3-4-2_E_MunaullaBui.¢wm; ctp. 167

p Muaan Ilasuh,
aoeokaiu, Beozpao

IloBnaueme aKnuja

ITojmoBHO oxpeheme

Y akumoHApCKOM TIpaBy IOX TEPMUHOM IIOBJAUCH-¢ aKIja ce MOApa3yMeBa
MIOCJIOBHA OIepanyja KojoM aKIMOHAPCKO APYIITBO MOBTAYM W MOHMINTABA W3ATe
aKlyje CBUX WIM TIOjeWHHMX Kjaca akuuoHapa. [loHWINTemhe akiyja MOBJIAYH
MPEeCTaHaK CBHX MpaBa HUXOBUX THTynapa.l)AKunje ce Bpahajy mpymTBy, Koje ux
(pm3MUKM yHUINITABA ¥ OJICTPaIbyje U3 MpaBHOT poMeTa. MebhyTnm, ykommko 6u ce uri-
aK ¥ MojaBuJIe y MPaBHOM IPOMETY, He O Ouile MOoIOOHe 3a CTUIIAl-Ee NIPaBa, au Ou
APYIITBO GHIIO OIFOBOPHO CABECHOM CTHIIAOILY 32 HAKHAJ LTeTe., %)

HucTTyT "nOBNaveme akmyja' Tpeba pa3irKoBaTH Off CIYYHUX WHCTHTYTA aK-
IMOHAPCKOT TIPaBa, ca KOjuMa ce y pakcy HoHeKaf orperHo noucrosehyje: amopra-
3alyje aknyja, Kapylupama akiyja i CMamkeha OCHOBHOT KaluTalla aKIMOHAPCKOT

ApYLITBA.

1.  B. un. 238. 3akoHa o npeny3ehuma (oGjaBben y "Cayx6enom mucty CPJ" 29/96, 29/97, 59/98,
74/99; y namem Tekcty: 30I1); map. 313. cr.1. anuHeja 6) 3aKoHa O NMPUBPERHUM APYIITBIMA
Mabapcke; . 201. Tproaukor 3akona Byrapcke; un. 213. cr. 1. u 3. TproBaukor 3akoHa
Yemke; un.164. cr.3. u 170. 3akoHa o akiumoHapckuM ApymTsuMa lllnanuje; wi. 159. 3akona o
komnanmnjama Benuke Bpurtanuje n3 1985. ropune; wi. 352. 3akoHa O TProBaykKNM APYIITBHEMA
XpBatcke; wi. 351. 3akoHa o TproBaukuM ApymrsuMa Crnosenuje; 4. 414. cr. 5. anuneja 2)
3aKkoHa 0 TProBaukuM ApyumrsnMa Makenonuje; nap. 362. JyrocioBeHCKOT TProBauKor 3aKOHa
n3 1937. ropune ( ynammeMm Tekcty: JT3).

2. M. StraZnicky, Tymau Tproaukor 3akoHa, 3arpe6, 1939., ¢pycnora 9 na crp. 347: B.Byueruh,
Jleonnne xao xaprtuje of BpepHoctu, HoBu Cap, 1992. , crp. 184;J. Dine, Company Law, Third
edn., 1998. "Macmillan' ", ctp. 118.
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AmopTH3anyja akIyja mogpa3yMeBa Cy[CKH MOCTYIaK Y KOjeM ce TporJiaiiaBa
HeBaxkehoM akiyja Koja je YHUINITEHa WM HecTaa, a 1o MPaBOCHAXKHOM OKOHYAHY
MOCTYTIKA IPYIITBO aKIOHAPY U3aje HOBY aKIHjy. )Y oBom CITy4Jajy mpaBa aKkIMOHA-
pa 13 aMOpTH30BaHe akIFje 1 IaJbe OCTajy Ha cHa3u. Koy moBmauemha akipja akiyje ce
MPaBHO aHYJIMPAjy, a aMOPTHU3AIAjOM Ce OIVIalllaBajy HeBaxkehoM camo oHe Koje cy
npecrane 1a Oyny y Ap>KaBUHU BUXOBOT TUTYJIApa.

JIvmmerse ipaBa U3 akuyje (Kaaynuparme) MPeICTaB/ba CAHKIIN]y IPeMa IOjeIMTHOM
aKIMOHAPY JPYIITBA KOJU KACHH Ca YILTATOM, OTHOCHO HEYHOIIICH-EM YJIOTa y CTBapH-
Ma ¥ IipaBrMa, KOjeM yIIpaBa IpyIITBa Ody3uMa IPUBPEMEHY aKIHjy U NCKIbYUYje r'a u3
apymTBa.” AKumje Koje cy Ofy3eTe HecaBeCHOM aKIMOHAPY U JJaJbe OCTajy Y IPaBHOM
TPOMETY, IPU YeMY ce JIOIOeIbY]y IPYTHM aKIMOHAPHAMA IPYILTBA KOJH SKEJe 1a UX OT-
KYIIe, OTHOCHO TIPOJIAjy e Ha CEKYHJAPHOM TP3KUIITY XapTHja Off BPETHOCTH.

