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[MPUHYIHU OTKVYII AKIIMJA — OTKVYIINJIALIL,
I[TPEOCTAJIN AKILIMOHAPH, 3JIOYIIOTPEGA
IIPABA HA TIPUHYJHU OTKYII AKIIJA'

Caxceinax: Omxynunay je usuyxo uiu dpasgHo auye, Koje ucilyrasa 3aKo-
HoM yiiephenu yensyc. Y oomahem, ipagy yen3yc uciyrasa iuye Koje uma akyu-
je koje upedciiasmajy najmaree 90% ocnosHOl Kauuimiana Opyuitea u Koju uma
najmare 90% inacosa ceux akyuonapa xoju iocedyjy oouune axyuje. Llensyc,
oaxne, 0byxgailia Kauuwlaicky u yYupaesayxy Komioneniiy. Y yiopeonom iipasy
¢y #osHaiua u opylauuja pewerba. Akyuje xoje iocedyjy auya wo8e3ana ca owiKy-
iuoyem cmaiupajy ce akyujama Koje uma otwxyiunay, oo ycioeom od cy wma au-
ya iioge3ana ca owKyuuoyem y epuoody o0 Hajmarse I00UHy 0aHa tipe OOHOULersa
oonyke o0 dpuryornom owixyity. C mium y 6e3u ociuasma ce uuitarse Kome je Moiy-
he uzspwuitiu ypauynasarse u Konuxo ograwhenuxa iipasa na oonouere ipeo-
a0ia movice ouitiu. CiopHO je y KoM WpeHyiKy mopa 0a ocioju yen3yc, ¢ 003u-
pom Oa o tuilaree Huje peuleHO Ha HopmauiueHom inawny. llpema 3axouckoj
Gopmynayuju  dociuyiiax UpuHyoHol OWIKYHa aKyuja ycmepen je idpema
“upeociianum axyuonapuma’’. Havenno tpunyouu oKyl ce 0OOHOCU HA c8e
ilpeocitiane akyuonape — Huje Moiyh cerexiiusHu UpuUHyOHU OWKYIU, Koju Ou ce
00HOCUO camo Ha Heke 00 Hpeoctuanux akyuonapa. Ilojam tipeocianux akyuona-
pa He obyxeailia oHe aKYUOHApA uuje ce aKyuje ypayyHasajy owKyiuuoyy, 00HO-
CHO aKyuoHape Koju cy 108e3anda Juya ca oKyiuoyem, Opyuiieo o 0CHo8y Coil-
CUIBEHUX aKyuja, Kao HU aKyuoHape 4uje Cy axKyuje 3a10dCeHe i ¢y Ha opyiu
HauuH b10KuUpane.

Kuwyune peuu : axyuonap, punyoHu oKyl akyuja

[Mpunynuu oTKyn akuuja je y npaBy PemyOnmke CpOuje perynucan y 3a-
koHy o mpuBpemauM apymtBuma ( I, Cayocoenu [nacnux PC 36/2011,

"Pan je meo mpojexta TeopHjCKH ¥ IPAKTHIHY IIPOGIEMA CTBapamba | TpiMeHe npasa (EY
u Cpowuja).
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99/2011, 83/2014, 15/2015) y wn.515 — 523. [IpuHyAHUM OTKYIIOM aKIfija OMO-
ryhaBa ce BehiMHCKOM akiroHapa (OTKYIHOIY) MJbaHO HCKJbYUYCHE MPEoCTa-
JMX MalbMHCKUX aKIHOHApa, KOJUM Ce jaCHO NpeBa3miIase Joca allbi HAauuHN
WCKJby4Yera (Ha Ip. HCKJbYUEHE 300T HEN3BpIIeHha YNHUAOE yIIora) U 'y TorJie-
Iy Kojer ce mpeasubajy camo Heke mpeTnoctaBke. Ha mnany mormaruke, oBa-
KBHM pPELICHEM Ce yKa3yje Ja YWIaHCTBO HHUje aKIMjCKO MPaBO KOje ce HE MOXKE
OJTy3€TH.

[luse perynatuBe orsiena ce y oMmoryhaBamy mpemy3eTHHYKE Clo0one OT-
Kyonuua axkiuja. [I[puHyJHEM OTKYIIOM aKlfja MamHHE aKIMOHapa u30eramajy
Cce TPOIIKOBH BE3aHHM 3a IpoIieaype y noriieny ckymmuTuHe. C apyre crpane noe-
raBa ce MOTYNHOCT OIICTPYKIMj€ Of CTpaHe MamWHE aKIMOHAapa, Koja ce, Hajue-
whe ofBHjana myteM 3710ynoTpede TyxOe 3a modujame CKyMIITHHCKUX OTyKa.

C 003upoM ja NpuHYIHMA OTKYI aKiuja IpeAcTaBba OyOOK 3axBaT y ak-
II1jCKOTIPaBHY JIOTMAaTUKY, JaBHJIM Cy C€ PA3IMYUTH MPUCTYIH Y MOTIETY yTBp-
huBama mpaBHE MpHUpoJe OBOI MHCTUTYTA. JlomaTHy moTremkohy mpeacraBiba
yuemrhe Beher Opoja nuia — OTKyNHOLa, akIMOHApa YHje akLHije ce ypauyHaBa-
Jy OTKYITHOILy, MalbUHCKHX aKIIMOHApA M JIPYIITBA.

1. OTkynuaan

Otkynuinan je (GU3M4Ko WIK MPaBHO JHLE, KOje UCIYhaBa 3aKOHOM yTBp-
henu nensyc. Y nomahem, npaBy 1eH3yc HCIyHhaBa JIMIE =~ KOje HMa aKIHje KO-
je mpeacrarspajy HajMame 90% OCHOBHOT KamuTalla IPYIITBA U KOjU WMa Haj-
Mame 90% riacoBa cBUX akLMOHapa Koju moceayjy ooudne akumje' . Y moma-
hem mpaBy, makie, neH3yc oOyxBara KallUTAJICKy M YIPaBJbauyKy KOMIIOHEHTY.
VY ynopenHoM mpaBy Cy HO3HAaTa W JIpyraurja peniema. Tako Ha mp, y Hemad-
KOM TIpaBy LIEH3yC U3HOCH 95% OCHOBHOT KamuTana.

