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IIpogh. op Hebojwa Josanosuh,
IIpaenu Daxyaaivew, beozpao

OTBapame u 3aTBapame NPUBPEeJHUX APYLITABA

YBO/I - Kpajem 2004. roguse, Taunuje, 30. HoBeMOpa, CTYIHO je Ha CHary 3akoH O
NPHUBPEHNAM [IPYIITBAMA, KOJUM je YKUHYT 3akoH o npeay3ehinma u3 1996. r. (C. .
PC, 125/04). 3akoH o npuBpeHIM IpyIITBAMA ypebyje ucra nurama Koja je ypebusao
u 3akon o mpefy3ehnma (npuBpente cyOjekTe, BHXOB MON0XKaj, CTPYKTYPY, OpraHe,
OCHHBaH-€, PECTaHAK, TOBE3UBAILE, IIPOMEHE ), Al Ha MPUIMIHO JICTAILHUJH, jACHUJU U
3a TIOCTIOBame NMPUMEPEHUj! Ha4YMH. JEeHO Off THX NUTamba je IOfelNa aKIMOHAPCKAX
IpyIITaBa Ha OTBOPEHA 1 3aTBOPEHA, KOja Ce 3aCHMUBA Ha JOCTYIIHOCTH HIXOBHX aKIyja
yJlarayuMa Ha TpXKuITy. Y 3akoHy o npefy3ehnma cy ce OTBOpeHa pyIUTBa Ha3uBajia
APYLUTBIMA C jJaBHUM YIIMCOM aKI[yja, a 3aTBOPEHA APYIITBIMA O€3 jaBHOT yIHca aKIy-
ja.

ITOJMOBMU - ITox 0OTBOpEeHNM aKIIMOHAPCKUM JPYIITBOM C€, HayYHO [JIEJaHO, TIO-
Ipa3ymMeBa akIMOHAPCKO IPYIITBO, YHje ce aKIuje, KOje je EMUTOBANIO, Hala3e Y jaBHOM
npoMeTy (Ha jaBHOM TPSKUIITY ), IOK je 3aTBOPEHO aKIMOHAPCKO PYIITBO OHO UHMje Cce
aKIyje He Halase y jaBHOM IIPOMETY, HUTHU CMejy fla ce jaBHUM IyTeM HyJie Ha POfAajy
WM KYTMOBUHY. 3aTBOPEHUM JIPYIITBOM CE€ CMAaTpPajy W CBU HEAKIMOHAPCKU OOIHIU
NPUBPERHOT IPYIITBA, KAOo IITO j€ IPYIITBO C OFPaHIMIEHOM OfI'OBOPHOIIThY, OPTauko U
KOMAaHUTHO APYILTBO.

OTBOPEHO U 3aTBOPEHO APYIITBO HICY jEHOM 3ayBEK ATy OpraHU3alioHu O0IH-
17 TTIOCTIOBarka. To 3HauM ja OTBOPEHO APYIIITBO MOKE TOKOM CBOT IIOCJIOBAH:A /1A TIOBY-
4e U3 jaBHOT IIPOMeTa aKiije, KOje je eMUTOBAIO, IIITO Ce Ha3UBa 3ailisaparbem (SHr. go-
ing private). TuMe ce OTBOPEHO JPYILTBO PETBAPA Y 3aTBOPEHO, YMME OTEXKABA CBOjUM
aKIOHapyMa IPOofiajy akiiyja, OHOCHO yilaraylMa HBHUXOBY KYIIOBHHY, jep je HAKOH 3aT-
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Bapama KaXKIUBO CBAKO ja6HO Hybeme aKija OMIo Ha TIPO/Iajy WITU KyNOBUHY. AKIHje
3aTBOPEHOT JIPYIITBA CME]Y Jla ce OTYbYjy OTHOCHO MPHOaRIbajy caMoO HejaBHUM TIOCTIO-
BIMa, IIITO 3HauM 6e3 NKAKBOT OIVIallIaBam-a MIOHY/E 3a MIPOAAjy MIIN TPAasKELE 32 KyIO-
BuHY. Takobe, 3aTBOpEHO IpYIIITBO MOXKeE /1a ce IPETBOPH Y OTBOPEHO, YBOHEHEM Y jaB-
HU [TPOMET aKIMja, KOjIM Ce JI0 Taja CMeJI0 UCKJbYUMBO HEjaBHO J1a TPryje, IITO ce Ha3h-
Ba otusaparsem (eHr. going public). To 3HauM ma OTBapame U 3aTBAPAILE TPUBPEITHOT
IPYILTBA HICY pajiibe KOjiIMa Ce OHO OCHMBA WIJIH TacH, Kako O y IIPBY MaX HeylmyheHo
JIMIe MOTJIO Jla ToMUCIH, Beh pajiibe Kojuma rocrojehe mpymrso yBou XapTuje Koje je
E€MHTOBAJIO Y jaBHY TPrOBUHY WA VX U3 H-€ TTOBIAH.

Kako TproBuny xapTijama off BpefHocTH ypebyje 1 3akoH 0 TpKUIITY XapTHja Of
BPEIHOCTH U APYrHX (prHAHCHjCKUX uHCTpyMeHaTta u3 2002. rofure (masbe: 3aKOoH O Tp-
SKUIITY XapTHja), 3aHIMJBHBO j€ Jia Ce MCIMTA YCKIaheHOCT HerOBOr PEKIMa OTBOpE-
HUX U 3aTBOPEHHUX JIPYILITaBa ca PEKUMOM 3aKOHA O NpUBpPENHUM ApyurrBuMa. Ocum
TOra Bajba Jla c€ Pa3MOTPH KaKO Hallle IIpaBo ypebyje yclioBe, HaunHe 1 NOCTyIaK OTBa-
parma 1 3aTBaparma MPUBPEIHAX IPYIITABA.

OJJHOC CA 3AKOHOM O TPXUIINTY XAPTHJA — 3aKOHOM O Tp:KUILTY
XapTuja yBelIeHe Cy TpH OWTHE HOBHMHE Y TOTANAIIHA PEKIM TPrOBUHE XapTHjama Off
BPEITHOCTH.

IIpBo, 3aBeneHa je NpuHyIHA Oemaitiepujarusayuja CepujCKUX XapTHja Off BpeIHO-
CTH, Kao IIITO Cy akiyje, 00Be3HuIle win 3amuck (wi. 260, 262). Tum 3aKk0HOM je 3abpa-
HCHO IITaMIIake XapThja, Tako Jla OHE JJaHAC MOTY fia IIOCTOje CaMO Y BUAY EJIEKTPOH-
CKHX 3allica Ha pavyyHHMa HUXOBHX nManana Ko LleHTpamHor perucrpa xapTija off
BPEHOCTH, YCJIE]] Yera ce ’iMa MOXe TProBaTu caMo ,,0€3rOTOBUHCKUM  ITyTEM, CITAY-
HO Ge3roTOBMHCKOM HOBYaHOM IIPOMETY. [leMaTepujanusanyja je OIIITa, jep ce ORHOCH

