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ПРИ НУД НИ ОТ КУП АК ЦИ ЈА – ПО СТУ ПАК1

Сажетак: По сту пак при нуд ног от ку па ак ци ја се ини ци ра пред ло гом 
ве ћин ског ак ци о на ра ко ји је оства рио имо вин ски и упра вљач ки цен зус. При-
нуд ни от куп се за сни ва на од го ва ра ју ћој од лу ци скуп шти не ак ци о нар ског 
дру штва. Од лу ка скуп шту и не се до но си про стом ве ћи ном и от ку пи лац мо же 
да уче ству је у од лу чи ва њу. Зна чај скуп штин ске од лу ке је у то ме што ње но 
по сто ја ње омо гу ћа ва за шти ту ма њи не ак ци о на ра, об зи ром да се та ква 
од лу ка мо же по би ја ти. Из у зе так у том по гле ду по сто ји у слу ча ју да це на 
ни је утвр ђе на у скла ду са за ко ном. У том слу ча ју не за до вољ ни ак ци о нар 
мо же да се обра ти су ду у ван пар нич ном по ступ ку и да тра жи утвр ђи ва ње 
це не. У слу ча ју да суд по та квом пред ло гу утвр ди ви шу це ну, она се при о-
ме њу је у по ле ду свих ак ци о на ра чи је су ак ци је пред мет при нуд ног от ку па.

Кључнеречи: ак ци ја, при нуд ни от куп ак ци ја.

При нуд ни от куп ак ци ја је у пра ву Ре пу бли ке Ср би је ре гу ли сан у За ко-
ну о при вред ним дру штви ма ( ЗПД, Слу жбе ни Гла сник РС 36/2011, 99/2011, 
83/2014, 15/2015) у чл. 515–523. Циљ ре гу ла ти ве огле да се у омо гу ћа ва њу пред-
у зет нич ке сло бо де от ку о пи ца ак ци ја. При нуд ним от ку пом ак ци ја ма њи не 
ак ци о на ра из бе га ва ју се тро шко ви ве за ни за про це ду ре у по гле ду скуп шти-
не. С дру ге стра не из бе га ва се мо гућ ност оп струк ци је од стра не ма њи не 
ак ци о на ра, ко ја се, нај че шће од ви ја ла пу тем зло у по тре бе ту жбе за по би ја ње 
скуп штин ских од лу ка.2

У да љим из ла га њи ма би ће раз мо тре на пи та ња ве за на за по сту пак при-
нуд ног от ку па ак ци ја.

1 Рад је део про јек та „Правна тра ди ци ја и но ви прав ни изазови” чи ји је но си лац Прав-
ни фа кул тет у Но вом Са ду

2 О овим и дру гим пи та њи ма ви ди Зо ран Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја, Прав ни 
жи вот 11/2014, стр. 133 – 142; Зо ран Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја – от ку пи лац, пре о ста ли 
ак ци о на ри, зло у по тре ба пра ва на при нуд ни от куп ак ци ја, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул-
те та у Но вом Са ду 1/2015, стр.21 – 32
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1. ПРЕД ЛОГ (ЗАХ ТЕВ)

По сту пак при нуд ног от ку па ак ци ја по чи ње под но ше њем пред ло га (зах-
те ва) од стра не от ку пи о ца. Ов де се не ра ди са мо о пра ву на по кре та ње по-
ступ ка, већ и о фор мал ној прет по став ци пред сто је ћег по ступ ка.3 Од су ство 
пред ло га, од но сно ње го вог прав ног деј ства, има за по сле ди цу по бој ност 
скуп штин ске од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја.4

По сво јој при ро ди пред лог пред ста вља из ја ву во ље, ко ја има и кор по-
ра тив но прав ни ка рак тер.5 

Пред лог про из во ди прав но деј ство по при спе ћу. Спор но је ко ме се пред-
лог упу ћу је. Пре ма јед ном ста ву пред лог се упу ћу је дру штву.6 Пре ма дру гом 
ста ву пред лог се упу ћу је дру штву за сту па ном од стра не од бо ра ди рек то ра, 
као ње го вим за кон ским за ступ ни ци ма.7 Ка да је до ма ће пра во у пи та њу 
пред лог је упу ћен дру штву за сту па ном од стра не из вр шних ди рек то ра, с 
об зи ром на чл. 388 ст. 1. При то ме је до вољ но да пред лог стиг не са мо јед ном 
из вр шном ди рек то ру (чл. 388 ст. 3). Пре ма оп штим пра ви ли ма имо вин ског 
пра ва от ку пи лац се мо же оба ве за ти уго во ром пре ма тре ћем да ће спро ве сти 
по сту пак при нуд ног от ку па ак ци ја.8

Ка да је фор ма пред ло га у пи та њу тре ба има ти у ви ду да у до ма ћем пра-
ву не по сто ји из ри чи та нор ма. Исто вет на си ту а ци ја у дру гим на ци о нал ним 
пра ви ма (не мач ком) узро ко ва ла је став пре ма ко јем је до пу штен и зах тев у 
усме ној фор ми, као и кон клу дент на рад ња.9 Ова кав за кљу чак се за сни ва 
на ста ву да од су ство ре гу ла ти ве у по гле ду фор ме зах те ва ни је пре вид за ко-
но дав ца. Сма тра мо да је ова кав при ступ при хва тљив и за до ма ће пра во. С 
дру ге стра не, ако от ку пи лац под не се зах тев за са зи ва ње ван ред не скуп шти не 
ра ди до но ше ња од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја, зах те ви у по гле ду фор-
ме се це не пре ма ре гу ла ти ви са зи ва ња ван ред не скуп шти не. Ка да је до ма ће 
пра во у пи та њу ни је из ри чи то пред ви ђе но да зах тев ма њи не за са зи ва ње 
скуп шти не мо ра би ти у пи са ној фор ми, али се та кав за кљу чак мо же из ве сти 
из од го ва ра ју ће ре гу ла ти ве..10 С прак тич ног аспек та по сма тра но, те шко је 
за ми сли во да би от ку пи лац под нео пред лог ко ји ни је у пи са ној фор ми.

3 Hol ger Fle ischer u Kla us J.Hopt et al. Ak ti en ge setz §§ 327a – 328;396- 398, Ber lin 2007, 58
4 Ibi dem
5 H. Fle ischer, 58; York Schnor bus u Kar sten Schmidt, Mar cus Lut ter, Ak ti en ge setz, Köln 

2008, 3040
6 Пре ма H. Fle ischer, 59
7 H. Fle ischer, 59; Hans Mo ritz, Squ ze ze Out : Der Ausschluss von Minderheitsaktionären 

nach §§ 327a ff Aktg, La u san ne2004, 145
8 Y. Schnor bus,3040
9 H. Fle ischer, 59; H. Mo ritz H, 145
10 У чл. 372 не ма од ред би о фор ми зах те ва за са зи ва ње скуп шти не, али се у чл. 339 

спо ми ње пре по ру че на по шта.

Др Зо ран В. Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја – по сту пак (стр. 385–400)
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У по гле ду са др жи не пред ло га, у упо ред ном пра ву, по сто ји ди ле ма да 
ли пред лог мо ра са др жа ти и из нос на кна де.11 Ово пи та ње ни је од зна ча ја за 
до ма ће пра во бу ду ћи да из нос на кна де утвр ђу је дру штво (чл. 516 ст. 3). 

Из ме ђу сти ца ња цен зу са и по ста вља ња пред ло га не ма вре мен ске ве зе. 
От ку пи лац ни је оба ве зан да под не се пред лог за при нуд ни от куп ак ци ја ка да 
стек не цен зус. Ра ди се о пра ву ко је ни је вре мен ски огра ни че но.

