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MOJIALIM O IOKTOPCKOJ TN CEPTALININ

JEPUBATUBHA TY/XBA: KOMIIAHUJCKO-ITPABHA U TPOIIECHO-
ITPABHA AHAJIN3A

Pe3zume:

[IpenMer nmoKTOpcke mucepranyje je nepuBaTuBHa Tyxk6a. Peu je o Beoma
KOMIUICKCHOM MHCTUTYTY KOMITaHH]CKOT IpaBa KOju je Y CPIICKO MIPABO YBEACH 3aKOHOM O
npeny3ehnma u3 1996. roamHe, a nmaHac je peryimcaH 3aKOHOM O TPHBPEIHUM
npymtBuMa. JlepuBaTuBHaA TyxK0a ce 00uuHO NeduHuUIIe Kao Ty:k0a Kojy WiaH APYIITBA
MIOJTHOCH y CBOj€ UMe€, a 3a padyyH KOMIIaHH]E, IPOTUB JUPEKTOPa WM IPYrHX JIUIA Koja
Cy CBOJUM TIOCTYNameM IPOy3pOKOBaja IMTETy KoMnanwju. Melhyrum, morpeGHO je
yKa3aTu Ja je ped O IMOjeTHOCTaB/bEHO] ACPUHHIIM]H, jep CBAKO MpaBo AehUHUIIC CBO]
OJTHOC TIpeMa JEPUBATHBHO] TYKOH, T€ je CKopo Hemoryhe (¢opmynucaTtd yHHUBEpP3aIHY
nepuHUIMjy nepuBaTUBHE TyxOe. Mmak, MocToju jeaHa 3ajeHUYKAa KapaKTepHCTUKA
ypehema aepuBaTuBHE TykO€ y CBUM IIpaBMMa, a TO je Ja JiepUBaTHUBHA Tyx0a Huje
OMIITa Tyk0a KOMIIaHH]CKOT NpaBa, Beh je orpaHnYeHa Kako [0 NePCOHAIIHOM, TaKO U IO
MaTepujaJTHOM JTOMEHY TpUMeHe. Y CPIICKOM TMpaBy JEpPUBATHUBHY TYXKOy je moryhe
MOJTHETH caMo 300T MoBpese MOCeOHUX AY)KHOCTH IpeMa JpPYyLITBY, MOBpeae MpaBuUia O
orpaHuYemUMa Iulahamka KOJ aKIUMOHApCKUX JApYIITaBa M pPagd HCKJbydeHa 4YilaHa
ApymTBa ca orpaHudeHoM oxaroopHomihy. [IpaBo Ha mogHOmIEme TykOe MMajy camo
YIAHOBH JPYIITBA KOjU TOceAy]y 5% ynena y OCHOBHOM KamuTaly JAPYIITBA U KOJU CY
MIOJTHENIN 3aXTEB JPYIITBY 3a MOJHOLICHE TUPEKTHE TY)XOe (IPETXOJHH 3aXTeB), aJld MO
KOME JIPYILITBO HHUj€ MOCTYIHIIO WIM HA KOJU HHUje OJTOBOPUIIO.

Jlo canma nepuBaTHBHA Ty»X)0a HHje OWIa MpeaMeET AeTa/bHU]EeT HHTEPECOBamha, KaKo
CpIICKe TpaBHE HayKe, TaKO HU IOCIOBHE Tpakce, ¢ 003MPOM Ha OKOJHOCT Jia TOCTOjU
CBera HeKOJIMKO MpUMepa JiepuBaTHUBHE Tyx0e. OTyaa, InJb AUCEpTaLje je Ja MpeCcTaBu
CBEOOYXBaTHY aHAU3y JepUBAaTHBHE TYX0e, Kako OM ce IMOCTUIIIO MOTIIYHO pa3yMeBambe
OBOT' MHCTHTYTa W Ha Kpajy Aajd TPEIIO3H 32 M3MEHE MO3UTHBHOT 3aKOHOJABCTBA, Y
by THocTH3ama Beher cremeHa mpuMeHe TyxkOe. TakBa aHanm3a HY)KHO Mopa Ja
o0yxBaTH aHaJIM3y Ca CTAaHOBUIITA KOMIAHMJCKOT TpaBa M CTaHOBUILNTA TIpahaHCKO

IMpONLCCHOT IIpaBa.



Komnanujcko mpaBHa aHaiu3a JAEpUBATUBHE TyxOe 3amouumbe AepuHHCcAbEeM
TEOPUJCKOT OCHOBA JIEPUBATUBHE TYKO€, aHAIM30M HCTOPH]CKOT pa3Boja JIepUBATHBHE
Tyk0e, a 3aTUM ojpehemeM cxBaTama (TPaJUIMOHATHO U MOJAEPHO), CBpxe (pempecuja
W/WM TIPEBEHIMja IITeTHOT TMOHAIAmka) JEPUBATHBHE TYXOe, MOjMa, TIpaBHE MPUPOJE,
OCHOBHHUX o0enexja JepuBaTHUBHE Ty:XO0€ M OJHOCAa JAEpUBATUBHE TYXKO€ U OIILITHX
MPUHIIMIIA KOMITAHU]JCKOT U TpaljaHckor mpaBa. Ha Taj HaumH ¢opMupajy ce OCHOBU 3a
aHaIM3y TPH KJbyYHA NHUTamka Koja Cce BE3yjy 3a JAEpPHBATUBHY TYXOy, a TO Cy: Y KOjUM
CeTMEHTHMa KOMITAaHHM]CKOT IpaBa IOCTOjH MoTpeda 1a ce NpuMemyje JAephBaTHBHA
Tyx0a, Ipyro KojuM JuIMa Tpeda aTu opnanihemne Ha MOJHOILICHE IePUBATUBHE TYXKOe
u Tpehe Mmoa KOjuM YCIOBMMa C€ MOXKE ymoTpeOuTu aaro opiamheme. Mnak, mo cBom
3HauUajy Ce W3/]Baja MUTAkE KOJUM JUIMMa Tpeba nath oBiamheme Ha IMOAHONICHE
JepUBaTHBHE TYXOe€, Aa M CaMO YIAaHOBMMA JIPYIITBA WM OM MPaBO HA MOTHOUICHE
Ty)k0e Tpebajao AaTv W APYTUM JIMLKMA, a Mpe CBUX MOBEpUOLMMA JAPYIITBA. Y TOM
norjaeny, (pyHKIMOHANIHA aHanIM3a JEepPUBAaTHUBHE TYXO0e YCIOB/bEHA je MNPETXOAHUM
paspeliemheM TEOPHjCKHUX MMUTamka Koja ce BE3yjy 3a AEPUBATUBHY TYXOY, jep OArOBOpU Ha
MOCTaBJbEHA TEOpHjCKa TNHUTama yTH4y Ha JneuHHcame 3aKOoHOJABHOT ypehema
JiepuBaTUBHE TYX0e, Mpe CBera y norjieny NepcoHaIHOT JoMeHa npumene. CMatpa ce Ja
1ocToje JBa Moryha TeopHjcka omnpaBlama IOCTOjama JAEepUBaTHBHE TyxkOe, a TO cy
CHEU(PUYHOCT IPABHOT CYOjeKTUBUTETA IPUBPETHOT JPYIITBA (IPUMEHIBUBO U Ha Jpyra
IpaBa) M BpIIEHE TYKHUKOBUX IPABHUX paamu (IPUMEHJbUBO Yy CPIICKOM IpaBy). Y
HajkpaheM, cnerupUUHOCT MPaBHOT CyOjeKTHUBUTETa MPUBPETHOr JPYIITBA CE€ U3pakaBa
Ha Ha4YMH J]a IPUBPEIHO JIPYIITBO CBOjY BOJbY MOXE U3pa3UTH caMo Kpo3 (pu3nuka una y
cacTtaBy opraHa IPUBPETHOT JAPYINTBA, KOja MMajy U COIICTBEHY BOJbY, IITO HEMHHOBHO
BOAM U TOCTOjalby BHILE PA3IMUYUTUX HHTEpeca YHyTap IpYyUITBa, KOjU MOry Jaohu y
cyko06. OTyna ce mocraBjba NUTAE IITa PAJUTH y CUTYalWju Kaga (U3WYKO JHUIE Y
cacTaBy OpraHa IpUBPEIHOT JPYIITBA MPOY3pPOKYje IITETYy JIPYIITBY, a YIPaBO OpraH y
YHjeM Ce CacTaBy Haja3W OBO (PU3MUKO JHIE (WM APYTH OpPraH JIPYIITBA ca KOJUM je
(U3HNYKO JTHIIE HHTEPECHO MOBE3aH0) UMa HAUICKHOCT JIa OUTydyje O MMOKPETamy CYIACKOT
MOCTYIKAa y UMe JpyIITBa. JIornyaH 3akjbydyak jecTe Ja IMOCTYNaK KOJ OBaKBOI CTama
CTBapH BEpOBAaTHO Hehe OMTH MOKPEHYT, T€ C€ MOCTaBJba MUTAKHE KAKO PEIINTH HACTaU
npoOiieM, a nepuBaTuBHA Ty)x0a ce Hamehe kao jeauHo pemewe. Kaga je peu o KoHIenTty
IpaBa MOBepHoOIla Ja BPIIM NYKHUKOBE MpaBHE palikhe, KOHCTAaTOBAaHO je Ja je ped o

CIIOPHOM TEOPHjCKOM KOHIENTy. Y OBOM CJIy4ajy TEOPHJCKM OCHOB IIOCTOjama



JICpUBaTHBHE TYXOE C€ 3aCHUBA HA MPEMHUCH Ja Cy WIAHOBH PE3UyaTHU MOBEPUOIN
JIPYIITBA, jép CY OHU Yy CPIICKOM NIpaBy jeAWMHU OBJAmheHW Aa A00H]y pe3uyalIHy
BPEIHOCT KOja je CTBOpPEHA YHYTap JPYIITBA, a KOja je MpeocTaja HaKOH H3MUPEHa CBUX
obaBe3a IpymTBa. Y TOM IOTJeNy, ACpUBaTUBHA Tyx0a MpeAcTaB/ba HAUYMH J1a YIAHOBU
JIPYIITBA 3aIITUTE CBOj ,TIOBEPHJIAYKH CTAaTyC”, KOJU HHje Moryhe 3amTUTH Ha
HEToCpeJ]aH Ha4yMH, Kao KajJa je ped o CTBapHUM noBepuonuma. Mwmajyhu y Bumy cBe
HaBEJICHO, Ha Kpajy je JaT 3aKkJby4aK O TCOPHUjCKOM OIpaBAamy JICPUBATHUBHE TYXO0e y
CPIICKOM TpaBy, T€ C€ cCMaTpa Jia jé peY O OCHOBHMAa KOjH TIOCMATpaHO 3ajedHO 1ajy
HaJIIOTIIYHUje OO0jallbee IMOoCcTojamba JAepuBaTuBHE TyxOe. Ilopen HaBegeHor, Ha
JIaHAIIBEM CTYIIHY Pa3Boja KOMITAHU]CKOT TIpaBa, cMaTpa ce Jia JIepUBaTHBHA TyX0a Mopa
CITy’)KUTH TIPBEHCTBEHO 3aIITHTH MHTEpeca APYIITBA, IITO MOApPAa3yMeBa Jla HeKaja Tyx0a
He Om Tpebasio ga Oynme 103BOJbEHA, HAKO TIOCTOj€ MIAHCE 3a YCIeX Y CHOopy, a MTOo Takohe
MoOpa YTHIAaTH Ha Jie(MHUCAKkE 3aKOHOJABHOT OKBHpA JICPUBATUBHE TYyXkOe, Mpe cBera y
KOHTEKCTY MpOIIMPUBaKa HAUIGKHOCTH Cy/la W Ha OJUIYYMBAKE O LEIUCXOIHOCTH
JICpUBATHUBHE TYXKOe€, OWJIO J1a je TO HEeNMOCpeaHa HAJICKHOCT cyaa (Kao IITO je clydaj y
€HIJIECKOM WJIM HEMAUYKOM TPaBy), UM MOCPEAHA, Y KOM CIIy4ajy CyJl POLEwYje Aa Ji je
OlleHa TIOCTOjaka MHTEpeca JpPYIITBA 3a IMOJHOLICHE IEpPUBATUBHE TY)XO€ MpPaBUIHO
U3BEJICHA O] CTpaHe HE3aBUCHMX JIMIA YHYTap JPYIITBA (aMEPUYKO MpaBo). Y OKBHUPY
KOMITIaHUJCKO IIPaBHE aHaIM3€e JIepUBAaTUBHE TyX0€ roceOHa naxma je nocsehena Mecry u
yII03U JIepUBaTHBHE TYX0€ y CHCTeMy KOPIIOpPAaTHBHOT YIpaBjbama (Koja Tema J0 caja
HUje Ouia mpeaMeT JIeTaJbHUje aHAJIN3€e CPIICKE TeopHje KOMIIAaHHU]CKOT IpaBa), a ca TUMe
y Be3W M OJHOCY JI€pUBATUBHE TYyXk0€ M CpPOJHUX TYXOM KOMIAHMJCKOI TIpaBa
(MHAMBHUyaTHA, KOJEKTUBHA TY>K0a U Tyx0a 300T HEMPaBUYHOT MOCTYyIMamka yInpaBe) u Ha
Kpajy yTHIa]y MOCEOHHX OKOJHOCTH, Kao IITO Cy CTaTyCHAa IMPOMEHA, MPOMEHA MpaBHE
(dbopMe 1 IOKpeTame MOCTYIKA JIMKBUJAIM]€ Ha IEPUBATHBHY TYXOY.

VY npyrom neny aucepralyje gata je aHajau3a IOCTYyIKa 10 JIEPUBATUBHO] TyXOu
KOjU 3aloYdie IOJHONICHEM TPETXOJHOT 3axTeBa JpPYIITBY, a HacTaBjba ce
MOTHOIIICEEM JICPUBATHBHE TYKO€ Cymy. Y TOM MOTIIEAyY, HajIpe je AeTabHO aHAIN3UPaH
MPETXOJHU 3aXTEeB KOjU IPEJICTaBba KapaKTEPUCTHUHO OOeJeKje JepuBaTUBHE TYXOe y
amepudykoM mnpaBy. VMmajyhu y BuIy HaBeleHO, CTPYKTypa H3jarama O IMPETXOJAHOM
3axTeBy je (opmMupaHa Ha OCHOBY ypehema aMepuyKor IpaBa, ajld Cy CBa MHUTamba
aHaJM3UpaHa ca acreKTa aMepUYKOT U CPIICKOT MpaBa. AHaju3a je MoKas3ajia Ja KOHIICTIT

MIPETXOHOT 3aXTEBa Y CPIICKOM IPaBY Yy BEIUKO] MEPH OJCTyNa 0oJ ypehema aMepuyKor



IIpaBa, jep je NPEeTXOAHM 3aXTeB CBEAECH Ha (OPMAIHOCT, C OO3UpPOM Ha TO Ja He
JOIPUHOCH CIIpeyaBarby HENOTPEOHUX TYKOM, KOje HUCY Y MHTepecy JpYIITBa, a IITO OU
naHac Tpebano na Oyne mpuMapHa CBpxa MPETXOMHOr 3axTeBa. Hamme, cTpykrypa
ypehema npeTxoIHor 3aXTeBa y CPIICKOM IpaBy CE 3aCHMBA Ha MPETIOCTABIIM /1A j€ CBaKa
JilepuBaTUBHA TyK0a OCHOBaHa U MOTPeOHA JPYIITBY, IUITO HECIIOPHO HUjE YBEK CIyyaj.
Kama je ped o mporecHO mpaBHO] aHAJIM3U JIEPUBATHBHE TY)XOe, HAjIpe je MOTpeOHO
HarJIacuUTH Jla JIEPUBATHBHA TYXK0a 10 caja HUje OWia ImpeaMeT MHTEPECOBamba TEOPH]e
rpahaHCKO TMPOLIECHOT TpaBa, T€ AMCEpTaldja MpeAcTaBba MPBO HAYYHO JIENO KOje ce
06aBu OBOM TeMaTMKOM. MMajyhu y Buay HaBeAe€HO, Y OKBHUPY H3Jlaramba O OJHOCY
JiepuBaTUBHE TYy)XOe W IpaBUja NApHUYHOI IOCTYINKa, AHAJIM3MpAHE Cy CBE TeMe U
WHCTUTYTH TPOIECHOT IpaBa, y OJHOCY Ha KOje CHEHU(PUYHOCTH ACPHUBATUBHE TYyxKOe
3axTeBajy (GopMHpame HOBHX NpaBWiIa WIH Jpyrauyvje TyMadewe, OAHOCHO IMPHUMEHY
nocrojehux mnpaBwia. AHanM3a OJHOCA JEpUBAaTHUBHE TyXO0€ M ONIITHX MHCTUTYTa
NAapHUYHOT IOCTYIIKAa yKa3yje Ja y CPIICKOM IMpaBy TPEHYTHO HE IIOCTOje aJieKBaTHA
MpaBHjIa MOCTYIKA, Koja Ou Omia y ckiagy ca crenu(puIHOCTUMA JepUBAaTHBHE TyXOe, a
IITO MOXE MPEICTABJhaTH 030UIBbHY MpenpeKy eruKacHo] MPUMEHU JEePUBATUBHE TYXKOeE.
VY OKBHpY MpPOLIECHO NpaBHE aHalIM3€ pa3MaTpaH je U OJHOC JEepUBaTHBHE TyxOe U
U3BPIIHOI TOCTYNKa (ca aKIEHTOM Ha NHTamke Koje JIMLE MMa MPaBO Ha MOKpeTame
M3BPIIHOT TOCTYNKa Ha OCHOBY Ipecy/ie Koja je JOHETa y MOCTYNKY IO J€pUBATHUBHO]
TY>K0M), 3aTUM JI€]JCTBO OTBapama CTEUajHOI MOCTYIKa Ha MPaBO Ha MOJHOIICHE TyX0e U
Beh 3amouere MOCTYNKEe, Kao W Jla JU je JepUBAaTHBHY TYkOy Moryhe umu morpeGHO
MOJTHETH NPOTHUB CTeuyajHOr ymnpaBHHMKa. Ha Kkpajy je nata aHaiuza apOUTpaOUIHOCTH
criopa 1o JepuBaTUBHO] TYKOH.

CBeoOyxBaTHa aHalW3a JIEPUBATUBHE TYXO€ je TOTBpAWIIA XHIIOTE3E KOje Cy
MOCTaBJbEHE Ha MOYETKY M3J1arama, Kao U J1a je AepuBaTHBHA Ty)X0a HEONXOJaH U BeoMa
KOMIUIEKCAaH MHCTUTYT KOMIAHM]CKOI TpaBa, YIpPKOC oApeheHHM orpaHuuemHMa, Koja
BEpPOBATHO HUje HU Moryhe y MOTHYHOCTH OTKJIOHMUTH, Beh CBECTH Ha HajMamwy Mepy. Y
OBOM CJTy4yajy Hajupe je pedy o orpaHuyYemuMa Koja ce OJJHOCE Ha aJieKBaTaH MOJCTHIA]
(MOTHB 3a TOJHOLIEHE TYXO0e), Ka0 M MpoOieMUMa KOjU C€ OJHOCE Ha HEIOBOJbHY
MH(GOPMHICAHOCT WIAaHOBA JAPYIITBA KOJU MOJHOCE TYXOy M (MHAHCHpame TpPOIIKOBA
noctymnka. McroBpemeHO cBeoOyxBaTHa aHalv3a JEPUBATHBHE TYXO€ je TOKazayia na
MMO3UTUBHO TIPaBHO Yypeheme JAepuBaTHBHE TYXKO€ Yy CPIICKOM TpaBy HHjE MOTIYHO

oarosapajyhe, moce6HO Kama je ped o ypehemy CyACKOr IMOCTyNKa IO JepUBATHBHO]



TyxOu. 300r HaBEeIEHOT, Y HEKO CKOpHje€ BpeMe Mperopyka je Ja ce m3MeHH ypeheme
JIepUBaTHBHE TYX0€, ca IMJbEM II0JM3ama CBECTH IIOCIOBHE TIIpaKce O 3HAuajy
JepUBaTUBHE TyX0€ Kao MHCTUTYTa KOMIIAHHjCKOT IMpaBa. MelhyTuM, OHO IITO je yBeK
noTpeOHO MMAaTH y BUIY jecTe Ja 300T YMICHUIE Ja JAepUBATHBHA TYK0a NpeicTaBiba
KOPEKTHBHM MEXaHHW3aM KOMIIAHMjCKOT TIpaBa, HHje Moryhe ¢dopmynucaTH HAEanHO
ypehemwe nepuBatuBHe TyxOe. Ca npyre crpaHe, ypehemwe nepuBatuBHE TyxOe He O
cMenio 1a ce Gpopmynuie 6e3 y3umama y 003Up KapakTepUCTHKA IMPUBPETHOT OKPYKEHha

mpaBa y KojeM ce mpuMemyje (mro je y Hajsehem meny 10 caga OMO ciiydaj ca CPIICKHM

MPaBoOM).

Kibyune peun: JIepUBaTUBHA TYX0a, YjaH APYIITBA, KaUTall LIEH3YC, PETXOAHU
3axTeB, NOCEOHE AY)KHOCTH IIpeMa JIPYIITBY, OTpaHnYeHha Tuiahama,
UCKJbYYEHE WIaHa, MHTEPEC APYyIITBA
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DERIVATIVE CLAIM: COMPANY LAW AND CIVIL PROCEDURAL LAW
ANALYSIS

Abstract:

The subject of this doctoral dissertation is the concept of derivative claim. This is a
very complex corporate law concept, which was introduced into the Serbian law through
the 1996 Act on Enterprises, and is today regulated by the Business Corporation Act. A
derivative claim is usually defined as a lawsuit brought on behalf of a company by one or
more of its shareholders against the directors or any other persons whose actions caused
damage to the company. Nevertheless, it should be emphasized that this definition is
simplified, as every law defines derivative claim through its own prism; therefore, it is
almost impossible to formulate a universal definition of derivative claim, as such. Still,
there is one common feature of derivative claim in all legal sistems — the derivative claim
is not a general claim under the corporate law, but it is limited, both in the personal and
the material scope of application. In the Serbian law, a derivative claim may be filed only
in case of breach of fiduciary duties towards the company, breach of the rules on limits on
a corporation's right to make distributions to shareholders in case of joint stock companies
and expulsion of a member of limited liability company. Such a claim may be filed only
by shareholders holding at least 5% of company's share capital, provided such
shareholders have submitted a request for submission of a direct claim to the company
(prior demand), but the company refused to act on it or to respond to such a request.

So far, there has been not much interest in derivative claim, either among the
Serbian legal theorists or in business practice since there have been only several cases of
derivative claims. Therefore, the aim of this dissertation is to provide a comprehensive
analysis of derivative claim in order to achieve a complete understanding of this legal
concept, and, finally, to propose amendments to the current legislation with a view to
applying this concept more. This means that the dissertation will analyze the concept from
the standpoint of the corporate and civil procedural laws.

The corporate law analysis of derivative claim begins with the definition of the
theoretical basis of derivative claim, an analysis of the historical development of



derivative claim, followed by the description of different understandings of the claims
(traditional and modern), their purpose (repression and/or prevention of tortious behavior),
notion, legal nature, main features and the relationship between derivative claim and the
general corporate and civil laws principles. This shall provide the basis for the analysis of
three essential questions related to the derivative claim, i.e. which segments of the
corporate law show the need to apply the derivative claim; which persons should be
authorized to file derivative claim; and in which circumstances may one use the authority
given. Still, one question sets itself apart as the most important: which persons should be
authorized to file derivative claim; should it be limited to company shareholders or should
other persons also be entitled to file such claims — such other persons primarily include
company creditors. In that regard, the functional analysis of the derivative claim is
contingent to the previous resolution of the theoretical issues with the derivative claim, as
the answers to the said theoretical issues have impact on the definition of the legislative
regulation of derivative claim, primarily in the personal application domain. Generally, it
is considered that there are two possible theoretical justifications for the existence of
derivative claim — the specificity of the legal personality of a company (which is
applicable to other laws, as well) and the performance of debtor’s legal actions (applicable
in the Serbian law). To put it in a nutshell, the specificity of the legal personality of a
company refers to the fact that a company may express its will only through physical
persons serving on company boards, which persons, on the other hand, have their own
will, which inevitably leads to the existence of many diverging interests in a company,
which may clash with each other. This gives rise to the question what should be done in a
situation when a physical persons serving on a company board causes any damage to the
company, while the board on which the said physical person is serving (or any other
company board in which the physical person has any interest whatsoever) is the one
authorized to decide on the initiation of court proceedings on behalf of the company. The
logical conclusion is that, in such a case, probably no proceedings would be initiated;
therefore, one may ask how this issue may be resolved; and the derivative claim surfaces
as the sole viable solution. As for the concept of the creditors’ right to perform debtor’s
legal actions, it is emphasized that this is a contentious theoretical concept. In this case,
the theoretical basis for the existence of a derivative claim rests on the premise that
shareholders are residual creditors of the company as, in the Serbian law, they are the only

ones authorized to get the residual value created within the company remaining after the



settlement of all liabilities of the company. In this regard, derivative claim becomes a
manner in which company shareholders may protect their “creditor status*, which cannot
be protected directly, as in case of actual creditors. Having in mind everything above, at
the end, dissertation reaches a conclusion on the theoretical justification of the derivative
claim in the Serbian law; therefore, the author holds that these are the grounds which, if
viewed together, will provide the most complete explanation of the existence of derivative
claims. Apart from the above said, on the current level of development of the corporate
law, it is regarded that a derivative claim must primarily protect company interests, which
means that, at times, a claim should not be allowed, although it is likely to be successful,
which also must affect the definition of the legislative framework of the derivative claim,
primarily in the context of expansion of court jurisdiction to include the determination on
the benefit of a derivative claim, regardless whether we refer to the direct court
jurisdiction (as is the case in English or German law), or indirect court jurisdiction, in
which case the court assesses whether the existence of a company interest in the
submission of a derivative claim has been properly determined by independent parties
within the company (American law). In the corporate law analysis of the derivative claims,
special attention is paid to the place and role of derivative claim in the corporate
governance (which topic has been the subject of analysis in the Serbian corporate law in
very limited volume), as well as to the relationship between the derivative claim and the
related corporate law claims (individual claims, collective claims and unfair prejudice
claims), and finally, to the impact of special circumstances, such as status changes,
changes of the legal form and the initiation of liquidation proceedings on the derivative
claim.

The second part of the dissertation provides an analysis of the derivative claim
proceedings initiated by the filing of a prior demand to the company, and is continued by
the filing of a derivative claim to the court. In that regard, the dissertation first provides a
detailed analysis of the prior demand, which is regarded as a specific feature of derivative
claim in the American law. Having in mind the above said, the structure of analysis of the
prior demand is based on the American legal system, but all issues have been analyzed
from the aspect of both the American and Serbian laws. The analysis has shown that the
concept of a prior demand in the Serbian law greatly diverges from its regulation in the
American law, because the prior demand is reduced to a mere formality, considering the

fact that it does not contribute to the prevention of unnecessary claims, which are not in



the interest of the company, which should be the primary purpose of the prior demand.
Namely, the structure of the prior demand in the Serbian law is based on the assumption
that each and every derivative claim is well-founded and necessary for the company,
which is not the case. In case of procedural law analysis of derivative claims, first, it
should be emphasized that, so far, derivative claim have not been the subject of interest in
the civil procedural law theory; therefore, this dissertation will be the first paper covering
the topic. Having in mind the above said, the part of the work on the relationship between
the derivative claim and the litigation procedure rules analyzes all topics and concepts of
procedural law which require the adoption of new rules or different interpretation /
application of the existing rules due to the specificities of the derivative claim concept.
The analysis of the relationship between the derivative claim and the general litigation
procedure concepts shows that, at the moment, the Serbian law does not have any
adequate rules of procedure which would properly deal with the derivative claim
specificities, which may be regarded as a serious impediment to the effective application
of the derivative claim. The procedural law analysis also considers the relationship
between the derivative claim and the enforcement proceedings (with special emphasis on
the question which person is entitled to initiate an enforcement based on the decision
reached in the derivative claim proceedings), as well as the effects of the initiation of a
bankruptcy procedure on the right to file a derivative claim or on the already initiated
procedures, as well as whether a derivative claim may or should be filed against the
bankruptcy manager. At the end, the dissertation provides an analysis of the arbitrability of
derivative claim disputes.

A comprehensive derivative claim analysis has confirmed the hypotheses listed at
the beginning of the dissertation, as well as that derivative claims are a necessary and very
complex corporate law concept despite certain limitations, which, probably, cannot even
be fully avoided, but only reduced to the lowest possible level. In this case, first, there are
limitations related to the proper incentive (motive for the filing of a claim), as well as the
issues related to the insufficient access of information of company by the shareholders
filing the claim and funding of the legal costs of the proceedings. Simultaneously, a
comprehensive derivative claim analysis has shown that the legal structure of the
derivative claim in the Serbian law is not completely adequate, especially in relation to the
structure of court proceedings based on derivative claims. Due to the above said, it is

recommend that the derivative claim regulation should be amended in the near future in



order to raise the business sector awareness of the significance of the derivative claim as a
corporate law concept. Nevertheless, what should especially be kept in mind is that, due to
the fact that a derivative claim is regarded as a correctional mechanism of the corporate
law, it is not possible to define ideal derivative claim regulation. On the other hand,
derivative claim regulation should not be formulated without the consideration of the
characteristics of the economic environment wherein it is applied (which mostly has not

been the case in the Serbian law, so far).
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YBOJ
1. Onpehemwe npeamera pasmarpama

[IpeaMeT WCTpakMBama paja je AepuBaTHBHA Tyx6a.l Pedu je o cmermduanom
MHCTUTYTY KOMIIAaHMjCKOT IIpaBa KOjH je HAcTao Ipe BHIIE OJ JBa BEKa Yy MPaKCH
eHrIeckux cymosa.’ U3 Tpakce eHITIECKHX CyJoBa JEpMBAaTHBHA Tykba je
TPaHCIIAHTHPAHA HAJIpEe y aMEPHMUKO,® a 3aTUM M Yy eBPOIICKa MpaBa. Y CPIICKO MPaBo
JiepuBaTUBHa Tyxk0a je yBeaeHa 3akoHOM o npexyzehuma koju je ycBojuia CaBe3Ha
ckynutuHa CPJ 1996. romune.*

3akoH o mnpemysehmma wu3 1996. romwHe, Kao HU KacHHjH 3aKOHH KOjU CYy
ypehuBanu Martepujy TPUBpPETHUX JpYyIITaBa, HE CaApPKE HW3PUUUTY JePUHHULU]Y
JiepuBaTUBHE Tyx0e. Y TeopHju KOMIIaHHMjCKOI npaBa (yrnopeaHoj u nomahoj) Takohe cy
peTke mpenusHe AepUHMIIMjE NepUBATHUBHE TyxkOe, TE€ Ce IOjaM JepUBAaTHUBHE TyxOe
0o0WMYHO o0jamrmaBa Kpo3 BEHY cBpXy. Tako, Ha mpumep, mpod. Apan Peusbepr (eHr:.
Arad Reisberg) nepuBaTvBHY TYXOy AchHUHHINC Ka0 HAYMH Ja aKIMOHAPH, YIJIIABHOM
MambHHCKH, 3alITUTE NpaBa KOMIIaHH]je Koja Cy MoBpel)eHa KpIliemeM JIy>)KHOCTH O] CTpaHe
IMPEKTOpa, jep ce TaJa He MOKe OYEeKHBATH Ja he AUPEKTOpU KOju OOWYHO MOCTYNajy y

¥Me M 3a pauyH KOMIaHHje OMTH BOJbHH Ja TIOKPEHY CYJACKHM TOCTYNaK.® AMepHuuKu

1V cprnckom npaBy nepuBartvBHa Tyk0a je perynmcaHa 3akOHOM O NpuBpenHuM apymrBuma — 3I1J1,
Cnyarcoenu anacnux PC, 6p. 36/2011, 99/2011, 83/2014 — np. 3akon, 5/2015, 44/2018 u 95/2018, . 79, 80.
2 HacraHak fiepuBaTHBHE Ty)0e ce CKopo 6e3 U3y3eTKa Besyje 3a UyBeHM eHIyecku ciydaj Foss v. Harbottle
u3 1843. romune. Bun. Bert S. Prunty, ,,The shareholders' derivative suit: notes on its derivation*, New York
University Law Review Vol. 32, No. 5 1957, 980. Ann M. Scarlett, Shareholder Derivative Litigation's
Historical and Normative Foundations, Buffalo Law Review, Vol. 61 2013, gocTymHO Ha aJIpecwu:
https://ssrn.com/abstract=2358209, 05.02.2016, 856.

% Behuna aytopa cmaTpa Ja je JepuUBaTHBHA Tyx0a y aMEpMUYKOM IpaBy HACTaja MO YIIEAy Ha IPaKcy
SHIJIECKHX cylioBa. MehyTiM, 1ojeMHn ayTopu yka3yjy Jia TO HUje y MOTIYHOCTH TayaH MOJaTaK, jep cy ce
aMEpUUKH CYJIOBH MPBH MyT CYCPENH ca TyKOOM WIaHOBA JPYyIITBA MPOTHB THPEKTOpa y ciywajy Robinson
v. Smith u3 1832. roauHe, y KOM TPEeHYTKY HHje MOCTOja0 SHITIECKHU MPELEACHT KOjU OU MPEACTaB/bhao OCHOB
3a mpecyhuBame. Bua. A. J. Boyle, ,,The Minority Shareholder in the Nineteenth Century: A Study in
Anglo-American Legal History®“, The Modern Law Review Vol. 28, No. 3 1965, 321-322. Ca npyre cTpaHe
MOCTOj€ U MUIIJbEHa KOja ce Haslaze m3Mel)y 1Ba Kpajiba cTaBa, a To je Ja AepuBaTHUBHA TYX0a Y aMepUIKOM
IpaBy jecTe HacTala Mo y3opy Ha mpaBmiio Foss v. Harbottle, anu je amepuuko npaBo pa3BuiIo CONCTBEHH
KOHILIENT JepuBaTuBHEe TyxOe. Hanme, amepuyko mpaBo je OJ €HIVIECKOI MpaBa Ipey3esio MPaBUiIo O
00aBE3HOM TY)KHOLLYy U IEpUBATUBHY TYXOy Kao U3y3eTaK 0J1 TOT IpaBHJIa, ajld HE U caM KOHLIENT CaJpKHHE
nepuBaTuBHE Tyx0e. Bua. A. Scarlett (2013), 842.

4 3akon je o6jasben y Ciyx6Genom ymcty Cagesne Peny6nuke Jyrocnasuje 6p. 29/1996 naua 26.06.1996.
TOJMHE, a CTYIHO je Ha cHary maHa 04.07.1996. roaume.

5> Arad Reisberg, Derivative actions and corporate governance, Oxford University Press 2007, 1.
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CyJIOBY Ha CIIMYaH HAYMH CXBaTajy JICPUBATUBHY TYXOy, Te 00jarmaBajy Aa JepuBaTHBHA
Ty)k0a TpejacTaB/ba CUMOMO3y JBa TyxKOeHa 3axTeBa. [IpBM 3axTeB ce OJHOCH Ha
o0aBe3uBambe TUPEKTOpa Ja MOJIHECY TyXOy NMpOTHUB JHIA KOja Cy CBOjUM paamaMa
MpOy3pOKOBaja IITETy APYIITBY, Mehy Koje ce yOpajajy U camMu AMPEKTOPH IPYIITBA.
OBaj 3axTeB ce TyMayd Kao JIMYHU 3aXTEB TYKHOIA, jep CE CMaTpajo Ja YJIAaHOBU
ApYIITBA UMajy MPaBO Ja MHTEPECH OPYIITBA OyAy 3amITHheHH CYACKHM ITyTeM. Y TOM
CMHCITY, KaJla U30CTaHEe MOKPETambe CYICKOT TOCTYIKA O] CTPaHEe TUPEKTOpa, jep YIpaBo
IUpeKTOpu Tpeba na ce Hal)y Ha MeCTy TYXXCHOT, HOJHOIICHEM JepUBATHUBHE TYXKOe
YJIAHOBHU JIPYIITBA IITUTE M COIICTBEHO ,,IIPABO Ha CYACKY 3allITUTy MHTEpeca ApYyImTBa“.
Jlpyru 3axTeB ce€ OJIHOCHM Ha 00aBe3MBamke IUPEKTOpa jJa oOelTeTe KOMIAHH]y 300r

® u xoju

MOBpEJIE JTYKHOCTH, KOJH TYKHJIAI[ OCTBapyje Y CBOje MME, a 3a padyH JAPYIITBA
JaHaC TPEICTaBJba YHHUBEP3AIHO CXBaTame O MPEAMETY 3allTHTE JIEpUBAaTHUBHE TYXOe.
AyTopu Koju cy ce 70 cajia 0aBUIM JIEpUBATUBHOM TY>KOOM Ha CaMOM MOYETKY M3Jlarama
OOWYHO Cy HaBOJMJIM /1A j€ peY O JeTHOM O] HajKOMIUIEKCHHJUX UHCTUTYTa KOMIIAHU]CKOT
npaBa,’ a TNOjeMHH NEPUBATUBHY TYXKOy KapakTEpUIly M KA0 KOHTPOBEP3aH HPaBHH
MHCTUTYT,® mTO0 61 Tpebasno /a HAarlacH BEIMKM Opoj cremupUIHOCTH, Kao U Ipodiema
KOjH ce Be3yjy 3a MpUMeHy U QYHKIHOHUCAke IepUBATUBHE Tyxko6e.®

Ha camom modeTky u3narama JepuBaTHBHA Tyk0a ce IMOJMOBHO MOXE OAPEIAUTH
Kao Tyx0a KOjy MOJHOCE YIAHOBH JPYIITBA MPOTHB TUPEKTOpA WM IPYTUX Juma (Io
npaBwily, Takohe M3 yHyTpallme cdepe KOMIaHWje) paaud 3alliTuTe moBpeheHux
MMOBHMHCKHX IIpaBa KOMIaHM]je 300T KplIemha 3aKOHOM MPOMHCAHUX JY>KHOCTH OJ1 CTpaHe
TykeHuX. [lakie, TepuBaTUBHOM TYKOOM TY)KHUOLIM HE IITUTE CBOja JIMYHA IpaBa, Koja
Takohe mory 6uTH nospehena 300r noBpeze Ay>KHOCTH IpeMa APYIITBY, Beh UCKIbYUUBO

IpaBa APYIITBA YHUJU CYy TYKHOLHU WIAHOBU. Y TOM IOTJIEAY MOXKE C€ KOHCTAaTOBATHU Jia je

JiepuBaTUBHA TY)X0a U y CPIICKOM IpaBy cnenuduyad NpaBHU MHCTHUTYT jep NpeAcTaBba

® Bun. ommyke Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 811 (1984), Bpxosuu cyn apxage Jlenasep u Brown v.
Tenney, 532 N.E.2d 230, 232 (Ill. 1988), BpxoBuu cyx npxxase Wnunouc. James B. Aronoff, What's in a
Name?: The Business Judgment Rule after Zapata Corp. v. Maldonado, Case Western Reserve Law Review
Vol. 34, Iss. 2 1984, nocrymHo Ha aapecu: https://scholarlycommons.law.case.edu/caselrev/vol34/iss2/6,
03.05.2018, 341.

" A. Reisberg (2007), 1.

8 B. Prunty, 980; Thomas P. Kinney, ,,Stockholder Derivative Suits: Demand and futility where the board
fails to stop wrongdoers®, Marquette Law Review Vol. 78, Iss. 1 1994, 172; Sabrina Bruno, Eugenio
Ruggiero, Public companies and the role of shareholders: national models towards global integration,
Kluwer Law International 2011, 43.

% Robert W. Hamilton, The Law of Corporation in Nutshell, St. Paul, Minn. 2000°, 535-536.
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M3Y3€TaK O] OIITHUX MPaBHIa KOMITAHU]JCKOT MpaBa U rpaljaHcKor npaBa (MaTepujaIHoT U
MIPOIIECHOT).

Kana je ped 0o xoMnaHHjCKOM TIpaBy, JepUBAaTHBHA TYX0a MpeAcCTaBiba MU3y3ETaK
O]l NpUHIMMNA pacrofene Kommanujcke mMohu® u mpumnuna sehunckor ommyunpamall
(o0a mpuHIHKITA Cy CBOjCTBEHA JIPYyIITBUMA KanuTania). [I[puHImn pacmnoiene KOMITaHH]CKe
Mohu neduHUIIEe pacrolieNly HaUIKHOCTH 3a JIOHOUICHE OIUTyKa YHyTap ApymTBa. Y
OKBUPY T€ pacrojielne, 1Mo MpaBuily, TOCIOBHE OJUTYKe NIpylITBa, Mehy koje ce yopaja u
TIOKpETame CYACKOr MOCTYNKa,™? JOHOCH YIpaBa IPYINTBA MIM €BEHTYAJIHO CKYIIITHHA
YjlaHOBa JPYIITBA, ajld HE W IOjeIMHAYHU WIAHOBU JpymTBa. Melhytum, y ciyuajy
JIepUBaTHBHE TyXO0€, OMIYKYy O TIOKpETalmy CYACKOr IIOCTyIKa JOHOCE YIIPaBO
MOjeIMHAYHH YIAHOBHU APYIITBA, T€ Cy TOK M BOEHE MOCTYINKA, y OJAHOCY Ha 3Ha4ajaH
KpYT MUTamka, Takole y pykaMa NojeJMHAYHIX WIAHOBA JPYIITBA KOJH CYy TYXOY ITOTHEIH.
Kana je ped o npuHImy BehnHCKOT O/ITy4HBamka, OCHOBHA CaJApKMHA MIPUHITUIIA jeCTe J1a
MambMHCKH YJIAHOBH HE MOTY JOHOCHTH OJUIyKE Yy MMe ApymTBa. Hamme, MambHHCKA
YJIaHOBU Cy OBJamNeHW Ja Mpeay3uMajy TpaBHE paame Koje he menoBatn u Ha
MPUBPEIHO JPYIITBO YMJU Cy WIAHOBM (KOje MOTy OWTH U MOKpeTame oapeheHe BpcTe
cyackor moctynka),’® anm Te mpaBHe pamme Cy MPBEHCTBEHO ycMepeHe Ka 3allTHTH
MOJIOKaja MAaWHCKUX 4YIaHOBAa M HE TMPEACTaBibajy BHJ OANYyYHMBaKka WIH BUJ
HETIOCPEIHE TpaBHE 3allITUTE HMHTEepeca npymTBa. Mehyrum, umajyhu y Buay na cy
YCIIOBH 32 TIOJHOIICHE JEPUBATHBHE TY)XO€ NEPUHHCAHU TaKO Ja YIMPaBO MambHHCKH
YJIAHOBU MOTY JOHETH OJUIyKy O IOKpeTamy CYACKOI IMOCTyNKa 3a payyH JpYIITBa,
JepuBaTUBHa Tyxk0a Takohe mpeAcTaBba M HU3y3eTaK O MpHHLUINA BehMHCKOT
omryanBama. OIUTyKy O TIOJHOUICHY JACPUBATHBHE TY)KOE MOTY TOHETH W CBU WIAHOBU
IpyIITBa jETHOTJIACHO, WM BehWHa 4YiIaHOBa, ajdW j€ KJbyYHa KapaKTepPHCTHKA
JiepuBaTHBHE TYK0e Ta Ja OAJYKY O MOJHOMICHY TYXO0e MOry JOHETH WIAHOBH KOjU
NpEJCTaB/bajy MamHUHY Yy JAPYWITBY (Hajuemrhe 4JaHOBM KOJU TOCEAYjy 3aKOHOM
MPOTMCAaHU KaIUTAaJl IIEH3YC).

Kama je peu o rpahanckom mpaBy (MaTepHjaJlHOM M TMPOIECHOM) JEpHUBATHBHA

1% Bumre o npunmumy pacniogene komnanujcke Mmohu Bua. Mupko Bacusmesuh, Komnanujcko npaso — npaso
npuspeonux opywimasa, Ilpasuu paxynrer Yuusepsurera y beorpany 20138, 347.

11 Bume o npunnuny sehunckor onnydusama su. 1bid., 324.

2 Bug. Alan R. Bromberg, ,,Enforcement of Partnership Rights — Who Sues for the Partnership?, Nebraska
Law Review Vol. 70, No. 1 1991, 10-11; Arad Reisberg, ,,Theoretical Reflections on Derivative Actions in
English Law: The Representative Problem®, European Company and Financial Law Review 1/2006, 74.

13 O npaBuma MamUHCKKX YIaHOBa ApyIITBa BUle BUA. M. Bacumesuh (2013a), 325-347.
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Tyx0a MpeJIcTaBba YCIOBHH M3Yy3eTaK OJ Hadela Jucrosuimje,’* jemHor oj TemesbHHX
Hauena rpahanckor mpaBa. CXOIHO Hauelly AWCIO3UIMje TrpahaHCKOT mpaBa, camo
TUTYJIap MOBpel)eHor mpaBa MOXKE OJUTYYUTH Ja U he mpeny3etu Mepe y IHJbY 3allTHTE
noBpehenor mpasa. Kox nepuBaTuBHE TyKO€, WIAHOBH JPYIITBAa KOjU NPEACTABIbAjJy
OJIBOjeHE CyOjeKTe mpaBa y OJHOCY Ha NMPHUBPEIHO APYMITBO, JOHOCE OAIYKY O TOME Ja
CY/ICKHM ITyTEM 3aIITHTE OBpe)eHO MpaBo Koje MpHIlaia APYIITBY YHjU CY OHHU YIAHOBH.
Jlakie, ped je 0 3alITHTH MpaBa Koje OJuIydyje Na akTuBupa Tpehe muie, a HE TUTYIap
IpaBa, IITO CBAKAaKO MMa CBOje MMIUIMKAIMje Ha TOKpeTame M ypeheme Toka CyacKor
IIOCTYIIKA IO TaKBO] Ty OU. Y CpPIICKOj Teopuju rpahaHCKOr MpaBa OBa [10jaBa ce€ HAa3MBa
aKToOpaT Tj. HpaBO OMTH Tyxkunal,'® WTo je pasiuMyuT mojaM o IOjMa THUTYyJapa
MaTepHjaTHOT TpaBa KOjeé Cce TYKOOM IITHTH, jep JIMIE KOojé MMa MpaBO Ha aKTopar
MCTOBPEMEHO HE Mopa OWTH M THUTYJap MaTepHjaIHOT MpaBa Koje ce TY:KOOM IITUTH. Y
TOM IIOTJIEAy JI€PUBAaTHBHA TyX0a MPENCTaBJba jelaH OJf PETKUX IpUMepa y CPIICKOM
npaBy KaJa y TMAapHUYHOM IIOCTYNKY Ha TYXHJIA4KO] CTpaHH JOJa3H 10 pa3[Bajama
CTBapHE U mporiecHe nerutumanyje.

VYnpaBo 300T YMEHECHUIIE /1A IE€PUBATHBHA TYX0a MpecTaB/ba U3y3eTaK O OMIITHX
IpaBUja KOMIIAHMJCKOT M TpahjaHCKOr IpaBa, OHAa j€ KOHCTAaHTHO H3JI0XKEHA jeTHOM
nUTawky (Koje TMPEKTHO 3aUpe Y ONPaBIAHOCT IOCTOjamba OBOT HHCTUTYTA), a TO je Ja JIU
YJIaHOBHMMA JIPYIITBA Tpeba JaTh MpaBo Ja Yy CIIy4ajy KpIIema Ty>KHOCTH IIpeMa JPYIITBY
MOTY IOKPEHYTH ITOCTYTIaK y CBOj€ M€, a 32 padyH JPYIITBA, TE aKO j€ OATOBOP MOTBPAAH
10/l KOjUM YCIOBMMA 4YaHOBMMA JpyIITBa Tpeba nath oo mpaso.l’ Jlakie, peu je o
IUJIEMH KOja y ceOM HOCH BPEJHOCHM Cyd M KOja HE caMO Ja TOBOPU O HAuuHY
CTPYKTypHpama caJpXHHe TpaBa, Beh Hajupe roBopH O MOTpeOH TMOCTOjama MpaBa Kao

TakBOT. HaBenmena mutama Cy /1€0 jeHE IMpPEe W BeoMa 3HAYajHE IUCKYCHJe, a TO je

14 0 paueny mucnosunwmje sun. Bragumup B. Boaunenuh, Ipalancko npaso — Yeoo y epakhancko npaso u
onwmu deo 2pahanckoz npasa, lpasuu Qaxynrer YHusepsutera YHuoH y beorpany 20142, 42; Annpuja
Tamc, Y600 y epahancko npaso, onuumu oeo, Hayuna kmura, beorpaa 1978, 39. Bumie o mojmMy u caapXKUHH
Hauesa JUCIIO3MIHje ¥ OCTalNX Havena rpaaHckor npasa 6uhe peun y riasu VIIIL

15 A. Tamc, 279.

16 O pasjBajamy CTBapHE U MPOLIECHE JIETUTHMALM]E Y NAPHMYHOM TOCTYNKY Bujl. Bopuoje [Tosnuh, Becna
Paxuh Bogunenuh, Ipahancxo npoyecno npaso, IlpaBau QaxynteT YHuBep3utera YHHOH U CiyxOeHH
rnacuuk, Beorpay 2015, 203-205. Buiie o nojMy pasaBajama CTBapHE M TPOLECHE JIETHTHUMALHE Yy
MapHAYHOM TTOCTYIIKY TI0 JEepUBATHUBHO] Ty:kOM Omhe peun y rmasu VIII m apyrom neny paga y OKBHPY
MIPOLIECHO MPaBHE aHAJIN3E JICPUBATUBHE TYXOe€.

17 Opa gunema ¥Ma yHUBep3anaH KapakTep W HUje CBOjCTBEHA CAMO CPIICKOM MIIM EBPOTICKMM NpaBuMa, Beh
U aHTJIOCAaKCOHCKOM IIpaBy, y KOME je JiepuBaTHBHA Ty>k0a u Hactana. Bun. A. Reisberg (2006), 70.
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OnpaBAaHOCT (JIETMTHMHUTET) aKIMOHAPCKUX TYXOM'® M IITa je OCHOBHA WM MpUMAapHA
CBpXa I0CTOjamba ¥ (QYHKIMOHKMCAa IPUBPEIHOT APyITRa. 1

Kana je peuy o mpakTU4HO] MPUMEHM ACPUBATHBHE TYXkOe, y HAIIO] CTPYYHO]
JaBHOCTH YECTO C€ HaWlIa3M Ha 3aKJby4yaK Ja ce JepuBaTHBHA Tyx0a BeoMa PETKO
KOPHUCTH, MAaKO HE IOCTOj€ 3BaHMYHA HCTpaKMBama Koja OM MoIyia Ja MOTBPIE OBY
xunoresy. Jla je MoxkJa ped 0 HEeMPOBEPEHOM 3aKJbYyUKY TOBOPU 00pa3IoKeme Mmpeiora
3akona o mpuBpeaHuM apymTeuMa u3 2011. roguHe y KojeM je HaBeneHo ,,Kada je pey o
0epusamueHoj myx#cou, OCHOBHA 3amepKa caoauirbee 3aKoHa je Ouna y mome wmo je
oama mocyhwocm 6awi ceaxome 0a NOOHOCU MYJHcOY, WMO je 00800UN0 00 DPA3HUX
snoynompebda y npakcu. Haume, npaxca je noxazana oa mysxicoOy nooHocu Ko cmucHe u3
pasuux paznoea”.?® Mehyrum, mely mpakTHuapuMa Koju ce 6aBe MOCIOBHHM IIPaBOM
3aKMcTa Cy PETKU OHH KOjy CY UMAJIH JIOJIMPa ca JEPUBATHUBOM TY>KOOM. Y jaBHO JIOCTYITHO]
CYICKOj TpPaKCH TIOCTOjHU CBera HEKOJHMKO cllyyajeBa IMpUMEHE JepUBaTHBHE TyxkOe.
VYKOIHMKO ce UMaK y KpajiheM HCXOAY MOXKEMO CIIOXKHTHU J1a C€ IepPUBATUBHA TYX0a PETKO
IpUMeYje y TIPaKCH, a OIIITE je MO3HATO Ja Cy pa3He 3JI0yHnoTpede KOHCTAaHTa Haller
MIPUBPEIHOT OKPYXEHa, Ka0 HYXKHO C€ IMOCTaB/ba NMUTame 300 yera je cTame Ipakce
TaKBO, OJTHOCHO 300T 4era ce iepuBaTUBHA Tyk0a He mpuMemYyje. Y JIMTepaTypH, CTpaHoj
u nomahoj, yriaBHOM ce ykasyje Ja je JepuBaTHBHA Tyk0a BeoMa KOMILTMKOBaHAa 3a
MPUMEHY, Y CMHCIIY Jla WIAHOBH JAPYIITBA MOpajy Ja UCIyHe ojapeleHe ycloBe Kako Ou
CTeKJIM TIPaBO Jla TIOAHECY TYKOY, JOJAaTHO WIAHOBH IPYIITBA CHOCE CBE TPOIIKOBE
MIOCTYIIKA, a OMJIO KOja JOOMT KOja MOXKe OMTH pe3ysTaT MOCTYyIKa MpHMajga IpyIITBY, a
He uTaHoBUMa ApymTBa.?t Majyhu y Buy HaBeleHO 3aKkibyuyje ce Ja je TemKo npoHahu
ajZleKBaTaH TIOZCTUIAj® /la 4IAHOBHM APYINTBA TIONHECY JAEPHBATHBHY TYxkOy, a 1a TpH

TOMe TyX0a 3amcTa CIYKH cBpcH 300r Koje moctoju.’’ Ha oBoM MecTy moTpeGHO je

18 O npob6aeMy ompaBIAHOCTH aKIMOHAPCKUX TY:KOHM, a CAaMHM THM H J€pHBAaTHBHE TyxOe Ouhe peun y
okBupy TiaBe XIV.

19 A, Scarlett (2013), 840.

20 O6pasnoxeme npennora 3IIJI, moctymmo Ha axapecu: http://www.parlament.gov.rs/uapooua-
ckynwmuna.115.html, 12.11.2016, 222.

2l Bua. Mupko Bacumesuh, Kopnopamueno ynpasmarwe — uzabpane meme, YApyXeme IIPaBHHKA Y
npuBpenu Penyomuke Cpouje, beorpan 2013, 238.

22 O npobieMy aJleKBATHOCTH MOTHBA 4aHa APYLITBA KOjH IIOJHOCH AepMBATUBHY Tyx0y Bui. A. Reisberg
(2007), 85.

23V amepuuKOM IIpaBy, y KOME ce JAepHBaTHBHA TyX0a HajBUILE IpHIMebYje, Takole MOCToje MPOLEaypaTHe

IIPENpeKe 3a MOJHOIICHE TyKOe U CIIopera 0 ONPaBIaHOCTH (JISTUTUMHTETY) TyxX0e y KOHTeKCTy Moryhux
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ucrahu 1a je, mpe cBera, ped O CTePEOTHIIMMA KOjH CE€ BE3yjy 3a JCpUBATHUBHY TYKOy U
KOju ce 0e3 KpUTHUYKOT MPEUCIIUTHBAka, MPEy3UMajy Of ayTopa 10 ayropa (y cTpaHo] U
nomahoj nuTeparypu), IITO TOBOPU O TOME Ja JEpHBATHBHA Ty)X0a 3ampaBo HHje Ouia
MpeaMeT AeTajbHije aHAIM3€e Hallle IIPaBHE TeopHje.

Melytum, nako HHUje CIIOPHO Ja JACpPUBATUBHY TYKOy mpare OpojHU MpoOjIeMu U
HEJIOCTaTaK MpPUMEHE Y BEeNWHU MpaBa, OCUM aMEpUUKOT, MOTPEOHO je yKa3aTu Ja je OBaj
MHCTHTYT KOMIIAHH]CKOT IPaBa 3apKaH y CKOPO CBUM MpaBUMa,>* ITo BepoBaTHO He OU
0uo ciyyaj /Ja je ped 0 y CYyIITHHU HE TOJIHMKO KOPUCHOM IMPABHOM HHCTHUTYTY, KaKo ce
JIepYBaTHBHA TYy>k0a y BehHHH ciy4ajeBa OlLielYje, a IITO y KPajibeM UCXOIy yKazyje Jaa
3aKOHOJABIIM BEpyjy Yy 3Hayaj JEpUBATHBHE TyxOe Koju he ce y jemTHOM TPEHYTKY
ucnosbuTH. MIcTOBpeMeHo, He caMo Ja je epuBaTUBHA TY)X0a 3aapikaHa y TOTOBO CBUM
paBUMa, MAaKO C€ MOXAAa HE MpHUMEmYyje, HEelaBHA HCTPaXWBama Cy IMOKa3aia Ja
JlepMBaTUBHY TYXk0y yBoau cBe Behu 6poj mpasa.?

VY nomahoj nuteparypu ce Moxxke Hahu Mamu Opoj pajoBa KOjU aHAIM3UPAJy
JICpUBATHBHY TYXOy W HHXOBa CaJpKMHA j€ YIJIAaBHOM yCMEpEHa Ha IPE/CTaBIbambe

MHCTHTYTa 6e3 (YHKIMOHAHE M KPUTHUKe aHammse.’®

WNmajyhu y Buly HaBeneHO
MOTPeOHO je MOMEHYTH Jla ce OBOM TeMoM, Yy nomahoj nuTeparypu, HajcBeOoOYyXBaTHHjE
6aBno Brnagumup CaskoBuh, Banpennu npocdecop [Ipasuor dakynrera y [loaropuru, y
MarucTapckoj Te€3u 10Ji Ha3WBOM ,,J[epuBaTHBHE aKIMOHAPCKE TYkO0e*, KOjy je 0a0paHuo
2004. roqune Ha [IpaBHOM (akynTeTy YHUBep3urera y beorpany. Y cTpaHoj nurepatypu

Moxke ce Hahu Behu Opoj pazoBa Koju 3a TEMY MMajy JAEpUBATUBHY TYXOy, ajli y KOjuMa

smoynotpeba. Bun. Daniel R. Fischel, ,,The Demand and Standing Requirements in Stockholder Derivative
Actions®, The University of Chicago Law Review Vol. 44, No. 1 1976, 168.

24 Op 3HauYajHUjUX E€BPOTICKUX TPaBa, CAMO XOJIAHJICKO TIPaBO HE J03BOJbaBa JIEPMBATUBHY TyxkO0y. Bum. J.
van Bekkum, J.B.S. Hijink, M.C. Schouten & J.W. Winter, Corporate Governance in the Netherlands,
Electronic  Journal of Comparative Law, Vol. 143, 2010, pocrymHO Ha  aapecH:
https://www.ejcl.org/143/art143-17.pdf, 03.03.2018, 8.

% Mathias M. Siems, Private Enforcement of Directors’ Duties: Derivative Actions as a Global
Phenomenon, Stefan Wrbka, Steven Van Uytsel, Mathias Siems (eds.), Collective Actions: Enhancing
Access to Justice and Reconciling Multilayer Interests?, Cambridge University Press 2012, noctymHo Ha
anpecwu: http://ssrn.com/abstract=1699353, 03.08.2017, 19, 23.

26 [Ipema IOCTYIHO] TUTEPATYDH, JIEPUBATUBHA TY*k0a je OUila MPeIMET HHTEPECOBAkA IIPABHE TEOPHj€E jOLI
TIOK je 3akoH o mpeny3ehuma u3 1996. rogune 6uo y dazu npemiora (1995. ronuHe), a HAKOH TOTa BHIIE OJT
JICLICHH]je ayTOpu ce HUCY OaBWiIM JepuBaTHBHOM TyxOoM. Bun. paran I'omyGosuh, ,,/lepuBatuBHa Tyx0a
— MHCTPYMEHT 3alITUTE MamHHCKMX MHTepeca’, IIpaenu swcusom 11/1995, 55-73; paruma Ciujenuesuh,
LVHAMBHIyaJHe M JepUBAaTHBHE akLUHOHApcke TyxOe“, y: Mupko Bacusbesuh, Byk Pamosuh (yp.),
Kopnopamusno ynpasmwarwe — 300puux paoosa (Opyeu oeo), IlpaBau daxynter YHuBep3uteTa y beorpany
2009, 373-382.
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ce yIrJIaBHOM ITOHaBJba ojpel)eHu Kpyr Tema.

Otyma paumcepranyja wma JaBa mpumapHa mwba. [lpBu je na mpencraBu
CBeOOYyXBaTHY aHaIM3y JACpPHBATHBHE TYXKO€, Koja je HM30CTajlla TOKOM BHIIE O] JBE
JICTICHH]€ TMOCTOjaba OBE TYXKOE y CPIICKOM TpaBy (y3 U3y3eTaK MarucTapcKor paaa mpod.
CaBkoBuha). TakBa aHaim3a HYXHO Mopa Ja OOyxXBaTW aHalIM3y Ca CTAaHOBHINITA
KOMITaHHjCKOT ITpaBa U CTAHOBHIITA Irpa)aHCKO MPOLECHOT MpaBa. AHaH3a JAepUBaTHBHE
Ty>kK0€ ca CTAaHOBHIITa KOMIIAHH]CKOT IIpaBa je BeoMa CII0KEHa, jep JIepUBaTUBHA TyxK0a y
KOMITaHHjCKOM TIpaBy MMa BHUIIECTPYKY YJIOTY, a moceOHa maxma he Omtu mocehena
OJTHOCY JIepHMBaTHBHE TYX0O€ M ONIUTHX NPUHIWIA M WHCTUTYTa KOMIIAHHU]CKOT TIpaBa, a
3aTUM W aHAJIW3U JIEPUBATHBHE TY)KO€ Kao MOTEHIMjAIHOT MEXaHH3Ma KOPIOPAaTHBHOT
yrpapibama. [[oTpeOHO je HarjlacuTH Ja y CPIICKOj JHMTEpaTypyd KOMITAHHU]CKOT IIpaBa
JICpUBATHBHA TY)K0a HHUje OWia TpeAMET JeTaJbHUje aHaIM3€ Y KOHTEKCTY CHCTeMa
KOPIIOPAaTUBHOT YIpaBJbama?’ M ylnore Kojy MOKe HMaTH y pelliaBamy cykoba MHTepeca
yHyTap TPUBPEAHOr JpymTBa — CyKoO m3Mmelhy wiaHoBa ApymTBa W ympase (IpBU
arenmujcku npo6nem),”® cyko6 wm3mel)y MamuncKEX u BehMHCKMX umaHOBa (ApyrH
arennujcku npobnem),? cykob MHTepeca APYIITBA M APYTHX KOHCTUTYTHBHHX MHTEPECaA

)20 Kana je ped o mMpOIECHO MPaBHOj

yHyTap aApymTBa (Tpehu areHuujcku mnpooneMm
aHaJIM3U JIepUBaTUBHE TyX0e, epuBaTUBHA Tyx0a /0 caja yomire Huje Ouiia mpeamer
aHaJM3e Halle Teopuje rpahaHcko MpollecHOT MpaBa, Te he nucepTaija MpencTaBbaTH
IIPBU TEOPHUJCKU paj Koje ce OaBM OCHOBaMa IPOLIECHO IPAaBHE aHAU3E JI€pUBATHBHE
Ty)kOe. [lpyru nuip aucepranuje je Ja HakoH CBEOOyXBaTHE TEOPUJCKE aHalM3e
(MaTepujaHO MpaBHE M MPOLECHO MpaBHE) MOKYIIA J1a YOUM pasjiore 300r Kojux TyxO0a
HUje 4YecTo KopummheHa y TpakcH, T€ Ja Ce HAKOH TOora J1ajy CMEpHHUIE 3a U3MEHY

nocrojehe perynaruse, y [HJbY NOJICTUIIaba Beher cTeneHa NpuMeHe JepuBaTUBHE TYyxKOe

y IPAaKCH U youaBama 3Hauaja BeHe YJIOoTe y IPUBPEIHOM OKPYKEHY.

%7 Bue 0 1ojMy KOpIIOPAaTHBHOT yIPaBJbamkha U areHIIjCKUM npobnemuma ouhe peun y rmasu IX.
28 M. Bacusbesuh (20136), 83, 85-91.

2 |bid., 91-98.

%0 Ibid., 98-117.
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2. [Toaa3ue xumorese

XuroTe3e Ha KojuMa ce paja 3acHuBa MelycoOHO cy HezaBucHe. Melytuwm,
YKOJIMKO C€ M3JIOKEHE XHUIIOTe3€ MoCMaTpajy 3ajeiHo Tpebano Ou a najy MmoTImyHy
CIMKY II0jMa M CBPXE IMOCTOjama JepUBATHBHE TY)KOe, K0 M OJrOBOpEe Ha Ba)KHA

MUTamka Koja Ccy O] yTUIlaja Ha IPaKTUYHY MPUMEHY J€pUBAaTUBHE TYKO€.

VY ToM morneny, paja ce 3acCHHBa ciiefiehum xunorezama:

1. HeomxomHocT mocTOjama JEpUBATUBHE TYXkO€ Yy KOMIIAHHUJCKOM IpaBy
NPOUCTHYE W3 CHENU(PUYHOCTH MPABHOT CyOjeKTHBUTETA IPHBPETHOT
IpymTBa, jep Ou Oe3 mepuBatuBHE Tyx0Oe Omo omoryheH Behm cremen

KpIlIeka MOCEOHNX TY>KHOCTH IIpeMa MPUBPETHOM APYIITBY.

2. JlepuBaTtuBHa Ty»0a UMa MPUMEHY KaKo KOJ APYIITBA KamuTala KoJ KOjUX
j€ BIACHMINTBO aucriep3oBaHo (Behu Opoj dimaHOBa), TaKO M KO JIpyIITaBa
KamuTaia Koj KOJUX j€ BIACHHUIITBO KOHIIEHTPUCAHO (JIBa WJIM Mamu Opoj
ynaHoBa). Tpebamo Ou [03BONMUTH TPUMEHY JIEpUBATUBHE TYXOe KO

ApyaiTaBa JIMlla 1 KO IpyIia IIpUBpCAHUX APYILITAaBa.

3. TlpaBo Ha TOHOIIECHE OJTYKE O TIOTHOIICHY TyX0e Tpeba J1a uMajy WIaHOBU
JpyIITBa Kao BJIACHUIIM yJela/akiyja y APYIITBY, a HE OPraHHU IPYIITBA
WM nocebHa Tena opMupaHa yHyTap ApyIITBa, 0e3 003upa Ha cacTaB OBUX

opraHa Wjiu Teia.

4. CBpxa JilepuBaTHUBHE TYXKO€ je MPUHYIHO OCTBAPEH-E 3aKOHOM INPOIUCAHUX
CaHKIIMja 300T KpIIema MOCEOHNX JY>KHOCTH MpeMa MPUBPETHOM JPYIITBY

Y IIpaBUJIa O OTpaHHueUMa Iutahama.

5. VYcnoBu 3a MOAHOIICHE JACPUBATUBHE TYKO€ MOpajy OUTH y 3aKOHY jaCHO
nepuHUCaHH, 0€3 OCcTaBJbamka MPOCTOpa 3a J0JaTHA TyMauewa, KOju Tpeda
Ja ¥Majy TIpaBHY MPUPOAY MPOIECHUX MPETIIOCTABKH O YH]EM IOCTOjamby
CyZl O[UTy4yj€ HajKaCHHU]€ HA MPUIPEMHOM POUYHUIITY, TOCCOHUM PEIICHEM.

Taxohe, mporecHe onpende Toka MOCTYIKA IO JEPUBATUBHO] TYKOH, a Koje



10.

11.

OJICTYyTIajy OJ OIMUITHX MpaBHUjia MAPHUYHOI MOCTYIKa MOpajy OUTH jacHO

3aKOHOM ,Z[e(bI/IHI/IcaHe.

VYnora cyga y MOCTYIKY IO JEPUBATUBHO] TYXOU y CPIICKOM IpaBy Tpeda
JIa OCTaHE OJJIyYHBAKE O HCHYHBCHOCTH IPOIECHUX IPETIIOCTaBKH 3a
Boh)eme TOCTYIKAa M OJUTyYUBAKE O OCHOBAHOCTU TY:KOeHOT 3axteBa. Cyn
He Tpeba /1a ce 6aBH MUTABEM IEITMCXOJHOCTH TYKOCHOT 3aXTeBa U Ja M je

TY)KOCHU 3aXTEB Y HHTEPECY JPYIITBA.

[TpaBuna o TpoImKOBUMa MOCTYyINKa Tpeda aa Oyay ypehena Ha HauuMH 1a ce
YJIaHOBUMA JIPYIITBA KOJH Cy TYXOY MOJHETN y 100p0j BepH U Y HajOOJbEM
UHTEpEeCy JIpylITBa, 00e30e11 HaJOKHa/la TPOIIKOBa, 6e3 003upa Ha ycrex

cropa.

3a mortpebe AOHOIIEHA OUIYKE O IIOAHOLICHY ICPUBATUBHE TYyXO0€ H
BOohemw€ MoCTyIKa Mo TYXOH, WiaHOBUMA APYIITBA j€ MOTpeOHO 006e30e1uTu
aJleKBaTaH MeXaHHW3aM OCTBapuBama MpaBa Ha MH(OpMHUCAmEe U MPHUCTYI

JOKYMEHTAIUjH JIPYILTBA.

N3ocTanak npuMeHe AepuBaTUBHE TYXK0€ y CPIICKOM MPaBy j€ Y IPBOM pery
nocienuna uHpoOpMallMOHE acuMeTpuje u3Mmely unaHoBa JpyliTBa H
yIIpaBe/KOHTPOJIHOT YjaHa, Ka0 W OrPaHMYEHOCTH OOjeKTHUBHOI' JOMEHa
MIPUMEHE, a TeK y APYroM pelly IpaBuiia O yCIOBUMA 3a MOAHOUICHE Tyx)0e

" IIpaBuJIia O TPOIIKOBHMA ITOCTYIIKA.

JllepuBatuBHa  Tyxk0a je  HeedukacaH (mocpemaH)  MeEXaHH3aM

KOPIOPaTUBHOT YIIPaBJbamba.

JlepuBaTtuBHa Tyx0a Tpeba na Oyne peryiucaHa MmoceOHUM ojpeadama
3akoHAa O NApHUYHOM TIIOCTYNKY WM MOCEOHMM TIPOLECHO IPaBHUM

ollpenbama y oKBUpPY 3aKOHA O MPUBPEIHUM APYIITBUMA.

19



3. Merono/ioruja HCTPAKNBamba

Pax he ce npumapHO 3acCHMBATH HA IPUMEHH TPH METOZE HAYYHOT HCTPAKUBAMhA,
a TO Cy MO3UTHBHONPABHU METOJI, UCTOPUjCKOTIPABHU METOJ U YIMOPEAHONPABHU METOI.
[Topen HaBenena Tpu MeTona, y pany he OMTHM NpPUMEHEHM M aKCHOJOIIKH METOJ,
(YHKIIMOHATIHA METOJl, MyITUAMCIUITIMHAPHY U JIOTHYKU METOJI.

[IpuMeHa TO3UTHBHONPABHOI METO/AA IOApa3yMeBa IPBEHCTBEHO aHAIU3Y
nocrojehe perynaTuBe JepuBaTHBHE TYXO€ y 3aKOHY O IpUBpeIHUM apyiTBuMa u3 2011.
roquHe (y npammem Tekcty: 3I1J]). Ilo3utuBHOmpaBHHM Meton Ouhe mnpumapan jep
J0CaJalllby PAJIOBH Y CPIICKOj TEOPUjU KOMITAaHH]CKOT MPaBa, KOjH Cy 3a MpeIMeT UMl
JCpUBAaTHBHY TYXOy, YIJIaBHOM Cy C€ 3aCHHUBAIM Ha pa3Marpamy YIOpPETHONPABHUX
peliena, 0K je moctojeha perynatuBa AepuBaTUBHE TY)KOE HEKaKo OWiia y IpyroM IUIaHy,
T€ Cy paJioBU YIIaBHOM oOcCTajaiu 0e3 3aokpykeHe aHanuie mnoctojeher ypehema
JepUBaTHBHE TYX0€ y cprickoM mpaBy. OTyna, aHanu3a AepUBaTHBHE TYKO€ MCKJbYYHBO
WIA TPUMapHO ca acleKkTa YIMOpPeAHOI TpaBa HUje JOBOJbHA Ja OM c€ y TMOTIYHOCTH
pazyMeno TOCTOjalme JepUBATHBHE TYXkO€ y CprckoMm TmpaBy. Kako CBako TEOpH]CKO
UCTPAXXUBAE Yy KpajlbeM HCXOAy Tpeba Jla CIyX M IMpPaKCH, MO3UTUBHOIPABHU METOJ
Tpeba na mocinyku U (GopMyiHcalky MOTYhHX pellema CHOPHHX IMUTamka Koja MOry
HACTaTH y TIOCTYNKY TPUMEHE JIepUBAaTUBHE TYXO0€ y CYACKO] MpakcH. Y OKBHPY
MMO3UTUBHOINPABHOT MeTo/1a, open oapenou 311/ koje ce oaHOCE HA IEpUBATUBHY TYXOY,
O6uhe aHanu3upaHe M peleBaHTHE ojpeade MPOLECHUX 3aKOHa (3aKOH O MApHUYHOM
noctynky,®! 3akon o wu3Bpmemy u o06e3behemy,>? 3akom o creuajy*® um 3akoH o
apouTpaKi?).

Nwmajyhu y Buay na je nepuBaTHMBHA TyxOa MpaBHU TPAHCIIAHT U J1a U3BOPHO
MOTHUYE U3 aHIJIOCAKCOHCKOT IMpaBa, IpUMEHa yIOPEAHONPAaBHOT METO/1a je HEM30CTaBHa.
AxueHar y ucTpakuBamby he OMTH Ha aMEpUUKOM M EHIJIECKOM ypehemwy AepuBaTHBHE
Tyx0e. Takohe Ouhe peun o ypehewy OBOT HHCTUTYTa y MpaBUMa MOJETUHUX E€BPOICKUX

IpkaBa. YTOpeIHONpaBHU MeToJl he y BEIMKOj Mepu AONPHHETH CBEOOYXBATHOCTH

31 3akon o mapununom nocrynky — 3111, Cryorcbenu enacnux, 6p. 72/2011, 49/2013 — onnyxa YC, 74/2013
—omnyka YC, 55/2014 u 87/2018.

%2 3akon o m3Bpeny u 0b6e3dehemy — 3UO, Cnyocbenu enachux, 6p. 106/2015, 106/2016 — ayreHTHYHO
TyMauere 1 113/2017 — ayTeHTUYHO TyMauerbe.

3 3akon o creuajy — 3C, Cryacbenu anacnux, 6p. 104/2009, 99/2011 — ap. 3axon, 71/2012 — onnyka YC,
83/2014, 113/2017, 44/2018 u 95/2018.

34 3akon o ap6urpaxu — 3A, Cryacbenu anacnuxk, 6p. 46/2006.
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aHajM3e JCpUBaTHUBHE TykOe, jep y YIOpeIHOM IpaBy Imoctoje oapehena obenexja
MOCTYIIKa IO JEPUBATUBHO] TYXOHM KOja HE MOCTOj€ Y CPICKOM IpaBy (IMOCEOHO Kaja je
ped 0 MPEeTXOJHOM 3aXTEeBY M YJIO3HM CyAa Yy MOCTYIKY IO JI€PUBATUBHO] TYKOH), OTyna
IIpUMEHA YIIOPETHOMPABHOT METO/Aa MOKE JIONIPUHETH (OPMYIIHCAhy IPEIOora 3a U3MEHE
nocrojehe perynatuse AeprUBaTUBHE TYKO€ Y CPIICKOM IIPaBy.

HcropujckonpaBuu meton 6uhe xopumrheH y Musby MpUKa3uBama Pa3BOjHOT ITyTa
JepuBaTUBHE Tyx0e W HauMHa Ha KOjU ce Tyx0a mpuiarohaBasa HOBOHACTAIUM
IPYIITBEHUM OKOJHOCTHMA, jep JAepUBaTHBHA Tyx0a HHje HOB MPaBHH WHCTHUTYT.
[ToceOHO, UcTOpUjCKOTIPAaBHU METOJ Tpeba /1a pa3jacHU KOHIENT MPEACTaBHUYKE MapHUIIE
KOjeM TMpHIaga U JAepuUBaTUBHA Tyx0a M Ja TUME JAompuHece OO0JbeM pa3yMeBamby
MOCTOjamkha M CBPXE OBOT HHCTHUTYTA.

[Tomohy akcuosomkor wmeroga Ouhe wucnurTana mocrojeha perynatuBa
JepUBaTUBHE TYy>KOe M Jarta oueHa Aa Ju nocrtojehe ypehemwe aepuBaTtuBHE TYXKOE
OJIFOBOpPA APYIITBEHUM MPUIHKaMa.

[Tomohy ¢yHKIMOHATHOT MeToja Ouhe WcmuTaHoO KOjy (YHKIUjy JepUBaTUBHA
Ty’k0a UMa y KOMITAHHjCKOM TIPaBy, /1a JIA j€ TO CaMO OTKJIambamkhe MOCIeIUIa CKPUBIEEHOT
MOHAIIaka WIK UMa U NIPEBEHTUBHY (DYHKIIM]Y, OAHOCHO /1a JIU IepUBAaTHUBHA Tyx0a MOXe
OUTH OKapaKTepHCcaHa Kao MEXaHU3aM KOPIOPATUBHOT YIPaBJbamba.

[Tomohy MyATHIMCHUIUIMHAPHOT METOJla JepuUBaTUBHA Tyx0a Ouhe ncnuraHa He
camMO Kao mpaBHHU, Beh Kao IpymITBeHH (EHOMEH, T€ Yy TOM CMHCIy Ouhe ucnuTaH u
yTUIa] KOJU MMa Ha TOHAIlalke Yy NPHUBPEIHOM OKpyXkewmy. JlepuBaTHBHa Tyx0a Kao
IpyIITBEHH (EHOMEH MOKe JONPHHETH MOO0sbIIaky (YHKIHOHUCAKHA HMPUBPEIHOT
OKpY)KE€Ha, all YKOJWKO Ce€ 3J0yIOTpeOM MOXe IMPOW3BECTH W HeraTHBHE edekrte
(najuenthe y Buay oaBpahama criocOOHMX MOjeauHAIa Ja IpuxBare obaBsbame (PyHKIH]E
JTMPEKTOpa MPUBPEIHOT APYIITBA).

Ha kpajy, nornuku meron 6uhe kopuutheH pagu nmpoBepe TAYHOCTH MOCTABJbEHUX
XHUIOTEe3a Ha KojuMa ce paj 3acHuBa. [Ipunukom ananusze 6uhe kopuirheHe HHIYKTUBHE U
IeTyKTHBHE METOJie, TMpBE paJd MpOHATAXEHa OMIITHX 3akJbydyaka W3 pe3yirara
UCTpaKMBama, a Apyra pajad NpPUMEHE HEKUX OMINTHX MPABHUX MpaBUjia M OMIITHX

3aKOHCKHUX PCIICHA Y OAHOCY Ha ACPUBATUBHY Ty)K6y

21



4. TepMnnonomKa onpeae/bemba (I[OMeH MPpUMEHE aHa.Jm3e)

Wmajyhu y Buay a CpIicKO KOMITaHUjCKO TpaBo ypelhyje yetupu mpaBHe dopme
IIPUBPEIHHUX JPYIITBA,>® HA CAMOM MOYETKY U3jarama MHOTpPeOHO je HamoMeHyTH aa he y
paay TepMUHH ,,9I1aH MIPUBPEIHOT APYIITBA™  ,,IPUBPEAHO APYIITBO OUTH KOpHUIIhEHH
caMo0 y KOHTEKCTy JpyllTaBa KamuTaja (APYIITBO Ca OrPaHWYEHOM OATOBOpHOIIhY U
aKIIMOHAPCKO APYUITBO), ajJl HE W JpYyIITaBa JMUa (OPTAyKO APYIITBO MU KOMAHAWTHO
ApywmTBO). Y TOM cMuciy npezacrojeha ananmza oxHocuhe ce MPBEHCTBEHO HA JAPYIITBA
kanutana. Ca npyre crpaHe, pHMeHa JIEpUBaTUBHE TYKOe Koja ApymTaBa ymna Ouhe
aHaJIM3HMpaHa caMoO Ha JEJHOM MECTY y pajay, Y OKBHPY CyOjeKTHBHOT JOMEHA NpPUMEHE
JiepUBaTHBHE TyX0e y raBu X, MpBOT Jena paja. [lopen HaBeneHOT, JOJaTHO OJICTYame
on aeduHucaHor nomeHa aHanuse nocrojahe y rmaBu XIV, mpBor gena paga, y OKBUPY
KOoje TOCTOoju HacioB ,llojam, ompaBmaHOCT aKIMOHAPCKUX TYXOM U yjora y
KOMITaHHjCKOM TIpaBy, y KOM ciydajy he ce aHaiaM3a OJHOCHTH CaMoO Ha aKIIMOHAapCKa
apymTBa. [lox mojMoMm ,,akiroHapcke Tyx0e* (enrt. shareholder's claim) y ynopemnom
MpaBy MPBEHCTBEHO CE MOJIpa3yMeBajy Tyk0€ Koje TOIHOCE aKI[HOHAPU PAJH OCIIOpaBamba
OJ/UTyKa WIM YTHIalka Ha TMpOIeC JOHOIICHka OIyKa aKIMOHAPCKOT IPYIITBA YHjH CYy
YJIaHOBH, ajlM OBaj I0jaM Hekada oOyxBaTa U TYXOe Koje MOAHOCE WIAHOBMU APYTUX
dbopmu apymraBa kanutana. OnpeheHn 3akbydlid KOju Oy1y M3HETH Yy OKBUPY aHAIU3e
MojMa aKIMOHAPCKUX TYXOW y OBOM paay MOTy Ce NPUMEHHTH M Ha JpYyIITBa ca
orpaHu4eHoM oaroopHomhy. Mehytum, umajyhu y Buay aa pe3yntaTu aHaiauze UMajy
BehM cTemneH mpUMeHe KOJ aKI[MOHApCKUX JIPYIITaBa, y OBOM ey paja YHoTpeOsbeH je
TEPMUH ,,aKIIMOHApCKe TYy»0e“ KOju ce OJHOCH caMO Ha Tyx0e Koje MOJHOCE YJaHOBU

aKIMOHAPCKUX JpyImTaBa.>®

35 3111, um. 8.

% TlotpeGHO je ykasaTu Ja y aHanmsy HHje yKJbydeHa MOTYHHOCT TOJHOIIEHmA JEPUBATUBHE TYkKOE Y
MOCeOHNUM OpraHHu3aIhjamMa, Kao IITO Cy Ha MpuMep OaHKe WiIH IPYIITBA 33 OCUTYpame. Y OBOM CITydajy Kao
HoceOHO MUTame Ce MOCTaBJba Ja JIM M II0J KOjUM YCIOBHMA WIAHOBH JAPYIITBA WM KIHjEHTH OBHUX
opraHm3anyja MOTy [a MOAHECY AepuBartuBHy TyxOy. Bum. B. Casxosuh, Jepusamusne axyuonapcke
myoiche, marucrapeku pan, [IpaBau Qakynarer Yuusepsutera y beorpagy 2004, 64; Theodore Allegaert,
,,Derivative Actions by Policyholders on Behalf of Mutual Insurance Companies®, The University of
Chicago Law Review Vol. 63, Iss. 3 1996, 1063-1097.
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5. OxBupHa gepuHNLIMja TepuBaTHBHE Ty:K0e

[Tonazehu op ymMmeHHUIlEe Aa TMOCTOje pa3iauuuTa ypehema aepuBaTuBHE TYXOe,
NOTIYHY W Npenu3Hy AeUHHLN]Y AepUBATUBHE TyXOe Moryhe je maTu camo 3a CBako
MpaBo MojeAMHAYHO (MJIM TPYNy MpaBa Koja UMajy CIMYHO ypeheme aepruBaTHBHE TYXO0e€),
IITO JIOBOAM 10 3aKJbydKa Ja NeuHUIMja JepUBaTUBHE TY:KO€ MpHMapHO Tpeba 1a ce
3aCHUBA Ha CaJPXXMHU 3aKOHOJIAaBHOT OKBHUpA JepuBaTuBHE Tyxk0e. Umajyhu y Buny na he
y OBOM pajy 3aKOHOJIaBHU OKBHP JCPUBATHBHE TY>KO€ y CPIICKOM MPaBYy OMTU HU3IIOKEH Y
rnasu [V npBor nena pana, Te aa he npe Tora OuTH peyn o BeoMa 3HaYajHUM TEOPHUjCKUM
NUTamkHMa IEPUBAaTHBHE TYKO€, HA OBOM MECTY HEOITXO/HO j€ 1aTH OKBUPHY JCHUHULIN]Y
JiepuBaTHBHE TYXO0e, Koja he MMaTH OrpaHWYeH JIOMEH NMpUMEHe (3a MOoTpede u3narama y
IIpBE TpH TJIaBE OBOTI pajia).

JlepuBatuBHY TYk0y je Moryhe aeguHucaTi Ha HEKOJIMKO HauuHa. [IpBo, Moryhe
je matu ommTy AepUHHULIM]Y IepHBaTHBHE Tyk0Oe, koja he caapxkatu camMo KJby4dHa
obenexja Tyx0Oe Koja moctoje y BehuHM mpaBa, Ha TpUMEp, Ja je ped O TYXKOU Kojy
MOJTHOCE YIAHOBH JIPYIITBA y CBOj€ MME, a 3a padyyH mpuBpemHor napymrsa. Ca npyre
crpa”e, moryhe je natu noceOHy aeduHUIM]Y AepUBaTHBHE TyxkOe, koja he y cebu
yKJbyUMBaTH cnenuduuHocTH ypehewa nepuBaTHBHE TyxOe y oapeheHOM mpaBy, Ha
npuMep, J1a je ped O TYKOW KOjy MOJHOCE YJIaHOBHU JPYIITBA KOJH MOCEAYy]y oapeheHo
yuemhe y OCHOBHOM KaIllWTally IPYIITBA, MPOTHB TUPEKTOpa JPYIITBA 300T IMOBpEE
NMOCEOHMX JYXKHOCTH Mpema APYWTBY. 3aTUM, Moryhe je aTh MO3UTHBHY M HETaTUBHY
nepuHunMjy nepuBatuBHe TyxkOe. Ilo3uTuBHA neguHMIMja JepuUBaTHBHE TyxO0e ce
3acHUBA Ha oJipehemy JAepuBaTUBHE TyK0€ Kao IpaBa uyjaHa JPYIITBA KOje HAcTaje Kaja
ce WCITyHe 3aKOHOM TMIPOIMCAaHHW YCJIOBH (Ha TpUMeEp, 3aXTeBaHW KamuTal IEH3YC,
npeTxoaHo oOpahame ApyIITBY, 0J00peme Cyla 3a HacTaBak IOCTyNKa MO TYXOH).
HeratuBHa neduHuIMja 1epuBaTUBHE TY)XOe Ce 3aCHMBA HAa YHICHULM Ja je Y MUTaby
Tyk0a KOjy YWJIAaHOBH JPYIITBA WU €BEHTYAJTHO IPyTa JIMIa MOTY ITOJHETH CaMO YKOJIHKO
IPYIITBO HE TIOAHECE TYXkKOY>' y CBOje MMe M 3a CBOj padyH, TI0 NPaBHTy HAKOH IITO Cy
YJIAHOBU JAPYIITBA MOJHENN 3aXTEB JAPYIITBY 32 MOJHOLICHE JUPEKTHE TY>KOe M0 UCTOM
ocHoBy. HeratuBHa neduHMIIMja JepuBaTHBHE TYy>KO€ HarjamaBa HeH CYICHIWjapHU
KapakTep.

Nmajyhu y Buny okBUpHY Toaeny nepuHUIIMja AepUBATHBHE TYyKO0e, HA OBOM

37 M. Bacussenuh (20136), 237.
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MecTy Ouhe nmara Takolhe OKBHpHA, IO CBOjOj MPUPOJU OMINTA M MO3UTUBHA JIeDUHUITH]A
JEpUBAaTUBHE TYyxX0e — [lepusamusna myocoa je myacoa Kojy uianosu nooHoce ) ceoje
uMme, a 3a pauyn Opywimea, npomus iuya Koja umajy oopelhene Oyacnocmu® npema
Opywmay, paou ocmeapuéarsa UMOBUHCKO NPABHOZ 3AXmeea Opywmed, Hacmanoe 3002
Kpuersa OYAHCHOCMU 00 CMPAHE MYHCEHUX.

ITocebHa neduHMIMja nepuBaTHBHE TYXO0€ y OBOM pany Owhe mara HakoH

M3JIarama 3aKOHOJIABHOT OKBHpPA JIEPUBATHBHE TYXKO€ y CPIICKOM IIpaBy.

%Y oBoM ciydajy mojaM OyXKHOCTH je IDMpHU of mojMa mocebHux ayxuoctu u3 3IIJ, jep obyxsara cBe
obaBe3e Koje Ty)KeHH MMa IpeMa JIpYIITBY, a He caMo IoceOHe Ay)KHOCTH, KOje YrhHe Je0 Kopiryca obaBesa
MOjeTUHUX YIAHOBA JAPYIITBA U OpraHa yIpaBibama.
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JIEO TIPBH
KOMIAHUJCKO ITPABHA AHAJIU3A
TJIABA I

JEPUBATHUBHA TYXBA - JEJJAH ITIPUMEP U3 IIPAKCE

Y oBom mornaBiby Ouhe H3MOXKEeH jedaH on (PETKUX) IpUMepa MapHUYHOT

MOCTYIIKA KOjU CE BOIHO IO ICPUBATHBHO] TYKOH.

1. Yumwennue ciay4daja

Hana 24.09.2010. rogune b, xao jenuHu BiacHUK mpuBpenHor apymrsa LI,
3aKJbYUYHO j€ YTOBOP ca A KOjUM je Ha mera nmpereo 55% yxaena y oBoM IpymTBy. Yetnpu
JlaHa KacHUje yroBOp j€ OBEPEH Yy CyAy, a UCTOT JaHa A je ylnHucaH y KIHTy yiela Kao
BIacHUK 55% ynena. JlonatHo, ucror nasa A u b nonenu cy oJutyky o U3MEHHU U JOMYHU
OJUIyKE€ O OCHHUBamY JPYILITBA KOjJOM j€ KOHCTaTOBaHO Ja APYyWITBO UMa JBa wiaHa (b ca
45% ynena u A ca 55% ynena) v 1a cBe MOCIOBE KOJU CIA/la]y y JETOKPYT CKYIIITHHE
Bplie wiaHoBW JpymTBa. OmiykoM je Takohe OWI0 MPOMHMCAHO Ja WIAHOBH JPYIITBA
KOHCEH3YCOM OJJIy4yjy O CBUM KJbYYHHUM IHTambHMa, a YKOJIMKO KOHCEH3yC He Oyne
MOCTUTHYT OJUTy4Yj€ WiaH APYIITBA ca BENMHCKUM y/I€I0M Y KaluTady ApYLITBA.

Hakon 3aksbyuema yroBopa o mpojaju yjena HHje JOLUIO 10 MPOMEHE WIaHOBa
KOJ| ATeHIItje 3a MPUBpPEIHE PETUCTpe, Beh je Ha cKymTHHH ojpkaHoj gaHa 30.03.2011.
roAMHE (CKOPO 0caM MECEIH IO 3aKJby4yely yroBopa) JpYIITBO JOHENO OJIYKY Ja ce J0
01.06.2011. roauHe U3BpIIK IPOMEHA WIAHOBA JPYIITBA, OHOCHO aa b Oyzae ynucan kao
BracHUK 45% ynena y apymrTBy, a A kao BinacHuk 55% ynena. Takohe, ncrom omrykom je
onpeheno na ce 1o 01.06.2011. ronune u3Bpiu Opucame b kao nupexTopa ApymITBa U 1a
ce y TOM CBOjCTBY UMEHYje U perucrpyje A.

Mehytum, npe peanuzaiyje ouryke ckynmtuHe apymrsa o 30.03.2011. ronune,
nana 19.05.2011. roquae b kao jenunu BiacHuk apymTBa L] ymucan kon AreHmuje 3a
MpUBpPEIHE peructpe, ca Tpehum nuuem /1 3akpyuno je yrosop o npenocy 100% ynena y
npuBpenHoM apymTBy LI, nako je nperxoaHo 55% yaena y npymrBy Beh npeneo Ha A. Ha

OCHOBY yroBopa o mpoaaju ynaena 3akjbyueHor msmehy b u JI, /| ce xon Arenmmje 3a
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npuBpeaHe peructpe aana 20.05.2011. roauHe ynucao Kao jeIWHHU BIACHHUK U JTUPEKTOP
npuspensor apywmrsa L. Mcror nana kaga je 3akibydeH yroBop o NMpeHocy yaena usmelhy
b u /1, b je xao jomr yBeKk perucTpoBaHU JUPEKTOP APYLITBA Pa3poOdYHO CPEACTBA IPYIITBA
ca padyHa KOJi TIOCJIOBHEe OaHKe M TO CaMmoO jeJaH JaH Mpe HCTeKa poka, 300r dera je
apywtBo I m3ryOouno oudekuBaHu npuxon Ha ume kamare. Hakon Tora b je neo
pa3podeHor HOBLA APYIITBA Ipedaluo Ha padyH Tpeher jMia, HalulaTOM MEHHULE, IpU
gemy poOa Koja je HaBeJeHa Kao cBpxa Iurahama 1Mo MEHHIIM, HUKA/a HUjEe HCIIOPYYCHA
APYIITBY, HUTH je 3a Ty poOy MOCTOjao OWJIO KOjH TOKYMEHT Y HOCJIOBHUM KHbHUTaMa
JpYyLITBA.

OnmMax HakoH ca3Hama 3a npoaajy 100% yaena y ApylITBY M perucTpanujy
IIPOMEHE BJIACHWKA W JUpEKTopa ApymTBa, A je mpotuB b u /| momHeo TyxOy KojoM je
3aXTEBAO Jla Cy/ YTBPAM HUIITABOCT YrOBOpa O MPEHOCY yxaena 3akibydeHor usmehy b u
. Cyn je mana 26.12.2012. roguHe I0HEO MpECyAy KOjOM Ce€ ycBaja TYKOEHH 3aXTEB U
yTBplyje Ja je HUINTaB yroBOp O MpeHocy yxaena 3akbydeH u3dMmehy b u I, a koja je
nocrana npaBocHaxxHa gana 28.02.2013. ronune.

Hakon Ttora, Arenmnuja 3a mpuBpemnHe peructpe je mana 29.03.2013. romune
MOHUIITUJIA pElIee KOJUM je JI03BOJbeH ymuc J| Kao jequHOr ujgaHa M JUPEeKTopa
napywmTBa Ll 1 1oHena peieme KOjuM je yCIOoCTaB/beHO MPETXOJHO CTamhe Y PErHCTpY, a y
CKJany ca kojuM je b ynucan kao jeauHu uiaH u qupekTop ApyuTsa. Takole, ucror nana
AreHnMja 3a TIpUBpEHE PETUCTpE je JIOHeNa pelielhe KOJUM je H3BpLIeHa IpoMeHa
YJIaHOBA JIPYIITBA, T€ je A perucTpoBaH Kao BIacHUK 55% yzaena, a b kao BmacHuk 45%
ynenay apymrTsy L.

Konauno, nana 03.04.2013. ronguHe U3BpIIICHA je IPOMEHA TUPEKTOPA IPYIITBA, TS

j€ y ToM cBOjCTBY yMecTo b ymucan A.

2. KpaTka aHa/in3a TOKa M MCX0/1a CYJACKOT MOCTYNKa

[Tonazehu onx M3IOXKEHOT YHMKHLEHUYHOT CTakba A je y ckiamy ca wi. 41 Tama
Bakeher 3akoHa o mpuBpenHuM apymrTBuma u3 2004. ToauHe MOAHEO IEPUBATHUBHY
Tyk0y npotuB b kojom je Tpaxkuo ga cyn oOaBexe TYXEHOT Aa JPYIITBY HaTOKHAIU
mTeTy y BUAY TyOMTKa KamaTe M HEOCHOBAaHO TpaHC(hEpHCaHOr HOBIIA ca padyHa
JpylITBa. Y OAroBOpY Ha TyXOy TYyXKEHH je HaBeO Ja TYXKWiall Yy TPEHYTKY MOJHOIICHA

Tyx0e Huje Omo wiaH apymTBa, Beh aa je To 6uo /I, Koju je WHa4Ye W PEerucTpoBaH Kao
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JEIUHU 4iaH U JUPEKTOp APYIITBA U J]a CAaMUM THUM TYXKWJIall HEMa MpPaBHU HWHTEpEC 3a
MOJIHOIIEHE JiepuBaTuBHE Tyxk0e. TykeHH je yka3ao Ja je TyKujal Ipe OBOTI MOCTYIKa
MOKPEHYO MapHUYHU MOCTYIAK MPOTUB Bera u [l paau yTBplema HUIITaBOCTH YrOBOpa O
nperocy 100% ynena y ApymTBy, ajiu 1a y TOM IOCTYIIKY jOIIl YBEK HUjE TIOHETA OJITyKa.

Jana 22.12.2011. roguHe Ccyn je MOHEO pelieme KOJUM Ce JIepUBAaTHBHA TYKOa
onbartyje 360r HeOCTAaTKa ITPaBHOT HHTepeca Tyxuona.>® Y o6pasinokemy pelema Cya je
HAaBEO JIa je YBHJIOM y HW3BOJ MHTEPHET CTpaHMIEe ATEHIHjE 3a MPHUBPEIAHE PErucTpe
YTIBPAMO 12 je jeauHu wiaH npymTsa /I, a He Tyxwunain. Takohe cyn je KoHCTaToBao 1a je
YBUJIOM Yy CIHCE JPYTor MpeaMeTa KOju ce BOAU Mpel UCTUM CYIOM YTBPIMO 1a je A
npotuB TyxkeHor u [l mogHeo TyxOy paau yTBphema HHMIITABOCTH yYroBOpa O MPEHOCY
100% ynena y mpymrTBy, ajii J1a Taj MOCTYIAaK HHje MPABOCHAKHO OKOHYAH M J]a CAMUM
THM HUje pelieBaHTaH 3a OJUTyYHBamkE Y OBOj IpaBHOj cTBapu. MMajyhu y Bumy oapenoe
Taga Baxeher 3akoHa O MPUBpPEIHUMM IPYIITBHMA CyJA j€ 3aK/by4MO Ja TYKHUIAI[ HE
UCIyHhaBa YCJIOBE 3a MOJHOIICHE JEPUBATUBHE TYXO0e, jep y TPEHYTKY MOJHOIICHA
Ty)KO0€ KOJ ATEHIMje 3a NMPHUBpPEAHE PErucTpe HHje OMO YNmUCaH Kao WIaH HMPUBPEIHOT
npymrea. Majyhu y By cBe HaBeI€HO CyJ je 3aKJby4HO Ja TyKUJal HUje UMao MpaBHU
MHTEpEC 3a MOJIHOLIeHE TykO0e, 10 KOM OCHOBY j€ JIepUBaTUBHY TYyXO0y ox0aruo.

Tyxunan je npoTUB peliema cyia KojuM ce oadalryje AepuBaTuBHa Tyx0a 1U3jaBUO
*kayly, Koja je ycBojeHa oJ1 ctpane [IpuBpenHor anenanuoHoOT cyaa, Te je mpeaMeT Bpahex
MIPBOCTETIEHOM CY/y Ha TOHOBHU ITOCTYTIAK.

VY NOHOBHOM MOCTYNKY, MOpeX apryMeHTaluje KOjy je MNPEeTXOJHO HCTHIAO,
TY’KEHH j€ UCTaKao M MPUIOBOP CTBAPHE U MECHE HEHAJUIEKHOCTH CyJa, Kao M MPUTOBOP
HE/IOCTaTKa ITACUBHE JICTUTHMAIIHU]E, jep TIpeMa HerOBUM HABOJIUMA y TPEHYTKY CIIOPHUX
norahaja HUJe HMMao CBOJCTBO JIMIIAa Ca IMOCEOHWM Y)KHOCTHMA MpeMa JPYIITBY, C
003MpOM Ha YHICHHIY Ja je ojrykoMm apymTBa onx 30.03.2011. ronguue 3a aupexTopa
JpyIITBAa MUMEHOBAaH TY)XMJIall, HAKO Ta OJJyKa HHUje OWia perucTpoBaHa y TPEHYTKY
npeay3uMama cropHux panmu. Ca npyre crpaHe, TYXHIAI je TMPEUIOKUAO TPEKHUI
MOCTYIIKAa TIO0 JIEPUBATHBHO] TYXOM O OKOHYama MapHUYHOT IOCTYNKa 3a YTBpheme
HUILITAaBOCTH YrOBOpa O MPEHOCY ynena 3akjbydeHor uamely Tyxenor u 1. Y nasmeM TOKy
MOCTYTIKA CYJ jé YCBOJUO MPEJIOT TY>KHOIIa U JIOHEO pellemhe KOjUM ce ojpelyje mpexu
nocrynka. [lo okoH4amwy mocTymnka 3a yTBpheme HUIITABOCTU yroBopa O Mpojaju yiena

(Y KOpPHCT TYXHOIIa) CyJl jé HACTaBUO MOCTYMAaK MO JEPUBATUBHO] TY>KOH, a 3aTHM JIOHEO

% Pemmeme Ipuspennor cyna y beorpamy I1 — 7272/11 ox 22.12.2012. roquue.
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Ipecyay KojoM ce 0J10Mja MPUroBOp CTBAPHE U MECHE HEHAUIEKHOCTH CYJa, ajk U KOjJOM
ce JepuBaTHBHA Tyx0a om6uja kao HeocHoBana.’? VY o6pasnmoxemy mnpecyne cyx je
ucrakao cnenehe. Kama je ped o ToMe Aa nu TyXHWJIall ©Ma aKTHUBHY JICTUTUMAIHA]y 3a
MOJTHOILICHE JICpUBATHBHE TYXKO€, OJHOCHO Kako CyJ HaBOJW ,,IpaBHH MHTEpEC 3a
MOJIHOLIEHE TyXkO0e“, cyl je oBora myra YTBpPAMO Ja j€ TYXKWJall MMao IpaBO Ha
IOJIHOLIEHE AepuBaTUBHE Tyx0e. Haume, cyn je yrBpauo aa je A UuMao CBOJCTBO 4iIaHa
MPUBPEIHOT IPYIITBA Y TPEHYTKY HOJHOLICHA JepUBaTUBHE TyX0e ca 55% ynena, jep je
npecyaoM yTBpheHa HHIITaBOCT yroBopa o ImpeHocy ynena 3akspydeHor m3mehy b u /I, a
MPETXO/IHO j€ TYKWJAll Ha OCHOBY yroBopa o mpeHocy yaena oxa 24.09.2010. rogune
crekao 55% ynena y qpywTBy, LITO je ynucaHo y kiwury ynena 28.09.2010. rogune. Kana
je ped o MpUTOBOPY HEJOCTaTaka MacHUBHE JIETHTUMAIMje HAa CTPaHU TYXKEHOT, CYH je
YIBpAMO Ja je MCTH OCHOBaH jep TY)XEHH HHje OMO IUPEKTOp APYIITBA y TPEHYTKY
cnopHux gorahaja. Haume, mpema oueHu cyna TyKeHH je ca (yHKUHje AUPEKTOpa
JPYIITBA pa3pellieH Ha CEIHUIM CKYMIITHHE Koja je oapkaHa maana 30.03.2011. ronune,
Ha KO0jOj je TYXXWJaIl IMOCTa0 JUPEKTOp IPYIITBA, a KOja YHUELEHUIA j& CXOIHO OTYIIH
cKyniuTuHe Tpebana 6utu peructposana 1o 01.06.2011. rogune. Kako ce mretu norahaj
JIOTOZIMO HAKOH IITO je TyKeHU Omo paspeleH ca GyHKuMje (OAIYyKOM CKYMIITHHE), OH Y
TOM TPEHYTKY HH]j€ MMao CBOJCTBO JIMIla ca MOCEOHUM JY)KHOCTHMA npema ApymTBy. Ha
Kpajy, Cy/l jeé KOHCTaTOBAaO Jia j€ YBUJIOM Yy CajT ATEHIIH]e 3a TPUBPEIHE PETUCTPE YTBPAUO
na je omnyka ckymmrtuae onx 30.03.2011. rogune cmpoBeneHa, T€ Ja je TYyKHUJall
PETUCTPOBAH Yy CBOJCTBY AMPEKTOpA JAPYIITBA, Kao U J1a je YIUCAH HeroB yaeo ox 55% (y
OBOM CIIy4ajy CyA je MpOIyCTHO Ja YTBPAM Ja je JO MPOMEHE PErucTpOBaHOI CTama
JIOTIIJIO HAa OCHOBY TpeCy/e Cy/ia KOjoM ce yTBplyje HUITaBOCT yroBopa o npenocy 100%
ynena Ha /|, a He Ha OCHOBY OJIJTyKe JIPYIITBA).

Tyxunan je mpoTUB Ipecyne H3jaBHO >kanldy Koja je YCBOjeHa OJ CTpaHe
[TpuBpenHoOr anenanuoHOr cy/a, Te je MPeAMET 10 APYTH MyT BpaheH MpBOCTENEHOM CYAY
Ha MTOHOBHU TIOCTYTIAK.

VY npyrom MOHOBHOM MOCTYIIKY CTpaHKE Cy MCTHIIAJ]E MCTY apryMeHTalNujy, Kao 1
y TPETXOJHOM TOKY IOCTYyIKa, Ha OCHOBY Koje je cya aaHa 16.04.2014. ronune noHeo
npecyny*! kojoM ce ycBaja TyxOGeHHU 3aXTeB U Ty:KEHH 00aBe3yje Ja APYIITBY HaJOKHAIH

3axTeBaHy ImrTery. Kama je ped o aKTHBHO] JITUTUMAIM]JH TYKHOLA, CyJl j€ TIOHOBHO

40 TTpecyna IMpuspexnuor cyaa y beorpamy IT — 3574/13 ox 13.05.2013. roause.
41 IIpecyna Ipuspenuor cyaa y beorpaxy IT — 1524/14 ox 16.04.2014. roause.
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HaBOJIe KOje je MpeTxoaHO Beh mcTakao, Te€ ce M03Ba0 Ha Mpecyay KojoMm je yTrBpheHa
HUIITaBOCT YroOBOpa O MpEHOCY yaena 3akjbydeHor usmely TyxeHor u [, y umjem
00pa3noXkemy je KOHCTATOBAHO J1a je TY)KWJall BIAaCHUK 55% yzaena y OpymTBy. 3aTuM,
CyI je HaBeo Jla W3 MPHIOKEHUX JO0Ka3a jaCHO MPOM3WIA3U Jla je MPOMEHA BIIACHUKA
yhnucaHa y Kiu3M ynena. Kajga je ped o nmpuroBopy rnacuBHe JISTUTHUMAlIH]j€, CYJ jé OBOTra
MyTa JI0HEO Jpyraudujy OJUIyKy U OLEHHO Jia je MPUTOBOp HEOCHOBAH, jep jeé TY>KEHU Ha
nan 19.05.2011. ronuHe, Kaia je U3BPIIUO PAkHE HA MITETY APYIITBA, KMA0O CTATYC JUIA
ca MoceOHUM JY)KHOCTHMA MpeMa PUBPEIHOM JIpYIITBY. [0 HaBeIeHOT 3aKJbydKa Cy/I je
JI0IIa0 Ha OCHOBY YMIbEHHMIIE Ja je TyxkeHu naHa 19.05.2011. roguHe 6Mo peructpoBan
Kao JUPEKTOp APYILITBA, Kao U y HapeaHoM mnepuoay cse 1o 03.04.2013. rogune xaga je y
TOM CBOjCTBY PETUCTPOBAH TY>KMJIAll. Y HACTaBKYy 00pa3iioKema Mpecyie Cy je yKa3ao Ha
pasziore 300T KOjUX je HAllao Ja je TYKOCHM 3aXTeB OCHOBAH, OJHOCHO JIa j& TYKCHH
MOBPEINO MOoceOHE MY>KHOCTH KOj€ je Kao AUPEKTOp MMao MpemMa IPYIITBY. Y OBOM ey
3aJlaTak cyja Huje OMo TeXakK, C 003UPOM Ha TO J1a TYy>KEHU TOKOM IMOCTYITKa HUj€ UCTaKao
HUjelaH apryMeHT KOjUM OH OIpaBIa0 CBOje IIOCTyName KOje c€ OJHOCH Ha
pazopouaBame Cpe/icTaBa JIPYIITBA U NMPEHOC HOBUYAHMX cpeiacTaBa Tpehem muiy. Cyn je
HaBeo Ja je TY)KOeHU 3aXTeB OCHOBaH, jep je TYKEHH TMOCTYNao CYMPOTHO OJUIYIH
YJlaHOBa APYIITBA U Wwi. 32 3aKOHA O MPUBPETHUM JAPYIITBUMA, OJTHOCHO 1a: ,,OTYKOM O
W3MEHU W JOMYHU OJJyKE O OCHHUBAWY IPUBPETHOT APYIITBA MpeaBuheHo je 1a o
MIOCJIOBUMA KOJH 0 3aKOHY O NMPUBPEIHUM APYIITBUMA CHa/ajy Y AEIOKPYT CKYIIITHHE
OJUTYy4yjy YJaHOBH JIPYIITBA KOHCEH3YCOM, a YKOJIMKO HEMa KOHCEH3yca OMIYKY JTOHOCU
4llaH JpyHITBa KOjU MMa BehWHCKM yaeo y IpYIITBY, IITO je oBAe Tyxunai. Kako y
KOHKPETHOM CJTy4ajy OJUTYKY O pa3opodvaBamy CpeICTaBa M MCIUIATH U3HOCA TpeheM Juiry
HHUJ€ JIOHEO TYXKUJIAI[ Kao 4jiaH ca BENMHCKUM yJeJI0M, HUTH j€ IMOCTOojasia carjacHOCT o0a
YllaHa JpYIITBa, Beh je UCTy JOHEO Ty>KEHU, TY)KEHH j€ Ha Taj HAYMH MOCTYIao CYMPOTHO
HaBeJIeHO] oaNyln, kao u wi. 31 3akoHa o mpuBpeaHuM IpymTBuMa. Hanme, TyxeHH je
O0MO IyXkaH Jla MOCTylla CaBeCHO U ca HaXmbOM J00pOor MPUBPENHHKA, Y pa3yMHOM
yBepewmY Jla Jienyje y Haj0oJheM HMHTEpecy MpuBpeaHor ApymTBa. Kako TyxeHu HUje
MOCTYNao Ha Taj HAYWH, UCTH je MPOY3POKOBAO IITETYy MPUBPEIHOM JPYIITBY, Ta je
obaBe3aH Ja je HaJJOKHaIu" .

Ha nmpecyny kojoM ce ycBaja TyO€HHM 3aXTeB TYKEHU j€ HM3jaBHO kaynly, Koja je
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2 ynme je

onbujena mpecynom IlpuBpennor anemanuonor cyma ox 18.03.2015. FO,Z[I/IHe,4
OBaj MOCTYIaK MPAaBOCHAKHO OKOHYaH. TyXEHHU je y KalOu HCTaKao HOBY UUILEHUILY,
OJTHOCHO Jla je TPOTHB TYXHOIA MOJHEO TYXOy 3a pacKuj yroBopa O MpOJaju yjena.
Takole, o mpBH MyT y MOCTYIIKY TY)KEHHU j€ HaBeo JAa je ucriata tpehem iy uzBpiieHa
Ha OCHOBY YTOBOpa 0 3ajMy U JEMCTBY KOj€ j€ TO JIUIE UMAaJIO 3aKJbY4YEHO ca JPYIITBOM, Te€
j€ IPEeHOCOM cpejicTaBa Ha padyH Tpeher nuia u3amMupeHna obaBesa JIpyITBa, Koja ou ce y
CYIPOTHOM TIpeHella M Ha TYXHOIAa Kao 4YiaHa JpymuTBa. JlpyrocremneHu cya Huje
MIPUXBATHO HOBE JIOKa3e ca 00pasyIoKemheM Ja Ty>KEHH HHUje I0Ka3ao Ja UX U3 ONpaBIaHUX
paszjora HUje MOrao JOCTaBUTH Yy MPETXOJHOM TOKY MOCTymKa. /lolaTHO, ApyrocTeneHu
CYyI je y CBOjOj OANYLIM HABEO Ja je MPBOCTENEHH CYyJI MPAaBUIHO YTBPIUO A j€ TYXKHIIall
aKTHBHO JITUTHMHUCAH MMajyhul y BUIy Jla je 3aKJby4eHeM YroBopa O MPEHOCY ylena u
VIIHCOM Y KIbUTY yJIela CTEKA0 CBOjCTBO WiaHa JPYIINTBA, TC /1 je Y TOM CBOjCTBY KacHH]e
perucTpoBaH koJ AreHuuje 3a npuBpenHe peructpe nana 29.03.2013. rogune. [Ipema
OLIGHU JPYrocTeneHor cyaa umajyhu y BHAY Ja je TyXKHWIall Y MOMEHTY IMOJHOIICHA
Ty)k0e, Ka0 W Tpecyhema, MMao CBOjCTBO WiIaHa JPYIITBA, 03 YTHIAja Cy HABOIH
TY)KEHOT Jla C€ TPEHYTHO BOJM IOCTYMAaK IO TYXOM TYXKEHOT 3a PacKH] yroBopa o
MIPEHOCY yAelNa 3akjbydeH u3Mel)y TyKHolla U Ty>KEHOT, KOj! HUje TPAaBOCHAKHO OKOHYAH.
JlpyrocreneHu cyj ce Huje 0aBHO MUTameM MacHBHE JIETUTUMAlM]je, 10K j€ Y OJTHOCY Ha
pasyore 3a OCHOBAaHOCT TY>KOCHOT 3aXTe€Ba MCTAKao Ja jeé TYKEHH MOCTYIAo CYMPOTHO
OJITYIIM O U3MEHaMa M JIOTyHaMa OJIJTyKe O OCHUBamwy JpymTea oa 28.09.2011. ronune u
3anmucHuka ca cenuune ckymmTtuae ox 30.03.2011. roauue, jep je OMIYKy O
pa3opouaBamy CpeACTBa U UCILIATY CIIOPHOT M3HOCA JOHEO CaM TY)KEHHU y CBOJCTBY UJIaHa
U IUPEKTOpa APYIITBA, O€3 CarflaCHOCTH TYXXHOIAa Ka0 BEAWHCKOT YjlaHa APYyIITBA.
TyxeHu je mpOTHUB APYroCTENeHe TMpecy/e W3jaBHO PEBU3H]Y, KOja je oa0HujeHa
npecyaoM BpxoBHor kacanumonor cyna ox 12.05.2016. roaune, y xo0joj je mpuxpaheHa

apryMeHTaluja apyrocrenesor cyaa.*

3. Heka moyeTHa 3amakama

Ha ocHOBY u310KE€HOT IpHUMepa JepuBaTHBHE TYKO€ Yy HAIO] CYACKO] Mpakch
MOTy C€ HaBECTH HEKa IIOYeTHa 3alaxama O HAYMHY Ha KOJU CYIOBU CXBarajy

JIEPUBATUBHY TYXKOy, aly U oJpeade MaTepujaHOT MpaBa Koje Cy 3HayajHe 3a MOCTYIaK

42 [pecyna Ipuspenuor anenanuoHor cyaa Ilx — 5708/14 ox 18.3.2015. roxune.
3 Tpecyna BpxosHor kacamuonor cyaa Ipes — 218/15 ox 15.05.2016. roaune.
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10 JICPUBATHBHO] TYXOH.

Ha mpBom MecTy mpumep je moka3ao Ja JepHBaTHBHA Tyxk0a, Ka0 HHCTUTYT
KOMIIAHMJCKOT TIpaBa, MMa HarJIAlleHy MPOLECHO MpPaBHY NMPHUPOAY, Ma Yy TOM CMHCIY
JOJIaTHO W3HEHal)yje YMIbeHHWIlAa J1a JepUBaTUBHA TYyx0a 10 caja HUje Ouia mpeamer
aHanmm3e y Teopuju rpahaHcko mporecHor npaBa. Hamme, y oBOM ciiydajy Cyn je IIyKu
BPEMEHCKH TEePHOJ UCIUTUBAO MOCTOjarhb¢ aKTHBHE M MACHBHE MPOIIECHE JICTHTUMAIIH]E
CTpaHaka y TOCTYNKYy M TEK KaJa Cy OBa NIHUTama OwWia paspeiieHa, cya je Ouo y
MOTYhHOCTH J1a OJUTy4M O OCHOBAHOCTH TYKOCHOT 3axTeBa, IOCMATpaHO Ca acCleKTa
MOBpEIe TYKHOCTH KOja C€ TY)KEHOM CTaBJballa Ha TepeT. YIPaBO YHEHCHUIA Ja j& CY]
JYyrO UCIIUTUBAO MOCTOjahe YCIIOBA 3a MOIHOIICHE IEPUBATUBHE TY)XOE yKasyje 1a je ped
0 crmeuu(uvHO] BPCTH TYXOe, KOja HYKHO 3axTeBa W Jpyradrja IpaBuiIa HapHUYIHOT
MOCTYIIKA Y OJHOCY Ha penoBHe TyxOe. Takohe, HarnameHna mporecHo MpaBHa MPUPOIA
JepUBaTHBHE TYX0€ Ce WUCIOJbWIIa M y BUAY IOHAIIaka TYKEHOT, KOjU je CBE J0
nocienme (pa3e mocTynka UCTHIIA0 CaMo MPOIIECHE PUTOBOPE M HA Taj HAYWH MOKYIIA0
na ce ogOpaHu oJ TykOe, IOK HUje HACTOjao Jia OMpaBJia CBOj¢ MOHAIIAKBE Y KOHTEKCTY
MOCTYTamka y CKIIy ca MOCEOHNM AY>KHOCTHMA TpeMa JIPYIITBY.

3atum, youaBa ce J1a je Cy/l Y OBOM IOCTYIKY [10jaM aKTMBHE U aCUBHE MPOIIECHE
JIETUTUMALIMj€ PACIpaBUO Yy CKJIaly ca TPaJUIMOHAIHUM CXBaTambeM HAIIUX CYA0Ba O
nocieauiy (He) MocTojamkba aKTUBHE W MACHBHE IMPOLIECHE JIETUTHMAlM]E Y TapHUYHOM
noctynky. Hamme, cpricku CyZoBM Kaja yTBpJAE Ja HE MOCTOjH AKTHUBHA IMPOIECHA
JETUTHMALlMja JIOHOCE pelliekhe KOjUM ce Tyxk0a ondaiyje, a Kafa yIBpAe Ja He IOCTOjU
MacHBHA MPOLIECHA JIETUTUMAIlMja JIOHOCE Npecydy KOjoM ce TyXOeHH 3axTeB oaluja.
Jlakiie, y TIpBOM CIIy4ajy JOHOCE TPOIECHO NPaBHY, a y JAPYrOM CIy4ajy MEPUTOPHY
OJUTYKy, Tla C€ IMOCTaBJba TNHTAKE Jla JIA jé OBAKBO MOCTYNAmkE CYAOBa HCIPABHO.
JlepuBaTuBHA Tyx0a je jeZHa OJf PETKUX TYXOM KOJ KOJjUX CaMO 3aKOHOM Jie(UHHCaHa
JUIa MOTY OWTH TYXHOUM MM TYXEHHM Yy TOCTYNKY. YKOJIHKO jeé Kao TyXWial y
JIEPUBATUBHO] TY>KOU 03HAUEHO JIMIIE KOj€ HE MOXKE€ UMAaTH TO CBOjCTBO IO 3aKOHY, CACBUM
j€ ompaBIaHo J1a y TOM ClIy4ajy Tyx0a Oyzae ombadeHa. MehyTum, yKOJIHKO je Kao TyKEH!
y JepUBaTHUBHO] TYOU 03HAUEHO JIMLIE KOje TaKkol)e 10 U3PUUUTOM CIOBY 3aKOHA HE MOXKE
HUMaTH TO CBOjCTBO y MOCTYIIKY, CIIOPHO j€ J1a JIM HMa OCHOBA J]a C€ Y TOM CIy4ajy JOHOCH
MepuTopHa outyka. OTyna je y Jeny MpOILEecHO NMpaBHE aHAIHM3E JCPHBATUBHE TYxOe
MOTPeOHO Pa3MOTPUTH Jla JIW CYJOBH MPABWJIHO IMOCTYNAjy Kaja Ha ApYyravyvju HauyWuH

IPEUCIUTY]y TMOCTOjar-eé aKTUBHE M IMAacCHBHE MPOILIECHE JIETUTUMAIMje y TOCTYIKY IO
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JIEPUBATUBHO] TY>KOH, a MCXOJ OBE pacipaBe OM Tpebaso Ja MMa IIUPH 3HA4aj, jep Ou
MOTrao Jia ce MPUMEHHU Ha CBE ClIyYajeBe Y KOjUMa 3aKOH U3PHUYHUTO MPOIHUCYje KOja JINIa
MOTY UMATH CTAaTyC TYKEHOT Y MOCTYIIKY.

Takohe, youaBa ce na je cyq y pemiewny KOjuM je oa0amuo JEepPUBATHBHY TYXOyY
HaBeo Ja ce TyxOa oxbaimyje jep TyXWJIall HeMa TpPaBHU HWHTEPEC 3a IMOAHOIICHE
JepUBaTUBHE TYyx0¢ (MMajyhu y BUIly Aa je Cy[ MOTPEIIHO YTBPAUO Ja TY>KHJIall Hhje 01O
YJIaH TMPUBPETHOT IPYIITBA Y TPEHYTKY MOJHOLICHA TYX0¢e). Y TOM moriesy je noTpedHo
UCIHUTATH Ja JH je CyA Y OBOM CIOPY YCJOBE 3a TOAHOIICH-E JCPUBATUBHE TYyxOe
MPAaBUIHO KBAJTH(PHUKOBAO Y KOHTEKCTY MOJEIE MPOLECHUX MPETIOCTABKH, jep je CIOPHO
Jla JIA TPOLIECHY JICTUTUMAIIM]y Kao MPOIECHY MPETIOCTaBKY Tpeda MOUCTOBETUTH ca
MIPaBHAM HMHTEPECOM, WM Tpeba cMmarpatd Ja Cy MpaBHH MHTEpPEC M MPaBO Ha BOheme
criopa JIBe 0JIBOjEeHE TPOIECHE MPETIOCTaBKe, YHje MOCTOjamke Tpeba 3aceOHO yTBphHUBaTH.

3atuM, MpUMeEp M3 CYICKE Tpakce yKazyje Ja ce y MOCTYIKY IO JePUBATHBHO)]
TY)KOM MOXKE TO0jaBUTH MPETXOJHO IMUTake KOjeé HHje OJl YTHIaja Ha IOCTYIaK
MEpPUTOPHOT OJTyYHBamba, Kao ITO je TO 0OMYHO ciyd4aj, Beh Ha moctymak yTBphuBama
MOCTOjarba TMPOILIECHUX TMPETIOCTaBKH 3a Bolheme mocTymka. JlomaTHo, aprymeHTaIuja
CyJa O 3Hayajy YMH-EHULA KOje UMa]y KapaKTep NPETXOAHOT MHUTamka Yy KOHTEKCTY OlleHE
[IOCTOjaba AKTUBHE JIETUTUMAIM]j€ Y MOCTYNKY MO JI€PUBATUBHO] TY)KOM y KOHKPETHOM
ciiy4ajy HHMje Owiia y TOTIIYHOCTH jacHa, jep je cyln OWo MUIJbeHma J1a je Tyx0a 3a
yTBpheme HUIITAaBOCTH YroBOpa O MPEHOCY yiAeha peJeBaHTHA 3a IOCTOjarhe aKTUBHE
JEeTUTUMAIlM]e TYXKHOIIa, TOK Ty»k0a 3a pacKuj yroBopa HHje, Ipu 4eMy Huje 00pa3iIokKuo
CBOj CTaB.

3aTuM, APYrOCTENEHU Cy/ jeé KOHCTATaIljoM J1a je ,,TY’)KHJIall UMao CTaTycC 4djaHa
JPYIITBA y TPEHYTKY MOJHONICHA TyX0e U npecyhema’ OTBOPHO MUTamkEe HA KOJU HAYMH
Ou cyn mpecynuo Jia je Ty)Kujall, Ha IpuMep, UMao CTaTyC wiaHa APYHITBA Y TPEHYTKY
MOJTHOLICHA TYX0e, alli HUje UMao TO CBOJCTBO Yy TPEHYTKY Npecyherma, IITO npecTaBba
JEIHO OJ1 HaJCIIOPHUJUX MUTaKka y MOCTYIKY 10 AEPUBATUBHO] TYXOU.

Kana je ped 0 KoMnaHHjCKO MPaBHOM acHeKTy, Ha OCHOBY H3JI0XEHOI MpuMepa
HajIpe ce youaBa Jja BEJIMKH 3HAauaj 3a MOCTYIAaK MO JIEPUBATUBHO] TY>KOM UMajy oapende
3aKOHa O JI¢JCTBY PErucTpaldje M TPEHYTKY CTHULama ojpeleHor cBojcTBa y APYIITBY.
Hamme, y oBoM ciywajy mocrojajga je CHTyalldja Koja BeOMa 4YeCTO MOKE HacTaTh y
MpakcH, a TO j€ Ja y TPEHYTKY TMOJHOIICHa TyKO€ HE IOCTOjU CarjlaCHOCT u3Mehy

noJlaTaka Koju Cy YIHCAHHM KOJA ATEHIMje 3a NMpPUBpPEIHE PErucTpe M Iojaraka Koju
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II0CTOj€ Y JOKYMEHTMMa JApYyIUTBa, T€ je Omjla CIOpHAa KAaKO aKTHBHA, TaKO W IaCHBHA
JEeruTUMalMja cTpaHaka. Y OJHOCY Ha 00a IHTama NPBOCTENEHHU CYyJ CE CyO4yHO ca
030MJbHUM TemKohama.