1. Hatiomena — Y 3akoHy O NpHUBpeAHUM ApymITBEMa (fabe y (pycHorama: 3T1M1) 3aTBOpeHa u
OTBOpEHA APYIITBA Cy yxXe AeUHUCaHa, jep ce He BOAM padyyHa O BPCTU IIPOMETa Yy KOjeM ce
Hajla3e aknyje Koje cy eMuToBana. Tako ce 3aTBOPEHO PYIITBO Jie(hUHHUIIE Kao APYLITBO KOje
u3[laje aKiyje caMO OCHMBaYMMa U OTpaHUYeHOM Opojy aApyrux juna (wi. 194), yume ce 3ane-
Mapyje fia je 3a mera OUTHO []Ja OHO HE CMe jaBHO jia eMuTyje (Ipofaje) akuuje, Kao u 1a My ce
aKIyje HaKOH HejaBHE eMHCHje He CMejy fia oTybyjy jaBHIM HybemeM, IITO 3HA4H fja He CMejy Aa
ce Hanmase y jaBHOM mpoMmeTy. CIHM4Ha Tpellka ce IOTKpaia U IpH Je(UHICakY OTBOPEHOT
apywmrsa. To apymTBo ce ofpebyje Kao aKI[MOHApCKO APYLITBO, YUjU OCHUBAYU YyNyhyjy jaBHU
NO3WB 3a YIHC W YIUIaTy aKIHuja y BpeMe HerOBOI OCHHBama (Tj. 0OaBe jaBHY OCHHBAUKY
€MICHjY) WX KOje HAKOH OCHMBAaKa YUMHY Takas no3uB (wi. 196). Tume ce 3aHemapyje fia je 3a
OTBOPEHO APYLITBO OGUTHO 1a My ce aKI[ije Hajla3e y jaBHOM NIPOMeTY, 6e3 063upa Jia JI1 Cy OHE y
Taj IPOMET YBEJIEHE jaBHOM eMHCHjoM Wiau Oe3 e, jJeJHOCTaBHHUM yBobemeM mnocrojehmx
HEjaBHO EMHUTOBAHUX akI¥ja y jaBHU mpoMeT. To yBobeme ce Bpmm 6e3 jaBHE eMucuje, Tako
LITO 3aTBOPEHO APYIITBO O0jaBU CBOj INPOCHEKT Y3 CarllaCHOCT HajJIeXHOr HaA30pHOT
Ip>KaBHOT OpraHa Ha TpXHIITY (Kop Hac Komucuje 3a XxapTuje of BpEOHOCTH), HOIITO UCIyHH
ycIoBe fia mocTaHe OTBOPEHO ApymTBo. B. Gower, Prentice & Pettet, Gower’s Principles of Mod-
ern Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1992, c. xc; Morse Geoffrey, Charlesworth &
Morse Company Law, Sweet & Maxwell, London, 1995, c. 42; Bacmbesnh Mupko, I1ocao8Ho
itpaso, Y ipyxeme npasHuka y npuspeau CLI', Beorpag, 2004, c. 171-174.

2. Hazen Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, St. Paul, Minnesota, 2002, c. 117.
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Ha CBE EMUTEHTE CEPUjCKIX XapTHja M Ha CBE XapTHje Koje Cy eMUTOBAJI Win he eMuTO-
Bati. OHa je ¥ IeHTPAIM30BaHa, jep ce eBUICHIM]a U3IaTHX XapTHja BOIX Y jeJHOM IeH-
Tpy 3a ney Cp6ujy, a To je LleHTpaiiHu perucrap 3a XapTaje Off BpETHOCTH.

JIpyro, 3aKOH O TPXKUILTY XapTuja je HameitiHyo oilisaparbe TPUBATH30BAHUX
IPYILITaRBa, jep je 3aBeo o0aBe3y jja CBa aKIMOHAPCKA JIPYIIITBA KOja Cy 10 HEerOBOT CTY-
mama Ha CHAry CIpoBeJa MpHBATU3alW]y, Oyay ,jaBHA™, OFH. ,,0TBOpeHa (wi. 52, 53,
261). Tume cy yKuHyTa CBa 3aTBOpEHA APYILTBA, KOja Cy MOCTOjajia Y BPEME HerOBOT
cTynama Ha cHary. OcuM Tora, TUM 3aKOHOM je 3a0pameHa OMIo KakBa HejaBHA TPro-
BUHA aKIlFjama BaH ,,0praHM30BaHOT TPXKHINTA™, YnMe ce Hamehe obaBe3a oTBapama 1
3a CBa aKIMOHAPCKa APYILTBA, KOja HacTaHy HAKOH H-EroBOT CTYIIamha Ha cHary (WI. 52,
53). Otypa cBe akuyje KO Hac Mopa fa Oyay Ha jaBHOM TP3KUIITY, TAKO /1a Ce IbiMa He
MOKe J]a pacronake HejaBHIM IIOCTIOBUMa, IIITO 3Ha4y O€3 jaBHOT Hyberha Ha KYIOBUHY
WA TIPONIAjy.

Haj3zap, Tpehe, Taj 3aK0H je 3aBe0 moHoiio2 bep3u Y jaBHO] TProBUHU XapTrjama. To
3HAYU Jja CBE XapTuje, KOje Cy jaBHO EMUTOBAHE, MOpajy fia ce YBely y Oep3aHCKu Ipo-
MeT (KoTarmjy), OWIo 1a ce HhHMa TPryje Ha T3B. Oep3aHCKOM (IPBOM KM 3BAHIIHOM)
TPXKHUILTY, WK HA T3B. CIOOOTHOM ({PYroM, HE3BaHMYHOM) TPKHUIUTY Oep3e (wi. 53,
168).

OmnmcaHe Tpy HOBHHE CY Y IIPAKCH CTBOPWJIE BEJIMKE TEIIKOhe MPUBPEHAM JIPYIII-
TBUMA, jep Cy UX IpuHybaBalle Ha OTBapame, HakKO Cy EKOHOMCKU Omia HeclocoOHa U
NPaKTHYHO HECIPEMHA 3a jaBHY TProBuHy. [IpmHymHO OTBapame Hammx npemyseha
VUIMHIIO VX je HApOINTO OCETIHUBIM Ha IIPEy3nMamhe, IITO Cy MOKa3aId 1 HeTaBHH T0-
rabaju ca HaIllM BENIUKUM U YCIEIHUM npefy3ehuma, Kao IITo ¢y AnaTHHCKA TUBapa,
Jyropemenuja nnu Kmwa3 Muton.

3aKoH 0 NPUBPEHIM JIPYLITBIMA je IPUXBATHO AeMaTepujai3alyjy XapTrja, Kao
NPBY HOBMHY 13 3aKOHA O TPXKUILTY XapTHja, Te CY Y TOM IIUTarby Ta ABa 3aKOHa MOTIY-
HoO yckinabeHa. MebyTuM, ipyre aBe HOBIHE 3aKOHA O TPKUILTY XapTuja cy 3aKOHOM O
NpUBPEIHNM APYIITBIMA ApYyKurje ypebeHe. 3akoH 0 NpUBpEHUM APYIITBAMA HajIpe
HHje TIPUXBaTHO NIPUHYAHOCT OTBapama aKIMOHAPCKUX JIPYINTAaBa, a 3aTHM HHje TIPUX-
BaTHO HU MOHONOJ Gep3u y jaBHOM MPOMETY XxapTrjaMa. Taj 3aKOH U3pUUIHTO JJOMYIIITa
3aTBOpeHa aKIoHapcKa aApynrrsa (wi. 193-197), koja mocroje y cBUM HOPMAJIHAM IIPHU-
BpemHIM crucTeMuMa.” OrpaHndera IPeHOCHBOCTH aKIija Y 3aTBOPEHNM APYLITBAMA
cy Takobe JONyIITeHa, ako cy NpepBubeHa OCHMBAYKMM aKTOM WM CTaTyTOM THX
npymrasa (wi. 195), mro je n3puunTo 3a0pameHo 3aKOHOM O TPKHIITY XapTrja (Wl
12). Ocum TOra, 3aKOHOM O TPMBPEHUM APYIITBAMA je NpeAaBrbeHo Aa OTBOpeHa
APYIITBa MOT'y ia OyIy KOTMpaHa WM HEKOTHpaHa y Oep3u, YiMe je MoKa3ao fia Mo3Haje
BaHOEP3aHCKO jaBHO TpsKuiITe akuyja (wi. 196), mopen 6ep3aHCKOT, KOje UCKIbYINBO
npu3Haje 3aKOH O TPXKUIITY XapTHja.

3. 3a Bbpurannjy B. Morse G., op. cit., c. 42: 3a CA]] B. Anderson, Fox, Twomey, Business Law,
South-West Publishing Co, Cincinnati, 1987, c. 811; 3a ®pannycky B. Merle Philippe, Droit Com-
mercial — Societes commerciales, Dalloz, Paris, 6. ed., 1998, c. 258, 260; 3a Hemauky B. Fromont
Michel, Droit allemande des affaires, Montchrestien, 2001, c. 227.
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Ycnep oBux Heyck1aheHOCTH ce jaBiba IUTake KOjU Off OBa /jBa 3aKOHA MMa Mpef-
HocT. YuHu ce 1a 3aKoH O IPUBPEAHNM PYIITBAMA MMa PEAHOCT, KaJl je y IUTamky J0-
MYIITEHOCT 3aTBOPEHUX JIPYIITaBa, HOpeJ] OTBOPEHMUX, X Kajl je Y MUTaky HOMYIITEHOCT
HejaBHE TPrOBMHE aKlfjaMa 3aTBOPEHUX IPYILTaBa, 10 Ha4eNly 1a KACHUj! 3aKOH Y UC-
TOM NUTaky YKua panuju. OTyga MoXe Jia ce IPUXBaTH Aa aKIMOHApCcKa APYILTBA A0
100 akmrorapa mMory ia Oyny 3atBopeHa (wi. 194), Kao u ja ce HBHXOBHAM aKI[HjamMa MO-
3Ke 1a Tpryje 6e3 CTHIamka jaBHe MOHYJIE, C THM IIITO €BHUJICHIIMja IPOMETa MOpa fia ce
CIIPOBOJIU MPEKO pauyHa y LleHTpaHoM perucrpy, 30or obaBese aeMaTepujaTn30BaHe
TproBuHe Xaprrjama. Kaj je y nuramy npyro mirame HeyckiiaheHOCTH OBa 1Ba 3aKOHa,
a TO je MOHOIIOJI Gep3H, HECYMIBUBO je Jla ce IprMerbyje 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja, jep
3aKOH 0 IpUBpETHAM APYIITBAMA N3PUUATO YIIyhyje Ha BeroBy MpUMeHyY, Kaj| ce pafi
O TipyjeMy aKnyja y Gep3aHCKy KOTaIHdjy.

