 0100pa AUPEKTOpa MPUCyTHA
IBa paznuuuTa npuctyna. [IpBu KOHIENT MO3HAT je MOJ HAa3WBOM JIeMOKpaTcku. [Ipema
BEMY je 3a pa3peliee AUPEKTOpa JOBOJGHO TOCTH3ame MoTpeOHe BehmHe riacoBa y
cBako 100a. Jpyru pexum je TEXHOKPATCKH | MO HeMY WIAHOBH OpraHa yIpaBibamba MOTY
OWUTH pa3pelieHn caMo W3 OMPAaBIAaHHUX Pa3jIora, MPU YeMy MOCTOjU Cyracka KoHTposa. C
npyre crpane, Ham 3[1/] mpuxBaTa pemieme mpemMa KojeM CKYMIITHHA UMa oBiamheme 1a
paspens IUpeKTopa W Mpe UCTeKa MaHjaaTta, U TO He HaBojaehu pasnore 3a Taj MOCTYIAK
(an. 395.). HeomxomHo je ga omimyka o paspemerny TUpeKkTopa Oyne MyHOBaXKHO JOHETa,
IITO MOJpasyMeBa M HAUIGKHOCT OPraHa KOju je JOHOCH.”> CXOIHO HAaBEIACHOM j¢ 1
Pemreme [IpuBpeqHoT anenamoHOT cyza fa ce CyJICKOM OJITYKOM HE MOKE CYCIIEHIOBATH
dyrkumja aupextopa.?®® V3BpumHu JupeKTop ApymTBa Takohe MOXe OHTH paspemeH
Oy)KHOCTH W Tipe ucTeka MaHnata. O HBEroBOM paspeliemhy OITydyje Haa30pHU ombop
JPYIITBA, a y CBOjOj OJUTYLIM O pa3peuielby HU OBaj OpraH HHje MYKaH Ja HaBele pas3iiore
3a pasperewme (wi. 425. cr. 3.). [logpazymeBa ce aa paspelicmhe U3BPILIHOT THUPEKTOpa
Mo>ke OuTH npaheHo BEeroBoM 0AroBopHOIIhy 3a HAKHAy MITETe AKIIMOHAPCKOM AP YIITBY
VKOJIMKO HAJ30pHM OJ00p TPOIEHH 1@ Cy HCIyHEHEe IMPETIOCTaBKe 3a TaKBY
oxrosoproct.”’ Vmak, 3aK0HOIaBAIl HE HABOIH OBY MPETIOCTABKY KA0 HMITCPATHB.

YcTaHOBY paspeiiema uiaHoBa o0700pa JUPEKTOpa HajueTabHHUje ypehyje
eHryecko mpaso. [IpemMa oBHM peliemuMa aKIMOHApU MOTY Y CBako 100a T3B. PEIOBHOM

OJIYKOM CKYIIIITHHE Aa pa3pCuiC 4JIaHOBE o;[6opa JUPECKTOpa Npe€ UCTEKAa MaHJaTa, ajikd CC

B4 3akom o obnueayuonum oonocuma, Cyxoenu mct COPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 - onyxa YCJ u 57/89,
Cryx6enu mact CPJ, 6p. 31/93 u Cyxx6enu nuct CLI, 6p. 1/2003 - YcraBHa nosessa, ui. 77.

%5y mamexnoct [IpUBPEHOr Cy/ia CHajia i pa3pellaBarbe TUPEKTOpa M 4aHOBA HAI30PHOT 0100pa, MTO
norephyje u Pememe IIpuBpennor anenanuonor cyaa Ibk. 175/2015 ox 25.02.2015.

%5 pemreme [Ipuspennor anenauuonor cyna Ibk. 79507/2010, on 21.04.2010. roxusxe.

7 Hosakosuh, C., Komenmap 3axona o npuepednum opywmeuna, Beorpan, Iocnosru 6upo, 2012, crp.
325.
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TUPEKTOPY MOpa JaTh ped Ha CKYNIITHHH Ha KOjOj Ce paclpaBiba O paspemeny. Enrneckn
3aKOHOZABAIl MPOMICYje TPH OCHOBA 3a pa3peliekhe TUPEKTOpa, M TO: JIOIIE YIPaBJbake
(errn. misconduct), HecrocoGHOCT 3a oOaBbame (QyHknuje (eHria. unfitness) m ocramu
chydajeBH yKJbydyjyhu u mpoTuBIpaBHO noctynamwe (eHri. wrongful trading). Amepuika
MOCTIOBHA TIpakca y cBe Behoj MepHw mpakTHKyje Kiay3yldy y ayTOHOMHUM aKTHMa
aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA Ja j€ paspelemhe wWiaHa oa0opa (ympaBHOT oxbopa) Wi
MeHaMeHTa (M3BPIIHUX JUPEKTOpa) MOTyhe caMo ako IMOCTOjH OTpaBIaHM PasJior 3a TO.
OBakBa IMOCIIOBHA Tpakca IMOJIAKO YJIa3d M y 3aKOHOJABCTBO, C TUM IITO CE€ WHCTHUTYT
paspeniema AUPEKTOpa He KBATH(HUKYje MMIIEPATUBHIM HOpMama, HEro ce NmpuMemyje
caMo0 ako Jpyraydje HUje yrBpeHO OCHMBAaYKMM aKTOM MM CTaTyToMm apymrsa. Wmak,
paspemiele IUPEKTopa y Cilydajy MOCTOjarba OCHOBAHOT pasjiora MMa M cBoje ciabe
CTpaHe, Kao IITO je HIIp. Ae(UHUIMja OCHOBAHOT pa3jora win neuHHUIN]ja TepeTa J0Ka3a
M OTIMC TIOCTYIIKA MTOTHOIIEH-a TAKBOT JTI0Ka3a Ipe 3aXTeBa akMoHapa Jia Tacajy 0 TAKBOM
paspemremy. >

Y Hamem 3akoHomaBctBy (wi 396. 3I1MI), mupekrop y cBako 1002 MOXKe
MPEoCTaIuM JUPEKTOPUMA JaTH OCTAaBKY MUCAHUM ITyTeM. Y IPYIITBHUMA KOja UMajy camo
JEMHOT IHMPEKTOpa, JAUPEKTOp Jaje OCTaBKy MPEJCETHHKY CKYNIITHHE WM aKIHOHAPY
IpymTBa Koju mocenyje Hajsehm Opoj akmmja ca mpaBom rimaca. OcTtaBka TPOW3BOIH
JIejCTBO Y OJJHOCY Ha JPYIITBO JAHOM IIOJIHOIICHA, OCUM aKO Yy HOj HUje HAaBEICH HEKU
kacHUju gatyMm. OCTaBKa IHUPEKTOpa PETUCTPYje C€ y CKIaay ca 3aKOHOM O TOCTYIKY
peructpanmje y ATEHIHjH 3a MPUBPEAHE perucTpe. AKO je AMPEKTOp APYIITBA a0
OCTaBKy, OH je y 00aBe3H Jia mpeay3uMa TMOoCIOBe KOjU HE TPIIC OJlarame 0 UMEHOBamba
HOBOT TUpEKTOpa anu He ayxe o 30 maHa o 1aHa perucTparrje Te OCTaBKe, y CKIaay ca
3aKOHOM O pEeTUCTpanHju. YKOIHMKO je IPYIITBO OCTaNo 0e3 AUPEKTOpa, & HOBH JAUPEKTOP
He OyJe perucTpoBaH y PErHCTpy NMPUBPETHHUX cyOjekaTa y masbeM poky on 30 maHa,
aKIMOHAp WM JAPYro 3aMHTEPECOBAHO JIMIE MOKE TPAKHUTH Ja CYI Y BAHIAPHHUIHOM
MOCTYIKY MTOCTABHU MPUBPEMEHOT 3acTynmHuKa qpymTBa (wi. 397.). OBaj mocTynak je XuTaHn
TE je CyA IyKaH Ja OJIYKy IO 3aXTEBY JIOHECE y POKY OJ OcaM JaHa O]] JiaHa TpHujeMa

3axTCBaA.

%8 Charlesworth, J., Morse, G., Company Law, London, Sweet & Maxwell, 1995, ctp. 373-384. Haseneno
npema: Bacwwesuhi, M., Pa3sBoj peryiaruse yrpas/bamba y KOMIAHHjCKOM H YIOPEIHOM mpaBy, [Ipaenu
arcueom, Op. 11, cp. 5-75, 2010; cTp. 32.
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W u3BpIIHK TUPEKTOp MMa MPaBO Ja M4 OCTaBKY MUCMEHHM IyTeM Kojy ymyhyje
Ha/3opHOM 0on0opy. OcTaBka W3BPIIHOT TUPEKTOpa MPOM3BOOM JIJCTBO JTAHOM
MOTHOIICHA, C THM Jia YKOJHKO je y 0] HaBEeJCH HEKH KacHHjU JaTyM ca KOjuUM ce
MOJTHOCH, OHAa Y TAKBOM CJIydajy IMPOHM3BOJM JIEJCTBO OJI TOT JaTymMa. AKO JPYIITBO HMa
BUIIIC W3BPUIHUX JUPEKTOPA, NPEOCTAIN M3BPUIHNA TUPEKTOPU HACTABIJHbAjy J1a BPIIE CBOjY
GbyHKIMjy, JOK M3BPIIHU JUPEKTOp TpecTaje Ja je BpIIM O] JaHa Koju je oxapeheH y
OCTaBIM. YKOJIMKO aKIIMOHAPCKO APYIITBO MMa CaMO jeJHOT M3BPIIHOT TUPEKTOpa, KOjU
MOJHECE OCTaBKYy, OH HMMa 3aKOHCKY o0aBe3y Ja MNpeay3uMa IOCIOBE KOjU He TpIie
oJUIarame, MpeBacxoHO 300T MOTYhHOCTH HAacTaHKa INTETE 3a JPYIITBO, Al HE AyXKe O
30 maHa o1 JaHa pErucTpalmje Te OCTaBKE y PErUCTPY MPUBPEIHUX cy6je1<aTa.259

Credanosuh w CraHuBYK 3anaxajy pasimky wn3Mmel)y mpecTaHka MaH7ara
W3BPIIHOT JUPEKTOpa MO OCHOBY OCTAaBKE M MpPECTaHKa MaHIaTa W3BPIIHOT JUPEKTOpa
HCTEKOM TepHoJa Ha KOjU je MMEHOBAH WM TNPECTAaHKOM HCIymhaBama YCIOBa 3a H300p
M3BpIIHOT nupekropa. Kama mpecraHe MaHpmaT ycien OCTaBKe, M3BPIIHH IHPEKTOP je
IOy’XaH Jia W3BpIIaBa MOCIOBE 3a KOje je 3aJyKeH caMO aKo je OH OMO jeJMHM W3BPIIHU
TUPEKTOP y IPYIITBY, JIOK Yy CIydajy KaJa APYIITBO UMa BUILIE U3BPIIHUX JAUPEKTOpA, OH
HUje IyKaH Ja o0aBjba MOCIOBE, M TO OJ] MOMEHTa KaJia OCTaBKa IMOYHE J1a MPOU3BOAN
7ejcTBO. Y APYrHUM HaBEICHUM CIllydajeBHMa 3aKOHOM j€ MPOIUCAHO J1a MaHIaT U3BPIIHOT
IMPEKTOpa MpecTaje TaHOM Kaja Cy HACTYIUIIE OKOJIHOCTH KOje Cy J0BeJie IO MpecTaHKa
manara.?®

AKO HOBH M3BPIIHU JUPEKTOp HE Oyne MMEHOBaH y poky o1 60 maHa 3aKOHOaBaIl
je TpeaBHaeo Ja TO TPeACTaBba pasjior 3a NPUHYAHY JMKBHAAnWjy apymrsa. OBaj
moctynak mokpehe perucrap NMpHBpPEIHUX cyOjekaTa MO CIY)KOCHO] MYKHOCTH HIIH TIO

3axTeBy 3auHTepecoBaHor juna (wi. 426.).

%9 Bume y: BemuuxoBuh, J., IIpaBHe mocnenune OcTaBKe AUPEKTOpa IPUBPENHOr APYWITBa, [Ipaso u
ngmepeaa, BoiL. 50, 6p. 4-6, cTp. 242-261, 2013.

*0 Credanosuh, C., Crannsyk, b., Komenmap 3axona o npuepednum Opywmeuma. (ca npupyanukom 3a
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Lo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012, ctp. 390.
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4.7. HAJVIEZKHOCT Y OJJTYYUBAKE OZIBOPA IMPEKTOPA

Onbop mupekTopa oJIydyje 0 BeoMa OUTHUM MUTamHMa HaBeAeHUM y 4. 398. crT.

Onbop nmupekTopa 00aBJba TOCIOBE Koje je o00aBjbao ympaBHH o0J00p Tpema

nperxogHom 3I1J1 (u3 2004. rogune). OHU ce MOTY pa3BpCTaTH y HEKOJMKO Pa3IHIUTHX

rpyrma 1mociosa, 1 T0:

" [IOCJIOBH KOjU C€ OJHOCE Ha YyNpaBJbambe JPYIITBOM — YTBphUBame IMOCIOBHE

MOJINTHKE M CTpaTeruje APYINTBA, OApehuBame yHYTpallmhe OpraHU3allije
IpymTBa, Boheme MOCIIOBa APYIITBA, OATOBAPAKE 32 TAYHOCT ITOCIOBHHUX
KIbUTa JpYImTBA, Ka0 © 32 TAa4yHOCT (MHAHCHJCKHX H3BEINTaja,
YCTAaHOBJbABAKE PAYYHOBOJICTBEHE TMOJHMTHKE JPYIITBA W TIOJUTHKE
yIpaBJbamka PU3NILNMA, JaBaFhEe OT03MBA U MPOKYpPE, BPIICHE YHYTPAIIHETr

HaJ[30pa HaJl [TOCI0BAakEM IPYIITBA U CIL.;

" II0CJIOBU KOjI/I C€ O0AHOCC Ha IpeaAy3suMamEe MEpa U JOHOUICHE OJJIyKa Y BE3H Ca

Ca3WBambEM M OJP)KABAKEM CKYIIITHHE AaKIMOHApa — Ca3WB CEIHHIIC
CKYIIITHHE, TPHCYCTBOBAKE CEAHMIIAMa, YTBphHBame Mpeaora THEBHOT
pena, mpuIpeMa npeiora oUIyka 3a CKYNIITHHY U CIL., a MOCIE OJpKaHE

CKYIIITUHE, OPpraHU30Bak€ U3BPHIaBakha BbEHUX OJIYKaA,

® [IOCJIOBH KOjU C€ OJTHOCE Ha yHampeheme mocinoBama 1 KOHKYPEHTHOCT JAPYIITBA —

yTBphUBame eMUCHOHE IIEHE aKIHja, H3/1aBamke 0J00PEHHX aKIrja aKo je Ha
TO OBJAamINeH CTaTyroM WM OJUTyKOM CKYIIITHHE, JOHOMICHE OIJIyKa O
CTHLIABby COIICTBEHUX aKIMja, HM3padyHaBamke H3HOCAa ITUBHJCHIN KOje
MPHIa1ajy TOjeJMHAM Kilacama akija, onpehuBame naHa, MOCTYyIKaA, Ma
HauMHA WCIUIATEe TUBHICHIM Y OKBHPY OBnamhema Koja WMa OJITYKOM

CKYHNIITUHE NI oBnamhema Ha OCHOBY CTaryTa 1 CJI.

HaBenenn mocnoBu KOju 4YWHE AETOKPYr MOCIOBama 0J00pa AMPEKTOpa HMajy

BCIIMKH 3Haqaj 3a MIOCJIOBAKLE AKIMUMOHAPCKOT APYIITBA WM HAa OCHOBY HCTHX CE€ MOXCE

3aKJBYYUTH Ja je HEM30CTaBHA MOTpeda BUCOKOCTPYIHE OCIIOCOOJHEHOCTH OpTaHa yIpase.

VY Be3u ca HaUIOKHOCTHMA 000pa AUPEKTOpa aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA BXHO je UMATH Y

BUAY U TO Ja CC IMHUTamka U3 HAJJICKHOCTHU OBOT' OpraHa HE MOT'y IPCHOCUTHU Ha HU3BPUIHE
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IUPEKTOpe IpYIITBa, 3aTO IITO je HUXOB JOMEH JeloBamba WHKOMIIATHOWJIAH ca
¢byHkmjama ogbopa TUpeKTopa, a MojeIMHA MOCIOBU U3 JeNOKpyra oa00pa AUpeKTopa ce
MOTY TIPEHETH Ha CKYNIUTHHY APYIITBA, alld CaMO OJUTYKOM O00pa JUpeKTopa a He U
OJUTYKOM CKYIIITHHE, aKO CTaTyToM HHje apyraunje oapeheno (ui. 398. ct. 2.).

[Topen nemoxpyra HaBEICHHX HAJIGKHOCTH OAOOp AHPEKTOpa aKIHOHAPCKOT
JPYIITBA UMa jOIII jeHY BeoMa OATOBOPHY HAJUICKHOCT, PEIU3HIje — AYKHOCT, KOja ce
cacToju y TOME J1a Ha PENOBHOj CETHHUIHM CKYNIITHHE MOJHOCH 3aKOHOM YTBpheHe
m3Bemraje (wi. 399.), W TO: Wu3BEmTaje O pPAYyHOBOJCTBEHOj MPAKCH W MPAKCH
(MHAHCHjCKOT W3BEUITaBama IPYIITBA M HETOBUX IOBE3aHHX JPYIITaBA ako IOCTOje,
M3BEIITaje O YCKJIa)eHOCTH TOCIIOBama JPYIITBA Ca 3aKOHOM W JPYTUM NPONHCHMA,
M3BEIITaje O KBaTM()UKOBAHOCTH WM HE3aBUCHOCTH PEBH30pa IPYIITBA y OJHOCY Ha
JIPYIOITBO aKO Cy (PMHAHCH]CKH M3BEIITAjU IPYIITBA OMIIM MPEIMET PEBU3Hje, U3BEIITAje O
YroBOpHMa 3aKJbydeHHM H3Mely ApymTBa W AMpeEKTopa, Kao W ca JHIHMa Koja cy ca
BUMa TIOBE3aHa y CMHCIYy 3akoHa. Ha OCHOBY HaBeOeHHMX HAIJICKHOCTH 0700pa
IUPEKTOpa youaBa ce HETOB BEIMKH 3HA4a] U yJIOoTa y aKIMOHAPCKOM JPYIITBY.

Pagu 3amrurte HajObopux wuHTepeca kommanuje, y CAJl je 1983. roamne
KOpIopanujcku 3akoH [leHcuIBaHMje PBU MYT MPOIHMCA0 1a 0a00p AMpEeKTopa Tpebda aa
pa3marpa u JejCTBO OJUTyKa WM paJibH Ha TOTpoIIayde, 3arocieHe, cHabieBade u JJOKaIHe
Saje):[HI/ILIe.zel

[IITo ce TWYe HAANESKHOCTH H3BPIIHUX IUpeKTopa oxapemdoom ui. 422. 3I1]]
3aKOHOABAIl je MPOIKCA0 1a OHM UMajy UCTY HA/JIS)KHOCT KOjy HMa 0100p AUPEKTOPa KOJI
JETHOJIOMHOT yIpaB/baka, INTO 3HA4M Ja je ojapeaba cr. 1. ymyhyjyhe mpupone.
[Mpennsnuje, 3akOHOM je TMPOMHCAHO J1a Ce Ha MHUTamka Koja ce€ OJHOCE Ha HAJICKHOCT
M3BPIIHUX IUPEKTOpPA CXOJHO MpuMemyjy oapende 4. 388. oBor 3akona. M3yserak
MPEACTaBJbajy CIIydajeBH KOjH Cy OBHM UJIaHOM JApyradydmje oapeheHu. Y cBOM pamy
W3BPIIHU AUPEKTOPH CY CAaMOCTAJIHU, C THM Jla C€ MOPajy MPUAPIKABATH OTpaHUUICHA KOja
cy onpelheHa 3aKOHOM, CTaTyTOM, OJUTyKama CKYIIITHHE WM OUTyKOM HaI30pHOT 0100pa.
CarmacHOCT Ha/I30pHOT 07100pa je HAPOUYHUTO HEOIXO/IHA 32 00aBIbaE OJpel)eHNX MOCIoBa

OJ1 CTpaHe MU3BPIITHHUX TUPEKTOPa, U TO:

1 Harwell, W., The cycles of corporate social responsibility: An historical retrospective for the twenty-first
century, Kansas Law Review, no. 51, pp. 77-127, 2002; ctp. 127.
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"y cTUIaBky, OTyhemy U onTepehemy yaena M akmmja Koje APYIITBO MOCEAyje Y
APYTUM MPaBHUM JIHIUMA,

" y cTUIaBY, 0TYhemy u onTepehesy HEMOKPETHOCTH,

"y y3uMamy KpPEAWTa, OJHOCHO y y3UMamy U JaBamkby 3ajMOBa, YCIIOCTaBJbaby
00e30ehema Ha IMOBIHY JIPYINITBA, KA0 U Y JIaBamby jEMCTBA U TapaHIlyja 3a
o0aBe3e Tpehux nvia u

"y JPYIHM IIOCIIOBHMa 3a KOj€ je 3aKOHOM MpPONHCAHO Ja Cy y HaIJICKHOCTH

Ha/I30pHOT 0100pa.

CraryroM WiIH OJUTyKOM HAaJ30pHOT 0J00pa IpYIITBA MOXE C€ OJPEIUTH Ja
CariJacHOCT HAJ30pHOT 000pa HHUje MOTpeOHA 3a HEKEe 0] HaBEJCHUX TOCIOBA, ajld UCTO
TaKo C€ MOTY OJPEINTH W IPYTH MOCIOBHU 3a 4HWje je 00aBbarbeé HEOMXOJHA CarjJacHOCT
Haj30opHOT oj00pa. Kao mTo je 3a aupekTope, OJHOCHO 0a00p AWpEeKTOpa KOi
JETHOJOMHOT yNpaBJbarkba, UCTO jeé W 33 M3BPIIHE JWPEKTOPE KO IBOJOMHOT MOJENa
yIIpaBibama, a 3aKOHOIaBall mpensuha 1a ce Mopajy MpUApKaBaTH CBHX OTpaHUYEHa KOja
Cy mpenBul)eHa 3aKOHOM, CTaTyTOM WIIM OJJIYKOM HaJ30pHOT oxbopa. Ompendom wi. 422.
CT. 7. 3aKOHOAABAaIl MPOIKUCYje BaXHO NPABWIO TIOBOJOM 3aCTylMama JPYIITBA Y
CIIOpOBUMA JPYIITBA 1O KOjeM H3BPIIHM JUPEKTOP HE MOXKE H3/AaTH IyHOMOohje 3a
3aCTyname HUTH 3acTYyIaTH JPYIITBO y CIOPY y KOjeM je cympoTHa crpana. To myHoMohje
UCKJBYIHMBO M3/aje HA30pHU 000p APYIITBA aKO HEMaA JIPYTOT U3BPIIHOT TUPEKTOpa KOjU
je oBiamheH na 3acTymna JApyIITBO.

Pasrpanmueme cdepe ympaBbama 01 cdepe IMOCIOBOACTBA Y AKIHOHAPCKUM
JIPYOITBAMA j& y BEJIWKOj MEpPH JOTPUHENO 3HAYajHO] CAMOCTAIHOCTH JAUPEKTOpa. Y TOM
CMHCITY TUPEKTOpP CaMOCTAHO JOHOCH OJJIYKE M3 CBOT JIEIOKpYyra u o0aBjba MOCIOBE, TE
HU Y CMHCIY OJTOBOPHOCTH, @ HH Y CMHUCITY 00aBJbarma, HE MOXKE HX JICIUTH Ca JPYTUM
OpraHMMa aKIMOHAPCKOT ApyluTBa. Mmak, HaBeneHa CaMOCTaTHOCT HHJE aliCOIyTHA jep Cy
HEKa OTpaHWYe-a yTBpheHa 3aKOHOM WM CTaTyroM ApymrTBa. Melyrum, yKOJIHKO HE
MOCTOjH 3aKOHCKO OTpaHWYCHE OBNAaIhema JUPEKTOpa HEroBa CaMOCTATHOCT Mopa OUTH

arcosryTHa 1 npaheHa aJeKkBaTHOM OATOBOpHOIINY 3a pa)1.262

%2 Munocassberuh, M., [pusmumu paga u pykoBoheme aupextopa, [Ipaso: meopuja u npakca, Boi. 20, 6p.
9-10, ctp. 58-62, 2003; cTp. 58.

123



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

4.7.1. llpeace AHUK 0460pa — HAJJIEKHOCT

YKONMMKO JpymTBO WMa OJ0Op AUPEKTOpa, AMPEKTOpU OWpajy jemHOT O
JUpPEKTopa 3a npeL[cenHI/IKaZ63 (un. 400.), ¢ TUM WITO c€ y jABHOM aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY
MpenceHUK 0J00pa 00aBe3HO OWpa W3 peloBa HEU3BPIIHUX JUpPEKTOpa. Y 0A00py
IUPEKTOpa HApOUYMT 3HAYaj MMa mpeaceqHuk omoopa. OH cazuBa cemHuIe oxdopa u
mpeacenaBa mpUMa, Mpeiake JHEBHH Pel M ONTOBOpaH je 3a Boheme 3ammcHHUKa ca
cequuie. [lopen HaBeneHHX IMOCIOBA Y jaBHOM AaKIIMOHAPCKOM JPYIITBY MpPEICeIHUK
o100pa AMPEeKTOopa 3acTymna APYIITBO y OJHOCY Ca U3BPIIHUM JTUPEKTOPUMA U TO HA HAYWH
Koju je oxapeheH craTyroMmM, OMIYKOM CKYNINTHHE WM jETHOTJIACHOM OIyKOM
HEM3BPIIHUX TUPEKTOPA.

[Mpencennuka oxbopa aupekTopa Oupajy OTUPEKTOpU KOjH yila3e y cacTaB OBOT
opraHa, a TpaBWJIO je Ja ce OH OWpa Ha BpeMe Ha KOje je MMEHOBaH 0100p JUPEKTOpa, C
TAM ITO je oA0Op IHpPEKTOpa CaMUM 3aKOHOM OBJAIINEH [a MOXKE pPa3peIrTH
JOoTalalIiber U u3adpaTé HOBOT TpEJCETHHKAa y OMJIO Koje BpeMe W To 0e3 HaBolema
pasJiora 3a TakBO IOHAIIAE.

VYKOIMKO je MmpeacenHuKk 0a00pa JUPEKTOpa OJCYTaH, CBaKM O TUPEKTOpa KOjH
YHHMA cacTaB oa0opa MOXe ca3BaTh CeAHMIly oxbopa. BehmHoMm rmacoBa mpucyTHHX
IUPEKTOpa Ha CaMOM IOYETKYy TakBe CenHuIle oapelyje ce jemaH ox nupekropa Koju he
outn nipencenanajyhu, ¢ TuM mTo he OH OBY AYKHOCT 00aBJbaTH CaMO Ha TOj CEIHUIU H
nmahe ncrta oBnmamhema Kao W CTATHH MpEICeIHUK oabopa JUpeKTopa. 3aKOHOIaBaIl
npeaBuha ga ce y jaBHOM aKIIMOHAPCKOM IPYINTBY 3a mpexacenanajyher moxe n3abpatu
CaMO HEW3BPIIHU JUPEKTOP.

Ipencennuk ombopa mupekTopa perucrpyje ce y AIIP-y u meroB ymwmc je

JeKIapaTHBaH.

%3 AHamorHo mpeceHuKy yipasHor on6opa mpema 311/ u3 2004. romue.
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4.7.2. Haa/1e)KHOCT ¥ OATOBOPHOCT U3BPIIHOT 0AGOpa

Onpenbom un. 427. 3akoHOHIABAall TPOMHUCYjEe HAMISKHOCT U OJTOBOPHOCT
u3BpiHOT ox6opa. IlocnoBu HaBeneHun y cr. 1. Mory ce KiacH(uKOBaTH y JBE OCHOBHE
rpyIe Ioc/IoBa:

" [IOCJIOBH KOjH C€ OJIHOCE Ha CKYyNIITHHY aKIMOHapa — TMpHUIpeMa CeIHHIIe
CKYNIITHHE JPYIITBA, TNPEAJIaKe ITHEBHH peI HAaI30pHOM o0nI00py u
M3BpIIaBa OJUTYKE CKYIIITHHE U

® IOCJIOBH KOjH C€ OJHOC Ha Boljeme mocioBa qpymTBa — oapehuBame YHYTpaIlmbe
CHCTEeMaTH3alije IPYIITBA, OJATOBApame 3a TAYHOCT MOCIOBHUX KIbUTA U

(MHAHCHjCKIX M3BEITaja APYIITBA.

W3Bpuan onbop y ckiaay ca 3aKOHOM, CTaryTOM M OJAJIyKama CKYIMIUTHHE HU
HA/I30pHOT ox0opa MoXke 00aBjbaTH M APYre IOCIOBE, W Yy CKJIAaay ca THM JIOHOCHTH
omyke. [Iutama U3 HAUIEKHOCTH H3BPIIHOT 0100pa HE MOTY OUTH TpPEHETa Ha HAJI30pPHU

onoop.

4.7.3. HayuH paja o460pa AUPEKTOpPa U U3BPLIHOT 0460pa

Hauwun panma onbopa nupekropa Moke ce OJPEIUTH CTaTyTOM, a 0J00p JTUpEeKTopa
MO’KE JIOHETH | TIOCIOBHUK O CBOME paay C TUM IITO OH Mopa Outn y ckiany ca 3I1/] u ca
craryroM. Kaza je ped o jaBHOM akIIMOHApCKOM JAPYIITBY, OHO MOPA Ja JOHECE MOCIOBHUK
0 pajay Ha CBOjOj IPBOj CEIHMIIH.

3akoHOM je mpomnucana obase3a (ui. 402.) ma onbop aupeKTOpa OAPKH HajMambe
YeTUpH CeIHUIE Tonuinme. HaBenena obaBe3a Baku caMo 3a 0A00pe AMPEKTOpa jaBHHUX
aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa, ¢ TUM Jla MEpUOJ, Tj. BPEMEHCKH pa3Mak m3Mmely mux Huje
nponucad. Mmak, odekyje ce na ceqHuie Oymay MpaBHIHO BPEMEHCKH pacrnopehene paau
aHaIM3e pe3ynTaTa MOCIOBamka y MPETXOJHOM IMepHoay. AKO MpeacemHuk oabdopa
IMPEKTOpa HE Ca30BE CEIHHUIYy 000pa Ha MUCAHU 3aXTE€B OMJIO KOjer TUPEKTOpa Tako Ja
cemHuIa Oyae oapkana y poky on 30 gaHa o JaHa MOJHONICHA TOT 3aXTEBa, CEAHUITY
MOJKE Ca3BaTH M Taj TUPEKTOpP y3 HaBoheme pasjora 3a CasuBambe CEIHUIE W MPEIIOT

JHEBHOT pena. [Tucanu mo3uB 3a ceTHUIlY 0100pa AUPEKTOpa ca HaBoh)emheM THEBHOT pejia
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W MarepujaiiMa 3a CeIHUILY IOCTaB/ha CE CBUM TUPEKTOPUMA y POKY KOjH je mpeaBuleH
CTaTyTOM WJIM TIOCIIOBHHKOM O paxy ox0opa JWPEeKTopa, ¢ THM Ja ako Taj pOK HHje
onpeheH Mo3uB ce TocTaBba HajKaCHHWjEe OcaM JiaHa Mpe JaHa CEHHIIC, OCM aKO CE CBU
IMPEKTOPH HE carjiace Apyraduje. [lomroBamy mponrcaHe Ipoueaype ca3uBamba CeTHHUIA
onbopa QUpeKTopa 3aKOHONaBall NpHUAaje BEJIWKH 3HAYaj MITO CE MOXKE 3aKJbYdWTH Ha
ocHOBYy ozapende wri. 403. cr. 2., kojoM je mpenBuleHo Na OJIyKe JAOHETE Ha CEIHUIU
on60opa mupeKkTopa Koja HHje ca3BaHa y CKJIAAy ca 3aKOHOM, CTATYTOM WJIM ITOCIIOBHUKOM
OBOT OpraHa HHCY ITYHOBa)XHE, C TUM IITO C€ M TI0 OBOM INHUTamy CBH JHUPEKTOPH MOTY
Jpyraduje carjlaCuTy.

VY o6aBpamy mOCIOBA W3 CBOjE HAIJICKHOCTH W3BPIIHU OI00p TOCTYIa
camocraino. W3y3erak mpexacraBipajy CiaydajeBH Kajga je 3a obOaBibame onpeheHmnx
MOCJIOBa HEOMXOJHA CarjacHOCT HaI30pHOT 0700pa. 3a M3BPUIHH OJ00p aKIHMOHAPCKOT
JPYIITBA, WAKO j€ KOJIEKTUBHO TENIO0, KapaKTEPHCTUYHO je Ja IMOCTyNa M OJUIydyje BaH
CeIHUIIE, 3aTO IITO TO OJATOBapa MpHUpoau oBiamhema oBor opraHa. Camo y ciydajy
HETOCTOjarba CarjacHOCTH H3BPIIHUX JHPEKTOpa CEIHUIy H3BPIIHOT 0A00pa cas3uBa

TEHEpaIHu JUPEKTOP.

4.7.4. KBopyM 3a oJp>KaBame ceJHUIle 060pa AUPEKTOPA U U3BPLIHOT

oao6opa

Kako 6u og06op aupexropa akKIMOHAPCKOT IPYIITBA MOTA0 ITYHOBA)XKHO J1a Paad H
Jla oJTydyje MOTpeOHO je Jia 3a TO MOCTOjU aJCKBaTaH KBOPYM, MPOTHCAH oJpendama .
404. 3a panx cegauie ogbopa KBopyM 4nHHU BehrHa o1 yKymHOT Opoja JupeKkTopa U Mopa
outn 00e30eh)eH cBe BpeMe JIOK Tpaje CeHMIIA 0100pa TUPEKTOpa. AKO C€ y TOKY CEIHUIIC
Opoj MPUCYTHHX IOUPEKTOpa CMamH, IITO yTHYe HAa TO Ja KBOPYM BHIIE HE IOCTOjH,
HEOITXO/IHO je TPEKUHYTH ceqHHIy. KBopyMm 3a oapikaBame ceqHHIIE 0A00pa AUPEKTOpa
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA MOXKE C€ CTATyTOM WJIM TIOCIIOBHUKOM O Paay YpPEeIuTH U Ha JPYTU
HA4YWH, aJld caMO y CMHUCIy Ja Oyzae Behu, a HUKaKO MamH OJ] OHOTA IITO j€ MPOIHCAHO

3aKOHOM.

% Haumn pama m3BpmHOr ombopa ypehen je wr 429. 3akoHa o mpuBpemHHM apymTBuMa, CryxGeHn
rmacHuk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akon u 5/2015.
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CxomHO OBOM 4iaHy, CT. 2. oMOryheHO je nma ce cemHuIie oadopa AWPEKTOpa
ONpKaBajy MW NHCMEHUM WM EJEKTPOHCKUM IIyTeM, Telne(OHOM, TeredakcoM W
yIoTpeboM IpYrux CpejicTaBa ayaHo-BH3yeJIHE KOMYHHKAIWjE, aid IO/ YCJIOBOM Ja Ce
TOME HE MPOTHBH HHUjeaH IUPEKTOp y MHCaHO] (OPMH, YKOIHMKO CTAaTyTOM WA
MIOCTIOBHUKOM O pajay HHje npyraduje oapeheno. Beoma 3HauajHO perieme mpeasuleHo je
M CTaBOM 3. 3aTO0 ITO je OMOTYhEeHO Tacame OACYTHHUX JUPEKTOpa U MICAHUM ITyTeM KaJa
ce 3a moTpebe KBOpyMa cMmarpa Ja Ccy MpHUCYCTBOBaIM cenHUIM. HaBemeHo pemieme je
IMCIIO3UTHBHO TE JO03BOJbaBa Jpyradmje ypehuBame OBOT mHTama CTaTyTOM WIN
MOCJIOBHUKOM O pazy 000pa AUPEKTopa.

[IITo ce TMde KBOpyMa 3a paj CEIHHIIEC U3BPIIHOT 0100pa, Hera YuHu BehnHa ox
YKYIHOT Opoja HM3BPITHHX AMPEKTOpa ako Ha ayTOHOMHO] OCHOBH HHje oapeheH Behm
6p0j. 2%

Hauwn paga m3BprmHOT 0100pa MOKE ce ONIKe ypenuTH CTaTyTOM IpYIITBA H
OJITYKOM HaJ[30PHOT 07100pa, a MOCTOju MOTYNHOCT Jla OBaj OpPTaH JIOHECE U MOCIOBHUK O
CBOM paay Koju Mopa OWTH yckiah)eH ca 3aKOHOM, CTaTyTOM M OJUTyKama HaJ30pHOT

onbopa.
4.7.5. Og1yynuBame Ha ceJHMIAMa 0A60pa AMPEKTOPa U 3allUCHUK

Onmnyke Ha cemHHMIama oxbopa IUPEKTOpa aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA JOHOCE Ce
BehMHOM Ti1acoBa MPUCYTHUX AupeKTopa. CTaTyroM APYIITBA WM MOCIOBHUKOM O pamy
onbopa AupeKkTopa oBa BehnHa ce MOKEe M Ipyraddje OIpEIUTH, alli caMo Tako na Oynie
Beha ox Behmne mpenpubene 3akoHoM. [IpHAMKOM TMOCTyNKa OUTydMBama y 0A00pY
IUPEKTOpa HAPOYHTO BaXXKHY YIOTY MMa HHETOB TPEIACEIHHK, 3aTO IITO y CIydajy
HEjeTHaKe IMOJeJie IJIacoBa AMPEKTOpa YMpaBo OH MMa oanydyjyhum rmac. Mmak, u oBo
3aKOHCKO MPAaBWJIO je IHMCIIO3UTHBHOT KapakTepa, jep CTAaTyT MM TOCIOBHHK O paxy

266

on00pa MUpEeKTopa MOKE CaZpiKaTH M Jpyradrja pemiema o1 momeHyror.” Ominyke Ha

CEAHNIN HU3BPLIHOT 0;[60pa JOHOCE CC BehuHOM TJ1acoBa HU3BPIONHUX AUPEKTOpaA, C TUM

% Ha xBOpyM 3a OIpKaBambe M HAUMH ONp)KABaKka CEIHHIE M3 uwi 429. CT. 3. CXOMHO Ce MPUMEHY]y
onpenbe ui. 404. 311/.

%% By onpendy uim. 406. 3akona o mpuBpeHuM apymTBuMa, Cryx6ern roacank PC, 6p. 36/11, 99/2011,
83/2014, np. 3akoH u 5/2015.
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IITO j€ TJIac TeHEePaTHOT JAUPEKTOpa ouTydyjyhu y ciydajy jeqHake mojene riacoBa (4.
429. cr. 4.).

3akoHCKa 0o0aBe3a aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA jecTe Bolerme 3amiCHNKa Ha CeAHALIAMa
Oynyhm na je TO JOKYMEHT O TOKY CEAHMIIC. 3alHMCHUK CaApXH HUIACHTA(DHKAIIMOHE
MOJIaTKe O CEJHUIM, W TO: MECTO M BpEMe OAp)KaBama CEJHHIIE, JTHEBHU pell, CITHCaK
MPUCYTHUX M OJCYTHHUX JTUPEKTOpa, OMTaH Ca/pskaj pacipase 110 CBAaKOM ITHTAby JHEBHOT
pena, pe3yarar riacama U JIOHEeTe OJUTYKe, H €BEHTYyallHa M3/IBOjeHa MUIIIBEHhA 110 jeINHUX
IUPEKTOpa. 3aNMCHUK TOTIHCYje TPEACEAHUK WM JIPYTU ITUPEKTOp KOjU je Yy FHErOBOM
OJICYCTBY TIpeJCelaBa0 CEIHUIIOM. 3aKOHO/IaBaI] HHCUCTHPA HA HETOBOM CAauMaBamby U
JIOCTaBJbakhy CBAKOM TUPEKTOPY M TO HAjKACHHjE 0CaM JIaHa OJ JJaHa OJ[pyKaBama CEIHHIIC,
OCHM aKO CTaTyTOM WM TIOCIIOBHHKOM on0opa Huje npyraumje oapeheHo. Oapenbe .
407. 3I1 yrBphyjy M mpaBWJiO Ja HEMOCTYName MO0 FHErOBUM onapendaMa o BohemYy,
MOTHUCHBAKY M JOCTaBJbAY HE YTUYE HA MyHOBAKHOCT JOHETHX OJTyKa, IITO 3HAYH JIa

C€ U HAa APy HAYUH MOXE YTBPAUTHU KOje Cy OUIYKE MOHETE Ha CCAHWII OBOT OpraHa.

4.8. U3BPIIIHU U HEM3BPIIIHU AUPEKTOPHU

PasmukoBame m3BpiiHUX (eHrJ. executive directors) m Hew3BpIIHHX (EHIJI. NON
executive directors) mocrasno je HapOYUTO 3HAYAJHO HAKOH U3Pa3UTHjET CTaBJbakba aKIICHTA
Ha ynory oadopa He camMo y Bolhemy MOCiOoBama, HETO W Yy aKTUBHOM MOHHUTOPHHTY
meHarepa.?®’ PeeBaHTHO je HAMACHTH J1a KOMITAHH]CKH MPOTIHCH aHITI0CAKCOHCKOT MpaBa
YIJIaBHOM HE TIPaBe PA3IMKY Y JISTUCIATHBH u3Mel)y H3BPITHUX U HEM3BPUIHUX TUPEKTOPA,
aJli TO HUKAKO HE 3HA4YM JIa He T03Haje 00e BPCTE JUPEKTOPA, IIITO j& PE3yATaT MOCIOBHE
mpakce. Y TOM CMHCIY HTJIeCKH 3akoH o kommnanujama u3 2006. rogune y wi. 250. xao
arpeKxTopa oapelyje cBako JmMIe Koje 3ay3uMma IMoJioXkKaj JupeKTopa 60e3 003upa Ha HEeroB
Ha3WB, IITO KOMIaHHjaMa JOMYIITa Ja CBOjy YIPaBy OpPTaHU3Yjy y CKIany ca HBUXOBUM
uHTEepecuMa. Y MpaKkcH oBa MOTYhHOCT JI0BOJIM /10 OPTaHM30Bamka 000pa JUPEKTOPA U 10

moJieNie  Ha/UIeKHOCTH m3Mel)y W3BPIIHMX HW HEU3BPINHUX AupekTopa. Hacympor

%7 Terposuh Tomuh, C. H., Ocueyparwe 00 0deo6opnocmu Oupexmopa u unanoea ynpashoz 0060pa
axyuonapckoe opywmea, beorpan, IIpasuu daxynrer, 2011, ctp. 47.
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HaBEIEHOM, y KOHTHHEHTAJHOM TIpaBy je€ OBa 00JlacT JeTajbHO peryjimcaHa Kpo3
nernciatuBy.?®® Tako ce ¥ y HarleM 3aKOHOABCTBY caryiacHo oxpendama wi. 387. cr. 1.
3I1/] u3aBajajy nBe KaTeropuje AUPEKTOpa — W3BPIIHU W HEW3BPIIHH. VICTHM WiaHOM je
MPOMHCAHO Ja aKo JPYIITBO MMa Mame Ol TPH JUPEKTOPa, CBAKH OJ X j€ M3BPIIHH, a
aK0 WX WMa BUIIE OJ TPH, HEKH O] HUX MOTYy OWTHM W3BPIIHU a HEKH HEU3BPIIHU
TUPEKTOpH. Y IPYIITBY KOj€ HHUjE jJaBHO aKIIMOHAPCKO JAPYIITBO, CaMo APYIITBO oxapelhyje
KoJmKo he mupekropa nMaTH 1 kKakaB he um O6utu craryc.

Kama ce pagm o jaBHOM akIIMOHApCKOM JPYIITBY OHO MOpa Jia UMa HajMame TPH
aupexTopa. 3akoHoM je mpensulieHo (wr 387. cr. 3.) ga OBaKBO IPYIITBO MOpa WMaTd
HEHM3BpPIIHE JHPEKTOpe M HUXOB Opoj Mopa Ournm Behm o Opoja HETOBHX W3BPIIHUX
THPEKTOPA.

W3BpimHN quipekTopu MMajy OBJamheme Ja 3acTynajy APYIITBO M BOJE TOCIOBE
IpymTBa. 3acTyname aKIHOHAPCKOT JPYINTBA TPEACTaB/ba H3paKaBAmE BOJBE
AKIMOHAPCKOT JPYIITBA TPEKO JHMIA CIIOCOGHOT Ja M3pasu Ty BoJby.2> Jlo 3acTymama
aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA 0JIA3H 3aTO IITO OHO HE MOJKE J1a J1aje M3jaBe BOJbE, T y HETOBO
MMe ¥ 32 BEroB padyH TO Aaje oapeheHo Gu3ndKo JuIe y CBOjCTBY HETOBOT 3aCTYITHUKA.
[To moBom 3I1/] (13 2011. roaune) TO je U3BpUIHK AUPEKTOp. CTaTyTOM JPYIITBA CE€ MOKE
TPEABUICTH J1a HEMajy CBH M3BPIIHH AUPEKTOPH OBIAIINema 3acTylnama, HETO caMO HEeKH
O]l BHX, all C€ HE MOYXKe MPEIBUICTH J1a U3BPIIHM OpTaH HeMma oBiamhema mociaoBohema,
jep 6u y TOM citydajy moCTao HEW3BPIIHU TUPEKTOP. AKO APYIITBO MMa BHUIIIE M3BPIIHUX
TUPEKTOpa OHH BOJIE TTOCIIOBE M 3aCTYMNAjy APYIITBO 33jeIHUYKH, aKO OJIITYKOM CKYIIIITHHE
WIM CTaTyroM Huje apyraumje onpeheno. CXomHO HaBeIEHOM 3akibydyje ce 1a je
HEOITXO/IHA CarjlaCHOCT CBHX JHPEKTOpa y BpUICHY OBUX oOBmamhema, ¢ THM Ja je
noTpeOHO HAarjacUTH Ja je OBO MUCIIO3UTHBHA ojpenda Koja MoOXe OWUTH 3aMemeHa
CTaTyTOM WM OJJIYKOM CKyMIITHHE. V3BpIIHN AMpexTopu OpymTBa Cy y obaBe3n na y
Bohemy mocoBa IpyIITBA NOIMITY]y OTpaHUYeHa opelheHa 3aKOHOM, CTaTyTOM, OJTyKama

CKYIIITHHE PYIITBA UM OJJIyKama oa0opa JUpeKTopa.

%% AHIIIOCAaKCOHCKO TPaBo MO3HAjE M KATErOpHje IMPEKTOPa KOje CY y KOHTHHEHTATHOM MPaBy MOTIYHO HIH
MaK HEeJO0BOJHHO MTO3HATE, KA0 IITO Cy HIp. alTepHAaTHBHH AupekTopu (enri. alternate directors) u uncturyT
qupekropa y ceHuu (enrit. shadow directors). Bume o oBom uucrutyry y: Henamosuh, C., upekrop y
ceHi y npaBy Enrnecke, IIpaenu scugom, Boi. 64, 6p. 11, ctp. 129-141, 2016.

%9 Kocruh, T., 3acTyname i NpeacTaB/bame ApyuITRa npenyseha, Paduu oonocu u ynpasmarse, BOIL 26, 6p.
3, ctp. 6-10, 1994; c1p. 6.
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OnykoM CKyNIITHHE, CTaTyrOM WJIM OJUTYKOM HaJI30pHOT oxbopa MOry ce
MOjeAMHN WM CBH W3BPIIHU JUPEKTOPU OTPAHUYUTH Yy 3acCTyMamy APYIITBOM ITyTEM
CHICNMjaIHOT  OrpaHMdersa opnamhema y 00MMKy cymoTmmca mpokypucre.?’’ OBo
OTpaHUYEH-E CE OJTHOCH CaMO Ha 3aCTYMame jep ce oBjlanrhema MPOKypHCTe OJHOCE CaMO
Ha 3aCTyName Y MPaBHUM OJHOCHMMA BE3aHUM 3a 00aBJhbambe MPUBPEIHUX JEIATHOCTH, a
HeMma oBNamherne Ja 3acTyna IpYIITBO Yy CBUM AenarHocTuMa. CTora TUPEKTOp HE MOXKE
na Oyae OTpaHHYeH CYNOTIHCOM IPOKYPHCTE Y MPaBHUM IIOCIOBHMAa KOje MPOKYpHUCTa
yomiuTe He MOxe ja npexysuma. Credanosuh u CrannByk’’’ HaBoJE /4 je HEjaCHO 1a JH
je 3aKOHOJaBall KeJIeo Ja OTPaHWICH-E MPOIHIIE CaMO 3a MpaBHE IOCIOBE KOJ KOjHX Ce
Tpaku nrcaHa ¢opma, u3y3umajyhn ycMeHy, Wim je camo 0o HempenusaH Muciehn u Ha
jenHe u Ha npyre. HaBeneHo orpaHnueme HHje MPUMEPEHO W 3aTO IITO MPOKYpPHCTa UMa
Mama oBnamhema 0/ 3aKOHCKOT 3aCTYITHUKA APYIITBA, a TUPEKTOP je 3aKOHCKH 3aCTyIMTHHK
u He Om Tpebano ma merosa oBnamhema Oyay orpaHHYeHa oBIamThemUMa JPYror Juna
KOje peIOBHO MMa Mame MpaBa o mera. OcuM HaBelneHOT, oBiamhema MPOKypUcTe He
MOTY C€ OTPAaHHYHUTH CYIMOTIIHCOM AHPEKTOpa, NOK ce oBiamhema IUPEKTOpa MOTY
OTPAaHUYHUTH CYIMOTIHCOM TMpoKypucTte. CXOJHO HAaBEACHOM BAKHO j€ HAIIACUTH [
YVKOJIMKO C€ JIPYIITBO OMpEAENH 32 OBAaKBO OTPAaHWYCHE¢ OHO OM Mperm3HO Tpebdano aa
MPEIBHU/IM Ha IITA CE OTPaHUYCH-E 0THOCH, OJJHOCHO Ha KOje MPaBHE IOCIIOBE.

W3BpmHM mupekTop HE MOKe H3JaTh IyHOMohje 3a 3acTymame HHTH MOXKe
3aCTyNaTd IPYIITBO Y CIIOPY Y KOjeM je CyIpOTHA CTpaHa, a y ciydajy Ja APYIITBO HEMa
JPYror M3BPIIHOT JUPEKTOpa KOju je oBiamheH Ja 3acTyma JAPYIITBO, TO ITyHOMOhje
u3/7aje CKyNIITHHA L[pyLHTBa.272 3akononasan y LlpHoj Fopn273 neduHUIIe a4 W3BPIIHA
IUPEKTOP HE MOXe Ja Oyae 4jaH 0100pa JUPEKTOpa, OCHM aKo C€ Paad O jeJHOUIAHUM

aKIMOHAPCKUM ApymTBHMa. Ha oOBaj HaYyMH je TOCTUTHYTO pa3lBajabe KOHTPOJHE

2V HameM MO3MTHBHOM TpaBy MPOKYpa ce yBOIM 3akoHOM o mpemysehnma u3 1988., wr. 173., 173a., 174.

u 175., a u y 3akony o npenysehuma u3 1996. ronune takohe mocroje oxpende Koje peryjiulry MHCTUTYT
OPOKYPE H TO UIAHOBKMA 43.-48.

™ Credanosuh, C., Crannsyk, b., Komenmap 3axona o npuepednum Opywimeuma. (ca npupyanukom 3d
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Ilo; Hosu Can, Ilaparpad Jlexc, 2012; Bacwweuh, M.,
Komnanujcxo npaso, beorpan, Y npyxeme npaBHuka y npuspeau Penyomike Cpouje, 2015, crp. 357.

22 Yy, 388. 3akona o mpuBpemHHM apymTBEMa, Ciyx6enn rmacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np.
3aKkoH u 5/2015.

%8 3akon o npuepednum opywmeuna, Cryxoenn mct Pemy6mixe Lpre Tope, 6p. 6/02 u CoyxGenn mict
Lipue T'ope, 6p. 17/07, 80/08, 40/10, 36/11, 40/11, un. 42. ct. 3. 1. 3.
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¢ynkuje u QyHkmuje Bohema mocioBa KOjy MMa OA0Op AHMpEeKTopa on (yHKIuje
nocioBolema Kojy nMa U3BPIITHH JHPEKTOP.

VY HajonmmTHjeM CMHCITY, HEU3BPIIHU TUPEKTOpU OM ce Moriu aeduHUCATH Kao
JHIa Koja OCHM TIO3UIIHj€ YjlaHa YIpaBe IPYIITBA HE 3ay3UMajy HUKAKBE HM3BPIIHE HIIH
MEHalIepCcKe TO3HINje y KOMITAHUJH U KOjU TI0 TIPAaBUIIY HUCY 3aIOCICHH Y KOMnaHI/IjI/I.274
Onpenodom . 390. onpeleH je AeoKPYT HAAJICHKHOCTH HEU3BPIIHUX IUPEKTOPA Y CMHUCITY
7la OHHM HAJ3UPY paj U3BPIIHUX JAUPEKTOPA, MPEAIaKy MOCIOBHY CTPAaTErujy IPYIITBA U
HAIB3UPY HeHO m3BpimaBame. Jenenh?’® nermue 1a 6u 3a1aTak HEM3BPIIHHX IMPEKTOPA
TpeGano ga Gyie CIpedaBarme OCTBAPHUBAMA JIMYHHX WHTEPECAa M3BPIIHOT JHPEKTOpa’ o
YMECTO OCTBapHBama HHTEpEca aKIHMOHapa M aKIMOHApCKOT APYIITBA. 3I0ymoTpeda
MoJIOKaja M3BPIIHMX aKIHOHapa y TMpakCH je YeCTO YCIOBJhaBaja YaK M CTEYaj
MPUBPEIHUX IPYIITABa, A C€ HEHO CIIpeyaBambe cMaTpa jeIHUM O MPUMapHUX 3aJaTaKa
CaBPEMEHOT KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamba.

HewsBpmHu nupekTopr WMajy jOml jeHO BaXHO 3aKOHCKO OBJamheme — J1a
O/UTydyjy O JIaBamy OJ00pema y Clydajy IOCTOjama JIMYHOT HWHTEpeca H3BPIIHOT
mupekTopa apymrTBa. O gaBamby OBOT 0J00pema HEW3BPIIHH TUPEKTOPH OUIYIY]Y
O00MYHOM BEhMHOM TJ1acoBa CBUX TaKBHX JAUPEKTOpa U O TOME 00aBEIITaBajy CKYMIITHHY
apymrea. Onpendoom wi. 391. npenBuljeHo je orpanmyeme 3a 00aBbaAKE TYKHOCTH OBUX
IUPEKTOpa y CMUCIY J1a HEM3BPIIHU JTUPEKTOpP HE MOKE OWTH JIMIE KOje je 3alOCICHO y
aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY, IITO je M CAacBUM JIOTHYHO KaJa c€ MMa y BHAY IPHPOJA
BUXOBHX OBIanIhema.

On m3BpIIHUX AHMPEKTOpa ce odekyje Beha (ammimmjapHOCT M MHBOJBHUPAHOCT Y
noryieny Bolema IMmocioBama, ITO ce pediieKTyje W Ha IHHXOBY OJIFOBOPHOCT Koja Ou
Tpebaso ma Oyae oONemHMBaHA MpeMa CTPOKUM CTAaHAApAWMA HETO OJrOBOPHOCT
HEM3BPIIHUX JAWpekTopa. Wmak, pemeBaHTHO je wucrtahm 1a je y HOBHje BpeMme
KapaKTepUCTUYaH TPEH] IMpema 1 moBehama 0JrOBOPHOCTH W HEM3BPIIHUX AUPEKTOPA.

BuxoBa 0TOBOPHOCT MPOM3MITA3H U3 YHELCHUIIE J1a OHU MPECTaBIbajy BehHHCKe YiaHoBe

27 pasopuh, B., TTyT ka He3aBHCHOM YIIpaBHOM 0160py, IIpasnu xcusom, Bom. 57, 6p. 12, crp. 75-100, 2008;
ctp. 75.

5 Tenewh, I1., W3BpHIHU AUPEKTOPH Y CUCTEMY KOPIIOPATUBHOI YIpaBibawa, IIpasuu scusom, BoiL. 57, 6p.
12, ctp. 135-145, 2008; crp. 135-145.

2’6 Cyko6 MHTepeca Mpe/ICTaBIba, Ha MPUMEp, aKO KOMIAHH]a Jaje JOHaIHje 33 TUpeKTopoBy skeny. Nehme,
M., Wee, C. K. G., Tracing the historical development of corporate social responsibility and corporate social
reporting, James Cook UL Rev., no. 15, pp. 129-135, 2008.
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CBHX KOMHCHja y aKIHOHAPCKOM JPYIITBY, T€ CE MUTAKE FUXOBE OJTOBOPHOCTH MOKE
TIOCTABUTH Y CITy4ajy GHIIO KOT IPOIYCTa THX KOMHCHja.” '

JIMpexTopr MOTY WMEHOBATH jEIHOT OJ HW3BPIIHUX JHPEKTOpa OBiamheHux 3a
3acTyname IPYIITBA 3a TeHepaHOT AupekTopa aApymTsa (wi. 389.). ['eHepamHu aupexrop
JIpyIITBa KOOPAMHUPA pajl M3BPIIHUX TUPEKTOpa W OpPraHH3yje IMOCIOBamE JAPYIITBA.
Cxo/HO HaBEACHOM, JIOTHYAH je 3aKJbydak Ja W TeHepaHU JUPEKTOpP 3acTyma JPYIITBO.
OnmyKoM CKYNIITHHE W CTaTyTOM MOTY OWTH Ie(WHUCAHU YCIOBU KOje THPEKTOp MOopa
UCITYHhaBaTH Kako OM MOrao OWTH MMEHOBAH 3a TEHEPATHOT TUPEKTOpa U OJIMKE YpeAuTH
BEroBa oBmamhema M Haaue:kHOCTH. Melyrum, 3akoHOmaBar] HHje yTBpAwo mra he ce
JOTONTH, OJTHOCHO KO he 3acTynmaT ApyImITBO ako je OHO OCTayio 0e3 TUPEKTOpa W UCTU
He Oyne n3abpaH y peloBHOM IOCTYIKY, a aKIIMOHAP WM JPYro 3aUHTEPECOBAHO JIUIE U3
1. 397. 3I1J] He Tpaku Aa Cyd y BAHMAPHUYHOM TIOCTYIKY IOCTaBU HPHUBPEMEHOT

3aCTyNHHKA ApYmTBa.? S

4.8.1. U3BemiTaju U3BPILIHUX AMPEKTOpPaA

Onpendom un. 416. nponucaHa je moceOHa oOaBe3a Koja ce OJHOCH CaMmoO Ha
M3BpIIIHE JHUPEKTOpE aKIMOHApCKOT ApymrTBa. OBH AUPEKTOPH, ¢ 003MPOM Ha CIIEKTap
BUXOBUX HajuexxHocTn ypehenmx un. 388. 311/, mmajy obaBe3y, ako CTaTyTOM WA
OJUTyKOM 0n0Opa JHpEeKTOpa HHje Ipyradmuje ypeljeHO,279 Ja THCMEHHM IIyTeM
M3BEIITaBajy 0J100p AUPEKTOPA:

" 0 IUIAHUPAHO] IMTOCIOBHOj TOJHMTUIM M O JIPYTUM HAueIHUM NUTalkHUMa Koja ce
onHoce Ha moctojehie u Oynyhe Boheme MOCIOBa, Ka0 M 0 OJICTyNAmkUMa 01
MOCNIOBa M TIpPOjeKIHja y3 HaBoleme pasyiora 3a TO, HajMambe jEAaHITYT
TOAWIIEE, OCHM aKO TIPOMEHCHE OKOJHOCTH HE HajaXy BaHPEIHU

W3BEIITAj;

2" Green, S., Sarbanes-Oxley and the board of directors: Techniques and best practices for corporate
ggvernance, New Jersey, John Wiley & Sons, 2005, ctp. 1.

MunocasibeBuh, M., Kputuuky ocBpT Ha 3akoH 0 npuBpeqHuM Ipymreuma Peny6nauke Cpbouje uz 2011.
ronuHe, I nacHuk npasa, Boi. 3, 6p. 1, crp. 63-79, 2012; crp. 67.
%" Cnosuh 1 Mpiak Harmamasajy 1a 61 OBy opeady TpeGaso TyMauHTH TAako a Ce CTATYTOM JpYIITRA HIIM
OJIyKOM 07100pa JUPEKTOpa MOXKE CaMO OJPEIUTH HAUMH U3BEIITAaBaba, 2 HUKAKO JIa CE OBUM aKTHMa MOXe
UCKJbYYUTH BUXOBa 00aBe3a u3BelITaBama o100pa aupekropa. Cnosuh, /1., Mpnak I'., Komenmap 3axona o
npuspednum opywmeuma, beorpan, Bucoka 1kona 3a pauyHOBOJCTBO U Oep3aHCKO Ioc0Bambe, 2012,
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" 0 peHTa0MITHOCTH TIOCIIOBaka JPYIITBA, 33 CEAHUILY 000pa TUpEKTOopa Ha KOjoj ce
pactpaBiba 0 (UHAHCH]jCKUM H3BEIITajuMa IPYIITBA;

" 0 MOCIOBamkYy, NPHUXOANMMA W (UHAHCH]CKOM CTamy JAPYIITBA, HAa KBAPTAITHOM
HUBOY;

®" 0 MMOCJIOBMMA W MOCJIOBHUM Joral)jajuma Koju ¢y y TOKY WM Cy OYEKHBaHH, a KOju
6u mornm O6utm on Beher 3Havaja 3a MOCIOBaEmbE M JUKBHIHOCT JIPYIITBA,
Kao M Ha PEHTAOMIHOCT HETOBOT MOCIOBAaMka, YBEK KaJa TAKBE OKOJIHOCTH
HACTYIIE WM ce oYeKyje Aa he HACTyNuTH;

" 0 IPYTUM MUTakbUMa y Be3U ca BUXOBUM PaJioM, 3a Koja je 0100p IUpeKTopa Win

OWJIO KOjU JUPEKTOP 3aTPAXKHO M3BELITAjE.