CMameme OCHOBHOI KamuTaja jeé IOCJIOBHA ONepalyja KOjoM aKIMOHApCKO
[PYIITBO JOOPOBOJHHO ( HA OCHOBY OJUIYKE CKYNINTHHE AKIMOHAPA) WIN MPUHYTHO
(cananuja ryouTaka) cMamyje CBOj OCHOBHH KanmTall. CamMa TEXHUKA Ce MOXKE BPILIUTU
Ha pa3iMunTe HAYWHE: CMAFbWBAFheM HOMUHAJHE BPETHOCTH aKIWja WU CIajarmbeM
akipja, °) IPeHOCOM OCHOBHOT KAIUTANA y pe3epBe, ©) anu u nopnavereM akiyja. /)
MebyTum, nopnademe akigje ce y OBOM CIy4ajy He 110jaBJbyje Kao caMOCTalaH MHCTH-
TyT, Beh Kao MoflanuTeT cMamea OCHOBHE TJaBHUIE IpyiTBa.C Ipyre cTpaHe, HOB-
JaYeHeM aKIfja MosKe JJOhH 0 CMaberha OCHOBHOT KalUTAaJIa IPYIITBA, YKOJIMKO Ce
OHO BpIIIM HA TEPET OCHOBHE ITABHHUIIE IPYIITBA. Y TOM CIIy4ajy ce MOPajy IPUMECHUTH
IpaBIiIa KOja Baxke 3a PEOBHO CMALCHE¢ OCHOBHOT KAIUTAA.

Jlo noBmavemwa akimja Moxe ohn n3 paznmmuntux pasnora. Tako, JT3 je y craBy
mpBoM, Taparpada 362. mponmcao Ja YKOJIMKO ce IMOBHHA IPYIITBA CACTOj! U3 TIpaBa,
KOja TIpecTajy TOKOM MpoTeKa BpeMeHa Wi U3 CTBapH Koje ce MO NMPUPOIH CTBApH
BPEMEHOM Y LENIOCTH WX ASIMMUYHO UCHPIULY]y MOXE Ce MPENBUAETH HOBIAYCHe
aKIyja, OHOCHO NMIPUBPEMEHNIA. Y KOMEHTapiMa ce NCTHYE A je ped O IpaBuMa WH-
IyCTPUjCKEe CBOjUHE, KOHIIECHjaMa, Kao M O CTBaprMa Koje ce BpeMEHOM Tpoiiie (pyfi-
HUIH, IIIyMe, aKO je IpeMeT yJIora IpBO a He ¥ caMo 3eMJbHIITe UTH.).”’ [Ipyru ayropu
HCTUYY Ja 10 TTOBJIaUYeha aKIfja MOXe [OohH : a) MPUHYIHO ( Y CiTydajeBuMa ¥ TIO TI0C-

3. Y. 235. 30I1-a; o noctynky amopTu3anyje B. 4. 195-210. 3akoHa 0 BaHHapHUYHOM MOCTYIKY
Peny6nuke Cp6uje (06jaBimeH y "Ciyk0eHoM raacHuky PC" 25/82).

4. Yn.225.30II-a; map. 246. ct. 3. Mabapckor 3akoHa; 4. 189. ct. 2. u 3. 6yrapckor 3akoHa : map.
177. cr. 3. yemKor 3aKoHa; WI. 45. MIAHCKOT 3aKOHA; WI. 214. XpBaTCKOT 3aKOHA; 4. 222. CIIOB-
€HAYKOT 3aKOHa; WiI. 262. MaKeTOHCKOT 3aKOHa .

5. Yn. 304. cr. 2. 30I1-a; map. 313. ct. 1. anuneja a) Mmabapckor 3akoHa; ui. 200. cr. 1. anuneja 1.
Oyrapckor 3akoHa; nmap. 213. yemkor 3akoHa ; 4i. 342. cT. 4. anuHeja 1. XpBaTCKOT 3aKOHA; 4JI.
347. ct. 4. anuHeja 1. cmoOBeHAUKOT 3aK0HA; Wi. 414. cT. 5. anuHeja 1) MaKeTHOCKOT 3aKOHa.

6. B um 313.30II-a

7. Y. 312. 30II-a; map. 313. ct. 1. anuneja 6) mabapckor 3akoHa; wi. 200. cr. 1. anuHeja 2. 6yrap-
CKOT 3aKOHa; nap. 213. yenkor 3akoHa; Wi. 342. cT. 4. anuHeja 2. XpBaTCKOT 3aKOHA; WI. 347. cT.
4. anvHeja 2. CTOBEHAYKOT 3aKOHa; Wi. 414. cT. 5. anuHeja 2) MaKe[JOHCKOT 3aKOHa.

8. B. M. BacummeBuh, Komenrap 3akona o npenysehuma, Beorpap, 1996., ctp. 287.

9. M. StraZnicky, om. nuTt. , pycHOTa 4 Ha cTp. 346; B.Byuertunh, on. nur., ctp 183.
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TYIKY IPEIBUHEHNM CTaTyTOM JAPYIITBA: HIp. YCIE CMPTH, OXHOCHO IpecTaHKa aK-
I[MOHapa "TIPUBATHOT APYIITBA" - APYIITBa KOje eMUTYje akuuje Oe3 jaBHOT MO3UBa ),
Kao 1 NCKJbYUeHa aKIMOHApa OBOT [IPYIITBA , 0.) HTOOPOBOJHHO (cariacHolrhy CBHUX aK-
[MOHapa Ydje ce akiyje ToBJIavde 1 y CIy4ajy Kajj TO HUje TpeBUbeHO CTaTyToM ). 10)
HesagucHo off oBUX ciydajeBa, OPYIITBO je 00aBE3HO jja MOBYYE COIICTBEHE aKIyje,
YKOJIIKO WX He OTybH y 3aKOHOM mpommcanoM poky. V) To je mupexTHa moceauma
{Igasyma J1a aKIMOHAPCKO APYIITBO MOKE CaMO U3Y3ETHO CTUIIATH COIICTBEHE aKIHje.