Hajzan, nocroju jour jefHa KpynHa HeyckiabeHocT oBa fiBa 3akoHa. OHa ce Tude
flojma oiugoperoz Opywitiea. I1o 3akoHy O IPUBPEIHIM JIPYILITBIMA CAMO aKLUOHAD-
CKO JIPYIITBO MO3Ke 1a Oyjie OTBOPEHO, TIO]I YCIIOBOM J1a je jaBHO eMUTOBAJIO akuyje (WI.
196). Ocrana apy1Tea, Kao IITO je APYIITBO C OrPAaHUIESHOM OfITOBOPHOIIHY, OPTauKO
W KOMAaHIUTHO JIPYIITBO, HACY OTBOPEHA, MaKap fia Cy jaBHO eMHUTOBasa OOJIUTalyio-
He xapTuje (HIp. oOBe3HwMIIe miH 3ammce ). To 3HauM 1a OBaj 3aKOH ITPUXBAaTAa Y3KU T10jaM
OTBOPEHOT IPYIITBA, KOjU CE 3aCHIBA Ha CXBaTamby Jla OTBOPEHO APYIITBO IOCTOJU CaMO
Kajl ce pacroyiaramheM XapTijama, Koje je EMUTOBAIIO, CTHIY WM T'yOe WIaHCKa, OffH. aK-
IMOHApCKa TpaBa y ;eMy. To je Moryhe camo y akimoHapckuM pyinTeuMa. [1o 3akoHy
O TPXKMILTY XapTHja ,,jaBHO'* APYIITBO, KaKO ce Y BeMy Ha3nuBa OTBOPEHO JIPYILITBO, C&
mmmpe cxBata. To je cBako ifpasHo auje KOje je jaBHO eMUTOBAJIO XapTHje Off BPeHOCTH,
HaJ] Y1joM TProBUHOM Haj30p Bpim Komucyja 3a xapTyje of BpeHOCTH U KOj€ j& TyK-
HO /12 PEOBHO MEPHOITUHO 00jaBibyje U3BEIITaje O CBOM ITOCTIOBaKY, Kako OH yIaraun
OWM TOBOJEHO OOABEINTEHN O WCIUIATMBOCTH KYIOBHHE W pXKara H-ETOBUX XapTHja
(an. 5. cr. 12). To 3HauM Ja OCKM aKIMOHAPCKOT JAPYILTBA, M OCTAIM OOJIHIM TIPUBPEN-
HUX APYIITaBa, Kao U Apyra MpaBHa JIMIa, Kao IIITO Cy 3aipyre, IpUBpeAHe KOMOpe, Ia 1
yCTaHOBe, Kao wTo cy oubnmoreke wnm [IpaBHu akynreT, Mory aa Oyay ,jaBHa®
IPYILTBa, aKO 00aBe jaBHYy eMHUCHjy XapTyja of BpemHocTi. HapaBHO, HeaKIMOHapcKa
MpaBHA JIAIIA HE MOT'Y [1a EMUTY]Y aKIyje, ajli MOTY Jia jaBHO EMUTY]y OOHTaloHe Xap-
THje, Kao HITO cy OOBE3HMUIIE WM 3alliCH, TI0 OCHOBY KOJUX HbMXOBU MMAOIY HE CTHIY
YJIaHCKa paBa y EMHUTEHTY, ajli CTHIY IIOTPaKMBa-a IPEMa HheMy.

Ynpkoc HeycklaheHOCTH IojMa ,,0TBOPEHOT ™ IPYIITBA y OBa [{Ba 3aKOHA, YMHH CE
Jla OHa He MOXKe J1a CTBOpH Behe npo0iieMe y rmpakcy, jep 00a 3aKoHa AepHHUIILY jaBHO
OHOCHO OTBOPEHO JIPYIITBO ca pa3IuuuTuX riefuirra. Hamve, 1ok 3aKoH 0 TpKUIITY
XapThja KOPHUCTH M3pa3 ,,jaBHO™ JIPYIITBO y OONACTH TProBWHE XapTHjaMma, nedrHu-
myhy BeroB TPXKUIIHONPABHA M0jaM, TOTIIe 3aKOH O IPUBPEIHIM APYIITBAMA, KOPHU-
CTH U3pa3 ,,0TBOPEHO" IPYIITBO, AepUHIMIYhN HEerOB CillaiilycCHOUpasHy TIojaM. Y TIO-
TpeOOM U3pa3a jaBHO APYIITBO 3aKOH O TPXKUILTY XapTHja HaInamaBa o0aBe3e Koje
“Ma eMUTEHT, KOjH je M31a0 XapThje jaBHuM nyreM. To cy o6aBe3e o0jaBibrBamba Mpo-
CIIEKTa IIPH EMUCHjH ¥ KaCHUjeT PEeTOBHOT IIEPHOIITIHOT N3BEIITaBaba jABHOCTH O CBOM
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CTamy W TOCIIOBamky. AKO je XapTHje jaBHO eMUTOBAJIO APYIITBO, Koje ce y 3aKOHY O
NPMBPEJHMM JPYIITBAMA CMaTpa 3aTBOPEHKM, Kao IITO je JPYIITBO C OFPAHMICHOM
oiroBopHolihy, OpTauko WK KOMaHAUTHO, OHO HE MOCTaje OTBOPEHO JPYIITBO Y CTa-
TYCHOIIPABHOM CMHCJTY, aJIH je Iy>KHO /1a 00jaBibyje U3BEIITaje O MOCIOBakhy, Kao U OT-
BOPEHO aKIMOHAPCKO JPYILTBO, CBE [IOK XapTHje He UCIIATH IBUXOBUM UMAOIMa U TH-
Me X IIOBYYe 13 jaBHOT IIPOMETA.

IMPEJHOCTU 1 MAHE — OTBOpeHa 1 3aTBOpEHa JIPYILITBA UMajy CBOje MPe-
HOCTH M MaHe, MPU YeMy Cy MPEHOCTU OTBOPECHUX JPYINTaBa MaHE 3aTBOPCHUX M
o6patHO. CarnefjaBarme BUXOBUX PETHOCTH ¥ MaHa 3HaYajHO je 3a OCHMBAYe IPYILTBa,
TIPH EberOBOM OCHHMBAH:Y, OJTHOCHO 32 CamO JIPYIITBO, IPH OfVTYYMBay 0 U300pY Aia I
Jla yHece CBOje aKIfje Ha jaBHO TPSKUIIITE WITU He.

