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Dr Milan Paviõ,

advokat, Beograd

Povlaøewe akcija 

Pojmovno odreæewe 

U akcionarskom pravu pod terminom povlaøewe akcija se podrazumeva
poslovna operacija kojom akcionarsko druåtvo povlaøi i poniåtava izdate
akcije svih ili pojedinih klasa akcionara. Poniåtewe akcija povlaøi
prestanak svih prava wihovih titulara.1)Akcije se vraõaju druåtvu, koje ih
fiziøki uniåtava i odstrawuje iz pravnog prometa. Meæutim, ukoliko bi se ip-
ak i pojavile u pravnom prometu, ne bi bile podobne za sticawe prava, ali bi
druåtvo bilo odgovorno savesnom sticaocu za naknadu åtete. 2)

Institut ''povlaøewe akcija'' treba razlikovati od sluønih instituta ak-
cionarskog prava, sa kojima se u praksi ponekad pogreåno poistoveõuje: amorti-
zacije akcija, kaducirawa akcija i smawewa osnovnog kapitala akcionarskog
druåtva. 

1. V. øl. 238. Zakona o preduzeõima (objavqen u ''Sluÿbenom listu SRJ'' 29/96, 29/97, 59/98,
74/99; u daqem tekstu: ZOP); par. 313. st.1. alineja b) Zakona o privrednim druåtvima
Maæarske; øl. 201. Trgovaøkog zakona Bugarske; øl. 213. st. 1. i 3.  Trgovaøkog zakona
Øeåke; øl.164. st.3. i 170. Zakona o akcionarskim druåtvima Åpanije; øl. 159. Zakona o
kompanijama Velike Britanije iz 1985. godine; øl. 352. Zakona o trgovaøkim druåtvima
Hrvatske; øl. 351. Zakona o trgovaøkim druåtvima Slovenije; øl. 414. st. 5. alineja 2)
Zakona o trgovaøkim druåtvima Makedonije; par. 362. Jugoslovenskog trgovaøkog zakona
iz 1937. godine ( udaqem tekstu: JTZ). 

2. M. Straÿnicky, Tumaø trgovaøkog zakona, Zagreb, 1939., fusnota 9 na str. 347: V.Buøetiõ,
Deonice kao hartije od vrednosti, Novi Sad, 1992. , str. 184;J. Dine, Company Law, Third
edn., 1998. ''Macmillan'', str. 118.
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Amortizacija akcija podrazumeva sudski postupak u kojem se proglaåava
nevaÿeõom akcija koja je uniåtena ili nestala, a po pravosnaÿnom okonøawu
postupka druåtvo akcionaru izdaje novu akciju. 3)U ovom sluøaju prava akciona-
ra iz amortizovane akcije i daqe ostaju na snazi. Kod povlaøewa akcija akcije se
pravno anuliraju, a amortizacijom se oglaåavaju nevaÿeõom samo one koje su
prestale da budu u drÿavini wihovog titulara. 

Liåewe prava iz akcije (kaducirawe) predstavqa sankciju prema pojedinom
akcionaru druåtva koji kasni sa uplatom, odnosno neunoåewem uloga u stvari-
ma i pravima, kojem uprava druåtva oduzima privremenu akciju i iskquøuje ga iz
druåtva.4) Akcije koje su oduzete nesavesnom akcionaru i daqe ostaju u pravnom
prometu, pri øemu se dodoequju drugim akcionarima druåtva koji ÿele da ih ot-
kupe, odnosno prodaju se na sekundarnom trÿiåtu hartija od vrednosti. 

