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Mr Soña Bunøiõ,
„Poslovni biro“ SB, Novi Sad

Pravo akcionara na  alikvotni  deo ostatka 

likvidacione mase

1. Pojam i znaøaj

Pored prava na dividendu akcionar ima pravo i na udeo u ostatku likvidaci-
one  mase druåtva. Ovo  pravo je bar jednako tako vaÿno kao  i pravo  na dividendu
i sa ñim  je viåestruko povezano. Naime, kod akcionarskih druåtava  osnovanih
na odreæeno  vreme,  podela  ostatka  likvidacione mase akcionarima  se moÿe  ja-
viti i  kao  svojevrsna podela  svesno nepodeçene  dobiti  u periodu  od osnivaña
do likvidacije  druåtva. Poåto je, naøelno,  podela dobiti u rukama skupåtine
druåtva, to  akcionari mogu u duÿem periodu odgaæati  tu podelu, uveõavati imo-
vinu druåtva i potom, pri likvidaciji, izvråiti podelu tako uveõane imovine.

Isto vaÿi i za  akcionarska druåtva osnovana na neodreæeno vreme, s tim, da
u ovom sluøaju akcionari, odn. skupåtina akcionara, slobodno biraju trenutak u
kome  õe doneti odluku  o dobrovoçnoj likvidaciji druåtva, åto znaøi da se mo-
ÿe  izabrati onaj trenutak koji je u pogledu podele imovine za akcionare najpo-
voçniji.

Razlozi za odgoæenu  podelu  dobiti  kroz podelu  ostatka likvidacione mase
druåtva mogu biti razliøiti, ali se u praksi  obiøno svode na dva osnovna. Prvi
razlog je ekonomske prirode. Neraspodeçena (zadrÿana, rezervisana)  dobit uve-
õava  ekonomsku snagu druåtva i po pravilu omoguõuje  uveõavañe dobiti u nared-
nim  godinama. Zbog  uveõaña vrednosti imovine druåtva i uspeånijeg poslova-
ña trÿiåna vrednost akcija õe se, pod jednakim ostalim uslovima,  poveõavati.
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Pored toga  stalno õe rasti  vrednost  imovine druåtva pa time i vrednost  udela
akcionara u ostatku likvidacione mase. Na taj naøin, ako akcionarsko druåtvo
uspeåno posluje, odgaæañe  podele godiåñe  dobiti se javça kao svojevrsno rein-
vestirañe akcionara u druåtvo. Uveõañe udela u ostatku likvidacione mase mo-
ÿe biti toliko da viåestruko nadmaåuje zbir godiåñih nepodeçenih dividen-
di, i to predstavça vaÿan motiv kod akcionara kojima nije neophodna godiåña
dividenda. Meæutim i akcionari koji ne mogu da øekaju likvidaciju druåtva ne
trpe negativne posledice jer poveõana trÿiåna vrednost  ñihovih akcija pri
prodaji po pravilu pokriva, a najøeåõe  i nadmaåuje, vrednost  neisplaõenih di-
videndi.

Drugi  razlog je poreskog  karaktera. Ako je poresko zahvatañe  pri isplati
ostatka likvidacione mase  mañe od  zahvataña pri oporezivañu  dobiti  pri
isplati dividendi i ako je poreski tretman  zadrÿane (neraspodeçene)  dobiti
povoçniji od poreskog tretmana isplaõene dobiti, tada poreski razlozi stimu-
lativno deluju na odlagañe  podele dobiti i time na  uveõavañe buduõih udela ak-
cionara u ostatku likvidacione mase druåtva.

Politika odgoæene podele dobiti se sa punom izvesnoåõu moÿe voditi u ak-
cionarskim druåtvima  osnovanim na odreæeno vreme, dok se u akcionarskim
druåtvima osnovanim na neodreæeno vreme  ona  najøeåõe javça kod druåtava  sa
malim brojem akcionara (porodiøna akcionarska druåtva i sl.) kod kojih  posto-
ji  uzajamno povereñe ølanova u pogledu   planirane likvidacije druåtva.

Naravno, vrednost ostatka likvidacione mase se samo jednim delom vezuje za
politiku podele  dobiti u akcionarskom druåtvu. Drugim  delom vrednost  tog
ostatka õe zavisiti od vrednosti samih uloga kao i od mnogih drugih razloga koji
su uticali na poveõañe vrednosti  imovine druåtva.

