Bama 2 2 Msunalankosern.¢wm; ctp. 41

dp Heuya Jankosey,
upogecop Ilpasnoz haxyaiueuia, Kpazyjeeay
upaenu caseiinux “Enepzoupojexu Xoaounea” a.o., beoepaoy

KapakreprncTuke aknuja Koje ce KOpucre y HOCTYNKY
CBOjHHCKe TpancopManuje APYIITBEHOT KANKUTAIIA Y
npenysehuma

Hare Baxkehe nmpaBo pa3nuKyje BHllle BpCTa U Kjaca aKm/Ijal) KOje ce KOPHCTe y
NIOCTYIIKY CBOjUHCKE TpaHcopMmaiyje (HOMHHHpara) APYIITBEHOT Kalmrana y
npeny3ehuma. To cy: 1. o6padyHcKe akigje; 2. akIyje Koje ce CTH4y [0 OCHOBY YIIUCA;
3.ak1je Koje ce mpeHoce PemyGnuykoM (hoHAY 3a MEH3MjCKO W MHBAJIHUACKO OCHUT-
ypame 3amocieHux; 4. akiyje Koje ce CTU4Yy yIUIaToM; 5. aKiyje Koje ce MpeHoce
AxumjckoM oHAy.

Caaka of] TUX KaTeropuja akiyja nmMa ofapeheHe KapakTepuCTHKe 10 KOojuMma ce
pa3iuKyje of IPYrux HaBeIeHNX akiyja. A cBe Te aKIdje, 3ajeTHO TIOCMaTPaHO, IMajy
3HaTHE CrielPUIHOCTH Y OTHOCY Ha aKIgje Koje je M3aJi0 aKIMOHAPCKO JAPYIITBO
KOje je OCHOBaHO MCKJbYYMBO HOMUHVPAHUM (BITACHAYKVM) KaIIATAJIOM.

IIpaBHU pexknM HaBEJIeHNX aKlvja ypeheH je mponucuMa o CBOjUHCKO] TpaHchop-
Malyju npeng%ha W IPYTUX OpraHu3alidja Koje pacrioiasKy IPYIITBEHIM U IP>KaBHAM
kammranom.) Tex cyncumjapHo, Kao lex generalis, Baxe 3a Te akiyje HOPMe O aKIHja-
Ma u3 3akoHa o npefy3ehnma u 3akoHa 0 XapTHjaMa Off BPEITHOCTH.

1. Tlopena Ha BpcTe akIyja BPIIX ce y 3aBUCHOCTH OJ TOTa fia JM aKNHWja IJIacH HA MME MM Ha
moHocuora. C 003MpOM Ha Kilacy pasiukyjy ce obuuHe (pefoBHE) U mpuopuTeTHe (MOB-
namrhene) aknuje — 3akoH o npexysehuma, “Cin. nucr CPJ” 6poj 29/96, unan 220.

2. 3akoH 0 OCHOBaMa NIPOMEHE BJIACHMINTBA ApYIITBeHOr Kanurana, “Ci. mact CPJ” 6poj 29/96;
3aKkoH 0 cBOjUHCKO]j TpaHcdopmanuyju, “Ci. rnmacauk PC” 6poj 32/97.
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ITpommcy o cBOjUHCKO] TpaHChOPMALjU IPUMELY]Y Ce, mutatis mutandis, i puT-
MKOM TpaHcopMalyje APYIITBEHOT KalKuTalla y yfiese y APYIITBAMA C OFPaHIYEHOM
onrosopHoiithy. 3aTo o ToMe Hehe OUTH peun y laJbeM TEKCTY.

ITpouec npuBaTU3anyje APYIITBEHOT KanuTana noueo je y Jyrocnasuju 1989. ron-
une.) MebyTuM, nporic o ToMe DpecTao je fa BaxKu 1996. rofuHe, JOHOIIEHhEeM HOBUX
nponwca, ma hemo 3aTo ykaszaTu caMo Ha OHE H-eroBe HOpMe Koje 1 JaHaC MOTY IMaTh
NpaKTHYHY 3HAYaj.

1. OGpauyHncke aknuje

ITpenysehe koje pacnonaske APYIITBEHUM KAMTAIOM IYKHO je a BPETHOCT TOT
Kamnmrala UCKaxe Yy T3B. 00pauyHCKIM aKquaMa.4) OO6padyHCKe aKIyje y CTBApy HUCY
aKkImje, y CMUCITy XapThja off BpegHoctr. OHe HeMajy BJIacHHKa, He /1ajy IPaBo Ha IUBH-
[EHMY, MOTY Ce IIPEHOCHTH CaMO y TIOCTYIIKY TpaHc(opMaIyje APYIITBEHOT KaluTaa.
ITocroje jequHO Kao oGpauyHcKa KaTeroprja y OCHOBHOM KarnmTany npenyseha, y mwe-
TOBOM CTaTyTy W OWJIaHCY cTama, He eMmuTyjy ce. Opmarie m Ha3uB “oOpadyHCKe
akumje”.

OcTBapeHa HOOUT MO OCHOBY APYIITBEHOT KamyWTaja pacrnofelbyje ce 3a IOB-
charbe OCHOBHOT KAIATAJIA 1 32 TIOEITY 3aII0CICHIMA,>)

Y npeny3ehuma Koja cy oTnouesna nocTynak CBOjuHCKe TpaHcpopMalgje, Tako Aa
[PYIITBEHN KAIATAJ PEJICTaBIha CaMO IO OCHOBHOT KaTMTAJIa, Taj IEO ce UCKasyje y
00pavyHCKIM aKIfjama.

IIpencraBHuKe APYIITBEHOT KaNWTANIA Y CKYMIIITHHA aKIIMOHAPCKOT APYIITBA OU-
pajy 3amnocieHnu y apymrsy. CTaTyToM ApyIITBa MOpa OuTH ofipeben Opoj THX mpef-
CTaBHHUKA U KO}I/IM he GpojeM ryacoBa 0 OCHOBY OOpavYyHCKHX aKIyja CBAKH Of] HHX
pacronararm.

Ilopena mpymTBEHOT KamuTana y ApylmTBeHoM npeny3ehy Ha onpebhenn 6poj ne-
JIOBa WICTe HOMWHAJTHE BPENHOCTH je MPBU KOPaK y MOCTYNKY TpaHchopMalyje TOr
karmmrana. Tek mocie Tora je Moryhe CTUIame THX JIeNOBa Off CTpaHe 3auHTEPEecO-
BaHWX JIAIIA.