CBu OBH M3BEIITAjU y MOTJIEAY TOJaTaka Koje o0yxBarajy Mopajy Aa oO0yxBaTe H
MoJIaTKe O KOHTPOJMCAHUM APYIITBUMA, aKO MX JAPYIITBO WMa. M3BemTaju ce 10cTaBibajy
MpEACeTHUKY 0100pa TUPEKTOpa, a HEroBa M3pUUMTa 00aBe3a jecTe Aa O JOCTaBJBEHUM
M3BEIITajMa 00aBECTH CBE WIaHOBE 0700pa aupekTopa. OBU U3BEINTAjH CE JOCTaBIba]y
CBMM YJIAHOBMMA WJIM C€ Ha OATOBapajyhn HaumH omoryhaBa yBHI y BUX — ako je og0op
TUPEKTOpa OJUTYIHO J1a C€ M3BEUITAjH HE JOCTaBJbajy, HETO J1a ce Ha oAroBapajyhu HaunH
omoryhu yBupa y mux. [lo mpaBuiay ce cmarpa Ja OBM H3BEHITAjH HUCY HAMEHEHU
JaBHOCTH, a TUPEKTOPH Cy IYKHH J1a HEe 07ajy HH(popMaIyje caapkaHe y \puMa IpyruM
JWIMMa, OCUM OHHMMa Koja cy opnarmheHa aa ux casHajy. On0op AUpEKTopa MOXKeE Jia
OJUTy4H J1a C€ TOjeJMHU W3BEIITAjH WM HKHUXOBU JICIOBH JOCTAaBE KOMHUCHjama 0700pa
IUPEKTOpa, aKo MPOIEHE Ja je TO HEONMXOJHO 3a HHXOB pan. OOaBe3a M3BEIITaBama U
IUPEKTOpa KOjU YWHE W3BPIIHU OM00p (IBOJOMHO YNpaBJbamke) je HCTa Kao M KOJ
JTUPEKTOpa Koju diHe o100p aupekropa. CxoIHO HaBeleHOM je u oapeada wi. 431. koja je
ynyhyjyhe mpupoae y cmuciny na ce Ha o0aBe3y H3BEUITaBamka M3BPIIHUX TUPEKTOpPA
CXOJHO TIpuMemyjy onapende wi. 416. 3T1J] koje ce omHOoce Ha 00aBe3y W3BEIITABaka

0100pa IMpeKTopa KoJ jeTHOJOMHOT YIIPaBJhamba.
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4.9. HEBABUCHHU JUPEKTOPH

HesaBucHu mupekTopu MpeacTaBibajy WHCTHTYT KOjU MMa 3HA4YajHy MOJPIIKY O
CTpaHe 3aWHTEPECOBAHMX YMHIIAIA W KHHXOBO IOCTOjakbe Ce cMmarpa JoOpOM IMpaKcoM
KOPIIOPATHBHOT yrpassbamsa.”> Taxo je Ha mpumep y CAJl mpHCYTaH MOJIEN jeIHOIOMHOT
CHCTEMa yIpaBibarha 0e3 MPUCYCTBA HAI30pHOT 0100pa. Y HBUXOBOM 0J00pYy AMpPEKTOpa
CBE je BHIIE HEMPUCTPACHUX CHOJFHUX ITUPEKTOpa 4YeMy je IOTPHUHETO IPHCYCTBO
Haj3HAYQJHUjUX aMEepHIKUX (MHAHCHjCKMX MHCTUTYIHja Mel)y Kojuma cy Haj3HadajHUje
BYjOpIIKa W aMepudyka Oep3a KOje Cy M IOCTaBWIIE 3aXTE€B 3a yBoleme HE3aBHCHHX
nupekTopa kao Behmne y ombopuma mupekropa. OBu ombopu ¢GopMmupajy KOMHUTETE
3ay)KeHe 3a pasHa MoJApYydja, YHjH je IUJb CIPEuaBamke MPEBEIUKOT YTUIIAja MOjeInHIX
aKIMOHapa WM MeHaepa HaJ KopropaiujoM. [logenn Ha HHTEpHE U eKCTEPHE, OJJHOCHO
HE3aBHCHE, CBAaKaKO je JOIMpPHHENA M CIO3Haja Ja Cy MHTEPHHU JUPEKTOPH 3alOCICHH Y
KOPITOpAIHj1, T€ Cy y CBAKOM CMUCITY IOJIOKHH]H yTHIIA]y MEHAIMEHTA, TOK HE3aBUCHU
IUPEKTOPH HUCY y TMOCIOBHOM CMUCITY TTOBE3aHU Ca KOPHOPAIHMjOM, T€ jé U 3acTYIJbEeHa
Mama BepoBaTHOha ymuaja.281

VY ynopemHoMm TmpaBy ce U3Bajajy neUHHIMjE HE3aBHCHOT IHpPEKTOpa ca
aKIICHTOM Ha BUXOBY 00aBEe3HY MaTepHjaHy HE3aBHCHOCT Y OJJHOCY Ha KOMIIAHH]y B OHE
KOje MCTHYY FHHXOBY CIOCOOHOCT M MOTYhHOCT /1a CaBeCHO M HE3aBHCHO pacyhyjy u
OJITY4Yyjy O TIOCTIOBamy nupekTopa. Y Benukoj BpI/ITaHI/IjI/I282 C€ UCTUYE MOJIET He3aBUCHOT
IMPEKTOpa YHja je OCHOBHA CBpXa JIa C€ yBEpE Jla WIAHOBH KOMITAaHH]E HUCY 10| YTHIIAjeM
onpeheHNX HWHTEpeca y KOMIAHHjU, T€ CTOTa M OHM CaMH MOpajy OWTH MaTepHjaHO
HE3aBHCHU OJI CBEra INTO MOJKE J1a YTWYe Ha HE3aBUCHOCT HHXOBOT nenoBama. C apyre
CTpaHe, 32 aMepUYIKO TPXKHUIITE Cy KapaKTEPUCTUIHE JEePUHUIIN]E TT0 KOjUMA je He3aBUCHU
TUPEKTOP OHO JIMIIE 3a Koje 0400p AupeKTopa apupMaTuBHO YTBPAM Ja HEMa IO3UIH]Y

KOja MOXXE Ja Yyrpo3u HE3aBUCHO pacyhuBame OATOBOPHOCTH aupekTopa. Mako y

20 Apcuh, 3., Mapjauckwu, B., Ilpaso npuspeonux opywmasa, Hosu Cap, Tpasru dakymrer, 2015, c1p. 272.
%1 Yomak, M., KopropauuoHo ynpas/bambe U MOJEIM KOPIOPALUOHOr YIpaBibamwa, bankapcmeo, Boil. 35,
68p. 9-10, ctp. 28-41, 2006; ctp. 36.

%2 The Hampel Report, Committee on Corporate Governance, United Kingiom, 1998.
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YIIOPEIHOM MpaBy HE IMOCTOjU jeAMHCTBEHA Ne(PUHHUIINMjAa HE3aBUCHHUX ;uzlpeKTopa,283 Kao

Hajyke oapeheme Moxe ce y3eTH Ae(pUHUIMja 10 KOjoj Cy HE3aBHCHU TUPEKTOPH JMIA
KOja HEMajy HHUKaKaB MaTepHjalHl WHTEpPeC WM JpYry BPCTYy MOBE3aHOCTH ca
KOMIIAHHjOM WM IHGHHM yOpaBHUM WIM MeHauMeHT oxbopom.”®*  Hemocrojame
ommrenpuxBahene neuHUIMje HE3aBUCHUX JHPEKTOpa ONpaBIaBa HACTOjambe BHCOKE
rpyne excmepara ox crtpaHe Kowmmucuje EBpomcke yHmje na mpemnoxu cienche
neuHUIIje TI0 KOjuMa Cy TO: Juia (WIAHOBU MOPOIMIIEC M Ca HhHMa IOBe3aHa JIMIa) Koja
HHUCY 3amocjeHa y KOMITaHWjH WIM TO HHCY OWia TMeT TOAWHA Npe HWMEHOBama Kao
HEM3BPIIHU WM HAA30PHH AMPEKTOPH; JUla (YJaHOBH MOPOJIHIE M Ca HUMa MOBE3aHa
JHna) Koja He MPUMAjy HUKAKBY HAKHAAY 3a KOHCAITHHT WIM 32 HEIITO JAPYro OJ
KOMIIaHUje WIH HCHUX H3BPITHUX TUPEKTOpa; JMIa (WIAHOBH TOPOAWIE M ca HhHMa
MOBE3aHa JMIa) Koja HE MPUMajy HAKHAAy O]l KOMIIAHHMje KOja je 3aBHCHA O] FEHHUX
nepdopmaHcH (HIpP. BapaHTE 3a CTHLAKE aKIMja Wi JIpyre XapTHje O BPETHOCTH); JIUIIA
(w1aHOBHM TOpOIWIIE M Ca BHHMa MOBE3aHA JMIA) KOja Yy CBOJCTBY H3BPUIHUX HIH
HA/I30pHUX JUPEKTOpa KOMIIaHHWje HE HAA3UPY M3BPIIHOT TUPEKTOpa KOjU je HEU3BPIIHU
TUPEKTOP WK HAJ30PHU AUPEKTOP Y APYTOM JAPYIITBY y KOjeM Cy OHA M3BPIIHU AUPEKTOP
wm y apyroj ¢opmu melycoOHE MmoBe3aHOCTH; JHNA (WIAHOBU MOPOJAWIE M ca HhHMa
MOBE3aHa JIMIAa) KOja HUCY KOHTPOJHU aKIIMOHAPH, IeTyjyhn caMOCTalTHO WITK 3ajeTHUYKH,
WM BbUXOBH 3aCTYyMHHIHN (y OBOM CITy4ajy MOJ] KOHTPOJIHHUM aKIIHOHAPOM IOJpa3yMeBa ce
aKIMOHap KOjU, CAMOCTAIHO WJIM ca JIMIMMa ¢a KOjuMa JIeNTyje 3aje/THO, MOCeYje HajMame
30% akmMOHAPCKOT KaruTajia KOMIaHH]e).
[Ipema 3117 HesaBucHu JTUPEKTOp ce Ne(HUHHUIIE Kao JIUIE KOje HHje MOBE3aHO
JMIIE ca TUPEKTOPHMA — U3BPITHIM U HEU3BPIIIHUM — M KOj€ MPETXOIHE JIBE TOANHE!
* HYj€ U3BPIIHU JUPEKTOP WM 3aMOCICHU Y IPYIITBY, HJIM Y IPYrOM IPYIITBY KOje

j€ TIOBE3aHO ca JIPYIITBOM Y CMUCITY OBOT 3aKOHa;

%83 Hopt, K. J., Wymeersch, E. (eds.), Comparative Corporate Governance: Essays And Materials, Walter de
Gruyter, GmbH & Co KG, 1997.

%4 Winter Report — Company Law, ctp. 62-63. Haseneno mpema: Bacumesuh, M., Komnanujcko npaso,
beorpan, Yapyxeme npaBHuKa y npuBpeau Pemyoimke Cpouje, 2015, crp. 355-356.

%5 4y, 392. 3akona o mpuBpenHHM apymTBEMa, Ciyx6enn rmacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np.
3aKkoH u 5/2015.
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" guje Omiio BiacHHWK BuIe oj 20% OCHOBHOT KamWTaja, 3aloCcieHO WIM Ha APYTH
HaYMH AaHTAXOBAaHO y NIPYrOM APYIITBY KOj€ je O IPYIITBA OCTBAPHIIO
Buuie o7 20% roAuIImer Ipuxoaa y TOM [IEPHOAY;

* HYje TIPUMUIIO O APYIITBA, HIIK O JIMIIA KOja Cy IMOBEe3aHa ca IPYIITBOM Y CMHUCITY
OBOT 3aKOHA, UCIIATE OJJHOCHO MOTPAXUBAKA OJ] TUX JIUIA y U3HOCY UHja je
ykynHa BpemHocT Beha ox 20% meroBHX TOOMINBHX IMPUXOJA y TOM
MepHUoLY;

" guje Owio BiacHUK Bumie o 20% OCHOBHOT KaluTalla APYINTBA KOje je TTOBE3aHO
ca IpYyLITBOM Y CMHUCIY OBOT 3aKOHa,

® gyje OMJIO AHTAXKOBAHO Y BPIIEH Y PeBU3Hje (DMHAHCU]CKUX U3BELLITAja II TBA.
yIur

VY ckmamy ca 3aKOHOM HE3aBHCHU JWPEKTOP MOpa HCIyHaBaTH YCJIOBE 3a Taj
TM0JIO’Ka] TOKOM LIEJIOT TIepHo/ia Tpajarma MaHIaTa, a y CyIpoTHOM, HacTaBjbahe 1a oOaBiba
TY’»KHOCT HEW3BPIIHOT HPEKTOpa ako HCIymaBa YCJIOBE 3a O0aBibame Te (PYHKIH]E,
OJTHOCHO JYKHOCT M3BPIIHOT AMPEKTOPA aKO MCIyHaBa yCJIOBE 3a W3BPIIHOT JAUPEKTOPA.
V ciydajy ma nuie He UCIyHhaBa YCJIOBE HU 3@ W3BPIIHOT HH 32 HEU3BPIIHOT JUPEKTOPA,
cMarpa ce Jia My je IpecTao MaHAaT IUPEKTopa U TO JAaHOM IMPECTAaHKa MCITYHhaBamkba TUX
yCIoBa.

Bojkuh n PamoBanosnli’®® cmatpajy na je 3akomomasar y HoBom 3ITJI (3 2011.

TOJIMHE) ONPABIAHO TPOIIMPHO HOPMYITALH]Y TPOLLIOT 3aKOHa"S

Ha TO Ja HE MOTY OUTH
HE3aBUCHM OHHU JHUPEKTOPH KOjU Cy WIAHOBH IIOBE3aHHX JPYIITaBa KOMIIaHH]E.
[ToomTpaBambeM OBHX KpUTEpHjyMa ayTOMATCKH Cy M3 CEJIEKIHje MCKJbydYeHa OHA JMIa
Koja cy Beh Ha HekM HauMH y Be3W ca moctojehuM ApymTBOM. 3aKoH je (eKCHOmIan y
CMHCITy TIOCTaBJbamba TPaHHIIA KOje ce OJTHOCE Ha BUCHHY HCIIATE WM MOTPAKUBAKHE KOje
TUPEKTOP MOKE Ja MPHUMH, a 3aBUCH OJI FHCTOBUX TOJMIIBUX NpPHMama, INTO OTBapa
MoryhHOCT mOTeHnWjaHuM 37oymnoTpedama. [lpermsauje, 20% TOAWIIKBUX TPUXO/aa

YCIICIIHOT AMPEKTOpa MOKe Ja Oyne M3y3eTHO Benuka nudpa, Te ce cMarpa aa 6u Omino

. 288 .
MPUKIAHO CMAKUTH Taj TUMHT.” VICTH ayTOpH 3aKJbydyjy Ja OM CMamHBamke MPOLEHTA

%6 Bojkuh, b., Panosanosuh, U., He3auchu aupextopu, [lpaso u npuspeda, Boi. 50, 6p. 4-6, ctp. 263-277,
2013; cTp. 265.

%7y nperxomsom 3I1JI u3 2004. roxune wianom 310. cy nedHHUCAHH KPUTEPHjyMH Koje je TOTPeOHO aa
UCIIYHU HE3aBUCHU AUPEKTOP Kako Ou 00aBibao Ty PyHKUY]Y.

%8y 3[1J1 3 2004. rouue oBaj MHT je 610 10%.
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yaena y aKquaMa289 KOJH HE3aBHCHHU JUPEKTOP MOXKE J1a MOCEAYje y IPYIITBY TOTPUHEIIO
00e30ehnBamy HUXOBE HEYTPATHOCTH M KBAIMTETHH]EM HAI30py, a THME U YCIICIIHUjEeM
MOCJIOBamky KOMITaHUje.

3akonomasan (wi. 392. cr. 5. u 6.) neduHAUIIE 1a YKOIUKO jaBHO IPYIITBO U3 OMIIO
KOjer paszjora octane 0Oe3 HajMame jeJHOT HE3aBHCHOT AWPEKTOpa MOXE H3BPIIUTH
KOOTITHpame HeAocTajyher He3aBUCHOT TupekTopa y poky on 30 maHa, oj cTpaHe oja0opa
IUPEKTOpa WM Ha BAaHPEIHO] CENHWIM CKYNMIUTHHE aknuoHapa. O0aBe3HO je Oupame
HOBOT HE3aBHCHOT JTUPEKTOpa W TO Yy poky on 60 maHa ox naHa Kaxa Cy HpeocTaid
TUPEKTOPH Ca3HAIM 32 Pa3JIoT MPECTaHKa CBOjCTBA HE3aBUCHOT JHUPEKTOPA.

Kako Ou He3aBHCHM TUpeKTOp MTO 00Jhe 00aBJHA0 CBOj IMOCA0 HEOMXOIHO je 1A
nocexnyje oapehene kBammrere. Y cynmpoTtHOM, oHM Hehe mohu na Bpmie cBojy QyHKIH)jY
KBaJINTETHO, HE3aBHCHO W OATOBOpHO. Kao HyXHM M OCHOBHHM KBAJMTETH HE3aBUCHHX
JIMPEKTOpa W3/Bajajy ce: HE3aBHCHA MPOLCHA, JIOJATHOCT, MapJbHBOCT M pemyrammja.?*
®opmynucame EBpoOTCKOT TpaBuia O HEU3BPIIHUM JUPEKTOPUMA j€ CYOYEHO ca JIBe
rJIaBHE TemKohe — KaKo OCUTypaTh KOMIIETEHTHOCT MCTO TOJMKO KOJIMKO M HE3aBHCHOCT.
Ha nuBoy EBporicke ynuje nonera je u Ilpenopyka Komucuje EBporicke yHuje 0 yno3u
HE3aBHCHUX — HeM3BPIIHKX JUPEKTOPa KOTHPAHHX KoMmanuja. > Y Tom cmuciy, Pagosuh
WCTHYE J1a He3aBUCHUM JTUPEKTOPUMA YECTO HEIOCTAjy CHelHjan30BaHa 3Hamba, BEIITHHE
M UCKYCTBO KOjH Cy HEOITXOJHHM 32 YCIEUIHO 00aBbamke MocinoBa. HemoBosbHO Mo3HaBame
Marepuje O KO0joj OJTydyjy yTHYe Ha TO Ja OBa JIMIA HE MOTY KPHTHYKH carjienaTtd
MPEIIOTe M3BPIIHOT PYKOBOJCTBAa HUTH MOTY CaMH TPEIUIOKUTH JAPYradujy caapKuHy
omryke. CTora HEKOMIIETEHTHOCT MPETBapa HE3aBUCHE JUPEKTOPE Y JIMIA KOja MEXaHUIKH
IJ1acajy 3a IPEIUIOTe, YMME Ce IyDe CBE MPEIHOCTH HHXOBOT [TOCIOBAbA. 22
[IITo ce TMue MMEHOBaWka HE3aBUCHUX IHUPEKTOpPA, OHO je ITUPEKTHO TOBE3aHO ca

IBETOBOM HEYTpaJHOIINy, Te caM HAa4YWH KUXOBOT M300pa M MMEHOBama Mopa y ceOu

caJpkaTH HEONXOJHE TapaHnuje na he y OyayhHOCTH HE3aBUCHHM TUPEKTOp 3aucta OWTH

289 . .
VY 3I0J] u3 2004. ronuHe 3aKOHONABAll j€ MPOIKMCAO Jla HE3aBUCHU JUPEKTOP MAKCHUMAaJHO IOCeayje,

JMPEKTHO WM MHIUPEKTHO, aKUMje ApYyLITBa Koje HmpencTaBibajy 10% OCHOBHOr KamnMTana IpyHITBA (Wi
310. cr. 3. 1. 4.).

0 Bume o HaBeJIEHMM KBATHTETHMA y: Bojkuh, b., Pagosanosuh, W., He3zaBucuu nupexropu, Ilpaso u
ngmepeaa, BoIL. 50, 6p. 4-6, cTp. 263-277,2013; cTp. 268-269.

1 Byme y: Pamomuh, JI., Hesasucrn mupextopu, Ilpaso u npuspeda, Bor. 42, 6p. 5-8, ctp. 58-72, 2005.

2 panopuh, B., Tpu pasiora HeeDHKACHOCTH HE3ABUCHUX AUpeKTopa, [Ipasnu scusom, Boi. 60, 6p. 11, cTp.
99-115, 2011; ctp. 108.
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He3aBHCaH W Ja he 3a CBOje MOCTYNKe OAroBapaTd akmuoHapuma. HajpeneBaHTHHjU
pUMep MMEHOBamba HE3aBHCHUX IHUPEKTOpa je y HIMaHCKOM TpaBy KOje Ha WHOBAaTHUBAH
HauYMH MMEHYje HE3aBHCHE JHMPEKTOpe. Y OBOM IPaBy j€ YCTAHOBJBEH CHUCTEM Y KOjeM
MambHHCKA aKIHOHAPH MOTY KYMYJIATHBHO TJIacaTH O TOCTaBJbalby HOBUX IHPEKTOpA,
9iju je Opoj MPOMOPIUOHAIHO OTPAaHUYEH FHUXOBUM YAEIOM Yy YKYITHOM KalHTaly
komnanuje. HaBeneHn HauMH MMa W CBOje MaHe jep mocroju moryhHoct nma he ce
HOBOM3a0paHH TUPEKTOPH BOIAUTH UCKIJBYIHBO MHTEpPECHMA TPYyIe MAlUHCKIX aKIMOHAPA

KOju ¢y ra u n3abpam.’

4.10. TEHEPAJIHU JUPEKTOP

Behnna konmekca mpakce KOpPIOpPaTHBHOT yNpaBJbamba MPENopydyje a ce yiora
TpeAceTHIKA 0100pa U TeHEPATHOT TUPEKTopa pa3aABoje, Tj. TIOBEpe pa3InIUTUM ocodama,
mro o0e30ehyje ma jeman apyror y HEKy pyKy HpoBepaBajy, a M JOMPHHOCH Nl CE€ Yy
MpoIeCy JOHOIIEHhA OJJIyKa YCIIOCTaBH PAaBHOTEXA YMECTO JOMHUHALMjE IOjeIUHIA U
IETOBE €BEHTYAJIHE TNpEeTepaHe CKIOHOCTH Ka mpeysumamy pusuka. ¥ CAJl cy ymore
npeaceTHIKa 0100pa U TeHEpaTHOT JAUPEKTOpa OOMYHO O0jennm-eHe Y jakoj 0codH Koja
BOIM KommaHujy. [locioBambe y BEIMKUM aMEpUUYKHAM KOpIopalijaMa BOJAU TJIABHH
u3BpmHU gupektop. OH je oxroBopaH ondopy nupekropa 3a pykoBojehe ocobibe Koje
BOJIM TOoCNoBe Tpeays3eha, kao u 3a ycnemHoct npenyseha. beros mosnoxaj moapazymena
pykoBohere YMTaBOM KOMIIAHMjOM, M3 4era NpOHM3WIa3d HeroBa Moh MNpHIIMKOM
JIOHOMICH-A BAYKHUX OJUTYKA, Al M OJATOBOPHOCT | ayToputet.** BpHTancki KOMOHHOBAHM
Kogekc mpeaBuha MoryhHocT ma y oapeheHmM oOKoJIHOCTHMA jemaH Jwmaep Oyae
Hen30exkaH. Y TOM CITy4ajy HEONXOIHO je OOPMHUTH jaKy TPy HEU3BPIIHUX JUPEKTOpPa
y 0100py, KOja IMa COTICTBEHOT UMEHOBAHOT 13.01jy.295
VY HameMm 3aKOHOAABCTBY oapendooMm wi. 423. 3aKOHOIABAIl j€ YPEIAHO ITHTAhE

MOCTOjaba TeHEepaNHOT nupekropa. CBako aKIMOHAPCKO JPYIITBO KOjeé MMa HM3BPLIHH

2% Bennedsen, M., Wolfezon, D., The balance of power in closely held corporations, Journal of Financioal
Economics, no. 58, pp. 113-139, 2000; ctp. 113-139.

** Yomak, M., KopropauuoHo ynpas/bambe U MOJEIM KOPIOPALUOHOr YIpaBibawa, bankapcmeo, Boil. 35,
69% 9-10, crp. 28-41, 2006.

%5 Tpukep, b., Jupekmop — 00 A do 3, Hosu Caz, Acee, 2008, ctp. 19.
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0o100p MOpa WMaTH M CBOT TEHEPaJIHOT JHUPEKTOpa, a OH MOXE OUTH MMEHOBAH U Y
aKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY KOj€ HEMa M3BPUIHU 0100p. 3a BUXOBO HMEHOBAE j€ HAJIC)KaH
Ha/30pHU 0n100p npymTBa. OH MMEHYje 3a TeHEPaTHOT TUPEKTOpa jeITHOT O] M3BPIIHUX
IUPEKTOpa IPYIITBA M TO CaMO OHUX KOjU Cy OBJANINEHH /a 3aCTyMajy IPYIITBO. Y CIOBU
KOj€ U3BPIIHKM JTUPEKTOP MOpa MCIYHAaBaTH Jia OM MOTao OMTH MMEHOBAH 3a TCHEPATHOT
IUPEKTOpa MOTy OWTH YTBph)eHH HAa ayTOHOMHOj OCHOBH, OJHOCHO CTaTyTOM, OJTYKOM
CKYIIITHHE WIH OJUTYKOM HaJI30pHOT 0100pa.

C 003upoM Ha TO Ja TEHEPATHU JUPEKTOP KOOPAWHUPA Pajl U3BPUIHUX AUPEKTOPA
W OpraHu3yje IOCIOBamke JAPYIITBA OH MMa IMOCeOHO 3HauajHa oBnamhema. [lopen
HaBEJEHOT, y CIIy4ajy OJp’kaBama CETHUIIC HW3BPIIHOT O0100pa TEHEpaIHU IUPEKTOP
npeUiake HEeH JHEBHU PEl W IpelcenaBa CEIHUIIOM, MAKO je OIMINTE IMPABIIIO Ja OH
oOJUTydyje W TOCTyma BaH cenHune. HamiexxHoctn u oBnamhema TeHEPATHOT JAUPEKTOPa
MOTy ce OJIKE OJPeIUTH CTaTYTOM, OMIYKOM CKYIIITHHE W OJUTYKOM HaJ30pHOT 07100pa
JPYIITBA.

Pemreme m3 cT. 5. OBOTr uiaHa je BeoMma 3HAYajHO 3a Tpakcy jep omoryhasa
Ca3MBame U OJPIKaBabE CEIHMIIE W3BPIIHOT 000pa M y CIIy4ajy OACYTHOCTH T€HEPaIHOT
IUpEKTOpa. Y HaBEJICHOM CITydajy CBaKM OJ1 M3BPIIHUX TUPEKTOPA MOKE Ca3BaTH CETHUILY
M3BpIIHOT 0100pa, a BehHOM ritacoBa MpUCYTHUX W3BPIIHUX AUPEKTOpa Oupa ce jesan o1
BUX 3a npencenasajyher. OBakBa CelHUIIA y CBEMY OCTAJIOM MMa TOK Kao M CEIHHIA
KOjOM TIpeice/iaBa TeHEpaHU JUPEKTOp. [ eHepatHu TUPEKTOp IMpelCTaBiba MOJATaK OJl
uHTEepeca 3a Tpeha mmma, Te crora Mopa OWTH PErHCTPOBAH y PETUCTPY MPUBPEIHUX

cyoOjekara koju Boau ATIP.

4.11. KOMUCHJE OJJBOPA IUPEKTOPA

Onbop mupekTopa aKIMOHAPCKOT IPYIITBA MOXKe Ja o0pa3yje KomucHuje Koje he my
nomMaraty y pany. Haduenno Huje 06aBe3HO TIOCTOjame OBUX KOMUCH]a, a KaJia ce IMEHY]Y,
NPUIPEMajy OJUTYKE KOje TOHOCH OI0O0p ITUPEKTOpa W BpIIE HAA30p Hal HHXOBUM
cripoBohemeM WiH 00aBibajy oapeheHe cTpydHe mocioBe 3a moTpede om0opa AUPEKTOpa.

CactaB OBHX KOMHUCHja MOTY YHHUTH JUPEKTOPH M Jpyra JIMIA Koja uMajy oarosapajyha
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3Hama 3a pan y muMa. C 063upoM Ha To Ja ¢y KomrucHje moMohHa Tena o100pa JupeKTopa,
OHE HE MOTY OJJYYMBaTH O TMHTamHMa W3 HAIJICKHOCTH OBOT opraHa. [lyxHe cy na
PEIOBHO M3BEIITABajy 0J00p AMPEKTOpa O CBOM paay M TO y CKIAIy ca OJIIYKOM 0100pa
JIMPEKTOPa O EBIHXOBOM 00pa3oBamy. -

Onpende wn. 410. 3T1/] xojuma ce ypehyje cacraB komucuje oa00pa AUpEKTOpa y
MOTOYHOCTH Cy YckialleHe ca JHpeKTHBaMa €BPOIICKOT 3aKOHOJABCTBA, OJHOCHO
npenopykama EBporicke komucuje. Ca mpaBmia Cy Aara Ha UMIIEPATHBHO] OCHOBU M HE
nocroju MoryhHocT apyradmjer ypehuBama akTUMa JpymTBa. Y TOTJIEAY cacTaBa
KoMHcCH]ja Koje Gopmupa oa00p IUPEKTOpa 3aKOHOJABAIl je MPOIMUCcao da OHE MOpajy na
nMajy HajMame Tpu wiaHa. Mako Huje mpensuheHo na oBaj 6poj Oyme Hemapan OOMYHO ce
TO TOJpa3yMeBa, T€ CJICICTBEHO HABEICHOM, YKOJIMKO OM WUXOB Opoj OMO mapaH He
cMarpa ce Ja je KOMHCHja CacTaBJbeHA CYNPOTHO 3aKOHY. OBHM 4IaHOM C€ UCKJbYydyje
MOTyhiHOCT Ja Heka Jimna Oyly MMEHOBaHA 3a WiaHa KOMHCHjEe KOjy ¢gopmupa oa0op
mupekTopa. [lpenusHuje, mponucano je Aa WwiaH KOMHUCHjE 3a PEBH3Hjy HE MOXe 1a Oyne
JMIIE KOje j€ 3al0CIICHO MM aHTa)KOBaHO Ha IPYTY HAYWH, IO OCHOBY HEKOT OJ1 YTOBODa, y
MPaBHOM JIMIy KOjé BpIIM pPEBH3W]Yy (UHAHCHJCKMX H3BEHITaja TOT AaKIHMOHAPCKOT
npymrea. Takole, npornucana je u 3a0paHa 3a U3BPIIHE AUPEKTOPE Ja MPEIaKYy, ald U J1a
Y4eCTBY]y y M300py WiaHOBa KOMUCH]e 0700pa JUPEKTOPA, MITO 3HAYM J1a U Y FBUXOBOM
n300py MOTY y4€CTBOBATH CaMO HEW3BPIIHU nupekropu. C apyre cTpaHe, MpOIMCcaHa je
o0aBe3a 3a HeKa JIMIAa Ja MOpajy Aa Oyny uMeHoBaHa y oapehennm xomucujama. Tako y
JaBHOM aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY Y KOMHCHjU 3a PEBH3H]Y, KOMUCHjH 32 MMCHOBAWkE U
KOMUCH]HU 32 HakHa/e BehuHy 4aHoBa MOpajy /1a YMHE HeM3BPUIHK JupekTopu. HaBeneHo
OJIrOBapa W CTPYKTYPH Yy jaBHOM aKIMOHAPCKOM JAPYIITBY, JOK Cy CIENHjajiHa MpaBHIia
mponucaHa 3a KOMHCH]y 3a peBu3njy. Ilpeacenquuk xommcuje 3a peBu3njy Mopa na Oyme
HE3aBUCHU JHPEKTOpP, OJHOCHO jelaH OJ HE3aBUCHHUX JUPEKTOpa aKo WX JIPYIITBO HMa
Buire. Hajmame jenan uimaH komucHje Mopa aa Oyze Jmie Koje je oBmamheHd peBu3op y

cMHCIly 3aKoHa O PavuyHOBOICTBY H peBI/I3I/IjI/I.297 3[1/] je mO3BOJBEHO W J1a YMECTO

% OmpenbGe uwn 408. 3akona o mpuBpemHEM apymTBEMa, Ciyx6enn raacauk PC, Gp. 36/11, 99/2011,
83/2014, np. 3akoH u 5/2015.

*" Ipema oxpenGama um. 4. cr. 2. 3aKOHAa O PauyHOBOACTBY M peBu3uju (Ciyx6enn riacuuk PC, 6p.
46/2006, 111/2009 u 99/2011 — np. 3akoH) 3Bame oBiamIheHOr peBH30pa MMa JIMIE KOjeé MMa BHUCOKY
HIKOJICKY CIIPEMY, paJHO HCKYCTBO Ha IIOCIOBMMA €KCTEpHE peBU3Mje (UHAHCHjCKUX M3BELITaja MU
UHTEpHE PEBU3UjE Y Tpajarby OJ TPU IOAUHE, OJHOCHO TPU FOJMHE PAJHOI UCKYCTBAa KA0 PYKOBOIMOLA Ha
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oBnamheHoOr peBu3opa Oylae aHTa)KOBaHO JIHMIE KOje MMa oAroBapajyha 3Hama M pagHO
UCKYCTBO y oOnacTu (puHaHCHja W PadyHOBOJACTBA, a KOj€ j€ HE3aBUCHO O] IPYINTBA Y
cmuciy wi. 392. oBor 3akoHa. Mmak, 3akoHOM HHje TpeU3UpaHo ITa 3Ha4de oarosapajyha
3Hamka U MCKYCTBA, HA OCHOBY 4Ye€ra ce 3aKJbydyje Jla je OCTaBJbEHO IPYIITBY Aa MPOICHU
7la I JIMIE KOje MMEHYje MMa 3Hama M MCKYCTBa /a Ou ce 0aBWIO OBHM IOCIOBHMA. Y
crydajy Kama ce paad O jaBHOM aKIMOHAPCKOM IPYIITBY, YKOJIHKO HHjEIaH HWIaH O]
HEM3BPIIHUX JUPEKTOPa HE WCIYHaBa YCIOBE M3 CT. 5. OBOT WiaHA, YiaHa KOMHCH]jE 3a
PEeBHU3H]jY KOjU UCITYHhaBa yCIOBE M3 TOT CTaBa OMpa CKYIIITHHA.

3a pasnuKy O] aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA KOjeé HHUje jaBHO M Yy TOTJIEAY KOjer je
3aKOHOZABaIl MpeaBUAeO MOryhHOCT 00pa3oBama MOjeAMHUX KOMHUCH]ja, BUXOB CAacTaB U

H&):[J'IG)KHOCTZQS

y jaBHOM aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY OI0Op IUpPEKTOpa MMa 3aKOHCKY
obaBe3y na o0Opasyje KOMICH]Y 32 PEBU3H]Y. Bacmbeninhi?®® cMmarpa Ja je oBa PeBH30pCKa
KOMHCH]ja y U3BECHOM CMUCITY TpaHcopmanuja n3mel)y He3aBHCHUX CITOJBHUX PEBH30pa U
on00pa IUpeKTopa Ka CKYMIITHHU WM HETOCTOjamy HaJA30pHOT o0opa. OcuM HaBeneHe
KOMHCH]je, 0100p TUPEKTOpa jaBHOT aKIMOHAPCKOT JPYIITBA 33 PA3iUKy O]l MPETXOIHOT
3aKOHCKOT peLueH,a300 HUje y 00aBe3u, ajau Moke 00pa3oBaTH H:

" KOMHCH]Y 32 IMEHOBAE U

" KOMHCH]Y 32 HaKHAJIE.

[Topen HaBemeHHX KOMHCHja 000pYy AMPEKTOPA jaBHUX AKIIMOHAPCKUX APYIITAaBa
nara je MOTYhHOCT J1a y CKJlay ca motpedama ApyIITBa CTaTyTOM MPEIBUIE U 00pa3oBame
npyrux komucuja. Komucmje ombopa aupektopa JOHOCE OJTyKe BehMHOM TilacoBa OJ
yKynHOT Opoja wraHoBa (wr 414.). YV cnydajy Kaga je mojena riacoBa jeaHaKa, riac
nmpenceHiKa KoMucuje je omnyuyjyhu. Ha cenHuiiama KoMmucHje MOTY OUTH MPUCYTHU

YJIAHOBU KOMHCH]E, Ka0 M CTpydJHA JIMIa KOja Cy jeJHOTIACHO T03BaJIM YWIAHOBH KOMUCH]E

IOCIOBUMA PauyHOBOJCTBA, IIOJOXKEH HCIMT 3a CTULAKE OBOI NPO(ECHOHAIHOr 3Baka U KOje HUje
ocyhuBaHO 3a KpUBHYHA JieJla KOja ra YiHe HEA0CTOjHUM 32 00aBJbahe OBUX MOCIIOBA.

28 Onpen6e wi. 408. 3I1J] ce ogmoce Ha ypeljiBamse yore KOMHCHje 0160pa IHPEKTOPA.

29 Bacumennh, M., Komnanujcko npaso, beorpan, Y apykeme npaBauka y npuspeau Pemy6imke CpGuje,
2015, ctp. 365.

30 3akonomagar je y 3117 u3 2004. rouHe HMIEPATHBHAM OIpEnOaMa OIPEIHO 00Pa3OBakbE IBE KOMUCH]E:
KOMHCH]j€ 32 UIMEHOBa¢ M KOMHCHje 32 HakHane. Bumu Bume: wi. 317. 3akoHa 0 NPHBPEIHAM JPYLITBHMA,
Cryx6enu rnacauk PC, 6p. 125/04.
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Ja TPUCYCTBY]Y TOjeMHO] CEIHHIH, aKO je FHHXOBO MPHCYCTBO HEONMXOTHO paau

pactpaBibama ofpel)eHNX Tayaka JTHEBHOT pefa.

4.11.1. Komucwuja 3a peBU3Hjy

3aKOHOM je MpOIICcaHa HaIS)KHOCT KoMHCHje 3a peBu3mjy (wi. 411.). O muramuma
KOja Cy Yy HEHOj HAIJIKHOCTH KOMHCHja 3a PEBH3HMjy HE OJUIydyje, HEro cacraBjba U
MOJTHOCH M3BEIITAaje HAjMAE jeTHOM TOJUIIbE. YIaHOBH KOMHUCHjE Ce PHIMKOM H3pajie
M3BEIITaja U3jalllibaBajy O TOjeAMHAM MMHTAmbHMa U TaJa KOMHCHja paay Kao KOJCKTUBHU
opraH, IITO TMOJpa3syMeBa Ja YJaHOBH KOMHCHje OuTydyjy Aa ymu he wmim Hehe Outn
npuxsaheH oapehenn momaTak, ctaB WM MUIUUBECHE KOje ce HaBOAW y U3BemTajy. Mcru ce
Ha 3aXTEB CKYNIITHHE APYIITBA MOJHOCH OX0OPY AMPEKTOpa, a MOKE OWTH TMOTHET U
CKYIIITHHU YKOJMKO OHA TO 3axTeBa. OIyKoM 0100pa TUPEKTOpa MM CTaTyTOM MOKE
outH npeABul)eHO Ja ce M3BEINTaju MOJHOCE Y KpaheM BPEMEHCKOM TEpUOy. 3aKOHOM
HUje mpenBuleHO Na ce HAIJICKHOCTH MOTY NMPEHOCHUTH Ha ApYyre KOMHUCH]Ee WIH Tela.
Kowmmcuja 3a peBusnjy nma cnenehe HaIeKHOCTH:
® Ipunpema, Mpeaaxe U MpoBepaBa CIPOBOhEHE pauyHOBOJCTBEHUX TOJUTHKA U
MIOJINTHKA yIPaBJbarba PUUINIMA;
® 1aje mpeanor 0g00py JUPEKTOpa 32 UMEHOBAE U Pa3peUICHhe JINIA HAUICKHNX 32
o0aBipame QYHKIMje YHYTPAIIbHEr HA/30pa Y APYIITBY;
® BpIIM HA/30p HAJ PaZoM yHYTpAIIkEeT HAA30pa Yy APYIITBY;
" ICIIUTYje TPUMEHY pPadyyHOBOJCTBEHUX CTaHIapja y TNpHUIpeMH (HUHAHCH]CKHX
M3BEIITaja U OLCHYje CaapKUHy (PMHAHCH]CKAX M3BEIITaja;
" ICIIUTYje HWCIYHEHOCT YCIOBa 3a W3paAy KOHCOJHMIOBAHUX (DHHAHCH]CKHX
n3BeITaja z[pyLLIT1321;30l
" CIPOBOJM TIOCTYNAaK W300pa peBH30pa APYIITBA M MpeUiake KaHAHWJaTa 3a
peBHU30pa APYIITBA, Ca MUIJBEHEM O HETOBOj CTPYYHOCTH U HE3aBHCHOCTH
Yy OTHOCY Ha JIPYIITBO;
" laje MHUIUBCHE O MPEJIOTY YrOBOpa ca PEBH30POM APYIINTBA U y CIydajy morpede

naje o0pa3ioKeHH MPEJIOT 32 0TKa3 yroBopa ca peBU30pOM AP YIITBA;

% Peny6mixa Cpbuja je muTame peBH3Mje (UHAHCHjCKMX H3BEINTAja KOMIAHHM]a YpEIwia 3aKOHOM O
paduyHOBOJCTBY U peBu3yju, Ciyx6enu raacauk PC, 6p. 46/2006, 111/2009 u 99/2011 — np. 3akoH.
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" BpIIM HAJI30p HAaJ TOCTYIIKOM pEeBHU3Mje, YKJbydyjyhn u oapehuBame KibydHHX
nUTama Koja Tpeba ma Oyny mpeaMeT peBu3uje,  MPOBEpPYy HE3aBUCHOCTH H
00jeKTHBHOCTH PEBU30PA;

* 00aBJba M JpyTe IMOCIOBE U3 JJOMEHA PEBU3H]jE KOj€ jOj MOBEPH 000D TUPEKTOPA.

4.11.2. Komucuja 3a UMEHOBame

AKko je oOpa3oBaHa KOMHCHja 32 NIMECHOBAWkE, HEHE HAIJIGKHOCTH CY MPOIICAHE
SI1JT (u. 412. cr. 1.). HagyiexxHOCTH OBEe KOMUCH]E CY:

® 1a J1aje mpensior KaHAuaaTa 3a JUPEKTOpa, ca CBOJUM MHIUBCHEM H MPETOPYKOM
32 UMCHOBAE;

* 1a IpeUIake yCIoBe Koje Tpeba ma uerymaBa KaHAuIaT 3a JUPEKTOpa U MOCTYIMaK
MMEHOBamka JUPEKTOPA;

" 1a HajMame jEJAHIYT TOIHINEEC CACTaBjba M3BEINTa] O MPUMEPEHOCTH CacTaBa
ondopa nupeKTopa u Opoja AUPEKTOPa, U Jaje IPErnopyke ¢ TUM Y BE3H;

®* 1a pa3Marpa KaJpOBCKY MOJMTHKY JPYIITBA Y U300py Jmia Ha pykoBoaeha mecra
y ApYITBY ¥ 00aBjba JPYyre MOCIOBE Y BE3H Ca KaIPOBCKOM IOJHUTHKOM

JPYIITBA KOj€ jOj TIOBEpU 0A00p AUPEKTOPA.

Kommcuja cBoje mpemtore n u3Bemraje ynyhyje ogbopy nupexkropa. 3akoHO1aBaIl
je mpensuzmeo (ct. 2.) ma je obaBe3a ombopa AMPEKTOpa aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA Aa y
ITHEBHU pea TpBE HapeqHEe CeIHUIe APYIITBA YBPCTH M pa3MaTpame Mpeiora u
M3BEIITaja KOMHCH]E 32 MMEHOBAkE. 3a MPOIYIITAkEe yBPIITaBamka MPeIIora U N3BeIITaja
y IHEBHH peJ CeTHHIIC HHUCY NMpOMNHcaHe MoceOHe CaHKIHWje, ald MOCTOju MOTYhHOCT jaa
0100p IUPEKTOpa WM MOjeIMHH HETOBH YWIAHOBH 300T TPOITYIITaka H3BPIICHA HaBEICHE

o0aBe3e Oyay pa3pelieHu.

4.11.3. Komucwuja 3a HaKHaje

AKO y aKIMOHAPCKOM IPYIITBY HHje (OopMUpaHa KOMHCHja 3a HAKHAJE, FHEHE
mocJoBe BpIM o100p mupekropa. Kana je ¢popmupana, \meHe HaUIKHOCTH CY MPOTHCAHEe
31 (un. 413.), u 10:
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® 1a TIpUNpeMa HAIPT OJJIYKE O MOJMTHIN HAKHA/IE U3BPIIHUM JUPEKTOPUMA;

" 1a Jaje mpemior O W3HOCY W CTPYKTYpPH HaKHAJe 3a CBAKOT I10je€AMHAYHOT
JTUPEKTOpa, Kao U MPEIoT HaKHA/Ie pEBU30PY AP YIITBA;

" 1a HajMamke jeIHOM TOIUINHE CACTaBJba M3BENITA] 33 CKYMINTHHY JAPYIITBA O
OIIEHW M3HOCA U CTPYKTYpE HaKHAJE 3a CBAKOT JUPEKTOPA;

" 1a Jaje Tpenopyke HW3BPIIHUM JWPEKTOpUMA O M3HOCY W CTPYKTYpH HakHaza
JTUnMMa Ha pykoBoaehnM mectnma y ApymTBYy u 00aBJba JpYre MOCIOBE Y

BE3U Ca MOJUTHKOM HaKHaja JPYIITBA KOje joj MoBepr 0A00p TUPEKTOpa.

[Ipemmore u m3BeniTaje OBe KOMUCHjE€ O00p IUPEKTOpa je IyKaH Jla YBPCTH Y

AHCBHU pEA NPBE HAPECAHEC CCAHNIC CKYIIIITUHE.

4.12. HAKHAJIA 3A PAJl JUPEKTOPA

CBaku IMPEKTOp MMa 3arapaHTOBaHY HAaKHAAY 3a CBOj pajl M HAa HUX IO MPABUITY
HE YTHYE YCIEUIHOCT IMOcCioBama KommaHuje. CTora ce MOCTaBba NMUTAKE N1a U OH
IUPEKTOPH aKIIMOHAPCKUX JPYIITaBa Mokazanyd Behu MHTEpec 32 MaKCUMHU3Hpame T00UTH
YUTaBOT JPYIITBA, YKOJMKO O HUXOBA MpHUMama OWjla TEeIMMIYHO Be3aHa 3a YCHEIIHOCT
MOCJIOBaka KOMIaHWja. Y TPakCH H TOpeN MHOTOOPOJHHX TIOKYyIIaja TPUMEHE
CTHMYJATHBHIX HAKHAJA HKCY Jalie MO3UTHBHE pesyirare.’ 2 IluTame HakHaxe 3a paj
IUPEKTOpa TPEACTaBba jEIHO OJf AKTYeJIHWX NHUTamka IpaBa NPUBPEIHHUX APYIITABA.
EBporicka komrcHja je mpeno3Haia Ja je Mareprja HaKHaJe WIAHOBHMA YIIPaBe jeHa O]
HAjIpOOIEeMaTHYHHU]UX U HaJKOHTPOBEP3HUJUX 00JIACTH KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamba, TE j&
on 2004. romuHe ycBOjUJIa TPU TMpPEMOPYyKe O HaKHAjJama, OJ KOjUX ce JBE OJHOCE Ha
OIIITH PEKUM HAKHAJE WIAHOBHMA yIpaBe, oK ce Tpeha Besyje camo 3a (pMHAHCHjCKU
ceKTop.303 Ha nuBoy EBporicke yHuje ommTy pexXuM HakHaJa 4iaHOBA ynpase ypeheH je

mpernopykama, INTO TOApasymMeBa Ja JpkaBe UWIAHWIE 3aApXkKaBajy IIyHY CI000Iy

%2 Rynaduh, B. B., AreHIHjcki IpoGIeMH KOPIIOPATHBHOL yIpaB/barba, EKoHoMCKU noenedu, BOIL. 15, 6p.
2, ctp. 125-135, 2013.

%03 Commission recommendation of 4 December 2004 fostering an appropriate regime for the remuneration
of directors of listed companies (2004/913 EC), Official Journal of the European Union L 385/55.
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ycBajajyhu mpaBmia koja cMarpajy ontumanHuM. Wmnak, Pagosih®™ 3aKJbydyje Jla ce He
MOJKE OCHOPHTH YHI-EHHIA Ja Cy NPENOpyKe YUWHWIC BEIMKH YTHIA] HAa HAIMOHAIHA
3aKOHOJABCTBA, a HEKa 0J1 MPEIUIOKEHUX pelleka Cy rmocraia u ommrenpuxsahena. Crora
EBporicka xoMucHja miaHupa Ja ypead HEKa MUTama W3 JOMEHAa HaKHAJAE YWIAaHOBHMA
yrpaBe kao obasesyjyha. [IpermocraBiba ce 1a OM ce jeIMHCTBEHA peryjiaTHBa OJHOCHIIA
Ha o0jaBJpMBamk-C HAaKHAJAa W Ha yBoheme 00aBe3HOT TIJacama OJf CTpaHe CKYIIITHHE
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA.

O0jaBprBarbeM HakHaJe OW KOPIIOPATHBHO YIpaBibamke OWIO yHampeheHo Ha
HEMHBa3WBaH U jeTuH HauuH. [IperusHuje, CHU3MIN OU ce TPOIIKOBH Haa30pa, nmoBehamna
aKTHBHOCT aKIOHapa, MPOMOBHCANIA OJATOBOPHOCT, MPHUBIAYMIIE CTPaHE MHBECTHUIHUjE, a
CBE y IIMJbY yTBphMBama aJeKBaTHUX HaKHAJa 3a 4jaHOBE ympase. Hapouut mpobiem y
EBporickoj yHuju je mpencrtaBibaio 00jaBibHBaEke WHAMBHIYAITHUX HakHana. Mebhyrum,
mako HajBehw MpOTHBHUK 00jaBJbUBaba MHIMBHIYaTHUX HakHana Hemauka je mpBa 3emiba
KOja je OJCTYNHUIa O CBOT TPAJHIMOHAIHOT CTaHOBHIITA ycBajajyhu 2005. rogune 3akoH
0 00jaBJpHBaky HAKHA/IE YJAHOBHMA yIPABHOT 0;[6opa.305 Crora ce moxe pehu ga cy ce
Harnopu EBporicke KOMHCHje HCTUTATHITH.

IIto ce mak Thde 0O0aBE3HOT Tjacama OJ CTpPaHE CKYMIITHHE aKIHOHAPCKOT
JpYIITBA y MOCTYNKY YTBphuBama HaKHAIE WIAHOBHMA YIIPaBe OHO M JaHAC MPENCTaBiba
NpeaMET TEOPHJCKUX HEAOYMHIA, a M KOHTPOBEp3H. 3aCTYMJHEHOCT HOBHX BHIOBA
HaKHaJEe, a HAPOUUTO aKIHjCKUX OMIIHMja, YCIOBUIA je MHOTOOpOjHE MpoOiieMe y MpaKcH,
KOjH ce OTIefajy y WHTCH3MBHpamy KOH(]IHKara mHTepeca m3Mmel)y 4igaHoBa ympase U
akuoHapa. Kako Oum mpeBasuimia uMcTakHyTH mpoOsiem EBporicka kommcHja je yBena
MPENOPYyKY, OJAHOCHO TPHUHIHMII TJlacama aKIHOHAapa O TOjeAWHUM TNHTamkHMa Koja ce
OJTHOCE Ha HaKHAy YWIAHOBHMA yIIpaBe ca WIEjOM JIa Ce Taj MPUHIUI BPEMEHOM MPETBOPH
y Haj6OJbY PAKCY KOPITOPATHBHOT YIIPaBibarha. >0
VY HamieM 3akoHOZaBcTBY oapendooMm ui. 393. je ypeheHo murame HaKkHAIE 3a paj

JTUPEKTOpa, Kao W cTumyianuja (0oHyca) MyTeM JoJeNe akmuja. 3a CBOj paj JUPEKTOP

%4 Panosuh, B., Bbynyhnoct xommnaHujckor mpasa EBponcke yHuje — HOBM AKUMOHM IulaH, IIpaso u
npuepeda, Boi. 50, 6p. 4-6, ctp. 116-142, 2013; ctp. 120.

%% gspindler, G., Das Gesetz iiber die Offenlegung von Vorstandsvergiitungen-VorstOG, Neue Zeitschrift fiir
Gesellschaftsrecht (NZG), vol. 47, no. 8, pp. 689-691, 2005.

%% Panosuh, B., BynyhHoct xommnaHujckor mpasa EBponcke yHuje — HOBM AKUMOHM IulaH, IIpaso u
npugpeda, Boi. 50, 6p. 4-6, ctp. 116-142, 2013; ctp. 122.
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aKIIMOHAPCKOT APYIITBA MMa TPAaBO HA HaKHAAY, Ka0 W MPaBO HA CTUMYIAIH]y MyTEM
nonene akiyja. CTaTyToM, OJUTyKOM CKYNIITHHE WM OJIYKOM HAJ30pPHOT 0100pa ako je
yIIpaBibamke JIPYIITBOM JBOJAOMHO, ypelyje ce muTame Harpaze Wid CTUMYJAIHje, Kao H
HauYMH HEHOT onpehuBama. BuchHa HakHame W CTHUMYyJanHje MOXKE 3aBUCHTH O]
MOCTIOBHUX pe3yJiraTa aKIMOHAPCKOT JPYIITBA, C THM INTO HAaKHAaga HE MOXe OWTH
onpehena kao ydemrhe y pacronenn J00UTH. 3a CTUMYJIALHU]Y j€ POIHICAaHO Ja MOXKe OUTH
onpeheHa W y akmujama, OJHOCHO BapaHTHMa JPYIITBA WM JAPYroT APYIITBAa KOje je
MOBE3aHO Ca TUM JIPYIITBOM.

Haknanma u cTtuMmynamnuja 3a paj AUPEKTOpa KOJ jaBHOT aKIMOHAPCKOT JPYIITBA
MOpajy moceOHO OUTH MCKAa3aHU y OKBHPY FOIUIIHIX (DHHAHCHJCKUX W3BEIITaja APYIITBA.
Kama je crumynammja mgupekropa oxpeheHa y akmmjama, HEONXOIHO j€ Ja MOMEHYTH
M3BEIITAjH Calp ke W Ha3HAKy O BPCTH, KJIacH, Opojy ¥ HOMHHAIHO] BPETHOCTH aKIIHja,
OJTHOCHO PadyHOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH KOJ| aKkiHja 0e3 HOMHHAJHE BPEIHOCTH KOje je
TUPEKTOP CTEKAo, Tj. HAa YHje CTULAE UMa MPABO 110 OCHOBY CTHMYIIAIlHje.

Apcuh n MapjaHCKI/I307 HarjamiaBajy Ja ce u3Mel)y octaior mocraBba MUTAKE J1a
T ¥ HE3aBHCHU JUPEKTOpH Tpeda 1a mpuMmajy HakHaay. HesaBUCHUM aAupeKTopruMa nmpema
JeTHOM cxBaTamy He Tpeba JaTh HaKHAIy 3a paj, HETO CaMO HAaKHAIy TPOIIKOBA KOje Cy
nManm obaBikajyhu mocyiose. Hacynpor ToMe HaBoH ce JOMUHAIH]a TIpaKce MpeMa Kojoj
W HE3aBHCHU AMPEKTOPH MpUMajy HakHany. HaBenenu ctaB je 3acTynibeH u y Hamem 3I1/]
(un. 393.) xojuM je mpenBuheHO a TUPEKTOp MMa MPaBO Ha HAKHAIY 3a CBOj pai, Npu
4eMy ce HE W3/[Bajajy He3aBUCHH TUPEKTOPH.

Pememe koje ce mpedepupa y nurepatypu, a OJJHOCH C€ Ha BUCHHY HAaKHA/a, jeCTe
Ia \y oapehyje KoMucHja Koja ce 0aBM NMHUTakUMa HAKHAJA M KOjy y HOTIYHOCTH YHHE
crioJpHH (He3aBHCHHU) mupekTopu. pyrm mpemror 3a mpaheme HakHama AHPEKTOpHMA
VKJbY4yjy B 00aBE3HO TJlacamke aKIMOHapa 0 HaKHaJIama JUPEKTOpa WM MPOMHCe KOju Ou
perynmcany craryrapae odaBese.

VY nanamme Bpeme je JONUIo 70 IMpoIBaTa KOHCYATAaHTCKUX Kyha Koje ce Oase

MUTalkbUMa HaKHAJIE IUPEKTOpHUMa U Jajy CaBeTe O OAroBapajyhnM cucteMuMa U HUBOMMA

7 Apcuh, 3., Mapjauckwu, B., Ilpaso npuspeonux opywmasa, Hosu Cap, Tpasru dakymrer, 2015, ctp. 279.
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HarpahuBama. CymTuHa je y mocrojamy MOryhHOCTH 1@ ce 00jacHM M OmpaBa Harpaaa

Koja ce maje aupexrTopima.

4.13. OAroBOPHOCT AUpEKTOpa

[Mon oxmrosopHomrhy nupekTopa momapasymeBa ce o0aBe3a CIpOBOhema HEroBUX
oprmamhema W npunagajyhux myxsHoctu. Hayka kmacudukyje oAroBOPHOCT AUPEKTOpa
npeMa pa3InduTUM KpUTepujymMuMa. Tako ce y TOoriieny OJHOca TpeMa IpYIITBEHUM
HOpMaMa OJrOBOPHOCT AUPEKTOpa JAEIH Ha!

* [IO3UTHBHY, KOja Ce€ OTJie/la y MOIITOBamkY MpaBwia MOHAIIakba U

" HCTAaTHUBHY, KOja 3HA4Y1 HEMIOIITOBAKEC IIpaBUJjia IOHalIamka.

VY Be3u ca KOHIIETITOM JIPYIITBEHE OATOBOPHOCTH YOUJBMBO j€ /1a 3eMJbE UJIAHUIIE
EBporicke yHHje MMajy pa3iM4UT NPUCTYI 3aKOHCKO] PETYIAaTHUBH. YHHUBEP3aIHU TPEHI
3aKOHCKe perynaruBe EBporicke yHHje jecTe Ja Cy NpaBHiia JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH
KOMIIaHMja HAPOYUTO HAarjalieHa y o0JiacTh KOMMAHHjCKOT M3BEUITaBama M JTYKHOCTH
mupekTopa. Tako Ha mpumep, y @paniryckoj He MOCTOjU MOCceOaH PETYIaTHBHH OKBUP 32
MpUMEHY CHCTeMa IPYIITBEHE OJATOBOPHOCTH KOMITAaHHMja HETO CE OH YIJIaBHOM peaju3yje
Kpo3 100poBOJbHE akTUBHOCTH. Mmak, ¢panimycku mapiameHt je 2001. roauHe ycBOjHO
3akon 0 HOBO]j ekoHoMckoj perynarusu (¢p. Nouvelles régulations économiques) uuju je
b OMO J1a ce y MOCTOBamke KOMIAHMja yBEIE€ W STHYKH acHeKT MmocioBama. Ha oBaj
HAYVH je yBeJieHa 00aBe3a Jja KOMIIaHUje YHje ce aKIHje KOTHPajy Ha Oep3H y TOAMIILEM
M3BEIITAjy MPUKAXY M MOJATKE O TOME Ha KOjU HA4YMH Y3UMajy y O0O3Mp TOCIeAHIe
yTHUIaja BUXOBOT TOCTIOBamkha Ha )KUBOTHY CPEANHY U Ha NpymTBo. C npyre cTpaHe, HUje
Ouna mponucaHa GopMa HE 0OMM TIOCIIOBama, Ka0 HU CAaHKIMje 32 KOMIIaHUje KOje HHCY
OBY o1penly crpoBene, MTO je Y MPaKkCH JOBOIWIO /IO TOTa Jla HaBeldeHa ojapenda HHje
HCIIOWITOBAHA OJ] CTpaHe KoMmanHja. "

VY Haymy je mpuCyTHa W IMOJeTa OJrOBOPHOCTH KOja ce Be3yje 3a OBlamhema H

obaBe3e koje aupekrop mma. Ha ocHOBy Tora ce pasimKyje OATOBOPHOCT 3a CaBECHO

%8 Tpukep, b., Jupekmop — 00 A 0o 3, Hosu Cag, Acee, 2008, ctp. 2.
® Bacusbennh, M., JIpymTBeHa OArOBOPHOCT KOMIIAHHja: OJ MOJMTHKE, MPEKO MOpana, 10 mpasa, Anaiu
Ilpasnoz ghaxynmema y beoepady, Bon. 61, 6p. 1, ctp. 5-28, 2013; ctp. 16.
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obaBipame (QyHKIHMjE, 3a pe3yaraTe IOCIOBama, 3a yckiahuBame mporeca pama, 3a
MPEIJIOT O/TyKa, 33 JOHOIICHE OJUTyKa, 32 U3BPIIABAkhE OJUTYKa U 33 HCIYIHEHE 3aKOHOM
nponucaHux ouryka. Hajmpuxsahenuja kimacudukanuja je Ha MaTepujaHy OJrOBOPHOCT,
CTaTyCHy, KPHUBHYHY, NPEKPIIAjHY, IUCIHUIUIMHCKY M OATOBOPHOCT 3a MpPHUBPEIHE

npeCTyne.310
4.13.1. OArOoBOPHOCT AUPEKTOpaA NpeMa NpeTX0JHUM 3aKOHMMa

VY Tprosaukom 3akony KpasmeBune JyrociaBuje u3 1937. rogune 3akoHOmaBaIl je
onpendama umanoBa 389-400. mpeaBuI€0 YUTAB HA3 OATOBOPHOCTHU MOCIOBOIHUX OpraHa,
Kao INTO je OATOBOPHOCT 3a INTETY, OATOBOPHOCT 300T H3HOIICHA HEUCTHHHTHX
YHHEHUIIA, OJATOBOPHOCT 300T HECpa3MepHE MPOTHBUYUHUIOE, OATOBOPHOCT 32 PEBU3H]Y U
3a YyBame TajHEe, OATOBOPHOCT 3a 3JOYNMOTpeOy yTHIaja, OArOBOPHOCT 3a IOBPEIY
JIy’KHOCTH, OTOBOPHOCT 3a 31I0yNnoTpeby nosnoxkaja uta. > C apyre crpare, y 3aKoHy o
npexy3sehnma n3 1988. roguHe 0ArOBOPHOCT MOCIOBOAHMX OpraHa je Omia perynaucaHa ca
CaMO HEKOJIMKO WIaHOBa, mpenu3Huje yetupu (wi. 70.-74.), a i3MeHama u 1omyHaMma 0poj
YJIAHOBA CE€ CMamHO Ha Tpu. Jpyrum pednma, OArOBOPHOCT CE JeNWIa Ha KOJIEKTUBHY U
MojeIMHAYHy, a OJHOCHJIA C€ Ha OJTOBOPHOCT ,,3a BPIICHE IOCIOBOIHE (I)yHKque“.312
[Tpu Tome cy ce OOIUIHN U TIOCTYIaK OATOBOPHOCTH ypehuBamm cratyrom. Hamme, 6mito je
moTpeOHO [1a cBako mnpemy3ehe camocramHO YTBpAM Kako he ypenmuTH NUTame
OJITOBOPHOCTH — CTaTyTOM WJIM U CTAaTyTOM M JPYTUM caMOylpaBHUM akTuMa. Onpendama
1. 72. 3akoHa o npeny3ehuma u3 1988. ronqune ypeheHo je Haueno 0JroBOPHOCTH CBAKOT
n3abpaHoT JIMIIA J]a OHO 32 CBOj pPaj OJroBapa OHMMa KOju Cy ra u3adpalid, ITO BaXU U 32
JenieraTe y paJHUIKOM CaBeTy U 3a OATOBOPHOCT PAJHUYKOT caBeTa paaHuiMa. CXoaHo
HaBEJIEHOM, JeJIeTaT paJHuKa y paJHUIKOM CaBeTy mpeay3eha mpBo oAroBapa paJHUIIIMA
nena npenyseha y KojeM je KaHIuA0BaH, a 3aTUM U CBUM panuunmmMa npenyseha. 1Ito ce

THYC MaTepI/IjaIIHe mTeTE MOCIOBOAHOI OpraHa WM 4jJaHOBa KOJ'ICFI/IjaJ'IHOF IIOCIOBOJHOI U

319 Munocasssesuhi, M., OnroBOpHOCT IOCIOBOAHOT opraHa, /Ipaso: meopuja u npaxca, Boi. 21, 0p. 2, cTp.
35-49, 2004; ctp. 35.

1 Bumie 0 HaBeICHMM WIAHOBMMA KOjHMA j& PEry/IMCAHA OATOBOPHOCT MOCIOBOJHHX OPraHa BHICTH Y:
Tpeosauxu 3axon 3a Kpawesuny Jyeocnasujy uz 1937. 2ooune — penpunm, beorpan, @unekc, 1993, crp. 171-
177.

32451, 70. cr. 3. 3akona o npedysehuma, Ciyx6enn mict COPJ, 6p. 77/1988 1 46/90.
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M3BPIIHOT OpTaHa, MoXke ce m3pehu camo 1moja yCIoBOM Ja Cy OHU MPEIJIOKHIN OJITYKe
KOje Cy JOHETe, a J1a Cy MPH TOME MPUKPIIN YMECHUIIC WM 1ajd HEMCTUHHUTE TOJaTKe,
IITO je HaBEJIO CaBeT WM PaJHUKE Jla MPUXBATE JOHOIICHE OJTYKe KOja je IMpoy3pOKoBaia
MaTepHjajHy IITETy npe;[y3€hy.313 Onpendom un. 74. 3akoHa o mpemyzehmma u3 1988.
TOAMHE yTBpheHe Ccy MOCeauIle TOHOIIEHha OUTyKa O] CTpaHe PAJHUYKOT CaBeTa MHMO
HBETOBUX OBJanIhema, OJHOCHO MHMO YIO30pema W 00aBe3e MOCIOBOIHOT OpraHa
npenyseha y cinydajy JoHoIema TakBe ojuTyke. Kako OW MOCIOBOJHU OpraH 00yCTaBHO
M3BPIICHE OJUTYKEe PaJHUYKOT CaBeTa JIOHETE y CMHCIY OBe ojpende moTtpeOHO je na
HCTOBpEMEHO Oyny MCIymeHH crenehn ycinoBu: na je pagHHYKy CaBeT JTOHEO OJIYKY BaH
OKBHpa CBOjUX OBJamihema, /Ja je Ha JOHOUICHE TAaKBE OJUTyKE PaJHUYKH CaBEeT OHO
VIIO30pEH W J1a C€ TaKBOM OJUTyKOM HaHOcH mrera mpemnysehy. Ako To HHje ciydaj, HE
pamu ce 0 HE3aKOHUTO] OJUIYIH, INTO C€ pelraBa 00yCTaBJbAEM TAaKBE OMIIYKE, jep je
CYIPOTHA CAaMOYIPAaBHOM aKTy WM 3aKOHY.