Samo pravo na udeo u ostatku likvidacione mase se javça kao ølansko pravo
akcionara. Ono je  pravo akcionara da u trenutku likvidacije druåtva, a nakon
namireña poverilaca, zahteva isplatu onog dela ostatka likvidacione mase koji
mu po osnovu posedovaña akcije, a  srazmeno  ñenoj  nominalnoj vrednosti, pripa-
da.

2.   Dva nivoa prava 

Za razliku od prava na dividendu koje se  iskazuje u tri razliøita nivoa1)

pravo na  udeo u ostatku  likvidacione mase je jednostavnije  unutraåñe struktu-
re i javça se u dva nivoa.

Prvi  nivo prava je opåte ølansko pravo  akcionara na udeo u ostatku likvi-
dacione mase druåtva. Ovo pravo proizlazi iz ølanskog  odnosa i uz pravo na di-
videndu   predstavça najznaøajnije  imovinsko pravo akcionara. Za razliku  od

1. Videti napr. naå ølanak : "Tri nivoa prava akcionara na dividendu",  Pravni ÿivot 
11/2000, str.117. i sl.  
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prava na dividendu  koje se na prvom nivou javça  kao opåte ølansko pravo a na
drugom  kao pravo   u svakoj pojedinoj poslovnoj godini u kojoj se iskaÿe dobit
druåtva,  pravo na udeo  u ostatku  likvidacione mase  se javça  jedinstveno i jed-
nokratno, u trenutku  likvidacije  akcionarskog druåtva. Opåte pravo na udeo  u
ostatku  likvidacione mase i  pojedinaøni zahtevi  na taj udeo  pri likvidaciji
se poklapaju. S obzirom da  proizlazi  iz ølanskog odnosa, pravo na udeo  u ostat-
ku likvidacione mase se moÿe  prenositi samo  sa prenosom akcije.

Drugi nivo prava je obligaciono potraÿivañe  akcionara na isplatu   pripa-
dajuõeg dela ostatka likvidacione mase druåtva. Pravo na udeo u ostatku likvi-
dacione mase postaje  potraÿivañe u trenutku donoåeña odluke o podeli preo-
stale  imovine,  a  nakon namireña poverilaca druåtva i deponovaña iznosa
spornih potraÿivaña.2)  Sam postupak teøe  tako åto  likvidator  sastavça za-
vråne  raøunovodstvene iskaze3)  i na osnovu ñih predlog odluke za podelu  preo-
stale  imovine. Odluku o podeli imovine donosi organ  koji je doneo odluku o pre-
stanku  odn.  likvidaciji druåtva tj. skupåtina  druåtva  kod likvidacije koju
vråi   samo  druåtvo, odn. likvidaciono veõe ako likvidaciju sprovodi sud. Od-
lukom o prestanku druåtva  moÿe se, meæutim, predvideti  da odluku o podeli
imovine donosi  i drugi organ,4) napr. upravni odbor kod  likvidacije  koju spro-
vodi samo druåtvo ili skupåtina druåtva  kod likvidacije koju sprovodi  sud.5)

Ako je za donoåeñe odluke o podeli preostale imovine  nadleÿna skupåtina
druåtva  pa se ona ne sastane odn. nema  kvorum ni posle dva saziva,  smatra se da
je predlog odluke koji je saøinio  likvidator usvojen.6) U  svakom sluøaju, nezavi-
sno  od toga koji je organ i na koji naøin doneo odluku o podeli imovine, danom
donoåeña te odluke nastaje obligaciono pravo akcionara da zahteva isplatu odn.
izmireñe ñemu pripadajuõeg  udela  u ostatku likvidacione mase.

3. Obraøun vrednosti udela u ostatku likvidacione mase    

a) Utvræivañe  preostale imovine  u postupku  likvidacije

Podeli  preostale imovine  pristupa se tek po izmireñu svih dugovaña akci-
onarskog druåtva, tj. po  namireñu  svih poverilaca akcionarskog druåtva i de-
ponavaña iznosa spornih  potraÿivaña7). Ovde svakako treba naglasiti da u  po-
traÿivaña koja druåtvo mora izmiriti spadaju i potraÿivaña akcionara koja se
odnose na isplate dividendi  o kojima  je skupåtina akcionarskog druåtva done-
la odluku  u periodu pre otvaraña  postupka  likvidacije. Naime, poåto u trenut-

