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Pravo preøeg sticaña novoizdatih akcija

Rezime

Pravo preøeg sticaña novoizdatih akcija je subjektivno imovinsko pravo

akcionara koje ima izuzetan znaøaj. Ñegovim vråeñem postojeõi akcionari mo-

gu da spreøe eventualnu åtetu uzrokovanu izdavañem novih akcija ispod tr-

ÿiåne vrednosti "starih".1) Isto tako, vråeñe ovog prava omoguõava akcio-

narima da spreøe "razvodñavañe" ñihovog dotadaåñeg uøeåõa u osnovnom ka-

pitalu druåtva do koga moÿe doõi zbog poveõaña osnovnog kapitala upisom

novoizdatih akcija od strane lica van druåtva. 

U ovom ølanku autor je prvo odredio pojam, sadrÿinu i znaøaj ovog prava, da

bi nakon toga preåao na pitaña koja se odnose na oblast ñegove primene, prav-

nu prirodu i preduslove pod kojima ono moÿe biti iskçuøeno. Uporeæujuõi po-

stojeõa uporednopravna reåeña i odredbe naåeg zakona autor je ukazao na izve-

sne slabosti prisutne u Zakonu o privrednim druåtvima, kada je regulisañe

ovog prava u pitañu. Ñegove mañkavosti su sistematski izloÿene u okviru

zakçuønih razmatraña.

Kçuøne reøi: pravo preøeg sticaña, novoizdate akcije, poveõañe osnovnog ka-

pitala, sopstvene akcije, prenosivost i iskçuøeñe prava.

1. Ipak, ølan 240. Zakona o privrednim druåtvima "Sl. Glasnik RS" br.125/04 utvræuje da se
akcije iz nove emisije izdaju po trÿiånoj vrednosti, pa pravo preøeg sticaña u naåem pravu
sluÿi prvenstveno spreøavañu "razvodñavaña" procentualnog uøeåõa "starih" akcionara u
osnovnom kapitalu druåtva.
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1. Pojam, sadrÿina prava preøeg sticaña i odreæeñe predmeta naåe 

analize

Pravo preøeg sticaña je pravo akcionara da im budu ponuæene novoizdate ak-
cije na sticañe (upis ili kupovinu)2) pre nego åto budu ponuæene licima izvan
akcionarskog druåtva i to proporcionalno veliøini ñihovog uøeåõa u osnov-
nom kapitalu druåtva, koje su posedovali u trenutku donoåeña odluke o poveõa-
ñu osnovnog kapitala.3) 

Kod nas se ovo pravo odnosi na tzv. novoizdate akcije u åirem smislu, pod ko-
jim se ne podrazumevaju samo akcije "potpuno" nove emisije (koje akcionarsko
druåtvo izdaje prilikom poveõaña osnovnog kapitala), veõ i sopstvene akcije
koje je druåtvo prethodno steklo od svojih akcionara, a koje ponovo ÿeli da otu-
æi. Opravdañe postojaña ovog prava i u sluøaju otuæeña sopstvenih akcija druå-
tva je, meæutim, sporno. O tome õemo detaçno govoriti u delu o pravnoj prirodi
ovog prava.

Takoæe, prilikom izvråeña tzv. indirektnog prava preøeg sticaña, nosioci
prava zakçuøuju ugovor o kupoprodaji akcija sa pokroviteçom (preuzimaocem)
emisije. Stoga smo se i opredelili za upotrebu sintagme pravo preøeg sticaña, a
ne pravo preøeg upisa novoizdatih akcija. Osim toga, pravo preøeg sticaña se
primeñuje i na izdavañe svih hartija od vrednosti koje se mogu pretvoriti u ak-
cije ili koje nose pravo na upis novoizdatih akcija. 

Ovaj ølanak õe, meæutim, biti posveõen iskçuøivo pravu preøeg sticaña no-
voizdatih akcija u pomenutom åirem smislu. Pored toga, zbog obima ovog rada i
velikog broja pitaña koja se na ovo pravo odnose, u ñemu õe biti obuhvaõena samo
neka, koja su prema naåem miåçeñu najznaøajnija za shvatañe ñegove suåtine.
Niz pitaña, meæu kojima posebno istiøemo proceduru izvråeña prava preøeg
sticaña, pitaña vezana za pravne posledice ñegove povrede, kao i za osporavañe
odluke o ñegovom iskçuøeñu, neõe biti predmet naåe analize.

2. O kupovini je reø kod izvråeña indirektnog prava preøeg sticaña i u sluøaju sticaña sop-
stvenih akcija.

3. Videti ølan 29. st. 1. Druge (kompanijske) direktive EU, 77/91/ECC, ølan 186. st. 1. nemaøkog
Zakona o akcionarskim druåtvima, "Federalni Sluÿbeni glasnik SR.Nemaøke" od 6. sep-
tembra 1965. br. I-1089. (posledña izmena je objavçena 16.jula 1998. u "Federalnom Sluÿ-
benom glasniku SR. Nemaøke" br. I-1842), ølan 153. st. 1. austrijskog Zakona o akcionarskim
druåtvima od 1. januara 1966. (posledña izmena je objavçena u "Sluÿbenom glasniku br. 59/
2005), ølan 308.st.1. hrvatskog Zakona o privrednim druåtvima, "Narodne novine Republike
Hrvatske" br. 111/93 (posledña izmena je objavçena u "Narodnim novinama Republike
Hrvatske" br. 118/2003). 
U ølanu 213. st. 1. naåeg Zakona o privrednim druåtvima, meæutim, stoji da se pomenuta
srazmera prava utvræuje prema trenutku izdavaña. To je, meæutim, nejasna odredba. Smatramo
da trenutak utvræivaña obima ovog prava moÿe biti samo trenutak donoåeña odluke o pov-
eõañu osnovnog kapitala, jer tada tzv. konkretan zahtev na strani titulara ovog prava i nas-
taje. 
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Naå Zakon o privrednim druåtvima predviæa da pored akcionara, pravo
preøeg sticaña imaju i imaoci zamençivih obveznica i imaoci varanata.4) Ipak,
u ñemu se ne navode uslovi pod kojima ti subjekti mogu ostvariti ovo pravo (na
pr. kako odrediti obim ñihovog prava u odnosu na pravo akcionara), osim åto je
predviæeno da mogu upisivati novoizdate akcije u postupku uslovnog poveõaña
osnovnog kapitala, gde, meæutim, pravo preøeg sticaña akcionara, videõemo, ne-
ma znaøaj. Ølan 29. st. 6. Druge direktive EU izriøito navodi da se ovo pravo pri-
meñuje i u odnosu na hartije od vrednosti koje se mogu pretvoriti u akcije (na pr.
zamençive obveznice), ili koje nose pravo na upis akcija (varanti), ali ne i na
pretvarañe takvih hartija u akcije ili na izvråeñe prava tih hartija na upis ak-
cija. Drugim reøima to znaøi da imaoci zamençivih obveznica i varanata, prema
Drugoj direktivi EU nemaju pravo preøeg sticaña.

