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[MPUHYJIHU OTKVYIT AKLIUJA — TIOCTYITAK'

Canceiniak: [lociuyiiax UpunyonoZ oKyia aKkyuja ce uHuyupa upeoroZom
6eliuHCKOZ aKyUOHAPA KOju je OCu8apuo UMOBUHCKY U Yilpasmsauku yensyc. llpu-
HYOHU OWIKYI ce 3ACHUBA HA 00206apajyho] oonyyu cKyiwiuune aKkyuoHapcKoe
Opywiuga. Q0nyKa CKymuinyune ce OOHOCU UpoCiiom eefiuHoM u OWKYHu1aYy Modice
0a yueciugyje y 001yuu8ary. 3Hauaj ckyuwiiuuHcke o00ayKe je y lome willo reHo
iociojarve omo2yhasa 3auituity MaruHe aKyuoHapa, oo3upom oa ce wmaxKea
00nyka modxce iodbujaiuu. M3yzeiuax y iwom io2nedy iociioju y cayuajy oa yena
Huje yiusphena y cknaody ca 3akoHOM. Y iiom cayuajy He3a0080bHU AKYUOHAD
Modice Oa ce oopauiu cyoy y AHUAPHUYHOM HUOCIUYUKY U Od padxcu yiuephusarse
yere. Y cayuajy 0a cyo ilo makeom ipednoly yiuspou uuly yeHy, oHa ce ipuo-
Meryje y lonedy ceux akyuoHapa uuje cy akyuje upeomeild UpunyoHos omKyiid.

Kawyune peuu: axyuja, ipunyoru owwKyi akyuja.

[Mpunynau oTKYyT akiuja je y npaBy Pemyomuke CpOuje perynucan y 3ako-
Hy o npuBpenuuM apymrsuma ( 311, Cryocoenu [ nacuux PC 36/2011, 99/2011,
83/2014, 15/2015) y un. 515-523. Iluse perynaruse orieza ce y oMoryhasamy npe-
y3eTHHYKE CII000/Ie OTKyOonuIa akiuja. [[pyHyTHUM OTKYIIOM aKIIHja MamUHEe
aKIMOHapa n3beraBajy ce TPOIIKOBU BE3aHH 3a MPOIIEAYPE Y MOIJIENy CKYIIIITH-
He. C npyre cTpaHe u3beraBa ce MOryhHOCT ONCTPYKIIHje O CTPaHE MambHUHE
akKIMoHapa, Koja ce, Hajuelrhie o/iBhjaja myTeM 30ynoTpede Tyx0e 3a nodujame
CKYIIITHHCKUX OJTyKa.?

VY nabum u3naramuMa 6uhe pa3sMoTpeHa MuTama Be3aHa 3a MOCTYIaK MpPH-
HYJTHOT OTKYTIa aKIuja.

! Pan je neo npojexra ,,[IpaBHa TpaJuiinja i HOBY IPABHU U3a30BK™ YHju je Hocuuall [Ipas-
HU pakynrer y HoBom Cany

2.0 OBMM W JPYTUM IHUTakuMa Bk 3opan Apcuhi, [Ipunyauu oTKyN akuuja, [lpasnu
arcusoiu 11/2014, ctp. 133 — 142; 3opan Apcuh, [IpuHynHU OTKYT aKIija — OTKYIHJIAL, TIPEOCTAIH
aKIHOHApH, 370y noTpeba npaBa Ha IPUHYHH OTKYII aKiuja, 30opHux padosa IIpasnos ¢axyi-
weia y Hosom Caoy 1/2015, ctp.21 — 32
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1. TIPEJIJIOT (3AXTEB)

[NocTynak nprHYIHOT OTKYIa aKI[¥ja MOYHbE MOAHOUICHEM MpeyIora (3ax-
TeBa) oJ] cTpaHe oTKynuona. OBze ce He paay caMo O TpaBy Ha MOKPETamkEe Mo-
crynka, Beh u o hpopmaiHoj mpernocrasiu npezacrojeher mocrynka.> OncycTBo
MpeIora, OTHOCHO HErOBOT MPABHOT JI€jCTBA, UMa 3a MOCIeNHITy TOO0jHOCT
CKYIIIITHHCKE OJITYKE O MPUHYIHOM OTKYIy aKiuja.*

[o cBOjoj IpUpoOAH MpeAIOT TPECTaBIba H3jaBy BOJbE, KOja MMa M KOPTIO-
paTUBHO MPAaBHU KapakTep.’

[Ipemor mponsBoau mpaBHo AejcTBO 1o npuctiehy. CropHo je Kome ce Tpea-
sor ynyhyje. IIpema jeanom craBy npeasior ce yryhyje apymrsy.® [Ipema apyrom
CTaBy Ipeasior ce yimyhyje IpymTBy 3aCTyaHOM OJf CTpaHe oA00pa TUPEeKTopa,
Ka0 HKEroBUM 3aKOHCKHMM 3acTynHunuma.” Kaga je nomahe npaBo y nurtamy
npemior je yrmyhen npymTBy 3aCTynaHOM Of CTpaHe M3BPIIHUX ITUPEKTOPA, C
003upom Ha ui1. 388 cr. 1. [Ipu ToMe je TOBOJBHO JIa MPEJJIOr CTUTHE CaMO jETHOM
M3BpITHOM AupekTopy (wi. 388 cT. 3). [Ipema onmTum npaBrmImMa UMOBHHCKOT
rpaBa OTKYIHUJIAIl Ce MOXe 00aBe3aTH yroBopoM npema tpehem na he cipoBectu
HOCTYTaK MPUHYIHOT OTKyMa aKkiuja.’

Kana je popma npemiiora y nutamy Tpeda uMaT y BUIy 1a y gjomahem mpa-
BY HE ITOCTOjH U3pUYNTA HOpMa. MICTOBETHA cCUTYaIHja y APYyTrUM HalMOHAITHUM
npaBuMa (HEMauKoM) Y3pOKOBaJIa je CTaB MpeMa KojeM je AOMYIITEH U 3aXTEB y
ycMeHOj (opMH, Kao M KOHKIIyJIeHTHa paama.” OBakaB 3akJbydak ce 3aCHHUBA
Ha CTaBy /ia OICYCTBO perylaTuBe y Norjieay popMe 3aXTeBa HHje MPEBHJL 3aK0-
HozaBia. CmMarpaMo Ja je oBakaB MPUCTYI IPUXBATIBUB U 3a jgoMahe npaso. C
JpyTe CTpaHe, ako OTKYTHJIALl [TOHECE 3aXTEB 32 Ca3MBabe BAaHPEIHE CKY I THHE
paIu JOHOLIEHA OITyKe O MPUHYIHOM OTKYITy aKI[fja, 3aXTEBH y Toriiexy Gpop-
Me ce IIeHe ITpeMa peryJiaTHBH ca3uBamba BaHpeaHe ckynmTiHe. Kana je nomahe
IpaBo y MUTAly HHUje U3PHYNTO MpenBul)eHO a 3aXTeB MambHUHE 33 Ca3UBabE
CKYTIITHHE MOpa OMTH y TUcaHoj popMHU, alln ce TaKaB 3aKJby4aK MOKE U3BECTH
u3 oarosapajyhe perynaruse..” C mpakTHYHOT acriekTa MoCMaTpaHo, TEUIKO j&
3aMHCIIMBO J1a OM OTKYIHUJIAL IOAHEO MPEJIOr KOjU HUje Y ITUCAHO] (OPMH.

3 Holger Fleischer u Klaus J.Hopt et al. Aktiengesetz §§ 327a — 328;396- 398, Berlin 2007, 58

4 Ibidem

5 H. Fleischer, 58; York Schnorbus u Karsten Schmidt, Marcus Lutter, Aktiengesetz, Koln
2008, 3040

¢ TIpema H. Fleischer, 59

7 H. Fleischer, 59; Hans Moritz, Squzeze Out : Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren
nach §§ 327a ff Aktg, Lausanne2004, 145

8Y. Schnorbus,3040

9 H. Fleischer, 59; H. Moritz H, 145

10V 41, 372 nema oapenbu o popMu 3aXTeBa 3a Ca3MBaKE CKYIIITHHE, alld ce y 4. 339
CIIOMHIHE MTPEropydeHa MoIITa.
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VY norneny caap:KuHe Tpeaiora, y yIopeaHoM IpaBy, MOCTOJH JuiIeMa Ja
JI¥ TIPEIJIOT MOpa CaipskaTh ¥ U3HOC HakHaae.!! OBo muTame HHje O 3HaYaja 3a
nmomahe rpaBo Oynyhu ma m3HOC HakHaAE yTBphyje ApymTBo (4. 516 cT. 3).

N3mel)y cTunama 1eH3yca 1 ocraBjbarma Mpeiora HeMa BpeMEHCKE Be3e.
OTkynuiarn HUje 00aBe3aH J1a TIOMHeCe MPEeJIoT 3a MPUHYAHN OTKYIT aKIIHja Kajaa
CTEKHe IIeH3yc. Panu ce o mpaBy Koje HUje BpEMEHCKH Or'PaHHYEHO.