2. СА ЗИ ВА ЊЕ СКУП ШТИ НЕ

Под но ше ње пу но ва жног пред ло га от ку пи о ца има за по сле ди цу на ста нак 
оба ве зе са зи ва ња скуп шти не.12 Да би пред лог био пу но ва жан под но си лац 
мо ра до ка за ти да је овла шћен на при нуд ни от куп ак ци ја, од но сно мо ра да 
по сто ји цен зус про пи сан за ко ном. У том сми слу смо ра ни је ука за ли да цен-
зус мо ра да по сто ји у тре нут ку под но ше ња пред ло га. Спор но је ко га те ре ти 
та оба ве за са зи ва ња скуп шти не.13 Пре ма јед ном ста ву, ду жник оба ве зе је 
над ле жни ор ган (од бор ди рек то ра), док је пре ма дру гом ста ву, ду жник оба-
ве зе дру штво, при че му је над ле жност ор га на утвр ђе на за ко ном. С об зи ром 
да је адре сат пред ло га дру штво (за сту па но од стра не из вр шних ди рек то ра), 
сма тра мо да је оно ду жник оба ве зе са зи ва ња скуп шти не.14 При то ме се не 
ди ра у над ле жност од бо ра ди рек то ра, од но сно над зор ног од бо ра у слу ча ју 
дво дом ног упра вља ња, у по гле ду до но ше ња од лу ке о са зи ва њу скуп шти не.

Спор но је ка кву од лу ку мо же да до не се од бор ди рек то ра. Пи та ње је да 
ли од бор ди рек то ра мо ра да са зо ве ван ред ну сед ни цу скуп шти не, или мо же 
да че ка на ред ну ре дов ну сед ни цу. Раз ли ко ва ње се чи ни због тро шко ва ко ји 
би на ста ли ка да би се са зи ва ла скуп шти на са мо због пред ло га от ку пи о ца, а 
ко јих не би ибло у слу ча ју ре дов не скуп шти не, ко ја се оба ве зно са зи ва у за ко-
ном утвр ђе ним слу ча је ви ма. С тим у ве зи је и пи та ње да ли по сту пак при-
нуд ног от ку па ак ци ја у ин те ре су дру штва или са мо у ин те ре су от ку пи о ца.15 
Ука зу је се, пре ма не ким ста во ви ма, да је од бор ди рек то ра у оба ве зи да са зо ве 

11 Пре ма вла да ју ћем ми шље њу у не мач ком пра ву пред лог мо ра са др жа ти и из нос 
на кна де. Su prot no Y. Schnor bus, 3040

12 Зо ран Ар сић, Од лу ка о са зи ва њу скуп шти не ак ци о нар ског дру штва пре ма За ко ну 
о при вред ним дру штви ма из 2011 го ди не, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом 
Са ду 2/2012, 61-72; Зо ран Ар сић, Са зи ва ње скуп шти не ак ци о нар ског дру штва пре ма За ко ну 
о при вред ним дру штви ма из 2011 го ди не, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом 
Са ду, 2/2013, 93-106

13 H. Fle ischer, 61
14 Та ко и Ti mo Hol zborn, Ro ger Müller u To bi as Bürgers, Tor sten Körber, He i del ber ger 

Kom men tar zum Ak ti en ge setz, He i del berg 2008, 1949 уз из ри чит став да не ма са мо стал не оба-
ве зе од бо ра ди рек то ра.

15 Y. Schnor bus, 3041
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ван ред ну скуп шти ну ка да ин те ре си дру штва зах те ва ју бр зо спро во ђе ње по-
сту пак при нуд ног от ку па ак ци ја, ако и ка да от ку пи лац пре у зме тро шко ве.16 
На су прот то ме сма тра се да је дру штво у оба ве зи да са зо ве ван ред ну скуп шти-
ну и да се не мо же осло бо ди ти те оба ве зе са осно ва не по сто ја ња ин те ре са 
дру штва за бр зим спро во ђе њем по сту па ка.17 Овај став сма тра мо при хва тљи-
вим по себ но има ју ћи у ви ду да от ку пи о цу оста је на рас по ла га њу и зах тев за 
са зи ва ње ван ред не скуп шти не из чл. 372 при че му се као огра ни ча ва ју ћи 
фак тор ја вља пе ри од од три ме се ца из ст. 3 истог чла на.

На са зи ва ње скуп шти не при ме њу ју се, пре све га, оп шти про пи си о са зи-
ва њу скуп шти не. С тим у ве зи је спор но да ли мо ра по сто ја ти пред лог од-
лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја. Пре ма ве ћин ском ми шље њу оба оба ве за 
те ре ти над ле жни ор ган и у овом слу ча ју.18 

 По себ на ре гу ла ти ва је пред ви ђе на у чл. 517 и од но си се на ма те ри ја ле 
за скуп шти ну. Од бор ди рек то ра, од но сно над зор ни од бор ако је упра вља ње 
дру штвом дво дом но ду жан је да у окви ру ма те ри ја ла за сед ни цу скуп шти не 
на ко јој се до но си од лу ка о при нуд ном от ку пу ак ци о на ри ма до ста ви: 1) оба ве-
ште ње о на чи ну утвр ђи ва ња це не ак ци ја ко је су пред мет при нуд ног от ку па 
у скла ду са чла ном 475; 2) све вред но сти тих ак ци ја утвр ђе не у скла ду са чла-
ном 475; 3) го ди шње фи нан сиј ске из ве шта је и го ди шње из ве шта је о по сло-
ва њу, као и кон со ли до ва не го ди шње из ве шта је о по сло ва њу ако по сто је, за 
три по след ње по слов не го ди не. Оба ве ште ње мо ра да са др жи и по да так о 
пра ву ак ци о на ра чи је су ак ци је пред мет от ку па на ис пла ту це не утвр ђе не у 
скла ду са чла ном 516, пра ву на по би ја ње од лу ке скуп шти не, као и о пра ву 
да тра жи да над ле жни суд ис пи та при ме ре ност на кна де у и то не за ви сно од 
на чи на гла са ња о од лу ци о при нуд ном от ку пу. 

До дат ни зах те ви у по гле ду ма те ри ја ла за скуп шти ну по сто је и у дру гим 
на ци о нал ним пра ви ма. Свр ха та кве ре гу ла ти ве је да се ма њин ски ак ци о на-
ри упо зна ју са са др жи ном тран сак ци је. Не за ви сно од то га што је, због ве ћи-
на ко јом рас по ла же от ку пи лац, до но ше ње од лу ке пре ју ди ци ра но, ова ква 
ре гу ла ти ве омо гу ћа ва ма њин ским ак ци о на ри ма да вр ше сво ја упра вљач ка 
пра ва (по ста вља ње пи та ња, по би ја ње скуп штин ске од лу ке), као и до но ше ње 
од лу ке о по кре та њу суд ског по ступ ка19 (у до ма ћем пра ву ван пар нич ног по-
ступ ка из чл. 521). Ре гу ла ти ва чл. 517 је им пе ра тив на. По вре да тих пра ви ла има 
за по сле ди цу по бој ност скуп штин ске од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја.20 

16 H. Mo ritz, 146 на по ме на бр. 461 
17 T. Hol zborn, R. Müller, 1949
18 H. Mo ritz, 160; H. Fle ischer H, 60; T. Hol zborn, R. Müller, 1949 и та мо на ве де на ли те-

ра ту ра уз на во ђе ње су прот ног ми ше ље ња. Ука зу је се да од бор ди рек то ра не мо ра да са чи ни 
пред лог од лу ке ка да то ниј је у ин те ре су дру штва или ак ци о на ра.Та ко Y. Schnor bus, 3063

