
Baña 2_9_DaraMilenovic.fm; str. 111

Dr Dara Milenoviõ,
profesor Pravnog fakulteta, Niå

Sukcesivno osnivawe akcionarskog  druåtva

1. Pojam sukcesivnog naøina osnivawa akcionarskog druåtva

S obzirom na organizaciju uplate osnovnog kapitala, razlikujemo dva naøina
osnivawa akcionarskog druåtva: simultano (istovremeno) i sukcesivno (poste-
peno) osnivawe (øl. 189. Zakona o preduzeõima-u daqem tekstu ZOP). Kod simul-
tanog osnivawa akcionarskog druåtva, osnivaøi (buduõi akcionari) osnivaju
druåtvo tako åto otkupquju sve akcije druåtva prilikom osnivawa, bez upuõi-
vawa javnog poziva. Kad se akcionarsko druåtvo osniva na sukcesivni naøin,
osnivaøi zadrÿavaju deo akcija druåtva, dok se za ostale, raspoloÿive, akcije
upuõuju javni poziv zainteresovanim licima za upis i uplatu akcija (prospekt). 

Ova dva naøina za osnivawe akcionarskog druåtva predviæena su i upored-
nom pravu (Francuska, Italija, Åvajcarska, Engleska). Meæutim, ima zemaqa ko-
je poznaju samo simultani naøin osnivawa akcionarskog druåtva. Na primer, ne-
maøki Zakon o akcionarskim druåtvima (par. 28.) predviæa samo simultani na-
øin osnivawa akcionarskog druåtva. Dok se u kontinentalnom pravu razlikuju
simultano i sukcesivno osnivawe akcionarskog druåtva, dotle se u anglosakson-
skom pravu akcionarska druåtva, s obzirom na naøin osnivawa, dele na privatna
i javna druåtva. Privatna akcionarska druåtva se osnivaju na simultani naøin,
dok se javna akcionarska druåtva osnivaju sukcesivno.1) Iz same firme akcio-
narskog druåtva moÿe se videti na koji je naøin druåtvo osnovano. Tako, u en-
gleskom pravu druåtva koja su osnovana na simultani naøin imaju u firmi oznaku

1.  Ivamy: Company Law, London, 1976, str. 13. 
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"Ltd" (åto je skraõenica od "Limited"), a druåtva koja su osnovana na sukcesivni
naøin oznaku "plc" (åto je skraõenica od "public limited company").2) U ovom slu-
øaju reø "public" ne znaøi da je u pitawu javno preduzeõe.

Simultani naøin osnivawa akcionarskog druåtva je jednostavan. Sastoji se
iz sledeõih faza: 1. zakquøivawe ugovora o osnivawu druåtva, odnosno donoåe-
we odluke o osnivawu (jednopersonalnog) akcionarskog druåtva; 2. uplata akcija;
3. upis druåtva u sudski registar. Sukcesivno osnivawe predstavqa sloÿeni na-
øin osnivawa akcionarskog druåtva, jer pored navedenih, postoje joå tri faze: 1.
javni poziv za upis i uplatu akcija; 2. upis akcija; 3. osnivaøka skupåtina. Postu-
pak osnivawa akcionarskog druåtva je ureæen Zakonom o preduzeõima, tako da
sve faze postupka osnivawa moraju biti sprovedene redosledom predviæenim sa-
mim Zakonom. Tako, kod sukcesivnog naøina osnivawa akcionarskog druåtva,
osnivaøi: 1. zakquøuju ugovor o osnivawu druåtva; 2. vråe otkup dela akcija; 3.
objavquju javni poziv zainteresovanim licima za upis i uplatu raspoloÿivih ak-
cija; 4. zakquøuju ugovor o otkupu akcija sa upisnicima akcija; 5. odluøuju o sudbi-
ni upisanog viåka akcija; 6. odrÿavaju osnivaøku skupåtinu; 7. vråe upis akcio-
narskog druåtva u sudski registar.

U zemqama sa razvijenom trÿiånom privredom simultani naøin osnivawa
akcionarskog druåtva se øeåõe koristi nego sukcesivni naøin. Simultani na-
øin osnivawa akcionarskog druåtva je jednostavan, brz i efikasan. Akcionari
druåtva istovremeno su i wegovi osnivaøi. Oni su upisali i uplatili sve akcije
druåtva, tako da su poznati veõ u poøetnoj fazi osnivawa druåtva-prilikom
potpisivawa ugovora o osnivawu druåtva. Raspoloÿivih akcija druåtvo nema,
tako da nema potrebe da se objavquje javni poziv za upis i uplatu akcija. Na si-
multani naøin osnivaju se i mala i velika akcionarska druåtva.

Akcionarsko druåtvo, kao pogodan organizacioni oblik udruÿivawa kapi-
tala, najøeåõe se koristi (i osniva) kad je potrebno da viåe lica udruÿi sred-
stva radi prikupqawa potrebnog kapitala za ostvarivawe veõih poslovnih po-
duhvata. Kao tipiøni predstavnik druåtva kapitala, akcionarsko druåtvo po-
drazumeva veliku imovinu kojom druåtvo raspolaÿe. Za neke privredne aktivno-
sti, akcionarsko druåtvo je jedini organizacioni oblik privreæivawa (bankar-
stvo), kao åto je osnovni oblik privreæivawa u delatnostima koje karakteriåe
visok stepen rizika (osigurawe). Savremena nauøna i tehniøka dostignuõa, kao i
savremenu organizaciju rada, mogu sebi priuåtiti samo akcionarska druåtva ko-
ja raspolaÿu velikim osnovnim kapitalom, odnosno imovinom. Uostalom, pojam
"akcionarstvo" asocira na osnovne odlike ovog organizacionog oblika, a to su:
velika imovina i veliki broj ølanova druåtva. Akcionarska druåtva koja se
osnivaju na sukcesivan naøin, po pravilu, raspolaÿu osnovnim kapitalom velike
vrednosti. Kod sukcesivnog osnivawa osnivaøi zadrÿavaju samo deo akcija. Ugo-
vorom o osnivawu odreæuje se, a javnim pozivom za upis akcija objavquje, koliko

2.  Charlesworth and Cain: Company Law, by G. Morse, London, 1983, str. 45.
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õe akcija pojedinaøno otkupiti svaki osnivaø. Za ostale, raspoloÿive, akcije
upuõuje se javni poziv svim zainteresovanim licima za upis i uplatu akcija.
Osnivaøi druåtva, dakle, pozivaju sva zainteresovana lica da im se pridruÿe, da
uloÿe svoj kapital u druåtvo koje se osniva i da tako formiraju osnovni kapital
druåtva.