2. CABUBABE CKYIIIITHUHE

[NomHomIe e TyHOBaKHOT MPEAJIOra OTKYMHOLIA UMa 3a MOCIISTUILY HACTaHAK
obaBe3e casuBama cKymmTHHe.> Jla 61 mpeasior 610 MyHOBaXKaH MOIHOCHUIIALL
Mopa JI0Ka3aTu Ja je oBjaiiheH Ha TPUHYIHU OTKYI aKilfja, OJJHOCHO Mopa Ja
HOCTOjH IEH3YC IPOITMUCAH 3aKOHOM. Y TOM CMHUCITy CMO paHHje yKa3ajH /i LeH-
3yc MOpa J1a [IOCTOjU Y TPEHYTKY MOJHOIIeHa peiora. CIIOpHO je Kora TepeTH
Ta obaBe3a casuBama ckymmTihe.® [Ipema jeHOM cTaBy, TyKHUK 00aBese je
HaJJIGKHU OpraH (0100p IUPEKTOPA), JIOK je IMpeMa JIPYyTroM CTaBy, 1y KHHUK 00a-
Be3e JAPYIITBO, IPH YEMY je& HaJJISKHOCT oprana yTephena 3akoHom. C o03upom
Ja je aapecar mpeasiora APyITBO (3aCTYMaHO Off CTPaHe U3BPUIHUX TUPEKTOPA),
cMaTpamo Jia je OHO Iy XKHUK obaBe3e ca3uBamba ckymmtuhe.' [Ipu Tome ce He
JIMpa y HaJJISKHOCT 0100pa AUPEKTOPa, OTHOCHO HAa30PHOT 0100pa y cliydajy
JIBOIOMHOT YIIPaBJbarba, y MOTJIeAy JOHOMIECHa OMITyKe O Ca3UBarby CKYIIITHHE.

CropHo je KakBy OJTyKy MOXe Jia loHece ogoop aupekropa. [Tutame je na
71 000p JUPEKTOpa MOpa J]a Ca30BE BAHPEIHY CETHHILY CKYTNIITHHE, NIH MOXE
Jla 4YeKa HapelHy peJOBHY celHuIy. PaznukoBame ce YnHHU 300T TPOIIKOBA KOJU
Om HacTanm Kajza Ou ce ca3uBalia CKyMIITHHA CaMO 300T Mpeiora OTKYITHOIA, a
KOjUX He Ou UOII0 y city4ajy peioBHE CKYIIITHHE, KOja ce 00aBe3HO ca3uBa y 3aKo-
HOM yTBpheHum cirydajeBuma. C THM y BE3H j€ U TUTAEK-E /1 JTU TIOCTYTaK MPH-
HY/IHOT OTKYTIa aKI[ja y HHTEPECy APYIITBa UIIK CAMO y HHTEPECY OTKymuora.!
Ykasyje ce, mpeMa HeKUM CTaBOBUMA, J1a je 0700p TUPEKTOpa y 00aBe3H J1a Ca30Be

1 Tpema BragajyheM MHUIIBEEY Y HEMAUuKOM MpaBy MPEJIOT MOpPa CaApKaTH M H3HOC
HakHaze. Suprotno Y. Schnorbus, 3040

12 30pan Apcuh, Omtyka 0 ca3uBary CKYIIITHHE aKIIHOHAPCKOT PYIITBA IpeMa 3aKOoHY
o npuspenHuM Japymteuma u3 2011 rongune, 36opruk padosa IIpasnoé paxyniueiia y Hosom
Caoy 2/2012, 61-72; 3opan Apcuh, Ca3uBame CKyNIITHHE aKIIHOHAPCKOT APYLITBA IIpeMa 3aKOHY
o mpuBpenHuM apymrsumMa n3 2011 ronune, 36opnux padosa Ilpasnoé gaxyriueiia y Hosom
Caoy, 2/2013, 93-106

3'H. Fleischer, 61

14 Tako u Timo Holzborn, Roger Miiller u Tobias Biirgers, Torsten Korber, Heidelberger
Kommentar zum Aktiengesetz, Heidelberg 2008, 1949 y3 nu3pu4ut cTaB a HeMa caMocTaliHe 00a-
Be3e 0100pa AUPEKTOPA.

15Y. Schnorbus, 3041
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BaHpEIAHY CKYIIITHHY KaJla MHTEPECH APYIITBA 3aXTEBajy Op30 CIpoBoleme 1mo-
CTyHaK MPUHYAHOT OTKYIIa aKIKja, aKo ¥ KaJa OTKYIHIIALl TPey3Me TPOIIKoBe.'®
HacynpoT Tome cMatpa ce j1a je ApymTBo y 00aBe3H Ja ca30Be BAHPEHY CKYIIIITH-
HY U Ja ce He MOXKe O0CIIO00ANTH Te 00aBe3e ca OCHOBA HEMOCTOjama MHTepeca
Jpy1ITBa 3a 6p3uM cripoBolerbeM noctynaka.” OBaj cTaB cMaTpaMo IPHXBATIbH-
BUM I0ceOHO MMajyhn y BUy Ja OTKYIIHOLY OCTaje Ha pacliojaramy 1 3aXTeB 3a
ca3uBame BaHpPEIHE CKYMIITHHE U3 4. 372 mpu 4eMy ce Kao orpaHuyaBajyhu
(axTop jaBiba NEPUO OJ TPH MECELA U3 CT. 3 UCTOT WIaHa.

Ha casuBame CKyIIITHHE IPUMEILY]Y C€, TPEe CBETa, OMIITH IPOIKCH O Ca3Hu-
Bamwy cKyniuTuHe. C THM y BE3H je CIIOPHO Jia JIK MOpa IMOCTOjaTh MPeIor O/l
JyKe O MPUHYAHOM OTKymy akuuja. [lpema BehuHckoM Munubemy oda odaBe3a
TEPETH HAJICKHH OPraH U y OBOM CITy4ajy.'®

IToce6na perynatuBa je nmpeasuleHa y wi. 517 u omHOCH ce Ha MaTepujaie
3a ckynmTuHy. On00p AUPEKTOpa, OAHOCHO HAJI30PHU O00P aKO j€ YIIPaBIhakhe
JPYLITBOM JIBOZIOMHO JY’KaH je Ja y OKBHPY MaTepHjaa 3a CeIHUILY CKYTIITHHE
Ha K0jOj ce JIOHOCH OJUTyKa O TIPHHYIHOM OTKYITy aKIIMOHapHMa JI0CTaBH: 1) oOaBe-
HITEHE O HAYMHY yTBphUBamba LeHe aKklrja Koje Cy MpeaMEeT NPUHYTHOT OTKYTIa
y CKJIafgy ca usaHoM 475; 2) cBe BpeIHOCTH THX aKIija yTBpheHe y ckiiaay ca uja-
HOM 475; 3) roguinme GUHAHCH]CKE U3BEIITaje U TOAULIHE 3BEIITaje O TIOCIIO-
Bamby, K0 U KOHCOJIUJIOBAHE OJIUIIIEHEC H3BEIITAjE O IMOCJIOBAbY aKo MOCTOje, 3a
TPH TOCTebe MocioBHE roguHe. O0aBemTehe Mopa a CaapKu U MoJaTaK o
MpaBy akI[MOHApa YMje Cy aKIlHMje IMPEeIMET OTKYIa Ha UCIIATY LieHe yTBpheHe y
CKJIa/1y ca 4iaHoM 516, npaBy Ha nmoOujame OJUTyKe CKYIIITHHE, Ka0 U O TIPaBy
Jla TPAXKH JIa HAJIJICKHHU CYJl HCITUTa TPUMEPEHOCT HAKHAJIC Y ¥ TO HE3aBHUCHO O]
Ha4YHMHA IJIacamka O OJUTYLH O MIPUHYTHOM OTKYITY.

JlomaTHHU 3aXTEBH y MOTJIEAY MaTepHjaia 3a CKYIIITHHY HOCTOje M Y APYTHM
HaIlMOHAJHUM npaBuMa. CBpXa TaKkBe PEeryJIaTHBE je J1a ce MambUHCKH aKI[HOHa-
p¥ yIIO3Hajy ca CaApKUHOM TpaHcaknuje. HezaBucHo ox Tora mro je, 30or ehu-
Ha KOjOM pacIiojiake OTKYIIHJIAll, JOHOUICHE OIyKe MPEjyIuLUPaHo, OBaKBa
perynatuBe oMoryhaBa MalHHCKUM aKIMOHapUMa J1a BpIIE CBOja yIpaBJbadka
npasa (IOCTaBJbambhE MUTaba, IOOHjahe CKYTIITHHCKE OANTYKE), KA0 1 JIOHOLICHE
OJIITYKeE O TMOKpeTamy cyackor nmoctynka'® (y qomahem mpaBy BaHIApHHYHOT TO-
crynka u3 wi. 521). Perynarusa uin. 517 je umneparusna. [ToBpena Tux mpasuia umMa
3a MOCIEAMITY TIOOOJHOCT CKYIIITHHCKE OUTYKE O TPUHYIHOM OTKYITY aKifuja.>’

16 H. Moritz, 146 namomena 6p. 461

17 T. Holzborn, R. Miiller, 1949

18 H. Moritz, 160; H. Fleischer H, 60; T. Holzborn, R. Miiller, 1949 u Tamo HaBeneHa nuTe-
parypa y3 HaBoljere CyIpOTHOI MUILIeJberba. YKasyje ce Ja 0400p JUPEKTOpa He Mopa Jia CaunHU
MIPeJIor OJUTYKE KaJla TO HHjje y HHTepecy ApylTBa nuiu akiuonapa.Tako Y. Schnorbus, 3063

