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KRITICKA ANALIZA PRAVILA O IDENTIFIKACIJI
AKCIONARA U SRPSKOM ZAKONU
O PRIVREDNIM DRUSTVIMA

Rad sadrZi produblienu analizu pravila Zakona o privrednim drustvima, koja ureduju
pravo akcionarskih drustava da identifikuju svoje akcionare, ali i krajnje akcionare. Navedena
pravila su usvojena 2021. godine sa ciljem uskladivanja srpskog prava s pravom Evropske unije,
odnosno sa izmenjenom Direktivom 2007/36/EZ o pravima akcionara. U prvom delu rada je
objasnjena problematika identifikacije akcionara u akcionarskim drustvima. Zatim je analizi-
ran ratio legis pravila koja ureduju to pitanje u Evropskoj uniji i Srbiji. Centralni deo rada se
bavi pravom akcionarskog drustva da identifikuje svoje akcionare, korespondentnim obavezama
posrednika i poloZajem akcionara s tim u vezi. Na osnovu pruZene analize dolazi se do zakljucka
da je prilikom implementacije komunitarnih pravila srpski zakonodavac u odredenim aspekti-
ma odstupio od svog uzora, tako da je izokrenut smisao Citavog instituta identifikacije akcio-
nara, a uz to i narusena koherentnost sistema domaceg prava akcionarskih drustava. Otuda, u
poslednjem delu rada, autor daje konkretne predloge za unapredenje regulative u ovoj oblasti.

Klju¢ne reci: akcionarsko drustvo, akcionar, krajnji akcionar, posrednik, identifikacija
akcionara

UuvoD

Identifikacija akcionara u kompanijskom pravu oznacava utvrdivanje iden-
titeta akcionara odredenog akcionarskog drustva. Re¢ je o pronalazenju odgovora
na pitanje koja lica imaju svojstvo akcionara konkretnog akcionarskog drustva u
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odredenom trenutku. U pravu Evropske unije i pravu Srbije materija identifikacije ak-
cionara dugo je bila predmet uredenja jedino u okviru prava trzista kapitala. Jos od
2004. godine Direktiva 2004/109/EZ o transparentnosti predvida obavezu lica koje
stekne vise od 5% glasackih prava u kotiranom akcionarskom drustvu, da obavesti
drustvo (izdavaoca akcija) o tom sticanju.! Sli¢na odredba postojala je u srpskom Za-
konu o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2006. godi-
ne.? Takode, prema novom Zakonu o trzistu kapitala iz 2021. godine, svako lice koje
stekne 5% ili vide akcija sa pravom glasa u akcionarskom drustvu ¢ijim se akcijama
trguje na regulisanom trzistu ili na multilateralnoj trgovackoj platformi, duzno je da
o toj ¢injenici informise drustvo, Komisiju za hartije od vrednosti i berzu (regulisano
trziste).> Navedeno pravilo ima za cilj da doprinese transparentnosti kvalifikovanih
ucesca u akcionarskim drustvima ¢ijim se akcijama javno trguje, kako bi ulagaci mogli
da donesu bolje informisanu odluku o kupovini ili prodaji tih akcija.* U tom smislu,
ono sluzi zastiti investitora kao jednom od osnovnih ciljeva regulative trzista kapitala.®

Za razliku od toga, u kompanijskopravnom smislu pravo akcionarskog drus-
tva da sazna identitet svojih akcionara kako bi moglo da stupi u neposredan kontakt
sanjimaipodstakne ih na vec¢e angazovanje, odnosno vrienje ¢lanskih prava u drus-
tvu, donedavno nije bilo predmet uredenja u pravu Evropske unije. To se promenilo
2017. godine, kada su usvojene izmene Direktive 2007/36/EZ o pravima akcionara®

1 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December
2004 on the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers
whose securities are admitted to trading on a regulated market, Official Journal of the European Un-
ion L 390, 31. 12. 2004, 38-57, sa izmenama iz 2008, 2010, 2013. i 2021. godine — Transparency
Directive 2004/109/EC, Art. 9. Vide v. Luca Enriques, Matteo Gatti, ,,Creeping Acquisitions in Eu-
rope: Enabling Companies to be Better Safe than Sorry®, European Corporate Governance Institute
(ECGI), Law Working Paper No 264/2014, 24 i 25, dostupno na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2492158# (20. 9. 2022.).

2 Zakon o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluzbeni glasnik
RS, br. 47/2006, ¢l. 68. Za razliku od toga, Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata iz 2002. godine zahtevao je transparentnost sticanja glasackih prava od 10% ili vise. V.
Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluzbeni list SR], br. 65/2002,
Sluzbeni glasnik RS, br. 57/2003, 55/2004, 45/2005, 101/2005, 85/2005, 46/2006, ¢l. 59.

3 Zakon o trziStu kapitala, Sluzbeni glasnik RS, br. 129/2021, ¢l. 80. st. 1. Istu odredbu pri-
hvata i jos uvek vazeci Zakon o trzistu kapitala, Sluzbeni glasnik RS, br. 31/2011, 112/2015, 108/2016,
9/2020 i 153/2020 - ZTK, ¢l. 57. st. 1.

4 Transparency Directive 2004/109/EC, Recital 18.

5> Janet Austin, ,What Exactly is Market Integrity? An Analysis of One of the Core Objecti-
ves of Securities Regulation, William & Mary Business Law Review, Vol. 8, Iss. 2, 2017, 223 i 224.

¢ Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on
the exercise of certain rights of shareholders in listed companies, Official Journal of the European
Union L 184, 14. 7. 2007, 17-24.
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putem Direktive (EU) 2017/828 o podsticanju dugoro¢nog angazovanja akciona-
ra (u daljem tekstu: Direktiva o pravima akcionara ili Direktiva).” Pomenutim iz-
menama je uveden novi ¢l. 3a Direktive o pravima akcionara, koji po prvi put u
komunitarnom pravu reguliSe kompanijskopravni aspekt problema identifikacije
akcionara, dajudi pravo akcionarskom drustvu da od posrednika zahteva informa-
cije o identitetu akcionara.® Pod uticajem takvog razvoja u Evropskoj uniji, kompa-
nijskopravna pravila o identifikaciji akcionara nasla su svoj put i do srpskog Zako-
na o privrednim drustvima. Harmonizacija u tom pogledu izvrsena je dopunama
zakona iz 2021. godine,’ kojima su uvedeni novi ¢lanovi 469d-469;.10

Iako su novouvedena pravila stupila na snagu 27. novembra 2021. godine,
njihova primena je odlozena do dana pristupanja Republike Srbije Evropskoj uni-
ji.l! Medutim, takav nacin odredenja temporalnog domena primene relevantnih
odredaba o identifikaciji akcionara, zajedno sa njihovom sadrzinom, zahteva blizu
analizu, kako bi se utvrdilo da li je srpsko pravo navedenim dopunama zakona na
odgovarajuci nacin uskladeno s pravom Evropske unije. Uz to treba ispitati u kojoj
meri se nova pravila uklapaju u postojeci sistem prava akcionarskih drustava, te da
li njihova primena preti da ugrozi njegovu koherentnost, ukljucujuci i tumacenje
drugih, povezanih pravnih instituta.

RATIO LEGIS NOVIH PRAVILA O IDENTIFIKACIJI AKCIONARA

Uredenje identifikacije akcionara u pravu Evropske unije, a posledi¢no i u
pravu Srbije, motivisano je ¢injenicom da se akcije akcionarskih drustava u danas-
nje vreme drze ne samo direktno ve¢ i indirektno - preko jednog ili vise posrednika.

7 Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017
amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder engage-
ment, Official Journal of the European Union, L 132, 20. 5. 2017, 1-25, Art. 1(3).

8 Nova pravila su implementirana u svim drzavama ¢lanicama Evropske unije do 2020. godi-
ne. V. EUR-Lex, National transposition measures communicated by the Member States concerning:
Directive (EU) 2017/828, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/NIM/?uri=CELEX:32017L0828
(1. 10. 2022.).

9 Zakon o izmenama i dopunama Zakona o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br.
109/2021 - Zakon o izmenama i dopunama ZPD iz 2021. godine, ¢l. 40. V. i: Obrazlozenje Predloga
zakona o izmenama i dopunama Zakona o privrednim drustvima od 15. oktobra 2021. godine, 30, do-
stupno na: http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/cir/pdf/predlozi_zakona/2021/1800-21.
pdf (9. 9.2022.), dalje u fusnotama: Obrazlozenje Predloga zakona o izmenama i dopunama ZPD.

10 Zakon o privrednim dru$tvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 36/2011, 99/2011, 83/2014, 5/2015,
44/2018, 95/2018, 91/2019 i 109/2021 - ZPD, ¢l. 469d-469;.