OO6padyHCKe aKIgje HeMajy CTaTyC COIICTBEHUX aKm/Ija.7) To 3naum ja npeny3ehe
HUje Ty>KHO Jla OTYbH Te aKkIuje y pOKOBIMA KOji MHAaUe Baxke Kajl Cy Y MUTAY COII-
crBeHe aknmje.” JlymmTBeHo npeny3ehe caMOCTaTHO OIiTydyje O MPOMEHN CBOjUHCKOT
KapakTepa JAPYIITBEHOr KamuTana.”) OJIyKy O IPOMEHH BIACHHIITBA JPYIITBEHOT

3. 3akoH o apymTBeHoM KanuTany, “Cin. muct COPJ” 6poj 84/89.

4. 3akoH O OCHOBaMa IIpOMEHE BIACHHIITBA APYyLITBeHOr KamuTaia, “Cim. muct CPJ” 6poj 29/96,
ujaH 2. cTas 3.

3akoH o npenysehuma, “Ci. muct CPJ” 6poj 29/96, unau 303.

WcTn 3akoH, unan 394.

Hcrm 3akon, wiaan 400. cras 3.

Hcrm 3akon, yinan 240.

3aKkoH 0 OCHOBaMa IIPOMEeHe BIAaCHUIITBA APYLIITBEHOr KauTala, 4wiaH 5. ctas 1.

el e
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Kamnuraa JOHOCH HaJIJIE’KHU OpraH npeny:;eha.lo) Y nmpyurrBennM npeny3ehimMa Koja
Cy ycarylacuia CBOjy opraHm3anyjy ca 3akoHOM O Ipefy3chmMa, TO je CKyIIITHHA
npeny3eha, Kojy YiHe peficTaBHALM 3aMIOCIIEHNX. D)

2. AKnmje Koje ce cTHYY IO OCHOBY yIIHCA

JTo 60% obpadyHckuX akimja y npeny3ehy Koje je moHeno omiyky o Tpancdop-
MaIFj¥ IPYIITBEHOT KaMiTajia MMajy IpaBo Jia YUY JIAIA Koja Cy 3anociieHa UK KO-
ja cy Omna 3amociieHa y npefy3ehy y KoMe ce BpIIM CBOJUHCKA TpaHc(OopMalja,
Apyrom npeny3ehy Koje pacronaxe ApYHITBEHIM WM [P3KaBHUM KallUTalIoOM, Kao U
ApyroM OOJINKY OpraHM30Bama KOjH 00aBjba AENAaTHOCT CPEACTBIMA y JPYIITBEHO]
WITH p>KaBHO] CBOjWHY, OHOCHO JIP>KaBHOM OpraHy M OpraHM3allyji WM OpraHy je-
RVHHIE TEPUTOpPHjalIHEe ayTOHOMHUjE U JIOKAJIHE caMOyIIpaBe, Kao ¥ OCHTYPaHU U He-
ocurypar# 3emMbopaHAIL. ') 3anocern 1 Apyra HaBEIEHA JIMIA IMAjy PABO Ha CTH-
ame akiyja yrja je HomuHanHa BpegHoct 400 [IEM y quHapcKOj MPOTUBBPEIHOCTH 32
CBaKy MyHY FOINHY PafHOT craxa.’® To MPaBO MOXKe ce OCTBapuUTH HajBuiIe 3a 40 rofi-
MHA pajHor cTaxa. ?)

AKO y OCHOBHOM KallTaly aKI[MOHAPCKOT APYIITBA NMa U APYIITBEHOT ¥ HOMIH-
mpaHor (aKIMOHAPCKOr) KaluTaia, 3alloclieHN y APYLITBY MOTY II0 OCHOBY yIHca
crehu 1o 60% axija Koje ce OfHOCe Ha APYLITBEHHU KalUTajl. Jep, caMo ApYIITBEHU
Karmrai ce TpaHC(bopMmue.ls) Y npeny3ehy ca MabUHCKIM APYIITBEHNM KalUTAIOM
OJTyKa O CBOjHHCKOj TpaHC(hOpMalMji APYIITBEHOT KalWTala MOXe ce NOHETH U
BehiHoM rmacosa 3anocnennx. %) Makie, y TaKBAM CJTy4ajeBUMa 3a CBOJUHCKY TpaHC-
¢hopMmumjy MamUHCKOT [PYIITBEHOT KaliTalla HUje Hy>KHa OfJIyKa CKYIIIITHHE APYIIT-
Ba, Y KOjOj aKI[MOHAapH nMajy BehHy 1 KojuMa MOXJa HUje y MHTepeCy fia ce Jeo Oc-
HOBHOT KalnTaJjIa KOj! YMHH APYLITBEH! KalnTajl TpaHC(OPMHUIIIE Y aKIMOHAPCKH. Y
HAIIIOj CTPYYHO] IUTEpaTypH TIOCTOjH MHIIUbEHHE TIPeMa KOjeM PaJHUIU KOj! pajie Ha
APYIITBEHNM CpefICTBAMA — MaFbUHCKAM JIPYIITBEHUM KallMTaJIOM MMajy IpaBo fia ce
OpraHm3yjy Kao aKIMOHAPCKO APYIITBO, M TO CPEICTBIMA KOja NPEICTaBIbajy MAbIHC-
KM APYIITBEHN KallUTal 1 f1a JOHECY OMIYKY O TpaHC(OopManuji — IpUBaTU3ALIjH TOT
MAFUHCKOT JIPYIITBEHOT Karutaa. '’

10. Vctu 3aKkoH, ujaH 5. craB 2.

11. 3axon o npeny3ehuma, unan 394. cras 1.

12. 3axon o cBojuHcKoj TpaHchopmanuju, “Cir. rnacauk PC” 6poj 32/97, unaun 11. cr. 1. n 2.

13. Wcrm 3akoH, yiaH 12. cTaB 2.

14. Vicrtu 3akoH, ynaH 12. cTaB 5.

15. Wcru 3akoH, ynaH 13. cras 1.

16. Victm 3akoH, yian 10. cTaB 4.

17. Mutposuh, np J., “IlpaBo pagHuKa Koju paje M yIpaBjbajy MambHHCKHM JPYLIITBEHHUM Kallu-
TaJlOM y MemIoBHTOM mpeay3ehy y moctynky Tpanchopmanmje — npuBatusanuje”’, IIpaso n
npuBpepa, 6poj 5-8/99, crp.282



44 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2000.

