TIPABHO JIEJCTBO BAHITAPHUYHOT PEIIEHA O BUCUHU OTKYIIHE 1IEHE
AKIWJA

Pemiese BaHMapHUYHOI CyJa O BHCHHU OTKYIIHe LieHe AKIHUja Yy MOCTYIKY
NPUHY/HOT OTKYINAa NPeAcTaB/ba NMPAaBHO BAJMIAH OCHOB 32 YCTaHOBJ/beH€ 3aKOHCKE
oldJMranuje Ha CTPaAaHM OTKYIHOLA Ja CBUM MalbMHCKMM AKIMOHAPHMA MCILUIATH THM
pemiesseM yTBpheHy HeHy akuuja M y cly4yajy Kaga OTKyNmWian HHje OMO y4YeCHHUK
BAHIIAPHUYHOTI NOCTYINIKA Y KOMe je TO pellerme JOHeTO.

U3 obpasznooicerva:

"HenpuxBaT/pUBO je MPaBHO CXBaTamke Jla TY>KEHH MPBOT pefia Mopa OUTH CTpaHKa Y
BAaHIIAPHUYHOM MOCTYIIKY YTBphrBama HajBehe OTKyIHE 1IeHEe aKliija y MOCTYIKY NPUHYAHOT
OTKyna. ¥ TOM MOCTYIIKY CE€ HE paclpaBjba O IOCTOjalby 3aKOHCKUX pa3jiora, OJHOCHO
OCHOBAHOCTH WJIM HEOCHOBAHOCTH IpEAJora OTKYNHOLA J1a Ce JIOHEece OJJyKa JPYIITBA O
MPUHYIHOM OTKYIY TPEOCTaINX aKIHMja MAalbMHCKHX akiuoHapa. [IpeaMer Tor mocrtymka je
caMmo OIIeHa 3aKOHUTOCTH MOCTYIKa yTBphema 1ieHe IPUHYAHOT OTKYIa aKiuja y cKiaay ca
onpenoom unaHa 516. 3akoHa O MPUBPEIHUM JApPYIUTBUMA. YTBpheHa BHCHHA II€HE
MPUHYIHOT OTKYIa aKilfja je carjiacHO ojapeadu uinaHa 516. craB 1. 3akoHa 0 MpUBpPETHUM
JPYIITBUMA CacTaBHU J€0 OJUIyKe APYIITBAa 4Hje Cy akuuje npeaMer otkymna. CariacHo
onpen6obu umana 515. craB 1. 3akoHa O TpUBPEAHMM JPYIITBUMA Ty OMJIYKY JIOHOCH
CKYIILITHHA JAPYIITBA @ HE OTKYMUJIALL [10 YHJEM j€ MPEAJIOTY MOKPEHYT MOCTYNaK MPUHYIHOT
oTkyna akuuja. OTyaa ce W y BaHIAPHUYHOM IOCTYIKY Kao MPOTHUBHHUK Ipeiaraya Mopa
M0JaBUTH CaMO JOHOCHUJIAI] OJIITyKE KOJOM je yTBpl)eHa OTKyIHa IIeHa aKInja, a TO je IPYIITBO
Yyyje Cy akiyje MpeaMeT MPUHYAHOT OTKyna. BaHmapHWYHM Cya je oBiamheH camo Ja
M3BPIIHA KOHTPOJTY Ja JIK je OJUTYKOM JpYIITBa oApeleHa OTKyIHA 1IeHa yTBpl)eHa Ha HaYWH U
0J] YCJIOBHUMA MPOTIMCAHUM openoom wiana 475. 3akoHa O MPUBPETHUM JIpymTBUMA. To je
JIOTMYHA MOCJIeINUIIa UMIIEpAaTUBHE MpUpoIe oApende uiaHa 516. cras 1. u unana 522. ctas 1.