11" Zakon o izmenama i dopunama ZPD iz 2021. godine, ¢l. 57. st. 1. ta¢. 3, u vezi sa ¢l. 40.
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Direktno posedovanje akcija domaceg akcionarskog drustva postoji kada se akcije
vode na racunu kod Centralnog registra na ime akcionara koji je ujedno i krajnji
akcionar konkretnog akcionarskog drustva. To znaci da kod direktnog drzanja akcija
lice na cije ime se vodi racun kod Centralnog registra nema svojstvo posrednika koji
u okviru svoje delatnosti ¢uva i administrira te akcije za racun drugog lica (klijenta).
Zahvaljujuci tome, Centralni registar u ovom slucaju sadrzi podatke o imaocu racuna
koji je istovremeno akcionar, ali i krajnji akcionar konkretnog akcionarskog drustva.

S obzirom na to da je i pre usvajanja dopuna Zakona o privrednim drustvi-
ma iz 2021. godine postojalo pravo akcionarskog drustva da od Centralnog registra
zahteva dostavljanje izvoda iz jedinstvene evidencije akcionara, kao i korespon-
dentna obaveza Centralnog registra da izvrsi tu korporativnu radnju,'? jasno je da
posebna pravila o identifikaciji akcionara i krajnjih akcionara nisu ni bila potrebna
u slucajevima direktnog drzanja akcija. To, medutim, ne vazi u potpunosti za in-
direktno posedovanje akcija kod koga je lice na ¢ije ime se vodi racun akcija kod
Centralnog registra samo posrednik koji u okviru svoje delatnosti te akcije cuva i
administrira za ra¢un nekog drugog lica — svog klijenta.

Kod indirektnog drzanja Centralni registar nema informacije o identitetu
klijenta za ¢iji racun posrednik ¢uva akcije, ve¢ jedino sadrzi podatke o posredniku,
buduci da se rac¢un akcija kod Centralnog registra vodi na njegovo ime. Osim toga,
moguce je da posrednik akcije ¢uva za racun nekog drugog posrednika, koji i sam
u okviru svoje delatnosti ¢uva te akcije za svog klijenta. Tada postoji niz, odnosno
lanac posrednika koji istovremeno povezuje, ali i razdvaja krajnjeg akcionara od
akcionarskog drustva.!® Pritom se pod krajnjim akcionarem podrazumeva lice za
¢iji racun poslednji posrednik u lancu ¢uva i administrira akcije u okviru svoje
delatnosti. Drugim recima, krajnji akcionar moze biti samo lice koje u vezi sa kon-
kretnim akcijama nema svojstvo posrednika, jer se ne bavi njihovim ¢uvanjem i
administriranjem za racun drugih lica.

U situaciji indirektnog drzanja akcija, Centralni registar je, takode, ve¢ na
osnovu izvornog teksta Zakona o privrednim drustvima duzan da izdavaocu (akci-
onarskom drustvu) na njegov zahtev dostavi izvod iz jedinstvene evidencije akcio-
nara. Ipak, ta evidencija ¢e u ovom slucaju sadrzati samo podatke o identitetu po-
srednika na ¢ije ime se vodi racun akcija kod Centralnog registra (na primer, zbirni
racun ili kastodi ra¢un). Imajuci u vidu da posrednik u odnosu sa svojim klijentima

12 V. Pravila poslovanja Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti, pre¢is¢en
tekst od 2. 9. 2021. godine, dostupno u bazi Paragraf Lex, ta¢. 120-126.

13 Vise v. Mirjana Radovi¢, ,,Supranational Regulation of Exercising Shareholders’ Rights in
Indirect Holding Systems®, Annals of the Faculty of Law in Belgrade (Belgrade Law Review), No. 3,
2012, 171 et seq.
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ima zakonsku ili ugovornu obavezu da tre¢im licima ne otkriva njihov identitet (na
primer, u sklopu obaveze ¢uvanja bankarske tajne), jasno je da akcionarsko drustvo
bez posebnih zakonskih pravila ne bi moglo da od posrednika dobije informacije o
identitetu krajnjeg akcionara.!4

Vazno je, pritom, naglasiti da prema izricitom slovu Zakona o privrednim
drustvima svojstvo akcionara ima lice koje je kao zakoniti imalac akcija upisano u
Centralni registar, a to je lice na ¢ije ime se vodi racun kod Centralnog registra.'
Iz ¢injenice da Centralni registar vodi jedinstvenu evidenciju akcionara proizlazi
da se akcionarima u srpskom pravu smatraju imaoci racuna akcija koji su otvore-
ni i vode se u Centralnom registru.'® Otuda ¢e se kod indirektnog drzanja akcija
kao akcionar kvalifikovati prvi posrednik na cije ime je otvoren racun na kome su
upisane akcije u Centralnom registru. Zahvaljuju¢i tome, akcionarsko drustvo je
ve¢ na osnovu izvorne verzije Zakona o privrednim drustvima imalo pravo da od
Centralnog registra dobije informacije o identitetu akcionara putem dostavljanja
izvoda iz jedinstvene evidencije akcionara.

Na osnovu svega izlozenog, opravdano se postavlja pitanje svrhe i smisla usva-
janja dodatnih, posebnih i vrlo detaljnih pravila Zakona o privrednim drustvima
kojima se ureduje identifikacija akcionara u srpskom kompanijskom pravu. Obrazlo-
zenje izmena i dopuna Zakona iz 2021. godine kao glavni argument u tom smislu na-
vodi potrebu za uskladivanjem s pravom Evropske unije, i to konkretno s Direktivom
(EU) 2017/828 o izmeni Direktive 2007/36/EZ u pogledu podsticanja dugoro¢nog
angazovanja akcionara.!” Razlozi koji su motivisali evropskog zakonodavca da har-
monizuje pravila o identifikaciji akcionara ogledaju se u potrebi da se omoguci i olak-
$a direktna komunikacija izmedu akcionarskog drustva i njegovih akcionara, kako bi
se akcionari podstakli na vece, dugoro¢no angazovanje i jednostavnije vrsenje svojih

14O problemima saznavanja identiteta krajnjeg akcionara kod indirektnog drzanja akcija v.
Jessica Schmidt, ,Die Umsetzung der Aktionarsrechte-Richtlinie 2017: der Referentenentwurf fiir
das ARUG II Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2018, 1214; Susanne Kalss, ,,§ 67a“, Miinchener
Kommentar zum Aktiengesetz: Nachtrag §§67, 67a-67f, 87, 87a, 107, 111a-111c, 113, 162 infolge des
ARUG II Band 1a/2a, Wulf Goette, Mathias Habersack, Susanne Kalss (eds), 5. Auflage, C. H. Beck,
Miinchen 2021, Rn. 92; Matteo Gargantini, ,Article 3A: Identification of Shareholders®, The Share-
holder Rights Directive II: A Commentary, Hanne S. Birkmose, Konstantinos Sergakis (ur.), Edward
Elgar Publishing, Northampton 2021, par. 3.36 i 3.37.

15 7ZPD, ¢l 249. st. 1. O kritici srpskog reenja vise v. Mirjana Radovi¢, Cuvanje i administri-
ranje (depozit) hartija od vrednosti, Beograd, 2014, 297-303; Mirjana Radovi¢, ,,Zakoniti imalac de-
materijalizovanih hartija od vrednosti®, Pravo i privreda, br. 4-6/2011, 666.

16 Vuk Radovi¢ u: Neboj$a Jovanovi¢, Vuk Radovié, Mirjana Radovi¢, Kompanijsko pravo, 2.
izdanje, Beograd 2021, 481.

17 Obrazlozenje Predloga zakona o izmenama i dopunama ZPD, 30.
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¢lanskih prava u drustvu.!® Naime, indirektni sistem drzanja akcija naro¢ito u preko-
grani¢nim situacijama moze da predstavlja prepreku za aktivnije uces¢e akcionara u
upravljanju drustvom i ostvarenje njihovih prava, narocito onda kada se akcionarom
smatra lice za ¢iji racun poslednji posrednik u lancu ¢uva i administrira akcije. U toj
situaciji, akcionarskom drustvu postaje otezano ili cak nemoguce da direktno komu-
nicira sa akcionarom, $to se potencijalno negativno odrazava na korporativno uprav-
lianje. Upravo iz navedenih razloga, a radi unapredenja korporativnog upravljanja,
daje se pravo javnom akcionarskom drustvu da sazna podatke o svojim akcionarima
i uvodi se obaveza posrednika da saraduju u tom pogledu.'’