[IpaBo Ha cTHIalke aKkI@ja MO OCHOBY yIMCa MMAajy JIMIA Koja Cy Jp>KaBJbaHU
Cagesne Peny6mike Jyrocnasnje.'S) TIpuiiKoM eMHTOBaHba OCHUBAUKHAX U PYIUX
eMIICcHja aKIFja aKIMOHAPCKUX IPYIITaBa TAKBO OrPaHIICH-E HA TOCTOJH.

Oge akiyje TpeTupajy ce Kao ymiahene. 3a HOMUHAIHA U3HOC YIIUCAHUX aKIyja
yMamyje ce IpyLITBEH! KanuTall y pefy3ehy umju ce Kanuran TpaHC(bopMI/Ime.w) Taj
ce M3HOC HCKa3syje y IOCIOBHUM Kiburama npepyscha Kao akuujcKu (HOMPHUPaHH)
karmurai. JInna Koja uMajy IpaBo Aa CTEKHY akIiyje 0 OCHOBY YIUCAa UMajy TO IPaBoO
110 OCHOBY CBOT yuertha y CTBaparsy APYIITBEHOT, OFHOCHO PXKABHOT KarmTana,”)

Axumje Koje cy cTeueHe 10 OCHOBY yIHca MOpajy Jia Iriace Ha uMe. AKIgje ce yi-
UCyjy MOTIHCHBAKEM M3jaBe O ymucy (T3B. yHI/ICHI/I].IC).Zl) CBaku akuyioHap u 6poj
aKkIyja Koje je CTeKao YIHCYjy ce Y KUY aKIHOHapa Kojy je Ty>KHO [Aa BOAM aKIHOo-
HAPCKO JIPYIITRBO.

3a ak1je Koje je eMATOBAJIO TI0 OCHOBY YIIHCa 3aMOCIICHUX, IPYIIITBO He Tpeba fja
m3naje (ramma) xapTaje off BpeIIHOCTI/I.ZS) To Ou Ouo cyBUIIIaH TPOIIAK, jep UMaal]
TaKBe aKIfje He MOXe je HeIMOCPEeHO MPEeHETH Ha JIPYro JMIe. Y MECTO XapTuja Off
BPETHOCTH JIPYIITBO MOXKE YIMCHALIMMA aKIja M3IaTh ofiroBapajyhe moreppe. Ha oc-
HOBY TaKBe MOTBpJE OHU he OCTBApMBATH MPABO HAa YUECTBOBALE V Pajly CKYIIIITHHE
APYILITBA ¥ IPaBO Ha yuenthe y AUBACHIM.

Y m3jaBw o ynmcy akipja (T3B. YIUCHUIM) JIUIE KOje je MOTHOCH JIY>KHO je f1a ce n3-
jacHu 1a 7m je Beh y HeKoM Jipyrom npeny3ehy cTekiio mpaBo Ha GecriaTHe akuyje. EB-
UJICHIIM]Y OCTBApEHOT MpaBa Ha aKIyje BOIYU IICHTPAITHHU JIETIO XapTHja Off BPETHOCTH
MIPH HAJITIEKHO] OpraHu3aIyji, y CKIIay ca MOCeOHNM 3aKOHOM KOjH TeK Tpeba TIoHe-
.24 Kpo3 eBuieHIujy KOjy BOMM IEHTPAHA JIETIO XapTHja O BPEAHOCTH MOXKE Ce
KOHTPOJIMCATH fja U C€ HOMUHAJIHMA M3HOC aKiyja KOje je yIUcano jefHO JHLE Y
pa3auM npeny3ehnma kpehe y 103BOJbeHNUM rpaHuIiamMa.

MebytuMm, akigje Koje 3alocieHn CTHYY 10 OCHOBY YIIICa HE MOTY Ce cMaTpaTu
aKIyjaMa y mpaBoM cMUCITy peur. To U3 pasrora ITo je BHXOBa HErOIijaOITHOCT OT-
paHWYeHa. A jefHa Off OCHOBHIX KapaKTepUCTHKa XapTHja Off BpeTHOCTH, I1a ¥ aKIHja,
jecTe fa ciyxKe IpeHocy IpaBa KoOje je Y HHMa MHKOPHOPHUCAHO. Y IIPBOj TONUHH,
pauyHajyhu o] ucTeka poka 3a 3aKJbyUeHe YroBOpa O yIHCy akuuja, u3naje ce 10 opc-
TO YIUCAHUX aKIyja, y Apyroj u Tpehoj roguau no 20 oficTO, a y Y4eTBPTOj U ETOj TOAU-
HE 110 25 ofictro. CaMo OHe aKije Koje Cy u37aTe MOry OWTH Y TIPOMETY. A U u3are
aKilje CTaB/bajy c€ y IPOMET MyTeM Oep3aHCKUX MOCPEIHUKA MPEKO (prHaHCHjcKe
6ep3e.>>) Huje, nakite, [O3BOJbEH BaHGEP3AHCKH IPOMET aKIja Koje Cy CTeUeHe IO OC-

18. 3axoH o cBOjuHCKO] TpaHchopManuju, unaH 11. cras 1.
19. Wcru 3akoH, ynan 12. cTaB 7.

20. Wcru 3akoH, unad 12. cras 1.

21. Wcru 3aKkoH, uiaaH 18. cras 3.

22. 3axkoH o npeny3ehuma, wnan 232. cras 1.

23. HWcrm 3aKkoH, 4iaaH 222. cTas 2.

24. 3akoH 0 CBOjUHCKO] TpaHCc(opManuju, unan 16.

25. HWcru 3akoH, unas 20. cTas 3.
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HOBY yIIFICa HA TE€PEeT APYIITBEHOT KanmuTaja. AKIMOHAPCKO APYIITBO MOpa fia ofouje
7la yIHIIIe TaKaB MPEeHOC Y KEBATY aKIIOHapa.

IMocrojehin aknmoHapy Majy MpaBo Npede KYMOBUHE OBHX aKIWja MPIITAKOM HhH-
xoBe npBe mpopaje.2®) To Moxke y 3HATHOj MEpH YKOUMTH IPOMET THX aKIja, HapOUH-
TO aKO Ce MMa y BHAY Jia y jeMHOM mpexy3ehy MoxKe MOCTOjaTH M HEKOJIMKO XIIbajia
3aMOCIICHUX KOjH Cy CTEKJIIN aKI[Hje IO OCHOBY YIUCA.