19 Y. Schnor bus, 3062
20 Ов де се ра ди о по вре ди пра ва на ин фор ми са ње ак ци о на ра и у до ма ћем пра ву ни је 

пред ви ђен по се бан основ за по би ја ње, као што је то слу чај у на пр. не мач ком пра ву

Др Зо ран В. Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја – по сту пак (стр. 385–400)
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По сто ја ње до дат них зах те ва у по гле ду са зи ва ња скуп шти не је раз лог 
због ко јег се у ли те ра ту ре из но си став пре ма ко јем од лу ку о при нуд ном от-
ку пу ак ци ја ни је мо гу ће до не ти на тзв. уни вер зал ној скуп шти ни. Ово се 
обра зла же ти ме да мо гућ ност уни вер зал не скуп шти не пред ста вља из у зе так 
од оп штих пра ви ла у по гле ду са зи ва ња скуп шти не, али не и по себ не ре гу-
ла ти ве ка да се ра ди о при нуд ном от ку пу ак ци ја. При то ме се ука зу је да та 
ре гу ла ти ва омо гу ћа ва ак ци о на ри ма вр ше ње њи хо вих пра ва (уче ство ва ње, 
ди ску си ју, по ста вља ње пи та ња) као и од лу ку о по кре та њу суд ског по сту па-
ка у ци љу утвр ђи ва ња на кна де за при нуд но от ку пље не ак ци је.21

За раз ли ку од не ких на ци о нал них пра ва, у до ма ћем пра ву ни је пред-
ви ђе на оба ве за от ку пи о ца да уче ству је у при пре ми скуп шти не та ко што по-
сто ји ње го ва оба ве за да при пре ми из ве штај о при нуд ном от ку пу ак ци ја.22 С 
тим у ве зи се отва ра пи та ње вр ше ња пра ва на по ста вља ње пи та ња у скуп шти-
ни. Ду жник да ва ња од го во ра је дру штво, од но сно од бор ди рек то ра, а не 
от ку пи лац.23 От ку пи лац не ма оба ве зу да ва ња од го во ра пре ма од бо ру ди рек-
то ра, пре ма дру штву, као ни пре ма скуп шти ни.24 Пи та ња се по себ но од но се 
на по сто ја ње прет по став ки за при нуд ни от ку па ак ци ја – пред лог от ку пи о ца 
и по сто ја ње цен зу са, као и утвр ђе них вред но сти ак ци ја, као и о на чи ну утвр ђи-
ва ња це не ак ци ја у скла ду са чл. 475. Пи та ња се мо гу од но си ти и на прав ну 
и по слов ну ве зу ко ја по сто ји у по гле ду от ку пи о ца као по ве за них пред у зе ћа 
(ли ца), с об зи ром на мо гућ ност ура чу на ва ња ра ди сти ца ња цен зу са. 

2.1. По тре ба за скуп штин ском од лу ком  
о при нуд ном от ку пу ак ци ја

С об зи ром да при нуд ни от куп ак ци ја, пре ма за кон ској кон цеп ци ји, ни је 
пре о бра жај но пра во, по треб на је од лу ка скуп шти не. У ли те ра ту ри по сто је 
раз ли чи ти ста во ви у по гле ду по тре бе за по сто ја њем скуп штин ске од лу ке о 
при нуд ном от ку пу ак ци ја.

Ука зу је се, пре све га, да по сто ја ње цен зу са с јед не стра не, и про ста ве-
ћи на по треб на за до но ше ње од лу ке, с дру ге стра не, пре тва ра ју скуп штин ску 
од лу ку у фор мал ност. Овај став се из но си и у по гле ду ре ше ња у на ци о нал-
ним пра ви ма ко ја по зна ју са мо ка пи тал ски цен зус. Ово тим пре ва жи за до-
ма ће пра во, с об зи ром да цен зус об у хва та и упра вљач ки део. Тре ба на гла си ти 
и да се не при ме њу ју пра ви ла о гла са њу ак ци о на ра са пре фе рен ци јал ним 

21 H. Mo ritz, 162
22 Та кво ре ше ње по сто ји у не мач ком пра ву.
23 H. Mo ritz, 167; Y. Schnor bus, 3073
24 H. Mo ritz, 167 уз на во ђе ње су прот ног ста ва у на по ме ни бр.524. Та кав став се за сни-

ва на са ве сно сти от ку пи о ца, због че га он има оба ве зу да ва ња од го во ра пре ма дру штву и 
пре ма ма њин ским ак ци о на ри ма.



ак ци ја ма у окви ру сво је кла се (чл. 518). На су прот то ме ука зу је се да нео п ход-
ност по сто ја ња скуп штин ске од лу ке, до при но си за шти ти ин те ре са ма њин-
ских ак ци о на ра. Ово се од но си на мо гућ ност по би ја ња скуп штин ске од лу ке, 
зах те ви у по гле ду ма те ри ја ла за скуп шти ну, као и пра ва ве за на за скуп шти ну, 
као што је пра во на по ста вља ње пи та ња. 

У по гле ду ар гу мен та ци је про тив нео п ход но сти по сто ја ња скуп штин ске 
од лу ке ука зу је се да не ма ме ста ана ло ги ји са ста ту сним про ме на ма, с об зи-
ром да при нуд ни от куп ак ци ја има ути ца ја са мо на од но се уну тар дру штва. 
У том сми слу јед но стра но пре о бра жај но пра во, чи је вр ше ње не би зах те ва ло 
од лу ку скуп шти не, не пред ста вља кор по ра тив ни акт.25

Ука зу је се, та ко ђе, да нео п ход ност скуп штин ске од лу ке о при нуд ном 
от ку пу ак ци ја до во ди до сво је вр сног ме ша ња ин те ре са от ку пи о ца и дру штва, 
од но сно од бо ра ди рек то ра као ор га на дру штва.26 Од бор ди рек то ра је оба-
ве зан да са зо ве скуп шти ну, од го ва ра на пи та ња ак ци о на ра, под не се од лу ку 
на ре ги стра ци ју, при че му су то рад ње ко је омо гу ћа ва ју из вр ше ња по сла 
ко ји пред у зи ма от ку пи лац. Ово за то што ак ци је пре ла зе на от ку пи о ца, а не 
на дру штво.

3. СКУП ШТИН СКА ОД ЛУ КА

Скуп штин ска од лу ка о при нуд ном от ку пу ак ци ја, у од су ству по сед не 
нор ме, до но си се обич ном ве ћи ном у скла ду са чл. 358. Ста ту том је мо гу ће 
пред ви де ти ве ћи број гла со ва, што об у хва та и јед но гла сно од лу чи ва ње.27

От ку пи лац је овла шћен да гла са.28 Не ма, да кле, ме ста при ме ни пра ви-
ла о ис кљу че њу пра ва гла са ак ци о на ра из чл. 362. На ово ме се за сни ва став 
пре ма ко јем је до но ше ње скуп штин ске од лу ке чи ста фор мал ност. Ово по себ-
но ва жи за до ма ће пра во, бу ду ћи да цен зус об у хва та и упра вљач ку ком по-
нен ту. Ова ква оце на до ла зи у пи та ње у слу ча ју да је ста ту том пред ви ђе но 
да се од лу ка мо же до не ти са мо јед но гла сно.

При ли ком гла са ња о од лу ци о при нуд ном от ку пу не при ме њу ју се од-
ред бе овог за ко на о гла са њу ак ци о на ра са пре фе рен ци јал ним ак ци ја ма у 
окви ру сво је кла се (чл. 518). Пре ма ста но ви шту (ино стра не) суд ске прак се и 
ли те ра ту ре, ни је по треб на по себ на од лу ка кла се ак ци о на ра.29 Ово за то што 
се од лу ком о при нуд ном от ку пу ак ци ја не ме ња ју по вла шће на пра ва утвр-
ђе на ста ту том и од лу ком о из да ва њу – њо ме се ма ња са мо има лац ак ци ја. 