VY oHOCY Ha aKTUBHY JISTUTHUMAIIN]Y CYJI j€ TIPBO OMO MUIIIbCHHA JIa TYXKUJIAIl HUje
aKTHBHO JIETUTUMHCAH 32 MOJHOIIEHE JIEPUBATUBHE TYKO€, jep y TPEHYTKY MOJHOLICHA
Tyk0e H1je OMO yNnHcaH Kao wiaH JPYIITBA KOJ AT€HLUje 3a IPUBPEIHE PETUCTPE, HAKO
je y TOM CBOjCTBY OHMO ynucaH y Kiu3H yaena.** Y moHOB/bEHOM IOCTYIIKY HPBOCTENEHH
CyZ je YTBPIHO Ja TYKWJall Ma aKTHBHY JICTHTHMAIIH]Y 3a MOJHOILICHE TyX0e, an ce
[I03MBa0 Ha HEKOJMKO YMH-EHUIIA, IPBEHCTBEHO INpecyay KOjoM ce yTBplyje HUIITABOCT
YyroBOpa O MPEHOCY yJesla Ha OCHOBY KOJer je M3BPLICH YIIUC JIMIA KOje je UMaJo CTaTyc
YjaHa JAPYyIITBa y TPEHYTKY MOJHOUICHA TYXO0€, a TeK Y JPYroM pely W YHIESHUILY Ja je
TY>KUJIAL] y TPEHYTKY MOJHOLIEHha Tyk0e OMO ynucaH y KibU3U yaena. Tek ApyrocreneHu
CyI je y mpecyau KOjoM ce oj0uja kanda TyXKEHOI HaBeO Ja TY)KWJAll UMa aKTHBHY
JETUTUMALM]y jep je Kao WiaH JpyIITBa yNHMcaH y KbM3M yaena. Mctu mpoOnem
MIPBOCTETICHU CY/ jé MMao NMPUJIIMKOM yTBphUBama MacuBHE JITUTUMAIM]E, TE jeé Y OBOM
Clly4ajy HajIpe YMECTO PErMCTPOBAHOI CTama LEHUO (PAKTHUYKO CTame, NMpU YEMY je
YIIUTHO J1a JIM je TakBa OJJyKa Ouia y ckiagy ca BaxkehuMm 3akoHom. Mmajyhm y Buny
HaBeJ/IeHO, 3a nmoTpede yTBphUBama akTUBHE M MAacCUBHE JISTUTUMAlM]je KOJ AepUBaTUBHE
Ty0e, Beoma je 3HauajHO ojapeheme mpaBHe mpupoje (lejcTaBa) ymuca y perucrap
MpUBPEIHUX cyOjekara (IeKIapaTOpHO MM KOHCTUTYTHBHO JI€JCTBO), @ Ca TUME y BE3U U
Pa3IMKOBake HA MHTEPHO M €KCTEPHO J€JCTBO OAJYKa APYIITBA, IITO Cy BEOMA CIOXKEHA
NUTawka, ¢ 003MPOM Ha TO Jja HUCY Yy LIEJIOCTU PerysincaHa 3aKOHOM.

Ilopen HaBeneHoOr, y OBOM cClyuyajy Maxmby TMPUBIAYM UYHUBEHUIA Ja je
JIEPUBATUBHY TY>KOY TOJHEO WIaH JIPYIITBA KOjU je uMao 55% ynena y npymTBy, ma ce
MoCTaBJba MUTAKE Jia JU je TYXHUJall IpeMa Taja BakeheM 3akoHy Morao ja IHojHece
IUPEKTHY TYXO0y y UMe U 3a padyyH JpYyIITBa, a HE camMo JAepuBaTuBHYy TyxOy. IIpema
3akoHy O mpuBpenHuM npymrBuma w3 2004. ToauMHE, Yy HAIJIEKHOCTH CKYMIITHHE
JpYIITBA C OTPAaHMYEHOM OJIrOBOpHOUIhY HHUje OWJIO JOHOLIEHE OIIYKE O MOKpETamy
CYZICKOT TIOCTYIKa IMPOTUB JUPEKTOpa APYIITBA, a 3a pa3iuKy o TpeHyTHo Baxeher 311]]

KOJU M3PUYMTO MPONKCYje Ja CKYNIITHHA JPYIITBA C OTPAaHUYEHOM OATOBOpHOIINY

4 TloTpe6HO je HAMOMEHYTH Ja je 3aKoH o mpuBpeaHuM aApymTsuma — 3I1J1 2004, Cryoctenu enachux PC,
op. 125/2004 u 36/2011 — np. 3akoH, y wi. 120 ct. | nponucuBao aa je y 01HOCY Ha APYIITBO YiIaH JPYLITBA
OHO JIUIIE KOje je€ Y TOM CBOjCTBY YITMCAHO Y KIBbUTY yJIeNna, a Y OMHOCY Ha Tpeha nuia, oHo JuIie Koje je Kao
YJIaH JPYIITBA PErHCTPOBAHO.
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JIOHOCH OITyKYy O MOKpeTamy cIopa IpoTHB aupekTopa.*® Mmajyhu y Buay HasemeHO
U3JIOKEHU TIPUMEpP CYJICKE MpaKce yKasyje Jia MOCTOjU U crienu(pudaH OJHOC TUPEKTHE H
JiepuBaTHBHE TYX0e, a He caMO OJHOC MHIWBHUAyallHE U JEpPUBATUBHE TYXO0e. Y ciydajy
Kaga O6u mpema TpenytHo Baxkehem 3I1/] wian npymTBa Koju MMa J0BOJbHY BehuHy 3a
MOJTHOIICHE IUPEKTHE TYKOE, yMECTO Te TyXOe IMOJHEO ACpUBATHBHY OTBapa ce CIIOPHO
NUTalke Ja U OW JepuBaTHBHA Tyx0a Ouiia J03BOJbCHA, MPBEHCTBEHO y KOHTEKCTY
MI0CTOjamba MPAaBHOT MHTEPECa, a YMME Ce MOTBphyje J1a ce MpaBHU MHTEPEC U YCIOBH 3a
MOJTHOIICH:E TY)KOe, OapeM KaJia je ped o JICPUBATUBHO] TYXKOU HE MOT'Y TOMCTOBEhHBATH.
Ha kpajy, u3noxeHu npuMep CyJCKe Ipakce OTBapa joul jeTHO CIIOKEHO MUTAbE, a
TO je MPOIECHO MpaBHU 3HAuUaj OOjEKTUBHOT JOMEHa MPHUMEHE JEepUBATHUBHE TYXKOeE.
Hawmme, nepuBatMBHa Tyxk0a HHje ommrTa Tyx0a KOMIaHHWjcKOr mpaBa, Beh je
JepuBaTUBHY TyxOy Moryhe mnomHeTn camMo y ozapelleHUM cilydajeBUMa KOjU Cy
nponucanu 3IIJ[. Wmajyhu y Buay HaBeaeHO MOTPeOHO je HANOMEHYTH Ja y JAely
00pasiokema Mmpecyia, Kako MPBOCTENICHOT, TAKO U IPYTOCTEIICHOT Cy/a, CYJIOBH Cy HAKO
Ha MOCpe/iaH Ha4YMH, UITaK U3HENM CXBaTame J1a je TY)KEHU OATOBOPaH 3a HAKHAIY IITETE
npemMa JAPYIITBY jep je MpeKkopauno oBjiamhema 3a 3acTyname, ¢ 003UpOM Ha UYHWHCHHILY
Ja paJme Koje je Mpeay3e0 HUCY Y HaJIeKHOCTH JAWPEKTOpa JpyliTBa, Beh wiaHOBa
JPYILITBA, jep je OATYKOM WIAHOBA JIPYIITBA MpeaBUlEHO /1a CBe OATyKe JOHOCE WIAHOBU
JPYIITBA KOHCEH3YCOM, a Y CITy4ajy Heclarama OTyKy JOHOCH BENMHCKU 4JlaH JAPYIITBA.
Hako cy ce cymaoBu y omiykaMa IMO3WBAIM M Ha TOBPEAY IYKHOCTH TaXKIE, yYTHUCAK
YHUTaOla OJUTyKa jecTe Ja Cy CyJOBU OMIM MUIBEHA Ja je MOBpeaa AYKHOCTH HaXKbe Y
OBOM ciyd4ajy Ouia mocienuua rnpekopauema opnanthema 3a 3acTyname, U3 Kor pasiora
J€ OCTaJio HEJacHO Ja JIM C€ yCBajame TY>KOEHOT 3aXTeBa 3aCHHBA CaMO Ha MPEKOpAUCHY
oBnamhema 3a 3acTylname WM KyMyJaliji OBOT OCHOBA M MOBPEIH IYKHOCTH TaXHbhe.
MarepujaqHO IpaBHU OCHOB TYXOEHOT 3aXTE€Ba je OCTA0 HEpa3jallllbeH YaK M y Mpecyau
BpxoBHOTr KacalimoHOT cyaa, ¢ 003MpoM Ha TO Jia je PEBU3HM]CKH CY/ Y OBOM JEy MPey3eo
aprymenTainujy IlpuBpeaHor amemamuoHOr Ccynaa, Koja Kako je HaBEACHO HHjE Y
MOTIYHOCTH jacHa. /lunmema Koja ce jaBjba MPUIMKOM pa3yMeBama MPaBHOT OCHOBA 3a
ycBajame TYKOEHOT 3aXTeBa y KOHKPETHOM CIllyyajy MMa BeoMa BEJIMKH 3Hauaj, jep je y
OBOM CITy4ajy IMpeaMeT paclipaBibamba Mo JepUBAaTUBHO) TYKOU Moria OUTH camMo MoBpena
JTY’)KHOCTH TMaKIbe, alld HE U MpeKopavemhe oBiamhema 3a 3acTymname, iMajyhu y BUy aa

MpeKopavekhe OBMamhema 3a 3acTylame HUje CHaAalio Y OOJeKTHMBHU JOMEH NPUMEHE

4 Bup. 3111 2004, un. 137; 311]1, um. 200.
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nepuBaTUBHE Tyx0e (mTo je ciaydaj u ca TpenytHo Baxehum 3I1/]). Oryna ce mocrassba
NUTake Ha KOjU HAUMH CyA Tpeba Ja MOCTYNH YKOJHMKO TYXHJIAll y JepUBATUBHO] TYXOU
M3HOCH YMILEHHIIE WJIM TPAaBHU OCHOB KOjU HE MOTY OWTH TNpEIMET paclpaBibamba y
MOCTYIIKY TI0 JIEPUBATUBHO] TYXOH, Kao IITO je Ha MpUMEp MpeKopayeme opiamhema 3a
3actyname. Jlo oBe cnopHe cuTyanuje Moxe aohu Ha aBa HaumHa. [IpBO, TyXuIam Moxe
MOJTHETH JICPUBATUBHY TYXOy, IPU YeMy je HECIOPHO Jia MOCTOjU aKTUBHA M ITaCHBHA
MIPOIIECHA JIETUTUMAIIHja CTpaHaKa y MOCTYIIKY, ajli TY)KWIall TyKOy 3aCHHBA Ha pajmama
TY)KEHOT KOje He CHajajy y OOjeKTHBHH JOMEH NpUMEHE JepuBaTHBHE TyxOe. [pyro,
TYXXHJIAIl IEpUBATUBHY TY>KOY 3aCHHBA Ha paJibaMa TYKEHOT KOje HECYMIbUBO CNaajy y
JIOMEH NpUMEHEe IEepPHBAaTHBHE TyXOe, alu W Ha pajmama Koje Cy M3BaH O00jeKTUBHOT
JOMeHa TIPUMEHe JepuBaTHBHE TyxOe. /[uema 1a 11 y OBUM OKOJIHOCTHMA CyJ Tpeba na
JIOHECE MPOIECHO TMpaBHY WM MEPUTOPHY OMIYKY je€ BeoMma 3HaudajHa 3a MPaKTHYHY
NPUMEHY JIepUBaTUBHE TyK0e, U3 KOr pasnora he oBa Tema OUTH MOCEOHO aHATHM3UPAHA Yy

APYIroM ACIYy paaa 'y OKBUPY HPOLUECHO IMPABHE aHAJIN3C NCPUBATUBHE Ty>1<6e.
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I'JIABA 11
TEOPUJCKA AHAJIN3A JEPUBATUBHE TYXBE
1. lepuBaTuBHA Ty:k0a Ka0 NPAaBHU TPAHCIJIAHT

Jlanac je omiuTe MO3HATO Ja je JEpUBATUBHA Tyk0a HacTajga y aHTJIOCAKCOHCKOM
1paBy, ofakKie je Tpeysera y Behuny eBporckux npasa®® (mpu uemy je BepoBaTHO 1a cy
HAaKOH IPBOT TpaHCIUIaHTa y EBponu, eBporcka npasa mMeljycoOHO mpey3umarna HHCTHTYT
nepuBatuBHE Tyx0e). UMajyhu y Buay HaBeqeHO epuBaTUBHA TyX0a U y CPIICKOM IPaBy
MpeJCTaBJba TPUMEpP MPABHOT TPAHCIUIAHTA, KOjU ce AePHUHHUIIE Kao ,IIPEHOIICHE
TIpaBHIIa MM CHCTEMA MPaBa M3 jefHe y APYTY 3eMJbY MM jeHOT Hapoja y Apyru™. 4’

Otyna Teopujcka aHainu3a JCPUBATHUBHE TY)KOE MOpa IOYETH Ca H3JIArakbeM O
OJTHOCY JIEpUBATHUBHE TY)XO€ U OIIITUX y4eHa O MIPaBHUM TPAHCILIAHTHMA, jep ce ToMohy
yuyema O TPaBHUM TPAHCIUIAHTHMAa MOXE O0jaCHUTH TPEHYTHO (YHKIMOHHUCAHE
JIepUBaTHBHE TYXO0€ y CPIICKOM IIpaBy.

Hauwme, onpeheme nepuBaTuBHE Ty»0€ Kao MPaBHOT TPAHCILIAHTA j€ O] U3y3ETHOT
3Ha4yaja 3a pa3yMeBame I0CTOjakba W (YHKIHMOHMCAma JIepUBAaTHUBHE TYyxkOe, jep
Mpey3uMame CTPAHOT MPaBHOT MpaBmiia Tpedano 6u na je BoheHo oapeheHnM MoTHBUMA.
Tanma 3akoHOMaBaIl IPEMO3HAje BPEAHOCT KOja TIOCTOJU Y CTPAHOM TPAaBHOM MHCTHUTYTY, a
CaMHM TUM U MO3UTHBHY (QYHKIM]Y KOjy Taj NMpaBHU HHCTUTYT MOXE OCTBapUBATH Y
HOBOM OKpPY)K€HY. YKOJIMKO NPaBHU TPAHCIJIAHT HUj€ MOCeIulla CBeoOyXBaTHE aHaAIIN3e
CTpaHOT MpaBWiIa U (QYHKIM]E KOJY MOXKE MMaTH y HOBOM OKpYXemYy, OHJa HajOnaxka
mocjenuIa Koja MOXe HACTYIUTH jecTe Jla MPaBHIIO HE 3aKWBU Y HOBOM OKpYXemy (Y

“).% MelyTum, 4uHM ce 1a Texka IOoCIenuna Koja y

TEOPHjH Ha3BaHO ,,CIIENO KONMUPame
OBHMM OKOJIHOCTUMa MOJK€ HACTaTH jecTe Ja ce MpaBWIO y TOj Mepu ofdamy o] CTpaHe
HOBOT' OKpYyXema Ja je y OyayhHOCTH Temko MocTHhM NpuxBaTame MpaBuia M Ja ce

caMHM THM IPONYCTH CBaKa MPUJIMKA 3a MOCTU3ake MO3UTUBHUX edeKkara Koje OM CTpaHo

46 'Y najsehem Opojy eBpOICKHMX IpaBa JepUBaTHBHA Tyxk0a je yBejaeHa y Apyroj nonosuau 20. Beka. Bus.
Vladimir Savkovi¢, From great expectations to an even greater failure — the case of Montenegrin regulatory
framework on shareholder derivative suits as an incentive for rethinking the concept itself, 2016, goctynHo
Ha anpecu: http://oaji.net/articles/2017/5275-1516545743.pdf, 02.06.2018, 9.

47 Anan Borcon, Ilpasnu mpancnianmu — npucmyn ynopeonom npasy, Ilpasan gakynrer YHUBEp3HTETa Y
Beorpanmy 20102, 53.

8 Bup. Hideki Kanda, Curtis J. Milhaupt, ,,Re-Examining Legal Transplants: The Director's Fiduciary Duty
in Japanese Corporate Law*, The American Journal of Comparative Law Vol. 51, No. 4 2003, 889.
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IPaBWJIO MOTJIO Ja uMa. JlepuBaTuBHA Tyx0a Kao MPaBHU TPAHCIUIAHT MOXKE JIOKHBETH
OBaKBY CyAOMHY y CPIICKOM IIpaBy, YKOJIUKO C€ YCKOPO OBaj MHCTHUTYT HE pedopMuiie y
CKJIaly ca rnorpedama Impakxce.

[IpaBHU TpaHCIJIAHTH MOTY OWTH CHCTEMCKH, KaJa ce Mpey3uMajy LEJIOKYITHH
OPONKCH W3 APYror IpaBa WIM IOjeIMHAYHM KaJa ce Mpey3uMajy camo onpehena
pemema.®® Ilopen HapemeHor, yoOWdajeHOr pa3yMeBama INPABHUX TPAaHCIUIAHATA, Y
TEOPUjH TIOCTOjH M MOjaM ,MHTEpPAOKTpMHApHHM mnpaBHu Tpascmnant“.>® Ilox mojMom
WHTEPAOKTPUHAPHHU MPABHHU TPAHCIUIAHT MOJpa3yMeBa ce Mpey3uMame MPaBHUX MpaBUIIa
3 je[He 00NacTH MpaBa y JPYry, a Koje HAcTaje y OKBUPY MCTOI HAallMOHAIHOT Ipasa.’t
Jeman on peTkux mpuMepa MHTEPAOKTPHHAPHOT MPABHOT TPAHCIUIAHTA Cy (QHIyIHjapHe
JTY)KHOCTH y KOMIIAaHHJCKOM IpaBy. Hamme, mocToje ayTopu Koju cMmaTpajy Ja moceOHe
Oy’KHOCTH  TpeMa  MNPHUBPEAHOM  JIPYIITBY  MPEACTaBbajy  IOCEOHY  BpPCTY
(MHTEpIOKTPHHAPHOT) NPABHOI TPAHCIUIAHTA, jep Cy HacTaje MO Yriexy Ha HCTe
Ly’KHOCTH KOje Y aHTJIOCAaKCOHCKOM IpaBy uma TpacT.’? Kajia je KoHLenT Gpuaymnujapaux
Ty’KHOCTH TpedadeH y KOHTEKCT KOMIIAHH]CKOT MpaBa, KOjU je HECYMIbUBO JIPYTadju y
OJTHOCY Ha IPUPOAY M KOHTEKCT MPaBHOT O HOCca u3Mel)y TpacTa u mpuHIMIANa, 3amovera
jé M pacmpaBa O YCHEIIHOCTU MOCEOHHX TYXHOCTH Kao WHTEPIOKTPUHAPHOT INPaBHOT
TpancnianTa.>® TTopeq HaBeEHOT, OMINTE je TO3HATO Ja M3BaH JOMEHA aHTIOCAKCOHCKOT
nmpaBa, 1Moce0He TYXHOCTH MPEICTaBJbajy W MPUMEP TPATUIMOHAIHOT IMOjMa IPaBHOT
TpPaHCIUIaHTa, jep Cy ce HaKOH (OopMHpama y aHIJIIOCAKCOHCKOM IIpaBy ITyT€M IpaBHE
TpaHCIUIaHTallMje MpeHOcuse y eBporcka mpasa. OTyda, ommTa ydyema O HPaBHUM
TpPaHCIUIAHTHUMa Y KOMITAHWJCKOM MpaBy UMajy Behu 3Ha4aj HEro IITO je MOXK/Ja clly4aj ca
IpyruM oOjactuMa mpuBaTHOr TmpaBa. llopen adupmMaTMBHUX Yydewma O TpaBHUM
TpPaHCIJIAHTUMA, KOja O TIPaBHUM TPAHCIJIAaHTUMa TOBOPE Ka0 O CBAKOJIHEBHO] TOjaBU H
HajO0oJbeM 3aKOHOJABHOM METOIY, IOCTOjeé M HEeraTMBHA y4yema KOja ce 3aCHHBajy Ha

UJejU Ja Cy IPaBHU TpaHCIUIaHTH HeMoryhu. Meja o HeMoryhHOCTH MOCTOjamba MpaBHUX

TpaHCIJIaHATa CE 3aCHUBA Ha XUIIOTE3M Jia oJpel)eHO MPaBHO MPABHUJIO Kajaa ce ImpeHece y

49 |bid., 887.

%0 Edward Rock, Michael Wachter, ,,Dangerous Liaisons: Corporate Law, Trust Law, and Interdoctrinal
Legal Transplants®, Northwestern University Law Review Vol. 96, No. 2 2002, 663.

1 Ibid.

52 |bid.

53 AyTopu ujieje 0 UHTEPIOKTPUHAPHMM MPABHUAM TPAHCILIAHTHMA CMATpajy Ja je AYKHOCT JIOjaJHOCTH
YCIEIIHUjH TIPaBHU TPAHCIUIAHT Y OJHOCY Ha JYKHOCT Maxie, n3Mel)y ocraior, jep ce BUIlle IpUMEmBYje Y
npakcu. Ibid., 668.
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Apyro JpPYIITBEHO OKPYKEHE, YaK U IOJ IPETIIOCTaBKOM Ja jé je3W4KH OCTajo
HEIPOMEHEHO, Y TOM HOBOM OKpYXEmY 1001ja Apyro 3Hauewme, 300r yera HUKajga HUje
Moryhe mpeHeTH MpaBHO MPABUIIO U3 JETHOT MPABHOT CUCTEMA Y APYTH, jep he apymTBeHe
OKOJJHOCTH y KOjUMa MpaBWIO (YHKIMOHHIIE OUTH Jpyrauyvje ¥ caMUM THUM JIaTH JPYTO
3HaYeH-E MCTO] IPaBHOj HOpMH.>*

[Ipey3sumame NpaBHUX MHCTUTYTa U3 YINOPEAHOI IpaBa HHUj€ CTPAHO CPICKOM
3aKOHOJIaBCTBY. YKOJIMKO Y3MEMO MEpUOJ O] Mpe JCIECHU]y WIH JBE, HA MPBHU IOTIE
CTHYE CE€ YTHCAK Jia j¢é TMO3UTHBHO KOMIIAHHM|CKO IMPAaBO TpaHa IpaBa Koja C€ y BEIHUKO]
Mepu TeMeJbM Ha IMpaBHUM TpaHcliaHTuMa. OBa KOHCTaraiuja, 4yak M 0e3 JeTajbHOr
HCTPaKHMBamba, MOKE Jla C€ y3Me Kao TayHa jep jeé KOHLENT IpUBpeJie Y HaIlloj Ip>KaBU Y
MOTITYHOCTH TPOMEHmEH (M3 JApP)KaBHO KOHTPOJMCAHE Yy TPXKHIIHY HpPUBpENy), INTO je
HEMHHOBHO 3aXTEBaJIO MPUXBATambe MPABHUX MHCTUTYTA KOJH CYy JCLEHHjaMa pa3BUjaHH Y
3eMJbaMa KOj€ C€ 3aCHHBajy Ha TpPXKUIIHO] TpuBpeau. Mehytum, mojaBa mMpaBHUX
TpaHCIUIaHATa HHUje CBOJCTBEHA CaMoO CPIICKOM IpaBy. HampotuBs, 3a npaBHE TpaHCIUIaHTE
ce KaXke J1a TPeJICTaBIbhajy HAj3aCTYIJLCHU]U HAYMH pa3BOja CABPEMEHOT IPUBATHOT IIPaBa.
VY tom norneny, npod. Anan BoTcoH je y cB0joj kiu3u Ilpasnu mpancniaumu — npucmyn
ynopeonom npagy mutupao L[.D.1] Muncoma koju je pekao aa ,,IpyIlTBa y BEIUKO] MEpPU
CMMIIUBA]Jy CBOj€ YCTaBe, MOJIMTHYKE U yIpaBHE CHCTEME, JIOK ca JIpyre CTpaHe CBOje
IIPUBATHO IPABO TOTOBO YBEK y3MMajy O APYTHX ‘>

Kana je peu o gepuBaTWBHO] TYXOM Yy CpIICKOM IIpaBy, OHa IIpEICTaBJba
M0jeIMHAYHU TPaBHU TPAaHCIUIAHT y 3akoHy o mpexyszehuma (1996), xoju je 3ajeaHo ca
JAPYTUM HHCTUTyTHMa Tpebano na (opMupa 3aKOHOJABHM OKBHP 32 Pa3BOj TPXKHILIHO
OpJEHTHCAHOT TPUBPETHOT OKpyXKema. Mako je HecrmopHO [a JepuBaTHBHA Tyxk0a y
CPIICKOM IpaBy MpeJICTaB/ba MPaBHU TPAHCIUIAHT, HUj€ MOTIIYHO JaCHO IO yIJeny Ha Koje
IIpaBo ce JiepuBaTHBHA Tyk0a Hanuia y 3akoHy o npeny3ehuma (1996), jep Taj momarak
HUje HaBeJeH Y 00pa3ioxkemy Mpeiora 3akoHa. TekcT oOpasnoxema npeziora 3akoHa o
npenysehuma (1996) yrinaBHoM ymnyhyje Ha 3aKOHOJABCTBa Jip)kaBa Tajaauime EBporicke

3ajemHuIe,® MTO MMAaK HUje JOBOJHHO 3a 3aKJ/byYaK Ja je AepHUBATHBHA TYkK0a y CPICKO

NpaBoO yBEeAEHA MO YIJeAy Ha IpaBa €BPONCKHX JApkaBa. Mehytum, y oOpasnoxemy

54 [IpoTHBHUIIY yYeH-a O IPAaBHMM TPAaHCIUIAHTUMA CMATPajy [a IIPey3UMam-¢ CTPAHOr IpaBa HpEACcTaBiba
caMo TIpey3uMame CKyla pedn 06e3 KOHKpeTHOT 3Hadema. Bun. Pierre Legrand, ,,The Impossibility of Legal
Transplants®, Maastricht Journal of European and Comparative Law Vol. 4, No. 2 1997, 120.

5 A. Borcom, 36.

%6 [Ipemmor 3akona o npeaysehuma ca obpasiokemeM, JOCTYIHO y ApxuBy Jyrociasuje, 160.
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npeasiora 3akona o npeaysehuma (1996), He camo na HMje HaBEAEHO IO YIVIeNy Ha Koje
MpaBo je JepuBaTUBHA TYX0a J0cIelia y CPICcKo MpaBo, Beh AepuBaTHBHA Ty)X0a HHje YaK
HU TOCeOHO MOMEHyTa, Ila CaMUM THM HH pa3jio3d U IMJBEBHU KOjU Cy Tpebanu na ce
OCTBape JIEPUBATUBHOM TYKOOM. Y TOM TOIJIeay yBoheme JepuBaTUBHE TyXOe€ y CPIICKO
paBo TPebasIo je 1a aenu 3ajeTHIUKe InJbeBe 3akoHa o npenysehuma (1996), wim 6apem
Heke o1 wux. Ha camom modeTky oOpasioxkema mpemiora 3akona o npeaysehuma (1996)
je HaBeJeHO Ja ce HOBHUM 3aKOHOM, m3Mel)y ocranor Texu: ynpasmwarey npedysehem 00
cmpane 81AcHUKA, 0OHOCHO NPEOCMABHUKA BIACHUKA CPA3MEPHO NPOYEHMY G1ACHUUMEA
V MpajHOM KAnumany u Ha2iauleHoj 002080pHOcmMuU opzana npedyseha 3a ynpasmarbe
npedysehem,® Te 6u ce morno pehu 11a je nepuBaTHBHA Tyk0a y CPIICKOM IIpaBy Tpebana
Jla CITY’)KH OCTBapemy 0apeM oOBa JiBa [InJba HOBOT 3aKOHA.

MelhyTum, HAKOH HEIITO BUIIIE OJ1 JIBE JICIICHU]E MTOCTOjaba IepUBAaTHBHE TYXO0E y
CPIICKOM TpaBy MOXE C€ TMOCTAaBUTHU MHUTAKE Ja JIM je JepUBaTHBHA TYK0a MOCITYXKHIa
OCTBapemy LIMJbEBA 300T KOjHX j€ yBelleHa, OJJHOCHO Ja JIU JIepUBaTUBHA Tyk0a UMa CBOje
MECTO y CprckoM mpaBy. [Ipu nmaBamy OIroBopa Ha IOCTABJHEHO IHTAEE OJ BEITHKOT
3Hayaja Cy ONIITa y4y€ka O NPaBHUM TpaHCIUIAHTHUMA, a TMOCEOHO ydewma O MOojMYy
YCIIENTHOT TMpaBHOT TpaHciianTta. OTyda MpaBo MUTamke Ha Koje je MOTpeOHO naTH
OJITOBOP jecTe Ja M je JepuBaTHBHA TYyxX0a y CpPICKOM IpaBy YycClelmlaH MpaBHU
TpaHCcIUTaHT. KOHIIENT yCIIeNTHOCTH MPaBHOT TPAHCIUIAHTA je jeHa Off Tauaka CIopema y
OTIIITOj TEOPHjU O TIPABHUM TPAHCIIAHTUMA.>® Y TOM TIOTIIey, OOMYHO ce HABOIM Ja je
TEIKO AeQHUHHUCATH 10jaM yCIIEUTHOT MPAaBHOT TPAHCILJIAHTA M KPUTEPHjyME YCIIEUTHOCTH.
Nmajyhu y Buay HaBeAeHO, OlleHA YCHEIIHOCTH MpaBHUX TpaHCIIaHATa MOXE Ce
3aCHUBATH Ha J1Ba Mepwiia. [[pBo MepHIIo jecTe Ja i ce paBHU TPAHCIUIAHT NPUMEkYje Y
HOBOM OKpY)X€HhY WM je UTHOPHCAH O]l CTpaHe Ipakce, IITO je Moryhe eMmHupHujCKH
yTIBpaUTH. J[pyro Mepuio jecte 1a v MpaBHHU TPAHCIUIAHT (PYHKIIMOHHINE HA UCTH HAYHH
Kao y MpaBy U3 KOjer je Mpey3eT U Ja JIU Cy MOCTUTHYTH IIUJHEBU KOjH Cy OWIIN KEeJbeHH
MIPUIIMKOM TIpey3UMara MPaBHOT MPaBUJIa, IITO je MPHIMYHO TEIIKO €r3aKTHO YTBPIHUTH.
Nmajyhu y Buay HaBeEHO OlLleHA YCHEIIHOCTH IPaBHOT TpPaHCIUIAHTa ce Hajuemhe
JIOHOCH Ha OCHOBY CTeTleHa TIpHMeHe TIPey3eTor MpaBHor mpaBma.>

Beh je 6mio peun o ToMe 1a je OMIITE MUILBEHE J1a Ce JepUBATUBHA TyX0a He

5 Tpensior 3akoHa o npeaysehuma ca obpaznoxkemem, 161-162.
%8 H. Kanda, C. Milhaupt, 890.
% By, Ibid., 891.
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IpUMEBYje Y CPICKOM IpaBy, jep j€ MO3HAaTO CBera HEKOJIMKO CilydajeBa NpUMEHE
nepuBaTuBHE TyxOe. OTyma, Kaga ce y3mMe y o03up Hajuenihe xopuimheH KpUTEpUjyM
YCIICIIHOCTH MPaBHOT TPAHCIUIAHTAa — CTENEH NpUMEHe, Ha MPBU IOTJE] YHHH CE JIa je
JIepUBaTHBHA TYX0a y CPIICKOM MpaBy HEYCIEIIaH MPaBHU TPAHCIUIAHT, jep Ce IPUMEIbYje
TOJIMKO PETKO Ja MOXKJa 4ak M NpecTaB/ba jelaH Of JoKaza uieje o HemoryhHoctu
MpUMEHEe MPaBHUX TpaHCIUTaHTa. Mehytum, moTpeOHO je yka3aTu J1a HHje HeyoOH4ajeHO
Ja ce MpaBHH TPAHCIUIAHTH Iyro BpEMEHa HE IMPHMEIY]y Y HOBOM OKpykemy. Ha
npuMep, y Jamany Iy>KHOCT JIOJaTHOCTH C€ HHje MPUMEHHBaja y MPAaKCH CKOPO YETUPH
JeueHuje oj yBohewma OBOI MpaBwia, Koje je AMpPeKTHO mpey3ero u3 CjeaumeHux
Amepuuxux Jlpxapa.®0 JIyxuocT nojanHocTu y Janany je mouena Ja ce mpUMemYje TeK
KaJa Cy ce CTeKJIH ofjpel)eHu MpeayCciioBH y MOTJeaAy APYITBEHOT ypehema, mox uume cy
ce mojpazyMeBaie u oApeade 3aKoHa Koje cy Tpebdarne na omoryhe epukacHu]y MPUMEHY
nyxkHOCTH nojanHoctn.! Jeman on pasnora Koju ce HABOAM Kao MOTEHIM]alHU y3pOK 3001
KOjer AY>KHOCT JIOJaJIHOCTH y JamaHy HHje MpUMEHUBaHAa je Taj IITO AYTO BpEeMEeHa HHUje
MoCTOjana IepuBaTHBHA TYk0a Koja je JMPEKTHO YCMEPEeHA Ha CAHKIIMOHUCAE TY)KHOCTH
nojamrocTn.®? YIpaBo jamaHcko MCKYCTBO MOKe aTH CMEpHHIIE 3a yTBphHBame pasiora
300r KOjUX JAepHBaTHBHA Ty)X0a HMje NMPHUCYTHA y HaIIOj CYACKO] Mpakcu. JemaH on
pasiora je CBaKako JAPYHITBEHO eKOHOMCKO ypehewe. Kama je nepuBatuBHa Tyx0Oa
yBEJIEHa y CPIICKO IpaBO BehMHa MpUBpPEAHUX JpYLITaBa je Ouiia y cTaTycy ApYyIUTBEHUX
npeayseha, koja cy Tek HEKOJIMKO roJMHA KAaCHUj€ yIa y MOCTYIaK MpuBaruzaiuje. ¥
TaKBOM JIPYIITBEHO EKOHOMCKOM ypehemy HUCY MOCTOjali MPUBATHHU BIACHUIIM KaluTaja
— HMHBECTUTOpH, Beh Cy BIACHUIM APYLITaBa KAaNUTaJd CTEKIM Yy MOCTYIKY CBOJUHCKE
Tpanchopmaiije, Te HUCY OUITM HU CBECHHU cTaryca y ApymTBy. OBaKBO CTame CTBAPH CE
MIPOMEHMJIO TE€K HEITO BHIIE O] JCIICHUje HAaKOH yBoh)era JIepruBaTUBHE TYKO€ Y CPIICKO
npaBo. [lpyru pasior 300r Kojer AepuBaTHBHA Tyx0a HMje KopuilheHa y Mpakcu je
BEPOBATHO Taj mITO 3aKkoH o npeny3ehuma (1996) HUje yBeo KOHIIENT MOCEOHUX TY>KHOCTH
mpeMa TPUBPETHOM JpYymTBY, Beh je TO yUWmEHO TeK 3aKOHOM O MPHUBPEIHUM
npymrteuma u3 2004. roauHe, Te je OMIIO HEJaCHO Y KOJUM OKOJHOCTHUMA JepUBaTHBHA
Tyx0a Moke OuTH mojaHera. Hanme, MaTepujaiHO MpaBHU OCHOB JIEpUBAaTHBHE TYXOe y

3akoHy o mpeayszehuma HHje OMO JOBOJBHO jacaH (y KOjUM KMBOTHMM CHTyalldjama ce

€ 1bid., 897.
%1 1bid.
62 1bid.
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MOX€ MPUMEUBATH), IITO je BEPOBATHO M3a3UBAJI0 OpeleHO HemoBepeme y 0JHOCY Ha
[IEJIOKYIIaH 3aKOHOJABHM OKBUP OJrOBOPHOCTH WIaHOBAa oprana mnpexayseha. ¥ Tom
CMHCIY y CPIICKOM NpaBy JI€pUBATUBHO] TYXXOM je AYro BpeMeHa HEJI0CTaja0 BeoMa
3Ha4yajaH MaTepUja]HO TMPaBHHU CYICTpAT, jep MOceOHEe ITY>KHOCTH IpeMa MPUBPEITHOM
ApymTBY (KOje cy IMJBHO W TEMAaTCKH ycMepeHe Ha onpeheHe cermMeHTe oOaBibama
dbyHKIMjEe y IpYIITBY) U JEepPUBATUBHA TYX0a MpENCTaB/bajy jeHY IEJIHUHY, KOja caMo y
CMMOHMO3H MaTEepHjaIHO MPABHOT U MPOIIECHO MPABHOT OCHOBA MOXeE JaTH OAroBapajyhe
pesynrare. Jlakie, y cprckom mpaBy Tek oa 2004. roaumHE TOCTOje CBU YCIIOBU 3a
IpaBUWIIHO (DyHKIMOHKCAmke qepuBaTuBHE Tyx0e. Takole, nojeanHauHa pemema, Kao mTo
Cy IpaBWJia O TPOIIKOBMMA MOCTYIKA, 3aTUM IIpaBHja O MpaBy WIaHOBA JAPYIITBA Ha
nH(pOpMHCamke, CYy CUTYpHO yTHIIaja Ha IMOJCTHIAje 3a MOJHOIIeHke TyxO0e. MMajyhu y
BHJTy CBE HAaBEJICHO JaCHO je J1a y TPEHYTKY KaJia je JCpUBaTHBHA Ty)K0a yBEJIeHA y CPIICKO
IPaBO HHUjE MOTJIa aJICKBaTHO J1a Ce YKJIONH Y TaJalllibe IPYIITBEHO EKOHOMCKO ypeheme,
Kao W japyre oapende 3akoHa o mpenysehnma. Y OBOM TpPEHYTKY, HAaKOH 3Ha4ajHHX
IIPOMEHA KOje Cy C€ JIECHIIC Y CPIICKOM TPaBy W MPUBPETHOM OKPYKEHbY, TOCTOje YCIOBU
Ja ce JepuBaTHUBHA TyX0a pa3BHje y MOTEHIMjAIHO BakaH MEXaHU3aM KOPIIOpaTHBHE
OJITOBOPHOCTH.

Ha ocHOBY cBera HaBeIeHOT MOXKE C€ 3aKJbyYUTH J1a CBAKM MPABHU TPAHCIUIAHT y
ce6u canpxu oapeherne BpemHocTw,®® y BHAy mocTm3ama cBpxe 300T Koje je MpaBHH
TpaHciiaHT npuxsaheH, amu u omacHocTH,* y BUAY MOCTH3amba MOTIYHO JIPYror edexra,
y OJHOCY Ha LMJb 300r Kojer je MpaBHM TpaHCIulaHT mnpuxsaheH. Kama je peu o
JIepUBaTUBHO] TYKOM y CPIICKOM IIpaBy, 3a caja, AepUBaTHBHA Tyx0a HUje y3pOKOBaja,
KaKo TIO3WTHBHE, Tako HH HeraTuBHe edekrte. OTyma Kamga ce HW3HOCE KPHUTHKE
JIepUBAaTUBHE TYX0€ y CPIICKOM IpaBy WM YTBplhyjy pa3no3u 300r KOjUX JepUBaTHUBHA
Ty*0a HUje TOIMKO KopullheHa y npakcH, Tpeda yBeK UMaTH Y BUAY Ja je ped O MpaBHOM
TPAHCIUIAHTY, KOjH j€ y CPIICKO MPAaBO BEPOBATHO YBEAEH Y IMOTPELIHOM TPEeHYTKY. be3
o03upa Ha caBpuIeHOCT ypehema nepuBaTtuBHE TYyX)Oe y oapeheHom mpaBy, 3a HEHO
(YHKIIMOHHCAkE Y HEKOM APYroM IpaBy MOJJ€THAKO j€ BaKHa W KYyJATypa MPUBPEIHOT
OKpYyXKeHa, Kao U JApyre ojapende 3aKkOoHa, KOje YMHE CEKYHIApHU 3aKOHOJABHU OKBHP
nepuBaTuBHE TyxOe. Hemocranmy mnpaBHOI M HPUBPEIHOT OKpYXKEHa, MPUCYTHU Y

TPEHYTKY yBoOhema MepuBaTUBHE TYXKOE y CPIICKO MPaBO, YTUIAIH Cy J1a HCH 3Haua] HE

83 O BpenHoCcTHMA yrIOpeaHOT mpasa BuA. A. Botcon, 47-51.
8 O onacnocTuma ynopearor npasa suz. Ibid., 39-46.
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Oyzse yo4eH o]l CTpaHe IOCIOBHE Ipakce, MITO je KacHWje mpuxBaheHO Kao maroct. Y
NPUJIOT HABEJICHOM TOBOPH OKOJHOCT Ja 0e3 o003upa Ha KOHKpeTHa yHarpehema
3aKOHOJIAaBHOI' OKBHMpa JEpUBAaTHBHE TYyXOe€, KOja Cy C€ HECIOPHO JOrojania HAKOH
JOHOIIEeHa 3aKoHa o mpeny3ehuma, aepuBaTuBHA Tyx0a UMaK HHUjE 3a)KUBENA y MPAKCH.
Nmajyhu y BUy HaBeZIeHO, IEpUBAaTUBHA TY>K0a U JJaHAC HAKOH BUIIIE OJ1 JBE JICIICHHU]E TI0
yBOhewmY y CPIICKO IIPABO MMa CTaTyC MPAaBHOT TPAHCIUIAHTA, Yyhja ahupMaiyja u OKYIIaj

MHKOpIOpaluje y CPIICKO MPaBoO U MPUBPEIHO OKPYKEHE TEK MPEICTO]H.

2. /IBa moryha Teopujcka o0jammermna JepuBaTHBHE Ty:K0e y CPIICKOM NPaBy

[Tonazehu ox ynmeHulle 1a nepuBaTHUBHA TY>K0a MpeIcTaB/ba MPAaBHU TPAHCILIAHT
AHTJIOCAKCOHCKOT IpaBa, Koje ce TPaJUIIMOHATHO 3aCHUBA HA JPYradydjuM MPUHIUIIAMA Y
OJTHOCY Ha €BPOICKO KOHTHHEHTAIIHO MPaBO, y HACTABKY TEOPHjCKE aHAJIHM3€E JICPUBATHBHE
Ty’)k0e MOTpeOHO je OATOBOPUTH HA MHUTAWmE Ja JU je KOHIENT JACpUBATHUBHE TYkKOe
HEMo3HaT CPIICKOM TpaBy, WM CE€ JepUBATUBHA Tyxk0a, OapeMm y oapeleHOj MepH, MOxKe
YKJIONUTH Yy ojipeheHe (yHaamMeHTe Ha KOjuMa C€ 3acCHUBA CPIICKO MPaBO (M YOIIIITE
€BPOTICKO KOHTHHEHTATHO TpaBo). OAroBop Ha MOCTaBJbEHO NHTame Jaje moryhe
TEOPHjCKO 00jallbere MOCTOjamba JepUBaTUBHE TYK0€ y cprickoM mpaBy. OTyna, aHanu3a
TEOpHjCKOT o0jallbena JepuBaTUBHE TY)X0€ MMa 3a IIWJb a YTBP/IH Ja JIU CE€ Y CPIICKOM
MIpaBy MOJKE OTIPAB/IATH MOCTOjambe MpaBa WiaHa JIPYIITBA Ja y oJpe)eHuM OKOJTHOCTHMA
CYJCKHUM ITyTE€M LITUTHU IIpaBa JpYyLITBA YHJU j€ UJIaH.

VY cprnckoM mpaBy MocToje JBa Moryha Teopujcka omnpaBlama I0CTOjamba
JiepuBaTUBHE TyXkO0e.

[IpBo Teopwjcko oOjammeme Ce 3acHMBA Ha ONIITHM YyY€HHMa O MPaBHOM
Cy0jeKTUBUTETY TIPUBPEAHOT IPYIITBA, TAYHU]E YUYCHUMa O CHENU(PUIHOCTHMA MPAaBHOT
cyOjeKTHBHTETa MpUBpeIHOr ApymTBa. OBaj OCHOB j€ 3ajelHUYKH 3a CPIICKO MpaBoO U
Jpyra mpaBa Koja Ha UCTH WM CIMYaH HAUYMH NEepLUNNUPajy CyO0jeKTUBUTET MPUBPEIHOT
JPYIITBA.

Hpyro Teopujcko oO0jamimbeme MOCTOjama JSpUBATUBHE TYXKOE ce 3acHHMBaA Ha
KOHIIENITY 4WIAHOBA MPUBPETHOr APYIITBA KA0 PE3UJyalHUX TMOBEpujala JpyIliTBa U
MOCTICIMYHO OIIITEM KOHLENTY BpIICHA TYKHUKOBHX IPABHUX palibH OJl CTpaHe
HErOBUX MOBEPUIIAla, Y OBOM CITy4a]y WIaHOBA MPUBPEAHOT IPYIITBA.

VY HactaBKy u3narama Ouhe Hajpe peun o 1mojMy 06a TeopHujcka OCHOBa, 3aTUM he
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OWTHM JaTra WUXOBAa aHAW3a Kao TOTEHIMjaTHOI TEOPUJCKOT OCHOBA IOCTOjama
nepuBaTUBHE TyxOe, Te he Ha kpajy Ouhe mar 3akjbydyak O TEOPHUJCKOM OCHOBY

JIepUBaTHBHE TYXO0€ y CPIICKOM IpaBy.

2.1. JlepuBaTtuBHa Tyk0a Kao Mocieauna crnenu@uiHoCcTd MpaBHOT CyOjeKTUBUTETA
MPUBPETHOT JAPYIITBA

[IpaBHU CyOjeKTUBUTET MPHUBPEAHOT JPYIITBA j€ H3Y3€THO CIIOKEHA TeMa jep
110jaM ,,[IpUBPEIHO APYIITBO* y BehuHM npaBa o0yxBaTa pa3nuuure Gpopme yIpyx HuBama,
Koje TI0 CBOjUM KJbYYHHM 00eJexkjuMa Mory 6uMTH jgocTa pasiauuute.® Otyna je Temrko
noctuhy 1a pacnpaBa O TPABHOM CYOjeKTHBHTETY HPUBPETHOT IPYIITBA MMa OIIITH
KapakTep, a Ja 3ak/bydlld pacmpaBe Oyldy NpHMEHJbMBH Ha cBe (hopMe IpUBpEIHUX
JpyliTaBa Koje mocroje y oapeheHoM mpaBy. Y CpIICKO] MPaBHO] TEOPUjU O MPaBHOM
Cy0jeKTHBHUTETY MPUBPETHOr JPYIITBA C€ paclipaBiba y OKBHPY OILITEr jea rpahaHckor
mpaBa ¥ TO y M3JaramMMa O NMPAaBHUM JIMIIMMa Kao cyOjekTmma rpahaHckor mpaBa. Y
OKBHPY THX W3JIarama MOCTOj€ CTaHIapAHE TEME KOje Ce aHAJIM3UPA]y Kao IITO CY yuerma O
IIPaBHUM JIMIIMMA, €JIEMEHTH NPaBHOT JIMIA, MMO/eje MPaBHUX JHUIA, (yHKIMje MpaBHUX
JIUIa, TpaBHA M MOCIOBHA CTIOCOGHOCT mpaBHUX nuna.®® Tlopen HaBeIeHOT 0 OCHOBHHM
[pTama MpaBHOT CyOjeKTUBUTETA MPUBPEIHOT JAPYIITBA CE paclpaBiba U y OIIITEM JIETY
KOMITAaHMJCKOT TIpaBa, MPEBACXOJHO ca acmnekra (GOpMHpPaHUX TeopHja O IMPAaBHOM
cybjexkTuBHTETY TIpHBpeaHor ApymTea.®’ IIpaBo MecTo 3a pacmpaBy o HOjMY M CaIpKUHU
MIPaBHOI CyOjeKTHBHUTETa MPUBPEIHOr JPYIITBA je TEOpHja KOMIIAHHM]CKOI IIpaBa, Koja
Tpeba 1a 00yxBaTH HE CaMO TEOpHUjCKA ydeHa O CYOJeKTUBUTETY NMPUBPENHOI JPYIITBA,

Beh M mo3uTHMBHE mpommce, jep jeé KOMIAaHHWjCKU 3aKOH Ta] KOju MO TpaBuiy oapehyje

8 Ha npumep, Hemauko npaBo nosHaje GopMy KOMAHIMTHOT JAPYLITBA Ha akiuje. Takole, HEMAUKo, K U
€HTJIECKO TIPaBOo MO3HAjy MmoceOHe 00IMKe OPTAUYKUX APYIITaBa, Y KOjUMa MOCTOjU OTPaHUYEHa OJrOBOPHOCT
optaka (eHrin. partnership). ¥ oba cinydaja ped je o ¢popmama Koje HHCY IO3HATE CPIICKOM mpaBy. Buj.
Andreas Cahn, David C. Donald, Comparative Company Law, Text and Cases on the Laws Governing
Corporations in Germany, the UK and the USA, Cambridge University Press 2010, 34, 41. ¥V cprckom
IIpaBy YIJIaBHOM C€ MpaBU AMCTHHKIM]ja HA APYIITBA JHIA U ApymuTBa Kamurtana. M. BacusseBuh (2013a),
51.

% B. Boaunenuh, 384-420; Hdparosy6 Crojanosuh, Omusep Aurtuh, Y600 y epahancko npaeo, IpaBuu
(axynrer Yuupepsutera y Beorpamy 20042, 163-189; A. Tamc, 107-123. Takobe, mpaBHa jMua Kao
cy0jeKTH TipaBa U3ydaBajy ce y OKBHpY yBoaa y mpaBo. Bua. Pagomup Jlykuh, Bynmumup Komrytuh, V600 y
npaeo, TpaBun Qaxynrer Yuusepsurera y Beorpany 200724, 213-216; Kocra Yasomku, Panmuna Bacuh,
V600 y npaso, IlpaBau daxynarer YHausep3urera y beorpamy 2006, 440-453.

7 M. Bacusbesuh (2013a), 63.
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CagpXKMHY W JIOMAIllaj MPaBHOT CyOjeKTUBUTETA NMPHUBPEIHOT APYIITBA. Y TOM IIOTJIELY,
KaJia je ped O CPICKOM IIpaBy, MOjaM M CaJIpXKHHA IPABHOT CYOjeKTUBUTETa MPUBPEIHOT
JpyIITBA TIpUMapHO Tpeba ja ce Ne@UHUITY Ha OCHOBY Open0H KOMIIAHM]CKOT 3aKoHa.%
Ortyna, cBpxa HapeIHUX U3JIarama je J1a MOKyIIa Jja Ha OCHOBY OIIITUX YY€Ha O IPAaBHOM
CyOjeKTHUBHTETY MpaBHUX JHIA W peiaeBaHTHHX oapexdu 3I1J] ykake Ha OCHOBHa
o0emnekja MpaBHOT CyOjeKTHBUTETA MPUBPEIHOT JAPYIUTBA y CPIICKOM IIPaBy, a y LUIBbY
yTBphuBama eneMeHaTa Cy0jeKTUBUTETA MPUBPEIHOT APYIITBA KOjU MOTY NPEACTaBbaTh

OCHOB IIOCTOjamba ACPUBATHBHE TYK0€ y CPIICKOM IpaBy.

2.1.1. Cneyughuunocmu npasnoe cybjekmueumema npuspeonoz Opyumed

PacnipaBa 0 npaBHOM Cy0jeKTHUBHUTETY IPHUBPEAHOr JPYLITBA MOXE CE€ BOAUTH Ha
nBa HuBoa. IIpBo, Moryhe je pacnpaBsbatu Aa 1M NpUBpPEAHA APYLITBA y oApeheHoM npaBy
uMajy craTyc cyOjexkTa mpaBa uiu He,”® a 3aTuM YKONMKO ITIpHBpeIHA APYIITBA Y
KOHKpPETHOM TIpaBy HMMajy cTaryc cyOjekra mpaBa, OoHAa je Moryhe pacmpaBspatd O
CaJIp’)KMHU U JIoMallajy MpaBHOI cyOjeKTHBMTETa MmpuBpenHor apymrsa. Kama je peu o
CPIICKOM IpaBy, ¢ 003upoM Ha To Aa 3I1J] mpuBpenHo ApyIITBO U3PUUUTO AeUHUIIE KA0
,JIPaBHO JINIe KOje 00aBJba JETATHOCT y IHJbY CTHIAma 1oout*,’’ y okBHpy aHamm3e
MIpaBHOT CyOJEeKTHUBUTETA MPUBPEIHOT JIPYUITBA MOTPEOHO j€ pa3MOTPUTU CaMO MHUTambA
KOja ce OJJHOCE Ha CaJpKMHY M J0Malllaj MPaBHOT CyOjeKTUBUTETa MPUBPETHOT APYIITBA,
J€p je HecIopHO Jia MPUBPEIHA APYIITBA y CPIICKOM MpaBy UMajy cTaTyc cy0jeKTa rnpasa.

VY nocananimboj TEOpUjU TIpaBa HUCY (POpMUpaHU TOJMOBH CaIpKUHE M JIoMallaja
MpaBHOT Cy0jeKTUBHUTETA MPUBPETHOT APYIITBA, Me)yTUM YHHH C€ Jla ITOCTOJU OCHOB 3a
pa3IMKOBamke OBa J[Ba MOjMa.

Caap:xvHa TpaBHOT CyOjeKTUBUTETA HPUBPEIHOTr JAPYIITBA IPEJCTaB/ba OCHOB
pa3MKOBama MPUBPEAHOT APYIITBA Ol APYTHX OOJIMKA yApyKWBama (PU3NUKHAX JHUIA. Y

TOM TOTJieNly yBolheme MojMa caJp>KuHE MpaBHOT CyOjeKTHUBUTETA MPUBPEAHOT APYIITBA

uMa He caMoO TeOpHjCcKH, Beh u mpakTtuyaH 3Hayaj. CaapKMHY NpaBHOT CyOjeKTUBUTETA

% HecnopHo, MPUIMKOM aHAIIM3€ MPABHOT CY0jeKTUBUTETA IPUBPELHOT APYIITBA MOTPEGHO j& OCIOHHUTH Ce
Y Ha OININTAa YYCHa O MPAaBHUM JIMIUMA Kao CyOjeKTUMa IMpaBa, alli CPX aHAIM3EC MOpa Jia Ce 3aCHHMBA Ha
oxpeabdaMa MO3UTUBHOT 3aKOHO/ABCTABA.

%Y HeMauKkoM M aHITIOCAKCOHCKOM IpaBy IIOCTOje APYLITBA KOja HEMajy IIpaBHM Cy0jekTuBuTeT. Bum. M.
Bacwmbesuh (2013a), 64.

03I, wn. 2.
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IIPUBPEIHOT APYUITBA YMHE OMTHU €JIEMEHTU IPUBPEIHOr IPYIITBA. Y aHIVIOCAKCOHCKO)]
TEOpPHjH KOMIIAaHM]CKOI' IpaBa C€ HE TIOBOPU O IOjMY OMTHOI €JIEMEHTa INPHUBPEAHOT
ApymTBa, Beh 0O KJbYyYHHM KapakTepUCTHKaMa KOMIAHHMje Off KOjUX c€ OBa BpCTa
OpraHu3alyje pa3uKyje O OCTaINX OOJIMKA yAPYKHUBAMa, a TO Cy IPABHU CY0jeKTUBUTET
(koju ce He pasjga)ke Ha KOHCTUTYTUBHE €JIEMEHTE), OrpaHH4YeHa OITrOBOPHOCT,
IIPEHOCHUBOCT BJIACHUILTBA, CIIELMjaJIn30BaHa (LIEHTpaJIM30BaHa) ylnpaBa, AUCIEP30BaHO
BIACHHUINTBO M MOCTOjaHe KOHTPOJIE BIACHUKA HAJl KOMIIAHM]OM. 't

[Tojam caap:kuHE MPaBHOT CyOjeKTUBUTETA MPUBPEIHOT APYIITBA CE PA3IUKYje Ol
rojMa Jomaiiaja MpaBHOT CYOjeKTUBUTETA MPUBPEIHOr APYIITBA, KOjU CE OJHOCH Ha
THUTambe IPaBHE U TIOCIOBHE CMIOCOOHOCTH MPUBPEIHOT APYIITBA. '

Kana je peu o mpaBHOM CyOjeKTUBUTETY MPHUBPEAHOT APYIITBA KAO TEOPH)jCKOM
KOHIIETITY TOCTOjarba JepUBaTHBHE TyxOe, OJ 3Hadaja je caMO CaApKMHA MPAaBHOT
Cy0jeKTHBHUTETa MPUBPEIHOr JIPYILTBA, OJHOCHO HETOBU OMTHU €JIEMEHTH, 10K MUTaHbe
TIpaBHE U MOCIOBHE CMIOCOOHOCTH MPUBPEIHOT APYIITBA Y TOM CMHCITY HHje Ol 3Hauaja.’
Jlakne, nmutame Koje ce MocTaBjba je cienehe: KOju OWTHH €IEMEHTH YWHE CaApKUHY
MIpaBHOT CYOJEeKTUBUTETA MPUBPEIHOT JIPYLITBA U KOjU OJf YTBp)eHUX OMTHUX eleMeHaTa
IIPaBHOI CyOjeKTUBUTETA MPUBPEAHOr JPYIITBA MOTY IPEICTaB/bATH OCHOB IMOCTOjamba
JiepUBaTUBHE TYXO0€ y CPIICKOM IpaBy.

Jla 61 ce MOrJIO YTBPAUTH KOjU TO OUTHU €JIEMEHTH YMHE MPUBPEIHO APYIITBO Y

CPIICKOM TIPaBy, MIPETXOHO j€ MOTPEOHO YTBPAUTH T0jaM OUTHOT €JIEMEHTa MPUBPETHOT

apymTsa.’* TlojaM GUTHH eleMEHT NPUBPEIHOT APYINTBA ce MOKe Ae(DMHUCATH Ka0 CBAKH

" Paul Davis, Introduction to Company Law, Oxford University Press 20102, 8-9; Reinier Kraakman, et.al.,
The Anatomy of Corporate Law, Oxford University Press 20092, 5.

2V cprickoj TeOpHju KOMIaHM]CKOT MpaBa ca novetka 20. Beka paBHa CIoCOOHOCT PUBPEIHOT JAPYIITBA,
QJIM ¥ OHO IITO C€ Y OBOM paay KBaTU(UKY]y Ka0 OMTHHU €JIeMEHTH IPUBPEIHOT APYIITBA, CXBATajy CE Kao
TIOCJIeINIE TIPaBHOT cyOjeKTHBUTETa NMpHUBpeqHOT ApymTBa. Bun. Dophe Mupkosuh, ,IIpaBHa npupona
TProBaukux ApyiiraBa“, Apxue sza npasne u opywmeene nayke XXVIII (XLV) 1934, 427.

8 TpenyTHO pasymeBabe opende wi. 4 3I1]], KojoM je MPONMCaHo Jia IPYLITBO MOPEJ PETMCTPOBAHE, MOKE
o0aBpaTH W OWJIO KOjy JPYTy AETATHOCT KOja HHje 3aKOHOM 3a0pameHa, jecTe Ja NMpHUBpEIHA APYIITBA Y
CPIICKOM TMpaBy, YCIOBHO PEYEHO, MMajy OIIUTY IPaBHY CIOCOOHOCT, Mako 3aKOH O OOJIMralMOHUM
oanocuma — 300, Cayorcoenu iucm CDOPJ, 6p. 29/78, 39/85, 45/89, 57/89, Cayaucoenu nucm CPJ, 6p. 31/93,
22/99, 23/99, 35/99 u 44/99, y . 54 xao onmre NpaBUIO yCBaja OrpaHHUYEHy MPAaBHY CIIOCOOHOCT NMPAaBHUX
muna. Y cmucny wi. 4 3I1J] ped je o yCIIOBHO] OMNIITOj MPaBHOj CHOCOOHOCTH, jep TO MPHUPOIU CTBApH
NIPUBpE/IHA APYIITBA HE MOT'Y OMTH HOCHOLIM CBUX IpaBa M o0aBe3a y nopehemy ca ¢pusnukum smnnma. M.
Bacwmesuh (2013a), 116.

4 Jlocanauima TeopHja KOMIIAHH]CKOT TIpaBa He M03Haj€ M0jaM OUTHOT eJIEMEHTA IIPUBPEIHOT JAPYIITBA, Ak
M03Haje T0jaM KOHCTUTYTHUBHOT e€JeMEHTa, Koju Huje neduuucan. Cmarpa ce aa TOCTOje HYEeTHPH
KOHCTHTYTHBHA €JIEMEHTa HPUBPEIHOT IPYLITBA, a TO Cy YrOBOp O OCHUBAWY IPUBPEIHOT JIPYIITBA,
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OHAj €JIEMEHT KOju Mopa Aa mma oapehenu obmuk ynapyxkuBama na 6u mo 3I1/[ morao
MUMaTH CTaTyC MPHUBPEIHOT APYIITBA, HE3aBUCHO OJf KOHKPETHE (pOPME OpraHNU30Bamkha U Jia
01 Kao TakaB OMO ymucaH KoJi AreHIje 3a IpuBpeaHe peructpe. Ha ocHOBY ommrer aena
3111 mpoucTuye Aa je NpUBPEIHO APYIITBO CAYMI-EHO Of ciieAehux enemMeHaTa: 4WiaHOBU

apymTBa (jefaH mnoM BuINe),”” OCHMBAYKH aKT APYIITBA,’® yIor umaHoBa,’’ cequiTe

npymrsa,’® nenatHoct apymTsa,’® mocnosno ume apymtsa® m sactymmuk mpymrsa®l
(OuTHM eneMeHTH y mHUpeM cMucity). Mehyrtum, numajyhu y Buay 1a cy ceauInTe ApyIiTaa,
MOCJIOBHO WMeE, JEJIaTHOCT M YJIO3M KOjU C€ YHOCe Yy JPYIITBO CACTaBHU JICIIOBU
KOHCTUTYTUBHOT aKTa JPYIITBAa, KOjU HE MOXE IOCTOjaTH Oe3 WiIaHOBa JPYINTBA KOjH
APYIITBO OCHUBAjY, T€ Ja 3aCTYITHUK HE MOpa OMTH MepCcOHAIHO ofpeheH y ocHHBaYKOM
aKTy, IIPOUCTUYEC JIa Y CPIICKOM IIPaBy y OCHOBH OOjEKTHBHO IOCTOj€ TPU KOHCTUTYTHBHA
eJIeMeHTa, Koja onpeheHy opraHu3anujy YMHE MPUBPEIHUM JIPYIITBOM, & TO CY WIAHOBU
APYIITBA, OCHUBAYKH aKT KOjH CaJApKH 3aKOHOM IPONHCAHE €JIEMEHTE U 3aCTYIHHUK
NPUBPEIHOT APYIITBA KOjU j€ Y TOM CBOjCTBY PETHCTPOBAaH KOJ HAJUICKHOT PErucTpa, a
Koju OapeM Kaja je ped o JIpYIITBUMa KalHuTala HE MOpa MOTUIATH U3 peAa WiaHOBa
npymtsa.® Jlakie, HaBeJeHe TPH YMELEHMIIE MOPAjy TTOCTOjaTH 1a 6u ce oapehena popma
OpraHM30Bamka y CPIICKOM IpaBy MOTIJa CMarpaTd NPUBPEAHUM JAPYIITBOM (OWUTHH

eneMeHTH y ykeM cmuciy).®® Kaga ce ocHyje mpuBpenHO ApYIITBO, KOjé MOMEHTOM

3ajelHUYKN INJb — JOOWT, yIpy>KUBame JIMNA W KalWuTalla ¥ BoJjka Jla ce ocHyje ApymTso. M. Bacmsesuh
(2013a), 55-59.

S 311, un. 9.

76 3111, wn. 11.

311, un. 45.

8 3111, . 19.

9 3I1M, u. 4.

80 3111, u. 22.

81 3I1, wn. 31.

82 3aKOHCKM 3aCTYyNHMK je OMTaH €JEMEHT IPaBHOT CYOjeKTHMBMTETAa MPHMBPEIHOT APYINTBA, j€P YKOIUKO
JPYIITBO HEMa PETUCTPOBAHOI 3aKOHCKOT 3aCTYITHHKA, OBa OKOJHOCT IIPEJCTaB/ba OCHOB 3a CIIpOBoheme
puHyIHe TUKBUAanuje npymrsa. Bug. 311/, um. 546 ct. | Taq. 7.

8 Kako je HaBeJIeHO, Y TEOPHjH CE HABOJIE jOIII JIBA KOHCTHTYTHBHA €JIEMEHTA TIPUBPEIHOT JAPYIITBA — b
MIPUBPEIHOT APYIITBA M HaMepa yIpyXKWBama, KOjU HMMajy HeMmaTepujanHy mpupony. M. BacmibeBuh,
(2013a), 57, 59. Kanma je peu o mwiby NpHUBPEIHOr JAPYIITBA, y HalleM IIpaBy OH je 3aKOHOM jacHO
neduHucan, a TO je cTuuame noouTH. Jlakie, UuJb MPUBPEIHOr JPYLITBA HHUje PEI S KOHCTHTYTHBHU
eJIEMEHT JPYyLITBA, KOjU Kao TakaB O00jeKTHBHO MOpa INOCTOjaTh jaa Ou oapeheHn oOMMK OpraHu3oBama
MIOCTA0 NMPHUBPETHO APYIITBO. Mel)yTuM, Kaga HacTaHE MPUBPEIHO APYLITBO OHZA OHO IO CaMOM 3aKOHY He
MOXE MMaTH JPYrd IUJb OCHM CTHLama nooutd. OTyna je 1uib MPUBPEAHOT JPYIITBA WHKOPIIOPHPAH Y
Cy0jeKTHBHUTET MPUBPEAHOT APYLITBA M YBEK j€ UCTH KOJA CBHUX NPHUBPEIHUX APYIITaBa, HOK C€ KOHKPETHA
ca/ip>KMHA OMTHHX eJieMeHaTa pa3jMKyje oX ApylTBa A0 ApymTBa. [{ub npuBpenHor apymrsa He Tpeba
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peructpanuje no6uja mpaBHU cy6jexTuButer,®

CaJp>KMHA TMPaBHOT CYOjeKTUBUTETA
MPUBPEIHOT ApYymTBa 100Wja W3BEACHE, HEMaTepUjalHE €JIEMEHTe, a TO Cy 3aKOHOM
NeUHUCAH ITUJb — CTUIAEhE JOOUTU U MHTEPEC MPUBPETHOT IPYIITBA KOJU j& OJIBOjE€H O]
MHTEpeca CBUX JIMIA KOja ra YuHe U KOju Mopa OuTH 3amtuheH o cTpane GU3NYKUX JIULA
KOja JIOHOCE OJTyKE y MME JIPYIITBA. Y YIOPEIHO] MPaBHO] TCOPHUjU CIMYHO CXBATAHHE
u3Heo je mranujaHcku npodecop Ppannmcko Kapuenyru (uran. Francisco Carnelutti)
KOJU je cMarpao Ja je CyOjeKTUBUTET MPABHOT JIMIA CAYUELEH OJ eJeMeHara MpaBHE
MIPUPOJIE, OTHOCHO OHMX eJIEMEeHAaTa KOjH Cy MPONUCAHU 3aKOHOM M JIMYHOT HHTEpeca KOjH

HMa CKOHOMCKY IpHUpoay u KOjI/I HC IIPCACTaBJba 36I/Ip HHAUBUAYAIITHUX HWHTEpPCCA, Beh

caMoCTallaH HHTCPEC KOjH je AOBCO 110 YAPYXKXKHBamka (1)I/ISI/I‘IKI/IX nnua.85

noncropehuBaT ca MOTHBOM 300T KOjeT je CBaKH OJ M0jeANHAYHNX WIAHOBA APYIITBA OCHOBAO WM MOCTAO0
YjaH ApymTBa. Tako, y KOHKPETHOM CIIy4ajy jeAaH wiaH APYIITBA MOXE OCHOBATH IPYIITBO Takohe paau
CTHLamka JOOWTH, JOK JPYroM 4WiIaHy MOKE OWTH LWJb HEWTO cacBuM Apyro. Mehytum, 6e3 o03mpa Ha
NojeIMHaYHe LMJHEBE/MOTHBE CBAakKOr O]l WIaHOBa APYIITBA 300 KOjer Cy OCHOBaIW JPYLITBO, LUJb
MPUBPEIHOT MpPYIITBA MOXXEe OWTH caMO jemaH, a To je crumame pooutu. JlomatHo, He Tpeba
noucropehuBaTH IJb IPUBPEIHOT NPYLITBA Ca AENaTHONY IPUBPEAHOT IpYIITBa. JlenaTHOCT MpUBpeaHOr
JpylmTBa, Koja je OMTaH eJeMEHT NPHBPEIHOT JPYIITBA je CPEICTBO 32 OCTBApeHE LHJba NMPHUBPEIHOT
JpywmTBa. Y TOM IOTJIey pas3Jior I0CTojamka MPUBPEIHOT IPYIITBA — CTHIAkEe T00MTH ce OCTBapyje nomohy
n3abpaHe eJaTHOCTH NPHUBPETHOT APYIITBA, AW JEIaTHOCT MPUBPEJHOT APYIITBA HUjE caMa 10 ceOH IUJb
JpywtBa. KoHayHO 1MJb NPUBpPEAHOr JPYIITBAa He Tpeba nmoucroBehMBaTH HU Ca MHTEPECOM IIPHBPEIHOT
apymrBa. MHTEpec mpuBpeaHOr ApynITBA, Kao M JENaTHOCT Tpebaso OM Ja CIyXH EHEroBOM LHIBY, a y
CBaKOM KOHKPETHOM CIIy4ajy ce HCIoJbaBa y BHAY IOTpede Ja ce mpely3Me KOHKpETHa pajiiba Ol CTpaHe
JpymTBa. 3a CIMYaH CTaB O OCHOBHOM NWJbY IPUBPEAHOr IPYIITBA y CPIICKOM IpaBy BHI. bopko
Muxajnosuh, ,,l{1ib nocnoBama NpUBpEHOT APYIITBA — CAMO CTHLAKE JOOUTH WM join Hewrto?", [Ipaso u
npuspeoa 4-6/17, 140-157. Kama je peu O HaMepu yIpYKUBaba Ka0 KOHCTHTYTHBHOM EJIEMEHTY
MIPUBPEIHOT JIPYIITBA, OHA TO MOXE OMTH caMO y OrpaHM4eHOM aomeHy. Hamme, Bosba aa ce Oyne uiaH
MIPUBPEAHOT JPYLITBA NMPBEHCTBEHO YTHYE Ha IPaBHU II0JIOXKA] CaMOT WiaHA NPHUBPEJHOT JPYIITBA, Y
cMmucity Aa i he OUTH BIACHUK yJiella WK aKlfja Y JeIHOM JIPYIITBY, JOK IO TPaBUIy HE yTHYE HA CAMO
MIOCTOjarbe MPUBPEIHOT ApyIuTBa. M3y3emnu nmocroje kaja je y nuTamy jeTHOUIaHO MPUBPEIHO APYIITBO I
KaJa je 3aKOHOM MpOoNHCaH MHHUMAajaH Opoj wiaHoBa mpuBpeanor apymtsa (I, @i 93, 125), xama
OJUTyKa KOHKPETHOT WiaHa Jla MCTYNHM W3 JPYIITBA MOXXE JOBECTH JO NpecTaHKa camor IMpPUBPEAHOT
npymrra (311, wi. 546). MehyTum, y ApyruM OKOJTHOCTHMA BOJbA J1a ce OyJie WiaH APYIITBA HE YyTHUYE HA
IIOCTOjarbe MPUBPEAHOT APYIITBA Kao TakBor. Ilopex HaBeaeHOr, Hamepa yIpyXHBamba MOXE OHTH O]
3HayYaja 3a MOCTOjame MPUBPEIAHOT JIPYIITBA CaMO y KOHTEKCTYy MaHa BOJbE, OJHOCHO KaJia je€ YroBOop O
OCHUBambYy NMPHUBPEIHOTr JPYLITBA NOTIHCAIO JHIE Koje HHUje (IIOTIYHO) CIOCOOHO 3a pacyhuBame mim je
YrOBOp O OCHHMBamY MOTIHCANIO 300T TIOCTOjama MaHe BoJbe. Mel)yTuM, y TOM ciiydajy HelIocTaTak Hamepe
yIpYKUBamba c€ MOXKE JeIMHO pe(ICKTOBATH Ha ITyHOBAaXKHOCT YTOBOPa O OCHHMBAabY (OCHMBAYKH aKT) Kao
OWTaH eJIEMEHT NMPUBPEHOT APYIITBA, a TEK KPO3 MyHOBAKHOCT YTOBOPa O OCHUBAIY U Ha CaMO IIOCTOjamkbe
npuBpeAHOr npymTBa. Ha Taj HauuH ce 3akibydyje 1a HM HaMepa OCHHMBamba, Kao TakBa HUje OMTaH EIEMEHT
MIPaBHOT CyOjeKTHBHUTETA MIPUBPEIHOT IPYIITBA.

84 3111, um. 3.

8 Elvia Arcelia Quintana Adriano, ,,The Natural Person, Legal Entity or Juridical Person and Juridical
Personality*, Penn State Journal of Law & International Affairs Vol. 4, No. 1 2015, 368.
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VKOIMKO y3MeMO y 003up HaBeieHe OWUTHE €lIeMEHTE HMPUBPEAHOT IPYLITBA Y
CPIICKOM IIpaBy, MPOUCTHYE J1a TPU €JIEMEHTa MPHUBPEIHOT APYIITBA Y3POKYjy MOTpeOy
[OCTOjarba JIEpUBaTHUBHE Tyxk0e, a TO Cy UWIAHOBU JpPYIITBA, 3aKOHCKH 3aCTYIMHHUK
ApylITBAa W HWHTEpec ApymTBa. Hamme, oBa Tpu eleMEHTa NPUBPEIHOTr [PYIITBA Y
3ajeIHNYKOM JIeNoBamy Tpeba Ja JoBeay A0 Mcxofa jAa (M3MYKa JIMNA, MPeKO KOjuX
NPUBPEIHO JIPYIITBO y NMPAaBHOM MPOMETY H3pa)kaBa CBOjy NPABHO PEJICBAHTHY BOJBY,
OpUIMKOM (GopMHpamka W HM3pakaBamka BOJbE MPHUBPEIHOT JPYIITBA YBEK IOCTYMAjy
UCKJbYYMBO y MHTEpeCy NMpHUBpeAHOr ApymTBa. Mmajyhu y Buay HaBeIeHO jacHO je na
IPUBPEIHO IPYLITBO Y CPIICKOM IIPaBY, Kao U y APYTUM IpaBUMa y CYIITHHU IPEICTaBIba
npasny ¢ukiujy.®® IIpupenso ApymTBO je mpaBHa GUKIHMja jep ce y3uMa Kao TauyHO Ja
APYIITBO HMMa COICTBEHY BOJbY (COIICTBEHHM HHTEPEC) KOja jeé pa3iudura O BOJBE
(GU3MYKKUX JUIA y cacTaBy MPUBPETHOT ApymTBa. MelyTim, 0Baj 3aKkjbyyak HE OATOBapa

y HOTIYHOCTH PEAIHOCTH, jep JEOUHO pealHO IITO IOCTOJU y OKBHPY HPUBPEIHOT

% JsHerm 3akibyyak He NpEICTaB/ba IIPHKIAKAE TEOPHjH (HKIHMje O NPaBHOM CyOjeKTHBUTETY
MIPUBPEIHOT APYIITBa, Beh MPBEeHCTBEHO MMa 3a IMJb J1a HATJIACH Y KOjoj Mepu (pu3myka juiia Koja yiase y
cacTaB MPHUBPEAHOT APYIITBA YTUYY HA MCHOJbaBabe M (PYHKIMOHUCAKE IPABHOT CYOjeKTUBUTETA IPYIITRA.
VY amepuuKkoj TEOpHjH MpaBa MOCTOj€ TPHU KIACHYHE TEOPHje O NMPABHOM CyOjeKTUBHUTETY KOMIIaHHjE, TO CY
TeopHja BeMITaYKe TNIHOCTH WK (QUKIHje (II0jeIUHH je Ha3UBajy U TEOpHja KOHIECH]e, TOK APYTH CMaTpajy
na cy Teopuja (pUKIMje M TEOpHja KOHIECHjE BE pa3jIMYMTE TEOpHje), YTOBOPHA TEOpHja M OpraHCKa
TeopHja, Koja je mpeysera W3 Hemauke NOKTpuHe. CXOmHO TeopHju (UKIHje KOMIIaHHja je TBOPEBHHA
3aKOHOJIABIIa U UMa CyOjeKTHBUTET caMo y TrpaHullama 3akoHa. OBa TeopHja je Ouia 3acTynbeHa JIOK Cy
KOMIaHWje OcHuBaHe 3akoHuMma. CymtiHa Teopuje (ukiuje je obpasnoxkeHa y ciydajy Trustees of
Dartmouth Coll. v. Woodward u3 1819. rogute. CX0IHO YTOBOPHO] TEOPHjU KOMITAHH]a UMa Cy0jeKTHBUTET
y OKBHpHMAa yroBOpa 4JIaHOBA, OJHOCHO Y OBOM CIIy4ajy CYOjeKTHBHTET KOMIIAHHUjH Na)y WIAHOBH, a HE
3aKOH, T€ Cy CBa IpaBa M 00aBe3e KOMIIAHHUje y CTBapu NpaBa M o0aBe3e WIaHOBA JPYIITBA. YTOBOPHA
TeopHja NpBH MYT je IPHUMeEeHa y CYACKOj IpakcH y ciaydajy Santa Clara v. Southern Pacific Railroad CO
n3 1886. romuHe. CXOQHO OPraHCKO] TEOPHjH WM TEOPHUjH PEATHOCTH, KOja je TPBH MyT NMPHUMEHEHA y
ciyqajy Hale v. Henke u3 1906. roause (y KoMe je Cya OAIYYHBaO O YCTABHOj 3aLUTHTH MMpaBa KOMIAHH]E),
KOMIIaHHja je APYINTBEHa PEaJHOCT KOja Ce HE MOXKE CBECTH CaMO Ha CBOje WIAHOBE, KOjU CE TOKOM
II0CTOjarba KOMIIaHWje MOTY MemaTH, Beh je MHOro BuImIe o Tora, 300T 4era je KOMIaHHja He3aBHCHA O]l
CBOjUX WIAHOBA M caMOCTallaH Hocual mpasa u obasesa. Phillip I. Blumberg, ,,The corporate entity in an
era of multinational corporations, Delaware Journal of Corporate Law Vol. 15, No. 2 1990, 292- 295; John
Dewby, ,,The historic background of corporate legal personality“, Yale Law Journal Vol. 35, No. 6 1926,
666; Ron Harris, The Transplantation of the Legal Discourse on Corporate Personality Theories: From
German Codification to British Political Pluralism and American Big Business, Washington and Lee Law
Review Vol. 63, No. 4 2007, nocrymio Ha ampecu: https://ssrn.com/abstract=981888, 09.06.2017, 1466-
1474. YV cprickoj TeOpHju KOMITAHHjCKOT TipaBa ca modeTka 20. Beka HaBOJE C€ JBE TEOPHje O IMPaBHO]j
NIPUPOJY TPrOBAYKKX APYIITaBa — YHUTAPUCTHYKA TEOPH]ja, KOja jeé Y OCHOBH YTOBOPHA TEOpHja aMEpUYKOT
rpaBa B AyaTuCTHYKa TeOpHja KOja TProBadyko JPYIITBO BHIN KA0 CAMOCTAITHU CYOjeKT MpaBa, OABOjEH O
YJIAaHOBA, aJI KOJU MMa YrOBOpHY OCHOBY. B. Mupkosuh, 44, 423-426.
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JPYIITBA Cy HEroBM 4WiaHOBH,®' KOjH Cy OCHOBAlM JIPYIITBO, KA0 M 3aCTYIMHHIM KOjH

npeay3uMajy MpaBHE pagmbe Yy UMe M 3a padyH mpuBpeaHor apymrsa. Mmajyhu y Bumy
HaBE/ICHO, MPUBPEIHO IPYIITBO HHUKA/JAa HE MOXKE MMAaTH CYIITHHCKY ayTOHOMH]Y BOJbE
Kao MmTO je To ciy4aj ca ¢pusmukum ymnuma. Ca apyre cTpaHe, gu3uyka Ul Koja ce
Haja3e y cacTaBy OpraHa IpHBPEJHOT JpYyIITBA, TakKohe WMajy CBOj IpaBHU
CyOjeKTUBHTET M IIPaBHO peJIeBaHTHY Bosby. OTyna OCHOBHHM 3a/laTaK KOMIAHU]jCKOT
IpaBa OJ1 lErOBOT' HACTaHKA, I1a JI0 JaHac je J1a MOKyIla Aa y mTo Behoj Mepu pa3rpaHndu
NpaBHA CYOjeKTHBHUTET NPUBPETHOT JAPYIITBA W (U3MYKHX JIMIA Yy CacTaBy OpraHa
NPUBPEIHOT JApYyMITBA (IIyTeM KOjHX CE IOHOCE OJUIyKE JIPYILITBA) U YCIOCTaBH MTPUHIIHUIIC
(yHKIMOHMCAa NPUBPEIHOT APYNITBA KA0 caMocTamHor cybjekTa mpapa.® Tlopen Tora,
MocjenuIa CBera HaBeIEHOT jecTe Ja YHyTap NMPUBPETHOT IPYIITBA ITOCTOj€ MUHUMYM
7IBa, a 4YeCTO M BHINE HMHTEpeca, KOju MOry aohm y CykoO, ma je AOAaTHU 3aJarak
KOMITaHHjCKOT ITpaBa Jla YCIIOCTaBU XHjEepapXHjy UHTEpeca YHyTap NPUBPEIHOT JPYIITBA,
Kao U J1a IPOIHKIIIE MOCTIEHIIE 33 HEMOIITOBAE YCrocTaBibene xujepapxuje.t Mehytum,
0e3 003Mpa Ha caBpUICHOCT ypehema KOMITaHWjCKOT TpaBa, y oApe)eHuM CHUTyalmjama,
KOj€ HHCY peTke, (U3MYKa JIMIAa KOja C€ Hajla3e y cacTaBy MPUBPEIHOT IPYIITBA,
IIPUBPEIHO JPYIITBO CXBaTajy Kao MPOAYKETaK CBOT MPaBHOI CYOJEeKTHBHUTETa M MOTY
MOCTYIATH Ha IITETY JPYLITBA.

Ha Ttaj HauuH ce nona3u A0 3ak/bydka Ja je HajBeha cHenupUYHOCT MpaBHOT
Ccy0jeKTHBHUTETAa MPUBPEAHOI JAPYIITBA Ta IITO HPUBPEAHO JAPYLUITBO CBOjy IPAaBHO
peNieBaHTHY BOJbY MOXKE M3pa3uUTH caMoO Kpo3 (M3MYKa JIUIa KOja ce Haja3e y HEeroBOM
cacTaBy W KOja MMajy CBOj€ JIMYHE IMJbEBE/MOTHBE KOjU Cy HPUCYTHU Y oapeheHoM
0o0NMKy 3a CBe BpeMe MocTojama apymrTBa. C 003upoM Ha TO Ja WHTEpEC JHIa Koja
M3pakaBajy MpaBHO PENIEBAaHTHY BOJbY NPUBPEIHOT NPYINTBA, MOXKEe OUTH y cykoOy ca
MHTEPECOM MPUBPEIHOr JAPYIITBA, HEONXOJHO j€ Ja KOMIIAHHJCKO TMpaBO MPOIHMIIE

O,Z[pChCHC MCXAaHU3MC 3alITUTC MPUBPECAHOrI ApYyLITBa O 3J10yn0Tp66a KOje BCTOBU

87 Pea)Ho je y TOM HPHPOJHOM CMUCIY jEIMHO JbYACKO MOHANIAKE KOj€ PETYIMIIy HOPME IUTO CE MOTY
paluJaHuTH TpeMa pa3juduTUM TieaumTuma. [IpeTmocraBka Ja je MpaBHO JHUIE PEATHOCT Koja je
pa3iuyuTa OJf IMOjeIUHAYHHX JbYAHM, alld KOja Ce YyJAHOBAaTO, HEC MOXKE YYJIHO OITa3HWTH, WIH Ja je
HaIUHIUBUAYATIHU, O l'IOje)II/IHa‘IHI/IX JbYyI CTBOPECH counjam-m Oopranusam, jCCTC HanBHO XHUIIOCTa3nupame
jeIlHe 3aMHIBCHE CTBAapH, jeJHE MOMOhHe mpaBHE mpencTase...00aBe3e M IpaBa HEKOT MPABHOT JIHIIA
MOpajy ce pasjoXuTH Ha obOaBe3e u mpama Jpymu...“. Xanc Kemsen, Yucma meopuja npasa, IlpaBHU
¢axynrer YHusepsutera y beorpany 2007, 43.

8 R. Kraakman et. al., 6-9, 35.

% Ibid., 35.
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YJIAHOBU WJIM 3aCTYITHUIIM MOTY YYMHUTH MPEeMa JPYIITBY MPHIUKOM JOHOIICHA OJUTyKa
npymTBa. Jlakie, HEOMXOAHO je Ja TMOCTOjU MEXaHW3aM KOju he IITUTHTH IPYIITBO OJ
¢bu3MUKHX JHIa KOja Ce Hajla3e Yy HEroBOM cacTaBy, a 0€3 KOjuX JAPYIITBO HE MOXKE
MOCTOjaTH Kao Cy0jeKT mpaBa U Koja MMajy HAJJICKHOCT Jla MPEeay3uMajy TIpaBHE PaIbe y
UME U 3a pavyyH ApYymTBa. Y 0JHOCY Ha (U3MYKA JIMIA KOja HE MOTY JOHOCUTH OJUTYKE Y
MM€ JIPYyIITBa, HHje MOTPpeOHO (OpMHUpame CIMYHOI MEXaHW3Ma, jep OBa KaTeropuja
(GU3NYKKUX JIMIIA 110 TPUPOJIU MOJI0XkKAaja Y APYIITBY HE MOTY 3HaUajHO HEraTUBHO YTHIIATH

Ha TIpaBHY cepy IpyIITBa.

2.1.2. Cneyugpuunocmu npagnoe cybjekmusumema npuspeorHoe Opyumed Kao OCHO8
nocmojarea oepusamusre myacoe

VYKOJIMKO MPETXOJHO U3BEIEHY OCHOBHY CIELU(UYHOCT PABHOI CYOjeKTUBUTETA
IIPUBPEHOr JIPYILTBA CBEJEMO Ha OKBHUpE CYJICKE 3alITHTE MHTEpeca HpPUBPEIHOT
JpYyIITBa, KOjU Kao MmpuMapaH Tpeba na Oyae Ha IPBOM MECTY MPHIHMKOM IMpeay3uMamba
OWJI0 KOje MpaBHE WM (paKTHUKE pajibe 0oJ cTpaHe (PU3WUKUX JIMIIA KOja yjia3e y cacTaB
IIPUBPEIHOT JAPYIITBA, MPoOIeM KOjU MOXKe HacTaTH je ciezaehu.

VYcnen nocrojama cykoba WM caMO Pa3IMUUTOCTH JIMYHUX MHTEpeca JIUIa Koja 1o
PEIOBHOM TOKY CTBAapH H3pakaBajy BOJbY IMPHUBPEAHOT JAPYIITBA M WHTEpEca CaMmor
MPUBPEIHOr APYIUTBA, (U3MYKA JIMIA MOTY IOBPEAUTU AYXKHOCTH KOje MMajy Ipema
IIPUBPEHOM JPYIITBY. YKOJIUKO Cy YINPaBO MPEKPIIMOLM TYKHOCTH JIMIIA HAJIEKHA 32
JIOHOLIEHE OJUIYKE O MOKpPEeTamy CYACKOI MOCTYIKa y UM€ JPYLITBA, KOJ OBAaKBOI CTamba
CTBapH M3BECHO j€ J1a CYJICKM MOCTYIAK paau OTKJIamama IMOCIeAnIa TIOBpeIe HHTepeca
MpUBpEAHOr JpymTBa Hehe OUTH TOKPEHYT, jep M0JIa3u 10 CBOjeBpCHE KOH(Y3Hje
MOBEpHOLAa U AYKHUKA, MTO (aKTUUKU OHeMoryhasa mojHolIewme Tyx0e. JenHOCTaBHO,
YKOJIMKO Tyx0a Tpeba Jja ce moaHoce NMpoTUB oApeheHux numa yHyrap JpylTBa, Koja cy
0 3aKOHY jeJMHa OBaniheHa Ja MOKPeHy CYJICKH MOCTYIAK y UMe JPYIITBA, MOTITYHO je
MpalMOHATHO OYEKMBATH Ja he oBa JHIla OJUTYYHTH Ja MOKPEHY MOCTYIAaK MPOTUB cebe
caMHx, Mako Ou Tyxk0a ¢QopmanHo mnpaBHO OWia MOAHETA OJl CTpPaHE MPUBPEIHOT
JpYyLITBa, KOJU je 0JIBOjeH CyOjeKkT mpaBa. Takole, ucTH mpobieM MoXe MOCTOjaTh U Y
OKOJJHOCTMMA KaJia JIMIA KOja Cy IpPEeKpIIna TyXKHOCTH MpeMa MPUBPEAHOM JPYIITBY
HUCY Yy cacTaBy OpraHa JApYyHITBa KOJU JIOHOCH OJUIYKY O IOKpeTamwy IOCTYyIKa, aju

MOTEHIMjaJTHU TYXKEHH JUPEKTHO YTUYY Ha II0JIOKAj YJIaHOBa OpraHa Koju Tpeba naa
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JOHECY OJUTYKY O IMOKpeTamy IOCTYNKa, MM MMajy HEeKe ApYyre 3ajelHNYKe MHTEpece,
Koju he y KpajibeM pe3yiaTaTy JOBECTH 10 Tora Ja IMOCTyNaK He Oy/e MOKpeHyT. Y CBaKoM
ciy4ajy, 6e3 003upa Ha OKOJHOCT KOjU KOHKPETHO OpraH APYIITBa Ou OMO HaIJIeKaH 3a
MOKpEeTame MOCTYyNKa 300r MOBpele Iy>KHOCTH TpeMa JPYIITBY, 300T CIIOKEHOCTH H
MehycoOHOr mperuiMTama uHTepeca wu3Mel)y TOTCHIMjaTHOT TYXEHOT U OpraHa
HAJUIEXKHOT 32 TOKPETame MOCTYIKA, MOCTOjU MOTYhHOCT Jla mocTynak He Oy/ie IOKPEHYT,
a Jla Ipy TOME TaKBa OJyTyKa HUje pyKoBoleHa HajOOJbUM HHTEPECOM APYIITBA.

Jenunao pememe Koje ce Moxe Hahu 3a Hactanmu mpoOiieM jecTe Ja ce MpaBo Ha
NOJHOIICHE TyXO€ J0oAeNM W JPYyrHM CyOjeKTHMa yHyTap HOpPUBPEIHOr JpYIITBA
(mojeqMHAaYHUM WIAHOBHMMA JIPYILITBA), KOjU MHAUE HUCY HAJUICKHU 32 JIOHOILICHE OJITyKe
y MM JApYIITBA WM JUIMMa W3BaH APYIITBA, ald KOjU HMMajy TOBOJbAH HMHTEPEC Y
ApYyIITBY M KOja CaMUM THM HMMajy MOJCTHIA] Ja y3My Yy pa3Marpame MoryhHoct
MOKpeTamba CYJACKOI IIOCTYNKa. YKOJIMKO C€ MpaBO Ha MOIHOIICHE TyxkO0e monenu
cy0jekTHMa KOju WMHA4e HUCY HAJUIKHU 33 JOHOUICHE OMJyKe M KOju HHCY (Oapem y
3HAYajHO] MEPH) MHTEPECHO MOBE3aHU Ca JIMIIMMA KOja Cy NMPEKPIIWIa JyKHOCTH, OHIA Y
TOM CIIy4ajy JHIa KOoja uMajy Iy>KHOCTH IpeMa JIpYLITBY HE MOT'y OMUTH CUTypHa 1a he
n30ehu caHkIMjy 3a CBOje MOHAIlake, KAao IITO OM TO OMJIO y ciydyajy J1a O MOKpETamy
MIOCTYIKAa MOTY Jla OJUIy4e CaMO OpraHd Yy 4YHMjeM Cy cacTaBy JIUIla Koja Cy MpeKpIInia
noceOHe AY)KHOCTH WJIM OpPTaHH JIPYIITBA KOJH Cy Ha JIPYT'M HAYWH MHTEPECHO MOBE3aHU
ca MpeKpuInoIeM nykHoctu. HaBenaeHa koHcTatanuja octaje 6e3 003upa Ha TO KOJHKO je
KOMIUIMKOBaHa MpoLeypa 3a MOAHOIIEHE TyX0e, jep JHla Koja UMajy JyKHOCTH Ipema
JPYLITBY HE MOTY c€ Moy3JaTH Aa he Oaml y lBUXOBOM CiIydajy MpoLeaypalHe Ipenpeke
OWTH TOBOJHbAH IITHUT OJT OJTOBOPHOCTH.

Nmajyhu y Buay 1@ je y OBOM cllydajy ped O MpaBy APYIITBA, KOj€ C€ IITHUTH O]
CTpaHe JIHMIIa KOja Y PEeJJOBHUM OKOJHOCTMMA HHCY HAJUIeKHA 32 MOKpPETame MOCTYyNKa Y
uMe JIpYIITBA, TyX0a je Mopasia 1a 100uje moceOHy Gpopmy Tyx0e KOjy TYKHOIH MOHOCE
y JIUYHO MME, aJlil 32 pavyH JIPYIITBA, jep TYKHOIM Y OBOM CITy4ajy IPaBoO Ha MOIHOIICHE
Ty)kOe u3BOoJle M3 mpaBa ApymrTea. OTyna, AepUBaTHBHA TY)K0a je HEONXOJaH WHCTHTYT
KOMITaHH]CKOT MIPaBa, KOjU y CPIICKOM MpaBy (Kao U y OCTAIUM IIPAaBUMa) UMa YTEMEJbEHe
y chneuu(puYHOCTH TMPaBHOI CYOjeKTHBHTETa NPUBPENHOr JpYyIITBA, Kako OM ce
oMoryhnio caHKIMOHHCAmkE MOBpee TyKHOCTH MpeMa MPUBPEIHOM IPYIITBY YUHH-EHO
O]l CTpaHe JIMIA Koja Cy M0 3aKOHY JYy)KHA Ja JIeNyjy Y MHTepecy MPHUBPETHOT JPYIITBA,

aJIi Cy UCTOBPEMEHO U jeJHa oBlamheHa Jja MTUTe HHTEepPece IPYIITBA. Y TOM MOTJIETY,
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JIepUBaTHBHA TYX0a je HEONXO0/aH KOPEKTUBHH MEXaHW3aM KOMITaHHUjCKOT TpaBa y Aey
KOjU C€ OJTHOCHU Ha CYJICKY 3aIlITUTY HHTEpeca MPUBPEIHOT JPYIITBA, a HA OCHOBY KOjer ce
[IPaBO HA JOHOIICHE OJUTYKE O CYJCKO] 3alITHTU MHTEpeca MPUBPETHOT IPYIITBA J1aje
JUIMMa KOja MHAa4Ye HHUCY HAJUIekKHA J1a JOHOCE OBY BPCTY OJUTYKE y MMe JpyluTBa. bes
MOCTOjarka JICPUBATHBHE TYkOe, 300T crenupuyHe MPUpPOJE MPABHOT CyOjeKTHBUTETA
MIPUBPEIHOT JIPYIITBA, CY/CKA 3alITHTA HHTEPEca MPUBPEIHOT IPYIITBA, Y OKOIHOCTUMA
KaJa je moBpema ycienuiaa oj Jula Koja OM Mo peloBHOM TOKY CTBapu Tpebano ma

IIOKPEHY CYACKHU IOCTymak, He Ou O6una moryha.

2.2. JlepuBaTtuBHa Ty>k0a Ka0 HAYMH BpPLIECHA 1Y>)KHUKOBUX IIPABHUX PATHU

Cpricko mpaBo caMo y peTKUM cilydajeBUMa J03B0JbaBa Jla c€ MapHUYHU IOCTYHaK
Boau o Tyhem mpaBy. OHJa Kaja je TO J03BOJbEHO, [0 MPaBUILy, OpE] HHTEpeca JIMLa 3a
YHjH padyyH Cc€ BOJM IMOCTYIAK, IMOCTOjH MOJATHH MHTEPEC KOjH C€ MOCPEAHO IITHTU Y
MOCTYIIKY, T€ je YIJIaBHOM pe4 O HHTEpPEeCYy TYXKHOIA WIM WHTEPECy 3ajeHUIe KOjoj
Tyxunan npunaza (y oapehenum ciaydajesuma ped je u o jaaom untepecy).® Umajyhu y
BUJY Jia JIepUBaTHUBHA TyX0a CIy)XKM 3alUTHUTH MHTEpeca MPUBPETHOr JAPYUITBA, MPAaBO
yjlaHa Ha MOJAHOLICHE TyX0e y cBOje MMe, a 3a payyH JApylmTBa Tpebaso Ou na mma
JI0ZIATHO OIpaBlamke, MOpe ONMpaBlama KOje ce 3aCHMBA Ha CHENU(UIHOCTH TPABHOT
CcyOjeKTHBHUTETa NpPUBpeNHOr ApymTBa. /logaTHO ompaBrame IOCTOjama JAepUBATHBHE
Ty>k0e Ou Tpebaso Jja ce 3aCHUBA Ha 00jalllkbehy NPUPOJe HHTEpeca WiaHa APYLITBa KOjJU
ce MOCPEIHO IUTUTH y MOCTYIKY IO JEpUBATUBHO] TYy:xO0u. VneHTHpukoBame MHTEpeca
YjlaHa JPYIITBA, & €BEHTYaJTHO M JAPYTUX JIMIA, KOJH C€ MOCPEIHO MITUTE Y MOCTYIKY IO
JIepUBAaTUBHO] TY>KOH, OCHM 3a CBPXE TEOPHUJCKOT 00jalllbemha AepUBaTUBHE TYX0€ MOXe
MMaTH U MpaKTUYaH 3Hayaj, jep ce Ha Taj HauMH MOT'Y YTBPAMTH JIMLIA Koja Ou Tpebaso n1a
MMajy aKTUBHY JIETUTUMAIIH]Y 32 MTO/IHOIIEHE JePUBATUBHE TYXKOe€.

[Tonazehu o mperxoaHe MOCTaBKe, JOAATHO TEOPUJCKO OINpaBIame MOCTOjama
JiepuBaTHBHE TYk0e MOXe c€ 3aCHUBATH Ha KOHLENTY 4YilaHa APYIITBA Ka0 PE3UTYyaHOT
MoBepHoLa JIpyIITBA, T€ OW JaepuBaTUBHA Tyk0a MpeJCcTaB/baja CBOJEBPCHO ,,IIPaBO
MOBEPHOIIa JIa BPIIK Ty>KHUKOBA TIpaBa‘ WiM ,,JOIMYHCKO MpaBo moBepuona‘. Tauduje, y

OBOM CJIy4ajy TEOPH]CKH OCHOB ITIOCTOjaba JCPHBATHBHE TYXXOe OM ce€ 3aCHMBAO Ha

% Kana je y cprckoM HpaBy J03BOJBEHO BOAMTH MAapHHYHH IOCTyHak o Tyhem mpasy Bum. B. Ilosuuh, B.
Pakuh Bogunenuh, 205.
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XMIIOTE3W Ja WIAHOBM JAPYIITBA KAa0 PE3UAYyaHH IOBEPHOLM HMMajy INpaBO Ja Kpo3
WCIIaTy AOOWTH WIM ToBehame BpETHOCTH yjelia/akija Ha TPXKHINTY, T00H]y
pe3uayaqHy BpPETHOCT KOja je CTBOpPEHAa YyHyTap JAPYINTBA, a KOja MPEOCTaHEe HAKOH
M3MHpema cBUX obape3a apymTsa.”! KoHuenTt pesuayaqHux moBepuiala APYLITBA je
HACTao0 y aMepUYKOM IIpaBy, Kao MOCJIEANIA PacIIpaBe O CBPCH IOCTOjamba KOMITaHHje, Te
Cy Kao pe3uIyalHH MOBEpUOLM O3HA4YECHA OHA JIMIA KOja MMajy MHTEpecC Ja KOMIaHWja
n06po nociyje.®? Jlunema xoja u JaHAC IOCTOjH jECTe A JIU CY YWIAHOBH JPYIITBA jeIUHH
pesunyanau nosepuonu.”® Mmajyhu y Busy HaBeneHo, HOTpeGHO je yKasaTH Ja je ped o
MEIIOBUTOM TEOPHjCKOM OCHOBY KOjU C€ KyMYJaTHBHO 3aCHHMBA Ha KOHIIENITY YJIaHOBA
APYIITBA Ka0 PE3UAyaTHHUX MOBEpUIIAIla, KOjU je HACTA0 y aMEPUYKOM IPaBy U KOHIICTITY
JOJATHUX MIPpaBa MOBEPHOIA KOJU j& KapaKTEPUCTHKA €BPOIICKUX MTPaBa.

[Tonmoxaj wraHoBa IpyIITBa Kao pEe3UAyaHUX MOBEpHIAA C€ pPa3UKyje Ol
MoJoKaja CTBAapHHX IOBEpWIalma JpylITBa MO  clenehuM — KapakTepucTHKama:
MOBEPWIAYKH CTaTyC j€ TPajHOr KapakTepa, jep IOCTOjU 3a CBE BPEME 4IAHCTBA Y
APYIITBY, T€ CaMHM THM HE MOXE IPECTaTH HCIYHCHEM, IOTPAKUBAKBE HHjS
nepUHUCAaHO MO O0MMY U caJp>KMHM, Beh y CBaKOM TPEHYTKY 3aBHCHU OJi YCHEIIHOCTH
MOCIIOBama JIPYIITBA M Ha Kpajy 300r HeleHHUCAHOT KapakTepa, MOTpaKUBame HHje
Moryhe 3amTuTHTH Ha nupekTaH HaunH. MMajyhm y Buay HaBeleHO, CTaTryc 4iaHOBa
APYIITBA Ka0 Pe3UAyaHUX MOBEepHIIana Moxe Johu y 003up 3a pa3marpame Kao OCHOB
MOCTOjama MpaBa WiaHa JIPYIITBA HA MOTHOIICHE JIEPUBATUBHE TYXOe, jep Cy WIaHOBU
APYIITBA, 300T TPAjHOT M OTPaHUUCHO 3AIITHNEHOT ,,pe3UAYaTHOT MOBEPHIAYKOT OHOCA™
npemMa JIpYIITBY, jJeAUHHM CYOjeKTH KOjH Cy 3aMHTEPECOBAHU Ja C€ BPEAHOCT APYIITBA
O0esrpaHnvHO yBehaBa (3a pa3iMKy OJ] CTBapHHMX IOBEpHJalla 4Hja Cy IMOTpa’kKMBamba
OrpaHMY€Ha MO CaJpKUHU U o00umy). VcToBpemMeHO HaBeleHE pa3iIHMKe I0JI0Kaja

pe3uyaHUX M CTBApHUX IOBEpWIIalla JAPYIITBA MPEACTaBIbajy pas3yior 300T Kojer ce

%1 Bup. Brian R. Cheffins, The History of Modern U.S. Corporate Governance: Introduction, University of
Cambridge Faculty of Law, Research Paper No. 29/2012, gocTymHO Ha  aJapecu:
https://ssrn.com/abstract=2192151, 01.06.2017, 14.

92 Tlopen TepMHHA pe3uayalHM IOBEPHJIAL, MOCTOjH M TEPMMH PE3UyalHH BJacHUK. Ilo gepuHULM]H
pe3uIyallHi BIACHHUK j€ OHO JIMIE YHMjU Cy MHTEpPECH H3jeJHaYeHH ca MHTEPecOM KOMIIaHWje M Koje he
caMHM THM HAacTOjaTH Ja yBehaBa BpeIHOCT KOMIIaHHje, ITO he y KpajieM NCXOAy AOIPHUHETH NOOpoOUTH
W HOCHOLIMMa IpYrux MHTepeca yHytap apymTsa. Lynn LoPucki, The Myth of the Residual Owner: An
Empirical Study, University of California, Los Angeles School of Law Law & Economics Research Paper
Series, 2004, noctymnHo Ha aapecu: http://ssrn.com/abstract=401160, 07.11.2017, 4.

% Lynn A. Stout, Bad and Not-So-Bad Arguments For Shareholder Primacy, Southern California Law
Review, Vol. 75 2002, noctrynHo Ha agpecu: https://ssrn.com/abstract=331464, 28.08.2017, 1208-12009.
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UJCHTUYAaH TEOPUJCKM OCHOB 3a OIpaB/aBamke I10CTOjalkba IIpaBa Ha MOJHOLICHE
JIepUBaTUBHE TY>KO€ HE MOXKE IPUMEHUTH Y OJTHOCY Ha CTBApHE [OBEPUOLIE JPYILTBA WIN
HOCHOIIE IPYTMX HHTEepeca yHyTap ApymTsa. >t

JlepuBaTrBHA Ty>k0a Ka0o HauMH BpIIEHa TYKHUKOBUX MPAaBHUX PalibU je CIIOpaH
TEOPHjCKH KOHIICIT KOJUM c€ oOOjallmaBa IMOCTOjamhe JICPUBATHBHE TYXKO0€ y CPIICKOM
IpaBy U3 J1Ba pasiora. [IpBu pas3nor ce 0HOCH Ha YUMHEHUIY J]a CPIICKO IIPABO HE NIO3HAjE
MHCTUTYT BpIICHA TY>KHUKOBHX ITpaBa Kao TakaB. J[pyru pasjior ce 0JHOCH Ha OKOJIHOCT
Ja je craTyc WiaHOBa JPYIITBA Kao pEe3uAyallHUX MOBEpUialna ApyImTBa caM 1O cedu
CIIOpaH, jep ce OJHOCH Ha BEUYUTY JIWJIEMY KOMIIAHHJCKOI IpaBa Koja je Hacraia y
aMepuyKoj MpaBHO] TEOPHUjHU, a TO je Jia JIM KOMIIaHHja TIOCTOjU CaMO y MHTEPeCy CBOJHX
YJIaHOBA WJIM M MHTEpECY JAPYrHX JHIa, 0 4eMy he moceOHO OMTH pedd y HapeaHHM
u3naramuMa. Y CpIICKOj TEOPHjH KOMITaHU]CKOT MpaBa HUje€ 3aCTYIJbEH KOHIIETIT YWIaHOBA
ApyLITBA KAao pe3uIyalHHX IIOBEpHOLld, Ha MCTU HAyuH Kao IUTO je TO ciydyaj ca
aMEepUYKOM IPaBHOM TEOPHjOM, T€ CE€ MPaBO 4WIAaHOBA JpPYIUTBA Ja J00M]y OcCTaTak
BPEIHOCTH CTBOPEHE Yy JIPYIITBY YIIABHOM MPENO3HAje y BUAY KOHKPETHUX MMOBHHCKUX
MpaBa YjIaHOBA JPYIITBA (WCIUIaTa JOOWUTH, MPABO HA MCIUIATY JIMKBHIAIIMOHOT OCTAaTaKa
WM OCTaTaka cTedajHe Mace),”® a He kKao ONMIITH KOHIENT KOMMaHHjcKor TpaBa. Ca apyre
CTpaHe, Yy aMEepUyKo] TEOpUjU KOMIAHMJCKOI IpaBa KOHIIENT WIAHOBA JAPYLITBA Kao
pe3uayaTHuX MOBepuiIala MOCTOjU Kao OMIUTH KOHIENT, KOju u3Mel)y ocranor ciyxu u
Kako OM ce yCTaHOBWJIO Koja juiia Tpeba Ja uMajy KOHTPOJIYy HaJl KOMIIAaHU]OM U Y YHjeM
UHTepecy Tpeba Ja ce JI0HOCEe OAJyKe KOMIaHMje, a Y KPajiheM HCXOJy LITa jé OCHOBHHU
1IMJb OCHMBAHa M MOCTOjama CBAKOT MPUBPEIHOT ApyuiTRa.

KonnenT unanoBa IpymTea Kao pe3wayaaHHX TOBEpHIaa MPUBPEIHOT APYIITBA
MO3Ke J0hH y 003up 3a pa3mMaTpame Kao MOTEHLMjaTHH OCHOB MOCTOjarma MpaBa YIaHOBa
JAPYLITBA J]a CyJCKUM IyTeM 3aXTEeBajy 3aITUTY MpaBa JPYIITBA, jep je JIOTUYaH ciel Te
3amrTuTe yBehame u3riena 3a ,,HaMUperme MOTpakuBama““, OAHOCHO noBehame BpeIHOCTH
yJela/akiidja Koje WMajy y JpYyIITBY WM OapeM CHpedaBambe yMamemha BPEIHOCTH

koMmnanyje. [lopen HaBeneHor, MOTPEOHO je MOMEHYTH J1a YWIAHOBH JAPYILITBA MOTY OUTH U

% O apyrum cyGjekTHMa, MOpE] 4iaHoBa JAPYLITBA, KAO TOTEHIMjAJTHAM TYXKHOIMMA KOJ| JEPUBATHBHE
Tyx0e Omhe peun y OKBHpY M3Jarama 0 Cy0jeKTHBHOM JIOMEHY ITPUMEHE JIepUBaTHBHE Tyx0e y riaBu X.

% Buzn. M. Bacussesuh (2013a), 217, 323, 581.

% Ha mpumep, jelHO O MUTAKa KOj€ Ce TI0CTaBJba jecTe 300T Yera u APyrd HOCHOILM MHTepeca He OM MOTTIH
Ja yTH4y Ha Tpoliec JoHoWema oinyka kommanuje. Bernard S. Black, Corporate Law and Residual
Claimants, Stanford Law School 2001, nocrymnHo Ha agpecu: http://ssrn.com/abstract=1528437, 07.11.2017,
1.

54


http://ssrn.com/abstract=1528437

CTBapHH TOBEPUOIIH, AJTH Y OBOM CIy4ajy WIAHOBH JPYIITBA, IOPE TOTa IITO CY CTBAPHU
MOBEPHOIM JIPYIITBA, Takole 3alpikaBajy CTaTyC pe3UIyalHUX I[OBEpUIIAllA, jep MMajy
MpaBo Ja J00ujy Je0 pe3uayaiHe BPEAHOCTH KOja OCTaHE Y JPYIITBY, HAKOH HaMUPCHA
MOTpaXKMBamka CBUX CTBApHUX MOBEpUIIAIA, YKIbYUYjyhU U 4IaHOBE IPYIITBA KOJU UMAjy
oBaj craryc. OTyma, cTaryc 4jaHOBa JAPYIITBA Kao IMOBEpWIIAlla APYIITBA y CMHUCIY
TEOPHjCKOT OIpaB/ama JCPUBATUBHE TyX0e MOXXE C€ 3aCHHBATH CaMO Ha KOHIICTITY

YJIaHOBA JIPYILITBA KA0 PE3UIyaTHUX [OBEpUala.

2.2.1. Ilojam eputerba OYHCHUKOBUX NPABHUX PAOTbU U NPUMEHA V) KOMAAHUJCKOM NPABY

[TomeHnyTo je J1a CpICKO MpaBO TPEHYTHO HE TMO3HAje HMHCTUTYT BpIICHA
Ny’KHUKOBUX TpaBa,”’ MelyTum oBaj uucTHTYT je 6mo mnpensuben y Ckumu mpod.
Muxauna Koncrantunosuha,?® y neny koju je perynucao ommra gejcta 06aBesa, a HCTO
pelieme je TpeHyTHO npemtoxeHo y Hanpry rpahanckor 3akonuka.®® Cxuna je kao ommra
nejcTBa obaBe3a mpeBulaia MpaBo MOBEPHOIA HA HAKHATY IITETE, BPIICHE TYKHUKOBUX
IpaBa, OMO3MBakE JYKHUKOBHUX MPABHUX DPajbH, MPaBO 33Ap)KaBama U MoceOHa MpaBa
nopepuona y HekuM crydajeuma.'® On HaBeleHHX HMHCTHTYTa jeIMHO BpIIEHE
IY’KHUKOBHX MpaBa HHje YHETO y 3aKOH 0 06MHMTaruoHuM oxHocuma. %

Ckunia npod. KoncrantuHOBMha y OKBHpPY MHCTUTYTa BpIICHA TY>KHUKOBHUX
IpaBa MPOIMUCHBAJA je Ja CBaKM MOBEpUiIAll YHje je MOTPaXHBame JOCHEN0 3a UCIUIATY
MO’KE€ BPUIMTH y MM€ M 3a pauyyH Jy)KHUKA, HErOBa MMOBMHCKA IpaBa MpeMa Tpehum
JUIMMa KOja OH 3allylliTa Ha INTETy CBOJUX MOBEpHJIAIA, W3Yy3€B OHHMX IpaBa Koja Cy
BesaHa 3a nmmunocT.'%? Ha ocHOBy camp:kmHe OBOT WHCTHTYTA, KaKo je TOCTABJbEH Y

CKI/II_II/I, MOKC CC 3aKJbYyYHUTH J[Jia BPHICHC AYXXHUKOBUX IIpaBa OJ CTpaHC ITOBEpHUOILA

KapaKTCpUIIC HCKOJIUKO 06ene>1<ja, a TO Cy: YCJIOB 3a IPUMCHY HMHCTUTYTa je Jda ycicq

% OBaj uHCTUTYT TO3Haje (paHIlycko mpao y wi. 1166 'pahaHckor 3aKOHMKA, KAO M3y3€TaK O] OIIITHX
nejctaBa  yroBopa  gepuHucammx y wi. 1165 Code Civil, gmoctymHO Ha  ampecw:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cidTexte=LEGITEXT000006070721, 02.11.2017.

% Muxajno Koncrantunosuh, Obnuzayuje u yzosopu, Cxuya 3a 3aKoHUK o obauzayujama u y2080pumd,
[MpaBuu ¢axynrer YuuBep3urera y beorpamy 1969, mocnenwe wuspame, ,,CiyxOenn smcr CLI y
Bubmmorerm ,,Knacunu jyrocnoserckor mpasa®, beorpax 2006, wr. 226.

9 Haupr rpahanckor 3akonuka, ui. 470, gocrynHo Ha agpecu: http://www.mpravde.gov.rs/filess/NACRT.pdf,
01.11.2017.

100 M. KoncranTtunosuh, un. 206-241.

101 By, 300, win. 262-294.

102 M. KoncranTtunosuh, uin. 226 cr. 1.
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HEeBpIlCHa IpaBa OJf CTpPaHE Iy)KHUKA IOBEPHOLM TpIE ILITETY, jep MIY>KHUK HeMma
JIOBOJbHO MMOBHMHE U3 KOje OM ce MOBEpPHOLM MOIJIM HaMUPHUTH, 3aTUM Ja CE BpIICHE
ITY’KHUKOBUX TIpaBa OCTBapyje jeAUHO y CYACKOM IOCTYNKY M Jia C€ HaKOH peajn3aliuje
JNY’KHUKOBUX IIpaBa Ha OCTBapE€HUM CpEJCTBHMMA YCIIOCTaB/ba IPAaBO MPUOPUTETHOT
HaMHpEera MOBEPUOIIA U3 BPEIHOCTH PEal30BaHoOr TIpaBa qyKHHKa, 03

[lopen xonmenTta BplIeHka AYKHUKOBUX IMPABHUX padbH, Yy HAIIO] TEOPUJU je

% xoja mpaBa cy Mo

T03HAT W TI0jaM HOBHUjEr JaTyMa — 0OnyHcka npasa noeepunaya,'
CBOjOj CYWIITHHHM ONWCKa BpIICHY MYKHUKOBHUX TIpaBa, jep TPEACTaBIbajy YTHUIIA]
MOBEpHOLla Ha WMOBUHCKY c(epy AyKHHKAa ca IIMJbEM Ja ce M0OO0JbIIajy H3IJIeIH 3a
HaMUPEHE MOTPAKHUBAKA ITOBEPHOIA KOjH j& HCKOPUCTUO AOMYHCKO mpaBo. Mehyrum, y
Clydajy IONYHCKMX IIpaBa IOBEpHJIala YTHIAj I[OBEpHala Ha MMOBHHCKY cdepy
IOy>KHUKa OCTBapyje ce Ha jelaH IOcpellaH HAa4WH, TUME IITO CE€ MOBEPHOIMMA 3aKOHOM
naje oapeheHo opnamrheme 3a BpIICHE YTUIAja HA MPaBHY chepy AyKHUKA, alld KOje He
TIpeicTaBJba JAUPEKTHO BPIICH-E JYKHUKOBUX IIpaBa of cTpade mosepurana.’®® IToctoje

6

TpU TpyIe JONYHCKUX NpaBa Mosepuiana,’’® a To cy mpapa KojuMa IOBEpHIIAIl OTKJIAmka

npenpeke 3a Hamupeme,'®’ mpaBa kojuMa TOBepHIAIl IITHTH H3TNene 32 Hamupeme % u
TpaBa KOjuMa MoBepHiall jaya usriene 3a Hamupeme.'% Kana je peu o cprckom mpaBy
3I1/] mpommcyje HEKOJMKO JAONYHCKMX IpaBa IOBepWiIalla Koja chaaajy y TIpymy
JIOTIYHCKUX IpaBa KOjUMa MOBEpUIIAll IITUTH U3IJIEE 3a HAMUPEHE U KOjUMa MOBepuIall
jaya u3riene 3a HaMHUpewme. Y JIONMYHCKO MpaBO KOJUM IOBEpHJIALl LUTHUTH HU3IIIENE 3a

HAMUpPEHE ClaJa MpaBO TOBEpHOLla Ja MoOHja CIOpa3yMHO YTBpHEHYy BPEIHOCT

HCHOBYAHOT yJIOT'a, JOK y OOITYHCKaA IIpaBa KOjI/IMa MmoBEpHJIaL] jaqa H3IJICAC 34 HAMHUPCHC

103 |bid., . 262 ct. 2-4.

104 vyk Radovié, Nenad Tesié, ,,On creditor’s supplemental rights*, Annals of the Faculty of Law in
Belgrade — Belgrade Law Review 3/2015, 145.

105 1bid., 148-149.

106 1bid., 149.

107V oBy rpymy JOmyHCKMX IIpaBa IIOBEpUIIALA CHajajy HPEAJIOr 33 OTBAPAH-E CTEYajHOT IIOCTYIIKA U JIPYra
npaBa Koja ce OCTBapyjy y CTeuajy, 3aXTeB 3a NPOINALIEHhe HECTANOr JIMIa 33 yMpJIO, 3aXTeB 3a J€00y
NYKHUKOBE 3ajeTHIYKEe MMOBHHE, MHUIMPAFE OCTAaBMHCKOT IMOCTYIIKa M BPIICHE APYTUX AYKHUKOBHX
npaga. lbid., 150-151, 154.

18y oBy rpymy mONyHCKHX IIpaBa MOBepHJala CNafajy 3aXTeB 3a O[Bajambe 3a0CTABLITHHE, HOOHjame
NpaBHHX PaiibK AY)KHHKA U HOOHMjame CIOPa3yMHO yTBpheHe BPEIHOCTH HEHOBYAHOT YJIOra Y NPHBPEIHO
apyurrso. Ibid., 157-158, 161.

109y 0By rpymy JOIyHCKHX IIpaBa HOBEPHIIALA CHA/A]y 3aKOHCKO 3alI05KHO [PABO, IIPABO 3P KaBarba, YIIHC
y jaBHE KIbHTe, 3aXTeB 3a o0e30eheme y cirydajy cMamemha OCHOBHOT KaluTala WM CIIPOBOhema CTaTycHe
npoMeHe u npobujame npasue auynocty. |bid., 162-166.
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cnajzajy 3axTeB 3a o0Oe30cheme y ciydajy cMamema OCHOBHOT KalHTalla MPUBPEIHOT
JIpYIITBA, 3aXTeB 3a o0e30eheme W mpaBo Ha MOOHjame OJIyKE O CTaTyCHO] MPOMEHHU
MPUBPEIHOT APYIITBA, NpOoOHjame IMpaBHE JIMYHOCTH W TOCeOHA MpaBa IOBEpUIIAIA
OpTAyKOT IPYIITBA.

Jlakiie, ka0 MTO CE MOXKE BHUJCTH Yy CPIICKOM KOMIIAaHHjCKOM MpaBy IOCTOjU
onpehenn Opoj TOMYHCKHUX IMpaBa MOBEPHIIALIA, ATM Y CBUM CJIydajeBUMa TO MPaBO UMajy
MOBEPUOIU KOjU c€ Hayaze y oapeheHOM OONMHMraliiOHOM OJIHOCY Ca JPYIITBOM U 4YHje
HaAMHpEHhEe MOXKE OUTH YIpOXKEHO TNpeay3uMameM ojapeleHe mpaBHE paame O CTpaHe
MPUBPEIHOT JIPYIITBA.

Otyna ce MOXKe 3aKJbYUMTH JIa YTHIA] TOBEPHOIA HA HMOBUHCKY cepy Ay KHUKA,
Kao OMNIITH NMPUHIUI HUjE CTPaH CPIICKOM (KOMITAHH]CKOM) TIPaBy, T¢ YIIPABO Kao OIIITH

MIPUHITUI MO>KE TIOCITY>KUTH TEOPHjCKOM OTpaBAamy MOCTOjamba AePUBATUBHE TYXO0e.

2.2.2. Bpwere oysxcnukosux npasa u 0ONyHCKa npasa nogepuoya Kao 0CHO8 NOCMojarba
oepusamuene myxcoe

Ha camoMm nodetky o0pa3inoxkema HaCIOBJbEHOT TEOPH]CKOI OCHOBA JIEpUBAaTHBHE
Ty>k0€ moTpeOHO je 1aTH JIBE HallOMEHE.

[IpBo, y OBOM cily4ajy TEOPH]CKO OOjallllEHmhe IMOCTOjama JEpUBATHUBHE TYxOe
MOJKE€ C€ 3aCHMUBATH CaMO Ha OIIITOj HMJIEjU O J03BOJFEHOCTH IMOBEPHOLA Ja yTUYE Ha
IpaBHY cdepy IyKHUKA, a HE Ha KOHKPETHO] caJpKMHU HMHCTUTyTa. Oclamame Ha
KOHKPETHY CaJIp>KUHY MHCTUTYTa BpIICHA JY)KHUKOBUX IpaBa WU JOMYHCKHUX IpaBa
MoBepHoIla HUje MOTyhe jep WIaHOBH IPYIITBA Ka0o PE3UIAYyaJTHH IOBEPHUOIM HEMajy
MOTpakUBambe Koje je AePUHUCAHO M0 O0UMY U CaJp’KHUHHU, U3 KOT paszjiora o0jallmberne
JiepUBaTUBHE TY0€ TUPEKTHOM NPUMEHOM OBUX MHCTUTYTa HHUje Moryhe.

Jpyro, Aa OM KOHIIENIT MOCTOjama MpaBa MOBEpHOLA /1a YyTUYe Ha MpaBHY chepy
Ty’)KHUKAa MOTa0 TMPEJCTaB/baTH YaK W ONIITH TEOPHUJCKH OCHOB 3a 00jallmheme
JIepUBAaTHUBHE TYK0€, MPETXOHO je MOTPEOHO Pa3sMOTPHUTH Y KOjO] MEpU KOHIENT YJIaHOBA
JPYLITBA Ka0 pe3UIyalTHUX IMOBEpUIIalia 3auCcTa MOXKe OICTaTH.

Konnenr uwianoBa ApymTBa Kao pe3uayallHUX NOBepuiana je OO 3acTYIJbEH y
aMEpHUYKO] TEOPHjH KOMITAHH]CKOT MpaBa cBe /10 moueTka 20. Beka, Kajia cy ce jaBujie mpBe

TeopHje y KOjuMa ce 4jlaHOBMMA JIPYIITBA OCIIOpaBa OBaj CTaTyC, MAKO je M Jajbe Ouia

57



NpHCYTHA Heja O NpHOPMTETy HMHTepeca akumonapa.'® Mneja o momosxajy umaHoBa
JPYIITBA Ka0 PE3UAyalTHUX IMOBEpUIalla je HacTaia Kao TMOCIeIIa IPOMEHE CXBaTamka O
CBPCH TIOCTOjamha TMPUBPEIHOT APYINTBA, KOja Cc€ JNOTOAWIA y TOCIeAmoj Tpehunu 19.
seka.!'! Haumme, o Tor BpeMeHa NpHBpPEIHO APYUITBO jé CXBATaHO KA0 CBOjEBPCHO
CpPE/ICTBO 3a OCTBapUBAa-C NMPUBATHUX MHTEPECA YWIAHOBA, a HE CPEJCTBO 32 OCTBAPUBAHE
JaBHUX MHTEpeca, Kao IITO je To OMOo CiIydaj y paHujeM repuoay. Tana je MHTepec 4iaHOBa
MPUBPEIHOT JPYIITBA MOCTAaB/bEH Ka0 NpPUMapHU HMHTEpec yHyTap apyiirsa. Kachwuje,
MPUBATHOIIPaBHA CBpPXa IMOCTOjakba MPHUBPEIHOT APYIITBA U JaJbe j€ MOCTOjana, JOK je

12 1e ¢y y

[IOCTENIEHO NPOIIMPHUBAH KOHLENT MOjMa Pe3ulyaJHUX MOBepHJala JIpyIITBa,
OBy TIpymy cy0Ojekata y oapeheHHMM OKONHOCTHMA yOpajaHH IOBEPHUOIM, 3arOCICHH,
yrpasa apymTsa.’® V HOBHjOj TeopHju KOMIAHHjCKOT MpaBa, KoOja ce MPHKIAa MIHPEM
MOMMay TI0jMa PE3U TyalTHOT TTOBEPUOIIa H3/IBaja ce NeUHUIH]a KOjy j€ IIOCTAaBHO MPOod.
bepuapn baek (enrn. Bernard S. Black), a koju mojam pesuayanHor MmoBepHoIa
KOMIMaHuje JepHUHUIIE KPO3 IM0jaM pPEe3UAyaJHOI MHTepeca, T€ cMmaTpa Ja pe3uayalHu
WHTEpEC y APYIITBY MMajy CBa OHA JMIA KOjUMa WA€ y NPWIOT Aa JAPYHMTBO 100pO
nociyje, OTy/ia je pe3uIyaTHH MOBEpUIall IPyIITBAa CBAKO KO MMa PE3UAyallHd HHTEPEC Y
npymrrey. 14

Mehyrtum, oBze je moTpeOHO HAIIOMEHYTH Jia je T0jaM Pe3UIyaaHH MOBepuiIall y
aMepruyKoj NpPaBHO] TEOPUJU YIJIABHOM paclpaB/baH y KOHTEKCTY CBpX€ IOCTOjama
JPYIITBA, ILITO HUj€ Y MOTIIYHOCTH NMPEIU3HO MOUMAKE, Jep j€ jJeJHO MUTAKkE Y YMjEM CBE
uHTepecy Tpeba /a ce BOAM MOCIOBamke KOMIIaHH]e, a OJJBOJEHO MHUTAalkEe KO UMa MPaBo Ja
no0uje ocTaTak BPEJHOCTH KOja je CTBOpeHa Yy IpyluTBy. Haumme, nutame y umjeMm
WHTEpecy Tpeba Ja ce BOJe IMOCIOBH KOMIIAHHjE j€ arlCTPaKTHO M y OCHOBU TEIIKO
OJIPEIIBO, JOK je MUTAamke KO Ce MOXKE CMAaTpaTH PEe3WAyalHUM TIOBEPHOIEM PYIITBA
KOHKPETHO IIPaBHO MHTake€ W 3aBUCH OJ] 3aKOHCKOI ypehema HayMHa pacrojene
BPEIHOCTH CTBOPEHE YHYTap JPYIITBA. Y TOM CMHCIY KPYyT pe3UAyaJHHX MOoBepuiiana ou

Tpebaso na ce neuHUIIEe Ha OCHOBY JIBa KpUTEPHjyMa, PBO /1a JIH je ped 0 CyOjeKTy Koju

110 . Stout, 1189-1190.

