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Mp Comwa Bynuuh,
wIlocaoenu 6upo“ Ch, Hoeu Cao

IIpaBo Ha MBHAEHAY KOJX NPHOPUTETHHX AKIUja

1. Ilojam npnopuTeTHEe AVBUAEH[E

ITomena poOuTH y aKIMOHAPCKOM APYIITBY Ce BPIIN Cpa3MepPHO HOMHUHAIIHO] Bpef-
HOCTH aKIyja D, Cpu aKIWOHAPH IpH TOME MMajy HAauelHO UCTH PaHT, Tj. CBHU CTUUY
NPaBO Ha AWBUIEHY TTOJ MCTHM yciioBuMa. Off OBUX IpaBwia, MebyrnM, mocroje 3Ha-
YajHa OfiCTyINarma KOfi MPUOPUTETHUX akiyja. Koy oBe Kiace akiyja aKIMOHAPY UMajy
NpaBo Ha NpefHocT (TIPBEHCTBO) KO CIIaTa offpeheHor n3Hoca My poLeHTa Off Ho-
MUHAJIHE BPEJHOCTH aKIFja Y OHOCY Ha OOWYHE aKIyje, IITO je 3HA4YajHO OfCTYIamke
OJI IIPHHIINIA jeJHAKOT TPETMaHa aKIoHapa. 2TIope)] Tora BIACHHIIA OBYX aKI[ja MO-
T'y IMaTH ¥ TIPETHOCT KOJ] paciofielie OcTaTKa JINKBUAAIMOHE Mace Kao M Jipyra Inpasa
yTBpbeHa 3aKOHOM. 3) Opaxsa muBHIeHTA KOja ce MMaolMa TPHOPUTETHUX aKuyja
uciutahyje npe ucmnarte Ouo Kakse AUBHACHE MMaoluMa OOMYHUX aKIldja ce Ha3uBa
NPUHOPUTETHA TUBHICHAA.

ITopen nmpropuTeTa y WCIIaTH, 3a MojaM NPUOPUTETHE JUBHUICHNEC je OUTHO jOIIT
jemHo onpebeme. OBa muBHACHIA MOpa OUTH yHAMPEN YTBpheHa HyMEPUUKAM U3HOCOM
WA TIPOLIEHTOM Off HOMUHAJIHE BPEJJHOCTH NpUOpHTETHE akuwje. M3Hoc ce ofpebyje
onroBapajyhuM Opojem HoBYaHuX jenunmia (Hamp. 1000 muH. 3a aKiyjy HOMHHAJIHE

1. Bupum wran 29. 3akoHa o npeny3ehuma u3 1996 ropune (yramem tekery 3OIT)
V. Charlesworth & Cain, Company law, Eleventh Edition, London, 1977, c. 212 n Gadow, Akt
iengesetz, Grosskommentar, Zweite Auflage, erster band, Berlin, 1961, c. 71

3. Ilojam mpuopuTeTHE aKkuHje je y HalleM IpaBy Ha CIM4YaH HauuH oapeben umanom 220 30I1 u
ynaHoM 24 cr. 1. 3akoHa o xaprujama off BpegHocTH (y RambeM Tekcry 30X) m3 1995. (Cn.
muct CPJ 59/95)
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BpenHoctH off 10. 000 muH.) a mpoleHaT oaroBapajyhuM OgHOCOM TpeaBubeHe IpPOIeH-
THE BEJIMYMHE TTPeMa HOMUHAITHO] BPENOCTH akiyje (Hamp. 6% Off HOMHHAJIHE BPETHO-
cru akugje oxg 10. 000 guHapa). 4) IIpu oppebuBamy npoleHTHE BETUUMHE HEMa, WHAYE,
HMKAKBUX 3aKOHCKUX JIIMUTA, TaKO Jja aKIMOHAPCKO APYIITBO CTATyTOM M OTYKOM O
M3MaBaky MPHOPHUTETHIX aKIHja CJI000HO ofpebyje leHy BpEeHOCT. Y CBaKOM CITyda-
jy mpyrauumje onpebuBarme BpeIHOCTH IPHOPUTETHE UBHICHIE (HAMp. y KBOTH Off pa-
criopebeHe wim pacrionesbeHe JOOUTH W Ha IPYT! HAUMH KOjIM OF e BPETHOCT NPHUO-
PHUTETHE AVBHUACHAC YUMHIIIA 3aBICHOM Of] TIOCIIOBHOT YCIIeXa WK Off PaclofieIbeHe I0-
6uTi) He 61 OWITO y CKITafy ca 3aKOHOM. TaKBO MPaBWIO je MOTIYHO Pa3yMIbUBO, jep Ou
6e3 yTBpbuBama BpPEHOCTU MPUOPHUTETHE AWBWACHIE VHANpeNl, HCHAa €BEHTyalHa
UCIUIaTa y HapeHUM rofrHaMa (y KojuMa ce MCKasKe ¥ pacrofiesbyje ToOuT) Ouna uiy-
30pHa.

Came npuopuTeTHE akuyje NOoIexy, MebyTum, joll jeqHoM orpaHumueny. OHe
MOT'y YMHHUTH caMo ofipeheHn JIeo YKYIHMX aKiyja OffH. CamMoO Je0 OCHOBHOT KaluTana
aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA, jep Ia O HEKO MMAo MPaBO MPHOPHUTETAa MOPAjy MOCTOjaTH
OHH KOjU Ta HeMajy. Y HallleM IIpaBy IPUOPUTETHE aKiyje Oe3 MpaBa rj1aca MOry ce u3-
[laBaTH caMoO Y3 YCIIOB f1a lbUXOBa HOMMHAJIHA BpeHOCT Huje Beha o 49% of BpegHo-
CTH OCHOBHOT KallWTaJIa aKIMOHAPCKOT IPYIITBA.

2. KapakTep npaBa Ha NpHOPUTETHY AUBHACHIY

IMpropureTHa aKkuyWja je A€0 BPERHOCTH OCHOBHOT KalWTala aKIMOHAPCKOT
ApYIITBa, OHA je laK/le eKBUBAIEHT yJIora aKIMOHApa, Tj. HErOBO YIAHCTBO Y APYII-
TBY. %) Ona Jiaje MpaBo aKIMOHAPY [a Ha oceGaH HAUMH YYECTBYje Y 1eo0u JOOHTH, Ja-
je My IIpaBO Ha IPHOPUTETHY AUBHACHAY.