2. V.:  øl. 322. i  øl.  323.  Zakona o preduzeõima 
3. V.:  øl. 321. Zakona o preduzeõima
4. V.:  stav 2.  ølana  323.  ZOP 
5. V.:  Vasiçeviõ, Komentar  Zakona o preduzeõima, Beograd, 1996. g. str. 292.
6. V.:  stav. 3. øl. 322.  ZOP 
7. V.:  stav 1. ølan 323 ZOP
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ku kada je skupåtina donela odluku o isplati dividendi, druåtvo nije bilo u
likvidaciji, tada je pravo akcionara na isplatu dividendi postalo potraÿivañe
akcionara prema  druåtvu.8)

Nasuprot tome, od trenutka otvaraña postupka likvidacije nije viåe dozvo-
çena podela dobiti, pa ni onda kada dobit potiøe  iz vremena pre otvaraña po-
stupka likvidacije. U ovom sluøaju pravo akcionara na dobit  nije preraslo u po-
traÿivañe prema akcionarskom druåtvu  jer nema odluke skupåtine o podeli do-
biti pre otvaraña postupka likvidacije.9)

Na akcionare se deli celokupna preostala  imovina  pa i  ona koja se ranije
odgovarajuõim unoåeñima  vezivala za odreæeni ciç (sredstva rezervi, sredstva
za zadovoçeñe nekih posebnih potreba napr. stambenih ili sliønih)10). Pri to-
me se u ukupnu sumu preostale mase ne raøunaju akcije koje se nalaze u posedu
druåtva (sopstvene akcije).

Likvidator, odnosno organ nadleÿan za sprovoæeñe likvidacije mora za-
vråiti sve tekuõe poslove druåtva, naplatiti potraÿivaña, unovøiti imovinu
i namiriti poverioce. Pri tome, meæutim, pitañe moguõnosti nenovøanog nami-
reña akcionara zasluÿuje posebnu paÿñu. Prodaja imovine i podela novøanog iz-
nosa moÿe biti najprihvatçiviji naøin, ali ne mora. Zato se u teoriji ukazuje da
bi obavezno unovøavañe imovine u svakom konkretnom sluøaju bilo pogreåno.11)

Tako napr. ako se  u imovini nalaze akcije, ñihova  ponuda, radi prodaje u veõem
broju, dovela bi do  pada cena  takvih akcija.12) U Zakonu o preduzeõima pitañe
izmireña prava akcionara na udeo u ostatku likvidacione mase u naturalnom ob-
liku nije regulisano, ali je kao moguõnost  implicitno sadrÿano, buduõi da se u
stavu 1. ølana 326 ovog zakona govori o deponovañu novca i "stvari", åto upuõuje
na zakçuøak da je moguõe namireñe akcionara i u nenovøanom obliku. Ipak,
ovakvo namireñe bi bilo moguõe samo pod uslovima iz øl. 135, a u vezi sa øl. 132
Zakona o prinudnom poravnañu steøaju i likvidaciji i pod pretpostvakom da se
na taj naøin ne naruåava princip  jednakog tretmana akcionara.  

b)  Podela imovine - kritetrijumi

U pogledu utvræivaña merila za podelu preostale imovine meæu akcionari-
ma odluøujuõe su  u prvom redu odredbe statuta druåtva. Iako su zakonske  odred-
be regulisale podelu  preostale imovine, one nisu imperativnog karaktera. To
znaøi da statutom druåtva moÿe biti regulisano da õe  celokupna  vrednost pre-
ostale imovine pripasti nekom treõem (napr. nekoj dobroøinoj ustanovi, bolni-
ci i sliøno) i tada õe likvidator postupiti  shodno tim odredbama.

8. V.: Arsiõ, Likvidacija akcionarskog druåtva, Pravo  teorija i praksa, 2/1998,  str.47.
9. V.: Vasiçeviõ, op. cit. str. 292.
10. V.: Godin -Wilhelmi, Aktiengesetz ,3. Auflage II, Berlin, 1967.g., str. 1417 .
11. V.: Arsiõ , op. cit., str .47.
12. V.: Zebiõ Milorad, Prestanak i likvidacija akcionarskih druåtava, Beograd, 1935. g.,

str. 217.
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Statutom se mogu utvrditi i posebni kriterijumi za podelu.13) Moÿe se, ta-
ko, odrediti da razliøite klase akcija  mogu imati  razliøita prava, kako kod po-
dele  dobiti tako i kod podele ostatka likvidacione mase. Prioritet se moÿe
iskazati na razliøite naøine. Kod prioritetnih akcija statutom se tako moÿe
ustanoviti prioritet pri podeli dobiti ali ne i pri podeli ostatka likvidaci-
one mase ili moÿe biti predviæeno  da jedan deo akcionara ne uøestvuje u  podeli
ostatka likvidacione mase, pa se  na taj naøin  prioritet daje drugima.

