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YTBPBMBAIE CBOJCTBA KOHTPOJIHOI' YJIAHA
JIPYIITBA KAIIUTAJIA®

Casiceiiax: Y pagy ce ananu3upa ce0jciti60 KOHIWIPOIHOL YaHa (aKyuoHapa)
gpywinusa ca olpanudenom 0glosoprowhy uiu akyuoHapcKol gpywinea upema
3axony o tpuspegnum gpywineuma uz 2011. togune, yz3umajyhu y 063up iiociio-
Jeha wuymauersa y gomahoj ipasHoj weopuju u Cygekoj Upaxcu, aiu u CXeaiuarbd
passujena y yiiopegnom ipasy. Haxkon ysogrnux usnaiara o snauajy yiephusarsa
CBOJCIiBA KOHIUPOTIHOT YIAHA, Y gPYIOM geny je 00jaurbeHo UMUITUYUIUHO 3AKOHCKO
geunucarve konponnol unana. Tpehu geo je tioceehen upettiiociuasyu ceojciiéa
KOHUIPONHOT YIAHA KOja 8AdCU 3d 4IAHA ca 8eNUHCKUM UpasoM idaca HA CKYii-
winunu. Hacytipoiu go caga upeosnahyjyhem muwibery y ieopuju, ayiiopka ce
3anaoice 3a Upuxeaitarbe 060puBol Kapaxiuepa e Upeiiiiociuagre u ykasyje Ha
olipasgane pasiole 3a weHo obaparve. Y uettiepiiom geiy paga ce uciupasxicyje
MOWYAHOCTI §a MAFUHCKU YIAH CIUEKHE CEOJCIUB0 KOHIUPOIHOT Yland. Y iiom iio-
in1egy, ayiopka ocebno oopahyje KOHIUPOLy MAUHCKOT YIAHA HA OCHOBY (aK-
muuke gehiune 11acosa Ha CKYUWIHUHY, KOMOUHAYU]e PA3TIUYUTHUX CPegcilasa
KOHUpone u 3ajeguuykol gerosarea. Ha Kpajy paga cy cymupanu ocHoeHu iipeg-
JI03U 3G UPABUIHO TUyMaderbe 3aKOHCKUX ogpegou o Yiuephuearsy c80jciliéa KOH-
WPONIHOT YNAHA.

Kwyune peuu: Koniupona, Konwiponnu unan, Koniponnu axyuonap, py-
Wit6o ¢ olpanuuenom ogiogoprouhy, Akyuonapcko gpywineo, 3akoH o iupuspegrum
gpywieuma.

* Paj mpezcTaBiba pe3ynTaT HCTPaKHBambha y OKBUPY MpojeKTa ,,[IpobiemMu cTBapama, Ty-
Mauema 1 mpuMeHe npasa‘ 3a 2024. ronuny, unju je Hocunan [IpaBan dakynTeT YHUBEep3uTETa
y beorpany.

AyTopka ce nocebHo 3axBasbyje cyanju Mapky Panosuhy u3 [Ipuspensor cyna y beorpany
Ha MOMOhH y PHUKYTIJbaky PeleBaHTHE CyJCKe MPaKCe.
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1. YBOJI

KoHTponHu unan qpymTea ¢ orpaHuYeHOM OATOBOPHOLINY HITH aKIHOHAPCKOT
JIPYIITaBa je TakaB 4iaH, OJHOCHO aKIIMOHAP KOjU MOKe o/Tydyjyhe 1a yTude Ha
MOCIIOBame ApyIITBa. Ped je o nuity unja Moh HanIa3u BpIIeHe WIAHCKUX TIpaBa
y OKBUPY Ha/IJISKHOCTH CKYIIITHHE, T€ CE UCII0JhaBa U HA HUBOY YIIpaBe Koja BO-
M nocnoBe apymtea.! CBako APYIITBO ca KOHTPOJHUM YIAHOM H3JIOKEHO je
cnenn(UIHO] areHITNjCKoj TPOoOIeMaTHIIN IpeMa K0joj ce HECITYy TaHO KopHuITherme
MOhHU KOHTPOJIHOT 4JlaHa y MOTJeAy YIpaBbamka U M0cI0Bohema NOTEHIIUjaTHO
HEraTHBHO OJpakaBa Ha MambUHCKE YIAHOBE U ToBepHole npymrsa.? Otyna ce y
0BOj 00sacTH yBoJie moceOHa KOMIIAaHUjCKOMpaBHa MpaBuiia Koja CAaHKIIHOHHIIY
370yTOTPE0y WM OTpaHUYaBajy CII000Y KOHTPOIHOT YjlaHa J1a yTH4e Ha TIOCIIO-
Bakbe IPYIITBA y LHJbY 3ALITHTE HHTEPECca OCTAINX HOCUIIAIA PU3HKA [TOCIIOBaba.
VY TOoM cMucTy, CpHcKH 3aKOH O IPUBPEIHUM JIPYIITBUMA Kao TIaBHE MEXaHU3Me
npezBrha moceOHe TyKHOCTH KOHTPOJIHOT YJIaHa Y OMHOCY Ha IPYIITBO* i HEOrpa-

! Walter Bayer, ,,AktG § 17 Abhéngige und herrschende Unternehmen, Miinchener Kom-
mentar zum Aktiengesetz (Hrsg. Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss), 6. Auflage, C. H.
Beck, Miinchen 2024, Rn. 21.

2 Ann M. Lipton, ,,After Corwin: Down the Controlling Shareholder Rabbit Hole*, Vanderbilt
Law Review 72, no. 6, 2019, ctp. 1979; Ronald J. Gilson, ,,Controlling Shareholders and Corpora-
te Governance: Complicating the Comparative Taxonomy*, Harvard Law Review, Vol. 119, No. 6,
2006, ctp. 1650 u naswe; Zipora Cohen, ,,Fiduciary Duties of Controlling Shareholders: A Compa-
rative View*, University of Pennsylvania Journal of International Law 12/1991, ctp. 380; Bobby
V. Reddy, ,,The Fat Controller — Slimming Down the Excesses of Controlling Shareholders in UK
Listed Companies®, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper No. 47/2017, https://
ssrn.com/abstract=3056999, ctp. 2 u 9; Leon Anidjar, ,,A macro-level investigation of transatlan-
tic controlling shareholder’s fiduciary duty®, Legal Studies 42/2022, ctp. 187. letaspHuje 0 Ipyrom
areHIMjcKoM 1pobiemy BuJ. Byk Pamosuh, ,,YTumaj arennujckux npodirema Ha MpaBo akIIMOHAp-
CKUX APYLITaBa U KOPIOPATHBHO yNpaBibame”’, KopilopaiiueHo yiupasmsare — 300pHUK pagosa
(yp. Mupko Bacussesuh, Byk Panosuh), [lpaBau paxynret Yausepsurera y beorpany, beorpan
2008, ctp. 251 u 252.

3 B. V. Reddy, ctp. 10 u naswe.

4 3akoHn o nmpuBpenuum apymrsuma — 3111, Cayocoenu iracnux PC, 6p. 36/2011, 99/2011,
83/2014, 5/2015, 44/2018, 95/2018, 91/2019 u 109/2021, uin. 65-76. Buiue Bun. Jenena Jleneruh,
Komiianujcroipasnu pesicum cykoba uniepeca, TOKTOpcKa nqucepranuja, [IpaBHu ¢akynrer
Yuusepsurera y beorpany, beorpan 2014, https://nardus.mpn.gov.rs/bitstream/han-
dle/123456789/2640/Disertacija.pdf?sequence=6&isAllowed=y, ctp. 142 u namwe; bopko Muxaj-
nosuh, /[ysicHociu nojannociuu dpema upuspegHom gpyuwiiey, TOKTopcka nucepranuja, [IpaBau
tdakynrer Yuusepsurera y Kparyjesuy, Kparyjesan 2018, Attps:/nardus.mpn.gov.rs/bitstream/
handle/123456789/10960/Disertacija.pdf?’sequence=6&isAllowed=y, ctp. 70 n naspe; Hebojma
Joanosuh y: He6ojura Joanosuh, Byk Pagosuh, Mupjana Pagosuh, Kouiianujcxo iipaso — Ipa-
60 tpuspegrux cyojexaiua, [lpaBau ¢akynret Yausep3urera y beorpany, beorpan 2023, ctp. 166
u nasbe. Ilopes HaBeACHUX MHCTUTYTA, 110jaM KOHTPOJIHOT YJIaHa je PEJICBaHTaH U 3a IPHUMCHY
3aKOHCKHX OZIpea0H O MOBE3aHUM JIMIIMMA, NCKJbYUelby NpaBa riaca, CTHLamky CONCTBEHUX yIe-
JIa, OZIHOCHO aKIiyja, TyHOMONHHUKY 3a IJlacame Ha CKYNUITHHY aKI[HOHApa U NPaBy Ha IPOIajy
akuuja. Bug. 3111, un. 62 c1. 2 tau. 2 u 5, wi. 157 ct. 7, wir. 281, win. 283, 4. 345 cr. 2, un. 522.
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HUYEHY OJITOBOPHOCT KOHTPOITHOT YJiaHa 3a 00aBe3e JPYIITBA MPECTaIor MpH-
HY/IHOM JIMKBHIAI[HjOM.>

Y 00a HaBezeHA ciTydaja, 3a MPUMEHY pelIeBaHTHUX 3aKOHCKHX OAPEnOn Kao
MPETXOAHO Ce NOCTaBJba MUTamhE YTBPHUBamba CBOjCTBA KOHTPOIHOT YJiaHa JIpy-
mTBa. Melyytum, mpapuia 3akoHa O MPUBPETHUM APYIIITBIMA HA OCHOBY KOJUX
ce oapehyje mojaM KOHTPOJHOT YjlaHa Cy HEJOBOJHHO jacHa, HEMOTIYHA U MOJ-
JIO’)KHA Pa3IUIUTHM TyMademnma. Taj mpoOaemM HapOduTO J0Ia3h 10 U3paxaja
KOJI APYIITBA C OIPaHUYCHOM OATOBOPHOIINY M aKIIMOHAPCKOT APYIITBa, Oyayhu
Jla 32 Te BPCTE APYyIITaBa WHAYE BaXKe MPUHIIMITH OFPAaHUYEHE OJITOBOPHOCTH
YJIAHOBA U MOJIeJbeHE HAIJISKHOCTH 32 YIIpaBJbambe U NociioBoheme n3mehy uia-
HOBa ¥ po(eCHOHATTHUX MeHalepa (IUpeKTopa), KOju y CIydajy IoCTojama
KOHTPOJIHOT 4iIaHa (aknuoHapa) OuBajy Hapymenu. Ctora ce mpeMa 3akoHy O
MPHUBPEIHUM JPYIITBUMA TIOCEOHE Iy KHOCTH KOHTPOJIHOT YJiaHa TUYY UCKJbY-
YHMBO JpyIllTaBa KalluTaia, 0K Cy KOJ ApYyIITaBa JIHLA IPOIKICaHEe 3a CBE OpTaKe
1 koMIutemeHTape. Takole, mpaBuIIo 0 HEOrpaHUYEHO] OITOBOPHOCTH KOHTPOIHOT
wiaHa 3a 00aBe3e MPUHYAHO JUKBUINPAHOT APYIITBA je PEIEBAHTHO Mpe CBera
3a JpyIITBa KarmuTajia, ¢ 003MpOM Ha TO JIa KOJ JAPYIITABa JIUIA OPTAIH U KOM-
nieMeHTapu Beh onrosapajy HeorpaHHUEHO COTUAAPHO 3a 00aBe3e APYyIITBa, Ia
yTBphUBame KOHTPOIHOT WiIaHa HHje ToTpeOHo. M3 Tor passora je onpaBmaHo
Jla ce aHallM3a CBOjCTBAa KOHTPOJHOT WiaHa OrpaHHyX Ha APYIITBA KaluTaia.

VY mpakcu cprickuX CyJI0Ba aHallM3a CBOjCTBA KOHTPOJIHOT YJiaHa JPyIITBa
KaluTaja je akTyellHa Ipe cBera 300T OpojHUX CIIOPOBa OKO HEOTpaHUUYEHE Of1-
TOBOPHOCTH TAaKBOT YJIaHa 32 00aBe3e JPYLITBA MPECTANIOr MPUHYIHOM JTUKBHU-
najom.® Tloctojeha cyzcka mpakca mokasyje Ja, Hako y MHOTUM CHTyanujama
yTBphHBamke KOHTPOJHOT YjlaHa HHje CIIOPHO (Ha TIpUMED, KO jeTHOWIAHUX IPY-
LITaBa), jOII YBEK MMOCTOjU HU3 OTBOPEHUX MUTaa KOja 3aXTeBajy MPOAYyOIbEHO
ucTpaxknBame. Mimajyhu HaBeneHo y BUY, ITHJb peIOBa KOJU CIENE je aa MPyKe
JeTaJbHY aHaJIM3Y CBOjCTBA KOHTPOJIHOT YJlaHa APYIITBA KanmuTajia npeMa 3aKko-
HY 0 PUBPEIHUM APYIITBEMA y3uMajyhu y 003up yIopeTHOnpaBHa peliema y
3eMJbaMa ca pa3BHjEHOM KOPIOPATHBHOM TPaIULIHjOM.

S 3IM, . 548 cr. 3. Bumie Buj. Mapko Pajgosuh, ,,O1roBopHOCT KOHTPOJIHOT YjlaHa 3a
o0aBe3e JIPYIITBA MPECTAJIOT MPUHYTHOM JTUKBHUIALUjOM, [Ipumena ipasa u ipagHa cuiypHociu
— 360pHuk pagosa 34. cycpeina Konlaonuuxe wrone tipupogrol ipasa Cnobogan Ileposuh, Tom 2,
2021, ctp. 439 u namwe; Tatjana MarkoBuh Credanosuh, ,,OXroBOpHOCT KOHTPOJIHOT YJIaHA 33
obaBe3e OprcaHOT APYIITBA U3 PETHCTpa y CIIydajy NpUHYy HE TUKBUaanuje”, Ilociosnu uzasosu
2023, ctp. 275 n naswe.