IIpaBo Ha TIPHOPHUTETHY NVBHUACHAY je MIMOBHHCKO IIPABO akKIMOHAapa Koje HacTaje
IO OCHOBY aKIIgje, OHO IIPOU3ITa3y U3 WIAHCKOT OffHOca akimoHapa. [IpopureTHO npa-
BO Ha IUBUJICHAY je CacTaBHH JIe0, OMHOCHO ToceOaH N3pa3 OMIITEr WIAHCKOT IpaBa Ha
yuenthe y fooutu. Mako cMo paHHje HaBelu Jia je OUTHO ofipebere mpropuTeTHE au-
BUJIEH/E HheH YHanpey ofpeheH HyMepruKK U3HOC MITH TIPOLEHAT Off HOMUHAJIHE Bpef-
HOCTY IIPHOPUTETHE aKIyje, TO He 3Ha4M JIa aKIMOHAp MMa IIPaBO Ha HETIOCPEHO HOB-
YaHO MOTPaXXMBAKE Y TOM M3HOCY, KOje OM APYILITBO MOPAJIO Aa IUIAaT! ¥ OHfja Kajia He
nckaxe noout. To mpaBo HUje OONMITanioHO NIPaBoO, He NMpefCTaBba IIOTPAKABALE aK-
IMOHApa TpeMa IPYIITBY Beh camo OrIITe WwiaHCKO IMpaBo fia ce YUECTBYje Y Paclofesn
mo6uTH 1oy oceOHMM yciioBrMa. [lakire, IpaBo Ha MPHOPUTETHY NUBHACHAY je IPaBoO
MMaora IPHOPHUTETHE aKIyje.

CBe MOK CKYIIIITHHA aKIHOHAPCKOT IPYIITBA HE JIOHECE OfVIYKY O paclofeNn
WCKa3aHe MOOWTH, TIPaBO Ha NPHOPHUTETHY WBHACHAY j€ CaMO MMOBHHCKO TIPaBO Koje

4. Jlananime NpOIEHTHE BPEIHOCTH Y 3allalHIM 3eMibaMa ce Hajuelnrhe kpehy y pacniony op 4-6%.
5 B. unan 221 tauyka 2 3011

6. B. Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, Koln, Berlin, Bonn, Munchen, 1991, c. 46.

7 B. unan 56 cr. 2 n ynan 220 Tauka 6 30TI1-a
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MPOM3TIa3u U3 aKIyje, OHO je HeCaMOCTAITHO MPaBO BE3aHO 32 aKIHjy, NaKie 3a YiaH-
CTBO. AKIMIOHAp He MOXKe IPaBO Ha NMPUOPUTETHY JUBHACHIY CAMOCTATHO NIPEHOCUTH
6e3 MpeHoca WIAHCTBA HUTH MOXe HbHMe CaMOCTaIHO paclosiaraT Ha GuiIo KOju Apy-
'l HauvH (OHO He MOXe OMTH NIpeIMEeT H3BpIICH:A HUTH OWIO KOjer APYror paciona-
rama) CBe JOK CKYIIIITHHA aKIMOHAPCKOT APYIITBA HE JOHECEe OIUIKY O PACIOfeNy JIO-
ourm. 8

Omrre npaBo aki@oHapa Ha ydelthe y JOOUTH KOHKPETH3Yje ce KPO3 HEroBO
NPaBO ia yYECTBYje y HORENH TOOHUTH, IO OMTaHCHMA 32 CBaKy KOHKPETHY MOCIIOBHY T'O-
muHy. [lakime, YKONHMKO ce IO 3aBpIIHOM OOpadyHy MOOWT MCKaxe, MOTpeCHO je ma
CKYTIITHHA JIOHECe OIYKY O pacnopemy moowrn. Ilopena moburn, a caMuM THM U
OCTBapHBam-€ NpaBa Ha NMPUOPHUTETHY AMBUNEHAY, W MOpeN NCKa3aHe AOOHUTH IO Ou-
JIaHCY, MOXKe Ce pealln30BaTH jeANHO YKOIMKO Ce OHece OfiroBapajyha ofyryka CKyIl-
LITHHE.

CBe 110 TpeHyTKa JOHOIIEHA OIYKE CKYMIITHHE O PACHOAENN JOOUTH TO IPaBo je
MMOBHUHCKO TIPaBO U3 YWIAHCKOI OfHOCA, HECAMOCTAIHU U CACTaBHU JIEO IPHOPUTETHE
axkije. Y TPeHyTKY Kaj| OfyIyKa CKyMIITHHE O PacHofesy JOOUTU CTYNH Ha CHAry Ka-
paxTep IpaBa Ha IPUOPUTETHY AUBUACHAY ce Mewa. OHO ce U3 OMIITET WIAHCKOT UMO-
BUHCKOT IpaBa Npeo0pakaBa y KOHKPETHO OOMMTalliOHO MOTPAKUBAKE HA IPHOPHU-
TETHY AMBUACHAY 3a ofipeheHy NOCIOBHY roguHy. Tafa oHO IOCTaje MOTPAaKUBAKE aK-
IMOHAapa MpeMa aKIFOHApCKOM ApymTBy. Kao o6nuranmoHo mpaBo (IIOTpaKuBake)
OHO je caMOCTaHO. AKIMOHAP MOXKE CAMOCTAJIHO PACHONAraTé CBOJUM IIPABOM, MO-
K€ Ta TPEHOCUTHUHM U CJIMYHO, a Jia IIPU TOM TaKBa Pacloliaramba He YTUUYy Ha HErOB
YIAHCKH OfJHOC Y aKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY.