Smawewe osnovnog kapitala je poslovna operacija kojom akcionarsko
druåtvo dobrovoqno ( na osnovu odluke skupåtine akcionara) ili prinudno
(sanacija gubitaka) smawuje svoj osnovni kapital. Sama tehnika se moÿe vråiti
na razliøite naøine: smawivawem nominalne vrednosti akcija ili spajawem
akcija, 5) prenosom osnovnog kapitala u rezerve, 6) ali i povlaøewem akcija. 7)

Meæutim, povlaøewe akcije se u ovom sluøaju ne pojavquje kao samostalan insti-
tut, veõ kao modalitet smawewa osnovne glavnice druåtva.S druge strane, pov-
laøewem akcija moÿe doõi do smawewa osnovnog kapitala druåtva, ukoliko se
ono vråi na teret osnovne glavnice druåtva. U tom sluøaju se moraju primeniti
pravila koja vaÿe za redovno smawewe osnovnog kapitala. 8)

Do povlaøewa akcija moÿe doõi iz razliøitih razloga. Tako, JTZ je u stavu
prvom, paragrafa 362. propisao da ukoliko se imovina druåtva sastoji iz prava,
koja prestaju tokom proteka vremena ili iz stvari koje se po prirodi stvari
vremenom u celosti ili delimiøno iscrpquju moÿe se predvideti povlaøewe
akcija, odnosno privremenica. U komentarima se istiøe da je reø o pravima in-
dustrijske svojine, koncesijama, kao i o stvarima koje se vremenom troåe (rud-
nici, åume, ako je predmet uloga drvo a ne i samo zemqiåte itd.).9)Drugi autori
istiøu da do povlaøewa akcija moÿe doõi : a) prinudno ( u sluøajevima i po pos-

3. Øl. 235. ZOP-a; o postupku amortizacije v. øl. 195-210. Zakona o vanparniønom postupku
Republike Srbije (objavqen u ''Sluÿbenom glasniku RS'' 25/82). 

4. Øl. 225. ZOP-a; par. 246. st. 3.  maæarskog zakona; øl. 189. st. 2. i 3. bugarskog zakona : par.
177. st. 3. øeåkog zakona; øl. 45. åpanskog zakona; øl. 214. hrvatskog zakona; øl. 222. slov-
enaøkog zakona; øl. 262. makedonskog zakona . 

5. Øl. 304. st. 2. ZOP-a; par. 313. st. 1. alineja a) maæarskog zakona; øl. 200. st. 1. alineja 1.
bugarskog zakona; par. 213. øeåkog zakona ; øl. 342. st. 4. alineja 1. hrvatskog zakona; øl.
347. st. 4. alineja 1. slovenaøkog zakona; øl. 414. st. 5. alineja 1) makednoskog zakona. 

6. V. øl. 313. ZOP-a 
7. Øl. 312. ZOP-a; par. 313. st. 1. alineja b) maæarskog zakona; øl. 200. st. 1. alineja 2. bugar-

skog zakona; par. 213. øeåkog zakona; øl. 342. st. 4.  alineja 2. hrvatskog zakona; øl. 347. st.
4. alineja 2. slovenaøkog zakona; øl. 414. st. 5. alineja 2) makedonskog zakona. 

8. V. M. Vasiqeviõ, Komentar zakona o preduzeõima, Beograd, 1996., str. 287. 
9. M. Straÿnicky, op. cit. , fusnota 4 na str. 346; V.Vuøetiõ, op. cit., str 183. 
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tupku predviæenim statutom  druåtva: npr. usled smrti, odnosno prestanka ak-
cionara ''privatnog druåtva" - druåtva koje emituje akcije bez javnog poziva ),
kao i iskquøewa akcionara ovog druåtva , b.) dobrovoqno (saglasnoåõu svih ak-
cionara øije se akcije povlaøe i u sluøaju kad to nije predviæeno statutom ). 10)

Nezavisno od ovih sluøajeva, druåtvo je obavezno da povuøe sopstvene akcije,
ukoliko ih ne otuæi u zakonom propisanom roku. 11) To je direktna posledica
pravila da akcionarsko druåtvo moÿe samo izuzetno sticati sopstvene akcije.
12)

Akcionari koji gube akcije usled povlaøewa imaju pravo na novøanu na-
knadu. Akcionarsko druåtvo naknadu moÿe isplatiti  iz razliøitih finan-
sijskih izvora: nerasporeæene dobiti, statutarnih rezervi, emitovawem novih
akcija, ali i na teret osnovne glavnice, ukoliko nema drugih raspoloÿivih iz-
vora plaõawa. Pravilo je da javna druåtva ( druåtva koja upuõuju javni  poziv za
upis i uplatu emitovanih akcija) ne smeju da koriste osnovnu glavnicu za ovu
svrhu. 13)