Cnenehn 3akon o mpemysehmma u3 1996. rogmse caapku Bumie oapemabda o
OJITOBOPHOCTH TIOCIIOBOJHOT OpraHa, a [e(UHHUCAHE CY TPH BPCTE OJTOBOPHOCTH, U TO: 32
MITETY, 32 HE3aKOHUTE OJUTYKE W 32 OJ[aBarbe MOCIOBHE TajHEe. Y 3aKOHY KOjH je YCIISIHO
2004. rogune, OJHOCHO y 3aKOHY O IPUBPEIHUM APYIITBUMA, oApeadama 4w 328. Ouia je
ypeheHa nMOBHHCKA OJITOBOPHOCT WIaHa YIIPABHOT 000pa U YjiaHa U3BPIIHOT 0100pa, a y
HajaoBujem 3I1J1 w3 2011. roguHe MarepHja UMOBUHCKE OJTOBOPHOCTH JAMPEKTOpA je

ucKkpucramucana y wi. 415., o kojem he 6utH BuIIe peun y 1ajbeM TEKCTY.
4.13.2. OaroBOpHOCT AUpeKTOopa npema HoBoM 311/

VY cnydajy KoprnopaTuBHE OJrOBOPHOCTH HEOIXOIHO je MPAaBUTH PasiMKy m3melhy
OJITOBOPHOCTH JIUPEKTOpa 3a TPEIIKe W MPOITyCTe ,,y BpIIekY (YHKIMje WM y Be3U ca
BpIemheM (yHKIHje U OJrOBOPHOCTH KOMITaHHUje (TIPUBPEIHOT APYIITBA) 3a IITETY KOjy
OHH BPIICHEM TIPOY3POKYjy Tpehum mriama. >t [Mpema Bakehum mpaBuimma 3akoHa O
obymranmonum oguocuma (wi. 170. cr. 1.) ,,;3a mreTy Kojy 3aloClieHd Y pajy Wik Yy Be3H

ca pajoM Mpoy3pokyje Tpehem ymiry oarosapa npeaysehe y kome je 3amoclieHu pajguo y

384, 73. 3axona o npedysehuma, CryxGenn mct COPJ, 6p. 77/1988 u 46/90.
% Merposuh Tomuh, C. H., Ocueyparwe 00 0deosopnocmu Oupexmopa u unanosa ynpasmoz 0060pa
akyuonapckoez opywmsa, beorpan, Ilpasau ¢akynrer, 2011, crp. 60-63.
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TPEHYTKY MpOY3pOKOBama INTETE, OCHM aKO JOKaKe Ja je 3alloClICHH Yy JaTHM
OKOJIHOCTHMA ITOCTYIA0 OHAKO KakKo je Tpe6aﬂo.“315

CxoHO HaBeIEHOM 3aKJbydyje ce Jla je y Hamlem MpaBy a0 jgoHomema 3I1J] u3
2011. ronuHe MPBEHCTBEHO MOCTOjajla OATOBOPHOCT KOMITaHH]ja, JIOK je Ha JPYrOM MECTY
Ouna OrOBOPHOCT HLUXOBUX OpraHa, Tj. AUpeKTopa. MelhyruMm, curyamuja ce mpoMeHnIa
nonomemeM HoBor 3I1J] xoju campkum unmaH mocBeheH Beoma Ba)KHUM THTamHMa
MMOBHHCKE OATOBOPHOCTH JMPEKTOpa, KOJUM ce HeKa o4 mux ypehyjy mo mpBu myrt y
HameMm 3akoHy. [Ipomene koje je moneo HoBu 3I1/] oOyxBaTHiie cy MaTepujy HUMOBHHCKE
OJITOBOPHOCTH AMPEKTOPa MPHUBPEIHOT IPYIITBA, Mel)y KojuMa ce MCTHYe MPOMEHA y Wil
415. Kama ce xake Ja 0Baj WIaH NPEACTaB/ba BaKHY HOBHHY MPBEHCTBEHO C€ MHCIH Ha
NpaBHA MMHTamka Koja ypehyje, a koja 10 caga HUCY OnIla MpeIMeT U3PUINTE PEeTyIaTHBe.

CaBpeMeHO KOMITaHHjCKO TpaBoO oOenexaBa TpeHI yBohema OIrOBOPHOCTH
IUPEKTOpa Kao M CBHX WIAHOBA OpTaHa MPHUBPEIHOT APYIITBA IpeMa Tpehum imiuma, amm
1 33/Ip>KaBarba OJITOBOPHOCTH U CAMOT JIPYIITBA mpeMa Tpehum mmnuma.

[Homenyru wn. 415. 3[1[] ce y CTpYKTypu 3aKOHCKOI TE€KCTa Halla3u y OKBHUPY
ypehema akImoHapCcKUX IpyIITaBa, NMpenusHuje, Mel)y ompendama koje ypelyjy mpaBHH
M0JIOKa] TUPEKTOpa jeTHOIOMHOT Mojiena yrpase. Mehyrum, canpsxkuna oBe oapende, 1o
caMoM 3aKoHy, IPUMEHbYje Ce M Ha OJrOBOPHOCT WIAHOBA YIPaBe aKIIMOHAPCKOT [P YIITBA
IBOZOMHE YHYTpAIllbe CTPYKTYpe, Tj. Ha HM3BPIIHE IUPEKTOPE M UIAHOBE HAI30PHOT
on0opa, a ¥ Ha OATOBOPHOCT YJIAHOBA HAJ30PHOT 0a00pa JAPYIITBA Ca OTPAHUICHOM

0I[FOBOpHOLth.316

Hamme, onmpente unm. 447. xojuma ce ypelyje 0IroBOPHOCT 4iIaHOBA
HajJ30pHOT oja0opa ynyhyjyhe cy mpupojae jep y 4jaHy TUIIE Jia ce OBa OJIFOBOPHOCT
npuMemyje cxonHo wi. 415. Ha nctn HaumH 3akoHomaBarl je perynucao u 4. 430. koju ce
OJTHOCH Ha OJITOBOPHOCT M3BpIIHUX nupekropa. [Ipenunsnuje, u on je ynyhyjyhe npupone
Tako Jia ce Ha OJrOBOPHOCT U3BPIIHUX JHUPEKTOpa MpUMEHYjy oapende wi. 415. koje ce

OJTHOCE Ha OJITOBOPHOCT 0J100pa TUPEKTOpa KO jeJHOIOMHOT YIIPaBJbamba.

315 3akon o obnueayuonum oonocuma, Cnyxoenu mact COPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 - onyxa YCJ u 57/89,
Cryx6enu mact CPJ, 6p. 31/93 u Cnyxx6enu nuct CII, 6p. 1/2003 - Y craBHa noBeJsba.

%15 [lo muTamy OArOBOPHOCTH YJIaHOBA HAI30PHOr 010Opa APYIITBA CA OrPaHMYEHOM OAroBOpHOMNY
3aKOHOZaBall WwiaHoM 235. ymyhyje Ha cXOIHY IPUMEHY Opea0U OBOr 3aKOHA KOje Ce OJHOCE Ha HaJ30pHU
0J00p aKIMOHAPCKOI APYIUTBA, a ¢ 003MPOM Ha TO Ja jé HaA30pHH OJ00p aKLHOHAPCKOI JPYIITBA IO
HHTaby OJTOBOPHOCTH H3jeJHAUCH ca 0J00POM JUPEKTOpa aKIIMOHAPCKOT APYIITBA H OATOBOPHOCT YWIAHOBA
HaJ30pHOr 0A00pa APYIITBA Ca OrPAHMYEHOM OJATrOBOpPHOLINY je U3jeAHAUCHA Ca HBHUM.
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JlupexTop oAroBapa APYIITBY 3a IITETY KOjy MY IPOY3pOKYje KpIIemheM oapeaada

31 Hapenena ozroBoproct Hehie mocTojaTs

OBOT 3aKOHa, CTaTyTa WX OJJIyKe CKYIIITHHE.
caMo y Cllydajy KaJa je AUPEKTOp MOCTYIHO Y CKIaAy ca OUIYKOM CKYIIITHHE. Y TOM
ciy4ajy OATOBOPHOCT je Ha CKYNIITHHA Kao OpraHy BJIACHHWKA, a HAPOYUTO aKo je
yIIo30peHa Ha HE3aKOHWUTOCT JOHOIIEHa ojapeheHe omayke MO KOjoj je TOCTYIHO
mupexTop. CBH TUPEKTOpU 0100pa KOJEKTUBHO OJrOBapajy 3a HaKHAIy INTETE APYIITBY
KOja HaCTaHe Kao MOCJIEIMIIa OJUTyKe 0J00pa JUPEKTOpa, C TUM J1a 3a IITETy OJroBapa u
TUPEKTOP KOjH je OMo Cy3/pKaH OJ1 Iiiacama jep ce cMaTpa Jia je riacao 3a Ty OJIIYKY.

WuTepecanTan je W CTaB 3aKOHOAABLA NO MHUTAalky OJATOBOPHOCTH 3a INTETY
IUPEKTOpa KOju HUje OMO MpHCyTaH Ha CEIHHIM 000pa JUPEKTOpa, Ha KOjOj je JOoHeTa
O/UTyKa y BE3H ca KOjOM C€ MOCTaB/ba MUTAKE OArOBOPHOCTH. Hamme, W y OBakBOM
ciydajy ce cMmarpa Ja je TUPEKTOp Iiiacao 3a Ty OJIIYKY, jep C€ MCTO] HHje y IHCaHOj
(opMH yCIIPOTHBHO y POKY OJT OCaM JiaHa 1o ca3Hamy 3a HBeHO JoHomeme (Wi 415. cr.
5.). CnencTBeHO HaBEJCHOM 3aKJbydyje ce Ja 3a HakHany ITeTe Hehe ojrosapatu caMmo
OHaj IUPEKTOp KOjH je Ii1acao MpOTHUB HaBeIEHE OJUTYKE.

3axTeB OpyIITBA 32 HAKHAY HITETE 3aCTapeBa y POKY OJ TPU TOAMHE OJ HACTaHKa
mreTe. 3aKOHOAaBall YHOCH U MOTITYHY HOBHHY KOja C€ OJHOCH Ha MOTYhHOCT ofpuIlama
JpYIOITBAa OJI 3aXTeBa 3a HakHamy Iurtere. JpymTBo ce Moxke oapehm HakHaze mrere y
CKJIAZy Ca OJUTYKOM CKYMNIITHHE aKIHOHapa Koja ce JOHOCH TPOYETBPTHHCKOM BehmHOM
rjlacoBa MPUCYTHUX aKIMOHApa, C TUM Ja C€ Ta OJUTyKa HE MOXE JOHETH aKo Ce O]
YCIIPOTUBE MambHWHCKM aKIMOHApW KOJH TIOCEeNyjy WM TpeAcTaBibajy HajMame 10%

OCHOBHOT" KaIluTaJla JpyIuTBa.

4.13.3. IMOBUHCKA OATrOBOPHOCT JUpPEKTOpa

[Mpomene koje je moneo HoBu 3IIJI oOyxBatuie cy W MaTepujy HMOBHHCKE

OJITOBOPHOCTH TUPEKTOpa MpUBpenHor apymTBa ypehene umanom 415. [lopen HaBenene

7 OcHOB OIrOBOPHOCTH TMOTBPAMO je M [IPUBPEIHM amenaluoHH cya: ,,OIrOBOPHOCT IHIA Koja MMajy
JIY’KHOCT IIpeMa MPUBPEIHOM APYIITBY 3a LITETy IPUUUEEHY JPYHITBY HUje 00jeKTHBHA M HE 3aCHMBA CE HA
YUEEHULM J1a UMajy oJpeh)eHo CBOjCTBO Y ApYIUTBY, Beh je 0Ba OArOBOPHOCT Cy0jeKTHBHA M 3aCHMBA CE Ha
BHUXOBOj KpuBHIM.“ Bumm: Pememe IIpuBpenHor amemanumonor cyma IDbkx. 1253/2010 (2) ox 22.04.2010.
TOJMHE.
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318
OATOBOPHOCTH, TUPEKTOPU CHOCE U CTAaTYCHY OAT'OBOPHOCT, KPpUBHUYHY O,I[l"OBOpHOCT,319

a y pa3BUjEHUM CHCTEMHMa KOPHOPATHBHOT YIpaBjbamkba M ETHYKY OATroBOpHOCT. C
003upoM Ha TO J1a je U3 yriia KOMIaHWja HIMOBHHCKA OJITOBOPHOCT HajBakKHHU]a, O 1HOj he
OWTH BUIIIEC pPEUN.

VimoBHHCKa ONTOBOPHOCT je TIO CBOjO] CAApXHHU CJIOXEH I0jaM, a MOXE ce
nepuHUCaTH HAa OCHOBY CYOjeKTHBHOT H OOjeKTHBHOT Kpurepujyma. CyOjeKTHBHU
KpUTEpHjyM ofpehyje Kpyr JHma y oJHOCY Ha KOja c€ OJrOBOPHOCT MOYKE 3aCHOBATH, a
00jeKTHBHU KpUTEpHjyM onpelyje ToMeH mprMeHe WMOBHHCKE OJTOBOPHOCTH Y TOTIICAY
OCHOBa INTETE y CMHUCIYy YHEeHUYHOT norahaja m3 xojer mrera mpouctude. Kpyr mmma
KOJUM C€ MO€ MPOY3POKOBATH IITETAa HEMPABIITHUM PaJIOM IUPEKTOpa YHHE:

* IPUBPEIHO JPYIITBO y KOjeM Cy aHTa)KOBaHH,
" IMaOIX KamuTajia UCTOT IPYIITBA U
» Tpeha nmma y kKoja crajajy moBepHONH WM JIMIA KOja HUCY y IPAaBHOM OJHOCY ca

JOPYLITBOM.

OO0jeKTHBHYM KPUTEPHUjYM j& TEXe OJPEIUTH 3aTO IITO CE HA OCHOBY INTETE Y
CKJIaAy ca moTpedaMa mpakce WCTH CTAaJHO MEHajy, T€ Ce HE MOXE CaCTaBUTH KOHAdyHA
JHcTa OBHX KpuTepujyma. Mmak, y nmureparypu cy mpeno3Hate TPH OCHOBHE TpyIie
OJITOBOPHOCTH:

" OZATOBOPHOCT 300T MOBpee MOCCOHUX TYKHOCTH MpeMa MPHUBPEIHOM JPYIITBY U
Ipyrux o0aBe3a peryamcanux CTaTyCHUM 3aKOHOM,
" OZATOBOPHOCT 32 M3BEIITABAkEe (PMHAHCH]CKOT TPKHUILTA U

. . 320
" OZATOBOPHOCT 32 TPOY3POKOBAKE CTE€YAja U IMOCIOBAKE Y CTEUA]Y.

VY HajBakHUje ce yOpajajy MpOMUCH O JAYKHOCTH MAXHE U TYKHOCTH JIOjATHOCTH,
Kao CYIMTHHCKE JYXHOCTH IUPEKTOpa, W HEOMXOJHO je Ja ce OE3yCIOBHO IIOIITY]Y.

Jupextopu O cBoje MOcioOBe Tpedano Ja W3BPIIABAjy CaBECHO, ca MaKHOM J00por

%18 CrarycHa OATOBOPHOCT je pery/iucaHa 3aKoHOM O PUBPEIHUM ApymrTeuMa, Ciyx6enn riackuk PC, 6p.
36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3axon u 5/2015, wr. 220., 231., 395., 439. u 581.-584.

819 KpuBHUHONpABHA OJrOBOPHOCT perynmucaHa je Kpuuummm 3akommkom, CiyxGern riacuuk PC, 6p.
85/2005, 88/2005. ucmp., 107/2005 — ucnp., 72/2009 n 111/2009,121/2012, 104/2014, 108/2014, un. 223.-
245,

0 Terposuh Tomuh, C. H., Ocueyparwe 00 0deo60pnocmu Oupexmopa u unanosa ynpasmoz 0060pa
axyuoHnapckoz opywmea, beorpap, Ilpasuu daxynrer, 2011, ctp. 66-74.
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NPUBPEIHUKA, Y PasyMHOM yBepemY Ja JIelyjy y Haj0oJbeM HWHTepecy MpPHUBPEIHOT
IpymITBa, ITO TOApasyMeBa yBoheme ¢uaynujapHe AyKHOCTH. Pa3Boj wuHCTHTYyTa
¢unynujapae Ay>KHOCTH YJaHOBAa 0J00pa JAMPEKTOpa BOIHO je Ka MPOMOIMjU CaBECHOT
JIeTIOBamka TUPEKTOpa U TO y HajOOJbEM HHTEPECy KOMITaHH]e.

Y CAJl, mpaBuiio o GpuayujapHOj AY’)KHOCTH HACTAJO j€ Ha TEPEeHY MPaBUIHOCTH,
a HACTABWJIO €BOJIYIIM]Y y KOPHOPATHBHOM KOHTEKCTY, TAe je moceOHO yHarpeheno y
Hajro3HaThjeM cyay 3a kopropanuje — Delaware’s Court of Chancery. Cymosu, kao u
MPaBHU TEOPETHYApH, CarJlaCHU Cy Ja je HEONMXOJIHO Jia TUPEKTOPH CBOje MHIMBUIyATHE
MHTEpece MOpajy 1a MOJABPTHY IYKHOCTHMa Koje MMajy mpema Koprnopamujama, 0e3
003upa Ha OCHOB OBa J1Ba KOH(IMKTA. MeljyTum, cariiacHOCT HUje IPUCYTHA KaJia je ped o
TOME Ja i ce QUaynHjapHa TY)KHOCT AYTyje caMO KOPIOPAaIWj! WM U HHIUBHIYATHAM
aKuoHapuMma. Tako ce Ha MpHUMep y EHIJIECKO] CYACKO] MpaKCH cMmarpa 1a je wWiaH
yIpaBHOT of00opa y (QUIyHHjapHOj AYKHOCTH CaMO Kajua Oaiydyje M Aenyje y TOM
CBOJCTBY, a HE ¥ Ka/1a y CKYIIIITHHY IIAca ¥ CBOJCTBY aKIMOHapa. 2!

VY ®pannyckoj je Kacamwonu cya m3puduTo Tpu3HA0 (GUAYNHjapHY HYKHOCT
IUpeKTopa mpeMa KommaHuju. M Hemadkun 3akoOH O AaKIHOHAPCKUM JPYIITBUMA,
Opuranckn KommaHujcku 3aKOH M IIBAjIApCKH 3aKOH O oOJmMramdjaMa 3a caja TOBOpe
caMo 0 (HIYLH]apHO] TYKHOCTH THPEKTOPa IIPeMa KOMITAHHjI. 2>

Hogwu 3I1]] He MOMHEGE TYKHOCT JIOjTHOCTH, aJld HU3 3a0paHa Koje Cy yBEJCHE
YJIAHOBHUMA YIIPaBe TOBOPE y MPUJIOT 33IpKaBarba OBE TY)KHOCTH:

®» 3a0pana cyko0a ca mHTepecuMa kommnanuje (wr. 69. 31170),
= 3a0paHa KOHKypHucama ApymTBy (wi. /5. 3[1/1) u

= 3a0paHa npucBajamka IMOBUHE ApymTBa (wi. 69. 3I1/T).

On kpylHjaTHOT 3HaYaja 3a ToOpo KOPIOpaTUBHO yIpaBibame jecte 00e30ehuBame
(MHAHCH)CKHUX M APYIHX U3BEIITaja KOja Cy jaBHA JPYIITBA AYy)KHA 1A N1a]y (UHAHCH]CKOM
Tpxumty. [Ipeanore cBuX (GMHAHCHjCKUX U3BEIITaja MPUIPEMa HAIJIGKHH OPTaH AP YIITBA

1 Ha OCHOBY 3aKOHA OH MOpa Jla cacTaBH M M3BeIITaje 0 OUTHUM norahajuma, TOAUIIHE U

%1 Sealy, L. S., Cases and Materials in Company Law, London, Butterworths, 1992, ctp. 174-176. Haseneno
npema: BacubeBnh, M., AKIHOHApCKO JPYIUTBO - APYIITBO AaKUMOHApPAa W/MIM HOCWNAL@A JPYTHX
HHTEpeca/pru3uKa: IpH3Ma CyJcKe mpaxce, [Ipasnu srcusom, Boi. 57, 6p. 12, crp. 5-19, 2008; ctp. 14.
%2 Bacusbesuh, M., AKIHOHAPCKO JAPYIITBO - JpYIITBO AKIMOHAPA H/WIM HOCHJIALA JPYrHX
MHTEpeca/pru3uKa: IpH3Ma CyJcKe mpakce, [Ipasnu srcusom, Boi. 57, 6p. 12, crp. 5-19, 2008; ctp. 14.
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MIOJTYTOAMIIGE U3BEIITAje O M3BPIICHO] PEBU3U]H, N3BOJIEC THX HM3BEIITaja, 00aBeIITeHa O
mocefioBamby akiyja ca MPaBOM TIJlaca M HU3BEIITaje yJYeCHWKAa Ha OpraHU30BaHOM
TpkumTy. OATOBOPHOCT 32 OBE M3BEMITaje je ypeheHa Ha CTH HaYMH KA0 M OJTOBOPHOCT
32 HCTHHHTOCT M MOTIIYHOCT NPOCIeKTa.”> CXOJHO HABEICHOM, 3a CBE NPOIYCTE Y
BUXOBOM CauMEbaBamby OJTOBOPHOCT CHOCH TPHBPEIHO IPYIITBO M OATOBOPHU WJIAHOBH
yrpaBe. 3aKOHCKHM 3aCTYITHUK JAPYIITBA — TUPEKTOP WM T€HEPATHH JUPEKTOp TMOTIHCY]E
¢uHAHCHjCKe M3BemTaje. Y YIMOPEIHOM IpaBy je MPHUCYTHA Mpakca Ja ce y (GUHAHCH]CKE
W3BEIITaje ¥ MOCIOBHE KIbUTE YHOCH U M3jaBa TUPEKTOpa Ja CYy MCTU CAaUHIbEeHH y CKIIANY
ca padyHOBOJCTBEHUM CTaHIApIMMa U J]a BEPHO MPUKA3Y]y CTambe Mpasa u 00aBesa.

VY Be3u ca OCHOBHUM MUTAKEM OJITOBOPHOCTH JAUPEKTOPA 32 MOCIOBAKE Y CTEUajy
OCHOBHH YCJIOB 32 OTBapame OBOT IHTamkba jeCTe MOCTOjarbe Pa3yMHOT OCHOBA CyMIbE 1A je
KOMIIaHHja TOCTajla WHCOJBEHTHA HEMOCPEIHO Tpe NMpey3uMama Ayra Wil MaK y TOKY
BETOBOT Tpey3uMama. Kako O Cym OUTyduo O OATOBOPHOCTH IUPEKTOpa TMPHUIMKOM
WHCOJIBEHTHOCTH MOTPEOHO je Jla UCIHTA CBE OKOJIHOCTH KOje Cy Ouic TO3HATe y Bpeme
npey3uMama yra, a HapoO4YHTO je TMOTPeOHO TyMauyHWTH CTaHIAApA Pa3yMHOCTH Koja ce
OYeKyje OJ AMPEKTOpa MPOCEYHE CTPYYHOCTH W OMPE3HOCTH MPUIMKOM BpIIEHA CBOJUX
nyxHoctd. [lo oBOM muTamy Cyncka Ipakca je 3ay3ela CTaB Ja 3a OATOBOPHOCT
IUPEKTOpa HHje HEOXOIHO J1a OH 3aHCTa U MOCYMEba Y HHCOJIBEHTHOCT, alli j€ JJOBOJHHO
Jia je TokoM oJipeheHoT BpeMeHa OMO CBECTaH YMELCHUIIA KOje CTBapajy pa3yMaH OCHOB 3a

CYMIbY Y HHCOJIBEHTHOCT. *2*

4.13.4. YroBopHa ¥ BaHyroBOpHa OArOBOPHOCT AMPEKTOpa

VY HaleMm mpaBy je MPHCYTHO Pa3MKOBAKE YTOBOPHE M BAaHYTOBOPHE (ICIMKTHE)
oxroBoprocTi.*?® TpaBmia Koja Bake 3a OBa JBa BHA OATOBOPHOCTH, HAKO HHCY y CBEMY
UCTa, WMajy 3ajeJHHYKM [HWJb, a TO je HakHama mTere. [IpBa oATOBOpHOCT MOKeE

HACTYIIUTH, a J1a OJTOBOPHO | omTeheHo JmIe HUCY Mpe MPOoy3pOKOBamka MTETe OUIN HU Y

323 3akon o mporcuwmy kanumana, Cyx6enu riacauk PC, 6p. 31/2011, 112/2015 u 108/2016, w. 19.

324 Austin, R., P, Ford, H. A., Ramsay, I. M., Company Directors — Principles of Law and Corporate
Governance, Butterworth, Lexis Nexsis, 2005, ctp. 487. u 430.

% ITpaBuma 0 BaHYrOBOPHO] JIEIMKTHOj OATOBOPHOCTH 3a LITETYy caipxkaHa cy y wi. 159.-209. 3axona o
00IMralMOHUM OIHOCHMA, a IpaBUiIa YTOBOPHE OATOBOPHOCTU CaApiKaHa Cy y Jely 3aKkoHa O AejCTBUMA
obasesa (wr. 262.-294.).
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KaKBOM NpPaBHOM OJHOCY. Tek ce HacTymameM IuTere m3Mmely BHX yCIocTaBiba MpaBHU
OJTHOC Yy KOjeM jelHO Ayryje HakHajy JPYroMe — OBaj BUJ OJTOBOPHOCTH CE Ha3WBa
BaHYrOBOpHa WJIM JEIUKTHa OATroBopHOCT. C apyre cTpaHe, OIrOBOPHOCT MOKeE
HACTYNUTH KaJla HEKO JIMIE HEe W3BPIIN HEKY CBOjy 00aBe3y U3 IMPAaBHOT OJHOCA Y KOjeM ce
ca IpyruM JHIIMa HaJla3Wio W Mpe MpOYy3pOKOBama MTETe. Y OBOM CIy4ajy Ce paad O
YTOBOPHO)] OI[FOBOPHOCTI/I.326

VY namem Tekcty he ce HacrojaTh nma ce Ja OArOBOp Ha NHTAmke Ja JU je
OJITOBOPHOCT THPEKTOpa 3a IITETY NPOY3pOKOBaHY MPHUBPEIHOM APYIITBY YrOBOPHA WA
BaHYrOBOpHA.

BehuHckn cTaB mpaBHHX TeopeTHdapa jecTe Taj Aa je y NHUTalky YroBOpHa
OJITOBOPHOCT, a 3a apryMEHT C€ HaBOJHM MOCTOjalbe 3aKJbY4EHOT YroBOpa KOJjUM ce
perynumy mehycoOHna mpaBa u o0aBe3e AMPEKTOpa W APYIITBA. YTOBOP KOjU JUPEKTOPH
3aKJbydyjy Ca TpPHBPEIHMM JPYIITBOM Mory wumaru nase ¢Gopme - dopmy
O0JMTAIIMOHOTIPABHOT YTOBOpA KOjUM ce perynumry Mel)ycoOna mpasa u o0aBese, u Gopma
yroBopa o paxy. Hew3BpumiHM TUpPEKTOPH HE MOTY 3aKJbYYHTH YrOBOp O panay, IOK ce
M3BPIIHUM JUpPEKTOpUMa 1aje MoryhHocT n300opa n3Mel)y moOMEHyTHX BpCTa y1“OBopa.327 v
CIy4ajy /1a U3BPIIHU AUPEKTOP 3aKJbYdH YrOBOP O pajay ca MPUBPEIHUM JPYIITBOM MOTJIO
OM ce TIOCTaBUTH MUTAkE OJOBOPHOCTH, Y CMHUCIY Ja JIM CE Y TOM CIIy4ajy IPHUMEHY)y
oapende pajHOT 3aKOHOJABCTBA y TOTJIEAY HMMOBHHCKE OJTOBOPHOCTH 3aIllOCIICHOT.
OnroBop Ou Tpebano ma Oyme HeraTMBaH 3aTO INTO je CIHOPHO MUTAmE J1a Ce TUPEKTOP
MPUBPEIHOT IPYIITBA MOKE CMATpPaTH 3alOCICHUM y MPaBOM CMUCIY pedd, a onpende
pasHOT TpaBa Cy y NHOTIYHOCTH y cympoTHoctu pememuma 3I1J] jep canpske Omaxa
MpaBmiIa OATOBOPHOCTH, T€ 300T TOora He O OMJIO OTMpaBIaHO MPUMEHUTH UX HA M3BPIIHE
IUpEKTOpe, Kao JIMIa ca BEIMKUM OBJamhemuMa yHyTap ApymTBa. Jupextopu ca
MPHUBPEIHUM JPYIITBOM 3aKJbydyjy yroBop o MehycoOHMM mpaBuma u oOaBe3ama, aju je
Ba)XHO HATJAaCcUTH Ja je BehnHa TUX IY)KHOCTH M 00aBe3a neduHrcaHa 3aKOHOM, T€ Ce He
MOTy Jpyraddje ypeauTu yroopoMm. CXOMHO HABEJCHOM MOXKE Ce 3aKJbYIUTH J1a 3aKOH

MpEeACTaB/ba akT KOHCTUTYHCamka THX 00aBe3a M JIy)KHOCTH, a HE y1"0130p.328 V ciydajy

32 Jankosen, U., Yeosopra oozoeoprocm, beorpan, [locioBna nommruka, 1993, crp 7.

%21y tom emucny Bugers 3IJT . 391, um 398. cr. 1. 7. 15. mum. 441. cr. 1. 7. 13.
%28 Barbi¢, J., Pravo drustava — drustava kapitala. Knj. 2, Zagreb, Organizator, 2001, ctp. 497.

155



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

HEHCITylhaBamka TIOMEHYTHX 00aBe3a M JY)KHOCTH MOKe ce pehm ma momasu mo mospene
3aKOHa Kao OMIITET aKTa, a He yroBopa Kao IMojeINHAYHOT.

Hako mupekTopu 3akjpydyjy yroBop KojuM ce peryiaumy MehycoOHa mpaBa u
o0aBese, ca MPUBPEIHUM JPYIITBOM HE 3aCHHBAjy CaMO YTOBOPHHU HETO M KOPHOPAaTWBHU
OJTHOC Ha OCHOBY OJJIYK€ O MMEHOBamy. /3 HaBeneHOT NMpOWCTHYE Ja MPaBHU OJHOC
IUPEKTOpa W TPHUBPEIHOT APYIITBA CAAPXKH (B €JIEMEHTa, W TO KOPIOPATHBHU —
peryiamcaH 3aKOHOM, M YrOBOPHH — PETYIHMCaH CIOpa3yMOM CTpaHa y TpaHHIaMa Koje
3aKOH 7103B0JbaBa.’2> CTOTa ce MOXE IOCTABHTH THTambe Mel)ycOOHOT OJHOCAa OBa jBa
eleMEHTa W TO y CMHCIY Ja JIM je jelnaH oJi mux npeoniahyjyhin wimu cy melyycoOHO
n3jenHavdeH. [Ipummkom ypehema aKnHOHAPCKUX IPYIITaBa Y OKBHPY OJpPEN0OH KOjuMa ce
peryimie mpaBHU TI0JI0Kaj OpraHa ympaBe 3aKOHOAABAIl M3PUYHMTO HE Halake o0aBe3y
3aKJbyderha yroBopa JAMPEKTOpa W MPHUBPEIHOT APYIITBA Ka0 MPaBHO BaJbaHO 3aCHOBAHE
¢byHkgje. Y TOM morieay ouTyKa O MMEHOBAmY MPEICTaB/ba HEM30CTaBHU TPABHH aKT.
IITo ce Tnue ypehemwa npecranka GyHKIHje TUpPEKTOpa Takohe cy mpucyTHe oapende Koje
Cy CYNpOTHE MpaBWIMMa YrOBOPHOT IIpaBa M Ha OCHOBY KOjUX ce MOTBphyje craB 1a je
YrOBODHH €JIEMEHT NPaBHOT OJHOCA W3Mel)y IMpeKTopa W TPUBPETHOT JAPYIITBA
CYICHIHMjapaH 10 CBOM 3Haudajy. YTOBOPHO MPAaBO CAIPKH OMIITE TPABHIO J]a C& YrOBOP
Kao CarjacHOCT J[BE HM3jaBJbEHE BOJHE HE MOKE jeTHOCTPAHO PACKHHYTH, OCHM Y CIy4ajy
KaZa Cy UCITyHheHH 3aKOHOM TpeIBHl)eHH OCHOBH jEIHOCTPAHOT packuma yroopa. Ha
ocHoBy 3II/] ckymmTHHa aKIMOHAPCKOT APYIITBA MOKE Pa3pelIuTH IUPEKTOpa M TIpe
UCTEeKa MaHIaTa W To 0e3 HaBolewma pasnora, a U JUPEKTOP MOXKE y CBAaKOM MOMEHTY
MOJHETH OCTaBKy MHCAaHUM ITyTeM. Y OBHM CJydajeBUMa HaKO HaBEICHA IpaBa HE
MPEACTaBbajy e0 CaAPKUHE YroBOpa 3aKkJbydeHOT m3Mely nupexropa M MpUBpEIHOT
JpYIITBAa M Jajbe MPEICTaBJbajy 3aKOHCKa MpaBa OJHOCHHX cyOjekarta. Kama ce monecy
OJUTyKe TaKBE CaJp)KWHE (YHKIHja AUPEKTOpa MpecTaje, U TO y CKIAAY ca 3aKOHOM, JIOK
YHIBEHUIIA Ja YyroBop m3Mely IpymTBa U nupekropa Huje (GopManHO-PaBHO PACKUHYT
HUje TpaBHO pENieBaHTaH 3a Jajbe oOaBipambe (QyHKIHMje. CXOIHO HABEACHOM MOXE Ce
3aKJbYYUTH Ja y TPABHOM OJHOCY TUPEKTOpa W TPUBPEIHOT JAPYIITBA MpeoBialyje

KOPITIOPAaTHBHU €JIEMEHT, JOK yrOBOp IHPEKTOpa 3aKJbydeH ca MPUBPETHUM CyOjeKTHMa

%9 Colakovi¢, E., Menadzerski ugovori — modeli, savjeti i praksa, Zagreb, Hrvatsko udruZenje menadzera i
poduzetnika - CROMA, 2006, crp. 121. Hasexerno npema: Besmukosuh, J., IlpaBHe mocneanue ocraBke
JIMPEKTOpa MPUBPEIHOT APYIITBa, [Ipaso u npuspeda, Bon. 50, 6p. 4-6, ctp. 242-261, 2013.
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uMa pe3uayaiHy CBPXY, U TO y CMHUCIy ypehema murama Koja HHCY M3pHINTO ypehena

?)EIKOHOM.330

%% Bumre y: Bemuuxosuh, J., OArOBOPHOCT 3a IITETy 4JIAHOBA YIPaBE NPHBPEIHOr APymTBA (uman 415
3akoHa 0 MPUBPEIHUM APYIITBUMA), [Ipaso u npuspeda, Boi. 49, 6p. 10-12, ctp. 108-127, 2012.
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IJIABA TIETA - HAA30PHH OABOP

JonomeweM HOBOr 3akoHa O mnpuBpeanum napymrsuma (2011) ympaBmame y
aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA j€ TOKUBENO 3Hadajue mpomeHe. Hamme, mo 3I1J u3 2004.
TOJMHE YIpaBHU 0700p je MPeaCTaBbao OPraH KOjH je 3aCTYIIa0 MHTEpece BIACHUKA, a Kao
OpraH ympaBJbakba MMao je HaJUIeKHOCT Ja ympamiba mpenysehem, ma Hagrmema pap
IMPEKTOpa W YUTABOT MEHAlMeHTa mpeny3eha, kao m ma ux cMmemyje W Oupa, mTO je
oMOTyhHIIO yCIIOCTaBIbamkbe MOTITYHE KOHTPOJIC HAl YNTABUM MEHAIMEHTOM.

Onpendama HoBOT 3I1/] (M3 2011. rogmne) mpectamm Cy JAa MOCTOje YIpaBHH
o100pH, KOju Cy UMalM MPUMAapHY OJTOBOPHOCT 3a ympamibame npymrTsoM. Ilocmeanna
OBOT 3aKOHCKOT pelIeka jecTe MPeHOIIeHhe OBNamhema ca HeKaJallker YIIpaBHoT og0opa
Ha Jpyre opraHe akIMOHApCKor ApymTBa. Kajga je y muTamy jeTHOIOMHO YIpaBJbame,
HAJ30pHU OJ00p HE TOCTOjU, HEro caMo CKYIIITHHA U JUPEKTOpP, OJHOCHO 0J00p
mupekTopa. C THM y Be3W, ylora W 3Hauaj HaJ30pHOT 0J00pa aKIMOHAPCKOT JPYIITBA
JI0KHMBETHA Cy KBaJUTAaTHBHE IPOMEHE KOje Ce OJHOCE Ha JBOJOMHO YIPaBJbAKE Yy
aKIIMOHAPCKOM APYIITBY. JETHOTOMHHU W JBOJOMHH MOJEN yIpaBjbamba PasjHKyjy ce y
MOTJIely HauyWHA BpIIeHa Haa30pHE (yHKOHje. Y jeTHOJOMHOM MOJETY HAA30pHY
(GyHKIMjy BpIIEe HEW3BPIIHUW TUPEKTOPH, KOJU Cy UYIAHOBH 0ON0Opa IUpeKropa. Y ToM
CMHCITY Muhosuh®' Harmamasa na ce Craja HecIojuBO, OJHOCHO, (YHKIIMja YIIpaBJbamba
KOjy 00aBibajy H3BpPUIHHM JUPEKTOPU Kao WIAHOBM On0Opa aupekropa W (yHKIHja
KOHTPOJIE KOjy BpIlIe HEU3BPIIHH AUpeKTOpH. [IpeaHocTn Bpiiema Haa30pHe PYHKIHjE HA
OBaj HAYMH jeCy TO IMITO Cy HhHMa HEMOCPEIHO JOCTYMHE HH(pOpMaIje o paxy IupeKropa
jep W OHM caMH yna3e y cactaB oxbopa mupekropa. C jemHe ctpaHe je edukacHuja
Ha/I30pHA KOHTPOJIA, alld C JAPYre CTpaHe, MOXE CE OBECTH y MHTAmhEe HEMPUCTPACHOCT
HEM3BPIIHUX TUPEKTOPA, KOjU ca M3BPUIHUM JHPEKTOPUMA YUHE UCTH OPTaH yIpaBJbamba.
Axryeman 3I1J1 (m3 2011. rommue) Kona IBOAOMHOT MOENa yIpaBibama TpeaBuba
M3BPIIHU M HAI30pHU 0J00p, YUME Ce TIOCTIIKE pa3/IBajarbe KOHTPOJIE OFf YIpaBJbamba.

Kox oBor cucrema ynpasipama Hag30pHY (YHKIH]Y BpIIM HaI30pHU 0100p. Y TOM

%1 Muhosuh, M., KopropaTuBHO ynpaBibame y 3eMJbaMa peruoHa. Y Xapmonusayuja epalanckoz npasa y
peauony: 300pnux padosa, Uctouno Capajeo, IIpaBuu daxynrer, 2013, ctp. 397.
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ciydajy je o0e30el)ena HempuCcTpacHOCT pa3/iBajambeM YIpaBHE M Haa30pHE (QyHKUHje, au
je ¢ mpyre cTpane, oTexkan npucTyn uHGOpMarjama.>>?

HcrpaxuBame y OKBHPY OBE TJIaBE MMa 3a IHJb J1a aHAIN3UPa HACTAHAK UHCTUTYTA
HA/I30pHOT 0700pa, IEIOKPYr BErOBOT OBNamhemka, IMOCTYIaK BEerOBOT IMEHOBAkA, ITpaBa
u opjanihema YWiaHOBa 0/100pa, KA0 U HETOB OJHOC Ca IPYTUM OpraHMMa aKIMOHApPCKOT
IpymTBa. Y OKBHpPY IpaBa u oBinamrhema Koja ce THIy WIaHOBa HaI30pHOT 000pa, a Koja
he oBOM mpuIMKOM OWTH aHATM3MpaHa, Hala3e ce MUTamka KOjuMa 3aKOHOIaBall PEryiuIe
MaHJIaT WIAHOBA HAJI30PHOT 0100pa, BUXOBY HAUJIS)KHOCT, HAKHATY 32 pajl, Kao U MUTAmke
BUXOBE OATOBOpHOCTH. HapouwT akmeHat he OWTH CTaB/beH Ha YIOTY HE3aBUCHHX
YJIAHOBA y HAI30pHOM 0A00pYy, Ha HAYMH paja HaJ30pHOT 0100pa M Ha HEroB OHOC ca
JAPYr'UM OpraHuMa.

VYiora Hag3zopHOT 000pa ce MOKE IMOCMATPATH Ca aCIEeKTa HETOBOT JIEN0OBaba —
Kao cTparemka, KOHTposHa u moBe3yjyha. Crparemka ymora ce MmaHH(pecTyje Kpo3
y4ecTBOBambe Yy He(pUHHCAKY IYrOPOYHHX I[HJbEBA KOMITaHWje Y3 KOHCTAHTHO H
WHTEH3MBHO YcarjaiiaBamkbe ca MEHalMEeHTOM. HeonmxXogHO je aKTHBHO Y4eCTBOBAHE
Ha/I30pHOT 0100pa NPWINKOM (OpMYITHCama CTpaTeryje, a 3aTUM H Ja CBOJHM JEIIOBAKHEM
3ajeTHO ca MEHAIMEHTOM HMIUIEMEHTHpPA UCTY, Ca CBPXOM Jla C€ OCTBape IMOCTaBJHEHU
mbeBH. HamzopHu 0160p CIIpoBOIM KOHTPOJIHY YIIOTY Y3 U300p YiIaHOBA yIpase, HAI30p
u npaheme nmocrurayha u paga BpXoBHOT MeHaMeHTa. Takole, meroB 3aaarak je u ja
KOHTPOJIMIILIC MOJIMTUKY HarpaljuBama 4jaHOBA yIpaBe U TJIABHUX MEHAEpa, OCUTypambe
TpPaHCMIAPEHTHOCTH W300pa WIAaHOBa yIpaBe, Ja BPIIM TNPOLEHY EBEHTYaTHHX CyKoOa
MHTEpeca y TOCIOBakby W JOHOIICHAa Mepa MOTPEeOHMX 3a CIpedaBame 3J0ynoTpede
MMOBHHE Kopriopanuje u ci1. Kako OM W3BpIIMO HaBelneHE 3aaaTke, Haa30pHH 0100p,
OJTHOCHO HHCTOBH WIAHOBM Tpeba na Oyay HE3aBHCHU Off OMJIO KakBe BpCTE YTHIAja.
[ToBe3yjyha ynora oBor oprana peduiekTyje ce Kpo3 aKTUBHOCTH Kojuma ce 00e30ehyje

KOHCTAaHTHA MHTEpAaKIMja ca CBUM HHTEPECHHM TpylaMa, OWIIO Ja ce paad O MHTEPHUM

82y LMJbY CIIpedaBamba HaBeAeHOr Mahapcku 3aKOHOAABAIl je MPEelr3Hpao Ja HaJ30pHH oA0op MOXe Ja

3aTpaku UH(pOpMaLyje o] M3BPLIHUX AUPEKTOpa, Ka0 M BUILET MEHAIMEHTa KOMIIAaHWje, U OHE MOpajy na
Oyoy HOCTaBJbEHE Ha HAuMH M y POKY IpeABUl)eHOM y MeEMOpaHIyMy O OcHMBamy. Takohe, ucru
3aKOHOZaBall IpeaBuha Ja Ha30pHU OA00P MOXKE J]a BPIIM MHCIEKIY]y IOCIOBHUX KEBUIa U JOKYMEHATa Y3
noMmoh cTpyumaka, Kaja je To norpedHo. boxuni, P., YHUTapHU UM IBOCTENEHH CUCTEMU KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbama y HeKkuM 3emsbama EY u 3emspama uBan EY. Mezampeno pesuja, Bomn. 8, 6p. 1, ctp. 57-76, 2011,
cTp. 68.

159



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

(HITp. CHHIWKATH, PaIHUIN UT/.) WM €KCTEPHUM (HIIP. J0OaBIbauH, KYIIIU UT/.), H TO CBE
y by yaBpirhiBama MOCIOBHIX Be3a i yHarpelema ogroca. >

Osnamheme Hag30pHOT 0100pa Ja UMIDIEMEHTHpA YHYTPALIkBU HAI30p je BeoMa
3Ha4YajHO, MOKe ce 4ak pehn W KJbydHO 3a eukacHO (PyHKIMOHHCAHmE aKIMOHAPCKOT
npymrea. Hagzopau oa00op Boau pauyHa Kako O CTpaTeNIKOM Kypcy mpenyseha, Tako u o
3Ha4YajHUM OJCTYyNamHMa OJ1 OpHjeHTaIHje OprKaBajyhu ra Ha ,,paBoM‘ myTy. be3 Tora je
npexy3ehe mpenymreHo W3BPIIHUM IUTaheHHM JWpeKTopuMa, IITO je ca jelHe CTpaHe
n00po, any Ha TyXKH POK M HHje Tako A00po, jep IUpEeKTOpu nMajy npeennky moh. Kako
OW HaAJ30pHU OA00p MOCENOBA0 cPUKACAH KANalUTET W Kako OW KOHTPOJIMCAO JIMYHE
MHTEpeCce M3BPITHUX IUPEKTOpA HEOMXOIHO jé 3HATHO TOCIOBHO MCKYCTBO M BPXYHCKa
WHPOPMHCAHOCT O HMHTepecuma mpenyseha m ampekxrtopa. HapaBHO, TO ce He omHOCH
UCKJbYYMBO Ha WHTEpECE Koje AMPEKTOPH jaBHO JACKJIAPUINY, HEro Ha peajHe HaMeHe,

MOTHUBEC H J€Jj1a, H_ITOje MHOT'O KOMHHCKCHI/Ije " TCXKC, aJIi CBAKAaKO HC " HCI[OCTI/I)KHO.334

5.1. YCTAHOB/bABAILE HA/ZI30PHOT O/1IBOPA

[MpuxBahenn cucremMn craTycHe W (YHKIMOHAJIHE OpTaHU3aIMje HaI30pHE
KOHTPOJIE Y aKIIMOHAPCKUM JPYIITBUMA PA3IUUUTH CY y YIIOPEIHOM TpaBy. Y 3emJbaMa
Kao mTo cy AycTtpuja, XolaHauja UT., KOje Cy MPUXBATHIIE CHCTEM ABOCTETICHUX 0/100pa,
Ha/30pHY (QYHKIMjy mMpuMapHO o0aBiba Ham3opHu onx0op. OH mpencrtaBba 00aBe3HU
OpraH y IpYIITBY KOjH MOpea KOHTPOJHHUX OBinamhema o0aBiba U oJpeheHe yrnpaBibadke
MOCJIOBE, Kao MITO Cy ypehruBame MOCIOBHE MOJIMTHKE, JaBambe carjiacHOCTH Ha onapehene
nocnoBHe TpaHcakiuje u ci. Ilopen HamsopHor onbopa oapeheHe MOCIOBHE KOHTpOJIE
00aBJbajy M CIIOJFHH PEBU30pHU Wi KoHTpoJsiopu. C 1pyre cTpaHe, y 3eMJbama Kao IITO Cy

Enrnecka, CAJl, Utamuja wuTn., Koje Cy NpUXBATWIIE jeIHOCTENCHH CHCTEM 0100pa,

%33 Xowh, H., I'perosuh, H., Yiora 1 3Ha4aj Haf30pHUX 0A0OpPa Y KOPIOPaTUBHOM yIpaBlbawy, ExoHoMcKu
usazosu, BoiL. 4, op. 8, ctp. 1-13, 2015; c1p. 7.

%34 Jbyruh, B., Mecto u ynora HaazopHor ox6opa, Ilpasuu ungopmamop, soi. 18, 6p. 5, crp. 40-43, 2015;
cTp. 41.
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HA/I30pHU 0JI00p HE TOCTOjH y CTPYKTYpH TPHUBPEIHOT CYOjeKTa, HEro ce Haa30pHa
(YHKIHja BPIIM O] CTPaHe CIIOJBHIX KOHTPOJIOPA Koje Gupa cKymmTiHa. >>

Y HemaykoM TpaBy, y AaKIHOHAPCKAM JPYIITBHMAa IOCEOHO MECTO 3ay3MMa
Hag3opHu oxbop (Hem. Aufsichtsrat) xoju no 3akony ox 1937. roauHe He BpLIM CaMo
padyHCKYy KOHTPOJY HEro IocTaje Bojaehu opraH y aKIMOHAPCKOM JAPYIITBY M CTaJHU
HA/I30pHU OpPTaH HaJ PaJOM YIPaBe, T je Y TOM CBOjCTBY M MPEY3€0 MHOTE KOMIIETEHIIH]E
CKyrIH_ITI/IHe.336 Kacumje je HemMauky 3aKOH 0 aKIIMOHAPCKUM ApymTBHMa U3 1965. ronuHe
MOCTaBHO OCHOBE JIBOJOMHOM MOJICNY yrpaBibama. OBaj 3akoH je Mpomucao na je 3a
OTIepaTUBHO BOleme MocIoBa OBjlanTheHa ympasa Koja MOXKe OWTH cacTaBJbeHA O] jeTHOT
WM BHIIE TUPEKTOpa. Y 0BOM 3aKOHY HAJ30pHU 0JJ00p MMa HAUICKHOCT J]a BPIIXA HA/I30p
HaJl paJioM yIpaBe, Kao U Ja je MMeHYje, pa3peliaBa, KOHTPOJHIIE HBEeH paj, 0J00paBa
MOCIIOBE Y KOjUMa je MPUCYTaH CYKoO HWHTepeca, ojobOpaBa mocioBe Behe BpemHocTn u
3acTyna JpYIITBO y OJHOCHMA IpeMa yIpaBh. YBolemeM 3a0paHe 1a ce MCTOBPEMEHO
Bpie (YHKIHjE W YJIaHa yIpaBe M WiaHa HaJI30PHOT 0A00pa Yy UCTOM HJIH TaK 3aBHCHUM
JIpYIITBAMA 3aKOHOAABAIl j€ YCIEO Na pas3aBoju (YHKIH]y ONEPaTHBHOT YIpaBJbamba U
Haj3opa. CrnemmpuYHOCT OBOT MOJeNia yIpaBibama OTJeAa ce M Yy yBohemy WHCTHTYyTa
NapTULMIUpamba 3aloCiIeHuX Yy yhopasibamy ApymrBoM. Oppenbama 3akoHa o
caMoouTydnBamy u3 1976. rogHe NMpOMHMCAHO je Ja ako aKIMOHApCKa APYIITBA MMajy
BUIIIE OJ1 IBE XMUJbaJIE 3aII0CICHUX HAI30pHHU 0J00p MMa MapaH 0poj WIaHOBA, a MOJOBHHY
anHe akuponapn.>>’ HamMe, cMaTpa ce a IOCTOji ompaBaame 3a ydemrhe 3amocieHnx y
yIpaBibaky aKIIMOHAPCKUAM JAPYIITBOM M3 BHILE Pa3Jiora, a Haj3HAYajHHUjU CY COLUjalTHA U
eKOHOMCKH, KOjU C€ OrJieflajy y MOTHBAIMjH 3aroCiIeHnX Aa moBehajy mpoayKTHBHOCT
paga, kKao U Aa ce 00e30equ CONUjaTHU MHp M Ja ¢ M30CerHy MOTCHIUjATHU CYKOOU y
npenysehy. C apyre cTpaHe, y CTPYYHO] jaBHOCTH a W OJI CTPaHE HEKWUX CHHJIUKATA
NPUCYTHA Cy TPOTHBIECHA M OCIOpaBama mapTHiumarnmje.*® AMepHuky CHHIMKATH

cMarpajy Aa ce ydemheM 3amocleHUX y YIpaBibamby APYIITBAUMA TyOM CaMOCTaTHOCT

%5 Bume o Tome y: Meinhardt, P., Company Law in Europe, Westmead, Dartmouth Publishing Co Ltd.,
1978.
% [pasna enyuxnoneouja. Kmwuea 1, rmapan penaxrop Bopucmas T. Brmarojesuh, Beorpam, Caspemena
agMuHKCTpanuja, 1985, cp. 856.
%7 Muhosuh, M., KopropaTuBHO ynpaBibame y 3eMibaMa peruoHa. Y Xapmonusayuja epalanckoz npasa y
gezuony: 300pHuk paoosa, Ucrouno Capajeso, [IpaBuu dakynret, 2013, ctp. 107.

% Bume 0 mapTHIHMITALH]H 3aM0CICHHX y HAA30PHOM 000Dy y HemaukoM mpaBy Bumd y: Kulms, R.,
Employee representation on supervisory boards: A German perspective, IIpaso u npuspeda, Boin. 44, 6p. 9-
12, ctp. 3-26, 2007.

161



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

CUHJIMKATa, T¢ CE CTBapa Miy3Hja O TOME Jia 3aMOCICHH 3aiCTa NMajy YTHIIA] Ha JIOHOIICHE
OJUTyKa, a y CTBapH C€ PaJy O MAHUITYJINCAY PATHHUKA.

PaznBajame ympaBHe W Hag30pHE (YHKIHMjE HACTAJO je Kao MOCIeauIla jadama
yJore yrpaBe akKIMOHApCKOT npymTBa. HamMe, akumoHapu cy 3a ce0e 3aipikai yiaory
WHBECTUTOPA, IOK Cy BOheme MmocioBa ApymTBa 300r Behe epUKacCHOCTH M CTPYIHOCTH
MOBEPHIIH TPoQecHOHATHUM JniMa. CKYIMIITHHHA, Kao0 Tely KOje OKYIJba aKIHOHApE,
oHeMmoryheHa je edexTHBHa KOHTpoJda panma ympase. Crora cy ce ympaBH Mopaia JaTh
Hajmpa oBnamhema Kako OW yCIEIHO PYKOBOAMIA YUTAaBUM ApymTBOoM. Mehyrum, ca
0CaMOCTaJbMBAaEM yIpaBe [ONUI0 je M JO CTBapama NpOCTOpa 3a pasHe BpCTE
3noynotpeba. Kako Ou ce 3moynorpebe crpedrie HEOMX0AHO je yBohermbe KOHTpoIe paaa
yIpaBe Kpo3 afeKBaTaH Ha)130p.339 VY tom cmucny babuh, Cumuh, Illyme u [Tynuh HaBone
7la Ha30pHU 0JI00p MIMa CTAaTyC HEHTPATHOT KOPIIOPATHBHOT OpraHa KOjU Y OKBHPY CBOje
HQ/JIOKHOCTH HMMa CBa OBJamhema M CBY OJrOBOPHOCT pajHM OCTBapema HHTEpeca
Bracanka. >’

[Murame HamE30pHOT 000pa OMIIO je aHATM3UPAHO, TIa ¥ MIPABHO YOOJIMUYEHO joII Y
Tprosaukom 3akoHy KpaseeBune Jyrocnasuje u3 1937. rogune. Jom Taga ce pacripaBibaio
0 HauMHY OpTaHW30Bamka yIpaBJbaka KOju OW IPU TOME OAroBapao morpedama APYIITBA,
KaKO Cca BEJIMKUM TaKO U ca MaJIMM OpojeM WJIaHOBa, a CXOIHO TOME H 00uMYy mocia. Mosxke
ce pehu na je ynpaBo y TproBaukom 3aKOHHUKY ITPOMOBHCAH €JIaCTUYaH MOJIEN yIPaBIbambha
KOju je Omio Moryhe mpuiaroauTa cyncrpary apymTa. C 003upoM Ha TO /2 je ToTpeOHO
Jla IpYIITBO MMa W HA/J30PHE W yIpaBHE OopraHe, HUXOB MehycoOHHM ogHOC Tpeba ma y3
3aKOHOM ojpeheHa oncrynama Oyne 3aCHOBAaH Ha NPUHIMITY TpeMa KOjeM OHaj KO
yIpaB/ba HE CMe Jla HaJI3upe, H OOpHYTO — KO Haa3upe He cMe Aa ympamiba. CXOIHO
HaBeIeHOM Cy oapeheHa mpaBuia y TproBaykoM 3aKOHHKY, MpeMa KOjHMa je IPYIITBO

MOpajo J1a uMa ynpaBy,341 a oxpenoom uwi. 309 oBor 3akoHWKA OWJIO je TPOTIMCAHO Jia

342 .
JICOHMYKO™ = JAPYIITBO MMa HAA30pHH OA0Op WIM PEBH3HM)CKO MOBEPEHCTBO HIH 00a.

%39 Mapkoruh Bajanosuh, J[., YrpasHa u Han30pHa QyHKIIHja y OTBOPEHOM aKUHOHAPCKOM APYIITRY, [Ipago
u npuspeda, Boi. 42, 6p. 5-8, ctp. 186-197, 2005; ctp. 190.

0 Bbabuh, M., Cumuh, M., lllywe, A., Ilyseuh, M., KopnopamusHno ynpasmaree: npunyunu u mMexaHuzmMu,
CapajeBo, Peukon, 2008, ctp. 206.

¥l VnpaBa ce Moxke cacrojatm on Hajuime 15 wiamosa. Bumu Bume um 291 y: Tpeosauku 3axomn 3a
Kga/beeuny Jyeocnasujy uz 1937. 2o0une — penpunm, beorpan, ®unekc, 1993, crp. 112-113.

¥2 YV 0BOM 3aKOHHKY Ce KOPHCTHO TEPMHH [EOHHYAPCKO IPYIITBO, a NAHAC CE KOPHCTH TEPMHH
aKLUOHAPCKO APYILITBO.
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3akoHOaBan je OMO TMPOMHCA0 Ja YKOJMKO JPYMITBO MMa Mame ox 20 diaHoBa u
rnaBHuny no 5.000.000 guHapa yMecTo HaBEICHHMX OpraHa KOHTPOJY MOJKE MOBEPUTH
yapyxemy 3a pesusnjy. C apyre crtpane, y oapendu HWCTOr 4WiaHa, cT. 3. Omio je
MPOIUCAHO Jia YKOJHMKO je ocHoBHa riaBHmIa Beha on 5.000.000 muHapa ApymTBO Mopa
MMAaTH HaJ[30pHH 0]100p.

U oxppendama wi. 65 3akona o npexysehuma nz 1996. roaune je OWIIO MPOTHCAHO
00aBe3HO GopMupame HaI30pHOT 000pa y aKIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA KOja UMajy BHILE
Ol CTO 3alOCIIEHHX, OCHM aKO C€ paad O IMOBE3aHWM JPYIITBUMA, Kaga Ce MOKe
o0pasoBaTy HAA30pPHH 0100p CaMO Ha HUBOY MaTW4HOT mpenyseha, u To 6e3 0063upa Ha TO
IITO 3aBUCHO mpeny3ehe mma BuIe o7 CTO 3amOCIeHUX. Y TOM CIIy4ajy, HaJA30pHH 000D
je Bpmmo Han3op y oba nmpexyseha, IOK je y akIMOHAPCKUM CyOjeKTUMa KOja MMajy Mambe
O]l CTO 3aMOCICHUX W HHUCY y CHCTEMY IOBE3aHUX Npemy3eha, OCHUBAUYKAM aKTOM WIIU
craryroM oapeheHo koju he opran BpimMTH nocinoBe Hana3opa. [1o 3akony o npeaysehrma
n3 1996., mocmoBe M3 CBOT JEIOKpPYyra HAI30pHU 0a00p je 00aBba0 Ha COIMCTBEHY
MHUIH]aTHBY, a KOJ aKIIMOHAPCKUX cy0jeKkaTa W Ha 3aXTeB aKIMOHapa, OJHOCHO YIAaHOBA
ca HajMame JECeTUHOM OCHOBHOT KalWTala APYIITBAa, Ka0 M HA 3aXTEB IOBEpHIIAIA
IpyIOITBa YHWja TOTPaXKWBamka HM3HOCE HajMame JCCETHHY OCHOBHOT KamuTama. Y TOM
CMHCIY W aKIWOHAp, OAHOCHO WIAaH JPYIITBA KOJU MMa WJIHM TIPEACTaBba JICCETHHY
OCHOBHOT KaluTaja JPYIITBa WJHM CTaTyToM ojpeheHH Mamu 1e0, MOXe MHCMEHO
3aXTeBaTH O] HAJ30pHOT 0a00pa Ja HM3BPUIM KOHTPOIY 3aKOHHTOCTH paja ympase, Y3
HaBolele KOHKPETHUX pasiiora. AKO HAJ30pHU 0700p HE MOCTYMH MO OBOM 3aXTEBY Y
poky oxn 30 maHa o/ 1aHa HKHErOBOT MpHjeMa, aKIIHOHAp, OJHOCHO YJIaH JIPYIITBA CE MOXKE
110 HCTEKyY POKa 0OpaTHTH CKymTHHA. >

IMo oapendama unm. 307. 3T1J] (u3 2004. roauHe) MPOMUCAHO je Jia 3aTBOPCHO
aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO MMa TUPEKTOpa WM YIPaBHU 0J00p, a OTBOPEHO CaMO yNpaBHU
on6op. Mctum 3akoHOM Cy euHICAaHE U YIOTe W OJATOBOPHOCTH YIPABHOT 0700pa, Te ce
ca acrekTa CTPaTerdjcKe W KOHTPOJHE yIore u3aBajajy oapende ypehene unm 313., a
nepUHUITY HAIJIEKHOCT YIPABHOT 0A00pa W TO: KOHTPOJy TAYHOCTH (DMHAHCH)CKHX

n3BeITaja 1 nH(opMaImja, ynpasibamke pa3BojeM IPYIITBA, HAJ30p U3BPIIHUX AUPEKTOpa

3 3akon o npedyseluma, Cryx6enn mact CPJ, 6p. 29/96, wr. 277. u 279.
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W aJIMAHUCTpanyje APYyIITBA, YIBphuBame Wi 0700paBamke MOCIOBHOT IDIaHA APYIITBA,

1360p 1 paspelerhe H3BPIIHIX JUPEKTOPa U yTBphHBambe HIXOBE HakHaxe. >

5.2. OBJIAII'REKBA YJIAHA HAZI30PHOT' O1BOPA

Unan Ham3opHor oxbopa je Juie KOME MpHIaiajy ABa KJbydHA OBJamhema —
oprmamheme ydemha y mocimoBohemy W oBnamheme KOHTpOJE, KOje ce OJHOCH Ha
W3BPIIHU 000D, OTHOCHO HAa M3BPIIHE TUPEKTOPE.

Kako O yBepwim jaBHOCT y TPaHCIIAPEHTHOCT IMOCTOBamba M MOTIYHY MPaBHY H
MOCJIOBHY KOHTPOJIY yIpaBe KOjy CIIPOBOJE BIACHHUIM, MHOTE yrieAHe (GUpME y CBETY
00jaB/byjy KpaTke IMOCIIOBHEe Owuorpaduje wiaHoBa HaJ30pHOT 0J100pa. 3a BIACHUKE
KOMIIaHMja je BeoMa BakKHO Ja HaI30pHH OJ00Op YWHE BHCOKOKOMIIETEHTHE ocobe, ca
n3rpalleHIM CHCTEMOM BPEIHOCTH M CIIOCOOHOCTH pearoBama y CIOKEHHM CHUTYaIlfjaMa
KOje 3axTeBajy BHCOK CTEIEeH OJrOBOPHOCTH W OJUTYJHOCTH Ja Ce€ IIUpe HHTEepecu
KOMIIaHHje, Y OJJHOCY Ha CBE HECTAOMIHOCTH KOj& MOJXKE JIOHETH HENOjalaH WiIu
HeKoMIIeTeHTaH o00p. CTora Haa30pHU 000p MpenCcTaBiba YpaBHOTEKY)yhy AMHAMUUKY
CHary y OJHOCY Ha YIpaBHH 0J00p, OJHOCHO on0op aupektopa. CHaxaH, yTHIajaH U
cTa0uiiaH HaI30pHU OJ00p KOjU BeoMa Iyro (YHKIMOHHUIIE KOMIIAHWjU MPECTaBIba
peleBaHTaH €JIEMEHT JONMPHHOCA MPUIMKOM OCTBapema IOCIOBHHX pe3ylTara Ha IYTH

345
POK.

Moxe ce pehu aa cy y MHbY OCTBapema HaBEJACHOT U ojapende i 432 31134
KOjrMa 3aKOHO/IaBall ypelyje ycioBe U orpaHnvera 3a WIAHCTBO y HAA30pHOM 000Dy, a
yrnyhyjyhe cy mpupoje jep ce cCXOoaHO MpuMemyjy oapeade wianosa 382. u 391. osor
3akona. U3 cxomHe mpumeHe onpenaba HABEACHWX Yy OBUM WIAHOBHMA MPOUW3MIA3W Ja

YIaH HaJ30pHOT 0700pa Mopa MMaTH IyHY MOCJIOBHY CIIOCOOHOCT. UiaH HaA30pHOT

%4 Buure 0 ynpaBHOM 07100pY H O F,eroBOj HaLIEIKHOCTH y CMHCITY Haj30pa Gihe y 1ajbeM TeKkcTy.

5 Jbyruh, B., Mecto u ynora HaasopHor on6opa, Ilpasuu ungopmamop, Bon. 18, 6p. 5, crp. 40-43, 2015;
cTp. 42.

¥ 3axon o npuspeonum opywmeuma, Ciyxobenu rnacauk PC, Op. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akoH u
5/2015.
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on60pa Moke OUTH (PU3UIKO HIIH TIPABHO miue.**’ Kana je y muTamy OpKaBJbaHCTBO, OHO
HUje 01 3Ha4aja, TaKo J1a Ce M CTPAHUM JIMIKMA TPH3Haje UCTO MPaBO y CMUCITY J1a MOTY Ja
Oymy 4JaHOBU HaJI30pHOT 07100pa, kao u jomaha muna. He 3axTeBa ce HU mpeOUBANIUIITE
YJIaHOBA HAJI30PHOT 0j100pa Ha Tepuropuju Penyonuke CpOuje.