3. O npaBy NpPHOPHUTETHOT AKIHOHAPA /1A 3aXTeBa Pacnojeny
| HCILIATY AOOUTH.

Kapa ce 3aBpimHUM pauyHOM YTBPAY JOOUT aKIMIOHAPCKOT APYILTBA, CKYIIIITHHA
OJTydyje O MOMIEIH Te JOOUTH, aJIi ICTO TaKO MOXKE JIOHETH OJTYKY jia ce JoOuT Hehe
lenuTH, WM fa ce Hehe genmmTy akumoHapuMa Koju mMajy ofpebeHy Kitacy akimja. 9
Hcro Tako cKymiTrHa MOXKe JJOHETH OJTYKY KOjOM ce TOOUT YHOCH y 00aBe3He pe3ep-
BeKao My ocrasie (moceGHe) pesepse Koje cy npepubene craryrom. O

IIpu mocrojary OBakBHX OBJAlIherma CKYMITHHE aKIMOHAPCKOT JPYIITBA IMO-
CTaBIba Ce MATAKE JIA JIU IIPHOPUTETHH aKIMOHAD MMa MPABO JIa 3aXTeBa JOHOIICHE MO~
ceGHe OIpTyKe O TIOIEN JOOUTH Tj. TIOMIENTV TPUOPUTETHE TUBUNICH]IE VUTH HE.

ITpm ogroBopy Ha OBO NWTame Tpeba Hajlpe KOHCTATOBATH /1A je CXOAHO UIIaHy
229 30I1-a y akIMOHAPCKOM APYINTBY KOje HeMa NMPUOPHUTETHE aKIdje CKYMIITHHA
APYIITBA HECYMI-UBO OBNaltherma a JoHece OJTyKy fia ce OWIaHcoM yTBpheHa Jo0uT

8.  B. Bezzenberger, on. mur. c. 47.
9. B. umau 229 cras 5 30I1-a
10. B. wman 51 u 52 30I1-a
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He femu Beh f1a ce ymorpebu 3a npyre HameHe. To je omyka o ynorpedu moburu, 6e3
HbeHe TIofIeNTe aKIMOHAPIMA.

Y aKIimoHapCKOM JIPYIIITBY KOje IMa IPHOPUTETHE aKIIFje OArOBOP Ha MOCTaBIbEHO
MIATaE j€ jeTHOCTaBaH Y TOCJIOBHOj TOIMHY Y KOjO]j 3aBPILHUM PaYyHOM HHje CKa3aHa
[OOHT. Y TaKBOj TORVHY IPHOPUTETHU aKIFIOHAP CBAaKaKO HEe MOXKE 3aXTEBATHU MONEITY
pobutu, Oyayhu fja oHa OWIaHCOM HHje HM MCKa3aHa, I1a ce KeroBO MPaBoO Ha IIPHUOPH-
TETHY IUBUICHIY caMO oOpauyHaBa (y oapeheHOM W3HOCY Wi Y TPOIEHTY Off HOMH-
HaJIHE BPEIHOCTH IPUOPHUTETHE aKIMje) Pajivi PEHOIIekha y HapeHe FOfUHE.

[Murame je, MebyTnM, cloXKeHHje 3a IOCIOBHY FOMMHY Y KOjOj je 3aBpIIHIM 00pa-
YYHOM JIpYIITBa MCKa3aHa moouT. Hema cyMmibe fla je ¥y TaKBOj TOTMHY CKYMIITHHA
ApYILITBa HE caMO OBJalthela Hero 1 00aBe3Ha Jla IOHECE OIJTYKY O KOpHIThewy J00u-
TH pajju OIyHE 3aKOHOM MITH CTaTyTOM IIPOIIICaHe BpeIHOCTH 00aBe3He pe3epse, 300r
UMIIEPATUBHOT KapakTepa Hopmu unana 51. 30I1-a. AKo ce Ha OBaj HAUUH yOTpeou
CBa HMCKa3aHa JOOWT, NPaBO IMPHOPHUTETHOT aKIMOHApa ce CBOAH Ha MPaBo oOpavuyHa-
Barba MPHOPUTETHE IMBUIICHNIE KA0 My TIPETXOTHOM ciny4ajy. [IpaBo murame ce, mMeby-
THM, TIOCTaBIba aKo je JOOWT MCKa3aHa a 00aBe3Ha pe3epBa MOMyHk-cHA WK aKO je Ipeo-
CTao JIeo JOOMTH 1 HAKOH TIOIyH-aBatha 00aBe3He pe3epBe ApyIITBa. [Ja i y TakBoj cu-
Tyaliju CKYIIIITAHA aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA MMa MOTIYHO OfIpellicHe PyKe Tj. Ma Ju
MOXe OJTY4UTH fia ce moOuT He fenu Beh fa ce ynotpebu 3a pyre HameHe? AKO 6n
CKYIIIITAHA MMaJIa TO MPaBO TO O Y KPajib0j KOHCEKBEHIM MOTJIO Jla 3HAYM fla Ce JIO-
OWT HUKaJa He OW Mopajia [eJWTH MPUOPUTETHAM aKIMOHAPUMA Tj. 1a OU Ce HUXOBO
NPaBO Ha MPHOPUTETHY AMBUEHAY caMO OOpavyHaBaIO M MPEHOCHIO U3 TOfUHE Y TO-
[VHY CBE JIO €BEHTYAJIHE INKBAAALWje aKIMOHAPCKOT APYIITBA, Kaga O1 MOTIIH, ay He
61 MOpasii, IMaTH NPaBo Ha IIPHOPHUTET y MOAENH OCTaTKa JIMKBHAAIMOHe Mace. Trme
06U ce TOBEO Y MUTamhe OCHOBHI CMUCAO IIPUOUTETHE aKIHje, 0ceOHO IPUOPUTETHE aK-
mje 6e3 mpaBa r1aca Kofi KOjHX Cy ce aKIMOHAPH OfPEKIIN IIpaBa Iriiaca pafgy CATYpHH-
jer ocreapmBama ofpeheHOr IpHOpUTETa IO YIIOKEHOM KanuTaity. To 61 1 aabe 3Ha-
YIIO /12 je jerHa 3alIITUTa TPaBa MPUOPHUTETHOT aKIMOHAPA Y 3aKOHCKO] HOPMH TI0 KO-
joj HHje Moryha ucnaTa qUBHUEHIM IO OOMYHIM akiMjama 6e3 IpeTXOIHe UCIIaTe [u-
BUICHM IO TIPHOPUTETHAM aKijaMa. MebyTnM, ako 6u 6uiie y muTamy NPUOPUTETHE
axIyje ca IPaBOM Ha NPUOPHUTETHY AUBUACHAY ajau Oe3 IpaBa Ha IPUOPUTET IIPH MOfe-
JIM OCTaTKa JINKBAIAIFIOHe Mace (a TaKBe MPHOPUTETHE aKIyje ce MOTY HM3/]aBaTH) Tafa
Ou ce U OBa IOCNeNEha TapaHyja OdvyBama MIpaBa NPHOPATETHUX AKIFIOHApa MOTJIa
€JIEMUHICATH, jep O OOMYHM aKIIMOHAPH, KOjU UMajy PaBo I71aca, MOIIIU TPajHUM Of-
JlarameM Tojiesie TOOUTH 1 Ha TOj OCHOBY NoBeharha MIMOBHHE JIPYINTBA, JIOBECTH ceOe
Y UCTH TIOJIO3KA]j ca MTPUOPUTETHIM aKIMOHAPUMA Y TIOCTYIIKY JINKBUAAIWMje(0 KOjoj , Ta-
Kobe, camMu OfTy4yjy).