25 Пре ма H. Mo ritz, 250-251 
26 Пре ма H. Mo ritz, 251-252
27 H. Fle ischer, 63 
28 Не спор но пре ма T. Hol zborn T., R. Müller, 2485
29 T. Hol zborn, R. Müller, 2485; H. Fle ischer, 64; Y. Schnor bus, 3043
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По вла шће на пра ва, ме ђу тим, су ван до ма ша ја од лу ке и оста ју не про ме ње на.30 
Има ју ћи то у ви ду сма тра мо да је нор ма чл. 518 де кла ра тор не при ро де.

У по гле ду са др жи не од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја не ма по себ них 
од ред би, што ни је не по зна та си ту а ци ја у упо ред ном пра ву. Ми ни мум са др-
жи не про из ла зи из чл. 515 ст. 1 „принудни от куп свих ак ци ја пре о ста лих 
ак ци о на ра дру штва уз ис пла ту це не ко ја се од ре ђу је сход ном при ме ном 
од ред би (овог за ко на) о ис пла ти не са гла сних акционара”. При нуд ни от куп 
ак ци ја се од но си на све ма њин ске ак ци о на ре и не мо же би ти огра ни чен са-
мо на не ке од њих.31 От ку пи лац мо ра би ти ин ди ви ду а ли зо ван, при че му 
на чин ин ди ви ду а ли за ци је ни је пред ви ђен. Сма тра мо да би ана лог но тре ба-
ло при ме ни ти од ред бу чл. 265 ст. 1 тч. 1. Ово тим пре што се и у по гле ду 
ре ше ња у не ким на ци о нал ним пра ви ма ко ја пред ви ђа ју лич но име и по слов-
но име и се ди ште, ја вља ју ста во ви пре ма ко ји ма би у по гле ду прав них ли ца 
тре ба ло уне ти и ре ги стар ски број.32 Ма њин ски ак ци о на ри не мо ра ју би ти 
ин ди ви ду а ли зо ва ни, с об зи ром на не мо гућ ност из у зи ма ња.33 Сма тра мо да 
би би ло це лис ход но из вр ши ти озна ча ва ње и ма њин ских ак ци о на ра чи је су 
ак ци је пред мет при нуд ног от ку па, с об зи ром на мо гућ ност да не ки од њих 
бу ду „део отк упиоца”, ако је до шло до ура чу ва ња њи хо вих ак ци ја от ку пи-
о цу ра ди оства ри ва ња цен зу са. Осим то га тре ба има ти у ви ду да ак ци је 
не ких ма њин ских ак ци о на ра не мо гу би ти от ку пље не. 

У до ма ћем пра ву це на (на кна да) ни је еле мент од лу ке, бу ду ћи да дру-
штво од ре ђу је це ну у ро ку од 30 да на од да на до но ше ња од лу ке о при нуд ном 
от ку пу. У прак си се ово пи та ње, пре те жно, тре ти ра као део при пре ме скуп-
шти не и од лу ка о при нуд ном от ку пу ак ци ја са др жи и це ну по ко јој се от куп 
вр ши. На су прот то ме, има ју ћи у ви ду за кон ско ре ше ње, мо гу ћа је и ва ри јан та 
по ко јој се це на на кнад но од ре ђу је од стра не дру штва (не от ку пи о ца). Ка да 
је по ло жај ма њи не, у том слу ча ју, у пи та њу тре ба ука за ти на два мо мен та. 
Пр во, с аспек та по би ја ња скуп штин ске од лу ке ово не ма зна ча ја, бу ду ћи да 
се по би ја ње не мо же спро ве сти због не при ме ре но сти це не по ко јој се от куп 
вр ши (чл. 520 ст. 2). На су прот то ме, ка да се ра ди о по кре та њу ван пар нич ног 
по ступ ка ра ди утвр ђи ва ња це не од стра не не за до вољ ног ак ци о на ра, мо гу 
на сту пи ти од ре ђе ни про бле ми. Рок за утвр ђи ва ње це не те че од да на до но ше-
ња скуп штин ске од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја, док дру штво ре ги стру је 
од лу ку не по сред но по сле до но ше ња, рок за по кре та ње ван пар нич ног по ступ-
ка по чи ње да те че, при че му ма њин ски ак ци о нар још увек не зна ко ли ку ће 
це ну дру штво утвр ди ти. Ако дру штво од лу чи да до кра ја ис ко ри сти рок од 
30 да на од да на до но ше ња од лу ке, ма њин ском ак ци о на ру у та квој си ту а ци ји 

30 H. Fle ischer, 64
31 Ово не мо ра би ти увек слу чај, с об зи ом на мо гућ ност ура чу на ва ња.
32 За не мач ко пра во та ко пре ма H. Mo ritz, 168 на по ме на бр.529
33 H. Mo ritz, 169; Y. Schnor bus, 3042 
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мо же оста ти ма ло вре ме на да по кре не ван пар нич ни по сту пак. Ово ме тре ба 
до да ти да дру штво о утвр ђе ној це ни мо ра да оба ве сти Цен трал ни ре ги стар, 
а не ма њин ске ак ци о на ре. Ка да члан Цен трал ног ре ги стра до ста ви по твр ду 
бан ке о обез бе ђе ним нов ча ним сред стви ма и ком плет ну до ку мен та ци ју, а у 
за кон ском ро ку, Цен трал ни ре ги стар да је оба ве ште ње пре ко сво је ин тер нет 
стра ни це о спро во ђе њу по ступ ка при нуд ног от ку па (чл. 109 Ко ри снич ког 
упут ства Цен трал ног ре ги стра, де поа и кли рин га хар ти ја од вред но сти). 
Ма њин ски ак ци о на ри се тек та да мо гу упо зна ти са утвр ђе ном це ном. 

4. РЕ ГИ СТРА ЦИ ЈА ОД ЛУ КЕ О ПРИ НУД НОМ ОТ КУ ПУ АК ЦИ ЈА

Од лу ка скуп шти не о при нуд ном от ку пу ак ци ја ре ги стру је се у скла ду 
са за ко ном о ре ги стра ци ји и до ста вља се Цен трал ном ре ги стру у ро ку од осам 
да на од да на до но ше ња (чл. 519). Цен трал ном ре ги стру се до ста вља ре ги-
стро ва на од лу ка.34

За раз ли ку од не ких ре ше ња у упо ред ном пра ву (не мач ко пра во) у чл. 
519 ни су пред ви ђе не прав не по сле ди це ре ги стра ци је од лу ке. Не за ви сно од 
то га, сма тра мо да ре ги стра ци ја од лу ке има кон сти ту тив но деј ство – ак ци је 
пре о ста лих ак ци о на ра пре ла зе на от ку пи о ца. По сао пре но са ни је нео п хо дан. 