111 Daniel J. H. Greenwood, The Dividend Problem, Journal of Corporation Law Vol. 32, No. 1 2006,
JoctynHo Ha aapecu: http://ssrn.com/abstracts=799144, 07.11.2017, 109-110.

112 Yak u HaKoH jeaHOT Beka Tpajama jebare 0 TOMe KOjU je MHTEPEC YHYTap APYIITBA NPUMApPaH, MOCTOje
pasIMyKrTa MUIJBEHa 0 0BOM Iuramy Bui. David G. Yosifon, ,,The Law of Corporate Purpose®, Berkeley
Business Law Journal Vol. 10, No. 2 2013, 183.

113 B, Black (2001a), 24-31.

114 1bid., 14.
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MMa WHTEpEeC Ja JIPYIITBO AOOPO TOCIyje M JIPYro Ja JIK je ped O CyOjeKTy KOjHu je
oByamheH Jia 3aXTeBa W/WIK J00H]e BUIIAK BPETHOCTH KOja je CTBOPEHA YHYyTap APYIITBA.
Ha nmpumep, moBepuony wid APYMITBO y IETUHH, MAa YaK U 3aIOCIEHH CBAKAKO UMajy
WHTEpEC Ja JAPYIITBO JOOpO IMOCIHyje, all HUCY OBJAMNCHH Ja OMIYydyjy O Pacroeiu
BHUIIIKA BPEAHOCTH KOja je CTBOpEHA y JAPYIITBY. Y CBUM CIlydajeBUMa, HOCHOIM JPYTHX
KOHCTUTYTUBHUX WHTEpeca y JPYIITBY MOTY IOOUTH camo onpeheHy BpemaHOCT Koja je
yHampen naepuHUCaHa M MO OOMMY HE 3aBHCH O] IOCIIOBama JApymTBa. Takobe,
,»,BPEITHOCT" KOjy M00HWjajy o IPYIITBA je MO MPaBUIY MPOTHBHAKHAIA 32 BPEAHOCT KOjY
Cy OHHM TPYXXWIU JIPYIITBY, I1a CAMUM THM €KOHOMCKa KOPHUCT KOjy J00H]jajy O]l JPYIITBA
PETKO Kaja MOXKe NpEICTaBJbaTH ,,BHIIAK BPETHOCTH, KOjU C€ J00Hja y OIHOCY ca
apymTBoM. Ca npyre cTpaHe, WIaHOBH APYIITBA O€3 1aBama OWI0 KaKBe MPOTUBYMHHUIOE
(YKOITMKO M3y3MEMO YHOUICHE yJIora y APYIITBO) UMa]jy TOTIYHO JISTUTUMAH U J03BOJBEH
MIPaBHU OCHOB Jia IPUME CBY BPEIHOCT KOja OCTaHE y JPYIITBY, HAKOH U3MUPEHa 00aBe3a
CTBapHUX TOBEPHJIAIIA.

Wmajyhu y BUIYy TpeHYTHY TEHICHIW]Y IIHUPEHa TMOjMa PEe3UIyaHH MOBEPHIIAIL,
CBE pe3MayajHe TOBEPHOIE MPHUBPEIHOT NPYIITBA MOKEMO MOJECIUTH Ha pe3UayaiiHe
MOBEPHOLIE Y IIUPEM (HEIpaBe) U y>KeM cMHUCIy (IIpase).

VY pesuayaliHe MOBEpUOIlE KOMIAHHjE€ Yy IIMPEM CMHCIY CBaKako CIajaajy CBU
cy0jeKkTH KOju cy HOCHOIM ojipeheHor mHTepeca y JAPYLITBY, jep j€ Y OBOM TPEHYTKY
pa3Boja KOMITAaHHMjCKOT TIpaBa M TMPHUBPEIHOT OKPYKEHa jaCHO Ja HHUCY CaMO WIAHOBU
JpyLITBa 3aMHTEPECOBAaHM Ja JpyWITBO A00po mocinyje. Ped je o pe3upyanHum
MOBEpHOLMMA y IIMPEM CMHCIY jep OBH MOBEpUOLM HEMajy MOTrYhHOCT jaa oJulydyjy o
pacriofienld BUIIKa BPEIHOCTH CTBOpeHe y npymrTBy. Ca apyre cTpaHe pe3uIyaTHd
MTOBEPHUOIN Y y)KEM CMHUCITY, Jakiie TTOBEPHOLM KOJU MMajy TPaBO Ja J00H]y BPEIHOCT
CTBOPEHY YHyTap ApYyIITBa, MOTY OUTH jeIWHO 4WiIaHOBH ApymTBa. OBaj 3akibydak je
MoceOHO TayaH 3a CPIICKO IMPaBo, jep Cy WIAHOBH JPYIITBA jeMHA JUIA Koja OJUTydyjy O
pacriofenu ITOOWTH APYIITBA, 32 Pa3iIUKy O, Ha TpPUMEp, aMEpUYKOr TpaBa, TIe O
pacrnoien JoOOUTH OJTydyje yIpaBa.

Ha Taj HaumH ce 1051a3u 0 Kpajiher 3ak/bydyka Jia Cy WIAHOBHU JPYIITBA 3alpaBo
JEIVHHU TIPaBH Pe3uyalHU MMOBEPUOLIM JPYIITBA, jep MOpe Tora UITO Cy 3aMHTEPECOBAHU
Ja APYIITBO J0OPO IMOCyje, YIAaHOBH JPYIITBA CY JEIWHU OBJANIheHHW Na OIIydyjy O
TOME Ha KOjU HA4YMH he ce pacmopeauTH BHUINAK BPEIHOCTH KOJU j€ CTBOPEH YHYTap

ApYyIITBA, MAKO TPEHYTHO MOCTOjU TEHJACHIMja Ja C€ WIAHOBMMA JPYIITBA IOTIIYHO
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ocriopu oBo 1paBo.''® V ToMm mornemy, moTpeGHO je HAIIOMEHYTH 1a jeé y aMEepHuKOj
IIPaBHO] TEOPUJU jelaH O[] IJaBHMX apryMeHara KOjU ce KOPUCTH NPOTUB CXBaTama O
YjaHy JPYIITBA Kao PEe3UAyaHOT NOBEPHOIAa 3aCHOBAH HA YMIEHUIM Ja Y aMEPUUYKOM
MPaBy OMIYKY O UCIUIATH JOOWTH JOHOCH 0A00p ITUPEKTOpa, a HE WIAHOBH, IITO KaKO je
HaBeJICHO HHUje CIydaj y cprckoM mpapy. 18

Nmajyhu y BUly CBE HaBEIEHO, KaJia je ped O CPIICKOM IIPaBy, YHHU €€ J]a CTaTyC
YJIaHOBA JPYIITBA KA0 pE3UAyaIHUX IMOBEpUiIala He MOXe OUTH OCIIOPEH M3 JIBa pa3Jiora,
TE je YaK MOXKJa YTeMEeJbEeHHjH HETO IITO je TO clyd4aj y amepuukoM npary. Hanme, 311]]
3a pas3yIMKy OJf aMEPHUKOT IIPaBa M3PUUUTO MPONKCYje Jla Cy WIAHOBU JPYLITBA TH KOJU
OIUTy4yjy Ha Koju HauuH he O6utu uckopumthena nodbut octBapeHa y apymry. Camum
TUM TIOTITYHO j€ jaCHO Jia Cy WIAHOBH JAPYINTBA JEMHH CYOjeKTH KOjU MOTY OJITy4HBATH
Ha KOju HayMH he ce pacmojespbMBaTH BPEAHOCT CTBOpEHa Yy ApymTBy. Takobe,
[IOJ[Je/IHAKO BaXkaH PAa3JIOr 3a IOCTOjale€ KOHLENTa je Taj Ja 4JIAaHOBU JPYIITBA, O]
IIPETIOCTAaBKOM Jia JPYIITBO J100pO MOCIyje, y CBAKOM MOMEHTY MOTY JIOHETH OIJIYKY O
MOKpEeTamy IOCTYNKa JIMKBUAAIMje IPYIITBA MO KOM OCHOBY IPYIITBO IIpPECTaje 1a
[IOCTOjU Kao cy0jekT npasa. OTyna, umajyhu y BUly /a YWIaHOBU APYIITBA JTUPEKTHO MOTY
YTULIATH Ha N0CTOjare MPUBPEAHOT JIPYILTBA, OHJA HUje Moryhe ca ycrexom ocropaBaTu
YJJaHOBHMMA JIPYIITBA CTATyC PE3UIyaTHUX MOBEpUIIalla, HUTH PaHr MPHOPUTETA YKOIHKO
ce TPUXBATH KOHIIETIT O TOCTOjarby BHIIE PE3UIyaTHUX TOBEpHIIAIA, jep YKOJIHKO He
MOCTOjH APYIITBO, OHJIa HE MOKE TIOCTOjaTH, HUTU OUTH peaTu30BaH MHTEPEC OMIIO KOJUX
JPYTUX JMLA YHYTap JPYILTBA.

Ja nu he unaHoBM JpyluTBa JOOUTH BUIIAK BPEIHOCTH CTBOPEHE y APYIITBY
3aBUCH OJ TOra Ja JIM JAPYIITBO 100po mociyje. Huje pemak ciydaj ga ApymTBO y
onpeheHOM Meproay CBOT MOCIOBamka HE OCTBApYje MO3UTUBHE TIOCIOBHE pe3yJiTare, IITo
MOK€ OUTH y3pOKOBAHO PAa3IMYUTUM (pakropuma. J[pymTBO MOXKE JIOIIE MOCIOBAaTH U3
OUJI0 KOT pasyiora Koju je MO CBOjoj MPHUPOAM OO0jeKTHBHOT Kapaktepa. Mehyrum, y
onpeheHnM curtyaijama Jioma (UHAHCHjCKa CUTYalllja MPUBPEIHOT APYIITBA MOXKE OUTH
mocjeuIia CKPUBJREHOT IMOHAIIaka YJIaHOBA YIIPaBe WM APYrUX JIHIA KOja WUMajy
noceOHEe MAY)XKHOCTH Tpema mpuBpenHoMm ApymTBy. OtTyna je HWHTEpeC CBaKor

HOjC,Z[I/IHa‘-IHOF WiaHa OAPYyHITBA, Aa Ka0 PE3UAyaIHU MOBCPpHJIIAL] APYIITBA UMa MOT}/hHOCT

115V jeHOM TpUBHMjaJHOM MOMMAamy, MPaBO WIaHOBA JAPYIITBA HA MCILIATy JOOMTH ce moucToBehyje ca

npaBoM KoHoOapa na no6uje Oakmunr. Bun. D. Greenwood, 108.
116 |bid., 113. L. Stout, 1193.
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na yBeha wusrnmeme 3a cBoje ,Hamupeme“. Hawmme, CaHKIMOHHCame IUIA Koja Cy
MpeKpIIMiIa JY)KHOCTH KOja MMajy IMpeMa IPYIITBY y BHIY HAKHAJe INTETE KOjy je
APYIITBO MPETPIIENO YCJe[ MOBpele MY>KHOCTH MM OCTBapUBama JIPYror MMOBHHCKOT
3axXTeBa, MOXKE JIOBECTHU /IO YCIIOCTABJbamha HAPYIIEHE HMOBHHCKE PAaBHOTEXKE y APYIITBY
KOja je HacTayia 300T KpIIemha MOCCOHNX TY)KHOCTH. Y TOM CMHUCIY JIEpUBAaTHBHA TYyXOa
MOXE TPEJCTaBJbaTH j€IaH O] HauWHA Jla YIAHOBHW JAPYIITBA MOOO0JBINAJYy (PHHAHCH]CKY
CHTyalMjy IpYIITBa U CAaMHM THM H3TJele 3a cTBapame Behe BpeaHocTH apymTBa. Y
pPEATHOCTH BEPOBATHO je Ja pa3Mepe JepuBaTuBHE Tyx)0e Hehe OMTH y TOj MepH 3HaYajHE
na cy on oanydyjyher 3Hadaja 3a MOCTOjalb€ KOHKpPETHE JOOUTH JAPYINTBA, alH
JIepUBaTHBHA TyX0a CBaKako IMPEJICTaBJba jeJlaH JICTUTHMAH BUJ 3aIITHTE €KOHOMCKHUX
WHTEpEeCca WIAHOBA JIPYIITBA KA0 TPAjHUX, OJHOCHO PE3UAYyaTHUX MOBEpHIIAla JPYIITBA,
KOjUMa TI0 PEIOBHOM TOKY CTBapd HENOCTaje HEMOCPeJaH MEXaHHW3aM 3allTHTe
pe3uyalHuX UHTEepeca y IPYIITRY.

Nmajyhu y BUy CBE HABEJICHO MOXKE C€ 3aKJbYUHTH JIa CE Y CPIICKOM TPaBY MOXKE
MPUXBATUTH KOHILIENT WIAHOBA JIPYIITBA KA0 PE3UAyaIHUX MMOBEpUIIAlla APYIITBA U CAMUM
TUM TIPaBO MMOBEPHOILIA /Ia YTUYE HA MPaBHY cepy NyKHUKA KA0 ONIITH MPHHIIUI 1 OCHOB

MI0CTOjamba IEPUBATUBHE TYKOe€.

2.3. 3akJby4ak 0 TEOPUjCKOM OCHOBY JIEPUBATHUBHE TY>KO€ Y CPIICKOM IIpaBy

Ha ocHOBY n3nosxeHe TeopHjcKe aHanu3e JepuBaTUBHE TyK0e MOXKe ce 3aKJbyUYUTH
Jla ce KOHIIENT JEpUBATUBHE TYyX0O€ MOXKE YKJIONUTH Yy oipelheHe NMpHUHIUIIE CPIICKOT
npaBa, T€ J]a Cé 3aCHMBA KaKO Ha KOHUENTY CHEHU(PUYHOCTH MPABHOI CYyOjJeKTHBHUTETA
MIPUBPEJHOr JAPYIITBA, TaKO M HA KOHIENTY 4iIAaHOBA JpYLITBA Kao pE3UIyaTHUX
IOBEpHUIALIA.

ITocrojame nepuBaTHBHE TyX0€ y CPICKOM IpaBy c€ y IPBOM pely 3aCHHMBA Ha
CHeU(pUYHOCTMA NPABHOT CYyOjeKTHBHUTETAa MPUBPEAHOI JAPYIITBA, KAao ILITO j€ TO
YOCTaJIOM CJIy4aj U ca JIpYr'MM IpaBuMa. JlepuBaTuBHa Tyx0a je HEONXOJaH MEXaHHU3aM
KOMITAHM]CKOT TpaBa, Kako OW ce CIpedyusio Ja JUIa Koja cy IO 3aKOHy oiamiheHa Ja
npeny3uMajy MpaBHE M (PakTHUKe paame APYIITBA, Te padme Ipeay3umajy BoheHu
JMYHUM MOTHBHUMA, 0€3 y3uMama y 0031up UHTepeca ApYIITBA. Y OKOJIHOCTHMA KaJa LA
KOja Ccy 10 peI0BHOM TOKY CTBapH OBJjalIheHa J1a u3pa)kaBajy BOJbY MPUBPEIHOT IPYILTBA

MOBpe/ie AYKHOCTH KOje MMajy MpeMa APYUITBY M TUME APYIITBY HPOY3POKYjy IITETY,
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OHJIa ce oBJamheme 3a W3pakaBambe MPABHO PEICBAHTHE BOJbE JPYIITBA — MOKPETAHE
onromapajyher cyackor mocTyrnka, Mopa JIaTH APYTMM CyOjeKTUMa, jep y CYIpPOTHOM
MoBpea My>KHOCTH TIpeMa JIPYIITBY BepoBaTHO Hehe Owtu caHkiuonucaHa. majyhu y
BUJY Jla C€ HacTajla CUTyalfja Mo CBOM e(eKTy OAHOCH Ha IMpOoIec M3pakaBama BOJbE
MIPUBPEIHOT JIPYIITBA, MPABO Ha IOJHOIICHE JCpUBATHBHE TpeOano OW J1a MMajy camo
CyOjeKTH KOjU Ce HaJla3e y cacTaBy NPUBPEIHOT JAPYIITBA U YMHE JIEO HErOBOT MPABHOT
cyOjektuBuTeTa. Ha Taj HauMH ce MoCTHXKE J1a ce JepuBaTHBHA Tyx0a kpehe y okBuprMa
OCHOBHHMX TMIpaBHJa KOMIIAHUjCKOT TIpaBa. YKOJMKO C€ MpaBO Ha MOJHOUICHE
JepuBaTHBHE TyXOe 1ojean Cy0OjeKTUMa HW3BaH NPUBPEIHOT JIPYIITBA, OHAA y TOM
Cllydajy JepUBaTHBHA Tyk0a HHMje MEXaHU3aM 3a pellaBambe mpodiieMa KOju ce OJHOCH Ha
M3pakaBambe IMPABHO PEJIEBaHTHE BOJbE NMPHUBPEAHOT IPYINTBA, Beh OW ciykuia ApyroMm
ouiby. Y TOM MOTJeny NPUIMKOM JaeduHuCcama 3aKOHOAABHOT ypehema aepuBaTHBHE
Ty)kO0e Tpeba yBEK MMAaTh y BUAY Ja je JepUBaTHBHA Tyk0a KOPEKTHBHU MEXaHHM3aM
KOMIIaHUJCKOT TpaBa, KOju Tpeba Ja OTKIOHH MPOoOJieM KOjU MOXKE HAcTaTh MPUITMKOM
WCIIOJbaBamha MPABHO PEIIEBAHTHE BOJHE MIPUBPEIHOT JAPYIITBA.

[Tocrojame nepuBaTHBHE TYXOe y OPYroM pely ce 3acHUBA Ha CTaTycy 4jaHa
JpYIITBA KAo PEe3UyallHOT MOBEpHOlla ApyIITBAa. UNaHOBH JAPYIITBA Cy y TEOPHUjH
IIPENo3HaTH Kao pe3uayallHU MOBEpUOLM IPYIITBA, jep MPEACTaBibajy Y OCHOBHU jEIHHE
cy0jekTe yHyTap ApYIITBAa KOJH MMaj]y MHTEPEC J1a C€ BPEAHOCT APYIITBA OE3rpaHUYHO
yBehasa. [Ipu cBemy TOMe, WIaHOBH JpPYyIITBA Cy, OapeM y CPIICKOM TIpaBy, jelWHA JTUIA
opnamheHa Ja oJIy4yjy O TOME Ha KOjU HauyuH he ce pacmoAeNuTH BHILIAK BPEIHOCTH
CTBOopeHe y npymTBy. Takole, HamMupeme ulaHOBa JApPYIITBA Kao pe3UTyaTHUX
nmoBepuiiana, Moryhe je caMo YKOJIMKO Cy HAMHPEHHU CTBApHH MOBEPHOIU JIPYINTBA, IITO
yKa3yje Jla AepruBaTHBHA Ty)K0a MOXKe JOTPHHETH ¥ 3aIITUTH HHTEpEca APYTHX JIHIA, KO
KOjUX HMje Moryhe ompaBJaTH IIOCTOjalb€ HEMOCPEIHOr TIpaBa Ha MOJHOLICHE
JiepUBaTUBHE TYyXkO0e.

HaBenena nBa Teopujcka OCHOBa JepUBaTHUBHE TyxkO0e, TEK Yy 3ajeHHYKOM
JIeoBaky 00jalmaBajy TOCTOjalkbe JIEPUBATUBHE TYXOE Yy CPIICKOM TIpaBy, T€ Ce
TEOPUJCKM OCHOB JIepUBaTHBHE TyX0e 3acHUBA Ha 3ajeJHUYKOM JIIOBambY
CHEIU(PUIHOCTH TMPABHOT CYOJEeKTHBUTETa MPUBPEIHOT JPYIITBA M TIpaBa YIaHOBA
JIPYIITBA Ja IITATE CBOj EKOHOMCKH MHTEpEC KOju MOKe OWTH ToBpeheH yKOJIMKO MpaBo
npymTBa He Oyne 3amrtuheno. /lakie, 3a mocrojame mpaBa Ha TMOIHOIICHE JICPUBATUBHE

Tyx)0e oTpeOHO je J1a MOCTOjU OuMIJIeHa noTpeda na ce oMoryhu u3paxkaBame MpaBHO
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peJieBaHTHE BOJbE JIPYILITBA, Kao U MOTpeda /1a ce 3aITHTE HHTEPECH JINIa KOja MOTy OUTH
noroheHa JUPEKTHUM TOBpehuBameM mpaBa ApymTBa. M3HeTo cxBarame ce Yy OCHOBU
npuOIKaBa OUMamky JAepUBATUBHE TYXO0€ y /ey aMepruKe IIpaBHE TEOPH]je, Y K0joj ce
JepuBaTHBHA TyX0a cXBaTra Kao Je0 KOpIlyca BJIACHMYKHX IpaBa 4YjIaHOBA JPYIITBA,
OJJHOCHO Kao JEpHBAT IpaBa BJIACHUIITBA HAJ JAPYIITBOM, Kao IITO jeé TO HA IPUMEp
muBunenga.t’ Mehyrum, onpeheme nepuBaTHBHE Tyxk6e Kao NpaBa Koje ce 3aCHHBA Ha
MIOCTOjarby WIAHCTBA Y JAPYIITBY MPEJICTaB/ba CMEPHHUILY 3a JIe(pUHHICABE TIPAaBHE TIPUPOIEC
JepUBaTHBHE TYXOe, alu He o0jalmaBa y MOTIIYHOCTH TEOPHUJCKO ONPABAAE HEHOT
MOCTOjamba.

Ha xpajy, moTpeOHO je yKa3aTu J1a TEOPHjCKO OO0jalllkbemhe NepUBaTHBHE TYxkOe
HUje caMo ceOu cBpxa, Beh je ycMepeHo Ka JedUHUCAmhy CaJApKHHE OBOT MHCTUTYTA Y
onpehenom mpaBy. Tek Kajga ce pa3jaCHH TEOPHJCKM OCHOB IIOCTOjama JCPUBATHBHE
Tyx0e Moryhe je mpaBuwiHO neduHUCATH CYOJeKTUBHU U O0jJEKTHBHH JIOMEH MpHUMEHE, a
HAaKOH TOTa M Jpyre eJeMEHTe 3HayajHe 3a NMPUMEHY OBOI MHCTHTYTA. YKOJUKO HHjE
mo3Har ratio mocrojama ojapeleHOr nmpaBHOT HHCTUTYTA, Taja HUje Moryhe HU MOCTAaBUTH

onrosapajyhu 3aKkoHO/1aBHU OKBUP.

3. OnHoOC MaTepujaTHOT M NMPOLECHOT NPaBa HA PUMePY JAepUBATHBHE TYXkKOe

Beoma 3HadajaHo TMTame KOj€ CE€ IOCTaBhba Yy OKBUPY TEOPUJCKE aHaIM3e
JIepUBAaTUBHE TYXO€ jecTe Na Ju je JepuBaTHBHA TyX0a MHCTUTYT MaTepUjaHOT WM
IIPOLIECHOT MIPaBa U Ha KOJU HAUMH C€ OHOC MAaTE€PUjaIHOT U MPOLECHOT MIPaBa UCIOJbaBa
Ha [IpUMeEpy JAepHBaTHBHE TYXOe€.

MarepwujaaHo u mporecHo (rpahjaHcko) MpaBo MPEACTaBIbajy JABE OJBOjEHE TpaHe
TIIpaBa ca COTICTBEHHM IIPEJIMETOM M METOJIOM peryiucama. '® 3a marepujanHo mpaso ce
00MYHO KaXke Jla ce iwuMe ypelyje cTaTycHu mosoxaj cydjekara rpajaHcKux mpasa, Kao U
HACTaHaK, NMPOMEHa M MpecTaHak rpahaHCKUX CyOjeKTHMBHUX IpaBa (IIPaBHU OJIHOCH
rpahanckor mpasa).!'® Ca mpyre crpane, rpaljaHCKMM TpomecHHM mpaBoM ce ypehyije

noctymak 3amTute Tpahamckux cy6jextuBEEX TpaBa.l?’ Teopermuapum cy ToOTOBO

117 Keith Sharfman, ,,Derivative suits in bankruptcy*, Stanford Journal of Law, Business & Finance Vol. 10,
Iss. 1 2004, 2.

18 Topmama Cramxosuh, ,3ak0H O OOJMralMOHMM OJHOCHMA M TIPOLECHM 3aKkoHM®, Kwmwuea o
decemozoouwmuyu, Ilpasnu scusom 11 1988, 407.

119 By, B. Boguuenuh, 39.

120 Cununa Tpusa, I paliancko napruuno npoyecro npaso, Haponne nosune, 3arpe6 19835, 12.
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JeIHOTJIaCHH y KOHCTaTallWjH Ja jeé OJHOC MaTepHjaJHOT W IPOLECHOI IpaBa BEoMa
croxken.?t CrioxeHOCT 0/1HOCA MAaTEPHjalHOT U MPOLIECHOT TIpaBa Ce CacToju y TOME IITO
nocroju MelycoOHa yCIOBJ/EEHOCT MAaTEpHjalHOT TpaBa M IpOIEcHOr mpama,'?? a y
MPAaKTUYHOj IPUMEHHU M THME IITO y oApeheHnM ciydajeBuMa HuUje Oai OYurieIHo J1a Jind
je onpehena HopMa MaTepHjaTHO MIPAaBHE WM MPOLECHO MIPAaBHE MIPUPOJIE.

Kana je peu o melyycoOHO] yCIOB/BEHOCTH MAaTEpUjaTHOT W MPOIECHOT TIpaBa, OHa
HUje OMIITET KapakTepa, Beh mocToju Ko oJpeeHnx muTama 1 UCI0JbaBa Ce Ha HAYUH J1a
MaTepHjalHO MPaBO yTHYEe HA NPUMEHY HpOIecHOr mpaBa M oOpHyTo.!? Ilo mpasmmy
MaTepUjaTHO MPaBO HUj€ MPETIIOCTaBKa 3a MOAHOIICHE Tyk0e, Beh 3a ycBajame TyxOeHor
3axTeBa y MapHUYHOM NOCTYNKY. MehyTuMm, y oapeheHnM OKOTHOCTHMA CyZ y TIOCTYIIKY
npUMeyje olpende MaTepHjaTHoT MpaBa, He Ja OM OUTyYHO O OCHOBAHOCTH TYKOCHOT
3axTeBa, Beh ja Ou yTBpAMO Ja JIK MOCTOje YCIOBHU 3a Boheme MOCTynKa. Y TOM MOTJIeay
MaTepyjallHO TPaBO YTHYE HA MPOIECHO Ha Taj HAYMH IUTO ojpehyje caapkuHy
TIPOLIECHUX MPaBIIA Koja Cy O 3HAuaja 3a TocTojame U Bohemwe moctynka.'?* Ca apyre
CTpaHe, MPOLIECHO MPaBO Ha CIMYaH HAYMH MOXKE YTHUIATH Ha CAaPKUHY MaTepHjaHOT
IpaBa, y CMHCITY Jia TIpeiy3uMame ofpel)eHe mpolriecHe pajbe MOKe UMaTH MaTepHjaTHO
npaBHO nejcTBO.'% Takohe, mpauia mpomecHor mpaBa Mory O6utu ypeheHa Ha Takas
HAYMH J1a TOJCTUYY WM MaK clipeyaBajy NpUMEHY, OJHOCHO pealH3alujy MaTepujaJHoTr
npasa.}?® Jla mu je y cBakOM KOHKPETHOM Ciydajy ped O OJpeidH MaTepHjalHOT HIH
MPOIIECHOT TIpaBa y BehWHM cllydajeBa HUJE TEUIKO YTBPIUTHU, Jep Cy MO MPaBHIIy HOpME
MaTepHjaHOT U MPOLIECHOT MpaBa PErylrucaHe 0JIBOJeHUM 3aKOHHMa. MecTo peryiucama
oapeheHe HOpMe HHUje O NMPECyTHOr 3Havaja 3a JieUHHUCakEe BhEeHE MIPaBHE MPUPOJE, jep

MaTepUjaTHU 3aKOHU MOTY CajpKaTH OJpeade MPOILECHO MpaBHE MPHUPOJE, Kao IUTO U

121 Nikola Gavella, ,,O odnosu materijalnog i procesnog gradanskog prava u parnicama — pogled sa stajalista
privatnog (gradanskog) prava®, Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu 63(3-4) 2013, 538.

122 C. Tpusa, 12.

122 B, Tlo3uuh, B. Pakuh Bogurenuh, 49-50.

124 Ha npumep, cTpaHauka M MapHUYHA CIIOCOOHOCT ce yTBplyjy Ha OCHOBY OZpen0M MaTepHjaaHOT IpaBa.
C. Tpuga, 12; Ibid., 49.

125 5 Tlo3uuh, B. Paxuh Bogunemuh, 50.

126 Jemam om mpumepa y CpICKOM IpaBy je YTOBOp O IIPOMEHH HOBepHola (IecHja), KOjH je HECIIOPHO
JI03BOJBEH KA0 MATEPHjaTHO MPAaBHU WHCTHUTYT, aJIH Cy MPaBMiIa MPOLECHOT MpaBa (M3BPUIHOT ¥ HapHUIHOT
MOCTYIKAa) Y CBOM e()eKTy J0 HEAaBHO JICIUMIYHO OHeMoryhaBaiia MpUMEHY OApEeI0 MaTepHUjaTHOT 3aKOHA
0 MPEHOCY MOTPaXKUBAKa, jep MOBEPHJIAll Ha KOTa je MPEeHETO MOTPAXKHUBAkhEe HUje MOTao Jia MOKPEeHe WU
CTYIIU y W3BPIIHU TOCTYMAaK, OJHOCHO Ja CTYNU y MapHAYHHU IOCTYMAK, YKOJIMKO Cy OBHU MOCTYIIIH
MMOKPEHYTH OJl CTpaHe NPEHOCHOlla MOTpakKMBama, a Mpe MpeHoca MmoTpaxuBama. O 0Boj Temu Owmhe
JOJIATHO PEYH Y OKBHPY MPOILIECHO MPABHE aHAIN3E ACPUBATUBHE TYXKOE.
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TIPOLIECHH 3aKOHM MOTY CazipskaTH ojpenbe mMaTepujanHor mpasa.'?’ Ha mpumep, y 3akony
0 OOJIUTralOHNM OJHOCHMA TIOCTOjH HEKOJIMKO OAPEea0H MpoLecHo NpaBHe mpupone, 28 a
3I1J] je jomr jemaH mpuUMeEp 3aKOHA KOjU CAApXKHM 3Ha4YajaH Opoj oapendu MpOoIeCcHE
npupoje. Kana ce y KOHKpETHOM ciy4ajy MOCTaBU MUTAamkE Ja K je oapeheHa oapenda
3aKOHA MaTepHjaIHe WM MPOLIECHE MPUPOJIE, TIOPEIl TEOPUjCKOT, HacTalla IUjeMa UMa U
MPAaKTUYHH 3HAYaj, jep pasjfKa y TyMauewhy yTHYE Ha MPUPOIY OJUIYKE KOjy CYA JOHOCH
YKOJIMKO OIIGHW Ja He IOCTOje YCIOBH 3a MpHMEHYy ojpeleHe mporiecHe, OZHOCHO
MaTepHjasHo mpaBHe HOpMe. Ha mpumep, pa3nukoBame HOPMH Ha MaTE€PHjaTHO MPAaBHE U
MIPOIIECHO TPaBHE j€ OJ1 BEIMKOI 3Hauaja KOJ NMPUMEHE MPaBHIa O BPEMECHCKOM BaXCHY
3aKOHA, KOje je 3HATHO Jpyraudje peryjucaHo KOJ HOPMH MaTepPHjaTHOT M MPOIECHOT
npaBa.

VY cprickoMm mpaBy JepuBaTUBHA Ty)X0a MpeACTaBba jeaH O/ MPUMepa rPaHuIHUX
MHCTUTYTa U3Mel)y MaTepHjaHOT U MPOLIECHOT IpaBa 300T 4era je 0BOj TeMH MOTPeOHO
MIOCBETUTH TOCEOHY Naxkmwy. JlepuBaTuBHA TyK0a je MPOIHCAHA MATEPUjAITHO MPABHUM
nporucom — 3I1]I, 30or gera je moTpeOHO pa3TpaHUYUTH KOje OApende 3akoHa UMajy
MaTepujaJHO TMpaBHY, a KOj€ IMPOIECHO TMpaBHY mpupoay. Takohe, moTpebHO je
aHAIM3HUPATH ¥ OAPEIUTH Mel)yCOOHY yCIOB/BEHOCT MaTepHjaTHOT M MPOIIECHOT TpaBa Ha
pUMepy JIepUBaTUBHE TyXOe.

3I1J1 nenocpenno ypehyje nepuBatuBHy TYXO0y y un. 79 u 80 3I1J. Yn. 79 311/
neuHUIIE yCIOBE 3a TOTHOUICHE JIEPUBATUBHE TyXO0e, Ka0 M TpaBWiIa O IMPOIECHO]
CYKIECHJU Y CIIydajy Jla TOKOM MOCTYIKa YiaH JPYIITBA KOjH je MOJHEO JEePUBATHBHY
Tyk0y, CBOje aKkuuje/yaene npeHece Ha Tpehe nuie, 10K wi. 80 perynuiie cTyname wiaHa
IPYIITBA y IAPHHUILY Y CBOjCTBY yMermaua.'?

Un. 79 3IIJI wuma ayalqucTUuKy TpaBHY TMPUPOAY Jep CaapXw oapende
MaTepHjallHOT TpaBa M jeAHy opendy Koja je MpOIecHO MpaBHe npupoje. MarepujaaHo
IpaBHY npupoay umajy oapeabe wi. 79 cr. 1 3II/] kojuma ce mpomucyjy ycloBH 3a
TIOTHOIICHHE IEPUBATHBHE TY)KO€ O] CTpaHe YiaHa JPYIITBA, OJHOCHO aKTHBHA MPOIECHA

JeruTUMallMja 3a TOJHOILIEHE JIepuBaTHUBHE TyxOe. MIHCTUTYT mpoliecHe neruTumariyje

27T, Crankosuh, 408.

128 Bopusoje Tosuuh, ,,OcBpT Ha Heke oapende MPOLECHOT 3HAa4aja y 3aKOHy O OONUIallMOHUM OJHOCHMA®,
Kruea o odecemocoouwrsuyu, Ilpasuu ocusom II 1988, 390-406; Muxajno [luka, ,Hexku mnpobremu
MPOIIECHE OlepanroHann3aluje 3akoHa o obaBe3sHMM omHOCUMa‘, Kmuea o decemocoouwruyu, I[lpasnu
arcueom I1 1988, 427-435.

129 O pHCTHTYTY yMemaya y HOCTYIKY 110 AE€pHBATHBHO] TyXOu Ouhe peun y IpyroM Aeny pana, y OKBHPY
MIPOIICCHO MPABHE aHAJIM3E JICPUBATUBHE TYkOe.
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HUj€ U3PUYUTO PETYJINCAH y 3aKOHY O MAPHUYHOM IOCTYIIKY, aJId TEOpHja OJTaBHO MO3HAje
OBAaj TI0jaM KOjH C€ CBPCTaBa y jeIHY OJ MPOIECHUX MPETIIOCTABKHU, 0€3 YHjer MOoCTojama
nocrynak He Moke 6uti Bohen.'®® Ha cnmuan maums Kxao mTo je TO Cilydaj ca OcTaIuM
MIPOIIECHUM MPETHOCTaBKaMa KOje ce€ OJHOCE Ha CTpaHKe, IPOIeCHA JISTUTUMAIMja YBEK
ce yrBphyje Ha ocHOBY ozpenou Matepujansor npasa.'® V tom mornexy . 79 cr. 1 311J1
MpeACTaB/ba OJpendy MaTepujaTHOT IpaBa Koja ojapehyje caapKuHy aKTHBHE MPOIECHE
JETUTUMAITM]e 32 MOJHONICHE JePUBATUBHE TYKO0e, T€ je oBa oJpenda 3akoHA CTaBJHEHA
UCKJBYYHBO y (DYHKIIM]Y TIpOIIECHOT mpaBa. Hamme, y oBOM ciiydajy HHje ped o oapeadu
MaTepHjaTHOT TIpaBa Ha OCHOBY Koje he OMTH OJUTyue€HO O OCHOBAHOCTH JICPUBATHBHE
Ty)k0e, Beh camM0 0 UCHYHBEHOCTH ycCioBa 3a IMOKpeTame mnoctynka. Mmajyhu y Bumy
HaBeJICHO MOXke ce 3akibyuntu na oapende 3I1/] kojuma ce ypehyje akTuBHA mpoIriecHA
JETUTAMAIM]ja 32 TIOJHOIICHE JepPUBATHBHE TY)XOe HMajy OrpaHWYCHY MaTepHjalTHO
MIPaBHY MPUPOJLY, jep C€ BUXO0BA CBpXa UCIPIUbYje TUME IITO NEPUHMIINY KOj€ JIUIE UMa
IPaBO Ha TMOKPETamke IMAPHUYHOT IOCTYNKAa MO JepUBATHBHOj TYXOW. TpeHyTKOM
MOJTHOIICHA JCPUBATHBHE TYXO0e€ (YKOJIMKO Cy HCIYHEHH CBH 3aKOHOM IPOMHUCAHH
YCJIOBH) OBE€ 0Jipei0e UCIPILBbY]Y CBOjJY OCHOBHY (DYHKIIH]Y, a TO j€ OIl€HA J1a JIU TY>KUJIall
y KOHKPETHOM CJIy4ajy UMa MpaBo Ja BOAM MOCTYMAaK MO AEpUBATUBHO] TYXO0H. MehyTum,
noTpeOHO je HamoMeHyTH jaa wi. 79 cr. 1 y canejcTBy ca cT. 2 3aJpkaBa HJIEHTHYHY
(GyHKIMJy TOKOM LI€JIOr TIOCTYyNKa, jep INpolecHa JerMTUMalrja Kao IpolecHa
MPETIOCTaBKa MOpa MOCTOjaTH HE CaMO NMPHJIMKOM HHHUIUPAma MOCTYyNKa, Beh U TokoM
Tpajama MOCTYIKa, CBE 0 TPeHyTKa (MPaBHOCHAXKHOT) mpecyhema. 3

Ha ocHoBy HaBeneHnor mpouctuue na je 3I1J] joumr jeman mpumep marepujasHOr
Iporurca Koju notBphyje Te3y o Mel)ycoOHO] YCIOBJLEHOCTH MaTE€pUjaHOT U MPOLIECHOT
npaBa.

ITopen momenyTHX oApeadu KojuMa ce HermocpenHo ypehyje nepuBaTtuBHa Tyx0a,
3111 cagpxu U apyre oapende Kojuma ce nocpenHo ypehyje nepuBatuBHa Tyx06a. Peu je
oJlpenbama 3aKOHa KOjuMa Ccy JAe(HHMCcaHa J1la Koja MOry OUTH TyKeHa y MOCTYIKY 10

) 133
9

JIEPUBATUBHO] TY>KOM (TIaCMBHA TIPOIIECHA JIETHTHMAIlH]a Kao W caJp’KWHa TIpaBHE

3alITUTE KOja ce Moke uctahu y gpopmu aepuBaTuBHE TyxkOe (mpeamet cropa).’3* V oum

130 B, Mosuuh, B. Pakuh Boxurenuh, 203.

181 C. Tpuna, 235.

132 Byy. B. ITo3uuh, B. Pakuh Bogunenuh, 205. 1bid., 237.
133 3], wn. 61, 196, 275.

134 31111, un. 64, 67,71, 74, 76, 196, 275.
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cilydajeBUMa ped je 0 oapendaMa MaTepHjaTHOT IIpaBa Koje yTHIy Ha MPUMEHY MTPOIIECHOT
npaBa, 0 yemy he J0AaTHO OMTH pedr y OKBUPY MPOLECHO MPABHE aHAJIHM3E JCPUBATHBHE
Tyx0e.

Jlakiie, Ha OCHOBY CBera HaBeJICHOT MOXKE CE 3aKJbyYHTH Ja IepUBAaTUBHA Tyxk0a y
KOHTEKCTY Mel)yCOOHOT 0/IHOCa MaTEpPHjaTHOT M MPOIIECHOT IIpaBa UMa JIBOCTPYKY IPaBHY
npupoy. Haume, onpenda 311/ kojoM ce mponucyjy yciIoBH 3a IOJHOUICHE ICPHUBATUBHE
Ty>k0€, HaKO Y OCHOBU MAaTEpHjaTHO MPaBHE MPHUPOJIE, UMAjy CaMo jeIHy CBPXY, a TO je Ja
oJpeic aKTUBHO JISTHTUMUCAHA JIMIIA 32 MOJHOIICHE JAepuBaTuBHE Tyx0e. VcTy cBpXy
umajy u oapeznode 3I1/] xoje nepuHMITy KPYT JUIa KOja MOTY OUTH Ty>K€Ha JIepUBaTUBHOM
Ty:)k00M. Y o0a ciyuaja ped je oapeadaMa MaTepHjaHOT IpaBa Koje onpelyyjy caapxxuny
MPOIIECHE JISTUTUMAIIM]j€ Kao MPOILeCHEe MPETIOCTaBKe 3a MOKpETame M Boheme MoCTynKa
o nepuBaTHBHOj Ty)0u. Takohe, ogpende 311 kojuma ce neduHUITY TIpaBHE TTOCIEIHIIC
(mpeamer cropa) Koje MOTy Ja ce 3axTeBajy y (OopMHU JAepuUBaTUBHE TYxKOe, HaKo
HECIIOPHO MMajy 3Hayaj 3a MOCTYNaK MEPUTOPHOr OJJIy4YHBama O JACPUBATHBHO) TYXOH,
oHe Ou Tpebarne a MMajy W IPOIECHU 3HA4aj YKOJIMKO ce y (opMu aepuBaTtuBHE TYXOe
HCTaKHE 3aXTEeB KOJU HE MOXKE OWTH UCTAKHYT y (HOPMU IepUBATUBHE TYXkKO€, Jep KaKo je
HaBEJIEHO Y IPETXOAHNUM U3JarambiMa, IOCTaBjba Ce MUTAakE J1a JIM HMa OCHOBA JIOHOCUTH
MEpPUTOPHY OJUTYKY Y CUTYallMjH KaJia ce MOCTaBU TY>KOEHU 3aXTEB KOjU MO CAaMOM 3aKOHY
HE MO)Xe OUTH MpeaMeT paclipaBjbamba y MOCTYNKY IO JepuBaTUBHO] TyxkO0u. Ha kpajy,
3I1/1, xkao maTtepujasiHO mpaBHH Tporuc y wi. 79 cr. 2 u wi. 80 3IIJ] caapxu oxpende
UCKJbYYUBO MPOLECHO MpaBHE MPUPOJIE KOje Bake€ CaMoO Y IMOCTYIKY IO JE€pPUBATUBHO]
TY>KOM U KOje OJICTyNajy OJ ONIITUX MpaBUia MAPHUYHOT MOCTYIKA, T€ je Y TOM MOTJIeay
3I1J1 jeman onx mpuMepa MaTepHjaTHOT 3aKOHA KOJU CAAPKUA M YUCTO TMPOIECHO TpaBHE

HOpME.

4. JlepuBaTHBHA TYk0a Ka0 [1€0 pacnpase 0 CBPCH MOCTOjaba NPUBPEIHOT APYIITBA

VY HOBHjO] IUTEpaTypy KOMIIAaHUJCKOT TpaBa JIepUBaTHBHA TyX0a ce rmocmarpa u
ca acIieKTa pacrpaBe O CBPCH IIOCTOjama mpuBpenHor apymrsa.’®® Y npumor oaxsom
CXBaTamy JIEPUBATHBHE TY)XKO€ rOBOPH YHMIEHHUIIA Jla C€ y MOCTYNKY IO JEPHUBATHUBHO)]
Tyx0u, u3mel)y ocrajnor, pacrpaBba O TOME Ja JIU Cy JUPEKTOPH JAPYIITBA JOHENIU

HCIPaBHY MOCJIOBHY OJUIYKY M Jia JIU je MOTpeOHO MOJIHOIIEHE TyK0€e y UMe ApYIITBa, a

135 A, Scarlett (2013), 837, 840.
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Ta OM ce Ha OBa NMUTaKka MOTJIO OJTOBOPUTH IMOTPEOHO je 3HATH y YHjeM HHTEpecy
JTMPEKTOPH IpyIITBa Tpeba Jia MmocTymnajy. YIpaBo KoJi OBOT MHTamka HACTaje pacipaBa o
CBPCH TIOCTOjara MPUBPEIHOT IPYINTBA, jep JWJIEMa O TOME MITa je CBpXa HPUBPEIHOT
APYIITBA pa3peliaBa ce Kaja ce yCTAaHOBH Y YHMjeM UHTEpEeCy JPYIITBO Tpebda jia MOoCToju U
nociyje. Y Teopuju KOMITAHH]CKOT IIpaBa IMOCTOje 1Be Mel)yCOOHO pa3inuuTe, a ajau He
HY)KHO HMCKJbYYHBE TEOpPHje O CBPCH IOCTOjaba MPHUBPEAHOr ApymTBa. CXOIHO MPBO]
TEOpUjU NPUMAapHU UHTEpEC YHYTap JApYIITBa je uHTepec wianosa (Property Conception),
T€ je OCHOBHU 33JaTaK JAMPEKTOpa IpymiTBa na yBehaBajy mpodut xommanwje koju he
KacHHje OuTH pacrofebeH axmuonapuma.’®® Illupe mocmarpano, OcHOBHA CcBpxa
KOMIIaHHj€ je Ja IONPHHOCH MMOOO0JbIlIay HHTEpPECa CBOjUX aKIMOHApa, a HCIuiaTa
JUBHICH/IE jeé caMo jefaH oJ HauuHa jaa ce To yunHu.'®’ CXomHO Ipyroj Teopuju, cBpXa
MoCTOjaa KOMIIaHWje HUje CTBapame mpodura 3a akiuonape, Beh ce kommanmja cxBata

),1*8 o xom ocHOBY KoMMaHHja Tpeba fa CIyXKu

Kao apymrrBeHa mojasa (Entity Conception
3aIUTHTH MHTEpeca JAPYruX HOCHIAlA PU3HKA MOCIOBaka YHYTap JAPYLITBA (3allOCICHH,
IOTpoIIaYH, APymTBO Kao nemuHa).’¥ Jlakne, npyra Teopuja KOMIaHHMjy cXBaTa Kao €0
OIIIITET HHTEPECa, a He CaMO MPUBATHUX WHTEPECa IEHUX BIIACHUKA.

Jlunema o cBpcH KoMmmaHuje y Teopuju ce HasuBa Berle-Dodd neGara, jep je
3anouera moyetkoM 20. Beka o ctpane Amonda A. Bepna (enmrn. Adolph A. Berle)
KoayTopa 4YyBeHOr jnaena ,,1he Modern Corporation and Private Property” u3 1932.
roJMHE, KOjU Ce 3ajarao 3a NMPUOPUTET WHTepeca akiuoHapa W npod. Mepuka Jloma
(enrs. Merrick Dodd) ca Xapsapaa, koju je y cBoM unasky ,,For Whom Are Corporate
Managers Trustees* ucte roanHe 3ay3eo CTaB Ja KOMIIaHHMja Tpeba Ja CIy:KHU OIIITO]
JPYIITBEHO] CBPCH, a He caMo HHTepecmMma akimonapa.'’’ Opa pacmpaBa mo6uja
KOHKpETaH MOBOJ TOKOM ocamjeceTnx romuna 20. Beka Kaja ce JOTOJWIa eKCITaH3uja
HenpHujaTe/bCcKuX npeysumama y Cjenumenum AmepuukuM Jlpxkasama.'t Tana cy ce
pa3BwiIM U onpeljeHn MexaHH3MHU oa0paHe O] Mpey3uMarma KOjU Cy MPUMEHUBAHU O]

CTpaHe yImpaBe IpYUITBA, YINPKOC UYMIEHUIM Ja Cy akKIMOHapu OWiIM carjacHu ca

136 William T. Allen, ,,Our Schizophrenic Conception of the Business Corporation®, Cardozo Law Review
Vol. 14, No. 2 1992, 265.

137 1bid.

138 |bid., 270.

1% Byn. D. Yosifon, 189.

140, Stout, 1189-1190.

141 Christopher M. Bruner, ,,Conceptions of Corporate Purpose in Post-Crisis Financial Firms®, Seattle
University Law Review Vol. 36, No. 2 2013, 531-533.
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npey3uMameM. Y TakBUM OKOJHOCTHMAa C€ TMOCTaBWIO MHUTAlkE y YHUjeM HHTEepecy
JTUPEKTOpH JIpylmTBa Tpeba Aa MOCTymajy, Ja JU caMO y HUHTEpecy aklHUOoHapa, WIH U
JPYTUX JIMLA, & UIEHTUYHO MUTalke HAKOH TOTra IOCTaBJballo CE y OJIHOCY Ha CBE OJUIYKE
KOje JOHOCH yIpaBa JIpYIITBA. TPEHYTHO, OBO NMHTAKE j€ U JaJbe aKTYSIIHO y OKBHUPY

TeopHje KOPIIOPaTHBHOT YIIpaBibamka (Tpehu areHmmjcku mpodiaem), 4

IITO jaCHO yKa3zyje
Jla TUJIeMa HUje pa3pelieHa, Te U Jajbe HUje JaT KOHauaH OATrOBOP HU TEOPHUje HU MpaKce
y 4HMjeM HHTEpPeCy TUPEKTOpH JPYIITBa Tpeda aa MOCTYIajy NPUIMKOM JIOHOIICHA
TIOCJIOBHUX OJUTYKA H JIa BEPOBATHO KOHAUAH O/[roBOp HUje Hi Moryhe naTm.4®

Ha ocHOBY mocamalimer aMepryKor HCKYCTBAa KOHCTATOBAHO je Ja AMIeMa MOXKE
OuUTH paspellieHa jeIHO Ha Taj HAYMH IITO CE€ y JATOM TPEHYTKY, 3aKOHOJABCTBO HIIH
CyJIcKa TIPaKca, OUHIJIEIHO NPUKIIAmha jeIHOj O HaBeleHNuX Teopuja. 4

Kama je ped o amMepwmukoM KOMIIAHHM]CKOM IIpaBy, TEOpHja KOHCTaTyje na je
aMEepUYKO 3aKOHOJABCTBO YIJIABHOM IPHUXBATWIIO NPBY KOHIEMIHMjy, aau ce BehuHa
ayTopa He ClIa)ke ca OBHM CTambeM CTBapH jep cMarpa Ja akiMOHapH CaMH HE MOTry
YUHUTH jeJHY KOMIIAHH]y, HApOYUTO Yy CaJallllbeM TPEHYTKY Kaja ce pas3BHjajy
MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIaHH]je, KOje 10 3Ha4ajy MpeBa3uiia3e WHTepPEeCe CBOJUX BIIACHHKA,

HU3 KOI' pasjiora HMHTCPEC aKIMOHApa HE MOIKE ouTu an/IMapaH.”S

Mehytum, cyacka
Mpakca M Jajbe, YKOIMKO HE U3PUYMTO, OHJa OapeM MOCpelHO yKa3yje /Ja je WHTepec
aKIoHapa Wmak npuMapaH. Kao mpuMep W3 mpakce KOju ce€ HEHM30CTaBHO IIMTHPA
NPUJIMKOM H3Jlaralba O TEOPHjU TPUOPUTETa MHTEepeca akiuoHapa je ciydaj Dodge v.
Ford u3 1919. roaune,'*® koju ce THmao ommyke ombopa IMpEKTOpa Aa He WCIUIATH
TUBUICHIE aKIMoHapuma, Beh je ommyunmo aa mpoduT HCKOPUCTH 3a yHampeheme
MPOM3BO/IIE€ KaKo OM ce MOCTUIJa Mama IIeHa Mpou3BoAa. Y OBOM IOCTYNKY CYI j€
YCBOJHO TY>KOEHHU 3aXTEB aKIMOHApa M 00aBe3ao JPYIITBO Ja UcraTu AuBuaeHay. Cyn je

y 00pasnoxkemy npecye, u3Mely ocranor, HaBeo Ja je KOMIaHHja OCHOBaHA U MOCTOjU Aa

O6u crBapana mpouT 3a aKIMOHape W Ja cBa oBjamhema JuUpekTopa Tpebda nga Oyay

142 John Armour, Henry Hansmann, Reinier Kraakman, Agency Problems, Legal Strategies, and
Enforcement, European Corporate Governance Institute, Law Working Paper No. 135/2009, nocrymnHo Ha
anpecu: https://ssrn.com/abstract=1436555, 12.09.2017, 4.

143w, Allen, 280.

144 |bid., 276-281.

145 Bug. D. Yosifon, 226-228; L. Stout, 1194; George Serafeim, The Role of the Corporation in Society: An
Alternative  View and Opportunities for Future Research, 2013, pmoctymHo Ha azapecu:
https://ssrn.com/abstract=2270579, 03.04.2018, 1-2.

146 W, Allen, 267.
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ycMepeHa Ka TOM IMJby. Hekonmmko paeneHdja KacHHje CMaTpajio ce Ja Cy CYIOBH
IPOMEHHJIN CTaB y HOTJIEy XHjepapXuje HHTepeca yHyTap APYLITBA U TO y jETHOM CIIOpY
KOjH je HAacTao yIpaBo IIOBOJIOM HEIpHjaTeJbCKOT npey3umama — Unocal v. Mesa u3 1985.
roguae. !’ Y oBoM mocTynKy cya je y mpecyau HaBeo Ja AUPEKTOPH Kaja JOHOCE OIYKY
0 TOME J1a JIU UMa MecTa Mpery3uMamy Mepa ofopaHe Tpeba 1a y3my y 003up U HHTepece
APYruX HOCHJIALla PU3MKa IMOCIOBamka yHyTap APYIITBA, a HE CaMO aKIMOHApa, a CyAd je
noceOHO yKa3ao Ja Cy TO IOBEPUOLM, MOTPOIIAYH, 3alOCICHH, YaK U JPYIITBO Kao
nennHa. MehyTum, 0BO yBepeme je KpaTKo Tpajalio jep je WCTe TOJAWHE TOHETa OJUTyKa Y
npeamery Revlon, Inc.vs MacAndrews & Forbes Holdings, Inc,**® y kojoj je cyx mojacamno
OJUTyKy Koja je moneta y npeamery Unocal. Haume, y mpenmery Revlon, Inc. cyn je naBeo
Ja TUpeKTopH Tpebda na y3My y 003Up M Jpyre MHTepece YHyTap KOMIIaHH]je, ald caMo Y
MepH y K0jOj OHH Y KpPajlbeM HCXO/y JONPHHECE 3alITUTH MHTEpeca aKIMOHapa, OAHOCHO
Jla yrpaBa He MOXKE Y3€TH y 003Mp MHTEpece IPYrux JIHIA, YKOJIMKO TH MHTEPECH HUCY
PAlMOHATHO MOBE3aHH ca MHTepecuMa akuuonapa.*® Konadso, ucTu cTaB je cy/ IOHOBHO
y npeamery eBay v. Newmark u3 2010. roaune, koju ce cmarpa 3a ciaydaj Dodge 21.
Bexa. >0

Wmajyhu y BUIy TPEHYTHO CTame CTBAapH, HE MOXKE CE€ OCIOPUTH YME-CHHUIA J1a
YHyTap jeZIHOT MPUBPEIHOT APYIITBA OCTOjU HHTEPEC aKIMOHAPA, a 3aTUM Y 3aBUCHOCTH
0 CTeTeHa pa3Boja APYIITBA U HHTEPECH IPYTUX JIUIA, KOJU Y JaTO] CUTYaIlHjH MOTY OUTH
CYIIPOTCTaBJbEHH, 300T Yera ce MocTaBjba MUTambe Xujepapxuje uarepeca. O xujepapxuju
MHTEpeca MOXKe Ce MOJIEMUCATH, OJHOCHO O TOME KOji MHTepec Tpeba faa Oyae mpuMapHH,
amy KOHAuyaH OJrOBOpP Ha OBa NHTama Tpedano Ou ga Oyme caapikaH y NpomucuMa
KOMITaHHjCKOT MpaBa, a TMOCeOHO CY/JCKOj Mpakch. Y aMepuyKoM TpaBy, CyJICcKa Mpakca

(pe cera apxase JlemaBep), anu U 3aKoHOAaBCTaBa oxpehenux mpsxaa,’™ mpumopurer

147 C. Bruner, 544.

148 D. Yosifon, 191-192.

149 Opnyke nomere y mnpenmeruma Unocal u Revlon cy Beoma 3HauajHe 3a npaBo MNpeysuMama
aKIMOHAPCKUX IPYLITaBa, Te je HOTPeOHO yKa3aTH [ia ce HUCY OaBUIIe CaMO MUTAKUMA Y YHjeM HHTepecy je
yIpaBa JApYINTBAa Ay)KHA J1a MOCTyma. Y TOM IOTJEAYy Y OBOM paay JaTo je IMOjeTHOCTaB/LEHO BHUhEHE
OJHOCA OBE JIBE OJUTYKe, KOje je 3HAuajHO caMo 3a IpeMeT UCTpaxuBama. Buine o MelycoGHOM omqHOCY
omryka Unocal u Revlon u muxoBoM 3Hauajy 3a MpaBO Mpey3MMarba aKIMOHAPCKHX APYINTBa Bua. Byk
Panosul, Mepe o006pane axyuonapckoe Opywmea 00 npeyumarea Koumpose, IlpaBHH (akynaTeT
Yuusepsuteta y beorpamy 2008, 142-151.

150 D. Yosifon, 193.

51 TIocroje ayTopu KOju KPUTHKY]y HOCTaB/bamkhe HHTEpPECca aKIMOHAPa KAo MPHMApPHOT, K KOHCTATYjy Ja
je To TpeHyTHO cTame y npaBy denasepa. Ibid., 181.
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1ajy MHTEpEeCcUMa aKIMOHapa.

Kana je ped o cprickoM mpaBy, OATOBOP HA MUTAKE y YUjeM HHTEPECY JUPEKTOPU
JPYIITBA, ajll ¥ OCTaJa JUIa Koja JJOHOCE OJIyKe y UMe IpYINTBa Tpeba Ja MOCTymajy,
HaJa3| ce ympaBo y ojpeadamMa 3akoHa Kojuma ce JeuHUIIe 00jeKTHBHH IOMECH IPUMEHE
nepuBatuBHe TyxOe. [lomasHa Tauka 3a hopmynucame 0roBopa Ha MOCTaBJHEHO MMUTAE
jecTe OKOJHOCT Jia ce CBEe MOoceOHE TYXKHOCTH, YWja TOBpEAa JOBOIU a0 MoryhHocTtn
MOJTHOIICHA JIEPUBATUBHE TYX0€, O CaMOM 3aKOHY, UMajy caMO INpeMa MpPUBPEIHOM
npymry.®? TTocebHO Kajma je ped o AYKHOCTH Haxkmbe, 3I1J] m3puumro mpommcyje na
JMIA KOja MMajy AY>KHOCT MaXKibe Ty)KHa Cy J1a Y TOM CBOjCTBY U3BpIIIaBajy CBOj€ TOCIOBE
Y pasyMHOM yBepemy fa Jenyjy y HajoosseM unmepecy opywmea.r>® Jaxne, 3I1]1 jacHo
MocTaBJba MHTEPEC JPYIITBA, a HE MHTEPEC WIAHOBA, Ka0 NMpuUMapHU UHTEpec. HapasHo,
YBEK OCTaje OTBOPEHO NMHTAE IITa MPEICTaB/ha MHTEPEC MPUBPEIHOT IPYIITBA U KOjU
yIeo YKYIHOT HMHTepeca JpyIITBa IMpeACTaB/ba MHTEPEC HETOBUX WiaHOBA. MehyTum,
nopen HaBeaeHor 3I1J] caxpixu jour jenHy onpenly Koja MOXKE JaTH CMEPHUILY IPHUITUKOM
pemaBama JUJIeMe Y KOjOj MEpH MHTEpEC WiIaHOBa JPYIITBA Mopa OUTH Y3€T y 003up
MIPUJIMKOM JIOHOIIIEHa OJUTyKa ApymTBa. Hanme, mopen nepuBaTUBHE TYXO€, 3aKOH Kao
nocjenuIy Kpllema MOCeOHHX MYyKHOCTH Tpema JpyluTBy mnpeasuha moryhHoct
MOJTHOLIICHa AUPEKTHE TyKO0€ OJ] cTpaHe WwiaHoBa JpyluTBa. ¥ ToM norieny wi. 78 3I1J]
MpoMKCyje J1a CBakW 4iaH ApymTBa (0e3 o03upa Ha MporeHaT ydeniha y OCHOBHOM
KanuTtajay ApPYIITBA) MOXKE IMOAHETH TYKOy MpOTHUB Juua u3 wi. 61 oBor 3akoHa 3a
HaKHa/y IITETe KOjy My TO JIMIIE MPOY3pOKYyje MOBPEIOM MOCEOHMX AYKHOCTH Ipema
npymtBy. Koa oBakBe MocTaBke 3aKOHA, MAKO c€ MOCEOHE MYXKHOCTH MPUMApHO IYTYjy
IPYIITBY, HECIIOPHO j€& J1a MPHIIMKOM JOHOIIEHa CBaKe OJTyKe HAa HUBOY APYIITBA MOpa
OouTH y3eT y 003Mp M MHTEPEC CBAKOT MOjeIMHAYHOr YlaHa, KaKo OJJyKa He Ou Ouia Ha
IITETY OMJIO KOT WiaHa JPYyIITBa.

Ha xpajy, moTpeOHO je HariacuTH Ja NOCTYNaK IO JE€PUBATUBHO] TYXOU
MPEJCTaBJba jeIHY OJ] PETKUX NMPHIINKA KajJa ce MOXE PaclpaBJbaTH O TOME INTa YHHU
CaJp>KMHY TI0jMa ,,MHTEPEC APYIITBA™, MTO CBAKaKO MPEJCTaBJba, JETHO O] HAjBAKHUJUX
NUTamkba KOMIIAHUJCKOT TpaBa, 300T yera oBa TeMa 3acilyXyje MoceOHO MECTO MPUIMKOM

TCOpI/IjCKC aHaJIN3C JCPUBATHBHC TY)K6C. YV tom norijeay, BaKHO je HAlIOMCHYTH [a Yy

152 Cam macnos uncturyta y 3I1J] jacHo Harnamapea ja je ped o Ay:KHOCTHMA IIpeMa APYIITBY, a HE IIpemMa
HOCHOLIMA JAPYTHX MHTEpeca, KOji MOTY GHTH OIBOjeHH MIIH CACTABHH JIO HHTEpEca APYIITBA.
153 3[1]1, un. 63 cr. 1.
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MOCTYIIKY IO JCPUBATUBHO] TYXOU Ne(UHHCAKE MHTEpEca MPUBPEIHOT JPYIITBA MOXE
UMaTH HNPOYECHO NPAGHU W MAMepujaiHo npaéHu 3Havaj. Y TIPBOM CIydajy, MHTEpecC
JPYIITBA MOXE YTHIIATH Ha JO03BOJHEHOCT TYXKOe€, jep y BehWHM mpaBa 4jaHOBHMA HH]E
JI03BOJHEHO J]a HACTaBe IMOCTYMAK 10 ACPUBATUBHO] TY>KOM YKOJIMKO CyJ MJIM HE3aBHCAH
OpraH JIpyliTBa OllEHE Ja Tyx0a HHje y WHTEpecy IpYIITBa, JIOK Yy JIPYroM Ciydajy
MPETXOJHO NePUHHUCAKE WHTEepeca JAPYIITBA je 3HAYajHO KaKo OM Ce OLECHWIO Ja JIH
onpehena panma mpencTaB/ba MOBpPEAY HHTEpeca APYLITBA M CaMUM THUM Ja JH je

TY>KOCHHU 3aXTE€B OCHOBAH.
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I'JTABA 111
NCTOPUJCKHU PA3BOJ JIEPUBATUBHE TYKBE
1. KoHuenT npeacTaBHUYKe NapHUIE AHTVIOCAKCOHCKOT NPaBa

[TocMaTpaHo W3BaH KOHTEKCTAa KOMIIAHHM]CKOT IpaBa, KOPEHH HACTaHKa
JIepuBaTHBHE Tyx0e ce 3acHMBAjy Ha KOHIENTY TMpEJCTaBHUYKE MapHHIE
AHIJIOCAKCOHCKOT mpaBa (eHri. representative litigation). Haume, y TpeHyTKy Kama ce
jaBunma morpeba 3a QopmupameM JepuBaTUBHE TyxkOe Beh je mocTojama wuuaeja o

* Te je ca mporecHor acrekta 6uno Moryhe ompasaatu

TIPEeJCTABHUYKO] TIApHUIM,™
MOCTOjabe TyXkO€ Yy KOjo] MHTepece ApPYyIITBa HE 3acTyla OpraH ApymTBa (THTYyJap
npaBa), Beh mojeIMHaYHH YWIAHOBU, KOJU MO PEJOBHOM TOKY CTBapH HeMajy OBIalIheme
Ja CyACKHM IyTeM IITHTe TpaBa Apymrsa (Tpehe mune). Mpeja o mpencraBHUYKO]
MApHUI je CBOj KOHAvaH o0yuK jo0miaa y 19. Beky, y ciyuajy West v. Randall u3 1820.
TOAMHE y KOjeM je CyJ TOTBPIUO IMPaBHIO O O0AaBE3HHM YYECHHIIMMAa HapHUYHOT
MOCTYIIKA, alli MU JO03BOJBEHOCT H3y3€Taka OJ TOI IpaBWJa KOjU cy 10 Tajaa Owimu
dopmupanu y npakcu cyaosa.>® Y ToM moriuey, onimTe IpuxBaTambe MoryhHoCTH f1a ce y
MapHUIIM 3acTynajy U TyhU HHTEpecH je AONPHUHENIO HACTaHKY JepUBaTUBHE TYXO0e.
[IpencraBHnYKa MapHULA c€ HajjeAHOCTaBHUj€ MOXe Je(UHUCATH KAao MapHULA Y
KO0jO] TYKWJIALYTYXeHHU, IIOpe]l CONCTBEHUX MHTEpeca, 3acTyna U uHTepece Tpehux numa
KOja HUCY YKJbY4YEHa y IMOCTYIaK, 10 KOM OCHOBY he oJulyka JIoHeTa y MOCTYIKY UMaTH
JIEJCTBO M Ha ojcyTHa Jjuna. Jlakie, KjbydHO OOenexje NpeICTaBHUYKE MMapHUIIEC |
MIOCTOjam-e 33J€JTHUUKOT HHTepeca KOju npumnaja seheM Opojy nuna, Koju ce ITUTH Y UMe

11eJe 3ajeIHUIIe, alli CaMO O] CTPaHe HEeHUX I0jeAMHUX an/Inaz(HI/IKa.ls6

154 Bun. B. Prunty, 982.

155 OcHoBe mzeje 0 MpenCcTaBHMYKO] MAPHUIM Cy HacTajle Beh Ha caMoM MOYeTKy pa3Boja eHIJIECKOT IpaBa,
Bun. Ortiz v. Fibreboard Corp., 527 U.S. 815, 832 (1999); A. Scarlett (2013), 843 ¢n. 23, 860.

156V Tom cMucIly cTaTyc npeiCcTaBHHMKA KJlace MOKe HMATH CaMmo JIMLIE Koje /U 3ajeIHUYKY HHTepec. Bu.
Neil Andrews, ,,Multi—party proceedings in England: representative and group actions“, Duke Journal of
Comparative & International Law Vol. 11, No. 2 2001, 251. Ilopen TepMuHa IpeACTaBHUYKA MApHUIIA,
NPUCYTAaH je W TEPMHUH TpylHa MapHuia. Ha OCHOBY JOCTyNHE JuTepaType MPOHCTHYE Ja Ce HaBEICHU
TEPMUHHU Y aMEPUIKOM IPaBy KOPHCTE KA0 CHHOHWMHM, JOK C€ Y SHIJIECKOM IMpaBy I0jaM IpylHa MapHUIa
OJIHOCH Ha MOceOHy BpCTY IIOCTYIKa y KOMe ydecTByje Behu Opoj nMia, aim y KOMe HeMa 3aCTyIHHYKOT
OJIHOCa, Ka0 KOJ KOJIEKTHBHE TykOe. Y OBOM cIlly4ajy ped je O MOCeOHOM MPOIECHOM MEXaHW3My KOjH
omoryhasa na ce o Behem Opojy TyxOu peiiaBa y OKBUPY HCTOT MapHUYHOT TMOCTynka. Bui. Bpurancku
3aKk0oH 0 MapHUYHOM TOCTYIKY, oAeshbak 19 B. O KkoHIeENTyamHO] pa3imuiy u3Mel)y amepudke u eBPOTICKE
npejcTaBHuuKe napuuie Bug. Maciej Gac, Collective redress v. class actions — convergence or divergence
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Y Jureparypu ce Kao TpUMEpH MPEICTABHUYKE NAapHUIIC OOMYHO HABOJE
KOJIGKTHBHA U JepuBaTHBHA Tyx6a.1>’ ¥ 06a caydaja ueja o npecTaBHMYKO] TIAPHHIN je
HacTaja Kao M3y3eTaK O] TPAIUIMOHATHUX MPaBHa aHTJIOCAKCOHCKOT MPOILIECHOT MPaBa.
Hajnpe je Hactana KoJieKTUBHA TyX0a, Ka0 U3y3€TaK O MPaBHJIa O HEOMXOAHOM TYKUOILY
(necessary party rule), koje 3axTeBa jJa cBa JHIla Koja MMajy oapeheHu marepujaaHo
IIpaBHE MHTEPEC MOpajy OUTH yKJbydeHa y mocTymak.™® Ca gpyre cTpaHe, JepHBaTHBHA
Ty>k0a je HacTajga caMoO HEKOJIMKO FOJIMHA HAKOH KOJIEKTUBHE TYXK0O€, Takohe Kao u3y3erak
Ol TIpaBWJia O 00AaBE3HOM TYXKHOIY, QJId M Kao M3Y3€TaK Of MpaBHJa O aJCKBATHOM
tyxwuoiry (proper plaintiff rule), koje mo3BosbaBa qa camo THTyJIap MaTEepUjaTHOT MpaBa
MO’Ke TPaKHTH 3amTuTy npen cynoM.™®® Y onHocy Ha 06a mpaBuia y mpakcH Cy ce jaBuiie
CHTyalnHje y KOjUMa TIIOCTOjU TOBpeAa TMpaBa, ajdl OM HHUXOBa CTpOTa IPHMEHA
oHemoryhaBana TOAHOIICHE TYXO0e, T€ Cy pPa3lio3W NMPaBUYHOCTH OWJIM TPECYIHHU 32
dopMupame H3y3eTaka y BHIy KONeKTHBHe H jaepuBatuBHe Tyx6e.'’ V ciyuajy
JepuBaTUBHE Tyk0e moTpeda 3a popmupameM npeacTaBHUYKE BpCTe Tyk0Oe cacTojana ce
y TOME Ja TIOCTYIaK y UMe JPYIITBA HE MOKE OUTH TIOKPEHYT O/ CTPaHE HETOBUX OpraHa,
Jjep nuIa Koja Cy HaJijIekHa J1a 0 TOME OJUTy4y]y Tpebasio Ou fa ce Hal)y Ha MECTy TyKEHOT
(maxme Ty)x0a HHje MOIJa Jla ce MOJHEece O] CTpaHe caMmor JPYIITBa (THTYJapa mpasa),
IITO MPEACTaBJba U3Yy3€TaK O]l MpaBuja O aACKBATHOM TYXHOILY), a ca Ipyre CTpaHe HHje
omwio moryhe ouexkuBaTH na TYXOy IMOJHECY CBM WIAHOBU JPYIITBA YMECTO OpraHa
JpyIWITBa, WTO O OWIO HAjIpUONMKHHUjE CUTyallMju Ja je Tyk0a moJHeTa O] CTpaHe

ApyLITBa, T€ je HA Taj HAYMH JOIUIO JI0 MCXOoJa Ja JACPUBATUBHY TYyXOy IOaHOCE

between the European and American solutions on group litigation?, Vilnius University Conference Papers,
2013, noctymHo Ha anapecu: https://ssrn.com/abstract=2732486, 27.11.2017, 114-124.

157 A. Scarlett (2013), 841; Dionis Juri¢, ,,Pravo manjinskih dioni¢ara na podnoSenje tuzbe u ime dioni¢kog
drustva protiv ¢lanova uprave i nadzornog odbora“, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci 1/2007,
31

18 Geoffrey C. Hazard, ,,Indispensable party: the historical origin of a procedural phantom”, Columbia Law
Review Vol. 61, No. 7 1961, 1254.

159 David Kershaw, The rule in Foss v. Harbottle is dead; Long live the rule in Foss v. Harbottle, LSE Legal
Studies, Working Paper No. 5/2013, noctynno Ha aapecu: https://ssrn.com/abstract=2209061, 11.02.2016,
1.

180 Buy. Jacqueline L. Sweeney, The evolution of the class action lawsuit: the original intent of providing
fairmess and equity for all has yet to Dbe achieved, 2003, nmocTtymHO Ha azapecu
http://preserve.lehigh.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1827&context=etd, 06.06.2017, 2; Ann M. Scarlett,
Imitation or Improvement? The Evolution of Shareholder Derivative Litigation in the United States, United
Kingdom, Canada, and Australia, Arizona Journal of International and Comparative Law, Saint Louis U.
Legal Studies, Research Paper No. 2011-36, 2011, JIOCTYITHO Ha ajpecu:
https://ssrn.com/abstract=2137864, 05.02.2016, 593.
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MOjeIMHAYHY YWIAHOBH JPYIITBA (M3y3€TaK O] IPaBUiIa O 00aBE3HOM TY)KHOILY).

KonektnBHa ¥ nepuBaTMBHA Tyk0a, HAKO HECHOPHO NPEICTaBJbajy BpPCTE
MPEJCTaBHUYKUX TYXKOW, Pa3sIMKyjy c€ MO MPUCYTHOCTH JIMYHOT HMHTEpeca TYKUOLA Y
MOCTYTIKY, KOjU je YBEK HEMOCPEIHO MPUCYTaH Y MOCTYNKY MO KOJEKTUBHO] TYXOH, ITO
HUje CiIy4aj ca TYKUOLEM KOjU TOIHOCH JepUBATHBHY TY:kOy. Hamme, y mocTymky mo
JICPUBATHBHOj TY)XOM TYXXWJall 3acTyla MHTEpece JIPYIITBA, MaKO CE 4YeCTO yKasyje na
TyXMIIall KOJ JepUBATUBHE TYXKOe 3acTyla MHTepece M CBMX wiaHoBa apymTsal®l (rro
CaMHM THM YKJbYYYj€ M MHTEpPECE CaMor' TY)KHOLA Kao 4iaHa APYIITBa). Y TOM HOTJIEAY
JepuBaTHBHA TYk0a, 32 Pa3lUKy O]l KOJCKTHBHE TYKO€ MMa HarjalleH 3acTYIMHHYKU
KapakTep, jep He MOCTOjU HEMOCPeaH HHTEPEC TYKUOLA KOjU Ce IITUTH y MOCTYNKY, Beh
j€ TO yBEK MHTEpeC OPYIITBa, Kao OJIBOjeHOT cyOjekTa mpasa. [lopen HaBeAeHOT, pa3inka
MOCTOjU Wy TPHUPOAM 3ajeJHUYKOT HMHTEpeca KOjU C€ 3aCTyna, a KOju je y clydajy
JICpUBaTHBHE TY>0€ OrpaHUYCH Ha MpaBHY cepy MPUBPEIAHOT JAPYILITBA, IO0K je Y ClIydajy
KOJICKTUBHE TYXXO€ 3HATHO IIMPH M 10 MPaBHIY IPEICTaBba JI€O HEKOr OIIITEr WIIH
jaBHOT wWHTepeca.!®? YmpaBo 0CYCTBO HENOCPETHOT IHMYHOI HHTEpECa TYKHOIA Y
MOCTYIIKY TI0 IEPUBATUBHO] TYXOH, Y3pOKYyje MOTpedy ycrocTaBbamkha MeXaHu3ma koju he
00e30enTH Ja TyXHJall HOIHOUICHEM TYKOe U TNpeay3uMameM pPaalmd Y TOCTYIKY
IITUTH PBEHCTBEHO MHTEpEce APYIITBA. Y CIydajy KOJEKTUBHE TyXO€ MOCTOjH CIMYHA
notpebda, a To je ma ce obe30enu na Ty>KWJal, MOped CONCTBEHUX, y3UMa y 003up u
MHTepece TPHUIAIHIKA Iele KIIace YHjH Ce HHTEPECH MTHTE y HOCTYKy. %

Nmajyhu y BuAy na je JAepuBaTHBHA TY)K0a HECHOPHO NMpHMEP MPEACTAaBHUYKE
MapHHIE aHTJIOCAKCOHCKOT IpaBa, MOTPEOHO je HarjacuTH Ja je JepuBaTHBHA TyxOa
TPEHYTHO je/laH O]l PETKUX MpHUMEpa MPeICTAaBHIYKE MAPHUIIE Y CPIICKOM MPaBy (CBaKaKo
j€ JelMHU pUMep MpeCTaBHUYKE NapHULE KOJU Y UCTOM, WJIM CIIMYHOM OOJIMKY IOCTOJU
y aHIJI0CaKCOHCKOM TmpaBy). Cprcko rpalhaHCKO MpOLECHO MPaBO C€ TPaTUIMOHAIHO

34aCHMBA HAa UHAUBUAYAJIUCTHUYIKOM MOJACITY, Y KOjCM CC y NOCTYIIKY HITUTC jCI[I/IHO IpaBa U

161 R, Hamilton, 536. Ogaj cTaB je Ha mpumep u3pakeH y DefepaHUM IPABMIMMA NAPHUYHOT TIOCTYIKA
Cjenumennx Amepnukux Jlp>kaBa y KojuMa je M3pHUYUTO HABEACHO Ja TYKWIAIl KOJA IEpHUBAaTHBHE TYyXXOe
MoOpa aJeKBaTHO Jia 3acTyla MHTepece IPYruX YjaHOBa JPYLITBA KOjH C€ Hajlase y CIMYHO] IO3MIHjH, O
yemy he OuTH peun y HapeIHIM H3JIaramiMa.

162 Angel R. Oquendo, Six Degrees of Separation: From Derivative Suits to Shareholder Class Actions,
Wake Forest L. Rev. 2013, noctynHo Ha aapecu: https://ssrn.com/abstract=2426460, 24.02.2018, 10-12.

183 O npo6seMy a/eKBaTHOT 3acTynama KOJ MPeJCTaBHUYKe TapHuile Bumie Buja. Amy M. Koopmann, ,,A
Necessary Gatekeeper: The Fiduciary Duties of the Lead Plaintiff in Shareholder Derivative Litigation®, The
Journal of Corporation Law Vol. 34, No. 3 2009, 899-900.
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MHTEPECH CTpaHaka y nmocTynky. [Ipe yBohemwa nepuBaTuBHE TyXO0€ y HaIllle MPaBo, jeTUHO
je 3akoH o OONHMTralMOHMM OJHOCHMA MpenBuhao MOryhHOCT MOKpeTama HMapHUYHOT
MOCTYIIKa KOjU je OMO yCMEpeH Ka 3alllTUTH KOJEKTHBHUX, a HE HHIUBUIAYaTHHX
untepeca. Peu je o wi. 156 3akoHa 0 0OIUTAIMOHUM OJHOCHMA KOJUM je TIPOIUcaHa T3B.
eKoJIomKa Ty)x0a. MelhyTuMm, y OoBOM ciydyajy HHUje ped O NPEACTaBHUYKO] MapHHUIU Y
MPaBOM CMUCIY peYH, jep TYyXOy Moke MOJHETH OWJIO Koje JuIle, Koje HEe Mopa OuTh
YIPOXKEHO PaJkboM HIIM MPOMYIITalkeM TYXKEHOT, 300r yera oBa Tyx0a MMa KapakTep
actio popularis, a ne xonextusne Tyx0e.'% Henapno je 6umo mokymaja ma ce y cprcko
MIPOIIECHO TMPaBO yBEJE TY)KOa 3a 3allITUTY KOJICKTUBHUX IpaBa M WHTepeca, Mmehytum te
onpende HUCY orcTane, u3mely ocranor jep Huje 610 neduHUCAH caM 0jaM KOJIEKTUBHOT
npaBa, OJHOCHO HMHTepeca KOju OM ce ImTHTHO y mocTynky.'®® TpenyrHo, mopen
JepUBAaTHBHE TYXO€ MPEICTaBHUYKE MAapHUIIEC MOCTOje HAa MPHUMEpP Yy OOJIACTH 3aIlTHTE

186 vehyTum y 0o6a ciydaja mpuposa HHTepeca Koja ce

MOTpOIIaya U jaBHOT OIJIAIllaBamba,
WITUTH je Jpyradvja y OJHOCY Ha JEpUBATUBHY TYxkOy, jep mpousuiaze u3 mnorpeode
3alITUTE jaBHOT HMHTEpeca, JOK je y clydajy JepuBaTHBHE TYKO€ ped O 3allTHTH

HUCKJbYYUBO IIPUBATHUX UHTCPECA.

2. Hacranak u pa3Boj 1epuBaTHBHe Ty:K0e y AaHIJIOCAKCOHCKOM INPaBy

CBu pamoBu Koju ce OaBe TEMOM HMCTOPHJCKOT pa3Boja JIEPUBATUBHE TYXKOeE
VIJIaBHOM KOHCTaTyjy Jia je JAepUBaTHBHA TyX0a HacTana y MPakCH EHTJIECKUX CYyJI0Ba
cpenrHOM 19. Beka, y uyBeHOM ciy4ajy Foss vs Harbottle u3 1843. roxusne, e ce Bpio
peTko Moke HamhM Ha ToOJaTak Ja je JepUBaTHBHA Tyxk0a HacTajla y HEKOM JApYroM
TPEHYTKY. Y CKOpHje BpeMe IO0jaBWIU Cy C€ PaJOBH KOjU ce JeTaJbHHje 0aBe aHAIM30M
HCTOPH]CKOT pa3Boja JIEpUBAaTUBHE TYy)X0€ M y KOjIMa C€ M3HOCH Te3a Jia je JepuBaTHBHA
Tyxk0a moyena ca pasBojeM W mpe ciaywaja Foss vs Harbottle. V anrmocakconckoj
JUTEpaTypu KOMIIAaHUjCKOT TpaBa HCTOPUjaTOM JEpHBATHBHE TYXO€ ce HajaeTajbHHje
0aBwia npod. En Ckapner (enrn. Ann Scarlett) y wranky mon HasuBowm ,,Shareholder

Derivative Litigation's Historical and Normative Foundations, koju je o6jaBiben 2013.

164 Becna Pakuh Boaunenuh, ,,Exonorka Tyx6a (unan 156 3akoHa o o6uranuoHuM oaHocuma), Kruea o
decemozoouuruyu, Ilpasnu scusom 11 1988, 442-443.

165 3akon 0 mapHMuYHOM mocTyrKy, Cnyocoenu enachux PC 6p. 72/11, un. 494-505, koje cy mpormiamieHe
HEyYCTaBHMM OZITyKOoM Y craBHOr cyza [Y3-51/2012 ox 23.05.2013. roaune.

166 3akom 0 3amrTuTH noTpomaua, Cryscbenu enachux PC 6p. 62/2014, 6/2016 — ap. 3axon u 44/2018 — ap.
3akoH, WwI. 145-153; 3akon o ornamasawy, Cryocoenu enachux PC 6p. 6/2016, wr. 73.
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ronune. [Ipod. Ckapiiet je y 4aHKy KOHCTAaTOBaja J1a j€ 10 TOT epHo/ia JeIMHN 0301IbaH
paJl Ha TeMy HCTOPHjCKOT pa3Boja JIepUBaTHBHE Tyxk0e o0jaBibeH jom 1957. romune.’

JleraJbHHja aHaNM3a MCTOpHjaTa NEpUBATHBHE TYXKO€ MOKa3yje Ja JepuBaTHBHA
Ty»x0a 3aucTa jecTe moyvesa ca pa3BojeM Ipe dyBeHor ciydaja Foss vs Harbottle u na auje
HacTaja y jJeoIHOM TPEHYTKYy M jemHOM oapeheHom cyackom mocTynky, Beh je Ouia
pe3yaTaT BHIIEACIECHHI]CKOT Pa3BOja KOMIIAHH]CKOT TIpaBa U CXBaTama CYA0Ba O MPHPOIU
onHoca wm3Mmel)y wiamoBa jpymTBa, ynpaBe M came kommanuje.l®® VY Tom mormeny
MOTpeOHO je yKa3aTh Ja 3a pa3yMeBame JCPUBATHBHE TYyKOE Kao WHCTUTYTA
KOMITaHH]CKOT TpaBa HHje OJ1 MPECYAHOT 3Hayaja YTBPAUTH Kaja je Ty)x0a TauHO HacTalia
U y KOM KOHKPETHOM Clly4dajy, Beh je MHOro 3HauajHHje YTBPIAUTH UCTOPHJCKU KOHTEKCT Y
KOojeM je Tyk0a HacTaJia M KacHHje Ce pa3BHjaja. 3a Ty CBPXY CBaKako je MOTPeOHO
aHAJM3UPATH Pa3BOj JAEPUBATUBHE TYKOE Y CHITIECKOM M aMEPUYKOM IIpaBy, jep Kao IITO
je HaBeleHO, JepuBaTHMBHA Tyxk0a je Kao OOJMK IpeACTaBHUYKE MapHUIIE, 3ajeHO ca
KOJICKTUBHOM TYXKOOM, HacTajla Kao W3y3eTaKk oOJ TPaJUIMOHAIHUX IpaBUIIa
AHTJIOCAKCOHCKOT TPOIIECHOT TPaBa.

Ha xpajy, kaga je ped O caMOM TEpPMHHY JCpUBaTHBHA TYyX0a, aHaIM3a
HCTOPH]JCKOT pa3Boja Tyx0e je mokasajia Jia Tyx0a HUje 0]l caMOI' HaCTaHKa HOCHJIa Ha3UB
Koju naHac uma. IlocToje momanu Koju ykasyjy JAa je TepMHUH ,,IepUBaTHBHA Tyx0a“ y
€HTJIECKO] JINTepaTypu MPBHU MyT ymnoTpedsbeH Tek 1957. roauwne, a y CYICKO] MpaKCH

169

1975. ronune y cnydajy Wallersteiner v. Moir,™ 1ok ucTH mojaTak HHje JOCTYyIaH 3a

aMEpUYKO MPaBo.

2.1. Benuka bputanuja

Benuka bputanuja je jenHa oJ HpBHUX JpkaBa Koja je yCIOCTaBWJIA MpaBHIIa
KOMITAaHH]CKOT TIpaBa, U3 KOT pasjiora He u3HeHal)yje unmeHHIa Ja je IepuBaTHBHA Ty»X0a
Mo cBeMy cynehm Hacrama ympaBoO y €HTJIECKOM MpaBy. EHTIIECKO KOMITaHHjCKO TPaBO

NPBOOMTHO c€ pa3BHjalio y MPAKCH CyA0OBa, JOK je mpBa Koaudukanuja Hactana 1862.

167 Pey je o unanky npo¢. Bepra Ipynruja (enrst. Bert S. Prunty), ,,The shareholders' derivative suit: notes
on its derivation”, Koju je muTHpaH U 'y 0BOM paxy. Bua. A. Scarlett (2013), 840.

168 B, Prunty, 992-994.

169 1. Tomy6osuh, 58, ¢u. 17; B. A. K. Rider, ,,Amiable Lunatics and the Rule in Foss v. Harbottle®,
Cambridge Law Journal Vol. 37, No. 2 1978, 272 ¢u. 14.
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romuue, !0 anu je nepuBatmBHA TyX6a HpBHM MyT OWMiIa TIpomucaHa Tek KoMmaHMjcKuM

3akonoM u3 2006. rogune.t’t

Wmajyhu y BuIy HaBeleHO, pa3Boj AepuBaTuBHE Tyx0e y Bennkoj bpuranuju ce
MOJK€ TIOJISIUTH Ha JIBa OCHOBHA pa3no0ska. [IpBo pa3nolibe modynme YyBEHUM CITydajeM
Foss vs Harbottle u3 1843. roaune, koje je Tpajamo ce mo 2006. roaune, Kajaa je yCBOjeH
tpenyTtHO Bakehn Kommnanujckm 3akoH. C 003MpOM Ha OKOJIHOCT Ja c€ JepHBAaTHUBHA
Tyx0a HUje KOPHCTHMIA Yy TIpakcH''’ jenaH oj IusbeBa KoMmaHmjcKOr 3akoHa je OHO
yrpaBo peneduHHCABE Caap)KUHE IMpaBHia O JEPUBATUBHO] TYXKOUW M YCIOCTAaBIbAHE
MexaHu3ama koju he omoryhutu Behu cremeH mpumeHe Tyxk0e, jep ce cMaTpajo Aa Cy
npaBuiia o0KMKOBaHa y ciydajy F0SS vs Harbottle 6una cyBuimie crpora 3a mpakTHUHY
npumeny.'” Ipe nonomema Komnanujckor 3akona u3 2006. roaune, GPUTAHCKO TIPABO je
y Komnanujckom 3akony u3 1985. roguHe nponucuBaio HHCTUTYT CPOJAH JEPUBATHBHO]
Tyx6u — unfair prejudice,)™ mehyrum kako he OuTH 00jalIBEHO Yy HAPEIHUM
U3NarambuMa, y MUTamky je Tyx0a Koja je Onnka WHIAMBUAYAIHO)j, HEro JIepUBATHBHO]
TY>KOH, HaKo je y o0a ciydaja ped 0 HHCTUTYTHMa KOjU CY YCMEPEHHU Ka CAHKIIMOHHCAbY

MOHAIIaka YIPaBe APYLITBA.

2.1.1. Ilpakca eneneckux cyoosa

I[Ipe xoHauHOT popMHpama IepHUBaTHBHE TyKOe y mpasuiny Foss vs Harbottle u3
1843. rogune, TokoM 18. 1 19. Beka y npakcu €HIJIECKUX CYAOBa JOHETE Cy NMPBE OJUTYKE
KOje Cy MpeJcTaBsbaliec OCHOB 3a opmuparmse npasmia Foss vs Harbottle. Omryke cymnosa
M3 OBOT MEpHOoja TOKa3zyjy Ja ce JepHBaTHBHA TyXOa 3ampaBo pa3BWiIa M3 HJEje O
KOJIGKTUBHO] TY)KOM y cdepu KOMIIaHUjCKOT mpaBa. Hanme, kako je HaBeJEHO, jeTHO O]

OCHOBHUX IpaBWJIa aHTJIOCAKCOHCKOT IMPOIIECHOT TpaBa, Koje je (popmupano Tokom 18.

170 A, Scarlett (2011), 590.

1 A Scarlett (2013), 860.

12 TTocroju nonarak na HakoH 1850. rojMHe JAepuBaTHBHA TyX0a HUjE UMaJla 3HAYA]HU]y YIIOTY y €HIJIECKO]
npakcu. Ibid., 859. Takolje, cmatpa ce ma ox Tor BpemeHa, ma cBe g0 Kommanujckor 3akona u3 2006.
roauHe, y Enrneckoj Huje 6mito o30mibHje peopme koMmanujckor npasa. Arad Reisberg, Corporate Law
in the UK after Recent Reforms: The Good, the Bad and the Ugly, Current legal problems, Vol. 63 2010,
JoctymnHo Ha ajapecu: https://ssrn.com/abstract=1635732, 07.08.2016, 3.

173 Arad Reisberg, Derivative Claims Under the Companies Act 2006: Much Ado About Nothing?,
University College London, Law Research Paper No. 09-02 2009, npocTymHO Ha ampecH:
https://ssrn.com/abstract=1092629, 05.07.2015, 5-6.

174 A, Scarlett (2011), 598.
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BeKa je mpaBMJIO O 00aBe3HOj cTpaHuu (€HrJI. Nnecessary party rule), cxogHo kojeM cBa
3aWHTEpecOBaHa JIMIa MOpajy OWUTH YKJbY4YCHa Y MOCTYIAK, Y CYNPOTHOM je Tyxk0a
He03B0JbeHa. 1 ® YOP30 HAKOH HACTAHKA OBOT MPABUIIA CYI0BH CY (POPMUPAIH U H3Y3ETKE
Oll TpaBuja jep Cy MPENOo3HAIM Ja Yy MOjeJUHHM CIIy4ajeBUMa IOCTOJU 3ajeqHHYKH
WHTEpEC BUINE JIMIA, W3 KOT pa3jora je ONpaBlIaHO Jla Ce caMmo IOjeIMHUMA O] HHUX
omoryhu 51a nmpeAcTaBibajy Taj 3aje JHUYKH HHTEPEC U Ja CaMUM TUM HeMa moTpede aa cBa
3aMHTEpEcOBaHA JIUIA Oy/Iy IPHCYTHA Y TOCTYTKY. 1’8

Kana je ped o KOMIIaHHjCKOM TIpaBy M CIIOPOBHMa ITOBOJOM TYXOU KOje Cy
YJIAHOBU MOJHOCHIIA MIPOTHB JIUPEKTOPA WM JPYruX JIHMIA YHYTap KOMIIaHUje, U3y3eTaK
O]l TIpaBHJIa O HEOMXOTHOM TYXKHOILY j& TIOCTOja0 Ha HAYWH Jia TY)KOY HHUCY MOpaId Jia
TIOHOCE CBU 4IaHOBH ApymTBa, Beh camo meku ox mux.l’’ KonkperHo kama je ped o
CTOpY MPOTHB JHPEKTOpa MO TY)XOM WIAHOBA, CMaTpa ce Jia je M3y3eTak Of MpaBuia O
00aBe3HOM TY)XHOILY ITpBH IyT 103BoJbeH 1810. romune y ciydajy Adley v. The Whitstable
C0.17® OcHoB 3a opMupame H3y3eTKa O MPaBUIa O 00ABE3HOM TYXKHOILY Y KOHTEKCTY
KOMITAHH]CKUX CIIOPOBa je OMO Taj 1a Cy CyJOBU CMaTpaliv Ja CBU WIAHOBHU JAPYIITBA JIEJIe
3ajeJHIYKM MHTEpPEC M Jla je CaMHM THUM JI03BOJBEHO Ja C€ Ta] 3ajeqHHYKH HHTEpecC
3acTyma caMo oJl CTpaHe TojeauHuX wiaHosa.l’”® Mehytum, Toxom 18. u 19. Beka cynoBu
CYy y KOMIIAaHHMjCKO NpaBHUM CIIOPOBUMa HAW3MEHMYHO NpPUXBATalM WK OJI0Mjan
M3y3€TaK Of IpaBHUJia O HEOINXOJHOM TY)XXHOILly, ali y BehMHM ciiy4yajeBa je NMpuxBaTaHa
Tyk0a KOjJy MOJAHOCE caMo T0jeIMHH, a HE CBU WIAHOBHU JIPYIITBA. Y OJJIyKama Cy/oBa je
Hajuemthe HaBol)eHO Ja ce M3y3eTak OJ] MpaBHUia O 00aBE3HOM TYXKHOLY Yy cCly4ajy
KOMITAaHH]CKUX CIOpOBa TEMEJbM Ha pas3lo3uMa IPaBHUYHOCTH, ald M pas3lio3uMa
MPaKTUYHOCTH KaJla TIOCTOJU BEIMKHU Opoj WiaHOBaA JPYIUTBA, jep Tajla OCUM IITO 01 OUIo
HEMOTPeOHO YKJbYUHUTH CBE WIAHOBE y TMOCTYIAK, y MOjeUHUM CiIydajeBUMa OU MOTJIO
dakTHyKK 5@ JnoBeae M 10 yckpahuwBama TpaBa Ha TOAHOLICHE TYXOE MPeocTaliuM
YJJAHOBMMa KOjH Cy BOJBHHU Ja YUYECTBY]Y Y TOCTYIIKY, ald Cy y TOM CIpeueHH 300T
oncyctBa npyrnx umanosa.'® JemmHo mTo je GmIO CrOpHO HA OCHOBY 00pa3IoKema

OJITyKa M3 OBOT pa3fo0Jba pa3Boja ACpUBATHBHE TYXKOE jecTe Ja JIn Cy CyJIOBH CMaTpain

15 A, Scarlett (2013), 845.
176 bid., 846.

17 |bid., 848.

178 B, Prunty, 981.

179 A Scarlett (2013), 856.
180 1bid., 852.
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J1a je ped o Ty»XOM Koja ce MOJHOCH Y UMe JIPYIITBA WM O TY)KOU Koja ce€ MOJHOCH y UME

OCTaJIMX 4J1aHOBa z[pymTBa.181

2.1.1.1. TTpaBuno Foss vs Harbottle

ITpaBuno Foss vs Harbottle u3 1843. roauHe je HECHOPHO CHHOHUM 3a IOjaM
JIepUBAaTHBHE TY>KO€ Y EHIJIECKOM IpaBy, aJId U YOIIITE, IITO MPEACTaBba CBOjEBPCTaH
napajoKc jep je Cy y OBOM CiIy4ajy oa0uo MOTYhHOCT MpUMEHE JIEPUBATUBHE TYXKOeE.

IlpaBuno Foss vs Harbottle je npeeHcTBeHO OWIO 3HAYajHO 3a KOHAYHO
dbopMupame JepUBATUBHE TY)KOE, alld jé OHO 3HAYAJHO M 3a IEJOKYITHO KOMITAHU]jCKO
paBo, ¢ 003UPOM HaA TO JIa j€ OBaj CIIydaj MPEACTaB/ha0 OCHOB Ja Ce yTeMeJbe JIBa BeoMa
Ba)KHA MTPUHIIMIIA KOMITAHU]CKOT TpaBa (CaMOCTAITHOCT MPABHOT CYOjeKTUBUTETA IPYILNTBA
U mpaBuiio BehHHe), a KOja Cy CacBUM CUTYPHO MMalla BEJIMKHM YTHIIQ] HA JaJbu Pa3Boj
KOMITaHUjCKOT TipaBa. Kama je ped o camoj NepHBATHBHO] TYXXOW 3Hauaj NpaBWia Ce
CacToju y TOME Jia je Ha OCHOBY 00pasiokema (HEeraTuBHE) OTyKe Cy/Ia, KaCHHja CyJCcKa
npakca (opmupana wu3y3erke on mnpaBwia F0ss vs Harbottle koju cy 3ampaso
MPEICTaBIbalk NIPABHU OKBUP JICPUBATHBHE TY)XO€ y €HTJICCKOM TpaBy, KOJH CE 3apkKao

cBe 710 2006. ronuHe.
1) Yumenurie cnyyaja

[TocTymak je 3amouer TyxO0oM Kojy cy 1842. roauHe mojaHena JBa aKIIMOHapa
kommanwuje Victoria Park Company, Richard Foss u Edward Starkie Turton, y cBoje ume u
M€ CBHX OCTaJIMX aKI[MoHapa KomnaHuje. Ty>KeHU y OBOM MOCTYNKY Cy OMIIM IUPEKTOPU
komnanuje (Thomas Harbottle, Joseph Adshead, Henry Byrom, John Westhead, Richard
Bealey), nBa anBokata (Joseph Denison, Thomas Bunting) u apxurekra KoMMIaHH]je
(Richard Lane). Tyxuouu cy HaBenu na je komnanuja Victoria Park Company nacrana
Kao pe3ynarar uzeje aa ce kynu 180 apu 3emsbHIITa y OKOJIMHU MaHuecTepa Ha KojeM Ou
ce m3rpaawie kyhe ca qBOpUIITAMA M MApKOBHMA 3a MPOJajy HA TPXKHUIITY. Y TPEHYTKY
KaJa je Hacraja ujeja O OCHHMBamy Kommanuje (cemrembOap 1835. rommue), jeman aeo
3eMJbUINTA je Beh OHO y BIACHUINTBY TY)KEHUX, ME)yTHUM IUIaH je OMO Ja Ty>KEHH KyIie
JOJIaTHO 3€MJBHINTE, KaKO OM MOCTAIM BJIACHHUIM IITO Behe MOBpIIHE 3eMJBHILITA KOjy OU

kacHuje kymumia kommanuja Victoria Park Company. Toguny maHa mpe OCHHBamba

181 By, Ibid., 848-856.
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KOMITaHHMj€ OJApIKaH je cacTaHak ca OyayhuMm akmuoHapuMa, OJHOCHO JIMIIMMaA Koja Cy Y
TOM TPEHYTKY yNHucajla akiyje, Ha KOME€ je JOrOBOpPEeHO Ja he ympaBo TyXeHU OUTH
IUPEKTOPH KOMIIAaHH]j€, YCBOjEH j€é OCHUBAUKH aKT KOMIIaHHU]€, YHjH je CACTaBHU A€o Ouo u
IUTaH KYMOBHHE 36MJBHINTA. Y TPEHYTKY KaJa je y HapJIaMeHTy MOTBpheH OCHUBAUKU aKT
kommanuje (05.05.1837. roaune), Ty)KEHU Cy TIOCEIOBAIIN BHUIIE O IMOJOBUHE 3€MJBUIIITA
KOj€ je OMJI0 HaMEHhEHO 3a KYMOBUHY OJ1 CTpaHe KommnaHuje. HakoH ocHMBama KOMIIaHuje
TYXEHH CY Y CBOjCTBY IMPEKTOpa IPYIITBA IMOYETH Ca KYIOBUHOM 3€MJBHILTA O]l CTPaHe
IpymTBa, Mel)yTuM, Ta KylmoBUHA je, KaKo ce y Ty)KOM HaBOJM, OWjia Ha IITETY JIPYINTBA,
jep je uena Ouia 3HaTHO Beha OJ] IIeHE MO KOjoj CYy TY>KEHU KYIMWJIH MCTO TO 3eMJBHILTE
IIpe Hero IITO Cy ra mnpojanu komnanuju. Ilopen mpoaaje 3emsbHIITa 1O 3HATHO Behoj
[EHH OJl TPXKUIIHE, MpeMa HaBOAMMA TYXWJAla, TYKEHH Cy HCTO TO 3EMJBHIITE
ONITEPETHIIM XHUIOTeKama, Kako Ou mpubaBWiIM cpeincTBa on OaHaka pagdl KyIOBHHE
3eMJbUINTa Off cTpaHe KommaHuje. [Ipema cxBaTamy TyKuialla OBAaKBUM IOCTYHamEM
TYKEHH Cy IPOY3pOKOBAJIM LITETY APYIITBY, MPU YEMY CY OHHU JIMYHO CTEKIM KOPUCT,
300r yera cy Ty)OOM 3axTeBallu Jia CyJ] 00aBexe TyKEHE Ja IPYIITBY HAJIOKHAE IITETY
KOjy Cy My IpOy3poKoBaiy. TyXHOIM Cy IOJHOIICHE TY:KOe 00pa3IoKuiIn TUME J]a UM
HE CTOJU Ha paclojiaralkby HHUjeHO CpPEeACTBO YHYTap KOMIIaHHje Kako OW 3alITUTHIN
uHTepece ApymTBa. TyXEeHH Cy TOKOM IOCTyNKa H3Mely OCTanor MCTakiu IMpOLECcHE
MIPUTOBOpPE, OJHOCHO J1a JIBa WiaHa APYIITBA HE MOTY IOJHETH TYXOy y MMe Apyrux
YJIaHOBA, KA0 HM y MME€ CaMOrl JPYIITBA M Ja Cy OCTaIM YIAHOBH JPYIITBA M CaMO
JPYLITBO HEOMXO/HE CTPaHKe y MOCTynKy. KoHauHO, TyeHM Cy UCTaK/IM Ja je APYLITBO
JEIMHHU TYXXHJIAI] KOju OM y OBUM OKOJIHOCTHMA MOTao Ja MoAHOce TyX0y, Mel)yTum To ce

HHje JOTOIIIIO jep je BehnHa uIaHOBa JJOHENA OJUTYKY J1a ce Tyk6a He mogHece. 182

2) AprymenTu cyna

[Tonazehu o7 W3/I0KEHHUX YUIEHUIIA, CYJ J€ Y OBOM IOCTYIKY JIOHEO OJUIYKY
KOjoM ce Tyx0a ozbairyje, jep je CKyNIITHHA MPETXOJHO JOHeNIa OMIYKY J1a APYLITBO HE
nojHece TyXO0y, a TYKHOIHU Cy TOCTYIHIH CyNpoTHO ommymu ckymmrure.'® Cyn je

HEraTHBHY OJUIYKY O MpaBy Ty)KHJala Ha MOJAHOUICHE JepUBaTUBHE TYX0€ 3aCHOBAO Ha

182 Foss v. Harbottle, (1843) 67 Eng. Rep. 189 (Ch.), caxeTak 4dmeHHIA M apryMeHTaLHje Cyaa JOCTYIHH
Ha anpecu: http://www.worldlii.org/uk/cases/EngR/1843/478.pdf.

183 Glive M. Schmitthoff, The rule of the majority and the protection of the minority in English company
law, The City of London College 1974, 666-668.
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paBHIy O afekBaTHOM Tyxkuoity (proper plaintiff rule), koje ce Temessn Ha ogBOjeHOCTH
NPaBHOT Cy0jeKTHBUTETa KOMIIAHH]€ U F-EHUX WIAHOBA, KA0 M CXBAaTamy Jla HeMa moTpede
Ja CyJ OJUTy4yje O 3aKOHHTOCTH OWIIO KOje pajmke KOja HAaKOH TOra y CBaKOM TPEHYTKY
Moke OGMTH paTM(UKOBaHA OJ cTpaHe opraHa apymrsa.'® KacHuja cynacka mpakca je Ha
OCHOBY TIpaBHJIa O aJCKBATHOM TYXXHOIy (opMHpaisa W JOJATHO MPaBUIO BENHHCKOT
outydnBama (majority rule), koje je monekse mocrojao u mpe ciydaja Foss vs Harbottle,

® a jmaHac TpeacTaBiba jeTHO OJ

almy ce cMaTpa Ja je TeK Taja KoHauHo norspheno,®
TEMEJHbHHUX MPUHIIAIIA KOMITAHH]CKOT IpaBa.

Kana je peu o mpaBmity O aJeKBaTHOM TYKHOLY CyJ je y OJIyLH YKa3ao Ja y
cllydajy MoBpeze ImpaBa KOMIaHHUje, KOMIaHHUja je Ta Koja Tpeda Ja mojaHece Ty:x0y paau
3aI0THTE CBOT MHTEpeca, a He IojefuHadHu umaH Apymrsa.’®® Ilojenunauny wiaH
APYIITBA MOKE TOJHETH TYXKOY NMPOTUB JWPEKTOpa APYIITBA, ajld CaMO Paad 3allTHTE
COIICTBEHUX HMHTepeca. M3 OBOr mpaBuja MPOUCTEKIO je W mpaBwio Behune (majority
rule), omHOCHO yHyTpallkbe KOHTpoONe ojiyuuBama. Hamme, umajyhu y Buay na je
KOMIIaHH]ja PUMApHH TYXXHJIAIl, OJUTyKa O TOME J1a JIu Tpeba Ja ce moaHoce Tyx06a Mopa
Ooutn m3pa3 BoJbe BehWHE y JAPYIITBY, a HE H3pa3 BOJbE I0jeIMHAYHUX UJIAHOBA
apymrBa.’¥” V tom morneny, cya je 3akibydno 1a ce He MOe MEIIATH y yHYTpPAIlmba
nUTamka KOMIIAaHHWje KaJa ce O TOM MNuTamy Beh u3jacHwia BehWHa 4YilaHOBA, HHUTH
TIOje/IMHY YJIAHOBH MOTY OCIIOpaBaTH OTyKy BehMHe f1a ce He TOKpeHe mocrymak.®
VYkonuko ce BehwHa y JAPYIITBY H3jaCHWIA Jla HHUjE 3a MOKPETame CYJCKOT TMOCTYIIKA,
edekaT TakBe OJUIyKe je MpaBHa GUKIHja Aa je BehuHa y npymTBy oo0puiia paamy Kojy
OCIIOpaBajy IOjeIMHAYHN WIAHOBM JPYHITBA. Y OKOJIHOCTMMA Kaja je OJJyKa JIOHeTa

BehnHOM T71acoBa, TakBa OJiTyKa 00aBe3yje CBE WIAHOBE APYIITBA, TIa M OHE KOJU CMaTpajy

Jpyrayyje, ITo 3apaBo MpeAcTaBiba CYIITUHY MTpaBuia BehuHe.

3) EnemenTu npaBuia u u3y3enu

Wmajyhu y Buay HaBeneHO 3akibydyje ce aa je y ciuydajy Foss vs Harbottle

YCHIOCTAaBJbCHO MPAaBUJIIO Ja ACPUBATUBHA Ty>1<6a Kao OmNmTe MMpaBHIIo KOMHaHI/IjCKOI‘ IIpaBa

184 D, Kershaw, 4.

185 Shail Shakya, Minority Shareholders' Protection in Corporate Governance: The Rule in Foss v. Harbottle,
2014, noctynno Ha aapecu: https://ssrn.com/abstract=2399314, 03.05.2016, 6-7.

186 D, Kershaw, 3.

187 G. Schmitthoff, 667.

188 hid.

82


https://ssrn.com/abstract=2399314

HHUje 7103BOJbeHA. Teopuja cMaTpa aa je mpaBuiao Foss vs Harbottle ox camor nacranka
OWUJI0 caapKaHO OJ] JBa €JIEMEHTA, KOJHU MMajy MPUPOAY CAMOCTAIHHUX IMPaBHJA, a TO CY
NPaBUIIO O aJCKBaTHOM TYKHOLy M TpaBwio BehuHCKOr omnyumBama. Mehyrtum, y
HapeIHOM IEePHOy OCTajo je HejaCHO KakBa je mpupoja melycoOHOr ofHOCa enemMeHara
MpaBujia, MaKo je BENMHCKH CTaB Ja je ped O JeTHOM IMPaBHIIy KOje UMa JBa eIeMEeHTa. Y
ciydajy Edwards v. Halliwell u3 1950. roguse ¢y je mOKyIIao aa paspeiin OBy AHICMY
HaBojiehu na ce BehnHa y ApymTBY MOKE OUCTOBETUTH Ca KOMITAHUJOM, TE€ KaJla Ce Kaxke
Jla je KOMITaHWja MPUMapHU TYXHJIAIl, TO TIOJIpa3yMeBa Jia Ce OCTaBJba HAa BOJHM BEhWHH y
ApYIITBY Aa oxnyun fa au he momaets Tyx0y.® V mureparypu nocroju Mumsseme na je
MIPABUJIO O aJIEKBATHOM TYXKHOILy ITPOIECHH aCIEKT NpaBuia BehuHe, jep npaBuio BehuHe
neuHHIIE KOja JTUIA MOTY TIPeay3eTH paby HOIHOMIEHha Tyk0e y uMe kommanuje. %

Haxo je cyx momao oJ mpaBuiia Jia JepuBaTHBHA TyK0a HUje NO3BOJbEHA, y ACTy
00pasiokerma OJTyKe HaBeJICHO je J1a, Kajia TO 3aXTeBajy HHTEPECH MPaBJe, M0jeAMHAYHN
YJIAHOBU JPYIITBA HMIIAK MOTY TOJHETH TYXOy pajau 3allTUTe HMHTEpeca JIPYIITBa, a
HApOUYMTO y ciy4ajy Kajga BehnHa Huje oBnamheHa 1a ce U3jacHU O BAIMJHOCTH ofpeleHe
pazIEbe WM Kajia je ped o MpeBapHuM paamama Tyxkenux. % Mehyrum, cyn y ommyru Huje
HaBEO Yy KOjUM OM Ta4yHO OKOJHOCTHMA WIAHOBH JIPYIITBA MMM MPAaBO HA MOIHOIICHE
JIEpUBAaTHBHE TYXKO€ M Ha pa3jallll-eHhe OBOT CIIOPHOT MHUTamha C€ MPUINYHO JYro YeKao.
Haume, koHKpeTHHU U3y3enu o1 o0a eneMenTa npasuia Foss vs Harbottle cy ¢popmupanu
Tek y cinydajy Edwards v. Halliwell, a kacuuje mpernumsupanu y ciyuajy Prudential
Assurance Co Ltd v Newman Industries u3 1982. rogune.'%

VY ToM morsueny nocrojame U I0Mallaj IepuBaTUBHE Tyk0€ y npBoj (a3u pa3Boja y
SHIJIECKOM TpaBy JeHHUIIIE ce Kpo3 M3y3eTKe o/ nmpasuia FOss vs Harbottle.

Cyncka mpakca je neuHHCcana 4eTHpPH H3y3eTKa O] MpaBmia (HOPMHUPAHOT Y
cmyqajy Foss vs Harbottle, a koju ykonuko mocroje npeacraBibajy OCHOB Ja Cy.I J03BOJIU
MOJTHOIIICH-E JIepUBaTUBHE Tyk0Oe. CBU HaBEeJCHN M3Y3€IM CE 3aCHUBAjY HA YHI-CHUIH 2
y onpeheHnM okoJHOCTHMA HHUje Moryhe na ce BehnHa y IpymTBy M3jacHU y OAHOCY Ha

onpeheny paamy IUPEKTOpa Wi Ja APYIITBO Kao MPUMapHU TYXKHUJIAI] TIOJTHECe TYKOy.

1893, Shakya, 7.

190 G, Schmitthoff, 667.

191 A Scarlett (2013), 858.

192 F. H. Buckley, ,,Ratification and the Derivative Action Under the Ontario Business Corporations Act*,
McGill Law Journal Vol. 22, No. 2 1976, 178; A. Reisberg (2007), 89.
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Peu je o cnenehum uzysermma: %

1. pamgmama Kkoje cy ultra vires,

2. pammama Koje He Mory OuTu ofoOpeHe BehmHOM TriacoBa dJaHOBA
IpymTBa, Beh je 3a BHX0BO 000pee MoTpedHa kBanudukoBana Behuna,

3. YKOJIMKO IIOCTOjH TMPEBApHO MOCTyName JAUPEKTOopa ApymTBa (ITO OH
MPEJCTaBIbal0 TOBPENy Y)KHOCTH JIOJaTHOCTH), TaKBe pajame BehnHa
YJIaHOBA HE MOJKE J1a 0JJ00pU U

4. BelinHa 4JIaHOBa HE MOXKE ONOOPUTH paily YKOJIUKO TOTCHIIHjaTHU
TY)KEHH KOHTPOJIUIITY CKYIIITHHY JPYIITBA.

[Mocnenmwa aBa u3yzerka cy oj 1950. ronuHe y Mpakch ¥ TEOPUjU JOOWIN HOBU
Ha3uB — npesapa Mamune (emri. fraud of minority),!®* amu je ocHoBa oBor m3y3eTka
dopmupana paruje y ciaydajy Burland v. Earle u3 1902. rogune.!%

VY aHIJI0OCaKCOHCKO] JIUTEpaTypu ce cMaTpa Jia OJf CBUX HaBEICHHX H3y3eTaka,
JEeIMHO M3y3eTaK KOjU CE OJHOCH Ha T3B. MPEBapy MamHWHE MPEICTaBJba MPABH H3Yy3€TaK
on mpaswia Foss vs Harbottle, jep je To jenuuu cinydaj kaga mMoxke J0hu 10 TOBpee
WHTEpeca JpyIITBa, a Ja JpYIITBO HHUje Yy MOTryhHOCTHM Ja ToaHece TyxO0y, jep
TIOTEHIMjaTHH TYKeHH MMajy KOHTpOoTy Haj koMmanujom. % Taxole, cBu ocTamn m3ysenu
Cy TpeJCTaBJbajli OCHOB M 3a MOJHOIICH-C¢ MHIMBHIyallHE TYXOe, a He caMo TyxOe 3a
pauyH npymrtBa. McToBpemMeHO, OBO je W HaJCIIOPHUJU H3Yy3€TaK O] MpaBuia, jep je
CYJICKO] TIpakch OWJIO TEHIKO 1a JedUHHINE y KOJUM CIydajeBUMa IOCTOjU IpeBapa
MamHHE, a T0ce0HO KOHTpoNa TykeHor Haa kommanujom.™®’ ITox mojMoM ,,mpeBapa“ y
OBOM CJIy4ajy MOJpa3yMeBajy Ce caMO paJmbe Koje JOBOJE 10 CTHUIIAka JIMYHE KOPUCTH
nupeKkTopa Ha mTeTy apymTea.’®® Jlakme, mrTeTHe pamme mEpeKkTOpa Koje cy Omie
MOCJIENIIA TIOBPEIE TY)KHOCTH TaXhe HUCY MPE/ICTaB/balie U3y3eTak oJ] mpaBmia FOss vs

Harbottle.'®® Melhytum, ykonuko je IUpeKTOp KOjU je HEMaKHOM MPOY3POKOBAO MITETY

193 F. Buckley, 178; Matthew Berkahn, ,, The Derivative Action in Australia and New Zealand: Will the
Statutory Provisions Improve Shareholders’ Enforcement Rights*, Bond Law Review Vol. 10, Iss. 1 1998,
80-89.

194D, Kershaw, 7.

15 B, Rider, 273.

196 |bid.

17V npakcu je GUi0 10CTa rPaHUYHKX CITyYajeBa, y KOjuMa je OG0 TEMKO yTBPAUTH 1a JIU NOTNajajy Mo
usyserak ox npasuiaa. Bua. Colin Baxter, ,,The True Spirit of Foss v. Harbottle®, Northern Ireland Legal
Quarterly Vol. 38, No. 1, 1987, 19.

198 A, Reisberg (2007), 91.

19 D, Kershaw, 10.
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IPYIITBY BPIICHEM YTHIAja CIPEUHO IOAHOLICHE TyXOe 01 CTpaHe KOMIIaHHUje, TaKBa
cUTyanuja 61 Mora 1a ce KBanudukyje kao npesapa Mamune.2’ Ca ngpyre crpaHe mojam
,KOHTpoJIa“ je Omo jomr Texu 3a AeuHHCAme, jep CyICKa IMpakca HHUje Jaia jacaH
OJIrOBOp KaJia KOHTPOJIa MOKE MOCTOjaTH, U3y3€B Kaja TyXeHH mocenyje Buie o1 50%
rilacopa y CKymmTHHM Apymrtsa.’®! ¥ ToM mornmemy ugaHoBMMa ApyIITBA je y MpaKcH
OMI0 BeOMa TEHIKO Jia JIOKaXy IIOCTOjarseé KOHTPOJIE TYXKEHOT, IITO je INPEACTaBhao
OCHOBHHU pasJior 300r Kojer je npaswio Foss vs Harbottle 6uno cysume kommimkoBano 3a
pUMEHY M 300T 4era JepuBaTUBHA TY)KOa HUje MHOTO KOpHIINEeHa y IPaKCH.

[Topen HaBeneHHX U3y3eTaka of mpasuiaa Foss vs Harbottle, y Teopuju ce nomumy
joII JBa M3y3€TKa, KOja Cy Mame Mo3HaTa M HUCY OWia TOJNMKO MPUMEHUBAaHA y TPAKCH.
[IpBu m3y3eTrak ce OJHOCHM Ha Clyd4aj Kaja je JOPYIITBY NMPOY3POKOBaHA IITETa yCJen
MOBpe/Ie WHAMBHIYAIHOT IpaBa WiaHa JAPYIITBA, jep OBa IOBpena HHje MOTrjia OUTH
ono0peHa ox ctpane Behune y apymTsy.?%? Ha xpajy, y jeTHOM TPEeHYTKY je Y HPaKCH Kao
ONIITH HM3y3eTak on mpasuia Foss vs Harbottle gopmupan ocHoB mpaBu4yHOCTH, TE CY
MocTojajla MHUIUBbCHA Ja Ou JAepUBaTHBHY TYXOy TpeOano MO3BOJIUTH y CBUM OHUM
cily4JajeBUMa KaJa TO 3aXTeBajy MHTEpecH mpasne. MelyTuM, oBaj OCHOB HHU]j€ Y BEIIMKO]
Mepu npuxsahen, jep ce cMaTpano fa je cysuie Heoapehen.?%®

Ocum ommrer mnpaBmina F0ss vs Harbottle, y nojemunaunnM ciydajeBuMa
SHIJIECKH CyIOBH Cy (opMupand [oJaTHa OTrpaHUYEHa IpaBa Ha IOJHOIICHE
JIepUBaTHBHE TYX0€, T€ HUCY JJO3BOJhABAIN TMOJHOLICHE TYKOE YKOJIHMKO je: YIaHOBHMA
ApyWITBa OMJIO JOCTYIHO JAPYro MPaBHO CPEACTBO; IMOCTOjajla Mpernopyka HE3aBHCHOT
OpraHa Ja IOCTyNaK HHUje Yy MHTEpecy pPYIITBA; KOMIaHWja y JUKBHIALIUJU WU je caM

TYXKHJIAIl CTEKao HeKy KOPUCT O] Pajiie KOjy ocriopasa Tyxoom. 204

2.1.2. Komnanujcku 3axon uz 2006. 2o0une

[IpaBuao ycmocraB/beHO y ciaydajy F0ss vs Harbottle u meroBu wusyserwu

npeacraBjbaliu Cy jCI[I/IHI/I IIpaBHU OKBUP ACPUBATUBHC TY)K6C Y CHIJICCKOM IIpaBy CBC O

200 A, Reisberg (2007), 92.

201 |bid., 92-93.

202 G, Schmitthoff, 671.

203 F, Buckley, 178. A. Reisberg (2007), 99.
204 1bid., 100-101.
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2006. roauHe Kana je ycBojeH HoBHM Kommanwmjcku 3akon.?% IpunnkoM npumpeme HOBOT
3aKOHA JIOCTa MAXHHE je OMII0 yCMepeHO Ka Mmo0oJbIIamky 3aKOHOJABHOT OKBHPA 3aIITHTE
ynaHoBa apymTBa (enri. shareholder remedies), na je camum TUM JepuBaTHBHA TYyK0a
3ay3UMala 3HauajHo MecTo y pedopmama.?’® Hopa nepupatusHa Tyx6a je perynmcasa y
neny X1 Kommanujckor 3akoHa.

Wneja 3akoHonaBua je Omia ga ce oMoryhu mumpu AOMEH NpUMEHE JepHUBAaTHBHE
Tyk0e, Ka0 M J1a ce ycmocTaBu e(duKacaH MOCTyHaK MO TYKOH, jep ce cMaTpajo Ja je
TPAIUIIMOHAIIHM OOJIMK JIEPUBATUBHE TY)XO€ y TOM TPEHYTKY OMO 3acTapeo U CYBHIIE
KOMILUTIKOBaH 3a npumeny. 2%’

Komucuja xoja je mpumpemana HOBU 3aKOH MpeNo3HaNa je HEKOJMKO ImpobiieMa
KOjH Cy IoCcTojasin y GyHKIIMOHKUCAkY TpaaunuoHaiHe Gopme nepuBatuBHe Tyx06e. [IpBo,
YOUEHO je Jia je TIoCcTOojalia MpaBHA HECUTYPHOCT Y OBOj 00JIacTH, jep JepHUBATHBHA TYx0a
HUje Owia peryiucaHa 3aKOHOM, Beh y Telko OOCTymHO] cynackoj mpakcu. Ortyna,
npaBwia (QYHKIMOHHCAkha JCPUBATUBHE TyxOe HHCY OHia IOCTyIHAa CBUMa KOjU Cy
MO OWTH 3aMHTEPECOBAaHU 32 HEHY NPUMEHY, Beh HCKIJbYYHBO CTpyYHhaluMa KOjU
Tyx0y npuMemyjy y npaxcu.’’® U3 ucror pasmora 6uio je Temko noctuhu aa ce mpuMena
Tyk0e MPONIMPH M HAa HOBE OKOJHOCTH, OJHOCHO HOBE AyXHOCTH aupektopa.’®® JIpyro,
BEJIMKO OrpaHHueH-e JepUBATUBHE TYXO€ je Ouita yrmpaBo OKOJHOCT Aa TykOy HHje 6o
Moryhe mojgHeTH 300T MOBpENe AYKHOCTH Taxme, jep je Omio moTpeOdHO aoKa3zaTu
M3y3eTaK KOjU ce OJJHOCH Ha NpeBapy MamHHE, ITo je ouno rotoBo Hemoryhe.?? Tpehe,
YaK U Y OJIHOCY Ha MOBPEAY Jy>KHOCTH JIOJaTHOCTU OWJIO je TemKo 00e30eIUTH IpUMeHy
JiepuBaTUBHE TYXO0e, jep je Mo HpaBWiIy OWJIO HEONXOJHO Ja TYXKWIAll JOKaxe Ja
JUPEKTOPH MMa]y KOHTPOJIY HaJ KOMIIAHH]OM, a TO je OMJIO TeIIKO Joka3zaTh umajyhu y
BH/Ty J1a C€ TI0jaM KOHTPOJIE HUje JOBOJFHO HCKPHCTANNCA0 y mpakcy. 2Lt
Ilonazehn on HaBeneHUX TIJIABHUX MpobOiieMa y NPUMEHH JIepUBATUBHE TYKOe

KOMHCH]ja KOja je IpuIpeMaia 3akoH (opMupana je cMepHHule 3a JeQUHHUCAE HOBOT

205 3akom je crynuo Ha cHary 01.10.2007. romune. Carsten A. Paul, ,,Derivative Actions under English and
German Corporate Law — Shareholder Participation between the Tension Filled Areas of Corporate
Governance and Malicious Shareholder Interference”, European Company and Financial Law Review
1/2010, 83.

206 A Reisberg (2007), 126.

207 | bid.

208 1hjd.

209 |bid., 127.