Postupak povlaøewa akcija 

Nacionalna zakonodavstva veoma strogo i detaqno propisuju proceduru i
pravila za povlaøewe akcija, kako bi zaåtitili interese mawinskih akciona-
ra, odnosno interese poverilaca. Pri tom, kao åto smo veõ ranije istakli, tre-
ba praviti razliku izmeæu sluøaja kada povlaøewe akcija ne prouzrokuje
smawewe osnovne glavnice akcionarskog druåtva, od sluøaja kada se povlaøewe
akcija realizuje na teret osnovnog kapitala druåtva. 

Osnovno pravilo u uporedno-pravnom zakonodavstvu je da je povlaøewe
akcija moguõe samo ako je to bilo predviæeno statutom druåtva pre upisa akci-
ja,14) a u sluøaju da ovaj institut nije bio predviæen u statutu, neophodna je pre-
thodna saglasnost svih akcionara, odnosno akcionara odreæene klase, ukoliko
se povlaøewe odnosi samo na pojedine, a ne na sve klase akcija druåtva. 15) U
teoriji se istiøe da nije reø o individualnoj, pojedinaønoj saglasnosti svakog
akcionara øije se akcije povlaøe, veõ o saglasnosti koja se daje na skupåtini ak-
cionara (koja moÿe biti opåta ili specijalna, u zavisnosti od toga da li se pov-

10. M. Vasiqeviõ, op, cit. , str. 229. 
11. Øl. 240. st. 5. u vezi sa st. 4. ZOP-a;
12. Tako u domaõem pravu akcionarsko druåtvo moÿe sticati sopstvene akcije samo : a) ako

je to neophodno da bi se spreøila znatna åteta za druåtvo; b) ako akcije treba da se
ponude za otkup zaposlenima u druåtvu, drugim zainteresovanim licima ili povezanim
druåtvima; c) ako je sticawe akcija besplatno, d) na osnovu pravnog sledbeniåtva. Pri
tom, ukupan nominalni iznos steøenih akcija ne moÿe preõi 10 % osnovanog kapitala
druåtva; øl. 240. st. 1. i 2. ZOP-a. 

13. Za britansko pravo v. J. Dine, op. cit., str. 118. 
14. Øl. 238. st. 2. ZOP-a 
15. Øl. 238. st. 3. i 4. , u vezi sa st. 1. ZOP-a.
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laøe sve ili samo pojedine klase akcija druåtva ). 16)U britanskom pravu je pro-
pisano da je druåtvo ovlaåõeno da izdaje akcije koje õe potom povuõi samo ako je
u statutu druåtva predviæena prethodna autorizacija wihovih titulara.
Takoæe, statutom mora biti taøno odreæen datum povlaøewa, ili da õe vreme
povlaøewa odrediti direktori druåtva, u kom sluøaju vreme povlaøewa mora
biti odreæeno  pre izdavawa akcija. 17) Ratio legis ovog pravila je da zaåtiti
mawinske akcionare od samovoqe veõinskih, s jedne strane, odnosno da zaåtiti
sigurnost pravnog prometa akcija odnosnog druåtva i sledstveno tome ulagawa
investitora, s druge strane. 

Drugo pravilo je da se povlaøewem akcija ne moÿe naruåiti princip
ravnopravnosti akcionara.18) Naime, jedno od osnovnih postulata akcionarskog
prava je proklamovana ekonomska ravnopravnost akcionara, koja se ogleda u
tome da su akcionari koji poseduju istu vrstu i klasu akcija, jednake nominalne
vrednosti, ravnopravni (pod jednakim uslovima imaju istovetan pravni
poloÿaj).19) To znaøi da se ravnopravnost akcionara realizuje kroz odnos kapi-
tala: isti kapital- ista prava u druåtvu. 20)  Ekonomska ravnopravnost akcio-
nara se mora oøuvati u svim situacijama, pa i kod povlaøewa akcija. Da bi svi
akcionari koji su pogoæeni povlaøewem akcija  bili u ravnopravnom poloÿaju,
predlaÿe se da se otkup akcija vråi ÿrebawem ( izvlaøewem), tako da imaoci
akcija øiji su brojevi izvuøeni ÿrebom su obavezni da ih prodaju druåtvu. Uko-
liko nema ÿrebawa, smawewe kapitala usled povlaøewa akcija mora biti iz-
vråeno u istom iznosu ili procentu za sve akcije iste klase. 21) 