Kaxo ce Buy, Npu3HaBamke NpaBa CKYMIITHHY APYILITBA 1a HE U3BPILHN MOENY J0-
OUTHY IPUOPUTETHIM aKI[MOHAPYMA 1 y TOAMHAMA Y KOjUMa ce JTOOUT JIPYIITBA NCKasKe
Moo OH Aia AoBEfie IO alCypiHUX IpaBHUX Hocnequia. Ha oBaj HaunH 61 ce Morao

11. B. Wurddinger, Aktien-und Konzernrecht, 3. Antlage, Karlsuhe, 1973, c. 73-74.
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M3UTPaTH OCHOBHU CMHUCA0 IIPHOPUTETHE aKI@je, jep ce WIAHCKO MPABO Ha IPHOPUTET-
Hy UBHACHIY IIPUOPUTETHOT aKIMOHApa He OF MOIIIO aKTYelIM30BaTH Y OOIUTalllioHO
MOTPaskKMBambe TIPEMa JIPYILTBY CBE IO JIMKBHJANjE APYINTBA. 300T TOra je Y CTPaHOM
NpaBy M3paXKeH CTaB f1a IPaBO NPHOPUTETHNX aKIMOHApa Ha IIPHOPUTETHY JIMBUNEHIY
HHje caMo (hOpMaIIHUA KPUTEPHjyM 3a OOpadyH U eBUACHIM]Y Te IMBHUACHIE Beh nMa u
CBOjy MaTepujaIHO IpaBHY cagpKuHy. [IpyruM peunMa UcKa3aHo, 3a TOIMHY Y KOjoj ce
WCKaXe JIOOUT TIPUOPHUTETHH aKIWOHAp MMa TIPaBo Jla 3aXTeBa MOAENy JOOUTH pafu
HaMVpEHa HEroBe IPUOPUTETHE JIMBUACHIE 3a TY FOAUHY Kao M HEM3MHPEHUX IIPUO-
PHTETHUX UBHICHI I3 PAHMUX FOIHHA. |

OBo cBOje MpaBO NPUOPUTETHH AKIMOHAP OU MOTao OCTBAPUTU U TY>KOOM KO Cy-
fa, 3axTeBajyhu NOHMIIITEHE OTYKE CKYIIIITUHE O APYyraunjoj ynorpebu noourn. Mn-
aK y JIUTEPaTypH je U3pakeHo U Ipyraurje CTAaHOBUINTE, IO KOME OBAKBOT' YTYKUBOT
TpaBa MPHOPHUTETHIX AKIMOHAPA HeMa. 1

OBakas cTaB C IpaBOM je IpuxBaheH y OCHOBU M Y Haoj Teopuju. M3paxeHo je
TaKO MHUIUBLEHE f]a " CKYIIITHHA MOXKE OJUTYYHTH J1a Ce AUBHEHME U He JieNe W fja ce
He JIeJie aKIFoHapuMa ofipebeHor popa -Kiace, anu ja Ou TO MPaKTUIHO OMI0 Moryhe
caMo 3a aKIMOHape OOMYHUX aKIyja, JOK OM TaKkBa OJTyKa CKYIIIITHHE 3a aKIHOHApe
NPUBIIETOBAHHUX aKlfja OmIa yCIOB/beHa cariacHOIhy CKYNIITHHE OBHX aKIMOHapa
-crienmjaHa ckymrisa" . 4 I3 TakBOr cTaBa POMIA3H fja Ce MPHOPHTETHIM AKIHO-
HapruMa He MOXe 6e3 FIXOBE CarJlaCHOCTH YCKPaTHTH PacIOfeIbUBahe NPHOPUTETHHUX
IVBUJICHIN Kajia je JOOUT OCcTBapeHa M OMIaHCHO MCcKa3aHa. [lakie, mpaBo Ha NpHOpH-
TETHy JIUBHWACHAY Cajip>K¥ MaTepujallHO NIPaBHMU 3aXTeB Jla ce MCKa3aHa MOOWT W pa-
criofien. To 3HauW, ako je JOOWT MO TONUIIELEM OOpadyyHy MCKa3aHa Taja je CKYII-
IITHHA {y>KHA U3BPIINTH TIOAEITY IOOUTH, 6ap y OHOM JIeNTy KOjH je HEOIXO/IaH 3a 3aj]0-
BOJBEH-E NIPHOPUTETHHX AUBIICHAN, YKIbYUyjyhi 1 €BeHTYaIHO HEM3MUPEHE TUBHCH-
Jie U3 paHUjUX TOIMHA.

YKOJIFMKO CKYIIIITHHA JIOHECE OIYTYKY KOjOM Ce He OM IIOIITOBAIO MPaBO Ha IpH-
OPUTETHY JVBUAECHIY, NPUOPHTETHH aKUFOHAp OM MOrao TPaXWTH MOHUIITAj TAKBE
OITYKe CKYMIIITHHE. MHAIIbEmha CMO J1a y CITy4ajy Kaj| CKYMIIITHHA IO UCKa3aHo] Jo0H-
TH HE IOHeCe HUKAKBY OJUTYKY Y IOIVIEAY paclofelne JOOUTH, MPHOPUTETHH aKIMO-
Hapy OM MOIVIM KOJ{ HajlJIeXKHUX CYACKMX OpraHa WH3/ejCTBOBATH YTBpbyjyhy npecyny
ca KOjoM O y iajeM ITOCTYIIKY M3BpILeHa OCTBAPHII CBOja IpaBa Ha IIPUOPUTETHY M-
BUJICHAY.