3akoHa O MPHUBPETHUM JPYIITBMMA KOjUMa j€ YCTAaHOBJbEHA 3allTUTA IMpaBa MamHUHCKUX
aKIMoHapa y MorJieJly 3aKOHOM IPOMUCAHOT MOCTYIIKA U YCJIOBA YTBplema HajBUILE OTKYITHE
LeHe aKiuja. Y LuJby JEJIOTBOPHE 3allTUTE MpaBa MABUHCKUX AaKIMOHApa Yy MOCTYIKY
MPUHYAHOT OTKyIla 3aKOHOM Cy IpOIKCaHa MpaBuia yTBphema HajBHUILE OTKYIIHE IIEHE
akuuja. Ha Taj HauWH je 3aKOHOM YCTaHOBJhEHA 00aBe3a APYIITBA YHje Cy aKIHje MPEaMET
MPUHYIHOT OTKyNa Ja TO MOXKE YUYMHUTH caMo IO HajBehoj OTKYNHO] IeHU yTBphEeHO] y
CKJaly ca MpaBWIMMa IMpONMHCaHUM ojapendoM wiaHa 485. 3akoHa O NPUBPEIHUM
npymtBuma. To je pasnor 30or kora je u oapeabom umana 521. craB 1. 3akoHa o
MPUBPEIHUM APYIITBUMA YCTAHOBJHEHO MPABO CBAKOT MAFHMHCKOT aKIMOHApa Aa Y MOCTYIKY
MPUHYIHOT OTKYyMa akKilfja MO>K€ MPaBHO JEIOTBOPHO 3AITUTH CBOje MPaBO Ja C€ OTKYI
IErOBUX akllMja HE MOXKE H3BPIIUTH MHUMO 3aKOHOM MPOMHMCAHUX YyCIOBa U HayMHA
yTBphHBama HajBUIIIE IIEHE 10 KOjOj C€ MPUHYAHHU OTKYI MOKE 3aKOHUTO cripoBecTu. U3 Tor
pasnora ce JOHETUM peUICHhEeM Yy BaHMAPHUYHOM TOCTYNKY HE KOHTposuiie obaBes3a
JPYILITBA y MOTJEely UCIIIaTe OJUTyKOM yTBpheHe OTKyIHe IieHe, Beh ce camo moTBphyje na je
ONTYKOM oJipeh)eHa OTKyNHa IieHa akifja 3aKOHUTO HJIM HE3aKOHUTO yTBpheHa. Ako ce y
BaHIIAPHUYHOM TOCTYIIKY YTBPIH Ja OJUTYKOM JpYIITa ojApeheHa OTKyMHa IIeHa aKifja HUje
3aKOHHUTO YTBph)eHa, BaHMAPHUYHUM PEHICHEM CE€ CaMO KOpUTYje HE3aKOHUTO YTBpheHH
Mamkd H3HOC OTKYyIHE IIeHE [0 BUCHUHE HAJBUIIET H3HOCA KOJjU MpPHIMATa MamHHCKUM
aKIMOHapUMa y CKIaJy ca NpaBHIMMa MPONMUCAaHUM ojpendom uwrana 475. 3akoHa o
MpUBpeIHUM ApymTBUMa. OTyKOM BaHIIAPHUYHOT CyJa C€ YTBphyje HajBUIIA OTKYITHA [[eHa
aKiMja Ha JIaH Kaja je Ta IieHa oJpelheHa u OJUTyKOM CKYMIIITHHE JIPYIITBA.