Odluku o povlaøewu akcije donosi iskquøivo skupåtina druåtva. Iako
veõina zakonodavstava izriøito ne regulilåe da je za ovu odluku skupåtine po-
trebna kvalifikovana  veõina prisutnih akcionara na skupåtini druåtva,
zakquøili smo da je ona ipak obavezna, analogno propisanoj kvalifikovanoj
veõini za donoåewe odluke o smawewu osnovnog kapitala druåtva. 22) Smatra-

16. M.Vasiqeviõ, op. cit., str. 229. 
17. S. 159. A(Z) Zakona; J. Dine, op. cit., str. 118. 
18. Øl. 238. st. 5. ZOP-a 
19. Øl. 223. ZOP-a; par. 234. st. 3. maæarskog zakona; øl. 211. hrvatskog zakona; øl. 219. slove-

naøkog zakona; øl. 277. makednoskog zakona. 
20. I. Jankovec, Naøela ravnopravnosti u akcionarskom druåtvu, '' Pravni ÿivot'' 9-10/

94, I tom, str. 1047; o ravnopravnosti akcionara v. i. R. Slijepøeviõ, Komutativna pravda,
''Pravni ÿivot'' 9-10/94, I tom, str. 1073. i daqe. 

21. I.Jankovec, op. cit., str. 1051.
22. Øl. 256. st. 5. ZOP-a; par.282. u vezi sa par. 278. st. 1. alineja b)maæarskog zakona; øl. 230.

st. 2. u vezi sa øl. 221. st. 1. alineja 2. bugarskog zakona; par. 178. st. 2. øeåkog zakona; øl.
103. åpanskog zakona; øl. 414. st. 1. makedonskog zakona; øl. 347. slovenaøkog zakona. U
hrvatskom (øl. 352. st. 4., u vezi sa st. 3. ) i  slovenaøkom pravu (øl. 356. st. 4. , u vezi sa st.
3. ) je propisano da skupåtina donosi odluku o povlaøewu akcija prostom veõinom uko-
liko su akcije uplaõene u celosti ili u veõem iznosu od  iznosa za koje su izdate i ako su:
a) besplatno date na raspolagawe druåtvu, ili b) povuøene na teret dobiti ili ostalih
rezervi koje se mogu za tu svrhu koristiti. 



171M. Paviõ: Povlaøewe akcija  
 (str. 167-174)

mo da odluka o povlaøewu akcija treba da sadrÿi sledeõe odredbe o: a) pravnom
osnovu donoåewa odluke, 23) b) razlozima donoåewa odluke, c) broju prisutnih
akcionara na skupåtini (kvorum) i broju glasova prisutnih akcionara za od-
luku, d) vrsti i klasi akcija druåtva koje se povlaøe, e) postupku povlaøewa
akcija (rokovi i naøin preuzimawa akcija od akcionara, kao i naøin wihovog
fiziøkog uniåtavawa), f) pravu akcionara øije se akcije povlaøe na praviønu
novøanu naknadu ( iznos naknade, odnosno metod wenog izraøunavawa, izvor
sredstava za plaõawe naknade, rokovi isplate itd. ) g) imena lica odgovornih za
postupak povlaøewa akcija.24)

Kao åto je veõ istaknuto, akcionari øije se akcije povlaøe imaju pravo na
novøanu naknadu. Britansko pravo sadrÿi veoma precizna uputstva za naøin
odreæivawa i plaõawa naknade. Statut druåtva mora da normira uslove isplate
povuøenih akcija, 25) a posebno da odredi iznos ukupne sume koje õe druåtvo mo-
rati da plati, ili da propiåe metod za weno odreæivawe. Metod za odreæivawe
naknade ne sme ni u kom sluøaju da zavisi od bilo øijeg miåqewa ili diskre-
cione ocene. U poslovnoj praksi je uobiøajeno da se kao naknada za povuøene
akcije akcionarima isplati wihov nominalni iznos, ali se ponekad primewuje
i bonus naknada (preko nominalnog iznosa povuøenih akcija). 26)Samo akcije
koje su uplaõene u celosti mogu biti otkupqene.27)  