Jlakie, CKyNIITHHA aKIMOHAPCKOT APYIITBA [Iy>KHA je JIOHETH OIYKY O pacroyie-
T JOOUTH YKOJIMKO je OHA MCKa3aHa TOAMIIBUM OOpadyyHOM U TO Oap Y OHOj BUCHHH
KOja je HeOIIXOlaHa 3a HaMHpeHe IIPHOpUTETHE UBHCHNE. VI3y3eTHO CKyNIIITHHA MO-
Ke y CIydJajy fla MCcKa3aHa AOOWT Huje JIOBOJbHA 3a MCIUIATy LEJIOKYIIHE IIPHOPUTETHE
[MBHICHE , PaclOfelly M3BPIIMTH TAKO fa Ce UCIUIaTa (pachofena) cpasMEepHO cMa-

12. B. Bezzenberger, omn. mut. c. 49.
13. B. Gadow, om. mut., Komm c. 71
14. B. Bacmmwesuh, Komenrap 3akona o npeny3ehuma, Beorpan, 1996, c. 221
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Ibyje IpeMa BHCHHM OCTBapeHe HOOUTH, a fIeo HeM3MUPEHNX 00aBe3a IPEHOCH Y Hapef-
Hy roumy. )

Nnak, 360r Moryhux u gpyradymjux crasoBa'® HETIOCTOjamba CyJICKe Tpakce O
OBOM IIUTamy NPENOPYWHUBO j€ [a ce MPaBo IPUOPUTETHNX aKI[MOHAPa Ha pacropebu-
Barba NPHOPUTETHE AWBHEHAE Y TONMHU Y KOjOj APYIITBO MCKaXKe JOOUT IMPENBHAN
CTaTyTOM [IPYIUTBA, YAME CE OHO YMHU IIOTIYHO HECTIOPHUM.

OnBojeHo of Tora je MUTamke UCIIIaTe PaclofielbeHe JOOUTH. AKIMOHAP MOXKE ca
CBOJIM NOTpa’KUBaH-EM HAa IPUOPUTETHY AUBUACHY PACIONAraTH U TPAXKUTHU 3aILITUTY
CBOJUX IIpaBa Kao U 3a CBa OCTalla HOTpaKuBama IpeMa APYIITBY HacTajla U3 pa3iudu-
THUX PaBHUX OCHOBA. HauesHO akioHap MOXKe 3aXTeBaTH fja My ce Ipumafajyha no-
OUT UCIJIATU HAKOH OJUTyKE CKYMIITHHE O paclofeNd JOOUTU U APYILUTBO je y 00aBe3u
7la TY UCILIATy ¥ U3BpIIN. VI3y3eTHO, CKYMIITHHA [PYLITBA, MOXKE JOHETH OJUIYKY Jla ce
UCIUIaTa NIPUOPUTETHE AUBUMICHNIE OUIOXKU, ajld HA POK KOJU HE MOXKe OUTHU Ty>KH Off
Tpu rofguHe. OBaj POK ce He MOXKe NPORYKUTHU Tj. OJylarame UCIIaTe NPUOPUTETHE U~
BUJICHIE MOXE CE U3BPLINTH CaMO jETHOM.

[la 6u ce 0Oe36enma paBHOMEPHA UCIUIaTa IPUOPUTETHIX AUBUIICHAH, Tj Aa Ou ce
OHE MorvIe UCIUTahuBaTH U y TOAMHAMA Y KOjIMA Cce He UCKaKe JOOUT, YECTO CE Y aKIu-
OHAPCKIM JPYIITBEMA 0Gpasyje noceGan (hoHj 3a MPHOPUTETHE AUBHACHNE. &

4. TlpuopuTeTHa TMBUIEHA IO BPCTAMA NPHOPHTETHHX AKIHja

IIpn aHaM3M paBa Ha NPHOPUTETHY AUBUICHIY HEOIXOHO j& MONIA3UTH Of pas-
JIMYUTHX MOJAJTTETA IPUOPUTETHHX akiyja, Oynyhu ma oHM nMajy yTrIaja u Ha oouM
¥ KapaKTep TOT Ipasa.

Kao m1T0 je mo3HaTo, cBe MpHOpUTETHE aKIFje Ce MOTY TIOEIUTH Ha MPOcTe 1 nap-
TanymaTueHe. Koy mpocTix NpUOpUTETHHX akiyja JUBHIEeHNA je onpebena pukcHIM
M3HOCOM HJIH MIPOIEHTOM Y OTHOCY Ha HOMMHAJIHY BpeaHOCT akuuje (Hanp. 100 gunapa
i 6% Ha HoMuHaTHy BpenHocT akimje o 1000 murapa). [Tpu momenu 100Uty nMajiarg
TPUOPHUTETHE aKIHje MMa IPaBO Ha MPHOPUTETHY AUBIIICHY V HABEIECHAM BPEIHOCTH-
Ma(Tj. Ha 100 guHapa wiu Ha 60 muHapa). Y maboj MONENTd HacTale TOOUTH MMaJIall
OBaKBE aKIyje He YYEeCTBYje, IITO 3HAYHM JIa Ce TIPU BUCOKO] BPEIHOCTH JOOUTH MOXKE
[ECTUTH J]a UMaoIyMa OOMYHMX aKIija MCTe HOMUHAJHE BPETHOCTH IPHITafHE BHINA
YT 1 3HATHO BHIA 706uT. ') Koj| napTHIinaTiBHe aKugje, HAIPOTHB, HeH HMATIAI
Topex IpaBa Ha IPUOPUTETHY IUBHUICHAY, IMa IPaBo yueltha y MOfeIT! IIPEeocTae Ho-
OWTH, 3ajeTHO ca IMaoIuMa OOMYHUX aKIyja, Ha HAYWH ofipeheH cTaTyToM 1 OfITyKOM O
OCHUBarbY (y HaBeIEHOM MPUMEPY OCTBAapWIO Ou ce Hajipe mpaso Ha 100 nuHapa wim 60
AVHApa IPHOPUTETHE AVBHUACHAE, a 3aTUM OM YIECTBOBAO Y TIOEINH IpeocTasie JOOUTH

15. B. uman 24 craB 2 30X

16. Ymop. manp. Godin - Wilhelmi, Aktiengesetz, Band II 3. Auflage, Berlin, 1967, c. 772
17. B. uman 24 craB 3 30X

18. B. Wurdinger, om. mut. c. 74

19. B. Charleswort & Cain, om. 1urt., c. 213 u 216
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PABHOIPABHO Ca MMAOLIMa o6HuHIX akmuja). 2 TIpeTnocraBka je ja Cy IpHOPHTETHE
akuyje IpocTe, MapTULMNATABAH KapaKTep Mopa OUTH IOCeGHO U3paXkeH Y OTYLH O
U3aBamby aKIyja U y CaMIM aKIHjaMa, y CKIIafy ca 3aKOHOM U CTaTyTOM aKIMOHAPCKOT
IpYIITBA.