3aKoHOaBaIl OCHUM TIOCIIOBHE CIIOCOOHOCTH HE TpeaBula Apyre ycloBe Koje WiaH
Ha/I30pHOT 07100pa MOpa Ja UCIyHH Kako Ou OMO MMeHOBaH Ha oBy (yHkumjy. lomaran
yciaoBu Mory Outu mpensuherm craryrom apymTBa. Hajuemrhe je ped o cTpydHO]j
KBaJM()UKAIMjH, OJJHOCHO BPCTH M CTETEHY KOjy WIaH HAA30pHOT ogbopa Mopa Ja uma, a
MOJKE C€ 3aXTeBAaTH M HEKO CIEU(PHIHO 3HAHE WIN BEIITHHE.

3akoHOaBaIl je mponucao u oapeheHe 3adpane, Tako Ja HEKa JIMIa HE MOTY OMTH
YJIAHOBU HAJ30pHOT ox0opa. Yman Ham3opHOT oxbopa HEe MOXke Aa Oyae Juie KOjy Ty
byHKIMjy WM QYHKIU]y AUPEKTOpa BPIIM y BHIIE OJ IMET APYIITaBa, IITO MOApasymMeBa
7la ¥ TO JIMIIE MOKE Jia BPIIM (PyHKIH]jy HaI30pHOT 0100pa y MET IpYIITaBa, ajli He BHILE
on Tora. Takolhe ce moapasymeBa 1a MCTO JIMIE HE MOXKe Ja Oy/ie 4JiaH HaJ30pHOT o70opa
Yy KOHKYPEHTHHM JPYIITBHMA, OCHM aKo 3a TO MPHUOaBU MOCEOHO 000peHe 01 IPYIITBA Y
KojeM Beh Bpmu QpyHKIH]Y.

3a ujaHa HaJI30PHOT 0JI00pa HE MOXKE OMTH MMEHOBAHO JIUIIE Koje je ocyheHo 300r
HEKOT KpUBHYHOT JieNa y mpuBpenu. HaBenena 3abpana Bayku 3a IepuoJ O] TIET TOMHA, a
BEH POK CE pauyHa OJ NMPaBOCHAXHOCTH ocyhyjyhe mpecyme. YKOIMKO je Tpecymom
u3peyeHa Ka3Ha 3aTBOpa, y TOK pOKa Ce HE padyHa BpeMe Koje je TMPOBEJCHO Ha
W3IpKaBamky KazHE 3aTBOpa, W TO OHO BpeMe KOjeé je TMPOBEICHO Y 3aTBOPY IOCIHE
MPaBOCHAXHOCTH MpeECyIe KOjoM je m3pedeHa ka3Ha 3arBopa. Cyn y3 ocyhyjyhy npecyny
MoOe u3pehn Mepy 6e30emHoCcTH 3a0paHe 00aBbama nenarsoctu.**® Osa Mepa Moxe OUTH
M3peUcHa y Tpajamy Koje He Moxe Ja Oyne kpahie oX jemHe rojnHe, HUTH TYXKe O] IeCeT
roauHa. Bpeme mpoBeneHo y 3aTBOpPY HJIM 3[IPAaBCTBEHO] YCTAHOBU Y KOjOj je M3BpIICHA

Mepa 0e30eTHOCTH ce He padyHa y BpeMe Tpajama Mepe 0e30¢THOCTH.

%7 Make/IOHCKH 3aKOHOIABAIl je m3puuuro Ouo mponucao oapeAldy KojoM je OMUJIO J103BOJBEHO Ja MPaBHO
mie Moxe Ja Oyae wiaH HaA30pHOI oxbopa WM Ja OyAe HEU3BPIIHM JUPEKTOP, ajli je oBa MoryhHoct
YKUHYTa U3MeHama Koje cy usBpuuene 2007. roqune (wi. 343. cr. 2. 3akon 3a mpeosckume opywmea, CiL.
BecHUK Ha P. Maxkenonuja, 6p. 28/04 84/05, 25/07, 87/08, 42/10 u 48/10).

8 Bumu: Kpueuunu 3axonux, Cyxbenu rmacuuk PC, 6p. 85/2005, 88/2005. ucmp., 107/2005 — ucmp.,
72/2009 u 111/2009,121/2012, 104/2014, 108/2014, 41. 79. ct. 1. T. 5.
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3aKoHOaBall je TMPOIMHCA0 W CIICHHjaTHO OTPAHWYCH-E 33 UIAHOBE HAI30pPHOT
on6opa, a To je 1a He MOTY OMTH MMEHOBAHHU U3 pelia JIMIa Koja Cy 3aloClieHa Y IPYIITBY.
OBa 3a0paHa BakM Kako MPWIMKOM HMEHOBama WIAHOBA HAJ30pHOT oa0opa, Tako W 3a
BpeMe Tpajama MaHnata. Kajga wian Ham3opHOT og0opa MOCTaHEe jelaH OJ 3alOCICHUX Y
JIPYIITBY 110 ayTOMATH3My NPECTaje HEroB MAHAAT 4aHa Hax3opHoT ox6opa. >

[IITo ce Tnye ypehema aknOHAPCKOT IPYIITBA M THETOBUX OpTaHa, a ¢ 003upoM Ha
nejroHcko ycraBHO ypeheme bBocHe m XepreroBwne, YCIIOCTaBJbEHH Cy PEIATHBHO
CaMOCTaJIHH TIPAaBHU CHCTEMH, U TO Ha HUBOY buX, Ha HMBOY €HTHTETa Ka0 M Ha HUBOY
Bbpuko [luctpukra buX y OKBHpPY KOjUX je W3BpIIEHA MOJeNa HaIeKHOCTH. CXOITHO
HaBEJICHOM jecTe W peTyJHcame IPaBHOT IOJIOKaja aKIMOHAPCKUX JApYIITaBa Koje je
YBPIUTEHO Y HAJJIE)KHOCT EHTUTETA, Na cy Tako y ®buX 3acTynspeHa Tpu NpaBHA peKuMa
y Be3H ca ypehemeM cydjexara TproBaykor mpasa.

[Mpema 3akony o npuBpenuuM apymreuMa ObuX, 3a opran kKoju BpIIM Haa30p HAL
MOCIOBakeM NpuBpenHor aApymrsa y @buX kopucty ce Ha3WB HANA30pHU 0/:[6op.350 Yax
npema oxpeadu wi. 239. oBor 3akoHa MPOU3WIA3M Aa OH IMOPEA CKYINIITHHE, YIPaBe U
onbopa 3a peBH3Hjy TpeIcTaBiba 00aBe3aH opraH akmuoHapckor apymrTsa. C apyre
cTpaHe, IpemMa 3aKkoHY O NpUBpeIHNM ApymTBuMa y Penmydmmu Cprickoj 3a opran Koju
BPIIM HaI30p HAJ TIOCIOBAKEM AaKIMOHAPCKOT APYIITBA KOPHCTH C€ HAa3WB YIPaBHU
onbop. OBuM 3aKOHOM je mpemBuljeHo MOCTOjame YMpaBHOr 0400pa> " W H3BPIIHOT
onb6opa. CrienmpuIHOCT HaBeIEHE OpTaHU3aIMje jeCTe Yy MOCTOjamy JIBE BPCTE WIAHOBA
yIpaBHOT 0700pa — U3BPIIHNA U HEU3BPIIHH ITUPEKTOPH, IO YCIOBOM Ja BehnHY 4iIaHOBa
YHHE HEW3BPIITHHU IUpeKTopu. HemsBpmHu aupexTopu o0aBibajy (GYHKIHjY HAI30pa Ha
MOCTIOBAEM TIPUBPEIHOT APYIITBA, JAOK M3BPIIHKM ON00p MMa (YHKIHjy YyIpaBibamba

MIOCJIOBAKBEM IPYIITBA, U YMHE Ta UCKJbYYMBO U3BPIIHU AUPEKTOPH.

9 Kao mpumep 3a HaBeneHo Moxke ce HaBectu IIpecyna BCPX 6p. 658/04-2 ox 23.03.2005. romise Ha
OCHOBY KOj€ je O/UTy4eHO Ja jé HaKOH LITO je HaJ30pHU oa0op Ha cexHuuu oxpxanoj 10.12.1997. ronpune
HIMEHOBAO CBOI WIaHa 3a AMPEKTOpa OpPYyLITBA, OH IOCTA0 WIAH yIpaBe, T€ OJ TOI TPEHyTKa HUje CMEO
00aBJbaTH IOCIOBE YIaHa HaJ30pPHOr 0f00pa.

%0 3akon o npuspednum opywmeuma Pedepayuje buX, Ciyxbene Hosune Deneparmje buX, 6p. 23/1999,
45/2000, 2/2002, 6/202, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008, wr. 259.

%1 C 1iM 112 y 3aTBOPEHHM aKIHOHAPCKUM JAPYIITBHMA Ty ()YHKIIH]y MOYXe 0BaB/baTH H AUPEKTOP — wiL. 298,
3akona o npuspeonum opywmeuma Penybnuxe Cpncke, Ciiyx6enu rnacauk PC, 6p. 127/08, 58/09 u 100/11,
67/13.
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Mogen opranuszanuje ynpaBHO-H3BpIHHX opraHa y bpuko [ductpuxry Boche n
XepueroBuHe peryancat je 3akoHOM o mpeay3ehnMa u To y 0J1eJbKy ner.**? Kao o6aBesHu
OpTaHU ce U3/Bajajy CKYNIITHHA, HA30pHU 0100p U ynpasa. Kao mHTEpecaHTHO 3aKOHCKO
perieme Jlenuh®>® M3/[Baja OHA KOja ce OJIHOCE Ha HAJ30pHH oa0o0p. Pagm ce o Tome na je
HaKOH HadveJHe o/pende y KO0joj je HaBemeHO 1a Ce CTaTyTOM MO)Ke MpPONHCaTH Ja
JIPYIOITBO MMa HAaJ30pHU 0A00p, OJJHOCHO Ja je UCTH (haKynTaTHBaH, A0jara je oapeada aa

JPYIITBO 00ABE3HO MMa HAJA30PHU 0J100D Y YETUPH cnyqaja.354

5.3. CACTAB HA/I30PHOT O/JEOPA

Onpendom un. 433. 3I1]1 ypehyje ce cactaB Ham3opHOT oaoopa. Ham3opuu on60p
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA je KOJETHjaHU OpTaH KOjH j€ CacTaBJbEH OJ BHUIIE YJaHOBA, a
HajMame Tpu. [Ipenn3an Opoj YmaHoBa HAA30PHOT 0100pa oapelyje ce cTaTyToM ApYIITBa,
c TMM na Taj Opoj Mopa yBeK OWUTH HenapaH.355 HapouuT 3Hauaj y Be3M ca cacTaBoM
HAJ30pHOT oJ0opa wMa ojpenda cT. 3. MOMEHYTOT YjaHa Mo KO0joj ce 3adpamyje na
YJIAHOBU HAJ30pHOT 0J00pa MMajy 3aMEHHKE, T€ jé CTOra BeoOMa Ba)KHO J]a CBU WJIAHOBU
HAJ30pHOT 0J100pa PEAOBHO J10JIa3e Ha CeHUIIe Oyayhu ja He MOCTOju MOTYRHOCT IUXOBE
3ameHe. YnaHOBH HAI30pHOT 0x00pa HE MOTY na Oyay HW3BpIIHU JHPEKTOPH HHUTH
MPOKYPUCTH APYIITBA 3aTO IITO OM BPIICHE THUX AYKHOCTH OJf CTPaHE MCTOT JHIa OWJo
HeCHOjI/IBO.356 Hanme, Ham3opan om00p Ham3upe paja M3BPUIHUX TUPEKTOpa W Jaje UM

OIIO3UBY MPOKYPY.

2 3axon o npedysehuma, Cyxbenu rnacauk BJIBuX, 6p. 11/01, 10/02, 76/03, 14/04 u 34/07.

%3 Jlemah, C., TIpaBHo ypeljerse cTaTyca WiaHOBA YIpPaBe H HAZ30PHOT OAGOpA AHOHHYAPCKUX APYIITABA y
buX, I'oouwrsax Ilpasnoe ¢haxynmema y Capajesy, Bon. 52, 6p. 52, ctp. 45-70, 2009; ctp. 56.

%4 4y, 202. cr. 2. rmacu: JIpymTBO je Ay)KHO [1a HMa HaI30pHH 0100p: 1) aKO je OCHOBHH KaIMTa APYIITBA
Behu ox 1,000.000 KM; 2) ako je npocjeunu roguuimu 0poj 3anocneHux Behu ox 250; 3) ako cy nuonuie
JIpyIITBAa perucrpupane y OaHuu; 4) axko je Opoj perucrpupanux auonuna sehu ox 100. 3akxon o
ng)eay%hzma, Cnyx6enn rnacauk bJ1buX, 6p. 11/01, 10/02, 76/03, 14/04 u 34/07.

%5V (paniyckoM mpaBy HaI30pHH 000D Ce CACTOjH OJ HajMame TPH [0 HAjBHIIIC IBAHACCT UIAHOBA, OCHM
y ciydajy crnajama JpyliTaBa Kaja Taj Opoj Moke OMTH M Behu, anu He BHUILE OJ] JBAJECET YETUPU 4YJIaHa.
Bg/jI/ICIzlh, ., Hamzopru ox6op npenyseha, [Ipasnu srcusom, Box. 50, 6p. 11, ctp. 99-114, 2001; ctp. 100.

%% PeseBaHTHO je HArIACHTM Ja JPYIITBO Ca IBOZOMHHM MOJEIOM YIpaBe HEMa HEH3BPIIHE IMPEKTOPE,
Koju cy y J00poj MepH y QYHKIMjU OBOI OpraHa y jeZIHOJOMHOM MOJIENy YIpaBe 3ajeIHO Ca HE3aBUCHUM
JMPEKTOPOM, KaJia je 00aBe3aH.
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VimeHOBaHM 41aHOBH HAJA30PHOT 0100pa ynucyjy ce y perucrap kox AITP-a. Youc
MPBHUX WIAHOBA HAJA30PHOT 0100pa je 0] KOHCTUTYTUBHOT 3Hadaja, 0K je yIMUC KaCHUjUX
YJIaHOBA JICKJIApaTHBaH. 3a yMHC y OBaj perucrap MoTpeOHO je MOMHETH MpHjaBy Ha
obOpacily Koju ce MOXe Tpey3eTH ca uHTepHeT ctpanmie AlIP-a, 3atuM omnyky o
MMEHOBamY H J0Ka3 1a je ahena oapehena takca 3a ymuc.

[Ipema 3akony o mpeaysehuma u3 1996. rogvne y aknmoOHApCKOM IPYIUTBY ca
BENMHCKUM JPYIITBEHHM KalWTAJIOM TPEACTAaBHULM 3aMOCICHUX Cy YUHIIN TpehuHy
Ha/I30pHOT 01100pa, JOK CY Y aKIIMOHAPCKAM APYIITBUMA ca BEhMHCKUM WM NCKJbYYUBUM
NPUBATHUM KamUTaJIOM 3allOCIeHN OWpand y Haa30opHH 000p HajMame jeJHOT CBOT
npecTaBHuKa. >’

VY 3akoHy o TproBaukuMm apymrBuMa Pemybimke XpBarcke onpeheno je ma uman
HAJ30pHOT 0J00pa MOXXe OWTH CBako (DM3WUKO JIMIE KOje je TOCIOBHO CIOCOOHO, a
CTaTyTOM C€ MOTY OJIPCAWTH YCIIOBH KOje ocoba Mopa Jia UCHymaBa Kako Ou Owuia
MMEHOBaHa y Haa30pHU 0100p. C mpyre cTpaHe, HCTH 3aKOHOZABAIl je TPOIHCA0 Ja YiaH
Ha/I30pHOT 0100pa HE MOXKe 1a Oyze: WwiaH ympaBe APYINTBA; YjaH HaI30pPHOT, OJTHOCHO
YIPaBHOT 0A00pa y IeCeT APYIITABa; WiaH yIpaBe, OJHOCHO U3BPIIHU IUPEKTOP APYIITBA
KOj€ je 3aBHCHO Y OJIHOCY Ha JIEOHHYKO (aKIIMOHAPCKO) IPYIITBO; WIAH YIPaBe, OJHOCHO
W3BPIIHU JHUPEKTOp JAPYror IPYIITBA KalWTalda y YHjeM Ce€ HaJ30pHOM, OJHOCHO
yIIpaBHOM 0J00pYy Hala3W 4YjaH yrpaBe, OJHOCHO WM3BPIIHU JHUPEKTOp APYIITBA; 0coda
KOja je KaKibEHa 3a 3JI0yNnoTpede y MOCTYNKY CTedaja, MOroJoBama MOBEpHIAlld WA
noBpene ob6aBe3e Bolerma TProBauKWX W MOCIOBHUX KIGUTA M TO 32 BPEMe O IeT TroAnHa
MO0 TPaBOCHAKHOCTU TMpecyie; JIMIE KOME je u3pedcHa Mepa Oe30eqHoCTH 3abpaHe
o0aBsbama JIETATHOCTU KOja MPECTaBba MPETSKHY ACTATHOCT MPUBPEIHOT APYIITBA, 32
BpeMe JI0K Tpaje Ta 3a6pana.>*® 3axonom o mpuspemnnm mpymreuma OBuX oxpelero je
Jla YWIaH HaI30PHOT 0;[60pa359 HE MOKe OUTH JIUIIE KOje je ocyhuBaHO 3a KPUBUIHO JICIIO U
MIPUBPEIHU MPECTYN HECIIOjUBE ca MYXHOIINY y HAJ30pHOM 0100pYy M TO TET TOIMHA O]
JlaHa TIPABOCHAKHOCTH TIpecyle, Kao W JIMIIE KOjeM je TpecyloM cyaa 3adpameHo

00aBJbarke aKTHBHOCTH Y HAJISKHOCTH HAJ30pHOT 07100pa U Koje je cTapuje o1 65 roauna

%74, 83. 3axona o npedyseliuma, Cryx6enn mact CPJ, 6p. 29/96.

%8 Zakon o trgovackim druStvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, un. 255.

% Pera npaBuiia ce OJJHOCE U Ha MPECEHUKA HaJ30PHOr 0100pa.
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Ha J1aH HMEHOBarba.>’ 3aKOHOM O TPrOBHHCKHM APYIITBHMA y MaKeIOHHjH 3aKOHOABAIl
NpoNHCyje Na WiaH HaJ30pHOT 0J00pa HE MOKe OWTH IUPEKTOp WM JMIE Koje je
3aMOCICHO Yy APYIITBY, CYNPYKHHK WM JHIE KOje je y PONOMHCKAM Be3aMa ca
IUPEKTOPOM M TO 10 Tpeher cremeHa CpoJCTBa; JWIA KOjuMa je 3a0pameHO BpPIICHE
PEBH3UJCKHUX TIOCIOBA W JHWIE KOje j€ HWiaH HAJ30pPHOT 0100pa y MeT aKIMOHApCKUX

JpYIITaBa WIK JPYIITaBa ca OrpaHNIEHOM 0;[1"0B0pH0mhy.361

VY JlaHCKO]j je HariameHo 1a
Ha/30pHU 0700p Tpeba na Oyde cacTaBJbeH TAKO Ja HErOBH WIAHOBH MOTY Aa JENyjy
HE3aBHCHO OJ Pa3HHX MOCEOHNX MHTEpeca, TE ce CTOora mpenopydyje na Behmna dmaHosa
KOjH YMHE HA/30pHU 0J00p M KOju Cy m3a0paHH Of CTpaHe CKYNIUTHHE aKIHOHapa Oymy
HesarcHn. %

EBporicku Mozen moppasymeBa a y HaJ30pHH O00p HHUCY YKJbY9CHH MEHAlepH
KOpITOpalyje, Hero je OH CacTaBJbCH OJf HE3aBHCHUX CIOJHHUX WIAHOBA. Y OKBHPY OBOT
cUCTeMa HaJ30pHU OJ00pP YMHHU CHCTEM yIpaBe Koju je nBociiojan. C npyre crpase, y
AHTJIOAMEPHYKOM MOJIEITy KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbamkha HAJ30pPHH OJ00p y CTBApH YHHU
onoop mupekropa. OBaj 0n00p je OPraHU3alMOHM WHCTPYMEHT IYTEM KOjer akI[MOHapu
yTU4y Ha TOHAIIake MEHallepa W Ha Taj HAUMH OCHTYpaBajy Ja TNPHUBPEIHU CYOjeKT
OCTBapy HBHUXOBE HHTEpece. Y OBOM CHCTEMY 0J100p TUPEKTOpa je crioHa u3Mel)y BiacHuKa
¥ MEHalepa 1 3aTo MMa KJbY4HY YIIOTY y KOPIIOPAaTHBHOM YIPaBJbakby, a CACTaBJEEH je O]
HEM3BPIITHUX TUPEKTOPa KOjU CY aHTa)KOBAHU M3BaH KOPIIOPAIHje U M3BPIITHUX JAUPEKTOPA
KOjH Cy WIAQHOBU ympase y Kopropamuju. OBaj on00p MpeacTaBba jeIHOCIOJHU CHCTEM
HaJ30pa HaJl KOPIIOPAIHjOM.

Wmajyhu y BuIy HaBeIeHN aHIIIOAMEPUYKH W €BPOICKH MOJEN KOPHOPaTHBHOT
yIIpaBbakba U HUXOBE PAa3MUUTOCTH, YKJbYdyjyhH W TOJ0Xa] aKIMOHApCKOT oa0opa,
eBHJICHTHA je pa3imka Mel)y mrima, amu ce Moske rctahu 1a Cy lMXOBH CYIITHHCKH 3a/1a1T1

¥ PA3JI03H MOCTOjarba HIACHTHIHM. >

%0 3akon 0 npuepednum opywmeuna dedepayuje buX, Cryxobene Hosune Penepamnje buX, 6p. 23/1999,
45/2000, 2/2002, 6/202, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008, wr. 260.

1 2akon 3a mpeosckume opywmea, Ci. BecHuk Ha P. Makenonuja, 6p. 28/04 84/05, 25/07, 87/08, 42/10 u
48/10, . 246. cr. 3.

%2 Boxumm, P., VHUTAPHHE WIM IBOCTETICHH CHCTEMH KOPIIOPATHBHOI yIPaBIbakha y HEKHM 3eMibama EY u
3emipama uBaH EY. Meeampeno pesuja, Box. 8, 6p. 1, ctp. 57-76, 2011.

%3 Xowh, H., I'perosuh, H., Yiora u 3Ha4aj Haf30pHUX 0A00pa y KOPIOPAaTUBHOM yIpaBlbawy, ExoHoMcKu
uzazosu, BoiL. 4, op. 8, ctp. 1-13, 2015; ctp. 6.
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5.4. TIOCTYIIAK UMEHOBAKA HA/ZI30PHOT O/IBOPA

3a n300p wiaHOBAa HAI30PHOT 000pa OArOBOPHA je CKYNIITHHA. 3aKOHOAABaI] HE
MPONHCYje Tperu3Ha W CIelHjajHa MpaBWia 0 HaYMHY UMEHOBaMka YJIAHOBA HAI30PHOT
0100pa, Ha OCHOBY Yera ce 3aKJbydyje /1a C€ OHM MMEHYjy IPUMEHOM NpaBuIIa O TJlacamy
CKYIIITHHE, KOja BayKe Kao peJ0BHA MpaBHIa, Kao M y MOTJieny KBopyma u BehuHe Kojom
CKYIIITHHA OJITydYyje O IMEHOBAbY.
Kpyr nmpemnarava je orpanndeH Ha oBrnamheHa JIMIa, MITO 3HAYHM J1a 3aKOHOJIABAIl
TaKCaTHBHO HABOJM J1a TPEJIOT KaHAWIaTa 3a 0Baj OpTaH MOTY JaTH:
" HaJ30pHH 0100p — KOME HCTHYE MaHaT,
" KOMHCH]ja 32 IMEHOBAMbE — YKOJIUKO TOCTOJU H
" aAKIMOHAPH KOjU MMajy NPaBO Ha Mpejiarame JTHEBHOT pela CKYIIITHHE — Pai ce

0 aKIMoHapuMa KOju TIocenyjy HajMame 5% akmuja ca IpaBoM riaca.

[Mpemmor wiaHoBa HAaA30pPHOT OAOOpa Jaje C€ YKOJHMKO je MPHINKOM 3aKa3HuBarmbha
CKYIIITHHE HA JTHEBHH PEJl CTaBJbeHA TauKa O MMEHOBAamYy. PelleBaHTHO je HarjiacuTH Ja
HU OBa Tadka JIHEBHOT pela Kao HH JPyre He MOTY OMTH CTaBJbEHE Ha JHEBHU PEI MUMO
yTBpheHOr TMOCTymKa casWBama CEOHUIE. 3aKOHOAaBall HE HaBOIW MoryhHoCT
KyMYJIaTHBHOT TJIacama MPWIMKOM MMEHOBamka WIaHOBA HAJI30pHOT 0100pa, TO HE 3HAYN
J]a CTATYTOM OHO He Moxe 6utH npensuljero.**

VY ¢paHIyckoM TpaBy 4YiIaHOBE HAA30PHOT 0100pa MMEHYje CKYNIITHHA, a Y
HEMayKOM YJIAHOBE HAI30pHOT 000pa, MpEACTaBHUKE KamuTala MMEHYje CKYNIITHHA, a
YJIAHOBE TIPEACTAaBHHUKE paja MMEHYjy paaHuiu. JlogaTHOT 4YjaHa HaI30pHOT ofdopa y
npeny3ehnMa y 0061acTi pyaapcTsa U 4eInIHe HHAYCTPHje 3ajeHIYKH opel)yjy diaHOBH
HA/30pHOT 0/00pa, MPEIACTAaBHUIM paja W NPEACTaBHUIM KalmWuTaga. 3a HEroBO

MMEHOBamE je MOoTpeOHa mojapiika BehwHe diIaHOBa HAI30pHOT 0400pa, C TUM IITO

%4 Ynanom 434. 3akoHa 0 mpuBpenHMM ApymTBiMa, Cityx6enn rmacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014,
Jp. 3aKoH u 5/2015, je ypeheHo UMeHOBambe YIaHOBa HAJ30pHOr 0A00pa.
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HajMamke MO TPU WiaHa ca 00e TpeACTaB/beHE CTPaHE MOpajy MOTBPAWTH HErOBO

I/IMeHOBElee.365

5.5. MAHJIAT YJIAHOBA HAZI30PHOT O/IBOPA

UnaHoBH HaA30pHOT 0100pa aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA HUMEHY]Y C€ Ha MEPHOa KOjH
je onpehen craryrom npymrsa. Taj mepuo He MOXKe OMTH TY)KU OJ1 YETUPH TOJUHE, a aKO
CTaTyTOM WJIM OJUTYKOM CKYIIIITHHE HHje oapeleHa IyKWHA Tpajarka HBHUXOBOT MAaHIATa,
OH 10 caMoM 3aKOHY M3HOCH HeTHpH TomHe.>*® VIMeHOBame WCTOr JHMIa 3a diaHa
Ha/I30pHOT 0/00pa y HajBehoj MepHu 3aBUCH O] HETOBE YCIENIHOCTH Yy 00aBJbalby OBE
(byHKIMje Y TPETXOTHOM MaH;[aTy.367

[To nmpaBwmity, 4iany Haa30pHOT 0100pa MaHIAT MPECTaje UCTEKOM pOKa Ha KOjH je
umeHoBaH. O OBOT TpaBWJIa MIOCTOjE J1BAa M3Y3€TKa, a JI0 HHXOBE NMPUMEHE J0Ja3H aKo
YJIaH HaJ30pHOT 0100pa Y TOKY Tpajama MaHJaTa MpecTaHe J1a UCIymhaBa yciIoBe 1a Oymae
YJlaH OBOT OpraHa M aKo CKYNINTHHA aKIMOHAPCKOT APYIITBA HE YCBOJU TOJUIIHE
¢uHAHCHjCKEe M3BEIITaje Y POKY KOjH je TpeaBUheH 3a OapiKaBame PEIOBHE CEIHUIIE
ckynmrTuHe. Pasmor 3a mpecraHak MaHAaTa 4iaHa HAI30pHOT 0x00pa y CMHUCHTY
npecTajamka UCITyHhaBamka YCIIoBa MOXKeE J1a Oy/Ie aKko je 4iaH HaJ30pHOT 0400pa, 3a BpeMe
JIOK My MaHJaT Tpaje, MPaBOCHAXHO OcyheH 3a HEKo 01 KPUBHYHHX J€a TPOTHB
TpUBpE/Ie WM aKo MCTU YiaH Oyne n3adpaH 3a IUPEKTOopa MM WiaHa HaJ30pHOT oJ0opa y
e o7 mer apymrasa. Credamoih n CTaHHBYK® KOHCTATYjy 1a OBJIE MOXKE Ha Ce
MOCTaBH TNUTAamE y KOjeM APYIITBY MHpecTaje MaHjaaT. Y 3aKOHOJABCTBY je TNPHUCYTHA

MoryhHOCT 1a caM uiaH omadepe y kojem he npymrTBy aa My mpecrane Mmagaar. Mnak, 3a

%5 Bume y: JIy6apma, b., [lapTuiumanuja pagsuka y ynpasbamy npenysehem y ynopeanom npasy, Auanu
Hgaeﬂoz gakynmema y beoepady, Boi. 42, 6p. 5, ctp. 517-545, 1994; ctp. 538-539.

% U 3akononasan y ®buX je mpomicao na ce M MPEACEIHHK H UIAHOBH HAZ30PHOT 0160pa MMEHY]y Ha
HepUOJ O] YETUPU TOJUHE, Al MOXe ce pehu J1a je yBeo IpoBepy OBUX JIULA, HaBojehH y HCTOM CTaBy Ja je
HOCJIe UCTeKa Iepuojia oOJl ABe IOJUHE CKYIIITUHA [Jaca O OBEpElY WIAHOBUMA HaJ30pHOr oabopa. Buau
w1 259. ct. 2. 3axona o npuspednum opywmsuma Pedepayuje buX, Ciayxbene HoBuHe Denepannje buX,
6p. 23/1999, 45/2000, 2/2002, 6/202, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008.

%7 Manpat unaHoBa Haa3opHOr on6opa je ypehen ompenbom wi. 435. koja je ymyhyjyhe mpupone, Te ce
CXOHO IpuMewYjy oapende ui. 385. 3akoHa o mpuBpenHuMm apymrsuma, CioyxOeru rimacHuk PC, Op.
36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akon u 5/2015.

%8Crepanopuh, C., Cranusyk, b., Komenmap 3axona o npuepednum opywmeuma: (ca npupyuanukom 3d
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Lo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012, ctp. 400.
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peleme oBe quieMe je moTpedHo mohu ox mpaBmiia Tymadema HOpMe Koja TO MPOTHCYje.
Jla je 3akoHOZaBaIl CMaTpao 3a CXOJHO Ja MPOMNHIIEe Ooapendy Ha OCHOBY Koje OW uiaH
Ha/30pHOT onxbopa mMmao MoryhHocT na Owpa, TO OM W OWIO TNPENHU3HO PEYCHO
crienjatHoM HOopMoM. OcuM Tora, YKOJHMKO je caM omadpao mojapasymeBa ce Ja je TO
YIUHHO TIpe MpHMEeHe 3akoHCKe Hopme. C npyre cTpaHe, ako je JONUI0 O TpPUMEHE
3aKOHCKE HOpPME CMaTpa Ce Jia WiaH HaJ30pHOT 0100pa HUje MU3BPIINO M300p, TE€ OCTaje
n300p m3Mel)y mpecTaHka MaHJaTa KOju je MOCIEIbU U MPeCTaHKa MaHAaTa KOju je MPBU
Hactao. Mctu ayropu cmaTpajy na ce YnHH Ja HopMma ymyhyje Ha 3akipydak na Tpeba aa
MpeCTaHe OHAj MaHJAT KOJH j€ XPOHOJIOMIKH HajCTapHjH.

Y Be3u ca mpecTaHKOM MaHIara, ako CKYNIITHHAa HE YCBOJU TOJHIIEHE
¢uHAHCHjCKE M3BENITaje 3aKOHOAABAall HE MPaBH PAa3MKy W3Mel)y Tora /Ja M CKYyIIITHHA
HUje o/p>kaHa 300T mporrycTa Haa30pHOT 0400pa WM 300T HEAOCTaTKa KBOpyMa. JennHO
je BaKHa YHWIHCHUIA 1A TONUINKM (DUHAHCHJCKM H3BEIITa] HUje ycBojeH. Mehyrtum,
3aKOHOM HHje eKCIUTMIIMTHO HAaBEJCHO BpeMe INpecTaHKa MaHaTa, T€ C€ WUMILIMIIUTHO
MOKE 3aKJbYYHTH Ja MaHIAT OBOT OpraHa MpecTaje HCTEeKOM poKa 3a OIpIKaBambe
TOJTUIITELE CEAHUIIC CKYIMIITHHE, a TO je 30. jyH.

[To mpecTanky MaHIaTa UMEHOBAK-E HOBOT WiIaHA HAI30pHOT 0A0Opa ce BpIIM Ha
MIPBOj HAPEIHOj CEIHUIN CKYNIITHHE, 11a HAKO je FeTOBO MECTO IMOIYHEHO KOOMTAIIjOM.
Hauwme, onpende wi. 386. cr. 4. Ha koju ymyhyje uin. 436. oapelyjy na ce u3dop wiaHa
Ha/I30pHOT 0700pa CIIPOBOIM HA MPBOj HApPEIHO] CEIHUIM HAKO j€ U3BPIICHA KOOTTAIH]a.

C npyre cTpaHe, y CUTyalldju Kaja HUje M3BpIICHA KOOMTAllMja a MaHJAT uJiaHa
OBOT OpraHa je mpecrao, 3aKOH IMPOIHUCYje [a je WIaH TyXaH Ja 00aBiba CBOjy TY>KHOCT JI0
cnenehe ckymmTuHe.

HHcTuTyT paspemiema wiaHa HAI30pHOT 0100pa (Kao W HM3BPIIHHUX JAUPEKTOPA)
ypeheH je mpema ommreM MpaBHOM NPUHIHMITY Ja n300p oapelyje u paspememe. JennHo
AHTJIOCAKCOHCKO TPABO IMO3HAje W MHCTUTYT MHTEPHOT pa3peliea CXOTHO KOjeM U caM
HA/I30pHU 0A00p MOYXKE PaspelInTH CBOT WJIaHa, M TO Y CJIydajy KaJa 4iaH He OlpaBaBa

369
OACYCTBO Ca CCAHHUIEC BUIIEC OJ HICCT MECCCIU. YV HeMaukoMm KOpIIOpaTUBHOM MOACITY

369 Bacuibesuh, M., Pa3Boj perynaruse ynpaBibama KOMIIaHHjaMa Y YIIOPEIHOM MpaBy, IIpasuu swcusom,
Boi. 59, Op. 11, crp. 5-75, 2010; ctp. 30.
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aKIMOHApU HeMajy oBiamrhema KojuMa OM MPOMEHIIIM cacTaB M Opoj YiIaHOBa HA30PHOT
0;[60pa.37°

O paspemey 4YilaHa HAA30pHOT 0n0Opa y HaIIeM 3aKOHOJABCTBY OJUIy4yje
CKYTIITHHA KOja Ta MOKE Pa3pelInuTH y CBako 100a, a Ipu TOME HHje y 00aBe3u /1a HaBee
pasziore. CX0qHO HABEACHOM MOXE CE 3aKJbYUUTH Ja Cyld HE MOXKE Jia MPEHCHHTYje Ty
OJUTYKY CKYIIITHHE Ca acleKTa [EeJMCXOTHOCTH Pa3jiora 3a paspeniene, ITo He 3HaUu Ja
Cy/ICKa 3alllTUTa HUje W JOMyImTeHa. Tako ce oulyKa o paspeuiery Moxke mooujatu 300r
HE3aKOHHTOCTH KOj€ Cy TOCTOjale NPHUIMKOM HEHOT JIOHOIICHa, Kao Ha IpHUMeEp,
HEIOBOJbAaH KBOPYM 32 OJUTYUMBAGE, aTH HE U 300T pasjora 300T KOjUX je WiIaH pa3peleH.
[Ipecrankom craTyca 4iaHa UCTH c€ HE MOXKE BPATUTH Y ITOJIOKAj y KOjeM je O1o 3aTo IITO
je mpupoga craTycHHX ojHoca TakBa. Mmak, Credanouh n CraHuByK TBpAe na ce y
CYJICKO] TIpaKCH MpOHaJia3e CIy4ajeBH Ja CY CYIOBH JIOHOCHJIM OJTyKEe KOjuMa ce 4jiaH
Ha/30pHOT opraHa Bpahao Ha WCTy QYHKIHMjy Mako TO HHjEe Yy CKJIQAY Ca CTaTyCHUM
oxmHocnma. >t

[MpuxBaheHOCT cucTeMa paspemiera WIaHOBa HAA30PHOT 000pa WIIM M3BPLIHUX
oupekTopa 0e3 Tmocrojama ycioBa Tpmu MHore kpuThke. Cmartpa ce 1a je To
HETPUXBATJBUBO 0€3 MOCTOjaha OCHOBA, jep Ce WIAaHOBH HAJ30pHOT oJ00pa Wim oadopa
peBHu30pa He OHpajy 1Mo MOCTOjamky MOBEPEHa, HETO HAIMPOTHB, MO0 OCHOBY UCITYHCHOCTH
yClIOBa 3a HE3aBHICHE unanose. >’ Takohe ce mocraBba NUTamkE Kako 00e30¢IUTH
HE3aBUCHOCT YJIaHA HAJ30pPHOT 07100pa y o0aBJbamy HeroBe (QyHKIHMjE Kaga My y CBaKOM
MOMEHTY ,,lIpeTH" MOTyhHOCT pa3pemeH>a.373

Onyky o pa3pememy XpBaTCKH 3aKOHO1aBal] JOHOCH TPOUETBPTUHCKOM BehHHOM
O]l IaTUX TJIACOBa, C THUM INTO CE CTATYTOM MOXe onpenuTd u Beha Behmna, a Moxke ce
3aXTEBaTH W UCIYHEHE OJATHUX MPETIOCTaBKU. MIMEHOBAaHOT 4YjlaHa HAI30pHOT 0J100pa

MOJKE y CBaKO 700a OMO3BaTH W 3aMEHUTH OHAj KO Ta jeé MMEHOBA0 M 3aMEHUTH ra APYroM

ocoOoM. Y citydajy Kajia HUCY UCTTYIEHE TPETIOCTABKE 32 UMEHOBAE UJiaHa HaJ[30PHOT

0 Yonak, M., KopropauuoHo ynpas/bambe U MOJEIM KOPIOPALUOHOr YIpaBibamwa, bankapcmeo, Bol. 35,
67p. 9-10, ctp. 28-41, 2006; ctp. 38.

¥ Credanosuh, C., Crannsyk, b., Komenmap 3axona o npuepednum Opywimeuma. (ca npupyanukom 3d
npakmuuny npumeny), beorpan, Ilaparpad Lo; Hosu Can, ITaparpad Jlekc, 2012.

2 Bacumenuh, M., Pa3Boj peryiatise ynpapibama KOMIAHHjaMa y yIOPEIHOM mpasy, IIpaenu scugom,
BolL. 59, Op. 11, ctp. 5-75, 2010; ctp. 33.

8 Bacumesuh, M., Boouu 3a npumeny 3axona o npuspednum opywmeuma: ca objauwrberuma, beorpa,
Wnrepmexc, 2011, crp. 500.
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onbopa koje cy oxpeheHe craryrom, TJaBHA CKYNINTHHA MMa HWHIEPEHIHM]Y M MOXKE
MMEHOBAHOT YjIlaHa 0T03BaTH 00MYHOM BehnHOM rilacoBa. OBaj 3aKoHO aBall peasuha ia
70 MCKJbYYCHha YJIaHa HAI30pHOT oxbopa Moxe nohH M y CyICKOM MOCTYIKY, aKko 3a TO
MOCTOjH BakKaH pa3jior, a Ha OCHOBY 3aXTeBa HAI30pHOT 0N00Opa WM aKIHOHApa KOjU
MMajy aKkIMje Ha Koje OTIajaa HajMame jeIHa JeCeTHHA KalWTala JPYIITBA WM HajMambe
8.000.000 KyHa.374 C npyre crpane, 3akoHOM 0 mpuBpenHuM apymreumMa ObuX oxpelhyje
ce J1a CKYIIITHHA MOXe Ja U3BPIIN pa3pelehe:

® KaJ1a HaJJ30pHHU 0100 WJIH HK-EroB WiIaH M3TyOH IMOBEpEHkE IEOHNYapa,

" KaJa CKYNIITHHA 00Mje 1a YCBOjU TOAMIIBGH W3BEIITAj APYIITBA, KOJH YKIbYTyje
(MHAHCHjCKH M3BEINTAj U U3BEIITA] PEBU30pa, HAA30PHOT 000pa U 0100pa
3a peBU3H]Y,

® KaJla CKYMIITHHA YTBPIY OATOBOPHOCT MpPECETHUKA U YWIAHOBA HAa[30pHOT 0a00pa
3a MTETY KOJjy je MPETPIeo ACOHUIKO JIPYIITBO U

" y IpYTHM CiTydajeBuMa yTBphEHHM CTATYTOM JEOHHUKOT APYIITBA.

[Ipe ucreka manpmara mo 3I1J] (w3 2011. roguHe) AYKHOCT WiaHa HAA30PHOT
on00pa MOKe J1a MPECTaHe W aKO OH IOJIHECE OCTaBKy. Y OBOM CIlydajy MaHAaT 4iaHa
HA/I30pHOT 07100pa MpecTaje HIXOBOM BOJHOM U TO M3 Omino kxor pasnora. Oxpendom 4.
440. 3axoHOIaBAIl HE HABOIM Ja je 00aBE3HO Ja WiaH HaI30pHOT 0100pa HaBeae pasiore
300T KOjHX je 1a0 OCTaBKY, aJli j€ HaBEIEHO J1a CE MOJIHOMICHE OCTaBKE BPIIN Y MIUCMEHO)]
(dbopMH OCTaNMM YJIaHOBUMA Ha30pHOT 0100pa. Ha 0CHOBY o/TyKe 0 pa3pelieny BpIIH ce
VIHC TIpecTaHka MaHgatra y peructpy kox AIIP-a, mok 3a ocraBky wWiaHa HaJ30pHOT
on0opa 3aKOHOJaBall HHje MpenBuaeo aa ce peructpyje y AIIP-y. Moxke ce pehm na
HaBEJIEHO MPEACTaBba HEAOCTATaK Y JITHCIATHBY jep KaKo CY CBU WIAHOBU PETHCTPOBAHH
MPWIMKOM HMEHOBama, Tako Tpeba 1a Oyae perrucTpoBaH M HUXOB MPECTaHaK MaHIATa y
cmydajy ocraBke. Hamme, 3akoHO/aBall je Tpomucao a 4iaH HaJ30pHOT 000pa CBOjOM
BOJOM [1ajeé OCTaBKY ,,IPEOCTAIMM YJIAHOBMMA™, IITO j€ CHOPHO jep, Kao mTo je Beh

HarjameHo, OCTaBKa C€ MOpa IMOAHETHU OpTraHy HMCHOBaWA, Tj. CKYIIITUHU APYLITBA.

3% Zakon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15; ui. 259. u 260.

%% 3akon o npuepednum opywmeuna dedepayuje buX, Cryxobene Hosune Penepamnje buX, 6p. 23/1999,
45/2000, 2/2002, 6/202, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008, 1. 259. cr. 5.
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[MpaBwio je ma ocraBka ujaHa HAJ30pHOT OJ0Opa MPOU3BOJAW TPABHO JIEjCTBO
JAHOM F>EHOT TIOHOIICHA, C THM Jla OCTaBKa MOXE OWTH TOJHETa U Ca HEKMM KaCHHjUM
JIaTyMOM, U y TOM CJIydajy H-€HO JIjCTBO HACTaje O JaTyMa O3HAYCHOT Y OCTaBIIH.

3a BpeMe Tpajama MaHJaTa WIaHy HaJ30pHOT 0100pa MOXKe J1a MpecTaHe MaH/IaT 13
pa3IMYUTUX pasjiora, Kao MTo Cy CMPT, OCTaBKa, pasperiemne u cil. Kaga ce Opoj uiaHoBa
OBOT OpraHa CMamHM HCHOJ Opoja Koju je oapeheH craryroMm, I03BOJBEHA jE T3B.
xoorrarmja.”® Koomnramuja mogpasymesa 1a y HABEICHOM CIIydajy MPEOCTANH HIAHOBH
HAQ/30pHOT 0J00Opa HMMEHyjy JmIe Koje he BpmmTH AyXKHOCT Hemocrajyher wiaHa
Ha/B30pHOT on0opa. BakHO je HarmacuTh aa 3akOHOAABAaIl OBJE HE TOBOPH O H300pYy
YJIaHOBA HAJ30PHOT 0oa00pa, HETO O M300py NHIAa Koja he BPIIMTH AYKHOCT YIaHOBA
HA/I30pHOT 0/100pa. Bpmmonn myKHOCTH 4YaHOBa HAI30pHOT 0A00Opa W3BPIIABA]Y Ty
IOY)KHOCT 10 TIpBe cienehe ckymmrTuHe, 3aTOo MITO CKYNIITHHA Taga WMa MOTYhHOCT na
UMeHyje HepocTajyhe diaHoBe. 3a BpIIMOLA TY)KHOCTH WIaHa HAJ30pPHOT 0J00pa KOjH je
MMEHOBAH O] CTpaHe HaI30pHOT 0100pa NPUCYTHA Cy JBa OTpaHH4ema. [[pBo orpannyeme
Ce OJIHOCH Ha MMEHOBAWkE M TOJpa3ymMeBa Jla Ce WIAHOBH HAJ30pPHOT 0100pa HE MOTY
KOOIITUPATH aKo je BEhWHW YjaHOBa HAI30pHOT 0100pa MpecTao MaHAAT U YKYMaH Opoj
KOOI TUPAHHUX YIaHOBA HAJ30PHOT 0100pa He Moke Outu Behu ox nBa. [Ipyro orpannieme
ce OJTHOCH Ha OBJamrheme y CMHCITY J1a BpIIMJIAIl JY)KHOCTH HAJI30pHOT 0100pa HE MOXKE
UMaTH mmpa opiamhema HEro wWwiaH Hag3opHor oxdopa. C apyre crpane, oBimamhema
MOTy OWTH Mama aKo je TaKko MPeaBUlEHO CTaTyTOM WM OJUTyKOM O KOONTAIlHjH.

Ako ce Opoj IMEHOBAHMX WIAHOBA HAI30pHOT OA00pa CMamH HUCIOJ TOJIOBUHE
Opoja uiaHoOBa KOjU je oapeheH cTaTyroM WM MaK HUje JIOBOJhAH 3a JIOHOIICHE OJJTyKa,
MPEOCTaln YJIaHOBH Cy AYKHH Ja y HajKaCHHjEM POKY OJ] OCaM JlaHa Ca30BY CKYMIITHHY

paau IMeHOBamka HeJ0CTajyhux wiaHoBa HaI30pHOT oabopa.

%75 Ha xoomranujy wiaHOBa HaJA30pHOI 000pa CXOIHO ce IpuMemyjy oapende un. 386. 3I1/1. Bacuspepuh
cMaTpa Jia ynyhuBame Ha CXOJHY a HE Ha JUPEKTHY OPUMEHY, ¢ 003UpOM Ha IpUPOJy OpraHa U GpyHKuuja,
HOJpa3yMeBa U OCTaBJbabe Beher IPocTopa 3a Kpeupame APYrux pellemha, HaKo ce He BUJE JaCHHU Pa3lio3u
3a TakBO NOCTYName KoJ OBOI MHCTUTyTa. BacuibeBuh, M., Boouu 3a npumeny 3axona o npuspeOHum
opywmeuma: ca oojawrsersuma, beorpan, Murepmexc, 2011, ctp. 499.
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5.6. HAZVIEZKHOCT HA/ZI30PHOT O/IBOPA 110 3AKOHY U3 2004.
rOJAVHE

VY mperxogrom 3I1J1 (13 2004. ronuHe) ynpaBHU 0q00p O0jenuibyje ynpaBHE H
Hay3opHe ¢yHkmmje. [lo Tom 3akoHy, kKao Haa30pHE (YHKIMjEe MOTY CE€ H3IIBOJUTH
oBrmamhema ympaBHOT 0100pa Ja KOHTPOJMIIE TAYHOCT (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja M
uHpOpMalrja, Na BPIIM HAI30p HAJ HM3BPUIHAM JHPEKTOpPHMA W AJIMUHHCTPALHjOM
IpYIITBA, Ja KOHTPOJMINE CIPOBOheme OaNlyka CKYNIITHHE, Na Oupa W pasperraBa
W3BpIIHE JHPEKTOpe, 0/00paBa YCIOBE YroBOpa KoOje IPYIITBO 3aKjbydyje ca muUMa U
yrBphyje muxoBe HakHaze. [IpeocTane GpyHKIHMje Koje Cy Mpomucane 1a 00aBjba yIpaBHA
on00p jecy: ca3uBame CKYNIITHHE aKIHOHApa M yTBphHBame Mpeasiora THEBHOT peaa,
yTBphuBame mpeiora oJulyka CKYNIITHHE, HW3aBambe akiuja W JAPYIUX XapTHja o
BPEIHOCTH MO OBJamhemy CKYMINTHHE, YTBphHUBame W3HOCA, POKa M HadyMHA HCIIIaTe
IWBHJICHIE, TaBamke M OMO3MB IPOKype, oapehuBame maHa kojuM ce yrBphyje mmcra
aKIMOHapa ca MpaBoM ydemrha Ha CKYNIITHHH, U300p U pa3pemiemhe U3BPITHUX JUPEKTOPa,
on00paBame ycloBa yroBopa Koje OPYIITBO 3aKJbydyje ca BHMa U YTBphUBame HUXOBE
HaKHaJe, Kao M JIOHOMICHE OJUTyKa O JPYI'MM MUTamHMa Koja Cy y CKJIamy ca 3aKOHOM,
OCHHBAYKMAM aKTOM UM CTATYTOM APYITBA.>'' CXOIHO HABEICHOM 3aK/bydyje ce 1a je
yrpasau yaoop no 3I11 u3 2004. rogune ca cnemmduyaHoM puaynujapHOM nyxHOMmOY
yIIpaBbao y MHTEPECY OPYIITBA, OJHOCHO HHETOBUX aKIMOHApa, T€ je€ W TJIIABHU IpaBaIl
aKTHBHOCTH OMO YCMEpEH Ka aKIIMOHAPHMa M FbHUXOBO] CKYIIITHHU — Ca3MBAME CETHUIIC
CKYIIITHHE, MPUCYCTBOBAKE HAa HHMa, IPUIIPEMa TPEAJIora OTyKa 3a CKymmuTHHY uti. C
003UpOM Ha TO J1a je yImpaBHH 000p OMO OATOBOPAH M 3a pe3ynTaTe MoCiIOBama JAPYIITBA,
Ono je ommamheH ga mpemy3sMMa CBE Mepe M Jia JIOHOCH CBE OJJIyKe KOje He CIaaajy y
JeTOKPYr CKYMINTHHE, a CBE Y IMJbY yHanpehema mocnoBama, mosehama KOHKYpEeHTHOCTH
n mpodurabunnoctu. Crora je yrBphuBao m omoOpaBao TOCIOBHHU IUIaH, YIPaBJbao
pa3BojeM ApymTBa, yTBphUBA0 BPEIHOCT aKIMja MO OBJAMNEHY CKYIMIITHHE HUTH. 3a

pa3imKy on OBOT 3akOHAa Yy KOjeM je MoceOHO HOPMHpaH AEIOKPYr YIpPaBHOT 0100pa,

¥ 4y, 313. 3axona o npuspednum opywmeuma, Cryx6enn rmacuuk PC, 6p. 125/2004.
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BacwpeBuh HaBOIM @ ynmopenHa 3aKOHOJAaBCTBA, OCHM JIOHEKJIE (paHI[yCKOT MOjea, He
HOpPMHPA]jy ToceOHO IeNoKpyr oBnanthema yrpaBHOT 0100pa.

IlITo ce THue 00aBE3HOT MOCTOjama HAJ3OPHOT 0700pa y oBoM 3akony (u3 2004.
rojuHe), oapendom . 329. je 6wito npeaBul)eHO 00aBE3HO MOCTOjamkhe HAJ30PHOT 0/100pa
y KOTHPaHHM OTBOPEHUM AaKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA, 3aTHM 00aBE3HO TIOCTOjame
MHTEPHOT peBU30pa WK 0100pa peBusopa. Mehyrum, mruxoBa yiora je Ouia UCKIbYInBO
KOHCYJITAaTHBHA, @ MOTYhHOCT yTHIIaja Ha paj] YIPaBHOT 0J00pa CBOAMIA C€ HA KOHTPOIY
U pacrpaB/balbe Ca yINpPaBHUM OAOOPOM HIIM PEBHU30POM OKO IHTama KOja Cce TUUY
(MHAHCHJCKUX W JPYrUX H3BEIITaja, LEIUCXOJHOCTH W 3aKOHHUTOCTH nocnosama.>’®
PeneBaHTHO je HarmacWTH Ja Cy NMPU TOME MHTEPHH PEBU30PH M 0100p peBu3opa Owmm
YCTpOjeHH Kao MOMOhHH OpraH yIpaBHOT 0J00pa, jep Cy ce Oupaiy U3 penoBa HEroBUX
HE3aBUCHUX WIAHOBA. JEIWHM CTBApHU YTHIA] HA paj JPYIITBA OB OPraHU MOTIH CY

OCTBapUTH TOCPETHO, Tj. M3BEIITABAKEM CKYIIITHHE KOja OM €BEHTYaJHO MO HHHXOBOM

M3BEIITajy MOTJIA IIOKPEHYTH MOCTYIAK 32 CMEHY yIIpaBe.

5.7. HAVIEZKHOCT HA/ZI30PHOT O/IBOPA 110 3AKOHY U3 2011.
TOJAUHE

Onpendom wn. 441. 3I1J yrBpheHe cy HAIISKHOCTH HAI30pHOT oJa00pa
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA KOje c€ OUTHO pa3NNKYyjy O HAIJIS)KHOCTH OpTaHa Ha/130pa mpeMa
I0CaAlIbeM 3aKOHY,>'® Te HApOYHTO Tpeba BOIMTH pAdyHa KAKO O HOPMATHBHOM
ypehemy oBOr mHTama Ha ayTOHOMHO] OCHOBH, TaKO M O FEHO] MPUMEHU. Y NEIOKPYTY
HA/IJIOKHOCTH OBOT OpraHa Haja3W C€ HHU3 BEOMa BAXHUX NHTamka NECPUHHUCAHUX Y
onpendm un. 441. ct. 1., ato cy:

* yrBphHBamke MOCIOBHE CTPATErHje W MOCIOBHUX IMJbEBA JPYINTBA U HAI3HPamke
BUXOBOT OCTBAPUBAKA,

" HaJ3UPAamE Pasia U3BPIIHUX TUPEKTOPA,

%78 By ume un. 332. 3axona o npuspednum opyumesuma, Cryx6enu rmacauk PC, 6p. 125/2004.

My nperxoauoM 311 (u3 2004. roxuHe) HajBUIIM U 00aBE3HU OpraH ynpasibama OHO je yrnpaBHU 0100D,
koju je m3mely ocrasor uMao omnamheme jJa BpIIM W Haja30pHe ¢yHKuMje y apymrBy. OBe ¢yHKuje
3akoHonaBar je mo HoBoM 3I1/] (u3 2011. roguue) npeHeo Ha Haa30pHU 0100p y3 onpehene monudukanmje
UCTHX.
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* BpIICHE YHYTPAIIHEr HA/130pa HaJl OCIOBAmhEM APYIITBA,

" YCTaHOBJHABAE PAYYHOBOJICTBEHE ITOJUTUKE IPYIITBA M TIOJUTHKE YIpPaBJbambha
pHU3UIIIMA,

» yrBphuBamke (UHAHCHJCKMX W3BEINITaja JPYyIMITBAa W HHXOBO IOJHOUICHE
CKYNIITHHH HA yCBajame,

" aBamE U OMO3UBAE MPOKYPE,

" Ca3MBamke CEAHUIIE CKYMIITHHE U YTBphHBamke Mpeiiora 3a JHEBHH pel,

" M3/1aBakbe¢ OJ0OpEHE akifje, ako je Ha TO OBIAIINeH CTaTyTOM WM OJJIYKOM
CKYTIITHHE,

* yrBphHBamke eMUCHOHE IIEHE aKIHja U JPYTHX XapTHja 01 BPEIHOCTH,

* yrBphHBame TPKUIIHE BPEIHOCTH aKIfja y CKiaxy ca wi. 259. 3akoHa,

" TOHOIICH-E OJIITyKa O CTHIIAFhy COTICTBEHUX aKIIHja,

* TOHOIICH-E OJTYKE O pacroeny Mel)yIuBHICHAN aKIIHOHApUMa,

® IpenJiaramke CKYMIITHHU TIOJHTHUKE HAaKHANE W3BPIIHUX ITUPEKTOpa, aKko HHje
yIBpheHa CTaryrom, Kao W Tpeajarame yroBopa O pajay, OJHOCHO
aHTa)KOBama M3BPIITHUX IUPEKTOPA,

" aBamkb€ CAarJIACHOCTH W3BPIIHUM JUPEKTOpUMA 3a MpPEdy3uMame I0CIIOBa HIIN
panmu y CKiIaay ca 3aKOHOM, CTaTyTOM, OJJIYKOM CKYMIITHHE W OJIYKOM

Ha/I30pHOT o100pa.

[Mopen Hamnme:xHOCTH KoOje Cy HaOpojaHe OBaj OpraH BPUIM M JAPYre MOCIOBE H
JIOHOCH OJUIYKE Y CKIIly Ca CTATYTOM H OJUTyKaMa CKYIIITHHE aKIIHOHAPCKOT ApyITBa. >
Heomnxonno je mmatu y Buay u onpenode wi. 441. cr. 2. na nurama Koja Cy CTaBJbeHA y
HA/IJIGKHOCT OBOT OpraHa He MOTYy OWTH NpeHeTa Ha M3BPIIHE JUPEKTOpE, TOK Ce MOTY
NPEHETH Ha CKYMIITHHY, ald CaMO OJJIYKOM HaI30pHOT OpraHa, ako CTaTyroM HHje

apyraduje ypeljeHo.381 VY ckiany ca HaBeCHUM, 3aKJbydyje ce a KO JBOJOMHOT MOJEa

%0 ITo maBommma I'eciiepa, CTaTyTOM ce He GH CMEJO NPOMMCATH 13 HAI30PHH OAGOp MOXKE JOHOCHTH
OJJIyKE CaMO aKo y OIIydHBamy ydecTByje oapeheHa ocoba, Kao LITO je HIp. IPEICEAHUK HAA30PHOT
on0opa WM HEroB 3aMEHHUK, jep OM TO 3HAUMIIO JaBame MpaBa Bera TO] ocoOu. VeriSic-Marusi¢, M.,
Nadzorni odbor dioni¢kog drustva, Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, vol. 32, br. 39-40, str. 187-
201, 1995; ctp. 197.

%1y nperxoarom 3I1]T (13 2004. ro/He) MUTamka W3 AETOKPYra yIPaBHO 0100pa AKIMOHAPCKOT APYIITBA
MOrja ¢y OUTH IpeHeTa y AEIOKpYr CKYIINTUHE aKIMOHapa caMoO OJUIYKOM YIPaBHOI 0A0Opa, ¢ THUM Jia je
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yIpaB/balkba aKIHOHAPCKUM JAPYIITBOM HAJIKHOCTH HAJ30pHOT 0J00pa 00yxBaTajy H
Ha/30pHa oBJamhema Koja MpoW3WiIa3e M3 TMPUPOJAE OBOT OpraHa, Kao M OBJamhema
HE3aBUCHUX M HEU3BPIIHUX AHPEKTOpa 0oA0Opa IUPEKTOopa KO jEeAHOJOMHOT MOJena
yIIpaBibamba APYIITBOM.

C napyre ctpane, 3akoHoziaBai je y HoBoMm 3I1JI (w3 2011. roxmue) mpommcao u
noceOHe AYKHOCTH HaI30pHOT oxbopa na m3BemTaBa cKymmTuHy. [IpennsHuje, ped je o
o0aBe3u HaA30PHOT 0100pa /1a Ha TOAMIIH0] CKYIIITHHH MOJHECE U3BEILTAje:

" 0 pPayyHOBOJICTBEHO] NMPAKCH M TMpaKkcHu (PMHAHCHCKOT M3BENITaBama JAPYIITBA U
HETOBHX ITOBE3aHUX JIPYIITaBa, ako TOCTOje,

®* 0 ycKki1a)eHOCTH TOCIIOBamka APYIITBA Ca 3aKOHOM U IPYTUM TIPOTIMCHMA,

* 0 KBUIM(HUKOBAHOCTHA M HE3aBUCHOCTH PEBU30pa JPYIITBA y OJHOCY HA JAPYIITBO,
aKo cy ()MHAHCHjCKHM M3BEIITAjH APYIITBA OWIIN MPEIMET PEBH3H]jE U

" 0 yroBOpMMa 3aKJbydeHUM H3Mel)y IpymTBa U IUPEKTOpa, Kao W ca JUIuMa Koja

Cy ca BHMa [OBE3aHa y CMUCITY 3akoma. %

CrnoBuh u Mp;[aK383 HarJjamraBajy Ja ce mpsa (GopMynaiyja CBOIA Ha N3BEIITABAKE
0 PauyHOBOJICTBEHOj MPAKCH, a HE O (PMHAHCH]CKOM CTamy OoJpeheHor IpyITBa U ca BUM
MOBE3aHMX JIPYITaBa, ajld 3aKOHOJABal HHje JAePUHMCAO IITa 3HAYW I0jaM
padyHOBOJICTBEHA TpaKca M (PMHAHCH]CKA MpaKca, ¢ 003UPOM Ha TO Ja HaBE/ICHE MPaBHE H
eKOHOMCKE KaTeropHje NMajy Ipyradnje 3HaueHme.

Jypuh HarmamaBa na Hamg30pHH OI0OP MOXKE TPAKUTH MOTpeOHE HM3BEHITAje H
MOjalIibeka 01 yIpaBe y CBAKO J100a WM MEPHOAWYHO Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Kaja ce
noxake motpeda 3a TuM. Takohe cMaTpa ga MHTEH3UTET HAA30pa 3aBHCH O] CTamba Y KOjeM

ce Halla3y JAPYIITBO KAO M O MOTYlHX MPOTHBIPABHHX OCTYIIAMha WIAHOBA YIPaBe. o'

OCHHBAYKUM aKTOM HITH CTaTyTOM JPYIITBA MOIJIO | Apyradnje aa oyzxe oxpeheno (um. 313. cr. 2. 3akona o
ngpuepeanww opyumeuma, Ciyxx6enu riacuuk PC, 6p. 125/2004).

%2 Obasese m3pemrTaBama CKymuTHHE ypehee cy ompembom um 442, Koja ce MpPHMEEYje CXOIHO
ogpendama ui. 399. 3axona o npuspednum opywmeuma, Ciyxbenu riacuuxk PC, 6p. 36/11, 99/2011,
83/2014, np. 3akoH u 5/2015.

%3 Cnosuh, JI., Mpnak I'., Komenmap 3axona o npuepednum opywmeuma, Beorpan, Bucoka mkoma 3a
ga‘{yHOBOZ[CTBO u Oep3ancko nocnosame, 2012, ctp. 445.