1.1. Viushusare ilocitiojarba yeu3yca

VY Be3u ca OCHOBHIIOM Ha KOjy ce MpUMEYje 3aKOHOM yTBpheHH nmporueHat
moctoje oapehene mumeme. Tako Ha mp, y HEMauykoM MpaBy ce MpeaBuleHU
MPOIICHAT, Ha OCHOBY 3aKOHCKE HOpME, IPUMERYje Ha BUCHHY OCHOBHOT Kallu-
Tajla yMambeHOT 332 U3HOC CONICTBEHUX akuuja. Kaga je ped o kanurajickoM aemy
neH3yca y nomahem mpaBy, y OJICYCTBY oarorapajyhe HopMme, 3aKoHCKa Gopmy-
Janyja ykasyje Ja COTICTBEHE akidje yiiaze y obpauyH. [Ipema Tome, ako je
ocHoBHH Kanutain 100 u cBe akumje cy oOMYHE, a APYLITO Y COTNICTBEHUM aKIH-
jama apxxu 10%, npouenar ox 90% ce npumemyje Ha 100, a e Ha 90. Kana ce
paay o yIpaBJhadyKkoj KOMIIOHEHTH IIEH3yca, CMaTpaMo Ja je CHTyaldja apyra-
yuja. OBO 3aTO MITO JPYIITBO HUjE ~ aKI[MOHAP KOJU MOCEyje OOMYHE aKiuje’ -

2 Jlerassrmje 3opan Apcuh, [puryman otxyn akiuja, Ipasiu scusoit 11/2014, 133 - 142
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JIpYIITBO HHUje aKIMOHAp y caMoM cebm. Y CKIIady ¢ TWM, y AaTOM IpUMEDPY,
npoueHat o1 90% npumemyje ce Ha 90% rnacoBa (akMOHApa KOjU MOCEAY]Y
o0uuHe akuyje), mro oarosapa 81 % riacoBa Mo OCHOBY CBUX M3AAaTHX OOHMY-
HUX aknuja. Ha oBoM mecTy Tpeba yka3zaTH Ha 3aKOH O TPXKHINTY KamuTaia
(3TK, Cnyacoenu inacnux PC 31/2011) rae ce npunrkoM yrBphuBama o0aBese
o0aBelTaBama 0 3HauajHUM ydemhuMa y3umajy y o03Up CBe M3Jare akuuje ca
IIpaBOM TJiaca, yKJbyuyjyhu u concrtBeHe akmmje n3naBaona (w57 cr.3 3TK).
Kanma je ped o comcTBeHHM akIjaMa, y HeMadyKoM IIpaBy, CIIOpHA je TIpuMeHa
mpaBuiIa Koja oaroeapajy onum u3 wi. 283 311/, ogHOCHO &a M U Te aKuuje
MMajy UCTH TPETMaH Kao U pyre CONCTBEHE aKIuje.

VY nauteparype ce ykasyje Jia je 0Jy3uMame CONCTBEHUX aKI[Mja ONpaB-
nano. C jemHe cTpaHe APYMITBO HE yJa3d y KPyr 3alITHNEHHX MambHHCKHUX
akuonapa, C gpyre cTpaHe, CONCTBEHE aKIMje HE /1ajy, Ha4eJHO, HUKAaKBa
npasa.

Ha noctuzame 1eH3yca 1mo OCHOBY yjieja KOjU HEelmoCpeIHO MPHIIaIajy OT-
KyNuoLly HeMajy yTHIaja oOJMranyoHa IpaBa 10 OCHOBY 3aMEHJBMBHX OOBe-
3HMIA ¥ BapaHara, ajld UMajy yTHLAj Ha CTaTyc MOBe3aHuX Juna (wi.62 ct.2
tu.l 3[11). Hemajy yTuuaj Hu npaBa Ha IPUOPUTETHU YIHC aKiija HOBE EMHU-
cuje. Hauun cTumama HeMa 3Hayaja Ha JIOCTU3amhe [IEH3yca, ajld MOXKE MMaTH
3Havaja y Morjieny M3HOCa HaKHaJAe MalbMHCKHM akuMoHapuMma. Bpeme moceno-
Bama aKilMja HeMa 3Hauaja Kajia ce paju O yjeluMa KOju NPHUIaaajy Hernocpe-
HO OTKYIIHOITY, aJTi UMajy YTHUIIa] Ha ypadyHaBarmke TOBE3aHUX JIUIIA, KOja MOpa-
Jy UMaTH Taj cTaTyC HajMame TOJMHY JaHa Npe JOHOIICHA OMIYKe O MPUHYA-
HoM oTkymy. Kana je ped o npedepeHnMjanHuM akijaMa cUTyanuja Moxe Ou-
TH pasznuuuta. HadenmHo, mocenoBame npedepeHIjaiHuX akidja H1je OJ1 3Ha-
Yaja — JIMLE Koje nocenyje oOnuHe akuuje y BUCHHU 90% OCHOBHOT Kanurania je
JOCTHIJIO KalMTaJCKM W YINPaBJbauKH LEHCYyC. AKO je, MehyTum, cTaTyTom
YTBphEH BHIIM KAaITUTAJICKH LIEH3YC O] Ha TIp. 95% OCHOBHOT KamuTaia, Taga oH
MOXE OWTH IOCTHTHYT IOCEAOBAamEM OOWYHUX akiuja y BUCHHH o1 90%
OCHOBHOT KaluTaja ¥ npeepeHfjaTHuX akiuja y BACHHH 0] 5%, IpH 4eMmy je
JOCTHTHYT M YNIpaBJbauku LeHcyc ol 90% rimacoBa. OBoMe Tpeba momaTH join
HEKe CHUTYyaIuje Kaa MmocToje cMao OOMYHE aKkIdje, Y KojuMa HeMa Kopemalyje
n3Mel)y KanmuTaJcKor M ynpaBJbadkor IieH3yca. Tako , oOMuHe akiuje Koje cy
JenTUMHUYHO ymiiaheHe ynase y KalmuTaJCKH LIEH3YC, ajd He M Yy yIpaBJbaykH,
Oyayhu na ce Mo mUMa He MOXKE OCTBapuBaTH npaso miaca (wi.252 3I11). Ucra
CUTyalpja HacTyla y BE3W aKlHja Koje TPENCTaBJbaj]y 3HA4YajHO ydemrhe, ajau

3 Adupmatuan oxrosop Holger Fleischer y Klaus J. Hopt et al. Aktiengesetz §§ 327a —
328;396- 398, Berlin 2007, 50; Hans Moritz , Squzeze Out : Der Ausschluss von
Miderheitsaktiondren nach §§ 327a ff Aktg, Lausanne 2004, 97; York Schnorbus y Karsten
Schmidt, Marcus Lutter, Aktiengesetz, Koln 2008, 3037