С тим у ве зи ја вља ју се два пи та ња – пр во се од но си на соп стве не ак ци-
је, а дру го на ак ци је ко је се ура чу на ва ју от ку пи о цу. У по гле ду пр вог пи та ња, 
тре ба ука за ти да је ста тус соп стве них ак ци ја у ли те ра ту ре спо ран.35 Ка да је 
до ма ће пра во у пи та њу, за кон ска фо р му ла ци ја ука зу је да се при нуд ни пре-
нос од но си на „ак ци је пре о ста лих акционара”. С об зи ром да дру штво по осно-
ву соп стве них ак ци ја ни је ак ци о нар у са мом се би, сма тра мо да соп стве не 
ак ци је не пре ла зе на от ку пи о ца. Сма тра мо да исти став тре ба за у зе ти у по-
гле ду ак ци ја ко је се ура чу на ва ју от ку пи о цу – ак ци о на ри чи је се ак ци је ура-
чу на ва ју от ку пи о цу пред ста вља ју „део отк упиоца”.36 Ка да је до ма ће пра во 
у пи та њу тре ба ука за ти да при нуд ном от ку пу не под ле жу ни ак ци је пре о ста-
лих ак ци о на ра на ко ји ма је упи са на за бра на рас по ла га ња, ко је су пред мет 
из вр ше ња или обез бе ђе ња и ко ји ма је рас по ла га ње на дру ги на чин бло ки-
ра но или огра ни че но.37 Ра ни ја ре ше ња у по гле ду за ло ге, као пре пре ке за при-
нуд ни от куп, су на пу ште на и раз ли ку ју се две си ту а ци је.38 У слу ча ју при нуд-

34 Čl. 109 Ко ри снич ког упут ства Цен трал ног ре ги стра, де поа и кли рин га хар ти ја од 
вред но сти

35 Y. Schnor bus, 3081 на по ме на бр.41
36 H. Mo ritz, 182; Isti stav Y. Schnor bus, 3082
37 Чл. 99а Из ме на и до пу на пра ви ла по сло ва ња цен трал ног ре ги стра, де поа и кли рин-

га хар ти ја од вред но сти са из ме на ма и до пу на ма ко је су сту пи ла на сна гу 22.03.2016 го ди не
38 Чл. 99б Из ме на и до пу на пра ви ла по сло ва ња цен трал ног ре ги стра, де поа и кли рин-

га хар ти ја од вред но сти са из ме на ма и до пу на ма ко је су сту пи ла на сна гу 22.03.2016 го ди не. 

Др Зо ран В. Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја – по сту пак (стр. 385–400)
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носг от ку па ак ци ја на ко ји ма је упи са но за ло жно пра во, Цен трал ни ре ги стар 
вр ши ис пла ту нов ча них сред ста ва, по осно ву при нуд ног от ку па тих за ло-
же них ак ци ја, на ра чун чла на ко ји је по кре нуо по сту пак про да је на зах тев 
за ло го при ма ца. У слу ча ју при нуд ног от ку па ак ци ја на ко ји ма је упи са но 
за ло жно пра во, а за ло го при мац ни је по кре нуо по сту пак про да је, Цен трал ни 
ре ги стар вр ши ис пла ту нов ча них сред ста ва, по осно ву при нуд ног от ку па 
тих за ло же них ак ци ја, на ра чун чла на ко ји во ди ра чун хар ти ја од вред но сти 
за ло го дав ца.

У слу ча ју при нуд ног от ку па ак ци ја не у са гла ше них ак ци о на ра (ак ци о на-
ри са не пот пу ним или по гре шним ма тич ним по да ци ма) Цен трал ни ре ги стар 
вр ши ис пла ту нов ча них сред ста ва на ра чун кор по ра тив ног аген та узда ва о ца.

Ре ги стра ци јом од лу ке о при ну дом от ку пу ак ци ја на ста је и пра во пре-
о ста лих ак ци о на ра на ис пла ту це не (на кна де).

5. ЦЕ НА (НА КНА ДА)

При нуд ни от куп ак ци ја вр ши се уз „исплату цене”. На пла ну те р ми но-
ло ги је тре ба ука за ти да упо тре ба тер ми на „отк уп” и „цена” ука зу ју на кон цеп-
ци ју (при нуд не) про да је ак ци ја. С тим у ве зу упу ћу је мо на ра ни је из ла га ња 
у по гле ду прав не при ро де, где смо ука за ли на сла бо сти тог схва та ња, због 
че га би би ло бо ље ко ри сти ти тер мин „накнада”, што као ре ше ње по сто ји у 
упо ред ном пра ву.

За раз ли ку од не ких ре ше ња у упо ред ном пра ву, це ну утвр ђу је дру штво, 
а не от ку пи лац. Дру штво је ду жно да утвр ди це ну ак ци ја ко је тре ба да бу ду 
пред мет от ку па у ро ку од 30 да на од да на до но ше ња од лу ке о при нуд ном от-
ку пу ак ци ја и да о то ме оба ве сти Цен трал ни ре ги стар, у су прот ном од лу ка 
о при нуд ном от ку пу пре ста је да ва жи (чл. 516 ст. 3). Рок од 30 да на се ра чу на 
при ме ном чл. 77 ст. 1 За ко на о обли га ци о ним од но си ма. Ова ква ре гу ла ти ва 
је раз лог због ко јег це на ни је оба ве зни еле мент скуп штин ске од лу ке. Као 
што смо ра ни је ука за ли, у прак си до ми ни ра при ступ пре ма ко јем је утвр ђи-
ва ње це не са став ни део при пре ме скуп шти не и це на пред ста вља са став ни 
део од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја.

Це на ак ци ја утвр ђу је се пре ма вред но сти ак ци ја на дан ко ји не прет хо ди 
ви ше од три ме се ца да ну до но ше ња од лу ке о при нуд ном от ку пу, не узи ма ју-
ћи у об зир ње но би ло ка кво оче ки ва но по ве ћа ње или сма ње ње као по сле ди цу 
те од лу ке (чл. 516 ст. 1). Пе ри од од три ме се ца се ра чу на при ме ном чл. 77 ст. 
2 За ко на о обли га ци о ним од но си ма. Ова квим ре ше њем за ко но да вац је за у зео 

У по гле ду ра ни јег ре ше ња ко је се од но си на за ло гу ви ди З. Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја 
– от ку пи лац, пре о ста ли ак ци о на ри, зло у по тре ба пра ва на при нуд ни от куп ак ци ја, 28
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став пре ма јед ном од пи та ња ко је се спо ми ње у ли те ра ту ри. Пи та ње је да 
ли ма њи на ак ци о на ра, чи је су ак ци је пред мет при нуд ног от ку па, тре ба да 
уче ству је у по ве ћа ва њу вред но сти кор по ра ци је до че га до ла зи због по ве ћа не 
ефи ка сно сти во ђе ње дру штва, због сма ње них тро шко ва.39 Афир ма тив ни од-
го вор се за сни ва на то ме да од ре ђи ва ње це не слу жи као за ме на за не по сред не 
пре го во ре из ме ђу ве ћи не и ма њи не ак ци о на ра, у ко ма би ма њи на тра жи ла 
да се ко ри сти од при нуд ног от ку па узму у об зир. С об зи ром да су ин тер вен-
ци јом за ко но дав ца, у ци љу ефи ка сно сти по ступ ка, ли ше ни та кве мо гућ но сти, 
они не би тре ба ло да бу ду у го рем по ло жа ју.40 На су прот то ме, у (ино стра ној) 
суд ској прак си за у зе то је дру га чи је ста но ви ште. Пре ма том ми шље њу, ко ри сти 
од при нуд ног от ку па не пред ста вља ју део ком па ни је у тре нут ку до но ше ња 
од лу ке, већ пред ста вља ју ре зул тат при нуд ног от ку па и не би мо гли би ти 
ко ри шће ни од стра не ма њи не да до овог по ступ ка ни је до шло. На да ље ука-
зу је се да би су про тан став сма њи ин те рес за при нуд ним от ку пом ак ци ја 
ко ји до при но си ефи ка сно сти во ђе ња дру штва.41 Ре ше ње у до ма ћем пра ву из 
чл. 516 ст. 1 од го ва ра ова квом при сту пу. 