ITo ppyrom KpuTepujyMy OpUOPUTETHE aKIMje Ce MOT'Y NOAEUTY Ha KyMY/IATHBHE
H HeKyMyJaTuBHe. IMaral KyMyJaTUBHE akllyje UMa MPABO Aa MOpEN NPUOPUTETHE
IVBHJICHNE 32 KOHKPETHY ITOCJIOBHY TOAMHY 32 KOjy Ce BpIIY NOofieTa JOOUTH 3aXTeBa
WCIUTIATY ¥ CBHX jOII HeHCIIaheHNX IVBHACHAN M3 IPETXO[HIX FOANHA, TIPe HETO IITO
ce MMaolMa OOMYHUX aKiyja McIiate OWIO KakBe JIMBHICHNE. D) Hacympor Tome
MMaoly HEKyMyJIaTUBHE aKIWje Y TOAMHH Y KOjOj Ce e OOUT NpHIIaja caMo MpaBo
Ha TIPHOPUTETHY AMBHUACHAY 3a Ty TONMHY, 0€3 MOTyhRHOCTM KyMy/mpama IpaBa IIo
NPYOPUTETHIM AVBHIIEHAaMa N3 paHWjuX rofuHa. [IpaBo Ha NpHOpHUTETHE UBHACHIE
W3 PAHHjIX TOTMHA OH, AK/Ie, TPECTATO A OCTOjiL. ) Y HalleM Mpasy CBe IPHOPH-
TETHE aKIgje cy yTBpheHe Kao KyMyJIaTUBHE 10 CAaMOM 3aKOHY. ) 3akoHCKO onpebu-
Barbe PHOPUTETHHX aKIyja Kao KyMYJIaTHBHUX IIPUCYTHO je U Y HEKUM APYIUM IPaBHU-
ma. >*) TIpormcnBELe KyMyITaTHBHOCTH Ce Hajuelnhe OMpaBaBa 3allITHTOM IPaBa IPHO-
PUTETHUX aKIMOHApa, 0e3 Koje Ou KHXOBO MPAaBO MOIVIO OWTH M3UTPaHO, 300T TOra je
TPABO HA KyMYJIIPAHSE HEOPOUEHO. 2

IToce6Ho je nuTame, Koje OBOM IIPWIMKOM HE pa3MaTpaMo, Jia JIi ce HopMa O Ky-
MYJIaTEBHOCTH TPHOPUTETHUX aKIja y HaIlleM IpaBy MMa cMaTpaTé IMIEePaTHBHOM,
WITH Ce CTaTyTOM JIPYIITBA M OJUTYKOM O M3[aBaky akilija BeHa IIpAMeHa MOXKe OTKIIO-
HWTH, Tj. APYIUM pednMa pedeHo, fia JIK ce KOJ] HaC MOTY H3[aBaTi HEKyMyJIaTHBHE aK-
nyje.

KyMynaTiBHO CBOjCTBO MO’y MIMaTé Kako IIPOCTe TaKO M MaTPUIMIIATABHE IIPUO-
pUTETHE aKuyje.

Kopn npocre kymynatuBHe akugje, (a TakBe Cy mo wiany 24 3akoHa 0 xapTujama Off
BPEJIHOCTH CBE MPOCTe MPUOPUTETHE aKIyje) IPaBO Ha MPUOPUTETHY NUBUACHIY, HEO-
CTBapeHy Y jeHOj TONVMHA Ce KyMyJIMpa ca TaKBUM NPABOM Y HAPEIHOj, 3aipskaBajyhu
NPHOPUTETHH KapakTep. AKO je, MehyTHM y MUTamy NapTUIMIATHBHO-KYMY/IaTHBHA
aKIyja, UMaJiar akiyje ¥Ma MpaBo [a HEeOCTBapeHy NPUOPUTETHY MUBHUICHIY U3 TIPET-
XOfiHe TofjiHe (OfH. MPETXOHMX FOfMHA) KyMYJIMpa ca MPUIajiajyhoM MpuopUTETHOM
JMBICHIOM 3a Hapey. 2O TIopey Tora MManar; OBakBe aKIyje MMa IPaBo i Ha JORAT-

20. B. Charleswort & Cain, omn. mur., c¢. 213 u 214

21. B. unan 220 cras 8 30II-a

22. B. Charleswort & Cain, om. nur., c. 213

23. Ilpema umany 24 cr. 1. 3akoHa o XapTujama Off BpeIHOCTH "IPUOPHUTETHA aKlihja Jaje IpaBo
MPBEHCTBA Ha UCIUIATy JUBHUCH/E Y OHOCY Ha OOWYHE akIyje. . . ", a IpeMa CT. 2. HCTOT WiaHa
" aKO aKIMOHAPCKO JPYLITBO OCTBapH NOOHUT Koja je HeJOBOJbHA 3a M3MUpeHe obaBe3a Koje
npou3ia3e U3 NPUOPUTETHHX aKIhja, MCIUIAaTa AMBUCH/E Ha OCHOBY THX aKIfja Cpa3MEpPHO ce
cMamyje IpeMa OCTBapeHOj JOOUTH, a Ieo HEM3MUPEHHX o0aBe3a IMPEHOCH ce y HapeqHy rof-
uHy", W3 Yera Mpom3Ja3y 1a Cy CBe NPUOPHUTETHE aKI¥je NCTOBPEMEHO U KyMyJIaTHBHE.