Predmet naåe paÿwe õe biti faze kroz koje prolazi sukcesivno osnivawe
akcionarskog druåtva. U radu õe biti ukazano i na razlike koje u tim fazama po-
stoje izmeæu sukcesivnog naøina osnivawa i odgovarajuõih faza prilikom simul-
tanog naøina osnivawa akcionarskog druåtva. 

2. Ugovor o osnivawu druåtva

Kod sukcesivnog naøina osnivawa akcionarskog druåtva moraju postojati
najmawe dva osnivaøa. Akcionarsko druåtvo osnovano na simultani naøin moÿe
osnovati i samo jedan osnivaø (jednopersonalno akcionarsko druåtvo). Ako ak-
cionarsko druåtvo osnivaju dva ili viåe osnivaøa, oni zakquøuju ugovor o osni-
vawu druåtva. Kad se samo jedno lice pojavquje kao osnivaø, ono donosi odluku o
osnivawu akcionarskog druåtva. Jedini osnivaø je, po pravilu, i jedini ølan
druåtva. Izmeæu wega i druåtva postoji faktiøko, ali ne i pravno jedinstvo.
Osnivaøi akcionarskog druåtva mogu biti i pravna i fiziøka lica.

Ugovor o osnivawu druåtva je pravni osnov kojim se ureæuju sva pitawa zna-
øajna za osnivawe druåtva. Ovaj ugovor se zakquøuje u pismenoj formi (forma ad
solemnitatem), a potpisi osnivaøa moraju biti overeni kod suda. Zakonom o predu-
zeõima (øl. 11. i 188. st. 2.) je odreæen minimalni sadrÿaj (bitni elementi) osni-
vaøkog akta. Ugovorom o osnivawu druåtva mora da bude odreæen ukupan broj iz-
datih akcija druåtva i nominalna vrednost akcija. Kad se druåtvo osniva na si-
multani naøin, ugovorom o osnivawu druåtva odreæuje se i broj akcija koje upisu-
je svaki osnivaø druåtva. Zbir tih akcija mora da odgovara ukupnom broju izda-
tih akcija. Kod sukcesivnog osnivawa akcionarskog druåtva, ugovorom o osniva-
wu druåtva mora biti odreæen ukupan broj i nominalna vrednost izdatih akcija,
kao i broj, vrsta i klasa akcija koje su otkupili osnivaøi, bez upisivawa na osno-
vu javnog poziva. Po svojoj pravnoj prirodi ugovor o osnivawu druåtva predstav-
qa ugovor o ortakluku.3)

U uporednom pravu preovlaæuje koncepcija osnivawa akcionarskog druåtva
donoåewem dva akta: ugovora o osnivawu druåtva i statuta. Ova koncepcija je
prihvaõena i u naåem pravu. Prema Zakonu o preduzeõima (øl. 201.), uz prijavu za
upis akcionarskog druåtva u registar prilaÿu se i osnivaøki akt sa overenim
potpisima osnivaøa i statut druåtva. Statut druåtva pripremaju osnivaøi
druåtva. Kod simultanog naøina osnivawa akcionarskog druåtva statut donose

3. Ripert, G.: Traite elementaire de droit commercial, par R. Robbot, Tome I, Paris, 1986, No 653, str.
474.
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(potpisuju) osnivaøi druåtva, jer se ne organizuje osnivaøka skupåtina (øl. 197.
st. 2. ZOP). U postupku sukcesivnog osnivawa akcionarskog druåtva, osnivaøka
skupåtina, pored ostalog, donosi prvi statut akcionarskog druåtva (øl. 214. st.
1. ZOP). Konstituisawem akcionarskog druåtva prestaje da vaÿi ugovor o osni-
vawu druåtva. Osnovni, konstitutivni, hijerarhijski najviåi akt novoosno-
vanog druåtva je statut.

3. Upisivawe akcija

Nakon donoåewa ugovora o osnivawu druåtva, sledeõa faza u postupku osni-
vawa akcionarskog druåtva je upisivawe akcija. 

Kod sukcesivnog osnivawa akcionarskog druåtva, sami osnivaøi upisuju i
uplaõuju deo osnivaøkih akcija. Za preostale, raspoloÿive, akcije osnivaøi upu-
õuju javni poziv za upis i uplatu akcija (prospekt) zainteresovanim licima. Jav-
ni poziv predstavqa naøin da se zainteresovana lica obaveste o nameri osnivaøa
da osnuju akcionarsko druåtvo. Poåto ne raspolaÿu potrebnim kapitalom,
osnivaøi druåtva pozivaju zainteresovana lica (pravna i fiziøka), domaõa i
strana, da upisom i uplatom osnivaøkih akcija doprinesu da se formira osnovni
kapital druåtva koje se osniva, utvræen ugovorom o osnivawu druåtva, a u skladu
sa Zakonom. 