Kao åto je veõ istaknuto, akcionari imaju pravo preøeg sticaña u srazmeri
sa ñihovim dotadaåñim uøeåõem u osnovnom kapitalu akcionarskog druåtva.
Ako akcionar nema dovoçan procenat uøeåõa za samostalno vråeñe prava, on ga
moÿe ustupiti nekome ili udruÿiti ñegovo tzv. frakciono pravo sa pravom dru-
gog akcionara u ciçu ñegovog izvråeña. Na kraju, treba istaõi da pravo preøeg
sticaña ne daje ñegovom imaocu pravo na zahtev za izdavañe odreæene vrste ili
klase akcija, niti na sticañe akcija prema najniÿoj emisionoj vrednosti.5)

2. Znaøaj pravila o pravu preøeg sticaña

Generalno posmatrano pravo preøeg sticaña novoizdatih akcija6) moÿe ima-
ti dvostruki znaøaj.

U onim pravnim sistemima u kojima nije na izriøit naøin odreæeno da se ak-
cije nove emisije moraju izdavati po trÿiånoj vrednosti, ono omoguõava postoje-
õim akcionarima da ñegovim koriåõeñem spreøe gubitak uzrokovan padom vred-
nosti ñihovih postojeõih tzv. starih akcija. Naime, u ciçu privlaøeña potenci-
jalnih investitora akcionarsko druåtvo øesto odreæuje emisionu vrednost no-
vih akcija koja je po pravilu niÿa od trÿiåne ili berzanske cene postojeõih
(starih) akcija. Kada jednom nove akcije budu izdate, svim akcijama odreæene kla-
se, novim i starim, trgovaõe se po ceni koja se po pravilu nalazi negde izmeæu
emisione vrednosti novoizdatih akcija i prethodne trÿiåne vrednosti starih
akcija. Ako postojeõi akcionar ne stekne odreæenu proporciju novih akcija, novi
akcionari õe biti ""puåteni" u druåtvo tj. postaõe ølanovi druåtva (akcio-
nari) suviåe jeftino.7) U takvoj situaciji oni õe nove akcije platiti mañe nego

4. Videti ølan 213. st. 7. Zakona o privrednim druåtvima.
5. Kommentar zum Aktiengesetz, hrsg. U.Hüffer, 3. Auflage, München, 1998, str. 828.
6. U daçem tekstu õemo koristiti izraz pravo preøeg sticaña bez dodavaña sintagme novoiz-

date akcije.
7. P. Davies, Gower and Davies’ principles of modern Company Law, seventh edition, London, 2003, str.

632.
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åto je trÿiåna vrednost postojeõih (starih) akcija. Kao posledica toga, trÿiå-
na vrednost "starih" akcija õe pasti, uzrokujuõi pri tome gubitak tzv. "starim"
akcionarima.8) Takav gubitak moÿe biti spreøen vråeñem prava preøeg stica-
ña. 

Ipak, kako Zakon o privrednim druåtvima imperativnom odredbom unapred
utvræuje da se akcije novih emisija izdaju po trÿiånoj vrednosti,9) pa pravo pre-
øeg sticaña kod nas sluÿi prvenstveno oøuvañu procentualnog uøeåõa postoje-
õih akcionara u osnovnom kapitalu druåtva. Bez postojaña i vråeña ovog prava,
procenat uøeåõa postojeõih akcionara u osnovnom kapitalu mogao bi biti sma-
ñen, zbog ñegovog poveõaña eventualnim upisivañem akcija od strane lica izvan
druåtva. Kao posledica toga, broj glasova "starih" akcionara, procenat ñihovog
uøeåõa u eventualnoj raspodeli dobiti ili u raspodeli alikvotnog dela imovine
koji preostane u sluøaju likvidacije akcionarskog druåtva, bi takoæe bio uma-
ñen. To je jasno, jer se obim ovih prava odreæuje prema srazmernom uøeåõu akcio-
nara u osnovnom kapitalu druåtva.

Pa ipak, vaÿno je uzeti u obzir da zaåtita akcionara putem prava preøeg
sticaña nije apsolutna.  Akcionar se moÿe nalaziti u situaciji da nema dovoçno
sredstava da upiåe nove akcije druåtva u srazmeri koja mu pripada. Pri tome on
moÿe biti u poziciji da nema dovoçno glasova da spreøi donoåeñe odluke o po-
veõañu osnovnog kapitala. Iz tog razloga nam se øini da pravo preøeg sticaña
ima veõi znaøaj kada je reø o tzv. veõinskim akcionarima koji imaju presudan uti-
caj na poslovnu strategiju druåtva.10)

U takvoj situaciji, akcionar koji nije u moguõnosti da izvråi pravo preøeg
sticaña, moÿe ustupiti svoj konkretan zahtev (pravo) uz naknadu i time izravna-
ti åtetu koja za ñega time moÿe nastati. Moguõnosti i uslovi ustupaña ovog
prava biõe posebno razmotreni u delu koji je posveõen ñegovoj pravnoj prirodi.

Osim ograniøenog dometa zaåtite koje ovo pravo pruÿa akcionarima, ono
pod izvesnim uslovima moÿe biti u potpunosti ili delimiøno iskçuøeno.

Pored toga, vaça navesti da je ono ustanovçeno u iskçuøivom interesu akci-
onara. Obaveza sticaña novoizdatih akcija ne postoji. Ako akcionar ne izvråi
ovo pravo ili ga ne ustupi, ono ne moÿe biti pripisano drugim akcionarima.11)

Ostali õe i daçe imati pravo preøeg sticaña, ali i daçe samo u srazmeri sa ve-
liøinom ñihovog dotadaåñeg uøeåõa u osnovnom kapitalu.

8. I. MacNeil, "Shareholders’ pre-emptive rights", Journal of Business Law, br. 1/2002, str.79.
9. Videti ølan 240. Zakona o privrednim druåtvima.
10. I. MacNeil, op.cit, str. 79.
11. Z. Arsiõ, Pravo akcionara na prioritetan upis akcija nove emisije, Pravo i privreda, br. 5-

8/2000. str. 78.
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3. Oblast primene prava preøeg sticaña 

Pravo preøeg sticaña se ne primeñuje u svim vrstama postupaka poveõaña
osnovnog kapitala. Prvo, moguõe je razlikovati poveõañe osnovnog kapitala
novøanim i/ili nenovøanim ulozima. Druga direktiva EU predviæa obavezno po-
stojañe ovog prava samo kada do poveõaña osnovnog kapitala dolazi putem uloga
u novcu.12) Istovremeno, to znaøi da drÿave ølanice moraju predvideti postoja-
ñe ovog prava samo kada je reø o poveõañu osnovnog kapitala novøanim ulozima.
Ukoliko se poveõañe vråi nenovøanim ulozima, primena ovog prava zavisi od
ñihove pravne politike. Pa ipak, odreæena nacionalna zakonodavstva vezuju (za-
konodavstvo Velike Britanije, Holandije), a druga (nemaøko, austrijsko, hrvat-
sko, naåe) ne vezuju postojañe ovog prava za øiñenicu da li se poveõañe osnovnog
kapitala vråi novøanim ili nenovøanim ulozima. Drugim reøima, zakoni druge
grupe drÿava, meæu kojima je i naå, predviæaju postojañe ovog prava nezavisno od
prirode uloga kojim se poveõañe osnovnog kapitala vråi.

