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Hartije od vrednosti i nadleÿnost organa preduzeõa 

po Zakonu o preduzeõima

Hartije od vrednosti imaju veliki znaøaj u uslovima trÿiånog naøina pri-
vreæivawa. Savremeni sistem plaõawa, kreditirawa, prikupqawa finansijskih
sredstava, obezbeæewa raznih oblika potraÿivawa postao je nezamisliv bez upo-
trebe hartija od vrednosti. Uloga i funkcija hartija od vrednosti, tako, viåe-
struka je zavisno i od vrste hartije. One imaju funkciju sredstva plaõawa, sred-
stva kreditirawa, sredstva mobilizacije kapitala, sredstva obezbeæewa potra-
ÿivawa, neke daju i posebna prava kao åto je pravo na uøeåõe u upravqawu i
ostvarivawu imovinskih prava u preduzeõu (akcije), pa, øak, i sredstva ostvari-
vawa odreæenih privrednih funkcija posmatrano sa makro ekonomskog aspekta.1)

Poslovawe svakog preduzeõa, dakle, neposredno je povezano sa posedovawem i
prometom hartijama od vrednosti. To otvara niz pitawa na relaciji hartije od
vrednosti-preduzeõe. Jedna od wih je i relacija hartije od vrednosti-organi pre-
duzeõa. Ovo je, naroøito, aktuelno u uslovima postojawa raznovrsnih oblika pre-
duzeõa, pre svega, akcionarskog druåtva.

U okviru globalno odreæenog delokruga organa akcionarskog druåtva bitan
deo odredbi odnosi se na nadleÿnost organa druåtva u odnosu na izdavawe akcija,
raspolagawe akcijama, izdavawe zamenqivih i participativnih obveznica. Tako,
skupåtina odluøuje o promeni prava vezanih za pojedine klase i vrste akcija, o

1. Viåe, B.Paviõeviõ-M.Miõoviõ, Hartije od vrednosti, Beograd, 1994, str. 7-8; S. Cariõ,
Hartije od vrednosti u jugoslovenskom pravu i Evropsko pravo, Pravo i privreda, br. 5-8/
1996, str. 107.
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poveõawu osnovnog kapitala (izdavawe akcija), o smawewu osnovnog kapitala
(povlaøewe akcija, spajawe akcija, promena nominalne vrednosti akcija), o izda-
vawu zamenqivih i participativnih obveznica. U delokrug uprave spada, pored
pripreme predloga odluke za skupåtinu i wihovog  izvråavawa, i raspolagawe
akcijama, na fakultativnoj osnovi i odluøivawe o poveõawu osnovnog kapitala
(ovlaåõeni kapital) kao i o izdavawu zamenqivih i participativnih obvezni-
ca. Nadzorni odbor, pak, u okviru nadzora nad zakonitoåõu rada uprave, vråi
nadzor i nad zakonitoåõu raspolagawa akcijama, odluøivawa u postupku izdava-
wa akcija i dr.

Akcije i nadleÿnost organa akcionarskog druåtva

1. Nadleÿnost organa akcionarskog druåtva u postupku poveõawa osnovnog 
kapitala izdavawem akcija po osnovu novih uloga.

Poveõawe osnovnog kapitala akcionarskog druåtva izdavawem akcija po
osnovu novih uloga (dokapitalizacija) podrazumeva odreæenu proceduru i ispu-
wewe odreæenih formalnih i materijalnih uslova.