Javni poziv za upis i uplatu akcija mogu objaviti osnivaøi druåtva ili ban-
ka kao wihov punomoõnik.4) S obzirom na ulogu i aktivnost banke u ovoj fazi
sukcesivnog osnivawa akcionarskog druåtva, javni poziv (prospekt), po pravilu,
objavquje banka. Øini se logiønim, ali i praktiøni razlozi govore tome u pri-
log, da banka koju su osnivaøi druåtva odredili za upis i uplatu osnivaøkih ak-
cija (akcija prve emisije), objavi prospekt. To je naroøito karakteristiøno za
sluøaj kad banka, kao zastupnik osnivaøa akcionarskog druåtva organizuje pro-
daju osnivaøkih akcija uz garanciju. Meæutim, ako je banka osnivaø akcionarskog
druåtva, ona ne moÿe vråiti poslove upisa i uplate akcija.5) U tom sluøaju,
osnivaøi õe (svi zajedno sa bankom osnivaøem) da odrede banku koja õe da objavi
javni poziv, da izvråi upis i uplatu akcija i da sa wom zakquøe odgovarajuõi ugo-
vor. Banka ima pravo na odgovarajuõu proviziju za svoje usluge pruÿene osnivaøi-
ma u vezi sa osnivawem akcionarskog druåtva. 

Novim Zakonom o preduzeõima, kao ni bivåim Zakonom iz 1988. godine, nije
ureæen naøin objavqivawa javnog poziva. Prema odredbama paragrafa 8. i 220. ju-
goslovenskog Trgovaøkog zakona iz 1937. godine, prospekt se objavqivao u sluÿ-
benim novinama one banovine u kojoj se nalazilo sediåte akcionarskog druåtva,
odnosno u "Sluÿbenim novinama". U francuskom pravu, prospekt se objavquje u
sluÿbenom glasilu.6) Zakon o hartijama od vrednosti7) (øl. 18.), predviæa da, od-

4. Charlesworth and Cain: nav. delo, 146.
5. Hamel, J, Lagarde, G., G. Jauffret: Droit commercial, Tome I, Paris, 1986, No. 596, str. 323.
6. Ripert, G,: nav. delo, No 1056, str. 752.
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lukom o osnivawu (ili kako to u Zakonu stoji "odlukom o emisiji akcija"), pored
ostalog, mora biti ureæeno i pitawe naøina objavqivawa javnog poziva. Prili-
kom odreæivawa naøina objavqivawa javnog poziva, osnivaøi treba da se oprede-
le za jednu od viåe moguõih opcija-objavqivawe u tiraÿnim dnevnim listovima,
na radiju, televiziji, u "Sluÿbenom glasniku", "Sluÿbenom listu", itd. Javni
poziv moÿe biti objavqen u viåe navrata, na viåe naøina (npr. u tiraÿnim dnev-
nim novinama i na televiziji), ali u okviru roka za upis akcija. 

Javni poziv mora biti u skladu sa Odlukom o izdavawu akcija. Ovu Odluku
osnivaøi donose kao poseban akt ili kao sastavni deo ugovora o osnivawu druå-
tva. Odluka o izdavawu akcija mora sadrÿati sve bitne elemente predviæene Za-
konom o hartijama o vrednosti (øl. 18.). 

Sadrÿina javnog poziva ureæena je odredbama Zakona o preduzeõima (øl. 203.)
i Zakona o hartijama od vrednosti (øl. 19. st. 1.). Prema Zakonu o preduzeõima jav-
ni poziv sadrÿi: 1. firmu, sediåte i delatnost druåtva; 2. visinu osnovnog kapi-
tala; 3. broj i nominalnu vrednost akcija, odnosno vrednost po kojoj se akcije iz-
daju, a pri izdavawu raznih vrsta i klasa akcija wihovo imenovawe i prava koja se
vezuju za wih, kao i rokove uplate; 4. mesto i vreme upisa akcija; 5. rok za upis ak-
cija; 6. mesto, vreme i rok uplate akcija; 7. rok vraõawa uplaõenih iznosa u sluøa-
ju neuspelog osnivawa; 8. naznaøewe iznosa koji treba platiti za upisane akcije
pre registracije druåtva i posledice neblagovremene uplate; 9. posebna prava
koja pripadaju osnivaøima (pravo prvenstva upisa akcija novih emisija; pravo
imenovawa prvih ølanova akcija, prioritetne akcije itd.); 10. broj, vrstu i klasu
akcija koje su otkupili osnivaøi, bez upisivawa na osnovu javnog poziva; 11. pred-
met i vrednost nenovøanih uloga, broj akcija koje se daju za wih, ime, odnosno
firmu i adresu, odnosno sediåte lica koje daje ulog i ime, odnosno firmu ov-
laåõenog procewivaøa koji ga procewuje; 12. najviåi iznos troåkova osnivawa
koji padaju na teret druåtva; 13. postupak u sluøaju upisa viåka akcija; 14. naøin
sazivawa osnivaøke skupåtine; 15. potpise osnivaøa. Na osnovu objavqenog jav-
nog poziva, zainteresovano lice je u prilici da se upozna sa relevantnim øiwe-
nicama za donoåewe odluke o otkupu akcija izdavaoca.

Javni poziv se objavquje uz odobrewe nadleÿnog saveznog organa (Savezne ko-
misije za hartije od vrednosti), osim u sluøaju kad javni poziv upuõuje drÿava (øl.
203. st. 3. i 4. ZOP). Ustanovqavawem obaveze osnivaøa druåtva da pribavi odo-
brewe nadleÿnog saveznog organa za izdavawe osnivaøkih akcija, sukcesivni na-
øin osnivawa akcionarskog druåtva se øini joå sloÿenijim. Meæutim, zahvaqu-
juõi ovoj obavezi osnivaøa druåtva obezbeæuje se kontrola koju vråi nadleÿni
savezni organ u pogledu izdavawa osnivaøkih akcija, a u ciqu obezbeæewa kvali-
teta izdatih akcija i finansijske discipline. Tako se pruÿa odgovarajuõa zaåti-
ta upisnicima akcija koji ulaÿu sredstva u osnivawe druåtva, a nisu wegovi
osnivaøi.