Za razliku od problema identifikacije akcionara sa kojima se susrecu pojedine
drzave c¢lanice Evropske unije, nacin definisanja pojma akcionara u srpskom pra-
vu ¢ini izlidnom posebnu regulativu prava akcionarskog drustva da utvrdi identitet
svojih akcionara. Ovde bi zapravo jedino bilo bitno podvuci pravo akcionarskog
drustva da od Centralnog registra zahteva dostavljanje izvoda iz jedinstvene evi-
dencije akcionara, koje je ve¢ postojalo i pre usvajanja dopuna Zakona o privrednim
drustvima iz 2021. godine. Verovatno iz tog razloga, srpski zakonodavac je prilikom
implementacije Direktive oti$ao korak dalje od njene minimalne harmonizacije, pa
je primenu pravila o identifikaciji akcionara prosirio i na identifikaciju krajnjih ak-
cionara. Medutim, takvo prosirenje domena primene u odnosu na Direktivu nije
praceno odgovarajuc¢im obrazlozenjem, niti izmenama drugih zakonskih odredaba
o akcionarskim drustvima. Jasno je da identifikacija krajnjih akcionara ne moze da
sluzi istim ciljevima kao identifikacija akcionara, buduci da, nasuprot akcionarima,
krajnji akcionari nemaju pravo da ucestvuju u korporativnom upravljanju, kao ni da
ostvaruju druga ¢lanska prava u drustvu. Otuda, ratio legis relevantnih pravila Di-
rektive koja se ticu unapredenja korporativnog upravljanja, direktne komunikacije,

18 European Commission, Green Paper - The EU corporate governance framework,
Brussels, 5. 4. 2011, COM(2011) 164 final, dostupno na: https://op.europa.eu/en/publication-de-
tail/-/publication/3eed7997-d40b-4984-8080-31d7c4e91fb2/language-en (9. 10. 2022); European
Commission, Action Plan: European Company law and corporate governance — a modern legal
framework for more engaged shareholders and sustainable companies, Strasbourg, 12. 12. 2012,
COM(2012) 740 final, dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri
=CELEX:52012DC0740&from=EN (9. 10. 2022); Directive (EU) 2017/828, Recital (4). O pojmu
angazovanja akcionara v. Roger Barker, ,Ownership Structure and Shareholder Engagement: Re-
flections on the Role of Institutional Shareholders in the Financial Crisis, Corporate Governance
and the Global Financial Crisis — International Perspectives, William Sun, Jim Stewart, David Pol-
lard (ur.), Cambridge 2011, 146.

19 Corrado Malberti, ,Chapter 3. The proposed Directive on the encouragement of long-
term shareholder engagement in European listed companies: a critical appraisal, Global Capital

Market - A Survey of Legal and Regulatory Trends, P. M. Vasudev, Susan Watson (ur.), Cheltenham-
Northampton, 2017, 77.
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dugoroc¢nog angazovanja i olakSanog vrsenja ¢lanskih prava u akcionarskom drus-
tvu ne moze da se koristi kao objasnjenje razloga uvodenja prava na identifikaci-
ju krajnjih akcionara. U nedostatku posebnog obrazlozenja pravila o identifikaciji
krajnjih akcionara, njihov ratio legis moze da se otkrije tek indirektno, na osnovu
analize konkretnih resenja za koja se srpski zakonodavac opredelio.

PRAVA I OBAVEZE U VEZI SA IDENTIFIKACIJOM AKCIONARA
U SRPSKOM PRAVU

Izmenama i dopunama Zakona o privrednim drustvima iz 2021. godine pro-
pisana su nova prava i obaveze u vezi sa identifikacijom akcionara i krajnjih akciona-
ra. S jedne strane, daje se pravo drustvima da identifikuju, odnosno saznaju identitet
svojih akcionara i krajnjih akcionara od Centralnog registra, depoa i kliringa hartija
od vrednosti (u daljem tekstu: Centralni registar) i bilo kog posrednika koji ¢uva i
administrira akcije tog drustva za ra¢un jednog klijenta ili viSe klijenata.’ S druge
strane, predvida se korespondentna obaveza Centralnog registra, kao i svakog po-
srednika, da drustvu na njegov zahtev dostavi informacije o identitetu akcionara,
odnosno krajnjeg akcionara, i/ili da zahtev drustva prosledi sledecem posredniku
u lancu koji vodi do krajnjeg akcionara.?! Tom prilikom je posrednik osloboden
obaveze ¢uvanja podataka o identitetu klijenta, koja ga tereti na osnovu ugovora sa
klijentom ili na osnovu samog zakona (na primer, Zakona o bankama koji predvida
obavezu ¢uvanja bankarske tajne).?? Najzad, priznaje se pravo akcionaru, odnosno
krajnjem akcionaru da od drustva ili od posrednika zahteva ispravku nepotpunih ili
neta¢nih podataka koji su prikupljeni o njemu u procesu identifikacije.?3

Pravo akcionarskog drustva da identifikuje svoje akcionare,
odnosno krajnje akcionare

U skladu sa minimalnom harmonizacijom predvidenom Direktivom, pra-
vo na identifikaciju se Zakonom o privrednim drustvima priznaje javnim akcio-
narskim drus$tvima.?* Doduse, takvo ogranicenje personalnog domena primene

20 7ZPD, ¢l. 469d st. 1.
21 7PD, ¢&l. 4694 st. 2-10.
22 7PD, ¢&l. 469e st. 4.
23 7PD, ¢&l. 469e st. 5.

24 Pravo na identifikaciju akcionara drugacije se oznacava kao princip ,upoznaj svog akcio-
nara“ V. Lutz Pospiech, Tobias Reichenberger, ,, Aktionarsidentifikation und Interaktion’, Neue Juri-
stische Wochenschrift — Spezial, 2020, 655.
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nije na odgovarajuci na¢in istaknuto u relevantnim zakonskim odredbama, budu-
¢i da se u njima govori o ,,privrednom drustvu® ili samo ,,drustvu® koje ima pravo
da identifikuje svoje akcionare i krajnje akcionare.?> Ipak, zaklju¢ak o primeni
navedenih pravila samo na javna akcionarska drustva proizlazi iz sistemskog tu-
macenja zakona, s obzirom na to da Glava IVa, kojom su obuhvacene odredbe o
identifikaciji, nosi naslov: ,,Posebna pravila u pogledu podsticanja dugoro¢nog
angazovanja akcionara u javnim akcionarskim drustvima®. Iz toga proizlazi da
srpski zakonodavac nije iskoristio mogucnost pruzenu Direktivom da primenu
pravila o identifikaciji akcionara pro$iri i na nejavna akcionarska drustva.2 Ta-
kode, u Zakon o privrednim drustvima nije ukljucena ni opcija ponudena Di-
rektivom da se personalni domen primene pravila o identifikaciji akcionara suzi,
pa da se iz njega iskljuce alternativni investicioni fondovi koji su organizovani u
formi javnog akcionarskog drustva.?” Sledstveno tome, relevantne odredbe Za-
kona o privrednim drustvima primenjuju se na sva javna akcionarska drustva,
bez izuzetka.

U srpskom pravu se pod javnim akcionarskim drustvom podrazumeva ak-
cionarsko drustvo koje je uspesno izvrsilo javnu ponudu akcija uz objavljivanje
prospekta u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala.?® Interesantno je napomenuti
da od stupanja na snagu izmena Zakona o privrednim drustvima iz 2018. godine,
pojam javnog akcionarskog drustva vise ne obuhvata akcionarska drustva koja
doduse nisu izvrsila uspesnu javnu ponudu akcija uz objavljivanje prospekta, ali
¢ije su akcije ukljuc¢ene u trgovanje na regulisanom trzistu ili multilateralnoj tr-
govackoj platformi.?® Tako to samim zakonom nije naglaseno, podrazumeva se
da njegove odredbe o identifikaciji akcionara vaze za javna akcionarska drustva

25 V. ZPD, ¢l. 469d st. 1, ¢l. 4694 i ¢l. 469e.

26 Upor. Ulrich Noack, ,Identifikation der Aktiondre, neue Rolle der Intermedidre - zur
Umsetzung der Aktionérsrechte-Richtlinie IT, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2017, 562.

27 Druga opcija za suzenje domena primene koju Direktiva nudi ti¢e se zadruga orga-
nizovanih u formi javnog akcionarskog drustva. V. Directive 2007/36/EC of the European Par-
liament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of certain rights of shareholders in li-
sted companies, Official Journal of the European Union, L 184, 14. 7. 2007, 17-24, sa izmenama iz
2014, 2017. i 2021. godine — SRD II, Art. 1(3). Medutim, kori§¢enje te opcije u srpskom pravu nije
ni bilo moguce, jer zadruge, prema Zakonu o zadrugama, uopste ne smeju da budu organizova-
ne u bilo kojoj formi privrednog drustva. V. Zakon o zadrugama, Sluzbeni glasnik RS, br. 112/2015,
¢l.5.st. 2.