Potrebno je, najpre, doneti odluku o poveõawu osnovnog kapitala izdavawem
(emisijom) novih akcija. Donoåewe odluke u nadleÿnosti je skupåtine.2)Odluka
sadrÿi, naroøito: firmu i sediåte emitenta (druåtva); ukupan obim emisije i
broj akcija; nominalnu vrednost akcija; vrstu akcija; naøin objavqivawa javnog
poziva za upis i kupovinu akcija (prospekt); vreme i naøin plaõawa; prava i oba-
veze i momenat wihovog ostvarivawa; naøin isplate dividende i snoåewe rizi-
ka; rok i naøin povraõaja uplaõenih sredstava, odnosno povraõaja uloga u stvari-
ma i pravima i naøin obeåteõewa u sluøaju da emisija nije uspela ili emitent
odustane od emisije.3) Odluku skupåtina donosi troøetvrtinskom veõinom gla-
sova prisutnih akcionara, ako statutom nije predviæena druga veõina.4) Poseban
reÿim donoåewa odluke postoji za sluøaj kada postoji viåe klasa akcija a pove-
õawem osnovnog kapitala se mewaju utvræena prava akcionara odreæene klase ak-
cija. Tada je za punovaÿnost odluke skupåtine potrebna saglasnost akcionara te
klase. Saglasnost se daje na naøin predviæen Zakonom o preduzeõima (ZOP).
Konkretno, na naøin predviæen ølanom 256. st. 7, odnosno 260. st. 4. Shodno ølanu
256. st. 7. za punovaÿnost odluke kojom se akcionarima nalaÿu dodatne obaveze,
odnosno smawuju prava utvræena u skladu sa ZOP-om, statutom druåtva i odlu-
kom o izdavawu akcija potrebna je saglasnost akcionara na koje se ta odluka odno-
si (glasawem na skupåtini, ili naknadnom pojedinaønom saglasnoåõu). Ako se
radi o mewawu utvræenih prava akcionara koji poseduju prioritetne akcije za
punovaÿnost odluke skupåtine potrebna je saglasnost ovih akcionara (øl. 260.

2. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 61. st. 1. t. 5; øl. 222. st. 1.
3. Vidi, Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 18.
4. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 256. st. 5.
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st. 4. ZOP). Ona se daje na zasedawu kome prisustvuju akcionari koji poseduju vi-
åe od polovine nominalne vrednosti prioritetnih akcija - tzv. specijalna skup-
åtina (ako postoji viåe rodova prioritetnih akcija, ova skupåtina postoji za
svaki rod posebno, ili se na toj istoj skupåtini moÿe glasati odvojeno po rodo-
vima5)). Do mewawa utvræenih prava akcionara s prioritetnim akcijama moÿe
doõi npr. ako se odlukom o poveõawu osnovnog kapitala novim ulozima imaju
emitovati druge prioritetne akcije s istim ili jaøim pravom prioriteta, ili se
iskquøuje pravo prvenstva na upis novih akcija od strane akcionara s prioritet-
nim akcijama i sl.6) Odluka o poveõawu (osnovnog) kapitala upisuje se u sudski
registar.

Prema ZOP-u (øl. 281. st. 4) akcionarsko druåtvo koje objavquje poziv za up-
is i uplatu akcija moÿe poveõati (osnovni) kapital uz odobrewe nadleÿnog sa-
veznog organa (Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte).
Meæutim, odredba ølana 69. st. 1. Zakona o hartijama od vrednosti moÿe se protu-
maøiti i tako da je odobrewe potrebno i kada akcionarsko druåtvo koje je osno-
vano na simultani naøin ÿeli da emituje novu seriju akcija.7) Uz zahtev za davawe
odobrewa za emisiju novih akcija prilaÿe se odgovarajuõa dokumentacija: akt o
osnivawu i organizaciji emitenta (druåtva); miåqewe ovlaåõenog pravnog li-
ca o bonitetu emitenta; odluka o emisiji; osnovni bilansni pokazateqi; izjava
odgovornog lica da je emisija zasnovana na zakonskim propisima, da su podaci na-
vedeni u zahtevu verodostojni i pravno vaqani i da su obezbeæeni uslovi za åtam-
pawe, ako se akcije åtampaju; javni poziv za upis i kupovinu akcija. Po podnetom
zahtevu, nadleÿni savezni organ donosi reåewe o davawu odobrewa, odnosno od-
bijawu zahteva, u roku od 30 dana od dana podnoåewa zahteva.8) 