360r TakBOr HauMHA MpeHOca aKIyja Koje Cy CTedYeHe IO OCHOBY YIICa, IMaal]
TaKBHX aKIFja He O MOTao 3aXTeBaTH Of] EMUTEHTA JIa My aKIHjy KOja TJIac Ha UMe
3aMEHH 3a aKIHjy Ha JOHOCHOIIA, y CKIIa[y ca MpaBIIIMa O XapTHjaMa Off BPETHOCTL.
Jep, mpeHoc aknyja Koje rirace Ha JJOHOCHOIa HAje Y IPaKCch MOTryhe OrpaHIYuTH CaMO
Ha Oep3aHCKy TPrOBUHY.

3aKoH HHje ofipeIo Jja OBa OrpaHnIeHa Tpajy oupeheno Bpeme. 360r Tora Tpe6a
CMaTpaTH J1a JIMIIe KOje je CTEKJIO aKIyje MO0 OCHOBY YIHCA HUKaJla He MOXKe MPEHOC
THX aKliFja BPIIWTHU BaH Oep3e, 1 Ja je TpajHO 3a0pambeHO HIXOBO KOHBEPTOBAKE Y
aKIjje Ha JIOHOCHOIIA.

Ha akimije mo ocHOBY ymmica, 3arociieHnMa y npenysehy u gpyram mmmmma xoja cy
onpebeHa 3aK0HOM fjaje paBO 3aKOH, YKOIMKO ce pexy3ehe onpepenuiio 3a TpaHc-
dopmanmjy rpymTeeHor KarmTana. To 3Haum ma npeny3ehe He Moxke opryunTty na he
cBe oOpauyHcke akimje mponat. [Ipemy3ehe Mmoxke omnmyunTr na he n3BpmmTH gokar-
uranm3anyjy (moBehame) CBOr OCHOBHOT KalWTalla, ajli U Y TAKBOM CITy4ajy 3armocie-
HY MMajy PaBo Ha YIHC aKIja Ha TepeT APYIITBEHOT KaMNTAaja.

Ax1gje Koje cy CTeUeHe 1Mo OCHOBY YIHCa, O TPEHYTKA MOTIICHBAKHa YTOBOPA O
CTHIIARY aKIyja, ajy MpaBo aKIMOHAPY Ha ydelrhe y yIpaBbarkby aKIMOHAPCKUM
IPYIITBOM, Cpa3MEPHO HOMUHATHOj BPETHOCTH CTEUEHUX aKIfja, TIPABO Ha TUBUACHITY
W TIPaBO HA JIe0 OCTaTKa CTevyajHe Mace (aKO ra MMa) HaKOH WCIUIATe ITOBEepHIala
npyirrea.2®) Hamme, Tek off TpeHyTKa KaJl je 3aBpILCH YIIC aKIja i 3aKIbyIeH YTOBOP
O CTHLIAKY aKIgja, MocTaje U3BeCcHO KojuM he OpojeM akiyja pacrnoiaraTi CBaky aK-
wonap.””) ¥ Tom mormeny akimpje Koje Cy CTedeHe MO OCHOBY YICA HA TEpeT
APYLITBEHOT KalUTaJla UMajy UCTO MPABHO JIEjCTBO Kao 1 PEIOBHE aKIIdje Koje je u3fia-
JI0 aKIMOHAPCKO APYIITBO.

3. Akmje Koje ce npenoce Penyoamukom (pony 3a NeH3HjCKO
1 HHBAJINJCKO OCHTYpame 3al0CcIeHnX

IIpenysehe je myxHo ma mpenece 10 ofcTo akIMja Of YKYIHOT KamnTaia
npeny3eha koju ce Tpanchopmuiie PenySamakom poHIy 32 IEH3WjCKO ¥ MHBAIAICKO

26. Wcru 3akoH, uinad 20. cras 4.

27. 3axkoH o obnuranguoHnM ogHocuMa, “Ci. muct COPJ” 6poj 29/78, unan 250. cras 2.

28. 3akoH O CBOJUHCKOj TpaHc(opMaIyjy, 4iaH 21.

29. AKO je BpeHOCT YIIHCAaHUX aKIfja Koje ce CTUIy Mo OCHOBY ynuca Beha on 60% op nponemene
BpeqHOCTH KammTajia npeayseha koje ce TpaHcgopmulle, yOHCHAIM aKOdja CTHYY NpaBO Ha
cpa3MepHO MamH 0poj akiyja — 3aK0H O CBOJHHCKOj TpaHcgopMalyjy, yiaH 18. cras 4.
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OCUTYpambe sanocnennx.)) Te aKIyje WMajy CBOjCTBO NMPHOPUTETHUX MapTHUIIATIA-
THBHUX aKiyja Ge3 mpaBa ympasibama.” ’ To fja cy y IuTamy NPHOPUTETHE aKIHje,
3HAYM Jla OHE Jajy MPEeTHOCT KOJ WCIuIaTe AuBHpcHpe.”” [IpunmmkoM goHOImeHma of-
JIyKe O M3[aBay NPHOPATETHIX aKIFja, aKIIMOHAPCKO APYIIITBO MOPa OAPENUTH KOju
he ce mporieHaT [UBHACHNE Y OMHOCY IpeMa HOMUHAIHO] BPEAHOCTH aKIMje CMaTpaTh
Kao 3arapaHToBaH. To fja ¢y y IuTamy MapTHIMIIATHBHE aKIWje, 3HAUH Jia 1ajy IIpaBo,
nopeq yTBpbeHe mpuopuTeTHE MUBUACH/E, M Ha UCIUIATy Behux muBmpueHmyn ako mpu-
nayajy uMaorMa OOMIHIX aKm/Ija.33) JlakJie, ako je IpHOpUTETHA TUBHICHA 5% Off
HOMWHAJIHE BpemHOCTH akiwje, Pony he mMaTy mpaBo Ha Taj M3HOC YaK M aKO APYrA
MIMAaOIH aKIIFja MOT'Y Ia OCTBape CaMo AUBUACHAY V HIDKeM mporneHTy. OTHOCHO, aKo je
CKYIIIITHHA [PYIITBA TOHENA OMNIYKY Aa Ce WCIUIaTH AuBHeHAa y u3Hocy ox 10% op
HOMWHAJTHE BPETHOCTH aKIyja, OHJA Ha Taj MpoIieHaT uMa paBo u PoHf.