19Y. Schnorbus, 3062

20 OBjie ce paau O TOBPEAHX MpaBa Ha HHPOPMHUCAE aKIIMOHAPA U y JoMahieM IpaBy Huje
npeasul)en moce6an OCHOB 3a MOOHjamke, Kao IITO je TO Clyyaj y Ha Ip. HEMauKOM IpaBy
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[locTojame momaTHUX 3axTeBa y MOTJIEAY Ca3MBamba CKYMIITHHE j€ pasyior
300T KOjer ce y JTUTepaType U3HOCH CTaB IpeMa KOjeM OJIITyKY O MPUHYIHOM OT-
KyTy aKmuja HUje Moryhe MOHETH Ha T3B. YHHUBEp3alHOj cKymmTuHH. OBO ce
oOpasnaxke TUMe Jla MOTyhHOCT YHHBEp3aJlHE CKYIIITHHE TPECTaBIba U3y3eTaK
O]l OIIITUX MPaBUJIA Y TIOTJIEAY Ca3uBamba CKyNIITHHE, aji He U TIOCe0HEe pery-
JaTUBE KaJia ce pajy o MPUHYIHOM OTKYyITy akuuja. [Ipu Tome ce ykasyje na ta
perynaruBa oMoryhaBa akIIOHapruMa BpIIEHE BUXOBUX TMpaBa (y4eCTBOBAbE,
JIUCKYCH]Y, TOCTABJbahe MUTaKka) KA0 U OJITYKY O MOKPETary CYJCKOT MOCTYyIIa-
Ka y [IUJby yTBphHBama HaKHAIE 3a IPUHYIHO OTKYTIJbeHE aKiuje.?!

3a pa3nuKy O HEKUX HAI[MOHAJHUX MpaBa, y AomaheM mpaBy HUje mpe-
BruleHa 06aBe3a OTKYIMHOIA /Ia YUECTBY|€ y MPUTIPEMHU CKYTIITHHE TAaKO IITO I10-
CTOjU BeroBa obaBe3a Jia MPUIPEMH U3BEIITaj O MPUHYAHOM OTKyIy akimja.>? C
THM y BE3H C€ 0TBapa MHUTAkE BPIIeHa IIPaBa Ha TIOCTABIbAhE MUTAMkA y CKYIIIITH-
HU. JlyHUK aBamba OJIr0OBOpa je APYIITBO, OMTHOCHO OJ00p JTUPEKTOpa, a He
orkymumiail.”> OTKynuial Hema 006aBe3y JaBarba OAroBopa IIpeMa 000py IHpPEK-
TOpa, IpeMa JIPYIITBY, Ka0 HH peMa CKymiuTuHu.>* [Tutama ce moceOHoO ogHOoCe
Ha MT0CTOjame MPETIIOCTABKH 3a MPUHYAHH OTKYTIa aKIHja — MPEIJIOT OTKYTTHOIa
Y TIOCTOjakbe IIEH3YCa, Ko U yTBPCHUX BPETHOCTH aKInja, Kao M O HAYMHY YTBphu-
Barba IIEHEe aKIhja y cKiamy ca 4. 475. [lutama ce MOTY OJHOCHTH M Ha TIPaBHY
Y MOCJIOBHY Be3y Koja MOCTOj! Y TIOTJIely OTKYIIHOIIa Kao MOBE3aHuX peay3eha
(ftumia), ¢ 0063upoM Ha MOTYhHOCT ypadyHaBama paan CTHIama IeH3yca.

2.1. IToTpeda 3a CKYNIITHHCKOM O/JTyKOM
0 MPUHYTHOM OTKYMY aKIuja

C 003upom Ja MpUHYIHA OTKYT aKITHja, TpeMa 3aKOHCKO] KOHIICTIIIH]H, Hje
npeoOpakajHo MpaBo, TOTPeOHA je OATyKa CKyHIUTHHE. Y JTUTepaTypH IMOCTOje
Pa3IUYHUTH CTABOBH y TIOTJIely TIOTpeOe 3a TOCTOjamheM CKYIIIITHHCKE OJIITYKE O
MPUHYTHOM OTKYITY aKIuja.

VYka3syje ce, mpe cBera, 1a IoCTojamke IIeH3yca ¢ jeIHe CTpaHe, u PocTa Be-
huna notpeOHa 3a JOHOLICHE OAJYKE, C APYTre CTPaHe, IPEeTBapajy CKy NI THHCKY
omnyky y dhopmarHocT. OBaj CTaB c€ M3HOCHU M Y TIOTJIEY pelieha y HallHOoHA -
HUM TIpaBHMa KOja MO3Hajy caMO KanuTaJcKu Len3yc. OBO THM Ipe BaXku 3a J0-
Mahe TpaBo, ¢ 003UpOM J1a IIeH3yC 00yXBaTa U yIpaBJhauku Jco. Tpeda HartacuTH
U Jla ce He MPUMEHY]y MpaBuiia O TJlacamy aKIMOHapa ca npedepeHIujaliHuM

21 H. Moritz, 162

22 TaKBO pEIICEbE MOCTOjH Y HEMAauKOM TIPaBYy.

23 H. Moritz, 167; Y. Schnorbus, 3073

24 H. Moritz, 167 y3 HaBohermbe CypoOTHOT cTaBa y HanoMeHu 0p.524. Takas cTaB ce 3aCHHU-
Ba Ha CaBECHOCTH OTKYIIHOIA, 300T Yera oH MMa 00aBe3y AaBarba OATrOBOpA IIpeMa JAPYLITBY U
peMa MarbUHCKUM aKI[HOHApHMA.
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akKIjamMa y OKBUpY cBoje kiace (wi. 518). HacympoT Tome ykasyje ce 1a HeomxoI-
HOCT TI0CTOjarha CKYMIITUHCKE ONTYKE, IOMPUHOCH 3aIlITUTA UHTEPECa MabUH-
ckux akmuoHapa. OBo ce oHOCH Ha MOTYhHOCT ImoOHjama CKyIIIITHHCKE OIITyKE,
3aXTEBH y TOIJIEy MaTepHjajia 3a CKYMIITHHY, Ka0 U IIpaBa Be3aHa 3a CKYIIIITHHY,
Kao IITO je MPaBo Ha MOCTaBJbAHE MTUTAbA.

VY morneny apryMeHTaIuje IpoOTHB HEOMXOJHOCTH MOCTOjamha CKYIIITHHCKE
OIITYKe yKa3yje ce la HeMa MeCTa aHaJIOTHjH ca CTaTyCHUM IIpoMeHaMa, ¢ 003u-
POM J1a MPUHYIHU OTKYTI aKIIMja UMa yTHI[aja caMO Ha OJTHOCE YHYTap JpyIITBa.
Y TOM CMHCITY jeTHOCTpaHO TIPe0OpakajHO MPaBo, THje BPIICHE He O 3aXTeBaJI0
OJNTYKY CKYTIITHHE, HE IPEICTaB/ba KOPIIOPATUBHH AKT.>

VYka3syje ce, Takolje, J1la HEOIXOAHOCT CKYMIITHHCKE OIITyKe O MPHHYIHOM
OTKYITy aKIlHja JJOBOJIHM JI0 CBOjEBPCHOT MEIlIakha MHTEpeca OTKYITHOIA U IPYIITBA,
OIHOCHO 0J00pa JUPEKTOpa Kao oprana apymrea.”® Onbop aupexropa je oba-
BE3aH Jla Ca30Be¢ CKYNIITHHY, OJIr0OBapa Ha MUTamka aKIMOHAPA, TIOJHECEe OIIYKY
Ha pEeTUCTpanmnjy, Ipyu 9eMy Cy TO paarmke Koje oMoryhaBajy U3BpIICHa Mmocia
Koju mpeay3umMa otkymnuiain. OBo 3aTO IITO aKIKje Mpeia3e Ha OTKYIHOLA, a He
Ha IPYIITBO.

3. CKVIIIITUHCKA OJIYKA

CKyHNIITHHCKA OTyKa O MPUHYIHOM OTKYITy aKIlHja, y OACYCTBY ITOCEIHE
HOpMe, IOHOCH ce 0OnyHOM BehuHOM y ckiany ca ui. 358. Crarytom je moryhe
npenuaeT Behu 6poj riracosa, MITo 00yxBaTa M jeMHOTIIACHO 0Ty YMBabe.”’

Orkynunar je opnanrhen na riaca.”® Hema, nakie, MecTa IpUMEHH PaBH-
Jla 0 UCKJbYyUEHY MpaBa riaca akiipoHapa u3 wi. 362. Ha oBoMme ce 3acHUBaA CTaB
peMa KojeM je JIOHOIICHhEe CKYNIITHHCKE oaTyKe uncta opmannoct. OBo noceo-
HO Baxkd 3a nomahe mpaBo, Oyayhu na niensyc o0yxBara u yIpaBJbadKy KOMIIO-
HeHTy. OBaKBa OlleHa JI0JIa3H Y MUTAkE Y CAydajy Jia je CTaTyTOM MpeaBuleHo
Jla ce OJTyKa MOXe JIOHETH CaMO jeTHOTIIACHO.