210 1pid.

211 |bid., 126.
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MpaBHOT OKBHpa JnepuBaTtuBHE Tyx0e. [Ipernopyka kommcuje je 6mia na ce Gopmynuiie
JeprBaTUBHA Ty»0a koja he Outn edukacaH MexaHW3aM, alk Koja Hehe HapyImIuTH ogHOC
u3mel)y ympaBe W akmwoHapa, OJHOCHO Koja Hehe [103BOJpaBaTH Jia aKIHMOHAPH
npeucnuTyjy 6aur cBaky omnyKy yrpase.’t? OTyna, HoBa IepuBaTHBHA Tyxk0a je Tpebaro
U Jajbe Jla ce TeMeJbM Ha OCHOBHHUM HAueliMMa YCIOCTAaBJbEHHM Y TpaBWiy FOSS VS
Harbottle, a To cy npaBuiio 0 ageKBaTHOM TYXXHOLY U MPABHJIO O YHYTPALIK0] KOHTPOIH
OJUTy4YMBama, a KJbYYHO MHTalke Ha Koje je Tpedalio JaTH OATOBOP jecTe y KOjuM
OKOJJHOCTHMA j€ HEONXOJHO Ja UWIAHOBM JAPYIITBA HMajy NpPaBO Ha TOIHOIICHE
JlepuBaTHBHE TyX0e M Ko 61 Tpebano o Tome aa ommydyje. 223 ITpenmopyka Komucuje je
Onia 1a KJby4HY yJIOTY KOJ OBUX IHTama UMa Cyj, Ia je u3Mely ocranor nepunucana u
KpUTEpHjyMe Koje cya Tpeba a y3Me y 003Hup MPHIMKOM OJUTyYHBamba O J03BOJHEHOCTH
JepuBaTHBHE TY)XOe, a BehrHa KpUTEepHjyMa KoOje je KOMHUCHja MPEIOKIIA Ce KaCHH]e
Hallla y MpeIory TeKcTa 3akoHa (y Mame MoaupukosaHoM o6muky).2** JlomatHo,
KOMHCHja je cMaTpalia Ja KOHKPETHH KPUTEPUjyMU KOju OyAy HaBEICHU y 3aKOHY HE
Tpeba na Oydy NMOCTaBJEHM Kao KOHA4YHM, Beh Kao mpumapHH, IITO MOJpa3ymeBa Aa y
3aBHCHOCTH 0]l 0COOE€HOCTHU CBAKOT I0jeIMHAYHOT Cllydaja U JIpyre OKOJHOCTU MOTY OUTH
y3eTe y 063up MPHIMKOM OUTy4HBamba O J03BOJLEHOCTH Tyxk6e.?t> Ca mporecHor acrekrta
3aHMMJBMB je CTaB KOMHCHjE Ja JIepuBaTHBHA TyxO0a Tpeba na 3aapXKu NpeacTaBHUUKU
KapakTep y CMHCIY Jia ce Tyk0a MOHOCH Y M€ TY)KHOI[a, alli U CBUX WIAHOBA JIPYIITBA
(ocuM TyKE€HHX), a 3a padyyH KOMIIaHH]e, TIPU YeMy KoMmIaHHuja Tpeba aa Oyne Ha CTpaHH
TY>KEHOTI, jep He Moke OMTH Ha CTpaHu Tykuola (Taga Ou OWUJIO pedn O AMPEKTHO]
Tyx0u). OBaKo MOCTaBJbEH IMPEIACTAaBHUYKH KapakTep JAEepHUBaTHBHE TYXOe je MMao 3a
IIWJb OTpaBaaBamke 0OaBe3yjyher jaejcTBa mpecyae y OJHOCY Ha JPYIITBO U CBE HETOBE
unmanose.?'® TIpenopyke xommucuje cy y Behem Gpojy mpuxsahene, MeljyTumM, y KacHHjeM
TOKY MOCTYIIKAa JIOHOIIEHAa 3aKOHA HMHUIMJjaIHO TMPHUIPEMJbEH TEKCT je y onpeheHum
CerMeHTHMa u3MemeH.*!

Nako je uneja 3akonomaBa 6una ga gopMupa MOTIyHO HOBY JIEPUBATUBHY TYXOY,

HETIOCPETHO HAaKOH YCBajama 3aKoHa OWJIO je J0CTa paciipaBe y JUTEpaTypd O TOME Y

212 |pid.

213 |bid., 128.

214 By, Ibid., 130-131.
215 |bid., 131.

216 1pid., 130.

217 |bid., 125.
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KOjOj MEpH Cy HOBA pelIeHka OJICTYIIIA O] TPAAUIIMOHATHE (popMe AeprBaTUBHE Tyx0e U
y KOjOj MEpH j€ OCTBapeHa Heja 3aKOHOJIaBIIa J1a C€ YCIOCTaBU e(pUKacHa JepUBaTHBHA
Tyxk0a y KOHTEKCTY Mper3upama ycloBa 3a MMOJHOIICHE JepuBaTUBe TyX0e, Te je Onino
MUIJBCHA J1a HOBA TMpaBHUjia MOTY OMTH TyMadyeHa Ha HA4MH J1a 3aXTEBajy UCTE yCIIOBE 32
TIOJHOIIEH-E TYXKOe Ka0 N TPauIMOHAIHO mpaBmio Foss vs Harbottle. 2

O KOHKpETHHM pellemhHMa EHIVIECKOT 3aKOHO/AaBlla Ouhe pedyn y HapeIaHOM

IIOTJIaBJIbY.

2.2. Cjequmene Amepuuke [[p>xaBe

Pa3zBoj nepuBatmBe Tyx0Oe y Cjemumennm AmepuukuM J[IpxaBama (y najem
tekcty: CAJl) 3acHHMBaA ce Ha CIMYHMM OCHOBaMa Kao M pa3BOj JCPHBAaTHBHE TYXOe€ y
Enrneckoj. Hamme, nHajmpe cy ce TokoMm 19. Beka mojaBujie IpBe TyxkOe Koje Cy
MOJTHOCWIJIA YJIAHOBH JPYIITBA IPOTHB JIUPEKTOpPA, a KOj€ Cy CYAOBU NPUXBATHIHN Kao
M3y3eTaK O]l MpaBuja O 00aBE3HOM TYXKHOILY, jep Cy ce TykO0e MOTHOCHIIE Y UME CBHUX
onacyTHux wiaHosa apymrsa.’’® CmaTpa ce na je mpsa Tyx6a OBOr THNA MOIHETA Y
npxasu Jlysujana 1829. roamme y mpeamery Percy v. Millaudon.?® Ympaso 360r
HaBEJICHOT TIOCTOj€ MUIIJBEHHA /1 j€ aMEPUUKO MPABO O/ CHIJIECKOT MPaBa MPey3eno camo
MpaBUIO 0 00aBE3HOM TYXHOIly W M3y3€TKe O] MpaBHja, a Jia je HaKOH TOTa Pa3BHIIO
COTICTBEHH KOHIIENT JepHBaTHBHE Tyxk0e. 22

Kana je peu o Tome kaja je nepuBaTuBHa Tyx0a Hactana y CAJl, y Teopuju je u
Ja’b€ CIOPHO Ja Ju je nepuBatuBHa Tyxk0a y Hactania CAJl mpe dopmupama mnpaBuia
Foss vs Harbottle. Behuna ayropa cmatpa 1a je nepuBaTuBHa TyK0a HITaK MIPBO HAacTana y
CAJl u To y ciyuajy Robinson v. Smith u3 1832. rommne,??? 10Kk MOCTOje MUIIbERA U J1a
je IepuBaTHBHA TYK0a MPBU MYT HACTaJla TOAMHY JaHa paHuje, y ciaydajy Taylor v. Miami
Exporting Co. 5 Ohio u3 1831. romune,??® amu y cBakoM ciTydajy npe HacTaHKa IpaBHIIa

Foss vs Harbottle. Bpxosuu cyn CAJl nipBu myT je OJUTydHBaoO O JECPUBATHBHO] TYKOU

218 D, Kershaw, 38.

219 A, Scarlett (2013), 871-872

220 |bid., 871.

221 1pbid., 842, 856.

222 A, Boyle, 321; Ibid., 873.

223 B, Prunty, 988; Bux. John Matheson, ,,Restoring the promise of the shareholder derivative suit*, Georgia
Law Review Vol. 50, No. 2 2016, 341.
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1855. romuue y ciydajy Dodge v. Woolsey,??*

a TOjeIMHHU ayTOpPH CMaTpajy na je
JIepUBAaTUBHA TYX0a TeK Taja ne(pUHUTUBHO (hOpMHUpPaHA Y aMEPHYKO] CYJICKO] TIPAKCH, T
OBaj cJy4aj HaBOJE Kao MpPBY ACPUBATUBHY TYXKOy Yy aMEpUUYKOM IPaBy y MPaBOM CMHUCIY
OBOT TI0jMa, IITO OM yKa3WBaJIO Ja JAEPUBATHBHA TY>KOa HHje MPBO HACTaja y aMEPHUKOM
npasy.’?®

Melhytum, nako MO1a HHUjE CIIOPHO Ja je Cy IPBU KOPEHU JICPUBATHBHE TYKOe
HaCTaJli IIPBO y aMEPHYKOM IpaBy, HOTPEOHO je yka3artu Ja je npasuio Foss vs Harbottle
M3BPIINJIO 3HAYajaH yTHUIlA] Ha (QyHKIMOHKCame aepuBaTtuBHe Tyxk0e y CAJ, jep ce Mmoxe
pehu n1a je mpaBuio Foss vs Harbottle nonpuresno na amepudka cyjcka rnpakca yreMesbu
NPETXOJHU 3aXTeB Kao YCIOB 3a IIOJHOIICHE JIEPUBATUBHE TYKOE, KOjU JaHac
MPEJCTaBJba KJbYYHO OOETIeK]je IepUBaTUBHE TYXKO€ Yy aMepHUKOM MpaBy, a mTo he 6utn

objammeHo y HacTtaBky. OTyna 4MHHM ce Ja Cy KJbydHa oO0enexja TyxkO0e Kojy JaHac

Ha3MBaMO JICPUBATUBHOM HIIAK HacTana y ciaydajy Foss vs Harbottle.

2.2.1. Hea wyukayca y paszseojy Oepusamusne myxcoe y CjeourbeHum Amepuuxkum
Jporcasama

HoBuja Teopuja KoMmaHujCKOTr MpaBa cMaTpa Jia ce pa3Boj JepUBaTUBHE TyxkOe y
aMEepUYKOM TpaBy OJ[BMjao y nBa Iukiyca. [IpBu mukiyc pa3Boja je moyeo y 19. Beky,
Kaaa je Tyx0a HacTama u Tpajao je A0 cpeauHe 20. Beka, Kaja je Moueo APYTH Mepuoj
pasBoja nepuBaTHBHE Tyxk6e.?2°

OcHoBHa pa3ziuka usmel)y 1Ba neproja pa3poja JepuBaTUBHE Tyk0€ 0JJTHOCH ce Ha
CXBaTame CBpXE JCPUBATHBHE TYXO€ Ol CTpaHe cymoBa. Y TPBOM IEPHOAY pa3Boja
JIepYBaTHBHA TyX0a je cXxBaTaHa Kao Ty»x0a KOjOM ce IITUTHU MPaBO WIaHOBA JAPYIITBA J1a
JUPEKTOPH TOIITYjy TY>KHOCTH TNpemMa JPYIITBY, JOK C€ Yy JIPYroM IEepHOJy pa3Boja
JepuBaTUBHA Tyxk0a cxBaTajla Kao Tyxk0a Koja je ycMepeHa Ka 3allTUTH HHTepeca

JIPYIITBa, a HE CaMO MHTEpeca HeroBUX UlaHoBa.??’ Pa3nuka y cxBaTamuMa je yTHIaia u

Ha M3IVIe] MOCTYNKa, T C€ Y MPBOM MEPUOAY Tyxk0a NMOJHOCWIA Yy MME CBHUX WIAHOBA

224 A. Scarlett (2013), 882; J. Matheson, 343.

225 Melissa Hofmann, The Statutory Derivative Action in Australia: An Empirical Review of its Use and
Effectiveness in Australia in Comparison to the United States, Canada and Singapore, 2005, moctynHO Ha
anpecu: http://epublications.bond.edu.au/cgej/13, 14.12.2014, 3.

226 A Scarlett (2013), 843.

227 | bid., 891.
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JIPYIITBA, @ Y APYTOM TIEPHOY y UMe ApyIITBa. >

VY mpBoM mepHoay pas3Boja JepHBATUBHE TY)KOE€ aMEpHUYKO IPaBO je HMCKa3alo
JpyTrayuju OJHOC IMpeMa JIEPUBATHBHO] TY>KOHW, Y OJHOCY Ha EHIJIECKO MPAaBO, a Y3POK
TOME je OO Apyrauuju OJHOC IpeMa KOMIAHMJCKUM criopoBuMa yommTe. Hamme, 3a
Pa3IUKy OJ1 EHIJTIECKHUX CY/0OBa, aMEpHUYKH CYJIOBH Cy NPUXBATUIHM OMNIUTY HAJUICKHOCT 32
pelIaBamke HHTEPKOMITAaHU]CKUX CIIOPOBA, jep HUCY MPEHU3UPAIN KOHKPETHE OKOJTHOCTH Y
KOjUMa TMOCTOjU HAQJICKHOCT CyJa 3a HBUXOBO pemaBame. Ca Apyre crpaHe, €HIVIECKH
CyIOBH Cy TEXWIA Ja JAcPUHUILY KOHKPETHE CIIOpHE CHUTyaluje |3 00JacTH
KOMIIaHUJCKOT TpaBa Koje OM Moriie OUTH pelieHe mpea cyaoMm (Kao IITO je ciaydaj ca
u3ysenuma oj npaewia Foss vs Harbottle u Mumo Tix m3yszeraka nepuBaTHBHA TyX0a
HHUje Ouia 103B0JbeHa).22° AMepHUKH CYJIOBH Cy CE€ 110 OBOM IUTAbY TIPBH IYT H3jaCHUIIN
y cimydajy Attorney General v. Utica Ins. Co u3 1817. roaure,?® rae je cyn cmatpao na
UMa HQJISKHOCT 3a pellaBar-eé KOMIIAHHMjCKUX CIOpPOBa M Ja WIAHOBU APYIITBA MOTY
MOJJHETH TYXKOY Yy IIMJbYy CaHKIMOHHCAmha HEI03BOJHEHOI IMOHAIAMkha YIpaBe JpPYLITBA.
CwMmatpa ce 1a je y3pOoK OBaKBOT CXBaTama Cy/I0Ba MOCIEIUIA YNHCHHLIE ]a CYy aMEPUUIKU
CyIOBU OAHOC m3Mel)y IUpeKTopa W WiaHOBa JIPYIITBA IOCMATpalid Kao OJHOC m3Mely
Tpacta U OeHepuijapa, Te Ja je OMJIO HEONXOAHO MPYXHUTHU 3alITUTy YJaHOBHUMA
JApylITBAa Kao Cy0jeKTUMa KOjU Cy KOMIIAHM]y TOBEpWIM JPYTUM JIMLIKMMa Ha
yrpasbame.”>! Ha Taj HaumH 10muio ce 0 3ak/bydka Aa TOCTOjH CaMOCTATHO IIPAaBO
aKIMoHapa y BUIY o0aBe3e AUPEKTOpa Ja MOIITY]y Ty>KHOCTH Tpema ApymTBy. Kona4Ho,
CBE MPETXOJHO HABEJCHO j€ JIOBEJIO JI0 CXBaTama Ja je Tyxk0a Koja je ycMepeHa Ka
CaHKIIMOHHCaYy MOHAIIakha JUPEKTOpa 300T MOBpeae AYKHOCTH MpeMa APYLITBY 3allPaBoO
Ty)k0a KOjOM ce HITUTE MHTEPECH CaMHX WIaHOBa APYIITBA, a HE WHTEPECH APYIITBA.
Otyna ce nepuBaTuBHA Tyk0a y MpBOM pPa3no0sby MCTOPHCKOT pa3BoOja Y aMEPUYKOM
MIPaBY YBEK MOJHOCHIIA Y UME TY>KHOLA U CBUX OCTAJIMX YJaHOBA JIPYILITBA.

Melhytum, 6e3 003upa Ha IPETXOAHO TyMadewme, UMajyhu y BUIy J1a IpaBo Koje ce
TY)KOOM HITUTH WIAK TpUTaNa APYIITBY, aMEPUYKH CY/JOBU Cy Ha CIIMYaH HAYMH Kao W
€HIJIECKH TPENo3HalM MmoTpedy na ce JeUHUIIY YCIOBH 3a MOTHOIUICHE JIePHBATHBHE
Tyx0e, aju cy y TOM norfieny Ouiu TudepalHujux cxBaTama. Haume, amMmepuuku cyaoBU

HUCY 3aXTEBaJIM Jia Ty>KUJIall JOKa3yje J1a TY>KeHU MMa KOHTPOJy Ha/l APYIITBOM WM Ja je

228 | bid., 890.

229 |bid., 871.

230 B, Prunty, 987.

231 Bup. A. Scarlett (2013), 874.
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y IUTalky NPEBApPHO MOCTYNAKkE TUPEKTOpPA, HUTH J1a C€ O KOHKPETHO] PaJbU MPETXOTHO
W3jaCHU CKYIIITHHA JPYyImITBa, Beh je KJby4Ha OWJIa OKOJHOCT Ja JU j€ JAPYIITBO
HEOIPaBJIaHO CIPEYEHO Ja IMojaHece TykO0y. MelyTum, BpeMEeHOM ympaBO KOJ MUTamba
yciioBa 3a TOIHOLICHE JepUBaTUBHE TyxkOe mpaswio F0ss vs Harbottle je mzBpmmio
HajBehn yTHIaj Ha amepuuko nmpaBo. CMaTpa ce J1a ce aMepuyKa CyjcKa Ipakca HajBUIIe
npubmmkuia npasmry Foss vs Harbottle y cayuajy Hawes v. Oakland u3 1881. rogune, y
KOME je CyJl HaBeo J1a WiaH JPYIITBAa MOXe MOJHETH JEPUBATUBHY TYk Oy CaMO YKOJIHKO
JOKaKe Ja je HCKOPHCTHO CBa CPEACTBA KOja My CTOj€ Ha pacrnojiaramy Kako Ou
m371ejcTBOBa0 obemTeherme APymITBa, AU Koje je Ha Kpajy m3ocTano.”®? Vimajyhn y Bumy
HABEJICHO, Y TEOPHjH C€ TOHEKaJ KCTUYE Ja je OJJIyKa JIOHeTa Y OBOM CIyd4ajy
MpejAcTaBbaja OCHOB 3a (opmupame win O0apeM NOTBpAY (opmupama MPETXOTHOT
3axXTeBa y aMEpUYKOM TIpaBy, KOjU JaHAC NpPEACTaB/ba KJbYYHO OOeNexje AepUBATUBHE
Ty)k0e y amepudykoM npaBy. Jlakie, npaBwio BehwHe, OJHOCHO 3aXTEB Jia CE JPYIITBO
M3jaCHU O CIIOPHO] pajibu IMpe MOAHOLIeHha TyX0e, IITO MpecTaB/ba OCHOBHO 00emnex]je
npaBuiaa Foss vs Harbottle, amepruko npaBo je mpeoOIMKOBaIO y MPETXOIHH 3aXTEB, KAO
jellaH o] yCJIOBa 3a MOJHOIICHE Tyx0e. Mopa ce mpu3HaTy Ja je MPeTXOIHU 3aXTeB Kao
yCIIOB 32 MOJHOIICHE TYk0e MpakTUYHU]je pelleke, jep je 0e3 obpahama npymTBy 610
TEIIKO YTBPAMTU KOj€ paJme MOry OUTH paTH(HKOBaHE, a KOje He, IITO je jeJaH Of
rJIaBHUX pasiiora 300r Kojer je npasmio F0sS vs Harbottle nocra kputnkoBano.

Jlpyru nepuoj pas3Boja JepUBaTHUBHE TYXO€ y aMEpUYKOM IIpaBy j€ MOYEO OKO
1940. roauHe, Kao MOCIEHIIAa IPOMEHE CXBaTamba CyJ0Ba O TOME YHje ce MPaBO IUTUTH Y
noctynky. Cmarpa ce Ja je 70 IpOMEHE NMoMMama JIepUBAaTUBHE TY)XO0e JOIIO0 ycien
M0jaBe jaBHHUX MAPYNITaBa M TIOCIECIUYHO HIEje O TOCTOjalby BHINE KOHCTUTYTHBHHUX
MHTEpeca yHyTap JAPYIITBa, a HE caMO UHTepeca akuuoHapa. MiMajyhu y Buly HaBeneHo,
WHTEpeC JPYIITBA Kao caMOCTajaH, WM MMaK 3ajeJHUYKH UHTEPeC je CTaBJbeH HCIPE
MHTEpeca aKIMOHApa M Kaja je ped o AepuBatuBHOj TyxOm.>3 Tek Tama Tyx6a ce

MOJIHOCHJIAa y UME YJIaHOBA, aJI 3a padyyH JpYLITBA.

232 1pid., 885. ,,Demand on Directors and Shareholders As a Prerequisite to a Derivative Suit“, Harvard Law
Review Vol. 73, No. 4 1960, 746.
233 A Scarlett (2013), 904-908.
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2.2.2. Ilpasuno 23.1 @edepantoe 3akoHa 0 NAPHUYHOM NOCIYNKY

JlepuBaTuBHa Tyx0a y aMepUUKOM IIpaBy HpBHU IYT je peryiuca€a M3MeHama
denepamHOT 3aKOHA O MAPHUYHOM MOCTYNKY U3 1966. roguHe, Kajga je yBeICHO MPaBUIIO
23.1, Koje ¥ JaHAcC peryiuile JepMBAaTHBHY TyxkO0y.>3* denepannu 3akoH 0 TApHUYHOM
IOCTYIKY je IpBM IyT ycBojeH 1938. romune,’®® mehyrum mume nuje Guna peryiucana
JepuBaTUBHA TYk0a, Beh ce Ha AepuBaTUBHY TYXOy MpuMemHBaio npasuio 23 (0) koje
ce 3ampaBO OHOCHIIO HAa KONEKTHBHY Tyxk6y.2*® Umajyhu y Buay 1a je y mpakcu mocrano
jacHO JI1a KOJIGKTMBHa W JIepMBaTHBHA TYX0a, MaKo c€ 3aCHHMBAjy Ha HCTO] HUACjH
MPEJCTaBHUYKE MAapHHIIE, HE MOTY C€ TOMCTOBETHTH, jaBWJIa ce€ MOoTpeda 3a moceOHUM
peryiucameM JepUBaTUBHE TyXOe, IITO Ce JOrOJWIO M3MeHama 3aKkOoHa O IpaBHIMMA
napHu4YHOTr moctynka u3 1966. rogune. [IpaBuno 23.1 je ypehusano nmojam nepuBatuBHe
Tyk0€, ycJIOBe 3a MOJHOILICHE TYKOe, Ka0 W YCIOBE 3a Mpely3uMame pajmbi KojuMa ce

3" a cajpKuHA OBHX IPABMJIA j€ Y OCHOBH OCTalla MCTa

pacronaxe TyXOEHUM 3aXTEBOM,
70 JaHac. 3aHUMJBHMBO j€ J1a je MpeJIoT 3aKOHa MpeABuhao /a AepuBaTUBHA TYyxK0a HHje
JI03BOJbEHA, YKOJIMKO TYKMJIAll HE JIOKaXe Jla MOXKE aJeKBaTHO Jia 3acTyna HMHTepece
xommanuje,’>® melyyTuM KoHUaHA Bep3Hja Koja je yCBOjeHa je MpUXBATUIA MPABUIO, KOje U
JTaHAC BaXKH, a TO j€ Jia C€ JI03BOJHEHOCT TYK0€ IIEHH y OJHOCY Ha MOTYhHOCT Ty>KHoIIa Ja
aJIeKBAaTHO 3acTyla WIAHOBE JIPYIITBA KOJU C€ Hajla3e y CIMYHO] MO3UIMjH. YTIPaBO OBa
YUICHUIIA TOBOPU y TPHIOT TOME Ja je MUTamke KOjU je MHTEepec MpuMapaH yHyTap
ApymTBa OWJIO BEOMa aKTyeJIHO Yy BpeMe JOHOIIeHha H3MeHa 3akoHa. Orpenesbeme
(dhenepaiHOT 3aKOHOABIIA Ja j€ TO MHTEPEC aKIIMOHapa, OYUTIICTHO HUje OMIIO y CKIIay ca
TaJallllbUM TIOMMamkeM CyJOBa O MPHUPOAM HHTEpeca KOjU C€ MITHUTH ACPUBATUBHOM
Ty*&00M, YKOJHMKO c€ y3Me Yy 003up Ja TeopHja cmaTpa Jia cy cyAoBu moueB on 1940.
TOJIMHE JEPUBATHBHY TYXOy CXBaTalld Kao CPEACTBO 3allITUTE MHTEpeca APYIITBA Kao
[IeJINHE, a KOjU Ce HEe MOJXKE TOMCTOBETHTH CaMO ca WHTepecoM akmmoHapa. Ca mpyre
CTpaHe, TEKCT 3aKOHa KOjH je YCBOj€H MO)KE€ 3HAYMTH W Ja 3aKJbydaK KOjU je Teopuja

HU3HCJIa O pas3jyiory MnpoMEHE CXBaTamka ACPHUBATHBHC Ty>K6C y Cy,[[CKOj IMpaKkcu HI/Ije y

234 Sherman L. Cohn, The New Federal Rules of Civil Procedure, The Georgetown Law Journal Vol. 54
1966, noctynHo Ha aapecu: http://scholarship.law.georgetown.edu/facpub/1600, 16.12.2017, 1226.

235 Derivative suit settlements: in search of a new lodestar, Law and contemporary problems Vol. 48, No. 3
1985, nocrynno Ha aapecu: https://scholarship.law.duke.edu/Icp/vol48/iss3/7, 16.12.2017, 230.

2% 3. Cohn, 1226.

27 bid.

238 |bid., 1227.
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IIOTITYHOCTH Ta4aH.

2.2.3. Mooen 3aKkoH u 3aKOHU OpIHCcasa 4ianuyd

[Topen denepanHor 3akoHa O TApHUYHOM IIOCTYIKY, JCpPHBATHBHA Tyx0a je
npornucana y BehuHu 3akoHa JpKaBa WwiaHHIa Qeaepalyje, Yuju ce KOMIAHU]|CKU 3aKOHH
YIJIaBHOM OCJIamkajy Ha MOJIEN 3aKOH KOjU je yCBOjuia AMepudka aJBOKaTCKa KoMopa
1950. roguae (MBCA), koju je kKacHHWje MeHwaH BHINE NyTa (Haj3HAYajHH]je M3MEHE CY
ynere 1984. roz[HHe).239

[ocnenme n3mene MBCA natupajy u3 2016. romune.?* MBCA Huje NpUXBaTHIIO
3aKOHOJABCTBO JApraBe JlenaBep, Koje je nHa4ye Haj3HAuajHU]je 32 KOMITAHH]CKO MpaBo. Y
JlenaBepy, AepuBaTHBHA Tyx0a je peryjimcaHa MpaBUIMMa MApPHUYHOT MOCTYIKA KOjU Ce
CIIPOBOJM TPEJ CYIOM KOjU je MO ONINTHM NpPaBWIMMAa HAJUICkKaH 3a OJUIYYUBAEE O
nepuBatuBHOj Tyx6u (Court of Chancery).?** Peu je o mpasmity 23.1, kao mTO je TO
cirydaj u ca DenepaaTHIM 3aKOHOM O TTAPHUYHOM IMOCTYIKY. Takole, nepuBaTuBHa Tyx0a
ce momume y mornasiby XIII Komnaunujckor 3akona Jlenasepa,?*? anu je ocHoBa TyskOe
peryiaucaHa MpOLECHUM TMPaBOM. 3a passiuKy oja ¢enepaiHor 3akoHa O HapHUYHOM
noctynky, MBCA 3a motpe6e orieHe J103BOJbEHOCTH TYXO0€, TOCTaB/ba HHTEPEC APYIITBA
Kao TpHMapHH, a He HWHTEpPEeC aKIUOoHapa, ITO je y CKJIaJy ca HOBHM CXBaTameM
JlepuBaTHBHE TYXkOe y aMepHukoM mpaBy,>*® nok mapuuusa npasuma OCHOBHOT cyja
JlenaBepa He oxapelyjy uMju uMHTepecu Tpeba Ja ce IUTUTE TY)KOOM y KOHTEKCTY OLleHe

JI03BOJEHOCTH TYXkO0€.

3. EBponcko npaBo

Jlanac BehrHa eBpONCKUX AprKaBa MPOIUCYje AePUBATUBHY TYKO0Y, HaKo ce Tyx0a

y CBUM €BpPOITICKHM Jp;KaBaMa PeTKO HpuMemyje y mpakcu.’** V esporckom mpaBy

239 A Scarlett (2013), 896; A. Scarlett (2011), 573; D. Juri¢, 33 ¢u. 105.

240 Texcr MBCA, noctynan Ha aapecu: https://apps.americanbar.org/dch/committee.cfm?com=cl270000.

241 TlpaBuna jpoctynHa Ha ajapecu: https://courts.delaware.gov/rules/pdf/ChanceryRuleSet_blackline-
version7-18-17.pdf.

242 3akom octynan Ha aapecu: http://delcode.delaware.govititle8/c001/index.shtml.

23 Bung. MBCA, § 7.41 u Ipasuno 23.1 mapumusor moctynka OcuosHor cyna Jemasepa (Court of
Chancery).

244 Martin Gelter, Why do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in Continental Europe?, ECGI — Law
Working Paper No. 190/2012, noctymnuo Ha axpecu: https://ssrn.com/abstract=2000814, 28.08.2017, 891.
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JIepuBaTUBHA Tyk0a je mouena ga ce pa3Buja Takohe y 19. Beky, a peryiaTtuBa
JICpUBATHBHE TYXO0€ je MPHINYHO Pa3IMINTa O] IPKABE JI0 PIKABE.
Y mnHacraBky Ouhe peunm O KparkoM HCTOpHUjaTy JCpUBATUBHE TYyXkO0e Y

(bpaHIyCKOM, HEMauKOM H ayCTPUjCKOM IIpaBy.

3.1. ®dpanuycko mpaso

Cwmarpa ce 1a Cy KOpEeHHU JepuBaTUBHE TYyk0€ y (hpaHIlyCKOM IpaBy HacTaau 1867.
romuue.’*® Haume, (paHIycKo IpaBo je Taja MO3HABANO TYXOY KOjy Cy IOJHOCHIH
YJIAaHOBHU JPYyIITBA KOju mMajy 20% kamurana y APYIITBY, MPOTHB JUPEKTOpPA KOJjU Cy
CBOJUM MOCTYNAameM HaHeNIH ITeTy ApymTBy.2*® Mehyrum, y oBoM ciydajy HakHazna
mITeTe je Mpumajaia YwiaHOBUMA JIPYIITBA, a BUCHHA IITETE KOjy j€ MOjeJMHAYHU YJIaH
MOTao Jia 3axTeBa Ouiia je MPOIEHTYaTHO OrpaHHuYeHa, TaKo Ja BUCHHA JIocyheHe mTere
0JIrOBapa cpa3MepH yjeia KOjH TyKHIall uMa y apymTsy.2*’ Yipaso oBo obenexje Tyxbe
TOBOpH J1a MIIaK HUje Owia y mUTamy JepuBaTHUBHA TYXK0a, jep HaKHala HHje IpUIaaaia
apymtBy Beh Tyxuory. OBakBO CTame CTBapu je mocrojasio cBe 10 1966. roaune, kaaa je
(bpaHIlycKO MPaBO NPBU MYT MPOIHUCAIIO IEPUBATUBHY TYXO0Y Yy JaHAIIHEM 3HAUCHY OBOT
MHCTHUTYTA, jJep je LITeTa Mpunaaaia APYIITBY, ald BULIE HUje OUI0 HU KalmuTaj LeH3yca
Ka0 ycJoBa 3a MojHOmIeme Tyxk0e.2*® TpenyrHo je nepmBaTnBHA Tyxk6a y (paHIycKOM

TIpaBy peryiucana usmenama TproBaukor 3axona u3 2001. roqune.?*°

3.2. Hemauko, aycTpHjCKO U OCTaJia €BpOIICKA MpaBa

VY HeMaukoM IpaBy, Hjeja 0 MOTpeOH yBohemwa JepuBaTUBHE TYXOe je HacTana y
19. Beky, mehytuMm yBoheme TyxOe je ycClIemuao M0CTa BpeMEHa HAKOH HACTaHKa Te
nneje.”® Y Hemaukoj je mocrojana 6oja3an 1a 6u yBoheme 1epHBaTHBHE TYKOe yrpo3HIIo

Inponec JOHOIICHKHa OJIYKA Yy JPYIITBY U Oa oun OTBOpHWJIO ITYT 3J'IOy1'IOTp663.Ma oI CTpaHC

245 Dan W. Puchniak, Harald Baum, Michael Ewing-Chow, The Derivative Action in Asia: A Comparative
and Functional Approach, Cambridge University Press 2012, 82.

248 |bid., 83.

247 1bid.

248 | bid.

249 1hid.

20 |pid., 72.
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4JlaHOBa APYINTBA KOjH OM MMaid IpaBoO Ha NOpHOIIEHe TyxOe.?”! Hamme, jeman ox
MPBUX YjaHAKa y KOJeM Ce ayTop 3ajlaxke 3a yBoleme JIepuBaTHBHE Ty)X0e 00jaBJbeH je y
Hemaukoj jom 1847. rogune, mehyTum unaHak je OMO J0CTa KPUTHKOBAH O] CTPYYHE
jaBHOCTH.?®? Uak M HEKOIMKO JeleHHja KacHHje, 1877. roquHe Tajammsu BpxoBHH cyn
Hemauke je w3puunto 0a0M0 MOTYhHOCT TIpUMEHE JepuBaTHBHE TyxOe, ca
00pa3IoKemeM J1a je TaKkBa Tyk0a CympoTHa mpupoiu kommanuje.?” Hneja o yBohemy
JepuBaTUBHE TYkOe je moHoBo Hactaia 1880. rogune Ha XV KoH(pepeHUIUjU HEMAYKUX
npasauka.”®* Konauno, Monu(puKoBaHN OOIMK IEpUBATHBHE TYKO€ NPBH MyT je YBEAEH Y
HeMauyko MpaBo TproBaukuM 3akoHMKOM U3 1884. romuHe, a 3aTUM j€ H3MEHEH
Tproaukum 3akoHukoM u3 1897. rogune u 1937. romuue.?®® 3akon u3 1884. romume je
Kao0 YCIIOB 3a IMOAHOIIEHE MOAN(HUKOBAaHOT 00JIMKa IepuBaTuBHE TYx0e npormcuBao 20%
yuemrha y kanuraiy, JOK Cy U3MeHe 3akoHa u3 1897. roguHe kanuTal LEH3yC CHU3UIIE Ha
10%. IlpaBuna o TpOUIKOBMMA MOCTYINKa Cy Ouia BEIMKO OTPAaHUYCH-E 32 IMOJHOIICHE
Tyk0e, jep Ou Tyxwian y ciay4ajy TyOUTKa cropa MOpao Ja CHOCH CBE TPOILIKOBE
nocrynka.”®® Hakon Tora nepuBaTMBHAa TyXk0a je Omma perynuca€a 3akOHOM O
aKIMOHAPCKUM JpymTBuMa 13 1965. roquue.?’ Y cBUM HaBeneHHM CilydajeBHMa ped je o
MOJU(UKOBAHOM OOJIMKY JI€pUBaTHUBHE TYXO€, jep MambHUHCKU YJIAHOBHU JIPYIITBA HUCY
uMmanu opnamheme aa Ty:k0y OJHECY y CBOje M€, a 3a pauyH JIpYIITBA. Y OBOM CIy4ajy
paBO MamHHCKUX WIAHOBAa [pPYIITBA C€ CAcTOjaio0 y TOME Ja MOTY 3axTeBaTh
MOJHOIICHE TYXKOE OJ] CTpaHe JAPYIITBA, T€ Ja YKOJIUKO TO HE OyAe YUYHIHEHO HMajy
opnamheme a UMEHY]y, OJTHOCHO 3aXT€Bajy MMEHOBaWbE MOCEOHOr 3acTylmHHKa Koju he
3acTymaTH JpPYIITBO y CHOpY, YMECTO JMIla Koja cy WHaue oBjamheHa jJa 3acTynajy
npymTB0.2® JlepuBaTnBHA TyX6a, y IPaBOM 3HAUEHY TOT MHCTUTYTA, y HEMA4KO MPaBO je
yBeaeHna Tek 2005. roguHe kajaa je 3aKOHOM O MHTErpuTeTy npeayzeha u MoaepHU3alUuju
npaBa mnobOujamba (Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des

Anfechtungsrechts (UMAG), u3sMemeH 3akOH O aKIMOHAPCKUM JPYIITBUMAa U YBEICH

21D, Jurié, 40.

22 D, Puchniak, H. Baum, M. Ewing-Chow, 73.

253 | bid.

254 |bid.

25 |bid. D. Juri¢, 40 ¢n. 126.

2%6 D, Puchniak, H. Baum, M. Ewing-Chow, 73.

1D, Jurié, 40 ¢n. 126.

28 Arno L. Eisen, Limitations on Derivative Actions in Germany and Japan to Prevent Abuse, Journal of
Japanese Law Vol 17, No 34 2012, JIOCTYITHO Ha anpecu:
https://lwww.zjapanr.de/index.php/zjapanr/article/view/64, 27.11.2017, 203-204.

95


https://www.zjapanr.de/index.php/zjapanr/article/view/64

HoBH wi. 148 koju n nanac ypehyje nepuBarury Tyx)60y.2>° YBoljeme npase 1epUBaTHBHE
Tyx0e Ouio je ycmepeHo ka noehamy Opoja mocTyraka MpoTUB WIAHOBA YIIPaBe, jep je
youeHo j1a ce noctojehn oOIUK nepuBaTHBHE TyXk0e He mpuMemyje y npakcu.®® Jenan ox
pasziora Koju cy MOJCTaKiau peopmMe HEMAUYKOr KOMIAHHU]CKOT MpaBa Koja ce JOrojauia
2005. rogune je moBehame Opoja cTeuajeBa BETUKUX KOMIIAaHH]a KOJU Cy OMIJIM TIOCITIeIUIIA
37I0yIOTpeOe MEHAIMEHTa, T€ je OMIIO MOTPEOHO YCIOCTaBUTH IIOJIATHE MEXaHU3ME 3a
jauame KOpIopaTHBHE 0roBopHOCcTH. 2%

Y Aycrpuju JnepuBaTHBHA TyX0a je yBeneHa 3aKOHOM O aKIMOHAPCKUM
ApymTBUMa U3 1965. roauHe, KOjU CE y BEJIHMKOj MEPH OCIIarhba Ha PEryliaTUBY HEMAayKOT
Tpropaukor 3akoHuka u3 1937. roaune.252

VY ocraimMm eBpOICKUM Jp)KaBa JAepUBATHBHA TyK0a je yBeleHa 3HATHO KacHH]E,
Ha npumep y Crosennju 1997. roaune,?®® Uramuju 1998. rogune,?®* a y Xparckoj 2003.
roguHe (XpBaTCKO MPaBO je Y OCHOBU MPHUXBATUIIO HEMAayko ypeheme Koje je MocTojalo

npe nocieamux n3Mena usz 2005. FOI[I/IHe).265

4. Pa3Boj nepuBaTuBHe Ty:K0€ y CPIICKOM NPaBy

Kako je Beh HaBeneHo, nepuBaTUBHA TyXk0a je IPBU MYT yBEJEHA Y CPIICKO MPaBoO
3akoHoM o mpeny3ehuma u3 1996. ronune xoju crynuo Ha cHary 04.07. ucre rogune (y
nassem Tekcry 3I1 1996). Hakon Ttora, aepuBaTMBHA Tyx0a je 3HauajHO H3MEHEHA
onpendbama 3akoHa o mpuBpeaHuM apymrtBuMa u3 2004. rogune (y masbem tekcty 3I1/]
2004),%%¢ a xacmuje u ompembama 3I1JI m3 2011. roauHe, KOju je CTYMHO HAa CHATY
01.02.2012. ronune.

Y oBom geny uznarama Ouhe JaT HCTOPHUJCKM MpPHKA3 3aKOHOJABHOT OKBHpaA
JIEpUBATUBHE TYXKOE y CPIICKOM TIpaBy, OK he oapeade mO3UTUBHOT 3aKOHOAABCTBA OUTH

NpeaACTaBJbCHE Y HAPCIHOM IOIJIaBJbY.

39D, Jurié, 40.

260 | bid.

261 Theodor Baums, ,,Company Law Reform in Germany*, Journal of Corporate Law Studies Vol. 3, No. 1
2003, 181.

262 Theodor Baums, Richard M. Buxbaum, Klaus J. Hopt, Institutional Investors and Corporate Governance,
Walter de Gruyter 2010, 466.

23D, Juri¢, 38 ¢u. 121.

264 Paolo Giudici, ,,Representative Litigation in Italian Capital Markets: Italian Derivative Suits and (if ever)
Securities Class Actions*, European Company and Financial Law Review 2-3/2009, 246.

25D, Juri¢, 37.

266 3ak0H je moueo ca npumenom 30.11.2004. romune u Baxuo je 1o 01.02.2012. roxune.
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4.1. 3axon o npexyzehuma (1996)

3I1 1996 je 6uo npBu KoMImaHujcku 3akoH y CpOuju Koju je Tpebaso jaa 0roBopu
norpebama TPXKUIIHO OpjEeHTUCAHE IpHUBpeAe. 3aKOH je HAKOH JIOHOIIEHkAa MEHaH
HEKOJIMKO TyTa, ajlk C€ U3MEHE HUCY THIaJie OApeadu o JepuBaTUBHO] TyxOu. Takohe, y
camoj (ha3u JOHOIICHA 3aKOHA, OJpe0e O JEPUBATHBHO] TYXKOH, HAKO CY MPECTaBIhalle
NOTIIYHY HOBHHY Yy HallleM IpaBy, HUCY OWiie IpeIMET MHTEPECOBamba Y CKYMIUTHHCKO]
pacrpaBH, yciell 4dera cy ojpeade o JepuBaTHBHO] TYXOM KOHAa4HO (opMmyliucaHe y
MPEJJIOTy 3aKOHA, Y HCTOM OOJIMKY YCBOjEHE Y CaMOM TEKCTY 3aKOHA KOjU je MOTBpheH y
Cage3noj ckymmuTuan.?®’ 3akoH je caapxkao 450 unaHoBa, KOjH Cy OMIIH TTO/IEJbEHH Y MIECT
rjaBa.

Hako je maHac HECHOPHO Ja je JiepuBaTHUBHA Ty0a y CPICKO IPaBO MPBU IYT
yBeneHa 3I1 1996, moTpeOHO je HANMOMEHYTH Ja 3aKOH HHje KOPHCTHO TEPMHH
JepuBaTHBHA Tyx0a, Beh je WinaH 3akoHa Koju je ypehuBao nepuBaTHBHY TYKOy HOCHO
HasuB ,,Tyk0a 3a HakHany mrere”. MehyTum, 1a je ped yrnpaBo O JEpUBATUBHO] TYXKOU
TOBOpHU CaJip’KMHA MTOMEHYTOI 4JlaHa 3aKOHA, aJld U YMIEHMIA J]a jé UCTH 4YjIaH 3aKOHa
MI03HAaBa0 TEPMUH ,,BUILIECTPYKa JiepUBalMja‘, KOJU C€ OJJHOCHUO Ha JEPUBATUBHY TYXKOY Y
OKBUpY TIpyla MpUBPEAHMUX JpylITaBa. TepMHH ,JepuUBaTUBHAa Tyxk0a“ cCpICKH
3aKOHOJaBall je npBu IyT ynorpeouo y 311/ 2004.

3akoHO/IaBHU OKBHp AepuBaTtuBHE Tyx0e y 3I1 1996 6uo je nedpunucan y un. 72 u
73, y oxBupy llpBor nmena 3akoHa, KOju je ypehuBao omimrTe MHCTUTYTE KOMIAHHU]JCKOT
npaBa (Mako W3 CTWJIA OBHX OJApenOM TpoucTUye Ja JepuBaTHBHA Tyk0a Huje Ouia
JI03BOJbEHA Y CIIy4ajy JpYyIITaBa JIMIA U Ja CaMUM THM HHUje MMajla KapakTep OMIITer
MHCTUTYTa KOMITAaHHUjCKOT 1paBa).

Un. 72 3I1 1996 Owmo je mpomwmcano na (1) wiaHOBM yrpaBe OJIroBapajy
COJIUJIAPHO 3a MITETY KOjy CBOJOM OJUTYKOM TMPOY3pOKYjy Tipeay3ehy, moBepuonmma u
BJIACHUIIMMA aKO je Ta OJJyKa JIoHeceHa rpyOoM HENaXikhoM WM ¢ HAMEPOM J1a ce IITeTa
poy3poKyje, (2) oapenda craBa 1. OBOr wiaHa CXOAHO ce MPUMEYje U Ha JTUKBUAATOPA,
(3) nmuua u3 ct. 1. 1 2. 0BOT WiIaHa HE CHOCE OATOBOPHOCT aKO M3/BOjE€ CBOj€ MUIILJBEHHE Y
3aITMCHUK.

Un. 73 3I1 1996 G6uno je mponucano na (1) ckymmTHHA APYIITBA KamuTajga MOXE

27 Jlo HaBeseHOr 3aK/bydka Ce J0J1a3d Ha OCHOBY M3BelNTaja oa0opa 3a Tpxumre u passoj CasesHe
CKYIIITHHE 0 pa3MmaTpamy lIpemiora 3akoHa o npexyzehnma ox 18.06.1996. romune, Koju je MOCTyNaH y
ApxuBy Jyrocnasuje.
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MOKPEHYTH TOCTYINAK MPEe HAJJICKHUM CYAOM MPOTHB WIAHOBA YIPaBe KOjU Cy JIOHENIN
OJUTYKY KOjOM Ce HaHOCH IITeTa mpeay3ehy Ha HauMH U3 cTaBa 1. wiaHa 72. OBOT 3aKOHa,
(2) mocrynak u3 craBa l. oBOr WjiaHa MOTy IMOKPEHYTH YIPaBHM W HAJI30pHU 0J100p,
YJIAHOBM M AaKIHMOHAPH KOJH HMMajy WM MPEIACTaBJbajy HajMambe JECETUHY OCHOBHOT
KanuTansa MWIM CTaTyroM ojpeheH Mmamu geo, kKao W moBepuonu npenyseha uwmja
NOTPaKMBamba U3HOCE HAjMambe JAECETHHY OCHOBHOT KaIllUTaja aKo CKYIINTHHA, HA HbUXOB
3axTeB, HE MOKpEHe MOCTymak y poky ox 30 maHa ox JaHa MOAHOIICH-A 3aXTEBa, a Y
XUTHUM CIIy4ajeBUMa M OJIMax, Kao W y CIIydajy KaJ WIAHOBH yIpaBe uUMajy BehuHy
rjacoBa y cKymmrtuHd, (3) oxpende ct. 1. u 2. OBOT wiaHa MPUMEY]Y CE U Ha aKIIHOHAPE,
YJIaHOBE M MOBEpHOLIe MOBe3aHuX npeayseha (BHIlleCTpyka nepuBainuja), (4) akiuoHapw,
YJIAHOBM M TIOBEPHOIM o0aBemTaBajy npemy3ehe o mokpeHyroMm cropy, (5) akiuuoHapw,
YJIAHOBHM W TIOBEPHOIM KOJU YyCIEjy € TYKOEHHUM 3aXTEBOM y LEIMHU WIHA JCTUMHYHO
MMajy MpaBo Ha HaKHAJy TPOILKoBa of npexayseha, (6) mo Tyx6u u3 cT. 1. u 2. oBOT ui1aHa
CYZI MOJKe, Iope] HaKHaJe IITeTe, MOHUIITHTH OCIIOPEHY OJUTYKY, OHOCHO IPaBHU MOCA0
ako je moryha pecTuTynuja WM ako TO HE MPOY3pOKyje mTeTy Tpehem caBecHOM IuIy,
(7) moctymak u3 cT. 1. 1 2. OBOT ujaHa je XUTaH.

Nmajyhu y Buny HaBegene oapende 311 1996 moxe ce 3akibyduTH Ja je HajIpe y
1. 72 610 neduHMCcaH 00JEeKTUBHU JOMEH NpUMEHE TY)X0e 3a HaKHaJy LITeTe, a 3aTUM U
nacuBHa JierutuManvja. Hakon Ttora, wi. 73 je ypeheHa akTuBHa Jerutumaimja 3a
MOJHOIICHE TYyK0e, MpU YeMy ce TyMademeM OBe ojpende 3akoHa Moke aohu 10
(criopHOT) 3aKk/bydyka Ja ce Je0 ojpende OJHOCHMO Ha aKTUBHY JIETUTHMAIMjy 3a
MOJTHOLICHE AUPEKTHE TyxkOe, a JIpyru Jeo Ha aKTUBHY JETUTHMAIMjy 3a MOJHOLICHE
JIepUBaTHUBHE TYKOe€.

Kana je peu o 00jeKTUBHOM JOMEHY NMpUMEHE JepUBaTUBHE (M AUPEKTHE) TyxOe
HajIpe ce youasa Jia je HCKJbYUeHa IITeTa Koja je Mpoy3pOKOBaHa OOMYHOM HENaKHOM, C
0031pOM Ha TO Jia je MO 3aKOHY OJATOBOPHOCT IOCTOjajla caMo y ciiy4yajy LITeTe Koja je
MPOY3pOKOBaHA KPajElbOM HEMAXXEHOM I HaMmepoM. Jlasbu 3akipydak KOju ce U3BOJAU U3
OBOT TIpaBWJIa JECTE /1a j€ Ha TY)KHOIly OMO TepeT J0Ka3uBama, KaKo MOCTOjama ITETe U
y3pOuHe Be3e, TAKO M KPUBHIIE TYKEHOT 3a HacTany mreTy.?®® Kama je peu o kpyry

nacuBHO Jerutumucanux juma mo 31 1996 HeonxomHo je OUIO0 KOHCYITOBAaTH U JIpyTe

%68 OmmTe je MO3HATO Ja ce y CPIICKOM IpaBy MPETNOCTaBJba CAMO OOMYHA HEMaXHa, JOK Ce Kpajmba
HEMaXia U HaMepa Mopajy JI0Ka3aTu oJ] ctpaHe Tyxkuora. OBaj cras je 3ay3er 1980. roauHe kao HauenaH
npaBHu cTaB XIV 3ajegamuke ceanmie CaBe3HOr cyna, BpXOBHOT BOJHOT cyJa W BpPXOBHHX CYZOBa
perny0IinKa 1 TIOKpajuHa.
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onpende 3akona. Hamme, wi. 72 311 1996 kaxe na cy To unanoBu ympase. [lojam uinaHoBa
ynpase je 6uo aedunucan y wi. 60 311 1996, kojum je Ouiio mpomucaHo Ja Cy OpraHu
npenyzeha cKymmThHa, KaO0 OpraH BJIAcHUKA, yNpaBHH OAOOp, KA0 OpraH ylpaBibamba,
JMPEKTOpP, Ka0 OpraH MocioBolema, Haa30pHU 000p, Kao OpraH Haa30pa, a 3aTUM U Ja
yIpaBHU OJI00p U AUPEKTOp mpeayseha, y CMUCITy OBOT 3aKOHA, YMHE yNpaBy Ipeayseha.
Nmajyhu y Bugy oBy oapenOy 3akoHa, MPOMCTHYE Ja Cy M3 CyOjeKTHBHOT JIOMEHA
IpUMEHE, y CMHCIY IacHBHE JICTHTUMAIlMje 3a TOJHOIICHE TYXOe OMIM UCKIbYyYeHU
yaHoBU JpymiTea. [lopen wiaHoBa ympaBe (ynpaBHH 0x00p W AupekTop mpemyseha),
JiepyUBaTHBHA Tyxk0a je Omiia 103B0JbEHA U MPOTHUB WIAHOBA HAA30pHOT oabopa, jep je 311
1996 y un. 280 mpommcuBao CXOAHY MpUMEHY wWwi. 72 u 73, KojuMa je peryiucaHa
JiepuBaTHBHA TY»0a M Ha OJJrTOBOPHOCT OBOT OpraHa npeayseha.

3arum, Kaza je ped 0 aKTHBHO] JISTUTUMAIIU]jU, CHCTEMAaTCKUM TyMademeM Wi, 73
311 1996, 3akspyuyje ce 1a Cy akTUBHY JIETUTUMALIM]y 3a ITOJHOILIEH-E IepUBAaTUBHE TYK0e
MMaJld YJaHOBH/aKI[MOHAPH KOjU TOCEYjy 3aXTEBaHU KaluTajl IEH3yC M IOBEPUOIH
apymTBa. Ca npyre crpaHe, Kaja 3aKOH HAaBOJHM CKYIIITHHY Ka0 aKTUBHO JIETUTHMHCAHO
JUIe, YMHU CE JIa HUje CIIOPHO Ja j€ ped O JUPEKTHO] TYXOH, jep OJUTyKy JTOHOCH OpraH
napywmTBa. JloaaTHO, 3aKOH je MPONUCHUBAO J]a C€ MPETXOJHH 3aXTEB MOAHOCH CKYMIITHHU
JpYyLITBa, HA OCHOBY Yera ce 3akjbydyje Jia jeé CKYyMNIUTHHa Ouia opraH opjiamheH 3a
MOJIHOILIEHE TUpeKTHE Tyxk0e. [Ipo0iem npu yrBphuBamy Kpyra akTHBHO JIESTUTUMHCAHUX
JUIA 3a MOJIHOIIEHE IePUBAaTUBHE TY)X0€ HAPOUUTO j€ TIOCTOja0 Yy OJJHOCY Ha yNpPaBHU U
HaJ30pHU 0A00D, jep jeé Y OBOM cly4yajy MoceOHO OHIIO CIIOPHO Ja JIM je Ped O TUPEKTHO]
WIM JIepuBaTHUBHO] TyxkOu. Ha 3akibydak na je ped O JepuBAaTHUBHO] TYXOM HaBOAM
MPaBUJIO Ja YIPaBHH W HAI30PHH OJ00p MOTY TOTHETH TYXOy caMoO YKOJIHKO ce
MPETXOHO 00paTe CKYMIITHHU, a CKYNIITHHA y poky onx 30 maHa He MOJHOCE TYXOy y
ume apymrasa. Ca apyre cTpaHe, Ha 3ak/bydyak Jia je y OBOM CIly4yajy ped O JAUPEKTHO]
Tyx0u ynyhyjy oxpende ui. 73 cr. 4 u 5, Kojuma je npornucaHa ob6aBe3a caMO 4JIaHOBA
IpYyIITBA ¥ MOBEPHOIA Ja JAPYIITBO 00aBECTe O IMOKPEHYTOM CIOpPY, Ka0 W MPaBO OBHX
Ty)KWJIalla Ha HaKHAJIy TPOIIKOBA MOCTYIKA Of CTpaHe APYIITBA, YKOJIUKO CE€ TOCTYIaK
ycremHo okoH4a. OBe ojipenioe ce He MPUMEBY]y YKOJIUKO TyXOy MoJHece YyIpaBHU WIN
Ha/I30pHU 000D, T€ Ce MOXKE TyMa4yHMTH JIa je TajJa ped O TyX OU Koja ce MOJHOCH Y UMe
JIpYIITBA, a HE O JEpPUBATUBHO] TyKOu. Takohe, ympaBHM W HaA30pHU 0100p HEMAjy
cTaTyc cy0jeKTa mpasa, la CaMUM TUM He OW HU Ouio Moryhe ga TykOy mojHecy y cBoje

uMe, a 3a padyH npenyseha.
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[IpeTxomHo M3HETa nUieMa Ce JOJATHO KOMIUIMKYjE€ CAApPXKUHOM Wi. 73 CT. 3,
KOjH je ypehuBao BUIIECTPYKY AepuBaiujy. Haume, y oBoj oapendu 3akoH TyKO0y Koja je
MOJTHETA y OKBUPY TPYIE MPUBPEIHUX APYIITAaBa, O] CTPAHE OMIJIO KOT JIMIA U3 MPETXOTHA
7IBa CTaBa, Ha3WBa BHUILIECTPYKOM JIEPUBAIIMjOM, T€ CE MOXKE TyMauuTH 1a je 4wi. 73 (a
Hapouuto cT. 2) 31 1996 6una perynucana camo JepuBaTHBHA TYXO0a.

Nmajyhu y Buay Hactany awieMy, MOTPEOHO je yKa3aTh Ja HHU TeopHja
KOMITaHM]CKOT TpaBa Koja jatupa u3 nepuona Baxema 31 1996 nuje Ouna jegHormacHa
OKO IUTama KO Ce cMaTpa TYKUOILIEM KOJ IepUBaTUBHE TYKO€ IMOCMATpaHO Y OJHOCY Ha
1. 73 cr. 2 311 1996. Jlunema koja nocToju y 0OHOCY Ha YIPaBHU U HaJI30pHU 0100p Kao
MOTEHIMjaJIHEe TY>KUOILIE JI€JIOM j€ IPOLIECHO IpaBHE NPUPOE, ¢ 003MPOM Ha OKOJIHOCT A
OBH OpraHu npenyseha Hemajy MpaBHU CyOjeKTHBHUTET, IIa CAMUM TUM HE OW MOTJIH OUTH
TY>KHOLIU y TIOCTYTIKY.

[Io oBoM muTamy y jeidy Teopuje je M3HETO TyMaueme Ja je TYKWJIall yBEK
IPYIITBO, JaKie Aa Wi 73 CT. 2 HHUje MPOMMCHMBAO AepuBaTMBHY Tyx0y.?%® Ca npyre
CTpaHe, IpyTH Jeo Teopuje (koju je 6mo y Behunu) cmatpao je na wi. 73 cr. 1 mpomucyje
JTUPEKTHY TYKO0Y (y KOMe ce MOMUIE CKYNIITHHA JIPYLITBA Kao MOJAHOCUIALl TYX0€), T0K
yi1. 73 cT. 2 ypelyje nepuBaTuBHy Tyk0Y, T€ U KaJ je Tyk0a MoJHeTa Of] CTpaHe yIpaBHOT
WIM HaJ30pHOr oJ00pa, a HE caMO MNOBepHala W MOjeAMHAYHUX YIAHOBA, ped je O
nepuBatHBHOj Tyk6m.2’® OBaj neo Teopwje je cBOj cTaB 3acHMBAO Ha wi. 77 Taxa Baxeher
3aKoHa O MapHUYHOM MOCTYIIKY KOJH je MPOMKICHUBAO0 Jia ce oceOHNM Iponucuma ypehyje
KO OCUM (PM3MUKHX U MPAaBHUX JIMIA MOXKE OUTH CTpaHKa y MOCTYIIKY, T€ j€ Ha Taj HAYuH
u3BeJeH 3akibyyak Aa je 3I1 1996 Guiio mponucaHo J1a TyKHOLM MOTY OMTH YIpPaBHU WIIN
HaJ30pHU OJI00p, Kao OpraHu ApymTBa (MOpex IMOBEpHOIla M YJaHOBA), MAKO HEMAajy
craryc mpasHor nuna.?’* Melytum, ncTi 3akibydak je oHma moryhe MpHMeHHTH W Ha
CKYIUITUHY JpYIITBAa Kao Tyxuoma u3 wi. 72. ct. 1 3IIIT 1996, Te 6u ce y kpajmem
ucxoay nouuio a0 3akbydka ga 31 1996 uHuje npomucuBao aupekTHY, Beh camo
JIepUBATUBHY TYXO0y, IITO HE OM OMJIO OJP>KUBO pellene (Yak U caMy ayTOpU HaBoJIE J1a
KaJa CKyNIITHHA MoAHece TYxXO0y, Tyxkuiall je npeaysehe). Y mpuiior Tome aa je ped o

,Z[CpI/IBaTI/IBHOj Ty>K6I/I, caMO Kaaa Ty')K6y MOAHOCC WIAHOBU JpylITBa W IIOBCPHUOLHU,

269 Buyi. Topan Casuh, ,,Haknaza mrere no 3akony o npenysehuma®, Ilpasnu scueom 11/1998, 378.
270 1bid. Jiparan Byjucuh, ,,CreruduunocTy IpaBHOT cTaTyca JupeKTopa y 3akoHy o npeaysehuma*, ITpaso
u npuspeda 5-8/1999, 189. Bua. [paran Byjucuh, ,,YupaBuu 0a60p akupoHapckor apyimrtsa“, IIpaso u
npuepeoa 11-12/1999, 68-69.

211 T. Casuh, 378.
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HajBuIIe TOBOpH oApenda wi. 73 cr. 5 311 1996 o TpomkoBuMa MOCTYIIKa, jep ¢ He BUIU
pasnor 300r dera OM ympaBHM WM HAJ30pHU OJ00p HAa OBaj HAYMH OMO CTaBJBEH Y
HEMOBOJHHUJH TIOJIOKA] Y OJHOCY Ha YJIAHOBE JPYIITBA WM TOBEpUOIE. YTIPABHU H
HAJ30pHU 0J100p je OMO MCKJbYYEH U3 Wi. 73. CT. 5, BEpOBATHO jep je 3aKOHOABAIl Y OBOM
Clly4dajy cMaTpao Ja je TyXKHWJIall IPYIITBO KOje Kao CTPaHKa y MOCTYIIKY CHOCH TPOIIKOBE,
OJJHOCHO MMa MPABO Ha HAJOKHALy TPOIIKOBA O CYHpOTHE CTpaHe.>’

Kao 3akspyuak moxe ce uictrahu fa cy oapende o aepuBaTuBHOj TY:k0m y 311 1996
MpeJicTaBbajie He camMo MOTIYHY HOBHHY Y CPIICKOM TpaBy, Beh Cy caapxkalie U peniema
Koja mo HayenuMa (HE M caMOj CaJp:KUHU) OJIrOBapajy NaHAIllbUM CTaHAApANMa
JepUBaTHBHE TYXO0€, HapOYHTO KaJa jeé ped O NpaBWIMMa O TPOIIKOBHMMA MOCTYIIKA,

Hauelly XUTHOCTH IIOCTYIKa, 00aBe3! Jla ce APYIITBO 00aBECTH O MOKPEHYTOM CIIOpY U

MOTYhHOCTH J1a TOBEPHOIIH MOJTHECY TYXKOY.

4.2. 3akoH o npuBpeaHUM apymTsuma (2004)

3I1/1 2004 je yHeo nocTa HOBHHA y CPIICKO KOMITAHHM]CKO MPaBo, & UCTH 3aKJbydyak
ce OJHOCHM U Ha ypehemwe IepuBaTHBHE TyxOe. JeaHa of KapakTepHcTuKa ypehema
nepuBatuBHe y 3IIJ] 2004 jecte na je HOBM NpaBHU OKBHUP JE€pUBAaTHUBHE Tyx0e OHo
(YHKIIMOHAJHO MTOBE3aH ca IpYrMM HOBHHaMa 3aKOHa.

[Topen unmeHUIe J1a je 3aKOH MPBU MyT KOPUCTUO TEPMUH ,,J€pUBATHBHA Ty>0a“
HajBaxHuja HoBuHa 3I1/] 2004 oxgHOcWila ce Ha M3MeHE OOjJEeKTHBHOT JIOMEHA NpUMEHE
nepuBatuBHe Tyxk0e. Hanme, 3I1/] 2004 nepuBaTuBHa Tyx0a je 1O MPBU MYT y CPICKOM
mpaBy OuJia Be3aHa 3a MOBpeNy MOCEOHMX AYKHOCTH IpeMa IPUBPEIHOM JPYIITBY, KOje
cy Takohe yBeneHe oBuM 3aKoHOM.2’® V oKBHpY TeopHjcKe aHANM3€ JepHBATHBHE TykKOe
OuJI0 je peun o0 TOME Ja Cy oceOHe Ty>KHOCTH U JIepUBaTHBHA TY>k0a JIBa YCKO IOBE3aHa
WHCTUTYTa, KOja TEImKO (YHKIIMOHUIIY O€3 HMCTOBPEMEHOI MpHUCYCTBAa y oapeheHom
npaBy. MehyTum, kaja je nepuBaTHBHA Tyx0a yBeleHa y cprcko mpaso, 3I1 1996 nuje

M03HABAa0 KOHIENT MOCEOHUX AY)KHOCTH MpemMa IPYIITBY, IITO j€ BEPOBATHO YTUIAIO HA

272 Ha omaj 3axsbydax ynyhyje u 1o 1a je jenan on Haupra wi. 73 311 1996 Guo cTpyKTypupaH Ha Ha4uH Ja
Cy WIAHOBH JIPYLITBA U MMOBEPHOLHM, KA0 TYKHOILM KOJ Ty)KOe 3a HakHaJy IITEeTe MPOTUB JUPEKTOpa, Onnm
HaBEJICHN Y O/IBOJEHOM CTaBy y OJIHOCY Ha CKYIIUTHHY, YIIPaBHU W Haa30pHU onbop. Bun. bojana Puinke,
,,OIIroBOpHOCT oprana npeayseha 3a mrery npuunmeny npenysehy*, Ilpaenu srcueom 11/1995, 109-110.

28 Jluua koja uMajy noceOHe Jy’KHOCTM mpema ApywmITBy Hagegena cy 3I1J[ 2004, un. 31. 3akon je
MpoTMcuBao cienehe mocedHe My>KHOCTH TpeMa IPYIITBY: AYKHOCT MaXKibe, Ty>KHOCT JIOjaTHOCTH, 3a0paHa
KOHKYPCHIIUje U YyBame mocioBre Tajue. Bun. 3I1J] 2004, . 32-38.
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He/loCcTaTak NpUMEHE JepuBaTUBHE TyxOe y mpakcu. Otyna, moxe ce pehu na cy ce
(GYHKLIMOHATHYU YCJIOBU 3a IPUMEHY JE€pPUBATUBHE TyXOe€ y HallleM IpaBy CTEKIU TEK
2004. ronune, nonomemeM HoBor 3IIJ[. Mehyrtum, nmotpebno je mamomenytu aa 3I1J]
2004 HMje y TOTHYHOCTH YCKIaauo (YHKIMOHHCAWkE MOCEOHMX ITYKHOCTH MpeMa
IIPUBPEHOM JIPYIUTBY M JE€PUBATUBHY TYKO0Y, Kao jelaH 0] MEXaHU3aMa Cy/ICKE 3allTHTe
noceOHux ayxHoctd. Hamme, 3IIJ] 2004 wnako je HponmUCHBAO HEKOIMKO IPAaBHHUX
MOCIIEANIIA TIOBPEIC MOCEOHMX MYKHOCTHU MpeMa JAPYIITBY, 103BOJbABA0 je Aa ce 'y hopmu
JepUBaTHBHE TYyXXO€ 3axTeBa CaMO HAKHajga INTETe, Il HE W Jpyre IOCIETUIe
npensubene 3akonom.?’*

ITopen mperxomno HaBeneHor, 3I1J1 2004 je moneo cinenehe HoBuHE ypehema
JIepUBaTHBHE TYyXO0e.

[IpBo, Kaza je ped 0 cyOjeKTUBHOM JIOMEHY ITPUMEHE JIONUIO je JI0 MPOMEHa KaKo y
NIOTJIely aKTUBHE, TaKO U y MOIJIeAy IIaCUBHE JIETUTUMALMj€ Y MOCTYIKY IO JI€PUBATUBHO)]
TyKOU. Y 0IHOCY Ha NACHBHY JISTUTUMALIM]y JOLUIO je A0 MpOLIUpema Kpyra cydjekara
KOjU MOTY OUTH TY)KEHHU Yy TOCTYIIKY 10 ACPUBATHBHO] TYKOH, Y OJHOCY Ha peliema u3
311 1996. Ilpomupeme Kpyra NacMBHO JETMTUMHUCAHUX JIMIA j€ HACTajJo Kao Mocienuua
BE3MBama JIEPUBAaTUBHE TYXO€ 3a MOBpeLy NOCEOHUX TYXKHOCTH mpeMma JIpywTBy. Ilopen
YJlaHOBa yTpaBe (WIAHOBM YNPaBHOT M M3BPUIHOT 07100pa), MoceOHe AY>KHOCTH IMpemMa
JPYIITBY UMAJIU Cy OpTaIld, KOMIUIEMEHTApH, KOHTPOJIHU YWiIaH JIPYIITBA Ca OTPAHUICHOM
OJIroBOpHOIINY WIJIM aKIIMOHAPCKOT JPYINTBA, 3aCTYMHHUIM JPYINTBA, WIAHOBHA HAJI30PHOT
0100pa, 4WIaHOBM 0A0Opa pEeBU30pa, MHTEPHU PEBU30p, JIMIAa KOja UMajy YroBOpHa
opnamhewma Jia YOpaBibajy TIOCIOBUMA MPHUBPEAHOr JPYIITBA U JIMKBUAALMOHU
ynpaBHnk.2”® Ca apyre cTpaHe, y OJHOCY Ha AKTHBHY JIETMTHMAIN]y 3a ITIOJHOIICH-E
JIEpUBAaTUBHE TYyX0€, 3Ha4ajHO j€ CMameH KPYT JIETHTUMHCAHUX Juia y ogHocy Ha 31
1996. Haume, mpema 3I1J] 2004 nepuBaTHBHY TyxOy je MOrao IMOJHETH CaMO YJaH
JpYLITBA KOJU MMa CBOJCTBO KOMAaHAMTOpA, WIaHA WM aKLMOHApa y BpeMe MOJHOIICHA
TyX0€ MJIM aKo TO CBOJCTBO CTEKHE MO OCHOBY NMpuOaBibarka yjea WIN aKiydja O] JIUIa

KOj€ j€ UMaJI0 TO CBOJCTBO Y BpeMe MOIHOIICHa Ty>K0e 1 aKko Moceyje yaeie uin aKkiuje

274 311]1 2004, un. 41 cr. 1. Ha npumep, 3T1J1 2004, un. 37 je nmponucuBao jAa y ciiydajy TOBpeJIe NPaBuiia
cyko0a MHTepeca M AyKHOCTU 3a0paHe KOHKypPEHILHMje, APYIITBO IOPEA 3aXTeBa 3a HAKHALy INTETE MMa
IIPaBo Jla 3aXTeBa Jla Ce IOCJIOBU KOje M3BPILH TO JIMLE 32 CBOj padyyH NPU3HA]y Kao ITOCIOBH U3BPIICHH 32
padyH NMPUBPEIHOT APYINTBA, 3aTHM Ja C€ NMPHUBPEIHOM IPYLITBY INpela CBAaKH HOBYAHM H3HOC KOjH je
OCTBapeH O NOCJIOBa KOjU Cy 00aBJbEHM 3a PauyyH TOT JIMIA U Ja CE CBa MOTPAXKHBamba KOja MPOU3JIase u3
I0CJIa U3BPILICHOT 3a padyH TOT JIUIA YCTYyIIe IPUBPEIHOM APYIITBY.

2153111 2004, un. 31.
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y IPUBPEIHOM JPYLITBY KOjU NMPEACTaBIbajy HajMame 5% OCHOBHOI KamHTaia JpYyIITBa,
y3 YCJIOB J1a Ce Ipe MOJHOIIECHa Tyxk0e o0paTH ApPYyHITBY Ca 3aXTEBOM 3a IOKPETAhE
nocrynka.?’® Jlakne, 3I1J] 2004 je uck/byuno MoryhHoCT 1a JepuBaTHBHA Tyxk0a Oyne
MOJIHETa OJ] CTPaHE OpraHa ympase Win noBepuiana apymrsa. Jomxaruno, 3I1J] 2004 auje
npeasuhao MoryhHocT na ce JepuBaTUBHA Ty)X0a MOJHOCH YHYTap Tpyne HMPUBPEIHUX
IpyIITBa (BUIIECTPYKA ICpUBAIIH]ja).

Jlpyra rpyna HOBMHA C€ OJHOCHJIA HA M3IJIE] M TOK MOCTYIKA MO TYXOH. Y TOM
norneny 3I1JI 2004 je nerasbHHje peryiaucao MOTHOIICHE MPETXOAHOI 3aXTeBa, TE ]
3aKOHOM Je(UHHCAaH OpraH JpyHITBa KOjeM C€ IMOJHOCH NPETXOJHH 3aXTeB, Kao H
TocieuIe IOHOMIEHa HEraTUBHE OJUTYKe O MOJHETOM 3axTeBy.2’’ Ca japyre cTpane, 3a
pazmuky on 311 1996, 3I1/] 2004 Huje mpommMcHBAaO U3Y3eTKE Of 00aBe3e IMOIHOIICHA
nperxoaHor 3axtesa. 3aruM, 3I1J] 2004 je cagpkao BeomMa BaKHO MPAaBWIO, & TO je Ja
TIOCTYMaK MO JepPUBATUBHO]j TY)KOU HUje MOrao OMTH OKOHYAH BaHCYICKHM myTeM,?’8 koje
j€ OTBOPWJIO TMJIEMY O MPaBY TYXKHOIA Ja PACIIONaXe TY)KOCHUM 3aXT€BOM y IIOCTYIIKY 110
JICpUBATHBHO] TY>KOH, YOIIIITE, a HE CAMO Yy BUAY 3aKJbydetha BAaHCYACKOI MOpaBHama. Y
0JIHOCY Ha Tpoikose noctynka, 3[1J1 2004 je y ocHOBH 3aapxkao pemere u3 311 1996, e
je TPOIMCHUBAO0 J1a y CiIydajy ycrexa y HOCTYIIKY, TyKHJIAI[ O/ APYIITBA MOXE 3aXTEeBATH
HanokHaxy Tpomkona.?’® Takohe, y oBom aemy 3I1J] 2004 je U3pHUMTO MPOMHCUBAO 1A
OCTBapeHa HaKHaJa y TOCTYNKY IpHIaga IPYHITBY, IITO j€ AEJIOBaJ0 Kao CYBHUIIHA
onpenda, jep y CympoTHOM He OM OMII0 pedn o JepuBaTHBHO] Tyx6u.20 3arnm, 3I1]] 2004
je Ha JUpeKTHUju HauuH y oaHocy Ha 3II 1996 wuckibyuno moryhHocT mnpumeHe
JiepuBaTUBHE TYX0€ KOJI ApYIITaBa JIMIa, MOCeOHO KO/l OPTAaYKUX APYIITBA, AU j€ UMaK
JI03BOJIMO J]a C€ OCHUBAYKMM aKTOM HJI YTOBOPOM OpTaka JJOMEH MpPHUMEHE JepUBATHBHE
Tyx6e Tpommpu ¥ Ha opTadko ApymTBo.?8! Ha kpajy, 3111 2004 je mpomyxeH
Cy0jeKTHBHHM POK 3a MOAHOIIEHE Tyx0e, ca 90 nana konuko je Ouno nponucano 311 1996,
Ha 180 naHa, 0K je 06jeKTHBHU POK O] TPU TOAMHE OCTA0 UCTH.?8?

Hakon nekonuko roguna npumene 311J[ 2004, nouer je noBu 3I1JI, koju je moveo

ca nmpumerom 01.02.2012. romuHe W KOjU je jomr yBeK Ha CHa3W. HoBM 3aKkoH je JTOHEO

276 311]1, 2004, 4. 41 cr.
277 311]1, 2004, w1 41 crT.
278 311]1, 2004, un. 41 cr.
279 311]1 2004, =1 41 cT.
280 317]1 2004, 4. 41 cr.
21 311]1 2004, =1 41 cT.
282 311 1996, un. 75; 311J1 2004, un. 47. ct. 3.

»
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MIpOMEHE 3aKOHOJIaBHOT OKBUpA JEpUBATUBHE TYXOe, ajli HEe y TOJIMKO] MEPU Kao IITO je
To O6wo ciyuaj ca 3I1J] 2004 y omnocy Ha 3I1 1996. Ha ocHOBY TekcTa oOpa3ioxkema
npeiora 311 Moxe ce 3akJbyydTH Aa je HJeja 3aKOHOJABIA MPUIMKOM JIOHOIICHA
HOBOI' 3aKOHa OWJla yCMepeHa Ha TNpenu3upame (Cy)KaBame) Kpyra Juia Koja umajy
aKTUBHY JICTUTUMAIIM]y 3a TIOJHONICHE JCpUBaTHUBHE TyxOe, mehyrum Taj nmib HUje
octBapeH, jep je 3IIJ[ y Tom nemy y oIHOCY Ha 4iIaHOBE JAPYIITBA MPUXBATHO HCTO
pemewse kao u 3I1J] 2004, a mogaTHO je YYMHHUO CIIOPHUM Ja JIM je JepUBATUBHA TYk0a
no3BoJjbeHa koxa apymrasa juna. 3[1/ w3 2011. roaune je 10 AaHAac HEKOIMKO ITyTa
MemaH, a u3mene u3 2018. rogune cy o0yxBaTuie U 1epUBaTUBHY TYKO0y, 0 ueMy he 6utu

MoCce0HO peyuu y HApCAHUM H3JIarambuma.
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I'IABA 1V
3AKOHOJABHMUM OKBUP JEPUBATUBHE TY’KBE (IIPABHO YPEBEIBE)

1. Ynopenno npaso

1.1. Benuka bpurannja

VY eHriieckoM MpaBy JepHBAaTUBHA Tyx0a je peryiarcaHa KoMmaHHjCKUM 3aKOHOM
(meo X1, wi. 260-264)?% 1 3akoHOM 0 TapHUYHOM TIOCTYNKY (TipaBuio 19.9, A-F).28

KoMmnanujcku 3akoH caapku MeT 4wiaHOBa KOjuMa ce ypelyyjy mojam JepuBaTUBHE
Tyx0e, 3aXTeB 3a HACTABaK ITOCTYIKAa MO JEPUBATUBHO] TYXKOHW, 3aXTEB Jia C€ MOCTYIaK
KOJU je TIOKPEHYT IO JTUPEKTHO] TY>KOM HACTaBH Kao MOCTYIMAK 1O JCPUBATUBHO] TYXOH,
3aXTeB Jla C€ Mpey3Me IOCTYyIMaK IO JCPUBATHBHO] TYXKOM KOjH je 3amoyeT O]l CTpaHe
JpyToT 4jaHa APYIITBAa U KPUTEPUjYMH KOje Cyll Tpeba aa y3Mme y 003up Kaja oaiIydyje o
HaBEJCHUM 3aXTEBHMa.

KibydHa KapakTepuCTHKa TPEHYTHOT ypehema nepuBaTuBHE TyXO€ y €HTIIECKOM
MpaBy jecTe Jia 3aKOH TpenBuha mpoienypy Koja ce cacToju u3 aBe ocHoBHe ¢asze. [IpBa
¢aza 3anouMmbe 3aXTEBOM 3a HACTAaBaK IOCTYINKa IO JIEPUBATUBHO] TYXOU y KOjoO] CyI
OlLIelkYj€ J1a JIM Ha OCHOBY KpUTEpHjyMa Je(UHHCAHUX 3aKOHOM MMa OCHOBA 3a JlaBame
JI03BOJIE 32 HACTaBaK IOCTYIIKA, OJHOCHO Jla JIM je JIepUBaTUBHA TyX0a 03BOJbeHA. Tek
YKOJIMKO ce 0Ba (pa3za MO3ZUTHBHO OKOHYA, JI0J1a3U JI0 3allovumbama apyre (aze y K0joj Cyn
JIOHOCH MEPUTOPHY OJLTyKY. 28

Un. 260 KomnaHujckor 3akoHa MPOMUCYje J1a JepPUBATUBHY TYKOY MOKEe MOJIHETH
OWJI0 KOJU WiIaH JPYLITBA MPOTHUB TUPEKTOpa IPYIITBA WM Tpeher nuna. 3aXTeB KOjU ce
UCTHYE Yy TIOCTYNKY MoOpa OHWTH TIOCIEANIa CKPHUBJBEHOT TIOCTyMama TUPEKTOpa
(Hemaxkme, HaMepe, MOBpEZE MOBEpemha, MOBpee MOCEOHUX TYXKHOCTH, YKbY4dyjyhu u
IOY’KHOCT Naxue). Huje o1 3Havaja 1a 11 je OCHOB Tyk0€e HAcTao Mpe WM HAKOH CTULIAmkha

cBojcTBa wiaHa. [lox mojMoM IUpPEKTOp Mojpa3ymeBa ce€ W OUBIIM JUPEKTOp, Kao U

283 Teker 3aKOHa je JOCTyIaH Ha anpecu

http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_ 20060046 en.pdf, 01.02.2018.

84 Tekcr 3akoma je goctyman Ha  azgpecu  https:/fwww.justice.gov.uk/courts/procedure-
rules/civil/rules/part19#19.1, 01.02.2018.

285 Bue Bun. Julia Tang, Shareholder Remedies: Demise of the Derivative Claim, UCL Journal of Law and
Jurisprudence, 2012, gocrymro wma azapecu: http://ojs.lib.ucl.ac.uk/index.php/LaJl/article/view/581,
24.04.2017, 180-181.
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(haKTUYKH JUPEKTOP, JOK CE MOJ MOJMOM WIaH JAPYIITBA MOJpa3yMeBa M JIMIIE KOje HUje
HOMWHAJIHU YJIaH JAPYIITBA, ajIk KOj€ j& CTEKJIO YAEO y IPYIITBY IyTEM YHHUBEP3aJIHE WIIH
CUHTYIIapHE CYKIIECH]e.

Un. 261 Komnanujckor 3aKoHa MPOMUCYje Aa WiaH IPYIITBA KOjU HOJHOCH TYXOy
y CKJIaJly Ca OBHM 3aKOHOM, MOpa O]l CyJa TPaXXKHTH J03BOJY 3a HACTAaBaK IOCTYIKa IO
nepuBaTHBHOj TykOu. CyJ Kaja MpUMH 3aXTEB 32 HACTABaK IOCTYIKA IO JCPUBATHBHO]
TyOM MOXXKe TOCTYHNHUTH Ha jenaH ox cieaehux HaumHa (i) on0alMTH 3aXTEB ako Ha
OCHOBY CaJIp)KMHE 3aXTEeBa U MPUIIOKEHHX JI0OKa3a He MPOMCTHYE Jia je 3axTeB prima facie
OCHOBAaH, a HAKOH TOTa €BCHTYaJIHO MOJKE HM3/aTH Oojpel)eHr Halor 3a KOoju cMmarpa Ja je
notpeban (il) YKOJIMKO Cyld He ofbanu TyxOy MOKe HAJOKUTH JPYIITBY Jla JOCTaBU
onpeheHe joka3e M Ja MO TOM OCHOBY MPEKHHE IMOCTYIAK JIO MPHjeMa THX JOJATHHX
nokaza. Ha poummiry pagy naBama J03BOJIE 32 HACTaBaK IOCTYIKA IO JIEPUBATHBHO)]
TY)KOHM CyJl MOKE€ YCBOJUTH WJIA OJIOWTH 3aXTEB MM E€BEHTYAIHO MPEKUHYTH IMMOCTYIIaK
OJUTyYMBama U U3JIaTH TIOHOBO OJjpel)eHr HAJIOT KOjU CMaTpa MOTPEOHUM.

Un. 262 KommaHHjcKOT 3aKOHA MPOIHUCYje YCIOBE Kajga Ce IOCTYMaK KOju je
MOKPEHYT IO TUPEKTHO] TYKOM MOXE HACTaBUTH Kao MOCTYIIAK IO JIEPUBATUBHO] TY>KOH,
I0JT YCJIOBOM JIa j€ ped O IpeAMETy Cropa KOju MOXe OUTH pacrpaBibaH y MOCTYNKY IO
JIepUBAaTUBHO] TYXOU. Y OCHOBM 3aKOH IPONMCYje Jla WiaH APYyIITBa Moxke uctahu oBy
BPCTY 3aXT€Ba YKOJHKO j€ IPYIITBO TMOJAHOMIICHEM TY)XO€ WIIM MPEIy3UMamkeM Palabh Y
MOCTYIIKY 3JIOYIIOTPEOHIIO TPOLECHA TpaBa, WIM HHjEe BOJMIO IOCTYIAK Ca JIy)KHOM
NaXHOM U YKOJIMKO je 3a 4laHa KOjU je IMOAHEO 3aXTeB OINPaBJIaHO Jla HACTaBU MOCTYIaK
10 JIEpUBATUBHO] TYKOH.

Ui 263 KomnaHujckor 3aKkOHa IPOIUCYje KPUTEPHjyME KOje Cya Mopa Jia y3Me Yy
003Wp TIPHJIMKOM OJUTyYHMBamka O 3aXTEBHMa M3 TPETXOJHA JIBa 4WiaHa 3akoHa. Hajmpe,
3aKOH MPOIMHCY]je /1a Cy/ 3aXTEeB 3a HacTaBaK MOCTYIIKa MO JepUBAaTUBHO] TY>KOH Tpebda na
onbuje y cinenehum okomHoctuMa (1) YKOJMKO ocoba Koja MMa JYXHOCT Ja IITUTH
WHTEpece KOMIIaHWje He OW ToJHeNa TakaB 3axTeB WM (il) YKOJIHKO je pajma Koja ce
ocriopaBa 0100peHa O] CTpaHe HA/JISKHOT OpraHa JPYIITBA. YKOJHUKO HE IIOCTOjU OCHOB
Ja ce 3axTeB 00aBe3HO 00Mje, 3aKOH MPOIHUCYje Ja CyA Kaja OaIydyje O OCHOBAHOCTHU
3axTeBa Tpeba HapOUYMTO Ja BOAM pauyHa o cieiehum okonHocTuMma: (i) Ja JIM je 4jaH
JIPYIITBA 3aXTEB MOAHEO Y 100p0oj BepH, (i1) Aa i Ou ocoba Koja ©Ma IY>KHOCT J1a IITUTH
WHTEpece KOMITaHHWj€ HACTaBWJIA ca 3aXTeBoM, (iil) J1a JIM paja Koja MpeAcTaB/ba OCHOB

Tyxk0e Moke OMTH 0m00peHa oj cTpaHe ApylTBa, (iv) Ja JH je APYIITBO MPETXOJHO
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JIOHEJIO OJUTYKY Jla He TIOKPEHE CYJICKHU MOCTYIAK, (V) Ja JIK je IpUpoja MoBpe/e Takpa Jia
MPEJCTaBJba OCHOB 3a IOJHOIICHC HHIWBHIyaldHe TyxOe. IlpunukoMm orydnBama o
3axXTEBY CYyJ CBE JOKa3e Tpeba Ja IeHU ca TO3WIHje WiaHa APYIITBA KOjU HEMa JTUYHH
MHTEPEC y OIHOCY Ha KOHKPETaH MpeIMeT Cropa.

Ha xpajy, un. 264 KomnaHujcKor 3aKoHa IMPOMKCYjE€ YCIOBE 3a OIIYYHBABE O
3aXTEBY WiaHa JPYIITBA Jla C€ MOCTYIMAK KOjU je MOKPEHYT IO JCPUBATUBHO] TYXOU OIl
CTpaHe jeHOT WwiaHa JPYyIITBa Mpey3Me O]l CTpaHe IPYror WiaHa APYIITBA. Y OBOM JIEITy
3aKOH TPOIHUCYje HMCTE KPHUTEpHjyMe 3a JOHOIICHE OJUTYKe, Kao INTO je cliydaj ca
3aXTEBOM J]a CE TOCTYIAaK MMOKPEHYT IO JUPEKTHO] TY)KOM HACTaBU Kao IMOCTYIAK II0
JIEpPUBATUBHO] TYXOH.

VY 3akoHYy 0 MapHUYHOM IOCTYIKY PETyJHCaHe Cy CIenu(PHUIHOCTH MOCTYIKA I10
JIepUBAaTUBHO] TyxOm, Mehy kojuma ce m3aBajajy cieaeha mpaBuia. 3aKOH U3PHYUTO
MpoNKCyje Aa APYIMTBO MOpa OMTH O3HAYECHO Ka0 TYXCHH, IITO HHjE CIydaj ca 3aXTCBOM
3a HACTaBaK IOCTYINKA IO JEPUBATHBHOj TYXOHW, Y OJHOCY Ha KOjU 3aKOH H3PHUYUTO
HABOAM 7a Ce KOMNAHMja He O3HayaBa Kao mpoTuBHUK.’%® Op TpeHyTka mojmomema
Tyk0e, 1ma 10 JaBara JI03BOJIE 32 HACTAaBaK MOCTYIKAa TYXXWIIAIl HE MOXKE Mpeay3uMaTu
NapHUYHE pajmbe, Oe3 103BOIe Cy[a MM OHUX KOje Cy 3aKOHOM 103BobeHe.?8 V3 TyxOy
1 3aXTEB 3a HACTAaBaK MOCTYIKAa MOPajy Cc€ MPUTIOKUTHU CBH JJOKA3U U3 KOJUX MPOU3HIIAZH
BIX0Ba OCHOBaHOCT.?%® 3akoH mpommcyje obaBe3y Tykmoma 1a JPYIITBO OGABECTH O
MOKpEeTamy MOCTYNKA U Ja JAPYIITBY JIOCTaBU KOIH]jy 3aXTeBa, KA0 M caMe TykKOe, HAaKOH
gyera je y o0aBe3u Ja Cydy JAOCTaBM MUCaHy M3jaBy Ja je IPYIITBO OOABEIITEHO O
nokperamy mnoctynka.?8® Takole, 3akoH mpommcyje Aa je 3a TOBIaueHme TyxkOe u
3aKJby4yeH€ IMOpaBHAaWkA Yy IMOCTYIKY [0 JEpPUBATUBHO] TYXOM MOTpeOHO o100peme
cyna.?®® Ha xpajy, y mornemy TpoIIKoBa IOCTYIIKa 3aKOH IPOIHCYje J1a CyJ TI0 CI0O0IHOj
OLIEHU MO’Ke 00aBe3aTH KOMIaHMjy Ja TYXKHOIy HaJOKHaJIU TPOIIKOBE MOCTYIKa KOjU ce
OJTHOCE Ha MOCTYIAK 32 JlaBame 0/100pema 3a HaCTaBaK MOCTYIKA WM CaM IMOCTYIAaK I10

JIepUBATHBHOj TYXKOH, PN 4eMy OBa 00aBe3a HHje YCIOBIbEHA yCIIeXoM y criopy.2Ht

266 TTpasmo 19.9 (3), 19.9A (3).
287 [Tpasusio 19.9 (4).

288 Tpasumo 19.9 A (2).

289 Tpaswiio 19.9 A (4), (6).

290 IMpasumno 19.9 F.

21 [Tpasuso 19.9 E.
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1.2. CAJT

Kako je HaBeneHo, y aMepuykoM IpaBy JIepUBATHBHA TyxK0a je peryiucaHa
benepanHuM 3aKOHOM O MaPHUYHOM MOCTYIIKY, KAa0 U 3aKOHMMAa JIp>KaBa YWiIaHMIIA KOJU ce
y BehuHu citydajeBa 3acHuBajy Ha MBCA.

[TpaBwmiio 23.1 denepanHor 3aKkoHA O MTAPHUYHOM TOCTYIKY MPOMUCYje Ja ¢€ OHO
npUMemyje KaJa jeJaH WM BHUIIE aKlIHMOHapa MOJHOCE JAEPUBATUBHY TYKOy Kako Ou
3aIITUTHIN TIPAaBO KOMITaHH]E, KOj€ jeé KOMITaHHja MOTJIa Ja 3aIlTHTH, ajld j& MPONyCcTHIa
na To yunHH. Kao ommire mpaBWIIO MPOIMKCAHO je Ja cyd He Om Tpedasio ja T03BOJH
Bol)e-€ TIOCTYIIKA 0 JICPUBATHUBHO] TY)KOM YKOJIMKO OIICHU Jia TY)XKO00M HHUCY aJeKBaTHO
3aCTyNaHH MHTEpPECH aKIMOHApa KOjH ce Halase y CIMYHOj MO3HIM|U Kao U Tykuia.2%?
[Topen HaBeneHOr, MPOMUCAHU CYy U KOHKPETHHU YCJIOBH 3a MOJHOIICHE TYK0e: na je
Ty)XHJar OMo 4iaH JIpYIITBA y BpeMe Kajia je HacTaja CIOpHA paliiba Koja je MpeaMer
TY>KOCHOT 3aXTEBa WM JIa je TY)KWJall HAaKHAJHO CTEKAO aKIHMje OJl TAKBOT WIaHA ITyTeM
YHHUBEp3aJlHE CYKIIeCH]je; h3jaBa TYXKHOLA Ja Cy YHIbCHUIIE HAaBEJCHE Y TYKOU HUCTUHUTE
(Y KOHTEKCTY IMOCTOjama HaJUIEKHOCTH CyJa 3a O[JIydyhBame O TYXKOH); Ja je TyKuiall
MOKYILA0 Jia M3/IeJCTBYj€ MOKPETamhe MOCTYINKa O] CTpaHe APYIITBA, Ka0 U 00jallkemhe
pasniora 300r KOJUX Cy TH TOKYIIaju OCTald 0e3 ycrexa Wiu Ja je OWiIo HemoTpeOHO
MOIHOCHTH TakaB 3axTeB.”® Ha kpajy, mpaBuia MpONNCYjy Ja je CBAKO Pacrojarame
TY>KOEHUM 3aXTE€BOM JI03BOJHEHO CaMO Y3 0JI00pEH-E Cy/ia U MPETX0AHO 00aBEUITEHE CBUX
4aHOBA ApymTRa. 2%

VY JlenaBepy jaepuBaTHBHA Tyk0a je Takohe perynucana mpasBuioMm 23.1 koje je
caJp’kaHO y TpaBWIMMAa I[IOCTYNKAa CyAa KOJU € HajJeXaH 3a OJJIy4YHBame O
nepuBatuBHoj TyxOm (Court of Chancery). Kama je peu o aBa ocHOBHa ycioBa 3a
MOJTHOIIICHC JIePUBATHBHE TY)KO€ (TpeHyTaK CTHIama aKiHMja y JPYIITBY M MPETXOIHH
3axTeB) MpaBUJIa CaApKe Y OCHOBH HCTA pelieka Kao u (efepaiHa mpaBuiia, Ipyu YeMy He
3axXTeBajy JOJATHU YCJIOB Ja Tyxk0a Mopa OUTH y HMHTEpecy ApYTruxX 4YilaHOBa KOjH ce

295

HaJ1a3c y CHI/I‘-IHOj H03HL[I/IjPI Kao U TYyXKXWJIall. I[O,[[aTHO, IIpaBHUJINMA je IMPOIMMUCAHO a

292 TIpaBuno 23.1 (3). Y ToM moriemy moctoju MOTyhHOCT 1@ Cy[ HE JI03BOJIM HACTABAK MOCTYIKA MO

JIepUBAaTHBHO] TY)KOHM YKOJIMKO, Ha TIPHMEp, YTBPAM MTOCTOjame Cykoba uHTepeca u3mel)y TyKuoma u Ipyrux
4JIaHOBa, OAHOCHO npyinTBa. Bun. B. CaBkosuh (2004), 70-73.

2% TIpasuno 23.1 (b). 3a mmpe nouMame ycioBa 3a HOJHOIIEHE AEPHBATUBHE TY)KOE Yy aMEPUUKOM IIPaBY
Bua. J. Matheson, 353-355.

2% TMpasumo 23.1 ().

2% TTpaswo 23.1 (a).
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TY)KWIaIll CyAy MOpa JOCTaBUTH H3jaBy KOjoM NOTBphyje na HUje mpuMHOo, Wi Hehe
NPUMUTH OWJIO KakaB OOJHMK HAJOKHAJAE Ja OM TOKPEHYO IIOCTYNaK, OCHM y BHUIY
TPOIIKOBA TIOCTYNKa Koju My Oyny nocyhenn.?®® Ilpasuno Taxolhe mpommcyje na je 3a
pacmofarame Ty:KOCHHM 3aXTE€BOM MOTPEOHO OJ00pEHE Cyla U MPETXOTHO 00aBEIITEHE
cBUX umaHoBa ApymTBa.’?’ MelyTum, yKONMKO TyKMial jaje M3jaBy Aa OmycTaje of
Ty>K0€, ajli He ¥ caMoT TpaBa Ja IIOHOBO MOJIHECE TYKOY MJIM OJIyCTaje Ol Ty>KOe camo y
CBOjeé MMe, y TOM CIy4yajy O IOBJauelhy TYXOe HHje MOTPEeOHO 00aBECTUTH OCTae
YJIaHOBE JAPYIITBA M Cyd he oaMax JO3BOJHMTH IOBIAYCHE TYKOE, YKOIMKO MOXeE
YTBPAUTH Jia TYXHJAll HUje TPUMHUO OWMJIO KakBy HAJOKHATy OJl TYXCHOI Ha HMeE
omycTaHka of Tyx6e.’®® YV ofgHocy Ha 3akibydeme IOpaBHAHa IIPaBMIIO 3axTeBa Ja
TY>KWJIAll CyAy Takohe JOCTaBH M3jaBy Jla HHjE€ MPUMHO HAJOKHAIY OJ TYXEHOT KaKo Ou
3aKJbYYHO MOpaBHaBE. 2%

Komnanujcku 3akoH npxase JlenmaBep Takohe caapku oapeade O JepUBATUBHO]
TY)KOH. Y OBOM CJIy4ajy yCJIOBH 3a MOJHOIICHE TYXK0€ Cy UCTU Kao U YCIOBH MPOIHCAHU
MPOLIECHUM TIPABOM, JEUHU H3Y3€TaK IOCTOJH Yy OJHOCY Ha KOMITAHH]E€ KOje CIIyXKe
OCTBapemy jJaBHUX MHTEPECA, J€p Y TOM CIy4ajy AEpUBATUBHY TYKOy MOTY IOJHETH CaMo
YJIAHOBH KOjH Tocenyjy 2% OCHOBHOT KamlMTala APYIITBA MU YWja TPXKHUIIHA BPETHOCT
ylena HW3HOCH HajMame aBa MmwinoHa nonapa.’® JlomatHo, y TproBaukoMm 3aKoHy
JepUBaTUBHA Tyk0a je TpoIHcaHa 3a OpTadka JAPYIITBA Koja MMajy WIAHOBE 4Hja je
OJITOBOPHOCT OTpaHWYEHA W APYIITBA ca OrpaHmdeHoM oxaroBopHomrhy. IlTopen oxpendu
KOje caJip’ke M MPETXOJHU 3aKOHHU, TproBauky 3aKOHUK TPOITUCYje J1a y CIIydajy ycrexa y
MOCTYIIKY, TY)KHOIly MOXe OuTH jaocyheHa HakHaJa TPOIIKOBAa MOCTymKa (01 ApyIITBa
YJTH TUPEKTHO U3 CPECTaBa OCTBAPEHHX y mocTymky). 30t

MBCA canpxu HajaeTajbHU]y peryjaTHBY J€pUBaTHBHE TYXO€ y aMepHuKOM
paBy.

MBCA Hnajmpe pa3jamrmasa 1a ce 3a notTpede yrBphuBama ycioBa 3a IMOJIHOLICHE

JIEpUBATUBHE TYXO0€ TOJI aKIIMOHAPOM IMOApPa3yMeBa, KaKo JIMIE KOje€ JAUPEKTHO APKU

2% TTpasuiio 23.1 (b).

297 Tpaswio 23.1 (c).

29 TTpasuito 23.1 (c).

29 TTpasuo 23.1 (c).

300 Chapter 1. General corporation law, Subchapter XV. Public Benefit Corporations § 367, mocrynzo Ha
anpecu: http://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc15/index.shtml, 01.02.2018.

301 Uniform Commercial Code, § 17-1001- § 17-1004, § 18-1001- § 18-1004, mocTynHO Ha ajpecu:
http://delcode.delaware.gov/title6/index.shtml, 01.02.2018.

109


http://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc15/index.shtml

aKI¥je, TaKo | JIMIE KOje NIP>KHM aKluje 3a padyH Tpeher yimia (HOMUHAIHU BJIACHUK). Y
3BaHMYHOM KOMEHTapy OBOT WIaHa je HAaBEJCHO Ja je Y OBOM CIy4ajy ped O JIHMIY Koje
3acTyla eKOHOMCKE MHTepece aklIMOHAapa, T J1a je MPOIIMPHBAKE KPYyra MOTEHINjaTHUX
Ty’XMIIalla ¥ Ha 0Ba JIMIA OnpaBiaHo. %2

3atum, MBCA mnponucyje nBa yciioBa 3a MOAHOLICHE TyxXOe (1) Aa je Ty>Kuiall
Ono WwiaH JpymITBa y BpeMe HacTaHKa INTETHOT Aoralaja MM Aa je O TaKBOT aKIMOHApa
CTEKAao akIuje MyTeM YHUBEp3ajlHe cykuecuje u (il) Aa TyKWIal MOXe aJeKBaTHO Jia
3acTyla HHTepece KOMITaHUje TOKOM IMOCTYyINKa. Y 00pa3iokKemy OBOT YiIaHA j¢ HABEJCHO
Jla 3aXTEB KOjU C€ OJHOCH Ha aJeKBAaTHO IPE/CTAaBJbakh¢ MHTEpeca KOMIIAHHje, YMECTO
MHTEpeca JPYTUX WIAHOBA JPYIITBA, KAKO j€ TO MPOMHMCAHO Yy IOjeIUHHM JpiKaBama,
BUIIIE OJIFOBapa MPUPOIHN caMe JIEPUBATUBHE TYX0€. YKOJIMKO OMIIO KOjH O]l HaBe/leHa J1Ba
yCJI0BA TIPECTAHY JIa TTOCTOje TOKOM IIOCTYIIKA, Tyk6a Mopa outH oxbadena.>%

HNako MBCA wu3puunTO HE HaBOIM, MPETXOJHH 3aXTEB INPEJCTaBba jOII jelaH
ycIoB 3a mojHouewke Tyx0e. [Iperxoqnu 3axTeB Mopa 6utu y nucaHoj popmu, a Tyx0a
MOKe OMTH TOJHETa HaKOH MCTeKa poka ox 90 maHa WM paHHje YKOJIHKO je APYIITBO
00aBeCTHJIO TYXKHOLIA Jla MOCTynak Hehe OUTH MOKpEeHYT WM OU YeKame HCTeKa poKa
MOIJIO J1a NpOYy3pOKyje HeHaJlokHaauBy mrery apymtBy. MBCA ycBaja koHuent
YHUBEP3JIHOI TPETXOJHOI 3aXTeBa, jep HE ocTaBjba MOryhHoct ga ce y onpehenum
OKOJIHOCTHMa 3aXTE€B HE MOpa IOJHETH, a Kako O ce u30erie cBe CIOpHE CUTYallHje Mo
TOM NHUTaky y Npakcu. Y KoMeHTapuma Ha oBa] wiaH MBCA je mnojammeHo na
MOJTHOCHIIALl Ty0€e He MOopa OMTH UCTH WIAH JPYIITBA KOjH je MOAHEO MPETXOIHHU 3aXTEB
npywTBy. 3atuM, MBCA je netasbHHje MPOMUCA0 U Jpyre OKOJHOCTH KOje MOy HacTaTu
y BE3W ca MPETXOJHUM 3axTeBoM. Ha mpumep, 3a ciy4aj Ja je KOMIaHHja MOKpEHyJa
UCTpary O HaBOJIWUMA W3 TPETXOHOT 3aXTeBa Al HE YCIE J1a O BeMy JIOHECe OJUIYKY Y
poky ox 90 naHa u jAepuBaTHBHA TyxO0a Oynae MojaHeTa Cyay, CyAd MOXKE 3acTaTd ca
TIOCTYTIKOM JI0 OKOHYaHa MOCTYIKA UCTPare 10 NPeTX0IHOM 3axTeBy. %

MBCA nocebny naxxwy nocsehyje ydemrhy ynpase, OAHOCHO APYIITBA MPUINKOM
oJTydrBama o mnenucxoaHoctu Tyxkoe. [Ipso, MBCA no3BospaBa n1a aepuBaTHBHA TYy»X0a
Oyne ombaueHa ykonuko HezaBucHU aupekropu (qualified directors) yrepne nma tyxo6a

HUje y Haj0OJbeM HHTEepecy KOMIaHMje. YKOJIMKO je TakBa OJJyKa JIOHeTa IIpe

302 MBCA, § 7.40.
303 MBCA, § 7.41.
304 MBCA, § 7.42, 8 7.43.
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MOAHOIICHA TYX0€, y IEpUBATUBHO] TY)KOM MOpa OMTH TOCEOHO 00PA3IOKEHO JIa OJTyKa
HUje JIOHETa OJ] CTPaHe HE3aBUCHHUX JIMIA, WJIH A j¢ Y HajOOJbeM MHTEpeCy IPYIITBa Ja ce
MOCTYNaK WIAK HAacTaBW, a y 3aBHCHOCTU O] cacTaBa oa0opa IUPEKTopa y Bpeme
JIOHOIIICHA OJTYKE, TEPET JOKA3UBamka YHIHCHUIIC JIa TY)KOa jecTe WU HUje y HHTEPECY
KOMIIaHHje MOKe OUTH Ha TY)KMOIly WM Ha KommaHuju. %

Takohe, MBCA naje MoryhHOCT 1a cyj Ha IpeIjIor KOMITaHUj€ UMEHY]e JIMIa Koja
Ou yTBpaMIIa Ja JIK je Ty:0a y UHTepecy KOMIaHH]je, T€ y CIy4yajy HeraTUBHOT O/Ir0OBODA,
Ha TYXKHOILY je TepeT 10Ka3HBama Ja je Tyk0a umak y uarepecy apymrsa.>%

MBCA mnpomucyje U J1a je 3a NOBJAuCHE TY)KOE WIHM 3aKJbyueHhe MOpaBHAHA
noTpeOHO 0J00peme Cylaa, Kao M MPETXOJHO OOABCIITCHE aKI[MOHApa YHjH WHTEPECH
MOry OMTH TIOTO)eHU OBUM MAPHUYHHUM pajiibama. Y morjieny Tpomkosa noctynka MBCA
Iponucyje Ja Cyl MOXE HAIOKUTH TYKHOLY Ja TYKEHOM HAJOKHAJW TPOIIKOBE
MOCTYIKA YKOJHMKO je TOCTYIaK HEONpaBIaHO IOKPEHYT, alldi MOXe W o0aBe3aTu
KOMIIAHH]y Ja TYXHOIly HaJOKHAaIu TPOIIKOBE IIOCTYIKAa YKOJHKO je& KOMIIaHH]ja
OCTBapHIIa 3HAYAjHY KOPUCT y TocTynKy.>"’

Kao 3akspyuak moxe ce pehu na BehmHa amepuukux apaBa IpPONUCYje JABa
yclIoBa 3a TOIHOIICHE JEPUBATHBHE TYX0Oe€, a TO Cy KOHTHHYHpPAHO CBOjCTBO 4JaHa
APYIITBA Ha CTPaHU TYXHOIA (OYEB OJ TPEHYTKa HACTAaHKAa CIIOPHE Pajbe, 1Ma CBE JI0
OKOHYama TMOCTYIKA) ¥ TOJHONICHE MPETXOJIHOT 3aXTEBa, Al y OAHOCY Ha o0a ycioBa
nocroje onpehenn m3yzenn.>® Kana je peu o 3axTeBy 3a KOHTHHYMPAHHUM UIAHCTBOM Y
JIpYWITBY, Y OCHOBHM IIOCTOje TpPU H3y3eTKa OJ OBOr mpaBwia. [IpBo, y mojeaAMHHUM
Ap>kaBamMa 3aKOHU M3PUYMTO JI03BOJhABAjy Ja JIUIIE KOje KYNH aKluje oj TYXKHOolla hMa
MpaBo J1a HACTaBH MOCTYMAK IO JEPUBATUBHO] TYxO0u. J[pyro, y ciy4ajy Kaja je mreTHa
pamma 3amoueTa Npe KYMOBHHE aKIMja, ajld Ce HACTaBWJIa W HAKOH TOTa, HOBH UIaH
APYIITBA MOKE TTIOIHETH JIEPUBATHBHY TYXO0y (eHri. continuing wrong doctrine). Tpehe, y
Clly4ajy HacTylama CTaTyCHE NMPOMEHE, yciel 4era TYKHOLM H3ry0e CBOjCTBO 4jlaHa
JpYIITBA 3a YUJU padyH ce Tyxk0a MOJHOCH, Mpakca je J03BOJIMIA Ja C€ MOCTyMaK IO

JIEpUBATHUBHO] TYXOHU 3all0OYHE WJIM HACTaBH, YKOJIMKO CTaTyCHA IPOMEHA HUje yTUIana Ha

305 MBCA, § 7.44.

306 MBCA, § 7.44 (e).

7 MBCA, § 7.45, § 7.46.

308 Seth Aronson, et. al., Shareholder derivative actions: from cradle to grave, 2009, noctynHo Ha agpecu:
http://lwww.mondag.com/unitedstates/x/87654/Directors+Officers/Shareholder+Derivative+Actions+From
+Cradle+To+Grave, 05.03.2018, 13-19; R. Hamilton, 543-544.

111


http://www.mondaq.com/unitedstates/x/87654/Directors+Officers/Shareholder+Derivative+Actions+From+Cradle+To+Grave
http://www.mondaq.com/unitedstates/x/87654/Directors+Officers/Shareholder+Derivative+Actions+From+Cradle+To+Grave

CTPYKTYpY BJIACHUINITBA, HJIM j€ camMa CTaTyCHa MPOMEHa Pe3yJITaT 3J0yrnoTpeda, OTHOCHO
yCMEpeHa je caMO Ha CIpeyaBame JepuBaTHBHE TyxOe. O m3yzenumma o1 oOaBe3e
MO/THOIICHA MPETXOIHOT 3axTeBa Ouhe MoceOHO peur y OKBUPY U3JIarama O MPETXOTHOM
3axXTEBY Yy APYrom jeny paaa. Takohe, moTpeOHO je MOMEHYTH Jia y MOjeAMHIM JIp>KaBaMa
MOCTOjH JIOJATHH YCIJIOB 3a MOJHOIICHE JICPUBATHBHE TYXXO€ Y BUAY JaBama o0e30ehema
TPOIIKOBA TOCTYIKA O CTpaHe Tykuoma. OBaj ycJoB je YIIaBHOM IOCTAaBJbEH Y OIHOCY
Ha IpoIleHaT yyemha y KaluTany IpyIITBa, y CMUCITY Ja Ty o0aBe3y MMa caMo aKIIMOHap
KOJU TOCeayje Mame OJ ICPUHUCAHOT KamuTal IeH3dyca (Mame on 1% akmuja wim

YKOJIMKO HOMHUHAJIHA BPEAHOCT aKI_[I/Ija HN3HOCH MalkbC O oL[peI')eHor H3HOCa .309

1.3. EBporicko nmpaBo

Y oBoMm geny Ouhe peun O OCHOBHHUM €JIE€MEHTHMa 3aKOHOJABHOI OKBHpa
nepuBatuBHe Tyx)0e y Hemaukoj, Aycrpuju, @panmyckoj u Uranuju.
Hemauko npaso. TpeHnyTHO ypelheme nepuBaTHBHE TyxkOe y HEMAauKoM IpaBy je

ciuunmje ypehemy koje moctoju y EHIyleckoj, HEro y ocTaauM eBponcKuM japskabama.>™o

3akoH o akmuoHapckuM apymTeuma (AKtiengesetz)®l!

CaJipKM JIBa WiaHa KOjUMa ce
ypelhyjy Tyx0e mpoTHB WiaHOBA yIIpaBe 3a MTETY KOja je MPOy3pOKOBaHa JAPYIITBY.
Hajnpe je y un. 147 3anpxkan nocrojehu (MomudukoBaHu OOJHK) JAepUBATHBHE
Ty)kO0e. OBUM 4YIaHOM 3aKOHA je TPOMKCAHO Jia Ty)X0a MPOTHUB YIAHOBA YIPABE MOXKE
OWTH MOJIHETa Ha OCHOBY OJUTYKE CKYIIITHHE KOja je ToHeTa BehMHOM ri1acoBa MPUCYTHUX
aKIMOHapa, IPU YeMy je HaBEJICHO J1a TIOCTYMaK Mopa OUTH MOKPEHYT y POKY 0/ 6 Meceru
o/ MaHa joHOmema omryke.’'? Takohe, CKyNIITHHA aKIHOHApa MOXeE HMEHOBAaTH
MOCEOHOT 3aCTyNMHMKA Koju he 3acTymatd JpyIITBO Yy CHOPY MPOTUB WiaHa yHpase, a

3aCTYITHHUK MOXKC OUTH UMEHOBAH U oI CTpaHC Cyada Ha 3aXTCB aKIIMOHApa KOjI/I HOCC,Z[yjy

1/10 ocHOBHOT KanuTaja JpYyIITBA, OAHOCHO YMjH YAEO Y APYIITBY U3HOCH MUIMOH EVP.

399 R. Hamilton, 546-547.

310 Kako je naBeneHo, jepuBaTUBHA Tyxk0a je mpomucana 4. 148 3akoHa O aKIHOHAPCKMM APYLITBUMA,
yBesieH oceOHUM 3akoHOM — Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG), y npumenn ox 01.11.2005. romuue. Bumre Bua. Dario Latella, ,,Shareholder Derivative Suits: A
Comparative Analysis and the Implications of the European Shareholders' Rights Directive®, European
Company and Financial Law Review 2-3/2009, 317.

311 Tekcr 3akoHa O aKIMOHAPCKMM JPYINTBMMA je JOCTynaH Ha ajapecu: https://www.gesetze-im-
internet.de/aktg/, 01.02.2018.

312 AKtG, § 147 (1).
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OCHOB 3a MMEHOBaWE 3aCTYITHUKA jeCTe OIeHAa CyAa J1a je TO Y KOHKPETHOM CIy4ajy
HEOMXOJIHO 32 aJIeKBAaTHO 3acTymame ApymTaa.

JllepuBatnBHa Tyk0a je mpomucaHa y wi. 148 3akoHa O aKIMOHAPCKUM
APYIITBUMA, KOjU MPHIMYHO AETaJbHO ypehyje nepuBaTuBHY Tyx Oy (WiIaH CaapKu cepam
CTaBOBA).

[IpaBo Ha moJHOIIEHE AEPUBATUBHE TY:KO0€ MMajy akIMOHApu Koju nocenyjy 1%
OCHOBHOT KaluTajia APYIITBa UM Ydja BpeaHOCT yaena y apymty uznocu 100.000 EYP.
Nwmajyhu y Buay HaBegaeHO MOTpeOHO je ykazatw na wi. 127 3akoHa O aKIHOHAPCKHM
JPYIITBUMA CAJIP>KU KOPHCHO PEIICHE, T j¢é CBAKOM aKIMOHApPY J03BOJLEHO Jia 00jaBU
jaBHU 1o3uB (y CaBe3HOM CIy’KOEHOM JIMCTY) KOjuM he ocrane akiMoHape Mo3BaTH Ha
npeay3uMame oapeljeHe pambe 3a KOjy je 3aKOH MPOIHcao KamuTal neHsyc. >

CanyHO Kao W EHIVIECKO IMpaBO, HEMAadyKo MPaBO IMOCTYMaK IOJHOMICHA
JIepUBaTHBHE TYKO€ Jienu y ABe ¢a3e. Y npBoj Ga3u MOIHOCH Ce 3aXTEB CYIy 3a JI03BOIY
MOJTHOIICHA JICPUBATHBHE TYyX0€, TE€ YKOJIMKO CyJI YCBOJU 3aXTEB, IOJHOCH C€
JlepMBaTUBHA TyX0a U 3aII0YHE-E TTOCTYIIAK MEPHUTOPHOT OTyuHBamba.

3akoH nponucyje aa he cya 103BOIUTH MOJHOIICHE IEPUBATUBHE TYKO0€ YKOIUKO
Cy ucnymweHu cienehu ycioBu (i) y3 TyxkOy Cy HNPUIOXKEHHM JOKa3H Ha OCHOBY KOjUX
IIPOUCTHYE J1a je TyXuial (W HBEeroB NpaBHU NPETXOAHUK) CTEKao akluje y IPYIITBY
MIpe HEro IITO je Ca3Ha0 32 OCHOB TYkOe€ (11) TyXuJaIl je pe MOoIHOIIeHa Ty>K0e 3aXTeBao
0J1 KOMIIaHHW]€ J1a TI0JIHeCe TYk Oy, alli ce TO HHUje JOTOAWIO Y pa3yMHOM repuoAy (iii) Ha
OCHOBY NPUJIOKEHUX Jl0Ka3a MPOMCTUYE Ja jeé BEpOBAaTHO Ja je KOMIIaHHWja IMpeTprena
mreTy (iv) He MOCTOjU MHTEpec KoMIaHHje 300r Kojer OM OMIIO ONpaBlaHO YCKPAaTUTH
TIPaBo MOJHOIIEH:A AepuBaTHBHE Tyxk0e. 31

VYKonuko cyn omoOpu TOAHOIICHE JEpUBATHBHE TYyxXOe, Tyx0a Mopa OuTH
TOJIHETA Y POKY OJI TPU Mecela ol HpujeMa ofaoopema cyna.>!’ Hakon naBama 0100pema
3a TIOJHOUICHE JIEPUBATUBHE TYXKOE, y CaMOM IOCTYNKY HHje JO3BOJHEHO Ja Ce JPYru

aKLUMOHApU MPHUIPYXKY]Yy Kao yMellaud, a YKOJHKO je OMJIO MOJHETO BUIIE 3aXTeBa 3a

0J100peme TOJHOIICHA JepPUBATUBHE TYyX0€, CBH TOCTYNIIM C€ HAaKOH OA00pema

33 AKLG, § 147 (2).
314 AKLG, § 148 (1).
315 Bume Bug. C. Paul, 97-102.
316 AKLG, § 148 ().
N7 AKLG, § 148 (4).
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crajajy.3'® ¥ nperxomHoj dhasm, amm u KacHUjeM TOKY ITOCTYITKA, APYIITBO MOXE y CBAKOM
TPEHYTKY Ja Mpey3Me NapHUIly, a WiaH JAPYITBA KOjU j€ TOKPEHYO IIOCTYIaK ce
npuapyKyje mocTynky kao ymemau.>l® [Ipecyna koja ce goHece y TOCTYNKy obGaBesyje
JpymTBO M cBe akmuoHape.>?’ V morieny TpomKoBa IOCTYIKAa HEMAUKO MPABO CAIPIKH
I00po pelieme, Te je MPONMCAHO Ja WiaH JPYIITBA CHOCH TPOIIKOBE MPETXOIHOT
MOCTYIKa, MehyTHM YKOJIUKO Cya HHje 0J00pHO MOAHOIICHE JepUBATHBHE TYXKOe 300T
MI0CTOjarba YHIbEHHIIA O KOjUMa KOMITaHWja HHje 00aBecTHiIa MOAHOCHOIA 3aXTeBa, a Ouia
je y MOryhHOCTH TO Ja YYMHH, TPOIIKOBE OBE (ha3e MOCTYIKA CHOCH IPYIITBO. Y cly4ajy
Ia cyl 0J00py TOJHOUICHE JCPUBATUBHE TYKOE, TPOIIKOBE TOCTYIKa, O0e3 o03upa Ha
yCIleX CIOpa CHOCH JIPYIITBO, OCUM YKOJHMKO je WiaH APYIITBA OJ00peme cyna 3a
TIOIHOIIER:-e TyXK0e MPr6aBuo HAa OCHOBY HEUCTHHUTHX YMH-eHHIA. 32

Takohe, 3aKOH 0 aKIIMOHAPCKHUM JPYIITBHMA MPONHCYje 00aBe3HO 00jaBIHUBAE
noJlaTaka U JOKYMEHTa KOjH c€ OJJHOCE Ha MOCTYIIAK 110 IepUBATUBHO] TyxO0u. [IpBo, Kaaa
je y muTamy jaBHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO, IPYIITBO je y 00aBe3u aa 00jaBu 103BOILY Cyaa
3a TIOAHONICH-E JEPUBATHBHE TY)XOE, Ka0 M OJIYKY KOjOM C€ OKOHYaBa IOCTYHaK Ha
OCHOBY CIIOpa3yMa CTPaHaKa y MOCTYNKy.>?? ¥V ToM ciydajy, Topes ouTyKe cyia, Mopa Ja
ce 00jaBU W YroBOp WIM OWJIO KOJU JOKYMEHT KOjH jé OCHOB 3a OKOHYAmE MOCTYIKA.
3akoH HarjamaBa Ja c€ HCIUlaTa y CKJIaay ca MOCTHTHYTHM JIOTOBOPOM HE MOXe
U3BPILIMTH IIpe HEro IITO ce€ JOKyMeHTa o0jaBe, anu o00jaBJbUBAaKk€ HE yTHYE Ha
MyYHOBOXHOCT OBUX JIOKyMeHara. Takohe, 3aKkoH 3axTeBa jJa ce o0jaBe W CIWYHU
TOKYMEHTH KOjH Cy IpEeJCTaBJballil pa3yor Aa ce M30erHe MocTymak Mo JepHUBATUBHO]
Tyx6m.3%3
Ha kpajy, motpedHo je uctahu na je y nurepaTypu COpHO Aa Jik cy wi. 147 u 148
(YHKIIMOHATHO TIOBE3aHW, OJHOCHO Ja JIM TOJHOIIEHY 3axTeBa u3 wi. 148 mopa
NPETXOIUTH OJUTyKa CKYIIITHHE JPYIITBA KOjOM C€ 3aXTeBa OJ JAPYIITBA IOJHOIICHE
Tyx0e, 1a YKOJIHMKO ce TO HE JOTOAU y POKYy o] 6 MecelH, aKIMOHApU Y TOM CIydajy
HMMajy TIpaBo Ja 3arovyHy Nporeaypy Koja je nponucana @wi. 148. Ca apyre ctpane moryhe

j€ TymMademe Ja je mpaBo Ha TOJIHOIICHE AepuBaTHBHE Tyx0e n3 wi. 148 He3aBUCHO Of

318 AKLG, § 148 (4).
319 AKLG, § 148 (3).
320 AKG, § 148 (5).
21 AKG, § 148 (6).
322 AKIG, § 149 (1).
23 AKIG, § 149 (2).
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npuMeHe wi. 147. Ykonuko Ou ce cmaTpaiio na je 3axTeB u3 wi. 148 moryhe momHern
caMoO HAaKOH IMOCTOjama OJJyKe CKYMIITUHE U3 Wi. 147, MO K0jOj HHje MOCTYIAaHO Y POKY,
y TOM CJIy4ajy MambHHCKH aKIMOHAPH KOjU WCIYHaBajy KamuTal IeH3yC u3 wi. 148
(dakTHuky HEe OM MOTJIM Ja MOJHECY JCPUBATUBHY TYXOy yKOIMKO BehWHa akmmoHapa
MIPETXO/IHO HHU]jE TJlacaia 3a MOKpeTame noctynka. Ha Taj HauuH nepuBaTUBHA Tyx0a He
Ou mpencTaBibalia MPaBO MABMHCKUX aKIMOHApa, Te OM ce Ha Kpajy n1obuo uctu edexar
Kao M KOJ MpeTxoaHor ypehema aepuBaTuBHE Tyk0€, OJHOCHO Ja jeé KOHauHa OJJIyKa O
MOJTHOIICHY TY)KO€ y pyKaMa CKYNIITHHE aknuoHapa. Melyrum, umajyhu y Buay na 4.
148, xao jemaH oj ycioBa 3a 0J00peme MOIHOIICHA JEPUBATUBHE TYKOE, MPOMuUcyje
MPETXO/HM 3axTeB, MpH ueMy He ynyhyje Ha wi. 147, yuHm ce ga uwi. 147 u 148
IIpeCTaBIbajy JBe OfIBOjeHe Tyxkbe. 3%

VYpehemwe nepuBaTHBHE Tyx)0€ y HEMayKOM IpaBy MAKO CaAPKU J00pa peuiema
HHUj€ YTUIAJIO Ha MPOMEHY CXBaTama O JIEPUBATUBHO] TYKOH, jep je Y Mepuoay Of JeceT
roguHa 1Mo yBohemy JepuBaTHBHE TYyxXOe y Mpakcu 3a0elexeHO camMoO TpU Cllydaja
JlepuBaTUBHE TyX0e. 32

Aycmpujcko npaso. Y aycTpHjCKOM TIpaBy JepHBaTHBHa Tyx0a je ypeheHa mo
y30py Ha HeMayko MpaBo Koje je moctojamo mpe 2005. romune.’?® Hanmme, mMamuHCKM
YJIAHOBU JIPYIITBA HE MOTY MOJHETH TyXOy NMPOTHUB ylpaBe y CBOje MMe, a 3a payyH
IpymTBa, Beh Mory 3axTeBatu ol cyda Ja UMEHYje CIelHjaTHor myHoMohHUKa Koju he
3acTymaTH JAPYIITBO Yy CHOPY ca aupektopoM. [IpaBo Ha MogHOIIEHE 3aXTeBa Cyly UMajy

unaHoOBH KOju mocenyjy 10% ydemha y ocHOBHOM Kamuramy ApymTsa.>?’ Vkomumko us

(uHaHCHjCKUX M3BEITaja MPOM3UIa3d OCHOBAHOCT TyXO0e, KanuTan ydenrhe norpeOHo 3a

324 3a npBo Tymaueme Bua. D. Juri¢, 41. 3a gpyro Tymaueme, y KojuMa ayTopH TyxkO0y u3 un. 148 He Besyjy
3a un. 147 sumie Bua. A. Eisen, 204-209; Theodor Baums, Kenneth E. Scott, ,,Taking Shareholder Protection
Seriously? Corporate Governance in the United States and Germany“, The American Journal of
Comparative Law Vol. 53, Iss. 1 2005, 52.

325 Gerhard Wagner, ,Officers' and Directors' Liability under German Law - A Potemkin Village*,
Theoretical Inquiries in Law Vol. 16, Iss. 1 2015, 87.

326 Bernard Black et. al., Report to Russian Center for Capital Market: Development: Comparative Analysis
on Legal Regulation of the Liability of Members of the Management Organs of Companies, European
Corporate  Governance Institute, Working Paper No. 103/2008, mocTynHO Ha  agpecH:
http://ssrn.com/absract=1001990, 08.03.2012, 176; Bernard Black, et. al., Legal Liability of Directors and
Company Officials Part 2: Court Procedures, Indemnification and Insurance, and Administrative and
Criminal Liability (Report to the Russian Securities Agency), Columbia Business Law Review, 2008,
JoctynHo Ha aapecu: http: //ssrn.com/absract=1010307, 09.03.2012, 21.