28 7ZPD, ¢l. 46. st. 2. tac. 1.

29 V. izvorni tekst Zakona o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 36/2011, ¢l. 46. st.
2.ta¢. 1). V. i: Zakon o izmenama i dopunama Zakona o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS,
br. 44/2018, ¢l. 23, kojim je izmenjen ¢l. 46 Zakona o privrednim drustvima.
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koja su osnovana, odnosno registrovana i imaju sediste u Republici Srbiji.>* Po-
red toga, pravo da identifikuje svoje akcionare i krajnje akcionare priznaje se i
svakom javnom akcionarskom drustvu ,koje je osnovano na teritoriji druge dr-
zave ¢lanice Evropske unije ili drzave potpisnice ugovora o Evropskom ekonom-
skom prostoru, a ¢ijim se akcijama trguje na regulisanom trzistu“3! Na takav
nacin odreden personalni domen primene pravila o identifikaciji akcionara iz
Zakona o privrednim drustvima istovremeno je $iri i uzi od minimalnih zahteva
za harmonizacijom koje postavlja Direktiva.

Prema Direktivi, pravo na identifikaciju akcionara treba priznati akcionar-
skim drustvima koja ispunjavaju dva kumulativno postavljena uslova: a) imaju re-
gistrovano sediste u drzavi ¢lanici Evropske unije i b) njihove akcije su ukljucene
u trgovanje na regulisanom trzistu koje se nalazi ili posluje u drzavi ¢lanici.’? Za
razliku od toga, srpsko pravo za domaca drustva ne zahteva ispunjenost drugog
navedenog uslova, te je u tom smislu personalni domen primene istovremeno $iri,
ali i uzi od onog previdenog Direktivom. Naime, domace akcionarsko drustvo koje
je javno emitovalo akcije, ali one nisu ukljucene u trgovanje na regulisanom trzistu,
svejedno ima pravo da sazna identitet svojih akcionara i krajnjih akcionara, dok
takvo drustvo koje nije javno emitovalo akcije iako su one naknadno ukljucene
u trgovanje na regulisanom trzistu, nije obuhvaceno pravilima o identifikaciji ak-
cionara i krajnjih akcionara. Kada je re¢ o stranim akcionarskim drustvima, per-
sonalni domen primene srpskog zakona je $iri od Direktive buduci da ukljucuje
akcionarska drustva ne samo iz Evropske unije nego i iz drzava potpisnica ugovora
o Evropskom ekonomskom prostoru, a osim toga obuhvata takva drustva ¢ijim se
akcijama trguje na regulisanom trzistu bilo gde u svetu, a ne samo na onom koje se
nalazi ili posluje u Evropskoj uniji. S obzirom na to da drugaciji nac¢in odredenja
personalnog domena primene pravila iz Zakona o privrednim drustvima u po-
redenju sa Direktivom nije pracen odgovaraju¢im obrazlozenjem, ¢ini se da je u
pitanju nepreciznost ili nedovoljna promisljenost koju bi trebalo ispraviti u nekoj
od budu¢ih izmena zakona.

30 Upor. zakonsku definiciju sedista po kojoj je to ,mesto i adresa na teritoriji Republike Srbi-
je iz koga se upravlja poslovanjem drustva“ (ZPD, ¢l. 19. st. 1).

31 ZPD, ¢l. 469d st. 12. tac. 1).

32 SRDII, Art. 1(5); v. i: Commission Implementing Regulation (EU) 2018/1212 of 3 Septem-
ber 2018 laying down minimum requirements implementing the provisions of Directive 2007/36/EC
of the European Parliament and of the Council as regards shareholder identification, the transmi-
ssion of information and the facilitation of the exercise of shareholders rights, Official Journal of the
European Union, L 223, 4. 9. 2018, 1-10 - Commission Implementing Regulation (EU) 2018/1212,
Art. 1(1).
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Poput Direktive, srpski Zakon o privrednim drustvima ne namece javnim
akcionarskim drustvima obavezu da saznaju identitet svojih akcionara, odnosno
krajnjih akcionara, ve¢ im prepusta slobodu da odluce da li ¢e i kada da koriste to
pravo.’* Medutim, dozvoljena svrha prikupljanja podataka o akcionarima i kraj-
njim akcionarima nije na pravi na¢in implementirana u srpsko pravo. S jedne stra-
ne, Direktiva dozvoljava da drustvo sazna identitet akcionara iskljucivo radi ostva-
renja direktne komunikacije s njima kako bi se olaksalo vrSenje ¢lanskih prava i
podstaklo njihovo angaZovanje u dru$tvu,3* mada ne predvida odgovarajuée meha-
nizme za sprecavanje ili sankcionisanje povrede tog pravila.3> S druge strane, srpski
zakonodavac predvida da informacije o identitetu akcionara i krajnjih akcionara
mogu da se obraduju ,,za potrebe identifikovanja, komuniciranja, ostvarivanja pra-
va akcionara i saradnje sa akcionarima® Iz toga proizlazi da se svrha identifikacije
akcionara u Zakonu o privrednim drustvima ne podudara sa nacinom uredenja tog
pitanja u komunitarnom pravu. Citirano pravilo bi moglo da se tumaci tako da: a)
svrha identifikovanja akcionara i krajnjih akcionara mora da obuhvata kumulativ-
no identifikovanje, komuniciranje, ostvarivanje ¢lanskih prava i saradnju sa akci-
onarima, ili da b) svaki od nabrojanih ciljeva obrade podataka moze da ¢ini alter-
nativno postavljenu, samostalnu svrhu identifikacije. Dok bi prvi nac¢in tumacenja
bio previde restriktivan za drustvo koje Zeli da sazna identitet svojih akcionara i/ili
krajnjih akcionara, drugi nacin bi, naprotiv, bio previse liberalan - narocito imajuci
u vidu stroge posledice neuspele identifikacije. U svakom slu¢aju, prvo tumacenje
nije u skladu sa odgovarajuc¢im pravilima Direktive, a ni opravdano iz ugla rationis
legis posebnih odredbi o identifikaciji.

Obaveze posrednika u procesu identifikacije akcionara
i krajnjih akcionara

Pravo javnog akcionarskog drustva da sazna identitet svojih akcionara i
krajnjih akcionara praceno je korespondentnim obavezama posrednika da drustvu
pruze trazene informacije, odnosno da mu pomognu u procesu pribavljanja tih
informacija. Pod posrednikom u smislu Zakona o privrednim drustvima podrazu-
meva se ,,pravno lice koje ¢uva i administrira hartije od vrednosti ili depo racune za

33 S. Kalss, op. cit., Rn. 109.
34 SRD I, Art. 3a(4). V. i: S. Kalss, op. cit., Rn. 152; J. Schmidt, op. cit., 1215.

35 Naime, Direktivom se ne zahteva od drustva da na bilo koji nadin dokaze svrhu za koju
prikuplja podatke o akcionarima, niti se ureduje krajnji rok obaveze drustva da podatke zaista isko-
risti u dozvoljene svrhe, kao $to se ni ne predvida sankcija za slucaj identifikacije akcionara u druge,
nedozvoljene svrhe. V. M. Gargantini, op. cit., par. 3.07 i 3.32.
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racun drugih lica (ili klijenata)“ u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala.>® Imajuci
u vidu uredenje istog pitanja u Direktivi, citiranu odredbu treba tumaciti tako da
je posrednik lice koje se bavi cuvanjem i administriranjem hartija od vrednosti za
racun trecih lica u okviru svoje delatnosti. Prema tome, re¢ je profesionalnom pru-
zaocu te vrste usluga na trzistu kapitala, poput investicionog drustva ili ovlas¢ene
banke.?” Za razliku od Direktive, na prvi pogled se ¢ini da srpski zakonodavac u
pojam posrednika nije uklju¢io Centralni registar, kao pravno lice koje vodi racune
hartija od vrednosti. Medutim, bez obzira na to, u srpskom pravu Centralni regi-
star terete iste obaveze u vezi sa identifikacijom akcionara i krajnjih akcionara kao
i sve druge posrednike. Iz nacina regulative ovog pitanja moglo bi se ¢ak zakljuciti
da Zakon o privrednim drustvima tretira Centralni registar kao tzv. prvog posred-
nika, koji je najblizi izdavaocu, dok se eventualni ostali posrednici oznacavaju kao
tzv. posrednici u lancu koji vodi do tzv. poslednjeg posrednika koji ¢uva i admini-
strira akcije za ra¢un krajnjeg akcionara.’