4 H. Fleischer, 50
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HUje U3BpIICHO oJroBapajyhe o0aBemTaBame, 3aT0 LITO y TOM CIIy4ajy J0Jia3u
JI0 TIpuBpeMeHOT ryouTka mpasa riaca (wi1.62 3TK). OBoMe Tpeba monatu u cu-
Tyaljy Kaja Ha OOMYHHM aKIifjaMa MOCTOjU TUIOJ0YKUBAKHE — HHUXOBO MOCe-
noBame oMoryhaBa KamuTalICKU LEH3YC, ajli je CIOPHO KOME MpHUIaza MpaBo
rimaca (akIMOHApy WM IDIOA0YXHBAoIly). [lojoyKuBanal uMa 3axTeB y TO-
rIeay AUBUJCH/C, &K HE U Y TOTJiely JIMKBUAAIMOHOT 0CTaTKa, Kao U J0OUTH
ocTBapeHe mpoaajoM akiuje.” IIpaBo Ha IPUOPHTETHH YIIHC AKIHja HOBE EMH-
cuje npunana akmuonapy.® IIpaBo riaca u ocTana ynpasibauka IpaBa Cy CIIOp-
ma.” C jelHe cTpaHe riacame je Mepa yIpaB/bamba aKIHjoM Kao MPeIMETOM
IUIO/IOYKHMBakba U TO HE MPOTUBpEeYM MOTyNHOCTHM Ja mpaBo riiaca npumnana
iogoyxuBaoiy. [IpaBuia o mionoyXuBamwy yKasyjy J1a je TeUKO CIpOBOAJbU-
BO OJIBajarke yIpaBJbamka O] Moceaa U mpaBa kopumihema. [Inomoykusanar je
3aWHTEPECOBAH CaMoO 3a JIMBHJCHIY M HETOBO BPIICHEC MpaBa riiaca OW OWIO
YCMEPEHO Y MpaBLy Npeniora Koju OM oMOryhunu KpaTKOPOYHY KOpHCT, 0e3
Bohema pauyHa 0 MHTEpecuMa akIMOHapCKor ApymTBa.” OBO je MPUXBATIBHBO ,
KaKO C aclieKTa OMIITUX MpaBuiia O IJI0A0YKHUBAKY, TAKO M C aclieKTa MpaBuiia
aKIujcKor mpasa, Oyayhu na je BplLiewme mpasa Ijaca, HauenHo, cinodoxno. C
JpyTe cTpaHe, OJUTyKe CKYIIITHHE HEe 0JTHOCE Ce caMO Ha TUBHICHIY, Beh umajy
HETIOCPE/IaH 3HAYaj 3a LEJOKYITHO PaBo yeNna y APYIITRY , KA0 IPeMETa ILI0-
JnoykuBama. Kao mocriequia Tora jaBuiia cy ce pa3jiniuTa CXBaTama y MOrIeay
BpLICHa MpaBa I1aca y ciay4ajy IIoJ0yK1UBamba Ha akuju. Tako ce jaBUiIo MH-
IJBEHH-E TIpeMa KojeM Ou MmpaBo Tiaca Tpebaso 3ajeTHIYKH J1a BPIIIEC aKITMOHAp U
IUIO/IOYKMBANAIl, MTO ce ojballyje 300r pasnora npaBHe curypHoctu. Kao He-
MPUXBATIFUBO CE OLCHYje U MICAULITE MpeMa KojeM Ou mpaBo riiaca Tpedaiu
Jla BpIle aKIMOHAP M IUIOJIOY>KUBANAI] MPEKO 3ajeJHHYKOr MyHoMohHuKa, ca
MO3MBOM Ha HOPMY O 3ajeTHHYKOM yHOMOhHUKY. Pa3ior 3a KpuTHKY OBOT cTa-
Ba JIGKU y TOME IIITO je HOPMa O 3ajeJIHHYKOM MyHOMONHUKY Be3aHa 3a aKIlHjy
ca Buie BracHuKa (y nomahem mpasy uin.214 3I1[1). Ilociaennuno, npema Bia-
najyheM MANIIBEEY Y TEOPH]jH, TIPABO TJIaca y CIydajy TIOA0YKHBamka Ha aKIn-
ju uma akuponap.'© ITuTarmbe, MEIyTHM, OCTaje CIOpHO ¢ 003upoM Ha Direktivu
2004/109/EC (Transparency Directive) 1 HallMOHAJTHE TIPOTIMCE O XapTHjama O]
BPEIHOCTH JIOHETUM y CKJIaay ¢ BoM. Pajgu ce obaBe3n obaBemiTaBama O Mpo-
MEHaMa y TJIacavKoj CHa3! MOojeInHOT akironapa. ¥ wi. 10 [lupextuse je npen-
BubeHo Aa oOaBe3a obaBelITaBamba MOCTOjU U Y MOy T7IacoBa 10 OCHOBY akK-
[{ja Ha KojuMa JIMIE UMa TUI0J0YyKUBamke. TakBa HOpMa MMocToju U 'y JoMahem

5 Veil Ridiger y Karsten Schmidt, Marcus Lutter, Aktiengesetz, K6ln 2008, 330

S R. Veil, 1988; Uwe Hiiffer, Aktiengesetz, Miinchen 1999, 830

’R. Veil, 330

§ Milrad Straznjicki, Tumac Trgovackog zakona od 28 listopada 1937, Zagreb 1939, 257
? Walter Schmidt, Joachim Meyer — Landrut y Gadow, Aktiengesetz, Berlin 1961, 790
10U. Hiiffer, 64; W. Schmidt, J. Meyer — Landrut, 790
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npaBy (wi.58 cr.1 Tu.4 3TK). Unak, y nureparypu ce ykasyje Jia IUTambe KOMEe
IIPHIIaa IPaBO IIaca y CIydajy II0A0YKHBakba HA AKIHjU jOLT HUje PEIIeHo .
[Tocebno muTame y momahem mpaBy IpeacTaBjba 3ajora Ha akmujama. C
acreKTa OTKYNHOLA [OCTOjamke 3aJI0re Ha HErOBUM aklMjaMa He cTBapa Hpo-
Omem, ¢ 003UpOM Ja Te akluje MpHIaajy OTKYNUoIy, a mpaBo riaca (wi.381
3I1J]) npunaga akuuoHapa (OTKyHHoIly), Kao 3amoroxasiy. C apyre cTpase,
MehyTum, Kajia ce paiy O 3aJ03U Ha akljama Koje IpHUMagajy mpeocTaluM ak-
LMOHAPHMA, [IOCTOjakbe 3a10re OHeMoryhaa npuHyIHH OTKyT aKiuja.'”
CratyTom je moryhe npeaBunetu Behu kanuTancku nensyc. To 3Hauu jaa
ce CTaTyTOM HE MOJKe TpeIBUICTH U BehH ynpaBibauku LIEH3YC, HUTH Ce Kallu-
TaJICKK LeH3yC MOxe cmamuTH. OBe ojpende, ykbyuyjyhu u oapendy o Tome
Jla je IPUHYIHU OTKYII aKIMja HEJOMYIITEeH, MOT'Y OUTH caJip>KaHe U WHUIIM]al-
HOM CTaTyTy, Kao ¥ y HaKHaJHUM n3MeHama. OJIyka o U3MEHH CTaTyTa KOjoM
ce Memajy ozapende O JOMyIITEHOCTH MPUHYIHOT OTKyma win Behoj kamurai-
CKO]j BeNHMHU JIOHOCH C€ O CTpaHe CKYIIITHHE TPOYSTBPTHHCKOM BEhHHOM TJia-
COBA IIPUCYTHHX aKIIHOHAPA, AKO CTATyTOM Huje npensulena Beha sehuna."