[TpunukoM rinacama o OIJTyIH O IPUHYIHOM OTKYITYy HE IPUMEY]y ce Of-
pende OBOT 3aKOHA O TJacamy aKIHOoHapa ca nmpedepeHnjaTHIM akKinjamMa y
OKBHUPY CBOje kinace (wi. 518). [Ipema cTaHOBUINTY (MHOCTPAHE) CYJICKE MPAKCE U
JUTEpaType, HUje noTpedHa nocebHa oTyKa Kitace akiionapa.’ OBo 3ato mrto
Ce OITyKOM O IIPUHYIHOM OTKYIIy aKiiija He MeHajy ToBIaniheHa mpasa yTBp-
heHa ctaTyTOM M OIITYKOM O M3/1aBamy — HOME Ce Mama CaMo MMaslall aKkIyja.

2 TIpema H. Moritz, 250-251

26 TIpema H. Moritz, 251-252

27 H. Fleischer, 63

28 Hecniopuo npema T. Holzborn T., R. Miiller, 2485

29T, Holzborn, R. Miiller, 2485; H. Fleischer, 64; Y. Schnorbus, 3043
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IMosnamrhena mpasa, MeljyTuM, Cy BaH IoMalliaja OfIyKe U 0CTajy HempoMemeHa. >
Nmajyhu To y Buay cmarpamo Jia je HopMa 4. 518 nexiapatopHe MpHpoae.

VY morneny cagp)KrHe OTyKe 0 TPUHYAHOM OTKYITY aKIija HeMa IOCeOHNX
oapeadu, IITO HUje HEMO3HATA CUTYallja Y YIIOPEJHOM MpaBy. MUHUMYM cap-
JKWHE TIPOM3JIa3u U3 Wi. 515 c1. 1 ,,IpUHYIHA OTKYII CBUX aKIIHja TPEOCTATUX
aKIMOHapa APYLITBa y3 UCIUIATY LIEHE Koja ce oapelyje cX0qHOM MPUMEHOM
onpendu (OBOT 3aKOHA) O UCIJIATH HEcarylaCHUX akmuoHapa”. [I[puHyIHN OTKYT
aKIMja ce OJHOCH Ha CBE MalbMHCKE aKIIMOHAPE U HE MOXKE OMTH OTpaHHUEH ca-
MO Ha Heke of muX.’! OTKynuiIamn Mopa OUTH WHIUBUAYATH30BaH, IPU YEMY
HAuYWH WHIUBUAYyaIu3anuje Huje npensuher. Cmarpamo na 6u ananorso Tpeda-
JI0 IPUMEHUTH ofpenly wi. 265 c¢1. 1 Tu. 1. OBO THM TIpe MITO Ce U y TOTJIeTY
pelliemha y HEKUM HAIlMOHATHUM TTPaBUMa Koja rpe/Bulajy JIMYHO UME U TTOCIIOB-
HO MME€ U CEIIUIINTE, jaBJbajy CTABOBH ITpeMa KojuMa OH y TOTJIeAy TTpaBHUX JIHIA
Tpebaao YHETH U peructapcku 6poj.’? MamHHCKU aKIIMOHAPH HE MOpPajy OUTH
HHIWBUIyaIN30BaHU, ¢ 003MpOoM Ha HeMOoryhHoCT u3ysumama.>? CmaTpamo 1a
Ou OMIIO LENMCXOAHO U3BPLIMTH O3HAYaBakhEe U MALUHCKUX aKIIMOHApa YHje Cy
aKIrje MpeaMeT IPUHYIHOT OTKYTIa, C 003UpOM Ha MOTYNHOCT J1a HEKU OJT ThUX
Oyny ,,1€0 OTKYIHOIa”, aKo je JOILJIO 0 ypauyBamba lUXOBHUX aKldja OTKYIH-
OIly paau oCTBapuBama Imen3yca. OcuM Tora Tpeba UMaTH y BUAY N1a aKIlHje
HEKUX MAaIbMHCKHX aK[MOHAapa HE MOTY OUTH OTKYIIJbeHE.

Y nmomahewm mpaBy IieHa (HaKHaaa) HUje €IEMEHT O Tyke, Oynyhu ma npy-
mTBo oapelhyje neny y poky ox 30 jaHa o gaHa JOHOUICHA OTYKE O MPUHYTHOM
OTKYTTy. Y TIPaKkcH ce OBO MUTAE, IIPETEKHO, TPETUPA Ka0 J€0 MPUTIPEME CKYTI-
LITHHE U OJUTYKa O IPUHYIHOM OTKYIY aKIIMja CaAp>KH U IIEHY 10 KOjOj €€ OTKYTI
Bpmm. HacympoT Tome, nmajyhu y BUIIy 3aKOHCKO periere, Moryha je u BapujanTa
0 K0joj ce [leHa HakHaaHO oApelyje on cTpaHe ApywmTBa (He oTKynuoua). Kaga
je TmooXkaj MalrHe, y TOM CIIy4ajy, Y MUTamky Tpebda yka3aTh Ha JBa MOMEHTA.
I[1pBo, c acnexTa modujama CKyNIITHHCKE OAJyKE OBO HeMa 3Hauaja, Oyayhu na
ce odujame He MOYKE CITPOBECTH 300T HEITPUMEPEHOCTH IIEHE TI0 KOjOj Ce OTKYT
BpiuH (4. 520 ct. 2). HacynpoT Tome, Kajia ce paJu o MOKpeTamy BaHIapHUYHOT
MOCTYTIKa paju yTBphuBama IieHe O CTpaHe He3aJ0BOJFHOT aKI[HOHApa, MOTY
HacTynuTu onpehenu npodnemu. Pok 3a yTBphuBame LieHe Teue o1 1aHa JOHOILIe-
A CKYNIITHHCKE OITyKe O MPUHYIHOM OTKYITY aKIrja, JTOK APYIITBO PETHCTpPYje
OTYKY HEMOCPEIHO TMOCIe JOHOIIEHa, POK 33 MOKPETakhe BAHITAPHUYHOT MOCTYII-
Ka MOYHUsE J1a Teue, MPH YeMy MambHHCKH aKIIHOHAP jOII yBEK He 3Ha KOJMUKY he
LEeHY IPYLITBO YTBPAUTH. AKO APYIITBO OJJIYYH Jia IO Kpaja HCKOPHCTH POK OX
30 maHa ox maHa MOHOIIEHA OMITYKe, MAFbMHCKOM aKITMOHAPY Y TAaKBOj CUTYAIIHjH

30 H. Fleischer, 64

31 OBO He MOpa OWTH YBEK Cilyuaj, ¢ 063M0M Ha MOryhHOCT ypauyHaBamba.
32 3a Hemauko 1npaso Tako npema H. Moritz, 168 HanomeHa 6p.529

33 H. Moritz, 169; Y. Schnorbus, 3042
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MOJKE OCTaTH MaJio BpeMEeHa Jia MOKPEeHe BaHMApHUYHU nocTynak. OBome Tpeda
JIOJIaTH J1a APYLITBO O YTBpheHOj ieHn Mopa 1a obaBectu LieHTpanuu peructap,
a He MamUHCKe akinoHape. Kana uinan LleHTpaiHOr perucrpa 10CTaBu HOTBPLY
OaHke 0 00e30el)eHuM HOBYaHUM CPEICTBIMA M KOMIUJIETHY JOKYMEHTALH]Y, a y
3aKOHCKOM POKY, LleHTpamHu peructap maje 06aBemTemhe MPEeKo CBOje HHTEPHET
CTpaHUIIe O cripoBohemy MocTynKa npuHyaHor otkyna (wi. 109 KopucHuukor
ynyTtcTBa LleHTpanHor perucTpa, Aenoa 1 KIMPHHTA XapTHja O BPEIHOCTH).
MamHHCKH aKIIMOHAPH Ce TEK TaJa MOTY YIIO3HATH ca YTBP)EHOM IIEHOM.

4. PETUCTPALIMJA OJIYKE O ITPUHYJHOM OTKVYIIY AKIIMJA

Omityka CKYIIITHHE O IPUHYIHOM OTKYIY aKIHja PETHCTPYje Ce Y CKIIay
€a 3aKOHOM O PETUCTPAIUjHU U JIOCTaBJba ce [IeHTpaTHOM perucTpy y poky oj ocam
JlaHa o]l JlaHa JoHouema (wi. 519). LlenTpanHoM peructpy ce A0cTaBjba pPeru-
CTpOBaHa oTyKa.>*

3a pa3nauKy O HEKUX pellieHha Y YIOPETHOM MpaBy (HEMadKo IpaBo) y uil.
519 Hucy npeaBuleHe MpaBHE MMOCIEANIIE pETUCTpaIje oryke. HezaBucHo on
TOTra, CMaTpamo Jia perucTpanuja oJyIyke iMa KOHCTUTYTHBHO JEjCTBO — aKLuje
MpeocTaINX aKIMOHApa Mpeliase Ha oTKynuona. [locao mpeHoca Huje HeomXoIaH.