% Jurié, D., Nezavisnost &lanova nadzornog odbora i neizvr$nih direktora upravnog obora i njihove komisije
u dionickom drustvu. U: Socijalno odgovorno gospodarenje, Rijeka, Pravni fakultet Sveudilista u Rijeci,
2007, ctp. 3.
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5.8. YJIOTA HE3ABUCHHX YIAHOBA HAZJI3OPHOT O BOPA

Jemam o MeToma KOHTpOJIE paja ympaBe jecTe HarjallaBamke YIoTe T3B.
HE3aBUCHUX YJIAHOBA HAJ30pHOT 0100pa. 3a jaBHA aKIMOHAPCKA JPYIITBA MPOIUCAH je U
nocebaH 3aXTeB y MOTJIEAY cacTaBa HaI30pHOT 0100pa, a TO je J1a OBa JPYIITBA MOPAjy Y
CBOM 0J00pYy MMaTH HajMame jeIHOT HE3aBHCHOT WiaHA. JaBHO aKIMOHAPCKO JIPYIITBO
MO’K€ UMATH W BHIIE O] je[THOT WiaHa HaJ30pHOT 0100pa KOjU je He3aBUCAH O] APYIITBA,
mro Tpeba YTBPIUTH CTAaTYTOM jaBHOT AKIMOHAPCKOT JPYIITBA. YCIOBH 3a CBOjCTBO
HE3aBUCHOT WIaH HaI30pHOT 0100pa WCTH Cy — alk y3 CXOQHY NpPHMEHY Kao W 3a
HE3aBHCHOT THPEKTOpa. >t

Baxny ynory y oBOM OpraHy CBakako Jia UMa H MPEICeIHUK HaJ30pHOT oadopa.
Onpenoom wi. 443. 3I1J] mpommcaHa je CXOJHa TNPHMEHA IpaBWia KoOja Bake 3a
npeaceTHIKa 000pa TUpEeKTopa KOJ jeAHOAOMHOT MOJeNia yIpaBibama APYIITBOM Ha
IpefceHIKa Haa30pHOT 0a00pa KO JIBOJIOMHOT MOJIENa YIpaBlbamba aKIMOHAPCKUM
apymrBoM. CXOIHOj MPUMEHH HaBEICHUX IpaBWa 3aKJbydyje Cc€ Ja TpeACEIHHKA
HA/I30pHOT 0100pa UMEHYje caM HaJI30pHH 0J00p. YKOJIHMKO Ce CJEIH JIOTHKA MpaBuia 1o
KO0jOj ce y jaBHOM aKIIMOHAPCKOM APYIITBY 3a Mpecenanajyher Koa jeTHOJOMHOT MOJena
yIpapJbama Mopa u3abpatu camo HeusBpurHu wiad (wi. 400.), oHIa ce Ha OCHOBY CXO/HE
MpUMEHE OBOT MHCTHTYTA MOKE M3BECTH 3aKJbydak Ja O MpEeACeIHUK HaI30pHOT 0100pa
Mopao 1a Oyne He3aBUCHH 4iIaH, Kaja MOCTOj!, ¢ 003UPOM Ha TO JIa Cy CBU YIAHOBH OBOT
opraHa HEM3BPIIHH 3aTO IITO HE MOTY OWTH y paIHOM OJHOCY, KaKO Yy IPYIITBY y KOjeM
CIIPOBOM HA30p, TAKO M y MOBE3AaHUM JPYIITBHMA KOHTPOJIMCAHUM O] JPYIITBA Y KOjEM
CY 4JIaHOBH TOT OpTaHa.

butHo je marmacutu nma ce 3[1/] m3 2004. roguHe yBOJAE MMOJMOBU HEM3BPIIHHUX U
HE3aBUCHUX WIAHOBA yIpaBHOT ox0opa. [lo oBom 3akoHy je OMII0 Mponmcano 1a KOTUPAaHO
aKIIMOHAPCKO JPYIITBO MOpa y YIPaBHOM 0J00py MMaTH BehWHY HEM3BPIIHUX UYJIAHOBA

yIpaBHOT 0700pa, O KOjUX Cy HajMame JIBa He3aBUCHA 4YjlaHa. Hen3BpIIHU 4iiaH je CBaku

%5 Bumn onpende wi. 392. 3axona o npuspednum opywmeuna, Cyx6eru roacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011,
83/2014, np. 3axoH u 5/2015, jep ce Ha HE3aBUCHOT WiaHa HAJ30PHOr 0100pa CXOJHO MPUMEY]y HaBeleHe
onpenoe.
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YJIaH YIPaBHOT 0J00pa KOjH HHUje WCTOBPEMEHO WJIAH H3BPIIHOT 0;[6opa.386 HezaBucuu
YJaH je JMIEe KOJ KOora He IMOCTOjU MOTEHIHjATHM CyKOO MHTepeca KOjU ce oryena y
IETOBOM CBOJCTBY AaKIMOHApa, W3BPIIHOT JHPEKTOpa, IMOBEPHOLA, 3arOCICHOT WU
peBU30opa y TPEHYTKY M300pa Wik y IPOTeKJie ABe roauHe. Takohe, He cMe MOCTOjaTH HU
CyKOD MHTepeca KO/ 4IaHOBA HErOBE MOPOIHIe.

o omenn Jbyrnha®® kbydHu ememenT 3a HpoueHy CTBapHE HE3aBHCHOCTH
HA/30pHOT 000pa jecTe cama JIMYHOCT HE3aBUCHOT wiaHa. Kao BakHa ce wucTHue
CYIITHHCKAa HE3aBHCHOCT M TO HE caMoO y (popMarHO-TIPaBHOM M MaTEPHjaTHOM CMHUCITY,
HETO M Y aKTUBHOCTH U JienoBaky. C TUM y Be3U Ce MOCTaBJhba KOHKPETHO MHUTAkE Aa JIN
YIaH HAA30pHOT 0J00pa CBOJUM IYrOTPajHAM MPHCYCTBOM Y CTPYIH W jJaBHOCTH
MpEeACTaB/ba TapaHT HE3aBUCHOT JENI0Bama, OJHOCHO Y KOjOj MEpPH HHUXOBO HACTYIAHkE
MOJKE JIa YBEpHU HIMPY MOCIOBHY jJABHOCT Y BbMIXOBY CTBAPHY a HE MPUBHUIHY HE3aBHCHOCT.
On kpylyjagHOT 3Ha4Yaja Cy MPOMEHE YJIaHOBA HAJ30PHOT 0700pa, KOONTHPAkE, OCTABKE,
UCKJbYyYMBaba M CBE MITO MOXKE NPENCTaBbaTH WHIUKATOP TOCIOBHE W TIPaBHE
HECTaOMJIHOCTH M yJacka y 30HY pu3uka. MelyTum, yKOJIHMKO je IeNOKyIaH HaBeICHU
MpoIIeC TPAHCIIAPEHTaH, TO je 00Jbe M0 aKIMOHAPCKO JPYIITBO, jep y CYNPOTHOM, aKo ce
yodaBa Jia ce€ JPYIITBO HA CBe MOryhe jerasHe aay MOPajHO M €THYKH HETPUXBATIHUBE

HAa4YMHC IITUTHU, TO NMIPEACTABJba MHAUKATOP OIMMACHOCTH U pU3HUKa IMOCJIOBamka TOI' APYIITBA.

5.9. HAKHA/IA 3A PA/] YJIAHOBA HA/I30PHOT O/JEOPA

C oG3upom Ha oOaBe3e M 3a1aTKe HAJ30pHOT 000pa, Ka0 M HAa BAKHOCT HHHXOBE
epexkTuBHE W epUKacHE peann3aiyje, NMOCTaBba Ce MUTAKHE BPEIHOBAMmHA YCHEIIHOCTH
JeNoBaka OBHX 0700pa, Kao M aJeKBaTHOr HarpahuBama 3a HHXOB paa. Mepeme
YCIICIIHOCTH JIeTOBamkha Ha30pHOT 0100pa CUTYpHO yTHUYE Ha rmoBehame 0JIroBOPHOCTH Y
pany, IWTO CBaKaKo MMa 3a Mociequiy 00oJpe pesynraTe mocjaoBama. HeomxomHo je ma ce

MCPEHE YCIICITHOCTHU CIIPOBOJAU Ca JIBa acCII€KTa — Ca aClI€KTa KOJICKTUBHEC YCIICIIHOCTU U

%86 4y, 310. ct. 4. 3axona o npuspeonum opywmeuma, Cyxdern rmacuux PC, 6p. 125/2004.

%7 By ume onpente um 310. cr. 3. 3axona o npuspednum Opywmeuma, Ciyxbenn riacuuk PC, 6p.
125/2004.

%8 Jbyruh, B., Mecto u ynora HaazopHor on6opa, IIpasuu ungopmamop, soi. 18, 6p. 5, crp. 40-43, 2015;
cTp. 41.
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ca acCreKTa paja CBakor WilaHa oa00pa MojeanHavHo. Pamy ycmenmHor crpoBolema oBHX
aKTHBHOCTH HEOTIXOJHO j€ YCIIOCTaBUTH CTaHIapJe KOjuMa ce MEpH yCIIeX pasa 4IaHOBa,
alTi ¥ YATABOT HAJA30PHOT 0A0O0pa. YCIOCTaBbalkhe OBUX CTaHIAp/Ia MPECTaB/ba OCHOBHY
MPETIOCTaBKYy 3a oapehrBame HAKHA/A, a U IPYTUX MIpaBa WiaHOBA HaJ30pHOT 0100pa.

Tpebano Ou na HakHaMA YIaHOBUMA 0100pa Oy/e aJeKBaTHA U J]a OAroBapa 00uMy
mocia, a u ogroBopHoctuMma. Ilpu tome, Tpebano 6u na Oyne ¥ JOBOJPHO BHCOKA Kako Ou
MPUBYKJIA ICKYCHE U CIIOCOOHE CTpydhake, oMoryhasajyhn uM 10BOJEHO BpeMeHa Kako Ou
Ce TTOCBETHIIN HCITyHhaBatby 3a1aTAKa HA HE3aBHCAH HAUMH, S

Onpenbama ui. 438. 3HIL390 ypeheHo je na 4iaH Haa30pHOT 0J100pa uMa MpaBo Ha
HaKHaIy, W MPETIIOCTaBJba C€ M0 CaMOM 3aKOHY, IITO 3HAYM W KaJ HHje oapeheHa akTmma
npuBpenHor cybOjekra. Haknana umanoBuMa Hag30pHOT on0opa Moke na Oyme oapehena
($HUKCHO, Ha TIPUMEP MECEYHO WJIM TPOMEHJBMBO Y CMHUCIY Ja 3aBUCH O]l pe3yiraTa
MOCTIOBama, TOK HE MOXKe OUTH ofpel)eHa Tako Ja M3HOCH MPOIIEHAT O] JOOUTH APYIITBA.
Taxole, HakHana He Moke na Oyne ucmiahuBaHa Kao 3apaja 3aToO MITO WIAH HAJI30PHOT
onbopa He MOXke 1a Oyne y pagHOM OJHOCY.

Onmpenbama wi. 246. 1. 14. 3akoHa O NPUBPETHUM JPYIITBUMA ObuX**
3aKOHOZABAIl je TPEABHUICO /1a O HaKHAJAaMa 3a pajl WIaHOBa HAJ30pHOT 0100pa OTydyje
CKYIIITHHA, IITO HABOJW HA 3aKJbYJaK J1a OHU HUCY y PaJHOM OIHOCY jep je U3BECHO Ja ce
10jaM HaKHaJa HE MOKE U3jeTHAYUTH Ca TUIATOM.

UnaHoBM HAJ30pHOT o0700pa OCHMM HAaKHaJe MOTy Ja HUMajy MpaBO H Ha
CTUMYJIaNHjy, Koja ce He MoJpa3yMeBa Hero Mopa ja oyne nocedHo gonesbera. OBo mpaso
MOJe na Oyne mpeaBul)eHo cTaTyToM JApYINTBA, ajd U KaJa HHje TaKo, CKYMIITHHA MOXKE
Ja ONNyYd Ja YIAaHOBH HAJ30PHOT 0n00pa WMMajy TpaBO HA CTHMYIANHjy. AKO je
YJIaHOBUMa HAJ30pPHOT 0j00pa MpH3HATO MPaBO HA CTHMYJAIW]y, OHA ce ucmiahyje y
aKI#jaMa IpYIITBA MJIM BapaHTHMa, a HUKAKO Yy HOBILY MJIM HEKUM JPYIHM UMOBHHCKUM
noOpuma. AKIWje WM BapaHTH MOTY OWTH XapTHje YWjH je HM3JaBajal] TO IPYIITBO O

YHjIM C€ WIAHOBMMa HAI30pHOT 0100pa paau, ajd MOTy OWTH W aKuuje, Tj. BapaHTH

%9 Xonwh, H., I'perosuh, H., Yiora 1 3Ha4aj HafA30pHUX 0A0OpPa y KOPIOPaTUBHOM yIpaBlbawy, ExoHomcKu
usazosu, BoIL. 4, op. 8, ctp. 1-13, 2015; c1p. 18.

%0 OBa oapenba ynyhyje Ha cxoaHy npuMeny oxpende wi. 393. oBor 3akoHa, Koju ypelyje Haknaay 3a paj
JIIPEKTOpa aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA CA jeAHOJOMHHIM YIIPaBJbAmkEM.

1 3akon o npuspednum opywmeuna dedepayuje buX, Cryxobene Hosune Penepamnje buX, 6p. 23/1999,
45/2000, 2/2002, 6/202, 29/2003, 68/2005, 91/2007, 84/2008.
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moBe3aHor Apymrsa. MelyruM, y HeMaukoM IpaBy ce cMaTpa HEONpaBIaHUM HaKHAIHO
o700peme HaKHA/Ia YJIaHOBMMA HAI30pHOT 0A0Opa, a Kao MpHMep Ce HCTUYE OJUTyKa
BpxoBHor cyna y npecyan y npeamery Mannesmann y Ko0joj je HapoO4HTO HCTaKHYTO Ja
HaKHAJIHO 0100peme WIaHOBHMA yIUIaTe KOje HUCY Owiie yIBpheHe yroBOpoM MpeacTaBiba
MOBpENY JIOJaTHOCTH U MPOY3POKYje MTETY HaJl MIMOBHHOM JIPYIITBA 3aTO IITO Ta HAKHA/IA
IMa caMo KapaKTep Harpaje i APYIITBY He JOHOCH HUKakBy 6yayhy kopucr.>

Ham 3akoHOmaBar 3a jaBHO akKIIMOHAPCKO APYIITBO MPOIHKCYje TOCEOHO MPABUIIO U
TO Ja ce HaKHala, a M CTHMYJalHja Koja ce uciuiahyje 4wiaHoBHMMa HaI30pHOT 0a00pa,
UCKa3yje MmoceOHO y OKBHPY TOIWIIBUX (puHaHCHjcKMX m3BemTaja. Kama je y mutamy
CTUMYyJanuja, OJHOCHO JOJEJbEHE aKIHWje, JaBHO aKIIMOHAPCKO IPYIITBO MMa 00aBe3y aa
MPEeUU3HO HMCKaKe Yy W3BEIITajy MOJATKe Kao MTO Cy BpcTa, Kiaca, Opoj UTA. O THM
aKiyjama.

XpBarcku 3aKOHO/aBAIl opendama 4i. 269. 3akoHa 0 TProBaYKNM )lprJTBI/IMa393
Takole mpommcyje 1a ce WiaHOBHMa HAJI30PHOT 0100pa MOKE MCIUIATHTH HAKHA/IA Koja ce
MOJKE YTBPIUTH CTAaTYTOM a M OJUTYKOM TJIaBHE CKYIIITHHE. AKO je oapeheHa craTyroMm
Mopa OuTH Tmpenu3HO ojapeleHa BHCHMHA HaKHage, ¢ TUM Ja TJaBHA CKYIIITHHA MOKE
o0myHOM BehMHOM TiacoBa JMOHETH OMIYKY KOjOM C€ Ta HakHajga CMamyje. XopaK394
HABOJM Ja Harpaja Mopa OWTH NPHMEPEeHa, OJHOCHO Yy Cpa3MepH ca MOCIOBHMa Koje
o0aBJba YJIaH HAI30pHOT 0A0Opa Kao U ca (PMHAHCH]CKUM CTamkeM y ApymTBy. Pasmuka y
Harpaay MOKe C€ TEMEJBUTH CaMO Ha OCHOBY JONPHHOCA Y pany, a He Ha OCHOBY 4Yera je
HEKO IT0CTa0 WiaH HaJI30pHOT 0A00pa WM Ha OCHOBY Opoja aKimja ako je 4wiaH HaJ30pHOT
onbopa W WiaH IpyliTBa, C THM Ja C€ HArpaaa 3a paj TMpeaceJHHKa I 3aMECHHKa

MpeACceTHIKA HAI30pPHOT, OJTHOCHO YIIPABHOT 0J100pa MOKE YTBPAUTH y BHIIEM H3HOCY Y

OJHOCY Ha OCTaJIC YJIaHOBE.

302 Salger, H. C., Gradansko pravna odgovornost ¢lanova uprave i nadzornog odbora I dio, Odvjetnik, br. 1-2,
2010; crp. 35. Haseneno mpema: Horak, H., Dumanéi¢, K., Neovisnost i nagradivanje ¢lanova nadzornih
odbora i neizvrsnih direktora, Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, vol. 48, br. 1, str. 33-56, 2011; ctp.
43.

38 Zakon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15.

304 Horak, H., Dumang¢i¢, K., Neovisnost i nagradivanje ¢lanova nadzornih odbora i neizvr$nih direktora,
Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, vol. 48, br. 1, str. 33-56, 2011; ctp. 48.
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5.10. HAYUH PAJIA HA/I30PHOT O/IEOPA

Hauwna pama Ham3opHOr ombopa Moxke OuTH ypeheH craTyrom akmmoHapCKor
JpYIITBA WIJIM TIOCIOBHHKOM O paxy. Ilpm Tome 3akoHomaBam mpaBH pasiuky m3mely
JpYIITBa KOj€ je jaBHO W KOje TO HHje, y CMHCIY Ja Y jaBHOM aKIMOHAPCKOM JAPYIITBY
Ha/I30pHU 0100p MOpa Ja TOHECe TOCIOBHHUK O CBOM paiy, M TO Ha MPBOj ceaHuI. Mmak,
3a HEIOHOIICHE OBOT IOCIIOBHHUKA HUCY MPOTMCaHe HUKAKBE CaHKIHje. JeuHa CaHKIHja
Koja OM Morna OWTH JOHETa jecTe paspellemhe WIaHOoBa Haa30pHOT ondopa. Hamme,
CKYMIITHHA OW MOTJIa Ja pa3pelld WIAaHOBE HAI30pHOT 0100pa 300T mpomymrama Ja
ucmyne 00aBe3y JOHOIICHA MOCIOBHUKA O CBOM pafy. Mnmak, HemocTojame MOCIOBHUKA HE
yTU4e Ha MMyHOBAXHOCT OJUTyKa KOje je Haa30pHU 0J00p MOHEO Ha CeIHUIama Koje Cy
onpxkaHe 0e3 MOCIOBHUKA.

[Tomito je Hag30pHM 000D AKIIMOHAPCKOT APYINTBA KOJETHjATHO TENO, Y TOTICTY
HaurMHA FETOBOT pajia MPUMEYjy Ce OIITa MpaBHiia KOja BaXke 3a paj KOJETHjaTHIX
oprana yommure. To 3Ha4M J1a HaA30pHHU 000p aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA MO MPABUITY Paau
U JIOHOCH CBOj€ OJUTYKE€ Ha CEIHHIM aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA. Y CKIAaly ca HaBEACHUM
3aKOHOZABAaIl j€ TPOIHCA0 Ja HAJA30pHH OJ00p OJIydyje Ha CeAHHIAMa M pellaBa CBa
MUTamka Ha HAYMH Ha KOJU je€ TO PErylMcaHO KOJI 0J00pa JHMPEKTOpa Y jeTHOJIOMHOM
MOJIeITy yIIpaBJbakba aKIHOHAPCKAM JIPYIITBOM, IpEMa MPHUPOIN OBOT OPTaHa M HEroBUX
¢ynaknuja. CxoHO TOME, Ha HAYWMH pajia HaJI30PHOT 0J100pa MPUMEHYjy ce oJpeade Koje
ce THYYy CEIHMIIe, Ca3WBama, KBOpyMa W HAYMHA OJp)KaBama CEIHUIA — TeleOHCKE,
ENeKTPOHCKE, Tiacame MHCAaHUM IMyTeM M CIMYHO, Ka0 W TMPHCYCTBA OPYTUX JIMIA Ha
Ce/IHMIIAMa, OJUTydHBaFba HA CEIHMIaMa U Boherba 3anuchnka. >

Tako je Ha mpumep 3akOHOM MpormucaHa o0aBe3a Ja HAJ30PHH OJ0OpP OJPKH
HajMame YETHPH CeJHWIE Yy TOKy ronuHe. HaBenmena oOaBe3a Baxku camo 3a jaBHA
aKIuoHapcka napymTBa. Mako BpeMeHCKH pasmak u3Mel)y cemHuIa HUje MpONHcaH
3aKkoHOM OdYeKyje ce na Oymy OIpiKaHe IO HMCTEKy KaJeHAapckor Tpomecedja. CemHUIly
HA/I30pHOT 0100pa ca3WBa MPENCENHUK HAA30pPHOT 0a00pa, C THM Ja CBAaKH O] YIAHOBA

HA/I30pHOT 0100pa MOXE J1a TPaKH O MPEJCeTHUKA 1a Ca30BEe CEAHHILY. Y TOM CIydajy

5 Ypanom 445. 3111 j€ TPOIMKUCaHO J1a ce CXOAHO MpUMebYjy oapende wi. 402.-407. 3akoHa O MPUBPEAHUM
npymrBuma, Cinyx6enu riaacHuk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3axon u 5/2015.
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MpEACeTHNK je TyXaH Ja je ca3oBe y poky ox 30 maHa o JaHa Kaja je TOJHET 3aXTeB, a
YKOJIMKO j€ He Ca30Be, TO MOXE YYMHHUTH U YiIaH KOjH je IMOIHEe0 3aXxTeB HaBojehu pasnore
ca3uBama.

[IITo ce THue KOMHUCHje HAI30pHOT 0a00pa KOJX ABOAOMHOT MOJIENA YIpaBJhamba
aKIIMOHAPCKUM JPYIITBOM, CXOIHO C€ TMPHUMEYjy TpaBWia OBOT 3aKOHa y BE3HW ca
KOMHCHjaMa 0J00pa IUPEKTOpa KOJA jeIHOJOMHOT MOJENa YIpaBjbamba, Kao IITO Cy
(dakynTaTUBHOCT, 00aBE3HOCT MOCTOjaha KOMUCH]E 32 PEBH3H]jY KOJ| jJABHOT aKIIHOHAPCKOT
JpYyIITBA, cCacTaB KOMICH]ja, BPCTE KOMHCHja M HAaYMH paga. Mosxke ce pehu na je cxomgHoCT
MPUMEHE OJIJIMYHA Mepa KOjoM ce Jaje ciio0oaa Ja ce y akIMOHAPCKOM JIPYIITBY KoOje je
n3abpayio JIBOJAOMHH MOJEJ yIpaBjbamba MOCTOjahe OBHX KOMHCHja U EUXOB Paj ypene
Oam mpemMa OBOM Mojely, Kao W mpema (yHKOHMju HeroBux oprana. Hamme, 300r
MPHUCYTHOCTH HAJ30pHOT 0100pa y ABOJOMHOM MOJIEY YIIpaBJbama Yy BEIUKO] MEPH HE
MOCTOj€ Pa3sio3u 3a 00pa3oBamke HEKHX OJ OBHX KOMHCH]a, KOje Cy MHa4e MPHUCYTHE KOJ
JETHOJOMHOT MOJeNla yIpaBjbama. A TPUCYTHE Cy YIMpaBoO 300T HEMOCTATKa HAI30PHOT
on160pa 1 HeMOTYhHOCTH HEM3BPIIHUX U HE3aBHCHUX TUPEKTOpA Ja TO HAJIOMECTE y MYHO]
Mepu. Tako Ha mMpUMep, y jaBHOM aKIIHOHAPCKOM JIPYIITBY 0J00p MOpa UMAaTH KOMHCH]Y
3a PEBU3H]jY, a Y BEMY ce MOXe 0o0pa3oBaTH M KOMHUCH]ja 3a UMCHOBamEC, KOMHCHja 3a
HaKHaJe, Kao M Ipyre KOMUCHjE Yy CKJIaay ca morpedama IpymTBa, T0K Ce Y CBUM APYTUM
aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA HAaBEJCHE KOMUICH]E€ MOTY 00pa30BaTH Ha ayTOHOMHOj OCHOBH.
3amaTak KoMucHja Ou OMo Ja mpunpemMajy Ipeuiore ouTyka Koje JOHOCH HaJI30pHU 0100p
U Ja BpIIe HA/I30p HAJ HHXOBUM CIPOBOhEHmEM, Kao M 00aBibame OJpeleHNX CTpyIHHX
MocJIoBa 3a oTpede oBor opraHa. UmaHOBH OBMX KOMHUCHja MOTY OWTH JIMIA KOja MMajy
oarosapajyha 3Hama M pagHa HCKYCTBa KOja Cy OJ1 3Ha4aja 3a paj KOMHCH]jE, Y3 HAIOMEHY
7la KOMHCHje He MOTY OJUTYdUBAaTH O MIUTAakbIMa U3 HaJUIC)KHOCTH HAI30pHOT 0100pa jep cy
oHe oMohHa Tena OBOT opraHa. Y CKJIay ca OJIyKOM O FbUXOBOM 00pa3oBamy, KOMHCH]E
Cy AYXKHE J1a O CBOM pajly PEJIOBHO U3BEIITaBa]y HAJ30PHH 0100p.

ITo ompendama wi. 317. 311/] u3 2004. ronuHe ynpaBHU OJ00p je MOTa0 MMAaTH
KOMHCH]E KOje Cy My IoMaralie y paay BpUICHEM MPHUIIPEMa 32 OUTyYHBAKE O MUTABIMa
U3 BeroBe HauIekHOCTU. [Ipu ToMe je Omito 06aBe3HO /1a yrpaBHU 0J100p OTBOPEHOT THIIA
MMa JIBeé KOMHUCH]j€ — KOMHCH]Y 32 HIMEHOBAmE, YHjH je 3a7aTak OMo J1a mpesiake YIaHOBE

YIPaBHOT HWJIM W3BPIIHOT 000pa W KOMHUCH]Y 32 HaKHAJeE, KOja je mpeiaraia MoJUTHKY
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JIpymITBa y BE3W Ca HAKHAJaMa WIAaHOBMMAa YIpPaBHOT o0a00pa, M3BPIIHOT 0100pa H

peBH30pHUMA.

5.11. 0OJHOC HAZAI30PHOT OPTAHA CA JPYT'HM OPTAHUMA

Hanzopan oxbop je mo cBOM MpaBHOM TMOJ0XKajy MOTIYHO CaMOCTallaH OpTaH,
HE3aBHCAH Yy CBOM pajy OJ yNpaBe W APYTHX OpraHa akuuoHapckor apymrsa.’® Wnak,
OBaj OpTaH je JUPEKTHO BE3aH 3a CKYMIITHHY aKIMOHAPCKOT APYIITBA KOja ra U UMEHY]e,
KO0jOj TIOJJHOCH M3BEIITaje O CBOM Paay U KOjOj je OATOBOPAH 3a BPIICHE CBOJUX (PYHKITH]A.

Xommh u I'peroBuh KOHCTaTyjy 1a y CBUM MOJIEIMMa KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbamba
KOjH C€ TPUMEHmY]y y CBETY HAJ30pHH OJ00p TpENCTaB/ha KIBYYHO TEIO Yy CBUM
aKIMOHApcKuM apymTBuMa. Ham3oprm onbop mpencraBiba Besy m3Mmel)y ckymmruHe
aKIMOHapa, OJHOCHO BJIIACHHWKA JPYIITBA M YIpaBe, a UMa U (PYHKUHU]y Hag30pa U U300pa
crpareruje kKommanuje. Takole, oBaj opraH je MOBE3aH ca aKIMOHAPUMA, PATHUIIIMA,
HEM3BPIIHUM JUPEKTOPHMA, T1a M IP’KAaBOM Y CMUCITY HeTOBOT CacTaBa, ITO CE BHIU U U3
prMepa CTpykType oBor opraHa y @buX.

VY cTpyKTypu Haa30pHOT/ympaBHOT 0100pa Hajeehn Opoj wiaHOBa Cy aKIMOHAPH
WM ca mHMa noBe3aHa ymna. [Ipouenryamno, y ®buX 34% unaHoBa ombopa 4uHE
aKIIMOHAPHU WM 3aIOCIICHH Y KOMIAHMjU KOja je BIACHUK MOCMAaTpPaHOT IpyIuTBa, a 29%
Cy WIaHOBH aKIHMOHApHW APYIITBA WM ca HHMa MoBe3aHa juna. [IpencTaBHUIM ap)kaBe
ydaecTByjy ca 15%, IOK je HajMamH TPOICHAT MpEICTaBHUKA paaHuka — camo 10% y
CTPYKTYpH Ham3opHOr oxbopa. Mako je y moOpoj mpakcw KOPHOPAaTUBHOT YHpPaBIJbarba
HarjalieH 3Hadva] HE3aBUCHUX 4YJIaHOBa, OHM 4YHMHE camMo 12% yKymHE CTPYKType
HaA30pHOT oA0o0pa.

Beoma cimyna cutyanmja je u ca ympaBHEM onbopuma y Penyosmmim Cprickoj.
Hajsehn mpouenar y ctpykrypu ympaBHOT og60opa — 37% 4iHE aKIMOHApH WM ca HhHMa

noBe3ana juna. Hemro Behn mpouenar — 22% je He3aBUCHUX YJIAHOBA, TOK Cy aKIIMOHAPU

%% Hogakosuh, C., YpehuBame HauMHa paja Ha30pHOT 0100pa aKiMoHapckor ApymTsa, Pro INFO, Bou. 2,
op. 1, ctp. 39-43, 2002; ctp. 39.
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WM 3aII0CJICHN y KOMITAaHHUJH KOja je BIACHUK KOHKPETHOT JAPYIITBA 3aCTYIUbeHHU ca 17%.
3anocieHu y ApyIITBY Cy 3acTyijbeHu ca 13%, a mperncraBHUIM Ip>KaBe ca 119%.%%7

Xommh u I'perosuh HaBome na cy Ham3opHH oxbopu y bocHm m XepreroBuHu
Hajcrmaduja KapuKa y IEeNOM JIaHIy KOPHOPATUBHOT YIpaBJbarba, IITO UMa 33 TOCICIUILY
JIoIIe pe3ynraTe MOCIoBamka, a HAPOUYUTO OHUX KOje Cy Y BEhHHCKOM BIaCHHUIITBY JpIKaBe.
UnaHCTBO y HaA30pHUM OA0OpUMa HOCH onpeleHe mpuBmIeryje mim KOMIEeH3aluje Koje
Ce 0JIaKO MPHXBATajy, a y ICTO BpEMeE Ce He MPUXBaTa OJTOBOPHOCT U YECTO HE IMTOCTOJH HU
WHTEpeC 3a pan Kommnanwje. [IpencraBibame 3arMoCieHUX y HAaJ30pHUM OI00pHMa jecTe
jenan mpuMmep ydentha HHTEpPHOT MeXaHHW3Ma ydentha HOCHIama I/IHTepeca.398

VY HemauykoM mpaBy, y npeaysehnma y obmacTu pyaapcTBa M 4elHYHE WHAYCTPH]je
MOCTOjH TIApUTETHA 3acTYIJBEHOCT MpENCTaBHUKA paga — pagHWKa, W IPEICTaBHUKA
KaruTana — akiuoHapa. Y TOM CMHUCIY, ako HaJ30pHH oa0op Opoju 11 umanoBa, 5 Tpeba
na Oynmy mpenctaBHUIM pana. [Ipu Tome, HajMame nBa MOpajy OMTH W3 penoBa CTAIHO
3aMOCICHUX, TI0 jelaH pamHUuK — nided KpaeHa W CIy)KOSHHUK HAMEIITEHWK — Oena
KpaeHa,399 JOK OCTaJd TPEACTaBJbajy T3B. CIOJbHE MPEACTAaBHHUKE pajga KOju HE MOpajy
OutH 3amocneHu y npexysehy, o Kojux ce aBa oapel)yjy U3 pemoBa rpaHCKOT CHHIUKATA.
Ocraimmx meT Cy MpEeACTaBHUIM KamuTaja W JOAAaTHH 4WwiaH. Y mpexysehuma y aApyrum
o0acTrMa 3aCTYIJBEHOCT MPEICTaBHUKA KaUTala U MPEACTaBHUKA pajia 3aBUCH o7 Opoja
samocienux y mpenysehy. Tako je y mpemnysehuma ca Bume on 2.000 3anocieHux
NpHUCYTHA TMAapUTETHA 3acTyIJBEHOCT paja W TpeAcTaBHUKa Karmutana. CTpykrypa
MpeACTaBHUKA paja je TakBa Ja YyKJbydyje TIPENCTaBbalbe CTAHO 3aloCICHUX Yy
npexy3ehy u criojpHE npeacTaBHuke paga. [Ipu Tome, pagHUIN 1 MEHAIEPH MOPajy UMaTh

. 400
IO je/THOT YJIaHa.

7 Xowh, H., I'perosuh, H., Yiora 1 3Ha4aj HafA30pHUX 0A00pa y KOPIOPaTUBHOM yIpaBlbawy, ExoHoMcKu
usazosu, BoI. 4, op. 8, ctp. 1-13, 2015; ctp. 10.

%8 Kuexesuh, B., Mekosuh, JI., KopnopaTHBHO ympaibame M KOHKypeHTHOCT CpOHje Y KOHTEKCTY
npubmmkaBama EBporickoj yauju, Mezampeno pesuja, Boi. 13, 6p. 3, crp. 287-308, 2016; crp. 291.

%9 TepMmun niasa Kpazna KOPHCTH Cce Kaia Cy y NHTamby PajHHIM, a Gerd Kpaena Kaja Cy y THTamby
MEHalepy.

40 Byme y: Berghahn, V. R., Karsten, D., Industrial Relations in West Germany, New York, Bloomsbury
Academic, 1988, crp. 118-119. HaBemeno mpema: Byjucuh, [I., Hansopuu onbop mnpenyseha, [Ipasnu
arcusom, Boi. 50, 6p. 11, crp. 99-114, 2001.
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5.12. IMTABE OAI'OBOPHOCTHU YIAHOBA HA/ZI30PHOT OIBOPA

3akoH o mpenysehmma (W3 1996. romwHe) TyHY NaXmby IOKIAka MHUTAKY
OATOBOPHOCTH 4YJIAaHOBA HAJ30pPHOT o0J00pa, a ped je O CTaTycHo] (OMO3UBOj) H
MarepujanHoj oaroBopHocTd. OBaj 3akOH YCTaHOBJbABA OMINTH TPHUHIMII MO KOjeM Ce
YJIAaHOBH OpraHa mnpeny3eha orno3uBajy mo UCTOM MOCTYIKY MO KojeM ce u Oupajy (wi. 71.),
IITO 3HAYM Jla C€ WIAHOBH HAI30pHOT 0100pa OMO3MBAjy HA WCTH HAYUH HA KOJH CY
Ooupann. CarigacHO HaBEJEHOM, II0 OBOM 3aKOHY CKYIIITHHA je HaJIe)KHA 38 OMO3MB CBHX
YJIAaHOBAa HAA30pPHOT 0a00pa y OpYIITBEHOM mpenysehy W apymTBY Kamuraiga ca
JIPYIITBEHUM, OJHOCHO BENMHCKHM IPYIITBEHHM KalWTaJOM. Y JAPYIITBY KamnWTaja ca
MPUBATHUM, OJHOCHO BEhMHCKMM INPUBATHUM KAlMTAJIOM YJIAHOBE HAI30pHOT 0100pa
OTI03MBAa CKYIIIITHHA, OCUM MPEICTaBHUKA 3aMOCICHUX. Y jaBHOM npeay3ehy 3a Ormo3uB je
Ha/IJIeXaH OCHUBAY, OJTHOCHO BiIacHUK. [IpencTaBHMKa 3amOCIEHNX y HAI30pHOM 0100y
OTIO3MBAjy CaMU 3arlOCIICHH, Tj. CAaBET 3allOCICHUX aKo ra je Oupao.

Omno3uB mpencTaBiba U3pa3 HE3aJ0BOJBCTBA 00aBIbakeM (YHKIM]jE HAA30pa, Kao U
n3pa3 HemoBepema MpeMa WiaHOBMMa Haa3opHor oxbopa. [lo 3akony o mpemyzehmma
CKYIIITHHA MOXKE OTMO3BaTH WiaHa HAJ30pHOT 0J00pa Moja yCIOBUMAa KOjU Cy yTBpheHM
CTaTyTOM, a ¥ WIaH KOjH je OT03BaH 0€3 OCHOBAHOT pa3Jiora MMa MpaBo HA HAKHAIY IITETE
y ckiany ca yroBopom. Hamme, craryrom mpemyseha mory Outu ompehenn pasmosm 3a
OTIO3WB WJIAHOBAa HAJ30pPHOT 0100pa, Kao Ha MpuMep 030MJbHA MOBpEna IMPOIca WU
craryra, Teka IMoBpena TYKHOCTH, HEOATOBOPHO 00OaBibame NYKHOCTH HTH. [Ipummxom
OTIO3MBA CKYNMUITHHA OM MOpala Jja X ce MpHIpXKaBa jep y CYNPOTHOM Tpeay3ehy mperu
CaHKIja KPO3 HAKHATY IITETe HEOCHOBAHO OMO3BAHOM WIAHY HAI30pHOT 0160pa. 0t

IIITo ce Tu4ye MmaTepwjajHE OATOBOPHOCTH, 3akoH o mnpemysehuma (u3 1996.
roJiuHe) Mmo3Haje nBe curyaryje. [IpBa je kaja WIaHOBH HAJ30pHOT 0100pa OJroBapajy
npexy3ehy 3a ITeTy KOjy y BplIelkYy oBIamhema MpOy3pOKyjy HaMEpHO HIIH TPyooM
HETaXHOM — OJITOBOPHOCT 3a CBOjy KpuBHIY. Jpyra je kaga 4JaHOBH HAA30pHOT 0700pa
OJIrOBapajy 3a IITETy MPOY3POKOBaHY OJUTYKOM UIAHOBA YIpaBe ako Cy 3a Ty OMIYKY

3HAJIM WJIA MOPaJI 3HATH, a 0 TOME HUCY 00aBECTHIIM CKYIIITHHY — OATOBOPHOCT 3a Tyhy

% Bymu 3akoH o npenysehuma, Ciyx6enu muct CPJ, 6p. 29/96, un. 276., 380., 398., u 263.
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kpuuiy.*®” Ha mocryname i 0AroBOPHOCT 4IIaHOBA HAI30PHOT 0160pa 3aKOH Ce 03HBa
Ha CXOJHY IPHMEHY OJpeadu 0 OATOBOPHOCTH WiaHOBA yrmpase. [IpenusHuje, 3axTeBa ce
MOCTOjabe MCTUX MPETIOCTAaBKH, HCTA JIMIIAa MOTY MOKPEHYTH TOCTYMAaK, OJArOBOPHOCT je&
UMIIepaTHBHA U HCTH je poK 3acTtapenoctd. CyMHpaHO, HABEJCHO 3HAYH J1a CE OATOBapa Mo
MPHUHIUITY TOKa3aHe OJITOBOPHOCTH, a CTEIEH KPHUBHUIE je opel)eH rpydoM HemakiboM HITH
HaMEpoM Jia ce IITeTa Mpoy3pokyje. UnaHoBU HAA30pHOT 000pa 0Jr0Bapajy COIHIapHO,
70 M3HOCA J0Ka3aHe mreTe. Pagu ce 0o 0AroBopHOCTH (WiIaHOBA) HAA30pPHOT 0100pa Kao
OpraHa, a He O TMOjeIUHAYHO] OATOBOPHOCTH. OJTOBOPHOCT HE CHOCH jEIMHO OHAj WiaH
0100pa KOjH je U3/IBOJHO CBOj€ MUILBEHE y 3aNMCHUK. [locTymak 3a HaKHaay MTETe mpe.
HA/IJIOKHUM CYJIOM MOJKE TIOKPEHYTH caMo Ipemy3ehe mo oIy CKynITHHE HETOCPETHO
— CAaMOWHHITM]aTUBHO, WJIM Ha 3aXTEB YIPABHOT 000pa WM YJIAHOBA, OJTHOCHO aKIIMOHAPa
KOjH MMajy WM TPEJCTaBJbajy HajMame NECeTHHY OCHOBHOT KamuTajga (WM CTaTyTOM
onpeheHN MamH [1€0) WIM MOBepWialla Yrja MOTPAKWBamba M3HOCE HAJMAkE JCCETHUHY
OCHOBHOT KamuTana, y poky ox 30 maHa of 1aHa MOHOIIEHA 3aXTeBa. AKO CKYIIITHHA Y
TOM POKY HE MOKpEHEe TOCTYIaK, Tj. MOJHEece TYKOy 3a HakHaay IITETe, Taga TO MOTY
YIUHUTHA HaBEACHU CyOjeKTH. Y XHUTHHM CIIydajeBUMa MOTY MOKPEHYTH MOCTYyMaK H
onmax, 0e3 mperxomHor oOpahama ckymmTrHH. OCHUBAaYKAM aKTOM, CTaTyTOM WIIH
OJUTYyKOM CKYIIITHHE HE MOXXE C€ OTPaHWYUTH, YCIOBUTH HHUTH 3a0paHUTH MOKPETAHE
MOCTYITKA IO OCHOBY OATOBOPHOCTH WJIAHOBA HaI30pHOT ox0opa. [IpaBo Ha momHOImICHE
Ty)x0e 3a HakHaAy IITEeTe 3acTapeBa y poky on 90 nmaHa on naHa ca3Hama 3a OAJYKY, a
HajKacHUje 10 3 TOJWHE O] JaHa JOHOIICHA 0;[J1y1<e.403 VY citydajy 0aroBOpPHOCTH 3a Tyhy
KPUBHILY MOTPEOHO je OAPENUTH KOJHMKH je JE0 INTeTe Yy Y3pOYHOj BE3W Ca KPUBUIIOM
Ha/I30pHOT 0A00pa, a KOJIMKH je IO ITEeTe y Y3pOUHOj BE3H ca KPUBULIOM APYroT OpraHa.
C o63upom Ha yumenuiy aa je y 3I10 u3 2004. roguue QyHKIHM]Yy HAI30pHOT
opraHa BpIIHO yIpaBHHU 000p, 0 Yyemy je Beh Omio BHIE pedH, MUTAmhEe OATOBOPHOCTH Y
OKBHpY OBOT 3aKOHa c€ yIpaBO OJHOCH Ha YNpaBHHU 0J00p, a MICTOBPEMEHO M Ha 4iaHa
u3BpmHOT oj60pa. Oxapendom wi. 328. 3akoHOAABAIl je YpPEAHMO CiydajeBe TMoceOHE

HMOBHHCKE OJATOBOPHOCTH.

“24y1, 76. 3axona o npedyseluma, Cryxoenn mact CPJ, 6p. 29/96.
5 Neramuuje y: Bacumenuh, M., Komenmap 3akona o npedysehuma, Beorpan, Yapykeme NpaBHHKA y
npuspeau CP Jyrocnasyje, 1996.
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Hajuosuju 311J] (u3 2011. roguHe) nponucyje cXoaHy NpUMeHyY ojpende wi. 415.
OBOT 3aKOHa, 0 YeMy je OWJIO BHUINE pPeyd y MPETXOJHOM MoriaBby. CXOQHO HaBEICHOM
YJIAHOBM HAJ30PHOT 0I00pa AYKHH Cy Ja y CBOM paJy MOKaXY Maxmy IT00por
NMpUBpEeIHUKA, pyKoBoaehw ce MHTEpecoM IpYyIITBa, T€ CE€ 3aTO M aHAIM3UpPa FHHXOBA
OJTOBOPHOCT 3a HAaKHAAy INTETe APYIITBY y CMHUCIY MpPOIYCTa TPHJIMKOM BpIICHA
Ha/30pa — OATOBOPHOCT 3a ,,CBOjY KPUBHITY, a HE 3a caMeé HE3aKOHUTE W/WIN INTETHE
otyke. M3 Tor pasnora ce Ha HBHUXOBY OATOBOPHOCT NMPHMEHY]y TpaBWiia Koja BaXKe 3a
OJITOBOPHOCT AMPEKTOPA, OJHOCHO YIIAHOBA 0100pa JUPEKTOPA, M TO HAPOUUTO OKPETAHE
MOCTYIKA, UMIIEPATUBHA OJATOBOPHOCT M POK 3acTapernocTd. BUTHO je Harmacutu ga ce
YJIAHOBU HAJI30pHOT 0100pa ¢ 003UpoM Ha crelu(PUIHOCT CBOje QYHKIIHje YeCTO Halaze y
MO3HIINjH, OJHOCHO MMajy NMPUJIHMKY JIa Ha CKYNIITHHH JPYIITBA CKPEHY MaKkhy Ha HEKY
O]l OJUTyKa TUPEKTOpa Wi oA00pa JUPEKTOpa, KOjoM Ce Y3pOKyje ITeTa MPUBPEIHOM
IpymTBy. Y ciydajy Kaga TO HE YdWHE M KaJa ce JOKaKe HUXOBa HECAaBECHOCT —
JIeNMMMHYHA OATOBOPHOCT 3a ,,Ty)y KpHBHIlY™ — OATOBapajy 3a IITETy HACTAIy H3
W3BpIICHAa TaKBE OJUTYKE, T€ je MPUTOM IMOTPEOHO OAPEAWTH KOJUKH je Ne0 IITEeTe Y
Y3pOYHO] BE3H TOT PYroT OpraHa.

[Mpema HemaukoMm 3aKOHY O aKIMOHAPCKAM JPYIITBHMA HWaKO HAJ30pPHU 0A00p
Ha/3Upe pyKoBoheme KOMIIaHHjOM, HETIOCPEIHY OJTOBOPHOCT MMa YIIPaBHU OJ00p M OHA
HE MOXe OMTH mpeHeTa Ha Haa3opHU oxbop. C mpyre cTpaHe, OCHUBAaYKHM aKTOM MOKE
outn mpensuheHo nma ce oapeheHe BpcTe TpaHCakIHja MOTy 00aB/baTH jEIUMHO Y3
0700peme Haa30pHOT 000pa, MITO T0jadyaBa yJIOTy OBOT OpraHa y CMHUCIY pyKOBOlema
JIpYOITBOM, ald H OATroBOpHOCTH. Kao HeMauko, W aycTpHwjcko mpaBo TnpenBuba
OJTOBOPHOCT YIPaBHOT 0x0Opa Ja yIpaBbha KOMIAHUjOM Y HEHHUM HajOOJEHUM
WHTEpecHMa, YKJbydyjyhn W MHTEpece aKIMOHapa, 3aloCIeHUX a W JaBHOCTH, C THM Ja
OBaj 3aKOHOJABaIl MpPEIM3HO Je(QUHUIIE 3a KOje je TpaHCAKIHje HEOMXOJHO O0J00peHmHe
HaJ[30pHOT oz[60pa.404

VY aHrmoaMepuykoM CHCTEMY, TPWIMKOM CHpoBohema CBOjUX IY)KHOCTH
MPEeBacXOJHO CE€ MOpa BOJWTH padyHa O HWHTEPECHMa CaMOr JpPYIITBA, OJHOCHO
akuoHapa. [IpaBmia o OATOBOPHOCTH M IYXKHO] MaKHHM YiIaHOBA YIPaBHUX 0a00pa y

OBOM TIPaBHOM CHCTEMY pa3BHJIA Cy C€ y CYJACKOj NMPAKCH M CTOTa Cy 3aKOHCKa IpaBuIa

4 Austria. Aktiengesetz: the Austrian Stock Corporation Act: Bilingual Edition: Deutsch/Englisch, Wien,
Manz, 2005.
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cekyHmapHa y ypehemy oBe maTepuje. Y KOHTHHEHTAJIHOM TpaBy CUTYaIllja je Jpyraumnja,
jep YJIaHOBH yIpaBe M HAI30pHOT 0J00pa MOpajy BOOUTH padyyHa W O HHTEpecHUMa
IpymITBA W O HWHTEPECHMa akKIMOHapa, 3aloCIeHUX, MOBEpHJIala, a W O OIIITHM
uHTepecuMma. [Ipu ToMe Benmmky yinory uMmajy mucaHa mpaBmiia KojuMa cy ypeheHa nurama
OJITOBOPHOCTH U AYKHE MaXHE yIpaBe M HaA30pHOT oxdopa. Pasmor 3a oBy pasmmky ce
HaJla3W y OpHjeHTAIMji aHIIOAMEPHYKOT CHCTEMa Ha TPIKUIITE, KAo peryJaTopHH
MeXaHH3aM KOjH pelIaBa mpoOJieM MHOTHX HMHTEpeca pPa3IHuUTHX YYEeCHHKa KOJU ce
jaBJpajy y OJHOCHMA Ca aKIHOHApCKUM ApymTBuMa. C qpyre cTpaHe, y KOHTHHEHTATHOM
MIPaBHOM CHCTEMY je MPUCYTHA MHTEPBEHIIMja Ap)KaBe KOja CBOJUM IPOMHUCHUMA HACTOJU Ja
3aIITUTH U YCIIOCTABU PAaBHOTEXKY PA3IMINTHX YIECHHKA, TE CE M caMa jaBJba Ka0 aKTHBHU
YYECHHK Y MTOCIIOBHO] HpaKCI/I.405

Ha oaroBopHOCT 1 Ty)HY NakKiby YJIaHOBA HA30pPHOT 07100pa, OTHOCHO YIIPAaBHOT
on6opa Ha onroBapajyhm Ha4WH ce MpUMEwYjy oapende wi. 252. 3akoHa O TPrOBauyKUM
npymreuMa PenyOimke XpBarcke Koje ce 0JTHOCE Ha AYKHY MMaXby WIAHOBA YIIpaBe, Kao
u onmpende uwn. 273. m 273a. Koje ce OJHOCE Ha OJTrOBOPHOCT 3a mTery. Hamme,
OJITOBOPHOCT HAJ30PHOT 0100pa M0Ja3H J0 M3pakaja MPUINKOM OCTBAapHBaMkha HHETOBHUX
Ha/B3opHUX (yHKOMja y akuuoHapckoMm apymrBy. Oxppenbe kojuma je ypeheHa osa
Marepuja Ccy KOTEHTHE NpHpOAE, T€ HMX je HeMoryhe HWCKIJbYIHTH WIM OTPAHUIHTH
cratyrom apymrsa.*® V cTpanoj imrepaTypu ce Kao MHTAmbe OJ BETHKE BAXHOCTH Takohe
HarjamiaBa OJTOBOPHOCT HAI30pHOT 0a00pa M 4WIAaHOBA YIpaBe jep y MPaKCH WIAHOBU
opraHa JpyIITBa BEOMa peTKo Imahajy HaKHATy IITETe U3 CBOJUX JIMIHAX cpeacTasa. ™’

Ha ocHOBy HaBeneHOT €BHIEHTHa je KJbydHa YyJora HaJ30pHOT oxbopa y
akuoHapckoM npymTBy. EdukacHocT Hag3opHOT 0g00pa MMa KJbYIHH YTHIQj HA YCIIEeX
gyuTaBe Kopropamnuje. OH ce Hala3W y caMOM LEHTPY CHUCTEMa YIpaBibama, a HAPOUHUTO

KaJa ce MMa y BUAY Ja je OH HCTOBPEMEHO Be3a m3Mel)y akimmoHapa, 3aMHTEPEeCOBAHUX

%5 Juri¢, D., Pravo manjinskih dionicara na podno3enje tuzbe u ime dioni¢kog drustva protiv &lanova uprave
i nadzornog odbora, Zbornik Pravnog fakulteta Svjeucilista u Rijeci, vol. 28, br. 1, str. 1-46, 2007; ctp. 2.

% Bumu um 272. koju ymyhyje Ha omroBapajyhy mpuMeHy oxpeaGH O OATOBOPHOCTH M IYKHOj MaKEH
YJlaHOBa YIIpaBe aKIMOHAPCKOI APYIITBA Kaja YJaHOBU HAJ30pHOr ondopa 00aBibajy CBOj€ IOCIOBE Y
aKIMOHAPCKOM ApYIITBY. Zakon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93,
34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15.

47 Cheffins, B. R., Black, B. S., Klausner, M., Outside Directors, Liability Risk and Corporate Governance:
A Comparative Analysis. No. 48. Working paper, 2008.
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cTpaHa (CTejKXOJ'I):[epa)408 U yIIpaBe ca jeJHe CTpaHe, U KOMITaHHU]e U CIIOJhallikher CBeTa ca
apyre crtpaHe. OCHOBHH 3ajaTak HaI30pHOT 0700pa jecTe Ja Ocurypa MpOCHEPUTET
KOMIIaHHje, T€ CTOTa OH WM TOCTaBJhba HEHE CTpATeIIKe IUJbEBE W 3aJaTKe. A Kako Ou
epukacHo W e(peKTHBHO (YHKIMOHHCAO0 HEONMXOJHA j€ BHCOKa NpodecHoHanHa
KOMIIETEHTHOCT ¥ OJITOBOPHOCT FHETOBUX WIAHOBA.

[Topen HaBeneHe BpCTE HAA30pa 3aKOHOABAIL je PETYINCA0 U YHYTPAIIbH HAA30D

MOCJIOBamka aKIIMOHAPCKOT APYIITBA, O KojeM he OWTH BHIE peun y HapEeTHOM TOTJIABIbY.

“%8 TTon enrneckum HasuoM stakeholder o6yxsahene cy cBe 3aHHTepecoBaHe IpyIie y TProBadKOM JPYIITBY.
Tunypuh neduHuIle CTEjKXOIAEPE KA0 UHTEPECHO yTHUIAjHE Ipyne y npenysehy u oxo mera. MHTEpecHO
yTHI@jHe TpyIe Cy IIOjeAWHIM, Kao M KOAIWIMje MOjeUHaNa, Ipylna W OpraHM3anuja yHyTap W H3BaH
npeayseha, Koje mMajy Heka IpaBa, 3axTeBe W mHTepece on npemyseha. Tipurié, D., Nadzorni odbor i
korporativno upravljanje, Zagreb, Sinergija, 2006, ctp. 22.
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IJIABA LIECTA - YHYTPALIIBU U CIIOJbHU HAZA30P
Y AKHUOHAPCKOM /IPYHITBY

CucteM HMHTEpHOT HaJ30pa y aKIMOHAPCKOM JPYIITBY, IMOCMATPaH ca acIeKTa
(YHKIIMOHAJIHOCTH, CIPOBOAM C€ TOMONY WHTEPHHX KOHTPOJA, VKbydyjyhiHm W HHUBO
Ha/30pa, OMHOCHO HMHTEPHY peBH3HWjy. MHTepHa KOHTposa je 0/ HM3y3eTHOT 3Haudaja 3a
epukacHO ympaBibamke M (YHKIMOHHCAKHE KOMIIAHW]E Y TPXKHIIHOM OKpyxkemy. OHa
CBOjOM aKTHMBHOIINY INTUTH MHTEpEce akIMoHapa, YyBa KalHTal M JIpyre pecypce, a
CTBapa M OCHOBE 3a (OpPMHpaEme HHTEPHE pEBHU3H]E. Crarnumh®® nasoxu ma MOCTOj!
3aKOHCKHM YCJIOB Jia MHOT€ KOMIIaHHje y CBOjOj OPTaHM3aLMOHO] CTPYKTYpPH MOpajy na
uMajy uHTepHY peBu3mujy. OBa o0aBe3a je peryiumcana M y 3akOHY O NPUBPEIHHM
z[pyLHTBI/IMa.4lO Wutepna peBmsmja ce aeduHuIIe Kao He3aBUCHA (YHKIHMja TIPOIICHE
YCTAaHOBJbEHA Y OKBHUDPY OpraHH3andje, a Ydja je CBpXa Ja WCIHTa M BpEIHYje HEHE
aKTHBHOCTH, Ka0 YCIYTy caMoj opraHu3anuju. L{ubs nHTepHE peBH3Hje jecTe Aa MOMOTHE
NpUNaHAIIIMA OpraHm3amije na edeKTHBHO obaBe cBoje oaroBopHe ayxHOCTH.' & C
003UpOM Ha PENeBaHTHOCT YJIOTe MHCTUTYTa peBU3Mje y panay he ce caxero aHaIM3UpaTH
pa3Boj OBOT HHCTHTYTA.

Opranu ynpaBibama aKIMOHAPCKOT JPYIITBA MOpPajy CBOj JEIOKPYr OBiamhema
00aBspaTH y CKJIaIy ca 3aKOHOM H JAPYI'UM TIPOMHUCUMA, T€ je 3aTO MpenBul)eH MeXxaHn3aM
HA/130pa HaJl YIIPaBJbakbeM Y aKIMOHAPCKUM ApymTBHMa. CXOIHO TOME Ja je y 3aKoHY O

2

npenysehnma®’? camo y jemHom craBy, Taunmje @i 57. cr. 3., GWIO HAIOMEHYTO aa

9 Crampumwh, M., Wnrtepsa peusuja y (yHKIHjH YIpaBjbaka PH3HKOM y IPHBPEIHHM IPYIITBHMA,
Tocnosna exonomuja, Boi. 9, 6p. 2, crp. 167-190, 2015; ctp. 169.

0 ITopen HaBeneHor 3akoHa, ucTa 00aBe3a je pery/mcaHa M y 3aKOHy o GaHKaMma, 3aKOHY O OCHTYpamby,
3aKkoHy O 10OpOBOJPHUM IIE€H3MjCKMM (DOHIOBUMA U HEH3MjCKUM IUIAHOBUMA U y 3aKOHY O OYHETCKOM
CHCTEMY, JIOK je 3a jaBHa npeny3eha u munucrapcersa Peny6nuxe Cpbuje, kao U 3a Apyre jaBHE HHCTUTYLH]E
JoHeceH IIpaBUIHUK O 3ajelHUYKUM KPUTEPUjyMHUMa 33 OpraHU30Bambe U CTAHAApAMMa U METOAOJOIIKUM
YIyTCTBUMA 33 IIOCTYIabe U U3BEIITABAKE UHTEPHE PEBU3HU]E Y JABHOM CEKTOPY.

“I'Dunn, J., Auditing: theory and practice, London, Prentice Hall, 1996, ctp. 271.

M2 Cny6ern mact CPJ, 6p. 29/96.
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npeny3eha 6e3 mkakBuX o0aBe3a MOTY YCTAHOBHTH WHTEpHY peBusujy, no 3I1J] u3 2004.
TOJIUHE 3aKOHOJIaBall j¢ OBaj HMHCTUTYT MHOTO KOMIUICKCHU]C U MPEIU3HU|EC PEryJIncao, Te
he HapounTa naxkmka y OKBHPY OBe TllaBe Outu nocBehena anammsu yBohemwa u ypehusama
WHTEPHE PEBU3H]jE TI0 OBOM 3aKOHY.

Wnak, npumapuu (oKyc y OBOM Jely AMCEpTalHje jecTe aHaim3a Ko, Kaga ¥ Ha
KOjH HauWH 00aBJba IMOCIIOBE YHYTPALImHET W CIIOJFHOT Hax3opa mo akrtyenHoMm I/ u3
2011. rogure. HapounTto he OuTH yka3aHo Ha 3aKOHCKE oJpende Koje cy obimraropHe
NPHUPOZE y TOTJIeNy MOCTOjarba Haa30pa KOJ jaBHUX, OJHOCHO HEjaBHUX AKIIMOHAPCKUX
npymrasa. [ToceOHa aHanm3a y OKBHPY OBOT TOTJIaBJba OMhe W KOHTpoJda yckiaheHOCTH
MOCTIOBaka IPYIITBA Ca 3aKOHOM, IPYTHM MPOMHCUMA W aKTUMa JIPYIITBa, Kao 1 npaheme
yckial)eHOCTH OpraHu3andje W JeloBama JPYIITBAa Cca KOJIEKCOM KOPIIOPAaTHBHOT
yIpaBJbamba.

EdexruBan u epukacan paa peBu30pa je 0/ BEIUKE BaKHOCTH 32 IMOCIOBAHE CBAKE
KOMIIaHHje, jep MPOITYCTH PEBU30pa Y CMUCITY HEOTKPHBAakha MAHUIYJIHCAmha JOOUTKOM U
JaKHOT (PMHAHCHJCKOT HM3BEIITaBaa BEJIMKH OpOj KOMIIAHHWja IIMPOM CBETA JOBOIU IO
6aukporcTBa.*® Y ToM cMucIty, HAPOUNT aKIEHAT Y OKBHPY OBOT IIOIIaBjba hie Guti Tema

KOja 3a MpeIMEeT aHaJIM3e UMa PEBU30PE, OTHOCHO HbHXOBY OATOBOPHOCT.

6.1. PA3BO] MUHCTUTYTA PEBU3U]JE

Wanosuh™® maBoxm na cy aHTpomono3m mpoHAmM a0Kase O CIpoBOhemy
peBusmje u3 nepuona Basmmonuje, 3.000 roguna mpe H. €., a ucTa je Ouna obaBbaHa U Y
crapoj Kunu, I'pukoj u Pumy. Mnak, npermsanju mogamm o cupoBohemy peBU3HNje CeKY Yy
15. Bek. Tazga ce peBU30OpCKa AEMaTHOCT KOPHUCTHIIA Kako Ou ce cripeunsie Kpahe u mpeBape
Ha OoratnMm wmmamnMa y Enrneckoj. LluibeBM W TpaBHM TeMesbM paja pPEBH30pA
nocraBbeHU ¢y Tek y 20. BeKy, Tako Ja OHU Y CKJIaAy ca CTaHJapJuMa cBoje mpodecuje

MOCTajy HE3aBUCHHM, KOMIICTEHTHH, 0CO0€ O TOBEepema H Yy CBaKOM CMHCIY

B3 Bume y: bemmuh, J., benuh, Y., Creuaj mpuBpeqHOr APYLITBAa Kao MOCJIEIULA MaHUIYJIaTUBHOT
?)I/IHaHCI/IjCKOF u3BemTaBama, [l/kona busnuca, 6p. 3-4, ctp. 148-159, 2013.

" Meamosuh, A., Vriora peBu3Hje NOCIOBama y KBATMTETHOM YIPaBibaiy MNPHBPEIHHX Cybjexara,
Exonomcku uzazosu, Boi. 3, 0p. 6, crp. 115-127, 2014; ctp. 117.
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npodecnonanau. [IpeqMer BUXOBOT paja jecTe MpHUIpeMa W NPUKYIUbAke PEIeBaHTHUX
T0JaTaKa U KOHTPONIA HCTHX.

3ayerke peBu3Mje TpeOa TPaKUTH joII Yy HAjOOMYHHjUM KOHTpoJaMa mpenyseha
pamum maBama 3ajMOBa, OJHOCHO Y HajpaHMjUM HCIHATHBamHMa OonuTeTa Oymyher
Ty’KHUKa WK Beh cTBapHOT My)KHUKa. Pa3BojeM MpUBpPETHOT KMBOTA CTBOPEHO je 6e30poj
HOBHX pasJiora 3a BpIICHE PEeBH3Hje NMPUBPEIHUX npenyseha, uuju musb HEje Ouo camo
ucMTHBamkbe OoHHWTETa mpemy3eha, HEro W HCIPABHOCTU KbHra, OWiaHca, BpIICHA
peBU3Hje pajy peopraHM3allyje MOCI0Bamka WM 300T TIOPECKUX HITU CYJACKHUX BIACTH T10
nuTamuMa miahama mopesa mwim Bohema Omino kakBux croposa. CIi0KeHOCT TPUBPEIHOT
KMBOTa YCIOBWIAa je moTpeOy 3a TOBPEMEHHM HCIHUTUBAkBUMA, TPETJIeanMa,
MpoBEpaBamiMa HCIPABHOCTH M TAdyHOCTH O0jaBJbEHUX TIOCIOBA Yy MPHUBPEIHAM
npeay3ehnMa U TO O] CTpaHe CTPYYHHUX JMIA Y HHJbY OTKIamama THX HEMPaBUIHOCTU H
rpemaka, Ka0 W €BEHTyallHe peopraHm3alfje TocioBama. [Ipema ToMme, jacHO je na je
PEBH30PCKO MOCIOBAKkE CTBOPEHO KA0 MOCIEeINIa CTBAPHUX MOTpeda, M IITO je BaXKHO, Ja
je cxpaheHO y IpaBoOM 3Hauely — J1a yKa3yje HE caMO Ha HEMPAaBUIHOCTH W TPEUIKe, HETO
HCTOBPEMEHO M Ha HAuWMHE Ha Koje ce yOoyayhe camyHe Tpemike ¥ HEeTpaBHIHOCTH MOTY
OTKJIOHUTH. M3 THX pa3iora je CTBOPEH pEBU30PCKH MO3UB, KOjeM C€ y MHOTHM 3eMJbaMa
ca pa3BHjeHNM NPUBPEIHUM >KUBOTOM NocBehyje oapehen Opoj mpuBpeqHHX CTpydmaka.
Y THM 3eMsbaMa MUTAE PEBH30Pa M PEBH30PCTBA j¢ PEry/THCcaHo 3aKoHIMa.

YcraHoBa peBu3Mje U peBU30pa MPBH NYT je yBeaeHa y Bemikoj bpurtanuju 1884.
roguHe. Hamme, Ha MHCTUTYIMOHAM3AIN]Y PEBU30PCKE TPaKce MpecylaH yTUIA] UMajo
je monomewe Joint Stock Companies Act. Y To Bpeme IJIaBHU IHJb peBU3HjE je OHO
OTKpUBamkE HE3aKOHWUTHX TpelIaKa W pajaibH, Kao W MPOIeHa COJBEHTHOCTH KOpIHoOpanuja
4uju je OuaHc crama 0mo npeamer pesusuje. OBa peBu3uja HUje OMa HE3aBUCHA HUTH je
6uII0 mpommcaHo 1a je crpoBoxe mpodecronanuu.’'’ Hamme, Taga Cy peBH3OPH MOPaH
OWTH W3 KOMITaHHWje, ai je BeoMa Op30 YCBOjEHO MPABUJIO J1a OHU MOpajy OMTH MOTITYHO
HE3aBUCHU Yy OJHOCY Ha YIPaBHH OJ00p KOMIAaHHje Kako OW YCIENHO 00aBJhalld

pesusnjy. OBy YCTaHOBY Cy JaHac MPUXBAaTHIa CBa HalMOHAHA 3aKOHOJAaBCTBA

5 Bojunosuh, XK., Bykacosuh, JI., HeonmxomHOCT HAmOMeHa y3 TOMIIbE H3BEIITAje KOjH Cy MPEIMET
geanje, Exonomuxa, Bom. 58, 6p. 2, crp. 68-77, 2012; ctp. 69.