7.  "Sl. list SRJ", br. 26/95 i 28/96.
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Obaveza pribavqawa odobrewa nadleÿnog saveznog organa za izdavawe osni-
vaøkih akcija ne postoji u sluøaju kad javni poziv upuõuje drÿava, jer se pretpo-
stavqa da je drÿava uvek solventna. 

Imajuõi u vidu odredbe øl. 203. stava 3. Zakona o preduzeõima, moÿe se zakqu-
øiti da kod sukcesivnog naøina osnivawa akcionarskog druåtva viåe nismo na
terenu normativnog sistema osnivawa akcionarskog druåtva, veõ je u pitawu si-
stem koncesije, sa svim svojim obeleÿjima. Inaøe, prema Zakonu o hartijama o
vrednosti (øl. 77. st. 1. taø. 1.), za izdavawe osnivaøkih akcija akcionarskog
druåtva koje se osniva na simultani naøin nije potrebno odobrewe nadleÿnog
saveznog organa. U pitawu je druåtvo zatvorenog tipa, sa prisutnim personalnim
elementom, koji je Zakonom o preduzeõima (øl. 197. st. 2.) zaåtiõen odreæewem
maksimalnog broja ølanova druåtva osnovanog na ovaj naøin (najviåe 50 akcio-
nara). To znaøi, da ølanovima akcionarskog druåtva osnovanog na simultani na-
øin nije potrebna posebna zaåtita. 

Bez obzira na naøin osnivawa, akcionarsko druåtvo je duÿno da nadleÿni
savezni organ (Saveznu komisiju za hartije od vrednosti) obavesti o izdatim
osnivaøkim akcijama i akcijama kasnijih serija, radi upisa u odgovarajuõi regi-
star (øl. 75. st. 1. Zakona o hartijama od vrednosti). 

U pravnoj teoriji postavilo se pitawe pravne prirode javnog poziva. Odgo-
vor na ovo pitawe je ne samo teorijskog, veõ i od praktiønog znaøaja. Odgovora na
postavqeno pitawe je bilo viåe, a naveåõemo samo neke. Prema jednom miåqe-
wu,8) javni poziv predstavqa poziv osnivaøa druåtva svim zainteresovanim li-
cima da uøine ponudu za zakquøewe ugovora. Pristalice drugog miåqewa sma-
traju da javni poziv predstavqa ponudu osnivaøa upuõenu treõim licima radi zak-
quøewa ugovora o otkupu akcija. Prema treõem miåqewu,9) izmeæu osnivaøa
druåtva koji su, neposredno ili preko banke, objavili javni poziv, i zaintereso-
vanog lica, koje se prijavilo na javni poziv, zakquøuje se predugovor o kupovini
akcija. Objavqivawe javnog poziva predstavqa poziv zainteresovanim licima
(potencijalnim kupcima akcija) da uøine jednostranu izjavu voqe, kojom õe preu-
zeti obavezu da uplate odreæeni iznos u osnovni kapital druåtva koje se osni-
va-istiøu pristalice øetvrtog miåqewa.10)

Øini nam se najprihvatqivijim miåqewe da je javni poziv za upis i uplatu
akcija poziv zainteresovanim licima da uøine ponudu za otkup akcija. 11) Ponuda
za otkup akcija istovremeno predstavqa i ponudu za prijem u ølanstvo druåtva
koje se osniva, jer otkupom akcija stiøe se status ølana druåtva-akcionara. Ovo
miåqewe je u skladu sa odredbom øl. 35. stava 1. Zakona o obligacionim odnosi-
ma, kojom se predviæa da oglasi uøiweni putem åtampe, letaka, televizije ili na
koji drugi naøin, ne predstavqaju ponudu za zakquøewe ugovora, nego samo poziv

8. Godina, D.: Trgovaøki zakon za Kraqevinu Jugoslaviju, Beograd, 1937. god, str. 141.
9. Hamel, J, Lagarde, G., G. Jauffret, nav. delo, No. 587, str. 310. 
10. Ripert, G., nav. delo, No 1070, str. 738.
11. Jankovec, I.: O javnom pozivu na upis akcija, Privreda i pravo, br. 5-6/1994, str. 42-43.
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da se uøini ponuda pod objavqenim uslovima. Javni poziv ne sadrÿi sve sastojke
ugovora o otkupu akcija, jer ga karakteriåe opåtost i nepreciznost. Uostalom,
ovaj oblik ugovorne inicijative ne predstavqa definisan gotov nacrt, veõ samo
poziv na ponudu, koji se upuõuje neodreæenom broju lica. Lice koje se prijavilo na
objavqeni javni poziv mora precizno da se izjasni koliko akcija ÿeli da upiåe
(otkupi), kako bi se mogao utvrditi iznos koji je ono duÿno da plati za upisane
akcije. Ono, dakle, kreõuõi se u okviru javnog poziva, precizira ga i dopuwuje,
formuliåuõi na taj naøin ponudu za zakquøewe ugovora. 

Ponudu za zakquøewe ugovora o otkupu akcija osnivaøi mogu da prihvate ili
da odbiju. Meæutim, objavqivawe javnog poziva za osnivaøe stvara posebnu pravnu
situaciju. Ako oni bez opravdanog razloga odbiju da prihvate ponudu, koja je uøi-
wena na osnovu javnog poziva, odgovaraõe za åtetu koju je pretrpeo ponudilac (øl.
35. st. 2. ZOO). Poåto nije doålo do zakquøewa ugovora, to su osnivaøi duÿni da
ponudiocu naknade troåkove koje je imao u vezi sa stavqawem ponude (naknada
tzv. negativnog ugovornog interesa). Ako osnivaøi druåtva prihvate ponudu li-
ca koje se prijavilo na javni poziv, dolazi do zakquøewa ugovora o otkupu akci-
ja.12)

Ugovor o otkupu akcija se smatra zakquøenim kad licu koje se prijavilo na
javni poziv bude omoguõeno da potpiåe izjavu o upisu akcija (upisnicu) i kad mu
bude predata potvrda o upisanim akcijama. 