Kada poveõawu osnovnog kapitala izdavawem novih akcija po osnovu novih
uloga pristupa akcionarsko druåtvo sa javnim upisom akcija (isto i akcionar-
sko druåtvo koje je simultano osnovano a pristupa javnom pozivu-konvertuje se
imperativno ili dobrovoqno) mora se uputiti i objaviti javni poziv za upis i
uplatu (kupovinu) akcija (prospekt). Sadrÿina prospekta odreæena je Zakonom o
hartijama od vrednosti (øl. 19) i ZOP-om (øl. 203). Prema Zakonu o hartijama od
vrednosti prospekt sadrÿi: osnovne podatke o emitentu; podatke o emisiji, po-
slovnoj i razvojnoj politici emitenta; podatke o mestu i roku trajawa upisa;
osnovne bilansne podatke; miåqewe ovlaåõenog revizora; broj reåewa nadleÿ-
nog saveznog organa; druge podatke koji su bitni za kupca akcija. ZOP, pak, sadr-
ÿi detaqnije navoæewe elemenata prospekta koji su relevantni kako u sluøaju
osnivawa akcionarskog druåtva tako (shodno) i kod poveõawa osnovnog kapitala
dokapitalizacijom: firma, sediåte i delatnost druåtva (emitenta); visina ka-

5. M. Vasiqeviõ, Akcionarstvo i privatizacija, Pravo i privreda, br. 5-8/1999, str. 18.
6. Viåe, M. Vasiqeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, Beograd, 1996, str. 250.
7. I. Jankovec, Simultano osnivawe akcionarskog druåtva, Pravo i privreda, br. 5-8/1998,

str. 30.
8. Vidi, Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 71-73.
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pitala; broj i nominalna vrednost akcija, odnosno vrednost po kojoj se izdaju, a
pri izdavawu raznih vrsta i klasa akcija - wihovo imenovawe i prava koja se ve-
zuju za wih, kao i rokove uplate; mesto i vreme upisa akcija; rok za upis akcija;
mesto, vreme i rok uplate akcija; rok vraõawa uplaõenih sredstava u sluøaju neu-
spelog upisa; prioritetna prava i prioritetni otkup akcija i dr.

Prospekt moÿe objaviti samo druåtvo (uprava kao subjekt-organ nadleÿan
za izvråavawe odluka skupåtine), ili banka kao punomoõnik druåtva (banka ko-
ja je ovlaåõena da sprovodi operaciju poveõawa osnovnog kapitala druåtva). Na-
øin objavqivawa prospekta utvræuje se odlukom o emisiji akcija, odnosno pove-
õawu osnovnog kapitala druåtva (Sluÿbeni glasnik, Sluÿeni list, tiraÿne no-
vine, TV). Prospekt u svojoj sadrÿini mora biti u skladu sa odlukom o poveõawu
kapitala.9) Zakon o hartijama od vrednosti uslovaqava objavqivawe prospekta
odobrewem nadleÿnog saveznog organa (øl. 69. st. 2). 

Podaci objavqeni u prospektu moraju biti istiniti. U suprotnom, ovlaåõe-
no lice emitenta (uprava tj. direktor, predsednik upravnog odbora) i emitent so-
lidarno su odgovorni imaocu akcija za nastalu åtetu, ako su znali ili morali da
znaju za neistinitost podataka. Takoæe, iako u prospektu nisu navedeni podaci
dostavqeni nadleÿnom saveznom organu koji su mogli da utiøu na odluku o kupo-
vini akcija.10)

Akcionarsko druåtvo (skupåtina) slobodno je u donoåewu odluke o poveõa-
wu osnovnog kapitala, odnosno u opredeqewu da poveõa svoj kapital. Ovo pravi-
lo, meæutim, trpi jedno ograniøewe. Sastoji se u tome åto akcionarsko druåtvo
moÿe poveõati svoj kapital ako je nominalna vrednost svih ranije upisanih ak-
cija u celini uplaõena. Ovo ograniøewe, opet, trpi svoja tri izuzetka: kod kupo-
vine akcija zaposlenih u druåtvu pod povlaåõenim uslovima predviæenim po-
sebnim zakonom, u sluøaju spajawa druåtava i u sluøaju poveõawa kapitala nenov-
øanim ulogom.