OcHOBHa IIPETHOCT OTBOPEHHX IPYIITaBa je MOryhHOCT NPUKYIbakha BEITMKOT Ka-
MITana MyTeM jaBHe eMICHje XapTHja HEMOCPETHO yilaraunMa, 6e3 IocpeioBama 6aHa-
ka. Tume emuteHT oMoryhyje ce6u jehTrHMje (prHAHCHUpaE CBOT MOCIIOBAa, jep HUTje
Iy>kaH fia Iiaha 6aHKaMa Kamare Ha y3eTe kpeaure. OciM Tora, CaKyIubambeM KaruTa-
JIa Ha jJaBHOM TPKUILTY yMambyje ce 3aBUCHOCT eMHUTeHTa off 6aHaka, jep He Mopa jia ce
KOJ] BbHX 33/Ty>Kyje Kaj] TOJl HeMa JIOBOJBHO CBOjUX CpeJicTaBa 3a (pHMHaHCHpame HaMepa-
BaHOT IPUBPEIHOT MoflyxBaTa. 300T jaBHOCTH KOja MpaTu TProBUHY XapTujama OTBOpe-
HHX JIpYIITaBa U CJI00O/IHE MPEHOCUBOCTH aKIiyja, KOje Cy eMUTOBANA, IbUXOBH MMAOLH
UX JIAKO MOTY Jia IPOJiajy Ha TP3KUILTY, Kaji FOff KM Tpeda HOBall, Kao U IITO yJarayu
JIaKO MOTY f1a MX Kyne. Haj3ap, oTBOpeHo ApyIITBO MOXKe /la IMa HeorpaHudeH 6poj ak-
[IMOHapa, IITO HHje CIy4yaj ca 3aTBOPEHNM, Koje Moxe jila uMma Hajpuie 100 akimo-
Hapa.” MaHe oTBapama cy: 1) BeJIMKU TPOIIIKOBU CIIPOBOhEH-a jaBHE €MUCH]E, KAO IIITO
Cy TPOIIIKOBH CacTaBJbaa, IITaMIlaha, Ofo0paBama 1 00jaB/biBamba jaBHe MOHYE U
MPOCIIEKTA,;2) BEIMKH TPOIIKOBH OfIp3KaBar-a EMUTOBAHKUX XaPTHja Y jABHOM IIPOMETY,
jep je OTBOpEHO IPYIITBO AY>KHO Jia PEIOBHO (HajMare jeTHOM FOfWIIIELE Y IPOIICAHO
BpeMe U Ha IPOIICAHN HaulH) jaBHO M3BEIITaBa yJjlaraye O CBOM CTamby ¥ HOCIIOBaY
(HIIp. TPOIIKOBYU CacTaBlbarba, IITAMIIaka, Ol00paBamka 1 00jaBIbUBabha Y HOBHHAMA
U3BEIIITaja O TIOCIIOBambY ); 3) HEOCTaTaK IPUBATHOCTH Y TIOCIIOBAKY APYIITBA, jep CBU
3HAYAjHU TIOAIM MOPAjy Jia ce 00jaBibyjy; 4) KPyTOCT CTPOIrUX MPaBIia 00jaBbUBAA
U3BeEIlITaja O MOCIOBakY, IITO OTeXaBa OP30 M MPaBOBPEMEHO MPEeNy3MMaH-e MOCIOB-
HHX 1TOTe3a 360T IPOMEHECHIX PUITMKA Ha TPXKHUILTY; 5) CIOXKeHa CTPYKTypa OpraHa,
jep OTBOpEHO APYIITBO MOpa jla MMa MpOIKCaHe OpraHe, Kao IITO je CKYIIITHHA,
yIIpaBHU OOOP, U3BPIIHU OO0, KOMHACH]e (32 MIMEHOBarba 1 32 HaKHAJIE) ¥ HAJI30pHI
OGOp M peBu30pa;>) 6) MOIOKHOCT TPEy3MMAR-IMA Ha OCHOBY jaBHE TIOHYJE, KOjy
3aMHTepecoBaHo Jmie (mpey3uManan) ynyhyje akioHapyuMa OTBOPEHOT JpYLITBA.
300r OBMX MaHa OTBOpEHA Cy CaMO OHa aKIMOHApCKa APYLITBA KOja UMajy BENTVKHU Ka-
IIATAJI, @ Y CTay Cy /ia Y IY>KeM BpeMeHY OCTBapyjy BHCOKY JOOHT Yy CBOM HOCIIOBAY,
TaKo Jia JIJAKO CHOCE TPOIIKOBE OffpkaBarha XapTyja Y jaBHO] TPrOBHUHU.

4. 3IIM, un. 192, cT. 2.
5. 3IIH, un. 275, 307, 317, 322 u 329.
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3a pasnuKy off OTBOPEHOT APYILTBA, 3aTBOPEHO JIPYIIITBO HEMa MOTYhHOCTH J1a jaB-
HO EMUTYje XapTHje, HUTU HETOBY YJIaradd CMejy fla MX jaBHO HYJIEe WJTH TPpaXKe, OHOCHO
J1a UX jaBHO MPOJajy Wi Kymyjy. [IpeHOCHBOCT HerOBHUX XapTHja MOXKe fa Oyie orpaHu-
YeHa OCHMBAYKUM aKTOM, a M Hajeehn 6poj akimoHapa My je nporrcal. To cBe GUTHO
OrpaHryaBa JMKBUTHOCT (YTPKUBOCT) XapTHja, KOje je eMUTOBAIIO, IIITO OTEXKAaBa Hhi-
XOBY IIPEHOCHBOCT ¥ 3aMHTEPECOBAHOCT yJlaraya jja ux Kymyjy. OTyna, OBO ApyILITBO BH-
I11€ 3aBUCH Off 6aHKApCKUX KPEANTa, KA0 U IIITO TEKE CAKyIUba BEJIMKH KaIITaI 32 yIIa-
rame y CBOje NpUBPEHE MOofyXBaTe. 300T Tora je 3aTBOPEHO IPYIITBO YIIIABHOM Mamkhe
BeNMUmHE y nopebemy ca oTBopeHnM ApyIrBoM. C Apyre CTpaHe, HBEeroBO MOCTIOBAE
HHje onrepeheHO TPOIIKOBMMA jaBHE TProBUHE XapTHjaMa (TPOIIKOBU OOjaB/bUBaHba
U3BeIlITaja O MOCIOBAY ), Ka0 U IITO Ce JIAKIIIe OCHUBA 300T HIDKET MPOMHUCAHOT MUHU-
MAaJIHOT OCHMBAYKOT KaluTaja U Mame (DOPMaHOCTH MOCTYIKA OCHMBama. Takobe,
H-ErOBa YIIpaBa JIAKIIE YyBa Y TAjHOCTH HAMEpaBaHe IIOCIIOBHE ITOTE3¢, YMME CE YCIeTI-
HUje OpaHu Of] OCTAINX TakMana Ha Tpxumry. OHO HeMa CTPOTY M KPYTy CTPYKTYPY
opraHa (CKyMNIITHAHA ¥ TUPEKTOP CY IOBOJBHM ), a 300T MOTYhHOCTH OrpaHiJaBama Ipe-
HOCHBOCTHY WM3IaTUX aKIdja, Maibe je TOJIOXKHO MPEey3uMary HEro OTBOPEHO MIPYIII-
180.9)

3aKOoH O NPHBPEIHUM MAPYIITBAMA HPETIOCTaBba OTBOPEHOCT JAPYIUTBA, aKO Y
CBOM OCHMBa4KOM aKTy MU3PHYMTO HHje HAITIacWIo fia je 3aTBopeHo (wi. 193). Yunn ce
Jia je TO MPOTHBHO HPHPOJH OfiBMjarba TPrOBUHE XapTHjaMa W ITOCJIOBaha TPUBPEIHAX
IpyILTaBa He caMo Kojt Hac, Beh  y Behunu ipyrux 3emasba. Perumo, paBo Bpuranuje
npensuba OOpHYTY IIpeTHOCTaBKy.7)AKO Bpuranmja, Kao 3emiba ca jeIHIM Off Hajpas-
BUjEHNX TPILMIITA BPSAHOCHAIA Y CBETY, IPETIIOCTABIbA Y CYMEGU 3aTBOPEHOCT KOMITA-
HMja, 3aIlITO HAIlIa 3eMJba MIPETIIOCTBIbA IXOBY OTBOPEHOCT, MAKO j& Ha 3a4elby Y CBe-
Ty 1o pa3eujeHocTy Tor TpxuinTa? [Ipaso CAJL mpeTnocrap/ba OTBOPEHOCT aKIHO-
HApCKUX JPYIIITaBa, Kao 1 HaIlle IIPaBo, ajli Ta 3eMyba IMa BHIIIE ieceTrHa IyTa Behe u
€KOHOMCKH CHaXKHUje TP3KUIIITE HETO IIITO je HAaIlle, Ta OBOM MPETIOCTABKOM M MOXKe
J1a Tepa cBOja IPYIITBA Ha OTBapamhE.