327 M. Gelter (2012), 859.
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IIOAHOIICH:E 3aXTCBA 3a UMCHOBAKLEC IIPCACTAaBHUKA APYIITBA H3HOCHU 5%.328

@panyycko npaso. Y (paHIilycKOM IMpaBy JIepuBaTHBHA Tyxx0a (action sociale ut
singuli) je ypehena y un. L.225-252 TproBaukor 3aKOHHKa KOjHM j€ MPOIHUCAHO J1a TYXO0Y
MOXKE TIOJHETH CBakd 4iaH JpymTBa. llopen moOjeAMHAYHMX YIaHOBA JIPYIITBA,
JIEpUBATUBHY TYX0Y MOXKE IMOJAHETU U YAPY>KEHE WIAHOBA JIPYIITBA, aJld MO/ YCIOBOM J1a
YJIaHOBHU yIpYKea Iocenyjy Hajmame 5% yxaena (rjlacoBa) y jaBHUM aKIMOHAPCKUM
npymreumMa.?® OcuM HaBeneHor, (paHIycKO MpaBO HE MPONHCYje AOJaTHE yCIOBE 3a
noJHoIeke Ty)xkOe. MelhyTuM, nako Huje mpomnrcaHa o0aBe3a MOJHOIICHA MPETXOIHOT
3axTeBa JIPYUITBY, Y MPAKCU CYJOBH J03BOJbABA]Y MOJHOLICHE JEPUBATUBHE TYk,O€ camo
YKOJIMKO JAPYIITBO HUjE MOJHENO TUPEKTHY TYX Oy, IITO MOApPa3syMeBa Ja 4WiaH APYIITBA
Ipe TOHOIICHA JCPUBATUBHE TY)KOE Mopa cadekatu ojpeheHH Mmepuoj Koju ce cMaTpa
pasyMHHM Kako OM ce yTBpAWo fa nu he apymTso moaHeTn Tyxk6y.>° dpanmycka
CyJCKa IpaKca He 3aXTeBa Jia TYXKWJall MMa CBOJCTBO WjaHa JIPYUITBA Y BpeMe HacTaHKa
CIIOpHE pajiibe, alli je HEeOMXOAHO Jla MMa CBOJCTBO WiaHA, KAKO y TPEHYTKY MOJHOIICHA
Tyx0e, Tako M y TpeHyTky npecyhema.*®! Mmajyhm y Bumy ma ¢paniycko mpaso
MIPOIKCYje MPUINYHO JHOepaHe YCIOBE 3a MOJIHOIIEHE IepUBAaTUBHE TyXk0e, cMarpa ce
Jla OCHOBHY IIpeNpeKy 3a NocTojame Beher Opoja TyKOM y Mpakcu MpecTaBbajy MpaBuiia
O TPOIIKOBMMA IOCTYIKA, KOja Cy UJCHTUYHA Kao M y CpIcKoM mnpaBy. Haume, y ciaydajy
ryOuTKa cropa, 1eJIOKyIlaH TepeT MOCTYIKa j€ Ha WIaHy JIPYIITBA, 10K y CIIy4ajy ycrexa,
M0 TIPaBMITY TYXKWJIAIl HE MOXe OUTH oOerTeheH 3a IeIOKyIaH WU3HOC TPOIIIKOBA KOje je
UMao TIOBOJIOM IIOCTYyNKa, 300r OrpaHHuYemha y MPOLECHUM MpaBWIMMa O HAuuHY
yTBphuBama U3HOCA TPOIIKOBA KOjH ce Aocyhyjy Tyxuorry.3%

HUmanujancrko npaso. Y Utanuju nepuBaTUBHY TyXOy MOTY MOJHETH aKIUOHAPU
Koju uMajy 2,5% ydemha y OCHOBHOM KalHTAly jaBHOT AKIHOHAPCKOT APYIITBA,>>S
onnocHo 20% y HejaBHuM Apymrtuma.>** WTanujancko HpaBo He Npomucyje oOaBesy

NOoAHOIICHA IMPETXOJHOI' 3aXTCBA, TC je Y OCHOBHU jCIlI/IHI/I YCJIOB 34 IMOJHOLICHC Ty)K6e

328 |bid.

329 D. Juri¢, 42.

330 D. Puchniak, H. Baum, M. Ewing-Chow, 84.

331 | bid.

332 1bid., 85; Bernard Grelon, ,,Shareholders' Lawsuits against the Management of a Company and its
Shareholders under French Law*, European Company and Financial Law Review 2-3/2009, 212.

333 JTo 2003. roguue Taj nporeHar je usHocho 5%. JlepusatusHa Tyx6a je ypehena y un. 2393 I'pahanckor
3akoHuka. P. Giudici, 250.

334 Ibid.
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3axTeBaHM TNpoleHaT kamutan ydemha.’®® Hmak, npaBo Ha Boheme mOCTymKa TI0
JIEPUBATUBHO] TY>KOM HHj€ aIliCOIyTHO, jep CKYIIITHHA MOXE JOHETH OJITYKY J1a ce Ty»K0a
MOBYYe, aJl aKLIMOHAPH KOju mocenyjy 2,5% ydemha y KanuTany MOTY CTaBHTH BETO Ha
JIOHOIIIER-e TakBe oaTyke.>%® CirmuHo peleme MOCTOjH y Cily4ajy 3aK/bydeHha IOPaBHAA
y TIOCTYIIKY IO J€PUBATUBHO] TYKOHU, KOje MOpa OUTH 0J00pE€HO OJ1 CTpaHE CKYMIITHHE,
MehyTM mopaBHame HE MOXe OUTH 0I0OPEHO YKOJIHMKO Ce TOME MPOTHBE WIAHOBU KOjU
¥Majy MpoleHaT KaluTala Koju je moTpebaH 3a moaHomeme TyxOe.>*’ Kana je peu o
TPOIIKOBHMA TIOCTYIKA, WTAIMjAaHCKO MPaBO, MOPEJa OIIITEr MpaBWia J1a CTpaHa Koja
U3ryOu Crop Apyroj CTpaHH HaJlOKHaljyje TpOIIKOBE MOCTYIKA, MPOoMucyje U MoryhHoct
Ia Cya 1o ci000HOj OIIEHU TYXHOILY KOjH je yCIIeO Y MOCTYIKY JOCYAU JOJaTHU U3HOC
peaTHuX TPOIIKOBA MOCTYINKA (BE3aHUX 32 palibe NPUKYIJbaha J0Ka3a M YHILECHHIA), a

KOjU HE MOTY OMTH J0cyheHu Mo ommTuM npapuanma. >

2. Cprncko npaBo

3aKOHOJIaBHU OKBHP JEPHBATHBHE TYXO0€ y CPIICKOM IpaBy, Y MPBOM pely YHHE
onpenoe 3I1J1. ITopen oapendu 3I1J[ 3a mocTymnak 1o 1epuBaTUBHO] TYXKOHU O] 3HAYaja Cy
u oapende 3akoHa O MApHUYHOM MOCTYIIKY, Kao M oApeade 3akoHa 0 cTedajy, YKOJIUKO ce
Ha/J JpPYIITBOM Mpe WIM HAKOH MOJHOUIeHa JAEepUBaTUBHE TYXO0€ OTBOpU CTEYajHU
nocrynak. Takol)e, HAKOH YCHEIIHOT OKOHYama IMOCTYIKa IO JEPUBATHUBHO] TYXOU 07
3Hayvaja cy U ofpende 3aKoHa O M3BpIICHY U 00e30ehemy, YKOIMKO ce jaBu moTpeda 3a
MOKpeTamheM IMOCTyNKa MPUHYIHOT u3Bpliewma. Ha oBom mecty Ouhe peun o caipKUHU
onpenda 3I1JI, nok he o pereBaHTHUM oapendama APYTrUX 3aKOHA OUTH pPedyd Y OKBUDPY
MIPOIIECHO MPaBHE aHAIIN3E IEPUBATUBHE TYKOE.

3I1J1 canpxu aBe rpyne onpenada kojuma ce ypehyje nepuBaTtuBHa Tyx0a. [IpBy
Tpymy YMHE IJIaBHE oApea0e Koje HermocpeaAHo ypehyjy nepuBaTuBHy TyXO0y (wi. 78 u 79).
OBe oapende neduHUIY aKTHBHY JIETUTUMAIIM]y 3a MOAHOIICHE TYX0e M 00jeKTHBHHU
noMeH npumMene Tyxo0e. JIpyry rpymy unne nomohue oxapende 3I1J[ kojuma ce gomymyje
caapkuHa ypehema nepuBatuBHe TyxkOe aedunucana y wi. 79 3111, e ce momohy oBux

olpendu KoHauHO ofpehyje caapkuHa OOJEKTUBHOT JOMEHA TpUMEHE, I1acHBHA

335 |bid., 252.

336 1bid.

337 B. Black, et. al. (2008a), 190.
338 p, Giudici, 253-254.
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JIETUTUMAIlM]a ¥ POK 3a MOJHOIICHE IePUBATUBHE TYXO0e.

Mely onpenbama 3akoHa KOjUMa ce JEpHBAaTHBHA Ty)K0a HemocpeaHo ypehyje,
uctnye ce wi. 78 3IIJ] koju mocTaBjba OCHOBHE TEMEJbE 3aKOHOJABHOT OKBHUPA
JIepUBaTHBHE TYXO0€ y CPIICKOM IIpaBy.

Ui 78 cr. 1 3I1JI mporucyje fa jenan Wik BUIIE YWIAHOBA JIPYIITBA MOTY MOTHETY
Tyk0y u3 ui. 64, 67, 71, 74 u 76 oBor 3akoHa (Ty>k0e 300T oBpeae MOCEOHUX TY>)KHOCTH
peMa JIpyIITBY) y CBOje MMe, a 3a pauyyH JpPYILITBA, aKO Y TPEHYTKY MOJIHOLICHA Tyxk0e
(1) mocenyje ymene WM aKIuje KOjU TPEICTaBJbajy HajMame 5% OCHOBHOT KamuTala
JpYIITBA, HE3ABUCHO O]l TOTa Jia JIM jé OCHOB 3a MOJIHOIIECHE IEPUBATUBHE TY>KO€ HACTa0
Ipe WM HaKOH CTHIalkba CBOjCTBA WiaHa JApymTBa M (ii) ako Cy Ipe MOAHOIICHA
JIepUBaTHBHE TYX0€ MHCAHUM ITyTeM 3axXTeBaJli O] IPYIITBA Ja MOJHECE TYXOy 10 TOM
OCHOBY, a Taj 3aXTEB j¢ 0J0M]jCeH, OTHOCHO 10 TOM 3aXTEBY HUje MOCTYILUBEHO y PoKy o1 30
JlaHa o JaHa MOHOIICHa 3aXTEeBa.

Yn. 78 cr. 2 3I1/1 nponucyje a wiaH JpYIITBA KOJU j€ CTEKAO YJe0 UM aKUuje y
JPYIITBY OJI JIUIa KOj€ je MOJHENO IEPUBATUBHY TYXOy, MOXKE y3 CariacHOCT TOT JIUIIA,
CTYIHTH HA HETOBO MECTO Y CHOPY 1O TOj TYKOH JI0 H-ETOBOT MPABOCHAKHOT OKOHYAMA,
Ka0 U y MOCTYIIKY 110 BAHPEJHOM IIPABHOM JIEKY.

Hakine, un. 78 3I1J] nedunuie jenan neo cyOjeKTHBHOT JIOMEHA JiepUBAaTHBHE
Ty)k0€e, KOju c€ OJIHOCH Ha aKTHUBHY JIETUTHUMAalM]y 3a IMOJHOLICHE TYX0e, OJHOCHO
onpehyje kKoja JHIa y CpIICKOM IMPaBy MMajy OBJaNIheme Ha MOJHOILICHE JEPUBATHBHE
Tyx0e.

[Topen uin. 78 3111 ypeheme akTUBHE JeTUTUMALMje Y TOCTYIIKY O €PUBAaTUBHO)]
Ty)kO0u je ynornymeHo 4. 80, KojuM je perynucaH MHCTUTYT ymemiada. Ym. 80 3I1/I
MPOIKCYyje Ja ako je JpYUITBO MOAHENO TykOy 300r moBpeae Ouio Koje moceOHe
TY’KHOCTH, WIaH JPYIITBA KOjU j€ O] IPYIITBA 3aXTEBA0 MMOJHOIICHE Te Ty 0e, MOXKe 0]l
CyJa IpeJ KOJUM Ce BOAM MOCTYIAK 3aXTE€BATH Jla MY JI03BOJIM J1a CTYNH y MapHHUIYy Kao
yMeliad Ha CTPAaHW TYKHOIA. 3aTUM je MPOIMCAHO Ja aKo je WiaH JAPYIITBAa TOIHEO
JIEpUBATUBHY TY»O0y 300T MoBpene MOCEOHUX AYKHOCTH, APYTH WIaH JPYIITBA KOJU
UCIyHaBa KalmuTall EH3yC MOXKE O/ Cy/a IMpeld KOJUM ce MOCTYINaK BOJM 3aXTEBaTH Ja
CTYNH y MapHHUIly Kao yMelllad Ha cTpaHu Tyxkuoua. Ha ocHoBy caapxkune wi. 80 3I1J]
MOXE C€ 3aKJbYYHUTH Ja je ped O ojapeadamMa Koje MMajy MCKJbYYHBO TPOIECHO MPABHY
MPUPOSly M Ja jé HHMMa HMHCTUTYT yMemiada ypeheH MmoTmyHo Apyraddje y OJHOCY Ha

OIIIIITa TIPaBUJIa TAPHUYHOT TIOCTYIIKA, O YeMy he OUTH JOJaTHO pedr Y OKBUPY MPOIIECHO
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MIpaBHE aHAJIM3E JISPUBATHBHE TYXOe.

OO0jekTHBHU JOMEH NPUMEHE JepuBaTUBHE Tyx0e, yTBplyje ce Ha OCHOBY 4. 79
3I1J] xoju mpomucyje na ce NepuBaTHBHA TyX0a MOXE MOAHETH y WCTUM CIydajeBUMa
Kama u TyxOe 300r moBpeae moceOHUX MyKHOCTH. Ha Taj HaumH ce 3akipydyje na
00jJEeKTUBHHM JOMEH INPUMEHE JCpUBATHBHE TY)KO€ HECIOPHO YMHE MOCEOHE TY)KHOCTH
npeMa JIpyIITBY (IyKHOCT MaXKibe, IY>)KHOCT TpHjaBbHBaba MOCIOBA M PAlllbU Y KOjUMa
MOCTOjU JIMYHU WHTEpEC, MYKHOCT 3a0paHe KOHKYpEHIIMje, MYXKHOCT 3a0paHe cykoba
WHTEpeca M JTY)KHOCT dyBama MociioBHe Tajue). [lopen oapendu 3I1/] xojuma ce ypelyjy
noceOHe TYKHOCTH mpemMa IpyiTBy, oapende 3111 koje perynuiny orpannyema miahama
(un. 275 3I1[1), Takohe mpencTaBibajy 1€0 3aKOHCKE PEryylaTuBe O 00jeKTUBHOM JOMEHY
MIpUMEHE JIEPUBATUBHE TY)KO€ y CPIICKOM IPaBy, ¢ 003MPOM Ha OKOIHOCT ja wi. 275 cT. 6
3I1J] ynyhyje Ha wi. 79, Te mpornucyje a Ty>k0y 300T KpIIema MpaBuia O OrpaHuICHIMA
rutahamba MOYKE TOIHETH WIaH JAPYIITBA KOjU UCITYHH YCIIOBE 3@ IOIHOIICHE ICPUBATHBHE
Tyx6e u3 wi. 79 3I1/1. Y oBom cityyajy OMTHO je HarjjacMTu Ja je JAepUBaTHBHA TyxO0a
300T MoBpeae MpaBmiia O OrpaHMYEHUMa TUahama J03BOJFEHA CaMO KOJI aKIIMOHAPCKUX
npymTaBa. Ha ocHOBY HaBelleHOT ce 3aKJbydyje /1a ce y GOpMH JIepUBaTUBHE TYKOe MOXKe
3aXTeBAaTH CaMO OHa IpaBHA MOCJEIUIla KOja je MpOIHMCcaHa Kao CaHKILMja 3a MOBpeay
OCEOHMX JYKHOCTHU NpeMa JIpYIITBY U MIpaBUjIa O OrpaHMYeHUMa Mahama, Te ce Ha Taj
Ha4YMH JI0JIa3U /10 KOHA4yHOI Je(drHucama 00JEeKTHBHOI JOMEHA IPHUMEHE JepUBATHBHE
Tyk0€ y CpIICKOM IIpaBy.

[TacuBHa neruTUMalyja y MOCTYIKY IO JE€PUBATUBHO] TYyXOU ce NeduHHIIE Ha
OCHOBY IPETXOJHO YTBpheHOr 00jeKTHBHOI TOMEHa IpHUMEHE JAepHBaTUBHE TYyxKOe, Te
TY)KEHH y TIOCTYIIKY IO IEPHUBATUBHO] TY)XKOM MOKe OMUTH CBAaKO JIUIE MTPOTHB KOTa MOXKE
OuTH momHeTa Ty)x0a 300T TOBpene MOCEOHUX MYKHOCTH, a TO Cy JIMIA KOja UMajy
noceOHe TYXHOCTH Mpema IpyluTBy (HaBeaeHa y wi. 61 3I1J]), onHOCHO 4YiaH apymuiTBa
KOju je mpuMuo miahama oJ JPyIITBa MPOTUBHO MPaBUIIMMA O OrpaHuYey Iutahama, a 'y
onpeheHnM ciydajeBUMa 1 JIUIa U3BaH JIPYIITBA.

[ToTpebHO je HamoMmeHyTH jAa je nocienmuMm u3MeHama 3I1/] koje cy crynwmie Ha
cHary TokoM 2018. romuHe y CpICKO IpaBO YBEAEHA jOII jeJHa BpCTa JAepUBATHBHE
Tyx0e, a Koja ce OJHOCH Ha MHCTUTYT HCKJbyueHa 4YjlaHa JIPYIITBa Ca OIpPaHMYEHOM
onrosopuomthy. Haume, un. 196 cr. 6 3IIJ] mponucyje na ako Ha 3aXTeB WiaHa KOjJU
rocelyje yeo Koju IMpe/cTaB/ba HajMame 5% OCHOBHOT KamuTalla JAPYyHITBa, CKYNIITHHA

Y POKY O ABa MEcCCla oA AaHa MOAHOLICHA 3aXTCBAa HC OJIYUN O 3aXTCBY 3a MMOJHOIICHC
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Tyk0€ 3a UCKJbYUEH-€ YlaHa U3 JPYIITBA WU 0/0HM]e 3aXTEB MM ce Ty 0a He MmojaHece y
poky on 30 maHa o JaHA JOHONICHA OJUTYKE O MOJHOILICHY TYX0e, UlaH KOjU je MOIHEO
3axTeB MMa MPaBo, Aa y HaKHaTHOM poKy ox 30 mpaHa, moaHece TyXO0y cyly y CBOje UMe, a
3a pauyH apymTBa. Y oBoMm ciy4dajy 3I1J] je HecropHO mpomupuo 00jeKTHBHH JTOMEH
MIpUMEHE JepUBATUBHE TY>K0€, a caMUM THM U KPYr NAacHUBHO JIETUTUMHUCAHUX JIHIIA.
Mebhytum, 311/ je y oBOM ciyyajy OACTYIHO U O] OMILITUX YCJIOBA 3a CTHUIIAHKE AKTHBHE
JETUTUMAIM]je 3a TIOJHOIICHE TykO0e (y OJHOCY Ha TMPETXOJHH 3aXTEeB KAao YCJIOB 3a
MOJTHOIICHE TYXKOe), MTO HaBoau Ha 3aksbydak na 3I1J] TpeHyTHO Mmo3Haje JaBe BPCTE
JIepUBaTHUBHE TYy>K0€, 0 ueMy he moceOHO OUTH peur y HapeIHUM U3JarambuMa.

Ha kpajy, kazma je ped o pokoBHMa 3a MOJHOIICHE JEPUBATUBHE Tyxk0Oe, OHU ce
takohe AeduHUITy 1MoMohy O00jeKTHBHOT JOMEHa NMPUMEHE JICPHUBATUBHE TYXKOE, a KOjU
MOTYy OWTH pa3jIMYUTH Yy 3aBHUCHOCTH O]l OCHOBa JCPUBATHBHE TYKOE y KOHKPETHOM
ciy4dajy (moceOHe Ty>KHOCTH MpeMa APYIITBY, MpaBuUiia O OrpaHHYe-MMa miahama wiu
UCKJbYYEH-E WaHa JAPYIITBA Ca OTPAaHUYCHOM OJIFOBOPHOLINY).

Ha oCHOBY H3JIO)KEHOT 3aKOHOJABHOT OKBHpA JICPUBATHBHE TYKOE Yy CPIICKOM
MpaBy MOXK€ c€ Beh Ha caMOM TOYETKY aHaJIM3€ 3aKJbYYUTH Jia j€ ped O CHernudUyIHO]

TYK0HU, KOja ce y BEJIMKO] MEPH Pa3IMKYyje 0/1 OCTAIMUX TYKOH.
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I''/IABA V

IHOJAM 1 OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE JEPUBATUBHE TYXBE

WNmajyhu y BuIy 1a je y NPETXOJHUM H3JaralbMMa JaTa OKBUpPHA (OIILTA)
neduHUIM]a IepuBaTUBHE TYKOE, Yhja je cBpXa y OBOM pajy MCIPIUbCHA, IPEe HACTaBKa
Jajbe aHaJM3€e MOTPEOHO je JaTh KOHAYHY Je(DUHUITN]Y IepuBaTHBHE Tyk0e, koja he Outu
(dbopMupaHa Ha OCHOBY 3aKOHOJIaBHOT OKBHpA JEPUBATUBHE TY)KO€ y CPIICKOM IpaBy. Y
TOM TIOTJIeNly, moceOHa AeuHUIMja 1epuBaTUBHE TYX0e Koja Oyzne popmynncana y oBoMm
MOTJIaBJbY IpezcTaBibahie KOHAYHY NePUHHIIN]Y JAEPUBATHBHE TYXKOE y CPIICKOM TIpaBy,

Ha OCHOBY Koje he 6utu moryhe 3acHOBaTH Jajby aHAJIU3Y JEPUBATUBHE TYKOE.

1. llojam (mepuHUIIKja) M MPaBHA PUPOJA lePUBATHBHE TYyKOe

JlepuBaTBHa TyX0a je CIOXEH NpPaBHU HHCTUTYT, M3 KOT pPa3jiora je TEeUIKO
dbopMynrcaT WeHy Mpelu3Hy AepuHUIMjy, Koja Ou oOyxBarana cBe creuu(puuHOCTH
OBOI' HHCTUTYTa. Y TOM IOTrJely He u3HeHalyje onpenesbeme BehuHe TeopeTndapa 1a He
MIPHU/IaJy MHOTO NaXKikhe M0JMY J€pUBATUBHE TYXO0€, T€ ce M0 MPaBUITY /1a]y CaMO OKBHUPHE
nedUHUIIM]Ee TePUBATUBHE TYKOE MOCMATPaHO y OJHOCY Ha 0Jipe0e KOHKPETHOT TIpaBa.

[Tonazehn on mozena nepuHMLIMjAa JAEpUBATUBHE TYKOe JOaTUX Ha IOYETKY
u3narama (OMmTa u nmocebHa, MO3UTHBHA U HETATHUBHA), Ka0 U OCTaNIHX JAe(hUHHUIIM]a KOje
C€ MOT'Y CPECTH Y TEOpH]HU, CBE AePUHHUIIM]E NEPUBATUBHE TY>KOE MOTY C€ MOJEITUTH Yy JIBE
rpyne.®®® Ilpea rpyma neduHMIHMja JepUBATHBHY TYXkOy IIOCMaTpa MHPBEHCTBEHO ca
MPOIIECHOT acrekTa. Tako, Ha MpUMeEp, epUBaTUBHA Tyx0a ce AeduHuiie kao ,Tyx0a
KOjy MOJIHOCH jeJlaH WJIM BUIIIE aKIIMOHApa pajy ClipeuaBamba WK OTKIIambama ITEeTe Koja

«340

j€ Tpoy3poKOBaHAa KOMIIaHWjU WIM Kao ,,Tyx0a KOJOM uilaH JpyIITBa 3a padyH

KOMIIaHUj€ 3axTeBa 3allITUTy HEHUX IIpaBa Koja cy mnoBpeheHa KpuiemeMm NoceOHuX
Iy’KHOCTH 07 cTpaHe aupekTopa“>*! mmm jemmocTaBHO Kao ,,Tyxk0a Koja ce TOAHOCH 32
pauyn kommaruje*.>*? V oBuM AeduHUIMjaMA ce HAa3Mpe MATEPUjaTHO MPABHH CYHCTpAT

JIepUBaTUBHE TYX0e, anu ce He oapelyje y MOTIyHOCTH IITO HUje UCTIpaBaH MPUCTYI, jep

339 33 cnimuan 3axpyuak Bua. B. Caskosuh (2004), 14-18.
340 R. Hamilton, 535.

31 p. Davies, 247.

342 D, Puchniak, H. Baum, M. Ewing-Chow, 7.
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OM MaTepHWjaJHO IMpPaBHU CYICTpAaT TYXOe Tpedano na NpeAcTaB/ba BaKaH EIEMEHT
neduHHIM]e AepUBaTUBHE TYX0€, ¢ 003UPOM Ha OKOJIHOCT Jia J€pUBAaTHUBHA TyX0a HUje
omnmiTa Ty0a KOMIaHUjCKOT mpasa. [[pyra rpymna neguHuirja 1epuBaTuBHE Tyk)0€, OCUM
mTo o0jamImkaBa MPOIECHH acleKT TyxOe (y 4hje uMe W 3a YMjH padyH ce TyxOa
MMOAHOCH), Y cebm canpxe U QYHKIIMOHAIHU €JIEMEHT, T€ Ce HarJaiiaBa Jia je ped o TyXO0u
YHjU je Wb J1a KpIICHke AY>)KHOCTH IIpeMa JPYIITBY HE OcTaHe 0e3 a/JieKBaTHE CaHKIH]e,
JlaKje, akIeHAT Ce CTaBJha HAa YHMILCHHILY JIa je ped O TYKOM Koja ce HmpuMemyje y
cienn(UIHIM OKOJHOCTHMA, a TO j€ KaJa IOCTOjU CBOjeBPCHA KOH(QY3Hja TYKHOLA H
TYXEHOT, OJJHOCHO Kaja JIMIe Koje OM 1O PEeJOBHOM TOKY CTBapH Tpebano aa mojaHece
Ty’)k0y y uMe KomnaHuje To Hehe y4uHUTH, jep ynpaBo OHO TpebOa na ce Hale Ha mecTy
tyxeHor.>*®  MelyTum, HE Ko oBe Trpyne AeUHHIMjA MATEPHjaTHO MPABHU CYHCTpPAT
JICpUBATHUBHE TYKOC HHj€ TOBOJHHO HATJIAIICH.

Nmajyhu u Buny HaBeneHO cBeoOyXBaTHA W MOTHYyHa AePUHHIMjA JEpUBATUBHE
Tyx0e Ou Tpebano aa 0OyxBaTu CBa TpU HaBeJCHA eleMEHTa, MPOLIECHU, MaTePHjaIHU U
(GYHKIIMOHATTHY aCIIEKT.

[Tonazehn ox M3IT0KEHOT 3aKOHOJABHOT OKBHpA JIEPHBATHBHE TYKOE y CPIICKOM
IIpaBy, I€pUBATUBHA Tyk0a ce MOKe NePUHUCATH KA0 myd#cba Kojy noOHOCU jeOaH uiu
gulle YIAHO8A OPYULIMEA KOjU UCHYRABAJY 3AKOHOM NPONUCAHe ycilose, Y ceoje ume, d 3d
pauyH npuspeonoz Opywmea, npomus (i) quya Koje uma noceome OYHCHOCMU Npemd
opywmay, a paou usepuierba 3aKOHOM NPONUCAHE UMOBUHCKO NpABHe CanKyuje 3002
nospede nocebuux dyscrocmu, (ii) akyuonapa paou noepahaja HoguaHo2 UHOCA KOjU je
mom unauy ucniahen npomueHo NpasulumMa o ocpanudersuma niahara uiu (iii) urana
OPYWMBa ca 02PanuyeHoM 002080pHOWNY paou UCK/bYYEHad U3 OPYULMEA.

Ca npyre ctpane, oapehuBame mpaBHE MPHUPOJC NEPUBATUBHE TYXKOE je€ 3HATHO
TEXHU 3aJ]aTak y OJHOCY Ha ojpehuBame nepuHunMje AepuBaTuBHE Tyx0e. OnpehuBame
IpaBHE NPUPOJE NepUBAaTHBHE Ty>kOe Tpeba /a OJroBOpH Ha MUTAHmE LITa ca acleKTa
MpaBa MpeJCTaBiba OBNAMNemhe WiaHa IPYIITBA HA TIOJHOIICHE AePUBATHBHE TYX0€, a Ha
KOj€ MHUTamke HUje JaKO OJTOBOPUTH, jep je€ MOTpPeOHO y3eTH y O03Mp OIITa yduema O
nojMy cyOjeKTUBHOT IpaBa, IITO HUje YOOHYajeHO 3a TEOpH]y KOMIAHMU]CKOT MpaBa, Koja
YIJIaBHOM HE 3aJIa3U Y OBAaKBY BPCTY aHanu3e. VICTOBpeMeHO, aHanu3a MpaBHE MPUPOJE
JepUBAaTHBHE TY)KO€ ca acrMeKTa ONIITHX YUemha O Cy0jeKTHBHIM IMPaBUMa MOXKE JIIOBATH

1 HeroTpeOHo, ayim he y HacTaBKy W3jarama MIak OWTH JaT MOKYIaj OBE aHAIHM3e ca

343 Seth Aronson, et. al., 1.
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IIJBEM J1a C€ TIOCTUTHE cBeoOyXBaTHA TeOpHjcKa aHanuza. [IpobiemMomM mpaBHE mpupoe
JIEpUBAaTUBHE TY)KO€ y Haioj Teopuju 6aBuo ce camo npod. Bmagumup CaBkoBuh koju
cMarpa Ja je JepuBaTHBHa Tyx0a MO CBOjOj MpPaBHO] NPUPOAM OJNMCKAa KOHIENTY
npupogsor npasa.®** Amepuuka u enriecka nureparypa, Takohe, Huje ce OaBmia
NUTamkEeM [paBHE MPHUPOAE ACPUBATHBHE TYXOe, IITO jeé pa3yMJbUBO, jep CE YIJIIaBHOM
0aBW MUTakUMa KOja MMajy MpaKTUYaH 3Ha4aj.

JlepuBaTrBHA Tyk0a, Kao IITO CaM Ha3WB MHCTUTYTA KaXe jecTe Tyx0a, Te y TOM
CMHCIIy, Ka0 W OWJI0 KOja Japyra Tyx0a IO CBOjOj IPHPOIU HECIIOPHO IPEICTaBIba
NapHUYHY pajmby KOjoM ce mokpehe MapHUYHM MOCTYNaK M KOjOM ce OJ CyAa 3axTeBa
npaBHa 3amtuTa oapehene canpxune. 34

Mehyrum, npaBHa MpHpoOJA JEpUBATHBHE TY)XOE ce€ HE MOXKE CBECTH CaMO Ha
10jaM MapHUIHE PaAJIbe, jep MOAHOIICHY TYXKO0e MPETXOAH MOCTOjamke oIpeleHor mpaBHOT
oJHOCa m3Mehy TyXHolla M JIPYIITBAa YWje C€ MPaBO IUTHUTH, a KOjU MPEACTaB/ba OCHOB
opnamhema 4YjgaHa APYIITBA HAa MOJHOIICHE ICPUBATHBHE TYxkOe. Y TOM moriemy
norpeOHO je pAeduHMCATH TpaBHY TNPUPOAY camMor oBiamhema Ha MOJHOIICHE
JIepUBAaTUBHE TYyX0e, 10 TpeHyTKa JOK ce oOBIalheme HE Marepujajiuzyje y BUIY
npeay3ere MapHUYHE pajibe.

WNmajyhu y BuAy HaBeJeHO, NPBO MHUTamE KOj€ CEe MOXKE IOCTaBUTHU IpU
onpehuBamy TmMpaBHE NPHUPOJAE JEpUBATHBHE TYyKO€ jecTe Ja JM OBJamheme Ha
MOHOIICHE IEPUBATUBHE TY)XO€ MMa IMpaBHY MPUPOAY CYOjEKTUBHOT IMpaBa. Y OIMIITO)]
Teopuju rpahaHCKOr MpaBa IOJl IOJMOM CYOjJeKTHBHOI IIpaBa MoOJpa3ymMeBa ce
MaTepujaiHo TpaBHO oBnamheme Koje je mpaheHo o6aBe3om apyrux muma.>*® Jlakme, nsa
KJbydHa eJieMeHTa rpaljaHcKkor CyOjeKTHBHOT TIpaBa Cy OBJamheme W 00aBe3a, KOju
eJIeMeHTH cy (PyHKIMOHAIHO noBe3aHu. Mnak, Teopuja cMarpa Jia CBako IMpaBo Mopa OUTH
npaheno o6aBe3oM, JOK OOpHYTO HHUjE YBEK CIllydaj, jep MocToje obaBe3e y rpahaHckom
TpaBy, Koje HuCy npaheHe TIpaBoM Apyror cy6jexTa. >’

VY ToM morieny, YKOJIMKO OW ce MpUXBaTHIO Biagajyhe MUILIbewe, JepuBaTHBHA
Ty)x0a Om Morja OuTH KBanu(UKOBAHA KAa0 CyOjEKTHBHO MPaBO ujaHa JPYIITBA CaMO
YKOJMKO OM ce MpaBo WiaHa JAPYIITBA Ja 3axTeBa IMOKPETame IOCTYNKa OJ CTpaHe

JPYLITBA TMpe MOJHOLICHA TY)0e MOIJIO CMaTpaTH Kao CBOJEBPCHO MATEPUjaIHO MPABHO

4 B Caskosuh (2004), 38-40.

345 B. Io3uwh, B. Pakuh Bopunenuh, 294; C. Tpusa, 298.
346 B, Boguuenuh, 192.

347 Bug. 1bid., 194.
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oBnamheme, Koje je mpaheHo obGaBe3oM JIpyror Jivia, MehyTuM HECIOpHO je ja TO HUje
ciyuyaj. Haume, nepuBatuBHa Tyx0a He NpelCTaB/ba MAaTEPHjaHO IPABHO OBJalIheme,
Jjep YKOJIMKO APYIITBO HE MOKPEHE CYACKH MOCTyHaK (IO MPETXOJHOM 3aXTEBY 4JaHa
ApYyIITBa), CaHKIMja KOja HAcTyma HHje MOTryhHOCT MPUHYIHOI OCTBapema mpasa, Beh
MOTyNHOCT HEroBOI JIUPEKTHOI BpIlI€Ha, Koje OM Yy APYrUM OKOJHOCTHMAa OWIIO
HE/103BOJbEHO. Jlakie, y OBOM Cily4ajy HEBpPLICHE ,,MaTepHjaIHO IPaBHOT oBjalhema™ je
(akTHYKM OCHOBHH YCIIOB 3a IEroBO IocTojame. [lopen HaBeaeHOTr, ,,IpaBO” Ha
MOJTHOIICH:E TY)KOE HHjE y KOpellalliji ca KOHKPETHOM 00aBe30M OMJIO KOT JIPYror Juia
yHyTap JApyWITBa, Ma M caMor JApymTBa. EBeHTyanHo, Morjio Ou ce cmarpatu Ja
opnamhewy 4iaHa ApYyLITBAa HA MOAHOILIEHE JepUBAaTUBHE TyK0e oJroBapa o6aBe3a CBUX
ApYyrux JHIA YHyTap APYIITBAa, Ka0 W CaMOr JAPYIITBA, Ja TPIE IOJHOUICHE TYyxOe.
Mehytum, y OBOM cilydajy ped je camo O MNpHBHAY 00aBes3e, jep ce MOTHOIICHE
JiepuBaTUBHE TYk0€e He MOKEe CIIPEUUTH O] CTpaHe JIpYTrux cyOjekara yHyTap JpyIITBa, ra
CaMHM THM [0 IPUPOJIU CTBAPU HE MOXKE IIOCTOjaTH 0OaBe3a Tpibewa. ObaBe3a TpIbema
MOJKE TOCTOjaTH CaMoO YKOJMKO je moryhe mpeny3etu oapeheHy paamy, aau Koja je y
KOHKpPETHOM Clly4ajy HEeJI03BOJbEHa 300r MocTojama MpaBa Apyror Jjuua. [logHomeme
JIepUBaTUBHE TY)XOe MOXKE€ OWMTH CIPEYEHO CaMO TMOAHOIIECHEM AMPEKTHE Tyx0e o
CTpaHe JpYIITBA, aJId YKOJIUKO Ce TO JOroAu oBianiheme YjgaHa JpyIITBA Ha MOIHOLICHE
JepuBaTUBHE TykOe Hehe HM HactaTu, jep oBiamheme Ha TOIHOIICHE JICPUBATHBHE
Tyk0e HacTaje TeK y TPEHYTKY Kajla c€ UCIIyHe CBU 3aKOHOM IPOMHMCAHM YCJIOBH, a jedaH
O]l THX yCJIOBa j€ Jia APYIITBO HHje MOJHENO0 TUPEKTHY TykO0y.3*8

Jenan on mpoOiema kKoju mocroje y nepuHHCamy MpaBHE MPUPOJE JE€pUBATHBHE
Tyk0€ je y3pOKOBaH YME-EHUIIOM Jia OMINTa TeopHuja mpaBa (ykJbydyjyhu u rpahancko
MpaBo), CKOPO J1a HEMA y BUJY YMI-EHUILY J1a oBJalheme Ha MOJHOIICHE TyX0e Moxe
UMaTH U JIUIE KOoje HUje TUTYyJap MaTepHjaJIHOr MpaBa Koje ce mrTuTd. Omnmra Teopuja,
IIPaBO Ha MOJHOIICHE Tyk0e cxBaTa Kao oBinamheme Koje MPOUCTHYE U3 CYOjeKTUBHOT
MpaBa, 11a CaMUM THM HE MOCTOjU MoTpeda 3a moceOHUM Je(UHUCAmEM MPAaBHE MPUPOJIC
oBnamhema Ha MOAHOMIEHE Tyx)0e. MehyTtuMm, kaga oiamheme Ha MOAHOUICHE TYXOE
MpeJCTaBJba JeAMHO MPaBO Koje ojapeheHo nuie uma, Taja HacTajy o30uipHE Temkohe y
neuHuCcamby TpaBHE NMPUPOJE TOT OBjiamIhema, Koje HUje Be3aHO 3a CyOJeKTHBHO NPaBoO
UCTOT JIMLIA.

CaBpemena mnuteparypa rpahaHckor mpaBa, MpaBO Ha MOJHOUICHE TYXOe He

348 3111, un. 79.
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cMarpa CaMOCTAJIHUM TPaBOM, WJIH E€JIEMEHTOM CYyOjeKTUBHOI mpaBa, Beh Kao Ha4MH
BplIeHa IMpaBa (Kaxe ce aa je Tyx0a pe3yiaTaT HM3BPIICHOT IMpaBa) WM KAaO0 CBOJCTBO
CyOjeKTHBHOT TIpaBa, KOjeé HE yTHYe€ Ha IOCTOjar€ IpaBa, jep IMOCTOje MpaBa Koja He
yxkuBajy 3amtuty.>*® Melhytum, y cTapujoj muTepaTypu ce IpaBo HA MOJHOIICH:E TYX0e
CMaTpajio CacCTaBHUM EJIEMEHTOM CYOjeKTHBHOT TpaljaHCKOT mpaBa, KOjU YaK M MOKE
TI0CTOjaTH MHMO Cy0jeKTUBHOT Ipapa.>>°

Wmajyhu y BuAy CcBe HaBEACHO 3aKjbydyje ce Ja oBiamheme Ha MOJHOLICHE
JICpUBAaTUBHE TYX0e HHje CyO0jeKTHBHO IMPaBO jep HE CAAPKHU KIbYIHE EIEMEHTE OBOT
MojMa, T€ je Y HaCTaBKy aHaIM3e MOTPEOHO Pa3MOTPHUTH Jia JIM OBJAIINCHE HA MOTHOIICHE
JICpUBaTHBHE TYXO0€ CaJ[p)KU SIEMEHTE II0jMOBA KOjH Cy CIIMYHH CyOjEeKTUBHUM IPABHMA.

Teopwuja rpahanckor mpaBa MMo3Haje TpU TOjMa 3a KOja Ce cMarpa Ja Cy CIIMYHa
CyOjeKTHBHMM TpaBMMa, a TO Cy NpPaBHO CTame, nmpaBHa Moh (mpeoOpakajHa mpaBa) U
npasay nonosxaj.>! Tlox npaBHMM cTameM MOApa3yMeBa ce CTaTyc cybjeKTa mpasa KojeM
HenocTaje oapeleHa uMmeHHMIA Ja 6M ce KOHayHO cTekno oapeheno mpaso.>®? Tlop
npeoOpakajHIM TPaBOM IOJIpa3yMeBa ce MOTYNHOCT oapeheHor Jmma /1a u3jaBoM BOJbE
y3pOKyje HACTaHAK, TPOMEHY HJIM TpEecTaHak cybjextuBHOT mpasa.>>> Ha kpajy, mon
IIPaBHUM IOJIOXkKajeM I0Jpa3yMeBa Ce€ CKYN OKOJHOCTH Y BE€3U ca jeTHUM JIMLEM Koje
yTHUe Ha CTUIAE-e, BPIIEHE 1 3aIITHTY Cy0jeKTHBHUX TIpaBa. >

Ilopen nHaBeneHor y Teopuju TpahaHCKOT MpaBa je MO3HAT W I0jaM IpaBHE
MO3MIIMj€, KOJU j€ BeoMa 3HauajaH 3a KOMIIAHHM]CKO TPaBo, a MO KOjUM Ce MOojApa3yMeBa
1ocTojame ojpeheHor cyOjeKTUBHOr MpaBa, Koje je mpaheHo JoJaTHUM NpaBuMa U
o6aBe3ama Koje THTyIap MMa 3aTo IITO UMa IPaBo o KoMe je ped.>*

[Tonazehu ox W3I0KEHUX MOjMOBA, MOXKE CE€ 3aKJbYUHTH Ja JCpUBATHBHA TYXO0a,
TayHHje oByaniheme Koje uilaH JAPYIITBAa MMa CBE JOK HE MOJHOCE JIEPUBATHUBHY TYXOy
CyAY, Y 3aBUCHOCTHU OJf KOHKPETHUX OKOJHOCTH, IO CBOjOj IPUPOAM IPEACTaBIba MPABHO
CTame WM €JIEMEHT HeroBe TPaBHE TO3UIIHje Ka0 BIACHUKA Yiesa/akiuja y JPYIITBY.

Haunme, TpeHyTKOM CTHIIalba CBOjCTBAa WiaHa Yy JAPYIITBY, YiaH JpPYIITBA

[IOCMaTpaHO y OJIHOCY Ha oOBjIamheme Ha IMOAHOUICHE JepUBaTHBHE TyxOe cTyma y

349 J1. Crojanosuh, O. Autuh, 195; B. Bogunenuh, 195.
350 A. T"amc, 86.

%1 1. Crojanosuh, O. Antuh, 200-201; A. I'amc, 89.
352 11. Crojanosuh, O. Aatuh, 200; A. Tamc, 89.

33 J1. Crojanosuh, O. Antuh, 200.

354 1. Crojanosuh, O. Aatuh, 201; A. Tamc, 89.

355 B. Boauuenuh, 197-198.
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oapeheHo npaBHO cTame. [IpaBHO cTame ugaHa JpylITBa y OBOM CIIy4ajy MCIIOJbaBa ce Ha
HAuYMH /1a 4iaH JpYyIITBa TOKOM Tpajama 4IaHCTBa y APYLITBY Moxke crehu oBnamheme Ha
MIOJTHOLICH-E IEPUBATUBHE TYXkO0€, alli CaMO YKOJHMKO CE€ YHI-EHHIIM WIAHCTBA y JAPYLITBY
OPUIPYKE U Jpyre UYUICHHUIIE — 3aXTEBaHU KalUTall LIEH3YC, WM YKOJIMKO OH Beh
IIOCTOjH, MOJHOLICHE MPETXOJHOI 3axTeBa ApywITBY. TayHMje, 4jiaH ApYLITBA CTUYE
opjnamhere Ha NOJHOUICHE JACpUBAaTUBHE TyXkO0€ TEK y TPEHYTKY Kaja MpUMHU
o0aBemTeme 1a APYITBO Hehe MOAHETH AUPEKTHY TYXOy WM Kaja MPOTEKHE 3aKOHOM
MIPONKCAHU POK 32 JAaBame OJrOBOpa JPYIITBA HA MPETXOAHU 3axTeB. Jlakie, cBe 10 oBOT
TPEHyTKa WiaH JPYIITBA C€ Hajla3u y MPaBHOM CTamy KOje MOXeE JIOBECTU O HAacCTaHKa
opnamhema Ha MOJHOLICHE TyK0€e. Y TPeHYTKY KaJla c€ YHIEHHUIIM WIAHCTBA y JIPYIITBY
IpUIPYKE JPyre 3aKOHOM IPOIMCAaHE YMILCHHIIE HAcTaje OBJamheme Ha MOTHOIICHE
Ty)k0e cyny. O TpeHyTKa CTHIIamka OBJamhena Ha MOIHOIICHE IEPUBATUBHE TYKO€E, OBO
opnamhewe YMHU CaCTaBHU JI€0 MPaBHE MO3MLHMjE KOje WiaH JPYIITBAa MMa KAa0o BJIACHHUK
yaena/akuyja y ApymTBy. OBnamheme Ha HOJHOLICHE AepUBaTUBHE TYXO0e je 1e0 paBHe
MO3WIMje 4YjaHa APYINTBA, jeép OH OBO OBiamheme MMa Ha OCHOBY YHMILEHUIIE 1A je
TUTYJIap APYror cy0jeKTUBHOI IpaBa — BJIACHUILITBA HaJ yJeny/akuujama y napymTsy. Ha
Kpajy, y TPEHYTKy KaJa ce JiepuBaTHBHa TyxO0a moJHece cyay, oHa J0o0uja HpaBHY
IpUPOJy NMApHUYHE pajiibe, a YjaH JIPYIITBAa KOJU je MOoJHeo TyxkOy ce Bpaha y mpaBHO
CTame, KOje ONeT MOXKe MpepacTy y opjamheme Ha OJHOUICHE JepUBATHBHE TYKO€, Kao
JIe0 HEroBe IpaBHE MO3UIMj€, YKOJIMKO HAacTaHe moTrpeda Ja ce JepuBaTUBHA Tyx0a
MIOJTHECE Y HEKOM JPYTOM CIIy4ajy.

Ha ocHOBy cBera HaBeJEHOI MOXE Ce€ 3aKJby4MTH Ja JIepUBATUBHA TYk0a Hema
MpUPOAY CYOJeKTUBHOT MpaBa, Beh oBiamhema Koje je CIMYHO CYOJeKTMBHOM IpaBy U
KOj€ je JIe0 HEeroBe MpaBHE MO3UIMjE€ KA0 WIaHa APYIITBA. Y KOHAYHOM HCXOIY MOXE Ce
3aKJbYYUTH J1a JIepUBaTHBHA TY>kK0a MMa MEIIOBHUTY NpaBHY MpPHUPOIY, jep Yy ¢a3u mpe
MOJTHOLICHA TY)KOe CyIy CaJpXH €IeMEHTE NMPaBHOI CTama, OJHOCHO MpaBHE MO3MIIH]jE

YJIaHa JPYIITBA, JOK OJ1 TPEHYTKa MOIHOIICHA TY)KOE Mpe/ICTaB/ha MAPHUYHY PaIby.

2. OcHOoBHAa 00eJ1e:Kja 1epuBaTUBHE TYyXK0e

Ha ocHoBy mu3noxeHe nepuHHLIMjE IEepUBATUBHE TyxOe HajIpe ce youyaBa HEHa
OCHOBHa KapaKTepUCTHKA, a TO je Ja JepuBaTUBHA Tyx0a HHje ommTa TyXK0a

KOMITAaHHM]CKOT TIpaBa, Beh je orpaHnyeHa Kako 1Mo Cy0jeKTUBHOM, TaKO U IO 00jeKTUBHOM
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JIOMEHY TIPUMEHE.

[Topen HaBeneHOT Y TEOPHUjU ce UCTUUY cliefieha obenexja nepuBaTuBHE TYyxO0€ (1)
IIPaBO KOje ce MITUTH Ty)XOOM Tpumnaza KOMIAHHUjHU, a HE TyKuoly, (ii) moBpeaa mpasa
KOMIIaHHUje je yClIeuia O]l CTpaHe JuIa Koje uMa onpeheHe mykHocTr/00aBe3e mpema
KoMIaHuju, (iii) Jure/opral Koje Mo peJOBHOM TOKY CTBapH Tpeda J1a MojJHece TYXOy
pazu 3aIlITHTE IIpaBa KOMIIaHW]je, TO HUje YIYMHWIO, Hajuemhe U3 pasiora jep ou tpebdano
na ce Halje Ha MECTy TYKEHOT, (1v) paBo HA MOJHOMICHE TYKOe je enerupano Ha tpehe
JMIIe, 110 MPaBWITY WiaHa APYIITBA, KOJH Y PEIOBHIUM OKOJIHOCTHMA HEMa HaJJISKHOCT Ja
TY)KOOM IIITUTH MpaBa KOMIIaHHje, (V) HaKHa/la OCTBApEHa y MOCTYIKY MPUIIaaa JPYIITBY,
a He TYXWOIly, i TPOIIKOBE MOCTYNKA, 0apeM MHHIMjadHO cHocH Tyxkuiam.>® Cpa
HaBeJleHa 00eJIeKja AepUBAaTUBHE TYKO€ TOCTOje U y CPIICKOM mpaBy. UeTBpTO 0Oemnex]e
JIepUBaTHBHE TYX0€ yKa3yje Ha JIB€ BeoMa Ba)KHE KapaKTEPUCTUKE JEPUBATHBHE TYKOE, a
TO Cy pa3/iBajalbe¢ CTBAapHE W MPOICCHE JICTUTHMAIMje HAa CTPaHH TY)KHOIA, Kao U Ja
JIepUBaTHBHA TY)X0a MpPEICTaB/hba HM3y3€TaK OJl PEJAOBHE pacIojieie HaJUIeKHOCTH 32
JOHOIIEHE OMITyKa y MME JAPYITBa. Y TOM IOTJeNy, JepUBAaTHUBHA TYXO0a y CPICKOM
MpaBy, Ka0 ¥ OCTAIMM IpaBUMa MPEACTaBIba BHJ MPEICTABHUYKE TYXKOE, jep Y MOCTYIKY
TYKHOLIM 3aCTylajy MHTEpec MPHUBPEAHOr APYIITBA, Al MOCPEIHO W HMHTEpEce CBHUX
YJIaHOBA JIPYIITBA.

Takolhe, Beoma BaxHO 00e€lexkje AepUBaTUBHE TY>KO€ y CBUM ITpaBUMa jecTe J1a je
Ty)kO0y Moryhe MOJHETH caMO YKOJIHUKO Cy NPETXOJHO HCIYHEHH 3aKOHOM IPOIUCAHU
YCJIOBH, JJaKjie MpaBO Ha MOJHOLICHE TYKOe HMje arcoJyTHO. Y TOM IOrjeny BeoMma
BaXXHO 00elexje JepuBaTUBHE TYKO€ y CPIICKOM IPaBYy CY YCJIOBHU 32 H€HO MOJHOIICHE —
MOCEZI0BAkhE 3aKOHOM MPOIHMCAHOT KalWTal IeH3yca Of CTpaHe TYKHOLA W MPETXOIHU
3aXTEB.

[Topen HaBeneHoOr cMaTpa ce Ja JepuUBaTHBHA Tyk0a OOMYHO HMMa joII jEeIHO
BaXXHO o0enexje, a TO je Jia MpeAcTaBba JeJUHU MPAaBHU MEXaHU3aM HakHaje pediexcHe
mTeTe KOja je WIAHOBMMa JPYIITBA IPOY3POKOBaHA IIOBPEIOM JIy)KHOCTH IpeMa
npymtBy. Hamme, y oBoM ciiydajy je ped O LITETH Koja HacTaje y MMOBHHH 4YJaHOBA
ApylmTBa 300T IITETE KOjy je MpEeTpIeNno APYIITBO. AHITIOCAKCOHCKO MpPaBO MO3HAje
NpUHIUN 3a0paHe HakHaje pediiekcHe mTeTe y GopMH MHAMBUAYaTHE TyK0e, Ha OCHOBY

yera ce 3akJbydyje Aa je pediekcHy mTeTy Moryhe HaJlOKHaJAWTH CaMoO JCPUBATHBHOM

36 D. Puchniak, H. Baum, M. Ewing-Chow, 7.
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Tyx60M.%" O 0Boj Temu he momaTHO GMTH peuM y M3NarambMMa O OJHOCY AMPEKTHE H
JepUBaTUBHE TYX0€, a TOCEOHO J1a JIn UCTO 00eJIeXK]e MOCTOJU U Y CPIICKOM IIPaBy.

Ha kpajy, moTpeOHO je HaryiacuTé Ja y YIOpeTHOM MpaBy IMOCTOJU jOII jEIHO
obenexxje JepuBaTHBHE Tyk0e, a TO je HarjameHa yiora cyaa y IOCTYNKY IIO
JepUBATHBHOj Ty»Ou. Hamme, Ha OCHOBY M3JI0KEHOT 3aKOHOJIABHOT OKBHpA JCPUBATHBHE
Ty)k0e y Hemaukoj u EHriieckoj Moke ce 3aKJby4UTH J]a Y OBHM IIPaBUMa CYyJl Y MOCTYIKY
10 JIEPUBATHUBHO] TYXOU OJUTydyje HE caMO O OCHOBAHOCTH JiepuBaTHBHE Tyx0e, Beh u o
LETUCXOJHOCTH TYKO0€, ¢ 003UPOM Ha OKOJIHOCT Jia CyJl CBOjOM OJUTYKOM MOJKE CIIPEYHTH
HACTaBaK IMOCTYIIKA IO JIEPUBATUBHO] TY)KOH, YKOJIMKO OILICHU Ja Tyxx0a, u3mely ocraior,
HUje y MHTEpecy ApYyITBa. Y CPICKOM MpPaBy Cyl HeMa HAJISKHOCT Jia OIydyje O
LETUCXOJHOCTH, Beh caMO 0 OCHOBaHOCTH TY)XOCHOT 3axTeBa, 0 yeMy he KacHHje OMTH

JI0/IATHO PEUH.

2.1. Haueno cyncunujapHOCTH A€pUBATUBHE TYX0e

Haueno cymncuamjapHoCTH nIepuBaTUBHE TyxkOe yka3yje Ja JAepUBaTHBHA Tyxk0a
HHUje MPUMApHO CPEACTBO 3a 3aLITUTYy MHTEepeca KOMIMaHHje. Y OBOM cilydajy MOXe ce
TOBOPUTH O Hauely WM TaK JOAaTHOM oOenexjy nepuBatuBHe TyxOe. Mehyrum, na je
UIaK ped O Hadely TOBOPH TO Ja Cy ce HBMME BOJMIIA CBAa 3aKOHOAABCTBA MPUIMKOM
neduHuCcamba caip>kKiHe 3aKOHOIaBHOT OKBHpA JIEpUBAaTUBHE TYXkKOe.

VYnpaBo 300r nocTojamka Hauesna CyNCUAMJapHOCTH JIepUBAaTHBHE TYXO0e y CBaKOM
IpaBy TOCTOje ojapeheHa orpaHuYema 3a MOJHOLIEHE TYXO0€ M Jp)aBe Cy IO MpaBUILY
OTIpe3He y CTPYKTypUpamy OBIamhema WiaHa IPYIITBA HA TOAHOIICHE ICPUBATHBHE
Tyxk0e. OrpaHuuema JepUBaTUBHE Tyx0e y HpBOM peny Tpebaro Ou 1ga Harjace
YUIbEHUILY J1a je AepUBaTUBHA TY>K0a M3y3eTaK O] OMIITUX MpaBUiIa KOMIIAHH]CKOT TpaBa
300r yera He Ou Tpebano JO3BOJUTH HEOTPAaHUYEHY NMPUMEHY OBE TyxOe. Y 3aBUCHOCTH
0J1 CXBaTama JIEPUBATUBHE TYXKOe y ofpel)eHo] cpearHu, 3aKOHOaBall MOCTaBJbha y)Ka WU
[IMpa OrpaHuYeHha AEPUBATUBHO] TYKOH.

MehyTtum, cylmTiHa Havyesa CylcuIujapHOCTH IEPUBATUBHE TY)XO€ ce NCIOJbaBa y
OHUM OTpaHWYCHUMa JIEPHUBATHBHE TYkO0e€ KOja ce OAHOCE Ha YCIIOB Jia je JCpUBATHBHY
Tyk0y Moryhe moJIHeTH caMO YKOJIMKO C€ MPETXOIHO JIPYIITBY oMOryhu aa ce u3jacHu o

KOHKPETHO] TY>KOH. Y TOM TOIJIeay, pa3jiuKyjy ce MpaBa Koja Haueno CYNCHAWjapHOCTU

%7 1bid., 10.
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cxBarajy yxke u upe. lllupe cxBarame Hadena CYICHAMjapHOCTH MOApa3yMeBa Ja
JCPUBATUBHY TYKOy MOXE CIPEYHTH CaMO IOJHOLICHE Tyx)O0e o1 crpaHe npymrsa. Ca
Apyre cTpaHe, YK€ WIM IIPaBO CXBaTame Hadeda CYICHAWjapHOCTH IOoJpasymMeBa Ja
JICPUBATHBHY TYXXOy MOXKE CIIPEUYUTH HE CaMO MOJHOIICHC TYKOE Cyly O CTpaHe
ApylTBa, Beh u apyra pajma ApyIITBa, Kao LITO je HAa MPUMEpP 000peHe CIIOPHE paibhe
O/l CTpaHe CKYIINTHHE IPYIITBA WIN JOHOIICHE OIYKe He3aBHCHHX JIUIA J1a TY)K0a HHje
y HHTEpecy JApylTBa. Y OBOM CIIy4ajy je ped O IIpaBOM CXBaTamby Hadena
CYICUIMjapHOCTH, jep ce omoryhaBa Belin CTemeH 3alTHTE AayTOHOMHjE IPaBHOT
CyOjeKTHBUTETA IPUBPEIHOT JPYIITBA, KOjeM Ce JI03BOJbaBa Jla CAMOCTAITHO OJIYYH Ja JIH
Y Ha KOju HauuH he 3alTUTHTH CBOja mpaBa. Y TOM IOTIJexy O/uTyKa JPYIITBa MOXKe OUTH
Jla HE TIOKPEHE CYJACKU MOCTYIAK, ITO HY)KHO HE MOpa 3HAYUTH Jia je ped O JOJATHUM
37oynoTpedaMa MOTEHIUJUHUX TYXEHHX, Beh na je ped o m3paxaBamy JIETUTHUMHOT
UHTEepeca IPYyLITBA a HE yJIa3u Y CyJCKH MOCTYHaK.

VY cprnckoMm mpaBy JepUBaTHBHA TYK0a ce 3aCHMBA Ha LIMPEM CXBaTamy Hayela
CYICUIM]apHOCTH, jep IIEPUBATUBHY TYKOY MOXKE CHPEYUTH CaMO IMOTHOIICHE IUPCKTHE

Tyk0€ 0] CTpaHe IpyIITBa.
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I'JIABA VI
CXBATABA O JIEPUBATUBHOJ TYXKXBU
1. /IBa cxBaTama JepuBaTHUBHE TY:K0e

PacnipaBa 0 cxBaramy JepHBATUBHE TYXOe€ je YCKO MOBE3aHa Ca paclpaBOM O
CBpCH JepuBaTHBHE TyxO0e, jep mNpuxBarame oJpeleHOr KOHIENTa O CXBaTamby
JICpUBaTHBHE TY)KO€ 3a TOCIEIUIly uMa JeUHUCAake CBPXE KOjy JepUBaTHBHA TYXO0a
Tpeba aa ocTBapyje. McToBpeMeHO paclipaBa O CXBaTamy M CBPCH JCpPUBATHBHE TYXOe,
YCKO je TIOBe3aHa ca PaclpaBOM O CBPCH IOCTOjama MpHUBpeTHOr npymrTeBa. Hanme, y
3aBHCHOCTH O] CXBaTama y YMjeM WHTEpeCy KOMITaHHja Tpeba Ja MOCTOju, JIa JIh caMo y
MHTEpECY WIaHOBA JPYIITBA WM M MHTEPECY MIUPEr Kpyra JIMIA, 3aBUCH U CXBATambE O
TOME KOJUM JIMIIMMa W TOJ[ KOjUM YyCJIOBUMa Tpeba JaTh OBJAamheme Ha MOHOIICHE
Tyk0e, Ka0 M y OJIHOCY Ha KOje 00JacTh KOMITaHU]CKOT IMpaBa Tpebda yBecTH MOTYRHOCT
MOJTHOIICHA JICPUBATUBHE TY)KOC M KOHAYHO KOJy OCHOBHY CBPXY JCpHUBAaTHBHA TYyxKOa
Tpeba a ocTBapyje y KOMIIAHHMjCKOM IpaBy. Ha OCHOBY HaBeneHOr yoyaBa ce M Ja
neduHUCAmEe CXBaTama, a 3aTUM M CBpXE JepuUBaTUBHE TyxOe (0 uemy he 6utu peun y
HapeIHOM IIOrJaBJby) Y KpajlbeM ucCXoAy oMoryhasa ¢opMynncame aJeKBaTHOT
3aKOHO/IaBHOT OKBHpa JepUBaTUBHE Tyk0e y oapehenom mpasy,

Ha ocHOBY wHcTOpHjCKOT pa3Boja JIepUBaTHUBHE TyxkO0e, Kao W MEpUUIHpaha
JICpUBaTHBHE TYXXO€ Yy J0CaJallikb0j JIUTEPATypH KOMITAHU]jCKOT MpaBa Moxke ce pehu na
MIOCTOj€ JIBa CXBaTama JIEPUBATUBHE TYKOeE.

[IpBO, TpaAMIIMOHAIHO CXBaTame JEPUBATUBHE Tyk0e OWUIIO j€ 3aCTYIJbEHO O
caMoOrI' HacTaHKa JIEPUBATUBHE TYxKOe, Ma cBe 10 Apyre mosioBuHe 20. Beka, Kajaa je ca
TI0jaBOM y4eHa 0 KOPIMOPAaTHBHOM YIPaBJbamky M areHIMjCKUM Npobnemuma® macramo
HOBO, MOJICPHO CXBaTame JCpUBATHBHE Ty)0e. MoJepHO cXBaTame JepUBATHBHE TyX)0e y
OCHOBH TPEJICTaBJba MOJU(PUKOBAHO TPATUIIMOHATHO CXBATAKhE.

TpaaulMOHATHO ¥ MOJEPHO CXBaTamkbe MPWIUYHO PA3IMYUTO TMPUCTYIA]Y

JIepUBAaTUBHO] TYXOH, IITO HUje MHOTO YTULIAJIO HAa caMy CaJIp>KUHY JIepUBAaTUBHE TYyXOe,

358 Behuna ayTopa cMaTpa Jia je KOHLENT KOPIIOPaTHBHOT yIpaB/baka HacTao 1932. roauHe 06jaBibUBaEkEM
gyyBeHor zaena ,,The Modern Corporation and Private Property (ayropu Anosnd Bepn (exrn. Adolf A. Berle)
u Tapmuaep Munc (enrn. Gardiner Means), MehyTum, IOCTOjeé MHILBEEHA Ja Cy OCHOBE ydYe€mha O
KOpHOpPaTHBHOM ylpaBJbaly HacTayi 3HaTHO panuje. Harwell Wells, ,,The Birth of Corporate Governance*,
Seattle University Law Review Vol. 33, No. 4 2010, 1248. O oBoj Temu Guhe H0AaTHO peYH y OKBHDPY
H3JIarama 0 MECTY JCPUBATUBHE TYXKOE Y KOMIIAaHHjCKOM TIPaBYy.
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aJli jecTe Ha EeH JICTUTUMUTET. TpauilMOHATHO CXBATalke JIEPUBATHBHE TYXOE TEXH Ja
JUMHTUPA BEHY ITPUMEHY, jep ce JepUBaTHBHA TY)K0a CXBaTa Kao U3y3€TaK O] TeMEJbHUX
NPUHIUIIA KOMIIAHM]CKOT TMpaBa M Kao onpeheHn KopekTuBHH MexaHuzam. Ca apyre
CTpaHe, MOJICPHO CXBaTame JICPUBATUBHE TY)X0e HEMa TCH/ICHIIH]Y J1a JIUMUTHPA PUMEHY
JepUBaTUBHE TYXKOe, Beh HacToju 1a Hajupe mpoHahe MecTo U yJory JepuBaTUBHE TYKOe
y CHCTEMY KOPHOPAaTUBHOT yIpaBibama. HakoH Tora, kama ce npoHale ajgeKkBaTHO MeCTO
JICpUBAaTHBHE TY)KO€ y CHCTEMY KOPIOPATUBHOT YIpPaBJbama, HACTOJH ce (OPMYIHCABY
ypehema nepuBaTHBHE Ty)KOe Ha HAUMH Ja PEACTaBba ehuKacaH MEXaHH3aM pellaBamba

WM CIIpedaBama Cyko0a yHyTap APYIITBa (areHI1jCKUX Mpobdiema).

1.1. TpaguOHAIHO CXBaTamkE ICPUBATHBHE TYXOe

TpamuuuoHanHo cxBaTame JEpPUBAaTHBHE TYXKOe NpeJcTaBba CaJpKUHA MpPaBUIA
Foss vs Harbottle,*° oxmocro m3ysemm ox mpaBmia Koju 03BOJbaBajy IIOJHOIICH-E
nepuBatuBHe TyX0e. Kako je 6uo HaBemeHo, npasmwio F0ss vs Harbottle y nosutusaom
3Ha4yewy Herupa MpaBo WIAHOBA JPYIITBA Ha MOAHOIIEHE JIepUBaTUBHE Tyx0e. OcuM y
okBUpy mpaBuia FOSs vs Harbottle, tpanunnonanHo cxBarame AepuBaTuBHE Tyx0e OUIIO
jé TPUCYTHO Yy aMepuykoj CYACKO] Ipakcu Yy MNpBOM mepuoay paspoja. CymTtuny
TPAJUIIMOHAIIHOT CXBaTama JECpPUBATUBHE TykO0€ HajmoTHnyHUje je objacHmo mpod. bept
IIpyntu (enrn. Bert Prunty) xoju je cmatpao jia je AepuBaTHBHA Tyx0a MpuMep Haropa jaa
ce 00e30e1u OJroOBOPHOCT JIMIIA KOja MOCTYIAjy y UMe KOMIaHuje, ajau 0e3 HapyllaBama
npaBa BehnHe 1a BOIM TIOCIOBE KOMITaHHMje W O€3 mpey3nMarma HaJIe)KHOCTH Cyna Jia
pelnaBa yHyTpammse cykode y kommaauju. 3%

Nmajyhu y BuIy &a je IepuBaTHUBHA Tyk0a HacTaja ca OCHOBHHUM LIMJbEM Ja Ce
Crpeud Ja ToBpela IYy)KHOCTHM INpeMa KOMIIaHWjU HEONpaBJaHO OCTaHe 0e3 CyJIcKe
3allITUTE, TPABO HaA TIOJHOIICHE TY)XO€ HHKaJa HHUje OWIO HEOrpaHWUYEeHO, Beh je
AHTJIOCAKCOHCKO TIPaBO OJ] CaMOr' HAcTaHKa JCPUBATHBHE TYyXOe, Ma 0 JaHac YBEK
MIOCTaBJhAJIO Ofipel)eHe YCIIOBE 3a HEHO MOAHOIIEHE. Y CIIOBH 3a MOAHOIICHE TYXO0€e Cy 1o
NpaBUIy OWJIM MCIYHEHH caMO y OKOJHOCTHMA Kaja Huje Omio Moryhe na KommaHuja
nmoJHece TYXOy y CBOje MME M 3a CBO] pauyyH, Hajuemhe Kaja Cy MOTEHIM]jaJHU TY>KEHU

CBOJUM YTHIAjeM CIIPEYJIA TOJHOIICHE TYXO0e, jep ce cMmaTpajio Ja IMoBpeaa IpaBa

39 A. Reisberg (2007), 18.
360 B, Prunty, 993.

131



KOMITaHHj€ YIIPaBO Taja ocTaje 0e3 aJieKBaTHE 3alTUTe. AHITIOCAKCOHCKA CY/ICKa IpaKca
j€ TOKOM ITpUMEHe JepUBaTUBHE TyXO0e MOoKyIIaina 1a AeUuHHIIE KajJa ce MOXe cMaTpaTu
Ja IPYIITBO HHje Y MOTyhHOCTH N1a TojHece TY»kO0y, a y TOME je aMepUdKO MpaBo OWIIO
nocra tudepaliHuje y OJIHOCY Ha €HTIIECKO, jep CIIydajeBe Y KojuMa je IepuBaTHBHA Tyx0a
Onna 103BOJbEHA HHjE€ OrPAaHWYABAIO CaMO HA OKOJIHOCTH KaJa IIOCTOjU KOHTpOJIA
TyKeHHX HaJ Kommanujom. %!

Wmajyhu y BuIy HaBeneHo, Moxe ce pehw aa ce TpaIuIMOHAIHO CXBaTame
JepUBaTHBHE TYXO€ 3aCHUBA Ha J[BAa TEMEJbHA MPUHIIMIIA KOMIIAHUjCKOT TpaBa, a TO CY:
OJIBOJEHOCT TPAaBHOI CYOjeKTHBUTETa NPUBPEAHOr JAPYIITBA M IHETOBUX UWIAHOBA W
IIPMHIKUI pacroele HAMIEKHOCTH 3a JOHONIEHe oalyka y uMe komnanuje.*®? Oryna,
KaJia KOMIIaHHja, OTHOCHO OpraH HaJJIeKaH 3a JJOHOIICHE OITyKE O TIOKPETAkY MOCTYIIKA
(y eHrmeckoM npaBy BehuHa 4iaHOBa, Y aMepHUKOM TIpaBy o100p aupekTopa),>®® me moxke
WM HE JKeJHU J1a IOHeCe OUTYyKY y UMe KOMITaHHje, CMaTpa ce Ja KOMIaHuja, Kao Cy0jeKT
npaBa, HHje Y MOryhHOCTH J]a U3pa3u MMPaBHO PEJIEBAHTHY BOJbY Y OJHOCY Ha KOHKpETaH
CYACKH TIOCTYHIAK, YCJI€J| 4Yera jeé HEONMXOIHO YCIOCTaBUTH KOPEKTHBHH MeEXaHU3aM
KOMITIaHU)CKOT IpaBa.

EHrnecko mpaBo je HakoH HacTaHka mpaBuia F0ss vs Harbottle cmarpamo na
APYIITBO HE MOKE J1a MU3pa3H CBOjy BOJbY MO OBOM IUTamYy Y JABE rpyre ciydajeBa. [IpBy
rpyny cilyyajeBa YMHE CUTyallMje y KojuMa BehrHa Mo caMoM 3aKOHY HUje oBiamheHa jia
omiydyje o omodpemy oapeheHor murtama, Kao IMTO Cy OHA 3a Koja je TOTpeOHa
kBanuukoBana sehuna wim je ped o pammama koje cy ultra vires.*®* vV npyry rpymy
ciydajeBa CMaaajy paame KOjuMa Cy ce TYKEHH JHYHO OKOPHCTHIIM WJIM CIy4ajeBH Y
KOJUMa TYXEHH HMajy KOHTpOJIy HaJ JAPYLITBOM, Ia j€ jaCHO Ja MOTy Jia crpede

nogHomeme Tyx0e (fraud of minority). CymtuHa oBor u3y3erka jecte da TyxOy HHje

361 David A. Skeel, The Accidental Elegance of Aronson v. Lewis, University of Pennsylvania Law School,
Research Paper No. 07-28, 2007, noctynHo Ha agpecu: https://ssrn.com/abstract=1027010, 12.03.2018, 5.
362 Haueno 071BOjeHOCTH NpPaBHOI CyOjeKTUBUTETA JAPYIITBA U H-EOBHX HIAHOBA HPEJACTAB/ba OCHOBY
npaBuiia O aJeKBaTHOM Tyxwuoiy (IpBU eneMeHT npaBmia F0ss vs Harbottle), mox wauyeno pacnogerne
HaJJISKHOCTH 3a IOHOIICHE O/UTyKa MPEICTaB/ha OCHOBY IpaBuiia BehinHe (Ipyru eqeMeHT mpaBuia FOSS Vs
Harbottle). Bua. Aharon Barak ,,A Comparative Look at Protection of the Shareholders' Interest Variations
on the Derivative Suit“, International and Comparative Law Quarterly Vol. 20, No. 1 1971, 26; A. Reisberg
(2007), 88-89.

363 Ysyserm on mpasBmma Foss vs Harbottle jacmo ymyhyjy ma ckymmTuHy apymrTsa Kao opraH Koju je
HaJJIeKaH Ja CC M3jaCHU O CHOPHOj PaabH, AOK CY IPBE OIIyKe aMEPUYKUX CYAOBa yryhuBane Ha ympaBy
Kao Oprad KoMe Ty>KuJall Tpeba Ja ce obpatu Ipe noaHoiema Tyxoe. D. Skeel (2007), 5.

364 A. Reisberg (2007), 89-90.
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6mno moryhe mojmHeTH 360T HOBpele AYKHOCTH Naxme.°®® Jlakie, y IpBOM cCiydajy
mocToju (GOpMalIHU, JOK y IPYroM CiIy4ajy MOCTOjJU CYIITHHCKH PasyIor KOjU J03BOJhaBa
MOJTHOLICH:E JIepUBAaTHBHE Tyxk0e. Mel)yTum, HakoH HacTaHKa u3y3eTaka oj npasuia FOss
vs Harbottle, cyacka mpakca je y mojequHauyHUM ClydajeBMMa JOJaTHO OrpaHUYaBaia
npaBo Ha TogHOuIemke Tyxk6e.3% Takolhe, ¢ 063MpoM Ha OKOJHOCT /1A je EHITIECKO MPABO
OWJIO MPUITMYHO PECTPUKTUBHO MPEMa JIEPUBATUBHO] TY>KOH, Y JeTHOM TPEHYTKY j€ YakK U
HacTaja JujeMa Jia JI YOIIIITe MMOCToje u3y3enu oj mpasuia Foss vs Harbottle, jep ce
CMaTpajio Jia MpaBH M3y3e€TaKk MOKE IOCTOjaTH caMO OHJa Kaza je moryhe na ce Behuna y
JPYIITBY U3jacHU O TYKOH, anu 0e3 o03upa Ha MUIIUbeHkE BehrHe, MojeIMHaYH YJIaHOBU
MMajy TpaBO Ha MOJHOIICHE TyxkO0e (jelaH off PEeTKUX CiIydajeBa y KOjuMa je MOCTO0jao
takaB msysetak je Alexander v. Automatic Telephone Co. u3 1900. roamme).®’ V¥
aMEepHUYKOM TIpaBy TPATUIIMOHAIHO CXBAaTabE IEPUBATUBHE TYXO€E je Takohe 3axTeBaio na
TY)KWJIAll JOKaXe Ja je JAPYIITBO OWIIO HEONpaBIaHO CIPEYCHO Ja IMOJHece TyxOy,
MehyTuM 3a pas3iuKy OJi EHIJIECKOr IMpaBa, OHO HHje OWJIO OrpaHWYEeHO CaMoO Ha
NMPETXOAHO HaBeneHe ciydajeBe. OCHOBHA MpOLEAypalHa IMpernpeKa 3a MOJHOIICHE
JIepUBaTUBHE TYxk0e€ Koja je (popmMupaHa y aMepUUKOM MpaBy je€ MPETXOAHO oOpahame
ApymTBy. Y OBOM CIy4ajy CBpXa INpPETXOAHOr oOpahama JApYIITBY 3acHHBajIa ce Ha
noTpedu J1a ce MUPEKTOpHMa APYIITBA MPYKH MOTYhHOCT Ja m3pas3e CBOjy IMOCIOBHY
TIIPOIIeHY TI0 NMHTamkY MOKpeTama oapelheHor cyackor moctymnka. %8 JIpyrum peunma, cama
YHILCHHIA J1d TUPEKTOPH MOTY OMUTH Ha MECTY TYXCHOT HHUje MX JUCKBaTH(dUKOBaIA y
OJTHOCY Ha MOTYhHOCT JOHOIIEHa OJUIYKE O IMOKpETamy CYACKOT IMOCTYNKa, OCHUM Y
PETKUM CllydajeBHMa Kaja Cy AUPEKTOPH y TOj MEPH YKJbYYEHH Yy OCHOPEHY pajiby J1a je
jacHo ma mehe mokpenytu noctynak.*® Ipe konaunOT OpMUPaEHa IPETXOTHOT 3aXTEBA Y
ciydajy Hawes v. Oakland, npBu cinydajeBn y KojuMa je mpaBO Ha IMOJHOMLICHE TYXOe
OWJIO OrpaHMYEHO NPETXOJHMM oOpahameM IpyIITBY HacTalu cy y IpkaBu Hbyjopk
KpajeM 19. Beka, a y KOjuMa Cy Cy/IOBH CMaTpajlH Ja je [epUBaTUBHA TYKOa J03BOJbEHA

YKOJIMKO KOMITaHHWja OJI0Mje Ja TMoJHece TYyXOy WJIM je crpedeHa Ja TO YYMHH 300T

365 |bid., 92.

366 |bid., 100-102.

367 K. W. Wedderburn, ,,Shareholders' Rights and the Rule in Foss v. Harbottle (continued)“, Cambridge
Law Journal Vol. 16, No. 1 1958, 105-106. ¥V nuTteparypu mocroje noaay Koju yKasyjy Ja cy ce y mpaKcu
nmoralhaau OBaKBH CITy4ajeBH, aJld Takohe M CHUTyalHje y KojuMma Cy OWIIM MCIYHEeHH YCJIOBH 3a NMPUMEHY
u3y3eTraka, a JJepUBaTHBHA TYyk0a WIaKk Huje OuIa 103B0JbeHA OJ1 cTpaHe cyaa. A. Barak, 27.

38 A. Barak, 37.

369 |hid. 38.
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yrunaja Tyxesor.2’0 Tlonasehu ox HaBeqeHOT cXBaTama aMEPHYKOT TIPaBa, BEPOBATHO je
Ja je MocTojame IMpaBHia IOCIOBHE mpoueHe (edr. business judgement rule) umaio
3HaYajaH JONPHUHOC Ja aMEPHYKO IMPaBO HE MOCTaBH CTPOre YCIOBE 3a MOIHOIICHE
JCpUBAaTHBHE TYXO0e, jep Ce HCIPABHOCT OJUTYKE AUPEKTOpa lla He MOKPEHY CYICKH
MOCTYIaK MOTJIa IIEHUTH MpeMa eJIeMEHTHMA IpaBHiia TOCIOBHE MPOIICHE, a 32 Pa3jIUKy
0J1 EHTJIECKOT IIpaBa Koje HUje MMAaJo OBaj MHCTHTYT KOMIIaHHjcKor mpasa.’’t MelyTum,
MOpe]] HaBEJCHOT MOCTOjala Cy M MHIUBbCHA Ja je KOHUENT paruuKalyje U3 mpaBuia
Foss vs Harbottle, y kontekcty omure nmorpebe na ce ApymITBO M3jacHU O TYXKOH, a He
MPaBUJIO TOCIIOBHE TPOIIEHE aMEPUYKOr IpaBa IPEACTaB/ba0 pasjor 3a (OopMHpamme
MPETXOJHOT 3axXTeBa, KOjU M JIaHAC IPEJCTaBba YCIOB 3a IOJHOIICHE JICPUBATHBHE
TyxOe y aMepuukoM MpaBy M LEHTPAJHU CJIEMEHT KOjU C€ pa3Marpa HpPUINKOM

372 Jlamac kama ce objammmaBa CBpXa

yTBphUBama MO3BOJHEHOCTH JEPUBATHBHE TYXOe.
IIOCTOjaba IPETXOJHOI 3aXTEBa, YIVIABHOM C€ HABOAM Ja 3aXTEB CIYXU O4dyBamby
Ha/IJISKHOCTH YIIPaBe Jia JOHOCH CBE IIOCJIOBHE OJUIyKe, Mel)y Koje cmaja U oJuiyka o
[IOKpETalky CYACKOr IOCTYIKa, ajld Ja O4yBame TOI IpPHUHLIMIA HE OyJe Ha IITETY

% mTo ykasyje /ma je MPeTXOMHM 3aXTeB MMAaK (GOPMHUpPAH HA TeMesby NpaBHiIa

npymiTea,>’
nocioBHe mnpoueHe. Takohe, Ha 0Baj 3akjbydak MoOke ynyhuBaTh M TO J1a je aMEepUYKO
IIPaBO caMoO y jeAHOM (KpaTKoM) MEpHOay pa3Boja 3aXTeBajlo Jla C€ NMPETXOAHU 3aXTEB
MOJHECE CKYMIITHHU JPYIITBA, IITO j€ OCHOBHO OOe€leXje MpHHIMNA paTudukaiuje
eHrJIecKor npapa.>’t

VYouaBa ce Ja TpaJAMLMOHAIHM MPHUCTYN JEPUBATHBHY TYyXOy HepLumupa Kao
MeXaHu3aM KOju Yy HpBOM peny Tpeba nAa pemu mpobieme Koju cy MOocieauna
cnenu(UIHOCTH TPABHOT CYOjeKTHBUTETA MPUBPEIHOT IPYIITBA, OJHOCHO TMpobIeM
u3paxkaBama IPABHO pEJIEBAaHTHE BOJbE JPYIITBA. [pPagUIMOHATIHO CXBaTambe
JIepUBaTUBHY TYXOy HE MocMaTpa y KOHTEKCTY pellaBama cykoOa MHTepeca KOjH MOry
HACTaTH YHyTap JAPYLITBA, HUTH Kao MOTyhHOCT /1@ MO3UTHUBHO yTHYE Ha IMOHAIIAHke
TY’)KeHHX, Beh caMO Kao HayMH Ja ce CaHKIMOoHuuIle oapeheHa moBpena uHTepeca

IpyImTBa, 0e3 003upa kakaB edekaT CaHKIIMja MOKE UMAaTH Ha OJHOCe y ApymTBy. OTyna,

TpaAULIUOHAJIHO CXBATalkC ACPHUBATHBHY Ty)K6y BUHU KAa0 PCIPCCHUBHU MCXAHU3aAM, KOjI/I

370 . Skeel (2007), 5.

71 Bug. A. Scarlett (2013), 894-895 ¢n. 374; A. Barak, 38.
372 By, D. Skeel (2007), 5.

313 D, Fischel, 171, 169.

374 |bid., 169.
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Ou Tpebao camo /1a OTKJIIOHH MOjeANHAYHY ITOCIEUILY, ajTH O] YCIOBOM Jla UCTH edeKar
Huje Moryhe moctuhu Ha apyru HaumH. [lakie, y KOHTEKCTY TPaIUIMOHAIHOT CXBaTamba,
MHTEpEC JPYIITBA Ja c€ MOKpPeHe ojapel)eHn CyaCcKM MOCTymaK HHje MoceOHO Mpero3Har,
Beh ce BOaMIIo pauyHa camo O TOME J1a JIK je JPYIITBO HEONpPaBJaHO CIPEUYCHO J1a IIOKPEHE
MOCTYTIaK.

Ha kpajy, motpebHO je yka3aTu Ja TpaAWIIMOHAIHO CXBaTamke JICPUBATUBHE TYKOE
JaHac HUje y MOTIYHOCTH HANyIITeHO, Beh M Majbe MOCTOjU y jelHOM MOAM(HUKOBaHOM
o6muky. Hamme, Opurancku KoMraHujcku 3aKOH MPOIUCYje N1a je jeaH of KpUTepujyma
KOje Cyd y3uMa y OO3Up NPWIMKOM OJUTyYHBama O 3aXTEBY 3a HAcTaBaK IOCTYIKA 10
JEPUBATHBHO] TY>KOU yIPaBO OKOJHOCT Jla JM C€ JPYIUTBO M3jaCHWIO O CIIOPHOj Paambu
(ma mm je paama Ouia WM MOXe OUTH 0100peHa 0/ CTpaHe CKYIIITHHE WK CE IPYIITBO
M3jaCHUJIO J]a HE JKeJU Jia TIOKpeHe moctymnak). Takolhe, cBa oHa mpaBa Koja 3axTeBajy Aa
YjJaH JpyIITBa Mpe MOJHOIICHA TyXOe IOJHECe MPETXOAHU 3aXTEeB JPYIITBY WU
7I03B0JHbABAjy /1a IEpUBaTHBHA TY>KOa MOKe OUTH CcIpedeHa o]l CTpaHe IPYIITBA HAa OCHOBY
MPEropyKe HE3aBHCHUX JIMIA y OCHOBH TMPHUXBATajy TPAIUIMOHAIHO CXBaTambe
JIepUBaTHBHE TYX0€ KOje Y CBOM OCHOBHOM 3HAU€HY J103B0JhaBA MOTHOIICHE TYKOe camo
KaJa je APYIITBO OYHUIJIETHO CIIPEYEHO J1a U3pa3H CBOjy BOJbY IMOBOJIOM OKOJIHOCTH KOj€

Cy J1ajie IoBoJia 3a TyxKOy.

1.2. MoaepHo cxBaTame JIepUBaTUBHE TYKOe

Ca nmpomMeHOM cXBaTama O CBPCH MPUBPEIHOT APYIITBA U MHTEPECA KOJU TOCTOje
VHyTap ApPYIITBA, TONUIO j& 0 IPOMEHE U CXBaTama JIEPUBATUBHE TY)X0€, a CAMUM THM U
CBpXe KOjy JepuBaTHBHa Tyx0a Tpeba 5a ocTBapyje y KOMIIaHHjCcKOM mpaBy. Jlo oBe
IpoMeHe je JONIUIO MOYETKOM MIM BepoBaTHHje cpeaunHoM 20. Beka,>’® kama cy ce
M0jaBWJIe MPBE jaBHE KOMIaHUje, KOje MMajy BEJIMKU OpOj WiIaHOBa, ajl U BEIUKU Opoj
3aIlOCIICHHX, TOBEpHUIIalla, Kao M HOCHJIAIa APYruX HHTEepeca YHyTap JpYIITBA.

[Ipomene y cxBarawmy JepUBaTHBHE TyxkOe, Hajupe Cy HacTajle Kaaa je

JlepMBaTHBHA TYXk0a CBPCTaHA y HHCTPYMEHTE 3aIITHTE MamuHe y ApymTBy. S ® Tlonmame

375 A, Scarlett (2013), 840.

376 Ha npumep: Robert B. Thompson, Randall S. Thomas, The public and private faces of derivative
lawsuits, Vanderbilt Law and Economics, Research Paper No. 04-14 2004, mocTymHO Ha ajpecu:
https://ssrn.com/abstract=555813, 02.04.2017, 18. OcuM y Teopuju, kBanupHUKaLUja AEPUBATHBHE TYXKO€
Kao TpaBa MAambHHCKUX 4YIAaHOBA JPYIITBA OWiIa je NPUCYTHA M MPWIMKOM [HCakha OPUTAHCKOT
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JiepUBaTUBHE TyX0€ y KOHTEKCTYy 3alllTUTE MambUHCKUX WIAaHOBA JPYIITBA IPEACTaBIba
OJICTyalke OJ] TPAJULHOHAIHOI CXBaTama JIEPUBATUBHE TYyxkOe, Koje je IepUBaTUBHY
TyxkO0y CcMarpajo 3a WHCTPYMEHT OrPaHHYCHOI JOMEHA NPUMEHE U Kao M3Yy3€TaK O]
ONMIITUX TpaBwia. Y TOM IOTJeny, MOMMame JAEPUBATHBHE Tyxk0€ Kao HHCTPyMEHTa
3alITUTEe MAakbUHCKUX WIAaHOBA JPYLITBA, 3alpaBO IPEJCTaBJba 3a0KPET Yy CXBaTamby
JiepuBaTUBHE TYyXkO0e€, jep ce y OBOM CiIy4ajy JAepUBaTHBHA Tyk0a cXBaTa IPOAKTUBHO, a HE
caMO Kao HA4MH Jla C€ OTKJIOHE MPOOJIEMHU y M3pakaBamby BOJbE MPHUBPEIHOT JAPYIITBA.
Jpyrum peunma, KBanuuKaiyja IepUBaTHBHE TYKO€ Kao MpaBa MambHHCKUX YJIAHOBA
ApywmTBa Tpebano OM Ja J03BOJNIM NMPUMEHY TYXO€ Yy OKOJHOCTMMA KaJla MamHHCKU
YJIAHOBU CMaTpajy Ja Cy HUXOBU HHTEPECH YIpOXKEHH, MehyTHMM OBaKBO CXBaTame
JIepUBAaTHBHE TY)KO€ je TMPWIMYHO CHOPHO, 0 yeMy he OMTH pedyd y OKBUpY H3Jarama O
MECTY JIEpUBATUBHE TY>KO€ Yy KOMIIAHH]CKOM TIPaBYy.

BesuBame nepuBaTHBHE TyX0€ 32 MambUHCKA [IPpaBa akIMOHapa je J0BEJO JI0 Tora
Jla ce y MOJEpPHOM KOMIIAaHM]CKOM IIpaBy JepUBaTHBHA TYyk0a cXBaTa Kao MEXaHH3aM
KOPIIOPAaTHUBHOT YIpaBbatkba U CAMUM THM M KaO MEXaHH3aM KOju OM MOTao JOTPUHETH
pemaBamy oxapeheHux cykoba Koju TmocToje y ApymTBy. Mehytum, motpeOHO je
HallOMEHYTH Jla c€ JepuBaTHBHa Tyx0a pa3mMarpa y KOHTEKCTY KOPIIOPAaTUBHOT
yIlpaBJbamkha TEK JELEHU]y WIM ABe. Y jeAHOM WIaHKy Koju je oOjaBibeH 2001. rogune
HaBEJICHO j€ Ja je JepuBaTHMBHA TyX0a 10 Taja Owiia UTHOpHCAHA O/ CTpaHE TeopHje
KOPIOPATHBHOT YHPaBJhamka, ITO HHje OO CIydaj ca KoneKTHBHOM Tyxk60m.3'" O mojmy
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaBJbakbha U areHIUjCKUM npodiieMuma 6uhe nocebHo peun y riasu 1X,
T€ je Ha OBOM MECTY JOBOJHHO caMo ucTahu aa ce uaeja o KOpnopaTUBHOM yIpaBibaby U
areHINjCKUM TPOoOJIEeMHMa 3aCHHUBA Ha TIOCTOjalby BUIIE PA3THUYUTHX WHTEpEca YHyTap
npuBpenHor ApymTBa.>’® Jlakie, 3a pa3snuKy of meproja ca modetka 20. Beka M paHHje,
KaJa ce yHyTap ApYILITBa YIIaBHOM NPENO3HABAO CaMO MHTEPEC YJaHOBA JIPYIITBA, KOjU
ce moucroBehnBao ca MHTEPECOM MPUBPETHOT JIPYIITBA, Y CABPEMEHOM KOMIIAHH]CKOM
MpaBy je HECMOPHO 1a je MPHUBPEIHO APYIITBO CAYMEHEHO OJf MHOTO BHIIE HHTEpeca.

VYnpaBo oBa OKOJHOCT JOBOJM JO TOTa Jja MHTEPECH KOjH MOCTOje Y JPYLITBY MOTY OUTH

Kommannjckor 3akona n3 2006. ronune. Bun. M3semraj Komucuje koja je npunpemana 3aKoH, JOCTYITHO Ha
ampecu:  http://www.lawcom.gov.uk/app/uploads/2015/03/cp142_Shareholder Remedies_Consultation.pdf,
02.04.2018, 27.

377 Stephen P. Ferris, Robert M. Lawless, Anil K. Makhija, Derivative Lawsuits as a Corporate Governance
Mechanism: Empirical Evidence on Board Changes Surrounding Filings, CORI, Working Paper No. 01-03,
2001, moctynHo Ha agpecu: https://ssrn.com/abstract=495583, 01.05.2017, 2.

378 3. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, 3.
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MelhycoOHO CykoOJpeHH, Ta c€ jaBWia IMoTpeda IMOCTojama MeXaHW3ama KOju MOTY
CIIPpeYMTH HACTaHAaK CykoOa. JemaH o MexaHW3amMa KOjU MOTY CIY)XUTH TOj CBPCHU je
JiepuBaTHBHA TYX0a, ajli JujieMa Koja laHac TOCTOjU JeCTe y KOjOj MEpH je IepuBaTUBHA
Ty)k0a edukacaH MeXaHH3aM KOPIOPAaTHBHOT YIPaBJbamka, jép O OBOj TEMH IIOCTOje
TOTIYHO CYMPOTCTaB/beHa MHIbema.>’> OKOJHOCT Ja Ce JepuBaTHBHA Tyxk0a HaHac
CXBaTa Kao0 MEXaHM3aM KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBbama Takolhe MOoTBphyje Aa je mpoMemeHo
CXBaTame CBpXE JepHBaTUBHE TyxOe. Hamme, edpukacan mexaHu3am KOPHOPATUBHOT
yIpaBJbama Tpebdasio OM MPEeBEeHTUBHO Ja Jellyje, OJHOCHO Ja cama MOTyhHOCT mpuMeHe
MeXaHHM3Ma CIIpeyaBa HACTaHaK CykoOa. Y TOM TOrJieny AEepHBAaTHBHA TyX0a je mopen
nocrojehe penpecuBHe CBpXe, 100UIa U HOBY CBPXY, a TO j€ YTHIIA] HAa TOHAIIAKkEe OHUX
JUIa KOja MOTy OWTH Ty)K€Ha y TOCTYIKY [0 JEPUBATHBHO] TYKOH, IpU 4YeMy HHje
M3ryomia mMpBOOUTHY CBPXY, a TO j€ OTKJIamame IMOCIenulia MOBpeae NYKHOCTH TpemMa
npywtBy. Jlunema, koja JaHac TOCTOjU jecTeé Koja CBpXa JepUBATUBHE TYxXOe je
npUMapHa, WIM TauyHUje Ja JU je MpeBeHTHBHa (YHKIMja IEpUBATUBHE TyxkOe, Kao
Jojara, rmocraia 3HadajHuja o] TpaaulMOHATHEe CBpXe ACpUBATUBHE TYxkOe, kKoja he yBek
nocrojaTd, 6e3 o03upa Ha J0JaTHE CBpXE JAepUBAaTUBHE Tyxk0e (0 uemy he OutHu peun y
HapeIHOM IOTJIaBIbY).

VYHnpkoc IpoMeHH cxBaTama, JEepUBaTHUBHA TYX0a je M Jajbe 3aJprKajla OCHOBY
CBOT TPaJAMIIMOHAIHOT CXBaTama, a TO je Jla Ce TeMeJbU Ha Hauelly CYNCHANjapHOCTH U J1a
HUj€ TM0KEJFHO JJO3BOJHMTH HEOTpaHWUYEHY MPUMEHY JepuBaTUBHE TyxOe. Mmak, unHuU ce
Jla MOJIEPHO CXBaTame JEepUBaTUBHE TyxOe Texku Behem cTeneHy nmpuMeHe JepuBaTHBHE
Ty0e, jep ce YCIOBM 3a IMOJHOLICHE TYXO0e CTPYKTypUpajy Ha HAuWH Jla C€ WIAHOBU
JPYIITBA TOJCTAKHY Ha TOMHONICHE TyX0e, a Ja ce MpU TOME U Jajbe y onpeheHom
00JTMKY OTpaHUYY HEeHA TIPUMEHa KaKo O Ce CIIPEUrsIO TIOTHOIICHE¢ HEOCHOBAHUX TYKOHU
(IpuMep HaBe[eHOT TpeicTaBiba eHrnecko mpao).3®® Taxo je momwio o mpommpema
IpUMeHe JEpUBATHBHE TYXO€ M y OJHOCY Ha TOBpEedy IyXKHOCTH MHakme, 1 Te

EMMMUHUCAEe HEKUX O] TPAAUIIMOHAIIHUX HM3y3€TKa Y OKBHPY KOJUX j€ JEIUHO OWIIO

7% S, Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 3.

380 Bup. A. Reisberg (2007), 127.

381 33 pasnuKy O €HIJTIECKOT MpaBa, y aMEPHUYKOM IpaBy IY’KHOCT MaXmbe je Ouima obyxsahena momMeHoM
IpUMEHE JepUBaTHBHE TyxkOe, anu je Tek 1985. rommHe 3abenekeH NPBU Cly4yaj Kaxa Cy TUPEKTOPH
MPOIJIAIIEHH OJrOBOPHHMM 3a MOBPENyY Ay:KHOCTH Haxebe (Smith v. Van Gorkom). Lawrence A. Hamermesh,
Twenty Years After Smith v. Van Gorkom: An Essay on the Limits of Civil Liability of Corporate Directors
and the Role of Shareholder Inspection Rights, Washburn Law Journal, Vol. 45 2006, moctymHo Ha aapecu:
https://ssrn.com/abstract=1122390, 02.04.2017, 283.
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Moryhe mogHeTn TyxO0y, anu cy ¢hopMHpaHa HOBa peliema Koja Ou Tpebdano ma ocTBape
Oaanc u3mel)y HoBe GyHKIM]E NEepUBAaTUBHE TY>KO€ M CIIpedaBama HEHE 3J10ynoTpeode.
Ha mpumep, dhopmupana je moceOHa ynora cyaa y MOCTYIKY IO JEPUBATHBHO] TYXKOH,
KOja ce HE CBOJIM CaMO Ha yTBphUBame NMPOIMUCAHHMX YCJIOBA 3a MOJHOLICHE TYKOE U
OJUTyYHMBaF-€ O OCHOBAHOCTH TYKOEHOT 3axTeBa, Beh cynoBu y onpeheHnM npaBuma umajy
HAQ/UIKHOCT M 3a OJUIyYMBAamE O IEIHCXOAHOCTH JIEpUBAaTHBHE TYKOE€ y CBaKOM
KOHKPETHOM CIIy4ajy, O]l KOje OJJyKe 3aBUCH MOT'YhHOCT HacTaBKa MOCTYIKA IO TYXKOH.
[lopen HaBemeHOr, y aMEpHUYKOM NpaBy j€ HAKOH I10jaBe BEIMKHUX KOPIOPATUBHHUX
ckaHjana ca rnoderka 20. BeKa, YOUCHO Ja Cy CyJOBHU OJa)ke NEHWIM CTaHAApIe KOjU ce
NPUMERY]y TPHINKOM OIEHE J03BOJHEHOCTH TYXKOE, Te Ja Cy y TOM IEPHOAY CYJIOBU
J03BOJIMJIM HACTaBaK IOCTYIKA 110 JCPUBATHBHO) TYXKOH, MTO HE OM OMO cy4aj y HEKOM
panujeM nepuoay. MelyTum, y OBOM CiIy4ajy CyZOBH HUCY (OPMHpAIA HOBE CTaHAAP/E
OJI'OBOPHOCTH HHUTH TpaBHJIa MOCTYIKa, Beh Cy caMO MHTYUTHBHO OJla’kKe [IEHWIN YCIOBE
3a MOJAHONICHE TYK0e, IITO je OMI0 KPUTUKOBAHO Y JIMTEPATYPH, jep je Y JeTHOM MEPHOTY
CTBOPHUIIO BHCOK CTEMEH HECHTYPHOCTH, KaKO 3a TYKMOIIE, Tako U 3a Tyxkene.’®? Ca oBor
acreKTa je moceOHO KPHTHUKOBaHAa ojjiyka cyaa y moctynky In re Walt Disney Co.
Derivative Litigation, xoju ce y KpajibeM HCXOAy HIIAK OKOHYA0 HETaTUBHO TIO
Tyxuore. 83

MehyTum, HCTOBPEMEHO MOJEPHO CXBaTame je JOHEKJE JOMPHHENO U CYKaBamby
IIpUMEHE JepuBaTUBHE TYX0e, jep je (opMUpaH JOJATHH YCIIOB 3a OLEHY J103BOJHEHOCTH
Tyk0e, a TO je Ja je Tyk0a y CBakoM KOHKPETHOM CIIy4ajy Yy MHTepecy JpYyLITBa, ITO HUje
U3jeTHAYeHO J1a OCHOBaHOIIhy TyKOeHOTr 3axTeBa. Y TOM IOIJeny Moxe ce pehu na je
WHTEpEC JAPYyHNITBAa Kao TPETIOCTaBKa JO3BOJHEHOCTH JEpUBATHBHE TYXOe HaHac
Haj3HAYajHUJU, QM U HAJCIIOPHUJU cerMeHT ypehewa nepuBaTuBHE TyxOe. Wmak,
noTpeOHO je HAIOMEHYTH Ja He 3aXTeBajy CBa MO3UTHBHA IpaBa Ja JepUBaTHBHA TyX0a
Oyze y uHTepecy ApyuTBa, Mel)y Kojuma je ¥ CpIcKo Ipaso.

Kao 3akspydak MoXke ce peud Ja je Haj3HavyajHHja HOBMHA KOja je JoIuIa ca
MOJIEPHUM CXBaTameM JCpUBATHBHE TYXO€ Ta IITO je MHTEpeC APYIITBA CTaBJbEH Kao
LIEHTpaJy, jep BehrHa MpaBa MpONuUCYyje Aa je JepuBaTUBHA TyX0a HEJ03BOJbEHA YKOIHMKO

HUje y uHTepecy ApymTBa. [lakie, 3a pa3iMKy oJ TPaJWIIMOHAIHOI CXBaTama Kajga ce

32 Ann M. Scarlett, Confusion and Unpredictability in Shareholder Derivative Litigation: The Delaware
Courts' Response to Recent Corporate Scandals, Florida Law Review Vol. 60 2008, noctynHo Ha anpecu:
https://ssrn.com/abstract=1346549, 02.06.2018, 593.

383 1bid., 592.
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JepUBaTHBHA Tyk0a TOcCMarpajia MCKJbYYHBO Y KOHTEKCTY CIIOCOOHOCTH IpPYIITBA Ja
M3pa3u CBOjy BOJbY IIOBOJIOM Ofpel)eHOr cropa, MOJIEPHO CXBaTame JICPUBATHBHE TYxOe
j€ TPaJMIMOHAIIHO CXBAaTamkhE Y3UIVIO HA BUIIM CTEICH, TE j€ pa3MaTpambe OKOJHOCTH 12
JIM je APYIITBO HEOIPaBAaHO CIIPEUYCHO Ja TIoIHECe TY>KOY caMo jeIaH of eleMeHaTa KOju
ce LIeHe MPWJIMKOM yTBphUBama Kpajmer 1ujba, a TO j€ J1a JIM je JCpUBaTUBHA Tyx0a y
uHTEepecy ApymTBa. JlomaTHO, ToOjaM WHTEpEC NPUBPETHOT JAPYIITBA HHUjE HYKHO
U3jeTHAYCH ca MHTEPECOM HETOBHUX WJIAHOBA, KA0 IITO j€ TO CIy4aj KOJ TPaAHIIMOHATHOT

CXBaTama ICPHUBATUBHEC TY)K6C.
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I'IABA VII
CBPXA JTEPUBATUBHE TYXBE
1. 3nayaj nuTama cBpxe iepuBaTHBHE TYyXK0e

Teopuja cMmaTpa na AepuBaTHBHA Ty)X0a MOKE MMaTH JIBE CBpPXe, a TO Cy HaAKHA/a
IITEeTE ¥ MPEBEHTUBHU YTHUIIA] HA MOHAIIAE JIMIA KOja MOTY OUTH Ty)KEHa y MOCTYIIKY O
nepuBaTHBHOj Tyx6mn.%®* Jlunema o cBpcH JepHBaTHBHE TYXOe ce OJHOCH Ha (QyHKIHU]y
KOJy JIepuBaTHBHA Tyk0a OCTBapyje Hajlupe y KOMIIAHU]CKOM IIpaBy, a 3aTUM U JPYIITBY Y
HEeNUHU. Y TOM MOTJIey UCTHYE C€ Ja IEpUBAaTHUBHA Ty)X0a MOXXE€ MMaTH WU (YHKIU]Y
HakHaJe mrere (pernpecuBHa (DyHKIMjA) WM MOXE CIYXKHTH Kao MEXaHHW3aM KOju Ou
Tpebano Ja oJIBpaTH O KplIeHma TY>KHOCTU IpeMa APYIITBY (IIpeBEeHTHBHA (pyHKIIH]a).
[Mutame cBpxe AepuBaTHBHE TYKO€ jeHO je O] CIOPHUJUX TeMa Koje ce Be3yjy 3a

385 1 uma BUIITECTPYKHM 3HAYA] 32 IPABUIHO Pa3yMeBam-e JePUBATHBHE

JICpUBATHBHY TYXO0Y
Ty)0e.

Ha npBom Mecty, oapehuBame CBpxe JepUBaTUBHE TyxOe yTHue Ha (popmupame
3aKOHOJIABHOT OKBHMpA [EpPUBATHBHE TYkKOE Yy CBAKOM IIOjeJMHAYHOM MpaBy,>c® jep
JIepUBaTHBHA TyX0a KOja je NMPUMapHO YCMEpeHa Ka PENpecUBHO] WU MPEBEHTHUBHO]
CBPCH IO MpaBHIIy HE MOXE C€ 3aCHUBATH Ha WJAECHTUYHUM 3aKOHOJABHHUM pellemuma. Y
TOM CMHCIy, NHTamke CBpXE JAEpPUBATHBHE TY)XO0€ MOKE€ MMaTH BEJIUKOI 3Hauyaja 3a
yTBphUBame JMOMYIITEHOCTH JAEpUBaTHBHE TyxOe, IITO je BeoMa 3HA4ajHO Yy OHHUM
IIpaBUMa y KOJUMa CyJ WM HE3aBHCHA JIMIA y APYHMITBY OJUIy4yjy O TOME Ja JH Tpeba
JIO3BOJIUTH HACTaBaK MOCTYINKa MO TyXOW. Y 0BOj (a3u MOCTynmka je BeoMma 3HadyajHO
NUTalke Jla JU JepUBaTHBHA Tyx0a Tpeba 1na ClIyXHM HCK/bYUMBO CaHKIHMOHUCAY
HE/I03BOJBCHOT I[IOHAllaWka, WIM JepuBaTHBHA Tyx0a HMMa ,,BUIIM LHJb™, OJHOCHO
MIPEeBEHTUBHU YyTHIIa] HA TOHallame TyxkeHor. Hamme, Moke ce MCIOCTaBUTH Jia Cy

TPOIIKOBH MOCTYIKA KaKO CY/ICKH, TAKO U OHHM KOjU MPEeTX0jie MpunpeMu Tyx0e, Behu ox

384 B. Caekosuh (2004), 30. VcTn 3akibyyak ce OJHOCH M Ha OCTalle aKIMOHApPCKe TYXkOE, a Tpe CBera

KOJIEKTUBHY TyxOy, Bul. James D. Cox, Randall S. Thomas, Mapping the American Shareholder Litigation
Experience: A Survey of Empirical Studies of the Enforcement of the U.S. Securities Law, European
Company & Financial Law Review 164-203 2010, JIOCTYITHO Ha azpecu:
http://scholarship.law.duke.edu/faculty _scholarship/2329, 01.05.2017, 20; Kenneth B. Davis, The Forgotten
Derivative ~ Suit, Vanderbilt Law  Review, Vol. 61 2008, gocTtymHO Ha  aJpecHu:
https://ssrn.com/abstract=1031755, 03.05.2016, 38, 43.

385 B, Caskosuh (2004), 29.

386 |bid., 29-30.
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KOPUCTH KOjy JPYIITBO MOXE OCTBAPUTH YCIICIIHUM OKOHYameM noctymnka. Kox oBakBor
CTama CTBAPH ONpE/C/bCHE 3aKOHOMABIA CaMO 3a PENpPEecUBHY (DYHKIIM]Y JEepHBATUBHE
Tyk0e yKasuBasio Ou /1a He Ou Tpedano JO3BOJUTH HACTaBaK MOCTYIIKA IO TYXOH, jep ce
OCHOBHM IIWJb — HAKHAJA IITETe HE OM TOCTHrao, ajid ca JPyre CTpaHe ONpEeAcbeHe
3aKOHOJIaBIla 3a MPEBEHTUBHY (YHKIIHM]Y JEepUBATUBHE Ty)XOe OW yKa3wBajo Ja je Tyxk0a
UTaK JI03BOJbCHA YKOJIMKO MOKPETakhe MOCTYITKAa MOXKE JIaTH MpUMeEp 3a yoyayhe, 0JJHOCHO
Ha KOjU HAYMH je OUJI0 MOTPe6HO MOCTYHUTH Y CIIOPHOj cUTyaruju. 8’

Ha xpajy, onpenespuBame cBpxe Wi (yHKIHjE NEpUBATHBHE TYXOe MMa BaKHY
yJIOTYy TIPWJIIMKOM OICHhHBalka YCICIIHOCTH JICPUBATUBHE TYXKOE€ Kao WHCTHUTYTA
KOMITAHHJCKOT TIpaBa. YKOJIMKO je pemnpecuBHa (yHKIMja NpUMapHa, OHIA ce Mepa
YCTCIIHOCTH JIEPUBATHBHE TYXOE€ ompenesbyje Kpo3 Opoj CYACKUX IOCTYIKa KOJH Cy
OKOHYaHHU yCBajameM TyXOeHor 3axreBa. Ca npyre crpaHe, YKOJIHMKO C€ cMarpa Ja je
pUMapHa MPEBEHTUBHA (DYHKIMja, OH/IA U TOCTYIIM KOJU HUCY YCIICIIHO OKOHYaHU W3
OMJIO KOT pa3iiora, MOry OMTH O]l 3Ha4aja, YKOJIMKO PEBEHTHBHHUM JICJIOBAEM JIOBOJIC 10
CMameHOr Opoja cilydajeBa y KOjUMa Ce KpIIe JYy>KHOCTH Ipema ApymrTBy. [lomaTtHo,
YKOJIMKO C€ JepHBaTHBHA TyK0a mocMarpa Kpo3 perpecuBHY (PYHKIH]y, OHIA jeIUHA
aJITepHaTHBa KOja CTOJU JECPUBATUBHO] TY)KOM je NUpEKTHa Tyx0a IMOJHETa OJ CTpaHe
JIPYIITBA WM OCHTYpame 0]l OAFOBOPHOCTH TYXKeHHX (IIpBeHCTBeHO ympase).3® Ca npyre
CTpaHe, YKOJIMKO C€ JIEpMBATHBHA TYk0a mocMmaTpa Kpo3 MPEBEHTHUBHY (YHKIIH]Y, OHJIA
UCTY CBpPXY MOTY MMaTH M Jpyra TpaBHa CPEACTBa NpenBul)eHa KOMIAHU]CKUM MPaBOM

(Ipyru MeXaHU3MH KOPHOPATUBHOT yIIpaBIbhama). >t

2. /IBe cBpXe 1epuBaTHBHE Ty:K0e

[Topen HaBenmeHOT, y TEOPHjHU MOCTOj€ U JIOJATHE CBPXE JIEPUBATUBHE TYX0e, KOje
ce MOTry Ha3BaTH W CIIOpeAHUM cBpxama. Tako, mpod. Apan Peusbepr (enrn. Arad

Reisberg) cmatpa na nepuBaruBHa Tyx0a Moke UMaTh M (QYHKIIN]y TPUHYAHOT H3BPIICHA

387 A, Reisberg (2007), 56-60.

388 |bid., 59.

389 Ha npumep, cmaTpa ce [a JaBambe HAKHAJa y BUAY aKiuja APYLITBA, KA0 U HPaBHia O 00jaB/bUBAKY,
MOTY TIpe IONPUHETH Ja AWPEKTOPH NOCTYNajy y HWHTEpecy JApYyIITBa, HEro crpax oj Moryhnoctu
noJHoIewe aepuBathBHe Tyx)0e. Daniel R. Fischel, Michael Bradley, The Role of Liability Rules and the
Derivative Suit in Corporate Law: A Theoretical and Empirical Anaylsis, 1986, moctynHo Ha ampecw:
http://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2420&context=journal_articles,
01.05.2017, 270 ¢u. 21, 291. Ibid., 37-38.
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noceGHUX MyXKHOCTH MpeMa JAPYIITBY M TaKo3BaHy MHTeprpeTatuHy ¢yHkuujy.%
WurepriperatnBHa (yHKIMja JAepUBaTHBHE TyXO0e Mmoapa3zyMeBa Ja JepuUBaTHBHA TyxOa
oMake TyMauerwy MPaBHUX CTaHIapAa nmomMohy Kojux ce JeguHUITy mocedHe Ay>KHOCTU
npeMa MpHUBPEAHOM APYIITBY, WM APYTUM peyuMa JEepHBATHBHA TYK0a MOMaxxe ce Ja
TOCTaBH IpaHuia u3Mel)y J103B0OJbEHOT M HeJJ03B0JbEHOT MoHamama. %t

Kana je ped o mpuHYIHOM HU3BpLICHY IMOCEOHHMX AYKHOCTH IpeMa MPHUBPEIHOM
IpYIITBY, Y OCHOBU OBa ()YHKIIMja MpEACTaB/ba KOHKPETU3AIHM]y penpecuBHe (yHKIIH]E
JIepUBaTHBHE TYXKOe€, jep ce aKIeHaT CTaB/ba Ha CAAPKUHY HOPMHU KOje C€ MPHUHYIHO
u3BpIIaBajy. McTo Tako kaja je ped 0 MHTepIpeTaTUBHO] (QYHKIMjU IepUBaTUBHE TYkKOe,
yo4yaBa ce Ja je OJnMcKa NpPeBeHTUBHO) (YHKUHMjU, ¢ OO3UpOM Ha TO Ja TpaHHIIA
JI03BOJHCHOT' TOHAIIAha KOja Ce MOCTaBH y JEIHOM CIy4ajy MpeicTaB/ba YIYTCTBO 3a
nocryname y Oyayhaoctu. Y Tom norneay nozena GyHKIMja IepUBaTUBHE TyX0e U 1ajbe
0CTaje IMXOTOMHA Ha PENPECUBHY U MPEBEHTHBHY (QYHKIH]Y.

Moxe ce pehu ma je HecmopHO Ja JepuUBAaTHBHA Tyk0a MMa o0e HaBelIeHE

2 anm TMTame O KOjeM Ce MOXKE paclpaBibaTH jecTe Koja (GyHKIHja je

., 39
¢bynkuyje,
MpUMapHa, KaKo TPIJIMKOM 3aKOHOIABHOT peryiiucama JepHBATHBHE TYXKO€, Tako M

MPHUIIMKOM OLICHC EBbCHE e(l)I/IKaCHOCTI/I.

2.1. PempecuBHa (yHKIIH]a

PenpecuBHa (yHKIMja NepuBaTHUBHE TYy>KO€ MpPEACTaBJba T€HEPUUKU I0OjaM KOjU
o0yxBaTa Kako OCTBapUBAC 3aXTeBa 3a HAKHAIy IITETE, TAKO M 3aXTeBa 3a NOHUIITA]
MpaBHOT MOCJa WM OCTBapUBamE€ OWIIO KOT APYror 3axTeBa KOjU IO CBOjOj CAAPKUHU
IpeJcTaBiba rpal)aHCKO MpaBHY MOCIEIUIy MOBpEAE MOHAIama Koje je Jalo MoBoja 3a
JIepUBaTUBHY TYXOy (IO TMpaBHiy, ped je O MOBPeAH IMOCEOHUX TYKHOCTH IpeMa
JIPYLITBY).

PenpecuBHa ¢Qynkmmja nepuBatuBHE TYyX0€ ce Be3yje 3a TPaTUIIMOHATHO
CXBaTame JIepUBaTUBHE TYXkO0e, Ia je caMUM THM ped 0 (QyHKIMjH Koja je TpBa HacTajga u
KOja ce MPaKTHYHO cMaTpalia jeTUHOM (YHKIHUjOM JepHBATHBHE TYXOe, CBE O IOjaBe

MOJICPHOT CXBaTama JIepMBaTHBHE TykOe. PempecuBHa (yHKIMja nepuBaTUBHE TYXOe,

3% A, Reisberg (2007), 51.

31 |bid., 52-53.

392 James D. Cox, The social meaning of shareholder suits, Brooklyn Law Review 1999, nocrynuo Ha
anpecu: https://brooklynworks.brooklaw.edu/blr/vol65/iss1/2/, 25.12.2017, 8.
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nako Ou Tpebajio Ja ce CBOAM Ha peaju3aiujy rpahaHcKo NMpaBHE CaHKIHjE Koja je
3aKOHOM IPOMKCaHa 3a KPIICHE TY>)KHOCTH TpeMa JIPYIITBY, 10 MHIUBEHY Npod. Apaln
Peusbepra, Tpebanio Ou ga ce mocMarpa y mMUpeM KOHTEKCTY, OJJHOCHO MOXKe ce pehu 1a je
JepuBaTHBHA Ty0a OCTBapuiIa pernpecuBHY (PYHKIHUjy TEK YKOJIHKO je UCXOHA CYICKOT
MOCTYIKA JJOHEO Behy KOPUCT IPYIITBY Y OJHOCY Ha TPOUIKOBE KOj€ je IPYIITBO MMAJo
TI0BOJIOM TOT HCTOT MocTymKa. %

Jlanamma TeopWja HCTUYE HEKOJMKO TMPUMENOH, TadHHje HeIocTaraka
penpecuBHe (yHKIMje aepuBaTHBHE Tyxk0e.>% Peu je 0 HemocTarmMa Koju ce yriaBHOM
LUTHPAjy KajJa je ped O penpecuBHO] (QYyHKIMJU JepUBAaTHBHE TyxkOe. Y TOM morieny
CBpXa HapeJHUX W3Jarama je Ja HAaKOH IPEICTaBJbakba apryMEHTAllMje Ha KO0joj ce
3aCHHBAjy T€3€¢ O HEIOCTAIlMMa perpecuBHE (YHKIMjE NEPUBATUBHE TYXOe, IMOKyIIa J1a
OLIEHU OCHOBAHOCT OBHX apryMeHaTa ca acleKTa CPICKOT MpaBa.

[IpBu HemocraTak pemnpecuBHEe (QYHKIMjEe JICPUBATUBHE TYyxXO€ Be3yje ce 3a
MOTyhHOCT MpoOMeHe BJIACHUIITBA HaJ aKiMjama/yAenuMa y IPYIITBY, T€ je YecT CIIy4aj
Jla aKIMOHApW KOJH Cy 3a BpeMe IITeTHOr norahaja OWIM WIaHOBHW APYIITBA, KAaCHH]E
MpoJajy akiyje, 300r yera KOPHUCT OJ JACpUBATHBHE TYXO€ 3alpaBo HUMajy WIAHOBU
IpYIITBA KOjU HHUCY TIpeTpreny mreTy.>*® YV ToM cMuciy, mocToje Yak U cXBaTama Ja cy
Ce HaKHAJIHU YJIAHOBHU HEOCHOBAHO OOOTaTWIIH, jep Cy noounu moBpahaj BpeIHOCTH, KOjy
MPETXOAHO HUCY M3TYOmiH (jep Cy 1O MpaBWIIy IUIATHIIA PEANTHY BPETHOCT yaeia, Y KOjy
je ypauyHaT TyOMTaK JpymTBa 300T Kpllewma IYXKHOCTU INpeMa JpywmTBy). [dpyru
He/oCTaTaK pernpecuBHE (yHKIMje JepUBaTHUBHE TyKOe ce CBOAM Ha KOHCTaTalMjy Jia
HITeTa Kojy je MpeTpreso ApyITBO y BehMHM cUTyalMja HHUje WACHTUYHA IITETH KOjYy CY
MpeTpIIeN WIAHOBH JAPYIITBa MOBOAOM wmcTor norahaja. Ha mpumep, man BpemHOCTH
aKIuja ycie ] mTeTHOT aorahaja Moxe OWTH 3HaTHO BehW y OJTHOCY Ha BUCUHY IITETE KOJY
je npymTBo npetpneno.>®® Tpehu HenocTaTak Koju ce HABOIH jecTe Ja CY HCTPAKUBAA Y
CA/l noka3ana Aa je HETO JAOOMTaK YCHEIIHO OKOHYAHOI MOCTYIKA MO JepUBATHBHO]
TYykOH, IMOCMAaTpaHO y OJHOCY Ha IOjeJMHauHEe aKI[Mje CBera HEKOJMKO IIeHTH, TauyHHUje
MOTITYHO je& 3aHeMapJbHB, U3 KOT pa3iiora pernpecuBHa (GyHKIHMja HE TOTPHHOCH CTBAPABY

HO,Z[CTI/II_Iaja 3a MNOJHOHIICHC TY)K6C.397 qCTBpTI/I HEOOCTAaTaKk KOjI/I CC HaBOJIH jCCTC Ja

393 A, Reisberg (2007), 56.

3% Ibid.; B. Caskosuh (2004), 32-33.
3% A, Reisberg (2007), 57.

3% 1pid., 58.

397 Ibid.
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3aXTEB y MOCTYIKY IO I€pUBATUBHO] TYXKOM MOke OUTH U HEHOBYAHHU, a HE CaMO y BUAY
HaKHaJIe IITeTe, yCJIe] Yera arcolyTHO HeMa JIMPEKTHE KOPUCTH KOJy YWIAHOBH JIPYILTBA
ocTBapyjy AepuBatuBHOM Tyxk00M.3%® Ha kpajy, HaknHama mreTe ce MOKe OCTBApHTH M
IpYTUM HWHCTPYMEHTHMa, a HE caMO JCpUBATHBHOM TYXOOM, Kao Ha NpuUMep
ocurypamem. %

Ha ocHOBy HaBeieHUX HeJOCTaTaka pelnpecuBHE (YHKLHUj€ IEpPUBATUBHE TYyKOe
MOKE C€ 3aKJbyYUTH Jla C€ He MOTYy INpPHUXBAaTHTH Kao OCHOBAHH, jep C€ 3aCHUBAjy Ha
norpemrHuM npemucama. [IpBo, penpecuBHa (yHKIMja IepUBAaTUBHE TY)XO€ HE MOXKE ce
CBECTU CaMO Ha HakHajy LiTere, Beh oBa QyHKIH]ja YKJbydyje UCTHIAKE U CBUX APYIHX
3aKkoHOM TpenBuheHnx rpahaHcko mpaBHUX caHkiyja. Op moceOHOr 3Havaja cCy
KOHCTUTYTUBHE TYX0e€, Kao IITO je Ty:k0a 3a MOHMIITA] MPABHOT TOCIIA WIN UCKIbYUYCHE
qjlaHa U3 JIpymrTBa. UuHE ce J1a je TpaBa BPEIHOCT penpecuBHE (DYHKIMjE TEepUBATUBHE
Tyk0€ He y 3aXTeBMMa 3a HaKHaAy IuTeTe, Beh ynpaBo y HEHOBYaHHUM 3aXTE€BHUMA, jep Y
TOM CJIy4ajy Kpajibu ycIeX y MOCTYNKY He 3aBUCH 07 IMOBHHCKOI CTama Ty>KeHor, Beh ce
yKJIama ofpel)eHu MpaBHU OCHOB KOjU MOXKE MPEACTaBIbATH W3BOP KOHCTAHTHE INTETE 32
JPYIITBO (HA MPUMEP, YTOBOP KOJU j€ 3aKJby4eH Ha JYKHM NEPUOJ MOJ YCIOBUMA KOJU Cy
HETMOBOJBHUJU OJ] TPXKUILIHUX, a KOJUM ce JApPYWITBY Hamehe oOaBe3a TpajHOr KapakTepa
WINM IPUCYCTBO WaHa JPYIITBA KOJU KOHCTAHTO BPIIM Olokany QyHKUIMOHHcawma). Kana
ce penpecuBHa (PyHKIM]ja IepUBAaTUBHE TyX0€ MmocMarpa Ha OBaj HAYMH, OHJIA j€ JaCHO Ja
JIepUBaTHBHA TYy)X0a HE MOXE HMaTH alTepHAaTUBY, OCHUM JUpPEKTHE TyxkOe, Koja
BepoBaTHO Hehe OUTH MmojHeTa.

Jlpyro ¥ MHOrO BaXHHUj€, CBM HABEJCHU HEJOCTAllM pENpecuBHE (yHKIH]je
JICpUBaTHBHE TY)KO€ C€ 3aCHMWBajy HAa HMHTEPECYy UWIAHOBA Kao IIEHTPAJHOM, a HE Ha
WHTEpeCy MpUBpeHoT ApymTBa. OBaKO CXBaTamke j€ y CKIAay ca TEOPHjOM O TIPUOPUTETY
MHTEpeca WIaHOBA, KOja je 3aCTYIJbeHa Y aMepHUUKOM IPaBy, T€ je MOTpeOHO HAIOMEHYTH
Ja Cy CBHM HaBeJeHH HexocTany (OpMUpaHU y aMEpUUKOj JIUTepaTypu, a KacHHje Cy
Ipey3sHMaHH Ol CTpaHe ayTopa M3 Apyrux mpaBHuX moapydja.’® ¥ omgmocy mHa cprcko
MpaBo, TOCTAaBJhAKE WHTEpPECAa WIAHOBA JPYIITBA Kao NPUMApHOT 3a IMOTpede OIeHe
3Hayaja perpecuBHe (yHKIIM]jE AepUBATUBHE TYXO0e€ je MOrpelHo, jep AepuBaTuBHA Tyx0a

HCCIIOPHO CJIYKH 3allTUTU UHTEpCCAa APYHITBA, @ HEC HHTCEpPCCA HOjC,Z[HHEl‘IHI/IX YjlaHOBa

398 1bid., 59.
3% 1bid.
40 1hid., 54.
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apymrBa. MHTEpec mpuBpeqHOr ApyluTBa Hekana he OWTH M3jefHAueH ca MHTEPECOM
YJIaHOBA JIPYINTBA, Al HeKasna he yKJbydyuBaTH W Apyre MHTEpece y apywTBy. [ panndna
JTMHMja U3Mel)y MHTepeca MPHUBPEAHOT APYIITBA Kao HeoapeheHor mojMa W HHTepeca
YJlaHOBA JIPYIITBA, Ka0 HEUYEr INTO je jeJHOCTABHHU]jE IMOJMOBHO OJPEAMUTH, y CPICKOM
npaBy Mopa OuTH (OopMHpaHa Ha Ha4MH Ja MHTEpeC IPYIITBA HE MOKE OUTH TyMayeH Ha
HAuYMH Ja Ce y KOHKPETHOM CIIy4ajy I0jeIMHAaYHUM WIAHOBHMA APYIITBA HAHOCH IITETA,
MO3MBAakbEM Ha MHTEPEC APYIITBA. YIIPABO OBAKO MOCTaBJ/HEH OJHOC MHTEpeca JIPYIITBA U
ETOBUX WIAHOBA y CPIICKOM IpaBy yKa3dyje Ja HHje ped O WIACHTHYHUM HHTEPECHMA.
Hmajyhu y Buny cBe HaBeeHO, MOXKE CE 3aKJbYUUTH Jla H3JI0KEHE pUMe0e penpecuBHE
¢byHKIMje JepuBaTUBHE TyX0€ KOje Ka0 OCHOB MMajy MHTEpEC WIaHOBA APYILITBA HE MOTY
ce MPUXBATHTH, OapeM KaJa je ped 0 CPIICKOM IIpaBy.