Uslov vaqanosti operacije poveõawa osnovnog kapitala akcionarskog druå-
tva novim ulozima jeste i poåtovawe pravila tzv. prioritetnog prava. Naime,
postojeõi akcionari imaju pravo preøe kupovine akcija iz novih emisija srazmer-
no nominalnoj vrednosti akcija. Naøin realizovawa ovog prava bliÿe se ureæuje
statutom druåtva, uz poåtovawe naøela ravnopravnosti akcionara. Prioritet-
no pravo ZOP daje i vlasnicima obveznica (koje daju pravo preøe kupovine akci-
ja). Oni imaju, øak, i jaøe pravo prioriteta od postojeõih akcionara. Od priori-
tetnog prava moÿe se odstupiti (iskquøiti ili ograniøiti) ako se sa tim sagla-
se postojeõi akcionari (saglasnost se daje shodno ølanu 256 i 260 ZOP-a). S pra-
vom se istiøe da je kod akcionarskih druåtava sa uspeånim programima i brzim
razvojem ovo pravo øesto i vaÿnije i znaøajnije i od samog prava na dividendu.11)

9. Viåe, D. Milenoviõ, Javni poziv za upis i uplatu akcija, Pravni ÿivot, br. 11/1998, str.
183.

10. Vidi, Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 74.
11. Viåe, Ÿ. Ristiõ, Trÿiåte kapitala - teorija i praksa, Beograd, 1990, str. 78.
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Deo odredbi koje se primewuju kod osnivawa akcionarskog druåtva shodno se
primewuju i kod poveõawa osnovnog kapitala izdavawem novih akcija po osnovu
novih uloga. Tako:

(a) Akcije se upisuju potpisivawem izjave o upisu akcija (upisnica) u tri
primerka (obavezno kod akcionarskog druåtva s javnim upisom akcija, kod akci-
onarskog druåtva bez javnog upisa akcija moguõe je koristiti12)). Upisnica sadr-
ÿi: broj, vrstu i klasu upisanih akcija; nominalnu vrednost i cenu po kojoj se upi-
suju; izjavu upisnika da õe akcije uplatiti pod uslovima utvræenim u prospektu;
novøani iznos koji upisnik treba da uplati pri upisu akcija; izjavu upisnika da
mu je poznata sadrÿina prospekta; potpis upisnika.13)

(b) Osnovna obaveza upisnika akcija jeste da izvråi preuzetu obavezu tj. da
uredno i blagovremeno uplati, odnosno unese ulog u imovinu druåtva. Neblago-
vremena uplata, odnosno unoåewe uloga prouzrokuju odgovarajuõe sankcije. San-
kcija se, pre svega, sastoji u naknadi åtete (zatezna kamata kod novøanih uloga,
ugovorna kazna kod nenovøanih uloga, naknada ostale åtete). ZOP daje moguõ-
nost (ako se predvidi statutom) da uprava ostavi naknadni rok za uplatu, odnosno
unoåewe uloga. Meæutim, ako se ni tada ne izvråi uplata, odnosno ne unese ulog
uprava moÿe takvog upisnika-akcionara liåiti prava iz akcija - iskquøewe ak-
cionara (ako je u pitawu postojeõi akcionar koji je iskoristio prioritetno pra-
vo on õe se liåiti prava iz novoupisanih akcija). Iskquøeni akcionar odgovara
druåtvu za neuplaõeni iznos, odnosno neuneti ulog i prouzrokovanu åtetu ako
druåto ne dobije taj iznos prodajom akcija na berzi ili javnoj licitaciji.14)