Personalni domen primene pravila o obavezama posrednika u Zakonu o
privrednim drus$tvima ostao je nedorecen zbog ocigledne tehnicke greske prili-
kom finalizacije zakonskog teksta. Tako je u ¢l. 469j predvideno da se pravila o
identifikaciji akcionara i krajnjih akcionara primenjuju ,,i na posrednike koji ne-
maju sediste ni sediste uprave, kada pruzaju usluge u vezi sa akcijama privrednih
drustava koja imaju sediste u drzavi ¢lanici Evropske unije i ¢ijim se akcijama
trguje na regulisanom trzi$tu koje se nalazi ili posluje u drzavi ¢lanici Evropske
unije“?® Iako je zakonodavac propustio da naglasi mesto sedista, odnosno sedista
uprave posrednika, citiranu odredbu treba tumacditi u skladu sa Direktivom, tako
da se ovde misli na posrednike ¢ije se sediste ili sediSte uprave nalazi izvan Evrop-
ske unije. Iz toga proizlazi da obaveze u vezi sa identifikacijom akcionara i kraj-
njih akcionara iz srpskog Zakona o privrednim drustvima treba da terete ne samo
posrednike iz Srbije ili Evropske unije, nego iz ¢itavog sveta.* Jedini uslov je da
oni ¢uvaju i administriraju akcije javnog akcionarskog drustva iz Evropske unije.
Jasno je da srpski zakonodavac tretira odredbe o identifikaciji, uklju¢ujuci obave-
ze posrednika, kao kompanijskopravno pitanje za koje je merodavno pravo jav-
nog akcionarskog drustva o ¢ijim je akcionarima, odnosno krajnjim akcionarima

36 7PD, ¢l. 469d st. 3. O pojmu posrednika (depozitara) vise v. M. Radovi¢, Cuvanje i admini-
striranje (depozit) hartija od vrednosti, 144 et seq.

37 7. Schmidt, op. cit., 1216.

38 Upor. Commission Implementing Regulation (EU) 2018/1212, Art. 1(6, 9); J. Schmidt, op.
cit.,, 1214.

3 7PD, ¢l. 469;.
40 U. Noack, op. cit., 563; J. Schmidt, op. cit., 1214; S. Kalss, op. cit., Rn. 132.
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re¢ (lex societatis).*! Medutim, izloZen nacin uredenja domena primene pravila
na posrednike moze da bude problematican u situaciji kada pravo merodavno za
posrednika, odnosno za njegov ugovorni odnos sa klijentom, ne poznaje sli¢na
pravila o identifikaciji akcionara i krajnjih akcionara.*?

Posrednici imaju obaveze u vezi sa identifikacijom samo ako javno akcio-
narsko drustvo (izdavalac akcija) inicira taj proces upucivanjem zahteva za do-
stavljanje informacija o identitetu akcionara, odnosno krajnjih akcionara. Pritom,
drustvo ima pravo da taj zahtev uputi direktno bilo kom posredniku u nizu koji
vodi do krajnjeg akcionara - kako Centralnom registru (prvom posredniku), tako
i posredniku u lancu i poslednjem posredniku. Ipak, u praksi ¢e se navedeni zahtev
po pravilu upucivati Centralnom registru ili posredniku na ¢ije ime se vodi ra¢un
kod Centralnog registra, imajuci u vidu da se njegov identitet moze saznati iz jedin-
stvene evidencije akcionara. U svakom slucaju, posrednik koji primi zahtev drustva
ima tri moguce obaveze prema njemu.

a) Obaveza dostavljanja informacija o identitetu akcionara i krajnjeg akcio-
nara. Ako posrednik ima informacije o identitetu akcionara ili krajnjeg akcionara,
on je u obavezi da dostavi trazene informacije drustvu bez odlaganja od momenta
prijema zahteva.

b) Obaveza prosledivanja zahteva drustva sledecem posredniku u lancu. Ako
posrednik nema informacije o identitetu akcionara ili krajnjeg akcionara, jer akci-
je ¢uva i administrira za rac¢un drugog posrednika (sledeceg u lancu posrednika),
tereti ga obaveza da zahtev drustva bez odlaganja prosledi sledecem posredniku
- svom klijentu.

¢) Obaveza prikupljanja informacija o identitetu akcionara i krajnjih akciona-
ra. Ako drustvo od odredenog posrednika zahteva prikupljanje podataka o akcio-
narima ili krajnjim akcionarima, on ima obavezu da prikupi trazene informacije od
drugih posrednika, pa da sve dobijene informacije bez odlaganja dostavi drustvu.*

41 Vazno je naglasiti da na¢in odredenja personalnog domena primene pravila o pravu jav-
nog akcionarskog drustva da sazna identitet akcionara nije uskladen sa domasajem pojma javnog
akcionarskog drustva iz pravila o obavezama posrednika u vezi sa identifikacijom. Upor. ZPD, ¢l
469d st. 121 ¢l. 469;.

42 Upor. European Securities and Markets Authority (ESMA), Report on shareholder identi-
fication and communication systems, 5 April 2017, dostupno na: https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/esma31-54-435_report_on_shareholder_identification_and_communication.pdf
(10. 10. 2022).

43 Obaveza posrednika da prikuplja informacije o akcionarima i krajnjim akcionarima nije
morala da bude implementirana budu¢i da Direktiva ostavlja drzavama ¢lanicama opciju u tom smi-
slu. V. SRD II, Art. 3a(3).
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U tom slucaju, posrednika koji na zahtev drustva prikuplja informacije od drugih
posrednika, treba posmatrati kao trece lice koje je drustvo ovlastilo da zahteva in-
formacije o identitetu akcionara i krajnjih akcionara. Po$to se pravila o obavezama
posrednika u procesu identifikacije prema izri¢itom slovu Zakona o privrednim
drustvima primenjuju i kada je zahtev za informacije upucen od treceg lica koje je
drustvo ovlastilo,** jasno je da drugi drugi posrednici imaju neposrednu obavezu
prema posredniku koji na zahtev drustva prikuplja informacije da mu dostave tra-
zene podatke, odnosno da njegov zahtev proslede sledecem posredniku u lancu.

Imajuci u vidu da je posrednik po pravilu zakonom ili ugovorom obavezan
prema svojim klijentima da ¢uva u tajnosti podatke koje sazna u poslovanju sa
njima (na primer, u okviru obaveze ¢uvanja bankarske tajne), to predstavlja znacaj-
nu prepreku za izvr§enje obaveza prema izdavaocu akcija u procesu identifikacije
akcionara i krajnjih akcionara. Ovde se posrednik nalazi u sukobu interesa, buduci
da ne moze istovremeno da ispuni pomenute obaveze prema klijentu i prema jav-
nom akcionarskom drustvu, ve¢ jednoj od tih obaveza mora da da prioritet, te da je
ispuni naustrb povrede one druge. Pod uticajem komunitarnog prava, srpski zako-
nodavac je resio opisani problem sukoba interesa tako $to je dao prednost interesu
javnog akcionarskog drustva da sazna identitet svojih akcionara i krajnjih akciona-
ra u odnosu na interes akcionara i krajnjih akcionara da njihovi podaci ostanu u
tajnosti. Otuda, kada posrednik javnom akcionarskom drustvu otkrije informacije
o identitetu akcionara i krajnjih akcionara, to se nece smatrati povredom zakonskih
ili ugovornih obaveza posrednika prema njegovim klijentima.*>

Iz svega izlozenog proizlazi da je za identifikaciju akcionara, odnosno kraj-
njih akcionara neophodno da posrednici, ukljucujuci i Centralni registar, pruze
javnom akcionarskom drustvu trazene usluge u tom pogledu. Interesantno je na-
pomenuti da Direktiva daje opciju drzavama c¢lanicama da zabrane posrednicima
naplatu bilo kakve naknade od javnog akcionarskog drustva za pruzanje navedenih
usluga.*® Medutim, srpski zakonodavac tu opciju nije iskoristio. Otuda je u pra-
vu Srbije dozvoljeno da posrednici od javnog akcionarskog drustva zahtevaju pla-
¢anje odredene naknade za pruzanje informacija o identitetu akcionara i krajnjih
akcionara. Kao posebno ogranicenje slobode ugovaranja u tom slucaju, Zakonom
o privrednim drustvima su propisani kriterijumi koje pomenuta naknada mora
da zadovolji kako bi bila dopustena. Prema tom pravilu, naknada mora da bude
transparentna, nepristrasna i srazmerna stvarnim troskovima pruzanja usluga,

44 7pPD, ¢l. 469d st. 11. taé. 2).
45 7ZPD, ¢l. 469e st. 4.
46 SRD II, Art. 3d(3); upor. M. Gargantini, op. cit., par. 3.88.
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a ne sme da prelazi iznos naknade koju pravna lica pla¢aju Centralnom registru za
prenos podataka o stanju ili promeni stanja na ra¢unu.?’