Akcije se upisuju potpisivawem izjave o upisu akcija (upisnice) u tri pri-
merka. Izjava upisnika akcija mora biti ozbiqna. Lice koje se prijavilo na javni
poziv moÿe upisati akcije liøno ili preko zastupnika, uz prilagawe ovlaåõe-
wa. Rok za upis akcija ne moÿe biti duÿi od tri meseca od dana odreæenog za po-
stupak upisivawa (øl. 207. st. 1. ZOP). U pogledu ishoda upisa, moguõe su tri si-
tuacije: 1. da je upis uspeo; 2. da sve ponuæene akcije u javnom pozivu nisu upisane;
3. da je upisan veõi broj akcija od javnim pozivom raspisane emisije.

1. Ako je upis akcija uspeo, osnivaøi su duÿni da upisnicima izdaju potvrde o
upisanim akcijama, u roku od petnaest dana od isteka javnim pozivom utvræenog
roka upisa akcija, odnosno naknadnog preuzimawa akcija od osnivaøa. Potvrda o
upisanim akcijama ima znaøaj legitimacione isprave za uøeåõe na skupåtini.
Upisnicima akcija mora biti dostupan spisak izdatih potvrda o upisu akcija u
banci u kojoj su akcije upisane. Tako se upisnici akcija obaveåtavaju o rezulta-
tima upisa i o broju glasova koje imaju na osnivaøkoj skupåtini. 

2. Postoji moguõnost da u roku za upis akcija sve akcije ne budu upisane. Kad
je banka organizovala prodaju akcija uz garanciju, problema neõe biti, jer õe ban-
ka sama upisati one akcije koje su preostale nakon isteka roka za upis. Na taj na-
øin, interesi osnivaøa su u potpunosti zaåtiõeni, ali su oni u obavezi da banci
plate dodatnu proviziju. 

12. Jankovec, I, nav. delo, str. 42.
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Ako banka nije organizovala prodaju akcija uz garanciju, sami osnivaøi mogu
upisati preostale akcije u roku od petnaest dana po isteku roka za upis akcija
(øl. 207. st. 2. ZOO). Ako oni to ne uøine, smatra se da osnivawe druåtva nije
uspelo zbog neuspelog upisa akcija. 

Druåtvo õe biti osnovano samo kad su sve ponuæene akcije u javnom pozivu
upisane od strane treõih lica ili osnivaøa. Ili, druåtvo õe biti osnovano samo
ako su upisane sve akcije druåtva. U suprotnom, osnivawe druåtva nije uspelo,
jer je ugovor o otkupu akcija zakquøen pod raskidnim uslovom. Poåto se raskid-
ni uslov iz ugovora o otkupu akcija ostvario, a zakquøeni ugovor izmeæu osniva-
øa i upisnika akcija ostao bez dejstva, to su osnivaøi u obavezi da upisnicima ak-
cija vrate uplaõene iznose, s kamatom na depozite po viæewu, odnosno uloge u
stvarima i pravima. Za ispuwewe ove obaveze osnivaøi odgovaraju solidarno (øl.
207. st. 3. ZOP). Na taj naøin, pruÿena je odgovorajuõa zaåtita upisnicima akci-
ja. 

3. Kad se upiåe viåak akcija od javnim pozivom odreæene emisije, postoje dve
moguõnosti: prva, osnivaøi mogu odbiti upisani viåak akcija; druga, oni mogu
prihvatiti upisani viåak akcija. Ako osnivaøi odbiju upisani viåak akcija
(ili to uøini osnivaøka skupåtina), biõe duÿni da, u roku od 8 dana od dana od-
bijawa bez odbitka, s kamatom na depozite po viæewu, vrate upisnicima akcija
uplaõeni iznos. Osnivaøi ex lege odgovoraju solidarno za ispuwewe ove obaveze.
Ako osnivaøi ne donesu odluku, o sudbini upisanog viåka akcija (o prihvatawu
ili odbijawu viåka) odluøuje osnivaøka skupåtina. Kad osnivaøi druåtva, od-
nosno osnivaøka skupåtina, prihvate upisani viåak akcija, osnovni kapital
druåtva moÿe biti i veõi od iznosa utvræenog ugovorom o osnivawu druåtva i
objavqenog u javnom pozivu. 

Kad se druåtvo osniva na simultani naøin, osnivaøi (kod jednopersonalnog
druåtva osnivaø) upisuju sve akcije druåtva. 

4. Uplata akcija

Materijalni (realni) supstrat akcionarskog druåtva mora ispuwavati Za-
konom o preduzeõima predviæene uslove. Naåim Zakonom je, po ugledu na reåewa
iz kontinentalnih pravnih sistema, propisan minimalni novøani deo osnovnog
kapitala, øiji iznos zavisi od naøina osnivawa akcionarskog druåtva. Novøani
deo osnovnog kapitala akcionarskog druåtva koje se osniva na simultani naøin
ne moÿe biti mawi od 10. 000 SAD dolara u dinarskoj protivvrednosti po (zva-
niønom) kursu na dan uplate. Za akcionarsko druåtvo koje se osniva na sukcesiv-
ni naøin propisan je minimalni osnovni kapital u iznosu od 20.000 SAD dolara .
Visinu osnovnog kapitala druåtva koje osnivaju osnivaøi odreæuju u zavisnosti
od dva faktora: prvi, od delatnosti kojom õe se druåtvo baviti; drugi, od namera-
vanog obima poslova koje õe druåtvo obavqati.
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Zakonom o preduzeõima odreæeni minimalni novøani ulog pojedinog akcio-
nara, bez obzira na naøin osnivawa akcionarskog druåtva, je 500 SAD dolara
(øl. 192. st. 1.). Zakonsko propisivawe minimalnog novøanog uloga pojedinog ak-
cionara je imalo za ciq da spreøi pojavqivawe kategorije tzv. "prividnih" osni-
vaøa (akcionara) u naåoj poslovnoj praksi. Samo izuzetno, ako akcionari kupuju
akcije pod povlaåõenim uslovima, u skladu sa posebnim zakonom,13) novøani ulog
pojedinog akcionara moÿe biti i mawi. Ulog upisivaøa akcija se moÿe sastojati
u gotovom novcu, stvarima i pravima. Osnivaøki ulog u akcionarsko druåtvo ne
moÿe biti izraÿen u radu, ili pruÿawu usluga druåtvu, jer rad ili pruÿawe
usluga druåtvu ne predstavqa takvu imovinsku vrednost iz koje bi poverilac
druåtva mogao naplatiti svoje potraÿivawe prema druåtvu. 