Prema naåem miåçeñu, reåeñe koje postoji u zakonodavstvima druge grupe
drÿava, meæu kojima je i naåe, je boçe. Priroda uloga nema nikakvu vezu sa ciçe-
vima koji se ÿele postiõi izvråeñem prava preøeg sticaña, jer rizici od kojih
pravo preøeg sticaña akcionarima treba da pruÿi zaåtitu, nastaju nezavisno od
prirode uloga koji akcionarsko druåtvo prima prilikom poveõaña osnovnog ka-
pitala.13) Bez primene prava preøeg sticaña i u sluøaju poveõaña osnovnog kapi-
tala nenovøanim ulozima, na relativno lak naøin bi ñegovo poåtovañe moglo
biti izbegnuto.

Pored ovoga, treba navesti da se pravo preøeg sticaña ne primeñuje u sluøa-
ju uslovnog poveõaña osnovnog kapitala. Uslovno poveõañe osnovnog kapitala
postoji kada se akcije izdaju za unapred utvræenu namenu. U okvirima postupka
uslovnog poveõaña akcije se izdaju imaocima odreæenih vrsta hartija od vredno-
sti koje im daju pravo konverzije u akcije.14) 

Prema naåem Zakonu o privrednim druåtvima to su imaoci zamençivih ob-
veznica ili imaoci varanata koji im daju pravo na upis akcija.15)Logiøna posle-
dica toga je da se pravo preøeg sticaña kod datog naøina poveõaña osnovnog kapi-
tala ne primeñuje, jer su akcije nameñene za upis od strane imalaca navedenih
hartija od vrednosti. 

Pravo preøeg sticaña se primeñuje u postupku ovlaåõenog poveõaña osnov-

nog kapitala, osim u odnosu na tzv. odobrene akcije koje su osnivaøkim aktom ak-
cionarskog druåtva odreæene za izdavañe u prvih 6 meseci od registracije druå-

12. Videti ølan.29. st. 1. Druge direktive EU.
13. A.H.Frey, "Shareholders’ Pre-emptive Rights", Yale Law Journal 38/1929, str.579.
14. Prema ranijem zakonu (Zakonu o preduzeõima iz 1996.) uslovno poveõañe osnovnog kapitala

se moglo vråiti i radi pretvaraña potraÿivaña poverilaca druåtva u akcije.
15. Videti ølan 238. st. 1. t. 2. Zakona o privrednim druåtvima.
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tva.16) Smatra se da je tada ovo pravo smetña efikasnosti ove emisije, buduõi da
je druåtvo tada u najveõoj ekspanziji.17)

Konaøno, u sluøaju poveõaña osnovnog kapitala iz sredstava druåtva, pravo
preøeg sticaña nema znaøaj. U takvoj situaciji, novoizdate akcije õe automatski
pripasti postojeõim akcionarima u srazmeri sa veliøinom ñihovog dotadaåñeg
uøeåõa u osnovnom kapitalu ili ako se ne izdaju, nominalna vrednost starih ak-
cija õe se poveõati u istoj srazmeri.

4. Pravna priroda prava preøeg sticaña

Postoje dva znaøajna pitaña koja se odnose na pravnu prirodu ovog prava. Pr-
vo, da li je pravo preøeg sticaña po svojoj prirodi pravo preøe kupovine i drugo,
da li je ono prenosivo?

Kao åto smo ranije istakli, pod novoizdatim akcijama kada je reø o ovom
pravu, kod nas, ali i u nekim drugim pravima,18) ne podrazumevaju se samo akcije
"potpuno" nove emisije, koje se izdaju prilikom poveõaña osnovnog kapitala, veõ
i tzv. sopstvene akcije koje je druåtvo prethodno steklo od svojih akcionara, a
koje sada re-emituje.

Osim toga, postoji i tzv. indirektno pravo preøeg sticaña koje se odnosi na
akcije koje je preuzimalac emisije (najøeåõe banka) prethodno upisao da bi ih
prema sadrÿini ugovora sa emitentom ponudio na prodaju imaocima prava preøeg
sticaña i eventualno i treõim licima, ako imaoci prava preøeg sticaña to svoje
pravo ne izvråe. Polazeõi od toga, miåçeña smo da nije moguõe izvesti jedin-
stvenu prirodu ovog prava. 

Kada se ovo pravo odnosi na akcije koje se izdaju u postupku poveõaña osnov-
nog kapitala, ono tada nema prirodu prava preøe kupovine. To je onda originaran,
a ne derivativan vid sticaña (kupovina je uvek derivativan vid sticaña). Pred-
met ugovora o upisu su potpuno nove akcije, tj. novi ølanski odnosi u akcionar-
skom druåtvu.

Kada je, meæutim, reø o pravu preøeg sticaña sopstvenih akcija druåtva, sma-
tramo da je u tom sluøaju ovo pravo po svojoj prirodi pravo preøe kupovine. Ovde
ne dolazi do uspostavçaña novog ølanskog odnosa, veõ do sticaña postojeõeg, ko-
ji je bio neutralizovan- suspendovan.19) Predmet prenosa su sopstvene akcije koje
su veõ bile izdate, koje je akcionarsko druåtvo potom steklo od sopstvenih akci-
onara, a sada ih ponovo emituje.  

U pravnoj teoriji, meæutim, postoji sumña da li je opravdana primena ovog
prava i u sluøaju otuæeña sopstvenih akcija. Poznato je da se pravo preøeg stica-

16. Videti ølan 213.st.7 i 8.t.2. istog zakona.
17. Vasiçeviõ M, Kompanijsko pravo, Beograd, 2005, str.251.
18. Videti na primer ølan 89. Zakona o kompanijama Velike Britanije prema kome se ovo pravo

primeñuje i na sopstvene akcije druåtva (tzv. treasury shares).
19. Sopstvene akcije ne daju nikakva ølanska prava.  
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ña uvek primeñuje prilikom tzv. trgovine na primarnom trÿiåtu. Na sekundar-
nom trÿiåtu, gde postojeõi akcionar prodaje akcije bilo kojem licu, nema mesta
primeni ovog prava (izuzetak je indirektno pravo preøeg sticaña). 

Otuæeñe sopstvenih akcija, meæutim, ima izvesnih sliønosti sa trgovinom
na primarnom trÿiåtu, jer se radi o veõ izdatim akcijama koje poseduje izdava-
lac, ali ne kao ñihov upisnik (postoji opåta zabrana da druåtvo upisuje sop-
stvene akcije), veõ privremeni drÿalac koji ima obavezu da ih u rokovima utvr-
æenim zakonom otuæi ili poniåti.20) Sopstvene akcije se ponovo stavçaju u pro-
met od strane druåtva koje ih je prvobitno izdalo, a ne od strane nekih drugih
subjekata, pa su u tome izraÿeni elementi sliøni primarnom trgovañu. 

