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Mp Baaoumup Mapjancku
acuciueniu-upuupaenux, Ilpaenu axyaiveis, Hoeu Cao

IIpaBo npedver cTHHama HOBOU3AATHX AKIHja

Pe3unme

Ipaso tipeuez citiuyarba HOBOUIOAIUX aAKUUJA je CYOJeKIIUBHO UMOBUHCKO UPABO
aKyuoHapa Koje uma usyseitian 3nauaj. lhezosum epuiervem itocitiojehu akyuonapu mo-
2y Oa ciipeye eBeHILyaAHy wiilieilly Y3POKOBAHY U30a8arem HOBUX AKUYUja UCHioO tip-
HCUUHe 8peOHoCTiU "Cliapux ") Heiwo maro, aputerbe 06802 iipasa omozyhasa akuuo-
Hapuma 0a clipeye "pazeoorasarse” HUX080Z doiadauirbeZ yyeuthia y OCHOBHOM Ka-
Huitiany Opywiiiiea 0o koza modxce 0oku 3002 tiosehiarba OCHOBHOZ KAUUIAAA YIUCOM
HOBOUI0AIHUX AKUUJA 00 CIPAHe AUYa 86aH OPYUIINEA.

Y 080M waarky ayiiop je ipso 00peduo wojam, caOpIcury u 3Ha4aj 0802 pasa, 0a
Ou HaKOH T0Za tpeutao Ha TUlarba Koja ce 0OHOCe Ha 00AACT He208e Tipumenie, pas-
HY Upupooy u ipedycaose o0 Kojuma oHo moxce Ouiliu uckwywerno. Yuopebyjyhu iio-
ctiojefia ytiopeOHoOUpasHa peutersa 1 00pedbe HauteZ 3aKOHA ayiiop je YKa3ao Ha u3se-
cHe caabociiiu pucyiline y 3aKoHy o UpUSpeOHUM OpYUWIUBUMA, KAOd je PeZyaucarse
0602 upasa y uuitarby. Fhezose marbkasocidi cy CUCIUEMAUCKU UBAONCEHE Y OKEUDY
3AKDYHUHUX PASMATUDarsA.

Kwyune peuu: tipaso tipeuez ciiuyarba, Hogdousoaitie axkyuje, iosehiarbe OCHOBHOZ Ka-
uwitiana, COUCii6ere aKuuje, UPeHoCUBOCIlL U UCKbYHerbe Upasa.

1. Wnak, unan 240. 3akoHa o npuBpepguuM apymTeuMa "Ci. I'macauk PC" 6p.125/04 yrBpbyje na ce
aKIyje U3 HOBE EMUCHje U3/1ajy [0 TPKUIIIHOj BPETHOCTH, T1a IIPABO IIPEYeT CTUIAKA Y HALIIEM MPaBy
CITy>KH IIPBEHCTBEHO CIPEYaBamby "pa3BoAmbaBama " MPOLEHTYAIHOT yuennha "crapux" aKIMoOHapa y
OCHOBHOM KalUTaIy JpyIITBa.
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1. ITojam, cagp:xnHa npaBa npeyver cTHNAKBA 1 opeheme npexmeTa Hae
ananmnse

IIpaBo mpeder crumama je MpaBo akIEoHapa Jja M Oyy IIoHyheHe HOBOM3iaTe ak-
Iyje Ha cTulamke (YIIIC WK KYIOBMHY)~ TIpe Hero ITo Oyfy NOHyheHe JuiuMa u3BaH
AKIMOHAPCKOT APYIITBA U TO MPOMNOPILMOHATIHO BEJIMUNHY HIXOBOT yueltha y OCHOB-
HOM KalluTaity ApYIITBa, KOje Cy MOCEeA0BaNIH Y TPEHYTKY AOHOIIEHa OfTyKe o ImoBeha-
EbY OCHOBHOT KalUTana.

Kop Hac ce 0Bo npaBo OffHOCH Ha T3B. HOBOM3/ATe aKIHje Y IIHPEM CMIICITY, TTOf{ KO-
jEM ce He MOofpa3yMeBajy camo akuyje "MOTIYyHO" HOBe eMucHje (Koje aKIMOHAPCKO
IPYIITBO M3Maje MPWINKOM HoBeharma OCHOBHOT Kamurana), Beh u concTBene akumje
KOj€ je APYILITBO IPETXOAHO CTEKIIO Off CBOjUX aKIMOHAPA, a KOje MOHOBO KEJIH A OTY-
bu. Onpappame nocrojama OBOT IpaBa M y CIy4ajy OTyhema CONICTBEHHX aKIyja APyIII-
TBa je, MehyTiMm, ciopHo. O ToMe hieMo fieTaTbHO TOBOPUTH Y JIeNTy O TIPAaBHO] IPUPOIU
OBOT IIpaBa.

Takobe, mprIKoM 3BpIIIeha T3B. HAMPEKTHOT NpaBa Mpeyer CTANAba, HOCHOIN
npaBa 3aKJbydyjy yroBOp O KYIONpOJaji aKiyja ca IOKPOBHUTEHOM (TIpey3uMaoLeM)
emucyje. CTora cMo ce U ONpeNeNIIn 3a YIOTpeOy CHHTarMe IpaBo Ipeyer CTHLAka, a
He IPaBo Ipeder ymuca HOBOM3AaTux akiwja. OcuM Tora, mpaBo Ipeder CTHIamba ce
MpAMEbYje 1 Ha U3MaBak-e CBUX XapTHja Off BPEIHOCTH KOje ce MOT'y IPETBOPHUTH Y aK-
IHje WM KOje HOCe MPaBO Ha YIIMC HOBOM3MATHX aKIHja.

Ogaj unanak he, Mebyrum, 6uTn nocBeheH UCKIbYIMBO MPaBy Mpeyer CTULaka HO-
BOM3/IATUX aKIyja y HOMeHyToM ImpeM cMuciy. [Topen Tora, 36or o6nMa oBOT paja n
BEJIMKOT Opoja MmiTama Koja ce Ha OBO ITPaBO OTHOCE, Y lheMy he 6utu oOyxBaheHa caMo
Heka, Koja Cy IIpeMa HallleM MHUIIUbEHY Haj3HauajHUja 3a CXBaTamhe HEroBe CYIITHHE.
Hu3 nurama, Meby KojuMa MoceGHO MCTHYEMO NPOLEAYPY U3BpIICH:A MpaBa Ipeder
CTHIIamha, TITak-a Be3aHa 3a IpaBHe MOCNIEUIEe HeroBe IOBPETE, KAo U 3a OCTIOPaBAhE
OJTyKE O HeT'OBOM UCKJby4ery, Hehe OUTH MpefMeT Hallle aHaJIU3e.

2. O KymnoBHHH je ped KOJ{ H3BpIIeHha HHANPEKTHOT IIpaBa IIpeyer CTUIAkba 1 Y CIIydajy CTUIamka COIl-
CTBEHHX aKIIja.

3. Buperu unan 29. cr. 1. [Ipyre (kommnanujcke) nupektuse EY, 77/91/ELL, unau 186. cr. 1. HeMaykor

3aKkoHa 0 aKIMOHAPCKUM ApymTBuMa, "dPepgepanun Cnyx6enn rnacauk CP.Hemauke" op 6. cen-
TemOpa 1965. 6p. U-1089. (mocnenmwa m3MeHa je o0jaBibeHa 16.jyna 1998. y "®enepannom Crnyx-
6enoM rinacHuky CP. Hemauke" 6p. 1-1842), unan 153. cr. 1. aycrpujckor 3aKOHA O aKIMOHAPCKIM
npymTBEMa of 1. jaHyapa 1966. (mocnenma m3MeHa je o6jaBbeHa y " Ciy>kGeHOM INIacHUKY Op. 59/
2005), wran 308.cT.1. XpBaTCcKOr 3aKOHA O PUBPEHUM ApYyIITBEMA, "Haponse HoBuHe PenyOnuke
XpBarcke" 6p. 111/93 (mocnepma u3MeHa je oGjaBbeHa y "HapopnuM HoBuHama PemyGuuke
Xpsarcke" 6p. 118/2003).
Y unany 213. cr. 1. Hamer 3akoHa O MPUBPEJHUM JPYILITBAMA, MebyTHM, CTOjU fja ce MOMEHyTa
cpa3Mepa IlpaBa yTBpbyje mpemMa TpeHyTKy u3fasama. To je, MehyruM, HejacHa ofpenba. CMaTpamo
Jla TpeHyTaK yTBphHUBamba 0OMMa OBOT IIpaBa MOXKe OHTH CaMO TPEHYTAK JOHOIICHA OITYKe O TIOB-
ehamy OCHOBHOT KalTala, jep Tafa T3B. KOHKPETaH 3aXTeB Ha CTPaHH TUTYJIapa OBOT IIpaBa ! Hac-
Taje.
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Ham 3akoH o mpuBpeHUM JIpyIITBUMA TpefiBUba Jia Mopey akiuoHapa, MpaBo
Tpeyer CTUIak:a MMajy I IMAOL 3aMEHIBIBIX OOBE3HMI[A ¥ MMaowy Bapasara,?) Mnax,
y BEMy Ce He HaBOJIe YCJIOBH IMOJ| KOjUMa TU CyGjeKTH MOT'y OCTBapHUTH OBO MPaBo (Ha
p. KaKO OIPEIUTH OOMM HHXOBOT MpaBa y OHOCY Ha MPaBO aKI[MOHAPA), OCHM IIITO j&
npenBrbheHo fja MOTY YIWCHBATH HOBOHM3/IATe aKIWje y MOCTYIKY YCIOBHOT noBehama
OCHOBHOT KalWTaNa, rae, MehyTum, mpaBo mpeder cTuama akupoHapa, BugeheMo, He-
Ma 3Ha4aj. Yman 29. cr. 6. [Ipyre mupektise EY n3prmanTo HaBoau f1a ce OBO MPaBo IpH-
Membyje U Y OHOCY Ha XapTHje Off BPEMHOCTH KOje Ce MOTY IIPETBOPUTH y akuyje (Ha mp.
3aMeH/bUBE OOBE3HMIIE), MM KOje HOCE IPaBO Ha YIUC akuyja (BapaHTH), ajik He U Ha
MpeTBaparke TAKBUX XapTHja Y aKIMje WM Ha U3BPIICHE MPaBa TUX XapTHja Ha YIIHC aK-
mja. dpyruM pedrMa To 3HAYHM J1a UMAOIM 3aMECHIBABAX OOBE3HMIIA M BapaHaTa, IpeMa
Ipyroj nupekrrBu EY HeMajy npaBo npeder cThIama.