U pojedinim pravima je predviæena moguõnost da umesto povuøenih akcija
wihovi titulari dobiju tzv.  "uÿitniøke akcije" - akcije bez nominalne vrednos-
ti, u sluøaju da im se isplaõuje naknada za povuøene akcije po wihovoj nominal-
noj vrednosti koja je niÿa od trÿiåne.28) Kao razlog wihovog normirawa u
teoriji se navodi princip zaåtite akcionara, koji gube moguõnost zarade
prodaje akcija po trÿiånoj ceni, a takoæe ostaju  bez prava na dividendu.29) Uÿ-
itniøke akcije, takoæe svojim titularima daju ølanska  i imovinska prava.
Meæutim, kako su akcionari veõ primili naknadu na ime nominalne vrednosti
za povuøene akcije, prava iz uÿitniøkih akcija su u obimu uÿa od prava koja
uÿivaju titulari ''redovnih akcija''30) U pozitivnom jugoslovenskom pravu nisu

23. Treba  konstatovati da li se radi o sluøajevima predviæenim statutom ili je odluci
skupåtine druåtva prethodila  saglasnost akcionara. 

24. To õe po logici stvari najøeåõe biti ølanovi uprave. 
25. S.159. (3) Zakona iz 1985. godine. 
26. J.Dine, op. cit., str. 118. 
27. S.159.(3)  Zakona iz 1985. godine
28. V. npr. par.232. JTZ; za francusko pravo (øl.209.-210. Zakona) i åvajcarsko pravo (øl.657.

ZOO) v. M. Vasiqeviõ, op. cit.,str. 228
29. M. Straÿnicky, op. cit., fusnota II na strani 224. 
30. Tako, JTZ je propisivao da uÿitniøke akcije mogu uøestvovati u raspodelli dobiti

druåtva samo ako je drugim akcionarima pripala dividenda u iznosu od najmawe 5% od
iznosa nominalne vrednosti akcija, a u podeli imovine u sluøaju prestanka druåtva mogu
uøestvovati tek ako su ostali akcionari namireni u iznosu nominalne vrednosti,
odnosno uplata ( par. 232.). 
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predviæene uÿitniøke akcije, tako da bi prilikom izrade buduõih novela
zakona trebalo razmisliti o wihovom uvoæewu i u domaõoj poslovnoj praksi. 

U sluøaju da se naknada akcionarima isplaõuje na teret osnovnog kapitala,
moraju se ispoåtovati pravila koja vaÿe za smawewe kapitala druåtva:31)

a) skupåtina donosi odluku o smawewu kapitala povlaøewem akcija;32)

b) obaveza prijavqivawa odluke o smawewu osnovnog kapitala radi upisa u
registar i objavqivawa u sluÿbenom glasilu, s pozivom poveriocima da prijave
svoja potraÿivawa;33) c) zaåtita poverilaca putem isplate dospelih, odnosno
obezbeæewa nedospelih potraÿivawa;34) d)obaveza pozivawa akcionara na pre-
daju akcija radi poniåtavawa ( u ovom sluøaju nema spajawa, odnosno ''preÿi-
gosawa'' - promene nominalne vrednosti akcija;35) e) obaveza upisa smawewa kap-
itala  u trgovaøki registar. 36) U sluøaju smawewa kapitala druåtvo je u
obavezi da prvo povuøe i poniåti sopstvene akcije.37)

Ipak, najveõe restrikcije se odnose na isplatu akcionara. Naime, plaõawe
naknade, odnosno oslobaæawe od preostalih uplata je u funkciji prethodne zaå-
tite poverilaca.38) Prema domaõem pravu, isplata naknade akcionarima se ne
moÿe izvråiti pre proteka roka od 30 dana od drugog objavqivawa odluke o
smawewu kapitala, kao ni pre isplate odnosno obezbeæewa isplate poverilaca
( pod uslovom da je prijava odnosnog poverioca blagovremena). 39)