3akoH He ofpebyje na i npuopuTeTHe aKkiyje Koje cy npeHeTe PoHmy nMajy Kap-
aKTep KyMyJaTWBHUX WIM HEKyMYJIAaTHBHUX akiyja. To TpebGa ypeauTH OIYKOM O
MPEeHOCY NPUOPHUTETHHX akiuja Ha PoHI. AKo To Huje ypebeHo, TpeGa cMaTpatu jia cy
y IWTakby HEKyMyJIaTHBHE NPHUOPUTETHE aKIdje, IITO 3HAYH [a Ce PaBO Ha WCIUIATy
HenciutaheHNX IPUOPUTETHUX JUBUACHAN HE IPEHOCH Y HapeHy TOJIMHY, OFHOCHO TO-
nuae. Hanme, TpeGa cMaTpaTH fja je MMasar] IpHOPUTETHUX aKIFja JOBOJHHO NPUBH-
JNeroBaH THMe IITO MMa NPAaBO HA NPBEHCTBEHY Hammary muBmienpe>? Ako
aKIMOHAPCKO JIPYIITBO HUje Y je[THOj TOMUHN OCTBAPHUIIO JOBOJHHY TOOUT Jja MCIIIATH
TPUOPUTETHY IUBUACHAY, TO IPABO He TpeOa MPEHOCUTH y HapeHy TOIHY

ITommTo He majy mpaBo IJiaca, OHe ce He y3uMajy y 003Wp MPUINKOM yTBpbuBama
71a JIM TIOCTOjM KBOPYM 3a paj] ¥ HoTpeOHa BehrHa 32 OTyInBame HA CETHUIA CKYIIIII-
THHE aKIOHAPCKOT [IPYIITBA.

YKONuKO MpUOpHUTETHA AVBIICHIA HUje Y LEIMHN UcIaheHa y poKy of ABe rof-
WHE Off CTaTyTOM YTBpHEHOT poKa 3a UCIUIaTy AuBuAeHAe, PoHy cTuve mpaso riaca y
CKYTIIITAHY aKIMOHAPCKOT APYIITBA JOK CE Taj W3HOC HE MCIUIATH.

DoHj] He MOXKe pacrojiaraTy akiyjama Koje cy My npetnere. Te akuyje cTaBibajy ce
y IPOMET NPeKO AKIIUjCKOT chHna,37) 0 ueMy he OUTH peur HEIITO KacHHje.

30. HWcrm 3akoH, yiaaH 22. cTaB 2.

31. Wcru 3aKkoH, unaH 26. cTas 1.

32. 3axkon o npenysechuma, uman 230. craB 6. Byuernh, np B., “/IleoHnne kao xaprtuje of Bpef-
Hoctn”, HoBu Cap, 1992, cTp.52.

33. HWcru 3akoH, uiman 230. ctaB 9.

34. Jamkosern, np U., “IIpuspenuo npaso”, beorpan, 1996, cTp.666.

35. TI'pamh — Crenanosuh, Mp C., “IIpaBHE aclleKTH yIpaBibama Ipefy3eheM y HOCTyNKy CBOjUHCKE
Tpancgopmanuje”, IIpaBo u npuspena, 6poj 5-8/99, crp.211.

36. 3akoH o npenysehuma, unan 260. cras 2.

37. 3akoH o AkuujckoM oy Penybnuke Cp6uje, “Ci. rmacauk PC” 6poj 44/98, unan 8. cras 1.
Tayka 8.
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4. AKnmje Koje ce cTH1y YILIaTOM

ITpeocramux 30% oOpadyyHCKUX aKllyja 3aMHTEPECOBAaHA JIUNA MOry crehu ymna-
TOM (KyIIOBHHOM) Y T3B. IPYTOM KpYTY CBOjHHCKe TpaHchopMaliyje ApYIITBEHOT Kall-
nTana. 3aKoHCKe ofjpefde O MPOofaju APYIITBEHOT KaluTajla CXONHO ce IPIMERYjy 1
Ha TPOJiajy aKIWja pajy MPUKYIUbaHka JOJATHOr KaluTaa (JOoKammranmsarmje). )
YnucaHe akuyje MOry ce oTiahuBaTH y HOBIY U o6Be3HuIiamMa CaBesHe PenyOnuke
Jyrocnasuje, kag ux 6aHKe Oyfy U3fae.

Y Opyrom Kpyry cBOjuHCKe TpaHcgopMaldje paBo Npeve KyMoBUHE aKIyja nMa-
jy mocrojehn aknmoHapy, cpa3MepHO HOMIHATHO] BPEIHOCTH aKIfja CTEYSHUX 1O OC-
HoBy yrmca.>”) To mpaBo TpeGa MPU3HATH M aKIMOHAPHMA KOjH Cy CTEKIIH aKIHje 10
3akoHy o papymTBeHOM Kanmutany n3 1989. rogmae. OBO u3 pasiora mITo nmpema
OINIIITAM IpaBIJIIMa aKIMOHAp MMa IPaBo Ipeye KyHMOBYUHE aKIfja I3 HOBUX eMUCHja
Cpa3MepHO HOMWHAJTHO] BPEJHOCTH aKIja Koje Beh Hocenyje.‘m)

ITocToje fBa HauMHA 32 CTULAKE OOPAavYyHCKHX aKIFja YIUIATOM y APYroM Kpyry
CBOjHHCKE TpaHcdopMalldje: ca MoIyCcToM 1 63 IoIycTa.

3a cBpxe OBHX pefioBa Off 3HaYaja je yKas3aTu fia ce aKkiyje ca MomycToM u 6e3 1o-
TyCTa M3ajy TeK HAKOH HixoBe ymnare. ') o Tajja oHe He Mory Gurh y mpomery.*?)
Te akumje noOujajy cBOjCTBO akiiyja y CMHUCIY 3aKOHA O XapTHjama Off BpEAHOCTH U
3akoHa o npexy3ehiMa 1oy yciIoBoM jia cy yrnaheHe y IenuHy, IITO akIMoHapy faje
NpaBo ¥ Ha OfiroBapajyhu momycr, ako ce MoXe MPUMEHHTH.