Kao mrTo je Beh ucrakuyro, akijmoHapu UMajy IpaBo Mpeyer CTHaka y cpa3Mepu
ca IbHXOBHAM AOTAAAIIBAM yuentheM y OCHOBHOM KalWTATy aKIMOHAPCKOT JPYIITBA.
AKO aKIMoHap HeMa JIOBOJbaH MPOIEHAT y4Yelrha 3a CaMOCTaIHO BpIIEH-e IPaBa, OH ra
MOXXe YCTYIIUTH HEKOME MITH YIIPY’KUTH FBETOBO T3B. (DPAKIIFIOHO IIPABO ca IIPaBOM ApY-
TOT aKIWOHApa y IIbY H-eroBOT M3BpIIeka. Ha Kpajy, Tpeba ncrahm ga mpaBo mpeder
CTHIIa-a He /1aje HerOBOM MMAolly IIPaBoO Ha 3aXTeEB 3a U3faBamke ofipehenHe BpcTe mim
KJIace akliyja, HAUTU Ha CTULAE aKliyja peMa HajHUKOj] EMUCHOHO] BPETHOCTH.

2. 3navaj npaBujia o MpaBy Npever CTHNAKHA

TeHepaIHO IIOCMATPAHO IPABO IPEYer CTHIAH-A HOBOM3IATHX akiwja®) MoxKe mMa-
T IBOCTPYKH 3HAYA].

Y OHUM IIPaBHUM CHCTEMUMA Y KOjuMa HHje Ha M3PUUINT HAaulH ofipeheHo fa ce ak-
[je HOBE EMHFCHje MOpajy U3[aBaTy MO TPSKUIIIHOj BPEHOCTH, OHO OMOryhaBa ImocToje-
hum akionaprMa 1a leroBUM KOpHIIThelheM crpede ryOuTak y3poKOBaH MajjloM Bpefi-
HOCTH FB-UXOBHUX IOcTOjehux T3B. cTapux akimja. Hanve, y by npuBiaverha MOTEHIHI-
jaJHIX MHBECTHTOPA aKIMOHAPCKO APYIITBO YeCTO ofipebyje eMUCHOHY BPEHOCT HO-
BUX aKIWja Koja je TI0 MpaBmWily HIbKa Off TPXKUIIHE mim Oep3aHcKe meHe nocrojehnx
(crapux) akimja. Kana jemrom HOBe akimje Oyay M3naTe, CBUM aKijjama opeheHe Kia-
ce, HOBUM W CTapuM, Tpropahe ce 1o IleHH KOja ce II0 IMpaBwWiIy Hamasy Herne u3Meby
€MUCHOHE BPEJHOCTY HOBOM3JATUX aKIyja M MPETXONHE TPKUIIHE BPEIHOCTH CTAPHX
akja. Ako nocrojehn akipoHap He cTekHe ofipeheHy MponopIjy HOBUX aKIyja, HOBH
akiuoHapu he Oury ""mymuTeHn" y APYyIITBO Tj. mocrahe WIaHOBW APYIITBA (aKIHO-
HapH) CyBHIIIE jecpmHo.7) Y TakBOj cuTyanuju oHu he HOBe aKIyje TUIaTUTH Makbe HEro

4. Bupern unasn 213. cr. 7. 3aK0oHa O IPUBPEIHNAM APYIITBAMA.

5. Kommentar zum Aktiengesetz, hrsg. U.Hiiffer, 3. Auflage, Miinchen, 1998, ctp. 828.

6. Y nameM TekcTy heMO KOPHCTHTH U3pa3 IpaBo Mpever CTHIamba 0e3 ofaBamba CHHTarMe HOBOM3-
[aTe aknmje.

7. P.Davies, Gower and Davies’ principles of modern Company Law, seventh edition, Torgos, 2003, cTp.
632.
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IIITO je TP:KUIIHA BpeMqHOCT nmocTojehnx (crapux) akiuja. Kao mocnmefuiia Tora, TpsKuI-
Ha BpefiHoCcT "crapux" akumja he mactu, y3poKyjyhu mpu ToMe ryourak T3B. " crapum”
aKuHOHapmwa.S TakaB ryOuTak Moxke OWTH CIIpEYEH BpIIIEH-EM ITpaBa Mpeder CTHUlla-
Ba.

Nnak, Kako 3aKoH 0 IPUBPEIHUM [IPYIITBAMA UMIIEPATUBHOM OfPE00OM YHAIpeN
yTBpbHYyje /1a ce aKiyje HOBUX EMIUCHja U31ajy IO TPSKUIIHOj BPEIHOCTH, / T1a PaBo Tpe-
Yer CTHIamk-a KOJ{ Hac CIIY>KU NMIPBEHCTBEHO OUYBAKY MIPOLEHTYAIHOT ydeltha mocToje-
hux akioHapa y OCHOBHOM KalUTAaTy APYILITBa. be3 mocTojama u BpIemka OBOT IIpaBa,
mporeHat yJerrha nocrojehrx akioHapa y OCHOBHOM KallUTalxy Morao Ou OUTH cMa-
HeH, 300T BeroBor NoBehama eBEHTYAIHAM YIIICUBAE-EM aKIdja Off CTPaHE JIMIA N3BaH
npyurrea. Kao mocnenuia Tora, 6poj riracoa "crapux" akMoHapa, IpOIeHaT lUXOBOT
ydentha y €eBeHTYaJIHO] PACIIONEITH JOOUTH WX Y PACIIONENH AIMKBOTHOT fieJIa IMOBHHE
KOjU TIPEOCTaHe Yy CIy4ajy JIMKBHUAIMje aKIIMOHAPCKOT APYIITBa, OU Takobe 6o yma-
weH. To je jacHo, jep ce 06uM OBUX mpaBa ofipebyje nmpema cpa3MepHOM ydaenthy akIyo-
Hapa y OCHOBHOM KaIliTaIry IpyIITBa.

ITa vmak, BaskHO je y3eTH y 003Mp [ia 3aIlTHTA aKIMOHApa IyTeM IIpaBa Ipeder
CTHIIAFha HUje aTliCONyTHA. AKIMOHAP Ce MOXKe HAJIa3UTH Y CATYaIUj1 J]a HeMa JJOBOJHHO
cpefcTaBa fja yIuilie HOBE aKuyje APYIITBa y cpa3Mepu Koja My npumnana. [Ipu Tome o
Moxe OWTH y IO3MIWjY Ia HeMa AOBOJBHO TJ1acCOoBa fja CIIPEUH TOHOIICHE OIIYKE O TI0-
Behamy ocHOBHOT Karmraina. V3 Tor pasiora HaM ce YMHY fja IPaBO Npejer CTULama
nMa Behi 3Hauaj Kaja je ped o T3B. BehMHCKIM aKIMOHAapUMa KOji IMajy TIPecyfiaH yTH-
1(aj Ha TIOCIIOBHY CTPATEr jy APyITBa.

Y TakBO]j CHTyal|ji, aKIIMOHAP KOj! HUje Y MOTYRHOCTH J1a W3BPIIH TPaBO Mpever
CTHIIaEha, MOXKE YCTYIUTH CBOj KOHKPETaH 3axTeB (IIPaBo) y3 HAKHAY U THME U3paBHa-
TH IITETy KOja 3a Iera TuMe Moxke HacTaTh. MOryhHOCTH M YCIOBH yCTYIIamka OBOT
npaBa Ouhe moceGHO Pa3MOTPEHH Y Iy KOjH je mocBeheH HheroBoj PaBHO] IPUPOMIH.

OcuM OrpaHIUeHOT IOMeTa 3aIITHTE KOje OBO MPaBO MpYy:Ka aKIHOHAPHMA, OHO
IO M3BECHHM YCJIOBAMA MOXKe OUTH Y MOTIYHOCTH WITU ACTIMMUAYHO MCKIBYIEHO.

ITopen Tora, Basba HABECTH /ia j€ OHO YCTAaHOBIBEHO Y MICKIBYIMBOM HHTEPECY aKIH-
oHapa. O6aBe3a CTHIIak-a HOBOM3IATHX aKIMja HEe TIOCTOjU. AKO aKIMOHAP HE W3BPIIN
OBO NPABO WJIH T4 HE YCTYIH, OHO He MO3KE GUTH IPHIACAHO PYTHM aKIHOHApuMa, 1)
Ocranu he u fasbe IMaTé MPaBo Mpever CTUIAmA, Al 1 JaJbe CaMo Y Cpa3MepH ca Be-
JITIVHOM H-MXOBOT JIOTaflallIber yaeltha y OCHOBHOM KaITUTAaIy.

8. I MacNeil, "Shareholders’ pre-emptive rights", Journal of Business Law, 6p. 1/2002, ctp.79.

9.  Bupern unan 240. 3aKoHa O IPUBPEIHUM APYLITBUMA.

10. I MacNeil, op.cit, cTp. 79.

11. 3. Apcuh, IIpaBo akuuoHapa Ha IPUOPHUTETAH YINC aKIyja HoBe emucuje, [IpaBo u mpuspena, 6p. 5-
8/2000. ctp. 78.
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3. O6sacT npuMeHe npasa npeyer CTHNAKBA

ITpaBo mpeuer cTuiama ce He IpUMeR-yje Y CBIM BpcTaMa MOCTyNaka noseharma
ocHOBHOT' Karmrana. IIpBo, Moryhe je paznmmkoBaté moBeharme OCHOBHOT KamuTasa
HOBYAHMM /1IN HeHOBYaHMM yJio3uMa. [Ipyra aupekrusa EY npepsuba o6aBe3Ho no-
CTOjare OBOT IpaBa caMo Kafia fio noBehama OCHOBHOT KanuTaia fojIasy IMyTeM yJIora
y HOBI_Iy.lz) HcroBpemeHo, TO 3Ha4M Aa ApsKaBe WIAHAIE MOPajy MPEBIIETH MIOCTOja-
H€ OBOT TIpaBa caMo Kajja je ped o nopehamy OCHOBHOT KaluTajla HOBYAHIM YJI03UMA.
Yxomnuko ce noBehame BpIIM HEHOBYAHNM YJIO3MMa, IPUMEHA OBOT IpaBa 3aBHUCH Off
BHXOBe NpaBHe nonuTuke. I1a unax, onpebena HarpoHaHa 3aKOHOABCTBA Be3yjy (3a-
KoHopascTBO Bennke Bpurannje, Xonaaamje), a Apyra (Hemadko, ayCTpHjcKO, XpBaT-
CKO, Hallle) He Be3yjy II0CTOjarh¢ OBOT IIpaBa 3a UMLEHYILLY fia JIU ce HoBehame OCHOBHOT
KanuTaja BpIIM HOBYAHUM WM HEHOBYAHMM yJIo3uMa. [IpyruM peunMa, 3aKOHH Apyre
rpyne apxasa, Meby Kojuma je 1 Halll, TpefiBubajy ocTojare OBOT IpaBa HE3aBUCHO Off
IpUpOofe yIIora KojuM ce oBehame OCHOBHOT KanuTasla BpIIIL

ITpema HallleM MUIIIBEY, PELIEHE KOje TOCTOjH Y 3aKOHOAABCTBAMA IpyTe IpyIe
npxkaBa, Meby KojuMa je 1 Halre, je 6orbe. [Tprpona ynora HeMa HIKaKkBY Be3y ca Iybe-
BUMa KOjU Ce >KeJle NoCTUhY W3BPIIEHEM ITpaBa Ipeyer CTULAka, jep PUBHLIM Off KOjuX
IpaBo Ipever CTUIamka aKIMoHapuMa Tpeba Aa MPYyKU 3allTUTY, HACTajy HE3ABUCHO Off
NIPHPOie yITora KOjy aKIMOHAPCKO APYIITBO IPpUMa MPUIMKOM IoBeharma OCHOBHOT Ka-
mirana.'?) Bes npuMeHe npasa mpever CTHIAmba 1 Y CIydajy moBehara OCHOBHOT Kari-
Tajla HEHOBYAHWM YJIO3MMa, Ha PENIaTHBHO JIaK HAYMH OM H-EeroBO MOIITOBAHE MOITIO
O61UTH N30ETHYTO.