C TuM y Be3H jaBJbajy ce JBa MUTamka — IPBO CE OHOCH Ha COTICTBEHE aKI[H-
je, a ApyTo Ha aKIlxje Koje ce ypadyHaBajy OTKYIHOITY. Y TIOTJey MPBOT ITATaka,
Tpeba yKasaru Jia je cTaTyc CONCTBEHHX aKinja y muTeparype cropan.> Kana je
nmomahe rmpaBo y mUTamy, 3aKOHCKa (hopMyIiannja ykasyje aa ce MpuHYIHH Ipe-
HOC OJTHOCH Ha ,,aKI[Hje peocTanux akiuonapa’. C 003upoMm Jia JpyIITBO 10 OCHO-
BY COIICTBEHHX aKIHja HHje aKIHOHAp ¥ CaMOM ceOH, CMaTpamo J1a COTICTBEHE
aKuyje He mpesasze Ha oTKynuoua. CMaTpamo /1a UCTH CTaB Tpeda 3ay3eTH y I10-
TIIeAy aKInja Koje ce ypauyHaBajy OTKYIHOIY — aKI[MOHAPH YHje CE aKIIHje ypa-
YyHaBajy OTKYIHOIY IPEACTaBIbajy ,,e0 oTKymnuona’.>® Kasa je nomahe npaBo
y UTamy Tpeda yKazaTH J1a IPUHYTHOM OTKYITY He TIOJUIeKY HU aKIhje MpeocTa-
JIMX aKI[MOHAapa Ha KojuMa je ynucaHa 3a0paHa pacroiarama, Koje Cy mpeameT
M3BpIIeHa Wi 00e30ehema 1 KojuMa je pacroiarame Ha IPYyTH HaYiH OJIOKU-
paHo win orpanuueHo.’’ PaHuja peierna y morieay 3aore, Kao mpernpexe 3a np-
HYJ/IHU OTKYTI, Cy HAIyIITeHA M Pa3JIHKYjy ce IBe cuTyanuje.’® V ciydajy npunyi-

34 C1. 109 KopucHuukor ynyTcrsa LieHTpaHOr perucTpa, Aernoa ¥ KIMPHHra XapTuja ojl
BPEIHOCTH

35Y. Schnorbus, 3081 nanomena 6p.41

36 H. Moritz, 182; Isti stav Y. Schnorbus, 3082

3751, 99a M3MeHa 1 IOy Ha [TPpaBHIIa TIOCIOBaka EHTPATHOT PETHCTPa, JAeMoa U KIHPUH-
ra XxapTHja o BpeJHOCTH ca H3MEHaMa U I0IyHaMa Koje cy cTynuia Ha cHary 22.03.2016 ronune

3 Y. 996 M3Mena 1 0y Ha PaBUIIa MOCI0Baha [IEHTPAIHOT PErUCTPA, JE0a U KIHPHH-
ra xapTHja o] BpeHOCTH ca M3MeHaMa U JIolTyHaMma Koje ¢y cTymnuia Ha cHary 22.03.2016 roause.
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HOCT OTKYTIa aKII¥ja Ha KOjIMa je yITUCcaHO 3aJI0KHO TIpaBo, LlenTpaaHu perucrap
BPIIIH KCILIATy HOBYAHHUX CPEJICTaBa, 10 OCHOBY MPUHYIHOT OTKYyIa TUX 3aJI0-
KEHUX aKIfja, Ha padyH WiIaHa KOjH je TTOKPEHYO MOCTYIaK Mpo/aje Ha 3aXTEB
3ajoronpumana. Y ciiydajy mpuHYJHOT OTKyTa aki[ija Ha KOjuMa je yIUCAHO
3aJI0KHO MIPaBO, a 3aJI0rONPUMAI] HUje TIOKPEeHYOo NOCTYMaK mpojaje, LlenTpanHu
perucrap BpIIU UCIJIATY HOBYAHUX CPEJCTaBa, [0 OCHOBY MPHHYIHOT OTKYTIa
THX 3aJIO)KEHUX aKIIHja, Ha padyH WIaHa KOjH BOIU padyH XapTHja O BPSIHOCTH
3aJI0r0JIaBIIa.

VY cinydajy IpuHYIHOT OTKYTIa aKIIHja HeycaralleHnX aKIinoHapa (aKIinoHa-
pH Ca HETIOTITYHUM HJIU MOT'PEITHIM MaTHYHUM nofanumMa) LlenTpanuu perucrap
BPIITH KCIUIATY HOBYaHUX CPEICTABA HA pauyH KOPIOPATUBHOT areHTa y3/aBaolia.

Peructpanujom omsiyke o MpuHYIOM OTKYITY akKilMja HacTaje u MpaBo mpe-
OCTalINX aKI[HOHapa Ha UCIUIATY IIeHe (HaKHAIe).

5. 1IEHA (HAKHAJIA)

[IpuHYIHU OTKYII aKIIHja BPIIH Ce Y3 ,,UCIIaTy IieHe”. Ha miany TepMuHO-
noruje Tpeda yKas3arH a yrnorpeda TepMrHa ,,0TKYIl U ,,IIeHa’” yKa3yjy Ha KOHIIETI-
nujy (mpunynnae) npoxaaje akuuja. C TuM y Be3y ynyhyjemo Ha paHuje u3narama
y TOTJIeAy MpaBHE MPUPOAE, TAE€ CMO yKasaliu Ha c1abocTH TOr cxBaTama, 300r
yera Ou OmI10 00Jbe KOPUCTUTH TEPMHUH ,,HAKHAA ", TITO Ka0 PElIeHe TIOCTOJH Y
YHOPETHOM TpaBy.

3a pa3nuKy 0] HEKHX pPellena y YIIOPEAHOM IIPaBy, IeHy YTBphyje ApyLITBO,
a He oTKymuJall. J[pynTeo je Jy>KHO Ja YTBPAM LIEHY aKirja Koje Tpeda a Oyay
IpeaMeT OTKyIa y poky of 30 naHa of1 1aHa IOHOILIECHa OUTYKE O IPUHYIHOM OT-
KYIly akifja 1 aa o Tome obaBecTu LleHTpanHu perucrap, y CynpoTHOM OJTyKa
0 MIPUHYIHOM OTKYITy IpecTaje na Baxu (wi. 516 ct. 3). Pok ox 30 nana ce pauyHa
npuMeHoM wi. 77 ¢T. 1 3akoHa 0 obnuranuonuM ogHocuma. OBakBa peryinaTuba
je pasJor 300rT Kojer 1eHa HHuje 00aBe3HH €JIeMEeHT CKYMIITHHCKe ofuTyke. Kao
HITO CMO paHMje yKa3aid, y Mpakcu JOMUHHUPA IPUCTYT IpeMa KOjeM je yTBphu-
Bab€ 1ICHE CACTABHHU JI€0 IPUIIPEME CKYIIITHHE U LIeHA IPEACTaBIba CACTABHU
JIe0 OJIITyKe O IPUHYTHOM OTKYITy aKIIHja.

Lena axmuja yTBphyje ce mpeMa BpeqHOCTH aKIiHja Ha JaH KOjH He IPETXOI!
BUILIE OJ] TPY MEcela JaHy JOHOIICHa OJUTyKe O IPUHYIHOM OTKYIY, HE y3UMajy-
hu y 003up BeHO OMIT0 KaKBO OYEKHBAHO TIoBehare MM CMamberhe Kao TOCIeTUITY
Te omityke (ui. 516 ct. 1). Ilepuos o Tpu Mecena ce pauyHa MPUMEHOM 4. 77 CT.
2 3akoHa 0 o0MUTAITMOHNM OHOCHMa. OBaKBHUM pEIIeHeM 3aKOHOIABAIL j€ 3ay3€0

VY morieny paHujer peuema Koje ce OAHOCH Ha 3anory Buau 3. Apcuh, [IpuHyaan oTKyn akiuja
— OTKYyIHJIALI, IPEOCTaIH aKIHOHAPH, 3710y OTpeda IpaBa Ha IPUHYIHU OTKYII aKiuja, 28
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CTaB MpeMa jeTHOM O]l TUTamka Koje ce CIIOMHUILE Y JuTeparypu. [lutame je ma
JIM MakUHA aKIMOHApa, YHMje Cy aKIuje IpeaIMeT NPUHY/HOT OTKYyTa, Tpeda aa
y4ecTByje y moBehaBamy BpeIHOCTH KOPIIOpaIlnje A0 Yera qoia3u 30or mosehane
e(pMKaCHOCTH BOhere APyIITBa, 300T CMalbeHUX TPOIIKOBa.>® AdupMaTHBHU OJI-
TOBOp Ce 3aCHUBA Ha TOME J1a ofipelBame 1eHe CITy’KH Kao 3aMeHa 3a HeTIOCpeTHe
nperoBope usMely BehrHe u MambUHE aKIIMOHAPa, y KOMa OM MambHHA TPaxuia
Jla ce KOPUCTH O] TPUHYAHOT OTKYyTa y3My y 003up. C 0031poM Ja Cy HHTEPBEH-
I[1jOM 3aKOHO/IABIIa, Y INJbY €PUKACHOCTH MIOCTYTIKA, TUIIEHH TaKBe MOryhHOCTH,
oHH He Om Tpebasio aa Oymy y ropem monoxkajy.** Hacympor Tome, y (MHOCTPaHOj)
CY/ICKOj TIPaKCH 3ay3€TO je Ipyravnje craHoBuInTe. [IpemMa ToM MUIILIbEHY, KOPUCTH
O]l IPUHYIHOT OTKYyTIA HE TIPEJCTaBIhajy A€0 KOMIIaHH]€ Y TPEHYTKY JOHOIIECHa
onyke, Beh npeacTaBibajy pe3yTar NPUHYIHOT OTKYIa U He OM MOLJIM OUTH
KopumIheHn off CTpaHe MamMHE Ja 0 OBOT MOCTYyTKa Huje Aonuto. Hamaree yka-
3yje ce 1a Ou CynmpoTaH CTaB CMamU MHTEPEC 3a MPUHYIHUM OTKYIIOM aKIluja
KOjH JOTIPUHOCH e(pUKacCHOCTH Bohema npymiTea.*! Pemreme y qoMaheM mpasy us3
4. 516 c1. 1 onroBapa oBakBOM IPUCTYITY.