AxXnyoHapy Koju ry0e akije ycieq ToBjladera UMajy NpaBo Ha HOBYAHY Ha-
KHajy. AKIMOHAPCKO APYIITBO HaKHAJy MOXe UCIUIATUTH W3 PAa3IMIATHX (PHHAH-
CHjCKHX W3BOpa: HepacnopebeHe TOOHTH, CTaTyTapHUX Pe3epBHU, EMUTOBAH-EM HOBUX
aKIWja, a1 Ha TepeT OCHOBHE IJIaBHHMIIE, YKOJIMKO HeMa JIPYTUX PacHoIOKIBUX H3-
Bopa mahama. [TpaBuio je ga jaBHa ApywITBa ( APYLITBA KOja yIyhyjy jaBHH ITO3UB 32
ymmc ng)rmaTy €MUTOBAHMX aKIfja) He CMejy a KOpUCTe OCHOBHY IJIaBHHMILY 332 OBY

CBPXY.

IMocTynak noBnavyema akuuja

HammonanHa 3aKOHOIaBCTBA BEOMa CTPOTO W IETAJBHO TPOMHCY)y TPOLEAYpY U
TpaBUia 3a MOBJAYECH-E aKIHja, KAKO OM 3aIITHTIIIN NHTEPECe MAUHCKIX aKIMOHA-
pa, OMHOCHO MHTepece moepmiana. [Ipu ToM, Kao mro cMo Beh paHuje ucTakim, Tpe-
0a mpaBUTU pa3NuKy m3Meby ciydaja Kajjla NOBJAYEHE aKIidja HEe MPOY3pOKYyje
CMarbCHh¢ OCHOBHE TIABHHUIIE aKIIMOHAPCKOT APYIIITBA, Off CITyYaja KaJia Cce MOBJIaueHe
axIyja peann3yje Ha TepeT OCHOBHOT KaITAaJIa IPYIITBA.

OCHOBHO TIPaBWJIO y YIOPETHO-TIPABHOM 3aKOHOAABCTBY j€ fla je IMOBJIAuCH:-e
akimja Moryhe camo ako je To Gii1o peBUhEeHO CTaTyTOM JAPYIITBA NPE YIIca aKIy-
ja,14) ay clly4ajy jla OBaj MHCTUTYT HUje OMO MpeBubeH y CTaTyTy, HEOIXOHA je Tpe-
TXOMHA CarjlacHOCT CBHUX aKIMOHApa, OTHOCHO aKIMOHapa ofipebene kiace, yKOIMKO
Ce OBNAUEH-E OJHOCK CAMO Ha TOje[He, a He Ha CBE KJace aKijja apywrsa. ) Y
TEOpHjH ce UCTHYE J]a HHje ped O WHAMBUYATHO], II0jeIMHAYHO] CAarJIACHOCTH CBAKOT
aKIMOHApa YMje ce akIyje MmopJiave, Beh o carimacHOCTH Koja ce Iaje Ha CKYIIITHHY aK-
IoHapa (Koja MoKe OUTH OIIIITa WK CIIEIIHjajTHa, y 3aBUCHOCTH Off TOT'a J1a JIV CE TIOB-

10. M. Bacmmbesuh, om, mur. , ctp. 229.

11. Yn. 240.cr. 5.y Besu ca cr. 4. 30I1-a;

12. Taxko y momaheM mpaBy aKI[HOHAPCKO APYILITBO MOXE CTHLATH COIICTBEHE aKIHje caMo : a) aKo
je To HeomxofHO fa OM ce cmpevymsa 3HaTHA INTeTa 3a APYLITBO; 6) ako akuuje Tpeba ja ce
MOHYJIe 3a OTKYII 3aMOCIeHAMA y APYUITBY, APYTUM 3aUHTEPECOBAHUM JIMIIIMa WJIH TIOBE3aHUM
APYLITBHMA; I[) aKO je CTHIalke aKiuja OecIIaTHO, {) Ha OCHOBY IpaBHOT cnexGenumTsa. [Ipu
TOM, YKYIIaH HOMUHAJHU U3HOC CTeYeHHX akiuja He Moxe mnpehn 10 % ocHOBaHOr KamuTamta
apywmTBa; wi. 240. ct. 1. u 2. 30TI1-a.

13. 3a 6purancko npaso B. J. Dine, om. mut., ctp. 118.

14. Yn.238.cr.2.30II-a

15. Yn.238.ct.3.m4.,yBe3u cact. 1. 30I1-a.
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Jlaye CBe WM CaMo TIOjefIHe KJIace aKiyja IpYIITBa ). 16}y OGpUTAHCKOM IIPaBY je Ipo-
MICAaHO Jia je APYLITBO OBJaITheHo fja u3Aaje akiyje Koje he moToM noByhu camo ako je
y cTaTyTy [pyliTBa IpenBubeHa NPETXORHA ayTOpH3alja HMXOBHX THUTYJIApA.
Takobe, cratyroM Mopa 6utn TauHo onpebeH maTyMm nmonavema, ninu fa he Bpeme
HOBNIaYerha OfPEAUTH AUPEKTOPHU JPYIITBA, Y KOM CIIydajy BpeMe MOBlIadyerha Mopa
6uTu ofpebeHo mpe M3aBama akimja. |/) Ratio legis OBOr mpaBmIa je fa 3auITHTH
MamHIHCKE aKI[MOHApe Off CaMOBOJbe BEhMHCKIX, C jefiHe CTpaHe, OHOCHO /ia 3aIlITUTH
CHTYPHOCT IIPaBHOT IIPOMETa aKIfja OfHOCHOT JIPYINTBA H CIIE[ICTBEHO TOME yilarama
MHBECTUTOPA, C APYTE CTPaHE.