ITopen oBora, Tpeba HaBECTH 1a Ce PaBo Ipeder CTANAka He IPIMEbYje Y cyda-
jy ycioBHor noBehama OCHOBHOT KanmuTana. Y CIIOBHO moBehame OCHOBHOT KammTajia
HOCTOj Kajia ce aKiyje W3/ajy 3a YHaIpes YyTBpheHy HaMeHy. Y OKBUpHMA IOCTYIKa
YCIIOBHOT NoBehara akigje ce U3ajy uMaolma offpebeHnx BpcTa XxapTuja off BpeHO-
CTH KOje MM J1ajy IpaBO KOHBEp3Hje y akuyje.

ITpema nHariem 3akoHy O MPUBPEAHUM APYIITBAMA TO Cy IMAOIH 3aMEHIBUBUX 00-
BE3HNIA MITH HMMAOLH BAPAHATA KO MM J1ajy PaBo Ha yimuc akiyja. > Jlormara mocre-
JIMIIa TOTa j€ fja ce MPaBO MPEeYeT CTHIIamha KOJ AaTOT HaurHa oBeharma OCHOBHOT Kalld-
Taja He IpUMebYje, jep Cy aKije HaMemhEeHe 3a YIUC Off CTPaHe UMarnalia HaBefIeHUX
XapTuja Off BpEHOCTH.

IIpaBo npever crumama ce NpuMemyje y TOCTYIKY oBnamhenor noBehama 0CHOB-
HOT KallWTaJIa, OCAM Y OAHOCY Ha T3B. OJ[00peHe aKiyje Koje Cy OCHIBAYKAM aKTOM aK-
IMOHAPCKOT APYIIITBA ofipeheHe 3a U3fjaBare y MPBUX 6 MECEIM Off pETUCTPALdje APYIL-

12. Bupern unan.29. ct. 1. [Ipyre gupextuse EY.

13.  A.H.Frey, "Shareholders’ Pre-emptive Rights", Yale Law Journal 38/1929, cTp.579.

14. TlIpema paHmjeM 3aKoHY (3akoHy o npefy3ehnma u3 1996.) ycioBHO HoBeharme OCHOBHOT KalnTana
ce MOIJIO BPIIUTH U pajiyl IPeTBapamba NOTPaKMBarha OBEpPIIIala APYIITBA Y aKIHje.

15. BupeTn unan 238. ct. 1. T. 2. 3aKOHa O IPUBPETHUM APYLITBUMA.



216 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2007.

Ba.10) CwMartpa ce jja je Tajja OBO NPaBO CMeTHa e(hUKACHOCTH OBe eMucHje, Oynyhu a
je npymTBo Tafa y Hajeehoj eKCIIaHSI/IjI/I.17)

KonauHo, y cy4ajy noseharma OCHOBHOT KalUTaAlIa B3 CPECTABA APYIITBA, IPABO
mpeyver CTUlamkba HeMa 3Havaj. Y TaKBOj CHTYal[iji, HoBoM3/aTe akimje he ayromaTcku
[pUIacTy nocrojehuM aKIpoHapuMa y Cpa3MepH Ca BETNIMHOM HH-HXOBOT JOTAAIIHET
ydentha y OCHOBHOM KalUTaly WIX aKO ce He M3/1ajy, HOMIHAJIHA BPETHOCT CTapHX aK-
mja he ce noBehaTn y ucroj cpaszmepu.

4. IlpaBHa npupoja npasa npeyer CTHHABA

ITocroje aBa 3Ha4ajHA MUTaM-a KOja ce OAHOCE Ha IPABHY NPHUPOAY OBOT Hpasa. I1p-
BO, Ia JI¥ je TIPaBO Ipeyer CTHNAka 0 CBOjOj MPHPOH NMPABO Npetde KYNOBUHE 1 IPYTO,
f1a JI1 je OHO MPEeHOCHBO?

Kao miTo cMo paHmje ncTakiy, oA HOBOM3IATUM aKI@jama Kajja je ped O OBOM
NpaBy, KOJ HAC, Il I y HEKHUM JPYTHM TIPaBiMa, S He mogpasyMeBajy ce camo akijje
"HOTIYHO" HOBE EMIICH]je, KOje Ce M3M1ajy MPIIMKOM NoBehama OCHOBHOT KanuTana, Beh
W T3B. COIICTBEHE aKIje KOje je APYIITBO NMPETXOAHO CTEKIIO Off CBOjUX aKIMOHapa, a
KOje cafja pe-eMHUTyje.

OcnM TOra, HOCTOj¥ | T3B. MHAMPEKTHO NPaBo Ipeder CTHIamka Koje ce OTHOCH Ha
aKkije Koje je mpey3mMmanar emuchje (Hajuenrhe 6aHKa) MPETXONHO YIHCAO Jla O UX
npeMa Cajip>KIHH YyTOBOpa ca EMUTEHTOM MOHYAMO Ha IPOJajy MMaoyMa IpaBa Mpeyer
CTHIIaha M €BEHTYAIIHO 1 TpehyM JIMIMa, aKO MMAaOIH TIpaBa Ipeder CTHIaba TO CBOje
npaBo He m3Bpie. [Tonazehu of Tora, MUIITbEHa CMO Ia HUje MOryhe M3BECTU jeiuH-
CTBEHY IIPUPOMY OBOT IIpaBa.

Kapa ce 0BO mpaBo offHOCH Ha aKiyje Koje ce U3Aajy y HOCTYIKY noBehama OCHOB-
HOT KaIirajia, OHO Tajja HeMa IpHpOoAy NIpaBa npede KynosuHe. To je OHfja OpuruHapaH,
a He JiepyBaTHBaH BHJ CTUIamka (KYIOBHHA je YBEK JIepUBaTHBAH BHJ cTHNama). [Ipen-
MET YyTOBOpa O YIUCY Cy TIOTIYHO HOBE aKIWje, Tj. HOBU WIAHCKY OJJHOCH y aKIMOHAp-
CKOM JIpYILTBY.

Kana je, MebyTiM, ped o paBy npeder cTHIamka CONCTBEHUX aKIyja APYILITBA, CMa-
TpaMo /1a je y TOM CJIydajy OBO IIPaBo IO CBOjOj IPUPOH PaBo Ipeue KynouHe. OBfie
He JIoJIa3u JIO yCIOCTaB/bamba HOBOT YWIAHCKOT OfiHOCa, Beh [0 cTuljama nocrojeher, Ko-
ji je 610 HeyTpamoBak- cycnengoBan. ) TIpeMeT MPeHoca cy CONICTBEHE aKIje KOje
cy Beh Oure usnare, Koje je akKIMOHAPCKO APYIITBO IIOTOM CTEKIIO Off CONICTBEHHX aKIlH-
OHapa, a cajia IX IIOHOBO EMHUTYj€.

Y npaBHOj Teopuju, MehyTHM, TOCTOjU CyMIba Jia JIM je ONpaBAaHa NMpUMeHa OBOT
IpaBa 1 y cIy4ajy oTybema colcTBeHux akuyja. [1o3Haro je ma ce mpaBo Ipeyer CTULa-

16. Bupmern unan 213.ct.7 u 8.1.2. BCcTOr 3aKOHA.

17.  Bacumesuh M, Komnanujcko npaso, Beorpan, 2005, crp.251.

18.  BupeTn Ha npuMep unaH 89. 3akoHa o KoMnaHujama Benuke Bpuranuje npemMa KoMe ce OBO IIpaBo
IpHEMesyje 1 Ha COIICTBEHe aKIyje ApyIITBa (T3B. treasury shares).

19. ComcrBeHe akiyje He jajy HIKaKBa 4lIaHCKa IIpaBa.
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1a YBEK NIPUMeElbYje IPWINKOM T3B. TPrOBUHE Ha IIpUMapHOM TpxuiTy. Ha cexynmap-
HOM TPXKHWINTY, TTie ocTojehn akipoHap mpoyiaje akimje 6miIo KojeM JInily, HeMa MecTa
MPUMEHH OBOT MpaBa (M3y3€eTaK je MHIUPEKTHO MPABO MpeYer CTHIIAba).

Ortybewe concTBeHUX akiyja, MehyTiM, IMa W3BECHUX CIIMYHOCTU Ca TPrOBUHOM
Ha NpUMapHOM TPXMUILTY, jep ce pafgu o Beh u3faTiM akijgjama Koje Iocefyje u3nasa-
Jian, ai He Kao HbHXOB YIIMCHYK (IIOCTOjH OmlTa 3a0paHa Jja APYLITBO YIHCYje COIl-
CTBeHe akimje), Beh nmpuBpeMeHn fpxkanai] Koju uMa 00aBe3y J1a X y POKOBUMA yTBP-
benum 3akoHOM OTYbu Unu normrmi.2?) Concraene aKIyje ce TIOHOBO CTaBJbajy Y IPo-
MET Off CTpaHe JIPYIITBA KOje UX je MPBOOMTHO M3RANIO0, a HE Off CTPaHe HEKHX APYIHX
cy0jekara, 1a cy y ToMe I3pakeHH eJIEMEHTH CIIMYHY IPAMAaPHOM TProBaby.

Wnaxk, u y cinyyajy orybera COINCTBEHHX aKIfja, CMaTpaMo fia je ped O CeKyHap-
HOM TProBamy, jep ce Ha OCHOBY HOHY/IE COTICTBEHMX aKI{ja BPIIH FHIXOBA KYIIOBHHA, a
HE yINC ¥ yIUIaTa KOjH Cy KapaKTEpUCTHYHHA 3a IIOCTYIIaK IpAMapHe jaBHe HOHyne.21)
TaxBo CTaHOBHWINITE HaJIa3! CBOjE ONpaBfame 1 y 3aKOHA O TPXKUIITY XapTHja Off Bpef-
HOCTH I'7Ie Ce O CTHIIAFY U OTyhery CONCTBEHNX aKIiija TOBOPH Y OKBHUPY WIaHa KOjH j&
nocBeheH ceKyHapHOj OHYM (TPrOBHMHM) XapTHja Off BPETHOCTH.