Ipak, i u sluøaju otuæeña sopstvenih akcija, smatramo da je reø o sekundar-
nom trgovañu, jer se na osnovu ponude sopstvenih akcija vråi ñihova kupovina, a
ne upis i uplata koji su karakteristiøni za postupak primarne javne ponude.21)

Takvo stanoviåte nalazi svoje opravdañe i u Zakona o trÿiåtu hartija od vred-
nosti gde se o sticañu i otuæeñu sopstvenih akcija govori u okviru ølana koji je
posveõen sekundarnoj ponudi (trgovini) hartija od vrednosti.22)

Uzimajuõi u obzir razloge postojaña prava preøeg sticaña, postoji sumña da
li ono treba da se primeñuje i u odnosu na sopstvene akcije. Miåçeña smo da
otuæeñe sopstvenih akcija treba da bude predmet mañih "ograniøeña" nego åto
je to sluøaj sa novoizdatim akcijama u postupku poveõaña osnovnog kapitala. Ñi-
hovim otuæeñem se ne poveõava osnovni kapital, veõ se samo ñegov tzv. aktivni
deo23) vraõa na nivo koji je prethodio ñihovom otkupçivañu. To je nivo koji je
postojao pre trenutka u kome je akcionarsko druåtvo otkupilo navedene akcije
od sopstvenih akcionara. Stoga rizik "razvodñavaña" uøeåõa postojeõih akcio-
nara u osnovnom kapitalu ovde ne postoji. 

Eventualno opravdañe za analognu primenu odredaba o iskçuøeñu ovog pra-
va u sluøaju otuæeña sopstvenih akcija, moglo bi postojati u situaciji kada bi
druåtvo moglo otuæiti24) sopstvene akcije ispod trÿiåne cene akcija akcio-
nara tog druåtva (tzv. imovinsko razvodñavañe). Tako se neåto moÿe zamisli-
ti, samo ako postoji zakonska moguõnost otuæeña sopstvenih akcija van organizo-
vanog trÿiåta (bez upuõivaña javne ponude). Na organizovanom trÿiåtu, gde se
akcijama trguje po trÿiånim uslovima na osnovu javne ponude, tako neåto je

20. Stavovi Komisije za hartije od vrednosti Republike Srbije o proceduri sticaña i otuæeña
sopstvenih akcija i prenosa prava preøeg sticaña, br.3/0-04-617/8-05 od 19.01.2006.

21. Videti ølan 8. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(u daçem tekstu Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti) "Sl.glasnik RS", br.47/2006.

22. Videti ølan 51. istog zakona.
23. Aktivni deo osnovnog kapitala je onaj deo osnovnog kapitala koji je utvræen i podeçen na

akcije koje su u posedu akcionara druåtva. On sluÿi za utvræivañe obima ñihovih prava.
Dobija se tako åto se od ukupnog osnovnog kapitala oduzme nominalna vrednost sopstvenih
akcija koje je druåtvo prethodno steklo od sopstvenih akcionara i koje je duÿno da otuæi
ili povuøe u odreæenom zakonom predviæenom roku.  

24. Podseõamo, izdavañe ispod trÿiåne vrednosti akcija je zabrañeno, ne i otuæeñe.
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teåko moguõe zamisliti. Stoga bi eventualno opravdañe za primenu pojedinih
odredaba prava preøeg sticaña u ciçu zaåtite "starih" akcionara moglo posto-
jati samo za sluøaj da je otuæeñe takvih akcija moguõe izvråiti bez upuõivaña
javne ponude.25) 

U ølanu 51.st.4. Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti utvræeno je da se sti-
cañe i otuæeñe sopstvenih akcija vråi u skladu sa zakonom kojim se ureæuju pri-
vredna druåtva. Takva odredba, izmeæu ostalog, postoji i zbog toga åto je u ølanu
213.st.3. Zakona o privrednim druåtvima predviæeno generalno postojañe prava
preøeg sticaña i u odnosu na sopstvene akcije. Time je praktiøno onemoguõeno
otuæeñe sopstvenih akcija po trÿiånim uslovima.26) 

Prema naåem miåçeñu, ne postoji opravdañe za generalno postojañe ovog
prava i u odnosu na sluøaj otuæeña sopstvenih akcija.

Ako ovo pravo ne bi postojalo u odnosu na sopstvene akcije, u sluøaju postoja-
ña moguõnosti ñihovog otuæeña van organizovanog trÿiåta, postojeõi akcio-
nari bi bili dovoçno zaåtiõeni i analognom primenom odredaba o iskçuøeñu
prava preøeg sticaña.27) Zaåtita "starih" akcionara, kroz analognu primenu na-
vedenih odredaba, bi se u tom sluøaju bazirala na opåtem naøelu ravnopravnosti
akcionara. "Stari" akcionari bi u takvom sluøaju bili u neravnopravnom polo-
ÿaju, jer ne bi imali pravo da uøine ponudu za sticañe sopstvenih akcija druå-
tva, a pri tome bi sopstvene akcije mogle biti otuæene ispod trÿiåne cene akci-
ja postojeõih akcionara. U sluøaju javne ponude, to nije neophodno, jer je organi-
zovano trÿiåte dovoçan garant ravnopravnosti u datim okolnostima.

Na kraju, za indirektno pravo preøeg sticaña moÿemo takoæe reõi da je po
svojoj prirodi pravo preøe kupovine. U oba sluøaja, i u sluøaju tzv. øvrstog preu-
zimaña emisije kada preuzimalac (pokroviteç) emisije (najøeåõe banka), preu-
zima emisiju tako åto upisuje akcije u svoje ime i za svoj raøun, i u sluøaju kada
ona istupa kao komisionar tj. preuzima akcije u svoje ime, a za raøun emitenta,
pravo preøeg sticaña ima karakter prava preøe kupovine. To stoga, jer se u oba
sluøaja akcije stiøu iz druge ruke.28)

Ako pokroviteç emisije, meæutim, ne istupa u svoje ime, veõ u ime i za raøun
emitenta tj. ako deluje zastupniøki, tada izmeæu ñega i "starih" akcionara (ili
treõih lica) ne postoji nikakav ugovor. On istupa kao zastupnik emitenta, pa se
eventualnim upisivañem akcija od strane "starih" akcionara uspostavça nepo-
sredan pravni odnos izmeæu emitenta i upisnika. Dakle, u tom sluøaju i nije reø o
indirektnom, veõ klasiønom direktnom pravu preøeg sticaña.

25. Videti ølan 71.st.8. nemaøkog Zakona o akcionarskim druåtvima.
26. Izuzev ako titulari prava preøeg sticaña ovo pravo ne iskoriste u propisanom roku, kada

bi otuæeñe pod trÿiånim uslovima bilo moguõe.
27. Otuæeñe pod povlaåõenim uslovima bi moralo biti u interesu druåtva. Razlozi i cena po

kojoj se otuæuju sopstvene akcije morali bi biti obrazloÿeni. Takvo otuæeñe bi moralo
biti odobreno odlukom skupåtine akcionara. U tom delu upuõujemo na izlagaña o
iskçuøeñu prava preøeg sticaña.