Jpyro mpaBmio je ma ce NMOBIAYeH-EM aKlWja He MOXKe HapYIIUTH HpPHHIMAI
paBHONpPABHOCTH aKIoHapa. ) Harmue, jeHo Off OCHOBHEX OCTYJIATa AKIHOHAPCKOT
IpaBa je MPOKJIaMOBaHAa €KOHOMCKA PaBHOIPAaBHOCT aKIMOHApa, KOja ce oriefa y
TOME JIa Cy aKIIMOHAPH KOjH ITOCETYjy UCTY BPCTY M KJIACy aKIja, jefHaKe HOMUHAJTHE
BPETHOCTH, PAaBHONPABHHU (IIOf jeHAKWM YCIOBAMAa WMajy WCTOBETaH IIPaBHU
nonoxaj).'”) To 3Haun 1a ce paBHONPABHOCT AKIFOHAPA Peal3yje KPo3 OHOC KaIlH-
Tala: CTH KAINTAI- HCTA IIpaBa y ApymTsy. ) EKOHOMCKA PaBHOIPABHOCT AKIHO-
Hapa ce Mopa O4YyBaTH y CBHM CHTYyalljaMa, T1a 1 KOf IIoBJIadyea aknuja. [Ja O6u cBu
aKIMOHAPH KOjHU CYy NOrOheHH MOBJIAaYeHheM aKklja OWIH y paBHONPABHOM MOJIOXKA]Y,
mpevIaXe ce 1a ce OTKYI aKIyja BPIIM XKpebambeM ( M3BIIaYCHEeM), TAKO 1a IMAOIN
axija unju cy OpojeBr U3BYyUEHH XXpeOOM cy 00aBE3HU fia UX NPOAAjy IPYLITBY. Y KO-
JIMKO HeMa Xpebama, CMambehe KaluTaja ycllef] IMoBIadeha akiija Mopa OuTH u3-
BPIIIEHO y HCTOM M3HOCY WM IPOLICHTY 3a CBE AKIHje HCTe Kytace. 21)

Omnyky 0 MoBNavYery akiyje JOHOCH MCKIbYYHMBO CKYMIITHHA JpyTBa. Mako
BehnHa 3aKOHO/IaBCTaBa M3PHYATO HE PETYIIMIIIIE 1A je 3a OBY OFIYKY CKYIIITHHE TO-
TpeOHa KBann(UKOBaHA BehMHA MPUCYTHUX aKIMOHApa HA CKYNIITHHU APYIITBA,
3aKIJbYYWIIN CMO JIa je OHa MIakK o0aBe3Ha, aHAJIOTHO IPOIMHUCAHO] KBanI/I%HKOBaHoj
BehiHI 32 JOHOIIEHE OJUTYKE O CMaFeHy OCHOBHOT KaIlATa/Ia ApyIITRa. 22) CMarpa-

16. M.BacmmeBuh, om. nur., cTp. 229.

17. C.159. A(3) 3akona; J. Dine, om. rur., ctp. 118.

18. Ym. 238.cr.5.30I1-a

19. Yn. 223. 30I1-a; map. 234. ct. 3. Mabapckor 3akoHa; wi. 211. xpBaTcKor 3akoHa; wi. 219. cinose-
HAYKOT 3aKOHa; 4. 277. MaKeJHOCKOT 3aKOHa.

20. WM. Jankosen, Hayena paBHONpPaBHOCTH y akIMOHApCKOM ApymTBy, ~~ IlpaBuu xxkuBot”~ 9-10/
94,1 oM, ctp. 1047; o paBHONIpaBHOCTH akuuoHapa B. u. P. CnujenryeBuh, KoMyraTupHa npaspa,
* “IIpaBau kuBoT ~ ~ 9-10/94, 1 ToMm, cTp. 1073. u name.