S druge strane, emitent je, takoæe, duÿan da se pridrÿava uslova i elemenata
sadrÿanih u prospektu. U suprotnom kupac akcija ne mora da primi akcije øija
sadrÿina i elementi, kao i prava koja iz wih proizilaze odstupaju od uslova i
elemenata sadrÿanih u prospektu. Kupac akcija, tada, moÿe da zahteva povraõaj
unetih sredstava sa kamatom.15)

ZOP, daqe, imperativno iskquøuje moguõnost prebijawa potraÿivawa pre-
ma druåtvu i obaveze uplate uloga, kao i oslobaæawe, odgaæawe ili smawewe
obaveze akcionara. Takoæe, zabraweno je i vraõawe uloga (osim u sluøaju primene

pravila o smawewu osnovnog kapitala, kao i pravila povlaøewa akcija).16) Vra-
õawa uloga nema ni u sluøaju prestanka ølanskog, odnosno akcionarskog odno-
sa.17)

(v) Ulozi akcionara koji se sastoje u stvarima i pravima (nenovøani ulozi)
moraju se novøano izraziti, odnosno biti proceweni u novøanoj vrednosti. U po-

12. I. Jankovec, nav. delo, str. 26.
13. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 204.
14. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 224, 225
15. Viåe, B. Øoliõ, Akcije kao iraz vrednosti osnovnog kapitala u akcionarskom druåtvu,

Pravni ÿivot, br. 11/1998, str. 103.
16. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 226,227.
17. M. Vasiqeviõ, Komentar... str. 219.
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stupku upisa poveõawa osnovnog kapitala u registar potrebno je, pre prijave, sa-
øiniti i potpisati izveåtaj u ulozima u stvarima i pravima. U izveåtaju se, na-
roøito, navode predmet uloga i isprave o proceni uloga u stvarima i pravima.
Ako je predmet uloga preduzeõe prilaÿe se i wegov bilans za posledwe dve godi-
ne, kao i isprava o proceni vrednosti tog preduzeõa.18)

(g) U sluøaju da se upiåe veõi broj akcija nego åto je predviæeno prospektom
moguõe je prihvatiti ili odbiti upisani viåak. Posledica odbijawa jeste obave-
za vraõawa upisnicima akcija uplaõenog iznosa u roku od 8 dana od dana odbijawa,
s kamatom (na depozite po viæewu).19)

Postavqa se pitawe ko je nadleÿan za odluøivawe o prihvatawu ili odbija-
wu upisanog viåka akcija. Saglasno nadleÿnosti za donoåewe odluke o poveõa-
wu osnovnog kapitala, skupåtina je nadleÿna i za ovo odluøivawe. Meæutim,
smatramo da bi skupåtina mogla za donoåewe ove odluke ovlastiti upravu druå-
tva (u samoj odluci o poveõawu kapitala), imajuõi u vidu proceduru sazivawa
skupåtine (shodno i odredbi ølana 291. ZOP-a kod ovlaåõenog kapitala).

(d) ZOP se u ølanu 283. o shodnoj primeni dela odredbi o osnivawu akcionar-
skog druåtva i na poveõawe osnovnog kapitala poziva i na shodnu primenu odred-
bi o neuspelom upisu.