Åpansko i britansko pravo normiraju veoma detaqno postupak isplate ak-
cionarima, pri øemu u pojedinim reåewima odstupaju od opåte prihvaõenih
pravila postupka. Prema åpanskom pravu je propisano da u sluøaju da se kapital
druåtva smawuje povlaøewem akcija, druåtvo mora da uputi ponudu za wihovu
isplatu svim akcionarima. Ponuda mora biti objavqena u sluÿbenom glasilu,

31. V. øl. 312. ZOP-a. 
32. V.øl. 304. st. 1. ZOP-a. 
33. Øl. 305. st. 1. i 2. ZOP-a;par. 311. st. 1. i 2. maæarskog zakona; par. 213. st. 4. øeåkog

zakona, øl. 165. åpanskog zakona; øl. 341. st. 1. i 2.  i øl. 354. hrvatskog zakona; øl. 348.,
352. i 358. slovenaøkog zakona; øl. 416. makedonskog zakona. 

34. Øl. 306. ZOP-a; par. 312. st. 1. i 2. maæarskog zakona; øl. 202. st. 1. i 2. bugarskog zakona;
par. 215. st. 1. 3. i 4. øeåkog zakona; øl. 166. åpanskog zakona; øl. 415. st. 1. makedonskog
zakona. 

35. Øl. 307.ZOP-a; par. 314. st. 1. i 2. maæarskog zakona; par. 216. st. 1. øeåkog zakona. 
36. Øl. 308. ZOP-a; par. 316. st. 1.i 2. maæarskog zakona; par. 216. st. 1. øeåkog zakona ;øl. 418.

makedonskog zakona. 
37. Øl. 309. st. 2. ZOP-a; øl. 310. st. 2. maæarskog zakona. 
38. M.Vasiçeviõ op. cit. , str. 285. 
39. Øl. 306. st. 2. ZOP-a; sliøna reåewa su i u drugim nacionalnim pravima: u maæarskom

pravu isplata akcionarima se vråi samo posle izvråenog upisa smawewa kapitala u
trgovaøkom registru (par. 316. st. 3. ); isto i u øeåkom pravu ( par. 216. st. 3. ); u
hrvatskom, slovenaøkom i makedonskom pravu isplata akcionarima se moÿe vråiti tek
po proteku åest meseci od objave upisa odluke o smawewu kapitala u trgovaøki registar
i nakon podmirewa poverilaca, odnosno davawa obezbeæewa za nedospela potraÿivawa (
øl. 352. st. 2. u vezi sa øl. 345. st. 2. hrvatskog zakona; øl. 356. st. 2. u vezi sa øl. 350. st. 2.
slovenaøkog zakona; øl. 415. st. 2. makedonskog zakona. )



173M. Paviõ: Povlaøewe akcija  
 (str. 167-174)

kao i u dva visokotiraÿna dnevna lista u oblasti u kojoj druåtvo ima registro-
vano sediåte. Ukoliko se radi o akcijama na ime, ponuda se dostavqa liøno
wihovim titularima. Ona mora biti otvorena za prihvat najmawe mesec dana i
mora da sadrÿi sve elemente na osnovu kojih akcionar moÿe da donese razloÿnu
odluku, kao i posledice ukoliko se ne otkupi dovoqan broj akcionara pred-
viæen odlukom o smawewu kapitala. U sluøaju da se prijavi veõi broj akcija od
predviæenog u odluci, dolazi do proporcionalnog smawewa akcija koje õe se po-
vuõi u odnosu na svakog prijavqenog akcionara. Ukoliko broj akcija ponuæenih
na otkup radi povlaøewa  ne dostigne sumu smawewa kapitala odreæenu odlukom
o smawewu, osnovni kapital õe se smawiti samo do iznosa ponuæenih akcija za
otkup, ukoliko odlukom o smawewu nije regulisano drugaøije. Akcionari mora-
ju biti isplaõeni u roku od mesec dana od dana isteka roka vaÿewa ponude za ot-
kup. 40)