[Ipema Tome, mpenMeT BaHIMAPHUYHOT MOCTYNKAa je OJUTyKa JAPYIITBa O YTBphHEHO]
OTKYNMHO] LeHu akuuja. OTyga ce y TOM NOCTYNKY Kao MPOTHBHHK IIpe/jiarada Mopa
O3HAYHUTHU JIOHOCHIIAIl OJUTYKE KOja je MPEeAMET CYACKEe KOHTpOJE, a TO je APYIITBO YHje Cy
aKIyje mpeaMeT IpHHYAHOT oTKyna. OTKymuialn akiyja y MOCTYNKY MPUHYIHOT OTKYIa je
mpeiarad oJuTyKe KojoM ce Taj moctymnak nmokpehe m oxapehyje oTkymHa meHa aknuja. Ha
CTpaHH OTKYNHOIIA Ce KOHCTUTYHIIE o0aBe3a Ja YTBpheHy pPa3iuKy y IIEHH IO pPEUIeHY
BaHNAPHUYHOT CyZAa JCTOHyje Ha rmoce0aH padyH paad HCIUIaTe Pa3iiuke y IEHH CBUM
aKIMOHapUMa 4uje Cy aKkiuje Ouie nmpeaMeT MpUHYJHOT OTKynHa. M3 Tor pasiora oTKymnuia
y TIOCTYNKY MPUHYTHOT OTKyla akiuja WMa TpaBHH HWHTEpec Ja y3Mme ydemthe Yy
BAHITAPHUYHOM IIOCTYNIKY y KOME CYA BpPIIA KOHTOPJY NPABWIIHOCTH W 3aKOHUTOCTH
yTIBpleHe OTKyITHE IIeHEe OJ CTpaHe APYIITBA. 3aTO C€ MPEJIOTOM MamHHCKUX aKIMOHapa
KOJU 3axTeBajy CYACKY KOHTpOJIy YTBpheHe OKTyNMHE II€He OJi CTpaHe MApyIITBa Yy
BAaHIIAPHUYHOM TIOCTYIIKY, 3a TMPOTHUBHUKA IMpemiarada MOXKe O3HAYUTH W JIPYIITBO U
oTkyrmmian aknuja. Jlakme, ydenrhe OTKynmuona y BaHIIAPHHYHOM TOCTYIKY c€ OIperelbyje
MpeIoroM MamMHCKUX aKIMOHAapa KOjU 3aXTeBajy CYJICKY KOHTpOJy YTBpheHEe OTKYIHE
1eHe oj crpaHe ApymTBa. [logHocmiam mpeanora Moke M JOIHH]je CBE JI0 3aKJbydeHa
pacripaBe TPOIIMPHTH TPEMIOr W Ha OTKYMUOIA y3 FHETOB IPHCTAHAK. YKOIUKO CY
MPEUTOTOM 3a MPOTHBHHKE Ipejyiaradya 03Ha4eH! W JPYIITBO W OTKYIHJIAIl aKiuja uCcTH he
Ce CMaTpaTH jeTHOM CTPAHKOM M3 pazjiora IITo ce 300T MPHUPOJIe BUXOBOT OJHOCA TTOCTYITaK
CyJICKe KOHTpOJIe YTBpl)eHE OTKYITHE IIeHe aKIlija MOpa PEIIUTH Ha jeJHaK HAuWH.

[Ipu TOMeE, HHje CHOPHO Ja OJIyKa BAaHIMAPHUYHOT Cyla 3aJUpe U y EKOHOMCKE
WHTEepece OTKynuola akmuja. OH je y o0aBe3n /Ja BaHMAPHUYHUM peliekeM YTBpheHy
OTKYIHY LIEHY aKI{ja UCIUIaTH CBUM OCTAJIUM MambHUHCKUM aKlIHOHapuMa. 3aTo OTKYMHJIAIl
CBAaKaKO MMa IMpaBHOT MHTepeca Ja y3Me yuenrhe y BaHNApHUYHOM IOCTYIKY y KOME ce
yTBphyje Ipyraumja IeHa OTKyIa akidja OJi OHE Koja je yTBpheHa OUTyKOM JIpyIITBa.