VY ocHOBH jequHa 030MJbHA 3aMepKa penpecuBHE (DYHKIMjE JEpPUBATUBHE TYXKOe
Koja ce Moke uctahu jecre 1a 1 ©Ma CMHUCIIA MTOJHOCUTH JICPUBATUBHY TYKOY YKOJIHMKO
he moctynak mo TyxOu BUILE KOIITATH y OJHOCY HA JOOUT KOja C€ MOXE OCTBAPUTH Y
HOCTYNKY. MehyTum, auieMa Koja ce OBJie IOCTaB/ba CE 3alIPaBO 3aCHUBA HAa 3aMCHHU Te3a.
Haume, oBae ce cBpxa JiepuBaTUBHE TYXO€ 3aMemyje ca MOACTHIAjeM YJaHOBa JPYIITBA
3a MmoJHolIeke TyxkOe. bapeMm kana je ped o CpICKOM MpaBy, YJIaHOBU APYIITBA KOJU
MoJIHOCe TYXOy Cy JMIIa KOja CHOCE TPOILIKOBE MOCTYIKA, a HE APYLITBO. Y TOM IOIJIENY,
KOJIMKO Tox Omia 3aHeMapsbuBa JOOWT OCTBAapeHa y MOCTYNKY, 3a APYIITBO OHA
npezacTaBba caMo 1o6uT. HecrmopHo, MOXe ce JOTOAMTH Ja IOCTOjame MOCTYIKa II0
JIepUBaTUBHO] TYXOU IMpeJCTaBba OApeheHN BUJA penyTalMoHe IITEeTe 3a APYUITBO, alld
Ou TakBy IITETY OMJIO BeoMa TEIIKO YTBPJAUTH U MPEIBUAETH Jia Ju he yomiTe HacTaTu,
T€ je caMUM TUM CIIOPHO Kajia Ou oBa YMH-€HHIIA Onila O] 3Hayaja 3a JJOHOIICHE OJUTYKE O
MOKpETamy MOCTYNKa. ¥ KOHTEKCTY OJMepaBara IMOTEHIMjaTHe KOPUCTH U TYOUTKa OJT
Bohema MocTynka 1o JAepUBaTUBHO] TY)KOHM, OBa TeMa MOXKe OWUTH 3HauyajHa Mpe 3a caMme
YJIaHOBE KOjU HaMepaBajy Ja MoJHecy TYXO0y, jep OHU y KpajibeM e(eKkTy Mory OuTH Ha
IYOUTKY YKOJIUKO H3Ty0e CTOp, WM YKOJIMKO OCTBapeHa KOPHUCT APYIITBA HUjE Cpa3MepHa
BUXOBOM YIIO)KEHOM TPYAY M HOBUAHHMM cpeicTBUMa. MelyyTuM, HaBelleHe OKOJTHOCTH He
6u Tpebaro na 1oBeNy y NUTame 3Hauyaj pernpecuBHe (yHKIIM]jE IepuBaTUBHE TyxO0e, Beh
Jla I YIAHOBH JIPYIITBA MMajy aJeKBaTaH MOJICTHIIA] Ja MOAHECY TyX Oy, IITO je MOTIYHO

Pa3IMUUTO MUTAKE O] CBPXE AEpUBATUBHE TYXO0e.
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2.2. IlpeBenTuBHA QyHKIHja

[IpeBeHTuBHA (YyHKIMja JIEPUBATHBHE TYXOE HajjeAHOCTaBHUJE CE MOXKE
ob0jacauT Ha cinenehu HaumH. MoOryhHOCT MOAHOIICHA NEPUBATUBHE TYXKOE yTHYEe Ha
MOHAIIAkEe JUPEKTOpa W JAPYrHX JIMIA Koja MOry OWTH TyXEHa Yy TMOCTYIKY II0
JIepUBATHBHOj TYXKOH, Ha HAYMH J1a MX oABpaha o KpIIema JyKHOCTH mpeMa ApymTsy. 0t

Behuna caBpeMeHux ayropa NpeBeHTHBHY (YHKIIM]Y A€pUBATUBHE TyXO0€ CTaBjba
WCIpe]] perpecuBHe (DyHKIMje, yriIaBHOM HaBojaehu ga jennHO mpeBeHTHMBHA (PyHKIH]a
JIepUBAaTHBHE TY)XO€ MOXKE JONPHHETH NMpPUONIMKaBalky WHTEpeca WiaHOBa IPYIITBA U
yIIpaBe, a CAMHM THM OUTH U jeJaH O]l MEXaHH3aMa PellaBarb-a areHIN|CKUX mpobmema. o2
Cwmarpa ce na npeBeHTHMBHA (YyHKIIMja JepUBATUBHE Ty»0e cBe Bullle J00Wja Ha 3HAYAjY,
jep MocCToju TEHJEHIIMja J1a ce Cy)KaBa OJATOBOPHOCT yrpaBe (yBohemeM ocurypama oj
OJITOBOPHOCTH, OCHOBAa 33 HCKJbYYCHE OJTrOBOPHOCTH), YCIIEA dYera je pernpecuBHA
¢ynknmja roroBo Hecrana.’® ¥ ocHoBM edekaT mpeBeHTHBHE (YHKIHje ce oriena y
Oyayhem CKpUBJbEHOM MOHAIIaky KOje ce HHje JTOTOAMIIO jep je JIMIe KOje je€ HaMepaBajio
Jla TOBPEAM CBOje OYXHOCTHM IpeMa JAPYUITBY OJ Bera oaycraio 30or moryhHoctu na
6y/e TyXeHO y TIOCTYIKY MO JIepHBAaTHBHOj Tyk06m. %%

Teopuja cmaTpa 1a Kpajibu epeKTH IPEBEHTUBHE (PYHKIIM]E€ JAEPUBATHBHE TYxXO0e
3aBHCE O] JIBE€ OKOJIHOCTH, NpBa je M3BECHOCT NPHMEHE CaHKIMje, a JpYyra je TeKHHa
npuMemeHe cankimje.*%® JIpyrum peurma, MOKe ce TOBOPUTH O e(pUKACHO] IPEBEHTHBHO]
(GyHKIMjU IepUBaTUBHE TY»KO€ caMO YKOJIMKO C€ JIepUBaTUBHA Ty)X0a 3auCTa MpUMEBbYje
y MpaKkCu M YKOJUKO CaHKIMja Koja Oyae oapeheHa y MOCTyNKy mpeacTaBiba TOBOJbAH

yaap Ha MMOBHMHCKY W JIMYHY c¢epy TYKEHOr, y CMHCIy JAa he TexuHa caHKIMje

401V 0BOM ciyuajy 0/l 3Hauaja je ¥ HAuMH Ha KOjH CY/IOBU CXBaTajy JIEPUBATHBHY Tyk0y, jep aKo ce Tyx0e

mojiHOCe, a BehnHa muX ce o/10Mje Win o0aIy, TO Takohe MOXKe TPECTaBIhaTH MOACTHIIE] 32 IPEAY3UMahEe
HEJJ03BOJBCHOT TOHAIlIaka, jep je Majo BepoBaTHO aa he yclemuTH caHKUHMja Of cTpaHe cyzaa. Bum. D.
Fischel, M. Bradley, 278.

402 A, Reisberg (2007), 60; S. Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 3-4; B. Caskosuh (2004), 33. Ca apyre crpane
II0CTOje MHUIIJBEHA KOja Ce 3aCHUBAjy Ha EMIHMPHjCKUM MCTPaXMBAKBUMAa, a KOja MoKa3yjy Ja JepuBaTHBHA
Tyx0a He TOBOJM /IO yjelHauaBama HHTepeca yrnpase U wiaHosa. Ibid., 292.

48 K. Davis, 29. TenmeHuuja OrpaHHYaBama OATOBOPHOCTH j€ IHOCTOjala MocebHO Kaja je ped o
Hew3BpIIHUM aupekropuMma. Bun. Brian R. Cheffins, Bernard B. Black, Outside Director Liability: A Policy
Analysis, Journal of Institutional and Theoretical Economics, 2006, nocrymHo Ha aapecu:
http://ssrn.com/absract=878135, 12.03.2012, 9, 13.

404 A, Reisberg (2007), 60.

405 1hid., 64.
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HpeBaSI/IhI/I BPECAHOCT OYCKHBaHC ,I[O6I/ITI/I O HCIO03BOJBCHOI' HOHaH_IaH)a.406 3a

MPEBEHTUBHY (QYHKIIM]Y je Takohe crmeruduyHo Aa oHAa (PYHKIIMOHWIIE HA JBa HHUBOA.
Haunwme, npeBeHTHBHA (DYHKIMja MOKE JI€TIOBATH HA AUPEKTOPE KOHKPETHOT JPYIITBA YHjU
ce MHTEPECH IITUTE y MOCTYIKY, &l M Ha JUPEKTOpE CBHX IPYruX ApyIITaBa Koja ce
HaJIa3e y CIMYHOM TI0JI09Kajy Kao ¥ MpeTXoaHo ApymTso.*%” Y ToM morseny, CIMuHo Kao 1
y KPUBHUYHOM MPaBy, MOXE C€ TOBOPHUTH O CIHELHjaTHOj U T€HEPaTHOj MPEBEHLHUjH, MIPH
yeMmy ce Hajuenthe MpeIHOCT Aaje TeHepallHOj IPEBEHIINjH, jep UMa IMO3UTUBaH edekar Ha
IMpY JPYIITBEHY 3ajeaHuiry. ‘°8

[lpeBenTHBHA (YHKIMja JIEpUBATUBHE TYXKOE C€ YECTO MOBE3yje ca HAYHMHOM
HepIeniyje IepuBaTuBHE TYX0€ y oapeheHoM ApymTBy. Y TOM MOIJIEAy ce UCTHYE Ja
TO Ce JAepUBaTHBHA Ty)X0a BHINE IEHM Kao TPAaBHU HWHCTPYMEHT, TO he meH
NpeBeHTHBHU yTHIAj Outn cHaxuuju.*%® V oBoM ciydajy HHje ped camo O ToMe Koje
CaHKIMje ce nocyhyjy y MOCTyNKy MO JEepUBATHBHO] TY>KOH, Beh na 1M MOXKe HacTaTH
collMjaiHa CTUTrMa (jaBHa ocy/a) 300T YKJbYUYEHOCTH Yy MOCTYIAK M0 JEPUBATUBHO] TYKOU
Ha ctpanu Tyxesor.*!’ 3a mommame nepuBaTHBHE TyXkO6e y COIHMOJIOIIKOM CMHCIY O
3Hayvaja Cy MpaBujia MOCTYIIKa (Ha pUMep, J1a JIH je yJiora Cy/a HaryaiieHa, To YKOJIUKO
jecte ciaydvaj 1oBoAu 10 Beher yriena gepuBaTHBHE TYKO€), alli U OrpaHUYEHa Koja ce
MIOCTaBJbajy JIEPUBATUBHO] TYXKOHU, jep ce cMaTpa Jja YKOJHMKO je TY)KWIall y KOHKPETHOM
Cllydajy TpPEBa3WINa0 TOCTaB/bEHA OTPaHWYCHA, ped jeé O TOHAIIalky TYKEHOT Koje
3acIyxyje 1a 6yae caHkimonucano. !t

ITorpeGHO je ucrahu na je mocTojame NPeBEHTUBHE (YHKIM]jE JepUBATUBHE TYX)0Oe
HECIOPHO, Mel)yTUM HHje OCHOBaH 3aKJbyyak Jia je MIPeBeHTUBHA (PyHKIIMja JepuUBaTUBHE
Tyx0€ TmpuMapHa OCMaTpPaHO y OJHOCY Ha pemnpecuBHy (yHkiujy. [Ipe ce moxe pehn
0o0pHYTO, a TO je /1a MpeBeHTUBHA (YHKIIM]ja ACPUBATHUBHE TYKO€ 3amMpaBo MPOU3MIA3U U3
penpecuBHe (yHKIMje M TpeacTaBiba HEeH nonaTHH edekar. Haume, y npkaBama y
KOjUMa ce JIepuBaTHBHA Ty>K0a HE MPUMEY]e, TEIIKO Ce MO>KEe TOBOPUTH O MPEBEHTUBHO)]
GbyHKIMjU nepuBaTHBHE TyxOe. PakTUUYKKM y OBUM IpaBHMa MPEBEHTHMBHA (PyHKIIH]ja

nepuBaTHBHE TyxO0e He mnoctoju. Ca napyre cTpaHe, y OBMM IpaBUMa peENpecHuBHA

406 1id., 64-65.

47 bid., 61.

408 pid.

409 1pid., 74.

410 1pid., 73.

4113 Cox (1999), 20.
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(dbyHKIIMja AepUBaTHBHE TY)X0€ YBEK MOCTOjH Ka0 MOTYRHOCT YKOJIHMKO ce Hale TyKuialg
KOJU UMa KeJbY Jla IOKpeHe MOCTYIaK U Ha Kpajy ycIe Yy CIopy.

3atuM, Kao mMTO U caMH MOOOPHUIIM IPEBEHTUBHE (DYHKIM]jE ACPUBATUBHE TYXO0e
ucTuuy, eekar npeBeHTUBHE (PyHKIMje ACPUBATUBHE TYKOE je TEIIKO MEpJbHB U3 JIBa
pasnora. IlpBu je Taj ma ce moHamame CBAaKOr TOjeIMHIIA 3aCHUBA Ha CYOjeKTHMBHUM
paso3uMa KOju TEIIKO MOry OWTH YTBphEHH, M3 KOI paszjiora je CKopo Hemoryhe
YCTAHOBUTH J1a JIU je Y KOHKPETHOM CJIy4ajy HEJJ03BOJHEHO MOHAIIAKE CIIPEUEHO MPETHOM
IOJHONIEHa JIePUBATUBHE TYKOe MIM 360T HEeKor Apyror pasmora.*'? Ommax HakoH oBe
KOHCTaTalMje ce jaBjba cienehu pasior, a TO je Ja MOCTOje U JAPYTrd MeXaHU3MHU
KOMIIAaHUJCKOT TIpaBa, MOpeJ JepuBaTHUBHE Tyk0e, Koju OM Tpebano Aa MOACTUYY
MOjEeIMHIIA /1a CE MPUMEPEHO TMOHAIIA, T€ je TOTOBO HeMoryhe yTBpAWTH KOju KOHKPETHO
pasjor je HajBMIIE YTHIAO Ja 1O HEJO3BOJLEHOT MoHamama He mohe.*’ TIperxommo
HaBEJICHO HHUJ€ OCHOB 3a OCIIOpaBame MOCTOjalba MPEBEHTHUBHE (YHKIIHM]E NEpUBATHBHE
Tyx0e, aliu jecTe apryMeHT KOjUM Ce MOKe OCIIOPUTH MPUOPUTET MPEBEHTUBHE (QYHKIH]E,
Yy OJTHOCY Ha perpecHBHY. 3a KOHCTATAIM]y Ja j€ NMPEBEHTHBHA (YHKIIM]a 3HAYAjHUjA OJI
pernpecuBHE HEOMXOIHO j€ MOCTOjalkbe EMIUPHJCKUX ToJlaTaka, Ha MPUMEp, KOJIUKO je
jellaH YCHelIHO OKOHYaH MOCTYIAaK Mo JepUBAaTUBHO] TYXOU CIIpeyro MoBpeaa AY>KHOCTU
IpeMa JIpYyIITBY, IITO je HeMoryhe yTBpIHTH.

Jom jemHO cxBaTame HMPUCYTHO y TeopHjamMa Koje Cce€ 3ajlaxy 3a IPEBEHTHUBHY
(GbyHKIM]Y TepuBaTUBHE TYXKO0€, a KOje jeé BeoMma CIIOPHO, JeCcTe J1a OBH ayTOpH CMaTpajy Aa
ce mpaBu edeKkaT NpPEeBEHTHBHE (YHKIMja OCTBapyje y IpyruM JIpYyLIITBUMA, a HE Yy
KOHKPETHOM JIPYIITBY KOje je OUI0 yKIbYdeHO y MOCTYNaK MO AepUBATHBHO] TyxoOu.*
Jlakiie, CXOMHO OBOM TyMauely [epUBaTHBHA TYyK0a c€ TOJHOCH Ca IUJEM Kako
JTUPEKTOPH y APYTUM KOMITaHHjaMa He OM KPIIMIU CBOj€ Ty>KHOCTH, ILITO j€ BPJIO CIOpaH
3aKJby4yaK jep ce THME JIepHBaTHBHA TYyx0a y3[IuXKe Ha MPUIMYHO arcTPaKkTaH HUBO
nouMama. OBaj 3aKJbydak y KpajibeM eekTy moapasyMmena Jia OM 4jiaH APYIITBA Kajia ce
OJITydyje Ha MOKpPEeTame MOCTYIKa TPedasio /1a IIeHW Ha KOjU HAYWH TOCTOjamhe TOCTYITKA
MOXXE YTHUIIATH Ha CYOjeKTe KOjU MPHIAAa]y IIMPO] APYIITBEHO] 3ajeHUIIN, Kao U Ja Ou
UCTH KpUTEPUjyM Tpedanio y3eTH y 003Up NPUIMKOM Mpeay3uMama CaMHUX pallbHh y

MOCTYIIKY, OJAHOCHO OLCHC HOO3BOJbCHOCTH JACPUBATUBHC TY)K6C. HOCTyHaK oo

412 1pid., 60.
13 1bid.
414 1bid., 67.
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JIEPUBATUBHO] TY>KOM 1O CBOjOj MPUPOJIU CIajia y Tpal)aHCKO IIpaBHE CIIOPOBE Y KOjeM CY/I
MOX€ BOJHUTH HMCKJbYYMBO padyyHa O MHTEpPECHMMa IApHUYHUX CTPaHaKa, a HE O jaBHOM
uHTepecy Wi uHTepecy Tpehux nauna. OTyna 4ak u y npaBuMa y KOjuMa CyJ OuIydyje O
LEJIMCXOAHOCTH Tyxk0e M morpebe Bohema MoCTymnka, CyA NPHIMKOM OJUTydUBamba O
J03BOJBEHOCTH TYkOe Tpebamo Ou 1ga y3me y oO3up caMO HHTEpPEC KOHKPETHOT
TIPUBPEIHOT APYIITBA, a He jaBHe uHTepece. !

Ha kpajy, 030uspan HeIOCTaTaK MPEBEHTUBHE (PYHKIIMjE IEpUBATHBHE TYXO€ jecTe
Taj Ja Cce 3aCHMBAa HA YYECTAIOCTH W O30MJPHOCTH CaHKIHjEe KOja C€ y MOCTYIKY
npuMemyje. Mehytum, oBako mocTtaBjbeHa MpUMapHa (QyHKIMja JEpUBATUBHE TYXO0e Yy
ceOu HOCH OIMACHOCT O] IIOJTHOIIIEHha HEOCHOBAHUX TYXOH, jep jeauHo Behu Opoj Tyxou y
MPaKCH MOJKE BPIIMTH JIOBOJbAH NPUTHCAK HAa TMOTCHIHWjalTHE Ty)XeHe. CBe HABEICHO Y
KpajibeM eQeKTy MOXKE y BEIMKOj MEPH YTULATH MOCIOBHY MHHUIIMJaTUBY KO AUPEKTOpPA
APYIITBA, MOTOTOBO YKOJHMKO Y KOHKPETHOM IIpaBy HE IIOCTOj€ WJIM HUCY DPa3BHjEHH
aJIeKBaTHU MEXaHM3MH 3allITUTE (Kao IITO je CIy4aj ca MHCTUTYTOM IIpaBHJIa TOCIOBHE
nponene).*® McToBpemeno, HaBeseHO cXBaTame yKasyje Ja PEBEHTUBHA CBPXA TUPEKTHO
MOTHYE OJ1 PETIPECUBHE CBPXE.

Ha xpajy, moTpeOHO je MOMEHYTH Ja W OIITa Teopuja OOIMUraloOHOI IpaBa
cMmarpa Jia ,,aKo YCTaHOBa OJITOBOPHOCTH 3a IUTETY HMa ojpel)eHH NpeBEeHTUBHU
MOTEHIIMjaJl, TO HE MOXXE€ OUTH CBpXa HEHOI MOCTOjama, Beh camMo HEeH CeKyHIapHH,
nocpeman edekar.*t’ Nmajyhu y Buy fa €0 MaTepHjaaHOT JOMEHa AepUBATHBHE TYXK0e
NpeJCTaB/ba HAKHA/Aa LITETe, MCTH 3aKJbyyaK C€ MOpa OJHOCHTH W Ha JIE€PUBATUBHY

TYXO0Yy.

3. 3ak/byyak

Ha ocHOBY cBera HaBeZICHOT MOJKe C€ 3aKJbYUUTH J1a j€ CBpXa JepUBATUBHE Tyx0e
MPUHYTHO OCTBApeH-E€ CaHKIMja MPOMHCAHUX Y OKBUPY MAaTEpUjaHOT JOMEHa MpUMEHE
nepuBatuBHe Tyxk0e.*® V crpamoj muTtepaTypm, a moa THM yTHIAjeM M Yy Hamoj

JTUTEepaTypHu, OOMYHO Ce J1aje MPETHOCT IPEBEHTUBHO] CBPCH JIepUBaTUBHE TyX0e, Ouio 1a

415 33 cynpoTHO Munubeme Bu. 1bid., 68-69.

416 1bid., 62.

417 Mapuja Kapanukuh Mupuh, Kpusuya xao ocnos oenuxmue 00206oprocmu y 2pahanckom npasy, IpaBau
¢axynrer YHuBepsutera y beorpany, beorpan 2009, 312.

418 YV cprckoM mpaBy TO €y HOBpela MOCEOHMX JY’KHOCTH HpeMa APYLITBY, HNpaBuia O OrpaHHYeHMMa
wrahama KOl aKIMOHAPCKOT JAPYIITBA U HCKJbYUCHC WIAHA U3 JPYIITBA Ca OTPaHHYCHOM OJrOBOPHOIINY.
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ce Kaxke J1a je TO jelHa CBpXa JepUBAaTUBHE TYXO€ WM /1a je Y IUTalky NpuMapHa cBpxa
y OJIHOCY Ha penpecuBHy cBpXy. HarnamaBame NpeBeHTUBHE CBpXE JI€pUBAaTUBHE TYX0e,
IPEJCTaB/ba y CYUITHHU WJCAIN30Babe JEPUBATHBHE TYXKOe€, ITO MOXXE OUTH jenaH oJ
y3poka 300T KOjer ce JepuBaTHBHA Tyk0a TMOHEKAa OIlekhyje Kao He Oall KOpPUCTaH
IIpaBHU MHCTUTYT. Haume, uctuname y NpBU IJIaH IPEBEHTHBHE CBPXE JEpUBATHBHE
Ty)kO0€e 3acHMBa C€ Ha IIOTPELIHOM pa3yMeBaly OJHOCAa [Ba O/IBOjeHa CErMeHTa
KOMITAHH]CKOT TIpaBa, a TO Cy MaTepHjajJHH JOMEH NMPHUMEHE JepUBATUBHE TYKOe U cama
JepuBaTHBHA TyX0a mOCMaTpaMoO CaMOCTaiaHO. Jly)KHOCTH TIpOIMCAaHE Yy OKBUPY
MaTepUjaHOT JOMEHa IMpUMEHe JepHBaTHBHE Tyxk0e cy Te Koje Ou Tpebano maa
IIPEBEHTUBHO JIENY]Y, jep /1ajy YIYTCTBa O HAuMHY MOHAIIalka IpemMa JApymrTBy. Mehytum,
KaJga Jy)KHOCTH Kao NPEBEHTHBAaH MEXaHW3aM 3aKaxy, OHJA CIEOU IIOCTYMaK II0
JTMPEKTHO] WJIH JIEPUBATUBHO] TY)KOHM KOj€ 32 OCHOBHH, HJIM OapeM MpUMapHH, [IUJb UMajy
OTKJIakhalkhe IOoCIeaUla HACTauX Yycjiel Kpllema I[OCeOHUX JY)KHOCTH IpemMa
IIPUBPEIHOM JPYILITBY.

Jlakiie, cBpXa JepuBaTHBHE TYXO0e€ je Ja ce MPUHYIHUM ITyTeM OCTBapy HaKHaJa
IITETE WJIM JPYrd UMOBHHCKO TPAaBHHU 3aXTEB NMPHUBPEIHOT JIPYIITBA KOjU je€ HACTAO KAo
nocjenua Kpliema JyKHOCTU Ipema MpHUBpeAHOM IpyluTBy. HecrnopHo, aepuBaTHBHA
Tyk0a, Kao M CBaka Jipyra Tyx0a Mo)ke Ha oJpeheHe MojeArHIe UMAaTH U NPEBEHTUBHU
epekar, y cMmuciay jAa he ux cama MOryhHOCT MOAHOUIEHA TYXO€ OJBPAaTUTH O]
HEJI03BOJHEHOT TOHalIama (Tako3BaHa penpecuja y GyHKIUjU mpeBeHimje). Mehyrtum,
umajyhu y BUly /1a pa3io3u 3a oJpeheHo MOoHaIlamke 0CTajy Ha HUBOY YHYyTpallmbe chepe
CBAaKOr' MOJEUHIIA, TEIIKO MOXXEMO OTKPUTH pPa3JIor KOHKPETHOT MOHAIlama. Y TOM
ToTrJiey, TIPEBEHTHBHA (PYHKIM]ja JACpUBATHBHE TYKO€ je TEIIKO MepJbhBa M Kao TaKBa
TEIIKO MOXKE TMPEJICTaBJhaTH MPHUMApHY CBPXY JEepHBATHBHE TyxkOe. Takole, y mpaBy je
M03HAaTa I0JIeN1a Ha TeHepaliHy M CIIeLUjalIHy MPEBEHIIH]Y, Ma Ce OHAAa MOXE IMOCTaBUTH U
J0JIaTHO MUTaWE Jla JIM JEepUBATHBHA TY)K0a 3a CBpXY MMa CHENMjaTHy WU T'eHepalHy
MIPEBEHIIN]Y WIH U jeaHOo U apyro. CBe HaBeJEHO Cy ClIoJKeHa MUTama, Koja CBakako Tpeda
na Oyay A€o pacmhpaBe O CBPCH IMOCTOjama JIepUBaTHBHE TYXO0e, MehyTum, Kao 3akjbydax
Tpeba ucrahu Ja mpuMapHa CBpXa JepUBaTHBHE TyXOe, KOja je W caMHM 3aKOHOM
neuHuCcaHa, jecTe OCTBapUBAaKE MMOBHHCKO IPABHOT 3aXTeBa IMPHUBPEIHOr JPYIITBA.
Hctnname y npBU 1U1aH MPEBEHTUBHE (DYHKITHjE IEpUBATUBHE TYXKO€ HUJE OJIP>KUBO, JOK
ce ocTBapuBame OB (YHKIIM]€ HE IMOCTABU KAo MPUMApHHU YCJIOB 3a MOJAHOUICHE TYXKOe,

IITO HUJE CITy4yaj Y CPIICKOM IIPaBYy, HUTH Yy IPYTUM IpaBUMA.
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I'JIABA VI

JEPUBATHUBHA TYXBA KAO U3Y3ETAK O] OIIIITHUX ITPABHJIA
KOMIIAHHUJCKOI' U TPABAHCKOI ITPABA

VY yBOAMM H351arambHMa IIOMEHYTO je J1a jeJHO 0/ KIbyYHHX 00elexja 1epuBaTHBHE
Tyx0e jecTe J1a MpecTaBIba U3y3eTaK O Havena rpaljanckor 1 KoMmaHujckor mpasa. [lox
[I0JMOM Hadyella y OBOM CIly4yajy HOJpa3yMeBa C€ €JIEeMEHT KOjU YHMHU CacCTaBHH [€0
METO/Ia PerylHcama JPYIITBEHHX OHOCA KOjU 4MHe mpeaMeT oapehene rpane mpasa.*l
JIpyIITBEHH OJHOCH KOjH C€ PETYJIHILY AEPUBATUBHOM TY)KOOM IPHUNAajy y IPBOM PEIy
KOMITaHH]CKOM IIPaBy, Ma jeé Y TOM CMHUCIY MOTPEOHO MPEHCIUTATH OJHOC AEPHBATHBHE
Ty)kO€ W ONIITHX Hayela KOMIIaHUjCKOr mpaBa. Mehyrum, umajyhm y Bugy na je
KOMITaHHjCKO TPaBO HACTAJIO HA TeMeJbuMa rpal)aHcKor mpapa, Te Ja jeé CAaMHM THM OJIHOC

20

rpahjaHcKor npaBa jefHaKk oJHOCY ommiTer npema rnocebrom,*?’ norpe6Ho je mpercnuTaTH

1 OAHOC ACPHUBATUBHEC Ty>K6C IIpceMa OIIIITHUM Ha4YCJInMa FpahaHCKOF IpaBa.

1. Yonmre 0 Hayenuma rpaljanckor npasa

CaBpemeHa cpricka Hayka rpaljaHckor mpaBa carjlacHa je Ja IOCTOje OINIITa
Hauerna rpaljaHckor mpaBa Koja ce MOy IPMMEHHMTH Ha cBe rpaljaHcko mpaBHe oJiHOce, 0e3
o03upa ko0joj chepu rpahaHckor mpasa mpunanajy, mehyrum, mehy Teopermyapuma He
MOCTOjH CarjacHOCT y Torjiey Opoja Hauesa rpalhaHckor npasa.

IIpod. Antuh cmartpa nga mocToje ABa TeMesbHa Hayena rpaljaHckor mpaBa —
ayTOHOMHja BOJbE M HAYENO CABECHOCTH M MOIITema,*?! ok ce y mmpem cmucimy Moske
TOBOPUTH U O Hadenuma Koje je mpo¢. 'amc Ha3Bao eremeHTHMa rpal)aHCKO MpPaBHOT
METO/a, a TO Cy Hadelo ayTOHOMH]e BOJbE (HAYENO TUCIO3UIIN]jE), HAYENO JeTHAKOCTH
CTpaHaka (Haueslo KOOpAHMHAIMje), Hayel0 MPOMETJHUBOCTH MpaBa U o0aBe3a M Hauelo
umoBKHCKe canknuje.*?? Ca npyre crpane, npod. Boaunenuh cmarpa ma nocroju Behu
Opoj Hauena, Ta Tako Mopea Havema Koja je aedunucao npod. ['amc, cmarpa na mocroju u

IIETO HAYCJIO 3alITUTE HAa IPUBATHU 33XTGB.423 Ha OCHOBY HAaBC€ACHOT MOXKE CC 3aKJbYyUYHUTU

419 J1. Ctojanosuh, O. Antuh, 5.
420 M. Bacusnesuh (2013a), 23.
421 J1. Ctojanosuh, O. Antuh, 9.
422 |bid., 6-9; A. T'amc, 37-42.
423 B Bogunenuh, 42-47.
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Jla caBpeMeHa Teopuja rpal)aHCKOr IpaBa y OCHOBH IPHUXBaTa MOETy Havena rpahanckor
nmpaBa Kojy je moctaBuo mpod. I'amc, Te na jeaquHa Tadka CoOpema MOCTOjU y TOTIEay
TOra J]a JM j€ 3allTHTa Ha MPHUBATHU 3aXTEB CAaMOCTAJIHO HAUYEJIO WJIM j€ CACTaBHH JI€0
Havella ayTOHOMH]E BOJbE, OJTHOCHO Hadela IUCIIO3HUIIH]e.

Nmajyhu y Buay HaBeaeHO, MOTPEOHO je HAIOMEHYTH Jla ce JIEpUBAaTHBHA TYX0a
OJTHOCH Ha (CIIOPHO) HAyelslo 3allTHUTE Ha MPUBAaTHH 3axTeB. HanMme, Hayeno ayroHOMUje
BOJbC WJIM JIMCIO3MIMJE, y CBOM OCHOBHOM 3HAuemy IOApa3yMeBa Ja CyO0jeKTH
rpahaHcKoTr TIpaBa CJIO00HO OJUTYdyjy O 3aCHHBAmY, CAIp)KUHU U MPECTaHKY rpahanckor
npasa.*?* HapeneHo mpencTaBba TAaKO3BaHM MAaTEpPUjadHO NpPABHH AaCMeKT HAyena
mucniosuimje. Ca apyre cTpaHe, MOXKE C€ TOBOPHTH M O IPOILECHO MPABHOM AaCIEKTY
Havela JUCIO3HIIN]e, CXOIHO KOjeM Y CiIydajy moBpee rpalanckor mpaBa, caMo TUTYJIap
noBpeheHor mpaBa oTydyje Ha KOju HauumH he 3amrutu moBpeheHo mpaso, u3mehy
ocTasor u aa v he mokpeHyTH cyjacku noctynak.*?° Kaxo je HaBeneHo, npod. Bomunenuh
cMarpa Jia MpOLECHO MPaBHU aClEeKT Havesa JUCIO3MIMje 300T CBOT 3Hayaja W OIIITEr
HUBOA TIPUMEHE MMa paHT 3aceOHOr Hadyesa, JIOK IPYTrd TEOpETHYapu TO OCIOpPaBajy.
Melhytum, 3a motpebe aHamu3e AepUBaATUBHE TYKO€ HUJE Y TOJIUKO] MEPH 3HAYAJHO J1a JI
3alITHTa HA TIPUBATHH 3aXTEB MPEJCTaBJba CACTABHM JICO Hayesa JUCIO3MIINjE WIH MMa
cTatyc 3ace0HOr Hayena, ¢ 003UpOM Ha TO JIa je caJp>KUHA OBOT Hauela UISHTUYHA Y 00a
ciydaja. 3a a”HaiM3y JEpUBATUBHE TYXKO€ jeé MHOro 3HAYajHUje THUTamke Ja JIh je
JiepUBaTHBHA TY)X0a 3arcTa M3y3eTaK OJ Havesa JMCIIO3UIIHje, OJHOCHO Hayela 3amTHTe

Ha IMPpUBATHH 3aXTCB.

1.1. YcaoBHM n3y3eTak 0/ Hayelna AMCIIO3UIIM]je TpaljaHcKor rmpaBa

VY npeTxoIHUM HU3NaramkbuMa OUIIo je peud O TOME J1a je jJeTHO OJ1 BXXHUX obenexja
JIepUBAaTHUBHE TY>K0€ TO /Ja TyK0y MMOJHOCH JIMLE KOj€ HHje YUECHUK MaTepPHjaJIHO MPABHOT
OJIHOCA W3 KOI MOTHYE MpaBo Koje ce TyxOom mrtutu. Mmajyhu y Buay na Haueno
JHMCTIO3UIMj€ WJIM ayTOHOMMje BoJbe TpaljaHCcKOr IpaBa MoJpa3symMeBa Ja CYOjeKTH

rpahaHckor mpaBa cl000JHO OATY4Yyjy O TOME JAa JM he IITHUTUTH HBHXOBO TpalaHCKo

6

npaBo Koje je moBpeheHo WM yrpoxkeHo on crpane Tpeher mmma,*?® y ciyuajy

424 A. Tamc, 39; JI. Crojanosuh, O. AnTuh, 7; B. Bogunenuh, 42.
425 T1. Ctojanosuh, O. Antuh, 9.
426 J1. Ctojanosuh, O. Autuh, 7; B. Bogunenuh, 46.
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JIEpUBAaTUBHE TYXXOE jacHO je Ja ce TYKOOM IITHUTE IpaBa Koja IO CBOjOj MPUPOIU
IpeacTaBibajy rpahaHcka mpaBa (HakHajga IITETE€ WIM pealu3aluja JApyre HMOBHHCKE
CaHKIMje), aiiu W Ja TyKOy He MOJHOCH THTYyJIap TOT TpaljaHCKOT MpaBa, OJHOCHO
MPUBPEIHO APYMITBO, Beh 4WjaH APYHITBA KOJU Y OAHOCY HAa JPYIITBO 4YHje CE€ IMPaBO
LITUTH TpezacTaBiba Tpehe nune. OTyna, Ha NpBU MOIJIE] YMHU C€ J1a AepUBaTUBHA TY»K0a
IpEJCTaB/ba jeJaH OJ Hu3y3eTaka IPOLIECHOI acleKTa Hauyesla TUCIO3MLHUje WIN
CaMOCTAJIHOT Hayella 3allTUTE Ha MPUBATHU 3aXTeB, jep ce nmoBpeheHno rpahancko mpBo He
IITATH TUPEKTHO OJ1 TUTYJIapa Ipasa.

MehyTum, yKOJIMKO ce aHaIu3upa caJip’KuHa y4erma O IPOLECHOM aCIeKTy Hayesa
JMCIIO3ULIM]€, MOKE Ce YOUUTH Ja JI0cajalllbha MpaBHa HayKa Kao U3y3€eTaK O] HPOLECHOT
acrieKTa Hauesa JHUCIO3MIMje MOApa3syMeBa CaMO CHUTYallMje Kaga ce CYJCKH IOCTYIaK
nokpehe o crpane cyna mo cimyO0€HO] JAY>KHOCTH HJIM OJ CTpaHe JPYror opraHa Koju
Bpiu ozpehena jasna osnamhema.*?’ JIpyrum pednma, Huje HAaBEAEHO Ja CE KAO H3Y3€TaK
O]l Hauena JUCIO3MIIMje CMaTpa U CHUTYyallja Y KOjoj ce CYACKHM MOCTyNaK mokpehe on
CTpaHe JIMIa KOje HUje TUTYJIap IpaBa Koje ce TY>KOOM IITHTH, aji KOjH TYXO0y MoJHOCH
pany 3alTUTe MPUBATHO MTPABHUX WHTEpECa.

Nmajyhu y BuIy HaBeIeHO, IpeMa cajlalllleM CTamy TeOpHje AepUBaTUBHA TY»K0a
MOJKE€ MpPEICTaBJbaTH H3Y3€TaK OJi MPOLIECHOI acleKTa Hauesla TUCIO3ULHje camo Yy
MIUPEM CMHCIY, OJHOCHO VYKOJHKO C€ TIOJ H3Y3€TKOM OJf OBOI' Hadena MOry
MOApa3yMeBaTH U CUTYaIlHje Kaja Ty>KOy paJiy 3alIThTe rpaljaHcKor mpaBa MOXe MOTHETH
U JIpyro JMIe KOoje HAcTyla y MPHUBATHO IPAaBHOM CBOJCTBY, a HE Kao 3alITUTHHUK
onpehenux jaBHuUX uHTepeca. Ca Jpyre cTpaHe, YKOJIMKO CE€ H3Y3€TaK O] MpPOIECHOT
acrieKTa Havesa IUCIO3WIMje CBEIEe caMO Ha CUTYyallMje Y KOojuMma TYXOy paau 3alIThTe
rpahaHCcKHX TpaBa MOAHOCH JIMIIE KOj€ HACTyIa y jaBHO NMPABHOM CBOjCTBY (ITOKpETame
MOCTYIKAa MO CIYXOEHO] IYXXHOCTH), Yy TOM CIly4yajy JepHBaTHBHA Tyx0a HE MOXKe

NpeACTaBJbATH U3Y3CTAK O HA4YCIa ,Z[I/ICHOSI/II_II/Ije (Haqena 3allITUTC HA IPUBATHU 3aXTCB).

1.2. M3y3eTak oj mpaBuia o MOCTOjay jeIMHCTBA CTBApHE U MIPOIIECHE JISTUTUMAIIH]e

be3 063upa Ha OKOJHOCT J1a JIM je JepuBaTHBHA Ty>K0a M3y3eTaKk O] IMPOLECHOT
acmeKkTa Hadyela AucCTho3uiidje TpahaHCKOT TpaBa, JEpUBAaTHBHA Tyk0a HECIOPHO

IIPEJCTaBJba jelaH O]l PEeTKUX M3y3€TKa OJ] MpaBHja O MOCTOjaly jeAMHCTBA CTBapHE U

427 11. Ctojanosuh, O. Autuh, 7; B. Bogunenuh, 47.
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IIPOLIECHE JIETUTUMAIMje y MapHUYHOM MnocTynky. O mojMy cCTBapHe M IIPOLECHE
JETUTUMaLlMje Yy HapHUYHOM IOCTYIKY Ouhe BUIE peud y OKBUPY H3Jaramba O MPOLECHO
NIPaBHO] aHAIM3U JEPUBATHBHE TyXOe, MoK he Ha OBOM MecTy OMTH jJara caMoO OIIIITa
neduHUIM]a MOjMOBa 3a MOTpede pa3yMeBama U3Jiarama Y OBOM MOTIIABIBY.

[Ton mojMoM neruTUManyje y HapHUYHOM IOCTYIKY IOJpa3yMeBa ce IPUIaJHOCT
MaTepHjajIHOI IpaBa M IpaBa Ha Boheme Cropa jJeJHOM JIMIY, OJHOCHO TYXHOILLY.
[TpunagHOCT MaTepUjaIHOT IpaBa TYXKUOLY CE€ Ha3WBa CTBapHA JICTHTUMAIHMja, JOK Ce
npaBo Ha Boljeme cropa Ha3MBa mporiecHa nerutuManuja.*?® ¥ majsehem 6pojy ciyuajeBa
CTBapHa JITUTUMAIlMja U TIPOIECHA JISTUTUMAIIH]ja ce CYOIMMUpPa]y y jJeTHOM CYOjeKTy, ma
JTUIE KOje je YYeCHHUK oJpeheHor maTepujaiHO MpaBHOT OJHOCA U KOj€ jeé CaMUM THM
TUTYNap oapeheHor cyOjeKTHBHOT MpaBa YBEK MOXe MO CII000IHO] BOJBH Ja TP CYI0M
3axTeBa 3aLITUTY MOBpPEl)EHOT MM YIPOKEHOT MpaBa. Y TOM IOTJeny Kajaa ko1 oapehenor
cy0jekTa MOCTOjU CTBapHa JeruTuMaluja, 0e3 u3y3eTka he MOCTOjaTH U MpOIIECHA
J'Iel"I/ITI/IMaI_II/Ija.429

VY moceOHMM OKOJHOCTHMA KOj€ MOpajy OMTH H3PHUUMTO MPONHCAHE 3aKOHOM,
JeIHO JIMIEe MOXKEe UMAaTH TPOIIECHY JIETUTHMAIM]y 3a Bol)eme Cropa, HaKko HHUje TUTYJap
npasa koje ce Tyx60M mtutu.**® Taja, cTBapHa NeruTUMAIM]a MOCTOjH KO/ jeIHOT JIHIIa,
KOje IO OIIITEM IMpaBHIy MOXeE IOJHETH TYXOy paad 3allTUTE YIPOKEHOI IpaBa.
Melhytum, mopes TuTylapa npasa, y oApeheHuM OKOJHOCTUMA TYXOy MOXe MOJHETH U
ApYyro JMIe KOME 3aKOH HM3PUYMTO Jaje MpaBo Ha Boheme cropa, OJHOCHO TPOILECHY
neruTuManujy. JlepuBatuBHa Tyx0a je jelaH o] peTKUX M3y3eTaka y HallleM MpaBy Kaja
3aKOH MPOIIECHY JIETUTUMAIIH]y, OJJHOCHO MPaBO Ha BOheme Cropa Jiaje u Apyrom Juily, a
HE caMo THTYJapy mpaBa Koje ce TyxO0om mrtuth. [lopen nepuBaTtuBHE Ty)X0€, y CPIICKOM
MpaBy pa3jBajalkbe CTBApPHE W MPOIECHE JITUTUMAIIM]€ TIOCTOJU jOII caMo y ciienehum
ciyuajeBuMa: actio popularis (exosomika Tyx6a u3 wi. 156 3akoHa 0 OOJMTAMOHUM
oJHOCHMa), Tyk0a 3a yTBpheme NocTojamka WM HeMoCcTojamka Opaka MM IOHUINTAj Opaka
W3 paszlora ancoilyTHE HHUINTABOCTH, 3allTHTa AayTOPCKUX TMIpaBa OJf CTpaHe
CHeIMjaTu30BaHe OpraHu3alje, 3allTHTa IpaBa ITOBOJIOM CTe€daja KOjy OCTBapyje

CTE€YajHM YIPaBHUK, 3aIITHUTA MpaBa MOBOJIOM 3a0CTaBIITHHE KOjy OCTBapyje MPUBPEMEHHU

428 Bopusoje Iosuuh, I pahancko npoyecno npaso, CaBpemena agmuuucTpanuja, beorpan 1986° 130. B.
ITo3uuh, B. Pakuh Boguunenuh, 204.

42 B. IMo3nwuh (1986), 130; B. IMo3nuh, B. Paxuh Boxunenuh, 204.

430 5. Tlosuwuh, B. Pakuh Boaunenuh, 205.
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cTapanan 3aoctaBmTuHe.**! YV cBUM HaBeeHHM clydajeBHMa, 3aKOH je IPaBo Ha Boheme
criopa gao Tpehem sy, u3mel)y ocranor pajau ocTBapuBama ojpeleHor jaBHOT HHTEepeca.
Wwmajyhu y Buay HaBeJeHO 3aKJbydyje /1a ce ACpUBATHBHA TY)X0a M3/1Baja U y OJHOCY Ha
JpyTe cllydajeBe pa3/iBajamba CTBApHE W MPOIECHE JICTUTUMAIIH]E, jep jaBHU UHTEPEC KOjH
Ce €BEHTYaJIHO MOXE IITHTUTH JICPUBATUBHOM TYKOOM, YKOJHMKO YaK M IOCTOjU, HUjE

OUUTIIe[]aH, HUTU MPUMapaH, Kao IITO je CIy4aj ca OCTaJIUM IOMEHYTUM TykK0ama.

2. Yonure 0 Havye1uMa (MIPMHIMIIEMA) KOMIIAHUjCKOT IIPaBa

TepmuH ,,Hauena KOMIIAHUCKOT IpaBa‘““ y 10caJallilb0o] JUTEPaTypu HUjE Y BEIHKO)]
MepHU 3acTyIUbEH, T€ CE€ PETKO IOBOPU O OBOM IOjMYy. Y OKOJHOCTMMAa Kaja ce y
JUTEpaTypu MOMHIbGE I0jaM ,,Ha4eJ0™ WIH ,,IPHHIUN KOMITAHUjCKOT TpaBa, Ha OCHOBY
u3jaramka O HUXOBOj CAJpKWHHU, youaBa Ce€ Ja WIAK HHje ped O Hauenuma, Beh o
oapeheHuM KapakTepucTHMKamMa KOMIIAaHUJCKOI IpaBa KOj€ HEe Ipe/CcTaBibajy OIIITa
Hauena y cKJaay ca KojuMa (yHKIIMOHHILE OBa I'paHa npasa, Beh camo ofpeheHu cermeHt
KoMmanujckor mpaBa.**? UumeHWIla 1a IMTepaTypa BpIO pPETKO MOMHEE Hauena
KOMITIaHUJCKOI' TpaBa BEPOBATHO j€ IMOCJIEIUIA OKOJHOCTU Ja KJbyYHE KapaKTEepPHCTHKE
KOMIIAHHJCKOT TpaBa Koje MPETeHIyjy Jla ce cMaTpajy MNPUHIMIKMMA TEeIIKO MOTy OUTH
IIPUMEHJbHMBE Ha CBE MpaBHE (opMe NMpUBpeAHUX ApymTBa. OTyna, MOXKJIa U HUje Moryhe
(dbopMupaTH ONIITE MPHUHIIMIIE KOMIIAHUJCKOI IpaBa, Beh HY)XHO JABE Tpyle MpHUHIMIA,
NpBYy Koja OM ce mpuMemuBaja Ha JpYyLITBA JILA U JPYry Koja Ou ce MmpuMemHBajia Ha
JpYyLITBA KaluTaa.

Teoprja KoMmaHHjCcKOI MpaBa M3PUYMTO HE TOBOPU O TMOjMYy TPUHIMIA
KOMITIaHUJCKOT TpaBa, MehyTUM Kako je OMJIO HaBEJEHO Y OKBHpY H3Jarama O MpaBHOM
Cy0jJeKTUBUTETY TPHUBPEIHOT JIPYIINTBA, TEOpHja IO3HAje MOjaM OWUTHUX WA KJBYUYHUX
KapaKTepUCTHKa KOMIAHMje Kao MoceOHor obmuka yapyxkusama.**® ¥V ocHoBu cse
MPETXOHO HABEJCHE KAPaKTEPUCTUKE KOMIIAHU]€ Y UCTOM WIN Mamke U3MEHEHOM O0JINKY
MOTy TpeACTaB/baTH Hadella KOMIAaHMjCKOr TpaBa (Oapem Kaja je ped O ApyIITBUMA
KaruTania).

Mehytum, 6e3 003upa Ha MPETXOJHO HaBeIEHO, Yy OBOM pany Ouhe nar mokyiaj

¢dopmHpama Hauena KOMIIAHUCKOT IpaBa Koja ce MpUMEmbYjy Ha JpYyIITBa KamuTalia, ¢

431 |bid.
432 Bug. A. Reisberg (2007), 85.
433 P, Davies, 8-21.
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003UpOM Ha OKOJIHOCT JIa C€ JIEpUMBATHBHA TY)X0a IO MpaBHIy MPUMEHYje caMO Ha OBY
BpcTy apymraBa. OCHOB 3a (OpMHUpame ONIITHX Hayena KOMIIAHMjCKOT ITIpaBa YHHE
onpende 3IIJ[, a 3aruM W ommTa TeopHja KOMIAHUjCKOT mpaBa. Ha oBoMm mecty je
noTpeOHO HANOMEHYTH Ja C€ Yy KOMIIAHWjCKOM TIpaBy, Kao JAeNy ILIUpe 3ajeHHLIe
rpahaHckor mpaBa MpUMERYjy U OIIITA Hadena rpaljaHckor mpasa Koja Cy NOMEHYTa y
NPETXOTHUM H3JIarabiMa, a Y OJHOCY Ha KOje je KOMITAaHH]CKO IPaBO Pa3BUIIO H3y3ETKE
KOjU Cy IOCIEeAula MPHPOJE IPYIITBEHUX OJHOCA KOJU CE€ PETyJIHIly KOMIAaHWU]CKUM
IPaBOM.

[MTonazehn ox oxpendu 3I1/] 1 Teopuje KOMIAHUjCKOT IpaBa MOXKE C€ peud Ja ce
(cpricko) KOMITAaHMjCKO MTPABO 3aCHHUBA Ha MET CAaMOCTAIIHUX Hadela Koja ce IpUMeYyjy Ha
ApymTBa Kanurtaia. [IpBo Hadeno je CBaKako OJBOJEHOCT IPABHOT CYOjeKTUBUTETA
IPUBPEIHOT JPYIITBA O MPaBHOT CyOjeKTHBMTETa Meropux wianosa.*3* Haueno
1oJjpa3yMeBa Jia Cy APYLITBO ¥ HETOBU WIAHOBH, KaKO Y YHYTPAILIkbEM OJHOCY, TaKO H Y
OJIHOCY mpemMa Tpehum nuiIuMa oJBOjeHH CyOjeKkTH mpaBa. Jlpyro Hayeyo jecte Hauyesno
pacrioziene HaJUIe)KHOCTH WM KomraHujcke Mohu. OBO Haueno mojpazymeBa na je 3a
JIOHOIIIEEhEe CBaKe I0jeIMHAYHE OJUIyKE y WMe JApYIITBa YBEK HauiexxaH onpelhenn
opran,*® mekasa je TO CKymIITHHA APYIITBA, a HEKaJa yIpaBa MM APYTH 3aCTYMHHUIMI
npymTBa. Tpehe Haueno je Haueno BehmHCKOr ojuTyuuBama, Koje MoJpa3syMeBa Jia y
cllydajy Kaja oJJIyKe JOHOCH OpTaH JPYIITBAa KOjHU MMa TPH WJIM BHIIE WIAHOBA, OJUTYKE
ce 10 mpaBuny goHOce BehmHOM TmacoBa (o6uunHoM mmm kBanudukosanom).**® Uerspro
HaYesI0 MPOMCTUYE M3 MPETXOJHOT Hadena, a TO je Haueno amrtute Mamuue.*3’ Hamwme,
umajyhu y BuIy Ja ce OJulyKe JpylTBa IO MpaBWy HE JIOHOCE jeIHOIJIACHO,
KOMITAaHH]CKO TIPABO j€ Pa3BHJIO MEXaHU3ME 3aIlITUTE WHTEpPeca MambHHE, KOJU MOTY OUTH
YTPOKEHU NPUHIUIOM BehMHCKOr oailyunBama. [lero camMocTamHO Hadeno je KJby4yHa
KapaKTepUCTHKA CBUX JIPyILTaBa KaluTala, a TO jé OrpaHHYeHa OJIrTOBOPHOCT WIAHOBA 32

obaBe3e npymrna.*3®

434 3111, 9. 3.

435 3111, un. 198, 200, 224, 232, 326, 329, 388, 390, 422, 427; Bun. M. Bacuiwesuh (2013a), 348.

436 3T1T, un. 211, 224, 234, 358, 406, 429, 445; Ibid., 324.

437 3I1]] nponmcyje 3Hauajan Opoj TpaBa MambUHCKMX WiaHoBa JApymTBa. Bume suia. M. Bacubesnh
(2013a), 325-347.

438 3111, un. 17, 18.
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2.1. V3y3eTak o1 MpUHIIKIIA pACIoie]ie KOMITAHWjCKe MOhM 1 IpHHIIUIIA BehHHCKOT
OJlTyYMBaba

[Tona3ehn ox ommTUX TPUHIUIIA KOMIIAHUjCKOT TpaBa KOjU c€ NMPUMEHY]y Ha
JpYIITBA KamuTajla y CPIICKOM IpaBy MOXKE C€ 3aKJby4UTH Jia JIEpUBAaTHBHA TYxO0a
Npe/CTaBba U3y3eTaK O] MPHHIUIA PACIIO/ENIe HA/UIC)KHOCTH 32 JOHOUICHE OJIyKa Y
MMe JPYIITBA U MPUHLIKIA BENMHCKOT O/1TyYHBambha.

JlepuBaTBHa TyX0a je M3y3€TaK OJ 3aKOHOM YCIIOCTaBJbCHE HAJJICKHOCTH 3a
JIOHOIICHE OJUTYKEe O TMOKpPETamy MMApHUYHOT IMOCTYIKA Y HME APYIITBA, jep y OBOM
cllydajy OMJIYKYy O TOKpeTamy MapHUYHOT IOCTYIKa HE JOHOCE HAJJIC)KHU OpraHu
JpyIITBa, Beh MojeIMHAYHH WIAHOBH. Y TOM IOTJIEAY, MOTPEOHO je HAIOMEHYTH J1a Kaja
je ped O [OHOIICHY OJJIYKEe O IOKPETalky CYACKOr IOCTyKa y HME JApYIITBa,
JiepUBaTHBHA TY0a HHj€ JeJMHUA U3y3€TaK OJ1 IPUHIUIIA PACIIOJIENIe HA/ISKHOCTH YHYTap
npymtea, Beh cy To M Tyx0a MOBOAOM OATNOBOPHOCTH CTHUIAOLa W IpeHOcHola
yJIena/akinja mpemMa JpymTBy 3a 00aBe3e MPEeHOCHOIa Y BE3H ca yJIOroM, HacTae J0 JaHa

39

npeHoca4 u Ty>1<6a 3a HOHI/H_HTaj IpaBHOT IIOCJIa WJIM HAKHAAy LITCTEC 300r TOBpEAC

TIpaBUIIa O pacroNaramby UMOBHHOM Bejuke BpenHoctn,**0 o uemy he moce6Ho 6uTH peun
y HapeHOM IIOIJIaBJbY.

3aKOHOM Jle(pMHHCAHA HAJJIEKHOCT 3a JOHOUIEHE OAIYKE O MOKPETamy CYACKOr
MOCTYINKa (IUpeKTHa Tyxk0a) 300r moBpeae NOCEOHHMX IY)KHOCTH TNpema JpYyLITBY,
IpaBUja O OrpaHUuYemMMa IuTahakba W UCKIbYUYEHE WiaHa JPYIITBA ca OrpaHHYEHOM
onropopHouthy (00jeKTUBHHM JOMEH IpUMEHE JepuBaTUBHE TyxkOe) Ouhe nerasbHO
aHAIM3UpPaHa y OKBHPY M3Jlarama O IPETXOJHOM 3aXTEBY. 3a MOTpede M3arama y OBOM
MIOTJIaBJbY JIOBOJBHO j€ YKa3aTH Jia je y CiIy4ajy APYLITBA ca OTPaHUYEHOM OATOBOPHOIINY
HaJJIe’kaH opraH yriaBHOM CKyIIITHHA ApymTsa,**! a y ciaydajy akuuoHapckor apymiTsa
yTIaBHOM yTpaBa.t4?

Nmajyhu y BuAay HaBelneHO, MOXe C€ 3aK/by4UTH Ja JepuBaTHBHA Tyx0a
IpeJCTaB/ba 3HAauyajaH M3y3€TaKk Of OMIITHX MNpaBWIa O HAJICKHOCTH 3a JOHOLICHE

OIUTYKC O HNOKPCTamy CYACKUX ITOCTYIIKa KOjI/I cna;[ajy Y AOMCH NPHUMCHE ACPUBATUBHC

Tyx0e, IpU YeMy je U3y3eTak M3PaKEHUJU KOJ aKIMOHAPCKUX JAPYIITBA, TNl J0Ja3u 10

439311, w. 49.

440 3TTTT, . 472.
4413111, w1. 200.

442 3111, un. 388, 422.
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Ipepacmojiene HaUIeKHOCTU ca yIpaBe JAPYIITBAa Ha 4WIaHOBE, JOK je KOJ JIpylITBa ca
OTrpaHUYEHOM OJrOBOPHOIINY M3y3€TaK Mambe U3PaXkKEH, jep Ce HaUICKHOCT 32 JOHOIICHE
OJUTyKE 3aJp’KaBa Ha WIAHOBMMA JIPYIITBA, JEAMHO IITO Ca CKYMIUTHHE JPYIITBA Mpeia3u
Ha M0jeIMHAYHE YWIAHOBE.

VY onmHocy Ha obe ¢dopme IpymiTBa JepUBaTUBHA Tyk0a IpeacTaB/hba 3HayajaH
u3y3eTak oJf Hauena BehHMHCKOT OJUIyduBama, jep TYxKOy MOTY MOJHETH YJIAaHOBH KOjU
nMajy camo 5% ydemha y OCHOBHOM KaluTaly JIPYIITBA, IITO j€ TAJICKO MarmbH MPOIEHAT
y OIHOCY Ha yoOu4ajeHo morpeOHO BehHMHY 3a JOHOIICHE O/UTyKa Y UMe ApYyHITBa, Mehy
Koje ce yOpaja u MmoKpeTame mapHUYHOTr moctynka. OcuM JepuBaTUBHE TYX0e, YIaHOBH
JpYIITBA KOjU 1ocenyjy 5% unu Buiie ydyenrha y OCHOBHOM KamuTaly APYLITBA MOTY jOII
caMmo y JiBa MIOMEHYTa cliy4yaja IMOJHETH TY)XOy KOjOM ce IITUTE mpaBa IpymrTBa (Tyx0a
MOBOZIOM OJrOBOPHOCTH CTHIAOIla M IPEHOCHOIA yela/akiuuja mpeMa JIpYIITBY 3a
o0aBe3e MPEHOCHOLIa y BE3U ca yJIOrOM, HacTale J0 JlaHa MpeHoca U Tyxk0a 3a MOHUIITA]
MpaBHOT TOCJa WIM HakHAAy IITeTe 300T MOBpee MpaBuia O pacloiararkby WMOBHHOM
BEJIMKE BPEAHOCTH). Y CBUM OCTAJIUM CITy4ajeBUMa, WIAHOBH JIPYIITBA KOjH mocenyjy 5%
WU BUIe y4ernrha y OCHOBHOM KalHTally JPYIITBa, aiu Mamwe o1 50% (uwnm 6e3 o63upa
Ha Taj MpOIeHaT KaJa MOCTOjU MCKJbYYHMBa HAJIKHOCT YIpaBe) UMajy MpaBO camMoO Ha
MOKpEeTame CY/ACKOTI MOCTYIKA Yy CBOj€ UME U 3a CBOj pauyH M Y KOjUMa IITUTE CONCTBEHA
npaga,**® a He npaBa ApymTRa.

JlepuBaTBHa Tyx0a je BHUIIE HEro OIpaBIaH H3y3€TaK OJ OINIITHX Hadena
KOMITaHU]CKOT TpaBa, jep y OKOJIHOCTHMA Kaja je TykO0y MoTpeOHO MOAHETH MPOTUB JTUIA
KOja 110 peI0BHOM TOKY CTBapH Tpeba Ja JOHECY OJUIYKY O MOKpeTamy MOCTYyIKa UK Koja
KOHTPOJIUIITY TIPOIIEC JIOHOIIEeHka OJUTyKa OpraHa Koju Tpeba Ja JoHece TaKBYy OJUIYKY, 3a
OUYEKMBATH j€ Jla mocTynak Hehe OUTH MOKPEHYT. Y TOM MOIJIey JIepuBaTHUBHA Tyk0a Kao
M3y3eTaK O] OMIITHX MpaBWiIa je HacTaja Kao moTpeda mpakce y IUjby MpeBa3UiIaXKema
CHEeU(PUIHOCTH TPABHOT CYOjEeKTHUBUTETa MPHUBPEIHOT IPYIITBA (HAYMHA U3pakaBamba
MIPaBHO peJIEBaHTHE BOJhE JIPYIITBA) M MOTPeOE Ja MOBpEAe TyKHOCTH MpeMa IPYIITBY HE

ocTaHy 0e3 aJieKBaTHE CaHKIH]€.

443 M. Bacubesuh (2013a), 325-347.
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I'JTIABA IX
MECTO JEPUBATUBHE TYXBE Y KOMIIAHUJCKOM IIPABY
1. lepyBaTHBHA Ty0a 1 KOMIIAHUjCKO NIPABO

Komnanujcko mpaBo npecTaBjba MaTHUHY I'paHy MpaBa y OKBUPY KOj€ Ce U3ydaBa
JepuBaTHBHA Tyk0a, Mel)yTHM y 3aBHCHOCTH OJ] PUCTYIIA ayTOpa U KOHTEKCTa aHAIIN3E, Y
JUTEpaTypu Cy MPUCYTHE PA3IUYUTE NEpLENIMje MecTa U yJore AepUBaTUBHE TykKOe y
KOMIIaHH]CKOM IIpaBy.

VY CpIICKO] KOMITAHH]CKO MPaBHO] JIUTEPATYpH JCPUBATHBHA TYK0a ce aHAIM3UpA
Kao OIIITH MHCTUTYT KOMIAHHjCKOT mpaBa,*** a 3aTuM 1 kao moceGHO MpaBo MamHHCKUX
aknuonapa.**® O6a mpucTyna JepUBaTUBHO] TYXOM, MAKO y OCHOBH TauyHa, HIAK HHCY
IpeLu3Ha, jep je MpHUMeHa JepuBaTHBHE TY)XO0€ KOJ ApylITaBa JIMLA HUCKJbyuyeHa WU
Makap CHOpHa, 0 4yeMmy he OWTHM pedyd y HapeaHOM IOIJaBJby, 300T yera JepuBaTHBHA
Ty)k0a He TpeAcTaBjba OIIITH WHCTUTYT KOMIIAHU]CKOT TpaBa. Takole, nepuBaTHBHA
Tyk0a HHje MPaBO KOje MMajy caMO MambMHCKHU aKI[MOHapu, Beh M 4iIaHOBM JpyIITBa ca
OrpaHHYEHOM ojroBopHomhy. Y ToMm mnoryieny, Kaga jeé ped O CpICKOM IIpaBy,
JIepUBAaTHBHA TYyk0a ce HajIpeLU3HU]€ MOXKE OAPEIUTH KA0 OMNIITH MHCTUTYT APYIITaBa
KaruTana.

VY ynopeaHoj 1MTepaTypy KOMIIAaHU]CKOT MIpaBa, JIepuBaTHBHA TyK0a ce YrilaBHOM

46 OJHOCHO Kao je,I[aH o MCXaHH3aMa

aHAIM3Mpa Kao MPaBO MAKBHHCKMX aKIMOHapa,”*
Cy/ICKe 3aIlTHTe akmpoHapa,**’ mpu demy ce Hekaj HarjlaliaBa Ja je ped O BaKHOM
MHCTPYMEHTy 3amTnuTe wuHBecTHTOpa.**® Tlopen HaBeleHOr, JepHBATHBHA TyX6a ce
TIOHEKa/l M3yYaBa y3 HHCTHTYT TIOCEOHMX Ty)KHOCTH AMPEKTOpa JAPYIITBA, KA0 MEXaHH3aM
KOjH CIy)H TNPUHYIHO] peanms3aliju nocebHux myxHoct.**® Kowauno, nepuBaTHBHA

Tyx0a ce u3yyaBa U y KOHTEKCTY OMILITUX y4€Hmha O aKIIMOHAPCKUM Tyx0Oama, a Kao jeaHa

444 1bid., 125-147.

445 |bid., 328.

46 P Davis, 218-263.

47 A, Cahn, D. Donald, 559-601.

448 A, Scarlett (2011), 571.

449 Brian R. Cheffins, Bernard B. Black, Outside Director Liability Across Countries, European Corporate
Governance Institute, Working paper No. 71/2006, moctymso Ha agpecu: http://ssrn.com/absract=438321,
10.03.2012, 1403.
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o1 TY’OH Koje CToje Ha pacrojaramy aKI[MOHAPHMA Y BE3H Ca UIaHCTBOM y ApymTBy. >
VY oBOM cilyyajy Mepueniuja JepuBaTHUBHE TY)KOE je HEITO Jpyraddja y OJHOCY Ha
CXBaTame Kao MpaBa MamMHCKUX akiuoHapa. KibyuHa 0coOEHOCT caBpeMeHE YIOpeaHO
IIpaBHE JIUTEpaType jecTe Ja ce JepuBaTHUBHA TykO0a Hajuemhe aHaau3upa y OKBHPY
yuema O KOPIOPATHBHOM YIPaBJbalky IJIe C€ TEpIUNHpa Kao jedaH Ol MeXaHH3ama
pemaBama areHImujckux mpobinema.*®’ YV oBom ciyudajy, kao pam Koju HajaeTalbHHje
aHaJIM3UpPa OJHOC JIEPUBATHBHE TY)KO€ M ONIITHUX YU€Hha O KOPIOPATHBHOM YIIPaBIbahY
CBaKako Ce H3/Baja JOKTOpPCKa aucepraidja npod. Apama Peuwsbepra (emrn. Arad
Reisberg) oxbpamena 2005. ronune Ha Yuusepsutery y Oxcdopny, a koja je KacHHUje
objaBbena 2007. romuHe kao MoHorpaduja mon HasuoM Derivative actions and
corporate governance. [IpumeTHO je fa ce y YnopeaHoj JIUTepaTypu ACpUBATUBHA TYx0Oa
PETKO aHAM3UpPa Y OAHOCY IIpeMa KOHKPETHOM areHINjcKoM mpobiemy, Beh ce yrmaBHOM
CXBaTa Kao OIIITA MEXaHH3aM KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbamba.

HNako ce He MOXKe OCIOPUTH HCIPAaBHOCT IIPETXOJHO HABEICHUX IOMMamba
JIepUBaTHBHE TYKO€, TOTIIYHO pa3yMeBame MeCTa M YJore ACpUBATHBHE TYxXOe Yy
KOMIIaHUJCKOM TIpaBy j€ MNOTPEOHO 3a0KPYXHUTH pa3MaTpameM OJHOCAa JEpUBATHBHE
Ty>k0€ M ONIITUX IpaBUja KOMIAHMJCKOT IpaBa. Y TOM MOIJENy, JA€pUBATUBHA TYyk0a
IIPEJCTaBJba jeJaH O/l PETKUX MHCTUTYTa KOMIIAHU]CKOT IpaBa Koju omMoryhasajy 1a 6o.sa
opywmea O0yJe U3pakeHa o]l CTpaHe MambuHe Y apymTBy. KoMmanujcko npaso je o cBor
HacTaHKa Ia JI0 JaHac UMaJio JiBe (PYHKIM]je — Jla YCIIOCTaBU MpHUHIUIE (QYyHKIIMOHUCAHHA
KOMIIaHH]€e, Ka0 CaMOCTaJHOI cy0jekTa mpaBa U (popMupa MeXaHU3ME pelllaBama cykoOa
KOjH MOTY HACTaTH yHyTap Kommanuje.*®? Kao mocnemuua npse (yHKIMje KOMIAHH]CKOT
MpaBa HACTAJO j€ MPaBUJIO O PACIOAETH HAJICKHOCTH 32 JTOHOIICHE OJJTyKa Of CTpaHe
ApYIITBa, a 3aTUM W TMPaBHIO BEhWHCKOT O/Ty4nMBama, YKOJIHKO CE€ OJUTYKE IPYINTBA
JIOHOCE 01 CTpaHe KOJEeKTHBHOI opraHa. [IpuHimn BehuwHCKOr oly4MBama je pe3ynarar
pa3Boja KOMIIAHH]CKOT 1paBa, jep Ha caMOM IOYETKY KOMIIAaHHM]CKO MPaBO je 3aXTeBajo Ja
ce OJUTyKe UIaHOBA, OapeM OHE Haj3HauajHUje, JoHoce jexHornacHo.*> Bpemenowm, ca

pa3Bojem moTpebda mpakce, o MPUHIKIIA JeTHOTJIACHOT O/TyYHMBamka CE€ OJYCTalo, TE je

450 M. Bacuspenuh (20136), 233-242; R. Hamilton, 535-555; Roberta Romano, Foundation of Corporate
Law, Foundation Press 20102, 246-487.

41 g, Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 1-40; A. Reisberg (2007), 17-46.

42 R, Kraakman, et. al., 35.

453 Charles R. Korsmo, Minor Myers, ,,The Structure of Stockholder Litigation: When Do the Merits
Matter”, Ohio State Law Journal Vol. 75, No. 5 2014, 859.
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dbopmupaH MpUHIUI BEAHHCKOT OJUTyYUBamba, 32 KOjU Ce CMaTpa Jia j& yTEMEJbEeH YIpPaBo
y ciyuajy Foss vs Harbottle kojum je dhopmupana u nepuBatuBHa Tyxk0a. Meljyrum, kao
CBOJEBPCHY KOMIICH3AIM]y 3a OAyCTajarkhe OJ MpaBHJIa JEIHOTJACHOT OJTy4HBamba
KOMITAaHM]CKO TIPaBo je (GOopMHUpANIO 3aIITUTHE MEXaHU3ME MambUHE Y JIPYIITBY Koja 300r
CBOT I10JIOJKaja HUje y MOTYNHOCTH J1a ce CYyIpPOTCTaBU JOHOIUICHY OTyKa ca KOjuMa ce He
cnaxe.”® YV ToMm mornmemy ocHOBHA Migja Ha KOjoj Ce 3aCHHBAjy IpaBa MAaFmHHCKHX
YJIaHOBA jeCTe Jla Ce 3aIITUTE OHHM WIAHOBU KOjU 300T TMOJIOKaja y IPYIITBY HE MOTY Ja
yTH4y Ha TIpoIlec JOHOUIEHa OIyka y ume apymrsa.*® Mmak, 6e3 o03upa Ha cBe
MPETXOJHO HAaBEJCHO, KBaJTU(UKAIMja JACPUBATHBHE TYXO€ Kao TNpaBa MambUHCKUX
YJIaHOBa Yy IPAaBHO TEXHUYKOM CMHUCIY MOXE OWTH CIIOpHAa, 0 4eMy he OuUTH peuu y
HapeOHUM wu3JaramuMa. Takohe, KBanudukanuja aepuBaTUBHE TYXO0e Kao TmpaBa
MambUHCKAX YIAHOBA j€ JIOJIaTHO CIIOpHA, jep JCpUBaTUBHA TyX0a HHjC JIUPEKTHO
yMEpeHa Ha 3allITUTy MamUHE y JpPYIITBY, Beh 3amTuTy camor apymiTBa, a 3alliTUTa
MamUHE je JIOJaTHHU, alli He HYXXHU edekar, To je OuTHA pa3nuka u3Mely nepuBaTuBHE
TY>K0€ U TIpaBa MalbWHCKUX WIAHOBA y TIPABOM CMUCITY OBOT I10jMa.

Nmajyhu y Buay HaBelneHO, y KOHTEKCTY KOMIIAHHM]CKOT IpaBa, JepUBaTHBHA
Tyk0a ce Hajuperu3HUje MOXKE OJPEIUTH Kao KOPEKTHBHM IPABHU MeEXaHU3aM KOjH
HACTOJU J1a OTKJIOHU TpobiieMe y dhopMupamy U U3pakaBamby MPABHO PEJICBAHTHE BOJHE
JIpYIITBA, Kako Ou ce oMoryhmio fia auiia Koja mo peIoBHOM TOKY CTBapu JIOHOCE OJIJTYKE
y UM€ JpYIITBa MOTY OWUTH OJTrOBOpHA IMpeMa JAPYIITBY 3a OJUIyKEe KOje JOoHOce. Y TOM
noryesly, AepyUBaTUBHA Tyx0a 300r 3Hayaja KOJU MOXKE€ MMaTH 3a KOMIIAaHH]CKO IPaBO
IpeBa3uiia3u JOMEH MOjeAMHAYHUX MHCTUTYTA 32 4Mjy IPUMEHY ce OOMYHO Be3yje, MpH
4eMy Kao KOPEKTHBHHM MEXaHHM3aM KOMIIAHHJCKOT TpaBa MOKE€ MMaTH CTaTyC OIIITET
WHCTHUTYTA WJIM WHCTUTYTA KOjH ce MPUMEbYje caMO Ha JIPYIITBA KalUTala, y 3aBUCHOCTH
OJI IPUCTYTa KOHKPETHOT 3aKOHO/1aBCTBA.

Ha xpajy, moTpeOHO je TOMEHYTH J1a ce JepuBaTUBHA Ty»x0a IOHEKa ] cXBaTa U Kao
BUJ ,,[IpoOHjama MpaBHE JUYHOCTU MPUBPEAHOT APYIITBA, J€p C€ WIaHOBHMMA JPYIITBA
omoryhaBa fa mogHecy Ty»KO0y KOjOM ce IITHTE MpaBa JAPYIITBA, YUME c€ MpoOurja JIMHH]a
pasrpannyema u3Mel)y CyOjeKTUBUTETa TPUBPEAHOT APYIITBA M HHETOBUX 4WIAHOBA U

¢dakTuuku omoryhaBa sa mpaBo Koje HpuIaia JIpylirBa Oyne y (QYHKUMjU 3alITUTE

454 Ha oBaj HaumH ce y nuteparypu o0jalimaBa HaCTaHAK MOCEOHMX MpaBa HecarJacHUX akiMoHapa. Buj.
Ibid.
455 p, Davis, 219-221.
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uHTepeca wiaHosa.**® ako 0BO cXBarame Ha HpBM MOMJIEd MOXKE JENOBATH KAao
IIPUXBATJBUBO, 3aCHHMBA c€ Ha NoucroBehuBamy ABa NMPUHLUIIA KOMIIAHU]CKOI IIpaBa —
OJIBOJEHOCT Cy0jeKTUBUTETA MPUBPETHOT IPYIITBA U HETOBUX WIAHOBA U HA/JIS)KHOCTH 32
JIOHOILICHE OJUTyKa Y MME KOMIIaHuje. Y ciydajy JIepuBaTHUBHE TYKOe€, HaKo (paKTHUKU
70134 J10 3aIUTUTE MpaBa IPYIITBA O]l CTPAHE HErOBUX 4YJaHOBA, Koje m3Mely ocraior
MOXKE€ CIY)XUTH W 3alUTUTH HHTEpeca 4jJaHOBa, JO Tora He Jo0ja3d Ha OCHOBY
noucroBehrBama MpaBHOT CyOjeKTUBUTETA JAPYIITBA M WiaHa JPYIITBA KOjU TOJHOCH
Ty)kO0y, Beh Ha OCHOBY Impepacrojeie HaUICKHOCTH 3a JOHOIICHE OJUIyKe y HMe
JPYILITBA, jep IPYIITBO CBOJY BOJbY MOXKE U3PA3UTH CaMO KPO3 BOJbY (PM3UUKHX JIMLA KOja
yJa3e y cacTaB opraHa ApymrTsa. Jleneranuja HaljIeKHOCTH 3a JOHOLICHE OJUIyKa Y UMe
NpYIITBA KOJI JCPUBATHBHE TYKOE€ je 1O CBOjOj MPHPOAM 3aKOHCKA, CICIUjaHa H
OrpaHUYEHOT Tpajama. Hamme, ciydajy AepuBaTWBHE TyxOe WiaH APYIITBA IO CAMOM
3aKOHY J00Hja CIielyjaqHo oBjamheme Aa 3aCTyna KOMIIAHU]Y Y CIOPY MO JIepUBAaTHUBHO]
TY)KOM 70 HEroBOI OKOHYama. Ha Taj HauMH ce MoJioka] WiaHa KOjU MOJHOCH TYXKOY
MOKe O0jaCHUTH TCOPH]OM 3acTylama, jep WiaH APYIITBA Y MOCTYIKY YCIOBHO PEYEHO
OCTBapyj€ 3aCTyNMHUUYKY QYHKIH]Y (MaKo TykXOy MOJHOCH y CBOje UME), KOja Y PEIOBHUM
OKOJJHOCTMMA NpHUNajia IpyruM OpraHuMa yHyTap ApYLITBa, Hajuelrhe ynpasu.

VY HapeaHUM H3NaramUMa JIepUBaTHBHA TyxO0a he OMTH aHanM3MpaHa Kao MpaBo
MambMHCKHX YIaHOBA JIPYIITBA, a 3aTUM U Ka0 MEXaHNW3aM KOPITOPATHBHOT yrpaBibama. O
OJIHOCY JIEpUBATHBHE TY:X0€ M ONIITUX MPHUHLKIIA KOMIAHUJCKOI MpaBa OWIIO je peuu y

MMPpETXOAHOM IIOTJIABJBY.

2. Orpannyeme NPUHIIMIIA pacnojese KoMnanujcke mohu u npunnuna sehuuckor
ONIyYMBaha — MPaBa (MABUHCKHX) YIAHOBA APYIUTBA

[IpaBa MamMHCKHX 4JIaHOBA APYyIITBa (OCEOHO aKIMOHapa), MOJjeHaKo Kao U
KOHIIENT KOPIIOPAaTHBHOT YIIPaBJbarba, MPEICTaBIbajy BEOMa 3aCTYIJBEHY TEMY Y TEOpUjU
KOMITaHHjCKOT TIpaBa. MehyTum, yrpkoc BeTMKOM WHTEpECOBambY TeopHje, 00a KOHIEnTa
710 TaHac HUCY 710 Kpaja AeuHucaHa u pasjammeHa. Mimajyhu y Buny na ce jepuBaTHBHA

Tyx0a yecto oapelyje Kao mpaBo ,,MalLUHCKUX aKIMOHapa“, Ha OBOM MecTy Ouhe mara

4% Raoul Berger, ,,Disregarding the Corporate Entity for Stockholders' Benefit”, Columbia Law Review Vol.
55, No. 6 1955, 815-821; Bux. A. Reisberg (2007), 246.
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KpaTKa aHajiu3a HOjMa MAalbMHCKHUX IIpaBa YidHOBA z[pymTBa.457

AnHanu3a mojMa MamHMHCKUX IIpaBa WIaHOBA CTBapa moTtemkohe Beh Ha camom
MOYETKY, jep JaHac He NOCTOju ommTe mnpuxBaheHa aeUHUIMja MaBUHCKOT 4JIaHA.
OOuYHO ce moJ MOjMOM MamUHCKOT YjaHa MOJpa3yMeBa JIHMIE KOje nMa MajH MpOIeHAT
yuemha y OCHOBHOM KamuTaly ApPYIITBA, IITO j€ y OCHOBM HOTpEmIaH INPHCTYI 3a
neUHUCAamEe OBOT MOjMa, jep TOJI0Ka] TAaKBOT 4YjaHa APYIINTBA HHjE ,,yTPOKEH caMOM
YHCHULIOM T10CEJ0Bakha HUCKOT IMpPOIEeHTa ydemha y OCHOBHOM KaIllUTaly JpYIITBA.
[Monoxkaj wiaHa KOjU MMa HU3aK MPOIEHAT ydelmrha y OCHOBHOM KallMTally JAPYIITBA
MOCTaje YIPOKEH TEK YKOJIHMKO Ce Taj WiaH JpPYyLITBAa HE CIaXe ca OJUIYKOM 3a KOjy je
rnacana BehwHa y IpyIITBY MM KOjy JIOHOCH yIpaBa JAPYIITBA M T€K y HAaBEJCHUM
CHTyanHjaMa TOCTaBJba CE€ MUTAE Ja JM MMa OCHOBA M MOTpede Ja ce MpYKH 3allTHTa
MambUHCKOM 4naHy apymTsa.**® MamuHckE umaH ApymTBa ce MoXe Je(MHHMCATH Kao
YJlaH KOjH HHje carjlacaH ca oJpeheHOM OJUTYyKOM JpYIUTBA, YWje TOHOLICHE HE MOXKE
CIIpeynTH 300T HUCKOT MpoIeHTa ydemha y OCHOBHOM KamuTany apymrBa. Ha wmctu
HAYMH T0JI0%Ka] MAIbMHCKOT YiIaHa MOXe OUTH YIpOKeH YKOJIMKO He MOXKE Ja U3JIejCTBYje
JIOHOIIEHE OJUTyKe Kojy cMmartpa moTpebHoM npymTy.*® Oryna ce 3akspydyje 1a mojam
MambUHCKOT YIaHa JIPYIITBA MpeCTaB/ba IPOMEHIBUB T10jaM, jep MCTO JIMIE HeKaaa MOKe
MMaTH CTaTyC MambWHCKOT 4JlaHa, a Hekaja He. Mako ce mojaM MambHHCKOT WiaHa JpyIITBa
YIJIaBHOM Be3yj€ 3a APYIITBA KamuTaja, moTpeda 3alTUTe YjiaHa KOjU je€ Y MalbUHH MOXKE
MOCTOjaTH M KO JPYIITaBa JIMIIA, CAMO Y MamkbeM O0MMY.

JlaHac ce mojam 3alITUTE MalbMHE YIIIABHOM Be3yje 3a KOHILENT KOPIIOPaTHBHOT
ylpaBjbamba (y OKBHPY APYror areHIMjcKor mpobiema o yemy he OUTH pedn y HacTaBKy
aHaIM3e), aly je Meja O 3aITHTH MambHHe HacTala 3HaTHO paHuje. %

Konment 3amTuTe MamWHCKUX YjaHOBA JPYIITBA MOXE OUTH CIOpaH, jep ce
MOCTaBJba MUTAKE U3 KOT pazinora Om oapeheHOM wiaHy npymTBa TpeOano MPYKHTH
noceOHy TpaBHY 3alITUTY Kajga j€ YHampeJ I03HATO Ha KOJU Ha4YWH JPYIITBO

(GyHKIMOHHUIIIE, TayHUje Jla c€ OJUIyKe JpYUITBA YIJIaBHOM JOHOce BehMHOM riacoBa

457 Kaz[a CC Ka)X€ nMpaBa MalbMHCKUX YIaHOBA APYIITBA, OGH‘IHO C€ MUCJIM Ha ITpaBa MAalbMHCKUX aKIIMOHAapa,
aJli je JIaHaC HECMIOPHO Jia Ce KOHIIENT 3alITUTE MambUHE NPUMEbYje U HA MalbUHY y IPYIITBUMA KarnuTasa
3aTBOPEHOT THIIA, YKJbYUYjyhHl U APYIITBA Y KOjIMa BIACHHUIITBO HUj€ OJBOjEHO OJ yIPaBJbamba.

458 P, Davis, 219.

459 | bid.

460 Bup. ,,Protection of Minority Stockholders, Harvard Law Review Vol. 10, No. 1896, 302.
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unanoBa apymTsa.*®’ Ocum pasimora npaBHYHOCTH KOjU MOTy OMTH mHOHyheHH Kao
OJI'OBOp Ha IOCTABJbEHO IUTamkE, CMaTpa ce Ja IOCTOje M IMPAKTHUYHH DPA3JIO3U KOJU
rOBOpE Y MPWJIOT MTOCTOjarba MOCEOHUX MpaBa MAalbUHCKUX WiaHoBa. Hanme, pacrion npasa
MambHHCKHX YIaHOBA JIPYIITBA YTHYE Ha CIIPEMHOCT MOjEMHIIA A2 YIO0XKH Y IPYIITBO, KA
U BHCHHY CaM€ MHBECTHIIM]€, U3 KOI pa3jiora BUIIM CTEINEH 3alUTUTE MalbUHE y JAPYLITBY
JIONPUHOCH MHTepecuMa BehMHCKHMX 4iaHOBa APYIITBA, ald M APYIITBA y Hemunu. ®? Y
TOM TIOTJIEAY, [TOCTOje U CXBaTama Jia Pa3BUjeHOCT MpaBa MABMHCKHUX YJIaHOBA IPYIITBA
OJ[pa)kaBa CTETIEH Pa3B0ja KOMIIaHUjCKOT TpaBa.*®

[Torpeba mocrojama npapa 3alITUTE MambHUHE Y JPYIITBY HA JAHAIIBEM CTYIHbY
pa3Boja KOMIIAaHUJCKOT MpaBa HUje CIIOpHA, I je CIOpaH OOUM 3aIITHUTE, jep MPYyKambe
3alITUTE MAbHHM MPEJICTaBJba 3HAUajHO OTPAaHUYCHHE MPUHIINIIA BENMHCKOT OTyYHBamba.
Y 0BOM cITydajy OrpaHHYCH-E IPUHIIMITA BEhHHCKOT O/Ty4YrBama MOXKE OUTH HETIOCPETHO
Wi nocpenHo. HemocpenHo orpaHuyeme IMOCTOJM Yy OKOJHOCTHMMA Kaja MamHHA Yy
APYLITBY MOXKE M3/1€JCTBOBATU ojpeheHy palmwy Win oanyKy ApymTsa. Ca apyre cTpase,
KOJI TTIOCPETHOT OTpaHUyeHa MPUHINIA BEhHHCKOT OJ/UTydnBama, MabHHA Y IPYIITBY HE
MOX€E YTHIIATH Ha pajJib-€ WK OJUTYKE JPYIITBA, ajlk 3a y3BpaT nqo0uja moceOHa mpasa (Ha
IpUMep OTKYH aKIMja oJl ApyIITBa). ¥ oba ciydaja mpaBa MamHUHE He O mocrojana 0e3
MHTEpBEHIIMj€ 3aKOHOaBIa. YIIPaBo 300T YHI-EHUIIEC 1a MambHUHCKA MpaBa MPeJICTaBIbajy
3HAa4YajHO OTPAHWYCHE NMPHUHINIA BENMHCKOT O/UTyYHBamba, 3aIITHTa MAbHHCKUX YJIAHOBA
j€ YIJIaBHOM JOCTYITHA CaMO YWIaHOBUMA JPYIITBA KOjU UMajy oapeheny Mepy uHTepeca y

IpywTBy. JlepuBaTuBHa Tyx0a MpeCTaB/ba JeaH O]l I0Ka3a U3HETe KOHCTaTalllje.

3. lepuBaTiBHA Ty:K0a K20 IPABO Y/JIaHA NPUBPEIHOr APYLITBA — J0IYHA TEOPHjCKe
aHa/u3e

Ha oBom Mecty Ouhe pgara JomyHa TeOpHjCKe aHalu3e IpaBHE NPUPOJE
JIepyUBaTHBHE Tyk0e, Ha HAa4MH Ja he mojam mpaBa MambHHCKUX YJaHOBA JPYLITBA OUTH
aHaJIM3MpaH y OJHOCY IpeMa ONIITUM y4elmHMa O CyOjeKTUBHUM mIpaBuma. HakoH Tora

6uhe peun 0 MOCEOHOM MECTY JIepUBATUBHE TYK0€ Y OBOj aHAIU3H.

461 p_Davis, 220.
462 |pbid., 221.
463 G, Schmitthoff, 663.
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3.1. ITojam ,,MamWHCKA MpaBa WIAHOBA JPYIITBA* ¥ OMIITA yUCHa O CyOjeKTHBHIUM
IpaBUMa — J1a JIM j€ TEPMHH ,,[IpaBO‘* afieKBaTaH?

C 003upoM Ha TOCTOjarbe Pa3IMYUTHX MPAaBHUX (OpMH NMPUBPEAHUX IPYIITABA,
TEIIKO je YOIIITEHO TOBOPUTH O WIAHCKUM IPaBHMa, YaK U y OKBHPY OCHOBHE ITOJIeJIC Ha
ApyIITBAa JIMIA W ApPYIITBA KamuTaja, Beh je TO MEeTMCXOMHHje YYMHUTH Yy 3a1aTOM
KOHTEKCTY aHaim3e. Mnak, kaja je ped o IpyIITBHMA KalmUTala Ha JAaHAIIKBEM CTYIEY
pa3Boja KOMIIAHMjCKOT IpaBa, CBa IpaBa WIAHOBA JAPYIITBA CE€ MOTY MOJCIHTH Ha
oapehene kareropuje mpema MaTepHjaHOM M IIEPCOHATHOM JOMEHY npumene. [Ipema
MaTepHjaTHOM JOMEHY INPHUMEHE IOCTOjU IOJeNa Ha EKOHOMCKA IpaBa, YIpaBJbayKa
npaBa, IpaBo Ha MH(POPMICAE U IPaBO Ha CyAcKy 3amTtuty.*®* Mehyrum, mocroje u
ayTopu KOjU TOBOpE camMO O IOjeJMHUM IpaBUMa, NPH 4YeMy C€ KOHCTaTyje na je
NPETIIOCTaBKa BpILICHa CBUX IIpaBa, a HAapOYUTO MpaBa Ha OJUTyYHBAIE, IOCTOjambe
eukacHor nmpasa Ha nHGOpMIcame.*®® [Tpema nepcoHaTHOM TOMeHy IpHMEHe CBa IpaBa
YJIlaHOBA JPYIITBA CE MOTY MOJAEIUTH HA OHA IpaBa Koja Cy JAOCTYIHA CBHM 4IAHOBHMAa
PYIITBA ¥ MPaBa Koja Cy JOCTYMHA CaMO MAaFkHHCKHM 4IAaHOBMMA ApymTBa. 4%

[TpaBa MambMHCKUX YJIaHOBA JAPYIITBA Y ceOM HOCE jelaH MapajoKe, a TO je Aa HaKo
Ccy (YHKIMOHAJIIHO YCMEpEeHa Ka 3allTUTH WIAHOBA JPYIITaBa YKOJIHKO ce Hahy y
CreIU(PUYHOM TIOJIOKAjy Y JAPYIITBY, UIAK MO MPABUIY HUCY JOCTYITHA CBUM WIAHOBAMA
ApymTBa, Beh camo uwiaHOBMMa KojH Tocenyjy oapeheHn mporeHaT yaena y OCHOBHOM
KamuTaTy ApyImTBa (KOjUu He MOpa OUTH jeIMHCTBEH Y OJJHOCY Ha CBa MaHHCKA mpapa).*®’
Y ToM morieny, mpaBa MamHHCKHX YIaHOBA JPYIITBA Cy NPHUMapHO yCMEpeHa Ka

cripevaBamy 3j10yrnorpede BehwHe 4ilaHOBa, amyM ca Jpyre CTpaHe yCMepeHa cy M Ka

Clipc€uaBamkby 3J'IOy1'IOTpC6C oI CTpaHC MambUHC KOja HEMa JOBOJbHY MCpPY HHTCpPECA Yy

464 Julian Velasco, ,,The Fundamental Rights of the Shareholder, University of California, Davis Law
Review Vol. 40, Iss. 2 2006, 413-421; Jenena Jleneruh, ,,JIpaBo akiuoHapa Ha WHAWBUIYyaIHY TYXKOY,
Ananu Ipasnoe paxynmema y beoepaoy 1/2014, 187.

465 A. Cahn, D. Donald, 467, 510, 599.

4% Ha npumep, cpricko mpago nponucyje ciejaeha npaBa MambUHCKUX YWIAHOBA JPYIITBA (IIPU YEMY CY HEKa
JOCTyIHA CaMO akKIHOHAapHMa, He M WIAaHOBMMA JPYIITBA Ca OrpaHMYCHOM oJroBopHourhy): mpasa
MambMHCKHX 4YIAHOBA Y BE3W Ca CasMBAakEM M OJPXKABAHEM CEIHHIE CKYIIITHHE, NPAaBO HA 3aXTEBambE
BaHpeJlHe WK NoceOHe PeBU3Mje, IPaBo Ha MOJHOIICHE 3aXTeBa 3a JIMKBUIALM]Y IPYIITBA, IPaBa y BE3U ca
MpoLeHoM HeHoBYaHor ynora u ap. 311/, wi. 55, 56, 57, 202, 205, 226, 334, 337,357, 372, 456, 469.

467 311]], mpomucyje Tpu MPOLEHTa KanuTan ydemha KOju ce TIOCTaBJbajy Kao ycloB 3a Kopumiheme mpasa
MambUHCKHX wiaHoBa: 5%, 10% u 20%. Jeauna npasa wiaHoOBa JPYyLITBA KOja C€ TPaJULIMOHAIHO CBPCTABa]y
y KOpIyC IIpaBa MamHHCKUX WIAHOBA, a KOja HHUCY YCIIOBJbGHA IOCENOBAK-EM KaIMTAN LIEH3yca Cy IIpaBa
HecarJacHUX akiuoHapa u3 wi. 474 3I1/1.
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npymty.*® CBe HaBemeHO je mocieauua Cropema OKO MOTpeOHOr 00MMa (He M CaMor
M0CTOjara) MpaBa MambUHCKUX wiaHoBa. Kako je HaBeneHO MpaBa MamUHCKUX WIaHOBA
ApylITaBa Kalmurtana Cy 4ecTO aHaJM3UpaHa y JUTEpaTypH, ajau 0e3 y3umama y 003up u
OIIITHUX y4Yea O CYOjeKTUBHUM IpaBUMa, IITO OM oMoryhuio ia ce 10 Kpaja nedpuHuIIe
MpaBHa MPUPOJa OBUX IpaBa, Koja je nocrta crenupuyna. OBa TeMa HUje y MOTIYHOCTH Y
CKJIaay Ja MPEeAMETOM HUCTpaxkMBama paja, HUTU ca YyOOMYajeHUM IPHUCTYIIOM TEOopHuje
KOMITAHMJCKOT TIpaBa, ajld MOXe OWTHM 3HAyajHA jep Ce YeCcTO HarjamaBa KapakTep
JiepUBaTHBHE TYk0€ Kao ,,ipaBa‘ MAlbWHCKUX WIAHOBA JPYIITBA.

VY oniuToj Teopuju mpasa MoJl OjMOM CYOJEeKTHBHO IIPaBoO Ce MojJpazymeBa ,,mof,
00HOCHO osnautherse Koje npasuu nopedaxk cmasnsa 0Amom IUYy HA pacnoiazaree paou
ocmeaperba wez206e gracmume 60/be UlU UHmepeca, maxko wmo he ce opyeo auye unu
auya 00 Heuweea yzopocamu uau he newmo yuunumu. I1oo osrawherwem ce noopasymesa
cnocobrnocm, 00HOCHO Moh dama npasHuM NPABUIOM HEKOM JUYy 0a C80jOM BLACIUMOM
80/bOM MeFbd NpPaAsa, OYHCHOCMU, 002080pHOCMU U Opyee HpagHe 0O0HOce, OUNO cBoje
gnacmume, 6uno opyeux auya*.*%°

[Tonazehu ox ommrer mojMa cyOjeKTMBHHMX IpaBa, MoXke ce pehu na ce mpasa
MambHHCKHMX WIAHOBA JPYIITBA yKJIANajy y OIILITH 10jaM CyOjeKTHBHHX IpaBa, jep y cebu
caapxke oapeheHo oBnamheme Koje ce HCTUYE mpemMa CyO0jeKTy ITyKHOCTH, a Koje
opyanthewe y BehuHU cilyyajeBa y>KUBa CYJICKY 3alITHUTY.

Nnak, nocroje cnenMpuuHOCTH MpaBa MabHUHCKUX YIAHOBA APYILITBA, KOja JOBOJE
y NUTambe OMNpaBAaHOCT ymoTpebe TepMuHa ,,npaBo. Haume, cBa npaBa MamHHCKUX

0 Ta‘IHI/Ije IIpaBa BJIACHUIITBA Hall

ullaHOBA MPOMCTUYY U3 ofpeleHe mpapHe mosunuje,*’
yZeJIoM y oJipel)eHOM MpUBpEeHOM APYIITBY. Y TOM IMOrJeAy, IpaBa MalbUHCKUX YJIaHOBA
JPYIITBA HACTajy Y TPEHYTKY CTHIIalka CBOJCTBA WiaHa y JIPYLITBY, a IPECTajy TPEHYTKOM
ryOMTKa cTaTyca WwiaHa, Ha OCHOBY Ye€ra ce 3akjbydyje Jla Cy MamHHCKa MpaBa YjaHOBa
JpYIITBAa aKIECOpHA Y OJHOCY Ha MpaBO BIACHUIITBA HAJ YIEJIOM Y JAPYLITBY, jep CY

JIOCTYIHA caMO JIOK j€ HbUXOB TUTYJap wWiaH ojpeheHor mpuBpenHor ApymTBa. Beoma

BaXKHa OCOOEHOCT IpaBa MAWBUHCKUX UWIAHOBA JPYLITBA j€CT€ Ja OBa IpaBa HaKo

468 Mupko Bacusbesuh, ,JIpuBpena M IpaBHU PEXHM HEKMX IPaBa MAaHHHCKMX aKIMOHAPA — jeJUHCTBO
MHTEpeca WIK jJeIUHCTBO cynpoTHOCTU , y: Byk Panmosuh (yp.) Vexnalhuearwe nocrnosnoe npasa Cpbuje ca
npasom Esponcke Ynuje, Ilpasuu dakynrer Yuusepsurera y beorpamy 2016, 12-13.

469 K. Yapowku, P. Bacuh, 460. Jlakine, y onuitoj Teopuju npaea, Mojam Cy0jeKTHBHOT MpaBa CE CXBaTa Ha
cIMYaH HA9MH Kao U y TeopHju rpahaHckor npasa. Buj. nznarama y riasu V.

470 Byun. B. Bogunenuh, 197-198.
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TPEHYTKOM CTHIalha CBOjCTBA WIaHA y JAPYIITBY YHHE JI€O IMpaBHE IMO3MIHUjE YiaHA
JpYyIITBa, OCTajy Hene(UHUCAHA 10 CBOjOj CAApPKMHU CBE JOK CE TUTYJAp IpaBa HE
OJUTy4YH Jia aKTUBHpa oApeheHo MambHHCKO MPaBO Y OJHOCY MpeMa JIpYIITBY (300r yera ce
MOJKE PeUH Jla PEeACTaBIbajy MPaBHO CTamke, a HE YaK HU Je0 npaBHe nosunyje). Creneha
0cOOCHOCT TIpaBa MamHMHCKHX WWIAHOBA JIPYIITBA jEeCT€ TO INTO Cy OHA YCIOBHO
pelaTHBHA, jep Cy IO MpaBUIIy ycMepeHa Ka oapeheHOM opraHy yHyTap ApYIITBa (MaKo
MOry OMTH ycMepeHa W Ka caMOM JPYINTBY), 0e3 003upa Ha TO KOja KOHKPETHO JIMIa
ylla3e y cacraB THX opraHa ApymrBa. Ha Taj HaumH ce 3akipydyje na ce cyOjekar
IY»KHOCTH KOJI ITpaBa MatbMHCKHUX WIAHOBA JIPYIITBA, HA UCTH HAYMH KA0 U THTYJap NpaBa
onpehyje mpema mpaBHOj MO3HIMjHU, a HE MpeMa TayHO ojapeheHoj muunocTH. KonauHo,
KapakTepUCTHKA IpaBa MambWHCKUX WIAHOBA JPYIITBA jE€CTE€ Ja CE HHXOBA 3aIITHTA
MOHEKaJ] HE OCTBapyje MpeMa CyOjeKTy Iy)KHOCTH, Ha TNPUMEp, WIAHOBHUMA OJ00pa
nupektopa, Beh mpema apymtBy. Melhyrum, umajyhu y Buay na cy0jeKT IyKHOCTH Y
OBOM CJIy4ajy MCTYyIIa Ka0 OpraH JPYyIITBa, OBO OJICTYIIakhe NMa MambH 3HAYA).

WNmajyhm y Bugy ocoOeHOCTHM (YHKIMOHHCAma MpaBa MamHUHCKAX YIAHOBA
JPYIITBA MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Jla OHA Kao TaKBa OJf CAMOT HACTaHKa, OJJHOCHO CTHUIIama
cTaTyca 4iaHa JpYyIITBAa HE MpPEJCTaB/bajy CYOjeKTHMBHO IpaBO wiaHa JApymTBa, Beh
CacTaBHU JI€0 HEroBe MpaBHeE Mo3ulyje y ApymTBy. [IpaBa MabUHCKUX YIAHOBA JAPYIITBA
nobujajy craryc CyOjeKTHBHOT TpaBa TEK y TPEHYTKY KaJa C€ Ha OCHOBY oOBjamihema
JaTOT y 3aKOHY MCTaKHe oJpel)eHr 3aXTeB Mmpema opraHy JAPYIITBAa WIA CAMOM APYIITBY,
LITO IPeJICTaBJba MPOIIEC MpeTBaparma eJIeMEHTa IpaBHe MO3UllMje y CyO0jeKTUBHO MpaBo.
Tana cy6jekTuBHO mpaBo A00Mja cBoje oxapeheme, Kako y moryieay cybjekaTta mpasa U
obaBe3e, TaKO W y TOTJeny caapkuHe oOame3e. J[o TOr TpeHyTKa, MPaBO MAamWHCKOT

YJlaHa JPYyIITBA IPEICTaB/ba caMO MOTYhHOCT HacTaHKa Cy0jeKTHBHOT IIpaBa.

3.2. [ToceOHO MecTO iepUBaTUBHE TYX0€ y pacrpaBu

JlepuBaTHBHA Tyk0a 3ay3uMa MOCEOHO MECTO Yy paclpaBH OJHOCA OMIITUX y4YeHa
0 CyOjeKTMBHMM IpaBHMa M IOjMa MpaBa MAamUHCKUX WIAHOBA JAPYIITBA, U3 cieaehux
pasziora.

Kana je ped o cprckom mpaBy, cBa MamHHCKa IIpaBa WIAaHOBA APYIITBA y ceOn
caJip>ke MaTepHjasiHo npaBHO oBiamthemwe (npeasuheno 3I1/1), koje y ciyudajy na e Oyne

JTOOpPOBOJEHO PEAM30BAHO OJ CTpaHe cyOjeKkTa TyXKHOCTH, Y BehMHH ciydajeBa MOXeE
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6uTH 3amTHheHo MPUHYIHAM IyTeM y CYJCKOM IOCTYIKY (Hajuerrhe BaHmapHuunOM).*!
Mehyrtum, nepuBaTMBHa Tyk0a y cebu He caapxku oapeheHo marepujaaHO MpaBHO
opnamtheme, Beh ce y menoctu ucupiubyje y IpaBy Ha TOTHOIICHE TYX0e Cyay KOjoM ce
mTuTe mpasa apymTBa. OmmTa TeopHja mpaBa yoOWUajeHO MojaM CyOjeKTHBHOT IpaBa
cxBaTa Kao oapeheno mMarepujaaHo mpaBHO OBJANINeHE, KOje u3Mel)y ocTanor Moxe OUTH
peaT30BaHO MPUHYIHUM ITyTEM M HE MOTY CE CPECTH CXBaTama TeopeTHdapa 1o Kojuma
Ou MpaBo Ha MOJIHOIICHE TYKOE MPEACTaBIHANIO JeAUHY CaJIPKUHY CYOjeKTUBHOT MpaBa. Y
CIIy4ajy JepUBATHBHE TYXKO€, MaTepPHjaIHO MPaBHO OBJalIheme KOje ce MITUTH TYKOOM
npuraza APYmTBY, a HE WiaHy JAPYIITBA KOjU moaHocu TyxOy. OHO mTo je Takohe
3HA4YajHO jecTe Jia MpaBo APYIITBA, OCUM IIyTeM JepuUBaTUBHE TyxkOe, Takohe Moxke OUTH
3amTUheHo W IMyTeM JUPEKTHE TyxO0e ox ctpane camor apymrea. [lopen wm3ocraHka
eJIEMEHTa MAaTepHjajHO TpaBHOT OBJamhema, JepuBaTHBHA Tyxk0a Kao ,,[IpaBO UiIaHa
ApymTBa“ y ceOM HEe CaJp KU KOpPEJIaTUBHY 00aBe3y IpYror cy0jeKkTa, U3 Kora pas3jiora ce
Y Ha OCHOBY OINIITHX YY€Ha O CYOjeKTHBHHM IpaBUMa, a HE CaMO yderma O rpahjaHCKuM
IpaBHMa, MOTBphyje JaTo cxBaTame Ja oBiamheme Ha MOJIHOIICHE JepUBATHBHE TYXOe
HE MOXE HMaTH CTaTyC CYOjeKTHMBHOT IIpaBa, a IITO HHUje CJIy4aj ca OCTaJUM

opnamhemrnMa (MalbUHCKUX ) WIAHOBA JPYLITBA KOja Cy Y BE3U Ca YWIAHCKOM MO3HIIUJOM Y

JIpYUITBY.

3.3. 3akJpyuak pacrnpase

OBnamhema MabUHCKUX YJIaHOBA JIPYIITBA KOja JaHAC MOCTOj€ Y KOMIIAHU]CKOM
MpaBy TMPEJCTaBJhajy €JIEMEHT MpaBHE MO3WIMjE€ WIaHA JPYIITBAa KOJU CE€ 3aCHUBA Ha
MpaBy BIIACHUINTBA Haja JApymTBoM. OBBnamhema MamHUHCKUX UIAaHOBA TIOCTajy
Cy0jeKTHBHO TIPaBO y TPEHYTKY KajJa WiaH APYIITBAa MCTaKHE oJpeheHu 3axTeB mpema
3aKOHOM JIe(UHUCAHOM Opra"y JpyIITBa, a KOje MpaBO IO MPAaBWIy MOXE OWUTH
3amtuheHo cynckuM myTeM. JlepuBaTuBHA Ty)K0a HECIIOPHO MPEICTaBJba JIEO IpPaBHE
MO3UIMje WwiaHa ApymTBa. Mehytum, 3a pa3nuKy o] OCTAIMX MambHHCKHX MpaBa ydjlaHa
JpYIITBa, JAEpUBATHBHA Ty:K0a HE MOXKE MOTHAAATH TMOJ OMIITH TojaM CyOjeKTHBHOT
mpaBa, jep TMOTHONICHY JIEpPUBATHBHE TYXO€ HE TMPETXOAW HCTULalke oapehenor
MaTepHjaaHO MPaBHOT OBIaMINeHka, HUTH OBJIAMINEHE Ha TIOTHOIICHE IepUBATUBHE TYX0€

callp>)ku KOpenaTuBHY o0OaBe3y. YNpaBo 1O OBOM NHTamy JEpUBaTHBHA Tyx0a ce

471 Bup. 3T1J1, ui. 55, 57, 59, 338, 339, 343, 457.
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pas3NMKyje O] OCTAINX MAabUHCKUX IpaBa YIaHOBA JAPYIITBA, KOja y OApe)eHOM TPEHYTKY
WIIaK MOTYy Ja JT0OWjy CBOJCTBO CYOjJEKTHBHOI' IpaBa, M3 KO pasyiora KBaiaudukaiuja

JIepUBaTHBHE TYX0€ Kao MpaBa MambUHCKUX YWIAHOBA HUjE Y MOTIIYHOCTH UCIIPABHA.

4. lepuBaTHBHA TYK0a Ka0 MeXaHU3aM KOPIOPATUBHOI YIIPaB/bakba

[Toumame nepuBaTHBHE TYXO€ Ka0 MEXaHHW3Ma KOPIOPATHBHOT YIPaBJbama je
peraTHBHO HOBHjEr JaTyMa, ¢ 003MPOM Ha OKOJIHOCT Ja j€ U caM KOHIIETIT KOPIIOPAaTHBHOT
yIpaBibama Gopmupas Tek y 20. Beky.*’

Onpeheme nepuBaTHBHE TyX6€e Kao nmpaBa (MambUHCKHX) aKIHOHapa,*” a moceGHO
Kao CpeJICTBAa JUCIUILUIMHOBAKkA YIPaBe JPYILNTBA je YTHIAJO Ja ce JACpUBATHBHA TYyx0a
VKJbYYH Yy OIITAa y4eha O KOPIOPATHBHOM YIIpaBJhbakhy, HAKOH dera je JepUBaTHBHA
Tykx0a nobuna nomatHo oapeheme, Te ce JaHac YeCTO HaBOIU Kao jelaH OJ MEXaHH3ama
KOPIIOPAaTHUBHOT yIpaBJbarkba. Mel)yTuM, OHO IITO je TPEHYTHO CIIOPHO jecTe Jia JIU je U y
KOjOj MepH JepuBaTHBHa Tyx0a 3HauyajaH M e(uKacaH MeXaHHW3aM KOPIOPATHBHOT
ynpapsbama.t’

Panu npernenHocTy aHanuse, y HaCTaBKy M3Jarama Hajipe he 6uTu peun o caMmom
MOjMy KOPITIOPATHBHOT YIPaBJbaka, a 3aTUM M MECTYy W YJO3HM JICPUBATHBHE TYXOe y

KOHIIETITY KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbamba.

4.1. Yomuite o KOPIOPaTUBHOM YIPaBJbakhy U KOPIOPATUBHO] OATOBOPHOCTH

KopriopaTuBHO ynpaBibame JaHac MpeAcTaBba TEMY O KOjoj Ce JOCTa TOBOPH, T
J€ CBpXa HapeIHUX HM3Jarama Jia MpPeCTaBu OCHOBHE €JIEMEHTE IM0jMa, Kako OM aHamm3a
JIEpUBAaTHUBHE TY>KO€ Y OKBUPY KOHIIETITa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbakha OMiia pa3yMIbHBa.

VY 0BOM TpeHYyTKy He MOCTOjU omiTe npuxBaheHa nepuHUIMja KOPIOPATUBHOT

472 Jenam o;n TpPBHMX JIOKYMEHaTa y KOjeM j€ JepMBATHBHA Tyk0a aHAIM3MpaHAa Ka0 MEXaHH3aM
KOPIOPaTUBHOI ylpaBbawa cy IIpMHIMNN KOPHIOPATUBHOT yIpaB/bakha. aHAINW3A M IPENOPYKE, HALPT Of
03.06.1985. roguHe, cacTaBibeH 0] cTpaHe AMEPHUYKOr IpaBHOr MHCTUTYTa. Bun. Douglas M. Branson,
,»The American Law Institute Principles Of Corporate Governance And The Derivative Action: A View
From The Other Side*, Washington and Lee Law Review Vol. 43, No. 2 1986, 399 ¢mu. 2.

473 Bugp. S. Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 2.

474 lan M. Ramsay, Benjamin B. Saunders, Litigation by shareholders and directors: An empirical study of
the statutory derivative action, University of Melbourne Legal Studies Research Paper No. 250, 2006,
JoctymnHo Ha ajapecu: https://ssrn.com/abstract=914465, 02.04.2017, 2.
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yrpaBibama,*’® anm ce KOPIOpPAaTHBHO yNpaBibame Hajuemrhe AedUHMIIE KA0 CHCTEM

yIIpaBJbamba H KOHTpose Kommanujat’®

WM Ka0 CKYI TPUHIIHIIA KOjH C€ OJJHOCE Ha MPOIIeC
JIOHOIIEa OUTyKa KoMmanuje. '’

[lpema NOCTYMHUM MOAaIiMa, TEPMUH KOPIIOPATUBHO YIpPaBJbakbe MPBU IYT je
ynotpebsbern 1976. rogune y denepannom Perucrpy, myOnukanuju kojy o0jaBibyje
denepanna Brnaga CAJL*® VYV oBom mnepmomy amepuuka Kommcuja 3a xaprtuje o
BPEHOCTH MHTEH3UBHO ce 0aBuiia 3j10ynorpedaMa y KOMITaHWjaMa, Kaja je TOKpeHyla u
NPBU CY/ICKU TIOCTYIAaK MPOTHB TPU HEW3BpIIHA TupekTopa komnanuje Penn Central, 300r
IponycTa y Haa30py paja WU3BPIIHUX JUPEKTOpa, KOjU Cy KOMIIAHHU]y JIOBEIU [0
6ankpota.*’® Mako je mojaM KOpIIOpAaTHBHO YIpaBlbake HACTAO Y APYroj moixosuHH 20.
BEKa, caM KOHIIETT je MoYeo J1a ce pa3BHja 3HATHO panuje. Behuna ayropa cmarpa na je
ujieja O KOPIOPATUBHOM YIIPaBJbakby 3amodyera 00jaBJbUBAKEM YYBCHOT jeia ,,Ihe
Modern Corporation and Private Property* ayropa Anonda bepna (eur. Adolf A. Berle) u
Iapauaepa Musca (enri. Gardiner Means) u3 1932. roguse koje ce 6aBujIo mpodIeMoM
olBajama BIACHMINTBA OJ yrpaBibama kommauujom.*®® Ca npyre crpame, mocroje u
MUIIJbEHA /1 j€ Pa3BOj UJEje KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbakha HACTAO HEIITO paHHje, Te Ja je
0 mpoOJieMy O/iBajarba BIACHHUIITBA O] YIpaBJbama MPBU MOYEO JIa TOBOPH CKOHOMHKCTA
Bunujam Pumiej (enrn. William Z. Ripley), koju je cBoja 3anaxama aHATU3UPao Y KEbH3H
,Main Street and Wall Street* o6jamsenoj 1927. roauue.*8! Unak, pasmor 360r kojer ce

cMarTpa Ja je yuewe 0 JaHalllleM ITOMMamkby KOPIOPATUBHOT YIPaBJbakha 3all0YETO JIEJI0M

475 Jan M. Ramsay, Corporate Governance and the Duties of Company Directors, Centre for Corporate Law
and Securities Regulation, Faculty of Law, The University of Melbourne 1997, nocrymHo Ha aapecu:
http://ssrn.com/absract=924312, 01.04.2012, 2-3.

476 | bid.

47 H, Wells, 1252.

478 Brian Cheffins, The History of Corporate Governance, ECGI — Law Working Paper No. 184/2012,
JoctynHo Ha ajapecu: https://ssrn.com/abstract=1975404, 12.09.2017, 2.

479 | bid.

480 H. Wells, 1247; Marc T. Moore, Antoine Rebérioux, ,,Corporate Power in the Public Eye: Reassessing
the Implications of Berle’s Public Consensus Theory*, Seattle University Law Review Vol. 33, No. 4 2010,
11009.

481 Takolje, o mpoGIeMy 01Bajamba BIACHUIITBA OJ] yIPaBibamka U IIpe eKoHoMucTe Bunujama Pumeja (eHr.
William Z. Ripley) roopunu cy ayropu Jlyuc Bpannauc (enr. Louis D. Brandeis), Banrep Jlunman (eHri.
Walter Lippmann) u Topcraju Bebnuu (enrn. Thorstein Veblen), anu He y KOHTEKCTY TocTojama cykoba
KOjH HacTajy 300r pa3/iBajarba BIIaCHHIITBA O YIIpaBjbama, 3a Kojy je BeOnuH yak cmarpao za je mokesbHa
npymrTBena mojaBa. Bum. H. Wells, 1255-1262. YKOIHKO ce KOPIOPATHBHO YIPaBJbake IOCMATpa Kpo3
npoOJieM oJ1Bajarba BIACHUINTBA OJ] yIpaBJbarba, OHJa ce Moxe pehu na je oHo mocrojaio jomr y 17. Beky
kaga cy y Enrneckoj Hacrane npse xommanuje (East India Company) xon Kojux cy 4iaHOBH ApYIITBA
Oupaiu eKCTepHE TUPEKTOpe, Koju HuCy Owmnu wianosu ApymTea. B. Cheffins (20120), 1.

170


http://ssrn.com/absract=924312
https://ssrn.com/abstract=1975404

,,The Modern Corporation and Private Property “ jecre Taj ma cy ayTopu IO MPBH IyT
aKIEHAaT CTAaBWIM Ha I0jaM KOHTPOJIE HaJl KOMIIAHHjOM, Kao H3BOp CyKoOa YHyTap
KOMIIaHHje, a HE CaMO HA YME-EHHUITY Pa3/Bajama BIACHUIITBA O]l YIpaBJbhama. 82
BesuBame KOHIENTa KOPHOPATUBHOT YIpaBJbamba 33 OJBajarbe€ BIIACHHUILITBA OJ1
yrpaBkama,*®  ykasyje Ja ce cCymTHHA KOPNOpPAaTHBHOT YyIPaBjbamka 3acHUBA HA
MPENOo3HaBaky Pa3IMYUTHX BPCTa CyKOOa KOjH MOTY HACTaTH y JPYIITBY U KOjU MOTY
YyTUIIATH Ha HErOBO TOCiOBame. Hajmpe je yodeHo na cykoO Moke Hactatu usmely
yIpaBe W aKIMOHApa, ad je KacHUje YOUYCHO Jia CYKOOM MOTY HACTaTH W Ha JIPYTHM
penanujama. Cyko0 u3Mmel)y ympaBe U aklMOHapa je BEpOBATHO MPBH IPEMO3HAT jep je
KOHIICTIT KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbakha HACTAO y aMEPHUUYKOM IPaBY Y KOME je MPUCYTHO
IHcriep30BaHo akmuoHapcTBo. Ca japyre crpaHe, Ipeno3HaBame CyKoOa Ha peramnuju
IpYyruxX MHTEpeca je MOCHeAnla MPUXBaTamba KOHIIETITa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamba O]
cTpaHe eBpoIncKux Tpasa.*®* V cBum ciyuajeBuMa cykob je yBek mocienuIa mocTojama
opnamhema ojapeheHe rpyme Jauia yHyTap KOMIIaHUje Ja JOHOCH OJUIyke koje he
obOaBe3WBaTH CBE Cy0OjeKTe yHyTap KOMITaHHje, Oe3 o03mpa Ja Jim ce CIIaXy WM HE ca
JOHETOM OJUTYKOM, TIPH YeMy C€ IOCTOjame OBJamherma 3acHHBA HAa NPUCTAHKY CBUX
ydecHUKA ,,3ajeqHUYKOr moxyxBara“. [laBame oBnamhema oapeheHoj rpynu numa 3a
JIOHOLIICHE OAJYKE Y HMe KOMIIaHWje je Ouilo HyXHa IOCHelula IOojaBeé BEIMKHX
KOMIIaHUja, jep TaJa HUje HU Moryhe, HM NMPAKTUYHO Jla CBU YJAHOBH JIOHOCE OJUTYKE
xommanuje.*® Konuentpucame osmamhema 3a JOHOIIEHE OMTyKe KOMIAHU]Ee CAMO KO
jenHe rpyme nuua (ympaBe uiM BehumHCKOr akiuoHapa) (akTUYKH je JOBEJIO M0
YCIOCTaBJbambha KOHTPOJIE HaJl KOMITAHU]OM OJ1 CTPaHe THX JIMIIA, KOja je 4ecTo Moriia OuTu
3noynotpedspeHa. OHOC JUIla KOja UMajy KOHTPOJY HaJ KOMIAHU]OM U OCTAJIUX JIUIA
KOja MOpajy Jia ce TIOBUHY]Y IOHETUM OJJTyKaMa je y TEOpHj1, 3HATHO KacCHH]e, IPENno3HaT
Kao OJIHOC MpUHIMIANA M areHta. IIpBu myt cy o oBoj Temu roBopmin Majkn [lencen
(eurn. Michael Jensen) u Bunujam Mexiun (enrt. William Meckling) 1976. roaune y

4yjnaHky ,,1heory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership

482 H, Wells, 1289.
483 1bid., 1253, 1289-1290.
484 Cmatpa ce J1a je KOHIENT KOPIOPATHBHOT yIpaBJbamka MocTao onmre npuxsahen tek o1 2003. roxuue,

KaJza je moyeo na ce ananmsupa mmpom ceera. Bua. B. Cheffins (20126), 17.
485 H, Wells, 1255.
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Structure“.*®® vV wmeljyco6HOM OfHOCY NPHMHIMNAN—AreHT, NPUHIHUNAN 1aje oxpeheHa
opnamhema areHTy, NpH YeMy OdYeKyje Aa he areHT yBeK IOCTYNaTH y HWHTepecy
npunnunana.*®’ Arenr, koju UMa KOHTPOJTy HaJ KOMIAHH]jOM, KOja Cé 3aCHHBA HA JaTOM
opnamhemy, TO oOBIamheme MOXE 3JIOYMOTPEOMTH WIM CaMO HMMAaTH Pa3IHYUuTO
MUILJBEHE OJ1 TIPUHIUIAJA, YCIIE] Yera JI0oJia3u JI0 CykoOa KOju Ce Ha3WBa arcHIINjCKU
npobneM. Beoma 3HauajHa KapakTEPUCTUKA areHIIM]CKOT MpobiiemMa jecTe Ja CyKoO Huje
Moryhe OTKJIOHHTH caap:KHHOM yrosopa u3Mel)y npurnmnana u arenra.*® ITopen cyko6a
KOJU TIPEJICTaB/ba OCHOBHU MPOOJEM KOju HacTaje y Mel)ycoOHOM OJHOCY TpHHIIMITAI—
areHT, Pa3JINYMTOCT HHTEepECca MPUHIIMIIANIA U aTCHTa CTBapa M arcHIINjCKe TPOIIKOBE, KOje
je Takohe MOTpeOHO CHpPEYHMTH WM PelyKoBaTH. [IpUHIMIIAN MMa TPOIIKOBE HAA30pa,
Kako OM Ce yBEpPHO Jia areHT MOCTyIa y HBErOBOM MHTEPECY, IOK areHT MMa TPOIIKOBE Y
BHy 00e30ehuBama JoKa3a MPUHIMIATY Ja OCTYIA y BeroBoM HHTepecy. 8

Y TOM morjeay OCHOBHAa CBpXa KOPIOPATHBHOI YIpaBJbama j¢ Ja JOBEIC 0
u3jeIHaYaBamba WHTepeca n3Mel)y MpUHIIKMIIANA U areHTa, Kako Ou ce M30eriio HacTajame
cyko0a ¥ areHIMjCKUX TPOIIKOBa. JlaHac MOCToje pa3InuuTH MEXaHU3MH KOPIIOPATHBHOT
yIpaBJbamba KOji Cy YCMEPEHHU Ka OCTBApEHY HABEACHUX IIMJHEBA U YIIIABHOM C€ OJHOCE
Ha TpHU cepe KOMITAaHH]CKOT MpaBa: MpaBa aKIMOHApa, CTPYKTypa OpraHa yrpaBjbamkba U

O Wmajyhm y Buay na

OJTOBOPHOCT ~yTIpaBe, ONHOCHO BehMHCKOr akmmoHapa.*®
JepUBaTUBHA TyXK0a craja y JOMEH MpaBa aKIMOHapa M CpeAcTaBa JIUCIMILUIMHOBAKbHA
yopaBe JApylITBa, HMMa OCHOBa Jla C€ pa3MaTpa Kao TMOTEHUUJaTHH MeXaHHU3am

KOpHIOpAaTHUBHOT YIIpaBJbatba.

4.2. Tpu areHnujcka mpoodiema

Teopuja xopmopaTHBHOr yIpaBJbalka JaHAaC TOBOPH O TpPU BpCTe cykoOa

(arenmmjcka mpoOemMa) KOju MOTY HACTaTH Y OKBUPY aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA, & TO CY:

48 Theodor Baums, Kenneth E. Scott, Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in
the United States and Germany, ECGlI — Law Working Paper No. 17/2003, noctymHo Ha ajpecH:
https://ssrn.com/abstract=473185, 05.03.2018, 5.

487 Ann Scarlett, A Better Approach for Balancing Authority and Accountability in Shareholder Derivative
Litigation, Saint Louis University School of Law, No. 2008-15, gocrymHo Ha aapecu:
http://ssrn.com/abstract=1346501, 03.05.2018, 43.

488 |, Ramsay (1997), 3.

489 lan Ramsay, Corporate Governance, Shareholder Litigation and the Prospects for a Statutory Derivative
Action, 1992, nocrynHo Ha agpecu: https://ssrn.com/abstract=922241, 01.06.2017, 151-152.

490 Bup. B. Cheffins (20126), 1.
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1) cyko0 m3mely ympaBe u aknuoHapa (y OBOM Ciydajy yIlpaBa MMa CBOjCTBO

areHTa, a akllMOHapH CBOjCTBO MPUHIIUIIANA),

i1) cyko0 m3melhy BehMHCKOT U MalbWHCKHUX aKIMOHapa (y OBOM cly4ajy BehHHCKU

aKIMOHAp UMa CBOjCTBO areHTa, a MAlWHCKU aKIIMOHAPU CBOjCTBO MPUHIIMIIATIA),

i11) cyko0 um3mely mHTepeca IpymiTBa W JIPYrUX KOHCTUTYTHBHHX HHTepeca (y
OBOM CIIy4ajy IpPYIITBO MMa CBOJCTBO areHTa, a HOCHOIM JPYIHMX HHTEpeca CBOjCTBO

npuHIunana).*%!