Y3umajyhu y 063up pasiore HocTojama IpaBa peder CTUIAba, IOCTOJU CyMEba
71 OHO Tpeba fia ce MpUMerbYje U Y OfJHOCY Ha COIICTBEHe aKimje. Munubema cMo f1a
OTybeme COICTBEHNX aKiyja Tpeba f1a Oyfie mpeaMeT MabuX "OrpaHrnyera” Hero MTo
je To ciy4aj ca HOBOM3IATUM aKIlyjama y IIOCTYIIKY moBehama OCHOBHOT KanwTana. tbu-
XOBIM OTybemeM ce He noBehaBa OCHOBHM KammTall, Beh ce caMO HeroB T3B. aKTHBHH
neo®) Bpaha Ha HMBO KOjH je MPETXOAUO HUXOBOM OTKYIUbMBaKY. T0 je HUBO KOjH je
MIOCTOjao Npe TPEHYTKa Y KOMe je aKIMOHAPCKO APYIITBO OTKYIWIO HaBefieHe aKIyje
Of1 cocTBeHMX akimonapa. Crora pu3uk "pasBofmaBama” yueltha nocrojehux akupo-
Hapa y OCHOBHOM KaIlUTaly OBe He IOCTOjH.

EBeHTyasHO onpaBfame 3a aHAJIOTHY IPUMEHY Ofpefaba O CKIbYUEHhY OBOT IIpa-
Ba y cly4ajy oTybema COICTBEHMX aKIyja, MOIVIO OM MOCTOjaTd y CUTyaluju Kaja Ou
APYIITBO MOIIO oTyhuri®®) concTBene aKije UCION TPXKMUIIHE NEHe aKIyja AKIHO-
Hapa Tor IpyIITBa (T3B. IMOBHHCKO Pa3BOJbaBamse). Tako ce HelTo MoxKe 3aMHCIIT-
TH, CAMO aKO TIOCTOjY 3aKOHCKa MOTYhHOCT OTyhera COTNICTBEHHX aKIuja BaH OpraHu30-
BaHOT TpXuinTa (6e3 ynyhusama jaBHe nonype). Ha opraHnsoBaHoM TpsKUIITY, e ce
aKiyjamMa Tpryje Mo TPXKUIIHAM YCJIOBMMAa Ha OCHOBY jaBHE IMOHYME, TAKO HEIITO je

20. CrasoBu Komucnje 3a xapTuje o BpegaocT Peny6iike Cpouje o ponefypu CTHIama U oTybema
COIICTBEHNX aKIFja ! MpeHoca paBa Ipeyer cTunama, 6p.3/0-04-617/8-05 ox 19.01.2006.

21. Buperu wiaH 8. 3aKOHa O TPKHILTY XapTHja Off BPEAHOCTH U APYTUX (PUHAHCHjCKUX HHCTpPYMEHaTa
(y naspeM TekcTy 3aKOH O TPXKUIITY XaptHja off Bpegaocty) "Ci.rmacauk PC", 6p.47/2006.

22. Bwupmetu wiaH 51. ucTor 3aKoHa.

23. AKTHBHH [IcO OCHOBHOT KaIlUTala je OHAj 160 OCHOBHOTI KallnTalla KOj! je YTBpheH | mojie/beH Ha
aKIyje Koje cy y mocefy akipmoHapa ApymTBa. OH CIIyXu 3a yTBpbuBame 0OMMa BUXOBHX IIPaBa.
JTo6uja ce Tako IUTO ce Off YKYITHOT' OCHOBHOT KalluTalla Offy3Me HOMUHAIIHA BPEHOCT COICTBEHUX
aKIyja Koje je APYIITBO IPETXOAHO CTEKJIO Off COICTBEHHX aKIMOHapa M Koje je AyKHO Jia OTybu
WY IOBY4e Y ofipeheHOM 3aKOHOM IIpefiBUHEHOM POKY.

24. Tlopcehamo, n3aBame UCIIOf TPXKUIIHE BPEAHOCTH aKlyja je 3a0pambeHo, He U OTybeme.
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Temko Moryhe 3amucnuTi. Ctora OM €BeHTYAJHO OIpPAaBJakhe 3a MPUMEHY TI0jeIIHIX
ofpenada MmpaBa Npeyer CTUNAakA Y WbY 3allITUTE "CcTapux' aKIMOHapa MOIJIO MOCTO-
jatu camo 3a Cclty4aj f1a je oTybeme TakBuX akiyja Moryhe m3BpimT 6e3 ynyhuBama
jaBHE TIOHY]IE.

Y unany 51.cT.4. 3aKOHa O TPXKULITY XapTHja Off BPEAHOCTH YTBPHEHO je ja ce CTH-
Iare ¥ OTyhere CONCTBEHUX aKIyja BPIIHX Y CKIIafy ca 3aKOHOM KojuM ce ypebyjy npu-
BpenHa fpyiITBa. TakBa ofipenoa, n3meby ocranor, HocToju ¥ 300T Tora IITO je y WIaHy
213.ct.3. 3aKOHa O MPUBPETHUAM JIPYILITBIMA PEIBMHEHO TeHEPAITHO MOCTOjakbe TpaBa
Ipeder CTHIamka Uy OfJHOCY Ha COTICTBEHE akuyje. THMe je MpakTHUHO OHEMOTyheHO
OTybere COINCTBEHNX aKIyja IO TPXKUIITHUM YCIIOBAMA.

IIpema HarleM MUIIDBEELY, HE TIOCTOJH ONMPABIALE 3a TEHEPATHO TIOCTOjathe OBOT
MpaBa U y OHOCY Ha CITy4aj OTybera CONCTBEHUX aKIyja.

AXO 0BO IIpaBO He OM IOCTOjaJIo0 Y OFHOCY Ha COIICTBEHE aKIyje, Y CIy4ajy IOCToja-
Ha MOT'YhHOCTH H-HXOBOT OTybema BaH OpPraHHM30BaHOI TPXKMUILTA, TOCTojeh aKIyo-
Hapu 6u 6unu HOBOJI:HO 3aIITMhEHN U aHAJIOTHOM IIPUMEHOM Ofipefiaba O UCKIbYUEHY
IpaBa Ipever CTHIabA. 27) Baurrura " cTapux" akIoHapa, Kpo3 aHAJIOTHY IIPAMEHY Ha-
BelieHNX oipenaba, Ou ce y TOM ciTy4dajy 6a3mpana Ha OIIIITEM HAYeNy PAaBHOIPABHOCTH
akipoHapa. "Crapu" akiioHapu O y TaKBOM CJIy4ajy OWIM y HEPaBHOIPABHOM IOJO-
Kajy, jep He OM UMaJIy MIPABO /1A YYMHE MOHYAY 3a CTHLAKkE CONCTBEHUX aKUyja ApYI-
TBA, a IP1 TOME OM COTICTBEHE aKIyje MOIvie OUTU OTyhHeHe MCIOf TPKUILIHE LEHE aKIH-
ja mocrojehux akipoHapa. Y ciy4dajy jaBHE IOHYJE, TO HIjé HEOIXOHO, jep je OpraHu-
30BaHO TP3KUIITE TOBOJbAH FapaHT PABHOIPABHOCTH Y TATHM OKOHOCTHMA.

Ha xpajy, 3a MHIUPEKTHO TPaBo Npever CTUIlakha MOKeMO Takohe pehn fia je mo
CBOjOj IPUPOIY TIPABO TIpeye KyMoBUHE. Y 00a CllyJaja, M y CIy4ajy T3B. YBPCTOT MPEy-
3UMarba eMHCHje Kafia pey3uMarari (TIoKpoBuTesb) emucuje (Hajuerhe 6aHka), mpey-
3MMa eMUCH}y TaKO IIITO YIUCYje aKl|je y CBOje MMe U 3a CBOj PauyH, U y CIIy4ajy Kaja
OHA WCTYIa Kao KOMHCHOHAP Tj. TIpey3uMa akigje y CBoje UMe, a 32 pauyH EMHUTCHTa,
IPaBO Ipeyer CTHUIaka IMa KapaKTeg) mpaBa npede KymosuHe. To crora, jep ce y o6a
CITy4aja akIje CTy U3 ipyre pyke.

AKo0 IOKpoBUTEJb eMHCHje, MebyTHIM, He HCTyIa y cBoje uMe, Beh y nMe 1 3a pauyH
E€MUTEHTA Tj. aKO JIeNyje 3aCTYIHUIKHY, Taia m3Meby mera u "crapux" akiuuoHapa (wia
Tpehux nmiia) He moctoju HEKakaB yropop. OH HCTyna Kao 3aCTYIHUK EMUTEHTa, Ia ce
€BEHTYaJIHUM YIACUBA-EM aKIlFja Off CTpaHe "cTapux" aKIMOHapa YCIOoCTaBba Hemo-
CpefaH paBHU OfHOC M3Meby eMuTeHTa 1 yIMcHYKa. [lakiie, y TOM ciIydajy U Huje ped o
UHAUPEKTHOM, Beh KJTacHUHOM IUPEKTHOM IPaBy Mpeyder CTHUIAbA.

25. Bwupern unas 71.c1.8. Hemaukor 3akoHa O aKIMOHAPCKIM APYIITBAMA.

26. H3y3eB ako TUTYNIApH IpaBa Ipever CTUIAkba OBO NMPABO HE MCKOPYCTE Y NMPOMICAHOM POKY, Kaja
6u oTybeme o TpKUIIHIM yclIoBAMa G1i1o Moryhe.

27. Orybemwe nox nosmantheHNM ycIIoBIMa 61 Mopalio OUTH y MHTepecy ApyuITea. Pa3nosn u niena no
KOjoj ce oTybyjy concrBeHe akiuje Mopanu 6u 6uTH obpasnoxenu. TakBo oTybewme 61 Mopano
OUTH OFOOPEHO OIYKOM CKYIINTHHE aKIUoHapa. Y TOM felly ymyhyjeMo Ha H3larama o
HCKIbY4YeY IIpaBa Ipeder CTHIAmbA.