MelytuMm, mocrojame TaKBOT HHTEpPECa OTKYIHOIIA HAJE U MOTBP/Ia leTOBOT CTAaTyca HYXHOT
cymapHuyapa y cmuciy onpeade wiana 210. 3III1. Otkynunan Huje AOHOCHIIAIl CIOpPHE
OJITyKe 0 yTBpheHOoj BUCHHM OTKYyMHE LieHe akiuja. CTora HU IMPEUCIIUTUBAKE T€ OIIyKE Y
BAHIIAPHUYHOM TMOCTYNKY HHj€ YCJIOBJBEHO CTpaHauuMM ydemrheM OTKYIHOLIA Kao HYKHOT
CylmapHHuYapa ca JOHOCHOIIEM OCIOpEeHE OJUIyKe. Y TOM MOCTYNKY OTKYIHWJall, CariacHo
oapenou uwmana 219. 3IIII, moxe y3eru ydemrhe kao ymemiad ca IMPaBHUM I0OJI0XKajeM
JEIMHCTBEHOT CylapHUYapa Ha CTpaHH JOHOCHOIIA OCIIOPEHE OJJYKe, a TO je JAPYIITBO 4Hje
Cy akuuje NnpeaMeT MNpPUHYTHOr OTKyna. Ha Taj HauyuH ce Ha CTpaHU OTKYIHOIA
KOHCTUTYHIIIE MPaBO Ja Mpeay3uMa U IpOLEeCHE pajmhe KOje je APYLITBO MPOMYCTHIO Ja
npenysme. OcuM Tora, OH je Kao yMellady ca MpPaBHUM [IOJIOKAjeM jE€AMHCTBEHOT
cynmapHuuapa oBiamrheH ¥ J1a u3jaBH CBe MpaBHE JIEKOBE U Y Cllydajy Kaja 06e3 cBoje KpUBHUIIE
HUJE Y4eCTBOBAO y BaHANPHUYHOM MOCTYNKY. MehyTum, U y TOM clly4ajy BaHNapHUYHO
peliere Mo yTBpHEeHO] IIEHH aKIlMja MOXKE IJIACUTH CaMO Ha JPYIITBO Kao MPOTHBHUKA
npemiarada. OBO je U3 pasiora ITO ce MPaBHU MHTEPEC OTKYMHOLA Y MOIJIEeNy JOHOIICHA
TOT pellemha UCIPIUbyje HeroOBUM yuenrheM y MOCTYIKY y CBOJCTBY yMelllaya ca MpaBHUM
MOJIOXKAjeM JeJMHCTBEHOT CcymapHu4apa. AN, TO HE 3HAYM Ja OTKYMHJAI] 300T TOT CTUYE U
CBOjCTBO CTpaHKe y MOCTYyNnKy. HampoTuB, u y TOM CiIy4ajy OH ©Ma caMO CBOJCTBO yMeIllaya,
a HE W CTpaHKe — MPOTUBHUKA Mpeanaraya. 3ato he ce U y TOHETOM BaHMAPHUYHOM pelIeHy
3a MPOTMBHUKA TpeJyiaraya O3HA4UTH caMO JPYIITBO YMja C€ OJJyKa O BHCHHM yTBpheHe
OTKYITHE IIeHE MPEHCINTYje OJf CTpaHe BaHMAPHUYHOT cyna, 6e3 o63upa mrto he To pememe
MPOM3BECTH OfpelheHa TpaBHA [€jCTBA W NpeMa OTKYMHOIy Kao YMeEIIadyy Ha CTpaHd
JPYIITBA.