21. MWN.Jamkosemn, om. mut., ctp. 1051.

22. Yn.256. cr. 5. 30I1-a; map.282. y Be3u ca nap. 278. cr. 1. anuHeja 6)Mabapckor 3akona; wi. 230.
cT. 2. y Be3u ca wi. 221. cr. 1. anuneja 2. 6yrapckor 3akoHa; map. 178. cr. 2. yemkor 3akoHa; 4.
103. mmanckor 3akoHa; 4. 414. cT. 1. MaKeJOHCKOT 3aKOHa; Wi. 347. CIOBEHAYKOI' 3aKOHA. Y
XpBaTcKoM (4i1. 352. cT. 4., y Be3u ca CT. 3. ) U CIOBEHAUKOM IpaBy (4. 356. cT. 4.,y Be3H ca CT.
3.) je mpomucaHo Aa CKyHIITHHA JOHOCH OJJIyKY O MOBJayelny akIja IpocToM BehnHOM yKo-
JIIKO cy aknyje ymnaheHe y nenoctu win y Behem H3HOCYy Off M3HOCA 3a KOje Cy U3JaTe U aKo Cy:
a) 6ecIuIaTHO jjaTe Ha paclHojiarame APYIITBY, Wi 0) IOByYeHe Ha TEPET JOOUTH WM OCTAIINX
pe3epBH Koje ce MOTy 3a Ty CBpXY KOPUCTHTH.
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MO JIa OJIITyKa O TIOBJIaueky akimja Tpeda ia cappxu cienehe ofpende o: a) mpaBHOM
OCHOBY JIOHOIIICHA OITyKE, ) 0) pa3yo3nMa TOHOIIIEha OIIIYKE, IT) 6POjy IPHUCYTHUX
akKIMOHAapa Ha CKYNIITUHA (KBOPYM) W OpOjy IJIacoBa MPUCYTHHUX aKIOHApa 3a Ofi-
JIYKY, ) BPCTH W KJIACH aKIlFja JPYIITBa KOje ce MOoBJade, €) MOCTYIKY HOBIavYeHha
aknyja (POKOBY M HAUWH TpEy3uMama akiyja off aKIMOHApa, KaO0 ¥ HAYMH HUXOBOT
(pu3mUKOr YHUINITaBaka), () MPpaBy aKIMOHApa YHje ce aKIyje OBIave Ha MIPaBUUIHY
HOBYaHy HakHafy ( M3HOC HAKHAJle, OMHOCHO METOJl H-CHOI' M3pauyHaBamba, U3BOP
cpepicraBa 3a mahame HaKHajle, POKOBY UCIIIATE UT/. ) T) UMEHA JINIA OITOBOPHHUX 32
MOCTYIaK MOBJIavYeHha aKlmja.24)

Kao mro je Beh mcrakHyTO, aKIIMOHAPH UMje ce aKIFje MoBJIaue uMajy MpaBo Ha
HOBYAHY HakKHaJy. BpUTaHCKO MpaBO caipsku BeoMa IMpeIM3Ha YIYTCTBA 33 HAYMH
onpebuBama n ahama HakHane. CTaTyT IpyIITBA MOpa ia HOPMHUPA YCIIOBE UCILIATE
MOBYYEHHX aKIHja, 25) a noceGHO fa OfpeNiu U3HOC YKYITHE cyMe Koje he IpyiTBo Mo-
paTH fia IUTaTH, W J]a TPOIHIIe METON 3a FeHO ofpebuBame. Meron 3a onpebuBame
HakHajie He CMe HU Y KOM CJIy4ajy a 3aBUCH Off OMJIO YMjer MUIIUbEHa WIN AUCKpe-
IWOHE OIleHe. Y IIOCIIOBHOj MPaKcy je yoOW4ajeHo fia ce Kao HaKHajia 3a MOBYYeHe
aKIyje akIIoHaprMa UCIIATH HBAXOB HOMUHAIHY M3HOC, Al CE TIOHEKaJ IpAMEbYje
u 60HyC HaKHafa (IIPEeKO HOMHHAIIHOT M3HOCA MOBYYEHMX aKIHja). 20)Camo aKkuyje
Koje cy yIuaheHe y IeloCTH MOTY GUTH OTKyIbeHe. >

Y nojenuHEM TipaBUMa je TpeBubeHa MOryhHOCT Jla yMECTO MOBYYEHHX aKIyja
HUXOBH TUTYJIApU 00Ujy T3B. "yKUTHWYKE aKIyje" - akuyje 6e3 HOMUHAIHE BPEHOC-
TH, Y CIIy4ajy Ia M ce uciiahyje HakHaja 3a MOByYEHe aKIfje O I’IXOBOj] HOMHUHA-
HOj BPEHOCTH KOja je HIKa Off Tp)KI/IHIHe.ZS) Kao pa3nor mUXOBOT HOpMHpAHA Y
TEOpUjU Ce HABOAW TMPUHIWI 3allITHTEe aKIMOHApa, KOju Ty0e MOTYhHOCT 3apajie
MpofIaje akiyja Mo TPsKUIITHOj IEHH, a TaKobe ocTajy 6e3 mpaBa Ha III/IBI/IIIGHIIy.29) Yx-
UTHUYKE aKlyje, Takobe CBOjUM THUTYyJIapHMa fajy WIAHCKA U MMOBHHCKA IpaBa.
MebyTtum, Kako cy akioHapy Beh IpuMiiu HakHay Ha IMe HOMUHAITHE BPETHOCTH
3a MMOBYYEHE aKllFje, MpaBa U3 Y>KUTHUUKKX aKlFja cy y oOMMy yXa Off IpaBa Koja
Y3KUBAjy TUTYJIAPH "PENOBHIX aKqua"30) Y NIO3UTUBHOM jYTOCJIOBEHCKOM TIPaBy HHUCY

23. TpebGa KOHCTAaTOBAaTH fla JIM c€ PafgH O ClyyajeBHMa NpeABUHEHUM CTAaTyTOM WIH je ONIyIH
CKYNIITHHE IPYIITBA IPETXOAMIA CarJacHOCT aKI[MOHapa.