Odredbe o neuspelom upisu su primer odreæene nesaglasnosti (sukoba) izme-
æu ZOP-a i Zakona o hartijama od vrednosti. Shodno ølanu 207. ZOP-a rok za up-
is akcija ne moÿe biti duÿi od tri meseca od dana odreæenog za poøetak upisiva-
wa (u prospektu). Ako u tom roku nisu upisane sve ponuæene akcije ostaje moguõ-
nost da postojeõi akcionari neupisane akcije sami upiåu, u naknadnom roku od 15
dana (mimo prioritetnog prava). Ukoliko se sve ponuæene akcije ne upiåu ni
tada smatra se da poveõawe osnovnog kapitala nije uspelo. Prema Zakonu o harti-
jama od vrednosti (øl. 28), pak, smatra se da je emisija uspela ako su prodate akcije
u vrednosti veõoj od 50% od ukupnog obima emisije, u roku od 90 dana od dana pri-
jema reåewa nadleÿnog saveznog organa kojim je izdavawe te emisije odobreno.
Daqe, emitent je obavezan da u roku od 15 dana od isteka navedenog roka od 90 dana
obavesti nadleÿni savezni organ o vrednosti i broju prodatih akcija. Dakle,
ZOP traÿi za uspelu emisiju upis svih ponuæenih akcija, dok Zakon o hartijama
od vrednosti smatra da je emisija uspela ako su prodate akcije u vrednosti veõoj
od 50% od ukupnog obima emisije. Postavqa se pitawe primene ZOP-a ili Zako-
na o hartijama od vrednosti koji je u ovoj materiji leh specialis u odnosu na ZOP.
Meæutim, kako je ZOP donet posle Zakona o hartijama od vrednosti postavqa se
pitawe da li primat dati naøelu leh specialis ili leh posterior. U pravnoj litera-
turi pojavile su se, tim povodom, razliøite interpretacije i stanoviåta. Po jed-
nom prednost treba dati naøelu ili leh posterior (ZOP)20), po drugom naøelu leh
specialis (Zakon o hartijama od vrednosti).21) Interesantno je navesti i sledeõe

18. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 200.
19. Vidi, Zakon o preduzeõima, øl.206.
20. M. Vasiqeviõ, Komentar ... str. 203.
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razmiåqawe, øak i o reåewu Zakona o hartijama od vrednosti: Zakonodavcu se
moÿe zameriti i krutost u regulisawu ocene uspeånosti emisije.. Sa ekonom-

skog stanoviåta ovakva pravila o oceni uspeånosti emisije su loåa. Trebalo
je emitentima ostaviti da sami ocene uspeånost, zavisno od toga da li pri-
kupqenim sredstvima mogu da ostvare ciq emisije (recimo da finansira novi
privredni poduhvat), a ne da im se imperativno utvræuje procenat prodatih

efekata kao kriterijum uspeha.22) U svakom sluøaju sukob ova dva zakonska teksa
trebalo bi zakonodavnim putem i reåiti.

Prema ZOP-u, daqe, posledica neuspelog upisa jeste obaveza emitenta da
vrati upisnicima uplaõene iznose zajedno sa kamatom, odnosno da se vrate ulozi u
stvarima i pravima, u roku od 8 dana od isteka roka za upis akcija. Prema Zakonu
o hartijama od vrednosti, emitent je duÿan da vrati uplaõena sredstva sa kama-
tom, odnosno da vrati uloge u stvarima i pravima i da naknadi åtetu, u skladu sa
odlukom o emisiji. Kao åto vidimo Zakon o hartijama od vrednosti za razliku od
ZOP-a ne odreæuje imperativno rok za povraõaj uplaõenih sredstava, odnosno
uloÿenih stvari i prava.

Zakon o hartijama od vrednosti daje emitentu pravo da odustane od emisije
akcija pod odreæenim uslovima (kumulativno). Prvo, ako su nastupile okolnosti
koje onemoguõavaju emisiju ili ostvarivawe ciqeva emisije. Drugo, od emisije se
moÿe odustati najkasnije u roku od 30 dana od dana prijema reåewa nadleÿnog sa-
veznog organa kojim je izdavawe te emisije odobreno (iste su posledice kod odu-
stanka od emisije kao kod neuspelog upisa akcija). Daqe, propisuje obavezu emi-
tentu za sluøaj neuspele emisije ili odustanka od emisije, da u roku od 8 dana od
dana isteka roka za upis akcija, odnosno odustanka od emisije obavesti o tome
nadleÿni savezni organ koji õe doneti reåewe o poniåtavawu reåewa kojim je
izdavawe te emisije odobreno. Za sluøaj neuspele emisije ili odustanka od emisi-
je, emitent moÿe podneti zahtev nadleÿnom saveznom organu za davawe odobrewa
o novoj emisiji po isteku roka od åest meseci od dana donoåewa reåewa o po-
niåtewu reåewa kojim je izdavawe te prethodne emisije bilo odobreno.23)