VYuemhe oTKkymuomna y BaHMApPHUYHOM TIOCTYNKY Kao HYKHOT CylapHHYapa ca
JPYIITBOM 4YHje CY aKIlfje MpeAMeT MPUHYAHOT OTKyla HeMa MPaBHO yTeMEbeHe HU Y
TBPAKU J]a CE BAHIMAPHUYHHUM DPEIICHEeM JOHETHUM Y TOCTYIKY CIpoBeleHOM Oe3 yderrha



OTKYNIMOIla HWCTOM HE3aKOHHUTO KOHCTHTyuile o0OaBe3a. TakBa TBpAma je MpaBHO
HEyTeMeJbeHa, jep OCHOB 00aBe3e OTKYMHUOIIA HHje PEIICHE BAHIIAPHUYHOT Cy/a 10 HaJBUIIIO]
OTKYITHO] IIEHH aKiuja, Beh je To oryka OpymiTBa 4uje cy akmuje mpeamer oTkyna. Kanma ce
Y BaHIIAPHUYHO MOCTYIKY YTBP/H J1a OJTYKOM JIPYIITBA YCTAHOBJbEHA OTKYITHA IICHA aKIHja
HUje 3aKOHHTO YTBpl)eHa BaHMAPHUYHUM pEIICHEM C€ CaMO BpPIIM KOpEKIHja TakKo
yTBpeHOT M3HOCA 10 BUCHHE HajBUINE IIEHE YTBpEHE y CKIAay ca 3aKOHOM IPOIHCAaHUM
yCIOBUM. Y TOM cly4ajy ce onapemndoom wiaHoM 521. craB 4. 3akoHa O TPHUBPEIHUM
JIPYIITBMMA YCTaHOBJbaBa 3aKOHCKA 00aBe3a OTKYIMHOIIA J1a Y CKJIaay ca yTBpheHoMm Behom
BpeAHOIIhy IIeHEe akIuja OTYKOM CyJa W3BPIIN JCTIOHOBAKE pa3jiuke ca mpunaaajyhom
3aTe3HOM KaMmaTtoM Ha pauyH LleHTpamHOoTr perucrpa xapTuja o BpeIHOCTH y poky oa 30
JlaHa O]l IaHa TIPAaBHOCHAXHOCTH CYJICKe OJuTyKe. Jlakie, 3akOHOM je KOHCTUTYHCaHa o0aBe3a
OTKYIHOIIA Ja MOCTYMU MO OJJIYLH CyJla KOJoM je yTBpheHO Ja OJUIyKOM JPYIITBA HH]jE
3aKOHUTO oJipeheHa oTkymHa 1eHa akiyja. To 3Ha4YM Ja ce OTKYIMHIIAll 3aKOHOM 00aBe3yje Ha
UCIUIATy OTKYITHE [IEHe aKIrja Mo OJJIYIM CyJa 3aTo MITO j€ OJIYKOM JIPYIITBAa HE3aKOHUTO
yTBpleHa HMXKa OTKYITHA IIeHa aknuja. Ha Taj HauMH 3aKOHOM ce YCTaHOBJhaBa JEIOTBOPAH
MeXaHH3aM 3alllTUTe MamHHCKAX akiuoHapa. tbume ce cmnpeuaBa moryhHocT BehmHCKOT
aKIMOHapa Ja Kao OTKYIHJIAI] OUTYKOM JIPYIITBAa MPUCHIIA MambHHCKE aKIIMOHApe Ha OTKYII
IBUXOBUX akIlMja MO IIEHW Koja HHje 3aKoHWUTO yTBpheHa. M3 Tor pasznora je 3akOHOM
KOHCTHTyHCaHa W 00aBe3a OTKYNHOIA J1a YMECTO HE3aKOHHWTO YTBp)eHEe BHCHHE OTKYITHE
[IEHE aKIlFja MambWMHCKUM aKIMOHAapHMa MCIUIATH IIeHY Koja je yTBpheHa OUTyKOM cyaa y
ckiany ca oapeabom unana 516. 3akoHa o mpuBpeqHUM JpymTBuMa. CTora je mpaBHO
HENMpPUXBaT/bUBAa U pPEBU3M]CKA TBPIHa Ja OTKYHWIAl] MOXe OUTH MACHBHO JIETUTHMHCAHA
CTpaHKa y MapHUYHOM TOCTYIKY CaMO Yy Cydajy Kaja je OMo CTpaHKa M y BaHIAPHUYHOM
MOCTYNKY Y KOME€ je JOHeTa OJJIyKa O OTKYITHO] IleHW akmuja. OTKymuiar Moke OuTu
CTpaHKa y BaHIAPHUYHOM TOCTYIIKY, aJld HerOBO CTpaHauko ydemrhe y TOM MOCTYIKY HHje
Hu o6OaBe3Ho. Crora je ydemhe wim M30cTaHak ydemha OTKYNMHONA Yy BaHIAPHUYHOM
MOCTYNKy Oe3 3Hayaja 3a OIleHY IMOCTOjarha FHErOBE MACHUBHE JICTUTHUMAIIHM]E Y TApHUYHOM
noctynky. [lapHuunu moctymak ce mokpehe W3 pasjora IITO OTKyMHHJIAL HUje HUCIIYHHO
3aKOHCKY 00aBe3y na o0e30enu MCIUIaTy IeHe aklhja yTBpleHe BaHMAPHUYHHUM PEIICHEM.