[laxJe, Tek Kaji ¢y y HOTIYHOCTH OTIUIaheHe, akiyje Koje Cy y polecy TpaHchop-
Manje IpyIITBEHOT KanuTaja KyIlJbeHe ca IOIyCTOM WM Ge3 MoIycTa fo6ujajy Kap-
aKTEepUCTHKE PEIOBHUX aknyja. [1o ToMe ce OHe CYIITHHCKY pa3iiKYyjy Off aKIja Koje
ce CTHUy IO OCHOBY ymmca (makie OecIiaTHO). AW W Tafa je HUXOB IIPOMET Or-
panmdeH. OHe ce MOTY CTaBJbaTH Y HPOMET CaMo IyTeM Oep3aHCKUX NMOCPETHIKA Ipe-
KO (pHAHCH]jCKe 66p36.43) M3 Tora mpomnsnasu 3akJby4ak fa U akije Koje ce CTU4y y
MOCTYIIKY CBOjUHCKE TpaHc(opMaIyje APYIITBEHOT KaluTala y3 yIuIaTy ca IOMycTOM
nim Ge3 TIOIycTa, ICTO Kao ¥ 0OpayyHCKe aKIje Koje ce CTHIY YIIFCOM, MOTY ia Ilace
caMo Ha FIMe.

Iponmcuma Huje oipebeH poK y KojeM Baski OBO OTpaHIIEH:-E.

Kymnar akigje y TOCTynKy CBOjHHCKE TpaHchOpMaIyje CTHUE MTPaBo a YIeCTBYje
y yIIpaBibamy aKI[MOHAPCKUM JIPYIITBOM Cpa3MepHO oTiTaheHnM akuujama. Kcro ta-
KO, W NPABO Ha JUBHICHIY CTHUE cpasMepHo ormmahemmM aximmjama.*?) 3aro
npeny3ehe Koje mpopaje akije y3 OTIUIaTy y paTama, 0 ’BHXOBe KOHaYHe OTIUIATe,

38. 3akoH o cBOjUHCKO] TpaHcopManuju, unaH 28. cras 1.

39. Wctu 3aKkoH, unaH 22. cTaB 7.

40. 3axkoH o npenysehuma, unan 284. cras 1.

41. 3akoH o cBOjuUHCKO] TpaHcopmanuju, unan 20. cTas 2.

42. Tlpecyna Bpxosaor cypa Cp6uje, IIpeB.405/98 on 17. II 1999, ITpaBo u npuBpena, 6poj 3-4/99,
crp.111.

43. 3akoH o cBOjUHCKO] TpaHcopmanuju, unan 20. cTas 3.

44. Wcrtu 3aKkoH, unaH 21.
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Ipe ofip:KaBama CBaKe CENHHUIlE CKYIILITHHE ycKiabyje HmeH cacTaB ca IpoMeHaMma y
crpykTypu KamnTana.*) Y ToM normeny TpeGa ce TOJCeTHTH 1A ¥ TPUIIIKOM OCHIB-
arba aKIMOHAPCKOT APYIITBA, OCHUBAaYKa CKYIIITHHA TOHOCH OfTyKe BehHOM Ii1aco-
B 110 OCHOBY yIuTaheHNX aKimja ¢ paBoM riiaca.*®)

JIua Koja cy ynmcasa akijje ca OIyCTOM y APYTOM KpYyry CBOJUHCKE TpaHcop-
Manyje, y3 OTIIIaTy Ha paTe, MOTy OffycTaTH Off OTIuiaTe. [IpyITBoO He MOXKe CY[CKAM
IyTeM 3aXTeBaTH 1a YIMCHUK aKIyje N3BPIIM 00aBe3y U3 yroBopa O KYIIOBUHH aKIHja,
TaKo Jla Ta oOaBe3a MMa Kapakrep npuponHe obmmranumje. Ibrma he apymTso n3pati
OHOJINKO aKlFja 4YWja HOMWHAJHA BPEJHOCT OroBapa W3BpIICHNM YIUIaTama,
yBehaHuM 3a npunapgajyhn HOIIyCT.47) Axuyje of 4uje cy yIiaTe YIUCHUIM OfyCTalu
npeysuma Axumjeku doun.*®) Ome ce He Bpahajy y craTyc 0GpauyHCKIX aKimja, TaKie
y IPYLITBEHH KalATAJL.

S. IIpenoc HenpUBAaTH30BAHNX aKNHja AKIMjcKOM (hoHxy

Axupyje xoje npepy3ehe HEje mpopao A0 UCcTeKa poKa U3 jaBHOT IO3KBA 32 IPYTU
KpYT CBOjUHCKE TpaHcopMaliygje, Kao 1 yIicaHe akiyje ca MOMYyCTOM Off YHje OTIUIaTe
Cy OflyCTajlyl YIUCHHUIM aKiyja, mpey3uMa AKIMjCKA (1)0HJ1.49) Te akumje umajy
CBOjJCTBO NPHOPUTETHHX AP THLMIIATABHIX aKyja O6e3 pasa ynpaBibamba. OHe nMajy
UCTy NPUPOAY Kao M akuyje Koje je mpemy3ehe mpeneno PenyOmmukom ¢oHmy 3a
NIEH3MjCKO ¥ MHBAJIAICKO OCUTYpahe 3aIlOCIIEHNX.

Nnak, npey3ere akuyje majy npaBo AKIujckoM (oHy Ha ydenthe y yrpaBibamby
npeny3eheM y koMe je ymucano Mambe ot 20% axipja 1 y KoMe je 6poj yIMCHAKA aKIy-
ja mop moBamhernM yciiopuma Mamu off S0. Micto Tako, mpey3eTte akiyje Aajy mpaBo
AxujckoM oy Ha yuerrhe y ynpasibamy npey3ehemM ako nmpuopuTeTHa qUBUICH-
7ia O OCHOBY NPHOPUTETHUX NMApTUIMNATUBHUX aKIHja HUje y EeIHHN UcrnaheHa y
POKY OfI iB€ TOIHMHE Off CTaTyTOM YTBpheHor poka 3a uciuiaty. OBo IIpaBo Tpaje Ao Uc-
mwiare uBugenge.”?) To je reHepalHO NMPAaBHIO KOje BaKH W 3a APyre CIIydajeBe
HEeHcIIaTe IPUOPUTETHE AUBUCHAE.