24. B. nanp. nap. 149 u 150 Akuujckor 3akona Hemauke n map. 115 Axnujckor 3akoHa AycTpuje

25. B. Kalss-Wessely, Die Rechte des Aktionors, Wien, 1994, c. 48.
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HO, HENPHOPHUTETHO ydelrhe y MOieNn TOOUTH y TOIMHN Y KOjoj ce OHO McKaxke. [1o
TIPUPOAM CTBAPH, HUKAKBO NPEHOLICH-E MpaBa Ha HEMPUOPUTETHO yuelthe y HOomenn
TOOWTH U3 paHWjUX TOJIMHA HHje Moryhe.

ITopena MprOpUTETHAX aKIFja MO APYIAM KPUTEPTHjyMUMa Kao Hamp. TojeNia Ha
MIPHOPHUTETHE aKIyje 6e3 MpaBa rJ1aca 1 IPUOPUTETHE aKIHje ¢a MPaBoM IJ1aca 1 rmojiesna
Ha KOHBePTHOWIHE (3aMEH-UBE 32 OOMYHE ) ¥ HEKOHBEPTHON/IHE (HEe3aMeIbHBE) HE YTH-
ye Ha 0OMM 1 KapaKTep MpaBa Ha IPHOPUTETHY AUBUICHAY.

5. Craryrapau Mopenu yrsBphuBama THIa NpHOPHTETHE NUBHAEH/E

PaznyauTyn MOTanMTEeTH NMPUOPUTETHUX aKIHja Najy pa3IuduTe MOTYhHOCTH 3a
onpebmBame mpuoOpUTeTHE UBHICHIE. MOAIUTeTH aKIyja OTHOCHO TUMOBH MIPHAOPH-
TETHHX aKliFja Koje U3faje aKIMOHAPCKO APYIITBO YTBPhY]y Ce CTaTyTOM U OJTYKOM O
n3naBaky. CXOHO TOME BUCHHA W OOMM MPUOPUTETHE UBHUACHAC KOja MPOM3TIA3H U3
MIPUOPUTETHE aKIyje YTBpbyje ce CTaTyToM JIpYILTBA.

OCHOBHO je IpaBWIO fia ce AUBUAICHAA oApebyje cpa3MepHO HOMMHAIIHO] BPEJHO-
cTH aKm/Ija.ZS) MebyTiM KOJi IPUOPUTETHHUX aKiyja MOCToje W ToceOHa MpaBuiia 3a
onpebmBame nuBmieHne. HanMe, mpriopuTeTHA AUBUICHA CE MOKE YTBPIWTH Y OfIpe-
beHoM (pMKCHOM M3HOCY U Y TIPOIEHTY Off HOMAHATHE BpeTHOCTH akimje. <~/ [Tpu Tome
je omHOC M3Meby oBa f1Ba paBmIIa KOJI PA3IMYMTUX TUMOBA TPHOPUTETHAX aKIHja pa3-
JIIAT.

Kon mnpocTux mpuopuTeTHHX aKija JUBENeHIA ce 00padyHaBa UCKIBYUHMBO MO
CIIELMjaITHOM TpaBuy, Tj. y onpebeHoM ((PUKCHOM) M3HOCY WM y TIPOLEHTY Of HOMH-
HaJHUX BpemHocTd akuyje. [Ipeko oBako onpehene nuBuieHIe NMAOIWM IPOCTHX MIPUO-
PUTETHUX aKIja HeMajy TpaBo Ha OAaTHO ydelihe y Tofeny npeocrane gooutn. To
3HAYM fIa y TOAMHAMA Y KOjuMa aKIMOHAPCKO IPYIINTBO HCKaske Behy jobuT, muBmieHne
mo OOMYHNM akijaMa Mory outy Behe, ma u 3HaTHO Behe o muBHEHIU MO MPOCTUM
MIPHOPHUTETHIM aKIFjama.

Hacynpot TomMe, KOi HapTHIMIATHBHAX NPHOPUTETHHX aKIHja MPaBO Ha [UBH-
JICHy ce He UCHPIUbYje MPaBOM Ha MPHOPUTETHY uBuAcHTY. Kom oBUX akiyja Hajpe
he ce oOpauyHaTH 1 UCTUTATATH BPETHOCTH MPHOPUTETHUX IUBUACHIN a 3aThM he nmao-
I OBAKBUX aKIja YIECTBOBATH Y TIONENHN IPEOCTATIE TOOUTH Ca UMAoIMa OOMYHIX
aKIyja mpeMa OCHOBHOM 3aKOHCKOM TIPaBy Tj. MpeMa HOMHHAJIHO] BPEIHOCTH aKIyja.
Ha Taj HaurH yKynHa qUBUIEHIA IO TAPTHUIAITIATHBHO] aKIMjU CE CACTOjU U3 IBa Jlea:
U3 IPHOPUTETHE JVBHACHAC U U3 OCTAJIOr HENPHOPUTETHOr pena ausuuenne. C o63u-
POM Jla ce TapTUIMIIaTHBHE IPHOPUTETHE aKiyje y Ipakcu MHoro velnthe cpehy Hero
MpOCTe NPUOPUTETHE aKIyje, TO je O MOceOHOT 3Havaja CTaTyTapHO PETYJINCakhe MO-

26. OBo mpaBo je 1o CBOjoj IPUPOAM HECAMOCTANIHO U Off YWIAHCKOT OfIHOCA Tj. aKIIUje HEONBOjUBO
(B. Gadow, om. ut. c.71.)

27. B. Charleswort & Cain, om. nwmr., c. 217-218

28. B.wunan 229 cr. 3 30I1-a

29. B.wunan 220 ct. 6 30I1-a
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fanuTeTa ofpebuBama NPHOPUTETHE AUBUICHAE KOM OBUX akuyja. [Torrro ce cratyroMm
MOT'Y Ha Pa3IIAT HAYMH OfpehUBATH TPaBa KOJ| IPUOPUTETHIX aKIHja> ), TO H3HOCH-
MO HEKOJIVKO Haj3HauyajHUX MPOLEHTHUX MOfieTIa ofpebuBarma JUBHUACHE IMaola map-
THIIIATHBHAX aKI7ja KOJI Ce jaBibajy y yIOPEIHOMPABHO] PAKCH.