1.2. Vpauynasarwe akyuja iiogesanux auya

VY nomahem mpaBy je npeapuheHO U ypauyHaBame ynaena. Y wi515 cr.2
311 akuuje Koje mocedyjy JiMila oBe3aHa ca OTKYIHOLIEM CMaTpajy ce akLujama
KOje MMa OTKYITHJIALL, [T0]] YCIIOBOM JIa Cy Ta JIMIA [T0BE3aHa ca OTKYITHOIIEM Y T1e-
pHOLy O]l HajMame TOAMHY JaHa Ipe JOHOIIEHha OJUTyKe O IIPHUHYTHOM OTKyIry. C
THM y BE3H IIOCTaBJba CE MMUTAkE KOME je Moryhie U3BpILIMTH ypadyHaBame U KO-
JMKo oByainheHyKa npaBa Ha MOJHOLIEHE peasora Moxxke outu. Moryha je cie-
neha KoHCTeNaIja — CBe akIyje cy oOW9He akmuje mpu yemy Majka nma 0%, cuH
“Ma o0MYHE akiuje y BucuHU 60% OCHOBHOT KanuTajia U YHYK OOMYHE aKIhje y
BucuHu 30% ocHOBHOr kamurtaina. IIpu ToMe ce panu MOBE3aHUM JIMLKMMa Ha
ocHoBy wi.62 cr.1 Ta.1 3I1J], c 063mMopM n1a ce paan O KPBHUM CPOIHHUIIMA y
npaBoj nTuHUjU. HecriopHo je na je Moryhe ypauyHaBame nzmel)y cuHa u yHyKa.
[Murame je ga 1m je Moryhe a ce kao OTKynmiall jaBu Majka, k0joj Ou ce ypauy-
HaBaJM YAEIM CHHA M yHYKa, [IpU YeMy OHa HHje akuuoHap. pyrauuje ¢popmy-
JIMCaHO THTAKE je J1a JIM OTKYMHUJIAIl MOpa J1a OCTBAPH LIEH3YC MPH YeMy MMa ca-
MO jeHy aKUujy, wim je Moryhe aa nensyc Oye ocTBapeH UCKJbYUHBO ypadyHa-

'"'R. Veil R, 330

12Y;1.99a Mi3Mena i I0MyHa PaBHIIA TOCIOBAHA [IEHTPAITHOT PErHCTpPa, JIe0a U KITMPHHTa
XapTHja of BpeaHocTH o 26.12. 2012.

13 30pan Apcuh, OmyKa 0 ca3HBary CKYMIITHHE aKIHOHAPCKOT APYIITBA IPeMa 3aKOHY O
npuBpenHuM npymrteuMa u3 2011 romune, 36opuk padosa Ilpasuoi gaxyniueitia y Hosom Cady
2/2012, 61-72; 3opan Apcuh, CasuBame CKyNIUTHHE aKIMOHAPCKOT APYIITBA IpemMa 3aKOHYy O
npuBpeIHUM apymTerMa u3 2011 roxune, 36oprux padosa Ipasnoi gaxynineiia y Hosom Caoy,
2/2013, 93-106
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BameM. Y MPHUJIOT MPUCTYIA ITpeMa KojeM OM OTKYITHIIAI] MOpao OWTH aKIIMOHAP U
“MaTU MakKap jeJHy akiujy rosopu ¢opmynanuja nHopme wi.515 3111 (Ha npen-
JOT aKUMOHapa...), WITO je CUTyaluja Mo3HaTa y ymopenHoMm mpaBy. Hacynpor
TOME, YKa3yje ce Jla ce CTaTyC OTKYIHOIla MOKe 00€30¢TUTH NCKJBYIHBO ypady-
naameM.'* C THM y Be3H yKasyje Ce Ja ce Be3uBame MOryliHOCT ypauyHaBama 3a
KOMEpIHjaIHO GECMUCIICHy BEIHUMHY yea IPOTUBH LIJbY ypauyHapama. ~ Ca
METOJIOJIONIKOT aCTeKTa PAJIH CE O TENEONONIKO] eKCTEH3HjI. '

Kana ce pagu o 6pojy nmia Koja ce MOTy jaBUTH Ka0 OTKYIHOITM IO OCHO-
By ypadyHaBama, Tpeba MMaTH y BHIy Ja y gAomaheM MpaBy, Kao U y IpyruM
HAlLMOHAJIHKUM NIpaBUMa, HUje npeaBuljeH npuHuun ancoprnuuje. To omoryhasa
Jla ce BHIIIE JIMIIA jaBU Y CBOJCTBY OTKYITHOIA. Y HABEJCHOM MPUMEPY Kao OTKY-
WAl ceé MOXKE JaBUTH YHYK [0 OCHOBY ypauyHaBama CHHOBJHEBUX aKIIWja
(30% + 60% oOuuHMX ak1Mja), ajld U CHH 110 OCHOBY ypauyHaBamba YHYKOBUX
akuuja (60% + 30%). Yxonuko O ce mpUXBaTHIO JOMHUHHpajyhe riemumTe,
Kao OTKynuiial OM ce MOIJa jaBUTH W MajKa 10 OCHOBY ypauyHaBamba akKidja
Koje npunazajy yayky u cuny (0% + 30% + 60%). Y ciayyajy 1a mocToju BUIIe
npeznsiora (3axTeBa) 3a JOHOLICHE CKYNIITUHCKE OJUIyKE O IPUHYIHOM OTKYILY
akiuja, npeMa BiajajyheM MMIbEHY, OUTyYaH je BPEMEHCKH NpHOpHTET.'’
Hacynpot ToMe, TOCTOjU cxBaTamke IpeMa KojeM Ou UcTa CKyNMIITHHA MOTJa Jia
IIOCTYIIA IO BHUIIE 3aXTeBa.

Kao mro ce Buam OTKymmiam ocTBapyje IEH3yC Ha OCHOBY aKIlHja Koje
MpUIa/ajy lEeMY U Ha OCHOBY aKIMja Koje NpUIMajajy JMIIMa YHje ce aKluje
ypauyHaBajy oTkynuoiy. C 0031poM Ja akiHje Ha OCHOBY KOjUX IOCTOjH IIeH-
3yC MOTY NpPHIAAATH Pa3IMYUTUM aKIMOHApPHMAa, HUje HEONXOJHO Ja OTKYIH-
JIall Kao Takas OyJie JJeTHTUMHCaH yrucoM y LleHTpaiau perucrap.