Prilikom odreæivawa nominalne vrednosti izdatih akcija, osnivaøi moraju
da poåtuju Zakonom propisani najniÿi nominalni iznos akcija. Prema Zakonu o
preduzeõima (øl. 193.), najniÿi nominalni iznos akcija ne moÿe biti mawi od 5
SAD dolara. Akcije sa niÿim nominalnim iznosom su niåtave. Za åtetu nasta-
lu wihovim izdavawem, osnivaøi (izdavaoci) odgovaraju solidarno. Akcije se mo-
gu izdavati na viåi nominalni iznos, ali on treba da glasi na dinarsku vrednost
deqivu sa deset. Ugovorom o otkupu akcija precizno se odreæuje broj i nominalna
vrednost upisanih akcija i iznos koji õe upisnik biti duÿan da plati za upisane
akcije. U svakom sluøaju, taj iznos ne moÿe biti mawi od 500 SAD dolara. 

Osnovna obaveza osnivaøa druåtva i upisnika akcija je da upisane akcije up-
late. Uplata upisanih akcija vråi se na privremeni raøun druåtva kod ovlaåõe-
ne banke, jer druåtvo joå nije steklo status pravnog lica. Upisnici akcija su
duÿni da do upisa druåtva u registar (kod simultanog osnivawa), odnosno do odr-
ÿavawa osnivaøke skupåtine (kod sukcesivnog osnivawa), uplate najmawe 50%
novøanog dela osnovnog kapitala, odnosno 50% novøanog uloga svakog akcionara,
a ostatak se uplaõuje najkasnije u roku od dve godine od dana upisa druåtva u regi-
star, saglasno dinamici utvræenoj ugovorom o osnivawu druåtva i objavqenoj jav-
nim pozivom. Ako se akcije prodaju iznad nominalne vrednosti (po trÿiånoj ce-
ni), viåak iznad te vrednosti u celini treba da bude uplaõen do upisa akcionar-
skog druåtva u registar. Uplaõeni viåak (tzv. agia ili emisiona premija) sluÿi
za pokriõe troåkova osnivaøa druåtva, koji kod sukcesivnog osnivawa mogu bi-
ti znaøajni. Zato, u skladu sa naøelom praviønosti, troåkove osnivawa treba da
snose ne samo osnivaøi druåtva, nego i upisnici akcija. S obzirom na namenu ko-
joj sluÿi, viåak se ne unosi u osnovni kapital druåtva, ali on omoguõava da
osnovni kapital druåtva ostane netaknut. Izuzetno, ako novøani deo osnovnog
kapitala prelazi iznos od 25.000 SAD dolara (kod simultanog osnivawa), odno-
sno 50. 000 SAD dolara (kod sukcesivnog osnivawa), do upisa akcionarskog druå-
tva u sudski registar, odnosno do odrÿavawa osnivaøke skupåtine uplaõuje se
najmawe 20% tog iznosa. Ovim pravilom stimulativno se utiøe na osnivaøe ak-

13. Zakon o svojinskoj transformaciji, "Sluÿbeni glasnik RS", br. 32/97, øl. 12, st. 2. 
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cionarskog druåtva da u åto veõem broju osnivaju druåtva sa velikim osnovnim
kapitalom, odnosno da se opredequju da ulaÿu veõe novøane uloge u osnivawe
druåtva od Zakonom predviæenog minimuma. Nenovøani ulozi unose se u imovinu
druåtva do wegovog upisa u registar, na naøin koji zavisi od wihove prirode,
osim ako ugovorom o osnivawu druåtva (kod simultanog osnivawa), odnosno jav-
nim pozivom (kod sukcesivnog osnivawa), nije drugaøije predviæeno (øl. 198. st.
1., 2., 3. i 4. i ølan 205. st. 1., 2., 3. i 4. ZOP). Ugovorom o osnivawu druåtva i jav-
nim pozivom moÿe se predvideti rok za unoåewe nenovøanih uloga u imovinu
druåtva, a u skladu sa potrebama druåtva. Taj rok bi poøeo da teøe od upisa
druåtva u registar i iznosio bi dve godine od registracije druåtva. Rok od dve
godine od dana upisa druåtva u registar, koji vaÿi za novøane uloge, vaÿio bi,
dakle, u skladu sa naøelom ravnopravnosti akcionara, i za nenovøane uloge.14)

Nenovøani ulozi prenose se na druåtvo tako da ono moÿe tim ulozima slobodno
da raspolaÿe. Najboqa opcija je kad ulagaø prenese na druåtvo pravo svojine na
stvari koje je uneo u imovinu druåtva. U ovom sluøaju, stvar uneta u imovinu
druåtva ne sme biti optereõena zaloÿnim pravom. U protivnom, wena sudbina
bi bila neizvesna i zavisila bi od ponaåawa ulagaøa, a ne druåtva. 