Meæutim, u sluøaju postojaña odredbi statuta koje iskçuøuju pravo akcio-
nara na udeo u ostatku likvidacione mase, one moraju biti predviæene veõ pri iz-
davañu akcija i ne mogu se uvesti kroz izmene i dopune statuta bez saglasnosti
onih akcionara koje bi ove odredbe direktno pogaæale.14)

U sluøaju da statut ne sadrÿi posebne odredbe o podeli ostatka  likvidacio-
ne mase, podela se vråi meæu akcionarima primenom zakonskog kriterijuma, tj.
srazmerno nominalnoj vrednosti akcija.15)

Mora se naglasiti da se u obzir  uzimaju samo nominalni iznosi akcija. Svi
iznosi koji su uplaõeni  preko nominalnog iznosa (iznad pari) se ne uzimaju u ob-
zir. Podela ostatka  likvidacione mase  srazmerno  nominalnoj vrednosti akcija
moguõa je pod uslovom da su sve akcije u potpunosti uplaõene odnosno da su upla-
õene u  istom procentu. U tom sluøaju iz preostale  imovine  prvo  se vraõaju iz-
nosi  akcija  koje su akcionari platili za osnovni kapital ali ne i iznosi iznad
pari.16) U sluøaju da ima akcija kojima  pripada prvenstvo  u pogledu podele  pre-
ostale imovine (prioritetne  akcije) one se moraju isplatiti po redu  ñihovog
prioriteta, pre drugih klasa akcija. Likvidator  ne sme, øak i kad bi prodaja
imovine to omoguõavala, vråiti podelu preostale imovine pre isteka roka  od
30 dana od drugog objavçivaña poziva poveriocima za prijavu svojih potraÿi-
vaña.17)

Ako akcije  nisu uplaõene u  potpunosti, odnosno  ako  nisu uplaõene u istom
procentu tada se najpre, naøelno, vraõaju nominalni  iznosi  akcija ali ne i izno-
si iznad pari. Preostala imovina õe se nakon toga podeliti  na akcionare sraz-
merno nominalnoj vrednosti akcija. Ako imovina   nije  dovoçna za vraõañe no-
minalnih iznosa  tada svi akcionari snose gubitak  srazmerno nominalnoj vred-
nosti akcija. Ukoliko je potrebno nedostajuõi iznosi  se uplaõuju. Za  lakåe ra-
zumevaña  ovih pravila izneõemo jedan primer:

Osnovni kapital iznosi 2,000,000,00 dinara, 1000 komada akcija iz serije A u
potpunosti su uplaõene,1000 komada akcija  iz serije B  uplaõene su 50%.

Nominalna vrednost jedne akcije (iz obe serije) iznosi 1.000,00 dinara

13. V.: Rastovøan Pavao, Trgovaøka druåtva glavni nosioci  privrede u kapitalizmu,Zagreb,
1958. g. str.175.

14. V.: Godin -Wilhelmi, op. cit. str.1418 .
15. V.: ølan 323  ZOP.
16. Isto : Rastovøan, op. cit. str. 175.
17. V.: ølan 323 stav 2  ZOP. ; Vasiçeviõ, op. cit. str. 293.
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Ostatak  likvidacione mase iznosi  300,000,00 dinara
Na osnovu ovih  parametara  vidçivo je da je gubitak 1,200,000,00 dinara. Uku-

pan gubitak iznosi 60% u odnosu na  postojeõi osnovni kapital.
Dakle, B akcionari  imaju da dodatno uplate 10%  od  nominalnih iznosa ñi-

hovih akcija da bi akcionari A klase akcija mogli dobiti 40% svojih uloga (no-
minalnih vrednosti akcija) i tada bi  svaka kategorija akcionara izgubila 60%
svojih uloga, odn. taønije 60% od nominalnih vrednosti akcija (zbog moguõih up-
lata preko pari).