28. Åogorov S, Bankarsko pravo, Novi Sad, 2004, str.170.
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Iako smo istakli da u pojedinim sluøajevima pravo preøeg sticaña ima
prirodu prava preøe kupovine, smatramo da ga je i u tim sluøajevima potrebno ja-
sno razlikovati od prava preøe kupovine akcija koje moÿe biti ustanovçeno
osnivaøkim aktom ili statutom u korist akcionara kod zatvorenih akcionar-
skih druåtava.29) Razlozi za ñihovo uspostavçañe su suåtinski razliøiti.
Uspostavçañem prava preøe kupovine akcija kod zatvorenih druåtava nastoji se
oteÿati ulazak treõih lica u druåtvo. Kada je reø o pravu preøeg sticaña, raz-
lozi za ñegovo zakonsko uspostavçañe potpuno su drugaøiji. Ñime se ne nastoji
oteÿati ulazak treõih lica u druåtvo, iako i ovo pravo to na izvestan naøin
oteÿava. Treõa lica, kada je reø o otvorenim druåtvima (ili zatvorenih kod ko-
jih to ili neko drugo ograniøeñe ne postoji), mogu postati akcionari druåtva
bez ograniøeña ako se neko od postojeõih akcionara odluøi da otuæi svoje akcije.
Ciç pravila o pravu preøeg sticaña, dakle, nije u oteÿavañu ulaska treõih lica
u druåtvo, veõ u oøuvañu onog poloÿaja u kome su se "stari" akcionari nalazili
do tzv. novih emisija akcija, o øemu je detaçno bilo reøi u okviru izlagaña o zna-
øaju prava preøeg sticaña. Uostalom, dok se pravo preøeg sticaña odnosi na no-
voizdate akcije (izuzetak je indirektno pravo), pravo preøe kupovine (koje moÿe
postojati samo kod zatvorenih druåtava) se odnosi na "stare akcije" kada su one
predmet sekundarnog prometa.

Drugo pitañe koje je vaÿno kada je reø o pravnoj prirodi ovog prava je pita-

ñe ñegove prenosivosti. U ciçu iznalaÿeña odgovora da li je ovo pravo preno-
sivo, postoji potreba da se napravi razlika izmeæu tzv. generalnog i konkretnog
prava preøeg sticaña. 

Pre donoåeña odluke o poveõañu osnovnog kapitala, akcionar ima tzv. gene-
ralno pravo preøeg sticaña koje proistiøe iz akcija koje on poseduje. Dakle, do
donoåeña navedene odluke ovo pravo je integralni deo ølanskog odnosa i kao
takvo ono je od ñega neodvojivo. Ne moÿe se preneti bez istovremenog prenosa
akcije (princip nedeçivosti akcije). Samo bi eventualno bilo moguõe i pre na-
vedenog trenutka, ali samo kao obligacionopravno obeõañe ustupiti neizvesno
konkretno buduõe pravo, pod uslovom da takav prenos nije zabrañen imperativ-
nom odredbom. Ugovor o prenosu buduõeg konkretnog zahteva imao bi aleatoran
karakter, jer u trenutku ugovaraña ne bi bilo sigurno da li õe generalno pravo
postati konkretno, tj. da li õe odluka o poveõañu osnovnog kapitala biti doneta.
To, meæutim, zavisi od iskçuøive voçe druåtva. Zakon daje samo moguõnost za
stvarañe pravnog osnova za vråeñe ovog prava. Pri tome od druåtva zavisi da
li õe taj pravni osnov stvoriti30) donoåeñem odluke o poveõañu osnovnog kapi-
tala. Pre toga, druåtvo nije ni u kakvoj obavezi prema sticaocu neizvesnog budu-
õeg zahteva. 

29. Videti ølanove 195. i 126. Zakona o privrednim druåtvima.
30. Videti Åogorov S, "Obaveza dopunskih uplata i dodatnih uloga u druåtvu s ograniøenom

odgovornoåõu", Zbornik radova Pravnog fakulteta u Novom Sadu, XL 2/2006, str.291.
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Iako postoje suprotni stavovi, prema naåem miåçeñu Zakon o privrednim
druåtvima nije izriøito zabranio prenos buduõeg neizvesnog konkretnog zahte-
va. Da bi tako neåto bilo zabrañeno, smatramo da bi trebala da postoji izriøita
zakonska odredba o tome. 

Kada je, meæutim, reø o konkretnom zahtevu koji akcionar stiøe prema druå-
tvu nakon donoåeña odluke o poveõañu osnovnog kapitala, tu prema opåtim pra-
vilima imovinskog prava u pogledu prenosivosti ne bi trebala da postoji dile-
ma. Konkretno pravo preøeg sticaña predstavça samostalan zahtev imovinskog
karaktera, koji je kao takav prenosiv, naslediv i koji moÿe biti predmet zaloge.

Tzv. konkretno pravo obuhvata pravo na zakçuøeñe ugovora o upisu vrsta ili
klasa novih akcija koje se izdaju i to prema ñihovoj emisionoj vrednosti.31)

U prilog prenosivosti, meæutim, ne govore samo razlozi teorijskog, veõ i
praktiønog karaktera. Istakli smo na poøetku, ako akcionar nema dovoçno pro-
centualno uøeåõe u osnovnom kapitalu za vråeñe prava, on ga moÿe ustupiti ne-
kom drugom ili udruÿiti svoje tzv. frakciono pravo32) sa pravom nekog drugog u
ciçu ñegovog izvråeña. Osim toga, prenosom konkretnog prava, postojeõi akci-
onar moÿe izravnati åtetu koju je pretrpeo zbog poveõaña osnovnog kapitala
upisom akcija od strane treõih lica, øak i kada nije bio u poziciji da ga izvråi,
jer na pr. nije imao dovoçno sredstava za to. Nemoguõnoåõu prenosa bi takav vid
zaåtite postojeõih akcionara bio onemoguõen.33)

Predmet eventualnog prenosa ili zaloge je pripadajuõi deo prava po jednoj
novoj akciji. 

Kada je reø o Zakonu o privrednim druåtvima, smatramo da bi on trebao sa-
drÿati jasnije odredbe u pogledu  prenosa prava preøeg sticaña. Ipak, sa pojedi-
nim miåçeñima koja kod nas postoje i govore o tome da naå zakon ne dopuåta
prenos prava preøeg sticaña, mi se ne moÿemo sloÿiti. Naime, taøno je da je u
ølanu 208.st.3. Zakona o privrednim druåtvima predviæeno da se pravo na ispla-
tu dividendi i pravo uøeåõa u raspodeli likvidacionog viåka po likvidaciji
druåtva mogu prenositi ugovorom od strane akcionara na treõa lica, ali to joå
uvek ne znaøi da pravo preøeg sticaña nije prenosivo, ako tako neåto nije izri-
øito predviæeno i za ñega.34) To stoga, jer odredba ølana 208.st.3. ima razjaåña-
vajuõi, a ne ustanovçavajuõi karakter. Konkretno pravo preøeg sticaña je prema
opåtim pravilima imovinskog prava prenosivo. Da je intencija zakonodavca bi-
la da ñegov prenos zabrani, on bi u zakon morao uneti izriøitu odredbu 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. Z. Arsiõ, "Pravo akcionara na prioritetan upis akcija nove emisije", str. 78.
33. Kao prepreka za prenos øesto se navodi poteåkoõa u pogledu odreæivaña vrednosti konkret-

nog prava.
34. Suprotno, Stav Komisije za hartije od vrednosti Republike Srbije o proceduri sticaña i

otuæeña sopstvenih akcija i prenosa prava preøeg sticaña, br.3/0-04-617/8-05 od 19.01.2006. i
Vasiçeviõ M, Vodiø za øitañe Zakona o privrednim druåtvima, str. 326.
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Ipak, za tako neåto, kada je reø o "konkretnom" pravu, i iz teorijskih i praktiø-
nih razloga ne bi postojalo opravdañe.