% Buj., npumepa paau: IIpecyna Ipuspeanor anenanuonor cyaa 4 Ik 6296/23 ox
28.12.2023. rogune; [Ipecyna [Ipuspennor anenannonor cyna 9 Ix 329/23 ox 12.1.2024. roguse;
[pecyna [IpuBpennor anenanuonor cyaa 2 [k 6394/21 ox 9.6.2022. rogune; [Ipecyna [Ipuspen-
Hor anenauuonor cyna 7 ITx 3663/21 ox 18.8.2021. rogune; Pememe [IpuBpenHor aneaannoHor
cyna 2 [k 11721/21 ox 24.2.2022. ronuHe; UTA.
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2. AEOMHNCABE KOHTPOJIHOI' YWIAHA

3aKOH 0 IPUBPEIHUM IPYIITBUMA HE CaJIPKU H3PUIHUTY Ne(DUHHUIIN]Y KOH-
TPOITHOT YJIaHa, Il y IPaBHOj TeOpHjH rpeosial)yje cTaB fa 3HAUYEHE TOT TojMa
Tpeba U3BECTH U3 KOMOMHALIM]E eUHUITI]a YiaHa (AKIIMOHAPA) U KOHTPOJIC Ha |
HPUBPEIHUM APYIITBOM.” JlaKiie, KOHTPOIHH YJIaH je YiaH MPUBPEIHOT APYIITBA
KOjU MMa KOHTPOITYy HaJ TUM APYIITBOM. M3 TOra HEJBOCMHUCIICHO MTPOU3IIa3u 1a
JWIE KOje MMa KOHTPOITY HaJ IPUBPEIHUM JIPYIITBOM, aJIH HUje HCTOBPEMEHO
Y 4JIaH TOT IPYLITBA, HE MOXE Ja c€ KBANH(HUKYje Kao KOHTPOIHHU WwiaH. [{pyrum
pedrMa, CBOjCTBO KOHTPOJIHOT YJaHa HY KHO MPETIOCTaBJba HEMOCPEIHO TOCe-
JIOBamke KanuTal-ydemha y 1aToM JAPYyIITBY, KOje ce J0Ka3yje oarorapajyhum
U3BOZIOM M3 Pernctpa npuBpenHux cydjexara y cirydajy ApyIITBa C OrPaHUYCHOM
oarosopHourhy, omHOCHO U3 LleHTpanHor peructpa XxapTrja o BpeAHOCTH Y CIIy-
4ajy akIIHOHAPCKOr ApyTBa.t

MelyTum, KOHTpOJIa HaJ MPUBPEIHUM APYIITBOM HE MOpa Jia Ce 3aCHHBA
WCKJBYYHBO Ha yTHUIA]y KOjU MPOMCTHYE U3 INYHOT KanuTaji-ydernrha, Beh moxe
na Oyae MOTHOMOTHYTA U APYTUM JIHIIMMa ca KOjuMa 4JiaH 3ajeJHUYKH AeTy]je,
aJM M IPYTHM CPEICTBUMA TIOIYT yrOBOPA MIIM IpaBa Ha UMEHOBamke BehnHe
JUPEKTOpPa, OAHOCHO YIaHOBA HaA30pHOT oxdopa. Hanme, 3akoHoM o mpuBpen-
HUM JIPYIITBAMA je KOHTPOJIA HAJ IIPUBPEIHUM APYIITBOM ofipel)eHa Kao mpaBo
WM MOTYRHOCT jeHOT JIMLIA J]a CAaMOCTAJIHO MITH ca IPYTHM JIMIIIMA KOja ca IbHM
3ajeTHHYKH JIeNY]Y, ,,BPIIN KOHTPOIHN YTHUIIA] HAa TIOCIOBAkhE IPUBPEIHOT Ipy-
HITBa MyTeM ydemha y OCHOBHOM KalKTally, yTOBOpa HIIM MpaBa Ha UMEHOBAHE
BehnHe TMPEeKTOpa, OMHOCHO YIAaHOBA HaI30pHOT oxdopa”.’

C 003upoM Ha TO J1a je 110 3aKOHY JIOBOJEHO Jia KOHTPOJIHH YJIaH UMa IPaBo
WU MOTYRHOCT 1a o[Tydyjyhe yTrde Ha IocloBame APYIITBA, 3aKIJbydyje ce 1a
OH KOHTPOJIY HE MOpa CTBAapHO U J1a Bpiuu. [Ipema ToMe, 4ak 1 Kaja 4jiaH He KO-
PUCTH CpeicTBa KOHTPOJIE KOja My CTOj€ Ha pacroiaramy (Ha mpuMep, He BPITH
MpaBo rilaca Ha CKYNIITHHH), caMa MOTyhHOCT KOHTPOJTHOT yTHIaja Ha TOCIIO-
Bamb€ MIPEACTaBIba JOBOJAH OCHOB 32 FErOBY KBAIH(HUKAIH]y K0 KOHTPOIHOT
unana.'” BaxHo je Takohe uctahu ma y ckiagy ca 3aKOHOM KOHTPOJIHH yTHIIA]
YJIaHa Ha MOCJIOBAmE IPYIITBA MOXKE, aJTH HE MOpa Aa Oyle yTeMeJbeH Y HEKOM
HETOBOM ITyHOBa)KHOM M OCTBapHBOM TIPaBy — JOBOJBHO j€ Jia IIOCTOjU MOTYhHOCT

" Tarjana Jespemouh Ilerposuli, I pyiie tipuspegnux gpywiuasa, [lpaBau daxyaret YHu-
Bep3uteTay beorpany, beorpan 2014, ctp. 94; b. Muxajnosuh, ctp. 78; Mapko Panosuh, ctp. 443.

8 Ymop. T. Markosuh Credanosuh, ctp. 274.

9 310, ui. 62 cr. 5.

10 Alexander Schall, ,,AktG § 17 Abhédngige und herrschende Unternechmen®, Beck-online.
GROSSKOMMENTAR (GesamtHrsg. Martin Henssler, Hrsg: Eberhard Stilz, Riidiger Veil), C. H.
Beck, Miinchen 2023, Rn. 10; Jens Koch, Aktiengesetz, 18. Auflage. C.H. Beck, Miinchen 2024,
§ 17 AktG, Rn. 6.
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KOHTpPOJHOT yTHnaja.!! OTyma kao cpencTBa KOHTpoIe Tpeba IPpUXBaTUTH U (hak-
TUYKE OKOJTHOCTH Koje oMoryhasajy omydyjyhu yTuilaj unana Ha Boheme 1mocio-
Ba JPyIITBA (Ha pUMeEp, OJIMCKO MPHjaTesbCTBO ca AUPEKTOPOM JIPYIITBA, AYTLITH
MaHJaT JUPEKTOPa TAKO J1a je AUPEKTOP KOHTPOJINCAHOT IPYIITBA HCTOBPEMEHO
JIMPEKTOP YJIaHa, HeITyHOBaYKHH CIIOpa3yM KOjH Ce Y IPAKCH CBEjSIHO MPUMEbyje).'?

HIupok mojaM KOHTpOIIE KOju 00yXBarTa He caMmo MpaBHa, Hero M hakTHIKa
CpeIcTBa JUPEKTHOT WIIM MHIUPEKTHOT YTHUI[Aja Ha ITOCIIOBAE IPUBPEIHOT Ipy-
IITBA, U3Pa3UTO KOMILIMKY]e polec yTBphHBama CBOjCTBa KOHTPOJIHOT YJIaHa,
300r Yera 3aKoHO/aBall YBOJH MPETIOCTABKY Ja ce KOHTPOIHUM YIAHOM cMaTpa
JIAIIE KOj€ CAMOCTAJIHO WJIH ca MTOBE3aHUM JTUIINMa Toceayje BehnHcko ydenrhe
y OCHOBHOM KaITHTaJIy, Koje ce orsieaa y Buiue o 50% mpasa riaca Ha CKyIIITHHU.
[IpeTnocTaBka cBOjCTBa KOHTPOJHOT YjlaHA 3HAYajHO OJIAaKIIaBa JOKA3UBAMHEC
CTpaHM YHjU C€ 3aXTEB y CHOPY 3aCHUBA HA TOj YUEHCHUIN. Y CYIIPOTHOM, Kajia
HeMa MecTa IIPUMEHU HaBeJIeHe MTPETIIOCTaBKe, CTPaHa Koja ce TI031Ba Ha CBOjCTBO
KOHTPOJTHOT 4JIaHa Tpeda Ja IoOKaXke CBE OKOJIHOCTH Cllydaja Koje MOTKPEIIbY]y
TBPIMbY Z1a je oapel)eHn wiaH y peneBaHTHOM TPEHYTKY BPIINO MM MOTAo J1a
BPIIIH ,,KOHTPOJHU YTHIIA] HA TIOCIIOBakbe ApyITRa”. 4

3aKkoHOIABAI] HE MOjalllhaBa IITa Ce CMaTpa KOHTPOJIHUM YTHIAjeM Ha Mo-
cJoBame ApymTBa. UMHU ce a y TOM TOTJIEeNY ,,IT0CIIOBamke” Tpeba CXBAaTUTH Y
CMHCITY BOhema 1mocioBa, Koje KoJ ApyIITaBa KaluTaia craja y HaJIeKHOCT
JupekTopa. 3axBasbyjyhu ToMe, YiiaH iMa KOHTPOJIHU yTHIIA] Ha TIOCIIOBALE, aKO
MOke o[Tyuyjyhe ma yTrude Ha oIIyKe JUPEKTOpa O BOhemy mocioBa apymTea.’
[Tputom ce omyuyjyhu yruiaj npuMapHo 3acHMBa Ha MOhH 4JlaHa J1a Oy dyje
0 UMCHOBaY W paspelniewy Behune aupekTopa, oOynyhu aa cy TUpeKTopH 1o
IPUPOIH CTBAPH CKJIOHU Ja IOCTYIIAjy Y CKJIaIy ca XKeJbaMa i HHTEepeCcHuMa JINIa
(4aHa) OJ1 KOjer UM 3aBHUCH ,,01ICTaHaK Ha TOj QYHKIHjH y APYIITBY.'® ¥V npy-

' Tako je u y nemaukom mpasy. Bu. Oliver KeBler, ,,AktG § 17 Abhidngige und herrschende
Unternehmen®, Gesellschaftsrecht (Hrsg. Martin Henssler, Lutz Strohn), 6. Auflage, C. H. Beck,
Miinchen 2024, Rn. 3.

12V ToM cMHCITY je pesieBaHTHA EKOHOMCKA, a He paBHa peanHoct. Bua. A. Schall, ,,AktG
§ 17, Rn. 16 u 26.

B33, ui. 62 ct. 4 u 6. Taxo je u y npaBy JlenaBepa. Bua. Kahn v. Lynch Communc’n Sys.,
Inc., 638 A.2d 1110, 1113-14 (Del. 1994).

4 Vnop. Kahn v. Lynch Communc’n Sys., Inc., 638 A.2d 1110, 1113-14 (Del. 1994).

15 Vruuaj Ha mocnoBame Tpeda ,,cCXBaTHTH Kao YTHLA] Ha YIIpaBy, jep je Hemoryhe 3amMuciiu-
TH J]a Ce OCTBapyje yTHUIIaj Ha [IOCIOBamke JpyIITBa Oe3 yTunaja Ha ynpasy . Bux. Byk Pagosuh,
,,HejeTMHCTBEH MojaM 3ajeJHIUKOT JefoBama’, Yexnahusarse iiocrosnol ipasa Cpouje ca iipagom
Espoiicke ynuje (2019) (ypenauk Byk Pagosuh), Yausepsutet y beorpany — [IpaBHu daxynrer,
Beorpan 2019, ctp. 30.

16'W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 27; A. M. Lipton, ctp. 1981 u 1982; J. Koch, § 17 AktG, Rn. 5;
Volker Emmerich, Mathias Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 10. Auflage, C. H. Beck,
Miinchen 2022, § 17 AktG, Rn. 6 u 7.
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NITBHMA Ca JIBOJIOMHHM CHCTEMOM YTIpaBJbarha, JOBOJHHO je Ja uiaH uma Moh na
onnyuyjyhe yTude Ha MMCHOBaWkE M paspellnehe BehnHe 4IaHoBa HAa30pHOT
on0opa, jep Ha Taj HAYWH, IOCPEIICTBOM HaI30pHOT 0100pa, otydyjyhe yTude
U Ha IMEHOBAhE M Pa3pelliehe TUPEKTOpa KOji BOJE MOCIOBE APYyIITBa.