24. To ke no norunu crBapu Hajyemrhe ONTH WIAHOBH YIPaBe.

25. C.159. (3) 3akona u3 1985. ropgune.

26. J.Dine, on. nut., cTp. 118.

27. C.159.(3) 3akona u3 1985. ronune

28. B Hmp. map.232. JT3; 3a dpannycko npaso (41.209.-210. 3akoHa) 1 mBajuapcko npaso (41.657.
300) B. M. Bacumesnh, on. ut.,ctp. 228

29. M. StraZznicky, omn. uut., ¢pycrnora Il Ha cTpanu 224.

30. Tako, JT3 je mpommcuBao fa YXHMTHHYKE akIMje MOTY YUECTBOBATH Y PaclOfesId KOOUTH
APYLITBa caMO aKo je APYTUM akIMOHapuMa Ipulana AUBHACHAA Y U3HOCY Off HajMame 5% of
U3HOCa HOMMHAJIHE BPEIHOCTH aKIUja, a y IOfie/Id UIMOBHHE Y Cllydajy IpecTaHKa ApyLITBa MOTy
y4ecTBOBATU TEK aKO Cy OCTalM aKIUOHApH HAMUPEHM Yy HM3HOCY HOMHUHAJHE BPEIHOCTH,
ofHOCHO ymiara ( map. 232.).
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npenpubeHe YKUTHUYKE aKIgje, Tako fda OW MPWIMKOM m3paje Oyayhux HoBemna
3aKOHA TPebaJI0 Pa3MUCIIATH O FHIXOBOM YBObey 1 y loMahoj TIOCIIOBHO] IPAKCH.

Y ciyuajy ga ce HakHaja akKIHOHaprMa uciuiahyje Ha TepeT OCHOBHOT KaluTaa,
MOpajy ce WCIOIITOBAaTH IpaBWiIa KOja BaXe 3a CMamCHE Kamurasia npynmaa:m
a) CKYNIITUHA IOHOCH OJIYKY O CMamCHy KaluTajla MOBIAYCHEM aKqua;32)
6) obaBe3a TpHjaB/bUBakba ONIYKE O CMAmEHhy OCHOBHOI KaluTajia pajid yImca y
perucTap u 00jaBbUBabA Y CIIY>KOSHOM IJIACHIIY, C TO3WBOM IIOBEPUOIMA Jia TIPHjaBe
CBOja HOT‘pa}KHBa}ba;33) IT) 3alITHATA TIOBEpHIJIANA IyTEM HCIUIaTe JOCIEINX, OHOCHO
06e36ehema Hemocmenux HO’I‘pa}KI/IBa}ba;34) m)obaBe3a NO3MBaka aKIMOHApa Ha Tpe-
Iajy aki@ja pagy MOHWINTaBamka ( y OBOM CIIy4Yajy Hema Cliajamba, OHOCHO '"TIpeXKH-
rocama'" - MpoOMeHe HOMUHAITHE BPETHOCTU a1<1mja;3 ) €) obaBe3a ymuca cMambeHma Kat-
WTaJia y TProBayKd PETHCTap. )y ClTy4ajy CMameHa KaluTajia IPYIITBO je y
00aBe3H 1a IPBO MOBY'E U IOHUIIITH CONICTBEHE aKIHje.

Nnak, Hajehe pecTpukimje ce OqHOCE Ha UCIUIATy aknuoHapa. Hanme, mmahame
HaKHaJIe, OHOCHO ocitobabame Off peocTaIrX yIuiaTa je y (pyHKIHju MPEeTXOHE 3alll-
TUTE HOBepunaua.38) ITpema momahem mpaBy, WCIUIaTa HAKHAfIe aKIHOHAPAMA CE HE
MOXKe W3BPIIMTH Tpe TpoTeka poka of 30 gaHa of Apyror oGjaBJbUBama OIJIYKE O
CMameHby KaliTaa, Kao HU Mpe UCIIIaTe OHOCHO 00e30ehera nemiaTe mopepuiana
( IOy YCIIOBOM Jia je TIpHjaBa OJTHOCHOT TMOBepHroLia GJIarOBpeMEHa). )

IlImarcko u 6pUTaHCKO MPaBO HOPMHPA]y BEOMA JIETAJLHO ITOCTYIAK UCIUIaTe ak-
[MOHAPUMA, TIPA YeMy y HOjeINHIM pellekhuMa OCTYIajy Off OmIITe NpuxBaheHnmx
IpaBmiIa mocTynka. ITpema mmancKoM IpaBy je IPOIMCaHo fia Y CIIydajy fa ce KaluTall
[PYIITBa CMamyje MOBIAYEHEM aKIHja, IPYIITBO MOpa Ja YIyTH NOHYAY 3a HUXOBY
WCIUTaTy CBUM akimoHapuMa. [ToHyga Mopa 6uTH 0GjaBibeHa y CITy>KOCHOM TIIacHiIy,

31. B.um 312. 30IT-a.

32. B.um 304. ct. 1. 30II-a.

33. Ym. 305. cr. 1. m 2. 30I1-a;map. 311. cr. 1. u 2. mabapckor 3akoHa; map. 213. cT. 4. yemkor
3aKOHa, WI. 165. mmaHcKor 3aKoHa; wiI. 341. cr. 1. m 2. m wi. 354. XpBaTcKOr 3aKOHa; WI. 348.,
352. 1 358. cmoBeHayKor 3aKOHa; 4. 416. MaKeTOHCKOT 3aKOHa.

34. Y. 306. 30I1-a; map. 312. ct. 1. u 2. mabapckor 3akona; ui. 202. ct. 1. u 2. Gyrapckor 3aKoHa;
map. 215. ct. 1. 3. u 4. yemkor 3akoHa; 4i. 166. mmanckor 3akoHa; wi. 415. cr. 1. MakefoHCKOT
3aKOHa.