Ulozi u stvarima i pravima moraju da budu pravilno i objektivno procewe-
ni. Pravilna i objektivna procena nenovøanih uloga je u interesu samih akcio-
nara, druåtva i wegovih poverilaca. Za akcionare procena uloga je znaøajna zato
åto precewivawem vrednosti nenovøanih uloga moÿe da bude naruåeno naøelo
ravnopravnosti akcionara. Na primer, da vlasnik precewenog uloga u stvarima
dobije viåe akcija nego åto to odgovara vrednosti wegovog uloga. Pravilna i
objektivna procena nenovøanih uloga obezbeæuje realnost formiranog osnovnog
kapitala i smawuje opasnost da poverioci budu izigrani zbog precewene vredno-
sti nenovøanih uloga. Nenovøane uloge procewuju ovlaåõeni, nezavisni proce-
wivaøi, a osnivaøi druåtva staraju se da procena bude pravila i objektivna. 

Zakonom o preduzeõima (øl. 14. st. 2-4) je posebno ureæena odgovornost ulaga-
øa (akcionara) za nenovøane uloge u zavisnosti od toga åta je predmet uloga (pra-
vo svojine, pravo upotrebe stvari, potraÿivawe, pravo industrijske svojine). Na
primer, ako osnivaø unosi u imovinu druåtva pravo svojine na stvari, u pogledu
odgovornosti za materijalne i pravne nedostatke shodno se primewuju pravila
ugovora o prodaji (øl. 14. st. 2. ZOP). Ili, osnivaø koji je u osnovni kapital
druåtva uloÿio potraÿivawe odgovoran je za postojawe i naplativost potraÿi-
vawa (øl. 14. st. 4. ZOP). 

Ugovorom o osnivawu druåtva osnivaøi druåtva treba da urede (a javnim po-
zivom da to i objave) i pitawe sankcija za sluøaj neblagovremene uplate, odnosno
unoåewa nenovøanog uloga u imovinu druåtva. Sankcije zavise od vrste upisanog
uloga, tako da õe upisnik akcija koji kasni sa uplatom uloga biti duÿan da druå-
tvu plati zateznu kamatu. U sluøaju docwe sa unoåewem uloga u imovinu druåtva,

14. Jankovec, I: Simultano osnivawe akcionarskog druåtva, Pravo i privreda, br. 5-8/1998,
str. 29.
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upisnik akcija õe biti duÿan da plati ugovornu kaznu. U svakom sluøaju, upisnik
akcija koji je u docwi sa izvråewem svoje osnovne obaveze (uplate, odnosno uno-
åewa uloga), biõe duÿan da druåtvu naknadi i ostale åtete koje su posledice
wegove docwe. Plaõeni novøani iznos kao imovinska sankcija za sluøaj docwe,
ulazi u imovinu druåtva. 

Druåtvo moÿe da raspolaÿe svojom imovinom od trenutka upisa u registar
(kad stiøe svojstvo pravnog lica). Osnivaøi druåtva ne mogu raspolagati upla-
tama, jer one ulaze u imovinu druåtva. Uprava druåtva moÿe raspolagati izvr-
åenim uplatama nakon upisa druåtva u registar (øl. 210. ZOP). 

Kod simultanog osnivawa akcionarskog druåtva, kao åto je veõ napred
istaknuto, osnivaøi druåtva upisuju i uplaõuju sve akcije druåtva koje osnivaju.

5. Osnivaøka skupåtina

Kad se akcionarsko druåtvo osniva na sukcesivni naøin, osnivaøi druåtva
su duÿni da sazovu osnivaøku skupåtinu u roku od 60 dana od dana isteka rok za
upis akcija iz javnog poziva (pre nego åto je druåtvo upisano u registar). Ako se
osnivaøka skupåtina ne odrÿi u ovom roku, kao i kad osnivaøi uopåte ne sazovu
osnivaøku skupåtinu, smatra se da druåtvo nije osnovano. Licima koja su upla-
tila akcije vraõa se uplaõeni iznos.

Osnivaøka skupåtina je obavezna faza u postupku sukcesivnog osnivawa ak-
cionarskog druåtva. Novoosnovano druåtvo moÿe biti upisano u registar samo
ako sudu, pored ostalih potrebnih dokumenata, bude podnet zapisnik sa osnivaø-
ke skupåtine. Prezentiranim zapisnikom se dokazuje da je skupåtina propisno
sazvana i odrÿana (øl. 10. Uredbe o upisu u sudski registar). Jedan od osnovnih
razloga za odrÿavawe osnivaøke skupåtine je da se omoguõi akcionarima koji
nisu osnivaøi druåtva da uøestvuju u donoåewu odluka od vitalnog znaøaja za
druåtvo koje se osniva. Odrÿavawem osnivaøke skupåtine akcionari koji nisu
osnivaøi druåtva se, praktiøno, ukquøuju u upravqawe druåtvom. Osnivaøku
skupåtinu sazivaju osnivaøi druåtva oglasom, koji se objavquje na isti naøin
kao i javni poziv, i to najmawe 15 dana pre odrÿavawa (øl. 211. st. 4. ZOP). 

Osnivaøka skupåtina: 1. utvræuje da je osnovni kapital upisan i uplaõen u
skladu sa zakonom; 2. prihvata ili odbija upis viåka akcija, ako to nisu uøinili
osnivaøi; 3. donosi prvi statut akcionarskog druåtva; 4. bira prve organe druå-
tva, osim ako su osnivaøi u javnom pozivu zadrÿali za sebe to pravo; 5. odluøuje o
posebnim pravima koja pripadaju osnivaøima i odobrava posebne ugovore s osni-
vaøima ili drugim licima (sporedne øinidbe i dr.); 6. prihvata procenu vredno-
sti nenovøanih uloga; 7. odobrava iznos troåkova osnivawa koji padaju na teret
druåtva. 