[IpaBuna 3akoHa 0 MPUBPEIHUM JIPYLITBIMA O KOHTPOJIH U MPETHOCTABIH
CBOjCTBa KOHTPOITHOT YIaHa HABOJIE HA 3aKJby4aK Jla KOHTPOJIa KOHTPOJIHOT YiaHa
Tpeba /1a IMOCTOjH y TOTJIe Ty TIOCIOBaka JPYIITBA Ko IIETHHE FITH OapeM y TTorIie-
1y Haj3HAYajHUjUX 00JIACTH MMOCIIOBaha IpyInTBa.'® J[pyrum peanma, KOHTPOTHH
yiiaH Tpeba Ja iMa KOHTPOIY TeHEpaHO, Ha [ IPYIITBOM Kao TAKBUM, a HE CAMO
HaJ KOHKPETHUM IOCIOM HJIM MOCTyNamkeM APYLITBa Koje u3a3uBa ogpehene
npase nocneauie.'” MelyTum, mocMarpaHo u3 yria crieliupuIHIX KOMITaHHjCKO-
MPaBHHUX MPaBUIIa O KOHTPOIHOM YJIaHy, YUHH CE€ JIa TAKBO OMPECIbCHE 3aK0-
HOJIaBIIa HUj€ OTPaBAaHO y CBAKOM ciTy4ajy. MIcTHHA je 1a CBOjCTBO KOHTPOIHOT
YJIaHa Kora TepeTH JYKHOCT n3beraBama cykoda HHTepeca, yKHOCT U4yBama
MOCJIOBHE TajHE UJIU JYXKHOCT MOIITOBaha 3a0paHe KOHKypeHIrje Tpeda aa ce
yTBphyje y 0MHOCY Ha IPYIITBO Kao LEIUHY, ajli TO He Mopa Aa Oyzie Tako Kajaa
Cy y IUTamy MOCIIOBH ¥ PaJihe Y KOjuMa MOCTOjH JINYHA HHTEPEC MITH MTPeCcTaHaK
JIPYILITBA IPUHYJIHOM JTUKBUAAIMjOM. Y TOCIEHE¢ HABEICHUM Clly4yajeBUMa
CBOjCTBO KOHTPOIHOT WJIaHa MOTJIO OH Jla ce YTBphyje U ¢ 003upoM Ha KOHKpEeTaH
MOCA0 WJTH PaJIkby, OJHOCHO Pas3iior 3a MpecTaHaK APYIITBa MPUHYIHOM JIMKBH-
nanujom.?? CiieIcTBEHO TOME, U YIaH KOji HeMa KOHTPOJIHU yTHIIA] HA CBE aclieK-
TE MOCJIOBamka APYIITBA, AJIM UMa TaKaB YTHUIA] Y MOy KOHKPETHOT MOCIa
WJIH PaJiibe, OHOCHO y TIOTJIely KOHKPETHOT pa3jiora 3a MpUHYAHY JIUKBHIAIU-
jy ApymTBa, Tpeba na OyJie OIBPTHYT OATroBapajyhinuM 3aKOHCKUM IpaBUIUMa
0 Iy’KHOCTHMA M OJTOBOPHOCTH KOHTPOJIHOT WIaHa.’!

73T, wi. 219 cr. 1, wir. 220 c1. 1, win. 232 cr. 1 tau. 2, 9. 420 cr. 1, wi. 423 cr. 1 u un. 425
cT. 3.

18 Vnop. W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 24; V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 9.

19 A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 14.

20 Vriop. Note, ,,Controller Confusion: Realigning Controlling Stockholders and Controlled
Boards®, Harvard Law Review 133/2020, ctp. 1708; Oderah C. Nwaeze, ,,The Corporate Guide:
Avoiding Enhanced Scrutiny of Transactions Involving Controlling Stockholders®, Faegre Drinker,
March 25, 2022, https://www.faegredrinker.com/en/insights/publications/2022/3/the-corporate-
guide-avoiding-enhanced-scrutiny-of-transactions-involving-controlling-stockholders. Ynop.
[pecyna [IpuBpenHor anenanuonor cyna 7 [x 3663/21 ox 18.8.2021. ronune.

2 ' Viiop. A. M. Lipton, ctp. 1987 u 1988; Christopher B. Chuff, Joanna J. Cline, Matthew M.
Greenberg, Taylor B. Bartholomew, ,,Controlling Stockholder or Member Status under Delaware
Law—A Table of Key Decisions, American Bar Association, Litigation Section, Business Torts &
Unfair Competition Committee, July 8, 2021, https.//www.troutman.com/a/web/285929/chuff-et-al.

pdf, ctp. 2.
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3. IPETIIOCTABKA CBOJCTBA KOHTPOJIHOI' YIAHA

[Ipema 3akoHy 0 IPUBPEAHUM IPYLITBUMA ,,cCMaTpa ce 1a je oxpeleHo nume
KOHTPOJIHY YJIaH JAPYIITBA YBEK KaJia TO JINIE CAMOCTAIHO WJIH Ca IMOBE3aHUM
JUIMMa Toceayje BehuHCko ydemhe y OCHOBHOM KamuTaly ApyInTBa’,?> mpu
yeMy ce BehuHcKo yuemihe y OCHOBHOM KamuTaily Je(QUHHILE KA0 TOCECAOBAHE
,.Bue o1 50% npaBa rinaca y apymrsy”.2> HaBejieHa npeTocTaBKa je JOrnvHa,
umajyhu y Buny na uias ca npeko 50% riiacoBa Ha CKyIIITHHU IpeMa AUCIIO3H-
TUBHHUM 3aKOHCKHM IpaBUJIMMa MMa arcoidyTHy BehuHy, Te MOxe aa uzadepe,
OIHOCHO Pa3pelly AUPEKTOpe MK YJIAHOBE HAaJ30pHOT 0700pa, YaK U ako cejl-
HHIM CKYNIITHHE MPUCYCTBY]y CBU YJIAHOBH ca IpaBoM riaca.’ Crora je oHa
npuxpaheHa 1 y IpyruM 3eMJbama, ca pa3BUjeHOM KOMIIAHUjCKOIIPABHOM TPaIH-
mjoM, oyt CAJL,> Hemauke?® u dpanirycke.?’” MelyyTuM, HHTEPECAHTHO je
HaroMeHyTH Jla y Hemaukoj mpeTmnocTaBka cBOjCTBa KOHTPOJIHOT YJIaHA BAXKH HE
camo y ciyyajy BehMHCKOT mpaBa riaca, Hero u 'y ciy4ajy sehuHckor yaena y
OCHOBHOM KarmuTainy.”® 3a pasiuky oj Tora, y CprickoM rnpaBy ce Hehe cMarpatu
Jla 94JIaH IMa KOHTPOITY HaJl IPYIITBOM aKo mocenyje BehuHy yzena y OCHOBHOM
KaruTajay Koju My He 00e30ehyje 1 BehnHy riiacoBa Ha CKYNIITHHHU (Ha IPUMeEp,
npedepeHnujanae akuje 0e3 mpaga riaca 4yija je HOMHHAHA BpeaHoCT Beha o1
TIOJIOBMHE OCHOBHOT KanuTaja). JIpyrum peanma, BehnHcko yuenrhe y ocHOBHOM
KaIruTajay caMo 1o cebu He cTBapa MPETIOCTaBKYy CBOjCTBA KOHTPOIHOT YJlaHa,
na OW y TOM cITy4ajy KOHTPOJIa Ha/l IPUBPEIHIM JAPYIITBOM MOpaja ImoceOHo 1a
ce nokaxe. OcM HaBeJIeHe PETIOCTAaBKe, 3aKOH O IPUBPEIHUM JPYIITBUMA HE

223111, . 62 cr. 6.

23 31T, ui. 62 cr. 4.

24 TIpema AUCIIO3UTHBHUAM 3aKOHCKUM IMTPABHIMMa, y IPYIITBHMA KalUTaNa CKyIIITHHA
JIOHOCH OJUTYKY O MMEHOBAbY U Pa3pelieby AUPEKTOPa, KO jeIHOOMHOT CHCTEeMa YIIpaBibarba,
OIHOCHO YJIAHOBA HA/I30pHOT 07100pa, KO/ IBOJIOMHOI CHCTEMa, IPOCTOM pelaTMBHOM BehHHOM
— nakse oOm4HOM BehmHOM onf mpucyTHOT Opoja rmacosa. 3[1/1, un. 211 u 358. Bun. u: W. Bayer,
»AktG § 17, Rn. 26.

25 A. M. Lipton, ctp. 1987; L. Anidjar, ctp. 189; C. B. Chuffet al., ctp. 2; O. C. Nwaeze, op.
cit.; Weinstein Enters., Inc. v. Orloff, 870 A.2d 499, 507 (Del. 2005); Kahn v. Lynch Communc’n
Sys., Inc., 638 A.2d 1110, 1113-14 (Del. 1994).

26 Hemauku AktG, § 16(3); Bernhard Kostler, ,,GmbH: Wann gilt ein Gesellschafter als be-
herrschend?“, 18.10.2023, https://www.lexware.de/wissen/unternehmensfuehrung/gmbh-wann-
gilt-ein-gesellschafter-als-beherrschend).

27 dpannycku Code de commerce, Art. L233-3(1)(1°). Ymop. u: Directive (EU) 2017/1132 of
the European Parliament and of the Council of 14 June 2017 relating to certain aspects of company
law, Official Journal of the European Union L 169, 30.6.2017, p. 46—127, ca mocneamuM U3MEHA-
Mma u3 2021. roqune, Art. 67(1), rae ce Takole 3a nuie koje moceayje Behnny rimacaukux npasa y
jaBHOM aKLIMOHAPCKOM JIPYIITBY CMaTpa Ja ou1ydyjyhe yTude Ha NOCI0Bamke APYLITBA.

28 Hemauku AktG, § 16; V. Emmerich, M. Habersack, § 16 AktG, Rn. 1.
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caZpKu HUjeqHY APYTY MPETIIOCTaBKY Koja OM Baxkuia CeITU(UIHO 3a IPYIITBA
ca JIMCIeP30BaHOM CTPYKTYPOM 4jiaHoBa.>’

CrtpaHa y cropy Koja ce Mmo3uBa Ha IMPETIIOCTaBKY CBOjCTBA KOHTPOIHOT
4jiaHa Tpeba Ja JoKaxe Ja je y AaTOM TPEHYTKY ojpeleHo ule OUito 1iiaH npu-
BpPEIHOT JPYIITBA U Ja jé CAMO HJIH 3ajeTHO ca IOBE3aHUM JTUIINMA ITOCEI0BAIIO
Buie o 50% mpasa riaca Ha ckynmntuau.>? Mmak, mocTaBiba ce MUTAkbE KaKo
Tpeba yrBphuBaTu BehnHCKO mpaBo riaca 1wiaHa. Takohe, 3akoHcKa GopMyTamnn-
ja oTBapa MpoCTOp 32 HEIOYMHUIIE OKO TOTa KO CE CMaTpa KOHTPOIHUM YJIaHOM Y
CUTYyaIllju Kanaa je BehnHcKo mpaBo riraca MOTIIOMOTHYTO TJIaCOBHMA ITOBE3aHUX
nuua. Haj3aj, HaYuH Ha KOjH je MPETIIOCTaBKa 3aKOHOM IIPOIUCcaHa CTBapa Ju-
JIeMY J1a JIM j€ TO3BOJHEHO JTOKa3WBaME CYIMPOTHOT WIIH je Ped 0 HEOOOpHUBO]
MPETIOCTABIIH.

3.1. Behnncko npaBo riaca Ha CKyNIUTHHH

Jla Ou ce mpeTnocTaBKa CBOjCTBAa KOHTPOJHOT YjIaHa IPUMEHHIIA, TOTPEOHO
j€ Ia 4yaH uMa OapeM jeflaH Tiiac BUIIE O ITOJIOBHHE YKYITHOT Opoja TilacoBa Ha
ckymmtuau.’! Y ToM morsneny yuenrhe y riacaykom KanuTany Tpeba mocmarpa-
TH TEHEepallHO, a He KPO3 MPU3MY MOjeANHUX MTUTama 0 KojuMa ce riaca. Crora
01 Kao KOHTPOJIHH MOTao Jia ce MocMaTpa U 4jiaH KOMe je HCKJbYUEeHO MpaBo Ja
riaca o ogpeheHuM Taukama JHEBHOT peJia CKYIIITHHE, O/ YCIOBOM Jla Hauel-
HO MMa IpaBo Tjaca Ha ceiHHMIaMa ckynmruHe. [IpoueHar rmacaukux mpasa
KOHTPOJTHOT WIaHa Tpeba yTBphuBaTH y 0oqHOCY Ha yKYIaH Opoj TIacauykux mpa-
Ba 110 OCHOBY YZ€Ja WIH aKlMja YMambeH 3a CONICTBEHE yAese (aK1Luje) 3a Koje je
BpIIICHHC MTPaBa Ii1aca MPUBPEMEHO CyCeHI0BaHo.3? VIcTo BaXKu 3a Apyre yaene
(axmuje) Koj KOjHX je Mo 3aKOHY IPUBPEMEHO IPECTAJIO IPaBo I1aca (Ha mpumep,
yIIe0 KOHTPOJIMCAHOT APYIITBA Y KOHTPOJIHOM JPYIINTBY,> aKuuje credeHe 6e3
ynyhuBama 00aBe3He jaBHE MOHY/IE 3a Ipey3uMabe 3a koje Komucuja 3a xapruje
OIl BpeTHOCTHU MU3PEKHE Mepy I'yOUTKa mpasa riaca). CMucao u3y3uMama yueia
(axmmja) Koz KOjUX je y JaTOM TPEHYTKY OCTBAPHUBAILE MPaBa rilaca Ha CKy NI THHH

29 3a pa3EKy OJ] TOra y HEMauKOM IpaBy ce 000PHBO MPETIIOCTABIbA /1A AKIIHOHAPCKO JPY-
IITBO KOTHPAHO Ha OE€P3u KOHTPOJIHUIIIE aKI[HOHAP KOju Tocenyje Buiie ox 30% riiacaukux mpasa.
Bun. A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 31.

30 T, Markosuh Credanosuh, ctp. 274. Hagenenu 10Ka3u ce npyskKajy y BUAY M3BOJA W3
Perucrtpa npuspenuux cydjexara, onHocHO L{eHTpasiHOT perucrpa, y 3aBUCHOCTH OJT TOTa Jia JIn
j€ KOHTPOJUCAHO IPYLITBO C OTPAHUYCHOM OATOBOPHOIINY YIIH aKIIHOHAPCKO JPYIITBO.

31'V. Emmerich, M. Habersack, § 16 AktG, Rn. 23.

32 3MMJ1, wi. 158 cr. 1 mui. 351 cr. 2. Ynop. V. Emmerich, M. Habersack, § 16 AktG, Rn. 22;
Oliver KeBler, ,,AktG § 16 In Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen und mit Mehrheit beteiligte
Unternehmen®, Gesellschaftsrecht (Hrsg. Martin Henssler, Lutz Strohn), 6. Auflage, C. H. Beck,
Miinchen 2024, Rn. 3; J. Koch, § 16 AktG, Rn. 9.