5. Titulari prava

Titular prava je lice koje u trenutku donoåeña odluke o poveõañu osnovnog
kapitala ima status akcionara.35)

Ipak, kada su u pitañu akcionari, zanimçivo je navesti da prema naåem za-
konu, pravo preøeg sticaña pripada samo akcionarima sa obiønim akcijama i to,
po pravilu, samo u odnosu na obiøne, a ne i preferencijalne akcije.36) 

Pravo preøeg sticaña novoizdatih akcija nemaju akcionari sa preferenci-
jalnim akcijama, øak ni u odnosu na novoizdate akcije iste klase.37)

Ipak, uzimajuõi u obzir razloge postojaña ovog prava, svi akcionari bi ga,
prema naåem miåçeñu, trebali imati najmañe u odnosu na ñihovu klasu akcija.

Argument da preferencijalne akcije ne daju pravo glasa te da stoga u odnosu
na ñih nema razloga za uspostavçañe ovog prava nije uvek dovoçan, ali ni u svim
sluøajevima taøan. On svakako nije dovoçan u onim pravnim sistemima u kojima
nije izriøito zabrañeno izdavañe akcija ispod ñihove trÿiåne vrednosti. U
takvim okolnostima bi, u sluøaju izdavaña novih preferencijalnih akcija ispod
trÿiåne cene starih akcija iste klase, vrednost ovih drugih bila smañena, uzro-
kujuõi pri tome åtetu ñihovim imaocima. Kako je naåim zakonom izdavañe ak-
cija ispod trÿiåne cene zabrañeno, za pomenuti argument moÿemo reõi samo da
u odreæenim sluøajevima nije taøan.

Naime, taøno je da u sluøaju izdavaña preferencijalnih akcija, po pravilu,
ne moÿe doõi do "razvodñavaña" prava glasa akcionara sa preferencijalnim ak-
cijama, jer oni, po pravilu, nemaju pravo glasa u skupåtini akcionara sa akcio-
narima koji imaju obiøne akcije. Ipak, rekli smo po pravilu, jer postoje sluøaje-
vi u kojima se akcionarima sa preferencijalnim akcijama i po naåem zakonu
priznaje pravo glasa. Naime, osnivaøkim aktom akcionarskog druåtva moÿe se
odrediti da akcionari preferencijalnih akcija imaju pravo glasa sa akcionari-
ma koji imaju obiøne akcije na skupåtini akcionara ako se takva preferenci-
jalna akcija pretvara u obiønu akciju i ako dividende na preferencijalne akcije
koje su steøene i øija je isplata zahtevana nisu isplaõene.38) Pored toga, akcio-
nari sa preferencijalnim akcijama imaju pravo jednog glasa po akciji na bilo
kojoj skupåtini akcionara o pitañima koja zahtevaju grupno glasañe akcionara
date klase preferencijalnih akcija.39) 

35. Kommentar zum Aktiengesetz, hrsg. U.Hüffer, 6.Auflage, München, 2004. p. 917. Rdnrn.8.
36. Naveli smo po pravilu, jer pravo preøeg sticaña moÿe postojati u odnosu na preferenci-

jalne akcije koje su zamençive u obiøne akcije ili koje nose pravo upisa ili sticaña
obiønih akcija.Videti ølan 213.st.8.t.1. Zakona o privrednim druåtvima.

37. Videti ølan 213.st.9. Zakona o privrednim druåtvima.
38. Videti ølan 209.st.6. istog zakona.
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Ako bi do takvih situacija doålo, jasno je da bi i u sluøaju izdavaña prefe-
rencijalnih akcija iste klase pravo glasa imalaca tih akcija moglo biti "raz-
vodñeno" zbog eventualnog sticaña novoizdatih akcija iste klase od strane lica
van druåtva. Zato smatramo da bi akcionari sa preferencijalnim akcijama tre-
bali imati zakonsko pravo preøeg sticaña barem u odnosu na novoizdate akcije
iste klase. Rekli smo zakonsko, jer se kod nas ovo pravo na autonomnoj osnovi
(statutom ili osnivaøkim aktom) moÿe dati i akcionarima sa preferencijalnim
akcijama

Druga direktiva EU dopuåta postojañe ovog prava u odnosu na preferenci-
jalne akcije. Pri tome ona daje akcionarima odreæene klase prednost u pogledu
sticaña novoizdatih akcija iste klase u odnosu na akcionare drugih klasa.40) To
indirektno znaøi da je nacionalnim zakonima drÿava ølanica  moguõe uspostavi-
ti i pravo preøeg sticaña akcionara jedne klase u odnosu na novoizdate akcije
druge klase, uz istovremeno poåtovañe prvenstva prava preøeg sticaña akcio-
nara klase akcija koje se izdaju. 

Na kraju, druåtvo kao drÿalac sopstvenih akcija nema pravo preøeg stica-
ña. Postoji opåta zabrana da druåtvo upisuje sopstvene akcije. Sopstvene akcije
se nalaze pod posebnim reÿimom, ne daju nikakva ølanska prava, pa istovremeno
ni pravo preøeg sticaña. Osim toga, akcionarsko druåtvo nema ni pravo preøeg
sticaña u odnosu na akcije koje otuæuju ñego akcionari.

6. Iskçuøeñe prava preøeg sticaña

6.1. Uvodne napomene

Joå u delu koji se odnosio na znaøaj ovog prava, istakli smo da zaåtita akci-
onara putem ñega nije apsolutna, izmeæu ostalog i zbog toga åto ono moÿe biti
iskçuøeno. Akcionarsko druåtvo ponekad moÿe imati interes da iskçuøi akci-
onarima pravo na prioritetno sticañe novoizdatih akcija. Razlozi za takvo po-
stupañe druåtva u praksi mogu biti razliøiti (sanacija, izdavañe akcija zapo-
slenima i sl.). Iskçuøeñe znaøi da akcionar u konkretnom sluøaju41) poveõaña
osnovnog kapitala nema pravo sticaña novoizdatih akcija u srazmeri sa veliøi-
nom ñegovog dotadaåñeg uøeåõa u osnovnom kapitalu.