Britansko pravo posveõuje veliku paÿwu zaåtiti poverilaca druåtva. Ta-
ko, ono izriøito dozvoqava da samo akcionari privatnog druåtva mogu speci-
jalnom odlukom stipulisati otkup akcija iz osnovnog kapitala pri øemu je za-
konom limitiran iznos do koga moÿe iõi smawewe osnovnog kapitala za ovu
svrhu (''permissible capital payment'', eng.).41) Odluka o otkupu akcija iz kapitala
druåtva se mora usvojiti izmeæu pet i sedam nedeqa pre datuma isplate akcio-
narima. 42) Akcionari koji poseduju akcije koje su predmet otkupa nemaju pravo
glasa prilikom donoåewa odluke o otkupu. Najduÿe nedequ dana po donoåewu
odluke o smawewu kapitala otkupom akcija, direktori druåtva moraju saøiniti
izjavu o veliøini dozvoqenog kapitala za isplatu. U izjavi mora obavezno biti
naznaøeno: a) da õe druåtvo biti solventno za plaõawe svih dugovawa odmah na-
kon otkupa akcija i, b) da õe druåtvo nastaviti obavqawe svojih delatnosti naj-
mawe godinu dana od dana otkupa akcija, kao i da õe u tom periodu biti u mo-
guõnosti da plaõa sva svoja dugovawa. Predviæena je kriviøna odgovornost za
direktore kompanije ukoliko saøine izveåtaj koji nije zasnovan na objek-
tivnim øiwenicama, 43)  a u sluøaju da se nad imovinom kompanije otvori steøaj u
periodu od godinu dana od dana otkupa akcija, akcionari øije su akcije otk-
upqene, kao i direktori koji su saøinili izjavu su solidarno odgovorni poveri-
ocima kompanije. 44)

3.Zakquøak

Povlaøewe akcija treba da omoguõi druåtvu ili da izaæe iz trenutne fin-
ansijske i poslovne krize, ili da onemoguõi akcionare da uÿivaju svoja ølanska

40. Øl. 170. st. 1-6. Zakona. 
41. S. 171. (3) Zakona iz 1985. godine. 
42. S. 174. (1) Zakona
43. S. 173 (6) Zakona. 
44. J.Dine, loc.mesto 
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i imovinska prava i nakon nestanka (troåewa) wihovog uloga u druåtvu. U oba
sluøaja razlog za koriåõewe ovog instituta je legitiman, ekonomski opravdan,
a u potowem sluøaju i pravedan. Meæutim, ovo pravo druåtva (odnosno veõine
akcionara) ne sme iõi na åtetu onih akcionara koji su pogoæeni odlukom o pov-
laøewu kapitala, savesnih sticaoca tih akcija, a posebno poverilaca druåtva (
ukoliko povlaøewe akcija ima za posledicu smawewe osnovnog kapitala ). Zbog
toga se zakonom moraju propisati veoma stroga i precizna pravila postupka
povlaøewa akcija, a posebno mehanizmi zaåtite pomenutih kategorija lica. U
protivnom ovaj institut bi izgubio svoj razlog postojawa i pretvorio bi se u
instrument zloupotrebe veõine akcionara u odnosu na mawinske, jer bi sluÿio
wihovom elegantnom odstrawivawu iz druåtva. 

Uporeæivawem reåewa iz naåeg pozitivnog prava sa reåewima iz savre-
menih kodifikacija drugih drÿava moÿemo konstatovati da je domaõa poslovna
i pravosudna javnost dobila sasvim koncizna, jasna i opåte prihvaõena pravila
za sprovoæewe ovog instituta, øime je stvoren ambijent za wegovu pravilnu i za-
konitu primenu. Meæutim norma nije svemoguõa, tako da je na sudovima da svojom
kreativnom praksom dograde propisana pravila i preduprede moguõe zloupo-
trebe i wihovu nepravilnu primenu. 

Sigurni smo da õe ovaj institut naõi svoju åiroku primenu u praksi kod on-
ih akcionarskih druåtava kod kojih õe po prirodi stvari doõi do troåewa ul-
oga wihovih akcionara ( koncesije, prava industrijske svojine, autorsko pravo,
pravo dugoroønog zakupa, pravo dugoroønog koriåõewa nepokretnosti itd.). 