U sluøaju da se pojedinaøni ulozi ne mogu uplatiti tada se teret neuplaõenih
uloga srazmerno deli na ostale akcije.

c) Prezentacija  akcijske isprave

Opåte pravo na udeo  u  ostatku likvidacione  mase proizlazi iz akcije kao
ølanskog  odnosa. Pojedinaøni  zahtevi akcionara  ostvaruju se zavisno od vrste,
broja  i nominalnih iznosa na koje glase ñihove akcije. Shodno tome akcionari
se u postupku podele  ostatka likvidacione  mase legitimiåu  svojim akcijama i
na taj naøin ostvaruju svoje pojedinaøne zahteve.

Postavça se pitañe da li pri isplati  udela u ostatku likvidacione mase
druåtvo, odnosno  likvidator ima pravo da zahteva od akcionara da mu preda ak-
ciju na osnovu koje  je  izvråena isplata udela?

Na ovo pitañe teorijski  je moguõe dati tri odgovora.
Prvo moguõnost je  da druåtvo, tj. likvidator, ima pravo da zahteva  predaju

akcije od strane akcionara i tada bi po isplati  udela akcionaru, ono postalo dr-
ÿalac akcija. Druåtvo bi u tom sluøaju moglo izdati akcionaru odgovarajuõu
potvrdu umesto akcije.

Druga  moguõnost je da druåtvo tj. likvidator  od akcionara  zahteva  prizna-
nicu na kojoj bi se konstatovalo da je izvråeno plaõañe prema akcionaru  shodno
kriterijumima za  podelu ostatka  likvidacione mase a akcionar i daçe ostaju u
posedu akcije. 

Treõa moguõnost  je da druåtvo, odn. likvidator na samoj akciji konstatuje da
je  plaõañe prema  akcionaru  po osnovu  udela u ostatku likvidacione  mase izvr-
åeno, a  akcionar ostaje u posedu akcije.

U Zakonu o preduzeõima ne postoje  konkretne odredbe koje bi dale precizan
odgovor na ovo pitañe.

U traÿeñu adekvatnog odgovora svakako se mora poõi od znaøaja prezentacije
akcijske isprave u trenutku  podele ostatka likvidacione mase. Akcijska ispra-
va je legitimacija akcionara za ostvareñe  ñegovih prava koje on generalno crpi
iz akcije. Zbog toga bi se moralo smatrati da je druåtvo ovlaåõeno da od akcio-
nara zahteva prezentaciju akcijske isprave. To je posebno vaÿno kod akcija na do-
nosioca, ali to pravo bi druåtvo imalo i kod akcija na ime.

Meæutim, ukoliko bi se akcionaru po isplati udela u ostatku likvidacione
mase  "oduzela"  akcijska isprava  onemoguõilo bi mu se  daçe ostvarivañe  ñego-
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vih prava  po osnovu akcije. U sluøaju  naknadno  pronaæene imovine druåtva  na-

kon zavråetka postupka likvidacije, akcionari  ne bi mogli da ostvare pravo

uøeåõa u podeli tako pronaæene imovine. Za ostvarivañe tog prava neophodna
im je  akcijska isprava kojom bi se legitimisali i postavili svoje pojedinaøne

zahteve. U nekim pravima akcionarima su akcijske isprave neophodne i za uøeå-

õe na skupåtini na kojoj se usvaja, odnosno odobrava podela imovine i prihvata

izveåtaj likvidatora.18)

Stoga smo miåçeña da bi akcionari svakako morali ostati u posedu akcij-

skih isprava a druåtvo bi imalo pravo da  na svakoj akcijskoj ispravi po kojoj je

izvråeno plaõañe po osnovu udela u ostatku likvidacione mase to i  konstatuje,
odnosno pravo da od akconara zahteva priznanicu za isplaõeni iznos. Moguõnost

da  druåtvo  izda potvrdu akcionaru  umesto akcije  ne bi se  mogla prihvatiti.

Miåçeña smo da nijedna  potvrda ne moÿe nadomestiti akciju niti moÿe  biti

legitimacija za akcionara. On bi svakako morao ostati u posedu akcijske isprave
radi potpune zaåtite svojih prava koja proizlaze iz ñe.

d) Deponovañe nepodignutog  alikvotnog dela

Pravo  akcionara na alikvotni deo likvidacione mase u celosti je ispuñeno

kada  mu  srazmerno ñegovim pravima na osnovu akcija koje poseduje, taj  deo bude i
isplaõen. Meæutim, moÿe se desiti da akcionar zbog nekih razloga taj svoj pri-

padajuõi  deo ne podigne. Postavça se pitañe da li mu tada ñegovo pravo  na alik-

votni deo prestaje.