28. Iloropos C, Bankapcko npaso, Hosu Cap, 2004, ctp.170.
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Mako cMO WCTaKIM fia y TIOjeIMHUM CJIydajeBUMa TPaBO Ipeder CTUIamba uMa
MIPUPOAY IpaBa Ipeye KYIOBUHE, CMaTpaMo fia ra je U 'y TUM CIIy4ajeBUMa OTpeOHO ja-
CHO Pa3MKOBATH Of NpaBa Ipede KYINOBUHE aKiyja Koje MOXXe OWTH YCTaHOBJHEHO
OCHUBAYKHMM aKTOM WM CTaTYTOM y KOPHCT aKI[MOHapa KOJ{ 3aTBOPEHUX aKIMOHAp-
CKHX npymTaBa.zg) Paznos3n 3a HUXOBO YCIOCTAaBIbAKE Cy CYIITHHCKH Pa3IMINTH.
YcnocraBibameM IpaBa Ipede KyIoBIHE aKIjja KOJI 3aTBOPEHHX JIPYIITaBa HaCTOj! ce
oTexard yna3zak Tpehux sma y apymrso. Kapa je ped o mpaBy npeder cTalama, pas-
JI03M 32 H-ETOBO 3aKOHCKO YCIIOCTaBIbakbe MOTIYHO Cy Apyraunju. tbume ce He HacToju
OTEeXXaTH! yna3ak Tpehux Jima y ApYIITBO, MAKO W OBO IPaBO TO HA W3BECTaH HAUWH
orexxasa. Tpeha smia, Kaja je ped 0 OTBOPEHUM APYIITBAMA (MM 3aTBOPEHUX KO KO-
jUX TO WM HEKO JIPYro OrpaHHYeH-e He IIOCTOjH), MOTY IIOCTaTH aKIMOHAPY JPYIITBA
0e3 orpaHnmyera ako ce HeKO Off ocTojehrx akIoHapa OyTy4s ia OTYbu cBOje akuyje.
Llns npaBmia o mpaBy Npeyer CTANAka, Jakie, Hhje y OTeXKaBamy yiracka Tpehux imma
y APYILUTBO, Beh Y OUyBamy OHOT ITOJIOXKaja y KOME cy ce "cTapH” aKI[MOHAPH HAJIA3WIN
JI0 T3B. HOBUX EMICH]ja aK1IFja, O YEMY je IETAJbHO OMJIO peur y OKBHPY H3Jlararma o 3Ha-
Yajy TpaBa Hpeyer CTHIamba. Y OCTaTIOM, JIOK Ce IIPaBo Npeder CTALaka OHOCH Ha HO-
BOM3/IaTe aKkuyje (M3y3eTaK je HHAMPEKTHO MPaBo ), IIPaBo Npede KyIMoBHHE (KOje MOXKe
MOCTOjaT! CaMo KOJT 3aTBOPEHHX [PYIITaBa) ce ONHOCK Ha "cTape akuyje" Kajja Cy OHe
IpeAMET CEKyHJapHOT IIPOMETa.

JIpyro murame Koje je BaskKHO Kaja je ped 0 IpaBHOj IPUPOJIU OBOT MPaBa je maTa-
e |herose MPEeHOCHBOCTH. Y WY W3HANaKeha Off0BOpa Jia JIU je OBO IIPaBO IIPEHO-
CHBO, IIOCTOjU NOTpeda 1a ce HallpaBy pas3iiuka u3Meby T3B. reHepaHOT 1 KOHKPETHOT
IpaBa Ipeder CTHamba.

Ipe poHoMIeHa OmIyKE O IToBeharhy OCHOBHOT KanuTana, akiiioHap MMa T3B. FeHe-
pajHO IPABO IIpEYer CTUllamba Koje IMPoUCTHIE U3 aKiyja Koje OH mocenyje. [lakie, 1o
IOHOIIICHha HaBeIeHE OTyKE OBO MPAaBO je WHTErPATHH [IeO0 WIAHCKOT OJJHOCA U Kao
TaKBO OHO je Off lera HeofpojuBo. He Moxke ce npeHeTn 6e3 HCTOBPEMEHOT NpeHoca
akije (MPUHIMI HeesbUBOCTH aKimje). Camo Ou eBeHTyaIHO OWIo Moryhe u mpe Ha-
BETCHOT TPEHYTKA, aJli CaMO Kao OOJHMTallMOHONPaBHO 0Oeharmbe YCTYIUTH HEM3BECHO
KOHKPETHO Oymyhe npaBo, IIOf] YCIIOBOM Jla TaKaB NPEHOC HUje 3a0pamkeH UMIIepaTHuB-
HOM OfipefiooM. YTOBOp O NpeHocy Oyayher KOHKpETHOT 3axTeBa MMao OM ajleaTopaH
KapakTep, jep Yy TPEHyTKy yroBapama He OM OWIO CUTYPHO fia Jii he reHepaHo IpaBo
TIOCTaTH KOHKPETHO, Tj. 1a i ke ofpTyKa o moBehary OCHOBHOT KanuTasia OWTH JJOHETA.
To, MehyTnM, 3aBUCH OJf HCKJbYIMBE BOJhE PYIITBA. 3aKOH Jlaje caMO MOTYRHOCT 3a
CTBapame MPaBHOT OCHOBA 32 BPIIICH:-E OBOT IpaBa. [Ipy ToMe off ApyIITBa 3aBUCH Jja
i ke Taj mpaBHI OCHOB CTBOpI/ITI/I30) IOHOIIIEHEM OIITyKe O moBehary OCHOBHOT Kard-
taina. [Ipe Tora, [pyIITBO HUje HU Y KaKBOj 00aBe3M IIpeMa CTHIIA0IY HEU3BECHOT OyIy-
her 3axreBa.

29. Bupern unanose 195. u 126. 3akoHa 0 IPUBPETHUM APYLITBIMA.
30. Bwumern llloropos C, "O6aBe3a [OMYHCKHUX yIIaTa M AOAATHHUX YJIOra y APYIITBY C OTPaHUYEHOM
onrosopHoithy", 36opHuk papgosa [Ipasror akynrera y Hosom Cany, XL 2/2006, cTp.291.
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Mako nocroje cynmpoTHH CTaBOBH, IPeMa HallleM MUIUbEHY 3aKOH O TIPUBPETHIM
APYLITBIMA HUje U3PUYIUTO 3a0paHKo npeHoc Oynyher Hen3BeCHOI KOHKPETHOT 3aXTe-
Ba. [1a 61 Tako HeITo 6MIT0 3abpameHo, cMaTpaMo fa 6u Tpebasa aa MOCTOoju U3pHInTa
3aKOHCKa Ofipenioa O TOMe.

Kana je, MebyTnm, ped 0 KOHKpETHOM 3aXTeBY KOjU aKIMOHApP CTHYE IIpeMa ApyIl-
TBY HaKOH JIOHOILIEW:A OJJTYKE O IoBehay OCHOBHOT KaNWTama, Ty IIPeMa OIITUAM Ipa-
BIJIMMA UMOBUHCKOT IIpaBa y MoOIVIefy IPEHOCUBOCTH He 6u Tpebasia Aa HOCTOjU Juie-
Ma. KOHKpeTHO ITpaBo npeder CTulama NpefcTaB/ba CAMOCTANAH 3aXTEB MIMOBUHCKOT
KapakTepa, KOjH j€ Kao TaKaB IPEHOCHB, HACIIEUB U KOj MOXKe OUTH IIPEAMET 3aJI0re.

T3B. KOHKPETHO MPaBO 0OyXBaTa MPaBO Ha 3aKJbYUEH-E YTOBOpa O YIIICY BPCTa WU
KJTaca HOBUX aKIyja Koje ce 3M1ajy ¥ TO IpeMa HIXOBO] EMICHOHO] BPETHOCTH.

Y npwior npeHocHMBOCTH, MebyTHM, He TOBOpe caMo pa3iio3u TeopujcKor, Beh u
MPaKTHYHOT KapakTepa. VIcTakiIi cMO Ha MOYETKY, aKO aKI[MOHAp HeMa 0BOJBHO IIPO-
[EHTYAHO yuelthe Y OCHOBHOM KaIlNTaJTy 3a BpIIEH:-¢ IPaBa, OH r'a MOKe YCTYITTH He-
KOM JIpYr'OM WJIH YAPY:KUTH CBOj€ T3B. (PPaKIMOHO npaBo32) ca IIpaBOM HEKOT JIpyror y
IBY H-ETOBOT U3BpIIeHa. OchM TOora, MpeHOCOM KOHKPETHOT IIpaBa, TocTojehn akim-
OHAp MOKe M3PaBHATH INTETY KOjy je mpeTpreo 300r moBehama OCHOBHOT Karurana
YIIICOM aKIfja of] CTpaHe Tpehux Jmia, Yak v Kaja Hije OMo y MO3HIIUjH JIa Ta U3BPIIIH,
jep Ha Ip. HUje UMao IOBOJBHO cpeficTaBa 3a To. HemoryhHolthy npeHoca Gu TakaB BHJL
3amTrTe ocrojehnx akipoHapa 61o OHCMOFyheH.33)

IIpepmeT eBeHTYaHOr IPEHOCa WK 3alIOore je MpHafajyhu eo mnpasa 1o jefHoj
HOBOj aKIjIL.

Kapa je ped o 3akoHy 0 IpUBpeIHUM APYIITBAMA, CMaTpaMo jja 61 OH Tpe6ao ca-
Ip3KaTH jacHWje ofpende y MOomiey mpeHoca Mpapa mpever cTulama. Mnak, ca nojen-
HMM MUIIIUbEHIMAa Koja KOJI Hac IOCTOje X TOBOpPE O TOME fia HaIll 3aKOH He JIOMyIITa
TPEeHOC TpaBa Ipever CTULaka, MI ce He MOKeMO cioxuty. Hamve, TauHo je fa je y
yirany 208.ct.3. 3aKoHa O MPUBPEIHNM JIPYILITBIMA NPEBUHEHO ia ce MPaBO Ha UCILIa-
Ty IUBHIICHOM ¥ TIPaBo ydemnha y paciofesy JIMKBANAIMOHOT BHIIKA TIO TNKBANAIW)H
[PYIITBa MOT'Y IIPEHOCHTH YTOBOPOM OfI CTpaHe aKIoHapa Ha Tpeha swa, amu To jormn
YBEK HE 3Ha4H J]a IPaBo Mpever CTHIamka Hije MIPEHOCHBO, aKO TaKO HEIIITO HUje U3PHU-
anro npenpuhero 1 3a wera. > To crora, jep oppenta wiana 208.cT.3. ©Ma pasjarirba-
Bajyhu, a He ycTaHOBIbaBajyhu KapakTep. KOHKpeTHO MpaBo Mpeyver CTHIamka je pemMa
OTIIITAM MPaBIIMMa MIMOBHHCKOT IIpaBa MPeHOCHBO. [1a je MHTeHIM]a 3aKOHOaBIa Ou-
J1a 1a HErOB MPeHoC 3a0paHu, OH OH Y 3aKOH MOPAo YHETH U3PUUIHTY OApefi0y O TOME.

31. Kommentar zum Aktiengesetz, bearbeiter M.Winner, hrsg. P.Doralt-C.Nowotny-S. Kalss, Band II - §§
125-273, § 153, Wien, 2003, Rdnrn. 14.

32. 3. Apcuh, "IIpaBo akimoHapa Ha IPUOPUTETAH YIIUC aKIyja HoBe emucuje”, cTp. 78.

33. Kao npenpeka 3a IpeHOC YECTO CE HABOAM NOTEIIKoha y orneny ofpebuBama BpETHOCTH KOHKPET-
HOT IpaBa.

34. Cynpotro, CraB Komucuje 3a xapruje of BpenHocTr Peny6nuke Cp6uje o npolenypy cTunama u
oTybema CONCTBEHNX aKIUja | IpeHoca paBa npedver cTumama, 6p.3/0-04-617/8-05 ox 19.01.2006. n
Bacummesuh M, Bopnd 3a unTame 3aKoHa O IPUBPETHIM JIPYLITBAMA, CTP. 326.
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Nnak, 3a Tako HeITo, Kajja je pev o "KOHKPETHOM " TIPaBy, ¥ U3 TEOPHJCKUX U TIPAKTHY-
HEX pa3jiora He O¥ IOCTOjaIo OIpPaBHahE.