1.3. Tpenyiiak y kojem iocitoju yeuzyc

CropHo je y KOM TPEHYTKY MOpa Ja MOCTOjH IIEH3YC, ¢ 003UPOM Ja TO MHTa-
e HHj€ PelIeHo Ha HOpMaTHBHOM IIaHy. C THM y BE3H IOCTOj€ Pa3iNuIuTH CTa-
BoBu."” Ilpe cBera, ykasyje ce Ja IIeH3yC MOpa JIa OCTOjH Y TPEHYTKY JOHONICHA
CKYIILTHHCKE OJIyKE O IPUHYIHOM OTKyIly akuuja. [Ipema apyrom craBy, ieH-
3yc OM MOpao J1a IIOCTOjU Ha CaMO Y TPEHYTKY JIOHOLICHA CKYNIITHHCKE OJJIYKE,
Beh U paHmje, y TpeHYTKY MOCTaBJbama Npeiora (3axresa). MiMa cxBarama mpe-
Ma KOjUMa Ce 3aXTeBa MOCTOjamke LIEH3yca U MOCIIe JOHOLIEeHA CKYIUTHHCKE O/1-

4y, Schnorbus, 3039; H. Fleischer, 57; H. Moritz, 102

5 H. Moritz, 101

6 H. Fleischer, 58

'7H. Moritz, 102; Ucro npema H. Fleischer, 56 i TaMo HaBe/ieHa TuTepaTypa.
'® IIpema H. Fleischer, 56 i TaMo HaBeJleHa TUTEpaTypa.

Y H. Fleischer, 46
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JyKe CBE JI0 BeHE perucrpauuje. ¥ JuTepaTtype ce ykasyje Aa U Apyra peuema
nonase y o03up (Ha mp. o0jaBa ca3uBamba CKYIIITHHE, MPHUjaBa 3a perucTpaly-
jy). YrBphuBame TpeHyTKa y KojeM Tpeba ja IOCTOjH [eH3yC je 0J 3Hauaja 3aTo
ITO MPOIEC MPUHYIHOT OTKYIIA aKIlKja Tpaje opeh)eHu BPEMEHCKU TIEPUOJ] Y KO-
jem Moxe 1ohu 10 cMamUBamka KalUTAICKOT U YIPaBJbauKor yueha.

CMmaTpamo Jia je MpUXBATIFHBO pelliehe MpeMa KojeM IeH3yC Mopa Jia Io-
CTOjU Y TPEHYTKYy IMOCTaBJbama IMpeiora (3aXTeBa) U y TPEHYTKY JOHOIICHA
CKYTIITHHCKE OJUTyKe O MPHHYAHOM OTKymy akuuja.” I{eH3yc Mopa mocrojaTu
y TPEHYTKY IIOJHOIIEHA IIpeyIora 3aTo mTo 00Be3a oadopa AMPEKTOpa Ja ca-
30BE CKYMNIUTHHY HE IOCTOjH aKO HHUCY HCIIyEHCHE NPETIIOCTAaBKE 3a MPUHYAHU
orkyn.”> Kaja je ped o mocrojamy IeH3yca y BpeMe JOHOMIEHa CKYIIITHHCKE
OJUlyKe TPEHa MMATH y BHy [a je TO MPETHOCTAaBKA BaJbaHOCTH OMIyKe.” Y
MIPUJIOT OBaKBOM CTaBy y MOTJEy MOCTOjama IIEH3yca UCTHYE CE JIa je HHTEepec
JIPYIITBA [a HE JPKHU CEHHUITY CKYIIITHHE KOja HHje HeonxoaHa. ™

2. [IpeocTanun aknoHAPH

IIpema 3aKkoHCKO] (opMylanuju TOCTYNAaK MNPUHYTHOI OTKyNa akiuja
YCMEpEH je MpeMa = IpeocTalluM aknuoHapuMma’’. HauenHo IpUHYAHU OTKYII ce
OJTHOCH Ha CBE MPEOCTajie akIMOHape — HUje MOryh CeleKTUBHY NPHUHYAHU OT-
KyTI, KOju OU ce OJHOCHO CaMo Ha HEKe O]l MPEoCTaIuX akiuoHapa. CynpoTHO
TakBoj (hopMyJIaluju, OjaM MPEOCTAINX aKIMOHApa He 00yXBaTa OHE aKIHOHA-
pa 4uje ce aKiyje ypauyHaBajy OTKYIHOILY, OJHOCHO aKIIMOHApe KOjU CY MOBe-
3aHa ymna ca orkymmoreM (wi.515 c1.2 3I1J]) — muxoBe akmmje ~ cMaTpajy ce
aKnyjama Koje uMa oTkymmwiar’’. OBO ce 0OJHOCH CaMo Ha JIMIIa TOBE3aHa ca OT-
KyIHOILIEeM Y Tpajaly O] HajMame FoJUHYy JaHa Mpe AOHOLICHE OJUTyKEe O MpH-
HYJTHOM OTKYITy. Y CyNpOTHOM, aKO Ta MPETIOCTaBKa HHje UCITyHhEeHa, TOBE3aHa
JIATIA UMajy CTaTyC = OCTAJIUX aKIMoHapa .

Crnomenyrom (opMynainujoMm HUje 00yxBaheHO MPYIITBO IO OCHOBY COII-
cTBeHuX akuuja. OBO je 3HayajHO 300r MpaBa Ha HAKHAIY, Kao M 300T MpaBHE
mocjeauie Koja HacTyma crpoBoh)emeM NOCTyIKa MPUHYJTHOT OTKYIa — Hpesa-
CKOM aKIIfja Ha OTKYIHOIIA.

HesaBucHo o1 Tora mTo ce 3aKOHCKOM OApeI00M CIIOMUE-E MHOXKUHA, J10-
MYLITEHO je HCKIJbYYEHE CaMO jeAHOr (IIPeocTayor) akUMOHapa, KOju MOXKe
MMaTy aKiuja Koje npeacrasibajy Hajpume 10% ocHoBHOr kanurtana. OBO BaKu
¥ 33 JIPYIITBA KOja MMajy CaMo JBa aKI[HOHapa.”