Prava i obaveze akcionara, odnosno krajnjih akcionara
u vezi sa njihovom identifikacijom

Kao i u Direktivi, i u pravilima o identifikaciji akcionara i krajnjih akcio-
nara iz Zakona o privrednim drustvima glavni fokus je stavljen na polozaj javnog
akcionarskog drustva (izdavaoca akcija) i posrednika, ukljucujuci Centralni regi-
star, dok su akcionari, odnosno krajnji akcionari gotovo u potpunosti zanemareni.
Postoji samo jedno posebno pravo akcionara i krajnjih akcionara u vezi sa identi-
fikacijom koje Zakon o privrednim drustvima izricito ureduje. Re¢ je o pravu da
zahtevaju dopunu i ispravku nepotpunih ili neta¢nih podataka o identitetu koji
su prikupljeni o njima u procesu identifikacije. Navedeno pravo akcionar i krajnji
akcionar moze da ostvaruje kako protiv javnog akcionarskog drustva, tako i protiv
posrednika koji je dostavio date informacije drustvu, a oni imaju obavezu da bez
odlaganja azuriraju postojece informacije u tom smislu. Pored toga, ¢ini se da iz
zabrane javnom akcionarskom drustvu i posredniku da podatke o li¢nosti akcio-
nara i krajnjih akcionara ¢uvaju duZe od 12 meseci od dana saznanja da konkretno
lice viSe nema to svojstvo,*® indirektno moze da se izvede zaklju¢ak o postojanju
prava akcionara i krajnjih akcionara da zahtevaju brisanje prikupljenih podataka
nakon isteka zakonom propisanog roka.

Izvan izloZena dva slucaja, srpski zakonodavac ne ureduje niz pitanja koja bi
mogla biti od znacaja za akcionare i krajnje akcionare u procesu identifikacije, poput:
a) nesaglasnosti akcionara i krajnjih akcionara sa identifikacijom, b) prava akcionara
da zahtevaju pokretanje procesa identifikacije, c) prava akcionara i krajnjih akciona-
ra na uvid u prikupljene podatke o identitetu drugih akcionara i krajnjih akcionara,
i d) zabrane prevaljivanja troskova identifikacije na akcionare i krajnje akcionare.

a) Nesaglasnost akcionara i krajnjih akcionara sa identifikacijom. Postojanje
i ostvarenje prava javnog akcionarskog drustva i obaveza posrednika, ukljucuju-
¢i Centralni registar, u vezi sa identifikacijom ne zavisi od saglasnosti akcionara i
krajnjih akcionara sa otkrivanjem podataka o njihovom identitetu. Prema tome,
akcionari i krajnji akcionari ne mogu da se usprotive identifikaciji, te je ona pravno
dopustena i protivno njihovoj volji.** Stavise, u skladu sa imperativnim normama

47 ZPD, ¢l. 469.ist. 1.1 2.
48 ZPD, ¢l. 469e st. 2.1 3.
4 Upor. M. Gargantini, op. cit., par. 3.13 i 3.54.
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Zakona o privrednim drustvima, posrednik ima obavezu dostavljanja informacija
o identitetu akcionara i krajnjeg akcionara ¢ak i kada se to lice izricito protivi otkri-
vanju podataka. Takvo resenje je u najmanju ruku nelogi¢no, a svakako neoprav-
dano, imajuci i vidu ratio regulative identifikacije akcionara u Direktivi odakle su
pravila preuzeta i implementirana u srpsko pravo. Naime, ¢injenica da neko lice ne
zeli da bude identifikovano u odnosu sa javnim akcionarskim drustvom, jasno uka-
zuje na to da ono ne namerava da se angazuje u drustvu, niti da aktivno ucestvuje u
korporativnom upravljanju. Otuda, nema smisla insistirati na otkrivanju njegovog
identiteta i uspostavljanju direktne komunikacije sa drustvom.>®

b) Pravo akcionara da zahtevaju pokretanje procesa identifikacije. lako Zako-
nom o privrednim drustvima to nije izricito propisano, treba smatrati da je odluka
o pokretanju procesa identifikacije, odnosno upucivanja zahteva za dostavljanje
informacija o identitetu akcionara i krajnjih akcionara, u nadleznosti organa upra-
ve javnog akcionarskog drustva. Stoga se postavlja pitanje, da li postojeci, poznati
akcionari, a mozda i krajnji akcionari, imaju pravo da od organa uprave zahtevaju
pokretanje procesa identifikacije i pod kojim uslovima. Nazalost, srpski zakono-
davac to pitanje nije regulisao, tako da bi zastita akcionara ovde mogla da bude
ostvarena jedino na osnovu opstih pravila o pravima akcionara. Primera radi, ak-
cionari bi mogli da od organa uprave traze da se pokretanje procesa identifikacije
ukljuci kao posebna tacka dnevnog reda na sednici skupstine akcionara ili da se
za odludivanje o tom pitanju sazove vanredna sednica skupstine.’! U sluc¢aju da
skupstina akcionara donese odluku da se pokrene proces identifikacije, zakonski
zastupnik drustva morao bi da postupi u skladu sa tim i uputi odgovarajuci zahtev
posrednicima, uklju¢uju¢i Centralni registar. Jasno je da akcionari ne¢e mo¢i da
vrse navedena prava ako identitet svih akcionara koji imaju pravo glasa na sednici
skupstine nije prethodno utvrden. Otuda se izlozeni nacin uticaja akcionara na ini-
ciranje procesa identifikacije moze koristiti samo za potrebe utvrdivanja identiteta
krajnjih akcionara. Kona¢no, nasuprot akcionarima, poznati krajnji akcionari na
osnovu opstih pravila o akcionarskim drustvima i pravima akcionara ne bi mogli
direktno da zahtevaju pokretanje procesa identifikacije ostalih akcionara i krajnjih
akcionara, ve¢ jedino indirektno — preko posrednika koji ¢uvaju i administriraju
akcije za njihov racun.

¢) Prava akcionara i krajnjih akcionara na uvid u prikupljene podatke. Po-
stavlja se pitanje da li poznati akcionari, odnosno krajnji akcionari imaju pravo
da pristupe podacima o identitetu ostalih akcionara, odnosno krajnjih akcionara

50 Upor. M. Gargantini, op. cit., par. 3.54.
51 V. Radovi¢ u: N. Jovanovi¢, V. Radovi¢, M. Radovié, op. cit., 508 i 516.
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koje je javno akcionarsko drustvo prikupilo u procesu identifikacije. Svakako da
bi omogucavanje uvida u navedene podatke moglo da bude korisno iz ugla kor-
porativnog upravljanja, jer bi akcionari i krajnji akcionari zahvaljuju¢i tome imali
priliku da ostvare direktnu medusobnu komunikaciju, te da se dogovaraju i udru-
zuju radi ostvarenja zajednickih interesa. Ipak, kao ni Direktiva, srpski zakonoda-
vac to pitanje nije posebno regulisao. Doduse, prema opstim pravilima o odrzava-
nju sednica skupstine akcionarskog drustva, akcionari imaju pravo na dostavljanje
ili ostvarenje uvida u spisak akcionara na odredeni dan akcionara.>? Pored toga,
osnovni podaci iz jedinstvene evidencije akcionara akcionarskih drustava u Srbiji
javno su dostupni na sajtu Centralnog registra, mada bez preciznijih informacija o
jedinstvenom mati¢nom broju, odnosno mati¢nom broju, i adresi za prijem elek-
tronske poste, koji bi omogudili direktno uspostavljanje kontakta s tim licima.>
Iako bi zakonsko pravilo o dostavljanju ili uvidu u spisak akcionara moglo analo-
gno da se primeni i na druge situacije u kojima akcionari Zele da vrse svoja clanska
prava u drustvu, sporno je da li bi takvo prosirenje domena primene bilo moguce
i opravdano za krajnje akcionare. Drugim re¢ima, pitanje je da li bi na osnovu ana-
logne primene tog pravila i krajnji akcionari imali pravo da zahtevaju od drustva
dostavljanje, odnosno uvid u podatke o akcionarima i ostalim krajnjim akcionari-
ma, kao i da li bi akcionari po analogiji sa tim pravilom mogli da saznaju identitet
krajnjih akcionara. Resenje izloZenog problema ne moze da se pronade ni u zakon-
skim odredbama o pristupu aktima i dokumentima drustva, buduc¢i da akcionarsko
drustvo nije duzno da akcionarima ucini dostupnim sve informacije koje poseduje,
ve¢ samo one koje su izri¢ito navedene u zakonu (na primer, osnivacki akt, statut,
zapisnike sa sednica skupstine itd.).>* Tu, medutim, ne spadaju informacije o iden-
titetu akcionara i krajnjih akcionara.

d) Zabrana prevaljivanja troskova identifikacije na akcionare i krajnje akci-
onare. Zakonom o privrednim drustvima nije zabranjeno da se troskovi procesa
identifikacije prevale na akcionare, odnosno krajnje akcionare o kojima su pri-
kupljane informacije. StaviSe, ¢ini se da zakonodavac to upravo dozvoljava kada
propisuje da ,[n]aknada koju placa privredno drustvo, posrednik ili akcionar za
troskove pojedinog posrednika nastale u vezi sa obavezom informisanja akciona-
ra i drustva iz ¢l. 469d-469z ovog zakona treba da bude transparentna, nepristra-
sna i srazmerna stvarnim troskovima“> Iz toga proizlazi da je u srpskom pravu

52 7ZPD, ¢l. 331. st. 4.