N3y3eTHO, ako Kao Mocieanna JOHOMIeHha OIyKe O MPUHYIHOM OTKYITY
MOjeIMHUM aKI[MOHApUMa IMPECTajy ,,[I0CCOHE TIOrOJJHOCTH Ha KOje Cy UMAaJIH
MpaBo, Ta YMEHCHHIIA CE Y3UMa Y 003U MPHIIMKOM YTBphHBamba TPKHUIITHE BPEI-
HocTH aknuja (wi. 516 ct. 2). OBo peniewme HUje 10 Kpaja jacHo. OBO 3aTO 1ITO
moceOHe TIOTOHOCTH U3 4il. 267 CT. 3 mpeacTaBibajy oOIUTalinoHa IpaBa IHju
TUTYJIapU HE MOpajy OUTH aKI[MOHAPU U YKUJA]y C€ U3MEHOM cTaryTa (4. 267
CT. 4), a HE MPUHYIHUM OTKYTIOM akija. OHe HUCY YJaHCKe IIPUPOIE, He TIpe-
naze 0e3 naJbiera Ha CTHIIaoNa akiuje, Oyayhu na je norpedan nmoceOHu IpeHoc.
Moryhe je ma oBnamtheHUK mpectaHe na Oyae WiaH IPYyIITBa, allk Aa 3adpKu
noceOHe moroaHocTu.

[Ipema (MHOCTpAHO]) CYACKO] MPAKCH AOMYIITEHO je ToceOHO yTBphuBame
1ieHe 3a OOMYHE aKiuje u 3a nmpedepeHijaine akiuje. s

Bucuna niene ce yTBplyje cXoqHOM MPUMEHOM IIPaBHIIa 332 HECArjJacHe aK-
nuoHape (4. 515 cr. 1). [Ipema uin. 475 ueny npeacraBiba HajBUILIA BPEAHOCT OX
KIbUTOBOACTBEHE BPEIHOCTH aKIHja, TPKUITHE BPEAHOCTH aKIlnja yTBpheHo]
npema wi. 259 cT. 1 u npornemene BpeAHOCTH aKliuja yTBpheHoj mpema . S1.
N3zyserak je mpenpuhen y wi. 523. OTKynuiIall KOju je ITyTeM IOHYAE 3a TPy 3u-
Make UCITyHHUO YCJIOB U3 wiaHa 515. ctaB 1. OBOr 3aK0Ha MMa TIPABO J1a Y POKY OJF

3 Christian Krebs, Freeze — Out Transactins in Gemany and U.S.: A Comparative Analysis,
German Law Journal 8/2012, 964

40 Ibidem

4 TIpakca nemaukux cynosa npema C. Krebs, 965

4 Neraspuuje Apcuh 3opawn, [ToceGHa npaBa, Harpaje u HakHaae, [Ipaso u ipuspeda
5-8/2001, ctp. 107-115

Y. Schnorbus, 3045
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TPH Mecelia o] JaHa UCTeKa IMOHY/Ie 32 IPEey3uMarhe CIIPOBeE/Ie TPUHYIHU OTKYTI
aKIlfja Mo yCJIOBUMa M3 MOHYE 3a Mpey3uMame, ako je y CKiIaay ca 3aKOHOM
KOjuM ce ypelyje mpey3nMame aKIIHOHAPCKUX APYIITaBa: 1) HCKIBYUHBO ITyTEM
I00pOBOJBHE MOHY/E 32 ITpey3uMame yryheHe CBUM MPeocTalnM aKLIHOHApUMa
3a CBE BUXOBE aKIlyje cTekao HajMame 90% akumja Koje cy Ouie mpeaMeT Te IMo-
HYJIe; UJIK 2) Ty TIOHYAy 3a Ipey3uMame clipoBeo Kao ooasesny. [1o ncrexy poka
yTBphUBame [IeHE aKI[¥ja KOJI OCTBapUBarba IIpaBa Ha MPUHYIHH OTKYII BPILH Ce
y ckaany ca wi. 515. u 516. oBor 3akona. OBaj u3y3eTKa je Hajuemhu MoBOA 3a
HacTaHak cropoBa. C THM y Be3H y CYJICKO] IIPAKCH TOCTOje 3HAYajHA Pa3MUMO-
niaxema. OHa ce, Ipe cBera, OJJHOCE Ha KapaKTep MOHY/E 3a MPEy3UMambe

Y norneny usBpiiema GuHAHCHjCKE 00aBe3e OTKYITHOIIA II03HATA CY pa3iiu-
YHUTa pelliekha. Tako y HeMauyKOM MpaBy OTKYITHIIAI] MMa 3aKOHCKY 00aBe3y 11a, Kao
00e30eheme MamIMHCKIX aKITHOHAPA, aHTaXyje PUHAHCH|CKY HHCTUTYIIH]Y, TIpeMa
K0jOj, Ha OCHOBY 3aKOHa, MalbMHCKH aKIIMOHAP UMa TUPEKTHU 3aXTEB 32 UCILIATY
nieHe. [locTojame TUPEKTHOT 3aXTeBa MAFLMHCKOT aKIHOHApPA j€ pasJior 300T Kojer
ce cMaTtpa Ja u3mely oTkynuona u GUHAHCHjCKE HHCTUTYILH]jE OCTOJU YTOBOP
y KopucT Tpeher (MamHHCKHX akinonapa).** Kama je nomahe mpaBo y nmuramy
OTKyIuJaIl je y o0aBe3u Ja Ha rnocedaH padyH koj LleHTpaiHor perucrpa oTBo-
peH 3a Ty HAMEHY JICTIOHY]j€ CPEICTBA 3a HCIUIATY IIeHE aKIIHja HajKacHU]je Y POKY
0J1 0CaM JlaHa OJ1 IaHa o0aBelITaBama LleHTpaHor perucTpa o yrBpheHoj 1eHu y
CKJIay ca CcT. 3 WwI. 516. 3aKoHOM je YTBphEeH pOK 3a ICTTOHOBALE CPEACTaBa CaMo
y clly4ajy Jia ApyIITBO UCKOPUCTH MPABO J1a YTBPU IIeHY Y poky ox 30 paHa of
JlaHa JIOHOIIEHa OJUTYKE O MPHUHYIHOM OTKYITy. AKO je IleHa CAaCTaBHHU JIe0 Oy~
Ke, TaJa POK O]l 0caM JaHa Teue OJf JaHa J0CTaBJbakba PErucTpoBane omryke.
VY ciyuajy na OTKyNHIal] He U3BPIIN OBy 00aBe3y O/TyKa O IPHUHYIHOM OTKYITY
npecTaje a BaKu. Y TOM CIIy4ajy OTIaJia OCHOB 32 HCILJIATy U MAlUHCKH aKIIUO-
Hapa Hema 3axTeB npema [lenTpainom peructpy. OBakBa MoclienuIa je MpeaBu-
hena 3akoHOM caMo 3a CITy4ajy MPOTeKa poKa y CUTYaIUjH KaJia JPYIITBO KOPUCTH
MPaBo JIa HAKHATHO YTBP/M LeHy akiuja. CMaTpaMo Jia ucTa nmocieuia HacTy-
ma vy clly4ajy Ja IpOTEeKHEe POK OJ] 0OcaM JlaHa O JJaHa JI0OCTaBJbamkha OJIyKE Yy
KOjOM je yTBpheHa 1eHa. AKIIMOHApHMa YHje Cy aKIHje MpeaMeT IPUHYITHOT
otkyna llenTpannu perucrap ucruiahyje 1ieHy 13 ISIOHOBaHKX CpeCcTaBa y Ja-
JbeM poKy o Tpu ma"a. OmHoc m3Mel)y oTkymnunorna u LleHTpairHor perucTpa je
3aCHOBAH 3aKOHOM U HHUje yroBopHe npupone. OTKynuian cBojy GUHAHCHCKY
o0aBe3y U3BpIIABa JICTIOHOBAKHEM CPE/ICTaBa Ha pauyH kox LleHTpanHor peructpa.
Axo llenTpanHau perucrap najHe y oy ca miahameM, MAlUHCKH aKIIHOHAp,
9Hje Cy aKIfje OTKYTIJhEHE, MOXKe J1a TIoHece Ty>KOy poTuB LleHTpaHor peructpa,

44Y. Schnorbus, 3056
4 Y. 109 KopucHuukor ymyTcTBa L[eHTpasHOr perucTpa, Aenoa u KIMPUHra XapTuja o
BPEHOCTH
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a He TIPOTUB OTKYIHOIA, ¢ 003UPOM J1a je OH CBOjy 00aBe3y M3BPIIHNO HA HAUMH
yTtBpheH 3akoHoM. [Ipunukom riahama niene LlenTpaaHu perucrap ucrymna y cBo-
je mMe, aitd 3a padyH OTKYITHOIA, ¢ 003MpoM 1a ce miahame BPITH Ha TEPET Cpe-
CTaBa Koje je IENOHOBA0 OTKYIHUJIAIl.