20 H. Moritz, 99

2 Tako H. Moritz, 99; H. Fleischer, 47; Y. Schnorbus, 3039 - 3040
22y, Schnorbus, 3040

2y Schnorbus, 3039

24 Y. Fleischer, 47

2 H. Fleischer, 58
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Crnenuduano 3a qoMmahe mpaBo je 1a ce MPeocTauM aKIIMoHapuMa He cMa-
Tpajy akMoHapy uMje akiuje cy ontepehene 3amorom. OBO 3aTO IMITO C€ MPUHYI-
HHU OTKYI HE MOKE CIIPOBECTH Yy MOIVICAY aKlyja Ha KOjuMa II0CTOjU 3aJI0Ta, WIIN
Cy OHe Ha ApyrH HaunH Grnoknpane.”® OBre Tpeba yKa3aTh 1a OBaKaBa peryJaTi-
Ba oMoryhasa cuTyanujy y Kojoj ce MpUHYAHH OTKYI HE MOKE CIIPOBECTH Y CIIy-
Yajy Jja MalbMHCKHM aKLMOHAp To He skenu. OH, HauMe, 1ocje ca3uBamba CKyIILITH-
HE KaJia je 00aBelITeH Jia je TOKPEHYT MOCTyIaK MPUHYAHOT OTKYIa, MMa Ha pac-
noyiaramy tepuoa o 21, ogHocHo 30 maHa (3aBUCHO Of TOTA NIa JIM CE€ Paid O
BaHPEIHOj WM PEJOBHOj CKYIIIITHHH), Y KOjEM MOXe Jla ONITEPETH CBOje aKIyje
3aJI0rOM W TaKo Crpeyd NpuHyAHU oTKym. C THM y Be3u Tpeba MMaTH y BUY Ja
je Kommucwuja 3a xapTuje o BpeTHOCTH KOHCTATOBAJIA Ja MMATALE 3aJI0T¢ Ha aKIIH-
jama HHje KOH3MCTEHTHO M NPENM3HO peryiucaHo y nomahem mpaBy u aa je, y
OKBHpHMa CBOjUX OBNamhema, MOKPeHyIa MHUIMjATUBY 32 U3MEHY 3aKOHCKHX
MpOMKCca y BE3H ca YIIUCOM U OpHCameM 3aJIore Ha akiujaMa kako ou I{eHtpannu
perucrap Morao Jia MpeHu3HO PEryiuIle OBa MUTamba y cBOjuM [IpaBunmMa mo-
croBama 1 oMoryhu crpoBoljerse HaBEICHOT HHCTHTYTA y IIPAKCH.

3. 3a0ynoTpeda npaBa Ha NPUHYAHM OTKYN aKIHUja

IMpema ommite yCBOjEeHOM MPHUCTYIY OJUTyKa O MPUHYJIHOM OTKYITY aKIlHja
HE TMOJUIeKE CaJPKUHCKO] KOHTpONU. TakBa OJUTyKa HE 3aXTeBa CTBAPHO IpaB-
HO ompaBjaame, Oyayhu na je 3akoHOAaBall HOPMAaTHBHUM DPELICHEM H3BPLIMO
oJIMepaBama MPOTHBPEUYHNX WHTEpeca MamHHE aKIMoHAapa 3a OCTaHak y Jipy-
WTBY W nHTepeca BehuHe (OTKYNHOIA) 38 IBUXOBUM HCKIbydermeM. OTKymuiialg
HE MOpa Jla OTpaBJia OJUTyKYy, HUTH MOKe OUTH 00aBe3aH Ha OTKPHUBAKE CBOJUX
MOTHBA.

VY mojeanHAaYHUM CITydajeBUMa MOKE HACTYNIUTH CUTYalllja Ja jé OTKYyTH-
nan GopmanHo oBnamheH Aa BPIIM NPaBO HAa UCKJbYUYEHE MalbUHE PUHYAHUM
OTKYIIOM aKI{ja, ajii J1a TO IPEACTaBba 3J0yNoTpeOy npaBa U Kao TakBO je He-
pomymreno.” C THM y Be3M MOCTOje CHTYaIHje Ha KOje je MOTPEeOHO MoceGHO
ykazatu. [IpBy rpymy TakBuUX CilydajeBa YMHE CHTYyallWje Y KOjuMa OTKYITHJIAI]
CBOjy NpaBHY MO3UIM]jy OCTBapyje Ha HEMOIUTEH HauWH, MPOTHBHO 3aXTEBY 3a
CaBECHUM IIOHAIIAkeM — MPOMEHA MpaBHE (popMe, MPOJIa3HO CTUIAE aKIlHja,
3ajaM aknuja, moBehaBame OCHOBHOT KaluTajla y3 UCKJbYYCHE MpaBaHa MpHO-
PHUTETHH YNHC aKIKja HOBE EMHOCH]E.

26 4;1.99a UsmeHa i 10MyHA IPABHIA [IOCIOBAA LEHTPAIHOT PETHCTPA, IS0 M KIHPHHTA
XapTHja of BpeaHocTH o 26.12. 2012.
Mulbee y Be3d ca MPUHYIHUM OTKYIIOM aki(Hja Of CTpaHe KOHTPOJIHOT aKIHOHapa
6p.2/0-03-614/2-13 01 07.11.2013
28 . Fleischer, 66
» H. Moritz, 260
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o 3noynorpebe npaBa Ha IPUHYAHU OTKYI aKLKja MOXKE JOhH IPHUINKOM
npomeHe npasHe ¢opme. Panu ce o mocTynky koju ce oxBuja y nse erane. IIpBo
ce JIOHOCH OJITyKa O TPOMEHH IpaBHe (opMe, JIOK ce JAPYTroj eTarnu JOHOCH O
JIyKa 0 TIPUHYIHOM OTKYITy aKiuja.”’ Paju ce 0 ToMe J1a je IPUHYIHH OTKYI aK-
nyja Moryh caMmo y akuMOHapCKOM JAPYIITBY, 300T 4yera je moTpeGHO MpOMeHH-
TH NpaBHY (OpPMy HEKOI APYLITBA y aKUHMOHApCKO ApymTBo. O0a moctynka —
IpoMeHa TpaBHe (HopMe W MPUHYIHU OTKYII akIHdja Cy, caMd 1Mo ceOu, Tomy-
LITEHH, I TOM MPWIMKOM HEAOMYIITEHO BpIICH-E MpaBa, Kao MOCIeAnla He-
MOLITEHOT CTUIaka CONCTBEHE MpaBHE MO3MLHje, MOXKE Ja 3acHyje MOO0jHOCT
OJTyKe O HPHHYIHOM OTKYIy aKuuja.” HecaBecHocT G mocTojana Kana 6u o1-
Kymumar 00e30e1ro IpoMeHy TpaBHe GopMe Y aKIMOHAPCKO JAPYIITBA UCKIBY-
YHMBO PaJl UCKJbYYCHa MalbWHCKHUX YJaHOBa IpylTBa. Kparak BpeMeHCKH pa3-
Mak u3Mmehy npomene mpasHe (opMe U Ipeasora 3a NpUHYIHHM OTKYI aKiuja,
nnu Beh IulaHMpaHa MOBpaTHA MPOMEHa NpaBHE GopMe MpeaCcTaBibajy ciydaje-
BE y KOjUMa IOCTOjH MPETHOCTaBKa HECABECHOCTH Y TOTJIEAY TOBE3aHOCT JIBa
MOCTYIIKA.