ITPABHA ITPA3HUWHA — Hartuie ipaBo He ypebyje HeitocpeoHo OTBapame 1 3aT-
Bapame IPUBPEIHUX APYLITaBa, Tako Jia Ty MOCTOjU 030MIbHA IpaBHa Npa3HuHa. Yak
HUjefaH MpOoIC He yrnoTpebrbaBa u3pase ,,0TBapame™, OH. ,,3aTBapame’’ MPUBPETHOT
npyurrea. Mnak, 3akoH o MpUBPEIHIM IPYIITBUMA HlocpeOHo ypebyje oTBapamse u 3at-
Bapame aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa KPO3 IIPOMEHY IpaBHe (hopMe IPUBPENUX IPYIITaBa,
IITO ce JiellIaBa Kaji APYLITBO U3 jeJHOT IpaBHOT 00MuKa npenasu y gpyri. Oryna ce Ta
npaBmia 3aKoHA O MPUBPEIHNUM JIPYIITBAMA IIPUMEELY]Y Kal APYIITBO U3 HEAKIOHAP-
CKOTr' 00/IMKa, Kao IITO je OONUK JIPYIITBa C OrPaHAYEHOM OArOBOpHOINRY, OPTauKOr
WM KOMaHJMTHOT JIPYIITBA, IPETBapa y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYLITBO (OTBapame),
1 oOpaTHO (3aTBapamse). Takobe, 3akoH o TpxuIiTy Xapruja ypebyje nucTpuoyimjy of-
HOCHO jaBHY emucHjy XapTrja (wi. 34 — 51), ITO Hy>KHO MOBJIAYM OTBAPAEC EMUTEHTA,

6. Morse G., op. cit., c. 44; Hazen T., op. cit., c. 117.
7.  3akoH o komnaHujama bpuranyje, ui. 1; B. Morse, op. cit., c. 42.
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Kao ¥ HUXOBO NOBJIavYehe U3 Oep3aHCKe KOTallyje, IITO NOBIAYl BEeroBO 3aTBapambe,
jep Mo TOM 3aKOHY HeMa jaBHE TProBUHE XapTHjama BaH Gep3e (wi. 176). M3 Tora ce
3aKJbydyje Ja Halle NpaBo He ypebyje mBa OuTHa muTama OTBapama W 3aTBapamba:
1) ycnoBe m HOCTYIAK NpeTBapama 3aTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT APYIUTBA Y OTBOPEHO 1
00paTHO, jep Ty HeMa IpoMeHe NpaBHe (hopMe JIPYIITBA, 2) YBOHEHE Y jaBHU IIPOMET
nocrojehrx HejaBHO eMUTOBAHMX XapTHja jeTHOT eMUTeHTa 6e3 jaBHe eMuCHje, jep 1o3-
Haje caMO BUXOBO YBODEH-E y jaBHH IIPOMET IyTEM jaBHE eMHUCHje, OUIO Jia je OCHUBAY-
Ka WM HaKHajHa.

YCIIOBU OTBAPAILA 1 BATBAPAIbA —[1a 6u ce jeqHo ApYyIITBO Oilisopu-
/10 Y CTaTyCHOIPABHOM CMUCITY, 3aKOH O MPUBPETHAM IPYIITBAMA 3aXTEBA ACIYEHCHE
HEKOJIMKO rpyma yciosa. To cy:

1) ycaosu 3a ocrusarse OTBOPEHOT aKIMOHAPCKOT IPYILTBA, a KO C& THUY: a) TIPo-
TIACHOT JIOHOIIIEHa OITyKe O OTBApary APYILTBA, KOja ce Y 3aTBOPEHOM aKIMOHAPCKOM
IPYLITBY IOHOCK BehMHOM IJ1acoBa IMPHUCYTHUX aKIMOHapa 1o Kamurany (wr. 203), a 'y
IPYIITBY C OTPAaHMIEHOM OJ[rOBOPHOIIThY, OPTaYKOM M KOMAaHAUTHOM JIPYIITBY jEeHO-
racHoIhy CBUX WiaHOBa (WI. 55, 93 u 146), 6) MOHOIIIEHa WK H3MEHE OCHUBAUKOT aK-
Ta, KOju Mopa fia Oyfie yckiabeH ca MpaBuiInMa O OCHUBAYKOM aKTy OTBOPEHOT APYIII-
TBa,S)B) MHIMATHOT KarmmTana (25.000 eBpa y HOBYAHOM JIeNy ), T') MUHAMATHE HOMH-
HaJIHEe BPEHOCTH akiwja (5 eBpa);

2) o0jaBIbHBaEs-E MPOCTIEKTA 1 M3BEIIITaja O MOCIOBAY IPYIITBA 32 TOCIEEHE TPH
IIOCTIOBHE TOIUHE, OCHM aKO je IPYIITBO Koje ce 0TBapa Kpahe MmocioBao, Kaj ce o6ja-
JbYjy U3BEIITAjH 32 TONMHE FHETOBOT MOCIIOBAHA;

3) mo3Bona Kommcuje 3a xapTuje off BpeTHOCTH 32 00jaB/biBAE MPOCIIEKTA;

4) 3amITTa HeCaracHAX WIAHOBA, OTHOCHO aKIMOHAapa IPYIITBa KOje ce 0TBapa, a
KOja ce cacToju y o0aBe3y 0o31Baba Ha CKYMIITHHY Paii OfTyYMBabha O OTBApAY U Y
H-MXOBOM IPaBY Jla MM APYILITBO UCILIATH TPKUIIHY BPEAHOCT HUXOBUX yJiela OTHOCHO
axuwja;’)

4) 3amTuTa HOBEepHIIalia IPYIITBa KOje ce OTBapa, a Koja je MoTpeOHa Kajl ce APYII-
TBO JIMIA TIPETBapa Y OTBOPEHO aKIMOHAPCKO APYILTBO, IJie YWIAHOBY JIPYLITBA JIMIA 1
TIOCIIe OTBAPAakha IPYIITBA HEOIPAHNIEHO COMMIAPHO OArOBapajy 3a 0b6aBe3e Tor ApYIII-
TBa KOje Cy HacCTaJIe Pe HeroBOor OTBaparma (wi. 440);

5) ymuc oTBapama y perucrap npuBpEJHIX CyOjekara 1 00jaB/biBathe OTBapama y
CKITajly ca IPOIVCAMA O PETUCTPanyji MPUBPEAHAX cy0jeKara.

8. Haiiomena — OJIIyKOM O OTBapamy ApPYLITBa MOXKE Jla CE UCTOBPEMEHO M3MEHU W OCHUBAaUYKH
aKT pajn yckinabuBama ca npasuinuma 3I1]1-a 0 OCHIBaYKOM aKTy OTBOPEHOT APYIITBA.

9. 3Bammmsbmbo je fga 3I1J] He momymiTa fja HecarjllacHa MamHHA aKIHOHApa, OJHOCHO 4YJIaHOBA
CBOJUM IapHUYEHEM ca IPYILITBOM CIIPEYH WM OJJIOXKH CIPOBOheme OiiTyKe O IPOMEHH NTpaBHE
¢opMe ApyIITBA UM CTATYCHOj MPOMEHH, aKO je Ta OIyKa 3aKOHUTO OHETa, a OHU CMaTpajy
Ja UM je IPYLITBO HENPaBUIIHO YTBPAWIIO Cpa3Mepy 3aMeHe aKldja OJHOCHO yaena (ui. 429).
Hacynpor Tome, BpuTancku 3aKOH 0 KOMITaHHjaMa TO U3pU4uTO gonymra (wi. 53, 54).
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3aHUMIBUBO je 1a 3aKOH O PUBPEHIM xrg BUMa HE NIOCTaBIba TPH YCIIOBA, KO-
j¥ ce yoOmdajeHo Tpaxke y yIopeHoM npasy: /1) y mocIoBHO uMe (prpMy) IpyLITBa,
TOCIIe HeTOBOT OTBaparka, YHOCH Ce O3HAKa fja ce pafiil O OTBOPEHOM JIPYIITBY, ajld Y
oCTaToM OHO ocTaje icTo;' ) 2) 0GaBe3a fia WIAHOBH OJHOCHO AKIMOHAPH IPYIITBA, KO-
je ce oTBapa, KOjH jOIII HUCY YHEJ! CBOje YIIUCAHE YJIore Y BheroB KaluTal, TO MOpajy 1a
VUYMHE Y TIOTIYHOCTH TIpe JOHOIIICHha OITyKE O OTBaparby;lz) 3) Hajmarmbe 25% yKyIHe
HOMIHAJTHE BPETHOCTH aKIyja, OfH. OCHOBHOT KalWTasa APYIITBA MOPajy Aa Ap:Ke Ma-
JIM aKIMOHAPH (CTAHOBHUILITBO, ,,JaBHOCT ‘), KAKO 01 ce 00e30€q1ITIO IIXOBO JIUKBUIHO
Tpakuire (yrpxusocr).