S. Tutynapn npasa

Turynap mpasa je e Koje Y TPEHyTKY TOHOIIEHa OITyKe O NoBehary OCHOBHOT
KalWTajia Ma CTaTyc aKIHoHApPa.

Wnax, Kapia cy y IATaky aKIWOHAPH, 3aHIMJBHBO je HABECTH Ja IpeMa HaIlleM 3a-
KOHY, TIPaBO Tpeder CTHNAha IPANAa CaMo aKIMOHapyMa ca OOMYIHIM aKIfjama 1 TO,
IO NIPaBUITy, CAMO Y OFJHOCY Ha OOMYHE, a He U TpepepeHIIrjaIHe aKumje.%)

IIpaBo mpeyer cTuniamba HOBOM3NIATHX aKIfja HEMajy aKIMOHApH ca TpedepeHIH-
jaJTHAM aKi@jaMa, YaK HU Y OJTHOCY Ha HOBOM3JaTe aKIyje MCTe KJace.

Nnak, y3umajyhu y 003up pasiiore mocrojarmka OBOT IIpaBa, CBH aKIMOHApH OU ra,
npeMa HallleM MUIIUbEHY, TpeOalll IMaTH HajMae Y OHOCY Ha HbUXOBY KJIacy akuyja.

AprymeHT fja npedepeHIyjatHe akiyje He [1ajy IpaBo Iiaca Te fja CTora y OfHoCy
Ha FBHX HEMa Pas3liora 3a YCIOCTaBbake OBOT IPaBa HUje YBEK TOBOJbaH, aJlvl HA Y CBAM
cinydajeBuMa TadaH. OH CBaKako HHje JOBOJbAH Y OHUM IIPaBHUM CUCTEMUMA Y KOjUMa
HUje M3pIIUTO 3a0parcHO M3MaBarhe aKldja MUCIOJ] FIXOBE TPIKUILHE BPETHOCTH. Y
TaKBAM OKOIIHOCTHMA OH, Y CITy4ajy U3aBamba HOBUX MpedepeHINjaTHIX aKIIFja UCTION
TP3KUILHE IIeHE CTapUX aKIyja MCTe Kilace, BpEHOCT OBUX IPYIUX OMIa CMarbeHa, y3pOo-
Kyjyhu Ipy TOMe IITEeTy BUXOBUM MMaormMa. Kako je HallmM 3aKOHOM M3IaBame aK-
I¥ja MCTIONT TPXKUIIIHE [ieHe 3a0parmbeHO, 3a TOMEHYTH apryMeHT MokeMo pehin camo ma
y oppebeHnM ciydyajeBruMa Hyje TadaH.

Hawmme, TauHo je ga y ciydajy u3naBama npeepeHInjajTHIX aKIyja, IO TPaBHITy,
He Moxe Johu 10 "pa3Bo/i-aBama " TpaBa Ii1aca akioHapa ca ped)epeHIH] alTHAM aK-
jama, jep OHH, TIO TIPABIITY, HeMajy TIPaBo TJlaca y CKYIIIITAHN aKIMOHAPa ca aKIHo-
HapyMa Koju mMajy oOmuHe akiyje. Mnak, pekiti cMo 110 IpaBIily, jep IOCToje crydaje-
BU Yy KOjMa ce aKIMOHapyMa ca TipedepeHIjalHiM aKijama M 10 HallleM 3aKOHY
npu3Haje mpaso riaca. HamMe, OCHEBauKMM aKTOM aKIMOHAPCKOT APYIITBAa MOXE Ce
OPENWTH JIa AKIMOHAPH TpeDePEHIIN]AJTHAX aKIFja MMajy PpaBo IJiaca ca aKIMOHAPH-
Ma Koju uMajy OOMYHe aKIfje Ha CKYIITHHA aKIHOHApa aKo ce TaKBa NpedepeHIm-
jatHa aKIyja IpeTBapa y OOMJIHY aKIyjy ¥ aKO IMBAACHNE Ha TipeddepeHIITjaTHe aKIyje
KOje Cy CTeUeHe W UHja je NCIUIaTa 3aXTeBaHa HUCY uciuiahene.3®) ITopen Tora, akiuo-
Hap¥ ca npedepeHIMjalTHAM aKIijaMa UMajy MpaBo jeHOT TJIaca 1Mo akIuji Ha OWIIo
KOjOj CKYIIIITAHU aKIMOHApa O TIMTakUMa KOja 3aXTeBajy TPYIHO TJlacame aKIHoHapa
maTe Kiace npedepeHIjaHuX aKIyj a®)

35. Kommentar zum Aktiengesetz, hrsg. U.Hiiffer, 6. Auflage, Miinchen, 2004. p. 917. Rdnrn.8.

36. Hasenu cMo 1o mpaBumily, jep IpaBo Ipeder CTHIamba MOXKe MOCTOjaT! Y OFHOCY Ha IpedepeHim-
jamHe aki@je Koje Ccy 3aMEHJbUBE y OOMYHE akIje WM Koje HOCe NMpaBO YIMCa WIH CTULAEa
oOnynux akiyja.Bunern unan 213.c1.8.1.1. 3aK0oHa O NPUBPEJHAM APYIITBUAMA.

37. Bupern unan 213.c1.9. 3akoHa 0 IPUBPERHNUM [PYIITBAMA.

38. Bupetn wian 209.cT.6. KCTOT 3aKOHA.
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AXo OM JTO TaKBHX CHTYalHja JOIIIO, jacHO je ja O 1 y CiTyvajy h3flaBama npedge-
peHIMjalHAX aKIyja UCTe KJIace MpaBo TJlaca uMajiala THX aKiyja MOTIIO OuTH "pas-
BOJEbEHO" 300T €BEHTYAJTHOT CTUIIah-a HOBOM3IATHX aKIIFja UCTe KIlace Off CTPaHe Jinia
BaH JIpyIITBa. 3aTO CMaTPaMOo jja O aKIMOHApH ca pedepeHInjaTHAM aKIfjama Tpe-
6any MMaTy 3aKOHCKO IPABO Mpeder CTurama 6apeM y OfHOCY Ha HOBOM3HATE aKIdje
ucre Kiace. Pekim cMo 3aKOHCKO, jep ce KOJf HaC OBO IIPaBO Ha ayTOHOMHOj OCHOBH
(cTaTyTOM MM OCHUBAYKUM aKTOM) MO3KE JIaTH U aKIIMOHAPUMA Ca TIpehepeHIMjaTHUM
aKiyjama

Jpyra nupextuBa EY ponyirra nocrojame OBOT IIpaBa y OFHOCY Ha IpedepeHI-
jamue akumje. [Tpu ToMe OHa Jiaje akumoHapuMa ofpeheHe Kiace PEHOCT Y TOIvIeny
CTHI[aF-a HOBOM3ATHX aKIfja UCTe Kilace Y OJHOCY Ha aKI[oHape Apyrux knaca.”” To
MHAMPEKTHO 3HAYH JIa je HAIOHAHAM 3aKOHMMa JIpyKaBa WiaHua Moryhe ycrocraBu-
TH ¥ IPaBO Ipeyer CTHNamka aKIFoHapa jefiHe Kjlace Y OTHOCY Ha HOBOM3ATE aKIuje
Apyre Kiace, y3 HCTOBPEMEHO NOIITOBAMC NPBEHCTBA NpaBa Mpeder CTHIamka aKIuo-
Hapa KJjiace akIyja Koje ce u3M1ajy.

Ha kpajy, apymrBo Kao gpskajai CONCTBEHNX aKIyja HeMa TPaBo Mpever CTHIa-
wa. [TocToju omrra 3a6pana ja APYILITBO YIUCYje colcTBeHe akije. COICTBEHE aKiuje
Cce Hanase Mo MIOCeOHNM PEKMMOM, He JIajy HIKaKBa WIAHCKA MPaBa, a ICTOBPEMEHO
HM IIPABO Tpeyer CThnama. OCHM Tora, akIIMOHAPCKO APYIITBO HEMA HU MPABO Tpeder
CTHILIaE-a Y OHOCY Ha aKIyje Koje OTYbyjy Bbero akKMoHapH.

6. Uck/byueme nmpaBa npever CTUNAmBHA

6.1. YBoagne HanmoMeHe

Jom y aerty Koju ce OfHOCHO Ha 3Havaj OBOT IpaBa, HCTAKIIM CMO fia 3aIlITHTa aKI-
OHapa IyTeM H-era Hyje alcollyTHa, u3Meby ocTasor 1 300r Tora IITO OHO MOXe OUTH
UCKJbYYEHO. AKIMOHAPCKO JIPYIITBO MOHEKAl MOKE MIMAaTH MHTEPEC Aa UCKIbYIU aKIIU-
OHapHMa IPaBo Ha MPUOPUTETHO CTUIA-E HOBOM3ATHX akuyja. Pa3no3u 3a Takso mo-
CTyMarse APYIITBA Y MPAKCHA MOTY OUTH pa3iuyunTy (CaHaIMja, N3aBambe akipja 3aro-
cieHnMa 1 ci1.). VIckibydere 3HauM a aKIMOHAp Y KOHKPETHOM cnyqajy4l) nosehama
OCHOBHOT KallUTaa HeMa IPaBo CTUIlaEkh-a HOBOM3AATHX aKIlyja y Cpa3sMepH ca BeINIH-
HOM H-ETOBOT IOTaalIber yueltha y OCHOBHOM KalliTaly.

IIpaBo npeuyer crunama MoxXe OUTH UCKIBYUYEHO y TENNHA WIN ACIIMIYHO. Y Me-
CTO PeuH MOTITYHO U IENTMMUYHO MCKIbY4eHhe 3aKOH O IPUBPEHIM APYILITBAMA Cajip-
KU TIOjMOBE YKWJamhe M OIpaHUYere NMpaBa. [JeMMIYHO MCKIbY4ehe (OrpaHmdyerhe)
IpaBa 3Ha4y /1a je MPaBO MCKIJbYYEHO CaMO y OTHOCY Ha jefiaH JIeo eMICHje, Tj. CaMo Y Of-
HOCY Ha jefaH Opoj eMUTOBAHUX aKIMja WK IOCTOjU Kajla Cce YTBPY HOMUHAJIHA BPEN-

39. Bupetn wian 209.ct.5. u uinan 341.

40. Bupern unan 29.ct.2.6. Ipyre nupexruse EY.

41. Bupmehemo nouHnje, y HaleM IpaBy je Moryhe W3BpIINTH YKUIaE-€ OBOT IpaBa IyTeM CTaTyTa MIIN
OCHUBAYKOT aKTa yHaIpeJl, a He caMo 3a jeflaH KOHKPEeTaH ciIy4aj moBeharma OCHOBHOT KaluTana.
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HOCT aKIyja KOjy aKIMOHap Mopa IocefoBaTH ia 61 MMao IIPaBo Mpeyer CTHIama. [e-
JIIMWYHAM UCKJbYJerheM (OrpaHMYeH-eM) HE CMaTpa e MPOIMCUBALE MPEKITY3UBHOT
POKa y KOMe ce OHO MOXKE OCTBapHTH (3aKOH, CTaq;(yT, omyka o emucuju). To npencras-
Jba caMo yTBpbUBam-e HauMHA KOpUITherma Mpasa. 2)