[IpaBo Ha HCTUTIATY MMajy aKITMOHAPH YHj€ aKIIHje MOTY OMTH ITpeaMET IIPHHY/I-
HOT OTKYIIa — TO HUje JPYLITBO [0 OCHOBY COIICTBEHUX aKI[1]a, aKI[MOHAPH YHje
aKITfje ce ypauyHaBajy OTKYTIHOITY, Ka0 HU aKIIHOHAPH ;Hje Cy aKIHje OJIOKMpaHe,
0 yemy je ouio rosopa. Criopas je rmoJioxkaj umMasiana 3aMeHJbUBUX O0BE3HUIIA U
BapaHaTa.

6. [IOBUJALE CKVYITIITUHCKE OAJIYKE
O ITPUHYJIHOM OTKVIIY AKIINJA

Ha noOujame cKynmITHHCKE OTyKe O MPUHYAHOM OTKYITY aKIfja IpuMe-
IY]jy Ce OIIITa IpaBuJa 3a modujame CKyNIITHHCKE oJuTyKe (1. 376 — 381), kao
u ocebHa HopMa m3 wi. 520. TyxkeHu je npymTBo, Oyayhu na je \meroB opran
(CKyNIITHHA) IOHEO OMIYKY, @ He OTKYIIHJIAll, HE3aBUCHO OJ] TOTa IITO je OJTyKa
JIOHETa y ’herOBOM HHTEpecy. Y MOoriiey OCHOBA 3a TOOMjame CKYIIITHHCKE O
nyke Tpeba UMaTH y BUY JoJaTHE 00aBe3e IpyIITBa y MOTJIey Ca3uBarba CKYTI-
IITHHE KOje Ce OTJeajy y HeOIXOMHOCTH J0CTaBJhakha MaTepHujaja 1 mojaTaka
n3 un. 517.c1. 1 u 2. YenemHuM nodujameM CKyNIITHHCKE OJUTYKE O IPHHYIHOM
OTKYITy aKIlja aKIIHOHApa MITUTH CBOj€ WIAHCTBO y APYIITBY.

[Moce6HOM HOpMOM 13 wit. 520 ct. 1 je, mpe cBera yTBpheH apyradyuju pok
3a TIOAHOIIEHE TYKO€e 32 MOHMIINTAj Y OAHOCY Ha OMIITH MPONUC u3 4. 376 cT. 2
— poK 3a nopHoewe Tyx0e je 30 1aHa o JaHa JOHOLIEHa ouTyKe. Jpyry crenu-
¢u9IHOCT TIpencTaBba penewne u3 4. 520 cT. 2, rae je yTBpheH u3ys3erak y mo-
ey OCHOBa 3a MOOMjame CKYMIITHHCKE OJIYKE O IPUHYIHOM OTKYIY aKiuja
— OITyKY HHje Moryhe modujati 300r HEMPUMEPEHOCTH IIeHe. Y TaKBOj CHUTya-
[UjH aK[IMOHAPY OCTaje He pacroiaralby BaHMApHUYHU ITOCTYTAK y KOjeM TPaXKH
071 CyZ1a 1a YTBPAHM IIeHY aKIfja Koje Cy IpeaMeT NPUHYIHOT OTKYTIA.

Pememe u3 u3 ui. 520 ct. 2 kKojuM ce oHeMoryhasa moOHjame CKyMIITHHCKE
OJIITyKe O MPUHYTHOM OTKYTY aKIHja 300T HEMPUMEPEHOCTH IIeHe aKI[fja Koje
Cy MpeMeT MPUHYTHOT OTKYyTIa MMa U TEOPHjCKe UMILITHKaluje. Pagu ce o Tome na
je TpaIMIMOHATHY KOHIIENT 3aIITHTE aKIIMOHApa 3aCHOBAH Ha CTaBY Jia CE WIAHCTBO
aKIMoHapa MITUTH TPABOM MPUBPEAHUX APYIITABA, IOK CE aKI[HOHAP Ko yyarad
KamuTaja YBEeK HITUTH IPAaBOM TPXKHIITA KallWTala, a He MPaBOM MPHUBPETHUX
npyurrasa.*® [Ipema OMIITUM MpaBUIMMa 3 MOHKIITA] CKYMIIITUHCKE OJTYKE U

46 Peter Miilbert, Abschwichungen des mitgliedschaftlichen Bestandsschutzes im Aktien-
recht, Festschrift fiir Peter Ulmer zum 70. Geburtstag, Berlin 2003, 433
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Yy OBOM CJTydajy akIimoHapa 0u Tpebao ga mMma Ha pacrioyiaramy TyKO0y 3a TIOHH-
IITaj CKYIMIITUHCKE OJUTYKe. YCICITHUM MOOHjalkbeM CKYIIITHHCKE OJIJTYKE YHje
ce JIejCTBO OrJie/la Y HerOBOM HCKJBYUCHY U3 WIAHCTBA, aKIIHOHAP O YCIICIITHO
3aIITUTHO CBOjE WIAHCTBO Y JIPYIITBY. 3aKOHOM je, Mel)yTuM, uckibyueHa Moryh-
HOCT moOMjama y ciaydajy Hecpa3MepHOCTH IIeHE, a aKIIHOHApy OCTaje BaHIIap-
HUYHU NIOCTYIIAK Y KOjeM Tpaku yTBphuBame 1ieHe oj cTpane cyaa. CyocTury-
IIMjOM TY>O€ 3a MMOHUINTAj Y MAPHUIHOM TOCTYTIKY TPEAJIOroM 3a YTBphuBame
LIEHE Y BaHITAPHIUYHOM IOCTYIIKY, aKITHOHAP je ocTao 0e3 MoryhHOCTH 1a, y TOM
Cydajy, IITUTH CBOj€ WIAHCTBO, Beh camMo MITUTH CBOj TIOJIOKA] yiIarada Kamu-
tana. Ha oBaj HauMH ce mpaBWJIMMa MpaBa MPUBPEIHUX JPYINTaBa J1aje MPUIor
CXBaTamwy 0 XHOPUIHOM CTATyCy aKIIMOHAPa — Kao YIaHOBA IPYIITBA U Ka0 ylia-
rada Karurasia.

7. ACIIUTUBAIE ITPUMEPEHOCTHU LIEHE Ol CTPAHE CYIA

CBaku akIMOHAP YHje Cy aKluje MpeaMeT NPYHYIHOT OTKYyIa KOju cMaTpa
Jla 1IeHa KOjy je YTBPAMIIO APYIITBO HHje YTBpleHa y cKiiaay ca 3aKOHOM, IMa
MpaBo J1a MOKPeHe BaHMAPHUYHU MOCTYIAK Y KOME Of CyAa TPa)ku Ja YTBPAH
IeHy aKIija y CKaaay ca 3akoHoM (4. 521).

[Ipennarau Moe OMTH CBaKH MAILMHCKHU aKIIMOHAP YK€ Cy aKIje MpeaMeT
NPUHYIHOT OTKYTIA, HE3aBHCHO OJ1 TOTa J1a JIM je Y4ECTBOBAO Y pajly CKYIIITHHE
Koja je IoHela OJUTYKyY O MPUHYAHOM OoTKyIy. Huje o 3Hauaja HM Kako je ri1acao
HNPUINKOM JIOHOIIEHA OJUTyKe, Ka0 HU BHCHHA HeroBor yxaena. [Ipemmaray ne
MOJKe OUTH aKIIMOHAp YHje Ce aKIlMje, Ha OCHOBY 3aKOHA, ypauyHaBajy OTKYIIH-
OI1y, 3aTO LITO HETOBE aKIIHje HICY MPEAMET IPUHYAHOT OTKYyMa. VcTa aprymen-
TalKja BaXKu U y MOTJIely MalkUHCKUX aKIMOHApa uhje ¢y akiuje ontepehene
3amorom. Kao mpezarad ce Moke jaBUTH yHUBEP3aJIHU CYKIIECOp aKIHOHAapa
opnamrheHor Ha TofHOLIeHke mpeora. CropHa je Mo3UIija CUHTYJIapHOT CyK-
necopa. [Ipema Biragajyhem MHUIIIbEIbY, Ha FETa c€ MOJKE IIPEHETH NMTOTPAKUBATHE
I[eHe TpeMa OTYIIH IPYIITBa, aju He U ,,MoryhHOCT moGosbirama”. ¥

VY nautepatypH je CIopHO KO je mpoTuBHUK npeniaraha.*® TIpu Tome, Tpeda
uMatu y BUAY Ja, y AomaheM mpaBy, lieHy yTBplyje ApyIITBO, ieHa PUHAHCH]CKH
TEepPETH OTKYTIHOIIA KOjH! je Ay’KaH 1a 00e30enu cpeacTna 3a miahame, a IyKHUK
o0aBe3e ucruiare 1iexe je Llentpanuu perucrap. [IpotuBHuk npemnaraha je npy-
IITBO, & HE OTKyTHJIaIl, 6e3 003upa MITO je OITyKa O IPUHYAHOM OTKYTY aKI[H-
ja nmoHeTa y uHTepecy oTkymnuola. Lleny yBek yrBphyje ApyImITBO — y OTyIH
CKYNIITHHE O MPUHYIHOM OTKYITY WJIM HaKHAIHO, y poky on 30 maHa ox maHa

47 H. Moritz, 208-209
48 H. Moritz, 211-212
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JIOHOIIICHa OJIITyKEe O PUHYIHOM OTKyMy. [Ipeasor je ycMepeH mpoTHB Oy Ke
apyuta.* YV nomahoj mpakcu OTKYITHIAI] CE YeCTO jaBba Ka0 yMelllau Ha CTPaHH
JPYNITBa, Ka0 MPOTUBHUKA Mpejiaraya.