B3N, wn. 157 ¢r. 7mun. 283 ¢t. 1 u 2.
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CYCIICHJIOBAHO OTJIe/la ce Y UICjH Jia MPETIOCTaBKa CBOjCTBA KOHTPOJHOT YJIaHa
Tpeba Ja ce MPUMEHU Ha JInIe Koje e(eKTUBHO MMa arniconyTHY BehuHy riacoga,
T€ MOXeE J1a pa3pentu nmocrojehe n mMeHyje HOBE TUPEKTOPE WIIM YWIAHOBE HAJI-
30pHOT 0/100pa HE3aBUCHO O] OCTANIUX (MaHMHCKUX) YJIaHOBA.

[NocTaBiba ce MUTaE J1a JIH j€ 33 IPUMEHY MPETIOCTaBKE CBOjCTBA KOHTPOII-
HOT WJIaHa MOTPeOHO JI0Ka3aTh MOCTOjaHOCT BeNMHCKOT TIpaBa riiaca, y CMHUCTY
HBErOBOT OJ[pel)eHOr MUHUMAITHOT Tpajama. J{pyriuM pedrnma, Ja Jid ce MOXe CMa-
TpaTU KOHTPOJIHUM YJIaHOM U JIUIIE KOje je BehMHCKO IpaBo riiaca CTEKJIO CaMo
MIPUBPEMEHO (Ha IMpHUMep, Y 00aBJbamy ACIATHOCTH IMOKPOBUTEIHCTBA EMHUCH]E
WJIM UCKJBYYHBO Yy IIMEKYJIATHBHE CBPXE, PaJiv laJhe MPEpojIaje akiirja Ha TPIKH-
mTy 6e3 HaMepe oCcTBapema Mpapa riaca Ha cKynmTuHH). CTporo mocMarpaso,
3aKOHOM IPOITUCAHA MPETIOCTaBKa je Tako (popMynncana ja Baxku 06e3 003upa Ha
Tpajame BehmHcKor mpaBa riaca. Ctora Ou mpeTnocTaBKa HACTYITHIIA M aKO WiIaH
y onpeh)eHOM TpEeHyTKY caMo MPUBPEMEHO CTEKHE BHIIIE OJ1 [IOJIOBUHE MpaBa IJia-
ca Ha CKYMIITHHH, HAKO HEMa HaMepy Jla YYeCTBYje Y yIpaBbarby KOMIaHHjoM.>*

3.2. IpunucuBame yuemha gpyrux Juna y riacauykoM KanuTagy

IIpeTmocTaBka cBOjcTBAa KOHTPOJIHOT YjlaHa 00yXBaTa HE CaMO CHUTYaIlHje
KaJia YiaH JUYHO UMa BehrHy TilacoBa Ha CKYMINTUHH, HETO U CUTYaIlHje Kaja
TakBy BehnHY TIocenyje 3ajeTHo ca MmoBe3aHuM JUIuMa. Tana je moTpeOHo 1a 9iiaH,
ca jefHe CTpaHe, W jeJTHO WIJIM BUIIE JIMIIA KOja Cy ca BUM I0Be3aHa, ca JApyre,
MMajy TJIacadka IpaBa Koja y 30Mpy YiHE BUIIIE O] TI0J1a IJIacoBa Ha CKYTIIIITHHH.
VY orucaHOM ci1yuajy CBaKo MOBE3aHO JIMIIE O KOME je ped Tpeda ja Oyjie Hermocpe/i-
HU 4JIaH JIPYIITBA, ca MPAaBOM TIjiaca. 3a MPUMEHY MPETIIOCTABKE j€ JIOBOJBHO JIO-
Ka3aTu Ja cy oapehena nuia mel)ycoOHO moBe3aHa, y CMUCITY IpaBuiia o oBe3a-
HUM JIMIMMA, ¥ JIa FBbHX0BA IIacavyka IpaBa Ha CKYMIITHHU YiHe BehUHY 0] YKYTI-
Hor Opoja rimacoBa. Ha ocHOBY Jioka3a CBOjcTBa MOBE3aHUX JIMIIA TPETIOCTABIbA
ce Jia Ta JIMIA 3ajeJJHUYKHU JIeNy]y, T€ Jia ’bUXOBHU TJIACOBU KYMYJATHBHO YUHE
Behuny Ha ckynmTuau.> W3 Tora npousiasu jaa 3aKOHCKO MPaBUIIO O MPETIO-
CTaBIIH CBOjCTBA KOHTPOJHOT YiIaHa y CeOU caipyKH U MPETIIOCTABKY 3ajeTHUIKOT
JICJIOBaba, aKO CE PaJiv O J[Ba WIJIM BUIIE MMOBE3aHUX JIUIIA KOja UMajy TIpaBa Iiia-
ca Ha CKYMIITHHH.

Wnak, 3akoH 0 NpUBpEAHUM JAPYIITBUMA HUjE CACBHM jacaH Jia JIU 3a IOTpe-
0e TIPeTIoCTaBKe CBOjCTBA KOHTPOIHOT YJiaHa IMPABUIIO O TIPUITUCHBAGY Ilacad-
Ke MOhM MOBe3aHUX JIMIA TPETIOCTaB/LEHOM KOHTPOJIHOM ujaHy (wi. 62 cT. 6
3I1J1) Tpeba 1a Baku yMECTO WM YITOPENIO ca IMIPaBUIIOM O BehHU Ii1acoBa 3axBa-
Jbyjyhu 3ajeqauuxom nenosamy (wi. 62 c1. 4 3I1/1). Kana 6u ce ta na npasuia
cxBaTmIa kKao MehycoOHo nckipyuyjyha, To Ou 3Ha4mIIO0 1a ce oapehenom unany

34 A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 21, 46 u 55; W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 63.
35 Vnop. T. Markosuh Credanosuh, ctp. 275.
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MOJKe TIPUITUCATH TIacavyka Moh IPYTHX YJIaHOBA Y CKIIOIY MPETIOCTABKE CBOjCTBA
KOHTPOJTHOT 4JIaHA CaMO aKO C€ paJiv O MmoBe3aHuM juiuma. CynpoTHO TOME, aKO
0u ce HaBeneHa IpaBUJia KYMYJaTHBHO IPHUMEHUBAIIA, TO OM 3HAYHIIO Ja je MO-
ryhe npunucuBame riaacauykux MmpaBa He CaMoO WIAHOBA KOjU CY MOBE3aHa JIMIa
— KaJia ce 3ajeTHUIKO JINIOBake TIPETIOCTaBIba, HETO U YJIaHOBA 32 Koje ce JI0-
KaKe JIa 3ajeIHIYKH JIeTY]y, HaKO HUje ped O TIOBE3aHUM JIUIIUMA.

C 003upoM Ha TO a CYIIITHHA TIPETIIOCTABKE CBOjCTBA KOHTPOJTHOT WIAHA IT0-
4yiBa Ha BEhMHCKOM IpaBy IJlaca Ha CKYIIITUHHU KOje MOXe JIa CE OCTBapyje TUIHO
WJTH 33jeJTHO ca JPyTHM JIMIIMMa, YAHU ce Jia IPYTOHABEJICHOM TyMauewy Tpeda
natu npenHoct. CIeNCTBEHO TOME, MPETIIOCTaBKa CBOjCTBA KOHTPOJHOT YJIaHa Ha-
CTyIIa YBEK KaJia oJjpelyeHn uan caMOCTaTHO WITK ca IPYTHM YJIaHOBUMA KOjU ca
UM 32jSTHUYKH JICITy]y MMa BUIIIE OJ1 IIOJIOBMHE TJ1aCOBa HA CKYIIITHHHY, ITPU YeMY
Ce 3ajeIHMYKO JIEJIOBaE MPETIOCTaBIha 32 YJIAHOBE KOjU CY IOBE3aHa JIHIIA.

[omTo cy cBa HaBeneHa MOBE3aHA JIMIIA, OJJHOCHO JIUIA KOja 33ajeJHUYKU
JIeITy]jy, WIAHOBH JPYIITBA ca IPABOM TJaca, IOCTaBJbha CE MTUTAE 32 KOje OJT THX
nuna Tpeda Ja BaKH MPETIOCTaBKa CBOjCTBAa KOHTPOJIHOT YJIaHa — 3a CBaKO I10-
jennHauHo, 3a onipel)eHo JInlie WK 3a CBE KHX Kao rpymy. [Ipumepa paju, ako cy
WIAHOBHM ApylITBa pol)eHu Opat u cectpa, mpu uemy 06oje umajy no 30% rmaco-
Ba Ha CKYMIITHHH, IITO 3Ha4M yKyIHO 60% riracoBa, /1a I IPETHIOCTaBKa CBOj-
CTBa KOHTPOJIHOT YJIaHa Ba)H 3a 000je, TaKko Ja JAPYIITBO MMa JBa KOHTPOIHA
YJIaHa, MUK caMo 3a Oparta, OMTHOCHO CaMo 3a CECTPY, UITH 33 IbUX JIBOjE 3ajeHO?
UuHM ce 1a 0JroBOp Ha TO MHUTake TPeda TPAKUTH Y OJHOCY Ha KOME Ce 3aCHU-
Ba TIOBE3aHOCT, OJJHOCHO 3aj€IHIYKO JICJIOBAE JIBA YJIaHa.

VY cnyuyajy 51a BHXOBA MOBE3aHOCT WJIW 3ajEIHHMYKO JISJIOBAkhC MMOYMBA HA
OJTHOCY PaBHOIPABHOCTH, TJIE CE YJIAHOBH JIOTOBAPajy OKO 3aj€IHUYKOT YIIPaBIha-
Ha JIPYIITBOM, IPETIIOCTABKA CBOjCTBA KOHTPOJIHOT YjlaHa TPeOasio O J1a BaKH
3a CBe BUX Ka0 TPyIy (3ajequuiny) wianosa.’® To 61 u3 yTiia mpaBmiia o OAroBop-
HOCTH KOHTPOJTHOT YJIaHA 3HAYMJIO Ja CBY TH YIAHOBH COJHIAPHO OJrOBAPa]jy IO
IpaBUIMMa O OJATOBOPHOCTH KOHTPOJIHOT 4WiaHa,’’ a W3 yriia mpaBuiia o moceOHnM
JTy’KHOCTHUMAa KOHTPOITHOT YJIaHa — JIa CBE T€ YJIAHOBE TEPETE MOCEOHE Ty KHOCTH
npeMa IpymTBy. HacympoT Tome, kajia cy 4JIaHOBU MOBE3aHH, OJIHOCHO 3aje/I-
HUYKH JICITYjy TaKO JIa je/iaH OJUIyuyje, a OCTaIU Ira Clie/le, IPETIOCTaBKa CBOjCTBA
KOHTPOJTHOT 4JiaHa Tpeda Jla Ba)Kk camo 3a TO IMIABHO JIUIIE Y 3ajeTHUIN WIAHOBA
(Ha mpuMep, KaJla Cy MAaTUYHO U 3aBHCHO JIPYIITBO YJIAHOBH Ca MPABOM IJiaca, Kao
TJIaBHO OW ce TPETHUPaAJI0O MATUYHO IPYIITBO). MehyTrM, yora riiaBHOT WiaHa y
rpyIH MOBE3aHUX YJIAHOBA, OJTHOCHO YJIaHOBA KOjU 3ajeIHHYKH JCY]y, MOpa
MOCeOHO Jla ce IOKaXKe, jep ce 'y CYNPOTHOM cMarpa Jia Cy OHH PaBHOIIPABHH, TE
Jla 3aje/THO MOTTa/1ajy MO ICjCTBO MPETIIOCTABKE CBOjCTBAa KOHTPOJIHOT YJIaHa.

36 Vnop. A. Schall, ,,AktG § 17 Rn. 17 u 18. Ynop. T. Markouh Credpanosuh, ctp. 274.
37 Tako u: IIpecyna [puBpeanor anenauuoHor cyaa 9 Ik 329/23 ox 12.1.2024. roaune.
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[Toceban cirydaj 3ajeMHUYKOT JeJI0OBaha IIOCTOjH Kaia IPUBPEIHO APYIITBO
OCHY]jy WJIH TIpey3My niBa jinia ca 1o 50% yjena paau ocTBapema onpeheHux 3a-
JEMHUYKUX MUJbEBA KPO3 IENATHOCT Tor ApymiTBa.’® C 003upoM Ha TO [1a y TaKBOj
CUTYaIlUjH HUjEaH YWIaH HeMa BeNMHCKO KanuTa-ydeihe, a ibUXOBHU II1aCayKu
MOTEHITHja)IH ce Mel)ycoOHO HeyTpanury, jenimHa MOTYNHOCT f1a ce yTBPAH KOH-
TPOJTHY WIaH HABEJCHOT 33jeTHUYKOT JIPYIITBA IOYNBA Ha FbUXOBOM 33jSTHUYKOM
nenoBamy. [Ipema Tome, ako unmanoBu ca maputeTHuM yaenuma (50% : 50%) crpo-
BOJIC 33jeIHMYKY TIOJIMTUKY yIIPaBJbakhba HA OCHOBY U3PUYHUTOL CIIOpa3yMa K
npehyTHO (Ha TpuMep, 300T YMHCHUTIE /1a Cy 00a Ta JTUIa IpyImTBa-hepke uctor
MaTUYHOT APYIITBA), BbUX TpeOa TPETUPATH KAa0 KOHTPOJIHY TPYILY, OTHOCHO 3a-
jemuuity uianoBa.’® Mmajyhu y BUAY 14 je Y IIPAKCH 3ajeTHUYIKO MPHUBPEITHO
JIpymITBo (ca nBa uiana mo 50% ynena) 1o mpaBuily MOIBPTHYTO KOOPAHMHUCAHOM
YIPaBJbakby YIAHOBA, Y HEMAYKOM IPaBy ce 3a TAKBO JPYIITBO prima facie cMa-
Tpa J1a je KOHTPOJIKCaHO o1 00a yiaHa.*