Poveõawe osnovnog kapitala (iznos) akcionarskog druåtva upisuje se u sud-
ski registar u roku od 15 dana od dana sprovoæewa odluke o poveõawu osnovnog
kapitala. Od dana upisa u registar poveõawe osnovnog kapitala je punovaÿno. 

ZOP zabrawuje izdavawe akcija i privremenih akcija pre upisa u registar
poveõawa osnovnog kapitala. Posledica suprotnog ponaåawa je wihova niåta-
vost, a za åtetu takvog izdavawa imaocima akcija solidarno su odgovorni izdava-
oci.24)

21. R. Slijepøeviõ, Odnos Zakona o preduzeõima i Zakona o hartijama od vrednosti, Pravo i
privreda, br. 5-8/1997, str. 705.

22. N. Jovanoviõ, Kritika zakona o hartijama od vrednosti iz 1995 godine, Berza, br. 7-8/
1996, str. 97.

23. Vidi, Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 29-30.
24. O poveõawu osnovnog kapitala novim ulozima, Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 281-286.
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I Zakon o hartijama od vrednosti i ZOP predviæaju da emitent moÿe umesto
åtampawa akcija izdati potvrde koje sadrÿe elemente utvræene za plaåt akcije.
Ovu potvrdu mora overiti banka kod koje emitent ima depo raøun.25)

2. Ovlaåõeni kapital

Uprava akcionarskog druåtva, takoæe, moÿe biti nadleÿna za donoåewe
odluke o poveõawu osnovnog kapitala druåtva. ZOP je, tim povodom, propisao
odreæena pravila (uslove, kumulativno).

Prvo, uprava moÿe pristupiti poveõawu osnovnog kapitala ako je na to ov-
laåõena statutom, odnosno odlukom skupåtine.

Drugo, uprava moÿe poveõati osnovni kapital do iznosa predviæenog statu-
tom, odnosno odlukom skupåtine, ali ni u kom sluøaju viåe od polovine osnov-
nog kapitala koji postoji u trenutku davawa ovlaåõewa.

Treõe, uprava moÿe pristupiti poveõawu osnovnog kapitala u roku od pet go-
dina od dana upisa akcionarskog druåtva u registar.

Øetvrto, statutom, odnosno odlukom skupåtine moÿe se utvrditi da se akcije
ovlaåõenog kapitala mogu izdavati samo zaposlenima u druåtvu  i povezanim
druåtvima.

3. Nadleÿnost organa akcionarskog druåtva u postupku smawewa osnovnog 
kapitala smawivawem nominalne vrednosti akcija ili spajawem akcija

ZOP poznaje tri naøina smawewa osnovnog kapitala akcionarskog druåtva:
redovno smawewe, pojednostavqeno smawewe i smawewe osnovnog kapitala pov-
laøewem akcija. Redovno smawewe osnovnog kapitala vråi se smawivawem nomi-
nalne vrednosti akcija ili spajawem akcija i izdavawem novih akcija mawe nomi-
nalne vrednosti.