VY nurtepaTypu ce yKasyje lla HECaBeCHO IMOCTYMame OTKYIHOLA MOCTOjH
aKo je IIeH3yC OCTBAapeH MPOJa3HUM CTHLAKEM aKLHja U3BPIICHUM HCKJbYUHUBO
y IHJbY OCTBapHBamba MPUHYIHOT OTKymNa. TakBa cuTyarija O MorJia 1a HacTy-
K aKo OW ce y Ty CBpXy aHTa)XoBao HOBM WiaH ApywTBa. Kana cy npaBHa iuna
y TuTamby To OM OMII0 UCKIJBYYHMBO Ca THM LIMJbEM OCHOBAHO JAPYIITBO, YHje€ aK-
nuje 6u ce Morye ypadyHaBaTtu oTKymnuory. Ha oBom mecty Tpeba ykasatu na
ce y nomaheM mpaBy BpIIN ypadyHaBambe OTKYITHMOIY OHHX aKIHja Koje TMpHuma-
Jajy MOBE3aHUM JHIMMa “’ TOJ YCIIOBOM Jia Cy Ta JIMIA [TOBEe3aHa ca OTKYIHO-
LEeM Yy IepHoAYy OJ HajMamke TOJMHY J1aHa Mpe JOHOILIEeHa OJUTyKEe O MPUHYIHOM
otkyny’’. Ha Taj HauMH je 3aK0OHOAaBal] OrpaHUYHO MOT'YRHOCT IPOJIa3HOT CTH-
Hama aKiyja oJ CTpaHe JIMIA OCHOBAHOT Ca UCKJbYYHBO Palii JOCTH3amba IIeH-
3yca pajau NpUHYJHOT OTKyna. [IpeTnocraBka HECABECHOCTHU MOCTOJU y CIy4ajy
MOBPATHOT NMPEHOCAa aKIfja HEMOCPEAHO MOCe CIPOBEACHOT OCTYIIKA IPHHY JI-
HOT' OTKYIA, MIM aKo je OHIa JOroBOpeHa HEMmOCpeaHO Ipe.> 3moynorpeba je
HCKJbYUYCHA aKo je MPEHOC yJena Mocieula Mpey3eTHIUKE UHHIIUjaTUBE, I
ako je usBpiieH Tpehem iy y3 yobuuajeny noruiary 3a npenoc 100% yaena.
On Tora je 01BOjeHO MUTamkE Ja M MambHHA MMa MpaBo yuemtha y Toj mpeMu-
jn.** OBo Huje ox 3Hauaja 3a nomahe mpaBo, Beh 3a OHA HALMOHATHA MMPABA y
KOjHMa ce HaKHaJla MalkbUHCKIM aKInoHapuMa yTBphyje kao “’cpazmepna’’.

3% H. Moritz, 266

31 H. Moritz, 266

32 Tako H. Fleischer, 67 — 68; Cmuno H. Moritz, 270
33 H. Fleischer, 68

3 Ibid.
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3ajaM akIyja MoCcTaje akTyellaH y Cliydajy Jia je OTKYIMIall OCTBapuoO IICH-
3yC Tako WITO je mo3ajMuo oAroapajyhu 6poj u Bpcty aknuja. C TUM y Be3H, y
JIeITy JINTEPATYPH Ce yKa3yje Jia je MOJI0Ka] OTKYNUOIA PA3IHIUT O OJHOCY 3aj-
MOTpHMAIA aKiKja.”> Y THIIMYHOj CHTYaIHjH TPKUIIHE PU3HK CHOCH 3ajMOJIa-
Ball, 300r yera 3ajMONpHMAal] HUjE BIACHUK Yy KOMEPUHjaTHOM (EKOHOMCKOM)
cmuciy. OH HeMa Ipeay3eTHUYKN HHTEpeC, Beh ce jaBiba Kao yiarad Karurana,
360r yera 3aXBaT y IpaBa MambHHE aKI[MOHAPA HUje onpaBiaH.”’ Y TaKBOM Clty-
Yajy BpILICHE IIpaBa Ha MPUHYAHU OTKYII aKIHja IpeCTaBba 3I0yHnoTpedy mpa-
Ba 1 oMoryhapa mo6ujame CKyNIITHHCKE OJUTYKe.” 3a PasiHKy OJf TOT TPUCTY-
na moctoju ouryka CasesHor cyna Hemauke n3 2009 rox., koja ce 3acHHMBa Ha
TOME Jia 3ajMOIpHMAI] TIOCTaje BIACHUK akKluja,npu yeMy obaBe3a Bpahamwa Hu-
je ox 3Hauaja.”® OBakaB mpUCTYI, 3aCHOBAH HA jeHOM (DOPMAITHOM KPHTEPH]y-
My, C€ MOKE ONPABATH Ca aCIEeKTa PaBHE CUTYPHOCTH U TPE/ICTaBIba 3HAYA]-
HO OJIAKIIAKE Y TOTIEy HCIYHEHha 3aXTeBa y MOrMIeNy J0CTH3ama leH3yca. ™
Cmarpamo aa Tpeba yka3aTH Jia je y HaBeJICHOM Cly4ajy yroBop O 3ajMy Ouo
3aKJby4eH Ha Iepuo] o TpH roauHe. [Intame je xa im Ou ouryka Ouia ucra ia
je yroBop 0uo 3akibydeH Ha kpahu nepuoa. OBo 3aTo WTO OM ce y TOM clydajy
MOTJIO CMaTpaTH Ja je 3ajaM 3aKJby4eH MCKJbYUMBO paJyl OCTBAPHBAIba IICH3Y-
ca, KaJa 6u ce paJiniIo 0 HECABECHOCTH OTKYIHOIIA.

Kana ce pagu o moBehaBamy OCHOBHOT KalMTasla 3y HCKJbYYCH-E IIpaBa Ha
MPUOPUTETHH YIIUC aKI{ja HOBE EMHUCH]e, aKO je TO MPaBO UCKIbYYCHO UCKIbY-
YHMBO Pajii JOCTH3amha [IEH3YCa, TaJa je TO HeCpa3MepHO, MPeCTaBiba 3JI0yII0-
Tpeby mpaBa M Kao TaKBO HejomymTeHo.” HacymlpoT ToMe HCK/bydeme IpaBa
Ha MIPUOPHUTETHH YIIUC j€ JOIYIITEHO aKO OCHM HCKJbydeHa MatbHHE OHO UMa U
JpYTH IWJb KOjU MOXE Jla U3JPKH TecT onpaBaaHocTd. OBO BaXKH U 3a CIIy4aj
Jla MICKJby4YeHe MambHHE MPUHYAHUM OTKYIIOM aKnuja Oyjae CIpOBEICHO HEro-
CpesHO mocie JocTh3ama mensyca.” C TuM y Besu omnydyjyhy yiory mma
npemior onbopa aupekropa (wr.278 cr.1 3I1/1), koju Mopa ma campku pasjore
HCKJbYYeHa NpaBa Ha MPHUOPUTETHH YIIHC.