3.3. O00opHuBOCT MPETNOCTABKE CBOjCTBA KOHTPOJHOT YJIAHA

Jla Ou ce mpeTnocTaBKa CBOjCTBA KOHTPOJHOT YIaHa MPUMEHMIIA, CTpaHa
KOja ce Ha Iy M03MBa MOpa Jla JoKake HajMame cienehe unmenurie: 1) aa je om-
peheno nuie unan ApymTea, 2) 1a oHo nMa oxpehenn O6poj riacoBa Ha CeTHULU
CKYTIITHHE, 3) KOJUKH je YKyITaH Opoj mracoBa u 4) ma Opoj TiiacoBa TOT YjiaHa
YUHU BUIIIC O IOJIOBHHE YKYITHHUX TJ1aCOBa Ha CKYMINTHHH (T3B. aliCOJIyTHA Be-
huna). AKo TIpoIIeHAT TJIacoBa WIAHA HUjE TOBOJhAH, 3a IPUMEHY ITPETIIOCTABKE
Tpeba AomaTHO Jo0Ka3aTu: 1) ja cy jefaH WiIM BUIIE APYTUX YIAHOBA MOBE3aHA
JIMIIa ca THM 4JIaHOM, 2) 11a Ta TIOBe3aHa JIuIia nMajy oapehenun 6poj riracosa u 3)
Jla YKyTIaH Opoj TJIacoBa YJIaHa ¥ TJIACOBA MOBE3aHUX JIUIA YUHU allCONYTHY Be-
huny rmacoBa Ha ckymmTuHA. Kaga HE Taj mporieHaT He O OMo TOBOJbAH, TIPET-
noctaBka he BaXuTH ako ce Jokaxe: 1) 1a jeJiad UiIu BUIIE YIAHOBA 32)jeJTHUYKH
NeTyjy ca WIAHOM W/FUTH ca HHM TOBE3aHUM JIMITUMA, 2) 1la Ta JIWIA ca KojuMa
MOCTOjH 3ajeIHUYKO Je0oBabe nMajy ofapeheHu Opoj riaacoBa Ha CETHUIU CKYTI-
MTHHE 7 3) 1a yKymaH Opoj TilacoBa 4iaHa, TOBE3aHMX JIWIIA | JIMIA ca KOjuMa
3ajeIHUYKH JeIyjy YUHU afcoNyTHY BehHy riiacoBa Ha CKYIIITHHHU.

MelyTum, ocTaiba ce MUTakE J]a I Ce HAKOH YCIISITHOT JI0Ka3a HaBe/ie-
HUX YM-EHHUIIa HeOOOPHBO cMaTpa Ja je oapeheHo uiie KOHTPOIHY WIaH WIH je
Ty MPETIIOCcTaBKy Moryhe oboputn. @opmyrnariyja mpasuia u3 3akoHa O IPUBPE-
HUM JIPYIITBAMA Ha IIPBU IOTJIE]] HABOJM HA 3aKJby4aK Ja je ped 0 HeoOOPHUBOj
npernoctaBiy. Hamme, ,,[c]MaTpa ce na je ompel)eHo Juie KOHTPOTHA WiaH APYIITBA

3 W. Bayer, ,,AktG § 17¢ Rn. 77.

3'W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 79; V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 31. Bun. u:
[pecyna I[Ipuspennor anenanuonor cyaa 9 Ix 329/23 ox 12.1.2024. rogune.

40W. Bayer, ,,AktG § 17 Rn. 82.
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V6eK KaJia TO JIWIIEe CAaMOCTATHO MITU ca TIOBE3aHUM JIMIIMMAa TIoceyje BeNUHCKO
yuerhe y OCHOBHOM KamuTajxy apymTsa“ (moaBykao aytop).*! OTyma, y Cprckoj
MpaBHOj TEOPHjH TIpeoBaaljyje cTaB 1a je ped 0 HeoOOPHUBOj MPETIIOCTABIN.*?
MeljyTum, y HOBHje BpeMe IojaBuIIa Cy C€ MHILJbEHa KOja J03B0JbaBajy Moryh-
HOCT JI0Ka3MBama cynpotHOr.* 1 3aucra, Oinka aHau3a mokasyje 1a, HacympoT
WCKJBYYHBO jE3MYKOM TyMadeHy 3aKOHA, MHOT'O BHIIIE apr'yMeHaTa TOBOPH Y IPH-
JIOT CTaBy Jia IPETIIOCTaBKY CBOjCTBA KOHTPOJHOT 4YiaHa Tpeba TpeTuparu Kao
obopuy.*

[permocraBka MouynBa HAa MPEMUCH Jia JTUIIEe Koje nMa BehuHy TiiacoBa Ha
CKYIIIIITUHU MOXKE J1a pa3peniu u u3adepe Behuny qupekTopa, OJHOCHO 4JIAHOBA
HaJ30pHOT 0100pa, U Tako omrydyjyhe yTrude Ha mocioBame apymTea. Mmak, Ha-
BeJICHA IPEMUCa HEe BaXKU Y CBAKOM KOHKPETHOM ciy4ajy, Oynyhu ia cy npasuia
0 BehMHY 33 OJUTYYUBAHE O JATHM MUTAmBUMA JIUCTIO3UTUBHE MTPUPOJIC. YIIPaBoO
W3 TOT pasiiora MPeTIoCTaBJbeHOM KOHTPOIHOM WiIaHy TpeOa JOMyCTHTH JIOKa-
3WBamkE CyNMPOTHOT, Tj. Ia OH, YIIPKOC BehWHHU Ti1acoBa, HemMa Moh 11a oryayje o
u300py U paspeley BehnHe IUpeKTopa, OHOCHO YIaHOBA HAI30pHOT o100pa.
CrnencTBEHO TOME, TPETIIOCTaBKa CBOJCTBA KOHTPOJTHOT YIaHa Kao 000pHUBa CITY KU
WCKJBYUYHMBO OJIAKIIIAHOM JIOKA3UBakby, TUME IITO Ha MPETIIOCTAB/HEHOT KOHTPOJI-
HOT WJIaHa TIpedarryje TepeT Aokasa ga OH HeMa O[Ty dyjyhu yTuIaj Ha mociioBa-
b€ IPYIITBA TPEKO n300pa BehrHe TUPEKTOpa UITK YIaHOBA HAJI30pHOT 0100pa.*o
Baxkno je HarmacuTu aa 3a obapame MPETIIOCTABKe HUje TOTpeOHO T0Ka3aTh Jaa
YJIaH HU 110 KOM OCHOBY HEMa KOHTPOJY HaJl APYIITBOM, Beh camo J1a Hema JI0BOJb-
Hy Moh 1a m3ritaca BehnHy aupexTopa, OMHOCHO YJIaHOBA HAI30pHOT oxoopa.t’
[Ipema ToMe, TepeT 0Ka3uBamka CBEHTYAIHUX JPYTUX CPeACTaBa KOHTPOJIE KOja
HHUCYy 00yxBaheHa MpeTHoCcTaBKOM (Ha TpUMep, OJMCKe TTOBE3aHOCTH ca JUPEK-
TOPOM) CHOCH CTpaHa YHjH 3aXTEB 3aBUCH O]l YTBphHBaba CBOjCTBA KOHTPOIHOT
YJIaHa.

[IpermocTaBka CBOjCTBA KOHTPOJIHOT YIaHA HE MOXKE Jla c€ 000pH I0Ka30M
Jia TO JIIIE JOYIIIE jeCTe WiaH ca BENMHOM TJ1acoBa, aJi T€ TI1aCOBE HE KOPUCTH
c1000H0, Beh y ckiaay ca BOJbOM JPYror JIMIA KOje Ta KOHTPOJIHUIIE WU YHje

43I0, un. 62 cT. 6.

4 T. Jespemosuh ITerposuh, ctp. 97; H. JoBanouh u Mupjana Pagosuh y: H. JoaHoBuh,
B. Pagosuh, M. Pagosuh, ctp. 167 u 256, J. Jlenetuh, ctp. 146.

4 Mapko Panosuh, ctp. 444.

4 Tako je u'y ynopenuoM nipasy. Bujt. A. Schall, ,,AktG § 17 Rn. 51; O. KeBler, ,,AktG § 17,
Rn. 12; Note, ,,Controller Confusion: Realigning Controlling Stockholders and Controlled Boards®,
ctp. 1707 dH. 4.

4 0. KeBler, ,,AktG § 17¢, Rn. 13. OcuM IpeTIOCTAB/HEHOT KOHTPOJIHOT YJIaHa, TPETIIOCTAB-
Ky MO’Ke Zla o0apa U Jpyro Julle Koje TBPJH J1a YWiIaH HHje KOHTPOJIHH, HaKO UMa BEAMHCKO TPpaBo
rnaca. Bug. W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 91.

46 J. Koch, § 17 AktG, Rn. 18; V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 35.

47 A. Schall, ,,AktG § 17 Rn. 52.
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rilacauyke HHCTPYKIIje Mopa jia romtyje. [I[pemMa Tome, MpeTnocTaB/beHOM KOH-
TPOJIHOM YJIaHY HE BPE/IH JIa UCTUYE YHHCHUILY JIa je, IpUMepa pajiu, U OH cam
KOHTPOJIUCAHO APYIITBO Ha YHje TOCI0Bambe OMIyuyjyhe yTrude apymrseo Majka.*®
Takohe, mpeTnocTtaBky HHje Moryhe o0OpHTH HU I0Ka3UBabEM Ja ITPETIOCTaBIbe-
HU KOHTPOITHY YJIaH HEe KOPUCTH Tilacavyka rpasa Koja MMa, OJIHOCHO JIa Y CTBap-
HOCTH HE yTHYE Ha YIPaBJhahe U MOCIoBabe ApymTea.*’ CylnITHHA PETIOCTABKe
ce oriesia y Tome Jia ofipelyern unaH mooice 1a oirydyje o paspeiiemhy 1 HMEHO-
Bamy, [1a camMa Ta MOr'yhHOCT MpeicTaBiba CBOjeBPCHU J|aMOKIIOB May HaJi TJ1aBa-
Ma JTUPEKTOpa, OMHOCHO YIaHOBa Haa30pHOT oxbopa. [Ipema Tome, 6utHa je Moh
OJNTy4MBama, a He U leHO cTBapHO Kopuiheme. majyhu y Buay na npermnocras-
Ka y CYIITHHH TIOYUBA HA ,,CTPaxy" IUPEKTOpa oj TYOUTKA MO3UIUja Y OpraHuMa
yIpaBe, jacHo je 1a OHa He Tpeda Ja BaKu ako TakBe 00ja3HU y KOHKPETHOM CITy-
4ajy HeMa. J[pyruM peunma, ako je oapeheHn wian mpuBpeMeHo cTeKao BehuHy
rJIacauyKuX IMpapa, NPy Y€MY Y TOM KPATKOM MEPUONY Y TaTHUM OKOJIHOCTUMA
IHUPEKTOPH OYHTIICAHO HUCY MMAJId pa3Jiora Ja CTPaxyjy 3a CBOje TMO3UIHjE ¥
YIpaBH, TO MPEICTaBIba JOBOJbAH OCHOB 3a 00apame MPETIOCTaBKE CBOjCTBA KOH-
TpOJIHOT umaHa.>’

OcuM HaBeneHOT Cilyyaja, MPeTIOCTaBKa CBOjCTBA KOHTPOJHOT YJIaHa ce
MO’Ke OOOPUTH M TOKA30M J1a je MOoh IIpeTHnoCcTaB/bEHOT KOHTPOTHOT WIaHa Orpa-
HUYEHa, TAaKO J1a OH UIaK HeMa OAlyuyjyhu yTulaj Ha HOCIOBamke MOCPEACTBOM
n36opa BehmHe qupekTopa. [la 6u Taj pasznor 6mo AO0BOJBAH 32 006apame MPETITO-
CTaBKe, MOTPEOHO je J1a MOCTOjU paBHO 00aBe3yjyhe orpaHnyueme berose Mohu,
KOj€ OH TIO/] TPETHOM MPABHOT CAHKI[HOHKCaka Mopa 1a nomiryje.”! [IpaBHH OCHOB
orpaHu4eHma MOhH MPeTNoCcTaBFEHOT KOHTPOJIHOT YJIaHa MOXe J1a OyJie calipiKaH
Yy OCHHBAYKOM aKTy, OJJHOCHO CTaTyTy APYIITBA, HIIU Y YTOBODY.

AKo je, mpuMepa paan, OCHUBAYKUM aKTOM JPYILITBA Ca OrPaHHMYCHOM OJr0-
BOPHOIINY MJIK CTATyTOM aKIIMOHAPCKOT APYIITBa Ipeasulena Beha (kBaaudu-
KoBaHa) BehuHa ri1acoBa 3a U300p U pa3peliemhe AUPEKTopa, OTHOCHO YJaHOBa
Ha30pHOT 0100pa,>” YIaH KOjH J0/YIIIe HMa BUIIIE O MTOJOBUHE YKYITHHUX TJ1acO-
Ba, aJli HE M TOTpeOHY BehrHY 3a JOHOILIEHE THX OATyKa MOXKE J]a C€ OCI000H
NPETIOCTaBKE CBOjCTBA KOHTPOIHOT WiaHa.> VICTO Baku y ciydajy Ja mpeTno-

48 Y HeMauKOM IpaBy UCTO BAXKH 3a NIoBepeHuKa (HeM. Treuhdnder) xoju je, noay1ie, Be3aH
MHCTPYKIIMjaMa KOPUCHHKA TTOBepeHHIITBA (HeM. Treugeber), ainu ce CBEjeIHO MOXKE CMaTpaTH
KOHTPOJIHUM YJIAaHOM KOj! HEMIOCPE/IHO BPIITM KOHTPOIY HaJ IPYIITBOM, 32 PAa3JINKY O KOPUCHU-
Ka II0BEePEHMIITBA KOjU Ty KOHTPOJy ocTBapyje nocpexno. Bua. W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 75.