[Ipensior mopa 6uTH oaHET Y poKy ox 30 naHa ox AaHa perucTpamuje oi-
JyKe O IPUHYTHOM OTKYITY. AKO je TPEe/JIOr MOJHET Y CKJIaxy ca 3aKOHOM, CY/
he onmax o6aBectutu LlenTpannu peructap paau o0ycTaBibarma HCIUIATE LIEHE
aKIHOHApHMAa YHje Cy aKIIHje IPeaMeT MPUHYIHOT OTKyTa. AKO Cy/l HE JOCTaBH
o0aBelTeme EHTPAIHOM PETUCTPY, IOCTYNaK yTBphuBama 1eHe akuuja he ce
OKOHYATH, jep CTaHKa HE MOYKe TPIIETH MOCIEIHIIE 300T MPOIycTa y paay cyaa.>’
OminyKy KojoM ce yTBphyje BpeAHOCT aKlinja Koje Cy mpeaMeT MPUHYIHOT OTKYIIa,
MO FbEHOj MPABHOCHAKHOCTH, CYJ1 IocTaBIba LleHTpaHOM peructpy. AKO je BpeIHOCT
yTBleHa omrykoM cyna Beha of eHe Kojy je YTBpAMWJIO APYIITBO, OTKYIHJIAL j&
y o0aBe3u 1a pa3 Ky yBehany ca mpuiaaajyhom 3aKOHCKOM 3aT€3HOM KaMaToM
00pavdyHaTOM ,,01 JaHa TOHOLICHA OAIYKE O IPUHYIHOM OTKYITy” JETIOHH]je Ha
pauyH ko LlenTpasHor peructpa y poky ox 30 naHa oj laHa PBHOCHAXXHOCTH
oJutyKe cyza. HezaBucHO o1 TOra mITo je 3aKOHCKa HOpMa jacHa, OCToje JueMe
y TIOTJIeNly HhEHE ONPABJIAHOCTH Y TIOTIIEy TPEHYTKA O Kaja MOUNbe Jla Teue
3aKOHCKa 3aTe3Ha Kamara, Koja ce Ayryje KaJa je QyXHHK y gommh.. ObaBes3a
JIPYIITBA J]a YTBPJU CPa3MEpHY LieHYy peMa 3aKoHy, He JOCIeBa YBEK JaHOM
JOHOILIEHa CKYTIITHHCKE OJUTYKE, C 003UPOM J1a IPYIITBO MOXKE J]a YTBPIHU LEHY
y poky 30 maHa of JJaHa JOHOIICHA CKYMIITHHCKE OJUTyKe. /IaHOM J0HOIIeHa
OJUTYKE O IPUHYAHOM OTKYIIy HE HacTyIla HU JA0Lba OTKynuoua, Oyayhu na on
MMa Ha pacrojaramy ocaM JlaHa o1 JjaHa obaBeriTaBama [leHTpanor perucrpa o
yTBplEeHOj LIeHH J1a 3BPILU 00aBe3y ACMOHOBama. Y NoUbU HUje Hu LleHTpannu
perucTap, ¢ 003UpOM Ha POK O] JaJbiha TPH JIaHa JIa U3BPIIH UCILIATY.

3aKoHOM HHje peABuleHo mpeMa KOMe JelTyje TPEBHOCHAKHO PelIehe Cy-
Ila, TITO je CHTyaIija Koja IOCTOj! U y IPyTUM HallMOHAJTHUM TpaBuMa. C TUM
y BE3M C€ yKasyje 1a MPaBHOCHAXKHO pelliere Aeyje IpeMa cBUMa (MHTEp OMHEC),
Ha OCHOBY aHAJIOTHje¢ ca HEKUM HOPMATHBHHM peEIIeHUMa Y KOjUMa je TO U3PH-
upto npensuleno.’! YV nomahem npaBy y 003up Ou J0ILIO peliethe U3 wi. 565 ct. 3
rae je mpenBuleHo ma omIyka BaHIIAPHUYHOT Cyla Y MMOCTYNKY YTBphuBama
MPUMEPEHOCTH ieHe 00aBe3yje IPYLITBO IpeMa CBUM (CIIOJbHUM) aKIIHOHAPHUMA.
Kana je nomahe npaBo y nuTamy y IpUiIor OBAKBOM MPHUCTYIY HJie U TO Aa [len-
TpajHU peructap o0ycraBiba UCIIATY aK[MOHAPHUMA YHje Cy aKluje MperIMeT
MPUHYJHOT OTKYTIa TI0 MpUjeMy 00aBelITeHha O/l CTPaHe CyAa O TOKPEHYTOM

49V HemMayKoM IpaBy HaKHAIY YTBpPhyje OTKYIHIIAILl 1 TO Ce y3UMa 3a apTyMEHT Y MIPHIIOT
CTaBa Ipema KojeM je NPOTUBHMK IIpejyiaradya OTKyIIHJIALl, 3a pa3jinKy Of JApyradujer mpucrymna
mpeMa KojeM je MpOTUBHUK Mpajiaradya Apymrso. Y. Schnorbus, 3092; H. Moritz, 211 — 212

30 CenrenIa u3 pemera BpxosHor kacarionor cyza [Ipes 171/2014 ox 18.12. 2014, bunriuen
Bpxosnoé xacayuonoé cyoa 1/2015, 354

SIH. Moritz, 215
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mocTynky (41. 511 cr. 2). Ha oBaj HAaUWH CBU aKIMOHAPH, YKJBYIUB U OHE KOjU
HUCY TOHENH MPENJIOT Cyy, UMajy KOPUCTH O]l CYJCKe OJUTYKE KOjOM je yTBp-
hena Beha 1ena.”> CmaTpamo Jla ce OBaKBHUM JIEjCTBOM pelnerha 06e30elhyje ma
Ce CBU aKIIMOHAPH TO]1 jeIHAKOM OKOJTHOCTHMA (MCKJbYUYEHHU aKIIMOHAPH, OMHOCHO
aKIMOHAPH YHje Cy aKIHje MpeaMeT IPUHYIHOT OTKYTIa) jeIHAKO TPETUPA]Y ¥
CKJIa/ly ca IPUHLUIIOM jeJHaKOT TpeTMaHa (4. 269).

Cyn HUje Be3aH BUCHHOM HaKHAJE CaIp KaHOM y MPEIJIOTY. YKOJIHMKO je O
cyJlla yTBpheHa HakHaJia ucTa Kao OHa Koja je yTBpl)eHa oj] cTpaHa JpyIITBa, Cya
he ombuTH TIpEATOr Ka0 HEOCHOBAH.>® Y TEOpHjCKOM MOeTy Moryhe je HacTy-
name CUTyaluje y K0joj CyJ yTBPAH LEHY KOja je HUXKe O] OHE KOjy je yTBPAHIIO
IPYIITBO. Y JUTEpaTypH CE jaBJba CTaB IpeMa KOjeM y OBAKBOj CUTYaIlHjH HMa
npuMeHy 3abpana pepopMatio uH neunyc.>*

AKO OTKyTIFUIAIl TIPOITYCTH J1a ICTIOHYje YTBPhEHY pa3uKy, IPyIITBO II0-
CTaje HeOrpaHMUEHO COJIMJAPHO OITOBOPHO 3 MCIUIATY TE pa3iuKe. 3aCHUBAE
CONMIapHE OATOBOPHOCTH APYIITBA M OTKYIIHOIIA y TIOTIIEAN YTBpheHe pasznuke
MOXe ce MpaBIaTH YUIHCHUIIOM Ja [ICHY YBEK YTBphyje APYyLITBO.

3axTeB aKIMOHApPa 3a UCIUIATY Pa3IuKe 3acTapeBa y POKY O TPU TOJUHE O]
JaHa IPaBHOCHAKHOCTH OJUTYKE CyJa.

32 H. Moritz, 215-216

53 H. Moritz, 215

34 Behzad Karami, Unternehmens — bewertung in Spruchverfahren beim ,,Squeeze Out”,
Wiesbaden 2014, 45; H. Moritz, 215
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Mandatory Acquisition of Shares — Procedure

Abstract: Company Act of Republic of Serbia includes mechanism for the
mandatory acquisition of shareholdings of minority shareholders. Process of
mandatory acquisition is initiated by principal shareholder who has at least 90%
of share capital and at least 90% of votes. Mandatory acquisition of shares is
based on a resolution of shareholders assembly that results in the transfer to
principal shareholder shares of minority shareholders. The majority requirement
for resolution is simple majority and principal shareholder may participate in
passing the resolution. The importance of shareholders resolution is to enable
minority protection because action for set aside resolution is available, except
because of inadequacy of compensation. In that case minority shareholder may
address the court to ascertain adequate compensation. Higher compensation
awarded to one minority shareholder is applicable to all others minority share-
holders.

Keywords: share, mandatory acquisition of shares.

Harym npujema pana: 06.09.2016.

400