Pravo preøeg sticaña moÿe biti iskçuøeno u celini ili delimiøno. Ume-
sto reøi potpuno i delimiøno iskçuøeñe Zakon o privrednim druåtvima sadr-
ÿi pojmove ukidañe i ograniøeñe prava. Delimiøno iskçuøeñe (ograniøeñe)
prava znaøi da je pravo iskçuøeno samo u odnosu na jedan deo emisije, tj. samo u od-
nosu na jedan broj emitovanih akcija ili postoji kada se utvrdi nominalna vred-

39. Videti ølan 209.st.5. i ølan 341. 
40. Videti ølan 29.st.2.b. Druge direktive EU.
41. Videõemo docnije, u naåem pravu je moguõe izvråiti ukidañe ovog prava putem statuta ili

osnivaøkog akta unapred, a ne samo za jedan konkretan sluøaj poveõaña osnovnog kapitala.
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nost akcija koju akcionar mora posedovati da bi imao pravo preøeg sticaña. De-
limiønim iskçuøeñem (ograniøeñem) ne smatra se propisivañe prekluzivnog
roka u kome se ono moÿe ostvariti (zakon, statut, odluka o emisiji). To predstav-
ça samo utvræivañe naøina koriåõeña prava.42) 

Termin ukidañe prava preøeg sticaña, koji se upotrebçava u naåem zakonu,
ne poklapa se u potpunosti sa terminom potpunog iskçuøeña. On, meæutim, odra-
ÿava reåeñe koje u ñemu postoji. Prema Zakonu o privrednim druåtvima ovo
pravo je moguõe ukinuti osnivaøkim aktom ili statutom druåtva, generalno, a ne
samo za jedan konkretan sluøaj poveõaña osnovnog kapitala.43) Kako je takvo re-
åeñe direktno suprotno reåeñu koje postoji u Drugoj direktivi EU, mi neõemo
koristiti termin ukidañe. On õe tokom procesa usaglaåavaña naåih zakona sa
propisima EU morati biti izmeñen. Naime, pomenutom direktivom je izriøito
zabrañeno generalno iskçuøeñe (ukidañe) ovog prava osnivaøkim aktom ili
statutom. Kako ciç ovog rada nije iskçuøiva analiza naåeg pozitivnog prava,
veõ i vråeñe odgovarajuõeg uporednopravnog pregleda, u daçem radu õemo kori-
stiti åire prihvaõen termin iskçuøeñe, koji u sebi obuhvata ne samo potpuno,
veõ i delimiøno iskçuøeñe (ograniøeñe) ovog prava. 

Iskçuøeñe ovog prava predstavça duboko meåañe u ølanska prava akcio-
nara.44) Ono rezultira prvenstveno smañeñem uøeåõa postojeõih akcionara u
osnovnom kapitalu, ali ponekad i smañeñu trÿiåne vrednosti ñihovih akcija.
Stoga razvoj Prava privrednih druåtava, barem u kontinentalnom delu Evrope
ide u pravcu uspostavçaña teÿih uslova za iskçuøeñe ovog prava. Takav proces
je vidçiv ne samo u nacionalnim zakonima pojedinih evropskih drÿava veõ i
kroz izgradñu materijalnih uslova iskçuøeña u sudskoj praksi.45)

U ciçu spreøavaña bilo kakvih zloupotreba, moderna zakonodavstva predvi-
æaju vrlo stroge formalne preduslove iskçuøeña. U pojedinim zemçama su u ci-
çu dopune formalnih preduslova u sudskoj praksi razvijeni i materijalni razlo-
zi opravdaña koji takoæe moraju biti ispuñeni, a koji se u teoriji nazivaju mate-
rijalnim preduslovima.

6.2. Formalni preduslovi iskçuøeña

Formalni preduslovi iskçuøeña prava preøeg sticaña su izriøito predvi-
æeni nacionalnim Zakonima o privrednim ili akcionarskim druåtvima. Anali-
zirajuõi nekoliko nacionalnih zakona46) uoøili smo 5 uobiøajenih formalnih
preduslova za iskçuøeñe ovog prava. To su sledeõi formalni preduslovi: 

42. Suprotan stav Vasiçeviõ M, Vodiø za øitañe Zakona o privrednim druåtvima, Beograd,
2004, str.325.

43. Videti ølan 213.st.12. Zakona o privrednim druåtvima.
44. P.Böckli, Schweizer Aktienrecht mit Fusiongesetzt, Internationalen Rechnunglegungsgrundsätzen IFRS,

Börsengesellschaftsrecht, Konzernrecht und Corporate Governance, 3. Auflage, Zürich-Basel-Genf,
2004.

45. Ibidem.
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a) iskçuøeñe prava preøeg sticaña moÿe biti izvråeno iskçuøivo odlukom
generalne skupåtine akcionarskog druåtva (ne i prema naåem pravu);

b)odluka o iskçuøeñu mora biti sastavni deo odluke o poveõañu osnovnog
kapitala (ne i prema naåem pravu);

c)navedena odluka mora biti doneta propisanom veõinom;

d) namera o iskçuøeñu mora biti propisno unapred objavçena;47)

e) izveåtaj upravnog odbora o materijalnoj opravdanosti iskçuøeña mora
postojati.

S obzirom na to da obim ovog ølanka ne dopuåta analizu svih navedenih for-
malnih preduslova, te da su jedni iskçuøivo tehniøkog karaktera (na pr. naøin
objavçivaña namere iskçuøeña), dok su drugi izraz odreæene pravne politike
(na pr. pitañe propisane veõine za donoåeñe pomenute odluke), predmet naåe
analize biõe samo neki od ñih. 

Prvo, Druga direktiva EU predviæa da pravo preøeg sticaña moÿe biti
iskçuøeno samo odlukom generalne skupåtine akcionarskog druåtva.48)Jedini
izuzetak moÿe postojati u sluøaju tzv. ovlaåõenog poveõaña osnovnog kapitala,
kada iskçuøeñe moÿe biti uøiñeno odlukom upravnog odbora po proceduri i ov-
laåõeñu dobijenom od strane generalne skupåtine akcionarskog druåtva.

Kao åto smo ranije naveli, Zakon o privrednim druåtvima u tom pogledu ni-
je u skladu sa pomenutom direktivom. Ñime je predviæeno da pravo moÿe biti
ukinuto ili ograniøeno ne samo odlukom generalne skupåtine druåtva, veõ i
osnivaøkim aktom i statutom. To znaøi da je kod nas ono ustanovçeno kao zakon-
sko dispozitivno pravo. Pored toga åto na takav naøin ono relativno lako moÿe
biti iskçuøeno, nedostatak takvog reåeña se ogleda i u tome åto to moÿe biti
uøiñeno generalno za sve buduõe sluøajeve (dok su navedeni akti na snazi), a ne sa-
mo za konkretan sluøaj poveõaña osnovnog kapitala, kada za tako neåto, moraju
biti ispuñeni strogi uslovi.

Kao posledñi, ali ne i najmañe vaÿan formalni preduslov predviæeno je
obavezno postojañe izveåtaja upravnog odbora o materijalnoj opravdanosti
iskçuøeña. Upravni odbor treba da podnese pismeni izveåtaj skupåtini akcio-
nara o materijalnoj opravdanosti predloÿenog iskçuøeña. U pisanom izveåtaju
se navode razlozi za iskçuøeñe ovog prava i obrazlaÿe se predloÿena cena izda-
vaña.49) Izveåtaj je znaøajan zbog toga åto omoguõava generalnoj skupåtini
druåtva da oceni materijalnu osnovanost za donoåeñe takve odluke.50)On mora

46. Izvråili smo uporeæivañe nemaøkog, austrijskog, åvajcarskog Zakona o akcionarskim
druåtvima, kao i naåeg i hrvatskog Zakona o privrednim druåtvima.  