4'W. Bayer, ,,AktG § 17%, Rn. 94; A. Schall, ,,AktG § 17¢, Rn. 53; J. Koch, § 17 AktG, Rn. 19.

30 A. Schall, ,,AktG § 17 Rn. 21.

SUW. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 95. TIpema ToMe, HHjE JOBOJBHO Ja IPETIIOCTAB/EHH KOH-
TpOJHU uiaH HeoOaBe3HO oOeha na Hehe BpmuTH onmydyjyhu yTHnaj, nako mpaBHO MOXe TO Aa
yunau. Bun. u: A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 53.

52311, wi. 211 u 358.

33 W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 99.
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CTaBJbEHH KOHTPOIIHU YJIaH 3aKJbY4YH YTOBOP O TJacamy ca APYTUM WIaHOBUMA
niau TpehuM JnueM, KojuM ce mpaBHO obaBe3yje Aa Hehe BPIIUTH MpaBo riaca
Ha ckymmTiuar.>* [opes Tora, y HeMa4yKoj MpaKcu Cy MPUCYTHU U T3B. yTOBOPH
0 OJIPHIIAEY O] KOHTPOJIE KOje WiaH ca BehnHCckuM Kanurtan-ydenheM 3aKkibydy-
je ca IpyruM 4iaHOBHMA MJIH ca IpyITBoM.> Ha 0CHOBY yroBopa o oapuiamy
0]l KOHTPOJIE YJIaH MPUXBaTa OTPAaHUYCHE CBOjE TI1acayke MONM Ipema rmpaBuily
,,MHUHYC jelaH Tiac’ Kaja ce omIydyje o0 u300py WUIIN pa3pelieky AUPEKTopa U
4JIaHOBA Ha30pHOT o100pa. [Ipema ToM mpaBmity, 4jiaH KOju HHAUE UMa BehuHy
TJT1acoBa Ha CKYMIIITHHY TpeTupahe ce kao 1a uMa jenan riac Mame o moTpedHe
BehnHe, Kako Ou ce oHeMOryhno /1a caMoCTaHO ofpenu BehHHCKH cacTaB yrpase.>®
KoHauHo, ako IpyIIITBO 3aKJby4H YyTOBOP O KOHTPOJIH H YIIpaBJbamy ca Tpehnm -
LIEM KOj€ je OJIBOjEeHO U HE3aBUCHO O] 4JlaHa ca BERMHCKUM MPAaBOM riiaca, TO Ipes-
CTaBJba IOBOJHAH OCHOB 3a 00aparme MPETIOCTaBKe CBOjCTBA KOHTPOJIHOT WiaHa.>’

Nmajyhu y Buy 1a je mpeTnocTaBka CBOjCTBa KOHTPOJIHOT YJIaHa MPOITUCaHa
TAKO JIa CaJPKH U MPETIOCTABKY 3ajeIHIYKOT JICIOBamka MOBE3aHMX JInIa, Tpeda
JIO3BOJINTH MOTYRHOCT 00apama He caMO IPBOHABEACHE, HETO U APyTOHaBEICHE
TIpeTHocTaBke. 3axXBaJbyjyhn TOME, aKO ce TOKake /1a HeMa 3ajeTHIYKOT JIeIOBakha
n3mMel)y oBe3aHuX JIMIa, TAKO Jia MojeJMHAYHA Illacayka Moh HUje JOBOJbHA 3a
n300p BehwHe TUPEKTOpa, OMHOCHO YIAHOBA HAI30PHOT 0100pa, Ta Jinia ce Hehe
cMaTpaTH KOHTPOJIHUM 4iiaHoBUMA. [IpumMepa panu, Opat u cecTpa Kao rmoBe3aHa
JUTIA ¥ YIaHOBH IpymITBa ca 1o 30% riracoBa He Ti1acajy Ha ICTH HA49WH (KOOPIHU-
HUCAHO) Ha CeJHMIIaMa CKYIIITHHE, Beh CBaKO y CKJIaay ca CBOjJUM HHTEpEeCUuMa.
YV TakBOM CITy4ajy, YCIIENTHO 00apame MPETIIOCTABKE 3ajeTHIIKOT IeI0Baka MOBe-
3aHUX JIAIA HICTOBPEMEHO BOIM 00apamsy MPETIIOCTABKE CBOjCTBA KOHTPOJIHOT YJIaHa.

4. KOHTPOJIHU YJIAH CA MABUHCKHUM ITPABOM TI'JIACA

VmecTto umana ca Behuuckum IIpaBOM IJjiaca, APYILITBO KaluTajla MOXKE aa
KOHTPOJHUIIC U BCI'OB MAbUHCKHU YJIaH. [log MalBHMHCKHM YJIaHOM Y OBOM KOH-

34J. Koch, § 17 AktG, Rn. 22; W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 100.

35 Buiue Bua. V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 42; A. Schall, ,,AktG § 17 Rn.
54; J. Koch, § 17 AktG, Rn. 22; O. KeBler, ,,AktG § 17, Rn. 14.

36 W, Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 101.

ST A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 53. Tlojexunu ayTopu cMarpajy Ja y 1aTtoj CUTyalHju CBOj-
CTBO KOHTPOJIHOT YJIaHA UMa | WiIaH ca BehMHCKUM KanuTal-ydemheM 1 4jIaH KOju ca APYLIITBOM
3aKJBYIH YTOBOpP O KOHTPONH M ynpasibamy. Bua. J. Jlemeruh, crp. 147. Mehytum, umajyhn y
BUJ1y /1a J[Ba 4JIaHA KOJU CY HE3aBHCHH je/IaH OJ1 IPyTor He MOT'y HCTOBPEMEHO Jia BPIIE OJUTY Y-
jyhu yTunaj Ha mocioBame APYIITBA, TAKBO CXBaTalke HHUjE ONMPABAAHO U3 yTia IcUHULIH]C
KOHTPOJIE HaJ IPUBPEAHUM ApyIiTBOM. OTy/a, CBE JOK CE YTOBOP O KOHTPOJIU U YIPaBJbamy
MpUMeYje, BENMHCKH YWIaH MOXKE YCIENTHO J1a 000pH MPETIOCTaBKY CBOjCTBA KOHTPOJHOT YIa-
Ha. O mpaBHUM JA€jCTBUMA YTOBOpa O KOHTPOJIU U yNpaBJbamwy Bulle Bul. Mupjana Pagosuh y:
H. JoBanosuh, B. PagoBuh, M. Pagosuh, ctp. 260 u game.
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TEKCTY TI0/Ipa3yMeBa ce WiaH KOjH HMa Mambe OJ1 TIOJIOBUHE YKYITHUX TJIacoBa Ha
ckynmTHHU. Heomxoaan npeayciioB Ja Ou MambUHCKH YaH MOTao Jia ce TPeTUpa
Kao KOHTPOJTHH je 1a IPYIITBO HeMa BEhHMHCKOT WIaHa WM 11a je TIPETIIOCTaBKa
CBOjCTBa KOHTPOITHOT WiiaHa ycrelHo obopeHa.>® C 063upoM Ha TO J1a MalHHCKO
yuenrhe y TiracaqkoM KaluTally camo To cedu He 00e30ehyje curypHy Behuny
Ha CKYMIUTHHHU, HYKHO Ja je y3 onpeheHo kanurtan-ydemhe nocToje U Apyra
cpencTBa KOHTPOJIE FUTH ITOCEOHE OKOJTHOCTH KOje 10javaBajy yTHIa] JaTOT Yjia-
Ha Ha TMOCJIOBakE IPYIITBA. YWHU Cce Ja y TOM NOTJIeAY O MAalMHCKOT YJIaHa He
Tpeba 3aXTEeBaTH jayd CTEICH YTHIaja 0] OHOT KOju OM mMMao WiaH ca BehnaoMm
0]l YKyITHOT Opoja rliacoBa Ha CKyIIITHHYU, UMajyhu y BUIy J1a ce Taja 3aKOHOM
IPETIIOCTaBIba CBOjCTBO KOHTPOJIHOT WwiaHa.”’ [Ipema Tome, HoTpedaH u JOBOJbaH
CTENeH KOHTPOJIe MAalBMHCKOT WIaHa IMOCTOjU aKo OH uMa Moh aa omnyuyjyhe
yTUYe Ha U300p U pa3penickhe, OJJHOCHO OJTyYrBamhe BehHe TUPEKTOopa Ui
4JIaHOBA Ha30pHOT 0100pa.®’

HauenHo mocMatpaHo, KOHTPOJIA MAUHCKOT YIaHa MOXKE Jia IIPOUCTHYE U3:
a) paxkTHuKe BehnHe riacoBa Ha CKyNIITHHH, 0) KOMOMHALIM]E ri1acayke Mohu u
JPYTHX CPEICTaBa KOHTPOJIE U B) 3aj¢IHMUYKOT JICJIOBaMba ca APYTUM JINUMa. Y
CBaKOM CJ1yuajy, KOHTPOJIHH, OHOCHO OJTy4yjyhu yTHIaj Ha MOCIOBamkEe IpY-
NITBA 32 MALMHCKOT WIaHa MOpPa MOCeOHO Jia ce JIOKaxe, IIPU YeMy TepeT JoKa3a
CHOCH JIMIIC YHjH 3aXTEB 3aBHCH O] YTBphHUBamka CBOjCTBA KOHTPOIHOT YjiaHa.

4.1. ®akTuuko Behuncko yuemhe

MamuHcKH unaH he ce cMaTpaT KOHTPOJIHUM YJIaHOM ako My Opoj rinaco-
Ba Koje mocenyje 00e30ehyje BehnHy riacoBa mpucyTHUX HAa CETHUITN CKYTIITH-
He. Paszjor ce orena y YynmbeHHIHN A2 je 3a n300p U pa3peuienhe AUPEKTopa, O/-
HOCHO YJIaHOBA HAJ30pHOT 0100pa mpeMa AMCHO3UTHBHUM ofpendama 3aKOoHa
JIOBOJbHA T3B. O0OMYHA penaThBHA BefiHa r11acoBa, KOjy YMHH BHILE O TIOJIOBUHE
rjacoBa IpUCYTHUX wiaHoBa.®! OTyna, ako ceHUIaMa CKYIIIITHHE 110 TPABUITY
HeE IIPUCYCTBY]Y CBH YJaHOBH ca IIPAaBOM IJlaca, OHJa 1 poLeHaT riacosa o1 50%
1 Mamke MOXe J1a Boau ofuryayjyhem ytuiajy Ha Behuacku cactaB ympase. [Ipu-
TOM, IITO je OpPOj MPUCYTHUX TIacOBA HA CEAHMLAMa OJIMKU KBOPYMY, TO je U
IpoIleHar motTpebaH 3a yCcrocTaBibame penarnsae Behune Hrokn.®? Kana je on3us
YIAHOBA TOJMKO HMU3AK /1a j€ HEOMXOAHO MOHOBHO Ca3MBambe CKyNIITHHE 2 Ou
Cce CeIHNIIa OfIprKaJia, HIKM KBOPYM ITPOIIHCAH 3a TIOHOBJEEHY CETHHILY MOJKE /1a
00e30eu wiaHy ca joll Mame rilacoBa peaTuBHY BehnHy notpebny 3a u3dop u

58 J. Koch, § 17 AktG, Rn. 5.

% W. Bayer, ,,AktG § 17¢ Rn. 25; A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 27.

% C. B. Chuff et al., ctp. 2.

OV 3ITT, wi. 211 c1. 1 . 358 cr. 1.

92 Bume Bua. Mupjana Pagosuh y: H. JoBanosuh, B. Pagosuh, M. Pagosuh, ctp. 256.
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paspelierme BehiHe JUPEKTOPa WITH YiIaHOBa Hai30pHOT of0opa. [Tomto y omuca-
HUM OKOJIHOCTHMA YJIaH HeMa MPABHO 3arapaHToBaHy BehMHY O]l yKyITHOT Opoja
r71acoBa, aJIM Y peajHOCTH OcTBapyje BehnHy o1 ri1acoBa MPUCY THUX Ha CEHUIIH,
Ka)Ke Cce Jia jeroBa KOHTPOJIA HaJl TIOCIOBAKBEM JIPYIITBA MOYHBA Ha T3B. (ak-
THYKO] BehuHu uiu hakTuukoMm BehnHckoM ydenihy y riacaykoM Kamurtaiy.s

Heonxonan npemycinos na 6u ce yuenrhe MambUHCKOT YlaHa TPETUPAIIO Kao
(akTHuka BehuHa jecTe a y JaTOM IPYIITBY HE IMTOCTOJH IPYTH UJIaH Ca UCTUM
Wi BehuM MPOIEHTOM Ti1acoBa Ha CKYNMIITHHU.* Y cylpOTHOM OH OCTBapeme
KOHTPOJIC UCKJBYYHBO 3aBUCHIIO Off BOJbE TOT JAPYror uiaHa, Oynyhu na ou me-
TOBO T10jaBJbUBAKE U TJIacamhe Ha CEJIHUIM OHEMOT'YhIIIO MalHHCKOT WiaHa Jia
octBapu BehnHy 0] T1acoBa MPUCYTHUX. BakHO je HAMMOMEHYTH Jia Y CPIICKOM
MpaBy HUje MPONKUCaH MUHUMAIIHU ITpar KanuTtaj-ydeniha HCroja KOT KOHKpETaH
YJIaH HEe MOJKE J1a UMa CBOJCTBO KOHTPOJIHOT 4jiaHa. MehyTum, ¢ 003upom Ha
MpaBuiia 0 MUHUMAJIHOM JI03BOJbCHOM KBOPYMY 3a OJUIyUHBAaE HA CEHUIIAMA
CKYIIITHHE U TOHOBJHEHUM CEIHHIIAMa CKYIIIITHHE,* jaCHO j€ J1a CBOjCTBO KOH-
TPOJTHOT YJIaHa Ha OCHOBY (akTH4IKe BehnHe He MOXKe J]a CTEKHE JUIIE KOje mMa
Mame of jefHe mectuHe (Tj. 16,(6)%) o ykynnor Opoja rmacosa. Unak, y cury-
aIUj¥ KaJia APYIITBO CTEKHE CONCTBEHE Y IeNe, OAHOCHO aKIlMje, MIIM IpaBa Iiia-
ca oipeheHux wiaHoBa Oy/1y U3 IPyTor pas3Jiora CycreH0BaHa, i HHYKU POLICHAT
KanuTai-yderha MoXxe Jia TOCTaHe KOHTPOJIHH, jep CEe CYCICHAOBAHH TI1aCOBH
HE ypauyHaBajy y KBOPYM 3a OfipskaBarbe ceaHuie.