3a 3aitisaparbe OTBOPEHOT IPYIITBA TaKOhe je HY>KHO NCIyHehe ofipeheHnx yco-
Ba, KOJH 3aBHCE Off TOT'a 1a JIX OTBOPEHO APYILTBO OCTaje fla Oy/ie aKIMOHAPCKO, U Ce
IpeTBapa y HeaKIMOHAPCKYU OONUK APYILTBA, KAO MITO je APYIITBO C OTPAHUIEHOM Of-
roBOpHoIIThy, OPTayKO UIIM KOMaHAUTHO APYIITBO, YMME MEHa CBOjy PaBHY hopMy.

AKO ce IpyIITBO 3aTBapa y aKIMOHAPCKO, MOpa fla MCIYHU YCIIOBE 32 OCHUBAH-E
TOT JIPYIITBA ¥ MOCJIe 3aTBapama. To 3Haum ga Mopa ja: 1) mMa Hajpue 100 akumo-
Hapa, 2) My karmran He nagrae ucnop 10.000 eBpa HOMUHANHE BPETHOCTH, 3) TOBYYe
CBOje aKuyje U3 jaBHOT MpOMeTa y3 MPEeTXOAHY carnacHocT Komuchje 3a xapruje of
BPEITHOCTH, a HAPOUUTO U3 Oep3aHCKe KOoTallfje, aKO Cy OHE Y 1h0j Omite, 4) Ha 3aKOHUT
Ha4WH JIOHECE OJUTYKY O 3aTBapamy Y IOIVIely Ca3iBamba CKYIIITHHE (TI03MBakhe aKINo-
Hapa 1 o0jaB/blBa-e Orilaca) 1 pocte BehrHe Ii1acoBa IPHUCYTHAX aKIMOHapa Mo Ka-
TIATAIy.

Kap ce gpymmrBo 3aTBapa y APYLITBO C OTPaHMIEHOM OJIrOBOPHOIITHY, OPTa4KO M
KOMaHJJUTHO IPYIITBO, OHJIa MOpa /1a UCITYHH ¥ YCIIOBE 32 IIPOMEHY CBOje TIpaBHe (op-
Mme. OTyza, ako ce OTBOPEHO JIPYIITBO 3aTBapa Y APYIITBO C OTPAaHIYEHOM OArOBOp-
Hu1thy, OHO MOpa a HCITyHH YCIIOBE 32 FeT'OBO OCHUBAK-E Y TOIVIEAy: 1) MUHIMAJTHE Be-
mramee Karmrana (500 eBpa y auHapuMa), 2) onpebuBama yiena akipoHapa, Koju o-
CTajy y IPOMEHN H-eTOBM WIaHOBH, 3) nBoTpehmHcke BehnHe ritacoBa 3a JOHOMIEHe Off-
JIyKe O 3aTBapamy 1 IPOMEHH NpaBHe (hopMe, 4) OHOIIEHha OCHIBAYKOT aKTa, 5) pern-
cTpauyje 1 o0jaBbUBamba 3aTBapama 1 IIPOMEHH IPaBHE (popMe.14)AKo ce 3aTBapa y
IPYIITBO JINIA, MOpa ia UCITYHH YCIIOBE Y TToreny: 1) MIHIMaIHOT Opoja WIaHoBa, a TO
je HajMambe J1Ba, P YeMy HeMa MPHIMAJIHOT KaluTasa, 2) IOHOIIEeHha OfTyKe O poMe-
HU (pOpMe U 3aTBapamy jeqHOINIacHOIIhY aKIMOHAapa KOji HAKOH 3aTBapama MOCTajy
opTany, OJJHOCHO KOMIIEMEHTapH, 3) Kao ¥ y MOIVIely OCHUBAYKOT aKTa, KOjI MOXKe Jla

10. Gower, Prentice, Pettet, op. cit., c. 289.

11. Smith & Keenan's Company Law, VII ed., Pitman Publishing, 1988, c. 5.

12. Bpurancku 3akoH o koMnaH#jama u3 1985. r. (4. 43) ycI0B HOTHYHOT YHOIIEHA yJIOra IMOCT-
aBJba CaMo 3a HaTypaJjiHe yJiore (CTBapu U IpaBa), IOK 3a HOBUaHe yJIore 3aXTeBa caMo fa Oyfe
CaKyIUbeH MHUHHMAJHI HOBYAHU J€O OCHOBHOI KalWTana, fa HajMambe YeTBPTHHA CBaKOT
HOBYAHOT yiora Oyae ymiaheHa 3ajeHO ca IIeJIOM €BEHTYaJTHOM NpeMHjoM (pa3imka m3meby
€MHCHOHE [IleHe 1 HOMUHAJIHE IIeHe aKLuje).

13. HupextuBa 79/279 E3 o npujeMy XapTHja o Bp€JHOCTU Yy 3BaHMUHY O€p3aHCKy KOTalujy U3
1979 . (OJ L66), Annex, Schedule A 11.4.

14. 3IIM, un. 430-433.
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ce U3MEeHH ¥ CaMOM OJIFTYKOM O 3aTBapary 1 IPOMEHH NpaBHe (hopMe.

PA3JIO3U — Pazno3u oTBapama 1 3aTBaparmka MOT'y /la Ce TPYIIUIILY, 3aBUCHO /1a JI
je OHO MPHHYTHO Wi JOOPOBOJBHO. [I0GPOBOEHO OTBAapame MIOCTOj Kajl PYILTBO Ca-
MOCTAJTHO OJIJTy4yje O OTBapamy, 1 MOTHBHICAHO j€ MMPETHOCTAMA KOje Y TIOCITIOBambY MPY-
3Ka OTBOPEHO pyIITBO. [IpHHYIHO OTBapame MOCTOjH Kajl 3aKOH 00aBe3yje APYILITBO
J1a yBeJle akiyje y jaBHU MPOMET. Y HallleM MPaBy je MPUHYTHO OTBapame 3aBeieHo 3a-
KOHOM O TPXKWINTY XapTHja 3a CBa aKIHOHApCKAa APYILTBA, Koja Cy IPUBATU30BAHA JIO
HETOBOT' CTYyIama Ha CHary. 3aKOH O NMPUBPEHUM JPYIITBAMA YKUAA Ty o0aBe3y 3a
npyurrea 1o 100 akiponapa. Anu, 1 1o 3aKOHY O MIPUBPEHUAM APYIITBAMA, 3aTBOPEHO
aKIMOHAPCKO APYIITBO MOpa Jia ce 0TBOpH, ako uma Buitie off 100 akipionapa ayxke of
TOAMHY JIaHa, jep Ce CTUYe Pa3JIor 3a MPHHYIHO oTBapame (wi. 194). Yunu ce na je rpa-
Hua off 100 akimoHapa 3a o6aBe3y OTBapama IPYILTBA IPEHUCKA, jep Taj Gpoj He OMO-
ryhaBa y4ecTaJOCT ¥ CTaJIHOCT TPrOBHUHE aKIMjaMa, IIITO je HysKaH YCIIOB 32 HUXOBY
jaBHy TproBuny. Penumo, y ®@paniyckoj u [1obcKoj, Koje ycBajajy UCTH CUCTEM NIPUHY-
baBama JipyirTaBa Ha OTBapame, Ta rpaHmia je 300 aknuoHapa, IIITO je MHOTO ITPHUMe-
peHuje moTpeGama jaBHe TProBUHE aKijama. >

Y Hauely 3aTBaparme OTOBOPEHOT JIPYIITBA je TOOPOBOJBHO, Al MOXKe ia Oyae U
npunyHO. To je ciydaj Kajj [pyIITBO IpecTaHe Jia UCIybaBa YCIOBe ia OffpKaBa eMy-
TOBaHE XapTHje Y jABHOM IIPOMETY, YAME YIPOKaBa IpaBa HBUXOBUX UMaiana (HIIp. maj
KaluTasIa ACIOf 3aKOHOM IPOIVCAHOT M3HOCA, HEAKTUBHOCT TPrOBHHE aKIyjamMa, Heo0-
jaBJbUBaF-E W3BEINTaja O TIOCIOBAMY I/ITI_[.).16)HpI/]Hy11HOCT 3aTBapama je Mopao Aa
NpUXBaTU M 3aKOH O TPKUILTY XapTHja, MaKO je 3aBeO OMIITY JIy>KHOCT OTBapama
IpylITaBa, jep npeapuba qa Komucyja 3a xapruje o BpeTHOCTH MOKe Jja 3a0paHu KO-
Tanujy xaptja ogpeheror emurenta y ogpebenum ciydajeBuma (wi. 176).