Mopen A : JpymrBo Moxe yTBpIuTH Aa he ce mcmahmBaTy UCTH MPOLEHAT Off
HOMVHAJIHE BPEHOCTH aKI[Hja 3a IPUOPUTETHE U OOMYHE aKiyje. Y TOf{MHU Y KOjoj ce
HCKaxKe TOOUT TPBO ce el NPHOpUTETHA IUBHAEHNA 10 6%, MOTOM ce uciuiahyje g0
6 % puBUREHAa MO OOWYHUM aKIjaMa, a y cIydajy fia ¥ MOocJIe Tora OcTaHe Hemojie-
JbeHe JO0OWTH, OHA Ce PaBHOIPABHO JIENH Ha CBE aKIMOHAPe.

Mopen b : Uecto ce, mebyrum, ycraryruma papyinraBa npensuba aa he npropu-
TETHHM aKIMOHAPH OCTBAPUTH BHUIIY AVBUIEHIY HEro MMaoly oOnYHuX akimja. Tako ce
NPHOpUTETHA NVBHACHAA NCKa3yje Kao " mofjaTHA UBUAEHA, HaIp. HajIpe ce MCIUIa-
hyje 2% npuopuTeTHE JUBHIIEHNIC, a 3aTUM CE OCTaTaK JOOUTH PABHOMEPHO JIeNN Ha
CBE aKIIFOHAPE.

Mopnen II. Victr pe3ynraT Kao y NPETXOJHOM MOJIENTy ce MOXKe MOocTHhH ako ce
NpEABHM Jla ce TPUOPHUTETHA JIMBHICH]IA CaMO JIEJIMMITYHO ypadyHaBa y YKYIHY JUBHU-
[eHy, Hamp. ako ce ucmiahyje Hajupe 6% NpUOPUTETHE AUBUACHAE, a 3aTuM Ji0 4%
IVBHCHIE WMaolUMa OOMYHMX aKI@ja, W Ha KPajy OCTaTaK ce paBHOMEPHO e Ha
CBE aKI[MOOHAPE, CPa3MEPHO HOMUHAIIHO] BPETHOCTH aKiyja. Y JOOpUM IOiMHAMa OBaj
MOJIEI fiaje MPaKTHIHO UCTe pe3yiraTe Kao ¥ Moen b, amu y ropgiHama y Kojuma je mo-
OuT Mala, 0Baj MOJIEN je 3a NPUOPUTETHE AKIIMOHAPE OBOJbHMU]U.

Mopen [I. Y oBoM Mopeny Hajiipe ce M3MHpY]y HPHOPUTETHE AMBHCHAE (Hatp.
6% ) 3aTHM IUBHACHNE 10 OOMYHIM aKkuyjama (Takobe 6% ) a eBeHTyallHa IpeocTana
JOOHT Ce JIeN TaKO Ja IPUOPUTEHU aKIMOHAPU A00Hjajy 2% Off HOMUHAIIHE BPEHOCTU
HbHXOBHX aKI[yja BHIIIE Hero OOMYHY aKIMOHAPH.

Mopen E. OBaj mMofesn ce of MPETXOIHOT Pa3IrKyje caMmo IO TOME IITO Ce HAKOH
U3MUpeha TNPUOPUTETHUX MAUBHACHAM M OOWYHUX [MBUICHAYW Yy WCTOM IPOLEHTY,
ocTaTak JOOWTH JIeJIM TaKO IIITO HAMp. Py OOMYHO] MUBHICHIU Off 6% MpUOpUTETHH
aKIuoHapH 1ooujajy 2%, npu o0muHOj nuBHeHTN off 8 % nodbwmjajy 1,5 % u npu o6ud-
Hoj muBuaeHIM off 10% nobujajy 1% Buiiie Hero OOMYHM aKIMOHAPH.

CnuyHy MOReny ¢y MOryhy M KOJ IPHOPUTETHAX NAPTUIMNATHBHUX aKUyja KOJ
KOjUX ce MPUOpHUTETHa nuBmAeHNa onpebyje y (uKCHOM W3HOCY (Hamp. Hajupe ce
ucIaTe (pUKCHe IPUOPHUTETHE NUBHIEHAE a 3aTUM ce IIPeocTaa JOOUT JIeI CBUM aK-
IMOHApHMa CPa3MepPHO HOMIHAJIHOj BPETHOCTH FbUXOBHX aKIyja).

Axo craryroM HHje ofapebeH Mofel noesie MoOUTH Tajia Or ce TI0 CaMOM 3aKOHY
MMAJIO CMaTpaTH ia ce KOJ IPUOPUTETHUX NapTULMIIATUBHUX aKIfja Hajipe y IelI0oCTH
M3MHEpYje IPUOPUTETHA NVBANCHAA (CBEjeIHO [a JIM Cy U3paskeHe Y IIPOLIEHTY O HOMH-
HaJTHE BPETHOCTH aKuyja Wid (DUKCHO) a 3aTUM OM ce TIpeocTaia MOOWT JesIiia CBUM
akiuoHapuMa (yKJbydyjyhu U NPUOPUTETHE) PABHOMPABHO, CPa3MEPHO HOMUHAIHO]
BPEJIHOCTH HHXOBUX aKiija. 3aKOHCKa je, Aakie, MpeTnocTaBKa fia ce KOJ NpHopu-

30. B. uwman220ct. 6. 30II-a
31. VYmuop. Bezzenberger, on. mut. c. 51 u cim.
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TETHUX MAPTHUIMNATABHUX aKIWja IPUOPUTETHA AVBHUICHA jaB/ba Kao JOJATHA IUBH-
[eHIa, YKOJIMKO CEe CTAaTyTOM [Apyradmje He OIpENu.

CaMo KOJ MPOCTHX MAPTHIAITIATUBHIX AKIIWja IUBUICHA CE UCKIBYUMBO CACTOjH 13
MPUOPHUTETHE JUBHUICHNE Tj. U3 ofpeheHor (DMKCHOT M3HOCA WK U3 TIPOIIEHTA Off HOMH-
HaJtHe BpemHocTH akije. CBako fabe yuelnhe nMaolia OBUX aKIyja y MOfes I MPeocTa-
JIe JOOWTH je MCKIbYUIeHO, 6e3 003mupa Konmka oHa Omwra. OBakse akimje cy, Mebyrnm,
y IPAKCH PETATHBHO PETKE.