47. O nameri izdavaña akcija druåtvo u pisanoj formi obaveåtava sve akcionare. Obaveåteñe
sadrÿi naroøito broj akcija koje se izdaju; predloÿenu cenu ili metod za ñeno utvræivañe;
rok i naøin koriåõeña prava. Rok u kome se moÿe ostvariti ovo pravo ne moÿe biti kraõi
od 30 dana od dana slaña obaveåteña. Videti ølan 213.st.5. i 6. Zakona o privrednim
druåtvima.

48. Videti ølan 29.st.4. Druge direktive EU.
49. Videti ølan 213.st.12. Zakona o privrednim druåtvima.
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da sadrÿi konkretne øiñenice koje predstavçaju materijalnu osnovu za iskçuøe-
ñe prava. Apstraktno opisivañe nije dovoçno.

6.3. Materijalni preduslovi iskçuøeña

Materijalni preduslovi za iskçuøeñe nisu izriøito predviæeni nacional-
nim zakonima. Oni su preteÿno izgraæeni kroz sudsku praksu. Ipak, obavezujuõi
upravni odbor da podnese izveåtaj o materijalnoj opravdanosti iskçuøeña, za-
konodavac je na posredan naøin ukazao na neophodnost dokazivaña materijalne
adekvatnosti takvog postupka. Materijalna adekvatnost postoji ako su ispuñeni
odreæeni materijalni preduslovi. Suåtinski, oni predstavçaju odgovarajuõe
standarde koji moraju biti ispuñeni da bi iskçuøeñe bilo stvarno opravdano.
Da li su oni ispuñeni, to je faktiøko pitañe, koje je potrebno ispitati u svakom
konkretnom sluøaju.

Ipak, generalno posmatramo, moÿemo reõi da su materijalni preduslovi
ispuñeni ako se iskçuøeñe bazira na interesu akcionarskog druåtva. Pri tome
interes treba da sluÿi unapreæeñu ekonomske aktivnosti tog druåtva i da pri
tome bude veõi od interesa bilo kog ili pojedine grupe akcionara.51) 

Daçe, odluka o iskçuøeñu mora biti istovremeno podobna i neophodna. Ona
je podobna ako se putem ñe mogu dostiõi ciçevi unapreæeña ekonomske aktivno-
sti. Takva odluka se moÿe smatrati neophodnom ako ne postoji alternativa u dru-
goj odluci ili ako ona, izmeæu viåe alternativa, na najboçi naøin sluÿi ostva-
reñu pomenutih ciçeva.52)

Naravno, to su samo opåte smernice koje mogu pomoõi sudu prilikom eventu-
alnog procesa osporavaña odluke o iskçuøeñu prava.  

7. Zakçuøna razmatraña – slabosti naåeg Zakona o privrednim 

druåtvima

Prema naåem miåçeñu, Zakon o privrednim druåtvima ureæuje ovo pravo
na naøin da se ñime ne pruÿa dovoçna zaåtita postojeõim akcionarima. 

Prvo, formalni preduslovi za ñegovo iskçuøeñe dati su veoma popustçivo.
To znaøi da postoji åirok krug moguõnosti u kojima akcionarsko druåtvo moÿe
ukloniti ñegovu primenu. U naåem zakonu ono je postavçeno kao zakonsko di-
spozitivno pravo koje moÿe biti iskçuøeno ne samo odlukom generalne skup-
åtine akcionarskog druåtva (u konkretnom sluøaju poveõaña osnovnog kapita-
la), veõ i ukinuto ili ograniøeno (delimiøno iskçuøeno) osnivaøkim aktom ili
statutom. Veõom zaåtitom ovog prava, posredno bi bila pruÿena i veõa sigur-

50. Kommentar zum Aktiengesetz, op.cit, Rdnrn.23.
51. Kommentar zum Aktiengesetz, op.cit, Rdnrn.26.
52. Ibidem.
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nost potencijalnim investitorima, jer bi u sluøaju ulagaña, odluka o odrÿavañu
veliøine ñihovog udela u druåtvu, bila u ñihovim rukama.

Drugo, zakon predviæa postojañe prava preøeg sticaña i u odnosu na sopstve-
ne akcije. Miåçeña smo da ne postoje razlozi za generalno postojañe ovog prava
u sluøaju otuæeña sopstvenih akcija druåtva. Smatramo da bi samo u sluøaju otu-
æeña sopstvenih akcija bez javne ponude, van organizovanog trÿiåta, bilo
opravdano uspostaviti analognu primenu odredaba o iskçuøeñu pravu preøeg
sticaña, a ne generalno uspostaviti postojañe ovog prava i u odnosu na otuæeñe
sopstvenih akcija, kako je to predviæeno ølanom 213.st.3. Zakona o privrednim
druåtvima. Analogna primena odredaba o iskçuøeñu bi se u ovom sluøaju zasni-
vala na opåtem naøelu ravnopravnosti akcionara. Razloge za to smo istakli u
delu o pravnoj prirodi ovog prava.

Treõe, smatramo da bi akcionari sa preferencijalnim akcijama trebali
imati zakonsko pravo preøeg sticaña barem u odnosu na novoizdate akcije iste
klase, a ne da im se ovo pravo samo eventualno priznaje na autonomnoj osnovi. To
je posebno obrazloÿeno u delu o titularu prava preøeg sticaña.

Øetvrto, miåçeña smo da bi naå zakon trebao sadrÿati jasnije odredbe u
pogledu moguõnosti prenosa prava preøeg sticaña. Time bi se izbegle moguõno-
sti razliøitih tumaøeña u pogledu moguõnosti ñegovog prenosa.

Peto, imaoci zamençivih obveznica ili varanata ne bi trebali imati pravo
preøeg sticaña. Oni pravo na pretvarañe u akcije ili na upis akcija mogu ostva-
riti u postupku uslovnog poveõaña osnovnog kapitala, gde inaøe primeni ovog
prava nema mesta. Prema Drugoj direktivi EU ono im ne pripada. Osim toga, tak-
vo reåeñe stvara probleme u praksi. Nije jasno kako odrediti obim prava imala-
ca varanata ili zamençivih obveznica u odnosu na postojeõe akcionare. Imaoci
zamençivih obveznica ili varanata nisu ølanovi druåtva, nemaju uøeåõe u
osnovnom kapitalu, pa nije moguõe odrediti obim ñihovih prava u odnosu na ak-
cionare, øiji obim prava upravo zavisi od veliøine ñihovog uøeåõa u osnovnom
kapitalu.

Na kraju, ukazujemo i na nedoslednost u pogledu upotrebe termina. Naime, u
ølanu 208.st.1.t.6. Zakona o privrednim druåtvima ovo pravo akcionara sa obiø-
nim akcijama oznaøeno je kao pravo preøeg sticaña. U ølanu 213. u kome je ono de-
taçno regulisano govori se o pravu preøeg upisa. Iz razloga pomenutih na poøet-
ku, mi smo ovo pravo oznaøili kao pravo preøeg sticaña novoizdatih akcija.



227Mr Vladimir Marjanski: Pravo preøeg sticaña novoizdatih akcija
 (str. 211-227)

Vladimir Marjanski, LL.M.
Junior Teaching Assistant at the Faculty of Law, 
University of Novi Sad

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.