HAYMHNM OTBAPAIbA — Ilocroje ABa HauMHa OTBapawa Apyursa. [Ipsu je
jaBHA eMucHja aKija 3aTBOPEHOT PYIITBA, a IPYTH je MPeBObee HErOBUX HEjaBHO
E€MUTOBaHMX aKIFja Ha jaBHO TPKUIIITE. 3aTBOPEHO JPYILITBO MOXKE /1a IPUMEHH OMITO
KOjH Of BbHX, 3aBHCHO I1ITa My je NpPIMEepeHHje IpeMa OKOJIHOCTIMA CITydaja, aKO UCITy-
HM IPOIVICaHe YCIIOBE 3a OTBAPakhe.

3aKoH O NMPUBPEHUM JIPYIITBAMA TO3HAje CaMO OTBapamse IyTEM jasHe emucuje
akuyja, GWIO IPU HKETOBOM OCHUBaKy I HAKOH Tora, paju nopeharma Kanurasia (9.
196). HaksamHOM jaBHOM €MHCHjOM, YBOJIE CE Y jABHHU IIPOMET HE caMO HOBE akimje, Beh
u nioctojehe akiyje uCTor eMUTEeHTa, KOjIM Ce JIO Tajia CMEJIO fia TPTyje caMo HejaBHO. Y
OBOM IIUTaKy Ce MOTKpasa Tpelika y 3aKOHy O IPUBPEIHAM JPYILITBUMA, jep je pef-
BUHEHO /1a OTBOPEHO JAPYLITBO MOXKe Jla 00aB/ba KaKO OTBOPEHY, TaKO W 3aTBOPEHY
EMUCH]y aKIpja y CKIIafy ca MPOIKCHMa O TPKUILTY XapTuja, a ia 3aTBOPEHO JPYIITBO
MOXe Jia 00aBJba caMo 3aTBOpeHy emucHjy (wi. 239). I'pelrika je y ToMe IITo ce 3 OBOT
NpaBWIa MOXKe 3aKJbYUUTH JIa je 3aTBOPEHOM JIPYILTBY 3a0par-eHO ia 00aBU OTBOPEHY

15. Merle P., op. cit., c. 258.
16. Morse G., op. cit., c. 48.
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(jaBHY) emucHjy akuHja, IITO OM 3HAYWIO Jla HIKAKO He MOXKeE Jia II0OCTaHe OTBOPEHO Ha
Taj HaunH. 300r Tora je Tpebano Aa ce MpefBUIH ia ¥ 3aTBOPEHO APYILITBO MOXE Jia
00aBH jaBHY €MUCH]jY, aJIi CaMO Y CJIy4ajy CBOT OTBapamba.

Jlpyru HauMH OTBaparma APYILITBA je jeTHOCTABHO ilpesoherbe IOCTOjehux HejaBHO
€MHTOBAHMX aKIfja 13 HEejaBHOT Y jaBHU NIPOMET, Oe3 UKakBe emuchje. Tume ce oMory-
haBa ynaraunma a luMa TPryjy 4 jaBHIM IIyTeM, HAKO UM je JIO Tajia TO OWIo 3a0pambe-
HO. 3aKOH O TPXHUINTY XapTuja ypebyje, mopep jaBHe emucuje (TUCTpudyLwje), U OBaj
IPyTY HauMH OTBapama APYIITBA, ajli CaMo 3a aKIMOHAPCKa APYIITBa KOja IOCTOje Y
Yacy HErOBOT CTYyIIama Ha CHary, a He W 3a Oyayha akimoHapcka apyirrsa (wi. 261).
Ycren Tora oBaj HaUMH OTBapama je MpasHuHA Y HalleM npasy. I1o ToM 3akoHy, cBa
IPYIITBA KOja Cy /IO HETOBOT CTyNamka Ha CHAary eMUTOBaJIa akije, cMaTpa ce Aa cy
o0aBuia jaBHY eM¥ucHjy. 360T Tora cy Ta IpyIITBa Ty>KHA []a UX YIHUIIy HA CBOj EMHCHO-
HU pavyH ¥ Ha padyHe BUXOBHUX MMajiana Koy LIeHTpanHor perucrpa xapruja y poKy oft
JiBe TOAMHE Of JaHa ocHMBama llenTpamsor perucrpa. I1o ynucy y Lienrpanuu peru-
cTap, ApYIITBA Cy Ay>KHA /]a Y POKY Off TOIHY JlaHa 00jaBe CBOj IPOCTIEKT M J1a 3aTpaske
op 6ep3e 1a ux MPUMH Ha je[JHO Off CBOja [Ba TpxkuITa. bep3a je my>kHa faa xapTuje npu-
MM Y POKY Off CefilaM JlaHa Off [jaHa IIpHjeMa 3aXTeBa, IIPH 4eMy MOXKe caMo fia XapTuje
JOIMIX eMUTEHAaTa pa3BpcTa Ha CII000AHO (Tj. APYro) TPXKUIITE, YMECTO Ha Oep3aH-
cko (Tj. mpBO) TpxkuiTe (wi. 42). IIpeBoberme akija HOBIX 3aTBOPEHUX JPYIIITABA Y
jaBHU poMeT 6e3 emMucHje 3aKOoH O TPXKUILITY XapTyja He ypebyje, jep He o3Haje 3aT-
BOpPEHA aKIOHAPCKa APYILTBA.

ITOCTYITAK — ITocrynuu oTBapama 1 3aTBapara MPUBPEIHUX APYILITaBa Cy KOJ
HaC HEJTIOBOJBHO JieTalbHO ypehenn. Taunuje, meTaspHO je ypebeH caMo MmocTynak oTBa-
pama aKIMOHAPCKOT JIPYIITBA IyTeM jaBHOT OCHIBAaKa U IIyTEM HAKHAJTHE jaGHe eMUCU-
je axuyja. Ha Taj mocTynak ce npuMemyjy paBmwia 3aKOHa O IPUBPEIHUM APYIITBIMA
0 eMucHju aKkupja mocrojeher ApyIiTa paau nopehama KanuTana HOBUM yiio3uma (Wi
237-246). Huje 3Ha4ajHO KO je EMHUTEHT, jep TO MOXKe /1a Oyjie He CaMO 3aTBOPEHO aKIi-
OHApPCKO APYIITBO, Beh 1 APYIITBO ¢ OrpaHMYEHOM OArOBOPHOIIThY, OPTA4KO JPYIITBO
W KOMaHIUTHO APYIITBO. JEMUHO HeaKI[MOHAPCKa APYILITBA MOPAjy YjeiHO fia MCIyHe
YCIIOBE 1 ia CIIPOBENY IOCTYIIaK POMEHe CBOje IpaBHe (hopMe y (popMy aKIMOHAPCKOT
npytrrea (wi. 426-429, 436-440). To 3Hauu 1a MOpajy ia PBO JOHECY HA 3aKOHUT HAYMH
OIITYKy O MTPOMEHM TipaBHe (hopMe U Jja MocTojehrM WIaHOBUMA U3Majy aKIyje YMECTO
yierna y Kanurany, IpeMa o0padyHy KOju Cy MPETXOHO CAulHIWIH 32 CBAaKOT WIaHa. 3a-
KOH O IPMBpEJHAM JAPYLITBAMA je Y IUTalky 3aMeHe yyena 3a akiyje caMo 06aBe3ao
APYILUTBA J1a y OJUTyI O IPOMEHH IIpaBHe (popMe ypefe ,,HaurH 3aMeHe", 6e3 leTalbHH-
jer meroBor perynucama (wr. 431, 436, 438). Yuru ce 1a je Gorbe fa je mpeapuueo oba-
Be3y JIPYIITBA KOje ce OTBapa Jia CAYrHU MOCeOHO 00aBEIITehe O OOpauyHy 3aMeHe 3a
CBaKOI' WIaHa, Kao IITO je TO, PElMO, TIpeBIbeHo npaBoM bpuranuje mnmu Xpsat-
cke.'’) Ha jaBHY eMHCHjy aKIja ce yjeaHO IPUMEmY]y U NpaBuwia 3aKoHa O TPXKULLTY

17. 3akoH o komnanujama Bpuranuje, ui. 53, 54; 3akoH o TproBaukum apymreuMa PX, am. 559, 567.
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XapTHja y CBAM IUTAHk-IMa YIIPABHOT MOCTYIIKA K-eHOT IoMyIITama off KoMucuje 3a xap-
THje Off BPeTHOCTH, ClIPOBObera 1 yTBphHBamka NCXoyia.