Axuyjcku (poHJ1 jaBHIM NO3MBUMA, OTHOCHO MPEKO (prHaHCHjcKe Oep3e, CTaBiba y
IPOMET HeTlpofiaTe akuyje npexy3eha npeysere y ApyroM Kpyry cBojHHCKe TpaHcgop-
Malje, Kao 1 akuyje koje je npenysehe npeneno Penyonmakom ¢oHy 3a eH3ujcKo 1
MHBAJIMJICKO OCUTYpame 3amnocieHnx. Mcro Tako, AKIjcKe (DOHJ| jaBHUM ITO3WBIMA,
OJHOCHO TpeKO (prHaHCHjcKe Gepese, CcTaBlba y MPOMET U YIIMCaHe aKIfje Of YHje OT-

45. Wcru 3aKkoH, unaH 21. cTas 4.

46. 3akon o mpenysehmma, umanm 215. craB 1. Bacmmeuh, np M., “Komenrtap 3akona o
npeny3ehuma”, beorpan, 1996, cTp.208.

47. O momycTy 3aKOH O CBOjHHCKO] TpaHcopManuju, wiad 12. cras 4.

48. Wcru 3aKoH, uiaH 25.

49. Wcru 3akoH, 4n.24. u 25.
50. Wcru 3aKoH, uiaH 26. cTas 3.
51. 3axkon o npeny3ehuma, wnan 260. cras 2.
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IaTe cy OfycTajy YIMCHHIM akIrja. Te akije mpoaajoM ce MpeTBapajy y pelmoBHEe
aKIyje ca MpaBoM ympaBibama. [IpaBo ma ctudy akimje of AKIMjcKor (hoHIa nMajy
JIMITa KOja HICY NCKOPHUCTHIIA TIPABO f1a CTEKHY OOpavyHCKe aKIdje IO OCHOBY YIIHCA Y
HEeKoM mipeny3ehy, Kao 1 cBa 3amociieHa Juia y npeny3ehnma u apyrum cyGjekTama y
MIPUBATHOj CBOjVHH.

Axumjcku (hoHI MOXKe Mpey3eTe akiyje MPOfaBaTh U UCHOJ BIXOBE HOMUHAIIHE
BpemHOCTH.>’ 32 OHe aKIyje 3a KOje ce MOXKe MPETIIOCTAaBUTH f1a he ’UXOBa TP3KUIITHA
BPETHOCT OiTOBapaTH HOMUHAHO] BPETHOCTH, WK ONTH Beha Off HOMIHAITHE Bpef-
HOCTH, Tpeba oueknBaTH ia Hehe Hu Outn moTpedaH Tpehin Kpyr cBojuHCKe TpaHcdop-
Malngje.

ITpo6nemu he ce mojaBuTu 360r Tora mro he Tpedatu focTa BpeMeHa jja y Hallloj
3eMJbU 3aXKMBU TPXKUILITE aKlyja U fa aKkiyje Koje MPefCcTaBbajy TpaHC(POPMUCAHT
[PYIITBEHN KAIMTAJ JOOH)Y TPKUIIHY BPETHOCT.

Cy0jekT cBojuHCKe TpaHcopMalyje ykaH je fja mpea akipje AKIUjcKoM (hOH-
ny.54) To 3HauM f1a Te aKkI@je MOPajy MOCTOjaTh Y BUy MICMEeHUX ucrpaBa. CTHIAme
akumja of AKumjckor ¢oHzia Mospa OWTH YIIMCAHO Y KEHUTY aKIIMOHAPA KOjy je MysKHO
718 BOJIH AKIMOHAPCKO APYILTBO.>)

Cpencra of Ipofiaje Mpey3eTrX akiifja Kao U JUBHAICHA IO OCHOBY THX aKIdja
pacrnioziesbyjy ce ®ony 3a pazBoj Permy6nuke CpOuje, PerryGnmiukom 3aBopty 3a TpsK-
uiIre paga u PenyGimmakoM oH/y 3a IEH3MjCKO M MHBAIMICKO OCHTYPAHs-E 3aIlOCIICH-
UX.

6. Jeman nornen de lege ferenda

Crapa Cp6wuja je jom 1860. ronuHe moHena TproBayky 3aKOHHK Y KOjEM Cy ce
HaJia3wie u ofipende o aKIMOHAPCKUM APYIITBAMA 1 O akipjama. ['omuae 1896. moHeT
je y Cpbuju 3akoH 0 aKIMOHAPCKUM JIPYIITBAMA. 3aKOH O OCHUBAKY aKI[MOHAPCKUX
npyurraBa noHet je 1922. romure. Y Jyrocnasuju je 1937. romune noHer TproBauku 3a-
KOH, UMja MpaBWJia O aKiyjaMa M aKIMOHAPCKWM JIPYIITBAMA W JaHAC 3acIyXYyjy
naxmy. [lakie, oBa 3eMiba IMa AyTY TPAAWIIF]y aKIMOHAPCTBA, Majia je aKIMOHAPCTBO
y iepuony of 1946. no 1988. roguHe U3 MONUTUIKUX PA3IOra 3aMplio.

Tpeba fa ce BpaTIMO KJIACHYHUM TIPABIIAMA O aKIMOHAPCTBY M O aKIHjama, C
TUM MTO heMO WX OCBEXKHTH HOBUM HWJIejaMa W3 OBE BasKHE OOJNACTH MPUBPETHOT
kuBoTa. Balba Hac je MCKyCTBO Hay4wisio Ja He TpebGa ONTH OpUTMHAJIAH TI0 CBaKy

LIEHY.

52. 3akoH o AknujckoM dounny Peny6nuke Cp6uje, unan 8. cr. 2. u 3.

53. Apanbenosuh, H., “3akoH 0 cBOjuHCKO] TpaHcopManuju U BaHOep3aHCKa TProBUHA aKIM-
jama”, IIpaBo u nmpuBpena, 6poj 5-8/99, crp.519.

54. 3akoH o akuujckoM ¢GoHJy, WiaH 21.

55. 3akoH o npeny3ehnuma. unan 232. cras 1.