TepMmuH ykupare paBa Ipeder CTUamka, KOjH ce yIoTpebibaBa y HallleM 3aKOHY,
He TIOKJIaTa ce y MOTIYHOCTH ca TEPMUHOM HOTIYHOT HCKIbyuewa. OH, MebyTuM, ofpa-
>KaBa pelllekhe Koje Y leMy noctoju. Ilpema 3akoHy O NpUBPERHUM APYIITBAMA OBO
IpaBo je Moryhe YKUHYTH OCHIBAUYKUM aKTOM MJIU CTaTyTOM JIPYIITBa, FeHEPAJHO, a He
caMo 3a jefaH KOHKpeTaH city4aj moBehama OCHOBHOT Kanmraina. /) Kako je TakBo pe-
HIEHE TUPEKTHO CYNIPOTHO pelliery Koje nocroju y Hpyroj aupextusu EY, mu Hehemo
KOPHUCTHTH TepMUH yKuamkhe. OH he TOKOM Ipolieca ycaryalapamba Halllix 3aKOHa ca
npormucima EY mMopatu 6utn m3MemeH. Hanme, MOMeHyTOM JUPEKTHBOM je U3PHIHUTO
3a0pameHO TeHEPATHO MCKIbydere (YKUJlambe) OBOr IpaBa OCHMBAUKMM aKTOM UM
cratyroM. Kako /b OBOT pajia HHje MCKIbYUMBA aHAJIM3a HallleT IO3UTHBHOT NpaBa,
Beh U BplIIewe ofroBapajyher ynopeaHonpasHoOr Iperiiea, y AabeM pagy hemo kopu-
CTUTH IIMpe NpuxBaheH TEpMUH UCKIbYUeH-e, KOjU ¥ ceOu 0OyxBaTa He caMo MOTIIYHO,
Beh 1 IeTMMITYIHO UCKIbYUeHhe (OrpaHudICH-€) OBOT IIpaBa.

Hckipyderme OBOT IpaBa IpejicTaBba AyOOKO Melllamhe Y WIAHCKa IpaBa aKIno-
Hapa.44) OHoO pe3ynTHpa NPBEHCTBEHO CMamemheM yuelltha nocTojehux akiuoHapa y
OCHOBHOM KallWTaIy, aJiil IIOHEKaJ| ¥ CMarberby TPSKUIIHE BPEJHOCTH HUXOBHX aKIHja.
Crora pa3Boj IlpaBa npuBpefHuX ApyITaBa, 6apeM y KOHTUHEHTAIHOM Jiey EBpone
uje y IpaBIly YCIOCTaBIbakba TEXKNX YCIIOBa 3a HCKIbYUYeHe OBOT IpaBa. Takas mporec
je BIIUbMB HE caMO y HAlMOHAJHUM 3aKOHMMa IIOjefHAX €BPOICKHUX JipXaBa Beh n
KpO3 M3rpajiiby MaTepHjaIHIX yCII0Ba NCKIbYUEHha Y CYNICKO]j IPaKCH.

Y mmrby cpedaBarsa OMIT0 KaKBHX 3710yIIOTpeda, MOfiepHa 3aKOHOJ[ABCTBA IIPEBU-
bajy Bpno crpore popmanHe nperycioBe UCKIbY4Yera. Y MOjeAHIM 3eM/bama Cy Yy Li-
Jby fONyHE (POPMAJTHUX MPEYCIIOBA Y CYACKO] TPAKCH Pa3BUjEHU U MaTEpUjaIHU pPa3iio-
31 OIpaBfamka KOji Takohe Mopajy OUTH UCIIyH-EHY, a KOJH ce Y TEOpUj! Ha3UBajy MaTe-
PHjaJTHAM HpEeyCIIOBAMA.

6.2. ®opmanHu NpeaycIOBH HCK/bYYeha

dopmaTHI TIPEyCIIOBY MCKIbYdeHa IpaBa Npeder CTUIamka Cy N3PUINATO NPEBH-
benn HaroHaIHIM 3aKOHMMA O NPUBPEIHAM WX aKIMOHAPCKUM JPYIITBIMA. AHAIH-
3Upajyhu HEKOMUKO HAIMOHAHMX 3aKOHA ~ YOUMIIM CMO S5 yoOM4ajeHuX (pOpMasTHUX
IpeycIioBa 3a HCKIby4dere OBor npasa. To cy crnenehn hopmanHy npeycinoBm:

42. Cynporan craB Bacubesnh M, Bopguu 3a untame 3akoHa o mpuBpegHUM ApymTBuMa, beorpan,
2004, cTp.325.

43. Bwupmern wian 213.c1.12. 3akoHa 0 IPUBPETHUM [PYIITBAMA.

44. P.Bockli, Schweizer Aktienrecht mit Fusiongesetzt, Internationalen Rechnunglegungsgrundsitzen IFRS,
Borsengesellschaftsrecht, Konzernrecht und Corporate Governance, 3. Auflage, Ziirich-Basel-Genf,
2004.

45. Ibidem.



224 IIpaBo u mpuspena 6p. 5-8/2007.

a) NCKJby4erbe MPaBa Npedyer CTHIAIA MoKe ONTH H3BPIIEHO HCKIBYIHBO OTYKOM
reHepajiHe CKyNIITHHE AKIMOHAPCKOT APYINTBa (He ¥ peMa HallleM TIpaBy);

0) oUTyKa 0 HCKJbY4erhy MOPa OMTH CACTABHH €0 OjIyKe O noBehamy OCHOBHOT
Kanurana (He ¥ IIpeMa HallleM IIpaBy );

1I) HABEJIeHa OJTyKa MOPa OMTH JOHeTa NPonucanoM BehnHom;

) HaMepa 0 UCKIbY4Yerby MOPa OUTH NMPONKICHO YHATPET 06jaBJLeHa;47)

€) H3BeINTaj YIPABHOT 000pPa O MATEPHjaIHOj OMPABIAHOCTH NCK/bYYelha MoOpa
NOCTOjaTH.

C 0031poM Ha TO Jla OOMM OBOT WIAHKA HE JIOMYIITA aHAINU3Y CBUX HaBEIeHUX (hop-
MAJTHUX MPEMYCIIOBa, T€ Jia Cy jedHN UCKIbYIMBO TEXHUUKOT KapakTepa (Ha Ip. HAaUnH
o0jaBlbHBam-a HAMepe MCKIbYUEHa), TOK Cy APYru u3pa3 ofapeberHe mpaBHe MOIUTHKE
(Ha Tp. MUTaEke mporrcaHe BehuHe 3a TOHOIIEHE TIOMEHYTE OTyKe), MPEMET Hallle
aHanm3e 6uhe caMo HEKH Off FbHX.

IIpBo, Opyra mupextuBa EY mnpensuba ga mpaBo mpeder cTHijaka MOXKe OWTH
HCKIJbYIEHO CaMO OJIyKOM reHepajiHe CKYMIITHHE AKIHOHAPCKOT npymTBa.48)J eMHU
U3y3eTaKk MOXe MOCTOjaT! Y CIIy4ajy T3B. OBNamtheHor noBehama OCHOBHOT KaluTaja,
Kajja UCKJbYIEHe MOXKe OUTH YIMH-EHO OJUTYKOM YIIPABHOT Of00pa IO MPOLENYPH U OB-
namhery TOOUjEeHOM Off CTpaHe reHepaliHe CKYNIITHHE aKIIMOHAPCKOT APYIITBA.

Kao mrro cMo panuje HaBenm, 3aKOH O MPUBPEIHUM JPYIITBAMA Y TOM TIOTIIEAY HU-
je y ckiany ca IOMeHyTOM aupeKTBoM. HbiMe je mpegsubeHO ma mpaBo Moxe OuTh
VKUHYTO WM OIPAaHMICHO HE CaMO OJUTYKOM TeHepaHe CKYIIITHHE JpYyIITBa, Beh u
OCHMBAYKWMM aKTOM M cTaTyToM. To 3Haum f1a je KOJf HaC OHO YCTaHOBJLEHO Ka0 3aKOH-
CKO IUCIIO3UTHBHO mpaBo. [Topey Tora mto Ha TakaB HAYMH OHO PETATHBHO JIAKO MOKE
OWTH UCKIbYIEHO, HETOCTaTaK TAaKBOT PElliekha ce OIliefa M Y TOME IITO TO MOXKe OUTH
VUIMEH-EHO TEHEPAaTHO 32 cBe Oynyhe ciydajeBe (JOK Cy HaBeIeH! aKTH Ha CHa3M ), a He ca-
MO 3a KOHKpETaH CiIy4aj moBeharba OCHOBHOT Kanmrala, Kajia 3a Tako HEITO, MOpajy
OWTH VICITyE-CHY CTPOTH YCIIOBH.

Kao nocnenmu, anv He W HajMambe BaskaH (GOPMAaIIHU TPEMYCIIOB TMPEBUHEHO je
00aBe3HO MOCTOjarbeé M3BEHITAja YNPABHOT OO0Pa O MATEPHjAIHOj ONPABIAHOCTH
HCKJbYUerba. YTIpaBHU of00p Tpeba fja MOofHeCe IMCMEHH M3BEIIITaj CKYNIIITHHY aKIINO-
Hapa O MaTepujaHOj ONPABIAHOCTH MPETIOKEHOT HCKIbYUetha. Y MMCAHOM W3BEIITajy
ce HaBOJIE Pa3JIo3y 3a MCKIbYUCH:-E OBOT IpaBa 1 00pasiaske ce MpejyIokKeHa IIeHa n3aa-
Barsa.*) N3Bemrraj je 3Ha4ajaH 300rT TOra MTO OMOryhaBa T€HEpaslHOj CKYMIITHHH
JIPYILTBA [ia OLICHH MaTepHjaJIHy OCHOBAHOCT 3a JJOHOLICH:e TakBe omryke.))OH Mopa

46. Ws3ppumnu cMo ynopebuBame HeMaukor, ayCTpHUjCKOr, IIBajIapcKOr 3aKOHa O aKIMOHAPCKHM
APYIITBAMA, Kao ¥ HaIIleT ¥ XPBATCKOT 3aKOHA O IPUBPEIHIM APYIITBAMA.

47. O HaMepu M3/laBaba aklyja PYIITBO y MucaHoj (popmu obaBelTaBa cBe akioHape. OGaBelTemne
cafip>Xu Hapo4uTo Opoj aKImja Koje ce U3Aajy; IpeIoKeHy [eHy W METON 3a IeHO YTBphUBame;
POK ¥ HaumH Kopuihema npapa. Pok y KoMe ce MoXe OCTBapHTH OBO IIPaBO HE MOXKe OUTH Kpahu
on 30 maHa opf flaHa ciama obaBemTera. Bupmetn wiad 213.c1.5. m 6. 3akoHa O NPHUBPEIHHM
APYLITBHMA.