3aTo cy carmacHo oxapendou wiana 521. ctaB 5. 3akoHa O NPUBPEIHUM JPYIITBHMA
OTKYINUWJIAIl U APYUITBO YHje Cy aKifje MpeJAMET MPUHYAHOT OTKYyIa COJUIApHU AYKHULIU
3aKOHCKe OOJNuraiyje ucIuiate pasjuke IieHe yTBpleHe BaHMapHUYHUM peliemeM. M3 Tor
pasjora cy OTKyNWJal] M JPYIITBO M IaCHBHO JIETUTUMHUCAHA CTpaHaKa y MapHUYHOM
MOCTYIKY Koju ce mokpehe 300 HeU3BpIlIeHa BIUX0OBE 3aKOHCKE 00aBese.

Ocum y HaBeJIeHOM, MPABHO je HEMPUXBATJbHBA PEBU3UjCKA TBPAKA O HEMOCTOjaAlbY
3aKOHCKOT OCHOBA 32 HHTEPBEHIIU)CKO JI€jCTBO OIYKE BAaHIMAPHUYHOT CyJa O OTKYITHO] LIEHU
akiuja. OBO U3 pas3jora IITO Ce UCIUIAaTa LeHEe Y MOCTYIKY NPUHYIHOT OTKYIa akKiija BPILIU
CXOJAHOM TIPUMEHOM 3aKOHCKHX OJpel0H O HCIJIaTH HecarjacHUX akiuoHapa. To je
W3pUYHUTO MPOMUCaHO oapendoM wiana 515. ctaB 1. 3akoHa 0 HMPUBPEIHUM APYIITBUMA.
Crora ce carnmacHo oapeaOu unaHa 476. craB 4. 3akoHa O NPUBPETHUM JPYLITBUMA U Y
MOCTYNKY TPHUHYAHOT OTKyNa aklyja KOHCTUTYUIIE HWHTEPBEHIIMJCKO [EjCTBO OJUTYKE
BaHIIAPHUYHOT CyJia 0 yTBpleHoj oTKymHOj 1ieHu. OcuM Tora, u oapendom unana 521. cras 5.
3akoHa O MPUBPEAHUM JPYIITBHUMA j€ M3PUUYHUTO MPOIMUCAHO Ja 3aXTEB aKIMOHApa 4yHje Cy
akiuje Owiie mpeaMeT OTKyMa 3a HCIUIaTy pa3jiMKe yTBpheHe BAHMAPHUYHHUM pEHICHEM
3acTtapeBa y pOKy OJ TpH TOJWHE O] JlaHAa MPABHOCHAKHOCTH T€ CYJCKE OJUIyKe. JEe3W4Ko
3Haueme oBe ojpende je jacHo. OHo ymyhyje na ce cBakH 3aXTeB aKIMOHApa 3a UCIUIATY
pasnuKe IeHe TeMeJbM Ha TPETXOJHO JITOHETOM MPAaBHOCHAKHOM BAHIMAPHUYHOM pEIlCHY
KOjUM je yTBpheHa OTKymHa IleHa. TWMe ce U OBOM 3aKOHCKOM OJPEA0OM IHPEKTHO
yCTaHOBJbABA MHTEPBEHIIMJCKO J€JCTBO MPABHOCHAKHOT BAHMAPHUYHOT pelIeha Y OTKYITHO]
LIEHH aKiuja'.



(Cenmenya uz pewera Bpxosnoe kacayuonoe cyoa Ilpes 469/2017 oo 26.4.2018.
2ooune, ymephena na ceonuyu I pahanckoe ooemerwa 00 10.12.2019. cooumne)