Y onmHOCY Ha CBaKW areHIMjCKH MpoOJeM Teopuja je Mpero3Hana oxapeheHe
MeXaHHM3Me pelllaBama Cyko0a, Yrja je OCHOBHA CBpPXa YCIIOCTaBJbalbe PaBHOTEKE U3Mehy
CYKOOJBCHUX MHTEpEca U PEAYKIMja areHI|jCKUX TPOIIKOBA KOjU HACTAjy Kao MOCIEAnIa

cykoba.*%2

4.3. JlepuBaTrBHA Ty>k0a U MPBU areHIN]CKH MPoOIeM

O6uyHO ce cMmatpa fa cyko0 u3melyy yrpase u akiimoHapa HacTaje y APYIITBUMA Y
KOjUMa je aKLIMOHAPCTBO JMCIEP30BaHO, jep Taja KOHTPOIY HaJl APYLUITBOM IO MPABUIY
uMa ympaBsa, ¢ 003UpOM Ha OKOJIHOCT Jla HHMjeJlaH aKIMOHap He IMocelyje J0BOJbaH Opoj
IJ1acoBa Kako OM MOTao Ja yTHde Ha MpOIlec JOHOUIEma oaTyka ApymTsa.*® Mehytum y
CITy4ajy TIOCTOjama AUCIIEP30BAaHOT aKIMOHAPCTBA, HUj€ OCHOBHU MPOOJIEM Taj IITO CBAKH
aKIMOHAp IMOjeJMHAaYHO KMMa MajM MpOIeHaT IJacoBa y APYIITBY, jep YKOJIUKO O
aKIMOHApU AaKTHUBHO YYECTBOBAJIM Yy CKYMNUITUHU JAPYMITBA (PaKTUYKAa KOHTpPOJIA Hal
JpylITBOM OM Mmak Owia y pykama akuuvoHapa. CyIITHHCKHM MpoOJIeM KOJjU MOCTOjU Y
OKpYXEHhY AMCIIEP30BAaHOI aKIIMOHAPCTBA j€ MAaCHUBHOCT aKIMOHapa, KOju 300r major
MPOIIEHTa UHTEpeca KOJU UMajy y APYLITBY HHCY 3aMHTEPECOBAHU 3a MPOIIEC JOHOIICHA
omnyka.’®* YV mHaBeneHMM OKOTHOCTMMAa aKLIMOHAPH Kaaa OMIydyjy Ja ju he ce
aHTa)XoBaTH Ha CKYMIUTHUHU APYIITBA, YBEK LIEHE OJHOC Hamopa KOju je MOoTpeOHOo na

yIJI0Ke Kako OU ce MPUIPEMUIIH 3a CEIHUILY U J1a OM Ha BHOj IJIacald U KOPUCTH KOJy MOTY

491 Byk Panosuh, ,,YTHIaj areHmujckux npo6ieMa Ha IPaBoO aKIMOHAPCKHX APYLITABA M KOPIOPATHUBHO

ynpasipame”, y: Byk Pagosuh, Mupko Bacwwesuh (yp.), Kopnopamueno ynpasmarve, 360pHux padosa,
Beorpax 2008, 238; J. Armour, H. Hansmann, R. Kraakman, 3.

492 Byk Panosuh (20086), 238.

4% |bid., 239.

4% Bun. M. Bacusbesuh (20136), 85.
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MMaTH o HcXoja riacama.*®® Ykomuko je Tpym Koju je NMOTpeGHO YIOXKHTH pajiu
aJleKBaTHE IpuIlpeMe 3a ydemhe Ha CEIHMIM CKYMIUTHHE 3HaTHO Behu y omHocy Ha
KOPHCT KOjy aKIMOHap JOoOWja HAKOH TJacama, aKIIMOHAPH YTJIABHOM OJUTYYY]y J1a OCTaHY
MACHBHH. YKOJHMKO CBAaKU aKIIMOHAP JPYIITBA ITOCTYMA HA MCTU HAYWH, Y KPajlbeM UCXOLy
npaBHY M (AaKTUYKy KOHTPOIY HaJ IOCJIOBamEM JpYIITBA MMa caMO YIpaBa, Koja y
BpLICHY KOHTPOJIE MOXKE ITOTIIYHO 3aHEMAapHTH HMHTEpece aKIHMOHapa M Taja HacTaje
CYKOO KOjH ce y TeOpHjHu Ha3uBa MPBU areHINjCKUA IpoOIeM.

Teopuja je mpero3Hansa HEKOJIWKO CTpaTerdja pellaBama IPBOT arcHIIN]CKOT
npobiema Kojuma ce 06e36elyje na ynpasa apymiTBa NPUWIMKOM BplIeka (PyHKIHjE y3Me
y 003up 1 UHTEpece BIaCHUKA JPYILITBA, a TO ¢y: 1) cmamycna cmpamezuja, CXOAHO KOjOj
je m300p W paspeliekhe UYIaHOBAa yIpaBe Yy HCKJBYYMBO] HAJICKHOCTH CKYIIITHHE
IpYyIITBa, KaKo y moriieny AeduHucama ycaoBa, TaKO U y TOTJIEAY JTOHOMICHA OUTYKE O
n300py, OMHOCHO paspeliewy, 2) cmpameauja osnauthiera, CXOOHO KOjo] je pacrmojena
KOMIIaHUjCKe Mohu NeduHucaHa Ha HAYUH Ja HajBaKHU]jE OJJYKE JIOHOCH CKYIIITHHA
IpyIITBa, a HE YIpaBa, 3) cmpamezuja uHmepeca, CXOTHO KOjoj ce TMOKyIIaBa MOoCTUhH
yjeHayaBamke MHTEpEca ympaBe W aklMOHApa, T€ C€ YyNpaBHW APYIITBA Aajy oapehene
NOrogHOCTH (y BUAY pa3lIM4YUTUX OOJIMKAa HaKHAaAa), Kako OM ce MOCTUIJIO Ja yIpaBa
ApylITBAa HEMa YyTHCaK Jla pagd camMo y Tyhem wuHTepecy, Beh u comcTtBeHOM, 4)
cmpamezuja npuHyde, CXOJIHO K0OJO] yIpaBa JAPyIITBA uMa puayiujapHe Jy>KHOCTH IIpemMa
APYIITBY YHja TOBpPEAa MOXKE JIOBECTH 10 MMOBHUHCKE OJATOBOPHOCTH, 5) cmpamecuja
KOHmpoe, CXOAHO KO0joj ce Ae(QUHHUILY pa3IHuuUuTH OOJUIM JUPEKTHE U WHAUPEKTHE
KOHTpOJIE YIpaBe OJl CTpaHe akIUoHapa u 6) cmpamezuja npey3umarbda, CXOIHO KOjoj
KOHCTaHTHa TIPEeTHa O] MOTYhHOCTH TNpey3nMama JApYIITBa, KOja MOXKE TOBECTH 0
MIPOMEHE YWIaHOBA YIpaBe CTBapa MOJICTHIIA] 3a YIPaBY Jia Jellyje Y HHTepecy aKIMoHapa,
KaKo aKI[MOHAPHU He 6U IPHXBaTallM HEMPHUjaTeIbCKe TIOHY/E 3a Mpey3uMame. ‘%

[Tonazehn on M3NIOKEHUX CTpaTervja pelaBamba MPBOT areHIHMjCKor Mpobdiema
npumehyje ce na AepuBaTHBHA Tyk0a, Ka0 HU OCTalle Ty)KO€ KOMIaHH]CKOT IpaBa, HHje
W3PUYMTO HaBelIeHa Kao HENOoCpedaH W CaMOCTalaH MeXaHW3aM pellaBama MpBOT

aFCHL[I/IjCKOF Hp06H6M3.497 I/IHaK, ACpHBAaTHBHA Ty>1<6a MOKe OUTH nocpcaaH U akKueCopaHn

4% Bug. A. Reisberg (2007), 81-82.

4% B. Panosuh (20086), 241-251; M. Bacusesuh (20136), 85-91.

47 Y nemy Teopuje JepuUBaTHBHA TykO0a ceé HABOJM KA0 MEXaHM3aM peIlaBamba MPBOT AreHIN|CKOT
npo0ieMa, Ha HAUMH Ja ce yKasyje Ja JOBOIM J0 U3jeHAUABAA HHTEPECca YIPaBEe U aKIMOHAPA, alll U Kao
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MEXaHH3aM pelllaBama MPBOT areHIMjCKOr mpodiiema, jep ce oBa Tyk0a MOogHOCH 300T
noBpene QUAYyLHUjapHUX TYKHOCTH IMpeMa IPYLITBY, KOje Cy Mperno3HaTe Kao jedaH O]
Moryhux mMexaHu3ama 3a pellaBame OBOT arcHIMjcKor mpobiema. Mehytum, 3a onaroBop
Ha MUTake Ja JIM IepUBAaTUBHA TYX0a MOKE MPEJCTaBIbaTH MEXaHU3aM pellaBamba IMPBOT
areHIMjCKOr TpoOsieMa MOTPeOHO je BpaTUTH C€ Ha caM IojaM MPBOT areHIUjCKOT
npoOjyieMa, Kajga ce yodaBa Ja INMPBH areHIMjCKH NpoOJieM HacTaje y ciydajy cykoOa
u3Melyy unTepeca akyuonapa M uaTepeca ynpase. Ca apyre cTpaHe, JepuBaTHBHA Tyx0a
je MexaHM3aM 3allTUTe MHTEepeca npugpeonoe opywimea. Vimajyhu y Bumy HaBeneHo, y
KOHTEKCTY aHallu3€ MPBOT areHIMjCKOr mpobiieMa MOXKE C€ MOCTAaBUTHU MUTAE 1 JH Y
OBOM CIlyyajy TOCTOjU 3HAaK jeTHAKOCTH H3Mel)y HHTepeca akIMOHapa W HHTepeca
ApYyIITBa, a Kako OM ce YCTaHOBHWJIO Ja JIM JEPHBATHBHA TYX0a MOXXE INpENCTaBJbaTh
MeXaHU3aM pellaBama MPBOT areHIUjcKOr mpodiema. OAroBop Ha MOCTaBJBEHO MUTAHE
MOKe OWTH Pa3IMuYUT y CBAaKOM IIpaBy MOjeIMHAYHO. Y aMEpHUYKOM IpaBy mHpeoBialyje
CXBaTame Ja je ympasa JApYyIITBa AyXHa Jia MOCTYIA y HHTEpeCy WiaHOBa JAPYIITBA, 10K je
y CPIICKOM IIpaBy peryiiaTuBa HEUITO Jpyravdja, T yInpasa JPYIITBAa MPUMApHO Mopa Ja
MOCTYIa Y HHTEepeCy IPYIITBA, ali Ha HAYMH Ja KOHKPETHA OJUTyKa yIpaBe AUPEKTHO HE
IITeTH MHTEpecuMa akuumoHapa. Mehytum, 6e3 o03upa na 1M ce NPBU areHIUjCKU
mpo0yieM cxBaTa HAa HAYMH JIa j€ MHTEpEeC aKIMoHapa jeIHaK HHTepeCy APYIITBA WU HE, Y
o0a ciy4aja JnepuBaTHUBHA TyX0a HE MOXKE MPEACTaB/baTH HEMOCpeaH MeXaHHU3aM
pemaBama MPBOT areHIujcKor mpobiema. Hamme, yKOJIMKO ce WHTEpec akmuoHapa U
MHTEpeC JIPYIITBA CXBATEe KA0 J[Ba MOTIYHO O/IBOjeHa MHTEpeca, y TOM CIy4ajy je jJacHO Ja
JIepyUBaTHBHA TyX0a KoOja CIIy>XKM MCKJbYYHMBO 3alITUTH MHTEpeca APYyIITBAa He OuW Moria
MPEICTaBIbaTH HHCTPYMEHT HENOCPETHE 3alTHTE HHTEepeca akinonapa. Ca apyre cTpase,
YKOJIMKO OW ce MHTEepeC aKIMOHapa MOTao MOWUCTOBETHTH Ca MHTEPECOM JPYIITBA, Y TOM
Clly4yajy JepuBaTHBHA Tyxk0a Takohe He OuM MOrja HpeACTaB/baTH MHCTPYMEHT MOTIYHE
3alITUTE aKLMOHApa. Y CiIydajy yclexa y MOCTYIKY IO JepUBATUBHO] TYXOH, aKIIHOHAPU
MOTY UMaTH CaMo MOCPETHY KOPUCT KOja ce MPEKO MPaBHOT CyOjeKTUBUTETA JIPYLITBA, 1O
MpaBWly Ha jJeJHAK HA4MH, peQuiekTyje Ha cBe akiuoHape. Mehytum, y oBUM
OKOJHOCTMMa M Jajbeé MOXKE I0CTOjaTH IITeTa Koja je 300r Kpliuemwa (UIyLHjapHUX
IY’KHOCTH HaHeTa IMOojeJUHAYHUM aKIMOHApUMa, a Koja MpeBa3miiazu oOuM pedIiekcHe

MITETE aKIMOHApa Koja je HacTala yMambeheM HMOBUHE ApyIiTBa. Ha Taj HaumH ce nonasu

MEXaHH3aM pelllaBama MpeocTalia qBa areHIujcka npobiema. S. Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 3. Bun. V.
Savkovi¢ (2016), 7-8 ¢u. 5.
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70 3aKJbydka Ja, OapeM Kaja je ped O IPBOM arcHIMjCKOM MpoOJieMy aaeKBaTHUJU
MeXaHHU3aM pellaBama CykoOa n3Mel)y mHTepeca akIoHapa ¥ yIpase je HHIUBUIyalHa, a
HE JiepuBaTHBHA Tyx0a. Mmak, nepuBaTuBHA Tyk0a Kao MOCPEAaH MEXaHHU3aM pPEIIaBamba
MIPBOT areHIMjCKOr mpobiemMa MOKe UMaTH 3Ha4aj jep MOXKe OMOTYhHTH HakKHAIy IITETE
KOJy HHje JI03BOJHEHO 3axTeBaTH y (opMu uHAuBHUIyaslHe TyxOe. Mmajyhm y Bumy
HaBEJICHO, JCPUBATHBHA TyX0a y KOHTEKCTY MPBOT arcHIUjCKOr MpolieMa uMa yMambeH
MIPEBEHTUBHH e(eKar, jep je ynpaBH JIpyIITBa O3HATO J]a MAlbMHCKH aKIIMOHAPHU Y GOPMH
JIepUBaTHBHE TY)XO€ HE MOTY IOTPAXMBAaTH HEMOCPEIHY INTETY KOjy j€ TOjeAHMHaYHU

aKLHOHap IpeTpreo 300r noBpeae GpuaynujapHuX Ty>KHOCTH IIpeMa IPYIITBY.

4.4. lepuBatuBHA TYX0a M JPYry areHIMjCKA PoodIeM

3a pasznuKy O]l MPBOT areHIMjCKOT mpoliema, IPYrH areHIUjCKu mpobaeM MoxKe
HACTAaTH y aKIMOHAPCKUM APYINTBUMA y KOjHMAa je BIACHUINTBO KOHIEHTpucaHo.**® Tamna
onpeheHn WIaHOBHM IPYIITBAa MMajy BEehMHCKO WiIM KOHTpONHO ydemrhe y ApYIITBY, IO
KOM OCHOBY MOTY JIOHOCUTH OJJTyKe M 0€3 CarjlaCHOCTH OCTaluX (MambHHCKHX) YIaHOBA
npymtea. Jlakie, y oBOM ciy4yajy KOHTpoJia Haja JIPYIITBOM j€ MPaBHO M (PaKTUUKU Yy
pykama BehMHCKHMX WIaHOBa JAPYILITBA, U3 KOT pas3ynora Moxe nohu no cykoba usmely
WHTEpEeCa WIAHOBA KOjU WMAjy KOHTPONY HaJ JAPYIITBOM M MamWHCKUX UWIaHOBA. Y
OKpYXEHhY KOHIICHTPUCAHOT AaKI[MOHAPCTBA, BENWHCKH aKIHOHAp, OCHM IITO HKMa
KOHTPOJIY HaJ CKYMIITHHOM JPYIITBA, HECIOPHO UMa KOHTPOJY U HaJ YIIPaBOM JIPYIITBA,
jep ympaBa 3Ha OJ] KOjUX WIaHOBa JIPYIITBA 3aCHHBA CBOj€ MOCTOjalke y APYIITBY, 300T
gera ce MPETIOCTaBlba Ja he MpUMapHO y3UMAaTh y O03Up caMo HHTepece BehMHCKOT
4JIaHa IPYIITBA, Al HE U MHTepece MambHHCKHX aKIoHapa. *%

Y cnydajy Apyror areHmmjckor mpoOiema, TeopHja je mpemno3Hana cienehe
CTpaTervje pemaBama cykoda: 1) cmamycna cmpameeuja, CXOTHO KO0jO] j€ MAabUHCKUM
aKuMoHapuMa IMOTpeOHO 00e30e1uTH [OBOJHHO 4WiaHOBa y OJ00pYy AHUpeKTopa, 2)
cmpame2uja pagHONpagHOCmu, CXOIHO KO0jOj MAamHHCKM aKUMOHApU HMMajy jeJHaKa
CTaTyCHa M €KOHOMCKa IpaBa Kao M BehMHCKM akiuoHapu, 3) cmpamezcuja nogepersa,
CXOJTHO KOJjOj j€ HEOMXOAHO MOCTOjame oapeheHor Opoja He3aBUCHUX TUPEKTOPA, KaKo On

ce 00e30eqmiIo 1a yrpaBa HE y3uMa y O03Wp camo MHTepece BENWHCKHX 4WiaHOBa, 4)

48 B_ Pagosnh (20086), 251-252.
4% Bupn. M. Bacusbesuh (201306), 91.
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cmpamezuja npuHyoe, CXOIHO K0jo] BehMHCKM akmwoHap mMa (QuayiujapHe Jy>KHOCTH
npemMa JApYyHmITBY, a CaMHM THM IIOCPEIHO NpeMa MAamHWHCKUM YIAHOBHMA, WIIH
HETMOCPEHO MpeMa MAambUHCKUM aKIHMOoHApuMa, 5) cmpamezuja jagnocmu, CXOIHO KOjOj
ce cBe BakHE MH(OpMaIje 0 JpyITBY 00jaBibyjy WM HA IPYTU HAYWH YMHE JOCTYITHUM
MambUHCKUM akKLIUOHApuMa, 6) cmpamezuja npeys3umarbd, CXOAHO KOjOj OIACHOCT OJ
Moryher mpey3uMama JpyIITBa U IMOTEHIMjaJHE IPOMEHEe KOHTpose yTudye Ha BehuHcke
YJIaHOBE Ja y3MMajy Yy OO3up M HMHTEpece MamWHCKUX aKUUOHapa, 7) cmpamezuja
nocmojarea npeghepenyujaiHux akyuja, CXoIHO K0joj je moTpedHo moceObHo 00e30eauTH
3alITUTY MManana npedepeHlujaTHuX akuuja, 8) cmpameeuja uznacka u3 Opyuimed,
CXOJHO KOjOj C€ MamWHCKMM aKIMOHapuMa Jaje IIUPOK CIIEKTap MPaBHUX OCHOBA 3a
W3JNa3aK u3 APymTBa U 9) cmpamezuja nocebHUX npasa MarbUHCKUX aKyuoHapda, CXOIHO
KO0jOj Ce aKIMOHAPHMA MPY’KA 3AIITUTA Y PA3IMUMTUM chepama KOMIaHHjcKor mpasa.’®
[Tonazehu o camor mojMa Apyror areHIMjCKOr mpodiemMa, Koju ce UCIojbaBa Kao
CyKkoO MHTepeca JBe rpylalyje akIpoHapa, Te 0] YHILCHUIE Jla Ce AepPHBaTHBHA TYX0a
MOJTHOCH Y WHTEpeCy MPUBPEIHOT APYIITBA, Beh Ha caMOM MOYETKY Ce MOXKE 3aKJbYUUTH
Jla JIepUBaTHBHA TY)K0a y BeoMa OTPaHUYEHOM OOMMY MOXKE INPENICTaB/haTH MEXaHHU3aM
pelaBama JIpyror areHuujckor npodinema. Haume, y okolHOCTUMa Kaja MOCTOjU CYKOO
u3Mely J1Be Tpyme BIacHUKA KamuTaja, TEIIKO je OpaHUTH CTaB Ja Ce MHTEPEC jeAHE O]l
HaBEJIEHUX Tpyla MOXE TOWUCTOBETUTH Ca HMHTEPECOM NPUBPEIHOT IPYIITBA, HAKO
MOCTOje MUIIJBEHA Ja y OBOM ClIy4ajy HMHTEpec JpylTBa Tpeba IMOUCTOBETUTH ca
MHTEPECOM MambUHCKUX WIAHOBA JPYIITBA. Y Cllydajy IpYror areHiujcKor npodiema, Kao
HITO je TO CIy4yaj U ca MPBHUM areHLMjCKUM IMpOoOJIeMOM, MEXaHU3aM pellaBamba CykobOa
MIPBEHCTBEHO MOXKE OWTH WHIUBHUIyalHAa TYXk0a, YKOIMKO BENMHCKH WIAHOBH APYIITBA
HenocpeAHo MMajy (uaynujapHe AY>KHOCTU IMpemMa IpYIITBY, a 4Hja IMOBpela MOXKe
MPEJCTaBJbaTH OCHOB 3a TOJHOIICHE HHIUBUAyalHE TYXOe O] CTpaHe MamHHCKUX
aKIoHapa (Kao IITO je TO CiIy4daj y CPIICKOM TpaBy). 3a pasjivKy O] HHIUBUAyaJHE
Tyx0e, edekaT aepuBaTUBHE Ty>K0€ ce€ jeJHAKO OJpa)kaBa Ha CBE WIAHOBE JIPYINTBa, 0€3
o03upa Ja W Cy y NMUTakby MambWUHCKH WIH BENWHCKM WIAHOBH, Ta je OTyAa TEIIKO
00pa3nokuTH MOTyhHOCT Ja JepuBaTUBHA TykO0a Oyzae ynmoTpeOsbeHa Kao MeXaHu3aM
3alITUTE WHTEpeca MAalbUHCKUX aKIMOHapa y OAHOCY Ha BehMHCKe YIaHOBE JAPYUITBA, a
caMUM THM M Ka0 MEXaHM3aM pellaBama IPYror areHIujckor npoodiema. Kao u y ciyqajy

MPBOT areHIIMjCKOT TIpodiemMa, TepruBaTUBHA TY)XK0a MOXKE MPECTAaBIhbaTH CaMO MOCpeIaH

500 B, Panosuh (20086), 253-257; M. Bacuwesuh (20136), 92-98.
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MEXaHHM3aM pelllaBama JAPYror areHIMjCKOTr mpodiema, Koja IOCPEICTBOM JejCTBa
MpaBHOr CyOjeKTHBHUTETA JpPYIITBA MOXE JaTh IO3UTHUBHE e(eKTe U Ha I[0JIOXKA]

MAambUHCKUX YJIaHOBA APYLITBA.

4.5. llepuBaTuBHa Tyx0a 1 Tpehu areHINjcKu mpoodIeM

Tpehu arenuujcku nmpobieM je CIOoKEHHUjH 32 Pa3yMeBambe U MPAKTUYHY MTPUMEHY,
jep 3a pa3NMKy O]l MpBa JiBa arcHIM|CKa MpodiieMa, y ceOu caapku ojapeheHu crerneH
KOHTPQJIMKTOPHOCTH M alcTpakTHOCTH. KoHTpaaukTopHOCT Tpeher —areHImjcKor
npobnema ce ucrnosbaBa y cieachem. Haume, umajyhu y Buny na ce tpehu areHumjcku
npobiieM neduHUIIE Kao CyKOO HWHTEpeca IpylTBa W JPYIHMX HOCHWIAllAa HWHTEpeca

)501
*Jo

(3aHOCJ'IeHI/IX, yipaBe, norpomada U Ap MOKC CC IIOCTaBUTH IIHUTAKLEC 3ap HUCY

oceOHU HHTCPCCHU Beh YKIbYUYCHHU Y MHTCPEC APYLITBA, Jep CC MHTCpCC APyHITBA YECTO

nedVHUIIE KAO CHHTE3a CBUX I0jeMHAYHUX HHTEpeca,’

mro Ou ykasuBaio jaa Tpehu
areHIIMjCKH MPoOJIeM Kako ce naHac aeduHmIe He MoXe moctojatu. [locmarpaHo Ha 0Baj
HauuH, yoOuuajeHa aeduHunmja tpeher areHuujckor npobiiemMa MoXe IMpencTaBbaTh
MOTBP/ly CXBaTama Jia je y KpajlbeM MCXOJy MPHUMApHHU, YKOJIMKO HE U jeIMHU MHTEpEC,
KOjU Cc€ MO)XE€ TOWCTOBETHUTH Ca WHTEPECOM JIPYIITBA 3alpaBO WHTEPEC WIAHOBA, jep
YKOJIMKO Cy Yy MHTEpeC IpPYIITBA YKJbYYEHH M MHTEPECH JAPYIHX JIMIA, OHIA HE MOXeE
MI0CTOjaTH CyKOO MHTEepeca IPYIITBA U MOjeJUHAYHOI MHTEepeca KOjU YMHU CACTaBHH JI€0
uHTepeca apymTsa. [lakie, koa Tpeher areHiujckor npodneMa GpakTHUKU je ped 0 CyKoOy
MHTEpeca YJaHoBa APYIITBA U IPYTUX MOJeJUHAYHUX MHTepeca. MehyTum, KoHcTaTaluja
Jla je MHTepec APYIITBa HajONMKU WHTEPECY HEroBHX WIaHOBA, HE MOJpa3yMeBa Ja je
MHTEpEC WIAHOBA jJEIMHH MHTEpPEeC KOjU je MOTpeOHO 3alITUTHTH, a MoceOHO J1a
HOCHOILIMMA JIPYTMX HMHTepeca He Tpeba MpY>KUTH OoAroBapajyhy 3aliTUTY y OJHOCY Ha
OJUTYKE KOj€ IOHOCE YJIAaHOBM WJIM YIpaBa JAPYIITBAa, Beh CIyXH pa3jalimemy MojMa
MHTEpEeC IpYLITBAa KOJU Y ce0M HOCH BUCOK cTereH arncrpakiuje. Ha taj HaunH ce nonasu
70 3aKJbydyKa Ja je MmoTpeba 3alITUTE IOjeAMHUX HHTepeca YHyTap JpyIUTBa Ha
TEOPHjCKOM HHBOY Jl0Bela 10 (hopMHUpama CIOPHOT KOHIIENTa [0jMa MHTepeca JIPYIITBa,
Koju Ou Tpebaso Ja yKJbydyje HHTEpece JuIla KOoja He MOTy YTHUIIATH Ha TpoIec

JIOHOIIEHAa OJITyKa IPYIITBA, a IITO j€ Y OCHOBH TEUIKO CIIOjUBO Ca CBPXOM MPUBPEIHOT

501 B, Pagosuh (20086), 257.
%02 Bun. M. Bacussesuh (20136), 105-107.

178



OpYITBA. ATICTPaKTHOCT Tpeher areHIujcKor MpodiieMa je YCIOB/bEHAa CBOjCTBOM
KOHTPAJMKTOPHOCTH, jep Ce HCIOJbaBa y MoTelmkohama MpUIMKOM JAeduHUCcamba MojMa
,HAHTEpEC APYIITBA  IOCMATPAHO HACIIPaM JPYTUX MOjeAMHAYHUX HUHTEpeca, 0K ca JApyre
CTpaHE WHTEpPECH KOje C€ pa3Marpajy y OKBHPY NpBa JBa arcHIUjcka mpobiema cy
3Ha4ajHO ojapeheHuju, jep je y OCHOBHU jaCHO O KOJUM MHTEpPECHMa j€ ped U Ha KOjU HauYuH
Ce MOT'Y 3allITUTUTH.

[Tonazehu ox came nedununmje Tpeher areHIUjcKOT IpodiIeMa — CyKoO MHTepeca
APYIITBA U APYTUX HOCWJIANa HHTEepeca, Beh Ha caMOM MOYETKy ce MOXKe KOHCTaTOBAaTH Ja
JIepUBaTHBHA Ty)X0a HE MOXXE MpEACTaBbaTH MEXaHU3aM pelllaBalkba Cykoba KOoju ce
neduHUILy y okBUpY Tpeher areHmujckor npodiema. Haume, ¢ 003upom Ha YUEHUILLY
JIepUBaTHBHA TY)X0a CIYXH HCKJbYYMBO 3aIUITHTH HHTEpEca JPYIITBA, KOHCTPYKIHja
JIepUBaTHBHE TY)KO€ KOja OM MpHUMapHO CIIY)KWJIa 3aIITHUTH HEKHUX JAPYIHX WHTepeca (Ha
puMep MoBepuiiana), Ouna 6u cynpoTHa IPUPOAU U CBPCU JepuBaTuBHE Tyx0e. Takohe,
JIepYBaTHBHA Tyxk0a He OM MoOrja MpeACTaBbaTh MEXaHH3aM pelllaBamkba Cyko0a Koju
HacTajy y okBHpY Tpeher areHmujckor mpodiemMa u3 NpakKTUIHUX Pa3Jiora, jep HHCTHTYTH
KOMITIaHUJCKOI' IIpaBa KOjU YMHE OOjeKTHBHHU JOMEH NpPUMEHE JEpUBATHBHE TyxOe (mpe
cBera noceOHe Jy)KHOCTH Mpema APYIITBY) HHCY YCMEpPEHHM Ka 3alllTUTH IMOCeOHUX
MHTepeca KOju ce MPerno3Hajy y okBUpY Tpeher areHuujckor npobiema, Beh UCKIbyUHBO

Ka 3aIITHUTH UHTEpEeca IPYIITBA.

4.6. Moryhsoct popmuparma SUi generis areHiujckor mpodiema

[Topen cykoba koju Cy perno3HaTH y BUY MOCTOjehuX areHIrjcKux mnpobiaemMa u
YHje pelaBambe je HECIIOPHO BeOMa 3HauajHO 3a (PYHKUIMOHHUCAHE JETHOT aKIIMOHAPCKOT
ApYyIITBa, y TPaKCH Hajo30MJbHUJU CYKOO KOjU MOXKE€ HacTaTH YHYTap HPUBPEIHOT
JPYIITBA jecTe CykoO mHTEepeca u3Mel)y camor apyIiTBa U HEroBux uiaHoBa. OBJe je ped
0 TOME Ja JUIa y YHjeM WHTepecy APYIITBO Tpeba MpUMapHO Ja MOCcToju, MehycoOHo
uMajy pa3ldyHhTa cxBaTama O TOME JAa JU je onpeheHa paama WIKM OAIyKa MOTpeOHa
apymTtBy. Ha mpumep, y KOHKpPETHOM cily4yajy MHTEpeC ApYIUTBAa MOKe OUTH Ja AOOUT
ynoTpeOu y HOBa UCTPaKUBamba TPXKUIITA, JOK MOj€AMHU WIAHOBU MOTY CMaTpaTu Ja je
LETUCXOTHU]E TOOUT UCIUIATUTH WiaHoBHMa ApyiTBa. CykoO nHTEepeca u3mely apymrea
U BErOBUX WJIAHOBA HACTaje Kaja y APYIITBY IMOCTOj€ JIBE CTPYje WIAHOBA, je/IHA Koja ce

3ajake 3a MPUOPHUTET MHTEpeca APYIITBA, KAO 3aj€HUYKOT U Jpyra Koja ce 3ajlaxe 3a
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IIPUOPUTET UHTEPECA WIAHOBA, KA0 MOjeMHALIA.

Cyko06 mHTepeca u3Mel)y IpymTBa M HErOBUX WIAHOBA j€ y MPAKCH HajuYemhu y
APYIITBHMA Ca OTPaHUYEHOM OJIrOBOpPHOIINY, Ka0 U y IpYIITBUMA JIMIA, TOK CE Y CIy4ajy
aKIIMOHAPCKUX JIPYIITAaBAa EBEHTYaJHO MOXE jaBUTH HU3Mel)y KOHTPOJHOT 4YjaHa |
JPYLITBA, jep KOHTPOJIHH aKIIMOHAP MOKE UCIOJbUTH TEHJCHIIN]Y J1a JOHOCH OAJIYKE Koje
BEMY JIMYHO OJroBapajy, He y3umajyhu y o03up ocraje MHTepece, OJHOCHO HHTEpec
nesnor apymrsa. Cyko0 uHTEpeca u3mel)y uiaHa qpymTBa 1 caMor IpyIITBa je 030MbHUjU
Yy OJHOCY Ha OCTajie Mpero3HaTe CykoOe W3 HajMame TpH pasziora. IIpBo, 3a pa3nmky of
OCTaJIuX, J10 caja, MPerno3HaTuX cykoba MHTepeca, CyKoO MHTepeca MPUBPEAHOT IPYILTBA
U UMHTEpeca HEroBUX YIaHOBA MMa 3HATHO IMPU JOMEH IPHUMEHE, jep MOXe HacTaTH y
CBUM TPHUBPEIHUM APYIITBMMA, @ HE caMO APYHMITBHMAa KamuTana. [[pyro, msysertHo je
TEMmKO JePUHUCATH, TOCICANYHO pPA3IMKOBATH HWHTEPEC MPHUBPEIHOT JPYIITBA OJ
MHTEpeca ulaHoBa JPYIITBA Y BUX0BoM MelycobnoM omnocy.’®® Tpehe, 10 cama Hucy
yCIIOCTaBJb€HU €(UKACHU MEXaHU3MM KOjU MOTY Ja pelie CykoO MHTepeca MPHUBPEIHOT
JIPYIITBA U HErOBKX 4aHoBa.”’*

WNwmajyhu y Buay HaBeEHO MOKE Ce€ MOCTaBUTHU IUTame Ja M CyKoO MHTepeca
NOPUBPETHOT IPYINTBA M HErOBUX YJIAHOBA MPEICTaBIba SUi JeNneris areHImjcKu mpodiem,
KOJU ce HEe MOXe MOUCTOBETUTH HU ca jeIHUM oJ moctojehux. CrnenuduuHocT cykoba
WHTepeca n3Mely IpyITBa U HerOBUX YWIAHOBA, Y OJJHOCY Ha OCTalle CyKoOe MCToJbaBa ce
yIpaBo y BHAY TOCJEIMIIE KOja HacTaje Kao pesynrar cykoba. Hamme, 3a pazmuky of
OCTaJIUX areHUUjCKUX mpolieMa IrAe Cce areHUWjCKU MpoOJIeMH HCIOJbaBajy y BUAY
areHIMjCKUX TPOILIKOBa (KOJU HAcTajy ycled MoTpede Jla ce MPUHIMIIAN YBEpHU Ja areHT
pazy y ’beTOBOM MHTEPECY WM OOPHYTO Kao TMOCIeauIa MoTpede Ja areHT TOKaKe CBOjYy
JIOJATHOCT TIPUHIMIIANY), T€ y [HMJbY HHXOBOT CMamkema pa3BHjaHU Ccy oapehenu
Mexaamsmu,®® cyko6 unTepeca u3Mel)y ApPYIITBA M HETOBHX UIaHOBA PE3YATHPA MHOTO
030MJbHU]OM MOCJETUIIOM, a TO je OJI0Kaaa OIy4YrBamba 1 HeMOTyhHOCT (DyHKIIMOHHCAmba
npymTBa. JlogatHa crienu(UYIHOCT OBOT MPOOJIeMa HCIOJbaBa Ce y TOME IITO MHTEpEC

MPUHIMIIATA, OJHOCHO JPYIITBA JEIUHO MOXe OWTH neduHHCaH OJ CTpaHe areHara,

503 M. Bacmbesnh (20136), 100-102.

%04 YV aHrIocakCoHCKO] IHMTEpaTypH C€ cMaTpa Ja pellaBamy OBOI HpoOJIeMa IOIPUHOCH IyKHOCT
JI0jaJTHOCTH 4JIAHOBA JPYINTBA Mpema camoM apymtey. Bum. Karsten Engsig Sorensen, Duty of Loyalty of
Shareholders — A Possible Remedy for Conflicts in SMEs?, 2010, ngoctymHO Ha ajapecu:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=1709944, 25.03.2016, 127.

%05 A, Cahn, D. Donald, 300.
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OJTHOCHO 4IAHOBA, T€ YIPAaBO y PA3JIMYUTOM ITIOMMAamy arcHata O CaJpKUHH TojMa
WHTEpEeC MPUBPEIHOT APYIITBA J0Ja3u 10 MehycoOHOr cykoba areHarta, KOjH Y3pOKYje

OJI0Kaay OJUTyYMBaba APYIITRA.

4.7. llepuBaTrBHA Ty0a Kao HAYMH pelaBama SUi §eneris areHIujckor mpoodiema

[IpoGnem cykoba mHTepeca m3Mmel)y wiana apymTBa W caMoOT JIPYIITBA JIO cCaja
HUj€ JOBOJHHO IPENO3HAT y CPIICKOM KOMIIAHM]CKOM IIpaBy. Y HeAocTaTKy pewewma 3I1/1,
Ipakca je y LWy pellaBakba OBOI Ipobiema npuberina NIpUMEHH WHCTUTYTa
aHT7I0CaKcOoHCKor mpaBa.’®® MelyTuM, jemaH o peTKHX MeXaHM3aMa KOjH MOTy
MOCTYKHTH pelraBamy O0j0Kane GpyHKIMOHUCama ApymTBa Koju cy npensuhenu 311/ je
yIIpaBo JAepHBaTHBHA TyX0a.

3a pa3nMKy OJ OCTaJuX areHIMjCKUX MpobiemMa JepuBaTUBHA Tyxk0a Moxe
MPEJCTaBJbaTH JUPEKTAaH MEXaHW3aM pellaBama CykoOa mHTepeca m3mel)y npymTBa u
IETOBUX WIAHOBA, MPBEHCTBEHO Y JAPYIITBHMA JIMIA WIA APYIITBY Ca OrPaHUYECHOM
oarosopHouihy ca MmambuM OpojeM wiaHoBa. Cyko0 nHTepeca nu3Mel)y IpyITBa U BEroBUX
YJIlaHOBa M0 MpaBWJIy HACTaje KaJa WIAHOBM HE MOILITYjy Hayeso OJIBOjJEHOCTH IpPaBHOT
cy0jeKTUBHMTETa MPUBPEAHOr JPYIITBA, T€ JPYIITBO CXBaTajy Kao MPOJYKETaK CBOT
JUYHOT cyOjekTuBUTeTa. Ha climvaH HauMH Kao KO JPYror areHIMjCKOr mpoodiieM, Ko Sui
generis areHiujckor mpodiaeMa cykod Takole Hactaje m3Mel)y dnaHoBa ApyIITBa, amu y
JpyradrjeM KOHTEKCTY Y OJJHOCY Ha JPYrH areHuujcku npobdieM. Haume, oBae HUje pey o
CykoOy JTUYHHX HHTepeca u3Mely nBe rpyre uiaHoBa (BEehMHCKOT M MamUHCKOT), Beh 0
CykoOy 4jlaHOBa O TOME IIITa j€ y HajOOJbEM MHTEPECY APYIITBA, IITO OBOM BUIY CyKoOa
Jaje Apyrauydju KOHTEKCT y OJHOCY Ha CYKOO KOjU TOCTOJU KOJ JPYror areHI[HjCKOor
npobnema. Ha Taj HaumH ce Joias3u 70 3aKjbydyka Ja CykoO mHTepeca u3Mel)y uimaHoBa
JIpyIITBAa W caMor JApYyIITBa (PAKTHUKM MOXE IOCTOjJaTH Kajla IOCTOje pa3InyuTa
MUILJbEHA YWIAHOBA JPYIITBA O TOME IITAa Y KOHKPETHOM CITy4ajy IMpelCcTaB/ha MHTEPEC

JpYyILITBA.

506 Pey je KOMHNPOMHUCOPHMM Kiay3yjlama KOj€ Ce YHOCE Yy OCHMBAYKM aKT ApyIuTBa. KOMIIPOMHCOpHa
KJIay3yjla OCHMUBA4YKOI' aKara IPHBPEIHOT JPYLITBA ce JeHHUIIE Kao IocebaH yroBop 3akjbydeH usmely
YJIaHOBa APYIITBAa KOJUM C€ 3a Cydaj HacTaHKa OJOKaje O[TydrBama jeJHOM WiaHy (WX WIAHOBUMA)
JpYLITBA Jaje IpaBo Jia cBoj yAeo 1o oapeheHoj uenn u aeuHucaHnM IpolerypaMa npojia ApyroM 4iaHy
(wm wmanoBuma) apymrea. Bua. JoBana BenmwukoBwuh, ,,MexaHnW3Mu pemiaBama CropoBa m3Mel)y diaaHoBa
NPUBPEIHOT APYIUTBA y ciiy4ajy OJ0okane oanyuuBama™, [Ipaso u npuspeda 4-6/2016, 233-250.
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VY cprckoM IpaBy JepUBATHBHA TYX0a MOXKE MPEICTAaB/baTH MeXaHH3aM Sul
generis areHnujckor npodiema, Ha ABa HayuHa. Hajipe, yKOJIMKO Cy 4JIaHOBHU JPYyLITBA
KOjU HMajy moceOHe MyXKHOCTH IpeMma APYyIITBYC! TH KOjH CTBAapajy CyKoO ocTaju
YJIAHOBU JIPYIITBAa MOTY TOJHETH JCPUBATHBHY TYKOY Kako OW OTKJIOHWJIM IITETHE
MOCJIeIUIIE KOje€ Cy HacTymuie. Y OBOM Ciyyajy joIl YBEK HE Hacraje OJokana
(byHKIMOHHCamba IPYIITBA, 1M KaKO OU ce TO CIPEeymIIo MOTPEOHO je OTKIOHHUTH IITETHE
nocjenuIe MoBpeae AYXKHOCTH IMpeMa ApymTBy. Mmak, y oBoM ciydajy e(huKacHOCT
JepUBaTHBHE TYy)X0Oe Kao MexXaHM3Ma pellaBama cyko0a u3Mel)y wiaHOBa M caMor
APYIITBA j€ OrpPaHUYEHA, jep MOKe OMTH yCMEpeHa caMO MPOTHB WIAHOBA APYIITBA KOjU
uMajy moceOHe MYy)KHOCTH TmpemMa JpymrTBy. Jlpyro, nepuBatuBHa Tyxk0a MOXKe
MPEJCTaBJbaTH CPENCTBO TPAJHOT peliema cykoba wu3Mmel)y wiaHoBa JApymTBa ca
OTpaHUYEHOM OATOBOPHOINNY M HAYMH OTKJIamama 0yokane (GpyHKIMOHUCAama JIPYIITBA,
jep je oI HEeAaBHO y CPIICKOM IpaBy OOJEeKTHBHH JOMEH MPHMEHE JepUBATHUBHE TYyXOe
NPOIIMPEH M Ha UCKJbYYCHE WiIaHa APYIITBA Ca OTPAaHHMYCHOM OATOBOPHOIINY CYICKOM
omtykom.’® OBa m3MeHa 3akoHa yKasyje 4a je 3aKOHOJABAIl IPEMO3HAO 3HAYA]
JIEpUBATHUBHE TY>K0€ M BPEJHOCT KOJy MOXKE MMAaTH y KOHTEKCTY pellaBama Cykoba Koju
MOT'y HacTaTH y IpymTBy. Hanme, 3a pa3nuky o CBHX JPYrHX areHIMjCKUX Mpodiiema y
KOjUMa JlepuBaTHUBHA Tyk0a MpeJcTaBiba caMO MOCPEAaH MEXaHM3aM pellaBamba cykoOa
WHTEpeca, YKOJIMKO HacTaHe Cyko0 wu3Mmelyy unaHoBa JpymiTBa ca OrPaHUYECHOM
oaropopHomthy u mocieauyHo Osokaga (QyHKIMOHHCama JApYyIITaBa, IpUMEHa
JilepUBaTUBHE TY)X0O€ MOXKE JIOBECTH JI0 TPajJHOT pelllerma cykoba, jep ce wiaH IpyIITBa
KOJU MpEeJCTaB/ba M3BOP CYKOOa HMCKJbydyje W3 JAPYIITBA, HAKOH 4Yera JAPYLITBO MOXeE

HAaCTaBUTU HOPMAJIHO JJa (bYHKHI/IOHI/IHIe.

4.8. OgHOC iepuBaTUBHE TYXKO€ U IPYTHX MEXaHH3aMa KOPIOPATHUBHOT yIpaBJbamba

v JATEpATYypU CE€ YECTO HABOAM Ja CBH J0 cajJia IMPCIno3HaTh MCXaHU3MU
KOpHIOpaTUBHOT yIIpaBJbakbd HUCY CaBpPIICHHU, TC a Y HpaKTI/I‘-IHOj IMPUMCHU MOTY UMATH

O,Z[pChCHC HEOOCTATKE KOjI/I YTHUYY Ha pE3YJITATC NTOCMATPAHOTI MCXaHU3Ma KOPIIOPATUBHOT

07 Ha npumep, y cilydajy ApylITaBa KaOMTala IoceOHe IyKHOCTH OpeMa JPYLITBY UMajy caMo WIAHOBH ca
BehuHCKHUM, OTHOCHO 3HaYajHUM KaruTtai yaemhem. Bum. 311/, un. 61 cT. 1, Tad. 2.
508 3111, un. 196.
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yrpaskama.’®® Cmatpa ce 1a Cy orpaHHuYerma MeXaHH3aMa KOPIOPaTHBHOT YIIPaBIbama
nocjenuIa norpede aa ce y KpajibeM HCXOy 04yBa CTPYKTYpa YIpaBibakha KOMIIAHU]OM,
jep Ou y cynmpoTHOM OwIie ypylleHe CBE MPEJHOCTH KOHIIENTA O/IBajakha BIACHUIITBA OJI
ynpasbara.®? Umajyhu y Bugy HaBeneHO, CBH MEXAHU3MH KOPIOPATHBHOT YIIPAaBIbakha
ce Meljyco6HO nomymyjy,’t! jep kana mojenHE MEeXaHM3MH 3aKaXy, MOTY Ce IPUMEHHUTH
IPYyrd MEXaHU3MH Kako OW ce MOCTHrao eJbeHH Iuib. OIHOC JepUBATHBHE TYXO€ U
JIPYTUX MEXaHW3Ma KOPIOPATUBHOT YIIpaBJbama je MoceOHO 3HAYajaH jep ce pa3marpa y
KOHTEKCTy moTpebe IMocTojama JepuBaTHBHE TyxOe. [Ipyrum peumma, mocraBjba ce
NUTalke Ja JIM Ce JepUBaTUBHA TyX0a MOXE 3aMCHHUTH JAPYIMM MEXaHH3MHUMa
KOPIIOPATHBHOT YIpaBJbarka (a 10 TOM OCHOBY M MOXKJIa YKHHYTH) U Ja JIH je e(puKacHOCT
IPYyruX MeXaHu3ama KOPIOPATUBHOT YIpaBJbama 3alpaBO IMPaBH pas3yior 300T Kojer ce
JICpUBAaTHBHA TY)K0a HE MPUMEYje Y TIOjeIMHUM IIPaBUMa, a HE YCIIOBU 3a MOIHOIICHEC
Tyx06€ U IpaBHIa MOCTYIKa KaKo ce TO yTIIaBHOM cMmatpa.’t?

3a nepuBaTUBHY TY)XOy ce OOMYHO HABOJMW Jla HE INMPEICTaBJba MPUMAPHU, HUTH
HAjBAXHU]jM HHCTPYMEHT KOPIIOPATUBHOT YIIPaBibama. > HanmpoTus, 1epuBaTHBHA TYx0a
[0 TpaBWIy MpeACTaBba Kpajibe CPEACTBO KojeM he akuumoHapu npubehum kako Ou
yTUIAJIA HA YIPaBy WM BENMHCKOT aKIMOHAPa Jia TMPUIMKOM JIOHOIICHA OJITYKa y3MY Y
pasmartpame IIHpH CIeKTap MHTEPECa, a He CaMO MHTEPEC OrpaHMueHor kpyra juma.>’*
Paznor 300r kojer nepuBaTMBHA Ty:k0a Mpe/CTaB/ba Kpajlbl MEXaHM3aM KOPIOPaTUBHOT
yIpaBjbamka, jecTe UWIEHHIA Ja OHA TMPEICTaB/ha MeEXaHW3aM KOPIIOPATUBHOT
ylipaBJbamkha KOJU CE pealin3yje y CYACKOM IOCTYNKY. Y TOM HOIJIeAy, BEPOBAaTHO je Jia
akiuoHapu Hehe npubehu nmokperamy MOCTYIKA ca [MJbEM J1a TUCHMITIMHY]Y MOHAIIAke
yIpaBe IpPYIITBA, YKOJMKO je TOo Moryhe YYMHWTH Ha JpYyrd HA4YWH, Ha TpUMEp
paspeniemeM JUPEKTOpa WM W3MEHaMa PEeXKUMa HakHaja Koje ce ucruiahyjy dyiaHoBuMa
yrpaBe. MehyTum, dnmeHHIA J1a je JepUBaTUBHA TyX0a MO MPaBUITY KPajibll MEXaHU3aM
KOPIIOPAaTHUBHOT YIpaBJbamka HE yMamyje IEeH 3Hauaj, jep yKa3yje J1a y OKOJIHOCTUMA Kajla

ce jaBW MmoTpeda 3a MOJHOIICHEM JIEPUBATUBHE TY)XKO€ OUHWIJIEHO j€ Ja CY CBH OCTAaJIH

509 Jill E. Fisch, ,,Teaching Corporate Governance Through Shareholder Litigation“, Georgia Law Review
Vol. 34, No. 2 2000, 747.

510 1pid., 748.

51 A, Reisberg (2007), 45.

512 |bid., 36-37.

513 |bid., 36, 44. Bu. 1. Ramsay (1992), 149.

4 Bua. Roberta Romano, ,,The Shareholder Suit: Litigation without Foundation?, Journal of Law,
Economics, & Organization Vol. 7, No. 1 1991, 55-56.
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MEXaHM3MHU KOPIOPATUBHOT YIpaBibamba 3aKa3ajld U J]a y OJHOCY HAa KOHKpPETaH CiIydaj
HHCY yCIIeJIU J1a IOBEAY /10 M3jeHauaBamba HHTEpeca IPUHIMIIAIA U areHTa.

VY nopehemy ca ocTanuM MexaHU3MUMa KOPIIOPATUBHOT YIIpaBJbamkba JICPUBATHBHA
Tyk0a ce Hajuenrhe mocMarpa y OJIHOCY ca CTaTyCHOM CTPAaTerHjoM, CTPATEeTHjoM Haa30pa
U CTpaTerujoM mpeysumama.™> Ilo 0BOM MuTamy JUTEpaTypa je carjacHa y OLEHH Ja CBE
IIOMEHYTE CTpaTeruje uMajy oxapeheHe HemocTaTke, M3 KOr paszjora moTpeda 3a
MIOCTOjalbeM JIepUBaTHUBHE Tyxk0e He Moxe Outu crnopHa. Ha mnpumep, OCHOBHH
HE/IOCTAaTaK CTaTyCHE CTpaTervje Koja ce OCTBapyje MpPEeKO MpaBa TIiaca y CKYNIUTHHU
APYIITBA jecTe TPaIUIIMOHATHA TACHBHOCT aKIIMOHAPA, M3 KOT pa3jiora HUje 3a OYeKUBATH
na he akmuoHapW IMOCTaTH 3aMHTEPECOBAaHM 3a OCTBAPHBAIE TOI TIpaBa camo jaa Ou
pa3pelmiii 4iaHOBE yIpaBe, a Ja I[pH TOME HHCY YIO3HATH Ca IOTCHIMjAITHUM
KOPUCTHMA KOjeé TMYHO MOTY OCTBAPHTH yKomuko jgohe 1o cmene mupexTopa.’® 3armm,
KaJia je ped O CTpaTeruju Ha/A30pa, MOCTOjarkbe HE3aBUCHUX TUPEKTOPa MAaKO Ce cMaTpa 3a
JeIHO O]l Haj3HAYajHUJUX OOCTUTHYha KOPIOPATHBHOI YIpaB/bamba, Y TY>KEM MepUuoay
HHUje TIOKa3alo 3HadajHe pesynrare.’’’ Hamme, 1ocToje JBE OCHOBE MaHE WHCTHTYTA
HE3aBHCHHUX JUPEKTOpa KOje yTUYy Ha CIOCOOHOCT OBHMX JIMI[Aa Ja YTH4Yy Ha
CaHKIMOHHCAE MMOHAIIAka KOje MOKe OUTH MPEAMET MOCTYIKA 110 IEPUBATHBHO] TYXOH,
a TO Cy HeIOBOJbHA HH(POPMHCAHOCT M TIO3HABamke INPUIMKA Yy KOMIaHUju (Koje
OKOJIHOCTH YTUYY Ha CITIOCOOHOCT OTKpHBamba CBUX MPOITYCTa) M YNEHCHUIIA J]a HE3aBUCHU
JMPEKTOPH Makap M y IIMPEM CMHCIY MpPeICTaBbajy 10 APYIITBEHE KaTeropuje
IMPEKTOpa, 300r Yera mocroju ypoheHa NMPHCTPACHOCT OBHX JIMIA Y OJHOCY Ha MUTambe
MOTEHIIMjaJTHE OJTOBOPHOCTH FHbUXOBUX KOJIETa, A YaK M KaJa WCIYHhaBajy HajCTPOXKHUjE
KpHTepHjyMe HezaBucHOCTH.” X Citam mpo6ieMy mocToje Kaja je ped o Haa3opy Koju ce
BPIIM O] CTPaHE jaBHUX TeJa, jep HEe MOCTOjU WM HAIJICKHOCT MM CIHOCOOHOCT OBHX
opraHa Ja OTKpHjy CBE HENpaBMIHOCTH yHyTap kommanuje.’’® JIutepaTypa cMaTpa na

Haj3HAYajHUJU KOHKYPEHT JAEPUBATUBHO] MPECTAaBIba]y PA3TUUUTH TPKUIIHU (PAKTOpPH, a

515 |, Ramsay (1992), 152; A. Reisberg (2007), 24.

516 |, Ramsay (1992), 153; A. Reisberg (2007), 26.

517 |. Ramsay (1992), 153; A. Reisberg (2007), 34.

18 A. Reisberg (2007), 34-35. Y Teopuju KOMIaHHMjCKOI MpaBa cMarpa CE€ Ja I0CTOje TpU OMIUTa
OrpaHMYea HMHCTUTYTa HE3aBHCHUX JUPEKTOpa, a TO Cy: IIpe3ay3eToCT, HEKOMIETEHTHOCT H
HenHpopmucanoct. Bume Bun. Byk Panosuh, ,,Tpm pasznora HeedukacHOCTH HE3aBHCHHX IHMpEKTOpa’,
Ilpasnu srcueom 6p. 11/2011, 99-115.

519 |, Ramsay (1992), 152; A. Reisberg (2007), 31-32.
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10ce6HO TPIKHUIITE KOpHopaTHBHE KoHTpore.>2’ Y ToM moriey, cMaTpa ce a YKOJIHKO je
onapeheHo mpaBo JMOEpPaTHO IMOCTABJHEHO TpEeMa HENPHjaTe/bCKOM IPEy3HMarby
aKIMOHAPCKHUX JAPYIITABa, 2} cTaHa IpeTHkha o ynyhnuBama MoHy/Ie 3a IPey3HMarbe MOKe
HajOoJbe mojcTahm TUPEKTOpe Na BOJE padyyHa O HMHTEpPECHMa aKIMOHAapa, jep CBH
MPOITYCTH Y YIIpaBJbatby MOTY JIOBECTH JI0 T1aJa [IEHe aKI[hja, ITO YTUYe Ha aTPAaKTHBHOCT
KOMITaHHje Ja Oy/ie [MJbHO APYIITBO, @ IITO YKOJIHKO CE 0T/ 110 MPABHIY BOJIH CMEHH
yIpaBe LMJBHOT ApyInTBa.°?? M3HeTo o0jallmeme ce cMaTpa 3a jefaH O pasiora 360r
KOJer' y CHIJICCKOM IIpaBy HEMa BEJIHMKOT Opoja JEepHUBATHBHUX TYKOH, jep je CHIJIECKO
[PaBO MPWJIMYHO JTUOEPATHO y OHOCY Ha HEMPHjaTe/bCKO MPEy3uMarbe, MITO HHUje CIIy4aj
ca aMepUYKHM TpaBoM, 300r dera MOCTOju moTpeda 3a BehioM NMPUMEHOM JIepHUBATHBHE
Tyx6e.°? Mehytum, mocroje u CynpoTHa MHIIIBEHA KOja yKa3yjy Ja JIepHBaTHBHA TyXk0a
U TPXKUILITE KOPIOPATUBHE KOHTPOJIC HUCY ME)yCOOHHU CYIICTHTYTH, jep Cy YCMEpEHH Ka
NOTIYHO JpyradydjuM BpcTama T[oOHamiama. JlepuBaTBHAa Tyx0a 3a LW HMa
CaHKIIMOHHUCALE M10jeIHHAYHOT TIOHAIIAka, TOK HEMPHjaTe/bCKO MPEY3UMarhe M0 MPAaBUITY
BOJIY CaHKI[MOHKHCAhy KOHTHHYHPAHOT MPOITYCTa Y MOCIOBakY APYIITBA, allk KOje HY)KHO
HE MOpa Jia TpEJACTaBJba IMOBPENY AYKHOCTH TMpeMa IPYIITBY WM CTHIAC JIMYHE
Kopuctu, Beh jeHOCTAaBHO camo Nome yhpaBibame KoMmauujoM.°2* Takole, yKOIHKO
NPONYCTH Yy YIpaB/balky KOMIIAHHMjaMa KOJU HMajy eKCTpeMaH Kapakrtep (Omio y
MO3UTUBHOM WJIM HETaTUBHOM CMEpy), IO TpaBWiIy yTUUy Ja KOMIIaHHW]ja HHJe
MHTEPECAHTHA 32 MIPEY3UMambe. 2

Ha ocHOBy HaBemeHOr MOXe C€ 3aK/by4HTH Jla HHUje CIIOpPHO Ja JepUBaTHBHA
Tyx0a He MOXe OUTH y TMOTIYHOCTH 3aMCH-EHA JIPYrHM MEXaHH3MHUMa KOPHOPaTHBHOT
yhpaBjbama, 300T uera MOXXKE HMAaTH CBOjeé MECTO Yy CHCTEMY KOPIOPATHBHOT
YIpaBibamka,’?® Te 1a MaKo MO TPaBHIy MPEACTAaBIbA IMOCIEIHE CPEICTBO 3allTHTE
aKIMOHApa, UCTOBPEMEHO MpPEACTaBba M jEAWHO CPEICTBO KOje aKIMOHAPHMa CTOjU Ha

pacrioyiaramy y IUJby M3je/JHauaBamba WHTEpeca TY)KeHOr U ApymTsa. Mehyrtum, usHere

520 |, Ramsay (1992), 154; A. Reisberg (2007), 37. TpxuIiuTe KOPHOPATHBHE KOHTPOJIE, KA0 €0 TPHKMIITA
KaluTaja NpeACTaB/ba CErMEHT (PMHAHCH]CKOT TPIKHIITA HA KOME Ce TPryje KOHTPOJIHUM KanuTai—y4derhiem
Y aKIMoHapCcKUM ApymTBuMa. Bumme Bua. B. Panosuh (2008a), 14.

%2l HenpujaTesbCko Tpey3UMarbe Ce JepUHUINE Kao MOKYIIaj CTHUIAamba KOHTPOJHOT KanuTai—ydenrha
jaBHOM IOHYJIOM 3a Ipey3uMare 0e3 cariiacHOCTH yIpaBe HuJbHOT ApyirTea. Bu. Ibid.

522 A, Reisberg (2007), 37-38.

523 1bid., 38-39.

524 |bid., 39.

52 bid., 44.

526 By, 1. Ramsay (1992), 155.
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KOHCTAaTallMje U Jajbe He YKa3yjy Ha KOjU HauWH C€ UCII0JbaBa 3Hauaj IEPUBATUBHE TYKOE
Kao MeXaHu3Ma KOPIOPAaTHBHOI YIIPaB/balka, a IITO MPEACTaB/ba OCHOB 33 OLEHY
e(pUKaCHOCTH JIepUBATHBHE TYK0€ y CHCTEMY KOPIIOPATHBHOT YIIPaBJbamba.

JlepuBaTrBHA Ty*0a ce OJHOCH Kajla c€ yOuH I10jeIMHAYHU IPOITYCT YIpaBe WIn
BeNMHCKOI akKLMOHApa, ycilel Kojer je IPYIITBY IpOy3pOKOBaHa WIT€Ta WU JPYTd
HEeraTMBHM YTUIA] Ha MMOBUHY JpYIITBA. Y IPETXOAHUM H3Jlarambuma je Oujio pedu o
TOME /12 je IpUMapHa CBpXa JepUBaTHUBHE TYXKO€ OTKJIabamhe MTETHUX MOCIeIuIa Koje Cy
HacTajie Mo JpymTBo. MehyruMm, 3Hadaj JaepuBaTUBHE TyKOe Kao MeXaHHU3Ma
KOPIIOPAaTHUBHOI' YIIPaBJbalba CE€ HE OrJiefla y BHCHHU KOPUCTH KOja je OCTBapeHa Yy
CYACKOM IIOCTYIIKY, jep y TOM CIly4ajy ycleX Yy IOCTYIKY JOBOJH A0 YCIIOCTaBJbaba
MMOBHMHCKE PaBHOTEXKE APYINTBA, aJl caM 0 ceOu HE yTUYe Ha M3jeHaYaBambe HHTEpeca
TY)KEHOT W JPYIITBAa WIH HETOBHX WIaHOBAa. HanMme, CBM MeXaHW3MH KOPIIOPATUBHOT
ylpaBjbamkha Tpedajgo Ou Jga pe3ynTHpajy HAcTaHKOM JOJaTHE BPEAHOCTH, Koja ce
UCIOJbaBa y MpuOIMKaBaby UHTEpeca IPUHLMIIANA U areHTa, To 61 Tpedaslo 1a crupedu
MOBpeAY OYXHOCTH O]l CTpaHE areHTa, ajy JACPUBATHBHA TY)X0a IO CBOjOj MPUPOIH HE
MOKE€ MMaTh Ty (QYHKIHM]y Yy KOHKPETHOM ciy4ajy 300r kojer je mojaHera. Mehyrum,
JiepuBaTHBHA TyK0a MAaKo y OJIHOCY Ha KOHKpPETaH MPOIYCT KOjU je MpenMeT TyxOe He
MOJKE€ JOBECTH JI0 U3je[HavyaBalka MHTEpeca NpUHIMUIANa U areHra, jep ce cykod Beh
JIOTOJIN0, MOXKE€ yTULATH Ha Oyayhe moHamame TYXEHOr, ald M CBUX JIMIA Koja
MpUnanajy 3ajeJHUIM KOja je 3aMHTEPECOBaHa 3a UCXOJ MOCTYIKa, OJJHOCHO JIepUBATHBHA
Tyk0a Moxe UMaTu edeKkTe, Kako Ha JAPYUITBO 3a YMjU payyH je MOJHETa, TaKo U Ha
KOMIIaHH]j€ KOje ce Hajla3e y CIMYHO] Mo3uiuju. Jlakie, 3Ha4yaj 1epuBaTUBHE TYXOe Kao
MeXaHU3Ma KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaBJhakba OrJie[a C€ HCKJBYYHBO Y JOJATHOM WIIH
criopeTHOM e(heKTy KOjH ce MCIIoJbaBa y BUAY YTHIAja Ha 6yayhe TOHAIIAme TYKEHHX 2
u yommre Oynyhux mpoueca yrpaBjbarkba KOMIAHHMjamMa INTO OM MOTJIO JOBECTH 0
u3jeHavaBamba HHTepeca MPUHIMIIAIA U areHTa, Ha HaYMH KOju He O6u 6uo moryh na Huje
OWIO TOCTyNKa O JEPUBATUBHO] TyxOu. JluTeparypa yriiaBHOM HaBOJIU J1a j€ ped O
M3jeqHavYaBamky WHTEpPEca yIpaBe W aKIMOHapa MITO yKazyje Ja ce JAepuBaTHUBHA TyxKOa

YIrJIaBHOM CMaTpa Ka0 MEXaHU3aM pCIlllaBamka IMPBOT aFCHLII/IjCKOF np06neMa.528

527 Bug. 1. Ramsay, B. Saunders, 3-4.

528 Ayrtopu lan M. Ramsay u Benjamin B. Saunders rosope o usje/iHauaBamy UHTEPECA YIIPABE U APYIITBA,
mTOo Takohe ykasyje na je ped o MpPBOM areHIMjCKOM MPoOJIieMy, HaKo WHTEpec akinoHapa He O Tpebdaso
MOMCTOBETUTH ca HHTepecoM apymTea. Bua. Ibid., 2.
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4.9. Ananuza epuKaCHOCTH JepUBATHBHE TyX0€ Ka0 MEXaHU3Ma KOPIOPATUBHOT
yIIpaBJbamba

[Tonazehn ox 3akipydka Ja ce 3Ha4aj JepUBATUBHE TYXOe Kao MeEXaHHM3Ma
KOPIOPATUBHOT yIpaBJbamka MCII0JbaBa KPO3 MPEBEHTHBHO JIEjCTBO TYX0e Ha HeKo Oymayhe
noHamame,’?® BepoBaTHO je 1a Huje Moryhe MOy3JaHO OLEHHMTH CTeHeH e(pUKACHOCTH
JIepUBaTHBHE TY0€ Ka0 MEXaHW3Ma KOPIIOPATUBHOT YIPaBJbarba.

[IpeBeHTUBHU yTHUIIa] IEPUBATUBHE TY)KO€ MOXE IIOCTOjaTH Y JIBa OOJIHKA.

[IpBu 0OONWK NPEBEHTUBHOI [ICNIOBama JIEPUBAaTHBHE TYXOe ce OIHOCH Ha
onspahame TOjeMHIIA OJ] KpIIema JYKHOCTH IpeMa JpPYIITBY, a Koje je IMocienuna
MPETXOJHO YCIEIIHO OKOHYAHOI TIOCTyNKa II0 JepuBaTUBHO] TyxOu. Onspahame
MOjeAMHIIA OJ1 KPIIeHa JAY>KHOCTH MOXKe OMTH MOCIIeAnIa CTpaxa ol OATOBOPHOCTH WU
MpOMEHE JINYHUX CXBaTama, ald y 00a ciydaja je ped O y3pOKy uHhje MOCTOjame HHje
moryhe yrBpmuT,*® jep je peu o McKIbydHBO yHyTpammoj chepu mojenuHma. Y ToM
MOTJIE]Ty, Y OKBHPY HM3JIarama O CBPCH JIEPUBATUBHE TYXOe, HAaBEICHO je J1a MPEBEHTUBHU
edekaTr nepuBaTUBHE TyxO0e HHje Moryhe eMmupHjCcKM YTBPAMTH U3 KOI' pasjora ce
NIpEeBEHTUBHA (PYHKIMja epUBaTHUBHE TY)KO€ HE MOXe KBaIM(UKOBATH Kao MpUMapHa, a
CaMHM THM HE MOXe€ IPEJCTaBJhaTH OCHOB 3a JaBame MO3UTHBHE OlleHe O e(huKacHOCTH
JIepUBaTHBHE TYX0€ Ka0 MeXaHNW3Ma KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamba.

JIlpyr HayMH yTHL@ja MOCTYIKA MO JEPUBATUBHO] TY)KOM (HE HY)KHO YCIEIIHO
OKOHYAHOI' TOCTYIIKAa) Ce OJHOCH Ha INpPOMEHE KOj€ MOry HacTaTH Y YIpaBJbaykoj
CTPYKTYpH KOMIIaHHje Koje Cy OHie M3I0XKEeHe JIepuBaTHBHOj Tyx6m.”*! 3a pasmuky ox
NpBOI HayMHa yTUIAja, Y OBOM cllydajy je Moryhe eMnupHjcKu YTBPIUTH Ja JH
MOJTHOLICH-E IEPUBATUBHE TYXkO€ yTHUE HAa MPOMEHE Y HAUMHY yIpaBJbatkha KOMIIAHU]OM.
OBa BpcTa uctpaxupama cy BpueHa y CAJl, koja cy 3ajeqHo oOyxBaTHiia MEPHOA O]
1960. romuue mo 1999. romume.>3? AyTOpu HCTpakuBawma Cy JOIUIM 0 CIMYHHX
pe3yiTara, a To je Ja Cy yOUeHe MPOMEHE Y BEIMYMHH B CTPYKTYpH 0100pa AUPEKTOpa y
KOMIIaHH]jaMa Koje cy Ousie M3JI0KeHE IepUBATUBHO] TY)KOH, Y OJTHOCY Ha KOMIIaHH]je Koje

HUCY OuJjIe U3JI0KEHE OBOj BPCTHU ITOCTYyIIaKa. TaKObC, YOUCHO je Ja C€ HAKOH IIOAHOIICH:Aa

52 Bup. A. Scarlett (2008a), 594.

530 |, Ramsay (1992), 156.

581 S, Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 2, 4.
%32 1bid., 4. Y oBoM ciyuajy ucTpakuBame je 00yxBaTuio nepuBatusHe Tyx6e y CAJl moguere y nepuosy
1982-1999. roamue. R. Romano (1991), 58. ¥V oBoM ciiydajy MCTpakuBame je 00yXBaTWUIIO ICPHUBATHBHE

Tyx0e y CAJl monnete y nepuoay 1960-1987. roause.
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Tyx0e moehaBa Opoj HE3aBUCHUX AUPEKTOpa, Kao U (uIyKTyaldja 4diaHoBa oa0o0pa, a
I0CEOHO JIa Ce CMEHbYjy WIAHOBH KOjU Cy QYHKIHjy BPIIMIM Ipe HOIHOMICHa Tyxoe. >
[Topen ciydajeBa kaja je 10 MPOMEHE JONIIO MUMO TOCTYIKA 1O JEPUBATUBHO] TYKOH,
QI yCJIe] YTHIIAja MOCTOjaba CYACKOT MOCTYIKA, Y TIOjeINHUM CITydajeBUMa J0 MPOMEHE
yIpaBJbadyke CTPYKType JPYIITBA je JOILIO U Ha OCHOBY Caap)KHHE IMOpaBHAamba KOje ce
3aKJbydyje y caMOM MOCTYIKY 10 JepHBAaTHBHO] Tyx6u.>>* Mmajyhn y Bugy HaBeneHo,
MOJKE C€ 3aKJbYUUTH JIa je€ Y IOMEHYTHM CIlydajeBHMa JIepUBATUBHA TyK0a Omiia 3HauajHA
y Mepu y KO0jOj je IOIpHHENa AaKTUBHpamy APYIrHX MEXaHW3MHMa KOPIOPATHBHOT
yIpaBJbama, IITO JOAATHO MOTBphyje Te3y Ja AeprBaTUBHA TYx0a MpeCcTaBiba MOCPEAaH
MeXaHU3aM KOPIOPATUBHOT YIpaBibamka. Mel)yTuM, nako cy ayTopu JONUIHA A0 CIUYHUX
pe3ylitaTa UCTpaXKUBama, IMOCTOje Pa3IMUUTE OICHE aoOmjeHux pesynrata. Ca jemHe
CTpaHe IMOCTOj€ ayTOPU KOjU CMAaTpPajy J1a HABEICHH PE3yJITaTH NPECTaBIbajy HEOCIIOpaH
J0Ka3 Ja JepuBaTUBHA Tyx0a TmpencTaB/ba ePUKACaH | 3HAYajaH MeEXaHU3aM
KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBJbama (MaKo ce TpU3HAje Ja Y UCTPaKWBamba HUCY YKJbYYCHU
TPOIIKOBH KOjH HACTAjy Kao MOCIeanna Bohema mocrynka).’® Ca npyre crpane, mocroje
ayTopu KOJU YOuUeHE TIPpOMEHE He CMaTpajy 3Ha4ajHUM HANpEeTKOM Yy CHCTEMY
KOPIOPAaTUBHOT YIpaBJbakha jeHE KOMIIaHHUje, MOCEOHO jep CyMmajy JAa Cy YyOdeHe
MPOMEHE BEPOBAaTHO TOCJIEIUIIA HEKHUX JPYrux (akTopa, a HE caMO MOJHOIUICHA
JepuBaTHBHE TyXOe (Ha TpUMep JIOMHUX pe3yiTara KOMIIaHHWje KOjU Cy HacTald Kao
nocneuma nospese).>>® Ha Taj HaumH ce 10/ma3y 70 3aKJbydKa Ja HU KOJ APYTOT 00IHKa
yTUIaja JCpUBATHBHE TYXO€ Ha TMpOIEC KOPIOPAaTHBHOT yIpaBJbalkba HHje Moryhe
YTBPJMUTH Jia JIH j€ O3UTHBHA IPOMEHA y KOMIIAHHUjU TIOCTICTUIIA TIOKPETamha MOCTYIKA 110
JIepUBATHUBHO] TY>KOU WMJIM HEKOT Apyror ¢gakropa. Tume ce KOHaYHO MOTBphyje Xumnoresa
Ja je TmpuUMapHa CBpXa JEpUBaTHBHE TYXOE YCIOCTaB/bakheé HMMOBHHCKE PaBHOTEXKE
JPYIITBa, JTOK CHOPEIHH €PEeKTH KOoje JIepUBaTHBHA TyX0a MOXE HMMAaTH Ha TPOIEC
yIpaBJbakba KOMIIAHUjOM, ¢ 003UPOM Ha TO Jia HHCY HY)KHA MOCJIEIUIIAa CBAKOT MOCTYIKA
0 JIEPUBATHBHO] TYXOH, HE MOTY MPECTaB/baTH OCHOBHU LIUJb ICPUBATUBHE TYXOe.
Jlanac kajga ce TOBOPHM O 3Hauyajy JAEpUBAaTUBHE TyX0e Kao MeXaHU3My
KOPIIOPATHUBHOT yIpaBJbatha, YIJIABHOM CE HABOJIM JIa TIOCTOj€ PA3JInYNTa MHUIILJbEHA, TPH

yeMy ce CTHuYe YTHCaK Ja je BHUIIE ayTopa KOjU CMaTrpajy Ja je JepuBaTHBHA TyXO0a

5% S, Ferris, R. Lawless, A. Makhija, 19-24.
534 1bid., 3.

53 |bid., 25.

53 R. Romano (1991), 84-85.
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HeeUKacaH MeXaHH3aM KOPIIOPATUBHOT YyrpaBibamba. OCHOBHHU pa3jior 300r Kojer ce
cMmarpa Ja je JAepuBaTHBHA Tyk0a HeepHUKacaH MeXaHH3aM KOPIIOPATHBHOT YIPaBJbamka
jecTe Taj Ja yCIEUTHOCT JACPUBATUBHE TYXKOE Yy BEIHMKO] MEPHU 3aBUCH O]l CHOCOOHOCTH H
BOJbE CynoBa ja peme oapeheno crmopro murtame.’®’ Y Tom mormeny, kaza je ped o
aMEpUYKOM TIpaBy, Kao MpUMEp MPETXOJHO JlaTe KOHCTATaIlKje, YIJIIABHOM C€ HaBOIH Jia
poOJIEMH KOjU CE€ OJIHOCE Ha HaKHAJe TUPEKTOpa WU JOOPOTBOpHA JlaBamba KOMIIAHH]E
HE MOTY OMTH PELICHH JACPUBATUBHOM TYXOOM, jep aMEpUUKH CYJOBH TPaJUIIMOHAIHO
on0ujajy Aa ce YNyIITajy y OIEHY NPEHCIHUTHBAaKka OJUTYKE KOMIIAHUjEe O HaBEICHUM
muramuma.’® CoudHe OKONHOCTM MOTY MOCTOjaTH My OJHOCY Ha Apyre cdepe
KOMITaHU]jCKOT TpaBa. [lopen HaBe[CHOT, y MMOjeIMHUM TpaBUMa, HE3aBHCHO OJ1 IpodiieMa
KOjU ce Be3yjy 3a MaTepHjalHU IOMEH MPUMEHE, IT0CTOje M MPOOJIeMH KOjH Ce OJJHOCE Ha

TIpoIlecHe MperpeKe 3a MOIHONIEHhE JepHBaTHBHE Tyxk0e, >

T€ CBU HABEJECHU MPOOJIEMU Yy
Ca/iejCTBY yTUYY Ja MOCTYIaK M0 JACPUBATUBHO] TYXKOU HUje HAJIPUKIATHH]E OKPYKEHE
3a W3jeHaYaBamk-€ HMHTEpeca KOju Mory nohu y cykoO yHyTap jeqHOT HpPHUBpPEIHOT

JIPYLITBA.

4.10. 3akJbyuak 0 JJlepUBAaTHUBHOj TYKOM Ka0 MEXaHU3MY KOPIIOPATUBHOT yIpaBibamba

Ha ocHOBy cBera HaBeIEHOI MOXE C€ 3aK/bYUUTH Ja JiepUBaTHBHa Tyk0a
npeacTaBba HeepukacaH (IOCpeaH) MEXaHU3aM pellaBamba MOCTOjehMX areHIH)CKUX
npobiema.

JlepuBatBHa Tyxk0a Kao MeXaHW3aM KOPIOPATUBHOT YIpaBJbaba MOXKE
(GYHKIIMOHHUCATH CamMO y3 TIOCEOHE JY)KHOCTH TIpeMa MPUBPEIHOM JAPYIITBY, KOje CY

npeNno3HaTe Kao HCIIOCPCHaH MCXaHMU3aM pfCllaBamba IIPBOr U APYror aTeHI_IPIjCKOF

%37 Zhang Zhong, ,,The Shareholder Derivative Action and Good Corporate Governance in China: Why the

Excitement is Actually for Nothing®, Pacific Basin Law Journal Vol. 28, Iss. 2 2011, 178; Joseph A.
McCahery, Alexander de Roode, Corporate Litigation in Specialized Business Courts, 2016, European
Corporate Governance Institute (ECGI) — Law Working Paper No. 302/2015, mocTymHo Ha ajapecw:
https://ssrn.com/abstract=2664621, 12.09.2017, 19.

538 TToceOHO Kajza je ped O HaKHAJAMa AUPEKTOpa, CMATpa Ce Ja YKOJMKO CyJ HHje OCIOPHO HAKHALY Y
usHocy ox 140 munmuoHa monapa Kojy je aupekrop kommanuje Disney, Michael Ovitz, npumuno ycnen
packuaa yropopa HakKOH caMO HEKOJIMKO MECelH paja, Te Jia je HakHaja Ouiia CTPYKTypUpaHa Ha HauuH J1a
ce Michael Ovitz-y Buine ucruiatuino aa Oyae paspelieH Hero jAa BPIUM (YHKLH]Y, MOCTaBba Ce MUTAmHE
Kaja Ou CyJ CMarpao Ja je HakHajaa aupekropa Hempumepena. J. Fisch, 759, 765. O ciyuajy Disney Buiie
Bua. Byk Panosuh, Haxnaoa wianosuma ynpase axyuonapckoe opywimea — npenopyke 0obpe npaxce
KopnopamueHoz ynpasmarea, [lpaBan Gaxyarer YHusepsurera y beorpamy 2011, 1-7, 14-18.

539 Byug. D. Branson, 401.
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npoOiema. Y TOM morjiey, a BE3aHO 3a paclpaBy O JIEPUBATHBHO] TY)KOM Ka0 MEXaHU3MY
KOPIOPAaTUBHOT YIIPaBJbama, JOJIa3M Ce 0 IPBE TayKe cropema. JuineMa Koja mocroju je
cieneha: na 1M MexaHM3aM KOPIOPATUBHOT yIpaBjbabkha IMPEACTaBbajy TMoceOHe
IY’)KHOCTH TIpeMa JpYyIITBY WM JCPUBATHBHA TyX0a Kao HAYUH MPHUHYIHOT
CaHKLMOHUCAmka KpUIeHka MOCEOHNX AY>KHOCTH, OJTHOCHO Aa Ju rnocrojehe cykobe yHyTap
ApYIITBA HA IPBOM MecTy Tpeba Ja peliaBajy/cnpede mocedHe Ay>KHOCTH ITpeMa JIPYIITBY
WIN CYJCKHU TIOCTYIAaK KOju ce nmokpehe ycien kpiema TUHX TyKHOCTH. MelycoOnu onHoC
NoCceOHUX JAY)KHOCTH IIpeMa IPYIITBY U ICPUBATHBHE TYKOE Y KOHTEKCTY KOPIIOPATUBHOT
yIpaBjbamkha je BEOMa CJIOXKEH M TEHIKO MOKe OMTH 1O Kpaja pasimydeH. MexaHH3MHU
KOPIOPAaTUBHOT YIIpaBJbama Tpebano OM jJa JONpUHECy Ja /0 KOHKPETHOI CykoOa He
nobe, a ynpaBo ToMe ciyXe MoceOHe AY)KHOCTHU npema IpymTBy. Mehyrum, ykonuko 6u
JUIa Koja uMajy moce0He Ty>KHOCTH MpeMa APYIITBY YHAIpes 3Haia Ja HE IOCTOjH
CaHKIIMja 3a KpIICHE Ty’)KHOCTH, OH/a MOoceOHe Ty)KHOCTH, Ka0 TaKBe HE OM MMaJie 3Ha4aj
y CHUCTEMY KOPIIOpaTHBHOT ymIpaBjbama. Ha Taj HauMH ce J0na3u 10 3akJbydka Ja je
VIIpaBO CaHKIMja KOja HACTyIa yCJea KpIlema MOCCOHUX JY)KHOCTH, MEXaHH3aM KOjH
peraBa HacTaiaud CykKoO, a MOXX€ MMaTH W TMPEBEHTUBHO JIEJCTBO Ha TOjeAMHIIA KOje
HacTyla Kao MOCIeANIa TPUMEHEHE CaHKIHje. YIpaBo 300T YMI-CHUIIE ]a ce HE MOXKE
OCHOPHUTH MOTYNHOCT Ja MOCTyHak IO JEPUBATUBHOj TYXXOW NPEBEHTHBHO Ieyje Ha
MOHAIIAE JIMIIA ca TOCEOHUM JY)KHOCTHMA MpeMa JIPYIITBY, Y CMHCITY Aa he oaBpaTutu
MOjeIMHIIA OJT HEI03BOJHEHOT TIOHAIAmka, JCPUBATHBHA TYX0a MOXE IpENCTaBhaTh
MeXaHHM3aM KOPIIOPaTHBHOT yIpaBibama. MelhyTum, nmajyhu y Buay na ce nmpeBEeHTUBHH
yTHIIa] AEpUBAaTHBHE TY)XO€ OCTBapyje Kpo3 CYICKH IMOCTYIAaK, AEPHBATHUBHA TyX0a ce
VIJIaBHOM OIelYyje Kao HeeuKacaH MEXaHHW3aM KOPIOPATUBHOT yIpaBibama. [[pyra
Tayka CIOpeHha y paclpaBd O JICPUBATHBHO] TYXOM Kao MEXaHHU3MY KOPIOPATHBHOT
ylpaBjbalkha Y3pOKOBaHa je caMOM Je(PHHMIMJOM areHIMjCKUX mpobiema. 3a NpBHU
areHIMjCKN IMpoOJieM ce Kaxe Ja je y NUTamy cykoO u3Mmel)y akiuoHapa W ympase.
Mebhytum, YKOIMKO KOJ TPBOT areHIHjcKor mnpoOiema wusMmel)y mnojma wuHTEpeca
aKIMOHAapa W MHTEpeca MPHUBPEIHOT IPYIITBA HEMa 3HAKa JEIHAKOCTH, y TOM CIIydajy
JepUBATHBHA TYX0a TEIIKO MOXKE TPEICTABIbATH HETOCPEIaH MEXaHU3aM KOPIIOPaTHBHOT
yIpaBJbama, jep ce IepUBaTUBHA TYK0a MOJHOCH Y IIMJbY 3alITUTE HHTEpECa IPUBPEIHOT
APYIITBA, a HE aKIIMOHAPA, T€ CAMUM THUM JINYHU HHTEPECH aKI[MOHApa, O MPaBHITy, MOTY
OMTH caMO JCIMMHYHO 3alTHNCHW JEPUBATUBHOM TYXKOOM. YKOJIWKO aKIMOHApH

cMarpajy Ja Cy JUYHO THOroheHu MOBPEAOM IMOCEOHMX MY)KHOCTH TNpeMa JAPYIITBY Ha
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pacrojaramy UM CTOJU UHIUBUIYyalTHA TyX0a, KOja je TUPEKTHO yCMepeHa UCKJbYUHBO Ka
3alUTUTH JUYHUX WHTEpeca akiuoHapa. Mnak, umajyhu y BUIy Ja 3alITUTOM HHTEpeca
ApYyIITBA Y BEJIMKOM Opojy cllydajeBa akIHMOHApW MOCPEIHO LITUTE M JIMYHU HHTEpEC,
JepUBaTHBHA TY>K0a MOXKE OICTAaTH Kao MEXaHM3aM pelllaBamba MPBOT AreHIU)CKOT
npobnema. Kana je ped o apyrom areHIMjcKOM MpoOseMy, Takohe je CIIOpHO Jia JIk je
JIEpUBAaTUBHA TY)X0a MEXaHW3aM pelllaBamba OBOT areHIMjCKOT MpobdiieMa, jep je ped o
cykoOy m3mely MambMHCKHX U BehMHCKUX aKIMOHapa APYIITBa, 1a je CAaCBUM M3BECHO J1a
Ou OWJIO TEUIKO WM3jeHAYUTH ITOjMOBE MHTEpEca IMPUBPEIHOT IPYIITBA U MHTEpEca jeIHE
O]l IB€ TpyIe aKlMOoHapa y CykoOy, hako ce Hajuemhe MHTEpeC MambUHCKHUX aKIMOHapa
noucroBehyje ca MHTEpecoM MpuUBpenHor apymTBa. Ha kpajy, kaga je peu o Ttpehem
areHIMjCKOM MpoOiieMy, wMajyhu y BUIOy Ja je ped O CykoOy WHTepeca ApYIITBA
(Ykspyuyjyhu BIacHUKE NpYIITBAa M YIpaBy) M APYTrUX KOHCTUTYTHBHHX HHTEpeca KOju
MOCTOj€ YHyTap JpYIUTBa, JEepUBAaTHBHA TyX0a HE MOXKE MpPEICTaB/baTH MeXaHH3aM
KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamba, jep noceOHe NY>KHOCTH YaK HHU MOCPEAHO HE MOCTOje mpeMa
MojeIMHAYHIM HHTEpPEeCHMa KOjH TOTHYY M3BaH cdepe MPUBPEAHOT IPYIITBA, a KOje Cy
MpeayciioB Aa Ou AepuBaTHBHA Ty»X0a MOTJIa OUTH IMMOCMaTpaHa Kao MHCTPYMEHT 3aIllITHTE
HEKOT' Off TUX HHTEpeca, OJHOCHO MEXaHH3aM KOPIIOPAaTUBHOT ympaBibamka. Ha ocHOBY
CBEra HaBeJICHOT TIPOUCTHYE Ja je JepuBaTHBHA Tyk0a mocpeaH MexaHH3aM pellaBama
areHIMjCKUX TMpobJeMa, jep ce Kpo3 3alITUTy MHTEpeca MPUBPETHOT JPYIITBA KOJH CE
OCTBapyje NIepUBATUBOM TY>KOOM, IMOCPEAHO INTHUTE WHTEPECH WIAHOBA JPYINTBA (CBHX
WM MambMHCKUX), KOJU Cy MPU3HATH Yy OKBHPY MPBOT M APYror areHIMjCKOTr mpobiema.
JlepuBaTuBHa TyK0a MOXE TPEACTaB/BATH JUPEKTaH MEXaHu3aM KOPIOPATUBHOT
yIpaBJbamba YKOJIUKO C€ NMPUXBATH KOHIIETIT HETIOCPEIHOT CyKOOa WHTepeca MPUBPEIHOT
JPYIITBA ¥ HHTEPECa YWiaHOBA APyINTBa (SUI §eNeris areHIujcKku mpooiieM), ajid y OKBHPY
(dbopMHpaHUX areHIUjCKUX MpoljeMa TUPEeKTaH CyKoO HaBeJIEHUX HHTEpeca jOIl YBEK
HUje MPHU3HAT Kao 3acebaH mpobiieM. Y TOM MOTJeny MOCTOje OCHOBU 3a (hOopMHUpame
HOBOT areHIMjCKOT Tpo0iieMa Wi €BeHTYATHO TOABPCTE Tpeher areHIujckor mpobiema,
a y KojeM OM ce KOHCTAaTOBaJIO IOCTOjame€ IUPEKTHOr Cykoba HMHTepeca MPUBPEIHOT
JpyLITBa ca jeJHE CTpaHe M MHTEepeca 4jlaHOBa JAPYLITBa ca JApyre cTpaHe. Y OBOM
cly4ajy, JepuBaTHBHA Tyxk0a, 6apem Kaja je ped 0 CPIICKOM TpaBy, MOKE MPEACTaBIHATH
HETIOCPEeIaH MEeXaHW3aM pellaBama Cyko0a, jep je JepuBaTUBHOM TyKOoMm Moryhe
WCKJPYUNUTH YJIaHA JIPYIITBA Ca OTPAHUYEHOM OJrOBOpHOIINY KOjU H3a3WBa CYKOO W

onemoryhaBa ¢yHKkIMOHHCamke ApymTBa. Mmajyhu y Buay cBe mpoOieMe Koju MOCTOjU
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npu oxpehemy NeprUBaTUBHE TY:KOE Ka0 MeXaHM3Ma KOPIIOPATHBHOT YIIpaBjbatba BUIIE j&
HEro jaCHO Jia HUje Y TMHUTamkby MHCTPYMEHT KOjH e(pUKACHO MOJKE JONPHHETH PEIIaBarby
cyko0a yHyTap JApyIITBa, y BUAY CIIpeuaBama HacTaHKa cykoOa, Beh nma je mpumapHa

¢byHKIIM]ja 1epuBaTUBHE TYK0€ OTKIIambamke MOoCcIeanIa Kaja 10 cykoba rohe.

4.11. JlepuBaTuBHa Ty>k0a Ka0 U3BOP HACTaHKA areHIUjCKOT mpodieMa

JlepuBaTtuBHa Tyx0a, OCUM Kao jelaH OJ MeXaHM3aMa pellaBama areHIINjCKUX
npobrema, TIOHEKas ce cXBaTa M Kao MOryhu M3BOp HacTaHKa areHIujckor mpobaema.>
AreHnmjCcKu mpo0JIeM KOjU y OBOM CIIy4ajy HAcTaje jecTe cykoO mHTepeca m3Mel)y wiaHa
JPYIITBA KOjU TIOJHOCH TYXKOY M HHTEpeca IPYINTBA, a 3aTUM M UHTepeca JPYruxX 4iIaHOBa
JpYIITBAa KOjU Cy Ha MOCPENaH HAYUH TAHTHPAHU MOCTYMKOM IO JIEPUBATHUBHO] TYXKOH.
Cykxo0 HacTaje kao mocleuila cxBaTama Jia je JIepuBaTHBHA Ty:x0a HemoTpeOHa U na he
APYIITBY JTOHETH BHIIE MITETE, HETO KOPUCTH M Ja 3alPaBO CIY)KU MCKIBYUYHBO HWHTEPECY
tyxutana.’*! Tlopen cykoba kKoju HacTaje y OIHOCY Ha TTOTpeby HOIHOLIEHa TyX0e, HCTH
CYKOO MOXe HacTaTH U TOKOM IOCTYIIKA Kaja ce M0jaBU MHUTamke Ja Ju Tpeba mpeay3eTH
oapeheny paimy, Ha MpUMEp 3aKJbYUYUTH MOpaBHaWE. 3aTUM, MOpesl Cykoba Koju MOTry
HacTaTH y JApYyIITBY 300r MOJHOIIEHA JEpUBaTHUBHE TyKOe, JepuBaTHBHA TyxkO0a
TeHEepUIIe jOIll jeaH areHIMjCKU TPOILIAK, a TO jeé CTBapame HEraTMBHOI yTHIaja Ha
Ipolec JIOHOIIEHAa OJUIyKa, jep CTpax OJl OATOBOPHOCTH MOXKE YTHULATH, Kako Ha
CIPEMHOCT IMOjeMHala Ja MpuxBaTe (QYHKLIH]y AMPEKTOpa, TaKO M Ha IMpPHUXBaTame
MOCJIOBHUX pPH3HKa, a 300T dYera JPyIITBO MOXKE MMaTH JOJIaTHE TPOIIKOBE Kako OH
OXpabpwiio TOjeNuHIIe Ja Tpey3My GYHKIH]y Yy APYIITBY M PH3UYHE IOCIOBHE
noxyxsare.”*? Ha oBaj HAYMH MOCMATPaHO, CXBATamhe JEPUBATHBHE TyX0e Kao M3BOpa
areHIMjCKor MpobjeMa y OCHOBH CE€ CBOJM Ha IUTame OIPaBIAHOCTH JEpUBATHBHE
Tykx0e, 0 uemy he 6utu pehu y HapeIHUM U3NarambUMa.

CxBarame 0 JIEpUBATHBHO] TYXXOM Ka0 M3BOPY areHIM]CKOT MpoOieMa HacTalo je
M0 y30py Ha OJIHOCE KOjU MHaue MOCTOje KOJ IMPEeICTAaBHUYKUX TYKOH, KOJ KOjUX IO

MIPaBUITYy MHTEPECH TYXKHOLA (areHTa) HUCY U3jeIHaYe€HU Ca HHTEPEeCcCOM APYrUX JHIA YHjU

40 OBo Huje camMo 0COOEHOCT JepHBATHBHE Tyx0Oc. HamMe, HakHaje WIAHOBMMA YIIPaBe Ka0 MEXAHHM3aM
pelraBama MpBOr ¥ APYror areHIHjCKor npodieMa, Takohje MOy MpeAcTaB/baTH M W3BOP HACTAHKA MCTHX
areHIujckux npoodiiema. Bun. B. Pagosuh (20116), 28-39.

541 A. Koopmann, 897.

42 Bup. A. Reisberg (2007), 50.
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ce MHTepecH 3acTymajy y TNocTynky (mpunmumnana).’*® IIpoGiaem HeycarnameHOCTH
UHTepeca n3Mely areHTa u NpuHIMNaia y NpeiCTaBHUUKUM apHUIaMa je IMPEeno3HaT KO
KOJIGKTUBHE TYXOe, M3 Kor paszjora je ¢opmMupaH HHCTUTYT Bozeher Tyxkuouna, xoju
IpeJCTaB/ba KiIacy M Npeay3uMa MapHUYHE pajame, a KOju 10 CaMOM 3aKOHY TOKOM
IIOCTYIIKa MoOpa Jla BOJU pauyyHa O MHTEpecuMa Liele Kiace, a He CaMO O COICTBEHHUM
untepecuma.>* MehyTum, ciuuan MexaHHM3aM He TOCTOjU KOJI J€pUBaTUBHE TYXkOe, Te
YJIAHOBU JIPYIITBAa KOJ JEPHBATUBHE TYKOE€ HE CHOCE OJTrOBOPHOCT 3a IOJHOUICHE
HEOCHOBAHUX WJIM HEMOTPEOHUX NEPUBATHUBHHUX TYXKOM WIM 3a TMpeay3MMame TaKBUX
panwu y noctynky. Cmarpa ce a y OBOM TPEHYTKY JEJMHM IIPaBHU MEXaHU3aM KOjU
CIly’)KM CIpeYaBamy IOJHOLICHa HEOCHOBAHUX TYXOM Cy YCIOBM 3a IOJHOUICHE
JepUBaTHUBHE TyxO0e, ajy 3a Koje ce MOKa3aJo Ja HUCY JOBOJBHU KaKo OU ce CIpeumIIo
NOHOIIeke HemoTpeOHuX Tyx6m.>*® Ilopen HaBemeHoOr, 3a JepUBATUBHY TYXOY ce
cMaTpa Ja je pU3UK O]l HacTaHKa CykoOa MHTepeca u3Mel)y nmpuHIUNana W areHTa joul
W3paXeHU]jH, jep TYXKUJIall HeMa HEMOCPEAHH MHTEPEeC Yy MOCTYIKY (Kao IITO je TO CIIy4aj
KO/ KOJICKTHBHE TYXO0€), Te ce ()aKTHUKH II0JIOKAj TYXKHOIAa KOJl JACPUBATUBHE TYyxOe
M3jeHavYaBa ca MoIokajeM 610 KOT APYror IMIA Koje ynpaBiba Tyhom umosrHOM. >
Nmajyhu y BuIly cBe HaBeIE€HO IMOCTOjeé MUILbEHA J1a OM y LUJby CIpedyaBama
HEOCHOBAaHUX TYXOM Tpebasio yBecTH KOHIENT Bojeher Tyxuomna u mnocebHe AY>KHOCTU
TOT TY)XMOLA KOJI IepUBaTUBHE Tyk0e€ (Ha CIM4YaH HAa4MH Kao KOJ KOJIEKTUBHE TyxkO0e),
KOju OM 1O CBOJOj CaApKMHM TPEACTaB/bao 00aBe3y Jla ce HEe IOJHOCE HEOCHOBAaHE
Tyx6e.>*” MehyTum, noTpe6HO je ykasaTu a ayTop KOju ce 3a1aike 3a yBoherme noceOHuxX
ITY’KHOCTH TYXKHOLA KOJI AepUBaTUBHE Tyk0e He oOpa3iaxke Ha KOju HauMH O Tpebasio Ja
(GyHKIMOHHUIIIE TOCTOjalbe AyxkHocTu. IlpernocraBka je ga Ou moBpeaa AyKHOCTU
Tpebayio 1a JoBeae 10 oApeheHOr CaHKIIMOHKCakha TYKHUOIA KOjU j€ TIOJTHEO HETOTPEOHY
JIepUBATUBHY TYKO0Y, jep Y CYIpOTHOM yBoh)eme JyKHOCTH He OU MMajio HApOYHUTY CBPXY.
Konnent ¢puaynujapHux TyKHOIa KOJI JepUBaTUBHE TY»0€, HaKO Ha MPBH MOTJIeN
MIPUXBATJBHB, UTIAK IMa OCHOBHH HEJOCTATaK, a TO j€ J]a C& OBHM KOHIIETITOM HE OW MOTJIH
3aITUTUTH CBU HMHTEPECH KOjU Cy TPUCYTHU Y TOCTYNKY MO JCPUBATHBHO] TYXOU

(IpymTBa M HEroBUX 4jaHoBa). Hanme, yBohemwe GpuaynmjapHuX Ay>KHOCTH TYXKHOIA KO

543 A. Koopmann, 897.
54 1bid., 904.
54 1bid., 908.
546 1bid., 906.
547 Ibid., 897, 914-915.
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JepUBaTHBHE TyxkO0e Koje OM rmocrojajie mpema JpYIITBY M YIaHOBHMA JPYINTBA JIOBEJIO
Ou 10 M3NIaXema U3 OKBHpA 10jMa U CBPXE JAEpPUBAaTHBHE TYXOe, jep MHTEPEeCH WIaHOBA
HUCY NPHMapHH MHTEPECH KOjU Ce LITUTE JepuBaTHBHOM TyxkOom. Ca npyre crpase,
YKOJIMKO Ou (huaylijapHe My>KHOCTH TYXKHOIIA MTOCTOjaie caMo MpeMa JIPYIITBY, Tajaa ce
M30CTaBJba MHTEPEC WIAHOBA JPYIUTBA, KOjU je HEMHUHOBHO HPUCYTaH y IOCTYIKY IO
JIEPUBATHUBHO] TY)XOM. Y TOM MOIJIEAy je TEIIKO ONpPaBAAaTH NPaBHU KOHLENT KOjU Ce
3aCHMBAa Ha WJEjH TPEICTABHUYKE MNapHUIE, ald KOjUM ce IITHTEe camo ojapehenn
MHTEPECH KOjH Cy MPUCYTHH y OCTYTIKY.

[Topen HaBeneHor yBoheme (UAyLHjapHUX TY>KHOCTH TY)KHOLIA KOJ JI€PUBATHBHE
Tyk0e, Ka0 OCHOBAa MOTEHIIMjaTHEe OJTOBOPHOCTH MIPeMa JAPYIITBY je MPoOIeMaTUyHoO, jep
JiepUBaTHBHA TyX0a Mpe/CcTaBiba OBJAmNekhe WiaHa JPYIITBA KOje MY je AaTO 3aKOHOM,
na OW KOHIENTYaTHO TEIIKO OWJIO OIpaBJaTH TIOCTOjalkbe OJIOBOPHOCTH KoOja je
nocjenuia BpLIeHa 3aKOHOM IpHU3HATOr oBjamihewma. Y TOM CMHCIY HOTpeOHO je
HAalOMEHYTH J1a JIepuBaTHBHA Tyx0a HHje jelrHa Ty>K0a KOjy MOTY MOJHETH MambUHCKH
YJIaHOBHU JIPYIITBA, &l Y OJHOCY Ha Te Jpyre TyxkOe 10 caja HUje OWio 3ajarama 3a
yBOhewme (uaynujapHux ITy>KHOCTH Tyxkuoma. Takohe, mocrojamu OW M TMPaKTUYHU
npobJaeMH y IpuMeHH (pUIyLHjapHUX TYy>KHOCTH TY)KHMOIA KOJ| IepUBaTUBHE Tyx0e, jep
cBaka ojoOujajyha mpecyna y MOCTYNKYy IO JE€pUBATUBHO] TY:KOM He Ou Tpebano na
MpeACTaB/ba OCHOB 33 OATOBOPHOCT TykHoia. OrOBOPHOCT TY>KHOIAa OM OMIIa onpaBaaHa
camo Kaja Ou MOJHOLIEHE JIepUBaTUBHE TYX0€ MpeaCcTaBJballo 3J10yNoTpely IMpasa, ITO
O6u OWJIO TEHIKO YTBPJIUTH y CBAKOM KOHKPETHOM CIy4ajy, ¢ 003MpPOM Ha OKOJHOCT Ja
KOHIIENIT OMILUTEr IojMa 3J0ynoTpede MpaBa, Mako MPHUCYTaH y TEOPHjHU, Y HPAKCU ce
peTko cpehe Kao OCHOB OJIrTOBOPHOCTH.

Ha kpajy, Moke ce 3ak/bydyuTH Ja CyKoO WM areHIjCKH MpoOJIeM KOju MOXKe
HACTaTH Kao MOCJEAMIIa MOCTOjamka JepUBaTHBHE TyxkOe (HemoTrpeOHEe MM HEOCHOBaHE
Tyxk0e), umak Ou Tpebano pemuTH Ha HHUBOY 3aKOHOM Je(pHUHHUCAaHMX YClIOBa 3a
TIOJHONIEH-¢ JIepHBaTHBHE TyXk6e.>*® YV ToMm morneny mpaBmiHO nedHHHCAHM YCIOBH 3a
MOJIHOIICHE JIepUBaTUBHE TyxOe Tpebasio OM Ja JepuBaTUBHY TYyxOy OCTaBe H3BaH
JoMailaja Juia Koja Om morja jga 3ioynorpede mpaBo Ha IMOJHOLICHE JepUBAaTHBHE
Tyxk0e. YKOJIMKO ce MOCTaBe CTPOrM YCIOBH 3a IOJHOIIEHE TYXOe, OHJa je mpolieM
MOAHOIICHAa HEMOTPEOHUX TY)KOM pellieH Ha KOHKPETHHJU HAYMH HEro ITO OM TO OMII0

yBOohewmeM pumyrjapaux qy>kHocTH. Ha mctu HaunH mpoOsem npeay3uMama mojeIMHIX

548 J. Fisch, 757.
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palmku y MOCTYIKY KOje HHCY Y MHTEpeCy APYIITBA WM WIAHOBA YIJIABHOM j€ pEIICH
TUME JIa je 3a FUXOBO IpeAy3uMarme HEONXOTHO OJ00peme Cyaa, W3 Kora pasjora
yBol)ere KOHIIENTa MOCEOHMX IYKHOCTH Takohe Huje moTpeOHo. Ilopem HaBeneHor,
bunynmjapHe Ty>KHOCTH Ty)XHOIla OM BEpOBAaTHO MMalleé HEraTUBAH YTHIIA] HA CTBApambe
MOACTHIIAja 3a TOIHOIICHE TY)X0e (BepOBaTHO M 3HAYAJHHM]H HETO IITO je TO CIy4aj ca

noctojehum ycinoBrMa 3a MOJAHOIICHE JCpPUBATUBHE TYKO0€).
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I''IABA X
JOMEH INTPUMEHE JEPUBATUBHE TY/KBE

1. OrpannyeHocT 00jeKTHBHOT U Cy0jeKTHBHOI JOMEHa PUMeHe lepuBaTHBHE
Ty:xK0€

VY usnaramuMa O OCHOBHHUM OO€NIeXKjUMa JEpPHBATUBHE TY)KO€ HaBEICHO je Ja
JIepUBaTUBHA TYyX0a HHUJjE OmIITa Ty)K0a KOMIAHU]jCKOT TpaBa, Beh 1a je orpaHuyeHa mo
CBOM 00jeKTUBHOM (MaTepHjaTHOM) U CY0jeKTUBHOM (TIEPCOHAIHOM) IOMEHY IPHUMEHE.

Haxne, camMo 3akoHOM ojpeheHa ymna Mory OMTH CTpaHKE y IOCTYNKY IO
JIEpUBAaTUBHO] TYKOM (Cy0jeKTUBHH JoMeH mpumene). Takohe, nepuBaTuBHY TYyXKOy je
JI03BOJEHO MOJIHETH CaMO ITOBOJOM 3aKOHOM Ofipel)eHMX MHCTUTYTa KOMITaHU)CKOT IIpaBa
(00jeKTHBHHU JTOMEH MTPUMEHE).

[ToceOHO, Kama je ped O OOjeKTMBHOM JIOMEHY NpPHUMEHE ICPUBATUBHE TYXOe,
MOTpeOHO je HarjlacUTH Ja je JAepuBaTHBHA TyxX0a MO CBOM JOMallajy JIBOCTPYKO
OrpaHUYEHA, Jep OCUM IITO C€ MOXeE MTOJHETH CaMO OBOAOM TayHO Ofipel)eHuX MHCTUTYTa
KOMIIaHUJCKOI' TpaBa, JEPUBATUBHOM TYXO0M je moryhe 3axTeBaTM M CaMO 3aKOHOM
MIPONHCAHY MPABHY IOCIIEANILY.

VY ynopenHoM mpaBy JepHUBaTHBHA Ty)k0a ce YrJaBHOM Be3yje 3a OJrOBOPHOCT
yrpaBe 300r moBpene MOCeOHMX JY)KHOCTM HpeMa JpyluTBy, MelhyTum oBa
KapaKTepUCTHKA HUje CBOJCTBEHA CPIICKOM TpaBy. Hamme, y cprickoM npaBy JI€pHBATHBHY
Tyk0y je Moryhe moJHETH U Y APYTUM CilydajeBUMa, IITO MPEeACTaBiba 3Ha4a]y 0COOEHOCT
CPIICKOT TIpaBa KaJa je y NuTamy 00jeKTUBHHU J0Malllaj IepUBaTUBHE TYXO0€, KOjU je IIHpU

HETO IITO je TO CIy4aj ca OCTAJIMM IPaBUMa.

2. O0jeKTHBHY I0MEH NIPUMEHe 1epUBATHBHE TyxK0e

OOjeKTHBHH JIOMEH PUMEHE JIPUBATUBHE TYXKOE€ y CPIICKOM TpaBy y MPBOM PEay
YHHE MOCEOHE TY)KHOCTU TpeMa NPHBPEIHOM JPYIITBY M MpaBWIa O OTrpaHUYCH-HMa
mnahama KOJl aKIIMOHAPCKUX JIpyINTaBa. Y ogHOCY Ha oBa aBa uHctutyTa 311/ u3puaunro
npomucyje MoryhHOCT mojHOIIEHa AepuBaTiBHE Tyx0e.*® [Topesn HaBeaeHOT, H3MeHaMa
3I1J1 u3 2018. romamHe, y CPICKO TPaBO je YBEICH jOII jeJaH OCHOB 3a IOJHOIICHE

JIepUBaTUBHE TYX0e€, a TO je HCKJbYUCH-E YiaHa APYIITBA ca OTPAHUYCHOM OATOBOPHOIINY

54 By, 3I1J1, un. 79, 275.
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OJIITYKOM CyJia. Y OBOM CJIy4ajy HHje CIIOPHO JIa j€ ped O JIEPUBATUBHO] Ty OH, C 003UpoM
Ha okomHOCT na wi. 196 cr. 6 3IIJ] u3puunuto mpommcyje Aa ce TyxO0a 3a UCKIbYyUeHEe
MOJTHOCH y CBOje MME, a 32 pauyyH JAPYIITBA, ainu je y oBoM ciy4dajy 3I1J] omcrynuo ox
OIIITUX TpaBHiia KOjuMa je ypeheHa nepuBaTuBHa Tyxk0a y wi. 79 3I1]J1, Te je y Kpajmem
ucxonay wi. 196 3I1/] mpormcao moceOHy BPCTy IEpUBATUBHE TYXOe€.

bwiio je peun o Tome na mopen HaBeaeHuX mHcTUTyTa, 3I1J[ jomr y aBa ciydaja
MpOIuUCcyje MOTYNHOCT Ja WIaHOBM JPYIITBA Koju mocenyjy 5% ydenrtha y OCHOBHOM
KaruTary ApYyITBa MOAHECY TYXOy pajy 3alITUTE MpaBa APYIITBA.

Haume, un. 49 cr. 2 3IIJl, xojum ce peryiauiie OJIrOBOPHOCT CTHUIAoLAa H
MIPEHOCHOIIa y/eNa/akiidja mpemMa JpYyITBY 3a o0aBe3e MPEHOCHOIa y BE3U ca YJIOroM
HacTaJIe JI0 JIaHa MPEHOca, MPOIHCYje Aa Ce MpaBa JAPYIITBA Y OBOM CIIy4ajy OCTBapyjy
TY>KOOM, KOjy OCUM JIPYIITBA MOTY TIOAHETH M YIAHOBHU KOjH MOCEIY]Y WU IPEACTaBIbAjy
HajMame 5% OCHOBHOTI KanuTana apymrsa. Takohe, ui. 472 cr. 1 3111, kojum ce ypehyjy
MpaBHEe TIOCTenulle MOBpeae ojlpenada 3akoHAa O pachojiaralby HUMOBUHOM BEIIMKE
BPEIHOCTH, TPOIHUCYje a aKOo HHje MPHOaBIFEHO 000peme 3a pacroiarambe MMOBUHOM
BEJIMKE BPEIHOCTHU Y CKIaay ca oapendama 3111, apymTBo 1 akinoHap KOju je Mocea0Bao
WJIM TPEACTaBIhao HajMame 5% OCHOBHOT KamuTasla JPYIITBA HA JJaH 3aKJby4eHa CIIOPHOT
MIPaBHOT TOCJIA WM TMpely3uMama MpaBHEe pajmkbe CTUllakha WK pacloyiaramha HMOBUHOM
BEJIMKE BPEJHOCTH, MOTY TIOJHETH TYXOY 3a NOHHWIITA] MPABHOT IMOCIA, OJHOCHO Pambe
Wy TyxO0y 3a HakHany mrere. J[akie, y HaBeJACHUM Clly4ajeBUMa ped je O MpaBUMa Koje
OCHUM JPYIITBA, MO’KE€ OCTBAPUTHU U YJIaH APYIITBA KOjU mocenyje 5% ydenrha y OCHOBHOM
KanuTany npymrsa. Mmajyhu y Buay HaBeleHO NMOTPEOHO je aHAJIM3UPATH Ja JiU je Uy
OBUM CJy4yajeBUMa ped O JEpUBATUBHO] TYXOM, T€ CaMUM THUM Ja JIH CPIICKO IPaBO
M03HAaje BUIIIE BPCTA JEPUBATUBHE TYX0e€, nMajyhu y BHIY /Ja C€ YCJIOBH 3a MOJTHOIICHE
JIepUBaTUBHE Tyx0e 300r moBpene MOCeOHUX AYKHOCTH M TpaBHIa O OrpaHUYCHHUMA
mwahama pa3nukyjy O ycloBa 3a TOJHOIICHE TYKOe paaud HUCKIbyYeHa 4YilaHa U3
ApyIITBA Ca OTPAHWYCHOM OJTrOBOpHOIINY, Kao M TyXO€ IOBOIOM OATOBOPHOCTH
CTHUIIA0I[a ¥ MPEHOCHOIIA y/ea/akiiija pemMa IpyIITBY 3a 00aBe3e MPeHOCHoIa y BE3H ca
yJIOTOM, HacTalle 0 JaHa MpeHoca M TYKOe 3a MOHMINTAj MPABHOT IMOCJa WU HAKHATY

mTere 300r IMOBPEAC MMpaBUjia O pacriojiaralbby UMOBHUHOM BCJIIUKC BPECAHOCTHU.
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2.1. IlocebHe nyKHOCTH ITpeMa PUBPEIHOM JIPYIITBY

[TpumapHu OOjEKTUBHHU JIOMEH NpPUMEHE JIEPUBATUBHE TYKOE Yy CPIICKOM IpaBy
YHHE TOCEOHE MY)KHOCTH IpeMa NpuBpenHoM npymTBy. OBaj 3ak/bydak ce M3BOJIU Ha
ocHOBYy caapxkune wi. 79 3I1JI, koju H3PUUUTO MPOMHCYje Ja Ce JIepUBATUBHA TyxkOa
MOJTHOCH Pajii OCTBApPHBAaba MpaBa JPYIITBA 300T MOBpE/E MOCEOHNX TY>KHOCTH.

KoHnent moceOHMX y)KHOCTH TMpeMa IMPHUBPEAHOM JpPYIITBY HACTa0 je y

%0 2 y cpnicko mpaBo

AHTJIOCAKCOHCKO] CyJacKoj mpakcu kpajem 19. m mouekom 20. Beka,
npsu 1yt je yBened 3I1J1 u3 2004. roaune.>®! ¥V aHrnocakcOHCKOM MpaBy OBe JyKHOCTH
ce HasuBajy (uaynHujapHe IYXKHOCTH, ITO YKa3yje Ha HBHXOBO TOPEKIO M HAYUH
HacTanka.”>? Haume, KOHIENT MOCEOHUX Ty’KHOCTH Y KOMIAHU]CKOM TIPaBy je HACTAO TI0
yrieny Ha AYKHOCTH KOje€ je TpacTH HMMao mpema OeHeduumjapy, jep ce€ OAHOC KOjH
nocToju m3Mel)y BIAaCHUKA JPYIITBA W yIpaBe MOUCTOBEhMBAaO ca MPHPOJIOM OIHOCA
m3mehy tpactuja m OeHedunmjapa, a KOjU CE€ 3aCHMBAO0 Ha IIOBEpPEHY KOje je Jaro
NPWIMKOM TIOBEpaBamkba MMOBHMHE Ha yIpaBibame. Mehyrum, cyncka mpakca je yOp3o
youmsa Ja ce TMOJI0Xaj AUPEKTOopa APYIITBA HE MOXKE MOMCTOBETUTH Ca TPACTOM, jep je
3aJaTaK ympaBe, HE caMo jJa ouyBa, Beh ¥ 1a yseha MMOBHHY Koja joj je moBepena.”™ Vv
KOHTHHEHTAJIHUM TpaBHMa (KOja He MO3Hajy KOHLENT TpacTa) Takohe ce Moxke mpoHahu
aJleKBaTaH MPaBHU OCHOB MOCTOjarba MOCEOHUX AYKHOCTH, T1a C€ Y TOM TOTJIey OOMYHO
HaBOJAM Jia ce Moce0He JYKHOCTH JAWPEKTOpa W OCTANWX JIMIA Koja MOTY Jla YyTU4y Ha
NpOIIEC JIOHOIICHA OJUTyKa Yy JIPYIITBY 3aCHHBAjy Ha Ha4yely CaBECHOCTH W MOIITCH:aA,
Ty’)KHOCTH HCITyHheRha 00aBe3a n Haueny 3abpaHe 3moynorpede npapa.>>*

311 caxpsxu Tpu rpyne oapenada Kojuma ce peryiuiry mocedHe Jy>KHOCTH IpemMa
pUBpeHOM JpyIuTBy. [IpBYy rpymy unHe ojpende koje AeUHHUILYy KpyT JUa Koja UMajy

nmoceOHe AY)KHOCTH TIpemMa ApymTBy. Jpyry rpymy uuHe oApende kojuma ce AehUuHHIIe

550 B, Black, et.al. (2008a), 31-35.
%51 3[1J1 2004 je KOpHCTHO TEPMUH JIy’KHOCTH IIPEMa JPYIITBY, 0K TpeHyTHO Baxehu 3T1J] kopucTu TepMun
noceOHe JTy»KHOCTH.

52 Bernard Black, Brian Cheffins, Michael Klausner, Outside Director Liability, Stanford Law School,
Working paper No. 250, 2003, moctymHo Ha agpecu: http://ssrn.com/absract=382422, 07.03.2012, 8.
Belnna amepuukux npxaBa je konudukoBaia noceOHe TyKHOCTH, YriaBHOM 1o y3opy Ha MBCA, ok je
Enrnecka to yunnuna ek Komnanujckum 3akonom u3 2006. roqure. Lyman Johnson, Having the Fiduciary
Duty Talk: Model Advice for Corporate Officers (and Other Senior Agents), The University of Maryland,
Business Lawyer, Volume 63, 2007, noctynHo Ha agpecu: http://ssrn.com/absract=1081886, 01.04.2012, 3.
%53 Denis Keenan, Smith and Keenan's Company Law for Students, Pitman 20068, 180-181.

554 Tea Hasi¢, ,,Duznost dioni¢ara na lojalno postupanje prema dru$tvu i ostalim dioni¢arima®, Zbornik

Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci 2/2013, 801-802.
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caJpXKHMHA IMOCEOHMX TY)KHOCTH IIpeMa ApymTBy. Tpehy rpymy unHe oapende xojuma ce
MPOMHKCY]Y CaHKITH]e 3a TIOBPEly CBAKE MOjeIMHAYHE TY>)KHOCTH M BPCTa TYXKOE KOja MOXKeE
OWUTH TOJHETa y IMJbY peaju3aluje caHkuuje. TpeHyTHO, CPIICKO MPaBO MPOIHUCYje MeT
NOCeOHUX TY)KHOCTH TpeMa MPHUBPEIHOM JAPYIITBY, & TO CY JYKHOCT MaXie, AYKHOCT
IpUjaB/bUBamkba I[OCIOBA W paalkbH Yy KOjUMa IIOCTOJU JIMYHU HWHTEPEC, ITY)KHOCT
n3beraBama cykoba MHTEpeca, JY)KHOCT YyBama IIOCJIOBHE TajHE W JTYXKHOCT 3a0paHe
KOHKypeHIHje. Jly’)KHOCT Makike MMa OTPaHHYCH JOMEH NPHMEHE y OJHOCY Ha OCTalie
TY)KHOCTH, jep OBa IYKHOCT o0aBe3yje caMo JIMIa KOja Craaajy y Kpyr 3acTyIHHKA
JPYIITBA,>> JIOK OCTale AyKHOCTH, MOpeJ 3acTYHUKA MMajy M cBa JApyra Iula Koja
MMajy moceGHe MyKHOCTH IpeMa APYIITBY.>>° AHINIOCAKCOHCKO MPaBO TPAAMIIHOHAIHO
TI03Haje MoJIeNy Ha JIBE TyKHOCTH — Ty)KHOCT MK U TyKHOCT JI0jatHOCTH.”’ OCHOBHH
3aJaTak JY)KHOCTH TMaxme jecTe Ja JAepUHHUIIEe CTeNeH NaXmke KOju je MoTpeOHO
UCIIOJBUTH TPWIMKOM 00aBjbatba (QYHKIHMje y JIpYIITBY, OHJIO Ja c€ IOCIOBH U3
JIENIOKpYyTra JTUYHO 00aBJbajy WM c€ ACNerupajy IpyruM JHUIMMa, Y KOM CIIy4ajy MOCTOjH
obaBe3a Haj3o0pa THX IIMIA Of CTpaHe mpeHocuona opiamhema.®® Ca mpyre crpane,

JTY’)KHOCT JIOjaTHOCTU TpeOa /a o0e30enu aa iuia Koja JOHOCE OJUTYKEe y MMe JAPYIITBA

55 3M1J0, w1 61 cr. 1, Tau. 4 — IUPEKTOpH, WIAHOBH HAN30PHOT 0A00pa, 3aCTYIHHIH, HPOKYPHUCTH M
JIMKBUJIALMOHH yIIPABHHUK.

556 31, wn. 61 cr. 1, Tau. 1, 2, 3 — opTauM M KOMILIEMEHTAPM, WIAHOBU APYIITBA CA OrPAHMYEHOM
oxroBopHouhy Koju mocenyjy 3HauajHo ydeuihe y OCHOBHOM KalMTaly IPYIITBAa WM 4iaH JpPYyLITBA ca
OTPaHWYECHOM OATOBOPHOMINY KOjU je KOHTPOJHHU WiaH ApymTBa y cmucity wi. 62 31/, akunoHapu xoju
nocenyjy 3Ha4ajHo ydemhe y OCHOBHOM KaluTaly APYIITBA WM aKIMOHAP KOjU je KOHTPOJHH aKI[HOHAp
JpYIITBA.

%7V Teopuju M CyICKOj Hpakcu ce MOBPEMEHO I0jaBM Hjeja O HOCTOjamy MOJATHMX yXKHOCTH Hpema
JPYIITBY, TIPH YeMy e TIOCEOHO IMOCTABUIIO MUTAakbE JIa JIM Iy)KHOCT IoCcTynama y 100poj Bepu (duty of good
faith) mpeacrasspa camocTanHy Iy KHOCT HITH JIE0 JyKHOCTH JojaiHocTd. OBa IuieMa je HapOYHTO T0CTaja
akTyenHa HakoH ciaydaja Cede & Co. v. Technicolor, Inc u3 1993. roaune, y koMe je cyJ MOMHBA0 TYKHOCT
mocTymnama y 100poj Bepu. MeljytuMm, Teopuja je TpPeHyTHO U 1aJhe MUIUBEHa J1a TIOCTOj€ CaMo IBE OCHOBHE
ayxHoctH. Leo Strine, et.al., Loyalty's Core Demand: The Defining Role of Good Faith in Corporation Law,
Widener University School of Law, Harvard University School of Law, 2009, moctymHo Ha amgpecu:
http://ssrn.com/absract=1349971, 17.03.2012, 631, 696. Buwe Bux. Julian Velasco, How Many Fiduciary
Duties are there in Corporate Law?, Southern California Law Review, Volume 83, 2010, goctymHo Ha
anpecu: http://ssrn.com/absract=1457804, 01.04.2012, 1231-1231. V mnpakcu cy neuHHCaHH OKBUPHU
CTaHIapA¥ Ha KOjH HAYMH TUPEKTOPH Tpeba /1a MocTymajy Kako OM MCIyHWIH Ty>)KHOCTH KOje MMajy Ipema
apywty: Corporate Director's Guidebook — Sixth Edition, The Business Lawyer Vol. 66, No. 4 2011, 975-
1064.

58 Bernard S. Black, The Core Fiduciary Duties of Outside Directors, Asia Business Law Review 3-16,
Stanford Law School Working Paper No. 219, 2001, goctymHo Ha agpecu: http://ssrn.com/absract=270749,
23.05.2012, 14; Lisa M. Fairfax, Spare the Rod, Spoil the Director? Revitalizing Director's Fiduciary Duty
Trough Legal Liability, University of Maryland School of Law, 2004, moctrymHOo Ha ampecu:
http://ssrn.com/absract=601970, 01.04.2012, 397.
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YBEK IMOCTYIIajy y HHTEPECY APYIITBA, a TOCEOHO y OKOJIHOCTUMA Kajla HHTEPEC IPYIITBa
nohe y cyko6 ca nuuEEM MHTepecoM oBHX Jmna.>”® Jlakie, 3ajeHMYKAa KapaKTepHUCTHKA
MOCEOHMX JTYKHOCTH IIpeMa JIPYIITBY je Ae(huHUCame YIYyTCTBAa HA KOjU HaYMH 0OaBe3aHa
nuia tpeba Ja MmocTynajy y OaHocy npemMa JIpyIITBY.

Y mnacraBky he OWTHM HaBeleHa OCHOBHA CaJp)KHMHA IMOCEOHUX IY)KHOCTH Y
CPIICKOM TIPaBY.

Hyorcnocm naxcrne® je nedunucana y BUay cTaHAapaa HaXme KOju Mopa Ja ce
WCIIOJbY TIPUIIMKOM TIpeIy3uMara PaJlibd KOoje Cranajy y JAeToKpyr (GyHKIHUje Koja ce
obaBjba y npymtBy. Y Ttom morieay, 3IIJI mpomucyje na cy IMpEKTOp, YIAHOBU
HA/I30PHOT 07100pa, 3aCTYIHUIM, MPOKYPHUCTA W JIMKBHIAIMOHW YIPAaBHUK TYXHH Ja
U3BpIIABajy CBOjE MOCJIOBE CABECHO, Ca MaXHOM J00pOr MPUBPEIHUKA M Y pa3yMHOM
yBepemYy J1a Jienyjy y HajoospeM uHTepecy ApymTBa. [1og naxkxmom Jo00por npuBpeIHUKA
MOJIpa3yMeBa ce CTEICH MaXKke ca KOjoM OU MOCTYIaao pa3yMHO NMaKJbUBO JIMIE KOje Ou
MOCEZI0BAI0 3HAKEe, BEUITHHE M HCKYCTBO KOje OM CE OCHOBAaHO MOIJIO OYEKHBATH 3a
00aBJbame T¢ IY)KHOCTH y NIPYMTBY. AKO JIMIa KOja MMajy JYKHOCT TMaXKHE MOCETY]y
onpehena cnenuduyuHa 3Hamba, BEMITHHE WK UCKYCTBO, IPHIMKOM OIEHE CTEIICHA MaXIbe
y3ehe ce y 003up M Ta 3Hama, BEIITUHE W MCKycTBO. CMarpa ce Ja Jimia Koja MuMajy
IY’KHOCT TaXXHhe€ MOIy CBOje IOCTyHame Ja 3acHMBajy M Ha HH(popMmalnujaMa u
MUIIJbCHUMA JIMIA CTPYYHUX 3a OAroBapajyhy obiact, 3a Koje pa3yMHO Bepyjy Jia Cy y
TOM Cy4yajy caBecHO mnoctynaia. CaHKIHja 3a MOBpEAYy NYKHOCTH MaXHkE j€ HaKHaaa
iTeTe.