1 Bykuh, C., O peBu3uju npuspesux npemyseha, Pesuzop, 6p. 1, crp. 119-129, 1998; crp. 120.

" Ypanoruh, A., Viora peBusmje IMOCIOBaHAa y KBAIHTETHOM YIPaBJbaky NPUBPEIHHX CyOjekara,
Exonomcku uzazosu, Boi. 3, 0p. 6, ctp. 115-127, 2014; ctp. 117.
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TP>KUIIHUX 3eMaJba, M1 U Hallla 3eMJba, a peryiuncana je 1 OcMom aupexTuBoM EBpormicke
ymje. 18

VY nHamoj 3emsbu yBOheme peBH3Hje 3amodesio je jom y Bpeme KpasbeBuHe
JyrocnaBuje m TO MO y30py Ha 3eMJbE€ Ca KOjUMa je y TO BpeMe HMaja pa3BHjeHE
TPTOBHHCKE OJTHOCE. 3HadajaH KOpak Ka yBolemy HE3aBHCHE PAauyHOBOJICTBEHE PEBH3H]C
yaumeH je 1974. ronune. Taga cy pamgHunm ciry0e APYIITBEHOT KEbHTOBOACTBA CIIATH Y
Enrnecky, y nmo3nary pesuzopcky ¢pupmy Coopers and Lybrand, kako Ou kpo3 Teopujcky
¥ TIPAKTHYHY OOYKY YCaBPIIMJIM CBOje 3HAIE Y LHJBY 00aB/bara mociosa pesmsuje.*'
Bpemenom je mpodecuja  peBuzopa  nmoxkuBena  ojapeheHe  TpaHchopmarmje
npunarohasajyhu ce morpedama apymrTBa, T€ je ¢ 003MPOM Ha pa3Boj MHTEPHALMOHAIHOT
u nomaher mpasa npodecuja peBr30pa MocTana He3aBuCHa MpodecHja Koja je peryiancana
onpehennm 3akoHmMa. JloHeceH je 3aKOH O PadyyHOBOJACTBY H peBI/I3I/IjI/I420 KOJUM je
noBehaHa yrnora JapskaBe y KOHTPOJH pajia peBU30PCKUX (GUPMH, Ka0 U APKABHU HAI30P
HaJl WHCTUTYIHJOM pEBH3Hje, IITO j€ 3acCHTypHO Omino mocieanna ycBajama Ocme
mupektuBe EBponcke yuuje 2006. rogune. Y EBporickoj yHuju 00e30eheme koHTpoe
KBaJINTETa PEBU3HjE MOCTaje MPEIMET HMHTEPECcCOBama NMPOPECHOHATHUX U PEryIaTOPHUX
Tena y by o6e30ehema 3axTeBa jeIMHCTBEHOT TPXKUIITA W XapMOHHU3AIM]e KBAIUTETA
peBu3mje y 3eMibaMa qranmnnama.*?t Ha OCHOBY OBe J{[MpEeKTHBE 3eMJbE UIaHuIEe EBporicke
VHH]€ Cy YCKJIQJHMJIe CBOja 3aKOHOIABCTBA TAKO IITO JIP>KaBHHU OpTaHH NMpey3uMajy Ha cebe
ypehuBame nuTama peBH3Mje, a HAPOUUTO MHUTAmHA jaBHE KOHTPOJIE KBAJIHUTETa PEBHU3H]E.
Ocum Tora, oBoM [lupexTrBoM cy yckiahene u mepe EBporicke ynuje ca Komucujom 3a
xaprtuje ox BpeaHoctu (eHri. Securities and Exchange Commission) u on6opom 3a Haa3op

pesusopckux ¢upmu (enri. Public Company Accounting Oversight Board). Haseneno je

“8 Directive 2006/43/EC of the Europan Parlament and of the Council of 17 May 2006 on statutory audits of
annual accouts and consolidated accounts, amending Council Directives 78/660/EEC 83/349/EEC and
repealing Council Directive 84/253/EEC 157, 9.6.2006.

M9 Myxuh, 1T, TloceGHa 1 BaHpEIHA PEBH3Hja MO 3aKOHY O TIPUBPEIHUM APYIITBEMA, [Ipasu ungopmamop,
op. 11, ctp. 7-13, 2015; ctp. 8.

0 Cnyxobenn rmacuuk PC, 6p. 46/2006. Penepantho je ucrahu ja je HapoiHa cKyMITHHA JOHeNa HOBH
3axon o pauynosoocmey u 3axon o pesusuju jyna 2013. roguHe, KojuMa ce CTaB/ba BaH CHare 10 Tajaa
nocrojehu 3axon o pauynosoocmesy u pegusuju.

“L Becuh, JI., Iletposuh, IL, VBoljewe M npuMeHAa KBaiMTeTa KOHTpONE peBH3mje, E6poncko
3akoHodagcmeo, Boi. 12, 6p. 46-46, ctp. 187-196, 2013.
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YIUEBECHO 3aTO INTO TI00ATHO TPXKHUINTE HE MOJKE OICTATH YKOJIMKO EBporicka yHHWja H
CAJI He perno3Hajy eKBHBAICHTHOCT PEryIaTOPHIX CHCTEeMa KOHTPOIIe KBanuTeTa, "

[Mpemmer perynmucama OcMe TUPEKTHUBE jeCTe U jaBHU HAA30p HAJl PaJlOM pEeBHU3Hje
y 3emusbaMa uiaHunama EBpomncke yHmje, a cBe y nmiby mnosehama moBepema u
BEPOIOCTOJHOCTH Y (puHAHCH]CKO M3BemTaBame. Crora je EBporicka koMucuja yrBpania u
Mepmia 3a cucteme oOe3Oehema KBanHMTeTa, eKCIUIMIUTHO HaBoiehw na Tu cuctemMu u
IMCUUTUIMHCKHN PEXKUMH MOpajy na Oyny moBe3anu Ha mehyHapomnom HuBoy. HoBa Ocma
IMpEKTHBA 3aXTeBa OJ 3eMajba Koje cy wiaHune EBporcke yHHje 1na opraHusyje
edexTuBaH W edukacaH CHCTEM jaBHOT Haa30pa 3a CBE PEBU30pE M peBU3OpCKe (upme.
Tpebano Ou na oBaj cucteM Oyae HE3aBHCAaH OJ PEBH30pCKe mpodecHje, Tako 1a HUMe
PYKOBOJIC JbyIH KOjU TIOCENY]y aJeKBaTHA 3Hama W MCKYCTBO M3 00JIACTH PEBH3HjE, alld
KOJH TPEHYTHO HE pajie y peBU30PCKO] HpaKCI/I.423

PeBu3nja (mHaHCHjCKMX HW3BemITaja ce BpIIM M y cKiaxy ca Komekcom ermke 3a
npodecronaaHe padyHoBohe 1 MelyyHapogHuM cTaHgapanMa peBu3Mje, U TO Py JaBamba
CTPYYHOT W HE3aBHCHOT MHUIUBEHA O TOME Ja JIM (PMHAHCHJCKM HW3BEIITAaju Yy CBUM
MaTepHjalHO PEJICBAHTHUM AacleKTUMa JIajy TMOINTEeH M WCTUHUT TpHUKa3 (PUHAHCH]CKOT
CTala M pe3yirara MOCIOBamba MPAaBHOT JHWIA KOjU je y CKJIaay ca aaeKBaTHOM
perymatiBoM 3a m3paxy GuHAHCHjCKHX u3BemTaja.*’* Y (paHIycKMM MpommcHMa
TEOPHUjH CE MCTHYE J1a PEBH30P NPOBEPABAa PEryNapHOCT U BEPOAOCTOJHOCT TOMUIIEHUX
padyHa ApYyIITBA, ajdd HE W TAYHOCT, jep TO HHje y cTamy Aa npoBepu. HaBemeHo ce
cMaTpa W OTpaBJaHUM 3aTO INTO AaKIWOHApH KOjU Ha CKYINIUTHHH APYIITBA YCBajajy
¢uHAHCHjCKE M3BEIITaje HUCY Y MOTYRHOCTH Jla MIX ¥ IPOBEPE, Y CMHUCIY Ja JI je y lhuMa
MPHUKA3aHO pEalHO CTamke IOCIOBama IpyIuTBa. Pas3nmor 3a TO jecre IITO OHH, Kao
WHIMBUYAJIHN aKIMOHApW WMajy orpaHndeHe wHpopmarmje. CIencTBEHO HaBEICHOM

MOJKE C€ 3aKJbyYHTH Ja j€ PEBH3Mja OpPTaHM30BaHA NPBEHCTBEHO y WME aKIMOHapa, a

BepuduKkanuja GUHAHCHJCKIX M3BEIITAja je HAPOUYUTO 3HAYajHA 32 MALMHCKE aKI[MOHApeE.

#22 Spltani, B., Auditing: An International Approach, Zagreb, Mate, 2010, ctp. 177.

3 Becuh, JI., Ietposuh, IL, VBoljewe M npUMeHAa KBaiMTeTa KOHTpONE peBH3mje, E6poncko
3akoHodagcmeo, Boi. 12, 6p. 46-46, ctp. 187-196, 2013.

24 By Bume uin. 2. 3akona o pesusuju, CryxGenn rmacank PC, 6p. 62/2013.
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Cpakako peBH3HMja HHje 0e3 3Ha4yaja HU 3a OpraHe JpyImTBa W Tpeha ymma Koja Kymyjy

XapTHje 0J BPEIHOCTH KOMIIAHH]e eMHTEeHTa. *>

6.2. YPEBEILE UHTEPHE PEBU3UJE IPEMA 3AKOHY O
INTPUBPEJAHUM APYIITBUMA U3 2004. TOAUHE

IIpema 3I1J] u3 2004. roguHe y OTBOPEHHM AaKIUOHAPCKUM JPYIITBUMA C€
CTaTyTOM I OCHHBAYKUM aKTOM MOTJIO OJPEIWTH a OHO MMa HHTEPHOT PEBH30pa, T0K
j€ KOTUpaHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO MOPAJI0 MMAaTH MHTEPHOT peBusopa. Kox 3aTBopeHOT
aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA YHje CE aKIHje HE KOTHUPAjy Ha jaBHUM Oep3aMa, OCHUBAYKUAM
aKTOM JJIM CTAaTyTOM MOTJIO C€ OJPEIWTH Ja APYIITBO MMa HHTEPHY peBu3njy. Y
aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY OTBOPEHOT TUIIA YHje CE aKIMje KOTHpajy Ha jaBHUM Oep3ama, y
mby Behe 3amThTe WHTEpeca HOBHX HHBECTUTOpAa M Kylama akmuja on Moryhmx
(¢UHAHCHjCKMX TIpeBapa, ca HETAaYHUM (UHAHCHJCKAM W3BEIITajUMa H  JIPYTUM
(MHAHCHjCKMM MaHHMITyNIAljaMa yIpaBe APYIITBA — T€HEPATHOT JHUPEKTOpPa, M3BPIIHOT
on0opa JMpPEKTOpa W yIpaBHOT oa0O0pa, 3akoHOJaBal] je wWiaHoM 329. mpommcuBao
obaBe3Ho yBolheme mHTepHE peBm3mje. C apyre crpaHe, y aKIMOHAPCKUM JAPYIITBUMA
3aTBOPEHOT THIIA, YHje Ce aKI{je He KOTUPajy Ha jaBHUM Oep3ama, 3aKOH je OCTaBJhao
MOTYNHOCT Ja YIaHOBH CKYMNINTHHE aKIMOHAPCKOT JPYIITBA OJUTyde O yBohewmy MHTepHE
pesusmje.

VY aKkumoHapCcKOM JPYIITBY C€ MHTEPHA PEBU3Mja MOTJA OPTraHH30BaTH y (OpMHU
JETHOT UHTEPHOT PEBHU30Pa, Tj. (PU3WUYKOT JIMIA, WA Ka0 HAA30PHO M300PHO TEJIO JP YIITBA
y ¢opmu ombopa WMHTEPHHX pPEBHU30pa, O HajMame TPHW 4WiaHa, mTO ce ypehusamo
OCHUBAYKHM aKTOM HJIH CTaTYTOM JIpyIITBA.

Z[paroje131/11’1426 HaBoaM Aa je mHTepHa peBmsmja mo 3I1J] m3 2004. rommue y
aKIIMOHAPCKOM JAPYIITBY OpTraH MEHAIMEHTAa W NPEBACXOJHO j€ CIYKHO HHUXOBUM

uHTepecuMa © ToTpebama. MHTepHOr peBW3Opa W YJJaHOBE 0J00pa peBU30pa

% Bacumwesuh, M., Boouu 3a npumeny 3akona o npuspednum opyumeuma: ca objaurernuma, Beorpa,
Unrepmexc, 2011, cp. 374.

% Jlparojesuh, I, Ypehupame MHTEpHE peBH3Mje IpeMa HOBOM 3aKOHY O MPHBPEIHHM IPYIITBHMA,
Pesusop, Box. 8, 0p. 29, ctp. 5-13, 2005; ctp. 5.
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aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBAa OMPAo je M pa3peliaBao ypaBHH 0J00p U TO U3 pea He3aBUCHHUX

21 Opa oapenda 3111 je 3Haumna na

YJIAHOBA YIMPABHOT 000pa aKIMOHAPCKOT IPYIITBA.
YJIAHOBU 0J100pa peBH30pa HE MOTY OMTH y paJHOM OJHOCY ca aKIMOHAPCKUM JIPYIITBOM,
ma caMUM TUM HHU 3aBUCHH y CBOM pajy OJf MEHAaIMEHTa APYIITBA. YKOJHKO yNpPaBHU
0100p HUje IMao TAaKBE WIAHOBE I JI0BOJbAaH Opoj WiaHOBa, HeocTajyhu Opoj Oupana je
CKYIIITHHA aKIMOHAPCKOT JPYIITBA M3 CBOJHX PEIOBa, a MOTJA je W3abpaTH JIMIa W3BaH
JIpYIITBA KOja Cy CTpydHalu 3a (UHAHCH]CKA KOHCAJITHHT, PA4yHOBOJICTBO U PEBH3H]Y, a
UCIYHhaBajy ycJoBe mpensuleHe 3aKkoOHOM.

WuTepHu peBH30p Kao mojeauHan wim GU3nIKo Juie Tpedaio je na Oyae y paaHoM
OHOCY y AaKIMOHAapCKOM JPYIITBY 3aTO INTO je IOMara0 MEHAMEHTY HpPHUIMKOM
OTKpUBama HEMPABUIHOCTH y pajgy HMHTEPHUX KOHTPOJHHX CHUCTEMa, HEIOCTaTaka y
(UHAHCHjCKMM W3BEIITajUMa, 3J0yrmoTpede oBnamhema y 3aayKuBamby JAPYIITBA U
IPYrUM HEIOCTalMMa y IPUMEHH 3aKOHa, CTaTyTa M OJJIyKa ApymTBa. HTepHH peBu3op
je Ha OCHOBY yTBph)eHHX HemocTaTaka MpPOy4aBao pas3yiore KOjH Cy TOBEIH 0 HHHXOBOT
HacTajamba M Tpeuiarao je MEHaIMEHTY Mepe 3a yKiamame HcTuX. Ha oBaj HaumH
WHTEPHHU PEBH30D j€ IITHTHO MEHAIMEHT JIPYIITBA OJ] MOTCHIUjaTHUX PU3HKA J0JIACKa y
Cyko0O ca 4YIaHOBMMAa CKYIIITHHE aKIHOHAPCKOT JAPYIITBA W TO HAPOUYHUTO MPUIMKOM
pa3Mmarpama TpuXBaTama TOMWIIKBEr (UHAHCHJCKOT H3BEINTaja, OCTBApEHE JOOWTH W
IUBHJICHIE.

311J1 je wnanom 332.*%% sajenmmaxy ypehuBao Haumb paga CBHX TeTa MHTEPHOT
HaJ30pa — HaA30pHOT 0100pa, MHTEPHOT peBHU3Opa U onbopa peBu3opa (MHTEPHUX).
WutepHor peBusopa m oxbop peBu3opa (MHTEpHUX) OMpao je M pas3peliaBa0 ynpaBHU
onoop. CraryroM JApyImITBa WM OCHUBAYKUM aKTOM je OWJIO HEONMXOAHO ac(hHHHCATH
HAQ/IOKHOCTH, HAYMH paja W JEJOKPYr, MOceOHO 3a HAA30pHH 0J00p M MoceOHO 3a
HMHTEPHOT pEeBH30pa U 0J00p peBu30pa (MHTEPHUX). Y HAAJEKHOCT MHTEPHOT pEeBU30pa U
oxbopa peBu3opa Cragajo je:

. MpOBEpa MCIPABHOCTH PAavyHOBOJICTBEHOT HM3BEIITABAa U TO HAPOUHUTO O
M3BpIICHY IJIaHa MPUXO0a 10 MPOGUTHIM WM WHBECTUIIMOHUM IICHTPUMA,

0 M3BpILLIEHY IUIaHA TPOIIKOBA U OyleTa u Cil.,

2" YM360p u paspellieie HHTEPHOT PEBH30pa M WwiaHoBa 0x6opa pemsopa ypehero je um 313. 3akoHa o
IPUBPE/IHUM JIPYIITBUM, Cryx6enu riacuuk PC, 6p. 125/2004.
8 3akon o npuspeonum opywmeuma, CryxGenn raacuux PC, 6p. 125/2004.
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npoBepa ycKiIal)eHOCTH MOCIOBamka aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA Ca 3aKOHCKUM
U IPYrUM 3aXTeBUMa PETyJIaTOPHUX Tea,

NpoBepa KOMIUIETHOCTH, HMCTHHATOCTH W TAdHOCTH TPHUIPEMJbEHUX U
MPE3eHTOBaHNX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja U

(GYHKIIMOHNCAbe PAdyyHOBOJACTBA KAo TJIABHOT MHTEPHOT KOHTPOJHOT

CHUCTEMA y aKITMOHAPCKOM JIPYIITBY.

3ajeqHO ca HAI30pHEM OXOOpOM, HHTEPHH pPEBH30pP H 0A00p peBH30pa

aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA KOHTPOJMCAO j€ U PaCHpaBbao ca yIpPaBHUM OJ0OPOM JIPYINTBA,

Ka0 M ca pEeBH30pPOM [PYIITBA, Kaga TO CMAarpajy MNOTpeOHHM, O HaBEICHUM

HaJJIC)KHOCTHUMA, 4 HAPOUUTO Y BE3U Ca:

n300poM U opehBameM HaKHAZE 3a paja PEBU30PA,

BEpOAOCTOjHOITNY W TOTHYHOCTH (MHAHCHjCKHX HW3BEHITaja IPYIITBA WU
IpeJyIora 3a pacroaery JoOUTH 1 Ipyrux miahama aKImoHapa,
BEpOAOCTOjHOIINY ¥ MOTITYHOCTH M3BEIITaBama aKIMOHApa JPYIITBA KaKo O
(MHAHCH)CKIM TaKO M O IPYI'MM PEJICBaHTHUM HHPOpMaLrjama,
yckialjeHomhy opraHuzamyje W JeloBama aKIMOHAPCKOT JPYIITBA ca
KOJIEKCOM IOHAIIamka,

[ENMCXOTHOMINY MOCTIOBHE MOJIUTHKE U HheHEe YCKIah)eHOCTH ca 3aKOHOM 1
MOCTYMambeM 10 TPUTOBOPUMA aKIMOHApa, OpraHa IPYIITBA WM APYrHX

JIMIIA.

3akoHOaBaIl je MPOMHCA0 Ja Cy HaJ30pHU 0A00p, MHTEPHHU PEBH30P U 000D

peBu3opa y o0aBe3w Ja TIOJHOCE W3BEIITaje AaKIHOHAPHMMa Ha CBAKO] TOJHIIEHO]

CKYNIITHHU aKIWOHapa, a M Ha BAaHPETHOj, YKOJHMKO CKYINIITHHA TO OJ HBHX TPaXH.

[MpunukoM BpIIema CBOJUX AYKHOCTH OHH CY HMMalId TPUCTYN CBUM JIOKyMEHTHMA

JpYIITBA, @ MOTJIM Cy 3aXTeBAaTH M3BEIITaje M OJ1 YIIPABHOT 0A00pa a M O] 3aroCICHUX.

Hanmzopan onbop, WHTEpHU pEBH30p W 0A0OpP pEBH30pa MOTIM CYy AHTaXOBaTH U

CTpy4make u3 oapehenux ¢ a ¥ OJIpeAMTH UM HaKHANY y CKJIa[y Ca aHTaXKOBALEM.
YK Yy y

[Mopen peBu3opa oBuM 3akoHOM je Omia mpeaBul)eHa W MHCTUTYIHja CTPYIHOT

MOBEPEHNKA KOjH je MOTao OWTH M3a0paH Ha MpeuIoT MambHHCKUX aKIMOHApa, @ MMEHOBAH
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O] CTpaHe CKYIIITHHE U TO pajay nperiena GUHAHCHjCKUX M3BEIITaja M MOCIOBHUX KEHHTA
IpyHmITBa y Mocieame Tpu roanHe. CTpydHH NOBEPEHHUK je Takohe mMao craTyc opraHa
Ha/J30pa M TO KAa0 MAamWHCKHM HWHTEPHH peBH30p. LlWib HEroBor MMeEHOBama jecte
yTBphUBame YHMHEHUYHOT OCHOBA 32 TOCTaBJhAFhC 3aXTEBA 3a HAKHAJYy INTETE APYIITBA
mpeMa 4jiaHy OpraHa JpYIITBA, a ca aclieKTa MPaKTHYHOCTH HerOB 3Hadaj ce Mpe CBera
orjiena y npeBeHTHBHOj iprpoau. C 003UpoM Ha TO Ja je TPaBo 3a MOIHOIICHE peIiora
3a n300p MpHUMagaIo0 MABUHCKIM aKIIMOHAPUMA, IIWJb je€ OO /1a ce Ta MambMHA U 3alITUTH.
Mannar mpaBa, QY)KHOCTH M OJTOBOPHOCT, Kao W Jpyra MUTama CTaryca CTPYJdHOT
MOBEpPEHNKa yTBphHBaHa Cy CTaTyTOM aKIIMOHAPCKOT APYIITBA MM aKO HHjE PEryvcaHo
CTaTyTOM — Yy OUIYLId O HbeTOBOM 1/1360py.429

Ha ocHoBy HaBegeHOT MOXe ce 3akbyunth aa je 3I1J] u3 2004. roguHe ocTBapro
MO3UTHBAH Hampenak y CMHCIY IMOCTaBbamka peliekha peBH3Mje. Y IHIbY MOCTH3ama
KBaJINTETHHjET KOPIIOpaTUBHOT yrpassbama HoBH 3I1/] (13 2011. rogune) je yHampemuo
MUTalke peBU3Mje, pas3aBajajyhun yHyTpammy W crojpallkby peBU3Wjy u yBoaehn m Heka

HOBA peliema, 0 yeMy he ONTH BHIIE pedd Y HApETHOM TEKCTY.

6.3. YPEBEILE UHTEPHE PEBU3UJE IPEMA 3AKOHY O
I[NIPUBPEJAHUM APYIITBUMA U3 2011. TOAUHE

31110 je ypeomo HadyuH crpoBohema M OpraHM3aljy paja YHYTpamlmber Hu
croJepHOT Haj3opa. [locnoBe Haj30pa BpIIM OBIAIIheHH PEeBU30P, C THM Ja KaJia ce PaaH O
YHYTpaIlkeM Ha/I30py, OH MOpa OWTH 3aroCiieH y APYIITBY M 00aBJ/haTH CaMO ITOCIIOBE
KOJH ce THYY YHYTpaIlikher Ha30pa, TOK CIIOJHbHU HA[30p BPIIE JIMIIA KOja Cy HE3aBUCHA O
JPYIITBA.

VY HamieM mpaBy, Kao W y YIOPETHOM, ITOMHHHpA CXBAaTamke N1a PEBU30pU BpIIE
KOHTPOJIY IPBEHCTBEHO y M€ U Y HHTEPECY aKIIMOHapa, 300T lUX0Be HEMOTYhHOCTH, ann

W KeJbe Ja UMAjy TOTIYH, HCTUHHUT U O0jeKTHBAH YBHJ Yy MOCJOBAmbE JAPYIITBA YHjH CY

9 Buire 0 CTPYYHOM TOBEPEHHKY, HErOBOj HaUICKHOCTH M oBmamhemuMa BuaM ui. 334., 335. u 336.
3akoHa o npuBpeaHuM Apyumrsuma, Cayx6enu rimacauk PC, 6p. 125/2004.

0 Onpenbama u. 451.-463. peryiucas je yHyTpAIIELU U CIIObHH HAI30p AKIMOHAPCKHX APYIITABA. 3aKOH O
npuspeHuM ApymreuMa, Ciayx0enu rnacuuk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akon u 5/2015.
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yraHoBU. Bepudukanuja ¢uHaHCHjCKMX U3BEIITaja je HAPOYMTO 3HAYajHA 3a T3B.
MambHHCKE aKIMOHApE 3aTO IITO UM OMoTryhaBa MOTITYHO a M GJIarOBpEMEHO OCTBAPUBAHE
BUXOBHX TpaBa. [logpazymeBa ce 1a je peBH3Hja 3HaYajHA W 3a CaMoO JPYIITBO, HErOBE
opraHe, Tpeha nmma Koja ca BHM CTYyMNajy y KOHTAKT, Ka0 M 32 HHBECTUTOPE KOjU KYMYjy
XapTHje O]l BPEIHOCTH aKIMOHAPCKOT APYIITBA. Y TOM CMHUCIY CIOOOTHO ce Moke pehn
7la PEeBU30PH TOCTAjy HE3a00MIa3HN KOHTPOJIOPH (PUHAHCHJCKUX U3BEIITaja aKIIMOHAP CKUX
JPYIITABa M TAKO TOCTAjy CBE BHIIIC OPTAH Y APYIITBY, Al HE H opraH ApymTsa. "
OnmTH ycIIoOBH OpraHU30Bamka MOCIOBakba PEBU30pa Y aKIMOHAPCKUM JIPYIITBHMA
npeaBuheHn cy 31114 ®uHaHCH]CKH W3BEIITAjH OPYIITBA Cy CACTaBJHEHU Y CKIATY ca
3aKoHOM O paquOBOILCTBy,433 KOJUM Cy ypeheHn HauuHHM W yCJIOBH Boljema MOCIOBHHX
KIbUTa, TPOLCHUBAKE W TPU3HABake HMMOBHHE MW 00aBe3a, MpHXoJa W pacxoja,
cacTaBJbame, JOCTAaBJbAbE, MMPE3CHTAINja U 00eNoJamuBamke (PUHAHCH]CKUX H3BEINTaja y
CKJIAy ca 3aKOHCKOM U mpodecroHamHOM perynatuBoM. OBa peryiaTuBa IMojpa3symMeBa
KonnenTyanHu okBup 3a (GUHAHCH]CKO M3BeIITaBambe, MelyyHapoiHe pauyHOBOJICTBCHE
crangapae u MelynaponHe cranjapae (UHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba, Ka0 M TyMadema
KOjU Cy cacTaBHH Jeo craHaapia. CxolHo HaBeiaeHOM Wy Penyosmmnum CpoOuju cy
yTBpheHu n 06jaBJI>eHI/I435 MebhyHnaponHu paayHOBOJICTBEHH CTaHILapI[I/I436 u Melynapoaau
cTangapan (MHAHCH]CKOT M3BEIITABAIA Ca TyMadelbMMa Koju Cy ae0 crammapia.’’’
3aKkoHOM O peBU3HWjU Cy ypeheHn ycnoBu m HauMH 00aBibamba (PUHAHCHJCKUX HM3BEINTAja,
00aBEe3HOCT peBU3Hje, CTPYIHA OCIIOCOOJBEHOCT JINIA M JIMIICHIIE 32 00aBJbambe PEBHU3H]E,
JIaBalke M OIy3WMame [03BOJIE 3a paj JAPYIITBAMA 3a PEBU3HJy W CAaMOCTATHHM
PEBH30PHMa, HAI30p Hax o0aBibameM peBusmje MTA. "> CXOIHO HABEACHOM, IPHIMKOM

aHAIHM3€ YHYTPAIIkET U CIOJFHOT HaJ30pa y aKIMOHAPCKUM JIPYIITBAMA MTOCe0aH aKmeHaT

43! Munenosuh, B. ., Ilpaso opywimasa, Huw, Ilynta, 2013, crp. 144.

2 3akon o npuspednum opywmeuma, Cyxbenu riacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, 1p. 3aKoH u
5/2015.

3 Cnyw6enn rnacuuk PC, 6p. 62/2013.

4 Oraj oxBup 3amemyje parujin OKBHP 32 MPUIPEMY H Mpe3eHTaIH]y GUHAHCH]CKHX u3BemTaja. JlocTyman
je Ha: http://mfin.gov.rs/UserFiles/File/MRS/2014/Konceptualni%20okvir.pdf.

"5 Pememem Munncrapctsa duuancuja Pemy6mike CpGuje 6poj: 401-00-11/2008-16 oGjaBmenn cy u
yIBpheHu oBU cTaHaapau. Akryennu MehyHaponHu cranzapaud (GUHAHCHjCKOT U3BEIITABAbA JOCTYIHU CY
Ha http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=10266.

436 AxTyenHu Mehynapoanu PauyHOBOJCTBEHU cTaHjaapau JIOCTYIIHH cy Ha:
http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=10266.

7 Cnyx6enn racuuk PC, 6poj 16/08, 31/08.

By, 1. 3axona o pesusuju, CryxGenn rmacauk PC, 6p. 62/2013.
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he OuTH crTaBJBE€H Ha KOHTPOJY YyCKJIaeHOCTH TMOCNOBama JAPYIITBA Ca HAaBEICHHM

MPOIUCHUMA, Ka0 U Ca KOJEKCOM KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamha.
6.3.1. YHyTpalmmyu HaA30p

Onpenbama wim. 451. m 452. 3I1J] ypehen je yHyTpammu Haa30p MOCIOBamHA
aKIMoHapcKkor npymTBa. HaBenene oapende mpencTaBibajy HOBHHY Y OJHOCY Ha
nperxoanu 3akoH (311/] u3 2004. ronune). Y Be3u ca TUM, ypel)eHoO je Aa ApyIITBO CBOJUM
akTMMa ypelyje HaumH copoBohema W OpraHu3alMjy paga YHYTpaIllber Haa3opa
nocjoBama (MHTEPHH peBH30p). MajcTopoBuh u MI/IJ'IOjCBI/Ih439 HaBOJAE Ja Cy IJIaBHU
[JBEBH MHTEPHE KOHTPOJIE BIACTHTOT KalKTala y JOMEHY IpOBepe:

= Jla JIM Cy CBW TMOCIIOBHH Joraljaju y Be3W ca akifjama W JHUBHJCHIAMA Y

CKJIaJy ca CTaTyTOM JpPYIITBA,

] MMajy JI1 TaKBH NIOCTIOBHU norahaju onrosapajyha ogodpema,
. 7la JIM Cy TaKBH MTOCIIOBHH JIoTal)aju MpaBHIIHO NPOLCHCHA U
] jecy I MOCIOBHHU JoTal)aju y Be3W ca aKkiHjama W JAWBUICHIAMa TPaBIIIHO

cabpaHu ¥ MPAaBUIIHO TMPEHECEHH Y PAdyyHOBOCTBEHO] CBUICHIIH]H.

VY jaBHMM aKIMOHApCKUM IPYIITBHMA HajMame jeIHO JHIE KOje BpIH (PpyHKIH)Y
peBH30pa MOpa UCITYHaBaTH YCIOBE MPOTHCAHE 32 HHTEPHOT PEBH30pa. Y CIOBH KOje OBO
nmne Tpeba Ja UCIymhaBa jecy YCIOBU KOjH Cy IMPOIMCAHN 32 MHTEPHOT PEBHU30pa y CKIAIy
ca 3akoHOM KojuM ce ypehyje peBHSHja.44O VY oBoM 3akoHy ympaBo HajOMTHHU]y HOBHHY
NpeACTaB/ba pEUieHhe KOoje ce OJHOCH Ha mpodecrmoHanHa, OJHOCHO CTPYJHA 3Bamba.
[pernu3auje, 3akoH HEe TPOTIHCYje CTPYYHA 3Bama 3a JIMIla KOja BOJE TOCIOBHE KEBHIE U
cacTaBJpajy (MHAHCHjCKe H3BemTaje. Ha Taj HAuWH Cy OTKIOHBEHE CBE CIAabOCTH Koje Ccy
Oune MpUCYTHE Yy MPETXOTHOM 3aKOHY, a Koje Cy ce orjefaie y TOMe Ja HHCY Owie
o0e30¢hene uncTUTyMje Koje Tpeba na aedunuiny nporpame oOyke, 1a 1ajy cepTH(HUKATE
W JIMICHIIE, Ka0 M J1a JOHOCE HAIMOHAIHE cTaHxapae u3 Te oomactu. Melhytum, 3akoH o

padyHOBOJCTBY M pEBU3WJU MPEBACXOAHO Tmonazehm on moTpede 3amTHTE jaBHOT

9 Majcropouh, A., Munojesuh, U., Peusnja kamurana akimHOHAPCKOr ApyIuTBa, [10ci06Ha nomumuxa,
BoIL. 35, Op. 9, cp. 47-51, 2006; ctp. 50.
440 Bunu 3axon o pesusuju, Ciayx6enu rimacauk PC, 6p. 62/2013, wn. 2.
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untepeca,”’’ a y Besum ca (DMHAHCHJCKMM H3BCIITABAFEM, MPOIHCYje MPO(ECHOHATHO
3Babe OBJAIINGHW pPEBH30pP W OBINAIINEHW WHTEPHH pPEBU30p, KOje CE TPBH MYT
YCTaHOBJbAaBA y OBOM 3a1<0Hy.442 C oO3mpoM Ha TO na je y 3aKOHY O HPHBPEIHUM
JIpYOITBAMA U APYIUM 3aKOHUMa TIpoTnMcana o0aBe3a MHTEPHE peBU3Hje OMIIO je mOTpeOHO
Jla ce MPOIUIIY YCJIOBH Y TIOTJIENY IIKOJICKE CIIPeMe, PagHOT MCKYCTBA M TIOJIOKEHOT
oaroBapajyher ucrnura 3a CTHIAKkE OBOT MPO(GECHOHATHOT 3Bamka. CIeICTBEHO HABECHOM
cratyc peBuzopa Moxe crehm nume koje wMa oaromapajyhy mpodecnoHamHy
KBaJM(UKAIMjy CTEUCHY IIOJIaralbeM OJroBapajyhnx HCOUTa MPONMHCAHUX OJf CTpaHe
HAQ/JIOKHOT JPXKAaBHOT MHHHCTApCTBa. Y cKiIaay ca mnpuxBaheHum wmelyHapoaHuM
crangapauMa Komopa oBnamheHMx peBH3opa TMPOIMHUCYje YCIOBE 3a CTHUIAmkE
oaroBapajyher 3Bama peBH30pa, BOJIM €BUICHIIN]Y CBUX 3Bamba PEBU30PA, HAI3UPE HUXOB
pax, a uma oBramheme Ha OCHOBY KOjeT MOKE OJy3eTH JIMIICHIYy y CIIydajy OTpelema O
npuxsalicHe crangapie o6assbama ose mpodecuje.**

VYcnoBu 3a UHTEPHOT peBH30pa Tpeba na Oymy MpONHCAaHH CTaTyTOM JPYINTBA, a
OJJHOCE C€ Ha CTPYYHO M TPO(ecHOHANHO 3HAKE JMIA KOje PYKOBOAHM IOCIOBHMA
YHYTpaIIker Ha30pa, Kao ¥ Ha BerOBO MCKYCTBO. Ha mpeanor koMucuje 3a peBu3ujy 0BO
JHIe UMEHYje 000p AMPEKTOpa, Kaja je y MUTalky jeAHOIOMHO YIpPaBJbamke, OJHOCHO

Ha/I30pHU 0100p KaJ/ia je y MUuTamy JBOJIOMHO yrpaBibame. Takole, oBo smire Mopa:

] Ja Oyze 3arociIeHo y I YIITRY,

. Ia 00aBJba caMo MOCITIOBE YHYTPALIHkET HAA30pa U

] HE MO>Ke OMTH AMPEKTOp HUTHU 4jaH 0700pa aKo je YIpaBJbambe JAPYIITBOM
JIBOJIOMHO.

CxoHO HaBeIEeHOM NpPOM3WIA3M Ja je OBO JIMIE Yy CTBapH HMHTEPHH PEBH30P
IpymTBa. Y IMUJbY 3alITUTE jJaBHOT MHTEpEca Y Be3W ca (PMHAHCH]CKUM H3BEIITABAHEM Y

npaBy CpOuje cy Ha OCHOBY 3aKoHa yTBpleHa aBa mpodecroHaNHa 3Bamba — OBIAMINEHU

441 P
JaBHM wuHTepec mozppa3ymMeBa Ja 3aMHTEPECOBaHE CTpaHE HMajy jaBHY 3allITUTY U MOYy3/lambe Y

KOMIIETEHTaH M HE3aBHCAH W3BEIITaj OBNAIINEHUX PEeBU30pa Kao U OBJAIINEHMX MHTEPHUX pPEeBU3OpA Y
CMHUCITy Ja o0enofambeHy (DMHAHCHU]CKU U3BEINTAjH Aajy 00jeKTUBHY U UCTUHUTY CIIUKY (DUHAHCUjCKOT CTamba
W pe3yiTara IocioBama IpaBHor jmna. Ypowmesuh, H., HeroBanosuh, M., Crankosuh, H., Komenmap
3axona o pauynoeoocmey u pesusuju: ca npunosuma IV, VIl u VIl oupexmuee Esponcke ynuje, beorpan,
H?I/IBpez[HM casetHuk, 2006, ctp. 27.

“2 HoBum 3aKOHOM O pPEBHM3MjH NPOMHCAHH Cy YCIOBH BE3aHH 3a HMHTEDHOT DEBH30PA, HETOBO
?AgotbecpIOHanHo 3Bame U oBianthema (wr. 44.).

3axon o pesusuju, Ciry:x6enu rnacauk PC, 6p. 63/2013, un. 47.
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pesusop u opmamhenn waTepHn pesmsop.””t V Ilproj Topu peBusnjy (uHAHCH]CKHX
M3BEIITaja W EBUACHIMjAa MOXE BPIINTH OBJAaTheHW PEBH30p M MHTEPHU PEBU30p WU
,,TI0ce0aH OpraHU3alMoOHN JHO TPaBHOT mnna®.** 3akonomasan CroBeHHje TIO3HAjE J1Ba
CTpy4Ha 3Bamba y 0GACTH PEBH3HjE — 3aKOHCKH peBn30p i opnamhenn peuzop.**®

PeBu3opa y Hemaukom npaBy Oupa CKyNIITHHA Ha TOAMHY JlaHa, C TUM IITO Ce 3a
oBy (yHKIMjy HE MOXXE MMEHOBATH JHIE KOje je Ha OWIO KOju HayMH IOBE3aHO ca
apymrBoM. Takole, cyq Moke CMEHHTH pEBH30pa M TO Ha 3aXTE€B KAaKO MamHHCKHX
aKIMOHapa, TaKO W OpTaHa IPYIITBA U MOCTaBUTHU Apyror. Y dpaHIryckoj peBu3ope Takohe
MMEHYje CKYNIITHHA, a KOTUPaHa JPYIITBa Koja Majy oapel)eHy BUCHHY KalnuTana Mopajy
UMaTH JBa peBu3opa. M mo ¢paHIycKoM 3aKOHY MAambMHCKH aKIIMOHAPH MOTY 3aXTE€BATH
MMEHOBAmkE JPYTroT PeBH30pa, Ka0 W CMEHY M3a0paHor, KaJla OJJIYKOM Cyla MOXe OuTH
MOCTaBJbCH APYTH peBH30p. JemHor wmim Bumie peBm3opa y Bemmko Bputanuju moxe
MMEHOBATH CKYNIITHHA, & YKOJIMKO OHA TO HE YIMHU MOKE UX IMEHOBATH HAJ30pHH OpTaH
npxase.*t’

VY 3akoHy O TproBaukuMm ApymTBHMa PemyOimke XpBarcke peBu3opa HMEHYje
TJIaBHA CKYIMIITHHA JIPYIITBA, TOK HAA30PHH 0J00p Jaje HaJloT PEeBH30PY 32 NCHUTHBAE
TOAMIIBUX (PUHAHCHJCKUX W3BEIITaja JPYIITBA W HA Taj HA4MH onpel)yje BUXOB omcer
BIIACTH W LMJBEBE KOje Mopajy moctuhu nprmkoM criposoljersa pesmsuje. **

Y Bemukoj bpuranmju mw y CAJl kopucre ce npodecHOHaIHU CTaHIAPIH
Wucrutyra uaTepHEX peBuszopa (eHrt. Institute of Internal Auditors — 11A) xoju 3actyna
MHTEpece crielujaacTa 3a naTepHy pesmsnjy. Y CAJl ce 3axteBa na wianoBu MHcTHTYTA
MoJIaXXy BeOMa CIIOKEHE HCHUTe KOjH C€ THYY WHTEPHE pEBU3HjE, PCBU3H]jE
nH(POPMAIMOHUX CHUCTEMa M peBu3Mje MeHayMeHTta. OBaj MHcTUTYT je 00jaBHO cepHjy

CTaHAapAa WHTEPHE peBU3Wje KOjU TOKpuBajy cienehe obOmactu: He3aBHCHOCT,

“4 B uin. 8. u wn. 44. 3axona o pesusuju, Ciyx6enn riacauk PC, 6p. 63/2013.

“S Bumm um 2. m wi 16X. 3akona o pauynosodcmey u pesusuju, Cryxbenu mct PII, 6poj 69/05 ox
18.11.2005. u Ciyx06enu mmct LI, 6p. 80/08 ox 26.12.2008, 32/11 ox 01.07.2011, 052/16 ox 09.08.2016.

46 7akon o revidiranju, Uradni list RS, $t. 11/2001, 65/2008; wr. 3. cr. 1. T. 7. u 8.

“7 Bacumesuh, M., Boouu 3a npumeny 3akona o npuspednum opyumeuma: ca objawreruma, Beorpan,
Wnrepmexc, 2011, cp. 374.

8 Zakon o trgovackim drustvima Republike Hrvatske, Narodne novine, br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15; . 263. ct. 2.
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npodeCHOHATHW HUBO — KOMIIETEHTHOCT, OTICET paga, pe3yiraT paia peBH3Hje U
MEHAIIMEHT O/eJbCeHba 33 HHTEPHY peBu3ijy. 4
[TocnoBu yHyTpammer Hax30pa aKIMOHAPCKOT NPYIITBA JETajbHO Cy ypehenm
onpendom wi. 452. 311/1. OBu NOCIOBH HAPOUUTO O0YXBATA]Y:
" KOHTPOJIy YCKJIah)eHOCTH MOCIIOBamka IPYIITBA Ca 3aKOHOM, JIPYrUM TIPOTHCHAMA U
aKTHMa JPYIITBA,
" HaJ30p HaJ CHpoBOhEHEM padyHOBOJCTBEHHX TIOJUTHKA W  (PUHAHCH]CKUM
M3BEIITABAHEM,
* IPOBEPY CIIPOBOl)ea MOMMTHKA YIIPABIbakha PUUIMMA,
» npaheme yckimal)eHOCTH opraHu3anyje W JeloBama JAPYIITBA Ca KOJEKCOM
KOPIIOPATHBHOT yIpaBJbarba U

" BpEAHOBAKEC TOJMTHUKA M TpoLeca y IPYIITBY, Ka0 M TNPEIJIarambe HHXOBOT

yHampehema.

Ha ocHOBY mpuKa3aHoT CHeKTpa IMOCIOBa YHYTpAIIBET Ha[30pa 3akJbydyje ce 11a je
3aKOHOZaBaIl OBY QYHKIUjy Ne(HUHUCA0 HAa HAYWH KOjU 00yXBaTa YHYTpAIIkhe MPOLEaype
KOje KOHTHHYHPAHO OCHTYpaBajy CIIPOBOlEmE 3aKOHA W JPYTHX IPOMHUCA, TMOJUTHKA,
O/UTyKa, Ka0 M YHYTpAIIlbUX aKaTra JIPYyIITBa, Ma M YKYNHY 3aKOHHUTOCT IIOCIIOBamba
IpyIITBa YKJbYdyjyhul ¥ KOHTpPOIy ycKial)eHOCTH MoCIoBama ca OBUM 3aKOHOM, JIPYTUM
MPOMHCHUMA, Ka0 W KOHTPOJTY TOAUIIHIX (PMHAHCH]CKAX M3BEIITAja.

Jlume Koje pyKOBOAM TOCIOBHMa YHYTpalllber Haa30pa Mopa O CHpPOBEICHOM
HA/I30py J1a M3BEIITaBa KOMUCH]Y 3a PEBH3H]jy. Y KOJIMKO APYIITBA HEMA]y OBY KOMHUCH]Y
WHTEPHH DPEBU30p M3BEINTaBa 0J00p IUPEKTOpa, Tj. HAJ30pHH 0I00p, ako ce paaud o
ZBOZOMHOM YIIpaBJbamby IPYIITBOM. PelleBaHTHO je HarlacuTH Ja ce oJpeade OBOT YjaHa
npuMeByjy Hermocpeano, 0e3 wmoryhHoctn apyraumjer ypehuBama. Kox jaBHOT
aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA W JApPYIITBAa KOj€ CarilacHO TMPONHCHMA TIOMJIeKE Oo0aBe3n
peBu3mMje, (UHAHCHjCKH W3BEImTaju 00aBE3HO MOpajy HMMAaTH IIO3UTUBHO MUIBEHE
peBH30pa y CKIany ca 3aKOHOM KOjuM ce ypelyje pauyHOBOACTBO M peBH3Hja, IITO CE

jaBn;a Kao HEOIIXOJaH YCJIOB 3a rnoBehame OCHOBHOT KaluTaia 10 OBOM OCHOBy.450

“9 Jbyruh, XK. B., Pesusuja: noeuxa, npunyunu u npaxca, beorpan, Usname ayropa, 2003, c1p. 156.
0 Yn. 306. 3axona o npuepednum opywmeuma, CiyxGenn riacaux PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, p.
3aKkoH u 5/2015.
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Opbop peBu3opa y aHrjJoaMepuUuKOM MOJENy KOPHOPAaTHUBHOI YIPAaBJbamba
MPEACTaBJba CIEIHjaIM30BaAHN 1T0I0100p Y OKBHPY 0/100pa IUPEKTOpa, a CACTaBIbEH j& O
HE3aBUCHUX WIAHOBA 0100pa TUPEKTOpa, JOK Yy KOHTHHEHTATHOM MOJENY Y KOjeM je
3aCTYIUBEH JBOJIOMHHU MOJIEIN yIIpaBJbara HAI30pHUA 0100p MMEHYje 0100p peBU30pa YHju
Cy 3aaLd Ja MpaTH W Haj3upe nocioBame npeayseha. ! 3akonom o pesmsuju Peny6mike
XpBaTCKe,452 3aKoHOaBal Takohe mpeaBuha mocrojame 0100pa peBU30pa KOjU e CacToju
OJ1 YWIaHOBA HAI30PHOT 0I00pa W WIAHOBa MMEHOBAHUX O]l HAJ30PHOT 0100pa, TIPU YeMy
HajMame jemaH 4WiaH TOT ox0opa Mopa TO3HAaBaTH MOJPYdje PadyHOBOJCTBA W/WIN
peBu3mje. 3amany OBOT 000Opa Cy Ja MpaTd MOCTyNaKk (PMHAHCHjCKOT W3BEIITaBama, J1a
MpaTy CIpoBoOl)emhe peBU3Mje TOANIIHIX (PHHAHCH]CKAX M KOHCOJHMIOBAHUX W3BEIITaja, /1a
IpaTd HE3aBHCHOCT CaMOCTAHUX PEBH30pa HIM PEBU30PCKOT NPYIITBA Koje 00aBiba
peBHU3Hjy, a HAPOUUTO YrOBOpPE O JOJAATHUM YcIyrama, Ja Jaje Mpernopyke CKYMIITHHU O
o1abupy peBr30pa Wi PEBU30PCKOT AP YIITBA UT/I.

[lpema emmupujckOM HCTpakuBamy Koje je cmpoBemeHo 2002. roamne y 15
eBpPOTICKUX 3eMasba M y 195 mocnoBHUX cybjekara, nBe TpehnHe MCHHUTaHWKA je MMajo
PEBHU3MjCKH WM CIIMYaH 0100p, KOJU CE MPOCEYHO CacTaja0 YeTUPH ITyTa TOIUIIHE U HMa0
je oI 1Ba 10 YeTHpH wrana.”®® YciI0BH 3a OCHUBAE W AKTHBHOCTH peBHU3MjCKOT 000pa
neunucann cy y un. 39. Ocme ampexTtnBe EBporicke yHHje y KojeM ce HaBOaW Ja
CyOjeKTH O] jaBHOT WHTepeca Tpeba 1a uMmajy oa0op peBH30pa, CacTaBbEH Of
HEM3BPIIHUX WIAHOBA yIMPABJHAYKOT TEJa WM HAJI30PHOT Tela PEeBUIMPAHOT Cy0jeKxTa ca
HAjMAaFbe jeHIM HE3aBHCHIM HIAHOM KOji T03HAje PauyHOBOICTBO /WA PEBH3H]Y.

Hexe on mpemHocTH TMOCTOjama PEBH3HMJCKOT oxbopa jecy momoh AupeKTopuma
NPWIMKOM HW3BpIIaBakba HUXOBHX yJora M 3ajaraka, MoOOoJbIIake KOMYHHUKAIH]e,
NPOMOBHCAakE O0JeKTUBHOCTH, TPOMOBHUCake mpodecuje peBusopa (moceehyjyhu

HAPOYHTY MaKkhy TeMaMa U MHUTambHhMa KOja Cy y BE3U Ca PEBU3UjOM), jadyame YIore

1 Tusek, B., Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Ekonomska istraZivanja, vol. 20, br. 2,
str. 86-103, 2007.

24y, 27. 3axoma o pesusuju, Haponne nosuue, 6p. 146/2005, 139/2008, 144/2012.

458 Paape, L., Scheffe, J., Snoep, P., The relationship between the internal audit function and corporate
governance in the EU-a survey, International Journal of Auditing, vol. 7, no. 3, pp 247-262, 2003. Hasezneno
npema: TuSek, B., Revizijski odbor u sustavu korporativnog upravljanja, Ekonomska istraZivanja, vol. 20, br.
2, str. 86-103, 2007; crp. 7.

4 proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on statutory audit of annual
accounts and consolidated accounts and amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC,
Commission of the European Communities, Brussels, 16. 3. 2004., ctp. 30.
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HeM3BpIIHUX aupekropa. C apyre cTpaHe, NOTEHIMjATHH HEIOCTAlM JeJoBamba H
MoCTOjaa 0100pa peBU30pa MOTY Ce MCIOJBHTH KpO3 MOTYhHOCT Ja OH mojaenn oa0op
IUPEKTOpa WM Ja 3aJupe y MpaBa MeHanMeHTa. [lemoBame oq00opa peBH30pa 3axTeBa
BPEMEHCKE M JIpyre pecypce, a 00jeKTHBHO, TIOCTOjH HEAOCTAaTaK HEU3BPITHUX JUPEKTOPA
U CTpydYmaka, a MPUCYTHA je W pealHa OMacHOCT Ja ox0op peBm3opa Oyne HajMame

edukacaH y OCEeTJbUBUM TOJPYIjUMa y OpTaHU3aIMjH KOja Cy IPUOPUTETHA.

6.3.2. Cno/bHH HaA30P

CrnospHH HaI30p aKIMOHAPCKHX JpYHITaBa y TOTIYHOCTH je YyckiaheH ca
EBPOTICKMM 3aKOHO/IaBCTBOM. 3aKOH NPENO3Haje YNIHCHHUITY 1a 00aBe3y W HAUYWH BpIICHA
peBu3mje GpuHAHCHjCKUX M3BemTaja ypelyjy mocebnn npommch, Te U ypehyje oBa nurama
camMo y JIelly OJIHOCa PEBU30pa M JAPYIITBA, M TO Yy IMUJbY 00e30cherma He3aBHCHOCTH
peBH30pa y OJHOCY Ha JIPYIITBO M O0jEKTUBHOCT y CIIPOBOlemYy OBUX mpommca. Y TOM

CMHCITY, a ipeMa ojapendama qi. 453. 311*°

TOIUIIHA (MHAHCH]CKU M3BEIITAjH jaBHUX
aKIMOHAPCKUX JpyIITaBa 00aBe3HO cy mpeameT peBusmje. I[lpe 3axipydema yroopa o
BpIICHY pPEBH3MjE, a IOCIEe Tora HajMamke jeJHOM TOIHIIE 3a BpPEME Tpajamka TOT
yroBOpa, PEBH30p JAPYINTBA j¢ AYXKAH Ja JOCTaBH KOMHCHJU 3a PEBU3H]Y jaBHOT
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA!

] MUCaHy U3jaBy KOjoM MOTBplyje CBOjy HE3aBUCHOCT OJ1 APYIITBA U

] obaBemTelEe O CBUM Yyciyrama Koje je, Moped peBu3uje (PUHAHCHjCKUX

U3BEIITaja Yy TMPETXOJHOM TMEPUOAY MPYKHO TOM JpymTBy (T3B.

HEPEBU30PCKE YCIIyTe).

PeBu30p jaBHOT aKIIMOHAPCKOT OPYIITBA 00aBe3aH je 1a KOMHUCH]Y 32 PEBU3H]Y TOT
JpymITBa 00aBECTH O CBUM OKOJHOCTHMA KOje OM MOTJIe YTHIATH Ha HEeTrOBY HE3aBHCHOCT
Yy OZJHOCY Ha JIPYIITBO, Ka0 M O MPENy3eTUM Mepama 3a OTKIambame THX OKOJIHOCTH. McTa
npaBmiIa Bake M 3a Jpyra akIMOHApCKa PYIITBA Koja cy 00aBe3Ha Ja BpIIE PEBH3H]Y

(MHAHCHjCKUX M3BEINTAaja Y CKIIay ca 3aKOHOM KOju ypel)yje padyHOBOACTBO U PEBU3H]Y.

5 Zakon o npuspeonum Opywmeuma, Ciyx6enn rmacuuk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akon u
5/2015.
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PeBu3njy He Moke oOaBjpaTH JMIE KOje je ca OWIO0 KakBUM JIMYHUM HIIH
KaImMTaJICKUM Be3aMa IOBE3aHO ca JPYIITBOM y KOjeM 00aBJba pEeBU3H]Y, H TO Ca IHJbEM
o0e30ehema MakCHMalHE HETPUCTPACHOCTH M HE3aBHCHOCTH TPWIMKOM 00aBJbamba OBE
¢byHKIHje. Y TOM CMUCITy CBa 3aKOHOJJaBCTBA MOCTaBIba]y HU3 AUPEKTHUX W WHIUPEKTHUX
3abpana. BacuspeBuh nmpumehyje na je TpeHytHO crame y CpOuju MHTEpECaHTHO Kaja je
ped o ypehemy muTama HE3aBHCHOCTH pEBU30pa 3a 00aBJbame PEBH3HjE, jep IMOCTOjU
NpUMETHAa HEYCarjameHOCT 3aKOHa KOju ypelyje Tpkumire KanmuTaiga W 3aKOHa KOjU
ypehyje peBusnjy. Tako nmpema 3akoHy Koju ypehyje TpKuiTe Kanurana peBu3op He MOXKe
y UCTOj TOAWHH 00aBJbaTH PEBH3M]Y (PMHAHCHJCKUX HM3BEINTAja APYIITBA U NPYKATH MY
KOHCyATaHTcKe yciyre. CxonHo oapendu ui. 54. 3aKoHa O TPKHUILTY Karutama*™® pEBH30p
ce He cMaTpa HEe3aBHCHHUM O] jJaBHOT JPYIITBA aKO je, Kao U APYIITBO 3a PEBH3H]Y Y KOjeM
je 3armociieH WM je pyKoOBOIWIAIl y TeKkyhoj anmm M y mpeTxoJHe JIBe TOJuHe, Kao U 3a

BpeMe 00aBJbarmba peBU3HjeC:

. OJIMCKO MOBE3aH Ca IPYLITBOM,

o MOCJIOBHU MTAPTHEP TOT jaBHOT JIPYIITBA,

o MMa WHANPEKTHO WM JUPEKTHO BIACHUIITBO Y TOM JIPYIITBY,

o JMKBUIAUOHH WM CTEYajHH YIIPABHUK Y TOM APYIITBY H

o YTOBOpHA CTpaHa y YTOBOPHOM OJHOCY Ca JIUIEM KOje OM MOTJIO HEraTUBHO

YTHULATH Ha BETOBY HE3ABUCHOCT U HETNIPUCTPACHOCT.

C napyre crpade, mpema 3akoHy Koju ypehyje peBmsujy’ mMIeHIHpaHH
oBnamheHu peBU30p HE MOXKeE Ja 00aBJba PEBU3H]Y KO/ IPABHOT JIMIIA:
] y KOjeM je BJIaCHHK yjeJia M aKIuja,
. y KOjeM je IHUPEKTOp, OJHOCHO WIaH OpraHa YIpaBjbamkba WM HAA30pa
MPOKYpHUCTa ¥ MMyHOMONHUK,
. y KOjeM je AMPEKTOp, OJHOCHO YjaH OpraHa yIpaBibamka WM HAA30pa,
MPOKYPHUCTA WM je MPOKYPUCTA HETOB KPBHU CPOJHHK Y TPABO] JMHHJH, Y

M000YHO]j JIMHUjH, 3aKJbYIHO ca TpehrM CTETIeHOM CPOJICTBA U CYIPYKHHK,

%6 Cry6enn rmacuuk PC, 6p. 31/2011, 12/2015 u 108/2016.
7 3akon o pesusuju, Crryx6enu riacuuk PC, 6p. 62/2013, . 34. u 35.
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] y KOjeM je TpyKao MpOIHMcaHe JOJaTHE yCIyre y3 o0aBibambe peBU3HjE 32
TOAMHY 32 KOjy ce 00aBJpa peBH3Muja
. YKOJIMKO HAcTyIe Ipyre OKOJHOCTH KOje MOTY J1a YTHYy Ha HEe3aBHCHOCT

JUTEHITAPaHOT OBIAMNEHOT PEBU30PA.

Taxohe, apymrTBo 3a peBusHjy, mpema oapendou wi. 35. oBor 3akoHa HE MOXE Ja

o0aBJsba PeBU3H]jy KOJ TIPABHOT JIUIIA:

. y KOjeM MMa yzelie Wid akiyje,
. KOj€ je BIIACHHK yJIeJia UJIM aKIija JPYIITBA 32 PEBU3H]Y,
. aKo je IPYIITBO 3a PEBHU3Hjy, OJHOCHO OMIIO KOja OpraHU3aIMOHA jeJUHHIIA

Yy MpEKH K0jOj TIpUMaa, OMHOCHO IMOBE3aHO JIUIIE Ca PYIITBOM 33 PEBH3H]Y
IpyKaJo MPaBHOM JIMIly Y TOJUHH 33 KOjy ce 00aBjba peBusnja, oapeheHe
yenyre*® u

o aKo je MOBE3aHO ca NpPABHUM JIMIEM Ha JPYrH HAYWH, TaKO Ja TaKBa
MOBE3aHOCT MOYXE J]a YTU4€e Ha HE3aBUCHOCT M HEMPHUCTPACHOCT 00aBIbarmbha

peBu3mje.

HesaBucHocT peBu3opa mpencTaBba Haj3HAYAjHUJU aTPUOYT KOjU OHHM HOCE H
KOJUM C€ HM3pakaBa CTAaTyC HENPHUCTPACHUX y MpocyhuBamy M JIOjaJJHUX HCKIbYYHBO
nmpaBwiMMa cBoje mpodecuje. HesaBucHocT ymyhyje Ha YHEEHUIYY Ja CY PEBHU30PH
ocio0ol)eHr TPHCTPACHOCTH, OJHOCHO CBHX Be3a ca JPYIITBOM (KJIUjEHTOM) YHje
padyyHOBOJCTBEHE W3BEINITaje  Tperienajy, a MoJapasymMeBa HENPHCTPACHOCT Yy
npocyhuBamy pesyiarara U 0ONMKOBakY MHUILbEHA. Haj3amHTepecoBaHMjU 3a pe3ynrare
WHTEPHHUX PEBU30pa jecy aKIMOHApW MM yjlaradd KamuTaja y MPUBPEIHO APYIITBO, jep
BUX 3aHUMa J1a JTU UMOBHHA HECTaje, Ja JIU ce 0JIpKaBa Wi ce yHarpelhyje, Tj. 1a 1 naje
npuHoce. O HaBEIEHOT 3aBHCH FHMXOB CTaB O TOME JIa JIU Cy YIpPaBJbalkeé NMOBHHOM
MOBEPHJIH JOOpPUM MEHalleprMa, O]l Yera M 3aBHCH Ja JIM he KamuTaja U Jajbe IpiKaTH y
TOM JPYIITBY WJIH HE. 32 MHUIUBCHE PEBU30pA CY 3aWHTEPECOBAHW M WHBECTUTOPH jep

YKOJIMKO M3BEIITaju MOTBPplYjy Aa je ped o MPUBPEIHOM IPYIITBY Y KOj€M KaluTal aaje

8 Bpcre OBHMX yciyra eKCIUIMIIATHO Cy HaBeAeHE y Wi 35. cr. 3. T. 1. 3akoma o pesmsuju, CiryxGeHu
rimacHuk PC, 6p. 62/2013.
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BHCOKE MPHUHOCE, HHTEepec ynarada he OWTH ojauaH MUIIBeHmEM peBuzopa. U kpemutope
Takolje MHTEpECyje cTame y MPUBPEIHOM JIPYIITBY Y CMHUCTY moBpahaja qaTux KpenuTa, a

3aIMoCIIeHe y CaMOM JIPYIITBY 3aHMMa MOTYNHOCT ncIiare 3apa)16.459
6.3.3. [loce6Ha 1 BaHpegHA peBU3Hja

Ocum obaBe3ne romumme pesusnje, 311 nmpensuhene cy n moceOHa n BaHpeaHA
peBu3mja (wri. 455.). Haume, MHCTUTYT moceOHE M BaHPEIHE PEBU3HjE JOHOIICHEM HOBOT
3I1JT (2011. ronuue) nehMHUCAH je B MTOCTAB/LCH HA OCHOBE TOCEOHOT MHCTUTYTA. YmaHoM
334. panumjer 3I1 (u3 2004. rommne), kao mro je Beh momeHyro, 6mo je mpenBubeH
WHCTUTYT CTPYYHOT MOBEPEHMKA KOju, MOxe ce pehn, cymTuHckn mojceha Ha MHCTUTYT
BaHpenHe pesusuje. Crora mpoW3wWia3d Ja CYIMITHHCKA W KOHIICTIIUJCKH WHCTHUTYT
CTPYYHOT MOBEPEHHUKA U MHCTUTYT MMOCEOHE W BAaHPEHE PEBU3H]jE UMa]y UACHTUYAH [IUJb —
3aMITUTY MABMHCKUX aKIIHOHapa.

[Mocebna pesusmja y cmucny osor 3I1J] jecte peBu3Mja KOjOM cE€ MOXKE
MIPOBEPaBaTH MPOIIeHa BPEAHOCTH HEHOBYAHOT YIIOTA WJIM BPEIHOCT U YCJIOBH MOJ KOjHIMa
j€ BPILICHO CTHUIake WK pacroiaralbeé IMOBHHOM BEIIMKE BpeIHOCTU. Banpenna peBusmja
jecte peBH3Mja KOjOM C€ MOTY IpOBEpaBaTH W3BEINTAaju Koju cy Beh Owmnm mpenmer
peBH3Mje, a UCTa Ce MOXE IMPENy3eTH aKko TOCTOjU CyMiba Ja peBu3Hja (DMHAHCH]CKUX
M3BEIITaja HHjE CIPOBEACHA Yy CKJIAAY ca 3aKOHOM W TMPONUCAHWUM PavyHOBOJCTBEHUM
CTaHAapAMMa W TOCTYNIMMAa WM aKo (PMHAHCH)CKH HW3BEUITAjU HE CcaIp)ke HAIlOMEHE

ImponrucaHne pad4yHOBOJACTBECHUM CTaHAapArMa UK CYy OB€ HAIIOMCHE HCTIOTITYHE. 460

Vmajyhu y BHIY HaBeeHe 3aKoHCKe aeduaummje pesmsuja Jyknh*™

3aKJbydyje aa
Cy YCJIOBH TOJI KOjUMa c€ BaHPEIHA PEBU3Hja MOXKE CIIPOBECTH PECTPUKTHBHUJU Y OJTHOCY
Ha YCJIOBE KOjU Cy HEONXOJHHM 3a MoceOHy peBu3njy. HaBeneHo MpakTWYHO 3HAYW Ja ce
noceOHa peBH3Mja MOKE 3aXTE€BAaTH y CBAKOM MOMEHTY KaJia Ce JKeJIM MPOBEPUTH MPOIICHA

BPEIHOCTH HEHOBYAHOT YJIOTa M BPEIHOCTU M YCIOBH ITOJ KOjUMa je BPIICHO CTUIAEkE

9 JlaGosuh, JI., DyHKIHja HE3aBHCHE PEBU3M]E Y TIPHBPEIHOM APYINTBY, Pesusuja, 6p. 13, ctp. 3-7, 2012;
cTp. 5.

0 Yn, 455. 3axona o npuepednum opywmeuma, CiyxGenn riacuux PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, p.
3aKkoH u 5/2015.