Sednici osnivaøke skupåtine imaju pravo da prisustvuju i da uøestvuju u od-
luøivawu sva lica koja su upisala akcije sa pravom glasa. Osnivaøka skupåtina
moÿe donositi odluke ako sednici prisustvuju lica koja su upisala i uplatila
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viåe od polovine akcija sa pravom glasa. Kad osnivaøka skupåtina nema kvorum,
osnivaøi ponovo mogu sazvati skupåtinu, s tim åto izmeæu prvog i drugog sazi-
vawa treba da protekne najmawe 8, a najviåe 15 dana (øl. 212. ZOP). Odluke se do-
nose veõinom glasova po osnovu uplaõenih akcija s pravom glasa. Jedna akcija, po
pravilu, daje pravo na jedan glas. Prilikom donoåewa odluke o posebnim pravi-
ma koja pripadaju osnivaøima i odobravawu posebnih ugovora sa osnivaøima i
drugim licima zainteresovani upisnici akcija nemaju pravo glasa. Osnivaøi ne-
maju pravo glasa prilikom donoåewa odluke o troåkovima osnivawa akcionar-
skog druåtva, ako padaju na teret druåtva (øl. 216. st. 3 i 4. ZOP). To znaøi da za-
interesovani osnivaøi i upisnici akcija nemaju pravo glasa o pitawima za koja
su liøno zainteresovani, jer bi odluøivali u sopstvenoj stvari.

Osnivaøka skupåtina moÿe odstupiti od javnog poziva samo jednoglasnom
odlukom svih upisnika akcija sa pravom glasa, uz ograniøewe: 1. da se ni tako ne
moÿe poveõati (ali se moÿe smawiti, ako za to postoje opravdani razlozi) pro-
cewena vrednost nenovøanih uloga; 2. da se posebna prava koja pripadaju osniva-
øima, kao i posebne naknade, nagrade i koristi ne mogu mewati na teret novoo-
snovanog druåtva, ali bi se mogle mewati u wegovu korist; 3. da se prava osniva-
øa-imalaca pojedinih klasa akcija ne mogu mewati bez wihove saglasnosti date u
skladu sa zakonom (øl. 215. st. 2. i øl. 260. st. 3. ZOP).

Akcionarsko druåtvo je osnovano kad osnivaøka skupåtina donese odluke iz
svoje nadleÿnosti (øl. 214. st. 2. ZOP).

Kad se druåtvo osniva na simultani naøin, akcionari druåtva su wegovi
osnivaøi. Oni (osnivaøi) preduzimaju sve potrebne radwe i donose akte neophod-
ne za konstituisawe druåtva. Praktiøno, oni to øine potpisivawem osnivaøkog
akta i statuta, kojima su uredili sva znaøajna pitawa u vezi sa druåtvom, i izbo-
rom organa druåtva. Zato i nema potrebe da se organizuje osnivaøka skupåtina.

6. Registracija druåtva

Uz prijavu za upis akcionarskog druåtva u sudski registar prilaÿu se: 1.
osnivaøki akt s overenim potpisima osnivaøa; 2. odluka o imenovawu zastupnika
ako zastupnik nije odreæen osnivaøkim aktom; 3. dokaz o objavqivawu i sadrÿini
javnog poziva za upis i uplatu akcija, sa odobrewem nadleÿnog saveznog organa; 4.
zapisnik sa osnivaøke skupåtine druåtva; 5. statut druåtva; 6. izveåtaj o ulozi-
ma u stvarima i pravima; 7. izveåtaj ovlaåõenog procewivaøa o vrednosti uloga
u stvarima i pravima, osim u sluøaju kad vrednost uloga ne prelazi minimalni
novøani iznos osnovnog kapitala predviæenog zakonom; 8. izveåtaj banke o depo-
novanim novøanim ulozima na privremeni raøun; 9. isprava o odgovarajuõim sred-
stvima obezbeæewa za nenovøani ulog; 10. druge isprave predviæene saveznim pro-
pisima. Kad se druåtvo osniva na simultani naøin, uz prijavu za upis u sudski re-
gistar ne podnosi se dokaz o objavqivawu i sadrÿini javnog poziva za upis i up-
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latu akcija, sa odobrewem nadleÿnog saveznog organa, kao ni zapisnik sa osni-
vaøke skupåtine.

Upisom u sudski registar akcionarsko druåtvo stiøe svojstvo pravnog lica.
Od tog trenutka, druåtvo pravno postoji prema treõim licima. I ne samo to. Po-
smatrano sa pravnog aspekta, druåtvo kao subjekt u pravu odvaja se od svojih osni-
vaøa. Osnivaøi druåtva registracijom druåtva postaju akcionari. Dolazi do
bitne promene u wihovom meæusobnim odnosima. To viåe nisu ravnopravni ugo-
vorni partneri, jer je registraciojom druåtva prestalo dejstvo ugovora o osniva-
wu. Oni su ølanovi druåtva (akcionari), øiji pravni poloÿaj zavisi od visine
unetog uloga, odnosno od toga koliko akcija druåtva svaki od wih poseduje i od
vrste akcije koje poseduju. Odluøujuõi uticaj u druåtvu nakon registracije osni-
vaøi mogu obezbediti tako åto õe upisati veõinu akcija druåtva. Izmenama i do-
punama osnivaøkog akta, ili raskidawem tog akta, osnivaøi ne mogu uticati na
druåtvo. 

Akcionarsko druåtvo moÿe da izda akcije samo kad bude steklo status prav-
nog lica, jer akcije izdaje druåtvo, a ne wegovi osnivaøi. To znaøi da ono izdaje
akcije nakon upisa u sudski registar. Ranije izdate akcije ili privremene akcije
su niåtave. Za nastalu åtetu izdavawem takvih akcija ili privremenih akcija
solidarno odgovaraju osnivaøi druåtva i izdavaoc akcija.