53 V. http://www.crhov.rs/?Opcija=1 (11. 10. 2022).
54 ZPD, ¢l. 465. u vezi sa ¢l. 464.

55 ZPD, ¢l. 469. i st. 1.
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dozvoljeno da se naknada za usluge posrednika u procesu identifikacije naplati
direktno od akcionara, a na osnovu shodne primene citiranog pravila - i na kraj-
njeg akcionara.>® Ipak, u situaciji kada akcionari i krajnji akcionari nisu inicirali
proces identifikacije, a moguce je i da su izricito bili protiv otkrivanja podataka o
svom identitetu, prevaljivanje troskova usluga posrednika na njih treba smatrati
neopravdanim. Otuda je sporno da li bi eventualna odredba opsteg akta javnog
akcionarskog drustva ili opstih uslova poslovanja posrednika, koja akcionarima i
krajnjim akcionarima namece obavezu naknade troskova identifikacije, bila puno-
vazna i primenljiva u takvoj situaciji.

PRAVNE POSLEDICE NEUSPELOG POKUSAJA IDENTIFIKACIJE
AKCIONARA ILI KRAJNJIH AKCIONARA

Pored uredenja prava i obaveza u procesu identifikacije, Zakonom o privred-
nim drustvima se uvode i specificne sankcije za slu¢aj da proces utvrdivanja iden-
titeta akcionara, odnosno krajnjeg akcionara, zapocet na inicijativu akcionarskog
drustva, ostane bez uspeha. Vazno je napomenuti da u tom pogledu pravo Evrop-
ske unije ne sadrzi nikakva pravila niti smernice. S obzirom na to da se u Direk-
tivi ureduje iskljuc¢ivo identifikacija akcionara, logi¢no je da neuspeh utvrdivanja
njihovog identiteta moze da oteza ostvarenje ¢lanskih prava u drustvu, jer ¢e svaki
akcionar ¢iji identitet nije poznat drustvu morati posebno da dokazuje to svojstvo
da bi mogao da vréi prava iz akcija. Za razliku od komunitarnog prava, srpski za-
konodavac kao posledicu neuspeha identifikacije akcionara ili krajnjeg akcionara
predvida suspenziju prava glasa po osnovu konkretnih akcija, tako da se ti glasovi
ne uzimaju u obzir prilikom utvrdivanja kvoruma za glasanje na sednicama skup-
$tine akcionara.”” Dakle, prava glasa iz akcija postaju privremeno neostvariva sve
dok akcionarskom drustvu ne budu dostavljene informacije o identitetu akcionara,
odnosno krajnjeg akcionara. Navedena posledica nastupa automatski ako drustvo
uroku od 15 dana od dana upucivanja odgovarajuceg zahteva ne dobije informacije
o identitetu akcionara i krajnjeg akcionara.

Imajuci u vidu razloge regulative problema identifikacije, postavlja se pitanje
u kojoj meri je pomenuta sankcija opravdana i u skladu s proklamovanim ciljevi-
ma, ¢ijem ostvarenju nova zakonska pravila treba da sluze. U obrazlozenju izmena i
dopuna Zakona o privrednim drustvima iz 2021. godine navodi se da identifikacija

56 Pravila Zakona o privrednim drustvima u vezi sa identifikacijom koja se odnose na akcio-
nare shodno se primenjuju i na krajnje akcionare. V. ZPD ¢l. 469d st. 5. u vezi sa ¢l. 469 i st. 1.

57 ZPD, ¢l. 4694 st. 11.
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akcionara predstavlja ,,preduslov za direktnu komunikaciju izmedu akcionara i
privrednog drustva, te je od sustinskog znacaja za olaksavanje ostvarivanja pra-
va akcionara i za angazovanje akcionara“>® Medutim, suspenzija prava glasa u
sluc¢aju neuspele identifikacije nije odgovaraju¢i mehanizam za podsticanje du-
goro¢nog angazovanja akcionara, odnosno krajnjih akcionara. Naprotiv, njome
se automatski kaznjavaju akcionari i krajnji akcionari ¢iji identitet drustvo nije
uspelo da utvrdi bez obzira na to da li su oni imali obavezu da svoj identitet otkriju
drustvu. Stavide, novouvedena sankcija je prestroga ¢ak i u situaciji kada akciona-
re u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala tereti obaveza obavestavanja drustva o
sticanju znacajnog uces¢a u glasa¢kom kapitalu drustva.>® Naime, prema Zakonu
o trzistu kapitala, ako akcionar ne obavesti drustvo o sticanju 5% ili vise glasackih
prava, Komisija za hartije od vrednosti donosi resenje kojim tom licu privremeno
oduzima (suspenduje) pravo glasa u drustvu. To reSenje se obavezno dostavlja licu
na koje se odnosi, tj. akcionaru ¢ija su prava glasa suspendovana. Prema tome, za
razliku od automatske suspenzije glasackih prava iz Zakona o privrednim drus-
tvima, o kojima drustvo nije duzno da informise konkretnog akcionara, odnosno
krajnjeg akcionara, sankcija predvidena Zakonom o trzistu kapitala ne nastupa
automatski i obavezno se saopstava akcionaru.

Dodatni argument protiv automatske suspenzije prava glasa predstavlja i ¢i-
njenica da akcionari i krajnji akcionari ne ucestvuju u procesu identifikacije, jer niti
dobijaju zahtev drustva za otkrivanje identiteta, niti imaju ikakve obaveze s tim u
vezi. Stoga, nije opravdano kaznjavati ih po sili zakona za radnje i propuste drugih
lica (posrednika) u procesu identifikacije koji se odvija bez njih i potencijalno bez
njihovog znanja. Takode, neuspeh identifikacije ne bi trebalo da se stavlja na teret
»heidentifikovanim® akcionarima i krajnjim akcionarima i zbog toga $to oni ni na
koji nacin nisu inicirali ¢itav proces, te u tom smislu ne mogu da se smatraju od-
govornim za njegov ishod. Konacno, pravilo po kome se suspenduje pravo glasa po
akcijama za koje jedino nije utvrden identitet krajnjeg akcionara, iako drustvo zna
identitet akcionara, nije u skladu sa ostalim zakonskim odredbama o funkcionisa-
nju akcionarskih drustava, koja za krajnje akcionare ne predvidaju nikakva ¢lanska
prava u drustvu. Primena tog pravila preti da sustinski izmeni tumacenje ostalih
zakonskih odredaba, tako da ostvarenje prava akcionara postane uslovljeno identi-
fikacijom krajnjeg akcionara koji se iza njega ,,krije®

Na kraju, ali ne manje vazno, ¢ini se da sankcija suspenzije prava glasa u
konkretnom sluc¢aju moze da bude iskori$¢ena za zloupotrebu, odnosno poveca-
nje glasacke modi ,angazovanih® akcionara u drustvu. Zbog ¢injenice da neuspeh

8 ObrazlozZenje Predloga zakona o izmenama i dopunama ZPD, 37.
% ZTK, ¢l. 57. st. 1.
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identifikacije pojedinih akcionara i krajnjih akcionara vodi neurac¢unavanju njiho-
vih glasova u kvorum za odlucivanje na sednicama skupstine akcionara, procenat
glasova poznatih akcionara se u takvoj situaciji povecava. To bi moglo da sluzi kao
podsticaj za iniciranje procesa identifikacije u nadi da ¢e eventualni neotkriveni
identiteti akcionara i krajnjih akcionara dovesti do preraspodele glasackog poten-
cijala u njihovu korist.