Из у зет но, ако као по сле ди ца до но ше ња од лу ке о при нуд ном от ку пу 
по је ди ним ак ци о на ри ма пре ста ју „посебне погодности” на ко је су има ли 
пра во, та чи ње ни ца се узи ма у об зир при ли ком утвр ђи ва ња тр жи шне вред-
но сти ак ци ја (чл. 516 ст. 2). Ово ре ше ње ни је до кра ја ја сно. Ово за то што 
по себ не по год но сти из чл. 267 ст. 3 пред ста вља ју обли га ци о на пра ва чи ји 
ти ту ла ри не мо ра ју би ти ак ци о на ри и уки да ју се из ме ном ста ту та (чл. 267 
ст. 4), а не при нуд ним от ку пом ак ци ја. Оне ни су члан ске при ро де, не пре-
ла зе без даљ ње га на сти ца о ца ак ци је, бу ду ћи да је по тре бан по себ ни пре нос. 
Мо гу ће је да овла шће ник пре ста не да бу де члан дру штва, али да за др жи 
по себ не по год но сти.42

Пре ма (ино стра ној) суд ској прак си до пу ште но је по себ но утвр ђи ва ње 
це не за обич не ак ци је и за пре фе рен ци јал не ак ци је.43

Ви си на це не се утвр ђу је сход ном при ме ном пра ви ла за не са гла сне ак-
ци о на ре (чл. 515 ст. 1). Пре ма чл. 475 це ну пред ста вља нај ви ша вред ност од 
књи го вод стве не вред но сти ак ци ја, тр жи шне вред но сти ак ци ја утвр ђе ној 
пре ма чл. 259 ст. 1 и про це ње не вред но сти ак ци ја утвр ђе ној пре ма чл. 51. 
Из у зе так је пред ви ђен у чл. 523. От ку пи лац ко ји је пу тем по ну де за пре у зи-
ма ње ис пу нио услов из чла на 515. став 1. овог за ко на има пра во да у ро ку од 

39 Chri stian Krebs, Fre e ze – Out Tran sac tins in Ge many and U.S.: A Com pa ra ti ve Analysis, 
Ger man Law Jo ur nal 8/2012, 964

40 Ibi dem
41 Прак са не мач ких су до ва пре ма C. Krebs, 965
42 Де таљ ни је Ар сић Зо ран, По себ на пра ва, на гра де и на кна де, Пра во и при вре да 

5-8/2001, стр. 107-115
43 Y. Schnor bus, 3045 

Др Зо ран В. Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја – по сту пак (стр. 385–400)
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три ме се ца од да на ис те ка по ну де за пре у зи ма ње спр о ве де при нуд ни от куп 
ак ци ја по усло ви ма из по ну де за пре у зи ма ње, ако је у скла ду са за ко ном 
ко јим се уре ђу је пре у зи ма ње ак ци о нар ских дру шта ва: 1) ис кљу чи во пу тем 
до бро вољ не по ну де за пре у зи ма ње упу ће не свим пре о ста лим ак ци о на ри ма 
за све њи хо ве ак ци је сте као нај ма ње 90% ак ци ја ко је су би ле пред мет те по-
ну де; или 2) ту по ну ду за пре у зи ма ње спр о вео као оба ве зну. По ис те ку ро ка 
утвр ђи ва ње це не ак ци ја код оства ри ва ња пра ва на при нуд ни от куп вр ши се 
у скла ду са чл. 515. и 516. овог за ко на. Овај из у зет ка је нај че шћи по вод за 
на ста нак спо ро ва. С тим у ве зи у суд ској прак си по сто је зна чај на раз ми мо-
и ла же ња. Она се, пре све га, од но се на ка рак тер по ну де за пре у зи ма ње 

У по гле ду из вр ше ња фи нан сиј ске оба ве зе от ку пи о ца по зна та су раз ли-
чи та ре ше ња. Та ко у не мач ком пра ву от ку пи лац има за кон ску оба ве зу да, као 
обез бе ђе ње ма њин ских ак ци о на ра, ан га жу је фи нан сиј ску ин сти ту ци ју, пре ма 
ко јој, на осно ву за ко на, ма њин ски ак ци о нар има ди рект ни зах тев за ис пла ту 
це не. По сто ја ње ди рект ног зах те ва ма њин ског ак ци о на ра је раз лог због ко јег 
се сма тра да из ме ђу от ку пи о ца и фи нан сиј ске ин сти ту ци је по сто ји уго вор 
у ко рист тре ћег (ма њин ских ак ци о на ра).44 Ка да је до ма ће пра во у пи та њу 
от ку пи лац је у оба ве зи да на по се бан ра чун код Цен трал ног ре ги стра отво-
рен за ту на ме ну де по ну је сред ства за ис пла ту це не ак ци ја нај ка сни је у ро ку 
од осам да на од да на оба ве шта ва ња Цен трал ног ре ги стра о утвр ђе ној це ни у 
скла ду са ст. 3 чл. 516. За ко ном је утвр ђен рок за де по но ва ње сред ста ва са мо 
у слу ча ју да дру штво ис ко ри сти пра во да утвр ди це ну у ро ку од 30 да на од 
да на до но ше ња од лу ке о при нуд ном от ку пу. Ако је це на са став ни део од лу-
ке, та да рок од осам да на те че од да на до ста вља ња ре ги стр о ва не од лу ке.45 
У слу ча ју да от ку пи лац не из вр ши ову оба ве зу од лу ка о при нуд ном от ку пу 
пре ста је да ва жи. У том слу ча ју от па да основ за ис пла ту и ма њин ски ак цио-
на ра не ма зах тев пре ма Цен трал ном ре ги стру. Ова ква по сле ди ца је пред ви-
ђе на За ко ном са мо за слу ча ју про те ка ро ка у си ту а ци ји ка да дру штво ко ри сти 
пра во да на кнад но утвр ди це ну ак ци ја. Сма тра мо да иста по сле ди ца на сту-
па и у слу ча ју да про тек не рок од осам да на од да на до ста вља ња од лу ке у 
ко јом је утвр ђе на це на. Ак ци о на ри ма чи је су ак ци је пред мет при нуд ног 
от ку па Цен трал ни ре ги стар ис пла ћу је це ну из де по но ва них сред ста ва у да-
љем ро ку од три да на. Од нос из ме ђу от ку пи о ца и Цен трал ног ре ги стра је 
за сно ван за ко ном и ни је уго вор не при ро де. От ку пи лац сво ју фи нан сиј ску 
оба ве зу из вр ша ва де по но ва њем сред ста ва на ра чун код Цен трал ног ре ги стра. 
Ако Цен трал ни ре ги стар пад не у доц њу са пла ћа њем, ма њин ски ак ци о нар, 
чи је су ак ци је от ку пље не, мо же да под не се ту жбу про тив Цен трал ног ре ги стра, 

44 Y. Schnor bus, 3056
45 Чл. 109 Ко ри снич ког упут ства Цен трал ног ре ги стра, де поа и кли рин га ха р ти ја од 

вред но сти
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а не про тив от ку пи о ца, с об зи ром да је он сво ју оба ве зу из вр шио на на чин 
утвр ђен за ко ном. При ли ком пла ћа ња це не Цен трал ни ре ги стар исту па у сво-
је име, али за ра чун от ку пи о ца, с об зи ром да се пла ћа ње вр ши на те рет сред-
ста ва ко је је де по но вао от ку пи лац.

Пра во на ис пла ту има ју ак ци о на ри чи је ак ци је мо гу би ти пред мет при нуд-
ног от ку па – то ни је дру штво по осно ву соп стве них ак ци ја, ак ци о на ри чи је 
ак ци је се ура чу на ва ју от ку пи о цу, као ни ак ци о на ри ;ије су ак ци је бло ки ра не, 
о чему је би ло го во ра. Спо ран је по ло жај има ла ца за мен љи вих об ве зни ца и 
ва ра на та. 