[pyry rpyny npencrasibajy cuTyaldje Koje MpeAcTaBibajy venire contra
factum proprium.

35 Amberger Claus — Peter, Die Missbrauchskontrolle im Rahmen des aktienrechtlichen
Squeeze — out, Berlin 2007, 99

3 Ibid.

3T H. Fleischer, 52

3% Krebs Christian, Freeze — Out Transactions in Germany and U.S.:A Comparative
Analysis, German Law Journal 8/2012, 955 - 956

3 Ipema H. Fleischer, 52

0 C. Krebs, 956

4L H. Fleischer, 68

42 H. Moritz, 264; H. Fleischer, 68

4 H. Moritz, 264
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VY npBoj cHTyaluju 1071a3¥ 10 IPUHYAHOT OTKYyTa aKluja CyIpOTHO Mpe-
XOJTHO 3aKJbYYCHOM CIOpa3yMy. Y TaKBOM CIIy4ajy, HeMadKa CyZICKa IpaKca u3-
Y3€THO JJ03BOJbaBa NOOMjambe CKYNIITHHCKE OJUTyKe 300T MoBpeae 00nIuranuoHe
obasese. !

VY npyroj cuTyanuju AoJiazd 0 MPHUHYTHOT OTKyHa akildja HEMOCpPEIHO
nocie nmopehaBama OCHOBHOT KallMTala y KOjeM Cy Y4eCTBOBAJIH MAbHHCKHU aK-
uuoHapu. IIpu Tome ce He mpeunsupa y KOM poKy Ou mocrojana 3a0bpaHa uc-
KJbyuYeh¢ MambiHEe aKIoHapa. YKa3syje ce Ja OM TaKBHM IOCTYNabeM MambHH-
CKHM aKIIMOHAPH OUJIM M3JI0’KEHH HENoTpeGHIM Tpomkosuma.” Hacynpot Tome,
HarjamraBa ce Jia je MoCTyNaK MPUHYIHOT OTKyTa akirja Moryhe CrpoBecTH y
cBako 100a, Ipy YeMy OTKYyNWIall HE MOpa Aa BOAM pauyHa O MHTepecuMa Ma-
muHe akiuonapa.’® ITosehaBame OCHOBHOI KamuTana y TAKBOM CIydajy HeMma
cBojux noceOHocTH. Moryh ¢uHaHCHjcKM r'yOUTaK 300T MpecTaHKa 4JIaHCTBa y
JPYITBY HE MPEJCTaBlba CHEHUPUUHOCT IMOCTYIIAK HCKIbyderha MarmbHHE akK-
uonapa, Beh *pery3eTHHUKH pH3KK' " CBAKOT aKIIMOHApa.”’

OBoj rpynu mpHumaja ¥ CHTyaldja Kaja OTKYMWIAl, IOCJe W3BPIICHOT
MPUHYTHOT OTKYTIa aKiyja, oMoryhin MOHOBHH YJa3aK y JIPYIITBO HCKIbYUYEHHX
aknuoHapa. IIpeMa jemHOM TpHCTYMy, Taja TOCTOjU BEHHpa IOHTpa (aiTym
nponpuyM. llpu Tome ce ykasyje a IOCTOjambe caMO jeJHOI aKLHOHAapa Huje
UWb MPUHYAHOT OTKymna akuuja. OBO ce, mpeMa THM CXBaTambHMa, OJHOCH Ha
CUTYyalWjy Kaja OTKymumial oMoryhu TIOHOBHH IPHjEM caMO HEKHX OJI UCKJbY-
4yeHuX aknuoHapa. OBO 3aTO IITO ce THME HapyllaBa MPUHIMIT jeHAKOT TPET-
mana.” OBaj apryMenr je cropan, ¢ 063MpoM Jia NPHHIMI jeTHAKOT TPETMAHA
TEPTETH APYIITBO, JOK ce 00BJie paau O MOCTyNamy OTKYIHOLA, KOjU CI000IHO
Tpryje CBOjUM aKljama, ¢ 003MOM Ha HCKJbYUEHE Ca OPraHU30BAHOT TPIKHIITA.
Hacynpor Tome, Harnmamasa ce 1a HeMa HECABECHOT H30eraBama NpaBUiIA O
[IPUHYIHOM OTKYILy Kaja OTKyIHJIall, HEIOCPEAHO IOCIIE HOTIYHOI IPUHYAHOT
OTKyTa, OMOTMhM TIOHOBHY NPHjEeM y IPYIITBO CaMO HEKHX O] HCKJbYUEHHX aK-
mmonapa.”’ 1lusb perynatuse He oHemoryhaBa a HCKJbY4YeHH aKI[MOHAPH TeHe-
paJTHO HMJIM 32 HEKO BpeMe He MOTY OMTH NOHOBO WIAHOBH JPYIITBA — MPOIIEHA
IpeAcTaBba €0 NMpeLy3eTHHUKE €n00o01e OTKynuouma. 3aTo HeEMa OCHOBa 3a
Pa3IUYMUTO TPETHUPAE CTAPUX M HOBUX akIMOHapa. OTKynuial Moxe, Takohe,
KENEeTH Jia UCKJbYYH CaMO HEKe MarmbHMHCKE aKIHOHape, IITO MOXKE CIPOBECTH
TaKO IITO WX UCKJbYYH CBE Y MOCTYIIKY MPUHYIHOT OTKYIIA, 2 HAKHAJIHO OMOT'Y-
hM TIOHOBHO WIAHCTBO CaMO HEKHMA.’

4 IIpema H. Fleischer, 69

“*H. Fleischer, 69 — 70 i TaMo HaBeJeHa THTEPaTypa.
* H. Mortz, 276

*7 Ibid.

“8 H. Fleischer, 70 i TaMo HaBeieHa THTapaTypa

4 H. Moritz, 275

SO H. Moritz, 275 - 276
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Zoran V. Arsi¢, Ph.D., Full Professor
University of Novi Sad
Faculty of Law Novi Sad

Compulsory Acquisition of Shares - Buyer, other Shareholders,
Abuse of Right of Compulsory Acquisition of Shares

Abstract: Company Act of Republic of Serbia includes mechanism for the
compulsory acquisition of the shareholdings of minority shareholders. Techni-
cally this procedure is effected on the basis of the shareholders assembly reso-
lution.

Buyer is shareholder who has at least 90% of share capital and at least
90% of votes. Shares owned by entity under his dominant influence will be trea-
ted as shares of that shareholder provided that dominant influence exists at
least one year. Company's own shares, and shares subject o a pledge do not re-
present shares of other shareholders.

There are several actions which may be treated as abuse of right of com-
pulsory acquisition of shares.

Key words: Shareholder, compulsory acquisition of shares

Jatym npujema pama: 11.03.2015.
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