Po pravilu, pravo akcionara na alikvotni  deo ne prestaje time  åto on  svoj
udeo nije podigao. Ovo pravilo se moÿe prihvatiti, ali je ono u naåem zakono-

davstvu vremenski ograniøeno. Zakonom o preduzeõima (ølanom 326) predviæeno

je da u sluøaju kada akcionar ne podigne svoj pripadajuõi udeo u likvidacionoj ma-
si, taj iznos se deponuje kod suda a ako je reø o stvarima u javna skladiåta na åest

meseci. Protekom ovog roka deponovane vrednosti (u novcu ili stvarima) se

ustupaju  jedinici lokalne samouprave. Odlukom o podeli  imovine druåtva ili

statutom druåtva moÿe biti predviæeno da u sluøaju proteka 6 meseci od depono-
vaña nepodignutih udela oni budu dati i nekim drugim korisnicima.19)

Iz izloÿenog proizlazi da  akcionaru, po naåem pravu, u sluøaju da  iznos

svog alikvotnog dela u roku od 6 meseci ne podigne, prestaje pravo  na alikvotni
deo likvidacione mase.  

18. Tako za nemaøko pravo vidi: Godin - Wilhelmi op.cit. 1420 str.
19. V. Vasiçeviõ , op.cit. 295.
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4. Karakter prava

Pravo akcionara na alikvotni deo u ostatku likvidacione mase druåtva, ka-
ko smo videli, izraÿava se kao ølansko pravo i kao poverilaøko pravo akcio-
nara.

Kao ølansko pravo ono je predviæeno samim zakonom. Meæutim, norma st. 1
øl. 323 ZOP kojom je predviæeno ovo pravo akcionara je dispozitivnog karakte-
ra. Imperativan je samo deo norme koji  govori da se pre podele imovine akcio-
narima prethodno moraju namiriti poverioci. Statutom druåtva se, kako smo vi-
deli,  moÿe predvideti da se preostala imovina neõe deliti akcionarima  veõ da
õe pripasti treõem licu  ili da õe se meæu akcionarima deliti ali ne prema no-
minalnoj vrednosti akcija veõ na drugi naøin.20) Statutom se moÿe predvideti i
da õe skupåtina ili drugi organ druåtva u trenutku likvidacije odluøiti o to-
me kome õe pripasti preostala imovina druåtva. Meæutim, ako je pravo  na alik-
votni   deo u ostatku likvidacione mase  druåtva jednom utvræeno statutom ili
se u nedostatku ovakvog regulisaña neposredno zasniva na zakonu, ono je zagaran-
tovano ili neotuæivo pravo akcionara. Ovo pravo se ne bi moglo akcionaru ni
oduzeti ni umañiti  promenom statuta, joå mañe odlukom skupåtine ili drugog
organa nadleÿnog za donoåeñe odluke o podeli imovine u likvidacionom  po-
stupku.21) Eventualna izmena statuta ili uskraõivañe prava akcionara na udeo u
podeli preostale imovine je moguõa samo uz saglasnost svih akcionara na koje se
to odnosi.

Kao obligaciono pravo, nastalo u trenutku donoåeña odluke skupåtine odn.
drugog nadleÿnog organa, pravo na udeo u ostatku likvidacione mase druåtva je u
svakom  sluøaju od akcionara neotuæivo. Ovo pravo akcionar moÿe ostvariti  i
tuÿbom pri øemu  je tuÿena strana  akcionarsko druåtvo koje se nalazi u likvi-
daciji. Po svom pravnom karakteru ovo pravo  je obligaciono potraÿivañe proi-
zaålo iz ølanskog odnosa tj. iz statutom ili zakonom utvræenog prava akcionara
na udeo u ostatku likvidacione mase, pa ga treba  razlikovati od prava treõih li-
ca kao poverilaca, kao  i od prava  samih akcionara na dividendu, ako je to pravo
veõ postalo  obligaciono potraÿivañe .22) 

20. Isto tako za nemaøko pravo :  Gadow, Aktiengesetz, Grosskommentar, Zweiter Band, Berlin,
1965.g. s.355 

21. Upor. napr. za nemaøko pravo : Gadow , ibidem.
22. Upor. Gadow , ibidem.