6. ПО БИ ЈА ЊЕ СКУП ШТИН СКЕ ОД ЛУ КЕ  
О ПРИ НУД НОМ ОТ КУ ПУ АК ЦИ ЈА

На по би ја ње скуп штин ске од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја при ме-
њу ју се оп шта пра ви ла за по би ја ње скуп штин ске од лу ке (чл. 376 – 381), као 
и по себ на нор ма из чл. 520. Ту же ни је дру штво, бу ду ћи да је ње гов ор ган 
(скуп шти на) до нео од лу ку, а не от ку пи лац, не за ви сно од то га што је од лу ка 
до не та у ње го вом ин те ре су. У по гле ду осно ва за по би ја ње скуп штин ске од-
лу ке тре ба има ти у ви ду до дат не оба ве зе дру штва у по гле ду са зи ва ња скуп-
шти не ко је се огле да ју у нео п ход но сти до ста вља ња ма те ри ја ла и по да та ка 
из чл. 517.ст. 1 и 2. Успе шним по би ја њем скуп штин ске од лу ке о при нуд ном 
от ку пу ак ци ја ак ци о на ра шти ти сво је члан ство у дру штву.

По себ ном нор мом из чл. 520 ст. 1 је, пре све га утвр ђен дру га чи ји рок 
за под но ше ње ту жбе за по ни штај у од но су на оп шти про пис из чл. 376 ст. 2 
– рок за под но ше ње ту жбе је 30 да на од да на до но ше ња од лу ке. Дру гу спе ци-
фич ност пред ста вља ре ше ње из чл. 520 ст. 2, где је утвр ђен из у зе так у по-
гле ду осно ва за по би ја ње скуп штин ске од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја 
– од лу ку ни је мо гу ће по би ја ти због не при ме ре но сти це не. У та квој си ту а-
ци ји ак ци о на ру оста је не рас по ла га њу ван пар нич ни по сту пак у ко јем тра жи 
од су да да утвр ди це ну ак ци ја ко је су пред мет при нуд ног от ку па. 

Ре ше ње из из чл. 520 ст. 2 ко јим се оне мо гу ћа ва по би ја ње скуп штин ске 
од лу ке о при нуд ном от ку пу ак ци ја због не при ме ре но сти це не ак ци ја ко је 
су пре мет при нуд ног от ку па има и те о риј ске им пли ка ци је. Ра ди се о то ме да 
је тра ди ци о нал ни кон цепт за шти те ак ци о на ра за сно ван на ста ву да се члан ство 
ак ци о на ра шти ти пра вом при вред них дру шта ва, док се ак ци о нар као ула гач 
ка пи та ла увек шти ти пра вом тр жи шта ка пи та ла, а не пра вом при вред них 
дру шта ва.46 Пре ма оп штим пра ви ли ма за по ни штај скуп штин ске од лу ке и 

46 Pe ter Mülbert, Abschwächun gen des mit gli edscha ftlic hen Bes tandsschut zes im Ak ti en-
recht, Festschrift für Pe ter Ul mer zum 70. Ge burt stag, Ber lin 2003, 433

Др Зо ран В. Ар сић, При нуд ни от куп ак ци ја – по сту пак (стр. 385–400)
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у овом слу ча ју ак ци о на ра би тре бао да има на рас по ла га њу ту жбу за по ни-
штај скуп штин ске од лу ке. Успе шним по би ја њем скуп штин ске од лу ке чи је 
се деј ство огле да у ње го вом ис кљу че њу из члан ства, ак ци о нар би успе шно 
за шти тио сво је члан ство у дру штву. За ко ном је, ме ђу тим, ис кљу че на мо гућ-
ност по би ја ња у слу ча ју не сра змер но сти це не, а ак ци о на ру оста је ван пар-
нич ни по сту пак у ко јем тра жи утвр ђи ва ње це не од стра не су да. Суб сти ту-
ци јом ту жбе за по ни штај у пар нич ном по ступ ку пред ло гом за утвр ђи ва ње 
це не у ван пар нич ном по ступ ку, ак ци о нар је остао без мо гућ но сти да, у том 
слу ча ју, шти ти сво је члан ство, већ са мо шти ти свој по ло жај ула га ча ка пи-
та ла. На овај на чин се пра ви ли ма пра ва при вред них дру шта ва да је при лог 
схва та њу о хи брид ном ста ту су ак ци о на ра – као чла но ва дру штва и као ула-
га ча ка пи та ла.

7. ИС ПИ ТИ ВА ЊЕ ПРИ МЕ РЕ НО СТИ ЦЕ НЕ ОД СТРА НЕ СУ ДА

Сва ки ак ци о нар чи је су ак ци је пред мет пру нуд ног от ку па ко ји сма тра 
да це на ко ју је утвр ди ло дру штво ни је утвр ђе на у скла ду са За ко ном, има 
пра во да по кре не ван пар нич ни по сту пак у ко ме од су да тра жи да утвр ди 
це ну ак ци ја у скла ду са За ко ном (чл. 521). 

Пред ла гач мо же би ти сва ки ма њин ски ак ци о нар чи је су ак ци је пред мет 
при нуд ног от ку па, не за ви сно од то га да ли је уче ство вао у ра ду скуп шти не 
ко ја је до не ла од лу ку о при нуд ном от ку пу. Ни је од зна ча ја ни ка ко је гла сао 
при ли ком до но ше на од лу ке, као ни ви си на ње го вог уде ла. Пред ла гач не 
мо же би ти ак ци о нар чи је се ак ци је, на осно ву За ко на, ура чу на ва ју от ку пи-
о цу, за то што ње го ве ак ци је ни су пред мет при нуд ног от ку па. Иста ар гу мен-
та ци ја ва жи и у по гле ду ма њин ских ак ци о на ра чи је су ак ци је оп те ре ће не 
за ло гом. Као пред ла гач се мо же ја ви ти уни вер зал ни сук це сор ак ци о на ра 
овла шће ног на под но ше ње пред ло га. Спор на је по зи ци ја син гу лар ног сук-
це со ра. Пре ма вла да ју ћем ми шље њу, на ње га се мо же пре не ти по тра жи ва ње 
це не пре ма од лу ци дру штва, али не и „могућност побољшања”.47 

У ли те ра ту ри је спор но ко је про тив ник пред ла га ћа.48 При то ме, тре ба 
има ти у ви ду да, у до ма ћем пра ву, це ну утвр ђу је дру штво, це на фи нан сиј ски 
те ре ти от ку пи о ца ко ји је ду жан да обез бе ди сред ства за пла ћа ње, а ду жник 
оба ве зе ис пла те це не је Цен трал ни ре ги стар. Про тив ник пред ла га ћа је дру-
штво, а не от ку пи лац, без об зи ра што је од лу ка о при нуд ном от ку пу ак ци-
ја до не та у ин те ре су от ку пи о ца. Це ну увек утвр ђу је дру штво – у од лу ци 
скуп шти не о при нуд ном от ку пу или на кнад но, у ро ку од 30 да на од да на 

47 H. Mo ritz, 208-209
48 H. Mo ritz, 211-212
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до но ше ња од лу ке о при нуд ном от ку пу. Пред лог је усме рен про тив од лу ке 
дру штва.49 У до ма ћој прак си от ку пи лац се че сто ја вља као уме шач на стра ни 
дру штва, као про тив ни ка пред ла га ча.