Konauno, ga 6u gaktmyka BehmHa Moria 1a cIIy’KHu Kao OCHOB 3a yTBphu-
BamhE CBOjCTBA KOHTPOJHOT WIaHa, MOTPEOHO je na Ta BehnHa Oyne n3BecHa,
oHOCHO noctojana.’ TIpema Tome, Tpeba TpeTHPaTH Ka0 KOHTPOIHOT CaMO OHOT
MamMHCKOT 4YiaHa 9uja (pakTuuka BehmHa ca BenmnkoMm BepoBaTHOhOM MoOXe 1a
ce OYeKyje Ha ceqHuIlama cKymmTuHe.*® OTyna, MalbHHCKH YIaH HE 10CTaje
KOHTPOJIHU aKO C€ M3Y3€THO JIOTO/IU J1a Ha ofipel)eHoj ceNHUIIN CKYNIITHHE UMa
BehnHy TI1acoBa nmpucyTHHUX (Ha IpuMep, 300r u3HeHaljyjyhe masor mpucycrsa
ocTanux 4jaanoBa). Taaa je ped o T3B. ciaydajHoj BehuHu Ha cKkynmTuHu,* Koja
WCKJBYUHBO 3aBHCH O] IPOMCHJBUBHUX OKOJIHOCTH Ha KOj€ MAalbHHCKHU YJIaH He
MOJKE Jla yTHUe. 3a pa3IuKy of Tora, (hakThuka BehnHa omoryhaBa KOHTPOIHH

93 W. Bayer, ,,AktG § 17 Rn. 35; A. Schall, ,,AktG § 17%, Rn. 32; O. KeBler, ,,AktG § 17%,
Rn. 6.

%4 A. Schall, ,,AktG § 17 Rn. 31.

65 3T, . 208 c1. 3 mum. 353 cr. 1.

% Tako je y mpakcu Hekasa u 11% kanuran-ydenrha 610 T0BOJBGHO 32 yTBphHBarbe CBOjCTBA
KOHTPOJIHOT 4JIaHa Ha OCHOBY (akTuuke BelinHe. 3a ynopeaHo npaso Buj. Mapko Pajgosuh, ctp.
444; b. Muxajnosuh, ctp. 79.

67V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 12; A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 21 u 32.

%8 W. Bayer, ,,AktG § 17 Rn. 35.

% W. Bayer, ,,AktG § 17 Rn. 51.
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yTHIIa] MaBLUHCKOT YJIaHa aKoO CEHHUIIaMa CKYMIITHHE PEIOBHO MPUCYCTBYje
MaJii Opoj OCTAJIMX YJIAHOBA Ca TIPABOM TJiaca.

4.2. KomOnHOBaHa KOHTpPoOJIa

MamUHCKY WIaH MOXE Ja UMa KOHTPOIIY HaJl IPYIITBOM M KaJia Herosa
rTacadka Moh Ha CKYMIIITHHYU cama 1o cebu He Ou Omita JoBOJbHA 32 MMEHOBAIHE
u pazpeliere BehuHe uiaHoBa ynpase. Taza je HEOMXOAHO Ja 4iaH y3 KanuTal-
-yuenthe UMa u IpyTra cpeacTBa KOHTPOJIE KOja 1ojadyaBajy HEeroB yTHIA] Ha T10-
CIIOBakC IPYIITBA U YMHE Ta OTy4yjyhuM, OAHOCHO KOHTPOIHUM.”? Y oBOM
CITydajy ce KOHTPOJIa 3aCHIBA Ha KOMOWHAIIH]H BUIIIE CPEACTaBa KOHTPOJIE, YKIBY-
uyyjyhu kanuran-ydemhe, na ce u3 TOr pasJjiora y TEOp1ju 03Ha4aBa Kao ,,KoMOu-
HOBaHa KOHTpoa™.’!

Haxanocrt, npaBuiia 3akoHa 0 IPUBPEIHUM JPYIITBHMA HEOBOJEHO jACHO
ypehyjy BpcTe cpeacTaBa KOHTPOJIC YHja KOMOWHAITH]a MOXE J1a JOBEJE 10 KOH-
TPOJHOT YTHIIAja HA APYWITBO. Y oapendu Koja JeuHuIIe KOHTPOITY Kao MOTy-
ha cpencTBa yTHIaja ce MOMUY: a) yuenrhe y OCHOBHOM KamuTany, 0) yroBop u
B) IPaBO Ha UIMEHOBame BehHe TUPEKTOPa, OTHOCHO YJIaHOBa HaI30pHOT 0A00-
pa. 13 Tora Ha npBU MoTJie]] MPOU3Iasu Jia KOHTPOJIA YIaHa MOXKe Jla Ce 3aCHUBA
caMmo Ha KOMOMHALIMjH KanuTajl-y4yeurha ca yroBOpHOM IO3HULIMjOM W/UIIM IPaBOM
Ha IMEHOBam¢ BehmHe wranoBa ympase. Ca qpyre cTpane, neuHUCakHe KOHTPO-
Jie Kao mpaBa WK moiyfinociuy ognydyjyher yTuiaja HaBoIM Ha 3aKJbydyak Ja
CpeJicTBa KOHTpOJIe He Tpeba Ja Oyly orpaHUYeHa caMo Ha HaBeJICHE MpaBHE
MeXaHU3Me, HEro MOTy J1a 00yXBaTe M pas3He Apyre pakTHUYKe OKOJIHOCTH Koje
10javaBajy yTHUIIA] YJaHa Ha OCHOBY KamuTaji-ydemha. Umajyhu y Buny ma je y
pa3BUjeHUM YIOPEIHONPAaBHIUM CHCTEMHUMa KPYT CpeicTaBa KOHTPOJIE BPJIO IH-
POKO TIOCTaBJbCH, YHHH C€ JIa JPyTOHABEICHOM TyMadewy Tpeda JaTh MPeaHOCT.
[Ipema ToMe, MambUHCKU WIaH MOXKE Ja IMOCTaHe KOHTPOJIHHU HA OCHOBY KOMOU-
Haluje KamuTai-ydemha ca JpyruM cpeAcTBUMa KOHTPOJIE TIpaBHOT WU (ak-
THYKOT KapakTepa.’?

Mely cpencTBa KOHTpOJIEC TIPaBHOT KapaKkTepa Koja IojadaBajy yTHIaj dja-
Ha 110 OCHOBY KamuTa-yuenrha 1 Y4uHe ra KOHTPOJTHUM CIIaJiajy, IpuMepa pajiH,
onrosapajyhe oxpende y OCHUBAaUKOM aKTy WJIH Y CTaTyTy, KojuMa ce yBehasa
merosa rinacauka Moh. Tako, uiaHy Moke OUTH AaTO MPaBO Ha HMEHOBAHE Be-
hune mupekTopa WM YWIaHOBA HAI30pHOT 0100pa Mian BehWHCKO MpaBo Taca y

70 Viiop. W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 31; Note, ,,Controller Confusion: Realigning Controlling
Stockholders and Controlled Boards®, ctp. 1714.

7I'V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 16; W. Bayer, ,,AktG § 17 Rn. 31; O. KeBler,
»AktG § 17 Rn. 5.

72 A. Schall, ,,AktG § 17 Rn. 27.
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OJNTyYHBakby 0 ONTHUM MUTABMMA 32 MOCIOBabe ApymTea.”? Jlonyiie, HaBeneHa
MoryhHocT y Baxxehem cprickoM IpaBy MOCTOjH CaMO KOJI APYIITaBa ca OrpaHu-
YEeHOM OATOBOPHOIINY, aJl He M KO aKIIMOHAPCKHUX APYIITaBa, jep je KO BUX
MPaBUIIO ,,jelHa OOWYHA aKIlMja — jelaH rac™ MPOIMKCaHO Kao MMIIEPATHBHO.
Hacymnpot yBehamy rimacauke Mohu, ycTaHOBJbaBamke MMOCEOHOT MTpaBa BEeTa y
KOPHUCT 4JIaHa caMo 1o ceOu He Moke Jla 00e30e/11 KOHTpodry, Oynyhu 1a He oMo-
ryhaBa akTHBHO OOJTMKOBAamE MOCIOBamka Y CKJIaAy ca MHTepecuMa WiaHa, Beh
jeIMHO cripevaBa ycBajame oapehenux omnyka.”

OcuM oipeON OCHUBAYKOT aKTa UITK CTaTyTa, paBHA CPEACTBAa KOHTPOJIE
y KOMOMHAIIUjH ca KanuTal-y4denheM MOTy Jia ce 3aCHHUBajy u Ha yroBopy. CBa-
KaKo Jia MAFUHCKH YWIaH MOXKE JIa MOCTaHe KOHTPOJHH Ha OCHOBY YroBOpa o
KOHTPOJIM ¥ YIPaBJbakby, KOjU 3aKJ/bydHd ca ApyITBoM.”® MehyTum, Apyru yro-
BOpH Takol)e MOTy Jia pe/iCTaBIbajy J0oJaTHa CPEICTBa KOHTPOJIE, K TO HE CaMO
YTOBOPH KOMIIAHH]CKOIIPABHE MPUPO/IE (IIOITYT YTOBOPA YJIaHOBA), HETO M YTOBOPH
HCKJBYYHBO OOJIMTAITMOHOIIPABHE TIPUPOE (IIOMYT YTOBOpa O 3ajMy, O KPEITUTY,
o nuueniwm).”” [Ipo6iem ca IpyroHaBeAeHOM TPYIIOM YIOBOpA je Y TOME LITO Ce
MOPajy pasTpaHUYHNTH CUTYalHje y KOjuMa WIaH Kao YrOBOpHA CTpaHa ca Japy-
IITBOM KOPUCTH PEIOBHE ITPAaBHE MEXaHU3Me KaKo OM OCTBapHO CBOja IpaBa, OJf
CHTYyallja Y KOjUMa CBOjy YTOBOPHY ITO3HIIH]Y TPETHUpPa Kao ,,0pyKje’ KOjuM
MPETHU JPYLITBY KaKo OM ycMepaBao HEroBO MOCIOBAKE U3BAH JJATOT yTOBOPHOT
OJTHOCA Y COTICTBEHOM MHTEpECY, a Ha IITETy JPYTUX HOCUIIAIA PU3HKA TIOCIIO-
Bama.’® Kaja 4man KOpUCTH peoBHE MPaBHE MEXaHU3ME 38 OCTBAPEHE CBOJUX
YTOBOPHUX 3aXTEBa, KA0 MITO Cy OMIOMEHA MPeJT yTyXKemwbe, Tyxk0a, MIPUHYTHO Ha-
MUpPEH-E U IPYTHU, TO He Tpeba CMaTpaTH JOAATHUM CPEICTBOM KOHTPOJIE KOje ra
YUHU KOHTPOJIHUM YJIAHOM, jep HaBelleHe Pajiibe UMajy 3a HermocpelaH b J1a
JIPYIITBO MCITYHU CBOjE YrOBOpHE 00aBe3e. 3a pa3iuKy Off TOra, Kaja 4jaH CBO-
jy YTOBOpHY TIO3HIIH]Y 3JIOYTIOTpeOsbaBa y IUJbY YTHIIAja Ha TIOCTIOBAE IPYIITBA,
TaKBO MOCTYIAake MOXKE Ja IOBE/IE 10 YCIOCTaB/hbatha KOMOWHOBaHE KOHTpoie.””

[Mopen nmpaBHKX, KOMOWHOBaHA KOHTPOJIA MOKE JIa C€ 3aCHUBA U HA pa3iiu-
9UTUM (PaKTUYKHM CPEICTBUMA yTHUIIAja Ha nocioBamwe. [Ipumepa paau, moryhe

73 Ynop. W. Bayer, ,,AktG § 17°, Rn. 124; A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 438.

74 Bug. 3T, wi. 152 c1. 2 w wi. 251 cr. 1 tau. 1. Yoop. B. Muxajnosuh, ctp. 80.

5 V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 25; A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 29. Ymop.
W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 45; J. Koch, § 17 AktG, Rn. 10.

76 B. Muxajnosuh, ctp. 80.

77 Yrop. Pemene IIpuBpennor anenaruonor cyaa 4 Ix 10527/21 ox 28.9.2023. roause, y
KOME ce CMaTpa J1a yTOBOPHO JeJIoBame Tpeba na Oyae npeasnl)eHo OCHIBAaYKHM aKTOM, CTaTyTOM
WJIY yTOBOPOM WIaHOBA ApyIuTBa. Bua. u: Mapko Pagosuh, ctp. 444.