56. 3axkoH o AknujckoM ¢onny Penybnuke Cpbuje, unan 24.
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AXIgje Koje ce KOpUCTe Y CBOJUHCKO] TpaHchOpMAaIHjy JPYIITBEHOT KauTalia y
npeny3ehnma npencrasibajy IpUBpEMEHO U TIPeNIa3Ho pelee. Tpeda ux mro npe 3a-
MEHHTH aKiyjaMa y IIyHOM CMHCIy TOT TojMa. JIummMa Koja ¢y CcTeKsa akigje Mo
NOCEeOGHOM PEKIMY Y TIOCTYIKY CBOjUHCKE TpaHC(hopManyje APYLITBEHOT KaluTana y
npeny3ehnma TpeGa omoryhutu ia Oyy aknpoHapH y TpaBoM cMUCTy Te peun. Ha Taj
HAUMH BUXOBe akiyje he mocratu xaptuje of BpemHocTH Y Koje he omahu nunBecTn-
TOPH M CTPaHM KamuTajl MOhH Jja mMajy oBepema. [10ceGHO, paii CTpaHUX WHBECTH-
TOpa, a y MHTEpeCy pa3Boja Hallle puBpefe, Tpeba OMOTryhHTH f1a Te akIyje IMajy
KapaKTEepHUCTHUKE KOje Cy Y CKIIajly ca CBETCKH IprxBaheHNM IpaBUIIIMa O aKIMOHap-
CTBY.

Y ToM norneny HoTpeGHe Cy HajMambe TPY MPOMEHE y HAIlIM IMPOIACHMA.

IIpBo, cBOjuHCKY TpaHcOpMalWjy MAPYIITBEHOI KamuTajia Tpeba YIMHUTU
o0aBe3HOM. XHUOpHHM KapakTep Ipedy3eha y KojuMa IOCTOjU M BIIACHUYKH H
ApYIITBEHN KanuTan Tpeba OKOHJYaTH. Jep, mHaue cy Hen30exkHe TelKohe PUITNKOM
ycarjaniaBamba HHTepeca aKIMOHapa M NpeficTaBHUKA APYIITBEHOr KalnTaja y CK-
YHIITHHY aKIIMOHAPCKOT APYyIITBa. 3a ApYIITBEHA Npefy3cha Koja jolI HICy IPUCTY-
MAJ1a CBOJUHCKO] TpaHcopManyju Tpeba MpONrCcoM OfIpEUTH POK Y KOjeM Cy Ty>KHa
J1a TO M3BpIIE.

[Ipyro, akugje Koje Cy CTeueHe y TOCTYIKY CBOJUHCKE TpaHCc(opMalyje
APYIITBEHOT KalMTania, Koje Cy CTeUeHe YIICOM WM HaKOH IOTIyHe yIuiaTe, Tpe6a
yIOZOOWUTH NPAaBHOM PeXXMMY aKligja 1o omuTuM nponucuma. [TocebHo Tpeba mmubep-
aNM30BaTH NPOMET TuX akuyja. Tpeba A03BOINTH He caMo Gep3aHCKO HETo 1 BaHOep-
3aHCKO TPXKHUIITE aKIyja, 1a OM Ha Taj HAuMH CBAaKO aKIMOHAPCKO JIPYIITBO HOGHIO
aJieKBaTHY TP>KUIIHY BpeHocT. Hu y 3eMibaMa ca pa3BHjeHIM TP3KHUIITEM KaluTasa,
aKiyje cBUX mpefy3eha He KOTUPajy Ha 6ep3u. Y Be3d ¢ TUM Tpebano 6u JO3BOIUTH
KOHBEP3Wjy aKIyja Ha IMe Y aKIyje Ha JOHOCHONA. Je[HO IPHITNKOM H3/1aBama aKIyj-
ja y moctynky TpaHcopManyje ApYLIITBEHOT KanuTaja, OHe OM Mopaste fia Iiiace Ha
uMme f1a 6u 6mso Moryhe npaheme fia 1 je e Koje je ynucano akiyje, OGHOCHO Ky-
nar akngja, TMOIITOBa0 OTPaHMYerha Y MOIVIeNly MaKCMMATHOT M3HOCa HOMHHAJHE
BPETHOCTH aKIyja Koje MoXXe crehn Ha TepeT ApYIITBEHOT KalyTana.

YKONHKO ce cTaHe Ha CTAaHOBHIITE Aa aKIMOHape KOjH Cy TIOf MOBJatheHnM yc-
JIOBMMA CTEKJIM aKlije y MOCTYIKY TpaHcgopManyje IPYLITBEHOr KamuTajia Tpeba
CTHMYJIHCAaTH Aa Gap 3a M3BECHO BpeMe He OTybe Te aKIje, MOKe ce IMPOIHCATH Jia
IbIIXOBE aKIlyje, 32 TO BpeMe, aKO MX OHHM JIp3Ke, IMajy KapakTep IPHOPUTETHHX aKIyja
y TOrTIe/ly HCIUTaTe MBUIEHC, AIK Ca PABOM IVIACA y CKYIIITHHH ApyurTea.’) To Gu
IPefCTaBIbalIo “HaKHa/y 32 BEPHOCT HBIXOBOM aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY .

Tpehe, akimoHapUMa KOju Cy CTEKIIU aKIdje ymcoM (GecIUIaTHO), a KOjU He SKeje
Jla KOpHUCTe TIPaBo fia Y APYroM Kpyry CBOjUHCKE TpaHcopManyje Kyle akIyje ca Ho-

57. Hamm nponucu He 3a0pamyjy IPpHOPUTETHE aKIyje ca IpaBOM Iilaca, alli OHe Yy IpaKcu Mpef-
cTaBbajy m3y3erak. OOGMYHO ce HM3/ajy TakBe NMPUOPHUTETHE aKlje Koje aKIUOHapy He Aajy
[IPaBo IJ1aca y CKyNIITHHU APYIITBA - 3aKoH o npeny3ehuma, unan 221. cras 2. Byueruh, np B.,
“Ileonnune Kao xaptuje of BpegHoctn”, Hosu Cap, 1982 crp.52.
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mycToMm, Tpeba IO3BOJIUTH JIa TO IpaBo mpoyajy. Kymnai 61 nMao npaBo jja KOpHUCTH NO-
MYCT Ha KOjH je MMao MPaBo MPOJIaBall, Kao 1 MPaBo Npeye KYIOBUHE aKIdja y IPYyToM
KpYry cBOjuHCKe TpaHcopManmje. Y TakBa Hopma 61 oMoryhunna yop3ame CBOjIHCKE
TpaHcdopMalyje IpyIITBeHOT KamiTaja y npemy3ehnma.