L Myxuh, 1T, TloceGHa 1 BaHpEIHA PEBH3Hja MO 3aKOHY O MPUBPEIHUM APYIITBEMA, [Ipasu ungopmamop,
op. 11, crp. 7-13, 2015; c1p. 9.

211



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

WIN pacrojiaralseé MMOBHHOM BelmKke BpemaHocTd. [Ipu Tome HUCY mOTpeOHU mMmoceOHU
YCIIOBH, HETO je IOBOJBHO Ja je Topen (OpMaIHHX YCIIOBa Y TOTJIENY 3axTeBa H
IpoIeaype y OKBHPY IPYIITBA BpIICHA MPOIEHAa BPEAHOCTH HEHOBYAHOT YJIOTa I Ja je
pacrioiaraHo UMOBHHOM Benuke BpeaHocTH. C apyre cTpaHe, KOJ BaHpPEIHE PEeBH3HjE
CaMO TIOCTOjamkbe CYMHIE J1a peBH3Hja (DMHAHCHJCKMX HM3BEINTaja KOjU Cy OWIIM TpeaMeT
peBH3Mje HUje CIpOBEIeHA Y CKIAAy ca MPOMHCAHNM PadyyHOBOICTBEHUM CTaHIApIUMa H
3aKOHUMa WIM ako (MHAHCHJCKH W3BEUITAQjdU HE Cagp)Ke HAllOMEHE IIPOIMCaHe
padyHOBOJCTBEHUM CTaHIApJMMa MM Cy OBE HAIOMEHE HENOTIIyHe — HaBOAM Ha
3aKJby4akK Ja Cy 3a OBY BPCTY peBH3Hje MpenBul)eHr KOHKpeTHH ycimosH. [ykuh 3actyma
CTaB J1a je 3aKOHO/AaBaI] IMIOCTABHO HCYBUIIE YONINTEH YCIOB 3a CIPOBOhEHE BaHpEIHE
peBu3mje jep je mara MOTyhHOCT MambWHCKIM aKIIMOHapUMa YKOJMKO MMajy HEKH WHTEpecC
7la OMETAjy paj MPUBPEIHOT CyOjeKTa M J1a TO YMHE Ha 3aKOHWT HaunH. Hamme, y mpakcu
ce MOJKE jaBUTH MpoOJIeM y Be3W ca HAaUWHOM JIOKa3nuBama CyMIbE, jep Hako je y wi. 456.
CT. 2. M3PUYHUTO TMPOMHCAHO Ja MPEUIOT MOpa CaAp)KaTH W 00pasyioKeHe paziore 300r
KOJUX C€ TPaXH PEBH3H]ja, TOCTAaBJbA CE NMHUTAKE HA KOJH HAYMH JIOKA3aTH HCTY aKo Ce
CyMmba o0pasnake Ha YONIITEH HAuWH He HaBojehu HUjenaH KoHKperaH pasinor. Crora je
HEOITXO/IHO JIa Tpeasarad y3 oOpasiiokKeH MPeuIoT 3a CIpoBoleme BaHpeIHE PEBU3HUjE Y
KOjeM HM3HOCH CBE PEJICBAaHTHE UYWIHCHUIIE JOCTABH M KOHKPETHE JOKaze 3a M3PaKEHY
CYMIbY.

3akoHO1aBal npeaBrha U BpEMEHCKO OTpaHUYCHE Yy MOTJeAy BpIIeHka MoceOHe u
BaHpeaHe peusuje. [loceOHa peBru3mja ce MOXKe CIPOBECTH Y POKY OJ1 TPH TOIUHE O JJaHa
yYHOCa HEHOBYAHOT YJIOTa, OJHOCHO CTHIakha WM paclojarama HMOBHHOM BEJMKE
BPEIHOCTH, a BAHPEIHA PEBU3Hja y POKY OJ TPH TOJIMHE OJ] JaHA YCBajarha (DHMHAHCH]CKHX
M3BEIITAja KOjH Cy OWTH mpeaMer pesusuje. *®

AKIMOHap¥UMa KOjU TOCEyjy WM MPEACTaBibajy HajMame 10% akmuja ca mpaBoM
rjaca Jiata je MOryhHOCT Ja MmojJHOCe Mpemyiore 3a CpoBoleme Kako BaHpPEAHE TaKO U
nmoceOHe peBu3Mje. AKIMje ca MPaBOM Iyaca Cy OOWYHE akiHje Koje uMaolly m3mely
octaimx npasa nepuHucanux wi. 251. 3I1J] majy m mpaBo rmaca, Kao W ACTUMUIHO

yiuiaheHe akiyje, Kao OOMYHE akiyje MO0 OCHOBY KOJUX AaKI[MOHApP HHUjE H3BPIIHO Y

42 a padyHame OBUX POKOBa MPUMEHYjY Ce MpaBWia 3a pauyHambe POKOBA U3PAKEHUX y TOJMHAMA U3 YJI.
77. 3akoHa o0 obsuraunonuMm oxHocuma, Ciyx6enu smct COPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 - omnyka YCJ n
57/89, Cn. mact CPJ, 6p. 31/93 u Cn. ;mer CHT, 6p. 1/2003 - YcraBHa noBesba.
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MOTIYHOCTH 00aBe3y ymiare, Tj. yHOCa ylioTa y JPYIITBO IO oJpeheHnM YCJ'IOBI/IMa463 u

npedepeHrjaTHe aKiyje YUji UMaolll MMajy MpaBoO jEJHOT Tjaca MO aKIuju Ha Owio
KOjOj CKYIIITHHY aKIMOHApa y OKBHDY CBOje Kimace, mo oxpehennm mmramimva.*® Tpu
TOME je TPOIMCAHO J1a C€ OBaj MPEUIOT MOJHOCH y MUCAHO)] (OPMHU HAUIC)KHOM OpTaHy
JPYIITBA, OJHOCHO OA0OpY AWPEKTOpa aKo je yIpaBJbamke jeIHOJOMHO WM HAaI30PHOM
0100py aKo je ynpasJbame JBOJOMHO, a KOjH je JYKaH Ja Taj Mpemyior YBPCTH y JTHEBHU
pen Omito peoBHE WM BaHPEIHE CEITHUIE CKYMIITHHE aKIHOHAapa, Y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa
KaJa ce MO>Ke OJIp>KaTy IpBa HapeIHa PeloBHA CKYNIITHHA aKIIMOHAPA.

VYKomKo opraH Kojem je ynyheH HaBeAeHHW MPEUIOr He MOCTYIH Ha TMOMEHYTH
HA4WH, aKIMOHAPU KOjU Cy MPEUIOKWIN CIpoBoheme moceOHe WM BaHPEIHE PEBU3H]jE
MMajy TpaBo Ha oAroBapajyhy cyacky 3amruty. OBa 3allITUTa e OTJIeAa Y TOME IITO MOTY
MIOJTHETH 3aXTEB HAIJIC)KHOM CYAy J1a HAJIOKU OJIP’KaBarmbe BAaHPEIHE CEIHUIIE CKYIIITHHE
Ha K0joj he ce oamydnBaTH 0 BUXOBOM MIPENJIOTY 3a CIpoBoheme moceOHe MM BaHPEIHE
cenume.*®

3a oHOMICHE OJIyKe O cripoBohermy MoceOHEe M BaHPEIHE PEBU3HjC HAJICKHA j&
CKYIIITHHA aKIIHOHAPCKOT IPYINTBA, a OJUIyKa CE€ IOHOCH OOMYHOM BehMHOM TiiacoBa
NpHUCYTHUX akinoHapa. OBoM oaIyKoM Mopa outu oapehero koju peBuszop he n3BpumTu
MOCEOHY WJIM BaHPEIHY PEBU3HjY, C TUM IITO TO HE MOXKE OUTH:

. PEBU30p KOjU j€ CIPOBEO MPOICHY HEHOBYAHOT YIIOTa KOJU je TpeaMer
noceOHe peBH3Hje,

. PEBHU30p KOjH j& CIIPOBEO peBU3Hjy (DMHAHCHJCKUX W3BEIITaja 3a MEPUO Y
KOjeM je W3BpIIEHO CTHIAlke WM pacloiiaralbeé HMOBHHOM BEJMKE
BPEIHOCTH KOje je mpeaMeT noceOHe peBusuje u

] pPEBH30p KOjU je W3BPIIMO PEBU3Hjy (HHAHCH)CKHX H3BEIITaja KOJU Cy

MpeaMeT BaHpEeIHE pEeBU3Hje.

3 Ipenusnuje, akMOHAp AETMMUUHO yrmaheHHX aKIMja jABHOT aKIHOHAPCKOT JAPYIITBA HE MOXE — Ipe
yILIaTe, OIHOCHO YHOCA YJIOra I10 OCHOBY THX aKlUja y JPYIITBO — OCTBapHBaTU IIPaBO IJIaca 110 OCHOBY TUX
aKIuja.

4 Buy Bume uit. 255. 3axona o npuspednum opywmeuma, CiyxGenn rmacauk PC, 6p. 36/11, 99/2011,
83/2014, np. 3akoH u 5/2015.

5 Tpensor 3a cnposoljeme moceGHe MM BaHpemHe peBusnje ypehen je ompendama wi. 456. 3akoHa o
npuspeHuM ApymreuMa, Ciayx0enu rnacuuk PC, 6p. 36/11, 99/2011, 83/2014, np. 3akon u 5/2015.
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Mebhyrum, y ciaydajy Aa CKyNIITHHA akKIMOHapa 0a0Hje Mpemsior 3a o0aBbambe
noceOHe WM BaHpPEIHE PEBH3HjEe Taga ce MOJHOCHOIM Ipeiora peBu3uje (aKIHoHapH)
MOTYy OOpaTUTH HAJIJISKHOM CYy Y BAHITAPHUYHOM ITOCTYIIKY J1a OH OJUTy9H O TPEAJIOTy 3a
cripoBoheme ToceOHe WM BaHpEIHE peBu3uje. Y ciydajy /Aa cyl JOHece OJIYKY KOjoM
MpHUXBaTa MPEIOT 3a CpoBoleme moceOHe MM BaHPEIHE PEBHU3HjE, OH UCTOBPEMEHO U
UMEHYyje peBu3opa koju he obaBibaTu 0100peHy peBusnjy (wi. 457.).

PeneBanTHO je Harmacutu ma je onpemnbom wi 458. mpommcaHo Aa y ciydajy
MpHUXBaTamka 3axTeBa 3a IMOCEOHY WM BaHPEIHY PEBU3U]Yy CYA MOXKE IO 3aXTEBY
aKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA HAJIOKUTH LleHTpamHOM perucrpy Aa yhouiie NTpPUBPEMEHY
3abpaHy MpeHoca akiyja aKIoHapuMa o YHjeM je IPeIIoTy JOHETa OJIyKa O IMOCEOHO)]
WJIM BaHPEIHO] PCBH3H]H.

Cnoposoleme moceOHe MM BaHPEAHE CEAHMIE JOBOIU N0 OApeeHHX TPOIIKOBA.
Crora je 3akoHomaBar moceOHUM wiaHoM (wi. 459.) yTBpIuMO NpaBWiIo J1a TPOLIKOBE
crpoBoljema NoceOHe WM BaHPEIHE PEBH3UjE KOja Ce CIIPOBOJMU IO OJUTYIM Cyla CHOCH
JPYIITBO, ITO MOJpa3ymMeBa 00aBe3y IPYIITBA Jja U3BPIIM YIJIATy OAroBapajyher m3Hoca
MPOIECHEHNX TPOIIKOBAa HA JCTO3UTHU PadyH Cyaa. Y CYNPOTHOM, OJHOCHO YKOJIUKO
JIPYIITBO HE YIJIATH OBE TPOINKOBE Y POKY KOJH je CYI OIpeauo, Tama he cya M3BpUIMTH
NpUHYAHY HaljaTy THX TpomkoBa. Kama je ped o TpomkoBuMa Koje je TOTpeOHO
MIPOIICHUTH 3a CpoBoheme moceOHe Ui BaHPEIHE CEIHUIE HEOMXOIHO je Y3eTH Y 003up
NpeaMeT peBU3Hje, OOMM Tocia M CI. YKOJHMKO je MPHUCYTHA IHJIEeMa OKO TMPEIM3HOT
onpehuBama W3HOCA HAJUCIpaBHHUjE OM OWIO 3aTPaXKUTH TMPOIEHY TPOIIKOBA O
oBrmamheHOT peBH30Opa ca CHHcKa peBu3opa koju ce Boxu y Komopu. Ha yrBphuBame
CaMOT H3HOCAa YTUYYy pa3JIMUUTH TapameTpu #u (akTopym Kao mTO Cy (PHHAHCHjCKA
crabmiHOCT npenyseha, BEeroBa CTpykTypa, 00MM TpaskeHe PEeBH3H]je, BpEME JOCTAaBIbAbha

M3BeINTaja UT/.

214



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

6.3.4. Caaprkaj u3BelITaja noce6He U BaHpPeJHe CeJHHLEe

W3Bemraj o peBH3WjH CampKH MUIIBCHE OBJIAMINEHOT pEeBH30pa M OLECHE
(MHAHCH)jCKUX W3BEUITaja KOjU Cy OWIM MpeaMeT MCIHUTHBamba. MUNUbEHE OBIAmheHor
peBU3opa capxku ofjalimbeme 0 00MMy 00aBJbCHE PEBH3MjE ca HAIIOMECHOM O MPUMCHHU
CTaHAap/a peBU3Mje, 0CHOBE Ha K0joj Cy (PMHAHCHJCKM M3BEIITAjH CAYHIGEHH U 3aKJbYIHO
Mulbeke. [Ipr TOMe je peleBaHTHO HArJIACHTH Ja 3aK/bYYHO MHIUBEHE MOXKE OUTH
MO3UTUBHO Y CIIyd4ajy Kaga cy (UHAHCHJCKM W3BEINTAjH HCTHHUTH M OOjeKTHBHH,
HEraTHBHO Kajia OHM To HuCY, ®® y3nprkaBajyhe — 1ITo 3HAaYM J1a HeMa JOBOJBHO elleMeHaTa
Ha OCHOBY KOjHX C€ MOXE H3Pa3UTH MUIUBEHE O HCTHHUTOCTH U OO0jeKTHBHOCTH
($UHAHCHjCKUX W3BEINTaja, U MHIUBEHE ca pe3epBoM. Ilopen oBor ommTer u3Bemraja

peBHU30pa, NOCTOje ¥ CIECIHjaTHN U3BEIITAjH PEBU30PA:

] 3a OaHKe u ocurypasajyha npymrsa,

] 3a MaJie KOMITaHHje,

] 3a KOMITaHHje KOje KOTHpajy akiuje Ha 6epsn,*®’

. M3BEIITaj peBU30pa 3a MOBEPHOILIE,

] M3BEIITaj peBU30pa 3a 00jaBy MPOCIEKTA WX 3a JINCTHHT,

] M3BEIITaj pEeBU30pa 3a 0J00p TUPEKTOpa, Kaja je YIpaBibamke APYIITBOM

JETHOJIOMHO, OJTHOCHO M3BPIIHH 0J00p KaJia je yIpaBbamke JBOJOMHO, H TO
Ha OCHOBY MHTEPHE KOHTPOJIE MHTEPHHUX PEBH30DA,

] CTeLMjaJTHe M3BEINTaje, Kao IITO Cy MpeperucTpaiyja 3aTBOpeHe KOMIIaHH]e
y OTBOPEHY, IPEHOC YJIoTa y CTBapMMa U IpaBUMa OTBOPEHO] KOMITAHUJH O
CTpaHe WiaHa WM aKIMOHapa JAPYIITBA U CI., a KOje TPaXH KOMIAHUJCKU
3aKOH,

] NpeTMMHUHAPHU M3BEINTa] 33 KOMIAHHjE YHje Cy XapTHje OJ BPEIHOCTH Ha
PeryancaHoM TPXKHUIITY U

] M3BEIITaj PEBU30pa O IIEHU aKIMja 3aTBOPEHE KOMIIaHU]je paau Kopuihema

npasa Ipede KymoBHHE MocTojehnx aranosa. %

%8 [penusnuje, pagm ce 0 PErylapHOCTH, BEPOJOCTOJHOCTH M M3PajM M3BEIITaja mpema MehyHapoHum
CTaHJapuMa PEBU3Hj€E, a HE O UCTUHUTOCTH.

7 OBe KOMmaHHje Cy y 06aBe3u 1a MMajy He CaMo M3BEIITAj PEBH30PA MOBOIOM TOIMIIEHX (PMHAHCHjCKHX
u3BelITaja, HEro M ckpaheHu M3BEINTaj 3a MONYTOAMIIEBM PauyH, KOjU caapku uHdopmaluje koje cy
HEOIXOJHE PaJii UCIYHhaBakha YCIOBA 32 OPXKAE Ha JIUCTHHTY.
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[Tocne oGaBibeHE TOCEOHE WM BaHPEIHE PEBH3HjE PEBU30P MOJHOCH H3BEINTA]
KOju Mopa OWTH CauyWmeH y MUCMEHO] (Gopmu, u To y3 00aBe3HO 00pa3iokeHe Hayaze
peBH3o0pa.

Kana ce pagu o moceOHOj peBU3MjH, peBU30p ce 00aBE3HO M3jalllmhaBa Ja M HaJla3H
OJICTYTIa]y OJ IPOIICH-EHE BPEIHOCTH HEHOBYAHOT YIIOTa, MIIM OJ1 BPEJHOCTH U YCJIOBa MO
KOjHMa j€ BPIIEHO CTHUIIAE MM PACHOJIararb¢é MMOBHHOM BEIIMKE BPEIHOCTH. YKOJHKO Ce
peBH30p HW3jaCHH Ja HHUCY OJCTyNama 3HadajHa, NpEeMIor 3a chpoBoheme moceOHe
peBH3Mje cMaTpa ce HEOCHOBAaHMM. AHAJIOTHO HaBEJICHOM CYy U pellea Koja ce OJHOCE Ha
BaHpEIHE CeAHUIE. PeBH30p ce y M3BeIITajy MOpa U3jaCHUTH J1a JIH CE ErOBO MHIIIBCHE
0 (MHAHCHjCKUM HM3BEIITAjIMa KOjU Cy OWIM TpEIMET BaHPEIHE PEBU3HjE PA3IHUKY]y O
MHUIUBCHA KOje je Ha T¢ (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje a0 PEBU30P KOjU je TIPETXOTHO BPIIHO
pEeBU3HjY, W J1a HaBele pas3yiore 300T KOjUX Ce MUIUBCHA PasivKyjy. AKO ce pPEeBU30p
W3jaCHHU J1a Cy pa3jiMKe 3HadajHe, OH MOopa Ja NMPEIOKH U MEpe 3a OTKIAkamhe HIXOBHX
nocneavna. C apyre cTpaHe, ako ce PEeBU30p M3jacCHH Ja Mepe HUCY 3HAYajHe, MPEIoT 3a
cripoBoljee BaHpETHE PEBU3H]jE CMATPa C€ HEOCHOBAHUM.

Y cBakOM cCIly4ajy, HW3BEIITajH CE€ JOCTaBJbajy OJ00pY IUPEKTOpa, OJHOCHO
W3BPIIHOM 0a00py W HAA30pHOM OJ00pPY, aKO je yIpaBjbame APYIITBOM IBOJOMHO,
aKIMOHApUMa KOjU CY MPENJIOKHWIN HEHO CHpoBOheme M Cymy, ako je moceOHa WIu
BAHPE/THA PEBH3Hja CIIPOBE/ICHA 110 OuTyIH cya.*®

VY cnydajy Kama ce peBH30p y HM3BEIITAjy H3jaCHU Ja HE TII0CTOje 3HadajHa
OJICTYyIama, 0J00p AUPEKTOPa, OJHOCHO HAJA30pHU OJI00P Kaja je yIpaBbarmhe JIBOJOMHO
Iy’)XaH je Ja OBaj W3BEINTa] CTaBH HA JHEBHU eI NPBE HAPEIHE CETHUIIEC CKYIIITHHE
akuoHapa. MelhyTuMm, ako ce peBH30p H3jaCHHO Ja Cy OJCTyNama 3HadajHa, 0J00p
IUPEKTOPa, OJHOCHO HAI30pPHH OJ00p aKo je YIpaBjbambe BOJOMHO Ca3uBa CKYNIITHHY
Kako OW ce pa3MoTpuo m3BemrTaj. [Ipm TOMe je HEOMXOIHO Ja ce OJUTyKa O Ca3uBamby
JIOHECE Y POKY OJ OcaM JaHa OJ JaHa JOCTaBlbama m3BemTaja.’’’ JlaH ojpiKaBarba

CeHUIIC CKYMIITHHE MOpa OMTH yTBphEeH Tako Ja ce CKYNIITHHA MOXKE OJIPKaTH y POKY

8 Bacumesuh, M., Boouu 3a npumeny 3akona o npuspednum opyumeuma: ca objawreruma, Beorpa,
Wnrepmexc, 2011, cp. 512.

Sy 462. 3I1J] u3 2011. rogune.

41033 padyHame poka y laHuMa npuMemyje ce wi. 77. 3akoHa o obiaurauuoHuM onHocumMa, CiryxOeHu JICT
CDPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 - omnyka YCJ u 57/89, Ciyx6eru smct CPJ, 6p. 31/93 u CiyxOenu auct
CL[I, 6p. 1/2003 - YcraBHa noBesba.
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on 30 mana o maHa AOCTaBJbama W3BemTaja. Mmak, ¢ THMM y Be3u MOpa ce UMaTH y BUAY Ja
je MUHHMaJHU POK 3a Ca3uBambe BaHPEAHE CeNHUIE CKymmuTuHe 21 maH mpe ceaHmie
ckynmtuHe. Ha oBaj HaumH ce cripedaBa MaHUMynanuja oa0bopa TUpeKkTopa Koja Oum ce
oryiefiaia 'y TOME Jia ce OJUIyKa O Ca3uBamy JOHEcCe y MpenBul)eHOM pOKy, ali Ja ce
CKYMIITHHA 3aKa)Ke 32 HEKW KaCHH]H JIaH.

Onbop nupekTopa ako je ynpaBJbamke jETHOJOMHO WM HAJI30PHU OJI00p ako je
yIIpaBJbake IPYIITBOM JBOJIOMHO, Y 00aBe3W je 1a y3 HM3BEITaj pEeBU30pa 3a CEIHHILY
CKYIIITHHE TPUIPEMH M CBOjE MHCAHO H3jalllibehe O Hajla3uMa M3 TOT H3BEIITaja, ca
MPEIJIOTOM OJITyKa CKYNIITHHE. AKO HaJUIe)KHU OpraH JIPYIITBA HE Ca30BE CEIHUILY TOJ
MPETXO/IHO HABEJACHUM YCJIOBHUMA, aKIIMOHAPH KOJH CY MPEIJIOKIIN CIpoBoheme nocedne
WM BaHPEAHE PEeBU3Hje MOTY y poky ox 30 maHa on JaHa JOCTaBJbamba M3BEIITaja Jia
MOJHECY 3aXTeB CyAy Ja y BAaHMAPHUYHOM IIOCTYNKY HAJIOXH OJIP)KABAmE BAHPEIHE
CEeTHUIIC CKYIIITHHE aKIINOHAPA.

VY ciydajy na CKymMHA HE YCBOjH M3BEILTA] PEBU30pa KOjU je BPIIHO MOCEOHY,
OJTHOCHO BaHpPEOHY PEBH3Hjy WJHM Mepe KOje je OH MpEeIJIOKHO, aKIMOHApU KOJH CY
rJacajd 3a yCBajarkbe W3BEINTaja W Mepa KOje je PEeBH30p MPEUIOKHO WMajy TPaBo
HecarJlaCHuX aKLu/IOHapa,471 a u mpaBo Ha HakHamxy mTere. Oxapeabom wi. 463.
3aKOHOZABAIl je MPOMKCA0 Ja aK0o M3BEIITaj O MOCeOHO] WM BaHPEIHO] PEBU3UJU TTOKAXKE
7a je TmpeluIoT 3a BEHO CIpoBOheme OMO HEOCHOBAH, NPYIITBO MMa IMPAaBO HA HAKHAIY
TPOIIKOBA CIIPOBOl)ema mocedHe, OJHOCHO BaHPEIHE PEBU3H)E, H TO O] aKI[HOHApa KOjH Cy
MIPEIIOKIIN BEHO cripoBoheme. [Ipu ToMe Cy 0BM akIMOHApH HEOTPAHUYEHO CONUAAPHO

OJITOBOPHH JIPYIITBY 3a HAKHAAy TpoIIKoBa pemsuje. CioBuh u MpJ:[aK472

HarJamiaBajy
Jla ce MPBU MYT y HAIleM 3aKOHOJABCTBY HaWJIa3W Ha CIydaj Ja JIMIA KOja M3paXkaBajy
HEOCHOBaHY CyMIby CHOCE TPOIIIKOBE BPIIECHA PEBHU3H]jE IO IbUXOBOM 3aXTEBY, T€ CMATPajy

na he oBa morma y mpakcH JaTé 3Ha4yajHe pe3yiITare Y MHOTHM HPUBPEIHUM JIPyIITBHMA.

*"1 3akononasan onpendama wi. 474.-478. ypeljyje muTame 3aIITHTE MABHHCKAX aKIMOHAPA KPO3 HHCTHTYT
noceOHUX MpaBa HecaraacHUX akuuoHapa. IIpenusnuje, onpehenu 6poj akimoHapa IpyLTBa MOXKe HCKa3aTu
CBOjy HECarjacHOCT IIPUIMKOM JIOHOIIEHA OipeeHHX OAyKa Ha CelHUI[aMa CKYIIITUHE APYLITBA U 110 TOM
OCHOBY MOI'Yy 3aXT€BaTH Ja APYIUTBO OTKYIHU HUXOBE akuuje. PeleBaHTHO je HarjJacuTH Ja jeé MHCTUTYT
HecarJlaCHUX akIMoHapa nocrojao M y mnperxogHoMm 3IIJI (u3 2004. roguHe) y KojeM je 3HATHO
I0jeIHOCTABJbEH OCTYIAK OCTBapUBamba OBOT IIpaBa akiMoHapa. OBOM MPUIMKOM jeé HEONXOAHO ucTahu na
[paBO HecarJacHUX akKIMOHAapa Ha OTKYIl aKldja BeoMa 4YeCcTO Haujaa3u Ha Temkohe y Be3u ca IOjMOM
HAKHAJIe TPKUIIHE BPEJHOCTH aKLKja, IITO Pe3yITUPa YECTUM CIIOPOBHMA.

42 Cnouh, JI., Mpaax I., Komenmap 3axona o npuspednum opywmeuma, Beorpan, Bucoka mxona 3a
PauyHOBOJICTBO M Oep3aHCKO HocioBame, 2012, cp. 487.
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C nmpyre ctpane, Z[yKI/Ih473 HE JIeTH OBO MUIIJBEHE jep HABOIM MpoOieMe ca Kojuma ce
cycpehe mpakca. Hamme, y npakcu nmpo0iieM Moe HAaCTaTH ako je oBjamrheHu mpejaarad,
YHUjU CE MPEJIOT MOKa3a0 HEOCHOBAHUM, JIUIC YHje CEIUIITE HUje Y HAIIO] 3eMJBH, TC je U
MOTyhHOCT perpeca IpyITBa y BEIWKOj MEpU OTEKaHa, 1A YaK U JOBEICHA y muTame. M3
HaBEJIEHOT pa3yiora UCTH ayTop cMmarpa Ja OM ycJIOBe KOjU c€ TUUY HaKHaJe TPOIIKOBA
Tpebasio, HapOUUTO Kaja Ce paay O BAaHPEIHO] PEBU3HjU, IPEUU3HUjC JePHUHUCATH, MOKIA
Yak W TIOOIITPHTH, KaKO OM ce Ha Taj HAYMH CMamuie 3J0ynotrpede, aau y3 00aBe3HO
0YyBamke WHCTUTYTA 3AIITHTE MAabHHCKUAX aKI[MOHAPA.

OCHOBHO TPaBWIIO KOj€ BayKH 32 PEBU30pE jecTe na ce Oupajy Ha oapeheHo Bpeme u
7la ce MOTy pen3adparu orpaHudeH Opoj ImyTa Kako O JPYIITBO 33 PEBU3H]jY 1 PEBH30P TOT
JPYIITBA KOjU BPIIM PEBHU3HjY cadyBasi He3aBHCHOCT. OMoO3HMB peBu3opa Tpeda na oyne y
(GYHKIMjH KpUBHUIIE KOja CE OTJIeNla y HeIOCTaTKy KOMIIETeHTHOCTH, IPUCTPACHOCTH MIpeMa
BehMHCKOM aKIHMOHApy, OBpena MocIoBHE TajHe U ci1. Kana je ped o ocTaBuu mpaBmio je
Jla ce OHa He MOke naT y HeBpeme. [Ipectanak ¢yHKIHMje Mo OMII0 KOjeM OCHOBY 3HaYU
HemoryhHocT m300pa y 0100p JUpEKTopa Kajua je yrmpaBibamke JPYIITBOM jeTHOIOMHO,
OJTHOCHO Yy M3BPIIIHU 000D Kaja je yIpaBibamke JPYIITBOM ABOIOMHO, Y KOHTPOJIHCAHOM
U TIOBE3aHOM JpymTBY. BakHo je HarmacuTu na oBa 3a0pana 300r OnmckocTd (yHKIHja
YJlaHa HaJ30pHOT 0J00pa W PEBU30pa HE BaXH 3a M300p y HAJ30pHU 0100p, 0J00p
peBu3opa u/miam 3a MHTEpHOr peBm3opa. Ham 3akon ypehyje camo mepuon y kojem
JPYIITBO 32 PEBU3H]jy MOXE BPIIUTH PEBU3H]Y y IPYIITBY, a TO je MeT y3aCTOIMHHUX rOINHa,
a y3 3aMEHY PeBH30pa U3 UCTOT APYIITBA, jOII MET TOIUHA.

KpuBuma peBusopa ce oapelyje amcTpakTHO M TO MpeMa CTaHIAapAy MOHAIIamba
00a3puBOT, OATOBOPHOT, AaKTUBHOI W MapJbMBOT peBu3opa. KoHmenTt myxkHe
npoeCHoHATHE TMaXHkE PEBH30pa A0 MOTIIYHOT H3paxkaja IOJa3H yNpaBO MPHIHKOM
neuHUCama HUXOBE OATOBOPHOCTH 3a JETEKIH]y YIHHEHUX KPUMUHAIHHUX Paalbu Y
¢uHAaHCHjcKMM uW3BemTajuMa. Hamme, ympkoc ToMme mTO je chpoBoheme peBusHje
¢doxycupaHo Ha (popMHUpame U 1aBambe MUIUBEHA 0 KBUIUTETY (PMHAHCHjCKIX W3BEIITAja,

HUIITa MamkbH 3Hadaj He Ou Tpebaso a WMa HU acIeKT OTKPHUBamba KPUMHHAIHUX PAIbU.

3 Myxuh, 1T, TloceGHa 1 BaHpEIHA PEBH3Hja MO 3aKOHY O MIPUBPEIHUM APYIITBAMA, [Ipagnu ungopmamop,

op. 11, ctp. 7-13, 2015; ctp. 12.
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Kao noTBpa HaBeqeHOT jecy U pe3yATaTd UCTPAKUBAKA YIOTe PEBU3Hje KOJH OTKPHBAKE
KPHMUHAHIX Pajlibi PAHTHPajy Kao jeHy 01 HajBaKHHjUX yciyra pesusuje.*’”

Kana je ped 0 IMOBHHCKO] OATOBOPHOCTH, TOPE KPUBHIIE je MOTPEOHO yTBPIUTH
M Kay3aJHy Be3y u3Mel)y KpuBHIlE W HacTaje INTETe, MpeMa OINIITAM IPaBHINMa
yroBopHor mpasa. IIpu Tome Hajuemhe HHUje caMO ped O HCKIbYYHBO] OJTOBOPHOCTH
peBHU30pa, HETO je TOJIeJbeHa OITOBOPHOCT PEBH30pA U YIIPABE, TE jé HEOMXOIHO YTBPIUTH
BUXOBY TMOjeAMHAYHY OAroBOPHOCT. C 003MpOM Ha TEXHHY OJArOBOPHOCTH HAIl 3aKOH
nponmcyje 00aBe3y OCHIypama OJ OJTrOBOPHOCTH 3a INTETY KOjy PEBH30p MOXKE
MIPOY3POKOBATH M3PAKEHUM MUIJBEHEM CAIPKAHUM Y U3BEIITAjy O 00aBJbEHO] PEBU3UjH.
VY crBapwu, panu ce 0 OATOBOPHOCTH JIPYIITBA O YUjEM je PEBH30PY ped, Kao MPaBHOT JIHIA
KOje Cce EBEHTYaJIHO MO)KE perpecupaTd o] OArOBOpHOT peBusopa. llopen rpabhancke
OJITOBOPHOCTH MOYE OCTOJaTH M CTATYCHA — Oy3MMarbe JTHICHIE.

VYrpkoc Tome ImTO omiuTenpuxBaheHW CTaHAApAW PEBH3HUjE CaapikKe BEIHK Opoj
KaKo MpaBHUX TaKO W MPO(ecHoHAIHNX 3aXTeBa, OHMU M MOPEJ ToTa He MOTY Ha Haj00JbU
HauMH OOYXBaTHTH CBE LUJBEBE KOjH C€ THUY MOpAIHUX BpemHOCTH peBu3opa. Crora
KOHIICTIT JYKHE MPO(ECHOHATHE TaXKkhE IMOCTaje MEpUJIo KBAIWTETa HauWHa M3BOlhema
J0Ka3a CIpPOBEJICHE PEBHU3MjE, jep CE OJl CaBeCHEe ocole oveKyje Ja Ha pasyMaH HauyuH

KOPHCTH CBOj€ 3HAIbE U CIIOCOOHOCT MpocyhuBama.

6.4. KOAEKC KOPTIOPATUBHOT YIIPAB/bAKbA —- HACTAHAK U
PA3BOJ

Konekcn KOpHOpaTHUBHOT YrpaBibamba MpeacTaBibajy SOft law u3 pasiora mro
BUXOBE 0/Ipet0oe HUCYy paBHO oOaBe3yjyhe. Mmak, onpende komekca cy HHKOPIIOPUPAHE y
CHCTEM IMPaBHOT peryjucama aKIHOHAPCKOT JPYIITBA IOCTOjalbeM IpaBHE obaBe3e

laBama W3jaBe y CKIamxy ca KojekcoM.*’® KomeKcH KOpIIOpaTHBHOT YIPaBibamba

4% Kamau, P., Aspymesuh, C., 3Hauaj peBu3Hje y Npolecy NpUApyKuBamba EBporickoj yuuju, Exonomcku
u3zaszoeu, BOIN. 3, 0p. 6, ctp. 106-114, 2014; ctp. 112.

5 3akon o pesusuju, Crryx6enu raacuauk PC, 6p. 62/201, 4. 67. u 68.

#78 Apcuh, 3., Konekc monarmama (KOIEKC KOPIOpaTHBHOT yIpaesbarba), [Ipaso u npuspeda, Bon. 42, 6p. 5-8,
ctp. 73-82, 2005; crp. 73.
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YIIOPEIHOM TPaBy Cy Ce€ MOjaBIIIM Ka0 HOBA Mpakca W HOBA MpaBWiIa KOja Cy HAacTaja Kao
OZITOBOP Ha HEJOBOJHHY KOHTPOITY HaJl yIIPaBOM JIP YIITBA.

Y CAJ] je 3akoH o TpxumiTy kKanuTana u3 1933. romuHe caapxkao oapenode 3a kKoje
ce JlaHac cMarpa Ja Cy Ipereda CaBpeMEHHUX KOJEeKca KOPIOPAaTUBHOT YIpaBibama. 1eK
80-ux m 90-mx roaMHA MPONILIOr BeKa KopropaTuBHO ympasibame y CAJ] moOuja
MHCTUTYLIMOHAIHM OKBUp M TO Kpo3 Institutional Shareholder Services u Corporate
Library, mox ce mpereue naHammux KoJAeKca MPEno3Hajy y JAokymeHtuma momyr Public
Company Accounting Reform and Investor Protection Act — Sarbanes-Oxley Act u3 2002.
roauHe. [IpBu KOIeKC KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbakha Y CMHUCIY JaHAIIKHET KOJEKCa TOHET je
y Benukoj Bpurtanuju 2000. romuue. Y mutamy je The financial aspects of corporate
governance — Cadbury Report.*’’

[Ipema MunUBeHY MHOTHX ayTopa oOjaBibuBameM Kenbepu HsBeLuTaja478 1992.
TOJMHE OTIIOYeNa je nedata 0 MOJAEPHOM KOPIIOPATHBHOM YIPaBJbalkby KOja je MOCITYKHIIA
kao myrokas EBporickoj yauju u OELIU/]-y, kommanujamMa ¥ HallMOHATHUM OpTaHUMa y
pa3ymeBamy 3Hadaja U KOPHCTH KOje TOHOCH KOPIIOPATHBHO yrpaBibame. OBaj W3BENITa]
je caapikao M IpPBH KOJACKC KOPIOPATHBHOT ympasibama®'® — 138, Komekc no6pe mpakce
(enrn. Code of Best Practice), xoju je Beoma je3rpoBUTO (pOpMYIHCAH Ha CaMO JBE
cTpaHmie. Y OKBHUpPY Mera je MNpenu3Ho omucaH oaHoc mu3Mmely ymore mupekropa
(M3BpIIHKMX M HEW3BPIIHUX), aKUWOHAapa u pesnsopa.480 OHO mTO 0OBaj M3BEINTAa] YWHU
MOCEOHNM jecTe NMPUMEHA KOPIIOPATHBHUX TpaBHIIA YIpaBibamka Ha 0asu ,,IPUMEHU WU
o0jacuu®. [Ipennsnuje, oBaj MPUHLIUIT KOMIIaHHWjaMa OCTaBJba MMPaBo M300pa, ITO 3HAYHU J1a
ce MOTy IOBHHOBATH, OJHOCHO NMpUMeEHHTH npuHOune u3 Komekca, a ako To HE ydnHE
noTpeOHO je 1a 00jacHe KOjU Cy pasjio3’ 3a OJACTyName. YOp30 je 0Baj MPUHIIMI IIHPOKO

npuxBaheH 3aTo MTO je KOMIaHHjaMa OCTaBUO HEOMXOJHY (iekcnommHocT 00e30elyjyhu

" Kuexesuh, M., Koxexc KOPIIOPAaTHBHOI yIpaBbawka y gomaheMm mpaBy u npaBy EY. V: Exowomcko-
coyujannu acnexmu npukwyuuearsa Cpouje Eeponckoj ynuju (M. Jaxmuh, B. CrojanoBuh Anexcuh u II
Muwmosuh, yp.), Kparyjepan, Exonomcku dakynrer, 2015, crp. 246.

78V BpeMe m3pajie OBOT M3BEIITaja H30HO je ckanaan y komnanuju Polly Peck koja je mocrana HeconBenTHa
3aTO LITO je roguHaMa objaBipuBaia (ancudukoBane GUHAHCU]CKE U3BEINTAje. Y UCTOM MEPHOLY U30UIIO je
jour canuHuX adepa y Be3d ca 030WwbHUM (PUHAHCH]CKUM NpoOieMUMa Tako Aa Cy HallMOHAHE Biaje Ouie
IOpUMOpAHE Ja YTPOILE BEJINKA CPEICTBA KaKO O CIIpedrIIe KONAIC eBPOICKE MOHETApHE YHU]E.

9 C 0631poM Ha 0BMM KOJIEKCa OH HE IPEICTaBIba KOIEKC KAKaB Ce KOPHCTH M JAHAC, A/IH j¢ HeroB 3HAuaj
3a ypeheme oBe MaTepHje HEU30CTaBaH.

0 Bume y: Ponuh, U., Konekc xoprnopaTuBHOr ynpasbama y IpaBy EBporncke yHuje, IIpaso u npuspeoa,
Boit. 50, Op. 4-6, ctp. 183-206, 2013; ctp. 187.
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UM KOHCTaHTaH MPOTOK WH(pOpMaIHja, ITO CIYKH Ka0 OCHOBA 32 NM3MEHE y KOMITAHUjCKOM
npasy.*8

[TosuruBHY edextn mpumeHe Konekca npeno3naru cy y Buay Behe crabmmHocTé
00JpC TPXKWINHE TO3WIUje KOMITAaHWja, WHBECTHTOPU N00Mjajy MTPEUU3HHU]y CIHKY O
BUXOBO] (DMHAHCHJCKO] M TIOCIOBHO] TIOJMTUIIM, a W OJTOBOPHOCT JUPEKTOpa je
npeuu3Huje yrBpheHa, Te ce M JaKIie Ipeno3Haje, KOMIAHHWje Cy CTUMYIHCaHE Ja
MpHUXBAaTe HOBE CTaHJAApIE yIpaBJbama, ePUKACHUjE Ce IITUTE MHTEPECH aKIMOHapa U
OJIaKIIaBa ce MpPHMEHA 3aKOHCKe perymatuBe. IIpe cBera ykumHyTa je MoryhHocT na
KOMIIaHHje y CITydajy Kaja ce He MPUAPKABaAjy YCBOJEHUX MPENopyKa TO MOPajy YIHHUTH
y3 100po objammeme. Mehytum, y mpakcw je cUTyaumuja Apyraddja jep Cy YodeHe
onpehene cmabocT Oam y MpUMEHH TPUHITUIIA KOJU ¢€ OJTHOCH Ha o0jainmemne 0yayhu ga
je mpeko 60% koMIlaHuja Koje je 0Jadpalio OMIHjy Ja He MPUMEHYje HEKe O] MPernopyka
Kao o0jalrmemne 3a TO JaBajio HEMOTIYHA WM YONIITEHa 00pa3iokKema WM UX YOIIIITEe
Huje npyxmio. Crora cy Heke IpkaBe, a Hapounto Bemuka bputanuja, HameTHyIme
JIpYIITBAMA CTPOXE W JeTajbHHUje o0aBe3e y ciydajy oAcTynama, a (panmyckn Komekc
HapOYUTO HMCTHYE N1a 00pas3iokeme Mopa OWTH pa3yMJbMBO U JI€TaJbHO, NpHIIarolheHo
MOCEOHHUM TPHJIMKaMa CaMoT IPYIITBA, Ka0 U Ja MOpa cafpaTu yOeaJbUBE pasiore KOju
OIIpaB/aBajy ojcTyname.

3emsbe unmanmie EBporicke yHuje cy, yraemajyhm ce Ha Kenmbepm wusBemTaj,
MOKpEHYJIe MHUIMJaTHBY 32 JOHOIICHE CIMYHUX KOJIEeKCa Ha HAIIMOHAIHOM HUBOY, IITO j€&
NpeACTaBbaio MpBY (asy HWHCTUTYIHOHAIM3ANM]E KOPIOPATHBHOT YIIpaB/bamba Y
EBpomnickoj yauju. pyra ¢asza je oOyxBarmima nepuon msmehy 2005. u 2008. romune,
TOKOM Koje je 17 3eMajba yCBOJHIIO HOBE KOJEKCE KOPIIOPATUBHOT yIIpaBibama. YOp30 cy
ce, Tokom 2007. u 2008. roauHe, YCBOjUIM HOBU KOJEKCH KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbamba,
ocum y Hpckoj, rae je ycBojen opurancku Combinet Code u I'puke, koja je oBy obmact

perynucana 3akoHoM. [IpuHImI ,,ipuMeHn WM 00jacHu y KOMYHUTapHO TIPABO YBEJCH je

“81 Bume y Bjorn, F., Best practices and better laws: Corporate governance codes in the member states of the
European Union, ERA — Forum, vol. 6, no. 3, pp. 328-351, 2005. Haseneno mnpema: Pomuh, W., Komekc
KOPIOpPAaTHBHOT YIpaBjbama y IpaBy EBporcke yHwuje, [lpaso u npuspeda, Bon. 50, 6p. 4-6, crp. 183-206,
2013.

2 Pamosuh, B., Pa3Boj KyIType OACTymama OX 'MPUMEHH WIM O0jaCHH' NpaBHa KOPIOPATHBHOT
ynpasisamwa, Ananu [Ipasnoe gpaxyrmema y beoepady, Bon. 63, 0p. 2, ctp. 23-44, 2015; ctp. 40.
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JupextuBom 2006/46/EI_[,483 a yjeIHO U CHaXHO MOJpKaH o] cTpaHe EBpornickor gopyma
3a KOPIIOPATUBHO yIpaBihame. JlaHac je OBaj MPHHIMI IICHTPATHU EJIEMEHT W TJIaBHA
TEXHWKA y MPUIPEMHU KOJACKCa KOPIOPATUBHOT yIpaBihbama, a HaBeleHa JlMpekThBa ce
cMaTpa BEeroBOM OKOCHUIIOM. PeJieBaHTHO je HArjaacuTH Jia ce y BehinHu 3eMasba KOJCKCH
KOPTIOPaTHBHOT yIPaBJbaha PEIOBHO AXXYPUPA]y, @ Y HEKUM CY YCIIOCTaB/heHa U MmoceOHa

484
TCIa

U TpOTHCaHe TPOILEAYpe MO TOM MHTamky. HaBeneHo 3HAa4M 1a MaKo Cy KOJEKCH
¢irekcnOWIHN, Kako OM WMCIYHHIIM CBOjy CBpXY, HEOIXOJHO je na ce mpuiarohasajy

JPYIITBEHAM ¥ EKOHOMCKHM IPOMEHAMa y KOjiMa Ce IPHMEmYjy. ‘>

6.5. KOJAEKC KOPIIOPATUBHOT YIIPAB/bAIbA Y PENIYBJ/IULU
CPBUJU

Honomewem 311/ 2004. roguHe KpeupaHu Cy HOBM IPaBHU MHCTUTYTH y HalleM
KOMIIAHMJCKOM TIpaBy, HapOYHUTO y ceph KOPIIOPAaTUBHOT ynpaBibama. Hanme, diaHoM
318. oBor 3akona mpenBul)eHO je MOCTOjame KOJEKCa KOPIOPATHBHOT YIPaBJbamkba, C THM
IITO je U3BPILIEHA TEPMUHOJIOIIKA N3MEHA, T€ C€ YMECTO KOPIIOPATHBHOT KOJEKCa TOBOPH O
KOJEKCy moHamama. Y @i 318. cr. 1.8 yCcTaHOBJbEHA je o0aBe3a ympaBHOT 000pa na
YTBPAM KOJEKC KOPTIOPATHBHOT YIIpaBJbamka, M TO Ha HAYMH KOjU je mpenasuhen wi. 319.
3I1JT u3 2004. ronune. Mehytum, y morieny mocrojama o0aBe3e MOTY ce jaBUTH ojpeheHe
IUIIeMe KOje Cy Y3pOKOBaHE NpaBHO-TEXHHYKOM HempenusHomhy. Tagnmje, ped je o
(dhopMynanuju ,,Moxe Ja jgoHece™ kojekc. CX0JJHO HaBEIEHOM MOXE CE M3BECTH 3aKJbydak
Ia HUje ped o 00aBe3W HEro O MpaBy Ha JOHOUICHE KOJCKCAa WM MPHUXBATaEkHE HEKOT
Jpyror KojeKca. 3aKOHO1aBall HHje SKCIUIMIIMTHO HAaBEO POK 3a M3BPIICHE OBE 00aBese,

anm ¢ 063upom Ha 4. 318. cT. 3. y KOjeM je HaBeIEeHO J1a Ha CBAKO] TOAHIIH0] CKYIIIITHHU

83 Mcra mpapuma cy 2013. roamHe mpeHeTa y OOjeIuMEeHY pauyHOBOACTBeHy peryiatusy (Directive
2013/34/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on the annual financial
statements, consolidated financial statements and related reports of certaian types of undertakings amending
Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directives
78/660/EEC and 83/349 EEC, Official Journal of the EU L 182).
“4 Ha npumep, Kodex Commission y Hemauxkoj.

® Bume o Pa3Bojy MHCTUTYTa KOPIIOPATHBHOI YIpaBibama y EBponckoj ynuju y: Pomuh, WM., Kopekc
KOPIOpPAaTHBHOT YIpaBibama y IpaBy EBporcke yHwuje, [Ipaso u npuspeda, Bon. 50, 6p. 4-6, crp. 183-206,
2013.
8 3akon o npuspeonum dpywmeuma, CryxGenn raacuux PC, 6p. 125/2004.
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yIpaBHH OXOOp W3BEHITaBa CKYMIITHHY O YycKiIaheHOCTH oOpraHu3amuje Kozekca
MOHAIIaka, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Ja ce oOaBe3a yTBphuBama Mopa HM3BPIIMTH HA TIPBOj
HapeIHO] TOIWINE0j CKYNIITHHH. 3aKOHOM je TPOIMCAHO J1a OBaj KOAEKC Mopa OWTh
JIOHET y THcaHoj GopMu, a IPYIITBO je IYKHO 1a ra o0jaBH Ha CBOM BeO-cajTy W 1a ra
YIUHH TOCTYITHUM CBakoM akimoHapy (wi. 318. cr. 2.). OGaBe3a noHOMIEHa OBOT KOAEKCca
je mocrojana caMo y KOTUPaHUM JIPYIITBUMA, alli TO HUKAKO HUjE TMPEACTaBIhaJI0 CMETHY
J1a ¥ HEKOTHpAHa APYIITBA HMajy cBOj Komekc. s’

Ha 6a3u un. 318. 311J] uz 2004. rogune y mpaBHu cucteM Pemybnuke CpoOwuje
yBelieH je mHCTUTYT — Kojeke kopropaTiHBHOT yrpaBibama. [IpBu Kogekc kopmopariuBHOT
yipaBmbama’® goHena je Ckynmruna Ilpuspente komope CpGuje 2006. romuue. Ilocie
BEroBOT ycBajamba CpOuja je ynuta y rpymy 3eMalba Koje uMajy CBOj HAIlMOHAIIHH KOJIEKC

KOPITOPATHBHOT yrpasJbama. [IpaBrina Koja cagpiku jecy IBOjaKkoT Kapakrepa:

] ynyhyjyha, uatepnperupajyha, o6jammaajyha n momaxyha u
. MUMIIEPATHBHOT KapakTepa ako MMajy 3aKOHCKY OCHOBY TOT (KOTE€HTHOT)
TUTA.

IIpe cBera, ocHoBHM mnib Kopmekca jecTte ga ce NMOMOTHE TOCIOBHO] TPAaKCH Y
OpPTaHW30Baky KOPIIOPATUBHOT yIpaBbalkba Kako OM Ce WCTO YYMHWIO IINTO

“  Opaj Komexkc cagpxu Belm 6poj pemema Koja  Cy

TpaHCTIAPEHTHUJUM.
ommrenpruxBaheHa y HallMOHAIHUM KOJEKCHMa KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbamba 3eMalba ca
IYyroM TPAJWINjOM TpXKHUIIHE mpuBpene. Mehyrum, y kopumhemy TepMUHA HIE ce U3
KPaJHOCTH Yy KpajHOCT — OJ ymoTpede >kaproHa, ma 10 ymoTrpede TepMUHA KOjH CY
HETIO3HATH CTPYYHO] M IIMPOj MOCIOBHO] jaBHOCTH, Ka0 Ha MpPUMEpP ,,AHCTHTYIHOHAIHU
apceHain 3amrure”, ,,ekckuinupajyhu®, ,,uaBectuiona mama® u ci. [Ipasuna Koxekca ce
MOTY CBPCTATH y TPH TPYIIE:

= 3aKOHCKa IIpaBHJa Koja C Konekcy o3nauena m ¢opmynnucaHa Ha
yy y Y-

Jpyradvju Ha4MH HETO MITO je TO YYHIEHO Yy 3aKOHY, alli TO HU y KOM

“" Bume o konekcy monamarma mpema 3ITJT u3 2004. romune y: Apcuh, 3., Kojekc moHamama (kojekc
KOPIOPAaTHBHOT YIIpaBJbama), [Ipaso u npuspeoa, Bon. 42, op. 5-8, crp. 73-82, 2005.

88 Crym6enn rnacuuk PC, 6p. 1/2006.

9 Munocassennh, M., Kozekc kopropatiBHOr ynpasibama, [lpaso: meopuja u npaxca, Boi. 24, 6p. 3-4,
ctp. 19-23, 2007; ctp. 19.
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ciydajy He Mema cmucao 3akoHa. Y Komekcy ce Mory mpemo3HaTH o
YHOTpEOU pedn Mopa, OYHCAH je, He cMe | CIL.;

] MperopyKe Koje APYIITBa UMajy o0aBe3y Ja MpHUXBaTe U J1a UX MPUMEHY]Y Y
MpakcH. YKOJIMKO TO HE ydWHE y 00aBe3M Cy Ja 3a OJCTYIamke HaBeny U
MPE3eHTyjy jake W ompapaaHe pasnore. Y Konekcy ce mpemnopyke Mory
MPETNO3HATH TI0 YIIOTpeOu pedn mpeda,

] NpeuIo3n KOju TpaBHO He o0aBe3yjy, ald je WIaK HHUXOBAa IPHUMEHA
MOKeJbHA y YIpaBJbakby KOTHPAHHM AaKIHOHAPCKUAM JPYIITBHMA, a

MPETIO3HAjy ce 10 yHoTpeOu pedun Modce, mpebano ou m Ci.

UnanctBo y I[lpuBpennoj komopu CpOwuje ayTOMAaTCKU je 3HAYWIIO MPHUXBATAHE
Konexkca, mTo 3Haun J1a HUje Onia moTpeOHa HUKakBa joaatHa uzjaBa. OBaj Konekce je 6mo
BEeOMa OOMMaH U caapxkao je 345 4iaHoBa, a MUCAH je Mo yrieay Ha Taja NpUMEHhUBAHE
KOJeKce y 3eMJbama wiaHunama EBporicke yHuje. bruo je momesbeH y ocam moriaBiba:
ommre ojapende, CKYNIITHHA aKIHOHapa, yIpaBHU 0J00p, OpraH Hau30opa y APYIITBY,
M3BEIITaBamke, PeBU3Mja (UHAHCH]CKAX M3BEIITaja, IOBpeaa KOJSKCca U 3aBpIIHE oJpenoe.
OBaj Kogmekc je mak mmao Beoma cia0dy TPUMEHY Yy TIOCIOBHOj TPAKCH, a Kao
HajpeJIeBAaHTHUJU pA3Jo3H Cy C€ W3/Bajaid TPEOOMMHOCT, CIOXEHOCT M HEjaCHOCT
texcra.*%

Honomemem HoBor 3I1J] 2011. rogmne, kojuM Cy ycBOjeHa OWTHO Apyraduja
pemema Koja Cce€ MPEeBACXOJAHO OJHOCE Ha YIpaBJbake MPUBPEIHUM JIPYIITBUMA,
MHHUIMPAHO je 1 JoHomeme Hoor Kojekca KopropaTHBHOT yipasbama.’’” Ha cemmuim
Cxynmrrune [IpuBpenne komope Cpbuje 17. cenremOpa 2012. roanHe UCTH je U YCBOjeH.
Ogaj Kozekc ce Moxke AeUHUCATH KAa0 aKT CTPYKOBHOT YAPYKEHa KOJUM Cy MPOMHCAHU
NPHUHIUIH U TPETIOpYKe, a BbUXOBOM KOHKPETU3AIMjOM Y MPAKCH, KAa0 U MOCIOBABEM Y
CarJIaCHOCTH Ca UM HCTH C€ HaMepaBajy yCTAJIMTH U aUpMHUCATH Kao JOOPH MOCIOBHU
061/1qaj1/1.492 OBaj Konekc je HaMemeH W MOPOJWYHUM JPYIITBUMA, MAJUM U CPEIHBHM

npexy3sehnma u npenysehnMa y KojuMa je npskaBa BIACHHUK, a CAAPIKH JABE BPCTE MPaBHUIIA:

0 Kuexesnh, M., Yckiahupame Kojekca KOPIOPATHBHOT YIIPaB/bamba Ca 3aKOHOM O TPHBPEIHHM
ApyWITBUMA U3 2011. romune, [Ipasna pujeu, Box. 9, 6p. 32, ctp. 637-647, 2012.

*L Cny6enn rnacuuk PC, 6p. 99/2012.

“2 Tumunh, A., 3Hauaj Komekca KOPIOPaTHBHOI yIpaB/bama 3a pa3Boj mpuBpene Cpouje, IIpaso u
npuspeda, Bon. 50, 6p. 1-3, ctp. 145-153, 2013; cTp. 148.
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= [IpENOPYyKE, OJHOCHO IMpaBHiIa KOj€ I TBO Tpeba Ia IMpHUXBaTH U II0 HBUMa Ja
I
MOCTYTA; MPENO3HATIBUBE CY MO YIOTPEOH peun mpeba n
= [IpEeIUIOre KOjU IIPEACTaBIbajy IIPaBHiIa KOja CE CMarpajy IIOKEJBHOM IIPAKCOM,
y

MIPETIO3HATIFUBE CY TI0 YIIOTPEOH peun Modxce, mpebano 6u n cil.

[Mpunmmnu 1 npenopyke koju cy caapxkanu y Konekcy Hucy ob6ase3yjyhu, amm ce
Mpernopydyjy CBUM IpPYIITBHMAa KalHTaja, a moceOHO wiaHoBuMa llpuBpemHe komope
CpOuje. I[Ipumena Koxekca je ¢uexcubuiHa jep octaBjba MOTYhHOCT ITUPEKTHE MPUMEHE
Ha 0a3m OJUTyKa HaJUIe)KHUX OpTaHa, a ¥ MOTYhHOCT M3paje COICTBEHOT KOJAEKCa B P YIHX
WHTEPHHX aKaTa, ¢ TUM Ja je APYIITBO KamuTala Koje He Kopuct oBaj Komekc mayxHo na
obasectu [IpuBpenny xkomopy CpOuje 0 KOJEKCY KOjH KOPUCTH, Ka0 U O JOCTYITHOCTH
UCTOT. JaBHO aKIIMOHAPCKO IPYIITBO y 00aBE3M je Ja y OKBUPY TOAMIIHET M3BEIITaja O
MOCTIOBakby CacTaBH M3jaBy 0 nmpuMeHn Kopekca kopmopaTuBHOT ynpasibama. OBa u3jaBa
Tpeba a caapku M 00aBEIITEHE 3a JABHOCT Y CMHCITY KOjU KOJEKC MPHUMEHYje U TAC je
WCTH JOCTYIAaH, Ka0 U CBa BayKHA 00aBemITeha O MPAKCH KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbamka Koja
HUCY M3PHYUTO TPOTNHMCaHa 3akoHOM. HewsocTaBHa je W cajgpkMHa Koja ce OJHOCH Ha
ofcrymama o1 npasmia Kojiekca, kao n 00pasioxemne 3a HaBeeHa OAcTynama. Paznmka y
OJTHOCY Ha MPETXOHH 3aKOH CACTOjH C€ Y TOME IITO Cy Cajia jaBHa aKIMOHAPCKa P YIITBA
y o6aBe3u 1a npumenyjy Koneke kopnoparuBHoOT ynpaBJI,aI{,a.493

WUmajyhn y Buay akrTyemHy mpakcy W mpoOieMe y paay jaBHHX ApYIITaBa
peNeBaHTHO je yka3arh Ha mocebaH 3Hayaj Ilpuamuma 27 y kojem je mpeasubeHo ma
JIpymTBO Tpeba a ycrnocTaBu (PyHKIN]y HHTEpHE pEBU3HjE, a jABHO JIPYIITBO je 00aBe3HO
J1a TO ypaju. Byjncnh494 HABOJIH J1a YIPKOC CBOjOj HEO0aBE3HO] MPaBHO] MPUPOIN KOJIEKCH
MMajy BeJIMKU 3Ha4aj U TO MpEe CBETa 3a WIAHOBE OpTaHa ynpaBibama. Tako 3aKOHOJaBCTBA
PEIOBHO TPOIIICY]y J1a OPTaHM yIpaBJbamba MOPajy Ja MOCTYIajy ca MaKEkOM CaBECHOT U
TIo0por NpUBpEeIHUKA U J1a APYIITBY COJMIAPHO OJroBapajy 3a MTETy KOoja je HacTaja Kao
MOCTIEUIA KPIIeHha BUXOBHUX JAY)KHOCTH, OCHM aKO HE JIOKaXy J1a CY IMOIITEHO U CaBECHO

UCTYHhaBalll CBOje JAYXHOCTH. [lom TaXKHOM CaBECHOT M JOOpOT TNPHUBPEIHHKA

% Bacussenuh, M., Kopnopamusno ynpasmarwe — usabpane meme, beorpan, Yapyxewme NpaBHUKA Y
IpUBpe Cpbuyje, 2013, cTp. 29.

% Byjucuh, JI., Komekc KOpHOpaTHBHOT ynpaibama, [Ipaso u npuspeda, Bom. 45, 6p. 5-8, ctp. 194-202,
2008; crp. 197.
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MOJIpa3yMeBa Ce MOCTYNAlkEe Yy CKIaAy ca 3aKOHOM, CTaTyTOM IpPYINTBA, IPYIHM aKTHMa
IpYIITBAa U APYrUM mponucuMma. YecTo ce aemasa J1a OBO HHjE JOBOJHHO, a MIOCTOJH jOIII
MHOTO TpaBHJIA MOCJOBHOT MOpaia, MOCTOBHE eTHKe M jgo6pe mocioBHe mpakce.*”® Cpe
HaBeJICHO o0yxBaTa IojaMm ,,ca TMaXHkOM CaBECHOT W JIOOpOT MpPHBPEIHMKA”, & YeCTO ce
pamm W O HENMCaHWM NpaBwimMa. JlerajsHa W TeMesbHA OIEHA IMOCTYyMama OpraHa
yIpaBibakba U HAJ30PHOT OpTaHa y CKJIaIy ca MaKEkOM CAaBECHOT W JOOPOT MPUBPEIHHUKA
gecTo ce noctmwxke nomohy nmpasmina Kosmekca KOprmopaTUBHOT yIpaBibarba.

Kako 6m Komekc mmao kapaktep OOOpOr W yCTaJbeHOT TIOCIOBHOT 00HMYaja
HEOITXO/IHO je 1a mpolhe oxpehern BpeMeHCKH Tepro Yy OKBUPY KOjer OM ce ¥ IPUHIIUITN ’

YIYTCTBA IPUMEH-HBAJIA OJ1 CTPAHE BEIMKOT OpOja MPUBPEIHUX IPYIITABA. 4%

% Kao MOTBp/a HaBeneHor jecte u Kodexc nociosne emuxe (Cinyx6enu riacuuk PC, 6p. 1/2006) xoju je
m3nana IlpuBpenna xomopa CpOuje ca LU/beM Ja ce JOIpHHEce 00aB/bamy IIOCIOBHUX AaKTHBHOCTU
IOpUBPEJHUX cyOjexaTra y IyXy AOOpUX HOCIOBHMX 00Muaja, MOCIOBHOI MOpaja, Hauela CaBEeCHOCTH U
HOLITEHha M TPAHCIAPEHTHOCTH y HUXOBOM IOcioBamy. CBakako je BakaH M KoJekc KOpHOpaTHBHOT
ynpaBsbama beorpazacke 6ep3e a.i. KOjU je IIpe cBera HAMEHEH aKLUMOHAPCKUM APYLITBUMA YMj€ Cy aKiUje
YKJbydEHE Ha HEKO Ofi TpKuIITa beorpajacke 6ep3e anu ce Mpenopydyje ¥ CBUM APYTUM APYIITBUMA KoOja
KeJle Jla yHaIlpesle CBOjy OpPraHu3aljy U PaKCy KOPIOPaTUBHOT YIIPABIbakba.

% Apcuh, 3., Konexc monaama (KOIEKC KOPIOPAaTHRHOT YIparibarba), [Ipaso u npuspeda, Bon. 42, 6p. 5-8,
crp. 73-82, 2005; ctp. 75.
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3AK/bYYAK

LlenTpanHa TemMa UCTpakKMBamba jeCy OpTaHu YIPaBJbamkba aKIHMOHAPCKOT IPYIITBA.
AZIeKBaTHO MOCTaBJbEHA OPTaHM3AIMOHA CTPYKTYpa IPYIITBA M BEJUKA MPUIIATOJbUBOCT
TPKUIIHUM ~ TIpOMEHaMa JOTPHHENIM Cy Ja akIHOHapCKa JApYyIITBa MOCTaHY
HAJIIONYJIApHUjU W HAjBAXXHUJH CYOJEKTH CBETCKOT TpPJKHINTa pole, KamuTama W pagHe
CHare, Te ce crora Moxe pehm na je mcTpaxkuBame KOje 3a TeMy MMa aKIHOHAapCKa
JpYIITBA, OAHOCHO HHUXOBE OpPTaHe yIpaBjbakba — Yy MOTIYHOCTH OTPABAaHO, KaKo ca
HAyJHOT TaKo W ca APYIITBEHOT acriekra. Kpo3 carnenaBame pa3Boja opraHa ynpapjbama y
aK[MOHAPCKUM  JPYIITBUMA MOXKE C€ TIpaTHTH WHXOBAa TpaHchopMmanmuja U
HOPMATHUBHOIIPABHO YOOJIMYaBambe.