35. Y. 307.30I1-a; map. 314. ct. 1. u 2. mabapckor 3akoHa; nap. 216. ct. 1. yemkor 3aKoHa.

36. Yn. 308. 30I1-a; map. 316. cr. 1.1 2. Mabapckor 3akoHa; nmap. 216. ct. 1. yemkor 3akoHa ;4. 418.
MaKeJOHCKOT 3aKOHa.

37. Y. 309. ct. 2. 30I1-a; ui. 310. cT. 2. Mabapckor 3akoHa.

38. M.Bacmwmesuh on. nur. , cTp. 285.

39. Y. 306. ct. 2. 30I1-a; cnmuyHa pellema cy U y APYrUM HAIlMOHAIHUM IIpaBUMa: y MabapckoMm
IpaBy HCIUIaTa aKIMOHApHMa ce BPIIM caMO IIOCNe M3BPILICHOT YIHCa CMamela KaluTana y
TproBaukoMm peructpy (map. 316. cr. 3. ); ucro m y uvemkom npasy ( map. 216. ct. 3. ); y
XPBaTCKOM, CIIOBEHAaYKOM U MaKEJOHCKOM IIpaBy UCIUIaTa aKIMOHApHMa Ce MOXE BPIIUTH TEK
IO MPOTEKY LIECT Mecel off 00jaBe yIica OJIyKe O CMamkemhy KalnuTajla y TPrOBauKy perucrap
1 HaKOH MOJIMHpPEeha IIOBepuIana, OHOCHO laBama o0e36ehemba 3a Hefocena moTpaxkKuBama (
qi1. 352. cr. 2. y Be3u ca wi. 345. cT. 2. XpBaTCKOT 3aKOHa; WI. 356. cT. 2. y Be3u ca wi. 350. cT. 2.
CIIOBEHAYKOT 3aKOHa; 4. 415. cT. 2. MaKeTOHCKOT 3aKOHa. )
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Kao ¥ y /iBa BUCOKOTHPA>KHA JHEBHA JICTA ¥ 0OJIACTU Y KOjOj APYIITBO KMa PETHCTPO-
BaHO CEUIITE. YKOJHUKO CE pajiy O aKklyjamMa Ha MMe, MOHyJla Ce NOCTaBJba JINYHO
IXOBUM TUTyIapuMa. OHa MOpa GHTH OTBOPEHA 3a PUXBAT HajMarbe Mecell laHa 1
Mopa fia cafipKH CBE eJIeMEHTEe Ha OCHOBY KOjHX aKIIMOHAP MOKE fja HOHECE PA3JIOXKHY
OMJIyKY, Kao ¥ MOCJEUIE YKOINKO ce He OTKYIHU JAO0BOJbaH Opoj akIMOHapa Ipef-
BUbHEH OJIITYKOM O CMaeHby KanuTana. Y ciydajy ma ce npujasu Behn 6poj akumja of
npeaBubeHor y OfTyny, [oa3u 1O IPOMOPIIOHATHOT CMamkeha akiyja Koje he ce no-
Byh1 y OTHOCY Ha CBaKOT MPHjaBJHEHOT aKIMOHAPa. Y KOJIMKO OpOoj akIHja MOHYheHNnX
Ha OTKYII pajil TOBJIa4yeha HE JOCTUTHE CYMY CMameHha KalnTalla ofpebeHy ofiykoM
O CMamEeHby, OCHOBHH KaluTal he ce cMamUTH caMo 10 M3HOCAa MOHYHEeHNX aKiyja 3a
OTKYII, YKOJIIKO OAJIYKOM O CMamhelby HHje PETyINcaHo Apyraunje. AKIMOHApH MOpa-
jy ourtn ucraheHn y poKy off Mecell faHa Off laHa MCTeKa POKa Baskerha MOHyJIE 3a OT-
kyi. 40)

Bpurancko npaso nocsehyje BENMKy NaXkeby 3allITUTH IIOBEpUIIaa Apymrea. Ta-
KO, OHO U3PUYMTO I03BOJbaBA /Ia CaMO aKIMOHAPY MPUBATHOT APYIITBA MOTY CIIEIH-
jaJTHOM OJUTYKOM CTHITYJICAaTH OTKYII aKIFja M3 OCHOBHOTI' KalWTalla IIpA JeMy je 3a-
KOHOM JIIMHUTHpPaH U3HOC 10 KOra Moxe Mhil cMameHhe OCHOBHOI' KalnTajla 3a OBY
cBpxy ("permissible capital payment", eng.).41) Opnyka 0 OTKYyIy aknyja U3 KanuTajia
IpYIITBa Ce MOpa YCBOJUTH M3Meby meT 1 cejaM Hefieba Ipe AaTyMa UcIuIaTe aKIfo-
HapuMa. ~~/ AKIMOHApH KOjU MOCeyjy aKidje Koje cy mpeaMeT OTKyIa HeMajy IpaBo
IrJ1aca IPIIMKOM JIOHOIIEeHa OfTyKe O OTKymy. Hajmyke Hefielby AaHa 1O TOHOIIEHY
OJIITyKE O CMameHY KalliTana OTKYIIOM aKIfja, IMPEKTOPH APYILITBa MOPajy CAUNHUTH
M3jaBy O BeJIMYMHY JO3BOJHEHOT KalMTaNa 3a CIUIaTy. Y u3jaBu Mopa 006aBe3HO OUTH
Ha3HAYeHO: a) fia he IpyImTBO OWTH CONBEHTHO 3a IUTahame CBUX AyroBamba OfMax Ha-
KOH OTKYyIa akuyja u, 0) ga he ApymTBo HacTaBUTH 00aBIbaH-E CBOjHUX I€TIATHOCTH Haj-
Mame TOAIMHY 1aHa Of AaHa OTKYIa aKija, Kao u fa he y ToM meprofy OuTH y Mo-
ryhHOCTH fja miaha cBa cBoja yroBama. IlpegBubeHa je KprBHYHA OATOBOPHOCT 32
AUPEKTOpE KOMIIaHUje ;IKOIII/IKO CauMHe W3BEIlTa] KOju HUje 3acHOBaH Ha OO0jex-
THBHIM UHE-eHHIaMa, +) a y cTyuajy ja ce HaJi IMOBIHHOM KOMIIAHHje OTBOPH CTEUaj Y
Neproly Off TOAMHY flaHa Off AaHa OTKYyIla aKlyja, aKWOHApH 4hje Cy aKIWje OTK-
yIUbeHe, Kao 1 AUPEKTOPY KOjH Cy CAYMHIIIN U3jaBy Cy COJIMIAPHO OrOBOPHY ITOBEPH-
oluMa KOMIIaHHje.