JIyaicHoCm npujagmuearsa nociosd u paoru y KOjuma nocmoju 1udHy unmepec o:
o0aBe3yje cBa JiMIla KOja MMajy MOCEOHE TYKHOCTH TpeMa MPUBPETHOM JPYIITBY Ja
HaJJISKHU OpPTaH JIPYyIITBa 00aBecTe O IMOCTOjamy JIMYHOT MHTEpeca (WM WHTEpeca ca
BUM [OBE3aHOT JIMIA) y TPaBHOM TOCITY/paakbi KOjU JPYIITBO 3aKJbydyje WIH
npexnysuma. 3[1J] mponmcyje y KojuM cirydajeBUMa ce cMarpa Jia TIOCTOjH JIMYHU HHTEpEC,
Ka0 W MOCTYIaK 0J00pema mocia ca JMIHUM uHTepecoM. Omo0perme MpaBHOT Mmocia Wiln
palmke je HeOMXO0THO YKOJIMKO BPEIHOCT MPEIMETa TOT TI0CHa HITH TIPaBHE Palibe U3HOCH
Bume oa 10% KHUTOBOACTBEHE BpPEAHOCTH YKYIIHE HMOBHHE JPYIITBA HCKa3aHE Y

MOCTIeIHEM TOJUIIBLEM OUJIAaHCY cTama. Y Clydajy Ja IpYIITBO HHUje 0JOOPUIIO MPaBHU

5% B. Black (20016), 3; Darian M. Ibrahim, Individual or Collective Liability for Corporate Directors?,
JoctymnHo Ha aapecu: http://ssrn.com/absract=918119, 28.06.2012, 955.

560 3111, wi. 63-64.

561 311 ]1, un. 65-68.
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[0Ca0 WU pajiiby ca JMYHUM HMHTEPECOM WM NPUIUKOM JaBama 0J00pema HHje OWUIo
aJiekBaTHO WH(GOPMHUCAHO, MOXKE TMOJHETH TYKOy 3a MOHMILTAj TOr MPaBHOT IOCIA,
OJIHOCHO DA€ U HAKHAy LUTETE.

%2 3a6pamyje nuuMMa ca TOCEOHUM

Iyaxcnocm uzbecasarwa cykoba unmepeca
Oy)KHOCTHMa IpeMa JPYIITBY Ja y CBOM HHTEpECy WM HWHTEpPEeCYy MOBE3aHMX JIMIA
KOpPUCTE MMOBHUHY APYIITBA, HHPOPMAIHje 10 KOJUX Cy JOILIXM Y TOM CBOJCTBY, a KOje
WHaYe HUCY JaBHO JIOCTYITHE, 3aTHM Ja 3JI0ynoTpede CBOj MOJIOKa] Y IPYIITBY U KOPUCTE
MOryhHOCTH 3a 3aKJbyuee I0CIOBa KOjU C€ YKaXy JAPYIITBY. Y cCilydajy TMOBpeie
Iy»KHOCTH M30eraBama cykoba mHTepeca 3I1J] mpomucyje moryhHocT HakHage mrere u
MIPEHOC Ha JAPYIITBO KOPUCTH KOjy j& MPEKPIIMIIAI] JY>KHOCTU WM Ca HHHM ITOBE3aHO JIHIIC
CTEKJIO YCIIe/l IOBPE/IC OBE AY>KHOCTH.

lyoicnocm uyearsa nociogne majne’™ obaBesyje 3amocieHe W JIMIA KOja UMajy
noceOHe IY)XHOCTH TpeMa JPYIITBY Ja 4yBajy TMOCJIOBHY TajHy ApYIITBA, 3a BpEMe
Tpajama TOT CBOjCTBA Y JPYIITBY M HAKOH IPECTAHKA CBOJCTBA y MEPHOAY OJ MHHUMYM
JIBE, & HAJBUIIIC IET TOAWHA. Y CIIy4ajy IMOBpE/e AY)KHOCTH YyBama mocioBHe TajHe 3I1/]
MIPOIKCYyje MOTYNHOCT HaKHa/I€ IITETE U UCKIJbYUEH-E YaHa U3 IpYyILITBa.

4 obGaBesyje numa ca TOCEOHHM

Ha kpajy, Oyocnocm szabpane Koukypenyuje®®
Iy’KHOCTHMA J1a 332 BpeMe Tpajara CBOJCTBA y JAPYILITBY WIM HAKOH MPECTaHKa CBOjCTBA Y
TIEPUOJTY O JIBE TOJUHE (YKOJIHMKO je Tpajame Ty>KHOCTH MPOIY’KEHO OCHHBAYKAM aKTOM)
0e3 MpeTXomHor ofo0pema IpYIITBAa HE MOTY HMaTH CBOJCTBO JHIIA Ca IMOCEOHUM
OY’KHOCTHMA y JAPYroM APYIITBY KOjeé MMa MCTU WM CIMYaH MpeAMET MOCIOBamba, HUTH
OUTH Tpeqy3eTHUK KOJU MMa HMCTU WIM CIMYaH HpeAMET IOCIOBama, 3aloCieH Yy
KOHKYPEHTCKOM JIPYIITBY, Ha IPYTH HAYWH aHT@KOBAaH y KOHKYPEHTCKOM JAPYIITBY WA
YjlaH y JIpYroM MpaBHOM JIMIly KOjeé MMa UCTH WU CIWYaH MpPEIMET IOcCioBama. Y
cllyyajy MoBpeae OyXKHOCTH M30eraBama cykoba mutepeca 3I1J] mpommcyje moryhHoct
HaKHaJE IITeTe, MPEHOC Ha JPYIITBO KOPHUCTU KOjy je MpeKpLIHal JTy>KHOCTH WU ca
BUM TIOBE3aHO JIMIE CTEKIIO ycJell TOBpele OBe AYKHOCTH W HCKJbYYCHE 4YiIaHa W3
JPYIITBA.

[lonazehn ox mojMOBa JYXKHOCTH MaXmkhe M JY)KHOCTH JIOjaIHOCTH Y

AHTJIOCAKCOHCKOM IIpaBy, 3aTUM CaAPKUHEC MOCEOHMX AY)KHOCTHU y CPIICKOM IIpaBy, MOKC

562 311 ]1, un. 69-71.
563 3[1]1, . 72-74.
564 3I1]1, un. 75-76.
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Ce 3aKJbYYHTH J]a M CPIICKO TPABO Y OCHOBH I03HAj€ JIBOjHY MOAETY Ha JTY)KHOCT MaXXHe U
JY’)KHOCT JIOJAJIHOCTH, jep MY>KHOCT IpHjaBJbUBamba MOCIOBA U Palmbu Y KOjUMa MOCTOjU
JUYHU HMHTEPEC, TYXKHOCT HM30eraBama CykoOa MHTEpeca, JYKHOCT YyBarmba IOCIOBHE
TajHE W AYXKHOCT 3a0paHe KOHKYpEHIIMje CIIy’)Ke TOME Ja JuIla Koja uMajy moceOHe
OY)KHOCTH TIpeMa APYIITBY YBEK IOCTYIajy y WHTEpPEeCy IpPYIITBA, a HE JUYHOM WU
uHTepecy Tpehux Jmia, MTO MpeacTaBlba OCHOBY KOHIICNTA JIY>)KHOCTH JIOjalTHOCTH Y
AHTJIOCAKCOHCKOM ITPaBYy.

VYBolheme moceOHNX TyKHOCTH IpeMa IMPUBPETHOM JIPYIITBY Y CPIICKO IMPABO je
HECIIOPHO ONpAaBJaHO, aj¥ je Mpakca IoKa3aja Ja CyJOBH HHUCY OWJIM JIOBOJbHO
MPUIIPEMJbEHH 32 YBO)CHE OBOT MHCTUTYTa KOMITAHU]CKOT TpaBa. Haume, HemTo BuIe o
jeIHe NeleHuje TIOCTojama MOCEOHUX Ty>)KHOCTH Y CPIICKOM IPaBy, Y ITOCTYITHO] CYACKO]
MPAKCU je TeImKOo mpoHahm OjIyKe CyIoBa KOje Ha TpaBH HAa4YMH pa3yMmejy MmoceOHe
nyxHocTH. [loceOHe Ty>KHOCTH cy Beoma crienu(uyaH MHCTUTYT KOMIIAHHM]CKOT IPaBa,
jep TpelcTaBibajy BEIMKH MOTEHLHjal 3a JUCIMILUIMHOBAH-E JIMla Koja cy oOyxBaheHa
OBHM JY)KHOCTHMA, I UCTOBPEMEHO YKOJIHMKO C€ y MPaKCH He NeUHHIIE KOHKpPETHA
caJp>KWHA TTOCEOHMX JY>KHOCTH, OHE OCTa]y MPTBO CIIOBO Ha manupy. OCHOBHH MpoOIeM
KOJU C€ jaBJba y NMPUMEHM NMOCEOHUX ITY)KHOCTHU je BHUCOK CTEIEH alcTpakiuje, jep ce
HBUXO0BA CapKUHA Yy 3aKOHY ofipelyyje MpaBHUM CTaHJapUMa, KOjU KOHKPETHY CaIpKHUHY
MOTY JIOOMTH TEK YKOJIHKO C€ TO0jaBU CHOp O CaApXUHMU ojapehene maykHoctu. Cse
MPETXOIHO HaBeJeHO ymyhyje Ha KpajihH 3aKJbydak, a TO j€ Jla € KOHKPETHa CaJipKHUHa
NOCeOHMX Ty’)KHOCTH opMHpa y ojuiykama cynoBa. Vimajyhu y Bu1y HaBeJleHO, youaBa ce
BeJIMKa (PyHKIIMOHAIHA Be3a u3Mel)y moceOHUX TyKHOCTH U JIepUBaTUBHE Ty»K0€, a cCaMUM
TUM M 3Ha4aj KOjU JepUBATHBHA Ty>k0a Tpeba Ja ocTBapyje y KOMIIaHU]CKOM IPaBy.

HajBumm creneHn amcrpakiivje y CpICKOM MpaBy CaApX U AYXKHOCT maxmwe. Ha
IpPBHU TOTJIel YMHM C€ Ja je€ y CPICKOM IpaBy IYXHOCT HaXIE cajpikaHa O TpU
KOHCTUTYTHBHA €JIeMEHTa — CaBECHOCT, MaKika J00pOr MPUBPEIHUKA U YBEpEHE Jia ce
noctyna y HajooJbeM MHTepecy MPUBPEIHOr APYIITBA, MehyTuM To HHje ciay4aj. Haume,
OJl TPH HaBeJICHA EIIEMEHTa CaMO MaXkKika J0OpOr NMPHUBPEAHUKA TPEACTaBIba CAIPKUHY
IY’KHOCTH TaXHbe, JOK IpeocTana JBa eJeMeHTa (CaBECHOCT M HHTEepeC NPUBPEIHOT
JPYLITBA), YAHE €JIEMEHTE OJBOJEHOT MPaBHOI MHCTUTYTA — MpaBHJjIa MOCIOBHE MPOILICHE

(enrn. business judgement rule).’®® O nmojmy npaBmia mocnoeHe mponeHe 6uhe mMoce6HO

565 Jopama Bemmuxosuh, Hakunada wmeme npuspeOHom Opyuwimey npoy3pOKOSAHA padoM Op2ana ynpaee,
[TpaBHu dpaxynrer YHusepsutera y beorpany 2013, 81.

202



peur y HapeIHWM H3JlarambuMa, T€ je 3a caja JAOBOJHHO pehn 1a je mpaBWiIo MOCIIOBHE
IPOILIEHE HACTAJI0 y aMEpPHYKO] CY/ACKO] MpakcH yOp30 HakoH (opMHpama TyKHOCTH
NaKEE Ca UJICJOM JIa C€ OTPaHUYM OATOBOPHOCT WIAHOBA YIPaBE 33 MOCICAMIE JOHETUX
MOCJIOBHHUX OJUTyKa. Y OCHOBHU IIpaBHJIa MOCJIOBHE IPOLCHE Hajla3W Ce TPaAUIUOHAITHO
on0ujambe aMepUYKHX Cy/lOBa Ja C€ MEIIajy Yy MpOLeC JOHOUICHa MOCIOBHUX OJUTyKa,
YKOJIMKO He TIOCTOjU CyKo® MHTepeca AMpEKTOpa Koju je JoHeo omityky.’®® ITpasuio
MOCJIOBHE MPOIICHE, HMaKO MPEJCTaB/ba OIBOJEH HMHCTHTYT OJf JYKHOCTH MaXHbe, Y
KpajibeM e(exTy (pyHKIIMOHAIHO je MOBE3aHO ca Iy)KHOCTH MaXHbe, jep ce cMaTpa Jaa je
cagpXMHA MY)KHOCTH TaXme NeQHUHUCAHA, HE CaApKUHOM CTaHJapAa MNaxme, Beh
CaapKMHOM TIpaBHJa IIOCIOBHE MPOLIEHE, a Yy OCHOBH IIO/IpasyMeBa Jia IOCTOjU
NPETIIOCTAaBKA Jia CY JAUPEKTOPH IMOCTYMAlU Ca JY)KHOM THaXHOM M Ha HH()OPMHCAHO]
ocHoBu.>®’

3a pa3nuKy OJ mpaBWJia MOCIOBHE MPOLEHE, KOje MPEe/ICTaB/ba HOBUHY Y CPIICKOM
npaBy, TYKHOCT MaXHe y BHIAY CTaHIapAa Maxmbe J00por NMpUBpPEIHHKA y CPICKOM
MpaBy TOCTOjU jOII OJl JIOHOUICHAa 3aKOHA O OOJIMTAlMOHMM OJHOCHMA, Kao jeHO OJ
Hadena oOnmrarmoHor npasa.”®® McTH cTaHmapa makme cajgpike M APYTH 3aKOHH. %
Mehyrum, mako 3IIJI HHMje NOpBH 3aKOH KOJU CaJpXKH CTaHJap Haxmke 100por
TIPUBPEHUKA, jecTe MPBH 3aKOH KOjU je Ae(HHUCA0 CaIpKUHY TyKHOCTH Maxkmbe.> 0 3IT]]
JTY’)KHOCT Taxme Je(UHMINE KAao CTENEeH MaXme ca KOjoM OM TOoCTynajao pa3yMHO
MaXXJbUBO JIMIIE KOje OM MOCeqoBaio 3HamWke, BEIITHHE U UCKYCTBO KOj€ OM C€ OCHOBAHO
MOTJIO OYEKMBATH 3a 00aBJbamke TE AYKHOCTH Y APYIITBY, ald YKOJHMKO JIMIE TOCEIyje

onpehena cnenu@uyHa 3Hamba WIK BELITHHE, OHJ]Aa C€ U OBE OKOJHOCTH Y3UMajy y 003Hp.

Ha ocHOBy caapuHe cTaHmapja Maxme T00pOT MPUBPEIHUKA MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a

%66 B. Cheffins, B. Black (20066), 1395.

%7 Bernard B. Black, Brian R. Cheffins, Michael Klausner, Outside Director Liability, European Corporate
Governance Institute, Working paper No. 68/2006, noctymzo Ha azapecu: http://ssrn.com/absract=894921,
07.03.2012, 1091. YV amepuukoM IpaBy CTaHIapl OJIrOBOPHOCTH je rpy0da Hemakiba, Te AUPEKTOPU HHCY
OJITOBOPHH 3a INTETY Koja je Mpoy3poKoBaHa oOMYHOM HemakmoM. Martin Petrin, The curious case of
directors’and officers’ liability for supervision and management: exploring the intersection of corporate and
tort law, American University Law Review, Vol. 59, No. 6, 2010, mocrymHo Ha ajipecu:
http://digitalcommons.wcl.american.edu/aulr, 02.04.2017, 1691.

568 300, un. 18.

569 3akon o xunoreny, Cnyocoenu enacuux PC, 6p. 115/2005, 60/2015, 63/2015 — omnyxa YC u 83/2015, un.
17 ct. 2; 3aK0H 0 3aJ0’)KHOM IIpaBy Ha NOKPETHUM CTBapuMa ynucanuMm y perucrap Cnyocoenu enacnux PC,
op. 57/2003, 61/2005, 64/2006 — uctip. u 99/2011 — np. 3akonm), 4. 18 cr. 1.

570 J. Benuukosuh (2013), 77.
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3I1J] mponucyje 06jeKTHBHO — CYOjeKTHBHH 110jaM MaXie 100por npuBpeaHuka,’’! jep y
IIPBOM pey €JIEMEHTH JY>KHOCTH TaKIE CE 3aCHUBAjy Ha 00jEKTHBHUM KPUTEPHUjyMUMa
KOJU Cy jJeJTHaKH 3a CBa JIUIA HA KOja ce AY>KHOCT OJIHOCH, JIOK y APYTrOM peay MpoIucyje
Cy0jeKTHBHE KPUTEPUjyME KOjH MOTY IMOCTOjaTH caMmo KoJ onapeheHux nuia. 3aHUMIBHBO
je ucrahm ga cy OOJeKTHMBHU KPHUTEPHUJYMH CTaHAAapAa IYy)KHOCTH TNaXHkE TOTOBO
WJIEHTUYHU  JeUHHIMJH  Taxme jgo0por mnpuBpennuka u3  Ckume  mpod.

2 Yako je MYKHOCT Hakme JJ0OPOT NPHUBPEIHHKA JETasbHO

Koncrantunosuha.
neuHICaHa 3aKOHOM, Y TIPAKCH j€, 10 TPaBUITY, TEHIKO YTBPAUTH Aa JIU je Y KOHKPETHOM
Clly4ajy JMIIE Ha KOje C€ OBa AYKHOCT OJIHOCH MCIOJBUIIO I0BOJbAH CTEIEH MaXKe. Y TOM
MOTJiely TOCTOjJU CBera HEKOJMKO OJUTyKa CyloBa Yy KojuMma je AePUHHCAHO Koje
MOHAIIAkEe TPEJCTaB/ba MOBpPEAY TYKHOCTH mNaxme. Ha mpumep, cyncka mpakca je
3ay3elsia CTaB Ja MOBPEAy MYKHOCTH MaXKie MPEeACTaBba aBambe jJEMCTBA 3a APYTO JIHUIE
Ol CTpaHe JApymTBa, a 0e3 yroBapama opAroBapajyher cpenctBa oOesz0Oehema 3a

573 3aTUM HU3JaBamlbEC OJIaHKO ITOTIIHCAHUX HcCIpaBa

peann3aiujy perpecHor rnpasa JpyuTsa,
npymTBa,>’* mpebanmBame CpeCTBA ca pauyHA MPHUBPETHOT APYIITBA HA PAdyH JPYTrOT
npaBHor A 6e3 oaroeapajyhnx ucrpana,’’® moys3ame IUPeKTopa y HHPOPMAIH]y JaTy
ol cTpaHe Tpeher iuma Aa NPUBPEIHO APYLWITBO y KOoMe 00aBiba (PYHKIHM]y HUje
00aBe3HUK pEBH3Hje, ITO HE OJroBapa YHMHEHHYHOM CTamy, YCIeI 4era JpyIITBO Oyne
OJITOBOPHO 3a TIPUBPEIHM TpecTym.>’® V mopehemy ca CTaHAapAOM JYKHOCTH MAXKHE Yy
npakcu Behu npo6sieMu HacTajy y IpUMEHHM MpaBuiia nocioBHe npoieHe. [locroju omnmre
MUIUJBEHE J1a Ce CYJIOBU J0 Caja HUCY OaBWJIM TPUMEHOM MpaBWIIa TIOCIOBHE MPOLCHE,
MehyTHM TO HHMje y MOTHYHOCTH Ta4yHO, jep C€ CYIOBH y OJUIyKama OaBe eleMEeHTHMa
MpaBWja IOCIOBHE MPOIEHEe, HaKo ce (OpMaTHO PETKO MO3MBajy Ha OBAj UHCTHUTYT.
CynoBuma je 3a MpUMEHY Haj3aXTEBHUJH €JIEMEHT IpaBuja KOJH C€ OJHOCH Ha WHTEPEC

MIPUBPEIHOT JPYIITBA, jep jelHa McTa O00jeKTUBHA YMILCHHIIA y JETHOM CIIydajy MOXKe

OUTH y MHTEpecy MPUBPEAHOT APYIITBA, 0K Yy APYrOM cilydajy He Mopa. Tako Ha mpumep,

571 Ibid.
572 |bid. YV Behunm nmpasa cranmap; 3axTeBaHe Maxme je objextuBHe npupose. Paul L. Davies, Klaus J.
Hopt, Boards in Europe — Accountability and Convergence, Oxford Legal Studies Research Paper No.
40/2013, moctymnHo Ha aapecu: https://ssrn.com/abstract=2212272, 04.07.2017, 38.

57 Tlpecyma Bumer tprosuuckor cyma, ILx — 1705/2009 ox 24.9.2009. romune — Cyacka mpakca
TProBUHCKHX cynoBa — bunren 6p. 4/2009.

574 Ipecyna Anenanmonor cyzna y beorpany, 'k — 15116/2010(2) ox 14.10.2011. roause.

575 pecyna [puspennor anenauuonor cyaa, [k — 1866/2016 ox 9.3.2017. roaune.

576 TMpecyna IpuspenHor anenanuonor cyaa, Ik — 360/2013(1) ox 21.1.2014. rogune — Cyzacka mpakca
NIpUBpEAHUX cynoBa — bunren Op. 4/2013.
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CyJl j€ Y jeTHOj OJITYIIM HaBEO J1a MHTEPEC IPYIITBA HHUjE M HE MOKE OUTH JIa C€ IPUHYTHO
JUKBHIMpaA. Y OBOj ONIYIM je 3aHMMJBMBO HAa KOjU HA4YMH CyJ CXBaTra HHTEpec
MPUBPEIHOT JIPYIITBA, A j€ JaJjbe y OUTYIIM HaBeo ,JIMKBUmanuja IpylmITBa HUjE HH
uHTepec BehuHe wiaHoBa IPyIITBA, 3alOCICHUX, 00aB/hbauya M MOCIOBHUX CapagHHUKA H
Hene JpyIITBEHE 3ajeHUIC, IOrOTOBY Kaja JAPYIUTBO — TYXKWJAll, CBaKe TOJIUHE
MO3UTHBHO Tociyje. HecrmopHo je na TykeHu MMajy mpaBa [0 OCHOBY yena, ajd IpaBa
TYy)KEHUX Kao WiaHOBa He Mory Owrtu Beha o mpaBa BehwHe YlaHOBa JPYIITBA KOJH CE€
MPOTHBE JIMKBUANMJU U KOJH >KeJle Jia IPYIITBO Tociyje u pa3Buja ce. [IpaBa TyxeHUX
HUCY U He Mory OuTH Beha on mpaBa JpymiTBa Kao MOceOHOT MPaBHOT CyOjeKkTa, KOoju
3amoILbaBa, IIPUXOAYyje, MMa MMOBMHY, OCTBapyje NOOUT M u3mupyje obasese”.°’’ Ca
Jpyre CTpaHe y APYroM IOCTYIKY CY/ je Y Mpecyau’’e HaBeo 1a je ,,APBOCTENEHH CYJ
MPOIMYCTHO Ja YTBPAHM Ja JIM j€ MHTEPEC MPUBPEIHOT APYIITBA OMO UMK Ja C€ JIMKBHIUPA
y3umajyhu y o03up cBe OKOJHOCTH ciyyaja“. Mcra nuiema MoOXKe MOCTOjaTH Y HHU3Y
Ipyrux cutyanuja. imajyhu y Buay cBe HaBeICHO, jacHO je Ja cyAoBe y OyayhHOCTH deka
TeXaK 3aJ[aTak Kaja je y MuTamy JeUHICABE CAAPKUHE CTAaHAApIa TyKHOCTH HaKIBE y
CPIICKOM TipaBy. Jy»HOCT Maxme, yKJby4dyjyhu U MpaBUIO TTOCIOBHE MPOIEHE OCUM IO
BHCOKOM CTEIEHY allCTpakKliije CIIOPHU Cy M Yy KOHTEKCTY OJIHOCa Ca TPaJAUIMOHATHUM
HayenuMa OOJIMTallMOHOI MpaBa KOjU JIelleHHjaMa I0CTOj€ Y CPICKOM IpaBy. Y TOM
CMHCITY KaJia je yBeleHa AY)KHOCT IMaXXHhe M MPaBUIIO MOCIOBHE IMPOIEHE IMOCTABUIIO Ce
MUTake y KOjOj MEPH Cy CTaHAApAM CAAPKaHU y OBUM IMPABHIIMMA OACTYITHIIN O ONIITHX
IpaBUja, ITO MOXKE OUTH CIIOPHO CyAMjaMa IMPWIMKOM OJUIyYHMBamba O HMOBUHCKO]
OJTOBOPHOCTH Y chepr KOMIaHH]cKOr npaa.>’

Kana je y nuramy ayxHOCT jojamHocTd, Ha ocHOBY 3IIJI Huje cmopHO Aa je
caJlp>)KuHa OBE IY’)KHOCTH KOHKPETHH]ja Y OJTHOCY Ha CaApKHHY Iy>)KHOCTH TaXKE. Y OBOM
Clly4yajy JIOCTyIIHA CYyJICKa IpaKca ce yIIIaBHOM OaBuja MOCJIOBHUMA Y KOjUMa IOCTOjU
JMYHU MHTEpeC, a y KojuMa ce HUCY jaBHJia 3Ha4yajHMja CIIOpHA NMuUTama. Mehytum, Ha
MpUMEpUMa OCTATUX TY>KHOCTH JIOJATHOCTH MOXKE CE YOUUTH Y KOjO] MEPH j€ PE30HOBAHE
Cy/la 3Ha4ajHO 3a MPUMEHY, Ma YaK U (PaKTUUYKO MOCTOjarhe MOCEOHUX AYKHOCTH IpemMa

apymTBy. HanMe, mpeaMer jeJHOT CyICKOT MOCTYIKa KOjU j€ jJOII YBEK Y TOKY je MoBpea

577 TTpecyna BpxoeHor kacanuoHor cysa I[lpes — 132/2015, TIsn — 1/2015 ox 17.09.2015. roaune.

578 Pememe [IpuBpeanor anenanuonor cyaa Ik — 8707/12 ox 21.01.2014. roaume.

57 Mupxko Bacusesuh, ,,I'pahancko mpaso u business judgement rule®, y: Byk Pagosuh (yp.) Vexnahusare
nocnosnoez npasa Cpouje ca npasom Esponcke Yuuje, IlpaBau paxyntet YHuBep3urera y beorpamy 2011,
41,
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JTY’)KHOCTH 3a0paHe KOHKYpEHIHje. ¥ KOHKPETHOM CIIy4ajy TUPEKTOp JAPYIITBA, KOJU je
nMao 00aBe3y Jia MoIITyje JYKHOCT 3a0paHe KOHKYPEHIIUje JIBe TOJJMHE HAKOH IPECTaHKa
CBOjCTBA Yy JIpPYIITBY, yOp30 HAKOH MpecTaHKa (YHKIHje IMMOYeO0 je ca ghaxmuukum
aHTa)KOBambEeM Yy KOHKYPEHTHOM JAPYIITBY. Y OBOM CIIy4ajy TYXKEHHU je OMOo cBecTaH ja Ou
OCHUBAKEM JIPYIITBA Ca UCTOM JieJIaTHOIThY TIOBpEINO AY)KHOCT 3a0paHe KOHKYpEHIIH]e,
T€ C€ JIOCETHO Ja MPUMEHY IYKHOCTH 3ao0uhe Ha cienehu HauumH. 3a Bpeme JIOK je
00aBJba0 (YHKIU]Y Y APYIITBY Ca JEHUM O] 3aIIOCJICHUX j& TIOCTUTA0 JJOTOBOP Ja OCHY]Y
KOHKYPEHTHO JIPYIITBO Y KOME OH 3armociieH! OMo jeIMHN WIaH U JUPEKTOp APYIITBA, alld
6u cBe pykoBojaehe mocioBe (akTHUkH 00aB/HAO TYXKEHH, IITO C€ HA Kpajy TOTOAUIIO.
TokoM mapHUYHOT MOCTYIIKA KOJH j& TIOKPEHYT MPOTHB TYKEHOT 300T MOBpPEE TY>KHOCTH
3a0paHe KOHKYPEHIMje I0jaBWJIO C€ HU3 CIOPHUX YMILCHUYHHX M MPABHUX NHTamba, a
Mehy KojuMa ce M3llBaja OKOJHOCT Ja je CyJ Ha IMPHUIIPEMHOM POYHUIITY OJ0HO JOKA3HH
NpeUIOT TYXKUOLIA KOjU C€ OJHOCHO Ha caciyllalke CBEAOKa — 3aloClIeHHX Y
KOHKYPEHTHOM TIPUBPEIHOM JPYIITBY, KOjU Cy TpeOaiu Ja CBeJOYe Ha OKOJIHOCT
aHTa)XOBamba TYKEHOT y KOHKYPEHTHOM JpYHITBY, ca OOpa3jokKemeM Ja je ped o
MIPUBPETHOM CIIOPY Y KOjeM Ce JJOKa3MBamke 10 MPABIITy 3aCHUBA Ha MMMCAaHUM JIOKa3uMa.
Ha wu3noxeHoMm mpumepy MoOKe C€ YOUUTH Ja CyJl HHUje pa3ymMeo HpUpoay IHoceOHe
ITY’KHOCTH KOja IMpEJCTaB/ba OCHOB CIOpa, a MOCeOHO 030MJbHE MOCIEAMIE KOje MOry
HACTaTH OBAKBUM TOCTyIame cyaa. Hamme, y KOHKpeTHOM ciy4ajy umajyhu y BuIy na
JTUPEKTOP HUjE€ OCTABUO MUCAHU Tpar Kpiiewa Ty>KHOCTH (1To 6u Tpebaso na Oyne ciyyaj
y BehumHM TakBUX cuTyanuja) cyn je (akTHuku oHeMOoryhwo TyKuoLa Ja JIO0Kaxe
MOCTOjamke MOBPE/Ie M3jaBamMa CBEJOKAa M CaMUM THM YCIOCTaBHO Mpakcy Ja (paKkTHUKO
aHTa)XOBambe y KOHKYPEHTHOM JIPYIITBY HE TpPEACTaBJba TOBPENy AYKHOCTH 3a0paHe
KOHKYpEHIIH]€, jep ce HE MOXE JI0Ka3aTH.

Ha xpajy, motpeOHoO je yka3aTu Ja y BehuHM npaBa JepuBaTHBHA Ty»xk0a U moceOHe
IY’KHOCTH c€ cMarpajy Kao JBe (YHKIMOHAIHO TIIOBE3aHEe IIeIMHE, OJHOCHO Kao
MaTepHjaJHu U MPOIECHH OCHOB OJITOBOPHOCTH yIpaBe APYIITBA (U APYTUX JIMIIA HA KOje
ce omgHoce moceOHe myxkHocth). CBe mo 2012. roauHe 00jeKTUBHHM JOMEH IpUMEHE
JIepUBaTUBHE TY)XO€ y CpIICKOM MpaBy YMHUJIE Cy caMO NOceOHE IyKHOCTH Ipema
apymTBy. UMajyhu y Buy uznoxene mpobieme y GyHKIIMOHUCAKY TOCEOHUX TY>KHOCTH
mpemMa JpYITBY, YaK M y TMOCTyMNIIMMa IO JUPEKTHUM TyxOama, moryhe je nma je
M30CTAaHAK JEPUBATUBHUX TYKOU Yy CYACKO] MpaKCH MOCIEAMIa yIpaBo MOTenIkoha Koje

Cy ce Be3MBaJie 3a MPUMEHY IMOCeOHUX JY>KHOCTH IpeMa JPYIITBY, a HE 3a CaMy IPUPOAY
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JepuBaTHBHE Tyx0e. J[pyruM peurma, oJICyCTBO MOJICTHIIAja 33 TIOJHOIICHE JCPUBATHBHE
Ty)KO€ ce MOXXJa HHUje 3aCHHMBAJIO Ha YCIOBHMa 3a TOJHOIICHE TYKOe, Beh paszmo3zuma
300r kojux je Omnmo Moryhe momHeTH TyXOy — IMOBpeAa MOCEOHHMX IY>KHOCTH ITpemMa
ApywmTBy. Jla n ce 0ICyCTBO NEPUBATUBHUX TY)XOM Y CPIICKOM IpPaBY MOXKE IPUITUCATH
npobieMruMa y (GYHKIIMOHHCAkhY MOCEOHMX AYXKHOCTH Ouhe mMoryhe yTBpIuUTH y HEKOM
HapeIHOM TEpUONy, C OO3MpPOM Ha YHICHUILY Ja je OOjeKTUBHU JIOMCH INPUMCHE
JIepUBaTUBHE TYX0€ TEK OJf HEJABHO MPOLIUPEH M HAa JAPYre MHCTUTYTE KOMIIAHU]CKOT
mpaBa, KOjU HHCY Yy TOj MEpH CIIOPHH 3a NMPHUMEHY Kao IITO je CiIydaj ca MOCeOHUM

AYKHOCTUMA.

2.2. Orpannuemna miahama

HouomeweMm 3I1/1 u3z 2011. roguHe 00jeKTHBHH AOMEH MPUMEHE JEpUBATHUBHE
Ty)kO€ y CpIICKOM TMpaBy NpPOIIMPEH jé W HAa HWHCTUTYT OrpaHndYcma Iutahama

aknuoHapuma. CyIITHHA MHCTUTYTA 06jalllibaBa Cé CAMUM HA3HBOM, 0

a TO je Ja MmocToje
oapeheHe OKOJHOCTH y KOjuUMa HHje J03BOJBEHO Jla IPYIITBO BpIIM Iahawmba CBOjUM
YJIaHOBHUMA.

[IpBe uaeje o orpannyemuMa ahama akIoOHapUMa HacTale cy jou y 17. Beky,
KaJa Cy KOMITaHHje y CBOjUM aKTHMa IPOMUCHBAJIE Aa CE€ AUBHUJCH/IA MOKE HCIUTahHBATH
camo u3 npodura.’®! HakoH Tora mpBH 3aKOHH KOjH Cy CaipsKald CIMYHO OrPAHHYCHE
nnahama goHeTH cy y 19. Beky.’®? TpaauimoHamHo onpapiame OBOT MHCTUTYTA Be3yje ce
3a 3allITUTy TOBepuiama, MehyTuM ca NpoMEeHOM cXBaTamka O CBPCH IPHBPEIHOT
APYIITBA, TONUIO je O MMPOMEHE M CXBaTama O OrpaHHyYermnMa Mahama, ma ce cMartpa aa
0Baj MHCTUTYT MMa 3 IUJb 13 3AIITHTH IUPU KPYT HHTEpeca. e JIErHTUMUTET TI0CTOjamba
orpaHuuera ruiahama JlaHac HHUje CIIOpaH, ajli ce TEXHU Jla orpaHuyema Miahama Oyay

nedrHUCaHa HAa HAYMH Jla C€ WIAHOBHMA JAPYIITBA OMOTYhHM Ja peanu3yjy CBOjy Mepy

MHTEpeca y APYIITBY, a 1a TO He Oy/ie Ha IITETy CBUX OCTaJINX MHTepeca y APYIITBY.

580 B. Pagosuh y: Mupko Bacumesuh, Byx Panosuh, Tatjana Jespemosuh Iletposuh, Komnanujcko npaso
Esponcke ynuje, [lpaBau ¢daxynrer YHuepsurera y beorpany 2014, 145.

%81 Donald Kehl, ,, The Origin and Early Development of American Dividend Law*, Harvard Law Review
Vol. 53, No. 1 1939, 39.

%82 |bid., 55.

%83 Philip McGough, ,,Statutory Limits on a Corporation's Right to Make Distributions to Shareholders: The
Law Distribution in the 1984 Revised Model Business Corporation Act“, Akron Law Review Vol. 21, No. 1
1987, 29.
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VKOJIMKO ce mocMaTpajy OorpaHnuema Iulahama y yImopemrHOM IIpaBy MOXKE ce
3aKJbYYHTH Jla OBAj MHCTUTYT YMHE JBa OWTHA eneMeHTa. [IpBU eneMeHT ce OJHOCH Ha
nojam 1urahama Koje je oOyxBaheHO OrpaHHuYeHEM, a JAPYrH €JIEeMEHT Ce OJHOCH Ha
neuHUCAmhEe OKOJHOCTH Yy KOjUMa HHje JO3BOJHCHO BPIIUTH NPETXOTHO NehUHUCAHA
riahama.

VY oxHOCY Ha MPBH €JIEMEHT, aHTJIOCAKCOHCKO MPaBO MOA NOojMOM Iutahama 4iaHy
APYIITBA 10 MPaBUIY MOJpa3yMeBa CaMoO HCIJIATy KOja c€ BPIIM Ha OCHOBY WIAHCTBA Y
apymTBy. JpyruM peunma, ucriara Tpeba Aa uMa CTaTyCHO HpaBHU, a He OOJIUraliioHO
npaBHu ocHOB, %

Y omHOCYy Ha JApPYrH €JIEMEHT, AaHIJIOCAKCOHCKO IIPaBO je TOKOM BpeMeHa
dbopmynIHCcano pa3IUUMTE MPHUCTYIE MOMONYy Kojux ce yTBplyje Aa JM je KOHKPETHO
rtahame YWiaHOBHMA JI03BOJEEHO. Y aMEepUYKOj TEOPHjH CY MPENO3HaTa YeTUPH MIPHUCTYIIA
dopmymucamy orpannuema miahama, a o cy: ¢

(i) MUHUMANTUCTUYKK TPHUCTYI, CXOJHO KOjeM je HCIuIaTa HEJ03BOJbeHA
YKOJIMKO j€ KOMIIaHHMja WMHCOJIBEHTHA WM OM ycien WCIJiaTre Jouuia y

CTalkbC HHCOJIBCHTHOCTH,

(if) TpaguuMOHATHM TPHCTYI, CXOAHO KOjeM je HCIUIaTa OrpaHMyYeHa Ha

npo¢UT KOjU je KOMIIaHHW]ja OCTBapuIa,

(iii) Monepan mpucTym, CXOIHO KOjeM je WCIUIaTa OrpaHMYeHa Ha HW3HOC
npodura yBehan 3a onpeheHu neo M3HOCA YHETOI KamuTajla OJi CTpaHe

YJIaHOBa U

(iv) IIpuctyn koju ce 3acHMBa Ha ()MHAHCH]CKHM TECTOBMMA (KOjU C€ Ha3WBa
Kanudopuuja npuctym, ¢ 003MpoM Ha TO Ja j€ HACTao Yy MpaBy IOMEHYTE

TP’KaBe).

MBCA mnpensuba fBa TecTa 3a IpUMEHY MpaBHia O OrpaHuuekhUMa Miahama, Koju
HCTOBPEMEHO MPECTaB/bajy KyMyJIaTHBHE YCJIOBE YHje IMOCTOjarbe MPEACTaB/ba OCHOB
3abpaHe ucmare aknponapuma — Equity Insolvency Test u Balance Sheet Test. Cxomamo

MPBOM TECTy, MCIUIaTa aKIMOHApUMa je 3a0pameHa YKOJHMKO 300T HCIUIaTe KOMIIaHHWja

584 James E. Tucker, ,,Director and Shareholder Liability for Massachusetts Corporations' Distributions to
Shareholders: A Suggestion for Change in Standards of Director Liability*, New England Law Review Vol.
28 1994, 1028.

%85 P, McGough, 29-30.
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Hehe Outn y moryhHocTH na m3Mupu cBoje o0OaBe3e Koje Oymy Jocmene y CKIaay ca
yoOHUYajeHIM TOKOM MOCIOBama.”®® CXOIHO APYroM TeCTy, HCILUIaTa aKIHOHAPUMA je
3a0pameHa YKOJIMKO je YKYITHA MMOBHHA KOMITaHH]j€ Mama O]l BPeTHOCTU CBUX o0aBe3a U
M3HOCA KOju OM MOpao Ja ce MCIUIaTH UMaolnMa NMpedepeHIinjaTHiX aKiuja, a CBE MOJ
TIPETIIOCTABKOM JIa ce JTMKBHIAIN]a KOMIIAHU]e CIPOBOM Ha JaH ucriare.>®’

Orpannyema miahama cy Ouia peryimcaHa npomucuMa EBporicke yHHje W TO
JIpyroM IMpeKTHBOM Koja ypeljyje KammrTan akIMOHApcKor ApymTa.°t® Oa marepuja
TPEHYTHO je perynucana oO0jeaumeHoM JlupektuBoM o onpeheHuM acnekTuma
koMmanujckor mpasa (2017/1132) ox 14.06.2017. rogune. JlupekTuBa caap>ku JBe TpyIe
npaBuUja O OrpaHuvYeHUMa Iutahama, MmpaBa Ipyna ce OJHOCH Ha OrpaHHucHa Iutahama
KOja IOCTOje YKOJMKO C€ MCIUIaTa BPUIM HAKOH 3aBPIIETKA IOCIOBHE TOJHMHE, a Jpyra
rpyna mpaBuja ce€ OJHOCH Ha OrpaHuuema Iurahama Koja ce BpIIe y TOKY ITOCJIOBHE
romune. %%

VY cprickoM mpaBy OrpaHuuema miahama akipoHapuMa peryiucana cy wi. 275
311/ xojuM je mporucaHo Ja APYIITBO HE MOXKE BPIIUTH IUiahama akimonapuma: (i) ako
j€ mpema moclneAmUM TOAUIIBUM (UHAHCH]CKUM U3BELITajuMa HETO MMOBHHA JIPYIITBA
Mama, Wik OM ycle[ TakBe UCIUIaTe MocTalla Mama, 0J yIiaheHOr OCHOBHOT KamuTaia
yBehaHOT 3a pe3epBe Koje je PYIITBO y 00aBe3u Ja oJp:KaBa y CKJIaay ca 3aKOHOM WM
CTaTyTOM, aKO TaKBE pPe3epBe MOCTOje, OCHM Yy CIy4ajy CMamemha OCHOBHOT KallnuTalla, Te
YKOJIUKO Cy MCIIYH-€HU HaBEJECHU YCIIOBHU U (11) yKylaH M3HOC HCILIaTa akIMOHapUMa 3a
MOCIIOBHY TOJIMHY HE MOKe OMTH Behu o JOOUTH Ha Kpajy Te MOCIOBHE TOJNHE, yBehaHe
3a HepacmopeheHy JOOUT M3 MPETXOMHUX IMepHoJa M M3HOCE PE3epBH MpeaABHhEHUX 3a
pacrioziey akIioHapruMa, a yMambeHe 3a HETIOKPHBEHE TYOUTKE U3 TPETXOIHUX MEproia U
M3HOCE PE3epBU KOj€ j€ APYIITBO y 00aBe3W Jia oJpkaBa y CKJIaay ca 3aKOHOM HIIA
CTaTyTOM, aKo TakBe pe3epse moctoje. [akie, 311 orpannyaBa kako MOryhHOCT BpIIeHa
mahama 4ilaHOBMMa JPYINTBA, TaKO M YKYIMaH HW3HOC CPEACTBA KOjU MOXKe OUTH

ucrmahed. MoryhHoct mahama 3aBucu on JeWHHCAHOT TecTa KOJU CE€ 3acHHBa Ha

OuJIaHCYy CTama, JOK YKYyIaH M3HOC KOju Moxe OMTH uciuiaheH yTBplyje ce Ha OCHOBY

%8 MBCA, § 6.40 (c).

87 MBCA, § 6.40 (c).

588 B, Panosuh y: M. Bacussesuh, B. Pagosuh, T. JeBpemosuh Ilerposuh, 129-130.

%89 |bid., 146-147. J[lupexTusa o oxpeheHnM acniekTMMa KoMnanujckor npasa (2017/1132), un. 56-57.

209



Tecta Gunanca ycnexa.”®® Ilopen mmahama koja ce Bple HAKOH 3aBPIIETKA MOCIOBHE
rogude 3IIJI mpomucyje u ycinoBe 3a Bpliewe Iahamba TOKOM IOCIOBHE TOMHE
(MehyauBHaeHIA), KOJU CYy Y OCHOBHM HCTH Ka0o M YCJIOBU KOjU ce oJHOce Ha Iuiahama
HAKOH 3aBpILETKA MOCIOBHE TouHe. %!

[IpaBuna o orpaHnyewnMa Iuiahama akIIMOHAPUMA U3 4. 275 npUMemyjy ce U Ha
UCIUIaTe YJaHOBUMA JPYILITBA ca OrpaHMYeHoM oarosopHoiuhy, anu je 3I1J pazauuuto
ypenuo mocjenuie moBpeae MpaBuiia O OrpaHUYeHUMa Iutahama y OZHOCY Ha OBE JIBE
dopme npymraBa. Hamme, 3I1J] kao mociemuily moBpejie MpaBuiIa O OTpaHUYCHHMA
wiahamba KOJ AaKIMOHAPCKUX JApPYyLITBA HPOMKCYje C€aMO OJTrOBOPHOCT HECABECHOT
aKIMOHApa KOjH je YIUIaTy MPUMMO, 0K HE MPOIKCYje OATOBOPHOCT UlaHOBa ympase.’®?
Ca npyre crtpaHe, y ciydajy JIpymTBa ca orpanmdeHoM oxroopromthy 3I1[, mopen
OJITOBOPHOCTH WJIAHOBA JIPYIITBA KOjH Cy MPUMMWIN YIUIATy, MPOIHUCYje M OATOBOPHOCT
yIpaBe ApyIITBA, KA0 U 4IaHOBA KOju cy ogo6pumu ucmiary.’® V o6a ciyuaja 31171 kao
JenuHy CaHKIHM]y 3a MOBpeAy IpaBHiia O OrpaHHuYemuMMa Iuiahama mnpomucyje noBpahaj
MPUMJBEHOT U3HOCA, JIOK HE TOBOPH O MpaBy HA HAKHAY IITETE, Te OM CE O OBOM 3aXTEBY
MOpAJIO pemaBaTH CXOAHO OMIITUM MPaBHIIMMa OOJIUTaI[OHOT TpaBa.

Takohe, moxe ce pehu kibydHa paznuka y JepUHHCAHUM MOCIEIUIaMa MOBpese
IIpaBUJIa O OrpaHUYeHUMa Iu1ahamka y OJHOCY Ha oBe JiBe (hopMe ApYIITaBa ce€ OJHOCH Ha
MOTryhHOCT TO/IHOIIIEHka JAepuBaTuBHE Tyx)0€, kojy 3I1/] mo3BospaBa camo y ciydajy Kaja
Cy orpaHuyema rmiahama rnpexpuieHa Ko akiimoHapCKOT APYIITBA.

Haume, un. 475 cr. 6 3I1J1 je mponucaHo na TyxOy 300r Kpliewma MpaBuia O
orpaHuYemuMa Iulahakba MOXKE IOJHETH, OCHM JPYIITBAa M CBaKd aKIMOHAp KOjU
HCIyHaBa YCJIOBE U3 Wi. 79 3aKOHA, OJTHOCHO YCIIOBE 32 IMOJTHOIIEHE IEPUBATHBHE TYKOE.

Jlakie, y ciaydajy akIMOHApCKOT JPYIITBAa jacHO je jaa moBpahaj ruraheHor m3HOca of

59 TJonaszehn on HaBeneHUX OrpaHHYeH-a Miuahama y MPakcH ce MOCTAaBUIO HEKOJNHMKO CHOPHHX IUTAHa Y
Be3n (YHKIMOHHCAaWka OBOT MHCTUTYTA, a Mel)y KOjUM ce W3/Baja MHTAamke 13 JIM Ce OrpaHuuYerma miahama
OJIHOCE CaMO Ha HCIUIaTe M0 CTaTyCHOM OCHOBY HIJIM Ce OJHOCe Ha cBe BpcTe Iuiahama (ocuMm wHcriare
3apaje), 6e3 o03upa na nu rurahamke MMa CTaTyCHHM WM OOJIMralMoHO npaBHU ocHOB. Mmajyhu y Buay na
3aKOH HHj€ MPEnH3HO Ie(UHHCA0 OBO NHTame, CHCTeMaTcKuM TymademeM 3I1/] mormo Om ce mohm mo
3aKJbyuKa Ja ce wi. 275 oJHocH camo Ha uiahiama Koja UMajy CTaTyCHO MpaBHY MPHPOLY, jep ce HalasH y
OKBHpPY JieJla 3aKOHa KOjH ypehyje CTaTyCHO TMpaBHHM OJHOC NPYIITBA W aKIMOHapa M TO OJMaxX HAaKOH
oapendu Koje peryiuily mpaBo aklpoHapa Ha Uciuiaty auBuaeHae. OBaj 3aK/bydak HE BaXH Y OTHOCY Ha
JIPYIITBO ca orpaHndeHoM onaroopuornhy. Bum. 3111, wn. 182.

913101, un. 273.

592 3111, wm. 275 cT. 4.

593 3111, un. 185.

210



HECaBECHOT aKIMOHapa MOXe Ja 3aXTeBa JAPYITBO y (GopMH MHAMBHUAyaJIHE TYKOE WM
aknuoHap y ¢Gopmu aepuBatuBHe Tyxx0e. Ca npyre ctpane wi. 184 cr. 1 3I1JI, kojum cy
peryinucana orpaHuuema Iulahama KOJ JApYyHmITBAa Ca OrPaHHYEHOM OJArOBOpHOIINY,
npomnucyje aa ce camo oapende wi. 275 cr. 1-4 3I1/1, npuMewmyjy U Ha IpYIITBO ca
orpanudeHoM oxaroBopHomihy. lakme, oapende 4. 275 cr. 5 u 6 3I1/l, kojuma je 3a
aKLMOHApCKa JAPYIITBA MPOMHCAH MocedaH POK 3acTapesiocTH 3a HCTUIAIE 3aXTeBa U
MOTyhHOCT MOJAHOIIEHa JEPUBATUBHE TY>KOE, M30CTABJbEHU CYy M3 CXOJHE MPHMEHE Ha
APYIITBO Ca OrPaHMYEHOM OJATOBOPHOIINY, @ HAa OCHOBY Yera ce jacHO 3akJbydyje na
JepuBaTHBHA Tyx0a paau moBpahaja u3HOCa 300T KpIIeHka MpaBujia O OrpaHUYCHHMA
wiahama HUje [03BOJbEHA KOJI OBe QopMme apyliTaBa, Beh camMo KOJ aKIMOHAPCKOT
apymTBa. OBakaB mpuctyn 3I1/] je y cariiacHOCTH J1a MI€joM Jia ce TIOCIETUIEe KpIIeHa
orpanuuemna miahama aApyradmje ypene KoJ ApyImTBa ca OrpaHUuYeHOM OJroBOpHoIIhy, y
OJIHOCY Ha aKI[MOHAPCKa JAPYIITBA.

Ha kpajy, moTpeOHO je HaloOMEHYTH Ja CPICKO MpaBO HUje jeAHHO MpPaBO Koje
JI03BOJbaBa TOJHOIICHE JACPUBATHBHE TYXKO€ 300T KpIIema MpaBHia O OTpaHUYCHUMA
mnahama. Mehytum, OHO 10 YeMy ce CPIICKO MPaBO Pa3JIMKYje O, Ha IPUMEP, U3PACTICKOT
mpaBa Koje Takohe 103BoJbaBa MOJHOLICHE JIEPUBATUBHE Tyk0e 300r MoBpe/e npaBuia o
orpaHuuemuMa Miahama, jecTe Ja CpICKO TMpaBo oBiamheme Ha MOJHOUICHE
JIepUBATHBHE TY)XO€ y OBOM CIy4ajy Jlaje WIaHOBHMaA JIPYIITBA, JOK U3PAEIICKO MPaBO TO
opnamheme Jaje MoBepruonMMa ApyImTea. >

Nmajyhu y Buay cBe MPETXOHO HABEJAECHO, MOXKE C€ MOCTABUTU MHUTAKE Ja JH je
CPIICKM 3aKOHOJIaBal] MPAaBUJIHO OLIEHHO MOTpede Mpakce Kaja je MpaBO Ha MOJHOIICHE
JepUBaTHBHE TYy»0e 300T MOBpeIe MpaBmiia O OrpaHNYeHIMa TuTahama 120 aKIHoHApUMa.
VY cnydajy akIMOHApCKHUX IPYIITaBa 3a JOHOIICHE OJIIYKE O MOKpPETamy IOCTYIKA II0
TMPEKTHO] TYXO0H, n3Mel)y ocrasor u 300r MoBpese MpaBuiia O OrpaHuYeuMa uiahama,
HaJJIeXKHa je yhpaBa JpYIITBa, a Kako ylpaBa ApPYIITBA HE CMaaa y Kpyr OATOBOPHUX
JIMIIa, Ha TIPBH TIOTJIE]] CTUYE C€ YTHUCAK Ja HUje OmIo moTpede ja ce Kao JOJaTHU BH]
3a0ITHTE TpaBWia O OrpaHuuYemhMa Tulahamka YCIOCTaBM MPaBO  aKIMOHapa Ha
MoJIHOLIeHE JiepuBaTUBHE Tyx0e. Takohe, ¢ 003MpOM Ha OKOJHOCT Ja Cy aKIHMOHApU
jenuHa TAcWBHO JIETUTUMHCAHA JIMIA, TIOCTaBJba CE MUTAKE Y KOjUM OKOIHOCTHMA O

aKLMOHAp MMao MOTHUB Ja MoJAHece TYXOy NMPOTUB APYTUX aKIMOHapa, HAPOUUTO Kaja je

594 Komnanujcku 3aKOH H3spaena, 1. 204, JOCTYITHO Ha anpecu:

http://www.icnl.org/research/library/files/Israel/CompaniesLaw.pdf .
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WCIUIaTa U3BpIIEHA CBUM WIaHOBHMa JipylTBa. [IpaBo wiaHoBa ApymTBa Ha MOIHOIICHE
JiepUBaTHBHE TY»0Oe 300Tr MoBpe/e MpaBuia O OrpaHuYeHa Iuiahama KOJ aKIIMOHAPCKUX
ApylmTaBa UMaio Ou OINpaBlIamke YKOJIMKO OM ympaBa ApPYyIITBa criafaja y Kpyr MacHBHO
JETUTUMHUCAHUX JIUIA, KAao INTO je TO CiIy4aj ca JPYIITBOM ca OrPaHUYECHOM
oaroBopHouihy. MehyTum, yKOJIMKO Cy aKIIMOHApHU jeWHA JIMIIA KOja MOTY OMTH TYXeHa
300T MoBpejIe MpaBuiia O OrpaHUYeHUMa Tulahamka Taja ynpaBa Wik TOBEPHOIH JAPYIITBA
nMajy BehW MHTEpec 3a TOJHOIICHE TYKOe, Yy OAHOCY Ha akmuoHape. Y moctojehum
OKOJIHOCTMMA jenuHM ratio 3a JgaBame MpaBa WIAHOBMMA JPYIITBA HA IOJHOLICHE
JIepUBaTHBHE TY)X0O€ jecTe MPETIOCTaBKa Jia yrpasa IpyiTBa Hehe MOKPEHYTH MOCTYIaK
MPOTHB JiKIa (AaKIMOHAPA) KOJH MOTY Jla yTUYY Ha I0JIOXKa] yIPaBe TOHOIICHEM OJITYKE O

paspeliemy.

2.3. Uckspyueme wiaHa IpyIITBa ca OTPAaHUYEHOM OATOBOPHOIINY CYACKOM OJTyKOM

Namenama 311J] u3 2018. roguHe 00jeKTUBHU JJOMEH MPUMEHE ICPUBATUBHE TYXO0e
je MpOIIMPEH U Ha UCKJbYUEHE WIaHa JPYIITBA Ca OrPAaHMYEHOM OJArOBOpHOIINY CYACKOM
oqtykoM. OBa M3MeHa 3aKOHa MOX€ MO3MTUBHO YTUIATH Ha MEPLENIHjy IepUBATUBHE
Ty)k0€ y TOCJIOBHO] TMpaKCH, jep Cy TYxOe paau HCK/bydema uilaHa JpyIITBa ca
OTPaHUYEHOM OJIrTOBOPHOIINY 3aCTYIJBEHH]E€ Y OJTHOCY Ha Tyx0e 300T moBpeae moceOHnx
TY)KHOCTH TpemMa APYIITBY WM TOBpeJe MpaBWiia O OrpaHHuemuMa Miaahama, U3 KOr
pasJora je TeUIKo YTBPAUTHU Ja JIH je 0JICYCTBO JepPUBATUBHUX TY)KOH MOCIIEANIIa TPUPOIE
camMe Tyx0e WM HEHOr O00jeKTUBHOr JoMeHa mnpumMeHne. Mwmajyhu y Bumy HaBeneHo
OTpeOHO je yka3aTH Ja je u npe nocieamux usmena 3I1/1, npenmer nepuBatuBHe TyxOe
MOTJIO OWTH HCKJbYYEHE€ WiaHa M3 JPYIITBA, y CIy4ajy MOBpeAe MOCEOHUX TYKHOCTU
yyBama MOCIOBHE TajHe M 3abpaHe KoHKypeHImje.>® OBy uHMHEHHIy je MOTpeGHO
noceOHo Hariacutu, jep 3IIJ] y 3aBUCHOCTM OJ HpPaBHOI OCHOBAa HMCKJbyd€H.a YjaHa
(oBpea moceOHUX Ty)KHOCTH TpeMa JPYIITBY MM OIIITE OApea0de O NCKIbYUeHhY WiaHa
JpYyLITBA Ca OTPAHUYEHOM OATOBOPHOINNY) TPEHYTHO MPOMMCYje pa3IMYUTe POKOBE 3a
OJUIyYMBAKkE€ O IPETXOJHOM 3aXTEBYy M IOJHOLICHE TUpeKTHE TyxkoOe cyny. Oryna,
neduHUCamke IPaBHOT OCHOBA JICPUBATHBHE TY)X0€ KOja c€ OJHOCH Ha MCKJbYYCHE WIaHa
JpYIITBA ca OTPaHMYEHOM OJATOBOPHOILINY MOXE YTHIIATH M Ha OLEHY J03BOJHEHOCTH

ACPUBATUBHC Ty>1<6e, Y KOHTCKCTY HCIYHBCHOCTH 3aKOHOM IMpPOINHCAaHUX YCJIOBa 3a

%9 3110, un. 74, 76.
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MOJTHOIICHE TYk0e, 0 yemy he moceOHO OUTH peun y OKBUPY MPOLIECHO MPABHE aHAIIN3E
JIepUBaTUBHE TYX0e.
Hckibydeme MpencTaBiba jedaH OJ 3aKOHOM MpeABUNEHUX IpPaBHUX OCHOBA

TIIPECTaHKa CBOjCTBA 4IaHA JAPYIITBA Ca OFPAHMYEHOM oAroopHorhy,*%

KOjU OJIpakaBa
cneun(uyHy MpaBHY HpUPOLY JApPYLITBA ca OrpaHudeHoM ojrosopHoinhy. Hawuwme,
APYIITBO ca OrPAaHWYEHOM OJrOBOpHOUINY ce 4YecTo KapakTepulle Kao cuMOHo3a
KapakTepUCTHKA JPYIITBA KalWTajla ¥ JPYIITBA JIMIA, & HHCTUTYT UCKJbyueHha WiaHa U3
JpyIITBA HarjamaBa KapaKTePHCTUKE APYHITaBa JIMIA KOje MOCTOje KO IpYIITBA ca
orpaauyenom oxrosopuoinhy.>®” 3I1J] TpeHyTHO MO3Haje JBOjHOCT OCHOBA M MOCTYIaKa
32 MCKJ/byueHe WiaHa U3 JPYNITBA ca orpaHudeHoM oxrosopHomhy.’®® TIpeu ocnos
IIPEe/CTaB/ba HEM3BPIICHE 00aBe3e YHOLICHA, OJHOCHO YIUIATE yJIora y JPYIITBO WU
obaBe3e nojaTHE yIUIaTe, Y KOM CIIy4ajy Cc€ WIaH HCKJbydyje H3 JAPYLITBA OAIYKOM
CKYNINTHHE OpYIITBA, O€3 HakHaae BpemHocTH yzena.>®® Jpyru OCHOB mpejcTaBiba
HCKJbYUYCH-E YIaHa U3 pas3yiora npeaBul)eHMX OCHUBAUYKUM aKTOM WJIM JIPYTHX OIpaBJIaHUX
pasiiora, y KOM cily4ajy CE€ WiaH HCKJbydyje M3 JAPYIITBAa OJUIYKOM Cyaa, y3 o0aBe3y
IPYIITBA 2 HCKJbYYEHOM WiaHy, y ckiaxy ca 311, ucrmaTtu BpeHOCT Berosor yaena.®%
CucteM /BOJHOCTH OCHOBA U IMOCTYIIAaKa 32 UCKJbYUEHE WaHa JPYIITBA Ca OTPAaHUYCHOM
OJroBopHOUINY y CPIICKOM MpaBy je IpBU MYT yBeJeH TproBaykuM 3akoHUKoM u3 1937.
roguHe (KOju HUKaza HUje MOYeo ca mpuMeHoM), a 3aTuM Tek 3I1J] u3 2011. romune .t y
Mel)yBpeMeHy CpICKO MpaBO j€ MPHXBATajl0 KOHLENT JEJUHCTBEHOCTH IIOCTYyNKa 3a
UCKJbyUYCH€ 4YJlaHa W3 JPYIITBa ca oOrpaHudyeHoM ojarosopHouthy, Te je 3II 1996
IIPONMCHUBA0 CaMO MOTYNHOCT MCKJby4eHa uilaHa OJJIYKOM JpymTBa, Aok je 3I1J] 2004
IIPOTIHCHBAO CaMO MOTYhHOCT HCKIbydera ouTykoM cyna. %%

I y wr. 196 cr. 1 mpomucyje na APYIITBO MOXKE TY>KOOM KOjy TOIHOCH
HQJIKHOM CyJly 3aXxTeBaTH MHCKJbYYeH-€ YJaHa JpYyIITBA, M3 pasjora ojapeheHux

OCHHMBAYKUM aKTOM WJIK U3 JPYTrUX OIpaBAaHUX pa3jiora, a HApOYUTO aKO WIaH APYIITBA:

1) HaMepHO WM TpyOOM HEMaXHOM IMPOY3POKYje IITETy APYIITBY, 2) HE HW3BpIIaBa

59 311, . 196.

597 Jak3a Barbi¢, Pravo drustava, knjiga druga, Drustva kapitala, Organizator Zagreb 20074, 1141.

5% Crepan 1lloropos, ,,Pasnosu MCKJbyuera 4iaHa M3 JPYLITBA C OIPAHUYEHOM OJrOBOPHOLINY OITyKOM
cyna®, 36opuux padosa Ilpasnoz gpaxynmema y Hosom Caoy 1/2012, 65.

599 1bid., 64; 3111, um. 179 cr. 5, 195.

600 | hidl: 3T1J1, w. 196.

801 C. Iloropos, 65.

892 Ibid.
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moceOHe AY>KHOCTH IpeMa JIPYIITBY MPOIUCAHE OBHM 3aKOHOM WJIM OCHUBAYKHM aKTOM,
3) cBOjUM paamaMa WU TMPONYIITAkmEM, NMPOTUBHO OCHUBAYKOM AaKTy, 3aKOHY WU
I00pUM TIOCIIOBHMM 0O0WYajuMa, ClpeuaBa WM y 3HA4YajHO] MEpU OTEXaBa IMOCIOBAE
apymTBa. Mmajyhu m Buay neduHHMCaHE pas3iore 3a HMCKJbYYeHEe 4WiaHa M3 JIPYIITBA,
MOTPeOHO je yKa3aTH Jla Y TEOPHJU MTOCTOJH CXBaTamke J1a Pa3jio3u 3a UCKJbYUCHE KOJH CY
MPONMCAHN OCHUBAYKUM aKTHMa HE MOPajy UMaTH CBOjCTBO ,,0MPaBIaHOT pasiiora‘, Koje
CBOjCTBO MOpajy UMAaTH pa3o3H KOju HUCY M3PUYUTO TIPOMHCAHH OCHMBAYKUM aKToM.°"®
W3HeTo cxBarame ce TeMeJbH Ha YHILEHHUIM Ja pa3jior 3a HCKJbYYCHE HE MOXKE OWTH
caJlp’kaH y OCHUBAYKOM aKTy JIPYIITBa 0€3 carilaCHOCTH YaHa JIPYIITBa OWJIO MPUITHKOM
OCHHBAaWma JPYIITBA I HAKHAJHAX M3MeHa ocHuBaukor akTa.’™* Jlakme, cyn mma
opnamheme /Ja HUCIHTYje KPUTEPHjyM ,,0NPaBJAHOCTH caMoO YKOJIMKO ce Tyx0a 3a
HCKJbYUYCHE¢ 3aCHHBA Ha PA3JIOTy KOjH HHjE MPONHCAH OCHUBAYKUM aKTOM JPYIITBA, jep
TaJia He MOCTOjU CarJlACHOCT WIAHOBA O ONPABIAHOCTHU PA3Jiora 3a UCKIbYUCHE.

3[11 mpomucyje Aa OAIYKYy O MOTHOLICHY TYXO0€ 3a HCKIbYYCHE JIOHOCH
CKYIINTHHA APYIITBA, MEhyTHM YKOJIHMKO Ha 3aXTEB WIaHa KOjU TOCEIyje YAeO KOju
MpeacTaBba HajMame 5% OCHOBHOT KamuTaja JpYIITBA, CKYIIITHHA Y POKY O Ba
Mecella O/ JlaHa IMOJIHOILIEeHA 3aXTeBa HE OJJIYYM O 3aXTEBY 3a IMOJHOLICHE TYX0e Miu
oJ01je 3aXTeB UM ce Tyk0a He moaHece y poky oA 30 naHa o JaHa JJOHOLICHA OIYKE O
MOJIHOLIEKY TYyX0€, WiaH KOjH je MOJIHEO 3aXTEeB UMa MpaBo, 1a Y HaKHaJHOM poKy o 30
JlaHa, TIOJHECEe TYXOy Cyay y CBOje MMe, a 3a padyH JpYIITBa, YUME j€ JepHUBATHBHA
Ty>k0a HECIOpPHO YBEJE€Ha M Yy OJHOCY Ha OBaj MHCTUTYT JAPYUITBA Ca OrPaHUYEHOM
onroBopHoihy.

[ToTpeOHO je yka3aTw Ja CpPIICKO MpaBO HHUjE jJeAUHO KOje MpOoIucyje MoryhHOCT
MOJTHOIIICHhA IEPUBATHBHE TY)KOE pajii UCKJbyUeHha WIaHa U3 JPYIITBA Ca OrpaHHYECHOM
oarosopHomuihy, Te camdHy MoryhHOCT HO3Haje u XpBaTcko mpaso.®%®

VY obpasznoxkewmy 3akoHa o u3MeHama u jomyHama 3I1J[ je HaBemeHo na ,.ce

893 Ibid., 70.

604 3111, un. 11, 142.

895 Sladana Aras Kramar, Postupak pred trgovackim sudovima, trgovacki statusni parnicni postupci, Zagreb
2014, 39. XpBarcko MpaBO HA UCTH HAYKMH KA0 M CPIICKO IMO3HAje ABOJHOCT OCHOBA 3a HUCKJBYYCHE WiaHa
JpYLITBA Ca OrPaHMYCHOM OJrOBOPHOIINY, aji 3a pasjIMKy OJ] CPIICKOT IpaBa 4jaH MOKE OMTH UCKJbYYeH
OJUIyKOM JpYyLITBAa W M3 JPYTHX pas3jiora, He camMo 300 HEyHOLICHa yjora y IPYIITBO, YKOJIHKO je Ta
Moryhnoct npexnBuljena ocHuBaukuMm aktoM. Ca Japyre cTpaHe, YKOJIMKO OCHHMBAa4YKH akT He npensuba
MOryhHOCT MCKJby4YeHa 4IaHa, JPYIITBO MM WiIaH APYLITBA MOTY TY)KOOM 3aXTe€BaTH HCKJbYUCHE WIaHa
300r NOCTOjama BaXKHOT pasyora. Bun. J. Barbi¢, 1145-1147.
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nHTepBeHuIe y wi. 196. 3akona kojuM ce ypehyje nmurame HUCKIbydeHha WiaHa OITyKOM
cyla, ca IuJbeM Mpelu3upama oapenada HaBeJeHOr WiaHa U KEeroBOr ycarjalaBama ca
JPYTUM 3aKOHCKUM ojipendama, HapOuuTO Yy IOTJIeAY POKOBA MPOMHUCAHUX Wi. /7. u 79.
3akona“,*® anu Huje HaBeneno mTa je mpeacTasibao ratio legis 3a ypoheme nepusatuBHe
Ty:k0€ KOJ OBOT MHCTUTyTa JAPYIUTBA ca OrpaHUYeHOM ojaroBopHourhy. be3 o03mupa Ha
KOHKpPETaH pasJyior 300r KOjer je yBelaeHa MOTYNHOCT MOJHOIICHa JCpUBATUBHE TYXOe
pamy HMCKJbydeHa WiIaHa JPYIITBA Ca OTPaHUYEHOM OJroBOpHOIIhy, HocMaTrpaHo ca
MPAKTUYHOT acleKTa W 3HA4aja KOJH OBaj MHCTUTYT MMa Yy pellaBamy CykoOa u3mel)y
YJlaHOBa JIPYIITBA, YBOhEHwe JepuUBaTUBHE TY>KOe palu HCKJbydyera ujlaHa JPYIITBa ca
OTpaHUYEHOM OJArOBOpHOIIThY OU Tpebdano Aa UMa MO3UTHUBHE pe3yIITaTe.

VY npeTxomHOM NEpUoy Kaja je OAIyKy O OJHOUICHY TYK0e MOTJIO TOHETH CaMo
APYIITBO TIOCTOjail Cy ofpeheHH mpobieMu y OJHOCY Ha OJUTYKY CKYNIITHHE O
MOKpeTamy CYACKOr TocTynka. Haume, CymoBH cy MOCTOjalkbe€ OANYKE CKYIIITHHE
JpYIITBAa O MOJHOLICHY TyX0e paau UCKJbydela uYilaHa KBaTU(UKOBAIH Kao MPOLECHY
npernoctaBky.®”’ Y Tom cMucIly YKOIHKO TakBa OJUIyKa CKYHIITHHE HE MOCTOjH CYIOBH
O0u TyxOy paau HUCKJbydema o0almin. Y KOHTEKCTY IOCTOjalba aJIeKBaTHE OJJIyKe
CKYIILIITHHE, Y CYJCKO] IMpPaKCH je IMOCTOja0 CIOp M OKO HOTpeOHE Caip)KUHE OATIyKe
CKYILIITHHE O MOKPETamy CYACKOT MOCTYIKA, T€ CYyJJOBH HUCY OWJIN carjiacHU OKO IMUTamka
y KOjOj MEpH pa3jior 3a JIOHOMICHE O/TyKEe M CAMUM THM HCKJby4YeHE YiaHa U3 JPYIITBa
ca OrpaHMYE€HOM OATrOBOpHOIIThy Mopa OuTH 00pa3znoxeH. Ca jenHe CTpaHe MOCTOojao je
CTaB Ja OJUIyKa CKYIIITHHE HE MOpa Ja CaapKu JIeTaJbHO 00pas3liokeme paszjora 3a
JIOHOLIEHE OJUTYKE M UCKJbYyUECH-€ WaHa U3 JPYIITBA, OJHOCHO YaK HU J1a caM pasJior 3a

UCKJbYYEH€ HEe MOopa OUTH HaBelleH, jep he oBa muTama CBakako OUTH MpPEeIMET CYACKOT

606 Tekcr Ilpemmora 3akoHa o M3MeHaMa U JOIyHaMa 3aKOHA O IPUBPEJHMM APYIITBHMA JOCTYNaH Ha
anpecu: http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/lat/pdf/predlozi_zakona/1319-18%20lat.pdf.

607 Onnyka CKyIIITHHE O MOJHOIIERY TYKO0e je IoceOHa MpolecHa MPETIOCTaBKA - YCIOB 3a 03B0JHEHOCT
Ty0e, a He IMTambe aKTUBHE JITUTUMALIH]je, KOje ce He MOXK€e HU IIOCTAaBUTH, j€p jé Y OBUM CIIOPOBHMA YBEK
1 CaMO AKTHUBHO JICTUTUMHCAHO APYIITBO, 4 MAaCUBHO JICTUTUMUCAH YJIaH lII/Ije CC€ UCKIBYUCHE TPAXKH. bes
OJUTyKE CKYINIITHHE MapHHIE O UCKIbYUEeHY (JOCTaBbamba TyXkK0e Ty)KeHOM WIaHy) He Ou cMelo HU OuTH. Y
HEJIOCTAaTKy H3PHUYUTE 3aKOHCKE ojpeade, OUIyKYy CKYMIITHHE O IOJHOIICHY TyXO0e (KOjy TOTHOCH
3aCTYIHUK JIpYIITBa y UME JAPYIITBA) Tpeba TPETUpATH Kao 3aKOHOM IIPONKCAHO OBalnhiehe 3aCTyIHUKA Jla
IIOKpeHe TapHHIy, y cMucity wiada 293. u unana 80. 3akoHa 0 MapHUYHOM IIOCTYIKY, ITa OM M30CTaHaK
TaKBe OJUTyKE CKYIIITHHE, JOHETE TIpe MOIHOIICHa TyK0e, BOJHO oa0anuBamy Tyx0e y cMuciy wiana 80.
craB 5. 3aK0HA 0 MAPHUIHOM MOCTYNKY.  Bua. Oaroropu Ha nmuTama NIPUBPEIHUX CYIOBA KOjU CY YTBphEeHU
Ha ceguuim OJiesberba 3a NpuBpeHe criopoBe [IpuBpeaHOr anenanuoHor cyaa oAp)xaHoj naHa 26.11.2014.
u 27.11.2014. ronune u Ha cemuuiny Opesbemba 3a MPUBPEAHE MPECTYIE W YIPaBHO-PAUYyHCKE CIOPOBE
onpxanoj nana 03.12.2014. rogune — Cyncka npakca npuBpeaHux cyaosa — bunren 6p. 4/2014.
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noctymnka.’®® Ca npyre crpane nocrajana cy Mulbema aa ,,0/UTyKa 0 MCKJbydeHy Mopa Ja
CajIpsKU KOHKPETAH Pas3jior HCK/byuera KOjH je Kao Takas HpeaBuheH 3aK0HOM, YToBOPOM
WIM OIIITHM aKTOM, OJHOCHO CTaTyTOM, INTO YKa3yje Ja JEeTaJbHO OOpa3iIokKerme
pasiora unak Huje 6uno Heonxoano.®® Mehyrum, oHO ITO je y MpakcH 0CTano HEjacHo
jecTe na M y ciydajy Kaja IOCTOjH OJIyKa CKYMIITHHE O TIOKPETary CYACKOT MOCTYIKa
pamu HCKJ/byuema ullaHa, alM y 0] HUje HaBeJeH paslior 3a HCK/bydeHe MM HUje
JIOBOJEHO 00pasiiokeH, TykO0y Tpeba omdamuTH, jep ce CyJI0BU HHUCY JUPEKTHO OaBWIH
OBUM nuTameM. UHHH ce 1a 6 0JroBOp HA MOCTAaBILEHO IHTAE OHO HETaTHBAH, jep je
BehMHCKM CcTaB cyjoBa 6MO 1a Y OKOJHOCTHMA Kaja pasjio3d 3a HMCKJbYdeHe HHUCY
HaBEJICHH WM JI0BOJHHO OOPA3NO0KEHH Y Oyl CKYMIUTHHE TYKHJIAI TOKOM TOCTYIKA
MOpa Jia IOKaKe MOCTOjarbe M OCHOBAHOCT pasiora 3a uckbyueme.®'® Opaj npuctyn uma
ONpaB/Iame YKOIMKO CE MPUXBATH TyMadeHe Ja j¢ OCHOBHA CBPXa IIOCTOjama OITyKeE
CKYMINTHHE U3pakaBambe BOJbe BehrHe WwiaHoBa JPYIITBA Aa ce ofpeleHu unan ucKibydu
U3 JPyNITBA, a 1A JIM je Ta BOJba y CKIady ca 3aKOHOM M aKTHMa JPYIITBA, TO O CyJI
CBAaKaKO YTBPHMBAO TOKOM IOCTYIKa, CBE M Ja je pas3jior 3a MCKJbYyUeHe HaBeleH U

JeTaJbHO 00pa3NIoKeH y OIYIIM. Y OBOM CIIy4ajy, MUTAKkE J€ MOIJIO Ja UJE U Y MPaBILy

608 TIpemycioB 3a HOJHOIIEHE TYXOe 3a MCKIbydeHe 4JaHa APYLITBA IPeCTaBiba OMIyKa, KOjy JOHOCH
CKYNIITHHA, BehWHOM TJlacoBa MPHUCYTHUX WIAHOBA, OCHM YKOJHKO jé OCHHBAaYKHM aKToM ojpeleHa Beha
BehuHa. OBOM OJJIyKOM CKYMIITHHE C€, 3a Pa3IMKy OJ OJJIyKe CKyNIITHHE W3 uiaHa 195 3akona o
MIPUBPEIHUM JPYIITBHMA HE OJUTydyje O CTaTyCy WiaHa APYINTBa, Beh O MOTHOMICHY Tyk0e 3a HCKIbYyUCHhE
YjlaHa JPYLITBa Hpe] HaJIeKHUM cynoM. Mako Ou pacrpaBipame Ha CKYMNIITHHH, KOje MPETXOJH OJUTyIH,
MTOIPa3yMEBAIIO U PACTIPaBIbAEHE O PA3JIO3MMa 3a TAKBO MOCTYTAkE (Y3POIH HCKIBYUEHha), Y CaMOj OJUTYIH O
MOTHOIICHY TYX0€ 3a MCKJbYUYEH€, TAKBH PA3JIo3d HE MOpajy OUTH M3PUYHUTO HAaBEIEHU. Y TOM CMUCIY
OJITyKa CKYIIIITHHE MPEJCTaBIba IMPOLECHY MPETIIOCTABKY 32 Boljermhe MapHUYHOT IMOCTYIKA MO TYXOU KOjy
MOJIHOCH 3aCTYIHMK JAPYIITBA y UME JPYIITBA, a O OCHOBAHOCTH PAa3Jiora 3a MUCKJbyuerme, KOjU Cy Ouiu
IIOBOJI JIOHOIICHa OJJIYKe O IOAHOUICHY TyOe 3a HMCKIbydeme, he ce pacnpaBibaTH M OIJIYyYHBATH Y
NapHUYHOM TOoCcTynKy.” Bua. OnroBopu Ha IuTama NPUBPEIHHUX CYJOBa KOjU Cy YTBpPl)EHHM Ha CelHHIU
Onespema 3a puBpeHe criopose [IpuBpeaHor anenanuoHor cyna oapkanoj nana 03.11.2015., 04.11.2015.
u 26.11.2015. ronuae n Ha cemnuin Opesbema 3a MPUBPEAHE MPECTyIE W yNPaBHO—PAUYHCKE CIIOPOBE
oxpxanoj nana 30.11.2015. rogune — Cyncka npakca npuBpeaHux cyaosa — bunren 6p. 4/2015.

80 Mpecyna Ipuspennor anenauuonor cyzaa Ilx — 3533/2014 ox 23.4.2015. roause.

810 Tako je y mpecyau Ipuspennor anenamuonor cyaa Ik — 3533/2014 on 23.4.2015. roaune, y ko0joj je
CyJl U3HEO CTaB Jia OJUTyKa CKYIMIITHHE MOpa CaJpiKaTh pasiiore 3a UCKJby4YeHe HaBEJCHO Ja: ,, | y)Kuall je
KOJI Ty’K0€ KOjOM je TPaKHO HCKJbYYeH-€¢ TYXKEHOI' Kao WiaHa JpYIITBa MOpao Jia HaBeje TadyHo ojpelhene
panme 3a Koje cMaTpa Ja Kao TaKBe MPeACTaBibajy HAMEPHY WM IpyOy HEMaxmhy KOjOM Ce TPOY3pPOKYje
mreTa APYIITBY, OJHOCHO Jla HaBeJAe IY>KHOCTH KOje je TY)KEHH MMao IpeMa JpYyLITBY, a Koje HHje
M3BPIIABA0 M palike WM MPONyIITama Koje Cy CHpedmie WM 3HATHO OTeXKalle IIOCIOBAame JAPYIITBA.
Melyrum, TakBe pasiiore Ty>KWiIal HU y CBOjOj OJJIYLHM KOjy je IOHeo Ha ceqHuuu ckymmruHe 14.02.2013.
TOIMHE HU ¥ myxcou Huje usneo. CTora HHje HOKA3a0 J1a TIOCTOje YCIOBH 32 UCKJbYUCHE TYKCHOT Kao diaHa
JpymTBa.“
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pacripaBe Ja JId ce OJUTyKa CKYMIITHHE MOXE CMaTPaTH ITYHOBAKHOM, YKOJIMKO Y H0j HHje
HaBEJICH WIM JIOBOJBHO OOpa3lIoKeH pasior 3a UCKJbydewe. Mmajyhm y Bumy ma ce
MYHOBKHOCT OJJTyKEe CKYIIUTHHE MOXE OCIOPUTH CaMO Yy IOCTYNKY 3a ToOHjame,
W3BOAM C€ 3aKJby4yaKk Ja CyJ HPUIMKOM IPETXOJHOI HCIHUTHBama Tyx0e He OM cMmeo
CaMOCTAJTHO /1 yJIa3u Y OLEHY ITYHOBaYKHOCTH OJITYKE CKYIIIITHHE.

[lopen HaBemeHuxX mpoOiieMa, IIOHONICHE OJUIYKE CKYMIITHHE JpyImTBa O
MOKPETalky CYACKOT TOCTYyNKa pajd WCKJbYYCHa WiaHa JApymTBa Ouio je mpaheHo u
yoOHnuajeHnM MpoOIeMIMa KOjU CE€ OIHOCE Ha TIOCTYIAK Ca3uBarmba U OJIp)KaBamba CEIHHIIC
CKYIIITHHE JAPYIITBA ¥ CAMUM THM MOTYNHOCT yTHIIaja TYy)KEHOT Ha MOCTYIAaK JOHOIICHA
oJUTyKe of cTpaHe cyna. Takohe, Ouio je Mmoryhe na TyKeHu moaHece TykO0y 3a MOHUIITA]
OJUTYKE€ CKYIIITHHE IPYIITBA O MOKPETamy IMOCTYNKAa paad HCKJby4eHa 4YiaHa, IITO je
MOpaJI0 JOBECTH JIO NpPEeKHJa MOCTYMKa IO TYXOW 3a HCKJby4eme, 300r MPeTXOIHO
W3HETOT' CXBaTama CyJ0Ba Jia je MOCTOjambe OIYKEe CKYIIITHHE MPOIECHA MPETIOCTaBKa
3a TIOJHONUICHKE TYKOE paau HCKJbyueHa YiaHa, a ITO je OMO BeoMa jeJHOCTaBaH
MeXaHU3aM 3a OICTPyHpame IOCTYIKa IO TYXOHM 3a HCKibyueme. Melhyrum, mopen
MOryhHOCTH ONCTpyHpama CYACKOT MOCTYyIKa pajyd UCKJbyueHa 4jaHa, JOoIlll 3HadyajHH]je
MocyeIuIe HACTYyINajy YKOJIUKO je Tyk0a 3a MOHMINTA] OAJYKE CKYMIUTHHE IpYyIITBa
OCHOBAHa, jep TaJla BUIIle He MOCTOjU MPOLECHA MPETIOCTaBKa 3a Bohemwe MOCTyNKa pajau
HCKJbyUeHha WwiaHa, ITo Ou Tpedalio Aa ToBee 10 o0alBama TyK0e.

Jlakiie, Ha OCHOBY CBera HaBEJEHOT MOXE CE 3aKJbYYUTH Ja je (PyHKIMOHUCAHmE
Tyk0e paau UCKJbyueHa WiaHa U3 JPYyLITBA ca OrpaHMYEHOM OJroBopHouihy, koja ce
MOJTHOCKJIA Ha OCHOBY OJJIYyKE CKYNIUTHHE JpyIlITBa, OWio mnpaheHo 3HauajHUM
npobjieMrMa y MpakcH, W3 KOT pasjora Ou JaBame oBjamhema MojeIMHAYHOM YJIaHy
IpyIITBA HA TIOJHOIICHE [EPUBATUBHE TY)X0€ O HCTOM OCHOBY Tpebaso aa uMma
no3uTuBHe pesynrare. [lo3uTuBHU pe3ynaratu OM Hajupe Tpebasio Aa ce Ja cacToje y
eJIMMUHKCAy CBUX MPOLECHUX MpobjeMa KOju Cy MOCTOojanu 300rT moTpede JAOHOUIeHa
OJJTyKe CKYIIITHHE NPYIITBA Kao yCJIOBa 3a TMOJHOMIEeHke TyxOe. Mmak, mocrojeha
onpenda un. 196 cr. 6 3IIJl ctBapahe oapehene Hemoymmie y MpakCcH, HAPOUYHUTO Y
MOTJIely HauWHa MOJHOIIeHA MPETXOAHOT 3aXTeBa CKYIIITHHYU APYIITBa, 0 yeMy he 6utu
pedd y HapeIHUM U3JlarambuMa.

Ha kpajy, moTpeOHO je yka3aTH ja MpOIIMpUBamkEe 00JEKTUBHOT JIOMEHA MPUMEHE
JIepUBaTHBHE TY)XOe W Ha TykOy paau HCKJbydema YiaHa JpPYIITBA Ca OrpaHHYCHOM

oJroBopHouhy y mpakcu Moxe JOBEeCTH 10 onapeheHnx cnopHux nurama. Hajmpe, moxe
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OWTH CIIOPHO Ja JIu OM Tyk0a paju HCKbydeHa 4WiaHa MOIJIa OMTH mojHeTa y (hopMH
JICpUBaTHBHE TY)XOE U Y OJIHOCY Ha OCHOB KOjH je HAcTao Mpe CTyMama Ha CHary Mu3MeHa
3I1J1. ITopen HaBeneHOT, CIIOPHO je& Ja Ju OW Ce Y OBOM CIIy4ajy POKOBH 3a MOJHOIICHE
JiepUBaTHBHE TYy0e padyHalu MpemMa MPeTXO0JHOM 3aKOHY (IITO HUje MPUXBATIEUBO, jep
Tajia 3aKOH HHje TI03HaBa0 MOT'YNHOCT MOJIHOIIECHA IEPUBATUBHE TY)KOE y OJIHOCY Ha OBAj
OCHOB) Wi TpeHyTHO Baxkehem wi. 196 3I1/1. Ciuuna quiema y mpakcu je mocrojaia mpe
HEKOJIMKO TOJIMHA y OJIHOCY Ha POK 3a MOJHOIICHE TyxO0e paau mpoOujama MpaBHE
muaaoctd. Hamme, 3I1J] 2004 Huje npommcuBao moce0aH pPOK 3a TOJHOIICHE OBE

Tyx6e,%!

ok je 3I1 u3 2011. roguHe mpomnucao MPEKITy3UBHU POK OJ LIECT MECelu
(cybjekTuBHE POK) U TeT roauna (objexktuBHH pok).*'2 V jennoM ciyuajy mommera je
Ty>k0a pajy mpoOujama MpaBHE JUYHOCTH, KOJ KOj€ j€ YNHEHUIHH OCHOB TYX0e HacTao
3a Bpeme Bakemwa 3I1J1 2004, anm je Tyx0a mogHeTa HAKOH CTynama Ha cHary 3I1J] u3
2011. ronune. Y oBOM ciy4ajy Cyq je oadamnuo Ty:k0y ca 00pa3noKemeM Jia je IPOTeKao
pok 3a noaHomewe Tyx6e u3 311/ xoju je noner 2011. rogune. Haume, cyn je HaBeo na
onpende 3I1JI o poxoBuMa 3a MOAHOIICHE TyXOe MMajy MPOLECHY MPUPOAY, U3 KOT
pasiiora ce mpuMeRnYjy IpaBuia Koja Bake y TPEHYTKY MOJIHOIIeHa Ty:xk0e. Ha Taj Haunn
CyJ je JIolIao JI0 3aKkJbydka Ja TykO0a HHje MOJAHeTa y 3aKOHOM IPOMHMCAHOM POKY, jep je
Ouia mojHeTa Mo MpoTeKy CyO0jeKTUBHOI poKa oJ1 1ecT Meceln. Bonehu ce oBoM sorukom
Cyda, NIepuBaTUBHA TYyK0a pagl WCKJby4YeHa UiIaHa M3 JpPYIITBA Ca OTPAHHUYCHOM
onroBopHomthy Ou Ouia 103BOJbEHA YKOJIUKO j€ TOJHETAa Yy POKY KOJU TPOIHUCY]e
TpenyTtHo Baxkehu 3I1JI, yak ¥ y 0lHOCY Ha OCHOB 3a IOJHOILIEHE JepPUBATUBHE TYXOe
KOjU je HacTao Kajga Huje Owino Moryhe moaHeTu JepuBaTHUBHY TyxOy. Y ciydajy
JIEpUBAaTUBHE TYXXO€ paJl HUCKJbydeHa YjlaHa, OCHM Yy TOorjeAay HoBe dopme Tyxkoe,
M3MEHE 3aKOHA CYy TTOBOJHHE 3a TY)KHOIIE, jJep j€ MPOIYKeH 00JeKTUBHHU POK 3a MOAHOIICHE
Tyk0e ca Tpu Ha net roauna.’® MelyTum, moTpebHo je ykasaTu 1a je H3HETO TyMadyeHe
CyZa Mo MUTalky POKOBA 3a MOJHOILICHE TYK0€e Y BETMKO] MEPU CIIOPHO, a IITO C& MOXKe
3aKJbYYUTH Ha OCHOBY NIOMEHYTOI IpHMepa TyxOe paau nmpoOujama MpaBHE JUYHOCTH.
Haume, y natom citydajy cy0jeKTUBHU POK 3a MOJHOLICHE TyK0€ je (haKTUUKU MPOTEeKao
Beh TpeHyTkoM crynama Ha cHary 3I1J] u3 2011. roaune, u3 Kor pasiora Huje OWIO

Moryhe Tyx0y OJHETH y 3aKOHOM MponrcaHnoM poky. OBaj nmpumep ykasyje na je 3I1J y

611 311]1 2004, ui. 15.
612 3111, . 18.
613 3111, un. 196.
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3aBpIIHUM W TIpeJasHUM ojpeadama Tpedajo moceOHO Ja ypeAH MHTamke BPEMEHCKOT
Ba)XKCHa 3aKOHA, MOCEOHO Y OJHOCY Ha ojpeade KOjuMa Ce MEHajy POKOBU M YOIIIITE
MOTYNHOCT MOJHOIICHA TyX0e, IITO Ce OJHOCH Ha aKTYeJIHO MUTame O MOryhHOCTH
MOTHOIICHHA JCPUBATUBHE TY)KOE pajii UCKIbyUCHa YiaHa Y OJHOCY Ha paHHje OCHOBE, jep
ce y CymmpoTHOM MoO>ke Johu 10 HempaBUYHUX Hcxoza. [lopen HaBeneHOT, TyMadyewe cyna
je JI0JaTHO CIIOPHO, jep PETPOAKTHBHO JICjCTBO HOBMX POKOBA 3a MOJHOUICHE TYXOe Ha
Beh Hacranme cutyanyje (PakTHYKM MMa jeIHAKO JEjCTBO Kao Ja ce Yy Mocrojehum
MapHUYHAM MOCTYII[MMA PUMERY]y HOBA MpaBHiia MOCTYIKA KOja CTyIe Ha CHAar'y HaKOH
MOJHOIIEeka Tyk0e, a Koja Ou [oBena 10 JUIIaBama MPABHOT JejcTBa oapeheHux
MPOIECHUX PaibH, IITO j& Y TEOPHjH OLCHCHO Kao HENPHXBATJ/BHBO, U3 KOT pa3jiora je
(GOpMHpAHO TMPAaBWIO O TPEHYTHOM, YMECTO PETPOAKTHBHOM JICjCTBY IPOIECHUX
nopmu.®* ¥V oncycTtBy moceGHe perynatuBe, MAEHTHYHY HpaBHY JIOTHKY 6H TpebGamo
NPUMEHUTH M Y OJHOCY Ha POKOBE 3a MOIHOIICHE TYXOe MPOIMUCaHe Yy MaTepHjaiHO
MIPaBHUM 3aKOHMMa, OJJHOCHO HOBE POKOBE OM TpeOasio MPUMEHUTH CaMO Ha >KUBOTHE
CHTyallHje KOje Cy HacTalie [0 CTyIamy Ha CHary HOBHX OJpea0M 3aKOHa O POKOBHMA 3a
noxHomeme Tyx6e.5"® Kaxo poxose mpomucane TpeHyTHO Bakehum un. 196 3I1J] He 6u
TpebaJio MPUMEHUTH Ha PaHUje HACTaJe OCHOBE (TIpe CTylama Ha CHAry U3MeHa 3aKOHa),
JI0J1a3M ce J0 3aKJbydKa Jia MpUMeHa JICPUBATUBHE TY:KOE y OJJHOCY Ha OBE OCHOBE HE On

Onia 103BOJBEHA.

2.4. Ipyre ogpende 3111

VY yBoIOM €Ny u3narama 0 00jeKTHBHOM JOMEHY NMPUMEHE JICPHUBATHBHE TYXKOE,
HaBEJICHO je Ja Topea ToBpeAe MOCeOHUX MYKHOCTH IpeMa MPUBPEIHOM APYIITBY,
MpaBWiia O OrpaHWYeHUMa IMaahama akIMOHApUMa W UCKJbYyYeHa YilaHa ApPYyIITBa ca
orpaHudeHoM ojroBopHoinhy omrykom cyna, 3I1J[ canpxu jomr aBe oapende Kojuma ce
MpomuCyje TMpaBO YjaHa JAPYIITBA KOjU Tocenyje 5% yaena y OCHOBHOM KamHTaly
JpYIITBA Ja MOAHECE TyK0y KOJOM c€ IITUTE MpaBa IPYIITBA.

IIpBa oapenda cagpxkana je y uin. 49 311/ kojum ce perymnuine OJrOBOPHOCT

YJIaHOBa JPYIITBA 3a 00aBe3e y BE3M ca YJIOrOM HaKOH MpeHoca yena/akiyja y IpymTBy.

614 B. Ilo3uuh, B. Pakuh Boauuenuh, 75.
615 3a cnmuno cxBaTame BuA. Anexcanmap Jaxmmh, Ipahancko npoyecno npaso, IlpaBHu (axynrer
Vuupepsurera y Beorpany 2010°, 103.
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Hauwme, un. 49 cr. 1 3I1]] je mponucano Aa y ciiydajy mpeHoca yjeja, OJHOCHO akIuja,
MpPeHOCWJIall M CTULANall OJArOBOPHU CYy COJMAApHO IIpeMa JpYyIITBY 3a o0aBese
IIPEHOCHOIIa y BE3M Ca yJIOTrOM HacTalle 10 TOT MPEHOoca, Y CKIaxy ca oxpendaMa OBOT
3aKOHA 3a CBaKy MojeauHy (GopMy IpYIITBA. Y OBOM CIIy4ajy ped je 0 00aBe3u yHOIICHA
ylora y JpYIITBO, KaKO HAa OCHOBY OCHHMBAUKOI aKTa, TaKO M Ha OCHOBY OMJIYKE O
noBehamy OCHOBHOI KamlHTaja APYLITBA WU OJUIyKE O YHOUICHY JOAATHHUX yIuiata. Y
MOTJIely HauMHa OCTBapema Mpasa JpYyIITBA IIOBOIOM HEUCIYH-EHha 00aBe3e wiaHa y Be3n
ca yJIoroM HacTalle 0 TOT mpeHoca, cT. 2 uctor wiana 3I1/] npommcyje na TyxO0y paau
OCTBapema MpaBa JAPYIITBA, MOpEA APYLITBA MOTY MOJHETH U WIAHOBH JAPYIITBA KOjU
MoCceyjy WIH MPEACTaBibajy HajMame 5% OCHOBHOT KamuTaia JpyIITBa.

Hpyra onpenda canpxkana je y wi. 472 cr.1 311/ kojuM cy mporvcaHe TpaBHE
mocjenuIe TOBpelne NpaBWia O CTHIAKY WIM paclojiaralby HMOBHHE BEIIMKE
spennocTi.®’® Mmosuny Benmke Bpemsoctm y cmueny 3I1J] mpejcTaBiba MMOBHHA
JpYIITBA Yy¥ja HaOaBHA W/WIK MPOJIajHA U/WIH TPXKUIIHA BPEIHOCT Y MOMEHTY JOHOIIICHA
oJTyKe O pacronaramy mnpeactaBba 30% wiM BHUIIE OJ] KEHUTOBOACTBEHE BPEIHOCTHU
YKyIIHE MMOBMHE PYINTBA HCKa3aHE y MOCIHEAHeM TOAMIImHEM OHIaHCy cTama.’!’
Cruname win pacnojaramkbe MMOBUHOM BEIIMKE BPETHOCTH MOpa OUTH 0JI00PEHO OTIYKOM
CKYIILITHHE IPYIITBA KOja je JOHEeTa ¥4 BEhMHOM IJ1acoBa NPUCYTHUX aKLMOHAPA, YKOJIUKO
OBE paame HE CMagajy y JOMEH pEIOBHOT TOCIOBama, ITO MPEICTaBJha KIBYUHY
0CcOGEHOCT TIPaBHOT PEKMMa MMOBHHE BENHKE BPEIHOCTH y cprckoM mpasy.®'® Vkommxo
HUje NMprOaBbEHO 0/100pEE 3a CTULIAKE UITH paclioyiarakbe UMOBUHOM BEJIMKE BPEAHOCTH
y ckianxy ca 3akoHoM, 3IIJ[ y wi. 472. ct. 1 mponmucyje Aa APYIITBO U aKLHOHAp KOjU
moceAyje WIH TpeAcTaB/ba HajMame 5% OCHOBHOT KamuTaja JPYIITBA MOXE TOTHETH
TY)KOY 3a TTOHHMIITA] TPABHOT IOCIIa WK TPaBHE paJilbe CTUIamka, OJHOCHO pacloyiarama
MMOBHMHOM BEJIMKE BPEIHOCTH, TI0J] YCIOBOM JIa j€ MOCE0BA0 MIIX MPEJICTaBha0 HajMambe
5% OCHOBHOI KamuTaja JpyIITBa Ha JaH 3aK/bydyela TOT MPAaBHOI IOCJA, OIHOCHO
npaBHe paame. Takohe, wi. 472 cr. 4 3I1/] je mponucaHo na ApymITBO M aKIMOHAP KOJU

moceAyje WIH TpeAcTaB/ba HajMame 5% OCHOBHOT KamuTaja JPYIITBA MOXE TOTHETH

616 O crunamy W pacrosnarakby MMOBHHOM BEJMKE BPEJHOCTH BuieTh: 3opaH Apcuh, ,,Cruuame u
pacriojaramke IMOBHHOM BEJIMKE BPEAHOCTH aKLIMOHAPCKOT ApymTBa‘“, y: Mupko BacusseBuh, Byk Pagosuh
(yp.), Kopnopamueno ynpasmarse (Opyeu oeo) — 360pnux paoosa, IlpaBHU (akynrer YHHUBEP3UTETA Y
Beorpamy 2009, 25-29.

617 3111, =i. 470 ct. 1.

818 3111, un. 470 ct. 3, 471.
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Ty)KOy 3a HakHagy mrere. [IpaBwia o CTHIAmky WM pacriojarakby WMOBHHOM BEIIHMKE
BPEIHOCTU C€ MPUMEHY]y U Ha JPYIITBO Ca OTPAHMYCHOM OJrOBOPHOIINY, YKOJIHKO
OCHHBAYKMM aKTOM HHje Jpyraduje npornucano.*

Wmajyhu y By HaBeeHO, TOTPEOHO je pa3MOTPHUTH Ja Ji TyxOe u3 wi. 49 ct. 2
u wi. 472 ct. 1 u 4 3I1J] npencrasibajy npuMep AepuBaTUBHE TYXOe, jep je y o0a ciiydaja
ped o Ty)x0ama KojuMa ce ITHTE MpaBa JPYIITBA, a KOje MOTHOCE WIAHOBHU APYIITBA KOjU
nocenyjy 5% ydemrha y OCHOBHOM KamuTany IPYIITBA, Y CBOje UME, a 332 padyH JPYIITBA.
Tymaueme n1a je ped o Ty)xOama Koje WIaHOBH JPYIITBA TOJHECE y CBOje UME H 3a CBOj
pauyH HHje oapxuBo, jep 311 jacHo yka3yje aa ce Tyx’OOM IITUTE IpaBa JIPYIITBA, KOjy
nopeJ1 APYyIITBa MOTY MOJHETH U YIAHOBH KOjU TIOCETY]y 3aXTEBaHH KaIUTaJ [ICH3YC.

Mehytum, Hako je HECIopHO ped O TyxOama y Kojuma J1ojla3u 0 pa3[Bajamba
CTBapHE W TPOIECHE JIETHTUMAIMje Ha CTPaHW TYXKHOIA, Kao INTO je CiIy4aj ca
JIEPUBATHBHOM TYXOOM, MIIaK HHUje ped O JepUBATUBHO] TY:kOM y cmuciy wi. 79 311/, a
IITO C€ 3aKJbyuyje Ha OCHOBY cie/ichux YnumhCHHUIIA.

Un. 49 cr. 2 m un. 472 cr. 1 u 4 3[1J ve ynyhyjy Ha wi. 79, Ha OCHOBY dYera
MIPOUCTHYE J]a Y OBUM CJIy4ajeBHMa YiaH JPYIITBA MPUINKOM ITOTHOIIEHA TY)KOE HE MOpa
UCIyHUTH ycioBe u3 wi. 79 3I1JI, TauHMje MOAHETH MPETXOAHU 3aXTeB. 3a Pa3lUKy O]
oBUX TyxOu, uin. 275 cr. 6 3IIJl kxoju perymuiie orpaHuuema Iulahama, CaapXu
ynyhyjyhy onpendy na wi. 79 3I1/], Ha oOCHOBY Yera ce jJaCHO 3aKJby4dyje Jia 4jaH JAPYIITBa
Ipe MOoJHOLIema TYXO0e IpYIITBY MOpa IMOJHETH MpeTxonHu 3axTeB. Kama je peu o
JepuBaTUBHO] TyxO0u n3 wi. 196 3I1/1 3a ucksbyderwme wiaHa U3 JPYLITBA Ca OTPAHUYEHOM
oaropopHouihy, oBaj ujiaH 3akoHa He ymyhyje Ha 4wi. 79, anu Jga je umak ped o
JIEPUBATUBHO] TY>XOM 3aKkJbydyje ce Ha OCHOBY canapxkuHe wi. 196 3I1]] xoju 3axTeBa na ce
9jaH JAPYIITBA IMpe TOAHOIICHA TyX0e o0paTu APYHITBY Ca 3aXTEBOM 3a IMOTHOIICHE
Tyx0e.

Ha ocHOBy nocajamimux u3jgaramba MOIJIO C€ 3aK/bYYMTH Ja HWHCTUTYT
JIepUBaTHBHE Ty)XO€ HE YHHU CaMO pa3/iBajarbeé CTBAPHE W TPOIECHE JIETUTHMAIMje Ha
CTpaHH TYXHOI[a, OJJHOCHO MOTYhHOCT Ja 4jaH APYIITBA TY>KOOM KOjy TOJHOCH Y CBOje
uMe, a 3a pauyH JpYIITBA IITUTH MIPpaBa JPYIITBA MPONUCAHA CTATyCHUM 3akoHOM. [Topen
HaBE/IEHOT, BeOMa OUTHO o0elnexje AepuBaTUBHE TYKOe jecTe MPeTXOAHU 3aXTEB KOjU ce
MOAHOCH JIPYIITBY. Y TOM TIOTJIETy caMO OHa TyxOa kox (i) KOoje MOCTOjU pa3Bajame

CTBapHE W TPOIIECHE JieruTuMaryje, (i1) KojoM WiaH IpyIITBa IMTUTH oApeheHo mpaBo

819 3111, . 473.
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npymTBa U (1ii) K0joj MPETX0IM MOAHOMICHE MPETXOTHOT 3aXTEBa JAPYIITBY UCITYHHaBa CBa
OuTHa obOelyeXKja nepuBaTUBHE TY)XOe y cprickom mpaBy. Jlakie, kama je ped o CPICKOM
IpaBy HE IOCTOjH OCHOB Jla C€ CBaka Ty)k0a KOMIIAHHJCKOT IpaBa KOJA KOje MOCTOjU
pa3aBajalbe CTBapHE W TPOIECHE JICTUTUMALMje Ha CTPaHH TYXXMOLA CMaTrpa
JEpUBAaTUBHOM TYXO0M, Beh camMo OHa Tyxk0a Koja caapXu CBE OWTHE €JIEeMEHTe
JepUBaTHBHE TyX0e. Y KpajileM HCXOIY J0JIa3d ce N0 3aKJbydKa Jla y CPIICKOM IIpaBy
II0CTOj€ JIBE BPCTE TY>KOM KOMITAaHHU]CKOT IpaBa KOJ| KOjUX MOCTOjH pa3/Bajambe CTBApHE U
MpOIIECHE JIETHTUMAIlMje — JEepHBAaTHBHA Tyxk0a M TyX0e IMOBOJOM OATOBOPHOCTH 3a
o0aBe3e MPEHOCHOIa y/ena/akifja y Be3u ca yJoroM M IOHMIINTaja IMPaBHOT MOCIA WU
HaKHaJe mTeTe 300T MOBpe/ie MpaBuiia O paciojarakby HIMOBUHOM BEJIMKE BPETHOCTH.

Ha xpajy, morpeGHO je yka3zaTh Aa Tyx0a IOBOJOM OJTrOBOPHOCTH 3a oOaBese
npeHocuona ynena/akuuja u3 wi. 49 cr. 2 3I1J] u nepuBatuBHa Tyx0a MMajy jouI jenHy
3ajeIHNYKY KapaKTEpPUCTHKY, a TO je MUTame J1a JIM je MPHUMEHa OBHX TYXOHW 103BOJbCHA
KOJ JApyIITaBa JHIA, ¢ 003UPOM Ha OKOJHOCT Ja 3aKOH IpPaBO Ha IMOJHOIICHE TyxOe
Be3yje UCKJbYUYHBO 3a MOCEI0BamE OJpel)eHOr MPOIEHTa Y OCHOBHOM KaIlUTaIly JIPYIITBA.
VY ToM morneny, 3akJbydak KOju Oyle M3HET y OJHOCY Ha JEPUBATHBHY TYXOy MOXe ce
IPUMEHUTH U Ha TyxOy u3 ui. 49 ct. 2 3I11. Ca npyre ctpane, Tyx6a u3 wi. 472 ct. 1 u4
3I1/] ce ogHOCH Ha MHCTUTYT KOjHU C€ MPHUMEHYje CaMO Ha JIPYIITBA KaluTajia, Teé CaMUM
TUM TIPUMEHA y OJJHOCY Ha JIPYIITBA JINIA HHUj€ yITUTHA.

Kao 3akspydyak Mmoxe ce uctahu na tyx6e u3 wi. 49 cras 2 u wi. 472 cr. 1 u 4 3111
HEe IMIpe/ACTaBbajy [epuBaTHBHE TyxOe, Beh Sui generis TyxOe umja je OuTHa
KapaKTepUCTHKA pa3/iBajalbe MpPOLECHE M CTBapHE JEeTruTHMalnuje (WIaHOBU JIPYILTBA

TyXOy TIO/THECE Y CBOj€ UME, a 33 padyH APYIITBA).

3. Cy0jekTHBHY 1OMEH NIPHMEHEe 1epUBATHBHE TYXKOe

Cy0jexTuBHU JIOMEH MTPUMEHE JIepUBATUBHE TYX0e opelyje koja nuua Mory 6utu
CTpaHKe y MOCTYIIKY [0 J€PUBATUBHO] TYXKOU (Ty>KUJall U TYyKEHH).

Cy0jexTUBHU JIOMEH NpUMEHE JepUBaTUBHE TYyk0€, MaKo MO MpaBUiy Tpeda Ja
uMa Behu 3Hayaj, y OCHOBHM M3BOJM ce U3 00jeKTUBHOI JoMeHa npumeHe. Haume, He Ou
OUJI0 CBPCUCXO/JHO Ha alcTpakTaH HAYyuH JeQHUHUCATH KPYT JHIAa Koja Ou Tpebano na
Oyny TyXWIall W TYy)KEHH y TIOCTYNKY IO JEPUBATHBHO] TY)XOM, a Ja ce HaKOH Tora

neUHAIY UHCTUTYTH KOMIIAaHH]CKOT TIpaBa Ha KOje ce TyxOa mpuMemyje. 3a motpede
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CTPYKTYpUpama JOMEHa IPUMEHE JIEPUBATHBHE TYXO€ HAJIEIMCXOAHU]E € HajIpe
neduHrCcaTH O0JEKTHMBHU JOMEH MPHUMEHE, KOju MOTOM ojapehyje kpyr juia kKoja Mory
OUTH CTpaHKE y MOCTYNKY IO JEpUBATHBHO] TyxOu. M3Boheme CyOjeKTHMBHOT OMEHa
IpUMEHE JepUBAaTHBHE TYyX0€ M3 TMPETXOMHOTr JePHUHHUCAHOT OOjeKTUBHOI JOMEHA
npuMeHe je aBocterneHo. Hanmme, u3 00jeKTHBHOT JIOMEHA NMPUMEHE JIEPUBATUBHE TYKOe
ce IUPEKTHO HU3BOAM KpyI IAcHBHO JieruTumucanux juua. Ca apyre crpaHe, Kpyr
aKTHUBHO JISTUTHMUCAHUX JIMIA HUje Moryhe TUPEKTHO M3BECTH M3 O0jeKTUBHOT JOMEHA
npuMeHe TyxOe, Beh O0O0jeKTUBHH JOMEH NpPUMEHE Ha IOCpeJaH HAa4YMH YTHYE Ha
neuHuCambe Kpyra akTUBHO JETUTUMHUCAHMX JIMLA 32 MOJHOLICHE JepUBaTUBHE TYXOe,
jep ox npupozae 00jeKTUBHOI' JOMEHa NPUMEHE JIepUBaTUBHE TYX0€ 3aBUCH U KPYT JMLA
KOja MMajy HajBehM JETUTHMHTET 3a MOIHOLIEHE TyxOe. JledhuHucame Kpyra akTUBHO
JETUTUMHCAHUX JIMIA y TOCTYNKY IO JCPUBATHBHOj TYXOW MpPENCTaBJba jETHO OJ
HAjCIIOPHUJUX TMHTamka Koja Cce€ Be3yjy 3a JAepUBATUBHY TyxOy, amu yjeauHO H
Haj3HAYajHUJUX, jep ce OOMYHO yKa3yje Ja He MOCTOju 00JIacT y KOjoj je MpuMeHa
MaTEepHjaTHOT TpaBa y TOJMKOj MEpPH 3aBHCHA OJf Kpyra JIMIA KOja MMajy MpaBO Ha
MOJHOIICHE TYXO0€, Kao IITO je TO Ciaydaj ca o0JacTMMa KOMITAHHM]CKOT TpaBa Koje
crazajy y o0jeKTHBHY JOMEH NpuMeHe nepuBaTuHe Tyx6e.%% Ja 6u ce nepunmcao kpyr
Ty’KWJIalla Koj AepUBaTUBHE TYK0e, MOTPeOHO je HajIipe YTBPAUTH KPYT JIMIA Koja cy MO
PEIOBHOM TOKY CTBAapH aKTUBHO JISTHTUMHCAHA 3a TIOJHOMICHE TY)KO€ y MME JIPYIITBA, a
3aTUM pa3MOTPHUTH KOja JIpyra JIMIa UMajy JOBOJGHY MEpy MHTEpeca 3a CaHKI[MOHUCAHE
oJpeheHor moHamama yHyTap IpyIITBa U KOjUMa OM Kao M3y3eTak O]l OMUITHUX MpaBuiia
Tpebasio 1aTH oBamheme Ha MOAHOIICHE IEpPUBAaTUBHE TYXKOe€.

[Topen nedunmCcama nuila KOja MOTY OUTH CTpaHKE y MOCTYMIKY MO JEPUBATUBHO)]
TykOH, pacrnpaBa 0 Cy0jeKTUBHOM JIOMEHY J€pHUBATUBHE TYXOe€ yKJbyduyje U JIBa Beoma
3HayajHa nuTama. [I[pBO MHUTame ce OJHOCH Ha TO Ja JIM MPUMEHY JIEpUBATUBHE TyxkOe
Tpeba J03BOJIMTH M KOJ JpYyIITaBa JIMLA W APYIITaBa KanuTana, WIM caMoO JIpyIITaBa
kanuTana. [lpyra gunema ce ONHOCM Ha TPUMEHY JEpUBAaTHBHE TYXKO0e y Tpymama

MIPUBPEIHUX JPYIITaBa (BUIIECTPYKa Je€pUBAIlH]ja).

620 Richard M. Buxbaum, ,,Conflict-of-Interests Statutes and the Need for a Demand on Directors in
Derivative Actions®, California Law Review Vol. 68, No. 6 1980, 1122.

223



3.1. Tyxxunar KoJl AepUBaTUBHE TYKOE

JlebuHucame Kpyra auia koja 6u tpebano aa Oymy opianiheHa Ha MOJTHOIICHE
JepUBaTHBHE TYXKO€ je BeoMa TeXak 3ajmaTak. [Ipemmpoko onpehen kpyr numa koja cy
opnamheHa Ha TMOAHOIICHE JCPUBATHBHE TYXO€ MOXKE JOBECTH 10 TOra Ja ce
JIepUBaTUBHA TyX0a 370ynoTpedshaBa, y CMUCTY Jla C€ MOJHOCH YaK M Kaja je Ha IpPBH
TIOTJIE]] jJaCHO J1a TY)k0a HHje OCHOBaHA WJIM MOTpeOHa, a ca Apyre cTpaHe yCKo AedruHUCAH
KPYT' TY)XKWJIala MOKe JOBECTH JI0 TOra Jia ce Tyk0a He mpumemyje a0BoJjbHO. OTyaa,
nepuHUCakEe Kpyra JUIa Koja MOTy IOJAHETH JEPUBATUBHY TYyXOy Tpeba na Oyme
3aCHOBaHO Ha OajaHcHpamwy MOMEHYyTa JBa Hcxoza. TyXumal Koj JepuBaTUBHE TYKOe
Mopa OuTH nie Koje uma oxpeheHy Mepy UHTEpeca y IpyIITBY, T€ YIPABO JePHHUCARHE
TOT MHTEpeca KOjU ce TYKOOM WITHUTH Tpeba na Oyle KJbydaH MPHIMKOM yTBphUBama
Kpyra TyXWJama KoJi JIepUBaTHBHE TykOe. Y0oOW4ajeHO ce cMmarpa Ja JIOBOJbHY Mepy
WHTEpeca 3a IMOJHONICHKE JACPUBATUBHE TYXOEC HMajy UIAHOBH JpYyIITBA. Y OBOM
TPEHYTKY, OBa KOHCTATaIfja cCaMO YCIIOBHO MOXe OuTH npuxBaheHa Kao TayHa, jep Kako
he OuTH HaBeAEHO y HapeJHUM H3JarambHMa MOCTOjeé MHOTOOpOjHA CIIOpHA MHUTamka Koja
ce oJHOce Ha oBnamheme WIaHOBa APYIITBA Ha TIOJHOMICHE JepuBaTHBHE TyxO0e. [lopen
YJIaHOBa JPYIITBAa, Ha JaHAIIHEM CTYIHY pa3Boja KOMIAHHJCKOT TpaBa jacHO je Jaa
II0CTOj€ U JIpYTU Cy0jeKTH KOjU MMajy HHTepecC J1a APYIITBO 100po mociyje, a CaMUM THM
U MHTepecC Ja ce cTapajy O 3alUTUTH IpaBa ApPYHITBA. Y KPYT OBUX JIMLIA HA IPBOM MECTY
crajajy TOBEPHOIM JPYINTBA, 3aTHM yIpaBa IPYIITBA, 3allOCIEHH W APYIITBO Kao
eJINHA.

Onnyka o ToMe KOjUM JMIMMa Tpeba naTtu oBiamheme Ha MOJHOUICHE TYKOe
3aBUCH Of mpuxBaheHOr (TEOPHjCKOT) KOHLENTAa NPUBPEIHOr JpYIITBA M came
JepUBaTHBHE TYXO€. YKOJIMKO Ce CMarpa Ja je MpUMapHH HHTEpeC YHyTap IpYyIITBa
WHTEpEC HErOBUX WIAHOBA, OHAA OW MPaBO Ha MOTHOIICHE JIEPUBATUBHE TYx)0Oe Tpedano
JaTh caMoO YJaHOBHMMA JPYILITBA. YKOJIUKO C€ MPUXBATH KOHIIETIT BHUILE KOHCTUTYTUBHUX
UMHTEepeca yHyTap ApYyLITBA, OHAa OM MpaBO Ha MOJHOUICHE TyxOe Tpebano naTu U
npyrum cy6jexktuma. Kana je ped o TeopujckoM KOHLENTY JepUBaTUBHE TyxkOe€, y OBOM
pamy HW3HET je CTaB Jla Ce TEOPHjCKM KOHIIENT JEPUBATUBHE TY)XOE€ 3acCHMBA Ha JBa
eIeMeHTa — CIeHU(PUYHOCTUMA NPABHOI CYOjEeKTHBUTETa NPUBPETHOr APYIITBA U
KOHIIETITY WIAHOBA KA0 pe3UAyaIHUX IMOBEpUiala JpyImTBa. Y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Ja JIn

ce cMaTpa Jia Cy OBa JiBa €JIeMEHTa KyMyJIaTUBHA UM alTepHATUBHA, KPYT TYXKUJIala KoJl
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nepuBaTHBHE TyxOe Omhe pasznmuut. Hamme, ykommko ce cmarpa Jia Cy HaBelIeHa JiBa
eJIEMEHTa KyMYJIATUBHA, TY)KHUOIU KOJI JICPUBATUBHE TY)KOE OM MOTJIM OUTH CaMO Y4JIaHOBU
JPYIITBA, jep jeIMHO OBa JUIAa YMHE CACTaBHH €O MPABHOT Cy0jeKTUBHUTETA MPUBPEIHOT
JPYIITBA U UMajy CTaTyCc OapeM pe3uayallHuX noBepriana apymrsa. [lotpedHo je ncrahu
Jla KaJia je ped O WIaHOBMMAa JPYIITBA KA0 TY)KUOIIMMa KOJ JIEPUBATUBHE TY)KO€, HAYCITHO
HE T0CTOj€ CYIITHHCKE JMJIEME OKO CaMOr IOCTOjama Ipasa, Beh MpBEHCTBEHO auiIeMe
Koje ¢y (hyHKIMOHAIIHE MPUPOJIE, a KOje CY YCMEpEHe Ha YCIOCTaBIbalkhe CBPCUCXOMHOT U
(YHKIIMOHATTHOT MOJIeNa JIEpUBATHBHE Ty:k0e. MehyTuM, yKoIuKko ce 3ay3me CcTaB Ja Cy
JIBa HaBeJlcHA CIIEMEHTA aJTepPHATHBHA, OJTHOCHO JIa j€ MOCTOjamhe CaMo jJEIHOT OJ HHX
JIOBOJBHO 32 JiaBame oBJallnekha Ha MOJIHOIICHE JICPUBATUBHE TYXKO€, OHJIa je KPYT JIuIa
KOja MOTY IIOJIHETH JIepUBATUBHY TYXOy naneko mupu. Teopuja KOMIIaHH]CKOT TpaBa je
TPEHYTHO HAajBHIIIC YCMEpPEHa Ha MUTAC JIa JIU MOBEPUOIMMA IPYIITBA Tpeba JaTh MpaBo
Ha TIOJHOIICHE JepUBaTHUBHE TyxkOe, 30or uera he oBoM mnuTamy OUTH MOocBeheHa
noceOHa NaXmba.

3I1]] ycBaja KOHIIENIT KyMyJIalldje HAaBEJCHA JIBA YCIIOBA, jep MPaBO Ha MOTHOIICHE
JIepUBAaTUBHE Ty)X0€ HMajy caMO WIAaHOBU JpYIITBA, KOJU HCIYyHaBajy 3aKOHOM

IIPOIIHCAHE YCIIOBE.

3.2. YomnirreHo o MOoryhum Ty>KHOIIMMa KOJI ISpUBAaTHUBHE TY>KO0€ — JIBE TPyIIe TyXujara

VYKomuKo y3MeMo y 003Hp cBa JIMIa KOja MOTEHLUjaIHO MOTY OUTH TYXHOLU KOA
JIepUBaTHBHE TYKO€, MOXKXEMO WX TIOJICITUTH y JIB€ OCHOBE rpyme. [IpBy rpyny unHe nuna
KOja TIOTUYY M3 YHyTpalime chepe MPUBPEAHOT IPYIITBA, AOK IPYTy TPYIy YWHE JIAIA
W3BaH MpaBHE cepe MPUBPEIHOT APYIITBA.

ITon mojmMoM yHyTpamme chepe MpUBpPEIHOr APYIITBA MOJpa3yMeBa Ce€ MpaBHU
Cy0jeKTUBUTET NMPHUBPEIHOT IPYLITBA, T€ KPYr JHIa Koja MOTUYY U3 YHYTpallmbe chepe
MPUBPEIHOr APYIITBA YMHE CYOJEeKTH KOjU UYHMHE CAcTaBHM JI€0 Ipolieca CTBapama U
u3pakaBamba BOJbE NMPUBPETHOr ApymTBa. Jlakie, To cy Juna oJ KOjUX MOTHYE MPaBHO
peneBaHTHa Bosba JpymrBa. Ca Jpyre cTpaHe, Kpyr JMIla W3BaH IpaBHE cdepe
MIPUBPEIHOT JPYIITBA YMHE OHH IMpeMa KOjuMa je yCMepeHa NMpaBHO pelieBaHTHA BOJbA
IIPUBPEIHOT IPYIITBA.

OcHOBHHU pa3nor 300r KoOjer je Temko AeUHHCATH KPYr JUIa MOJOOHHX 3a

naBame oOBiamhema Ha IOJHOLICHE JIEPUBATUBHE TYXOe jecte Taj Aa y OIHOCY Ha
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00J1aCTH KOMITaHH]CKOT IpaBa Koje YnHe 00jeKTUBHH JIOMEH ITPUMEHE, JIMIIa KOja Cy HHa4e
croco0OHa Ja TpolieHe Ja Jin je oapeleHa TyxO0a y WHTepecy IpYIITBA, IO MPAaBHIY HE
MOTY Jla U3pa3e HENPUCTPACHY OLIeHY, jep Tpeba aa ce Hal)y Ha MECTy TYXKEHOT WM UMajy
3ajeIHUYKH MHTEPEC ca TY)KCHHM KOjU WHTEPeC WX CIpeuaBa Jla M3pa3e HEMPUCTPaHY

OILIEHY O TOTPeOH MOHOIIEHA TyX6e.52

3.2.1. Tysicuoyu ussamn cgpepe npuspeonoe opywmaea

[Tonazehu ox pedunmcaHor mojMa IuIa Koja MOTHUYY HU3BaH NpaBHE cdepe
NPUBPEIHOT JPYIITBA, Yy KPYr MOTEHIHWjAJIHO OBJAINEHNX JIMHA 3a IOJHOUICHE
JIepUBaTHBHE TYXKO€ CIajajy 3aloCiIeHH W MOBEPUONHM IPYIITBA. 3aNOCICHU Y JAPYLITBY
MOTy c€ cMaTpaTH M JUIMMa Koja MOTUYY U3 YHYTpallmbe cepe NpUBpeIHOr APYIITBa,
MehyTum umajyhu y Bugly 1a OHM HE MOTY YTHIIATH Ha GOopMUpamke OAJIyKa IpyIITBa, Beh
[0 TPaBWJIy CaMO HW3BPIIABAjy OJUIyKE KOje Cy JIOHETe OJ CTpaHe OBIamheHuX JuIa,
IUXOB CTaTyC je OJIMKU CTAaTyCy JIMIA KOja ce Hajla3e M3BaH NpaBHE chepe MpUBpeTHOT
apymtBa. lIlopen moBepmiana M 3aloClieHUX, Kao MOTEHIMjaTHH TYXHOIM KOJ
JiepUBaTUBHE TYX0€ y pa3Mmarpame MOTY OUTH y3€TH M HOCHOIM jaBHMX oOBiamihema,
OJTHOCHO Jp>KaBHU OpraHM WJIM areHlyje Koje HMajy HaAJeKHOCT Ja KOHTPOJUIILY
TI0CTIOBaE-€ MPUBPETHUX ApyInTaBna.®??

VY oBom geny O6uhe peunm o TOMe Ja JM 3aloCi€HUMa M CyOjeKTHMa KOHTpOJe
3aKOHUTOCTH MOCJIOBakha MPUBPEIHUX JIpyIITaBa Tpeda JaTy OBJalINene Ha MOJIHOLICHE
JepUBaTHBHE TYX0e, oK he o moBepromMa ka0 MOTyhuM TyXHOIIMMa KOJT JIepUBAaTHBHE
Tyx0e OUTH peun y HapeITHOM HU3JIaramy.

Ha camoMm noueTky oBOr jena aHaju3e MoTpedHo je yka3aTu jaa 0e3 o03upa Ja ju
je ped O 3amocieHuMa, IOBEpUOLMMAa WJIM JApP)KaBHUM OpraHMMa/areHiyjama Kao
HOCHOIIMMa KOHTPOJIE 3aKOHHTOCTH TOCJIOBama NPUBPETHHUX IPYINTBA, CBE HaBEICHE
cy0jeKTe KapaKTEepHIly 3ajeJHMYKa OOeliekja Koja JOBOJIE Y CYMIbY IEIHCXOJIHOCT
JlaBamka IpaBa Ha IMOJHOLICHE JepuBaTHBHE TyxOe. IIpBo, cBa HaBeleHa JHIAa MO
MpaBUIIy HUCY YIO3HATa ca LEJIOKYITHUM, Beh caMO OrpaHMYeHUM CErMEHTOM I10CIIOBamba

JpyIITBAa, O KOM OCHOBY He OM MOIVIa MMaTH OMIUTe oBjIamheme 3a MOJHOLICHE

621 paul Davies, Sarah Worthington, Eva Micheler, Gower and Davies: Principles of Modern Company Law,
Sweet & Maxwell 20088, 605.
622 |bid., 613.
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JepuBaTHBHE Tyx0e. J[pyro, BeoMa je yrmuTaH IMOJCTHIIA] OBUX JIMIIA Ja YIIOXKE HArop y
Boh)eme CyICKOr TOCTYIKAa KOjH CIY)KH 3alllTUTH TNPHUBATHUX HHTEpEca MPUBPEIHOT
npymrea. [IpoGnem anekBaTHOT MOJCTHIIAja C€ HAjIpe jaBjba KOJ HOCHWIIAIlA KOHTPOJIE
3aKOHHTOCTH [IOCIIOBama MPUBPEIHUX JIPYIITBA, jep 3alliTHTa NPHUBATHO IPABHUX
WHTEpeca, a MoceOHO MHAWBUIYAIHUX WHTE