Пред лог мо ра би ти под нет у ро ку од 30 да на од да на ре ги стра ци је од-
лу ке о при нуд ном от ку пу. Ако је пред лог под нет у скла ду са За ко ном, суд 
ће од мах оба ве сти ти Цен трал ни ре ги стар ра ди об у ста вља ња ис пла те це не 
ак ци о на ри ма чи је су ак ци је пред мет при нуд ног от ку па. Ако суд не до ста ви 
оба ве ште ње цен трал ном ре ги стру, по сту пак утвр ђи ва ња це не ак ци ја ће се 
окон ча ти, јер стан ка не мо же тр пе ти по сле ди це због про пу ста у ра ду су да.50 
Од лу ку ко јом се утвр ђу је вред ност ак ци ја ко је су пред мет при нуд ног от ку па, 
по ње ној прав но сна жно сти, суд до ста вља Цен трал ном ре ги стру. Ако је вред ност 
утвђе на од лу ком су да ве ћа од це не ко ју је утвр ди ло дру штво, от ку пи лац је 
у оба ве зи да раз ли ку уве ћа ну са при па да ју ћом за кон ском за те зном ка ма том 
об ра чу на том „од да на до но ше ња од лу ке о при нуд ном отк упу” де по ни је на 
ра чун код Цен трал ног ре ги стра у ро ку од 30 да на од да на прв но сна жно сти 
од лу ке су да. Не за ви сно од то га што је за кон ска но р ма ја сна, по сто је ди ле ме 
у по гле ду ње не оправ да но сти у по гле ду тре нут ка од ка да по чи ње да те че 
за кон ска за те зна ка ма та, ко ја се ду гу је ка да је ду жник у доц њи.. Оба ве за 
дру штва да утвр ди сра змер ну це ну пре ма За ко ну, не до спе ва увек да ном 
до но ше ња скуп штин ске од лу ке, с об зи ром да дру штво мо же да утвр ди це ну 
у ро ку 30 да на од да на до но ше ња скуп штин ске од лу ке. Да ном до но ше ња 
од лу ке о при нуд ном от ку пу не на сту па ни доц ња от ку пи о ца, бу ду ћи да он 
има на рас по ла га њу осам да на од да на оба ве шта ва ња Цен тра лог ре ги стра о 
утвр ђе ној це ни да из вр ши оба ве зу де по но ва ња. У доц њи ни је ни Цен трал ни 
ре ги стар, с об зи ром на рок од даљ ња три да на да из вр ши ис пла ту.

За ко ном ни је пред ви ђе но пре ма ко ме де лу је прев но сна жно ре ше ње су-
да, што је си ту а ци ја ко ја по сто ји и у дру гим на ци о нал ним пра ви ма. С тим 
у ве зи се ука зу је да прав но сна жно ре ше ње де лу је пре ма сви ма (ин тер ом нес), 
на осно ву ана ло ги је са не ким нор ма тив ним ре ше њи ма у ко ји ма је то из ри-
чи то пред ви ђе но.51 У до ма ћем пра ву у об зир би до шло ре ше ње из чл. 565 ст. 3 
где је пред ви ђе но да од лу ка ван пар нич ног су да у по ступ ку утвр ђи ва ња 
при ме ре но сти це не оба ве зу је дру штво пре ма свим (спољ ним) ак ци о на ри ма. 
Ка да је до ма ће пра во у пи та њу у при лог ова квом при сту пу иде и то да Цен-
трал ни ре ги стар об у ста вља ис пла ту ак ци о на ри ма чи је су ак ци је пред мет 
при нуд ног от ку па по при је му оба ве ште ња од стра не су да о по кре ну том 

49 У не мач ком пра ву на кна ду утвр ђу је от ку пи лац и то се узи ма за ар гу мент у при лог 
ста ва пре ма ко јем је про тив ник пред ла га ча от ку пи лац, за раз ли ку од дру га чи јег при сту па 
пре ма ко јем је про тив ник пр дла га ча дру штво. Y. Schnor bus, 3092; H. Mo ritz, 211 – 212 

50 Сен тен ца из ре ше ња Вр хов ног ка са ци о ног су да Прев 171/2014 од 18.12. 2014, Билтен 
Врховног касационог суда 1/2015, 354

51 H. Mo ritz, 215
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по ступ ку (чл. 511 ст. 2). На овај на чин сви ак ци о на ри, укљу чив и оне ко ји 
ни су под не ли пред лог су ду, има ју ко ри сти од суд ске од лу ке ко јом је утвр-
ђе на ве ћа це на.52 Сма тра мо да се ова квим деј ством ре ше ња обез бе ђу је да 
се сви ак ци о на ри под јед на ком окол но сти ма (ис кљу че ни ак ци о на ри, од но сно 
ак ци о на ри чи је су ак ци је пред мет при нуд ног от ку па) јед на ко тре ти ра ју у 
скла ду са прин ци пом јед на ког трет ма на (чл. 269).

Суд ни је ве зан ви си ном на кна де са др жа ном у пред ло гу. Уко ли ко је од 
су да утвр ђе на на кна да иста као она ко ја је утвр ђе на од стра на дру штва, суд 
ће од би ти пред лог као нео сно ван.53 У те о риј ском мо де лу мо гу ће је на сту-
па ње си ту а ци је у ко јој суд утвр ди це ну ко ја је ни же од оне ко ју је утвр ди ло 
дру штво. У ли те ра ту ри се ја вља став пре ма ко јем у ова квој си ту а ци ји има 
при ме ну за бра на ре фор ма тио ин пе и ус.54 

Ако от ку пи лац про пу сти да де по ну је утвр ђе ну раз ли ку, дру штво по-
ста је нео гра ни че но со ли дар но од го вор но за ис пла ту те раз ли ке. За сни ва ње 
со ли дар не од го вор но сти дру штва и от ку пи о ца у по гле ди утвр ђе не раз ли ке 
мо же се прав да ти чи ње ни цом да це ну увек утвр ђу је дру штво.

Зах тев ак ци о на ра за ис пла ту раз ли ке за ста ре ва у ро ку од три го ди не од 
да на прав но сна жно сти од лу ке су да.

52 H. Mo ritz, 215-216
53 H. Mo ritz, 215
54 Beh zad Ka ra mi, Un ter neh mens – be wer tung in Spruc hver fa hren be im „Squ e e ze Out”, 

Wi es ba den 2014, 45; H. Mo ritz, 215
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Man da tory Ac qu i si ti on of Sha res – Pro ce du re

Abstract:Com pany Act of Re pu blic of Ser bia in clu des mec ha nism for the 
man da tory ac qu i si ti on of sha re hol dings of mi no rity sha re hol ders. Pro cess of 
man da tory ac qu i si ti on is ini ti a ted by prin ci pal sha re hol der who has at le ast 90% 
of sha re ca pi tal and at le ast 90% of vo tes. Man da tory ac qu i si ti on of sha res is 
ba sed on a re so lu tion of sha re hol ders as sembly that re sults in the tran sfer to 
prin ci pal sha re hol der sha res of mi no rity sha re hol ders. The ma jo rity re qu i re ment 
for re so lu tion is sim ple ma jo rity and prin ci pal sha re hol der may par ti ci pa te in 
pas sing the re so lu tion. The im por tan ce of sha re hol ders re so lu tion is to ena ble 
mi no rity pro tec tion be ca u se ac tion for set asi de re so lu tion is ava i la ble, ex cept 
be ca u se of ina de qu acy of com pen sa tion. In that ca se mi no rity sha re hol der may 
ad dress the co urt to ascer tain ade qu a te com pen sa tion. Hig her com pen sa tion 
awar ded to one mi no rity sha re hol der is ap pli ca ble to all ot hers mi no rity sha re-
hol ders.

Keywords:sha re, man da tory ac qu i si ti on of sha res. 
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