3.3akpyuak

ITosnavewe akimja Tpeba ma oMoryhu ApyITBy Win Ja n3abe u3 TpeHyTHe (huH-
aHCHjCKe W MTOCIIOBHE KpH3e, WJIH J]a OHEMOTYhH aKIMOHApeE JIa Y3KUBAjy CBOja WIaHCKa

40. Ym. 170. cT. 1-6. 3akoHa.

41. C.171.(3) 3akona u3 1985. rogune.
42. C.174. (1) 3akoHa

43. C.173 (6) 3akoHa.

44. J.Dine, m01.MeCTO



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

¥ IMOBHMHCKA TTpaBa ¥ HAKOH HECTaHKa (TPOIlleHha) BUXOBOT yJIora y IpyIITBy. Y oba
CIIydJaja pasiior 3a KOprIhemhe OBOT HHCTATYTA je JISTUTIMaH, EKOHOMCKY ONIPaBliaH,
a 'y MOTOWkEM CITy4ajy u npaBefgad. MebyTum, oBo mpaBo ApyiiTBa (oqHOCHO Behnne
akKIMOHapa) He cMe rhi Ha ITETy OHUX aKIMOHApa KOjU Cy TIOrOHEeH! OJIITYKOM O TIOB-
Javyery Kammrasia, CAaBeCHIX CTHIA0IA THX aKIHja, a TOCeOHO TOBEpIIIana APYIITBRA (
YKOJIMKO TIOBJIaYCH:E aKIja MMa 3a MOCIIEAUIy CMaleHhe OCHOBHOT KanuTaia ). 36or
TOra ce 3aKOHOM MOpajy IPOIMCAT BEOMa CTPOra W MpEUi3Ha IPaBmiIa MOCTYIKa
NOBJTavYeHha aKNyja, a TOCEOHO MEXaHW3MH 3allITUTEe TOMEHYTHX KaTeropuja Juma. Y
MPOTUBHOM OBaj MHCTHTYT OM M3TyOHMO CBOj pa3Jior MOCTOjama U MPETBOPUO OU ce y
WHCTPYMEHT 3JI0ynoTpebe BehiHe akIMOHapa y OTHOCY Ha MAalUHCKE, jep OU CITysKHO
UIXOBOM €JIETaHTHOM OJICTPALHBAY U3 IPYIITBA.

YnopebuBameM peliera U3 Haller TO3UTHBHOT NIpaBa ca pelemhuMa 13 caBpe-
MEHUX Kofu(puKanyja Ipyrux Ap>kaBa MosKeMO KOHCTAaTOBATH fia je foMaha mocioBHa
¥ IPaBOCYZIHA jaBHOCT TOOMIIA CACBAM KOHIM3HA, jacHA ¥ OMIIITE NprxBaheHa mpasmia
3a CIpoBObee OBOT MHCTHUTYTA, YAME j€ CTBOPEH aMOUjEHT 32 H-eTOBY IIPABIIIHY U 3a-
KOHUTY npuMeHy. MebyTtnMm HopMa Hije cBeMoryha, Tako Jia je Ha Cy[JOBUMa Ja CBOjOM
KpeaTHBHOM IIPAaKCOM JIOorpajie MPONKUcaHa MpaBWia ¥ Mpemynpene Moryhe 3ioymno-
Tpebe 1 ’bUXOBY HENIPaBIIHY IPIMEHY.

Curypnu cMo fia he oBaj mHCTUTYT Hah¥ CBOjy IIMPOKY MMPUMEHY Y TIPAKCH KO, OH-
UX aKIHMOHAPCKUX APYIITaBa KOJ| KOjuX he 1Mo mprponu cTBapu Aohu IO TpoIIewma yiI-
ora mBHUXOBHX aKIMoHapa ( KOHIIeCHje, TipaBa HHAYCTPHjCKE CBOJHHE, ayTOPCKO MPaBo,
[PaBO AYTrOPOYHOT 3aKyIIa, IPaBO AYTOPOYHOT KOpUIThekha HETOKPETHOCTH UTY. ).