Hcropujcka aHamm3a HaBOIM Ha 3aKJbY4akK J1a jé aKIHOHAPCKO JPYIITBO HACTAjasio
MOCTENEeHO M J]a CE IMOCTENEHO M OOJMKOBAJIO Kao MOceOaH THI TPrOBayKOT APYIITBA.
AKIIMOHAPCKO JPYIITBO CE y HAIIEM MPaBy KPO3 UCTOPH]Y HA3UBAJIO ACOHMYKO IPYIITBO U
0e3uMeHH OPTaKIyK. Y YIOpeIHOM MpaBy je 3a OBa JPYIITBAa KOpUIIheH ajeKBaTaH Ha3uB
y ckiany ca oarosapajyhum jesmukum nozapydjem — Aktiengesellchaft, societe anonyme,
societa per azioni, marketable share companies, stock corporation utx.

VY HameMm, Kao W YNOpPETHOM TMpaBy, HE IIOCTOJH jeIWHCTBEHA IePHHHIUjA
aKIIMOHAPCKOT JpyIITBa Koja OM Ha cBeoOyxBaTaH HAa4YMH Ca)kelda FHErOBO IOjMOBHO
onpeheme, mMTO je U pa3yMIBUBO jep je OHO 3a aKIMOHAPCKO JPYIITBO BEOMa CIIOKECHO U
Hemoryhe je matm mpeuusHy aeduHUIM]y ucror. Melyrum, mojammene aKIHOHAPCKOT
JpYIOITBAa C€ HAa HAJIIOTITYHWjH HAYWH MOJKE MOCTUNM jeMHO aHAJIM30M HErOBHX OMTHHX
obenexxja. OcHOBHa oOenexja OpyIITBA jecy Ja je OHO 3ajeHMIA BHUINE JHIA Koja je
KOHCTUTYHCAaHA MPABHUM IIOCIOM Kako OM CTBOPHJIM 3ajeIHUYKE IIMJHEBE U HHTEpeEce.
AKIMOHAPCKO JPYIITBO je APYIITBO KamuWTana, Ha OCHOBY 4Yera ce 3akjbydyje jJa HHUCY
Ba)KHE TIEPCOHATHE KapaKTePUCTUKE HETOBHUX YJIAHOBA, HETO KAIUTAJl KOj! j€ TOJIeJbeH Ha

aKmuje. AKIMOHAPCKO APYIITBO j€ TPrOBAaYKO JAPYIITBO M Kaja My HHje IIHJb Ja CTHYE
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no0uT 1 00aBiba NMPUBPEAHY NEIATHOCT, HEr0 M Kaja OCTBAapyje MHTEpeC akIMOHapa Ha
Henpo(UTHO] OCHOBH, Tj. Kaja HEroBO TOCIOBAaKkE 33J0BOJbaBa CaMoO MOTpeOe YIaHOBa
ApymTBa. AKIMOHAPCKO JAPYIMITBO HMMa CBOJCTBO TPABHOT JIMIIA M HMa MOCIOBHY
crrocoorocT. C 003UpOM Ha TO J1a je MMPaBHO JIMIIE, OHO jé TBOPEBUHA MPABHOT MOPETKA, T
j€ HeM30CTaBHO M J]a MMa CBOjy OPTaHM3aIHjy KOja je MpOomrcaHa 3aKOHOM, Ka0 U UMOBUHY
KOja je Yy IOTIYHOCTH OJ[BOjeHa O]l MMOBHHE FHETOBUX UYJIaHOBA. AKIMOHAPCKO APYIITBO
CBOjCTBO IIPABHOT JIMI[a CcTHYE yrucoM y Perucrap. butHo obenexje jecre u 1a akmoHapu
HE OATOBapajy 3a o0aBe3e aKIMOHAPCKOT IPYINTBA, ajld CHOCE PHU3MK IOCIOBama KOjH je
cpa3MepaH BHXOBUM akmnujama. M3 Tor pasiora je moTpeOHO 1a ce MPUIMKOM OCHHBAbha
aKIIMOHAPCKOT JpymTBa (GopMHpa OCHOBHM KanmuTald Koju he OuTH TapaHmuja CBUM
MOBEpPHOIIMMa Ja he akmMOHApCKO JPYIITBO Ha BpeMe M3BPIIMTH CBOjy 00aBe3y mpema
BUMAa.

Anammsupajyhu HacTaHak aKIMOHAPCKOT JPYIITBA KpPO3 HCTOPHCKY MPH3MY
J0J7a3u ce N0 3aKJbydKa Ja aKIMOHAPCKO IPYIITBO crmajga Mely HajcTapuja IpymTBa
kanuTaiga. Heka oOenexja akIMOHAPCKOT JAPYIITBA Cy IpeETo3HaTa Kpo3 HpBe OO0JMKe
YVApYXHBama, a TO ¢y Omia rpuka yapyxkema 3aKyrnamna jaBHUX MPUX0Ja M 3ajeTHHIIA
3aKymana jaBHUX mopes3a. Y cpeameM BeKy, NMPOHala3aK HOBUX MOMOPCKHX ITyTeBa U
MIPEKOMOPCKHX MPEBO3a Y BEJMKO] MEPH j€ TIOroA0Bao pa3Bojy akunonapcrsa. Ctora cy ce
YIIpaBO y OBOM MEPHOJY y TpajioBUMa ceBepHe Mramije pa3Buim HOBH O0JIHIIN TIOCIOBamka
— commede u compagnia myrem Kojux ce 00e30ehrBaio NPUKYIIbambe BEIUKOT KauTaia.
[Ipeteuom caBpeMeHHMX aKIMOHAPCKUX JpyliraBa cmatpajy ce Banca di St. Giorgio
ocHoBana y henosu 1407. ronune u Banco Ambrosiana u3 Munana, ocHoBana y 16. Beky.
[TpBe kommaHuje Koje cy mMaie cBa o0enexja akKiHOHApCKOT ApymTBa ouie cy Enrmecko-
HCTOYHOMH/M]CKa KOMNAaHM]ja, XOJaHICKO-MCTOYHOMH/AMjCKA KOMIIaHHja, XOJAHJICKO-
3amaJIHOMHIM]CKa KommaHuja u apyre. OCHHBame OBHUX KOMIIAaHHja je MMall0 BeoMa
CHaXaH YTUIA] HA OCHHMBAKE OBAKBHX KOMIIAHW]ja W y JPYTUM €BPOICKHM 3eMJbama —
Hemauxoj, ®panmyckoj, Ayctpuju uta. Mehyrum, cBe KOMIIaHHje KOje Cy OCHOBaHE y TO
BpeMe Omiie Cy 1Mo KOHTPOJIOM KpaJjkeBa M 300T CBOT jaBHONPABHOT KapaKTepa HUCY Omie
oOyxBaheHe MHCTUTYIMjaMa IPUBATHOT TIPaBa.

AKIMOHAPCTBO je Kao moce0aH OOJHMK BIACHHUINTBA, KOHIEHTpAIMje KaluTaia 1

yIpaBibamka Ha MPOCTOPHMA 3eMalba, IOKpajuHa U 00JaCTH KOje Cy ce KacHHje yjeIMHUIIC
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y JyrocmaBujy Hactamo kpajeM 19. Beka. [IpBO akmmoHapcko OpYIITBO Ha OBUM
MpOoCTOpUMa HAcTalo je ocHuBameM IIpBe cprcke Oanke 1869. romwne, ca ydemrhem
kanuTana u3 beya m Ilemre. [lopex HM3a OKOJHOCTH, a HAPOYHMTO YTHIAja 3aragHHUX
3eMajba, Y pa3Bojy aKIMOHAPCKOT IPYIITBA IMOCEOHO BaXKHY yiory je mMaia KpameBnHa
Cp0a, Xpsara u CrioBeHara, mro ce NoceOHO OJHOCH HAa MHAYCTPHUjy U OaHKe, IPU YeMy
Cy aKmuoHapcke OaHke OWIie Hajjadya KaTteropuja HOBYaHWX 3aBoja. CTpaHM KamuTanl je
YIJIaBHOM YJIaraH y aKIMOHApCKa APYIITBA Y HHAYCTPHjH, PYIAPCTBY, CISKTPOIPUBPEIN U
uHAycTpuju rpaljeBHHCKOT Marepujasna. Pa3BojeM akIMOHApCKHUX IpyIITaBa HACTAajy U
TPBH OOJIMIM 3aKOHOJABCTBA U MPaBHE TEOPHje U3 00JIACTH aKIMOHAPCTBA, 3ACHOBAHU Ha
HCKYCTBMMa pa3BHjeHHX 3eMasba EBpore. Pa3Boj jyrocioBeHCKe MpUBpeEne HEMOCPETHO
nocie Jlpyror CBETCKOT paTa HWCKJBYYMBO je OHWO ycMEpeH Ka pas3Bojy JIp>KaBHOT
BJIACHUINTBA, IIEHTPAJIM30BAaHOM YIIpaB/balby M HANWOHAIHM3ALUjH TPHUBPEIE, IITO je
JIOBEJIO IO TOTOBO TOTITYHOT Tallelka NPUBATHE CBOJUHE W TPEAY3CTHHIINTBA, TE je
OHEeMOTyhno paj aKImMOHAPCKUX JApYymTaBa. TeK KpajeM OcaMIeceTHX M JIeBEIEeCETHX
rOJMHA TPOIUIOT BEKa y HAIIOj MPUBPEIN je 3aro4eo MPOLeC 3aKOHCKHUX, YCTaBHUX WU
WHCTUTYIMOHAMHUX pegopMH Koje Cy omoryhmie pa3Boj HOBUX OOJHMKAa MEIIOBUTE
MpUBpe/le ca CBOJUHCKUM ILIypalM3MOM KallWTala W ylpaBibama. Hapouwto cy Omie
3Ha4ajHEe POMEHE y 00JaCTH MPUBPETHOT U EKOHOMCKOT CHCTeMa. 3aKOHCKUM pelIeHhIMa
0 TpaHc(hopMaIWju JPYNITBCHE CBOJUHE Yy Apyre OOJMKE CBOjUHE JIATO j€ MPAaBO HOBUM
MpaBHUM CYOjeKTHMa Jia 10 OCHOBY KalWTala W BJIACHHUINTBA YIPaBJbajy U PYKOBOJE
npeay3ehnMa M pacmoiaxy OCTBAPEHHM JOXOTKOM. Y TOM mepuoxay, Tadxuje 1988.
TOIMHE, TOHET je W yCBOjeH 3akoH o mpexysehuma, Te je omoryheHO OCHUBame U Pa3Boj
aKIIMOHAPCKUX JPYIITAaBa Y jyrOCIOBEHCKOM MPUBPEIHOM CHCTEMY H IPYIITBEHO] MTPAKCH,
IITO je CBaKako MPEICTaBJbAIO BakaH (pakTop 3a pa3Boj APYyMITBAa U pedopMy Yy IEIHHH.
OBaj 3akoH mpeacTaBba IMOYETAK HOPMATUBHOT ypehema caBpeMEHUX aKIMOHAPCKHUX
npymraBa y (a3u Hecrajama JApymrTBeHe cBojuHe. Crienehm o30mipaH Kopak W3 OBE
obmactn yunmeH je 2004. rommHe, kKaja je JOHET 3aKOH O NPUBPEIHUM JPYIITBUMA.
JloHomIewe 0BOT 3aKOHa je OMpaBaaHo W3 BUIIE pasnora. Hamme, mpuBaTu3amyja jaBHUX U
npxaBHUX Tpenyseha, nmpubmnkaBame CpOuje EBporckoj yHHjH, Ka0 M Jpyre mpoMeHe
Koje cy 3axBaTmie nomahy W ymopeaHy HMpaBHY CIEHY HaMETHYJE Cy JOHOIICHE OBOT

3akoHa. therose onpende peryaumry npuBpeaHa APYIITBA KAKO TO YHHE Pa3BHjCHE 3eMJbE
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EBpome, a y ckmany ca mpaBoM EBporicke yHHje. Y TOM CMHUCIYy je pelieBaHTaH M caM
Ha3WB 3aKOHAa — 3aKOH O MPUBPEAHHM APYIITBUMA, jep je MCTH Ha3WB npuxBaheH m y
3emjpama EBporicke yHmje. Mmak, W mopen HaBeIEHOT, BPEMEHOM Cy Y Npakcu
UACHTU(GHUKOBaHU ofpeheHr TpoOeMH KOju Cy 3axTeBaJl M3MEHY onpendu Baxkeher
3aKoHa MM MaK JOHOIICHE HOBOT 3aKOHA PaIy MPEeBa3UIaKemha YOUeHHX mpodiema. Tako
Cy Ha TpuUMep MojeAnHe oapende Ouiie ycIoBbeHe mocTojehuM IpyIMITBEHO-MOJIUTHY KM
OTpaHUYEHMMA, IITO CE MPE CBEra OJHOCH Ha M0jaM aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA U Ha HETOBY
MOJIC)Tly Ha OTBOPEHO M 3aTBOPEHO aKIHMOHapcko ApymTBo. Hajsehm Opoj axmmoHapckux
JpyIITaBa y HAIIOj 3eMJbM HACTA0 je y MOCTYNKY IMpPHBAaTH3aIlMje U TO TaKO MITO Cy CBa
npeny3eha 6e3 o03upa Ha BenmnuuHy TpaHc(hopMUCcaHa y OTBOpPEHA aKIIMOHAPCKa APYIITBA.
VY tom cmucity Opoj akimoHapa je Ouo mpecynaH 3a ojapehuBame craTyca aKIMOHAPCKOT
JIpYIITBA — CBE JIOK j& IPYIITBO MMAJI0 CTO W BHIIE aKIMOHApPAa OHO jeé MOpAJ0 WMATH
CTaTyC OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT JIPYINTBA, Ma M y CIydajeBUMa KaJa je jeJjaH aKIuoHap
nmao 99,9% OCHOBHOT KamuTaja M KaJa Cy CBM OCTaJl aKIMOHAPH OWJIM CarjlacHU J1a ce
CTaTyc JPYIITBA MPOMEHH Y 3aTBOPEHO. Y OBOM IOTJIEAY MOCTOjajia je U HeyCarjJameHOCT
oJpendu ¥ OjMOBA KOjU Cy C€ KOPUCTHIIN y 3aKOHY O MIPUBPEIHUM JIPYIITBUMA H 3aKOHY
KOjuM ce ypelyje TproBame XxapTHjama o] BpeIHOCTH, Koje Cy y Hajeehem Opojy ciaydajeBa
MpeBa3UIaKCHE TYMaueHheM U MUIIIJBCHEM HAUICKHUX HHCTUTYIH]A.

VYcenen Bemukor Opoja mpoMeHa 3aKOHOAABAIl C€ OTPENENNO 3a JOHOIICHE HOBOT
3akoHa O TPUBPEAHHM JPYIITBHMA, a HE 3a JomyHe mnperxomgHor. Hosum 3akoH o
npuBpeTHUM ApymTBuMa goHeT je 201 1. rogune, a uctu je yckinalen ca HOBUM 3aKOHOM O
TPKUIITY KaluTana, Kao u ca nupekruBama EBporicke yHuje. OBaj 3akon caapxu dak 150
YJIaHOBA BUIIIC HETO MPETXOJHH, & HEKH ayTOPH CMATPajy Jla ©Ma MPEBUIIE OJpe/ION Koje
cy OecrnoTpeOHe. 3akoHCKE HOpME Koje ypelyjy alMoOHapCKO APYIITBO MPETEKHO CY
MUMIIepaTHBHE, TAKO Ja C€ MaJIo MPOCTOpa OCTaBJba ayTOHOMHO] BOJbH akuuoHapa. LlTo ce
KOHKPETHO  aKIMOHAapCKOT JpymITBa THYE, OBOM MpWIHKOM Owhe HaBeneHe
HajpelieBaHTHHje HOBHHE Koje cy yHere HoBUM 3akonoMm m3 2011. romumme. Ilpectaje
moJieyia Ha OTBOPEHO W 3aTBOPEHO AaKIMOHAPCKO JAPYIITBO, a TIO0 HOBOM 3akoHY je
3aCTYIUbCHA TIOJeNla Ha jaBHA AaKIMOHAapCKa ApYyImTBa W HEjaBHA JpymTBa. M3060p
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA Kao mpaBHE GopMe HHje YCIOBIbEH OpojeM akumonapa. CTaryr je

00aBe3HM aKT JPYIITBA, & JJOHOCH ra CKYIIITHHA JPYIITBA U MPENCTaBIba XUjEPAPXUjCKU
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HAjBHIIM aKT JPYIITBA MOPE] OCHUBAYKOT aKTa (OJUTyKe WM yroBopa). CBU APYru aKkTh
IpymITBa MOpajy OMTH y CKJIagy ca CTaryToM, a OH CaJpXH CBE Ba)KHE MOJATKE O
JIpYIITBY, JENaTHOCTH, KamuTally, akoujama, ypelhyje ympaBmame H yHYTpallby
OpTaHU3aIlHjy APYIITBA, MEHa CE HajMamhe jJeTHOM TOJUIIHE aKO je Y MPETXOTHO] TOAMHU
JIONIIO IO IPOMEHE ToaTaka O OCHOBHOM KalMTally M akmujama. Peructpyje ce y ckimamy
ca 3aKOHOM O PEeTHCTPaLHjH.

CBa aknmoHapcKa JAPYIITBA OCHHUBAjJy C€ PETUCTPAIMjOM OCHHMBAYKOT akTa, 0e3
jaBHE TOHYZE (CHMYITaHO OCHUBaWmE) y3 00aBe3y yIuiaTe, OJHOCHO YHOcCa Hajmame 25%
YIHCAHOT OCHOBHOT KaIlMTalla, ajli He Mamke O]l N3HOCA MUHUMAJTHOT HOBYAHOT KaIluTaja.
Hema Bumie ocHuMBauke CKyNIITHHE Koja je Owia mpeaBuleHa TPETXOMHUM 3aKOHOM.
[Ipema HOBOM 3aKkoHy BHIIIE HE MOCTOjH KIHIa aKIMOHApa HEro ce BOJAW jeIWHCTBEHA
eBHJCHIMja akuuoHapa y LleHTpamHOM peructpy. AKIMOHAPOM Yy OJHOCY Npema
aKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY M TpehuM JHIimMa cMatpa ce JIMIE KOje je Kao 3aKOHUTH MMaJall
aknuja ynucaHo y LleHTpamHu permcrap, a JaH HErOBOT YIHCA jeCTe M JaH CTHIama
aKmuja.

[To oBoM 3akoHY aKIIMOHAPCKA JPYIITBA C€ MOTY OIPEICIUTH 32 jeTHOJTOMHU HIIH
IBOAOMHHU CHCTEM YyIpaBjbakha — u300p je Ha camom JapymrTBy. OBaj Mojen
KOPITIOPATHBHOT YIIPaBJbaba C€ Ha3MBa MEUIOBUTH, @ MOXKE CE 3aKJbYYHTH JIa MPECTaBIba
JOMHUHAHTHO peIeHe CaBpeMeHe perynatuBe. l[IpeaHocTn oBOT Mozena orienajy ce y
TOME IITO CE CTPYKTYpa OpraHa ympase jeJHHM JeloM onpelyje Ha nMmepaTuBaH HA4nH —
3aKOHCKUM TIPAaBWIINMA, a IPYrUM — MPaBHJIMMa MPUBPEIHOT IPYINTBA, U TO y TpaHUIaMa
KOje Cy TocTaBibeHe 3aKkOoHOM. CIIeICTBEHO HaBENEHOM Yy aKIHOHAPCKOM JPYIITBY Ce
cratryroM ofnpelyje ma nmu je ympaBipame APYIITBOM jE€AHOJAOMHO WJIHM JBOJOMHO, a
NMPOMEHE BPCTE OpraHM3alHdje Ce BpIIE HM3MEHOM CTaryra. Y 3aBHCHOCTH OJ OBOT
oTpe/esbehba 3aKOHOAaBall TAKCATUBHO Habpaja M opraHe arknoHapckor Apymrsa. Kana je
YIpaBJbakbe jEMHOIOMHO OPTaHH JPYIITBA Cy CKYNINTHHA W jelaH MM BHIIEC TUPEKTOpa,
OJTHOCHO OJI00p nupekTopa. Hamme, jeTHOAOMHH CHCTEM OJIIUKYjEe TMOCTOjambe jeJTHOT
KOJISKTUBHOT OpraHa — o70opa JAUPEeKTopa, Koju ce oOpasyje ako APYIITBO MMa TPH WU
BHUIIIE JAUPEKTOPA, a CACTOjU CE€ OJ M3BPUIHHUX IUPEKTOpa KOJU Cy Y PaZHOM OJHOCY Y
JIPYIITBY M HEU3BPIIHUX AUPEKTOPA, JOK KOJI jJaBHUX JPYIITaBa MOpa ONTH HajMame jeaH

HE3aBHCaH JUPCKTOp KOJH HE MOXe OWTH y pajHOM OJHOCY y ApymTBy. Hamme, 0poj
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HEM3BPIIHUX JUPEKTOpa y jaBHOM aKIMOHAPCKOM ApymTBY Mopa Outu Behu ox Opoja
M3BpIIHUX TupekTopa. OBnamhema W JENOKPYT pajga TupeKTopa ofpeheHu Cy HEeroBOM
¢byHKIIMjOoM Boljema mMmoclmoBama, a 3aKOHOM M CTaTyToM cy My yrBphena mpaBa u
TY)KHOCTH. Y BE3H ca 3aCTyIameM JAPYIITBA 3aKOHOJABAIl jeé YTBPIHO Ja Cy W3BPIIHU
IUPEKTOPH 3aKOHCKU 3aCTYMHHIHN ApymTBa. [Ipy ToMe ce Ha ApymTBO KOje UMa jeTHOT
WIN JIBa JTUPEKTOpa MPUMERY]jy oapende o oa0oopy nupekropa. [lomro nupekropu mMory
7la UMEHY]y JeIHOT OJ M3BPIIHUX JUPEKTOpa KOjU Cy OBJAamIheHH 3a 3acTymame JpYIITBa
3a TEHEpaJHOT JWPEKTOpa, JIOTHYHO je la ¥ OH MOXeE Ja 3acTyna ApymTBo. Mebhyrum,
Ba)XKHO je HATJacuTH Jia 3aKOHOJAaBal] He Mpomucyje kKo he 3acTynaru ApymTBO, OJHOCHO
mra he ce MOTOMUTH aKo IPYIITBO OCTaHe Oe3 JUpeKTopa M OH He Oyae m3aOpaH, a HU
aKIMOHAp HU APYro 3aMHTEpecoBaHO juie u3 wi. 397. 3akoHa HE TpaXdu Oa Cyd y
BaHIIAPHMYHOM TOCTYNKY TOCTaBH MPHUBPEMEHOr 3acTymHuKa apymrTsa. [lto ce Tmue
OTpaHUYEHa KOja Ce OHOCE Ha YIPaBJbAkE 0] CTpaHE TUPEKTOpa, OBOM MPHUIMKOM hemo
Ce OCBPHYTH Ha pelIeHke 3aKOHO/IaBIA KOje MPOMNHCYje 1a TUPEKTOp WM WiaH oxbopa He
MOKe OMTH y BWIIE O] MET ApymTaBa. Y NpPaBHO] TEOPUjH HABEACHO PEIICHE j€ YeCTO
KPUTHKOBAaHO jep, OOjeKTHBHO MOCMAaTpaHO, jeIHO JIMIE HUKAKO HE MOXKe OUTH Yy
MOTyhHOCTH J1a CaBECHO M 030MJbHO BPINHM ITOCJIOBE YIpaBJbarkba M HAI30pa Y HEKOJIUKO
npymrasa. HarmpoTus, Moske BHIIE A IITETH IPYIITBY HETO J1a MY KOPHCTH.

VYKOIHMKO ce aKIMOHAPCKO JAPYIITBO OIMPENENU 3a JABOJIOMHH CHCTEM YIpaBJbarbha
OpraHu Cy. CKYNIITHHA, HAJ30pHU ON00Op W jedaH WIM BUIIE H3BPUIHHX JUPEKTOPA,
OJTHOCHO M3BPIIHU 0100p. 3aKOHOMABAII j¢ Y OBOM CHCTEMY YIIPaBJbamba MPOMUCAO Ja aKo
aKIIMOHAPCKO NPYIITBO MMa TPH WJM BHIIE M3BPIIHUX JHPEKTOpAa OHH YUHE H3BPIIHU
on60p, a 00aBe3HO je Ja jaBHO AaKIMOHAPCKO JAPYIITBO MMa HajMamke TPU H3BPIIHA
mupekropa. Cratyrom ce ozpelyje Opoj uimaHOBa HAI30pPHOT 0J00pa, KOJU je YBEK
HeTapaH, a UMEeHYje UX CKYIIITHHA U He MOTY UMaru 3ameHuke. Hagzopuu oxbop Moske
MMEHOBATH jEIHOT OJl M3BPIIHUX AWPEKTOpa OBIAmNEeHUX 3a 3acTyname IpYIITBa 3a
TEHEPATHOT UPEKTOpa, MOK jaBHO aKIMOHApCKO JAPYIITBO MMa HajMame jeqHOT dJaHa
Ha/I30pHOT 0A00pa KOjH je He3aBUCAH O]l IPYIITBA — HE3aBUCHU YJIaH HAaJ30pHOT 0100pa.

VY ckmagy ca HaBeICHHM, 3aKJbydyje ce J1a JBOJOMHH MOJIEIN yIpaBJbamka OJIIHKY]e
MOCTOjarbe JBa KOJICKTUBHA OpraHa — HW3BPIIHU 0J00p W Ham3opHH onbop. Hamzopuu

0100p HaI3Upe MOCIOBAKE IPYIUTBA U 3acTyla IPYIITBO MpeMa YIpaBu, YKOJIUKO MY Ce
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3aKOHOM HE JIajy W Heka Jpyra oBiamhema, ald HE W Ja BOJHM TMOCIOBE JPYIITBA, JTOK
yIpaBa BOAM IIOCJIOBE APYIITBA CAMOCTAJHO W Ha BIACTUTY OXAroBOpHOCT. CXOIHO
HaBeJIEHOM 3aKJbydyje C€ Ja je 3aKOHOAaBaIl MPEIM3HO pa3rPaHNYNO HAI30PHY U H3BPIIHY
¢bynkujy. Hamme, m3Bpmny QyHknujy obaBjka ympasa, a HaJ30pHY HaI30pHHU 0100p.
PaznBajame QyHKIMja MMa 3a MOCIETUI]y MHKOMIATHOMIIHOCT YJIAHCTBA y YIPaBH ca
YJIAHCTBOM Yy HAJI30pHOM 0A0Opy, IITO 3HAYM Ja WCTA JIMIAa HE MOTY OMTH WIaHOBH 00a
opraHa.

HoBu 3akon mpensuha m KoMHCHje Kao CTalHa Tela, KOje Cy MpeaBuleHe
CTaTyTOM JpyluTBa (Ha NpUMEp, KOMKCHja 32 PEBU3HU]y, KOMHCHja 32 HMEHOBAHC,
KOMHCH]a 32 HaKHa/Ie), MPONHCYjyhu ATOKPYT BbUXOBHX MOCIIOBA.

UnaHoBM OpraHa akIMOHAPCKOT IPYIITBA MOpajy c€ TOHAIIATH y CKIagy ca
MaXEOM JOOpOT MPUBPETHHKA, IITO 3HAYM Ja JENyjy Y OKBHPY JAENATHOCTH APYIITBA,
nowTtyjyhu cBoja oBnamhema, mpuMerYyjyhu mpomuce u CII.

CkynmTrHa aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA j€ HAJIIUPU W HAJpENCBAaHTHHJH OpTaH
yIIpaBibamka, KOjy YHHE CBU YJIAHOBH, Tj. CBU aKIMOHAPH JIPYIITBA M OHU YIPABO Y O]
JIOHOCE HajBOXHHjE OJUTYKE O KamuTaldy KOjU je YJIOXKEeH, O HEroBOM paclojaramy, O
TOOHUTH IPYIITBA Y OKBHPY HEHE HAJICKHOCTH, a HAISKHOCT CKYIIITHHE j€ MPOIMCcaHa
3aKOHOM M CTaTyTOM JpYIITBAa, OJHOCHO OCHHMBAaYKHUM aKTOM. Mako HHje cTajmaH oprax
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA, OHO 0€3 e He O HU MOCTOjallo.

AKIMOHAap WMa TpaBoO Ja y4eCcTBYje y paxy CKYINIITHHE, IITO TOApa3yMeBa H
HETOBO TIPaBO JIa Ilaca 0 MUTalkUMa O KOjIMa Iilaca HeroBa Kiaca akiyja, a ¥ mpaBo Ha
ygemhe y pacnpaBd O TNHTamMMa Ha JHEBHOM peAy. 3aKOHOM je JI03BOJBEHO J1a Ce
CTaTyTOM MO€ YTBPIHMTHU LEH3YC 3a JIMYHO ydemhe y paay CKYNIITHHE IPYIITBA KOjH HE
Mmoske 6utu Behu ox 0,1% ox ykymHoT Opoja akmmja Te kinace. Takolhe, HOBUM 3aKOHOM je
npoMemeHa W KBanu(ukoBaHa BehwHAa y CKYNIUTHHHM aKIUMOHapa jep je cTapu 3aKoH
npeasuhao kao kBamudukoBaHy BehnHy aBe TpehuHe cBUX akIMOHapa, JOK HOBH 3aKOH,
3a onpeheHe KoprmopaTHBHE pajme, yBoau BehwmHy o0a TpuM dYeTBpTHHE NTPUCYTHHX
akmonapa. Craryrom ce oxapehyje man muBmumenze wm ce onpelyje MeTon meroBor
onpehuBama. Ilpenusnuje, Jlan akimoHapa je maH Kaga ce YTBphyje cmmcak akmuoHapa

KOjH MMajy mpaBo Ha ydemhe y paxy CeIHHUIE CKYIIITHHE, a TO je JECEeTH HaH Tpe
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onpxasama ckynmruHe. 11ITo ce Thde mpaBa riacama y OJCYCTBY OHO je TpEIH3HpaHo,
Kao W TIOCTYIIaK, paBa U o0aBe3e myHoMohHMKa.

PenoBHa ceHUIA CKYNIIITHHE OJIp)KaBa Ce jeTHOM TOAUIILE, HAJKACHH]E Y POKY O
6 Mecelu O]l 3aBpUIETKa IMOCIOBHE TOAWHE, a MOo3uB ce ymyhyje 30 mana mpe meHOT
onpxasama. C Ipyre cTpane, BaHpEIHA CEHHIIA CE OJprKaBa Mo MoTpedu, Kao u Kaza je To
npeaBrl)eHO 3aKOHOM WIIM CTaTyTOM, a MO3MB 32 OBY CEIHHMITY ce IIajbe HajkacHuje 21 nan
npe oapkaBama ceaHuie. CKyNIITHHA JOHOCH OUTyKe Ha OBUM CEIHUIAMA, a Y LUIbY
3alITUTE OCHUBAYKHX IIpaBa, a Mpe CBera MAambMHCKHUX YIAHOBA JPYIITBA, 3aKOHOMABAI] j&
npeaBuneo MoryhHocT moOujama OJUTyka KOjeé TOHOCH CKYNIITHHA IpymTBa. YmaH
aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA WM jelaH WM BHIIE aKIIMOHApa KOju Cy UMl MpaBo Ha yderrhe
y pamy CeHMIE CKYNIITHHE WMAjy MpaBo Na TY)KOOM HaIJIeKHOM CyHy MOOH]y OIUTyKYy
KOja je IOoHeTa Ha CeJHUIM CKYMIITHHE W Jla Tpake HAKHAAY IITETe W TO HAa OCHOBY
Mpenu3Ho yrBpheHnX OCHOBA Koje Cy mporucane wiaHoM 376. Mcrtum umanom je ypehero
Ia TyKOy MOXe TOTHETH M CBAaKH JHPEKTOP WM WiaH HAA30pHOT 0700pa, ako je
VIIpaBJbakbe JAPYIITBOM JIBOJIOMHO M aKO OM HM3BpPLICHEM T€ OJUTYKE YIWHUO KPUBUYHO
JISJIO VJTU APYTO JIEeTI0 KOje je KaXKFhHBO 3aKOHOM W ako O OO OJIroBOpaH 3a IITETy npemMa
apymTBy Wi Tpehem iy, 3akoHoaBaIl je mpornmcao a ce 0Ba Tyk0a MOKe IMOJTHETH Y
POKy OI ocaM JaHa Off JaHa Ca3Hama 3a OJUIYKY CKYIIITHHE, OJHOCHO O] JaHa
perucTpanmje ako je McTa OWjia pPerucTpoBaHa y CKIQAY ca 3aKOHOM KOjU PEryNuIIe
perucTpanmjy, aji He KacHHje OJ TPH Mecela o]l JaHa Kaja je oJuTyKa AoHeTa. JlompuHoc
3aKOHOZABIIa PUIIMKOM PETyJMcamka HHCTHTYTA MOOHjamba OJTyKa CKYIIITHHE HApOYUTO
ce orJieia y Mpeun3upamy KpUTepHjyMa pelieBAHTHOCTH OCHOBA NOOMjamba.

[To nmuTamy npaBa MamBLUHCKIX aKIIMOHAPAa HOBU 3aKOH O MPHUBPETHUM IPYIITBHMA
MOCTaBHO je 030MJbHE CTaHIap e Y HUJbY HHXOBE 3aIITUTE, U TO Y CKIIIY ca JUPEKTHBaMa
EBponicke yumje. C TuM y Be3W, a Ha OCHOBY CBEOOYXBATHE aHajM3€ J0Ja3H ce 0
3aKJbydKa Ja je MpaBO MAmWHCKUX aKIMOHapa MpaBO Ha Ipelarake JTHEBHOT peaa u
ca3MBame BaHPETHE CEIHHIIEC CKYNIITHHE ca HajMame 5% OCHOBHOT KaluTalla, OJHOCHO
5% akuuja y OKBUpPY Kjace KOja MMa IpaBO IJyiaca MO TadykaMa JHEBHOT pena. CBaku
aKIMOHAp Takol)e MMa TPaBO MPHUCTYNa OCHUBAYKOM aKTy, pEIIeHhYy O PETUCTpaIHju
JpYIITBA, CTATYTy W H-ETOBUM M3MEHAaMa M JOMyHaMa, ONIITHM aKTHMa, 3alMCHUIAMA ca

ceaHrIa CKYNIITHUHE W OJJIyKaMa CKYHNIITHHE OpylaiTBa, I'OAUIIEBUM I/I3BCHITajI/IMa 0
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MOCTIOBamky JPYIITBA, KOHCOJMAOBAHWUM TOIUIIEGMM H3BEIITajuMa W (PUHAHCH]CKUM
M3BEIITajIMa, Kao U MPaBO Ha 3aXTEB 32 BAHPEIHOM PEBU3H]jOM, M TO OHU aKIIHOHAPH KOjU
MoCeyjy WJIM TIpe/icTaBibajy HajMambe 10% akiija ca mpaBoM Titaca.

Y HoBOM 3akoHy O TPUBpPEIHUM JpYIITBUMA WHCTUTYIMja Ham3opa W
pETyIapHOCTH TIOCIIOBaka aKIMOHAPCKOT JPYIITBA je peryincaHa Ha CaBpeMEH Ha4duH.
[Tpu TOME ce HapOUNUTO HUCTUUY YJIOTa W TPETMAaH YHYTPAIIHET M CIIOJBHOT HA/A30pa, Kao
BakHEe (DYHKIMjE y 3aIITHTH WHTEpeca yiarada M BIaCHUKA KaluTala, Ka0 ¥ HEM30CTaBHA
ynora pesm3opa. Oapendama nosor 3I1/ (m3 2011. roamHe) mpecramu cy Aa TOCTOje
VIpaBHH OJ0OPH, KOjU Cy MMajd TPUMapHY OJTOBOPHOCT 3a YIPaBJbAkE JIPYIITBOM.
[Tocnenuiia OBOT 3aKOHCKOT peIIeHha jecTe TMPEHOMICHE OBIamherma ca HEKaJIallmber
yIpaBHOT oxbopa Ha Jpyre OpraHe axkmuoHapckor apymrTea. Kama je y mnuramy
JETHOMOMHO yIpaBJjbamke, HAA30pPHH OJOOp HE TIIOCTOjH, HEro CaMo CKYNIITHHA U
TUPEKTOP, OJHOCHO 0100p aupekTopa. C THM y Be3u, yiora W 3Ha4aj HaJ30pHOT 0J100pa
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA JOXHBEIH Cy KBAJIMTAaTHBHE MpPOMEHE KOjeé ce OJHOCe Ha
IBOAOMHO YIpaBJjbamkhe y AaKIHOHAPCKOM JAPYIITBY. JEAHOZOMHH M IBOJOMHH MOJEIN
yIpaBbamka pasidKyjy ce y TOorIeqy HadyiMHa BpUIeka HAA30pHE OQyHKIHje. Y
JETHOOMHOM MOJENy HAA30pHY (QYHKIHW]y BpIIE HEH3BPUIHH JHPEKTOPH, KOjU CY
qIaHOBM oja0opa aupekropa. OBmamheme HaI30pHOT on0opa [a HMIUIEMEHTHPA
VHYTpaIllbM HAA30p je BeoMa 3Ha4ajHO, MOKEe ce 4ak pehm m KipydHO 3a edukacHO
(GYHKIIMOHUCAmE aKIMOHAPCKOT ApPYymTBa. YNaH HAA30pHOT 0a00pa je IHMIe Kome
MpHIaIajy 1Ba KJbydHa oBnanthema — oBnanrheme ydenrha y mocinoBolhemy u opnamheme
KOHTpOJIE, KOj€ CE€ OJJHOCH Ha U3BPIIHHU 0J100p, OTHOCHO HA U3BPIIHE JUPEKTOPE.

®dyHKIMja peBU30pa jecTe MPHUKYIJbakbe W BPEAHOBAIC CBUJICHIM]E KOjUMa Ce
yTBphyje CTEemeH carjacHOCTH MPE3CHTOBaHWX pPadyyHOBOACTBEHMX HWH(OpMamuja ca
cranmapanMa. M3BemrTaj peBu3opa Koju TOTBphyje BEpOTOCTOJHOCT M PETYIAPHOCT
padyHOBOJCTBEHUX HCKa3a JIOCTaBJba c€ OJ00pY IUPEKTOpa YKOJIHKO je YIPaBJbambe
JIPYIITBOM jETHOJOMHO WJIM HAJ30pHOM OI00OpY Kaaa j€ YIpaBbame APYIITBOM
JBOZOMHO, W HaKOH TOTa CKYNIITHHU apymTsa. [lo mpaBwiny, peBu3op mma obaBe3y naa
o0aBecTH HaJIC)KHE OpPraHe aKo je Y TOKY KOHTPOJIE OTKPHO HEPETYIapHOCTH KOje UMajy

eNeMEeHTe KPUBHYHOT Jena. PeBH30p Mo 3akoHY MMa oBiamrheme /a ca3uBa CKYMIITHHY
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JPYIOITBA aKO TO MPONYCTH OBNAmNeHN OpraH, a MOpa CE€ W YBEPUTH y jeIHAK TPETMaH
aKIMoHapa.

Ha ocHOBy HaBeZeHOT MOXe Ce 3aKJbYUUTH Ja Hallle MpaBo MPUXBATA JOCTHTHYTE
CTaHAap/e pa3Boja KOju ce OAHOCE Ha MHCTUTYT CIOJbHOT peBm3opa. Mmak, ¢ 063upom Ha
TO J1a C€ paJu O BA)KHOM MHCTPYMEHTY KOHTPOJIE 3aKOHUTOCTH MOCIOBHUX OJJTyKa OpraHa
KOMIIaHMj€ W HWCTUHUTOCTH (PMHAHCHjCKMX H3BEIITaja MMa mOoTpede 3a oapeheHum
yHanpehemem perynaruse koja ypehyje oBaj uactuTyr. Hanme, n360p CriospHOT peBH30pa
je moTpeOHO CTaBUTH BaH KOHTPOJIE KOHTPOJHUX aKIMOHapa Kaja ux Oupa CKyMIITHHA, Te
Ou BHUXOB H300p Tpedano jga YuHH 0N0Op peBH3opa jep Ou peBuzop Tpebayo aa Oyie
HE3aBHCaH M Y OJHOCY Ha KOHTPOJIHE aKIHoHape. Beoma BaxkKHO MUTame jecy KpUTepujyMu
3a oapehuBame HE3aBHCHOCTH, T€ OM crora MCTH Tpebano na Oyay yHampehenn y muipy
MOKpUBamba CBHUX TOTEHIHMjaJJHUX CllydajeBa 3aBUCHOCTH. VIMOBHMHCKAa OJTrOBOPHOCT
peBH30pa y3 pa3BHjamke PETYIATUBE U MPAKCe 00aBE3HOT OCHTYpama O OATOBOPHOCTH Kao
JeNaTHOCTU clIo0o0JHe Tpodecrje ce Takohe HUKAKo HE CMe YHAIpel OrpaHMYaBaTH 3aToO
mro Ou ce THMe oBa npodecuja haBopu3oBaIa y 0JHOCY Ha OcTalie cIo0o0gHe podecuje.

HoBum 3akoHOM O TMPUBpEIHHM JPYIITBHMA YBEACHH CY HHCTUTYT NMOCEOHE H
BaHpPE/HE PEBU3H]jC KOjU — MOCMATPAaHU Ca acleKTa OBJIAMNEeHOT MO HOCHOIA MPEioTa —
MPEACTaBbajy MHCTUTYTE KOjUMa C€ IITUTH TOJI0Xka] MAalbMHCKHX aKIMOHAapa, MTO UM
omoryhaBa cmpoBoheme jeaHOT BHIAa KOHTPOJIE y CaMOM IIOCIOBamby MPHUBPEIHOT
cyoOjekra. [ToceOHa peBH3Wja ce MOXKE 3aXTEBAaTH y CBakKo J100a, OJTHOCHO YBEK KaJa ce
KETM TPOBEPHUTH TAYHOCT MOJAaTaKa, JIOK Ce BaHPEJHA PEBU3Mja MOXKE 3aXTEBaTH OHJA
KaJla MOCTOjH CyMMba Y TAYHOCT (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja KOjU Cy OMIIM TPEAMET PEIOBHE
peBH3Mje WM UCTU HE CaJip>Ke HAIIOMEHE Y CKJIaly ca 3aKOHOM O pauyHOBOJICTBY.

AKIMOHApCKa JpPYIITBA TMPENCTaBJbajy BEOMa CIOKEH CHCTEM JPYIITBEHHX
OJHOCa, a HWHTEPECH OKO KOjUX Ce€ TI0jaBJbyjy CYKOOM YIJIaBHOM Cy pETryJIHCcaHU
IponucruMa, OJHOCHO 3aKoHMMa. MehyruMm, mpakca mokasyje na 300T CBOje CIOKEHOCTH
3aKOHOZaBaIl HE YCIIeBa y JOBOJFHO] MEPH JIa PETYIIHINE OBY BPCTY OJTHOCA. YTIPAaBO U3 TOT
pasJiora je xkao peuiewe npensuleH Kogekc KoprmopaTuBHOT yrpaBibamka KOjU y CYIITHHH
MpeaCcTaB/ba CUCTEM HOPMH OOMYajHOT TpaBa Koju ypehyje Mmosoxaj ynpase y OQHOCY Ha

akroHape u Tpeha ymma. Mnak, Kozxeke ce He ycBaja y ¢opMu 3aK0oHa, HETO ce cMarpa 3a

236



OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

['opan Mapwauh

MeKO npago — HOpMe Koje He 00aBe3yjy ToJI PETHOM HEKUX CaHKI[Hja, a OTMET Ce MCTHUYC
na cy obasesyjyhe.

Honomeme Komekca KoprmopaTHBHOT yrpaBibama MOTBphyje na je u PemyOimka
CpOuja mpumennia Haj0OJbY HHOCTPAHY MPAKCy Y 00JIACTH KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbharmba,
Kao ¥ aKTyellHa pelema u3 perynatuse EBporicke yauje. HaBeneno ynyhyje Ha 3akibydax
Ia je ped O CBeoOYXBaTHOM M MOJIEPHOM OKBHpPY 4YHja he mnpumeHa omoryhutu
KOHTHHYHPAHU Pa3BOj KOPHMOPATHBHOT YIpaBibamha y Hamoj 3eMibH. CXOIHO MOMEHYTOM
00aBe3HO je /1a TOIUIIHHI U3BEIITaj O MOCIOBakY jJaBHOT aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA MOpa Jia
cagpku u3jaBy o mpuMeHH Konekca KOPHOpAaTHBHOT yIpaBJkama, MITO je Y CKJIagy ca
Haj00oJbOM TpakcoM. Mmak, y IHUby najker pasBoja KOPHOPATHBHOT YIpaBJbamba,
3akoHOAaBan Om Tpebao na oOaBeke akIMOHApCKa IPYIITBA M Ha JaBamke H3jaBe O
npuxBaTamy U npuMeHn Kozekca o mOCIoBHO] eTHIH Kojer je Takohe monena [IpuBpenna
koMopa CpOuje.

OmnpaBmgaHoCT OBOT HCTpaKMBama OTJe[a Ce M y YHICHHUIM Jla aKIHOHapCKa
IpyIITBAa JaHAC MPECTaBIbajy Haj3HAYajHUjU OOJMK MpHBpERHOT ApymTBa. IIpemHoctn
aKIIMOHAPCKOT JPYIITBA c€ Hana3ze y MOryhHOCTH Op30T CaKymbamka BEJIMKOT KaluTana ca
IMJBEM OCTBapHBa-a MOCIOBHE (DYHKIIH]E, YHOIICHA CII0O00THOT KaluTaia y APYIITBO, a U
MOTYNHOCTH OCTBapuBama KpeAuTa KOju je Behim O] CONCTBCHOT KamWTajia, 3aTHM
CHOIICHA TOCIOBHOT pU3WKa O] BEIMKOT Opoja cyOjexara, 3aTHM, MPOJajoM akimja je
moryh moBpahaj ymoskeHHX cpencrtaBa, a moryhe je m Qopmupame npodecrmoHamHe U
CTpYyYHE yIpaBe UTI. 3a HaIly Ip>KaBy aKIMOHAPCKA APYIITBA UMajy BaXKHY yioTy Oyayhu
7la TIPE/ICTaBJbajy MHCTPYMEHT 3a MPUBATH3AIM]y U OPTaHU3AIMOHY TpaHC(hOpMaIHjy, Kao

u 300r IMpUBJIAYCH:A CTPAaHOT KaluTala.
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3axon o pauynoeoocmey u pesusuju, Cnyxodenn ymuct PL, 6p. 69/05 ox
18.11.2005. u Cnyx6enu muct LI, 6p. 80/08 om 26.12.2008, 32/11 on
01.07.2011, 052/16 01 09.08.2016

3axon o pauynosoocmsy, Cyxoenu riacauk PC, 6p. 62/2013

3axon o pesusuju, Cnyxxoenu rinacauk PC, 6p. 62/2013

3axon o mpocuwmy xkanumana, Cnyx6enu rmacauk PC, 6p. 31/2011, 112/2015
u 108/2016

3axon o yopyscenom pady, Cnyx6enn smct COPJ, 6p. 53/1976

Kooexc xopnopamusnoz ynpasmwarea Ilpuspeone xomope Cpouje, CiyxOeHU
rnacauk PC, 6p. 99/2012

Kooexc kopnopamusnoe ynpaswarma, Cnyx6enu rmacauk PC, 6p. 1/2006
Kooexc kopnopamusnoe ynpaswara, Cnyxoenu riacauk PC, 6p. 99/2012
Kooexc nocnosne emuxe, Ciiyx6enu rimacauk PC, 6p. 1/2006

Kpusuunu 3axonux, Cnyx6enu rmacauk PC, op. 85/2005, 88/2005. wucmp.,
107/2005 - ucmp., 72/2009 u 111/2009,121/2012, 104/2014, 108/2014
Melhynapoonu cmandapou ¢unancujckoe usgewimasaroa ca mymaderbumd,

Cnyx0enu rnacauk PC, 6poj 16/08, 31/08
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OPTAHU YIIPAB/bAHLA Y AKIMOHAPCKHUM PYILITBUMA

35.

36.

37.

38.
39.

40.

41.

['opan Mapwauh

OcHosuu 3aKkoH 0 OpacasHum npuspednum npeoyzehuma, CnyxOeHU JUCT
®HPJ, 6p. 62/1946

OcHo8HU 3aKOH O NpUBamHUM mpeosaukum paorwama, Cnyxoenn mct ©HPJ,
op. 39/1948

Tpeosauxu szaxon 3a Kpamwesuny Jycocrasujy uz 1937. cooune — penpumnm,
beorpan, ®unekc, 1993

Ypeoba o ocuusary npedyseha u paorwu, Cnyxbenn muct ®HPJ, 6p. 51/1953
Yemae Penybnuxe Cpoéuje, Ciyx6enn rnacauk PC, 6p. 1/90 ox 28.09.1990.
TOJMHE

Yemae Casesne Penybauxe Jyeocnasuje, Cnyx6enn miuct CPJ, 6p. 1/1992 on
27.04.1992. rogune

Yemae COPJT 00 1974. 200une, Cnyxoenn muct COPJ, 9/1974

Cyacka npakca

1. Pememe [IpuBpennor amenammonor cyna, [Isx. 547/2011 ox 29.6.2011. rogune -

10.

Cyncka mpakca mpuBpeIHUX cynoBa - bunren Op. 1/2012

Pemreme Bumer tTprosunckor cyma [1x.109/2005 ox 17. 1.2005
Pemreme [IpuBpennor anenaruonor cyna, [1sx. 1051/2012 ox 10.1.2013. - Cyncka

MpaKca NpUBPETHHUX cyaoBa - bunren Op. 4/2012

Pemreme [IpuBpennor anenanmonor cyaa, [bk. 10/2014(2) ox 14.1.2016
[Mpecyna Bumer tprosunckor cyna [Tx. 2546/2009 ox 23. mapta 20009.
Pememe IIpuBpeanor anemaruonor cyaa, [Dbk. 107/2010 ox 29.4.2010, Cyncka

npakca NpUBpeIHUX cyaoBa, bunren 6p. 2/2011

Pememe [IpuBpennor anenannonor cyna [bx. 79507/2010, ox 21.04.2010.
Pememe [IpuBpennor anenanuonor cyna [k, 1253/2010 (2) ox 22.04.2010.
Pememe [IpuBpennor anenanuonor cyna [k 175/2015 ox 25.02.2015.

ITpecyna BCPX 6p. 658/04-2 ox23.03.2005.
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Hpwuator 3.

M3jaBa o ayTopcTBY

[Mormcanu/a: 'opan Mapuanh

Bbpoj ynmca:

HzjaBmbyjem

7a je TOKTOpCKa AMcepTalja moJ HacJI0BOM

Opzanu ynpae.barna y akyuoHap CKuUM Opyuimeuma

PESYNTAT CONCTBEHOI UCTPAXKUBAYKOT PALIA,

[A NPEANIONEHA OUCEPTALMIA Y LEESIMHW, HA Y OENOBUM, HUIE BU/A MPEA/IOMEHA 3A
[IOBUIAHE BU/10 KOJE AUMIOME NPEMA CTYANICKUM NPOrPAMUMA APYTUX
BUCOKOLLIKO/ICKUX YCTAHOBA,

AA CY PESYNTATU KOPEKTHO HABEAEHU U

[A HUCAM KPLLNO//IA AYTOPCKA NPABA U KOPUCTUO/NA UHTENEKTYA/THY CBOJUHY
[PYIUX IMLA.

; MMoTnuc
(Mecro) ( Harym)
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Hpwuuor 4.

I/I3jaBa 0 UICTOBETHOCTH INTAMIIAHE U €JICKTPOHCKE Bep3nje AOKTOPCKOI pajaa

Wwme u npezume ayropa: 'opan Mapuuuh

Bbpoj ynmca:

Crymujcku iporpam: [IpuBpenHo-nipaBHH

Hacnos pana: Opranu ynpasibama y aKLIHOHAPCKUM JIPyIITBUMA
Memnrop: I[Ipod. ap Munopan bejatosuh

HoTnucann/a
M3jaBpyjeM na je mrammana Bep3Wja MOT JOKTOPCKOT paja MCTOBETHA ENEKTPOHCKO]
BEp3UjU KOjy caM Tmpejao/la 3a o0jaBbHBame Ha mopTany Jlurntanna OubnmoTeka
mucepranyja YHuBepsutera [IpuBpenna akagemuja y HoBom Cany.

Jlo3BospaBaM n1a ce o0jaBe MOjU JMYHHU TOJNAIM BE3aHU 3a CTUIAKE HAYYHOT HAa3HBa
JIOKTOp Hayka, Kao IITO Cy UMe W Mpe3nMe, TOJAWHA W MeCTO polhema W JatyMm onOpaHe
pana.

OBH JTMYHH TIOJAIM MOTY ce 00jaBUTH Ha MPEKHHM CTpaHHIama JlururaiHe Oubmmorexe
IHcepTalyja, y elIeKTPOHCKOM KaTalory W y myOnmkaiujama YHuBepsuteTa [IpuBpenna
akanemuja y Hosom Cany.

) IMornuc
(Mecro) ( Harym)
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Hpwuaor 5.

H3zjaBa o kopumhemwy

Osnamhyjem YuuBepsuter [lpuBpenna axamemmja y Hoom Cany ma y dururanny
oubmmoreky nucepranuja YHueps3urera IlpuBpenna akamemuja y HoBom Camy ynece
MOJy JOKTOPCKY JUCEPTAIIH]y TI0]T HACTIOBOM:K

Opranu yvipasjbama V aKIIMOHAPCKUM JIP VINTBUMA

Jlucepramujy ca CBUM IPHWIO3MMa NPEaao/na caM y eJIeKTPOHCKOM (hopMaTy IMOTOIHOM 32
TPajHO apXUBHPAIHE.

Mojy HOKTOpCKY IucepTanujy moxpameHy y [urutamHy OuOmmoTexy maucepTanuja
VYuusep3utera [IpuBpenna akanemuja y HoBom Camy Mory ga KOpHCTe CBH KOjH TIOIITY]Y
onpenbe caapxane y ompabpaHom tuny JuneHie KpearuBne 3ajepnmie (Creative
Commons) 3a kojy cam ce oJTy9Iro/Ja.

1. AyropctBo

2. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaJTHO

3. AyTOpCTBO — HEKOMEPIHjATHO — 0e3 Tpepaje

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIUJAITHO — JICJIUTH TI0J] UICTUM YCIIOBUMA
5. AyropcTtBo — 0€3 mpepajne

6. AyTOpCTBO — IETUTH TIOJ] UCTUM YCIIOBHUMA

(MonuMo /12 3a0KpyXKHUTE CaMO jeTHY OJ1 IIeCT MOHY)eHUX JHUIICHIIN, KpaTaK OInC
JIMTICHIIN JaT je Ha noiehuHu JmcTa.)

IMoTnuc

(Mecro) , ( Harym)
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1. AyropcrBo — Jl03BoJbaBaTe YMHOKABAKE, TUCTPHOYIN]Y M jABHO CAOTIIITABAGE JIENIa, H
mpepaje, ako ce HaBeJe MME ayropa Ha Ha4uH ojapeheH o ctpaHe ayropa WM JaBaola
JMIIEHIIE, YaK U y KoMmepuujainHe cBpxe. OBo je Hajco0oIHMja 01 CBUX JIUIICHIIH.

2. AyTopcTBO — HeKoOMepuMjaaHo. /[03BoJjpaBaTe yMHOXaBame, AUCTPHOYIN]Y U jaBHO
CaoIIITaBamke JIeNa, U TMpepaje, ako ce HaBeJae UMe ayTopa Ha HadyuH onxpeheH o cTpane
ayTopa wim jJaBaoiia juieHIe. OBa JMIeHIIa He J03B0JbaBa KOMEPIUjalHy yIoTpeOy aena.
3. AyropcTBO — HeKoMepuHjaqHO — 0e3 mnpepane. [lo3BojraBaTe YMHOXAaBambe,
IUCTPUOYIHjy U JaBHO CAOIIIITaBamke Jeia, 0e3 mpoMeHa, MPeodINKOBama I yIoTpeoe
Jienia y CBOM JIelly, aKo C€ HaBeIe MMeE ayTopa Ha HauuH onpelheH oJ cTpaHe ayropa Wim
nasaota ymienne. OBa NHIEHIa He J03B0JbaBa KOMEPLHjalHy YHoTpeOy aena. Y 0JHOCY
Ha CBE OCTaJie JIMIICHIIE, OBOM JIMIICHIIOM Ce€ OrpaHn4aBa HajBehun oOum mpaBa Kopuihema
Iena.

4. AyTOpCcTBO — HEKOMEPUHjaJHO — JeJUTH MOJ MCTHM YyciaoBuma. Jlo3BoJpaBare
YMHOKaBambe, JUCTPUOYIH]Y U jaBHO CAONILITAaBAkE JIea, U Mpepaje, ako ce HaBele UMe
ayTopa Ha HauuH onpelheH ox cTpaHe ayTopa WM JaBaolla JIMICHIE, M aKo ce mpepana
IUCTpuOyHpa TMOJ WCTOM WM CIAWMYHOM JuieHnmoM. OBa JIHMIIEHIA HE JJ03BOJbaBa
KOMEpIHjalHy YyHoTpeOy /iena 1 mpepaja.

5. AyropctBo — 0e3 mpepane. Jlo3BoJraBaTe yMHOKaBame, MAUCTPHOYIM]Y M jaBHO
CaoMINTaBame Jeiia, 0e3 mpoMeHa, MpeoOIMKOBamba WK yoTpede Jesia y CBOM JIeITy, aKo
ce HaBeJle MMe ayTopa Ha HauyuH ojpel)eH 01 cTpaHe ayTopa WM J1aBaolia JIMICHIIE.

OBa nuIIeHIIa 103B0JbaBa KOMEPILMjaliHy ynoTpeOy aena.

6. AyTOpcTBO — /[eJMTH TMOJA HCTUM YyciaoBuMa. Jlo3BospaBaTe yMHOXABambe,
IUCTpUOYIMjy M jaBHO CaOIITaBamke JeNia, W IMpepane, ako ce HaBele MMe ayTopa Ha
HauuH ojpeleH of cTpaHe ayTropa WM /aBaolla JMICHIIE W aKO Ce Mpepana AUCTpuoynpa
MOJT UCTOM HUJIM CITMYHOM JIeHoM. OBa JIMIICHIIA J03BOJbaBa KOMEPIHMjaIHY YIIOTpeOy
nena u npepana. CimmyHa je COPTBEPCKUM JMICHIIaMa, OJHOCHO JIMIICHIIaMa OTBOPEHOT
KOJIa.
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BUOTI'PA®UJA

Nwme u npesnme: ['opan Mapuauh
Harym u mjecto pohema: 22.01.1974. y bamanyuu, b u X.
JNpxasmanctBo: b u X, Penyomuka Cpricka u Penyonuka Cpowuja.

Anpeca: Cybornuka 21, 78000 bamanyka, b u X.

Crtpy4Ha cnpema:

- 2009. rogune Ha [IpaBHOM (hakynrery y HoBom Cany 3aBpuimo Mactep cryayje,
- 2003. rogune nosoxuo IIpaBocynau ucnur,

- 2001. rogune nonoxuno CTpydyHH UCHHT 32 paj y OpraHuMa Jp>KaBHE YIpPaBe,

- 1999. rogunae aumuiomupao Ha [IpaBHoMm dakynrery y bamamyrm.

HayuyHo- ucTpa:kuBa4yku paja:

1. T. Mapuuuh, MA, Kopynuuja u npusarusaiuja, DOI: 10.7251/GFP1303221M,
UDK: 343.3/.7, Togumimak ¢akynrera npaBHUX Hayka AneupoH bamanyka, 6poj
3, jyn 2013. rogune, ISSN 2232-9668, ctp. 221-231, [Ipernenan HaydHU paj.

2. I'. Mapuuuh, MA, 3arBopena akuuoHapcka apymrtBa y PemyOmumm CpOuju u
Bocuu u XepIieroBuHw, DOI: 10.7251/GFP1404238M, UDK:
347.728.2(497.11+497.6), Tlomummak QakynreTa NpaBHUX Hayka ATCHPOH
bamanyka, 6poj 4, jyn 2014. ronune, ISSN 2232-9668, ctp. 238-248, Ctpyunn
pan.

3. Jp C. Useruh, I'. Mapuuuh, MA, T. Ilasnosuh, MA, Jlocturayha Esporicke
YVHYTpaIlllbe CTpaTeruje CUrypHocTH u Oynyhu m3asoBu EBporcke yHHje Ha MoJby
yHyTpamme curypHoctd 3a mepuony 2015-2020, Mebhynaponsna HaydHa
KoH(pepeHnuja: ,,be30eaHoCcT Kao mpenMeT UCTpaKuBamba-IPHUCTYIH, KOHIETTH U
noymruke” ISBN 978-608-4532-62-0 Kmwura Ancrpakata ctp. 39, Oxpun, 02.-03.
jyru 2015. rogune.

4. T'. Mapuuuh, MA, Peopranmsanuja creuajHor nyxnuka, UDK: 347.736/.739,
Mebhynaponnn HaydHu CKynm Ha Temy: ,,JlompuHOC Hayke pas3BOjy OpyIITBA Y
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tpamunuju” ISBN 978-99955-22-90-2, crp. 1211-1223, bamanyka 29.-30. maj
2015. rogune.

5. p 3. [pspaua, I. Mapuuuh, MA; OcHOBHH eleMEHTH peryianuje OaHKapcKor
cucrema Penybmuke Cpricke ca OCBPTOM Ha yinory ATeHIMje 3a OaHKapCTBO
Penyonmke Cprcke, UDK: 336.7(497.6), MelhyHapoaHu HaydHU CKyN Ha TEMY:
,JIpunarohaBame mpaBHE perynaTHBE aKTYeJIHUM TPEHAOBUMA y pernoHy , Hou
Cag 24.-26. cenrrem6Opa 2015. ronuse.

6. p H. I'p6ouh IlaBmosuh, dp I'. IlaBmosmh, I'. Mapuunh MA; OcHoBHe
OJTOBOPHOCTH W oBiamhema oprana 0e30jelHOCTH y OHOCY Ha cioboxy u
6e30jennoct mmaHocT UDK: 351.74/.76:342.7, MelhynapoaHnu HaydHH CKyNl Ha
TeMy: ,,YcarjamaBame IMPaBHE PErylaTHBE ca NPABHUM TEKOBHHAMa EBPOIICKE
yauje” ISBN 978-86-6019-066-8, ctp. 305-321 , Hosu Can 22.-24. centemOpa
2016. roguHe.

7. I'. Mapuuuh, MA; Opranu ynpasbpame APYIITBUMA Ca OTrPAHUYECHOM
onrosopHomhy y Penyomumum Cpouju u  Penmybmmum — Cprckoj,  VY/K:
658.114.32(497.6+497.11), oprunanau HaydHU paj, daconuc I[IpaBHor dakynrera
3a mpuBpeny u npasocyhe ,,IIpaBo-teopuja u mpakca®, YK 34, YU ISSN: 0352-
3713, 6poj: 4-6, ctp.48-60, anpu-jyn 2016. roquna, Hosu Can.

8. p I1. Mupkosuh, I'. Mapuunh, MA; [Tobujame oxyka CKyMIITHHE aKIIMOHAPCKOT
npymrea, Kynrypa nomica, 6p. 34, Hosu Can 2017. ron

PaxHo uckycTBO:

-Cexperapujar Biage Penyosmmke Cpricke 2000.-2001. rogune,

-3aBon 3a m3rpaamy bamamyka 2001.-2002. roqusne,

-cexkperap JaBue Ycranose ,,bancku gBop-Kynrypuu nenrap* 2002.-2006. ronune,

-ujad YmpaBHOT oabopa a.x. ,,AyronpeBo3” bawanyka 2002.-2013. rogune,

-on6opuuk Ckynmrute ['paga bawanyka 2004.-2007. roguse,

-wian Komwucuje 3a peBH3Wjy mpuBaTH3anMje Ip’KAaBHOT KanmuTaiga y mpenysehuma u
Oankama Pemryosmke Cpricke ox 2007. roguse 10 1aHac,

-nmupexkrop PoHna 3a pa3Boj W 3anonubaBamke Pemybnmke Cpricke o jyna 0 HOBempa

2007. rog.
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-nmupekrop Ciyx6e 3a 3ajenandke nmociose Brnage Permyomuke Cpricke o HoBeMOpa 2007.
TOJMHE /IO JJaHac,

-wiaH YmpaBHOT onbopa JaBHe ycraHoBe ,lleHTrap 3a mpemmkosicko oOpa3zoBame U
BacnuTame’ bamanyka og 2009. roqune no 2017. rogune,

-4jad YmpaBHoT oa00pa 4.0.0. ,,Anymuna® 3BopHuK o7 aBrycra 2014. ronune 10 AaHac.
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