PREISPITIVANJE TEMPORALNOG DOMENA PRIMENE
PRAVILA O IDENTIFIKACIJI AKCIONARA

Pravila o identifikaciji akcionara i krajnjih akcionara javnih akcionarskih
drustava iz Zakona o privrednim drustvima stupila su na snagu u novembru 2021.
godine, ali ¢e poceti da se primenjuju tek kada Republika Srbija postane drzava ¢la-
nica Evropske unije. U srpskom kompanijskom pravu je takav na¢in uredenja tem-
poralnog domena primene pre zakonskih izmena iz 2021. godine kori$¢en samo
izuzetno, i to u tri situacije. Re¢ je o implementaciji komunitarnih pravila o preko-
grani¢nom pripajanju i spajanju, evropskom drustvu i evropskoj ekonomskoj inte-
resnoj grupaciji. Razlog zbog koga su upravo te tri teme u srpskom pravu uredene
sa odlozenim pocetkom primene do dana pristupanja Evropskoj uniji ogleda se u
osobenoj prirodi pravnih problema na koje se odnose. Naime, u sva tri slucaja re¢
je o pitanjima kod kojih je harmonizacija s pravom Evropske unije potrebna i mo-
guca samo ako Srbija ima status drzave clanice. Tako, primera radi, prekograni¢no
pripajanje i spajanje moze da funkcioni$e u skladu sa harmonizovanim pravilima
samo ako su drustva koja ucestvuju u statusnoj promeni iz dve ili vi$e drzava ¢lani-
ca Evropske unije.®® Takode, evropska kompanija i evropska ekonomska interesna
grupacija predstavljaju specificne komunitarne forme drustava, koje jedino mogu
da se osnivaju u drzavama ¢lanicama.®! Stoga je razumljivo da srpski zakonodavac
bez ¢lanstva u Evropskoj uniji ne moze tim formama da pruzi odgovarajuci status
koji bi vazio na teritoriji ¢itave zajednice.

Nasuprot objasnjenim izuzecima, ostali kompanijskopravni propisi Evrop-
ske unije su - sve do poslednjih zakonskih izmena - implementirani u Zakon o pri-
vrednim drustvima tako da postaju deo nacionalnog prava nezavisno od momenta
pristupanja Srbije Evropskoj uniji. Otuda se opravdano postavlja pitanje, zbog ¢ega

60 Directive (EU) 2017/1132 of the European Parliament and of the Council of 14 June 2017
relating to certain aspects of company law (codification), Official Journal of the European Union, L
169, 30. 6. 2017, 46-127, sa izmenama iz 2019. i 2021. godine, Art. 118.

61 Vige v. Mirko Vasiljevi¢, Vuk Radovi¢, Tatjana Jevremovi¢ Petrovi¢, Kompanijsko pravo
Evropske unije, Beograd 2012, 394-402 i 427-430.
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je srpski zakonodavac kod implementacije pravila o podsticanju dugoro¢nog anga-
zovanja akcionara u javnim akcionarskim drustvima postupio drugacije i odlucio
da njihovu primenu odlozi do dana kada Srbija stekne svojstvo drzave ¢lanice. Za
razliku od ostalih pravila kod kojih je primena na isti nacin odloZena, ¢lanstvo u
Evropskoj uniji nije preduslov za identifikaciju akcionara i krajnjih akcionara. Za-
kon o privrednim drustvima svakako se primenjuje na javna akcionarska drustva iz
Srbije, pa je nelogi¢no da njima ne omogucava vec sada da saznaju identitet svojih
akcionara i krajnjih akcionara. Sasvim je odvojeno pitanje da li bi posrednik iz
neke druge zemlje udovoljio zahtevu srpskog drustva za dostavljanje informacija o
identitetu akcionara i krajnjih akcionara, ali se sa istim problemom susrecu i javna
akcionarska drustva iz drzava ¢lanica Evropske unije. Prema tome, kada ve¢ zakoni
drzava clanica $tite javna akcionarska drustva iz Evropske unije dajuci im pravo
da saznaju identitet svojih akcionara, zasto srpski zakonodavac ne bi to isto pravo
pruzio domacim drustvima. Navedeno pravo javnih akcionarskih drustava u Srbiji
ne treba da bude uslovljeno pristupanjem Evropskoj uniji, jer je ono u potpunosti
u interesu nasih drustava. Iz svega izloZenog se zakljucuje da je temporalni domen
primene zakonskih odredaba o identifikaciji akcionara trebalo urediti drugacije,
tako da pravila vaze vec¢ sada za domaca javna akcionarska drustva, a da ce se pri-
menjivati na javna akcionarska drustva iz Evropske unije tek od dana kada Srbija
postane drzava ¢lanica.

UMESTO ZAKLJUCKA

Produbljena analiza pravila o identifikaciji akcionara i krajnjih akcionara iz
srpskog Zakona o privrednim drustvima ukazuje na brojne nedostatke postoje-
¢e regulative, koje bi trebalo ispraviti u nekoj od buducih reformi kompanijskog
zakonodavstva. Posebnu paznju u tom pogledu treba posvetiti narocito slede¢im
pitanjima.

a) S obzirom na to da je identifikacija akcionara u srpskom pravu uredena sa
ciljem harmonizacije sa pravom Evropske unije, treba izvrsiti dodatno uskladivanje
sa Uredbom Komisije (EU) 2018/1212 o implementaciji Direktive o pravima akcio-
nara, kojim su detaljno uredena prakti¢no znacajna pitanja, poput obrasca zahteva
drustva za dostavljanje informacija o identitetu akcionara, obrasca odgovora po-
srednika na zahtev drustva, preciznih rokova u kojima moraju da se izvrse obaveze
u procesu identifikacije itd. Ta i druga pitanja nisu i ne treba da budu uklju¢ena u
Zakon o privrednim drustvima, ali bi bilo pozeljno da budu obuhvacéena podza-
konskim aktom koji bi se bavio razradom zakonske regulative u vezi s dugoro¢nim
angazovanjem akcionara u javnim akcionarskim drustvima.
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b) Prosirivanje domena primene komunitarnih pravila izvan identifikacije
akcionara i na identifikaciju krajnjih akcionara treba ozbiljno preispitati, imajuci u
vidu zakonsku definiciju akcionara i na¢in uredenja njihovih prava, s jedne strane,
i ¢injenicu nepriznavanja bilo kakvih ¢lanskih prava krajnjih akcionara u javnim
akcionarskim drustvima, s druge. Radi o¢uvanja koherentnosti sistema prava akci-
onarskih drustava, pravila o identifikaciji krajnjih akcionara ne bi trebalo da opsta-
nu bez odgovarajucih izmena i dopuna odredaba o njihovoj ulozi u korporativnom
upravljanju i vrSenju drugih korporativnih radnji. U suprotnom, nema razloga da
se javnom akcionarskom drustvu daje pravo da identifikuje krajnje akcionare.

¢) Sankciju automatske suspenzije prava glasa po osnovu akcija za koje drus-
tvo nije dobilo informacije o identitetu akcionara ili krajnjeg akcionara treba sma-
trati preteranom i neopravdanom, narocito u slu¢aju neuspeha identifikacije kraj-
njeg akcionara koji prema ostalim pravilima zakona nema direktna ¢lanska prava
u drustvu. Sto se tice akcionara, u Srbiji je prakti¢no nezamislivo da javno akcio-
narsko drustvo ne uspe da sazna identitet akcionara, budu¢i da tu evidenciju vodi
Centralni registar kao imalac javnih ovlas¢enja i privredno drustvo u potpunom
vlasni$tvu drzave.

d) Najzad, temporalni domen primene pravila o identifikaciji akcionara i
krajnjih akcionara treba izmeniti tako da ona ve¢ sada po¢nu da vaze za domaca
javna akcionarska drustva, dok bi njihova odlozena primena do dana pristupanja
Srbije Evropskoj uniji trebalo da vazi samo za javna akcionarska drustva koja imaju
registrovano sediste u drzavi ¢lanici i ¢ijim se akcijama trguje na regulisanom trzi-
$tu u drzavi ¢lanici Evropske unije.
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Summary

This paper contains an in-depth analysis of provisions in the Serbian Companies Act that
regulate the right of listed companies to identify their shareholders and final shareholders. These rules
were adopted in 2021 with the aim to harmonize Serbian law with the law of the European Union, i.e.,
the Revised Shareholder Rights Directive 2007/36/EC (SRD II). The first part of the paper explains the
problem of identifying shareholders of listed companies and analyzes the reasons for regulating this
issue at the EU level and in Serbia. The central part of the paper deals with the right of a listed company
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to know its shareholders, the corresponding obligations of intermediaries and the position of share-
holders in that respect. A detailed analysis of these issues leads to a conclusion that the Serbian law-
maker has in certain aspects departed from the SRD II, which resulted in distortion of the whole con-
cept of shareholder identification and incoherence of the current system of rules on listed companies.
For this reason, in the last part of the paper the author gives specific proposals for improvement of
existing rules in this field.

Key words: joint stock company, shareholder, final shareholder, intermediary, identification
of shareholders
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