78 A. M. Lipton, ctp. 1991; C. B. Chuff et al., ctp. 5.

7 To he HapoyuTO OMTH CIy4aj Kaja je y MHUTary YroBOp OOIHUIallHOHONPABHE MPUPOJIC
KOjH je KJby4aH 3a ONCTAaHaK KOMIaHuje (T3B. yTOBOP ,,0/1 )KUBOTHE BaxXHOCTH ). Bua. A. Schall,
»AktG § 17 Rn. 37.
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j€ ma AUPEeKTOop YilaHa HCTOBPEMEHO OyIe U MTUPEKTOp APYIITBA (T3B. TyILIH MaH-
JIaT) y KOM cliy4ajy J00uja Moh Ja yripaBJba OCIOBalkEM JIPYIITBA Y CKIaay ca
nHTepecnMa 4nana,?’ uim 1a MamUHCKH 9iIaH 300r OIIHcKe Bese ca BehnHoM 1u-
pekTopa omyuyjyhe yTrue Ha mociaoBame, WK Ja MalbHHCKY YJIaH HCTOBPEMEHO
MMa MMO3UIIH]y TeHEePATHOT JTUPEKTOpa APYIITBa, ! HiTH 1a MAFUHCKH YJIaH BPIITH
KOHTPOJIY HaJl HAPOUUTO 3HAYAJHHUM KJIMjEeHTUMA KOMIaHuje,’? uta. Y cBakom
ciIy4ajy, (hakTHIKe OKOTHOCTH KOje TI0jauyaBajy YTHIIA] WIaHa Ha TTOCIOBALE IPY-
mTBa Tpeda aa Oyay TOBOJBHO TTOCTOjaHEe, OAHOCHO U3BECHE, TAKO J1a OH MOKE Ha
BHX 13 padyHa,?’ Te 1a y KoMOMHAIM]HU ca IPYTUM CPEICTBUMA KOHTPOJIC HCTOT
wiaHa 00e30elyjy onnyuyjyhu yrunaj Ha Behuny 4naHoBa ynpase.

4.3. 3ajenHNYKO JeJI0BaH€

dakTHuKy BehnHy MM KOMOMHOBaHY KOHTPOJY MatbMHCKH YJIaH MOXKE 12
oCTBapyje u y3 moMoh npyrux numa. Y ToM ciydajy je 3a yrBphuBame cBOjcTBa
KOHTPOJIHOT WJIaHa HEOIIXO/IHO I0Ka3aTH 3ajeIHIUYKO JICIOBAbE WIaHa Ca jeTHIM
WJTH BUIIE IPYTHUX JUIIA KOja JOIIPHUHOCE FETOBOM OTYydyjyheM yTHIIajy Ha ITo-
cioBame. [Ipema 3akoHy O IPUBPEIHUM APYLITBUMA, 3ajelHUYKO J1EJIOBAE
MoYMBa Ha criopazymy u3Mmel)y JBa WiiH BHIIE JiIa Ja fie KOPpUCTUTH Tiiacadyka
npaBa WX NMpely3uMaTH APYyTe pajme y HUJbY 3ajelHHYKOr yTHIIaja Ha yIpa-
BJbAEHE MUIIH MTOCIIOBALE IPYINTBA.?* Y KOHTEKCTY MpaBuia 0 KOHTPOIHOM WIIAHY,
OapeM jemHO O JILA KOja 3ajeJHUYKH JIeJ1yjy Mopa 1a Oyze 4jiaH ApyIITBa, 10K
ocTaJa JIMia HaueTHo MOor'y ja Oymy u u3BaH aApymTea.® MeljyTum, ako ce 3ajen-
HUYKO JIJIOBAa-E OCTBAPYje KOOPAMHUCAHUM IJIacarkbeM Ha CKYIIITHHH, JaCHO je
Jla CBa JTMIIA KOja TaKo JEeNyjy Mopajy Aa Oyay YIaHOBH JPYINTBA ca IpaBoM riaca.’¢

3ajeIHUYKO JAeI0Bakbe MOpa J1a Oy/ie yTeMeJbEeHO y criopa3ymy (Ha mpumep,
YTOBOPY O TJIacamsy) KOji CTpaHe TpeTHpajy Kao obasesyjyhu.’” IIpurom, HEje 01
3HaYaja Jia JIM je BHUXOB CIIOpa3yM ITyHOBaXKaH, OJJHOCHO MpaBHO 0baBe3yjyhu,’® Beh
YHELEHHIIA Ja CE Ta JIMIIA TTOHAIIajy Y CKIIaay ca IliM B (paKTHUKH Ta IPUMEbY|y.®
3axBasbyjyhu criopasymy, 3ajeIHUUKO JeoBambe Tpebda aa Oye mocrojano’ u Ha

80 W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 33; O. KeBler, ,,AktG § 17°, Rn. 5.

81 Vmop. A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 33.

82.0. C. Nwaeze, op. cit.

8 V. Emmerich, M. Habersack, § 17 AktG, Rn. 12; A. Schall, ,,AktG § 17, Rn. 34.

84 3I1J1, . 62 cT. 7.

8 Tako u: b. Muxajnosuh, ctp. 81; Mapko Panosuh, ctp. 445. Cynporro Bua. B. Pagosuh
(2019), ctp. 29.

86 O HayuMHMMa OCTBApPEHHA 3ajeJHIYKOT JIeJoBama Buiie Bu. B. Pagosuh (2019), cp. 29.

87 W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 38.

88 B. Pagosuh (2019), cTp. 28.

8 W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 39.

% Vrop. B. Pagosuhi (2019), ctp. 30.
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Taj HA4WH ,,yIBPIThEHO" 1a YJIaH MOXKE J1a Ce y Fhera Ioy3/ia U padyHa Ha caJiejCTBO
KOHKPETHHUX JIHLIA y OCTBapey CBOjUX HuJbeBa. OTyna, HEeMa 3ajeJHUUKOT Jie-
JIOBaka aKo Ce JIBa WJIM BHIIIC WIAHOBA ad hoc TOTOBOPE Aa O KOHKPETHO] TAUKH
JTHEBHOT peJia 3aKa3aHe CeHUIIE CKYTIITHHE TJacajy Ha ofpel)eHn HauuH, HUTH
aKo C BpEMEHa Ha BpeMe Ha UCTH HAYWH IJ1acajy Ha CeJHHIIaMa CKYIIITHHE, Beh
je moTpeGHa TPajHOCT BUXOBOT CIIOpa3yMa Koja je mmper gomariaja.’!

Kao nocnenuia 3ajeJTHUYKOT JIeN0Bamka ABa MIIM BHIIE JINIA, CBH bUXOBH
TJIACOBH HA CKYIIITHHU, Ka0 U CBA KUXOBA JIpyra CPeACTBa KOHTPOJIE IOCMATpajy
ce KyMYJIATUBHO, KaKo OW ce YTBPIUJIIO Jia JIU TIOCTOj! OMTyduyjyhu yTHIaj Ha 1mo-
croBame ApymTBa.”? V ciaydajy aa je nomohy 3ajeIHHUYKOT JeTI0Bambha MOCTHUTHY-
Ta (hakTHUKa BehmHa Ha CKYMIITHHYU WJIK KOMOMHOBaHAa KOHTPOJIA, TTIOCTaBJba Ce
MATake Kora Tpeda TPeTUpaTy Kao KOHTPOJIHOT YjiaHa — Jia JIM CaMoO jeJHO OJ
JIAIIA KOja 3ajeMHIYIKH JCITY]y WIU CBE HBUX 3ajeIHO Kao rpymny? AKo ce 3ajen-
HUYKO JICJIOBakh-¢ OCTBapyje u3Mel)y uiana u Jinia Koja HUCY Y4JIaHOBH JIPYIITBA,
HECTIOPHO j€ J1a CBOjCTBO KOHTPOJTHOT WJIaHa jeTHHO MOJKE J]a Ma YJIaH IPYIITBa.
Hacympot Tome, ako ce 3ajeHUYKO JeI0Bamhe 0CTBapyje u3Mely 1Ba Uiu BUIIE
YJIaHOBA JPYIITBA, OJTOBOP HA TIOCTABJHEHO MUTAE 3aBUCH O] KApaKTepa HHXO0-
BOT CIIOpa3yMa y I[UJby yTHIIaja Ha TIOCIIOBAE APYIITBA. Y CHUTYaIlMjH KaJia Taj
CTIOpa3yM MOYHBA HA OJTHOCY PAaBHOIPABHOCTH, TAKO JIa CE WIAHOBH JIOTOBAPajy
OKO 33jeJHMYKOT HACTYTa Y OOHOCY Ha yIpaBy JpyIITBa, CBE YIAHOBE KOjU 3ajell-
HAYKH JIENTY]y Tpeda mocMaTpaTd Kao KOHTPOIIHY TpyTy (3ajeTHUITY) YIaHOBa. 3a
pasiuKy o Tora, kajaa Mehy 4iaHOBHMa KOjU 3ajeIHUYUKHU JeTyjy jefaH uMa TIIaBHy
(Bomehy) yimory, a ocTaiu ra clie/ie ¥ oIpKaBajy y OCTBAPEHY HErOBUX HHTEPE-
ca Hacmpam JpyITBa, caMmo Bojaeher unana Tpeba TpeTUpaTH Kao KOHTPOJIHOT.”?

5. YMECTO 3AKJbYUKA

JeraspHa aHanM3a HaurMHa ypeljema cBOjCTBa KOHTPOIJIHOT YjiaHa y JpY-
ITBUMA KamuTalla OTKprBa OpojHe HejacHOohe W ABOCMHCICHOCTH PEIeBAHTHUX
oapeadu 3akoHa O MPUBPEAHUM ApyITBUMA. MiMajyhu y By yHnopeaHonpaBHa
pelema, Kao 1 moTpedy Ja ce mpaBHe MOCIeAnIle YTBphHBama CBOjCTBa KOHTPOJI-
HOT 4JIaHa IPUMEbY]y CaMO Yy OpaBIaHUM CIy4ajeBHMa, Tpeba ce 3aI0KUTH 3a
MpHUXBaTame ciefeNuX OCHOBHUX MPEJJIora 3a MPaBUIHO TYMaveHe 3aKOHCKUX
npaBuiia KojuMa ce Je(ruHuIIe KOHTPOITHH YJIaH:

1. KOHTPOJHY WIAH MOpa UCTOBPEMEHO Ja Oy/Jie WiIaH IPYIITBA U Ja KMa KOH-

TPOIY HaJ TOCIOBAKHEM JIPYIITBA;

91 A. M. Lipton, ctp. 1997; J. Koch, § 17 AktG, Rn. 15.
92 W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 38.
% VYnop. W. Bayer, ,,AktG § 17, Rn. 40.
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2. KOHTPOITY HaJl IIOCIIOBAhEM APYIITBA Tpeda pa3yMeTH Kao IpecynaH yTHIIA]
Ha OJlTyYHBamke BehnHe TUPEKTOpa, OHOCHO WIAHOBA HAA30PHOT 0100pa
ApyHmiTBa;

3. 3aKOHCKY MPETIIOCTaBKY Ja 4JiaH ca BehWHCKUM KamuTai-ydenrhem nma
CBOJCTBO KOHTPOJHOT 4JiaHa Tpeba TPETUPATH Kao 0OOPHBY;

4. HaBeJleHa MPETIIOCTaBKa CBOjCTBA KOHTPOJIHOTL YJlaHa y ceOU Caip’Ku U IIPeT-
MTOCTaBKY 3ajeTHIYKOT JIeJIOBarha MIOBE3aHUX JINIIA, KOjy Takohe Tpeda Tpe-
THPATH Kao 00OPHBY;

5. y 1aToM TpEeHYTKY KOHTPOJTY HaJl IPYLITBOM MOKE Jia BPIIH WM jeJIaH 4iaH
WJTA BHIIIE WIAHOBA 32jeIHUYKH (TPyTIa, OMHOCHO 3ajeTHHUIIA TIAHOBA);

6. Huje Morylhie 1a KOHTPOJIY HaJ APYIITBOM HCTOBPEMEHO MMajy JiBa ujaHa
Koju cy MeljycoOHO He3aBHUCHH jellaH OJf IPYTOr U He MOCTYMajy KOOPIUHU-
CaHo MPUJIMKOM yTHUIIaja Ha TIOCIOBAE APYIITBA;

7. 3ajelHUYKa KOHTPOJIA KOjy OCTBapyje rpymna (3ajeHHLa) WIaHOBa I0YNBa
Ha OJTHOCY PaBHOIMPABHOCTH M3Mel)y WiiaHOBa KOjU 3aje/IHO BpIle oy dyjyhu
YTHUI2] Ha MTOCTIOBAKE JIPYIITBA;

8. y ciydajy 3ajeIHHYKEe KOHTPOJIC CBAKOT YJiaHA KOJU YHMHHU JICO 3ajCTHUIIC
Tpeba TpEeTUpaTH Kao HOCHOIIA TOCEOHUX Iy KHOCTH ITpeMa APYIITBY, OTHO-
CHO Ka0 COITUIapHO OJITOBOPHO JIHUIIE 3a 00aBe3e IPYIITBA MO MPABUIMMA O
OJITOBOPHOCTH KOHTPOJHOT YJIaHa.
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Determining the Capacity of a Controlling Shareholder
in a Company

Abstract: In this article, the author analyses the capacity of a controlling
shareholder of a limited liability company or a joint stock company under the
provisions of the Serbian Law on Partnerships and Companies of 2011. The
analysis is based on the current interpretation of the statutory provisions in do-
mestic legal theory and practice, taking into account the understanding developed
in comparative legal systems. After some introductory remarks on the importan-
ce of determining the capacity of a controlling shareholder, the second part of the
paper explains the implicit statutory definition of a controlling shareholder. The
third part is devoted to the presumption of the capacity of a controlling shareholder
which applies to the shareholder with the majority of the voting rights at the gene-
ral meeting. Contrary to the prevailing view in the literature, the author argues
that this presumption is rebuttable and identifies the main grounds for rebuttal.
The fourth part of the paper examines the possibility for a minority shareholder
to become a controlling shareholder. In particular, the author focuses on minority
control based on a de facto majority of votes in the general meeting, the combi-
nation of different means of control and acting in concert. Finally, the concluding
part contains an overview of the most important suggestions for the correct in-
terpretation of the legal provisions for determining the capacity of a controlling
shareholder.
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