48. Bwupern unan 29.ct.4. [Ipyre nupextuse EY.

49. Bupern unan 213.ct.12. 3akoHa 0 IPUBPETHUM APYLITBIMA.
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J1a Caip>kul KOHKPETHE UAHH-CHUIIE KOje TPEJICTaBIbajy MaTepHjalTHy OCHOBY 32 HCKIbYde-
b€ PaBa. ATICTPAKTHO ONMCUBALE HHUJE JOBOJBHO.

6.3. MaTepujaanu npenycioBd HCKbYderba

MarepujarHu IIPeyClIOBH 3a UCKIbYUEH-E¢ HUCY U3PIUINTO NPEABIUhHEHN HAllOHAI-
HUM 3aKoHMMa. OHM Cy IPETeXKHO u3rpabeHu Kpo3 cyAcKy npakcy. Mnak, o6ase3yjyhu
yIpaBHU Of0Op fja MOAHECE U3BEILTAj O MAaTEPHjaTHOj ONPAaBAAHOCTH UCKIbYUeH:a, 3a-
KOHOJ[aBaIl je Ha MOCpefjaH HaYMH yKa3a0 Ha HEOIXOJHOCT AOKa3WBama MaTepHjaiHe
aJIeKBaTHOCTH TaKBOT NOCTyIKa. MarepyjaliHa affieKBaTHOCT IIOCTOjU aKO CY UCIYEHECHU
ofpebenn MarepujasmHu npenyciioBu. CyIUTHHCKH, OHU TPEACTaB/bajy ONroBapajyhe
cTaHpapyie KOju MOpajy OUTH HCTIYH-EHU fia OF UCKIbydeHe OUIO CTBAPHO ONPABJaHO.
Jla 11 cy OHU MCITYE-€HH, TO je (DaKTUUKO MMUTakbe, KOje j€ IOTPEOHO UCTIUTATH Y CBAKOM
KOHKPETHOM CIIy4ajy.

Wnak, reHepanHo mocMaTpamo, MoxeMo pehr f1a Cy MaTepHjajHu MpPEeXycIOBH
WCITYE-EHN aKO Ce NCKIbydere 6a3npa Ha MHTepecy aKIMOHapCKOT ipyiTsa. [1pn Tome
UHTepec Tpeba fia CIIYKU yHanpehewy eKOHOMCKE aKTUBHOCTH TOT APYIITBA U Jia IIPU
ToMe Oyae Behu off uHTepeca GIyI0 KOT WIIH IOjefIHE TPYyIe aKIoHapa.

Iambe, oiyka 0 UCKIby4YeHhY Mopa OUTH HCTOBPEMEHO Noffo0Ha 1 HeonxoHa. OHa
je mogoOHa ako ce IMyTeEM e MOT'Y OCTHhY IJEEBH YHaNpehema EKOHOMCKE aKTHBHO-
cru. TakBa ofIyKa ce MOxXe cMaTpaTH HEOIIXO[JHOM aKo He IIOCTOj! allTepHaTHBA Y APY-
r'0j OfUTYLIM WIIM aKO OHA, U3Meby BUIlle aJTepHaTHBA, Ha HajOObY HAYMH CITY>KH OCTBa-
PeHby IOMEHYTHX I/beBa.>2)

HapagHo, To cy camMo OmIiTe cMepHHIE Koje MOry oMohH CyAy MPIINKOM €BEHTY-
aJIHOT Ipolieca OCIOPaBamba OAJIYKE O UCKIbYUCHY paBa.

7. 3ak/byuHa pa3MaTpama — ¢J1a00cTH Hamer 3aKoHa O MPUBPeIHAM
APYLITBHMA

ITpema HarieM MUIIIbERY, 3aKOH O IPUBPEHUM JIPYLITBIMA ypebyje oBo mpaso
Ha Ha4yH J]a ce IIMe He IpY:Ka I0OBOJbHA 3allTUTa ocTojehiM aKIMOHapiMa.

IIpBo, hopMaHI IPENYCIIOBH 3a H-eTOBO MCKIBYIEH:-E JATH CY BEOMa MOMYCTIHHBO.
To 3HauM f1a MOCTOjU MMPOK KPYT MOTYhHOCTH Y KOjUMa aKIMOHAPCKO APYIITBO MOXKE
VKIIOHUTH H-ETOBY IIPAMEHY. Y HaIlleM 3aKOHY OHO je MOCTaBIbeHO Kao 3aKOHCKO M-
CIIO3UTHBHO IPaBO Koje MOKe OUTH MCKIbYYEHO HE caMO OfIyKOM I'eHepallHe CKYII-
IITUHE AKIMOHAPCKOT APYIITBA (Y KOHKPETHOM CiTy4ajy moBehamba OCHOBHOT KaruTa-
n1a), Beh ¥ YKUHYTO WITH OTPaHIMIEHO (IETMMIYHO MCKIbYIEHO) OCHUBAYKHAM aKTOM WITH
craryroM. Behom 3amnrrurom oBor npasa, nocpefHo 6u Owia npyskeHa u Beha curyp-

50. Kommentar zum Aktiengesetz, op.cit, Rdnrn.23.
51. Kommentar zum Aktiengesetz, op.cit, Rdnrn.26.
52. Ibidem.
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HOCT TIOTESHIH] aJTHUM MHBECTHTOPHMA, jep O y CITyJajy yiarama, O[iyKa O OipsKaBarby
BENIMYMHE FHUXOBOT yfesa y APYIITBY, OWila Y FBbUXOBAM pyKama.

Jpyro, 3akoH npeapuba MocTojamke IpaBa Mpeyer CTANAkha U Y OAHOCY Ha COTICTBE-
He akiuje. MUIIUbemka CMO JIa He TIOCTOje Pa3lio3n 3a TEHEPATHO MOCTOjak-e OBOT TpaBa
y CIIy4ajy oTybhema CONCTBeHNX aKija apymTea. CMaTpaMo jja Gu camo y cIydajy oTy-
bema comcrBeHMX akupja Oe3 jaBHE TMOHY/IC, BaH OPraHW30BAaHOT TPSKUINTA, OWIO
OTIPABAAHO YCIIOCTABHUTH aHAJOTHY MPUMEHY Ofpenada O MCKIbYUeHy NpaBy Ipeder
CTHI[aFa, a HE TEHEPAJIHO YCIOCTABUTH IIOCTOjaE-e OBOT IIPaBa M y OFHOCY Ha OTybembe
COITICTBEHMX aKI{ja, Kako je To mpeapubeHo wiaHoM 213.ct.3. 3akoHa O MpUBpEIHIM
ApyIITBIMA. AHAJIOTHA PIMEHa ofipeniaba o0 NCKIbYJIeHY OU ce Y OBOM CITy4ajy 3acHHU-
BaJla Ha OMIITEM Hauelly PaBHOIPABHOCTH aKIMOHapa. Pasmore 3a TO cMO HCTaKHA y
JielTy O IPAaBHOj TIPUPOJIU OBOT MTpaBa.

Tpehe, cMarpamo fga Ou akimoHapu ca npedepeHIjaHAM akIyjaMa TpeGain
MMaTH 3aKOHCKO IPaBO Ipeyer CTUlama GapeM y OTHOCY Ha HOBOHM3/IATe aKUHje MCTe
KJIace, a He JIa M Ce OBO IIPAaBO CaMO €BEHTYAIIHO MPU3HAje Ha ayTOHOMHO] OCHOBH. T0
je moceGHO 0OPa3IIOKEHO Y JIENTy O THTYJIApy MpaBa Mpeyer CTHIAkbA.

YeTBpTO, MUIIBEHA CMO /12 OW HAIll 3aKOH Tpebao cajipskaTH jacHuje ofpenoe y
norvieny MOryhHOCTH TIpeHOca TpaBa Mpever cTunama. Tume 6u ce m3berse MoryhHo-
CTH Pa3IMIUTUX TYMaUyeHha Y IOIIeAy MOrYhHOCTH H-eT'OBOT IIPEHOCA.

TTeto, nmaony 3aMeHBLMBIX OOBE3HUIIA MITH BapaHaTa He 61 Tpebaiu MMaTy PaBo
npever cranamka. OHM PaBo Ha IIPETBAPamhE Y AKIHje WK Ha YITIC aKIyja MOTy OCTBa-
PUTH Y TIOCTYIIKY YCIIOBHOT NoBeharba OCHOBHOT KanuTana, Ije MHade IpIMEHI OBOT
nmpaBa HeMa MecTa. [Ipema [Ipyroj qupektisu EY ono mM He niprmapa. OcuM Tora, Tak-
BO pelliere CTBapa mpoodiieMe y mpakc. Huje jacHo Kako ofpeuTy OOMM NpaBa MMasia-
I1a BapaHaTa WK 3aMeH/BIBIX 00BE3HMIIA Y OTHOCY Ha mocrojehe akiponape. Mmaorm
3aMEH/BMBUX OOBE3HWIIA WJIM BapaHaTa HUCY WIAHOBM JPYINTBA, HeMajy yduelihe y
OCHOBHOM KaruTaiy, 1a Haje Moryhe oapeuti 0OnM BUAXOBHX IpaBa y OHOCY Ha aK-
IWOHApe, YHji OOUM IIpaBa YIIPaBO 3aBUCH Off BEIMUMHE HHUXOBOT yueltha Y OCHOBHOM
KaIuTamy.

Ha xpajy, yka3yjeMo 1 Ha He[OCIIEIHOCT y Toryiefy ynorpete TepmuHa. Hamme, y
yrnany 208.cT.1.1.6. 3aKkOHa O IPUBPEHUM JIPYIITBAMA OBO MPaBO aKI[OHApa ca O0nd-
HIM aKIijama O3HAUeHO je Kao MpaBo Mpever CThlama. Y Wwiany 213. y KoMme je oHO fe-
TaJBHO PETYIIMCAHO TOBOPH CE O IIpaBy Npeuer ymnwca. V3 pasiora IOMeHyTHX Ha OYeT-
KY, MH CMO OBO IIPaBO O3HAYIIIM K0 IPaBo Ipeyer CTUIakha HOBOM3ATUX aKIHja.
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THE RIGHT OF PRE-EMPTION OF NEWLY ISSUED SHARES

Summary

The right of pre-emption of newly issued shares is subjective shareholders’ property
right which has a great importance. Firstly, it enables "old" shareholders to prevent the
loss they may sustain for the reason of reducing substantial value of their "old" shares,
which can be caused in case of issuing new shares below the market price of the old ones.
Secondly, without this right, percentage of shareholders’ participation in subscribed capi-
tal could be reduced, for the reason of eventual increasing of share capital through sub-
scribing of shares by persons outside the company.

In this paper, author has firstly determined a notion, contents and significance of the
right. In addition, he has examined the questions which refer to the field of application, le-
gal nature and preconditions on which this right can be excluded. During whole work,
analizing current comparative solutions, author pointed out certain shortcomings of Ser-
bian Companies Act which relate to regulation of this right. Shortcomings of Serbian
Companies Act are sistematically explained within conclusion contemplations.

Key words: the right of pre-emption, newly issued shares, share capital raising, treasury
shares, negotiability and exclusion of the right.