IToctynak oTBapama y ciy4ajy iipesoberba moctojehix akijja u3 HejaBHOT Y jaBHA
npomeT Huje ypebeH, anu 61 HeCyMIMBO TpeOaio 3aK/bYIUTH J1a je OH JIONYIITEeH, aKO
APYIITBO KCIyHH YCIIOBE 32 OCHMBAH-€ OTBOPEHOT APYIITBA. Tafa 61 oHO Tpedano fa
npubasu 1o3Boiry Komucuje 3a xapThje off BpeTHOCTH 3a 00jaB/biBam-e TPOCIIEKTA, 1a
Taj MPOCIEKT 00jaBy, 3aje[THO ca M3BEILTAjIMa O CBOM TIOCIIOBAKY 32 MOCIIEEHE TPH IO-
IVHE ¥ 1a UX yBefie y Oep3aHCKy KOTaIwjy.

Hu nocrynax saitisaparsa akiMOHapCKOT APYIITBA HUje ypebeH, anu je curypHo a
TO He cMe J1a Oyjie CMeTHba 3a 3aTBapatbe IpyITBa. CynpoTHO 61 TO 3HAYMIIO Aa APYLI-
TBO KOj€ je OTBOPEHO MOpa BEUHTO Jla TAKBO OCTaHe, IITO je €KOHOMCKH HEPHXBAT-
JbUBO. Y TOM IIOCTYIIKY CBaKaKO Tpeba jja ce pa3jivKyjy /iBa Cllydaja 3aTBaparba, Off KO-
jUX je IPBU Kaji ce OTBOPEHO JIPYIITBO 3aTBapa y aKIMOHAPCKO, a IPYTH je Kajl Ce OTBO-
PEHO JPYLITBO 3aTBapa Y HEKW Off HEeaKIMIOHApCKUX OOJMKa JApYIITaBa, Kao IITO je
IPYLITBO C OTPaHMYEHOM OfIrOBOPHOIIHY, OPTAUKO MIIM KOMAHIUTHO APYILTBO.

Y npBoM ciyuajy 6u Tpebalio a ApyIUITBO MOBYYE CBOj€ aKIfje U3 jaBHOT MPO-
MeTa OTHOCHO M3 Gep3aHcKe KOoTalje, myTeM ofropapajyher obaBeliraBama CBO-
jUX aKIMOHapa M ocranux yaaradya. Kaj ce gpymrBo f06poBOJBHO 3aTBapa, IOBJIa-
Yere CMe JIa U3BPILIHN caMo Y3 IPeTXONHY Ao3Bony Komucuje 3a xapTuje o BpegHo-
CTH, a KaJ] ce IPUHYHO 3aTBapa, OHJla TO MOpa fia yynHu 1o Hanory Komucuje 3a
XapTHje O BPeHOCTH, aKO CaMO IIPETXOHO HUje UCTIOLITOBAIO 3aKOHCKY Hapenoy
ia ce 3aTBOpH (HIp. 300T Majia KanuTalla UCHOJ MPOIKCAHOT, 300T HEaKTUBHOCTH
TProBHHE aKIfjamMa 1 CII.). AKO IPH 3aTBaparmy MOpajy fia ce HOBYKY ofipeheHe ak-
[Uje OJf CBUX WIH TOjEeMHUX aKIIMOHAPa, OH/Ia TO MOXKE JIa Ce YIMHU OMIIO TaKO IITO
UX OTKYIUBbYj€ jeflaH WIK BUIIIE aKIIMOHAPa Off OCTANIUX, WJIIU TAKO IITO UX OTKYIUbY-
je caMo IPYIITBO Off CBOjuX aKimoHapa. Kaj akiyje oTKymbyje camo ApYIITBO, MO-
pa Jia ce CrpoBefie U MOCTYIaK HUXOBOT MOBIaYeha M MOHUINTAja (HIIP. pagu CBO-
bemwa 6{)0j a aknuoHapa Ha 100), mTo je, y cTBapu, MOCTYNaK CTUIAa CONICTBEHUX
aximja.'8) Ako ce pu 3aTBapary yjelHO cMamyje KauTal aKIHOHAPCKOT PYIL-
TBa, MOpa Jia Ce CIIPOBeJe M NMOCTYNaK HEeroBOr CMambhEekha, KaKo OM Ce 3allTHTUIN
HIOBEPHOLN.

Y npyrom ciyuajy 3aTBapama, Kaji € OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO MPET-
Bapa y HEKO Of] HeaKyLLOHAPCKUX APYIITaBa, IOPEeN IOBIayeha 1 IOHUINTaja aKIH-
ja, MOpa yjeHoO Jia ce cIipoBefie MOCTynaK MpoMeHe paBHe opMe, Koju je ypeben
3aKOHOM O TIPUBPEAHUM IpyIITBUMa (Wi. 426-435). Tana ce jaBiba U MATambE 3aMe-
He aKIyja nocrtojehuM akoHapuMa 3a yjese y KanuTany IpyIITBa, Ydja ce mpas-
Ha (popMa y3uMa, IITO TTOBJIaYd W OiIroBapajyhn o6padyH KanuTasa ApyITBa y 1e-
JIMHY ¥ BPETHOCTH y/eJla CBaKOI' aKIIMOHapa, OHOCHO 4iaHa ApymTsa. Takobe ce
OpY IPOMEHH TpaBHE (DOpPMeE jaBiba MATAE YCIOCTaBhatha OHMX OpraHa U HUX0-
BOT cacTaBa, KOju Cy 3aKOHOM O NMPHUBPENHNM IPYIITBIMA NpeABUbEHA 3a TPaBHY

18.  3IIM, un. 220-231.
19. 3II1M, un. 261-274.



76 IIpaBo u mpuBpena 6p. 1-4/2005.

¢opMmy, KOjy APYIITBO y3UMa, yMECTO OHUX OpraHa, Koje je 1o Taja uMaJio.

3AKIbYYAK — Haire npaBo uMa 3HaTHE IIpa3HUHE y MUTambUMa OTBapama u
3aTBapama NPUBPENHUX pyIITaBa. Flako yueH U JOMAIIUbAT IPAaBHUK MOXE /1a Ha-
[IOMEeCTH OfroBapajyhum Meroamma Tymauewa mnpasa (HOp. aHAJIOTHjOM, WJIH 3aK-
JbyYMBakEM Ha OCHOBY CYMPOTHOCTH) HEOCTATaK IpaBuiia Koja ypebyjy oBe mpo-
mece, CBaKako Jia je HY>KHO J1a Hallle TIPaBO MONYHM Mpa3HUHE Ha KOje je Y OBOM
WIAHKY YKa3aHO. Y CyIPOTHOM, IOCTOjH OTIACHOCT Off CAMOBOJbE, IIpe cBera, Komu-
chje 3a XapTHje Off BPETHOCTH, KaKO Y ypebuBamy OBHX IIWTama, TAKO U y TyMade-
By npapmia. Jou je Beha omacHocT o camoBosbe LleHTpanmHor perucrpa xapruja
Of BpPETHOCTH, KOji Ka0 HOBA OpraHM3alfja y HaIlleM NPaBHOM IOPETKY, OHEKaJ
JIlyTa ¥ y TyMadewmy jacCHUX MpaBWiia O TPrOBMHY aKumjama. Haj3aj, u cymoBuma cy
CIIOPOBH y BE3H Ca aKlyjaMa BeJIMKa HOBOCT, T€ IOCTOj! OIMACHOCT Off IbIIXOBE HEY-
jemHaueHe mpakce W y 3aKOHOM ypebeHnM nuramnMa, a KaMoJIl Y OHAM Koja 3aKo-
HOM HHuCY ypebena. Kako cBaka camMOBO/ba M HEjEJHAKOCT Yy HOCTYIalky OpraHa
HaJJIE>KHUX 32 IPUMEHY IIpaBa M3a3¥Ba IpaBHY HECUTYPHOCT, Basballo OU Aa ce OT-
Bapame 1 3aTBapame NPUBPEAHNX APYIITABA IITO IPe jaCHO 3aKOHOM ypenu. AKO
Beh Huje ypebeno 3akoHOM 0 MpUBpegHUM APYIITBIMA, ITIE j€ IPBEHCTBEHO Tpeba-
JI0 Ia ce ypenu 360r GpOjHUX CTAaTYCHOIIPABHUX YCIOBA U MOCJIEANIA KOje N3a3MBa,
ocTaje Haya aa he ga ce ypenu npencrojehnM n3MeHama 3akKOHa O TPKUIITY XapTH-
ja off BpeqHOCTH.