Donoåewe odluke o smawewu osnovnog kapitala u nadleÿnosti je skupåtine
druåtva. Skupåtina donosi odluku troøetvrtinskom veõinom glasova prisutnih
akcionara, ako statutom nije predviæena druga veõina. Meæutim, ako ima viåe
klasa akcija, a odlukom se mewaju utvræena prava akcionara odreæene klase akci-
ja, za donoåewe odluke neophodna je saglasnost akcionara date klase akcija. Sag-
lasnost se daje na naøin predviæen ZOP-om. Podsetimo, shodno ølanu 256. st. 7.
za punovaÿnost odluke kojom se akcionarima nalaÿu dodatne obaveze, odnosno
smawuju prava utvræena u skladu sa ZOP-om, statutom i odlukom o izdavawu akci-
ja potrebna je saglasnost akcionara na koje se ta odluka odnosi. Ako se, pak, radi
o mewawu utvræenih prava akcionara koji poseduju prioritetne akcije za puno-
vaÿnost odluke skupåtine potrebna je saglasnost ovih akcionara koja se daje na
zasedawu kome prisustvuju akcionari koji poseduju viåe od polovine nominalne
vrednosti prioritetnih akcija (øl. 260. st. 4.). Odluka o smawewu osnovnog kapi-
tala prijavquje se sudu radi upisa u registar.

25. B. Øoliõ, nav. delo, str. 101.
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U postupku smawewa osnovnog kapitala ZOP je posebnu paÿwu posvetio
zaåtiti interesa poverilaca. U tom smislu, obaveza da se odluka o smawewu
osnovnog kapitala objavi dva puta u razmaku od 30 dana, s pozivom poveriocima da
prijave svoja potraÿivawa. Poverioci, u roku od 30 dana od dana drugog objavqi-
vawa odluke, prijavquju svoja potraÿivawa i time stiøu odreæena prava. Zakon
razlikuje poverioce dospelih (do isteka roka od 30 dana od dana drugog objavqi-
vawa odluke o smawewu osnovnog kapitala) i nedospelih potraÿivawa. Prvi
imaju pravo na isplatu (dospelih) potraÿivawa. Drugi, na obezbeæewe (nedospe-
lih) potraÿivawa.

ZOP je, takoæe, uredio i poloÿaj akcionara. Tako:
Prvo, javnim pozivom (akcionari s akcijama na ime i liøno), koji se objavqu-

je dva puta u razmaku od 30 dana, pozivaju se akcionari (svi, oni koji su izvuøeni
ÿrebom, akcionari odreæene klase akcija, pojedini akcionari koji su dali sagla-
snost26)) da podnesu svoje akcije radi spajawa ili promene nominalne vrednosti.
Poziv istovremeno sadrÿi i upozorewe da õe akcije biti oglaåene nevaÿeõim
ako se ne podnesu u redovnom ili naknadnom roku. Predate akcije se u sluøaju
promene vrednosti preÿigoåu. U sluøaju spajawa, izdaju se nove akcije koje se
predaju akcionarima, a spojene akcije se poniåtavaju. Nepredate akcije se ogla-
åavaju nevaÿeõim i umesto wih se izdaju nove akcije (u skladu sa odredbama odlu-
ke o smawewu osnovnog kapitala) na troåak i raøun (tog) akcionara i prodaju se
na javnoj licitaciji ili berzi.

Drugo, plaõawe akcionarima, odnosno oslobaæawe od obaveze daqih uplata
na osnovu smawewa osnovnog kapitala uslovqeno je institutom (prethodne)
zaåtite poverilaca. Tako, dato plaõawe, odnosno oslobaæawe ne moÿe se vråiti
pre proteka roka od 30 dana od dana drugog objavqivawa odluke o smawewu osnov-
nog kapitala, kao ni pre isplate dospelih potraÿivawa poverilaca, odnosno
obezbeæewa nedospelih potraÿivawa (potraÿivawa koja su blagovremeno pri-
javqena).

Treõe, prilikom donoåewa odluke o smawewu osnovnog kapitala mora se vo-
diti raøuna o ravnopravnosti akcionara shodno naøelu po kome  akcionari s ak-
cijama iste vrste i klase jednake nominalne vrednosti ravnopravni su (øl. 223
ZOP-a). Konkretno, ako nema propisne saglasnosti akcionara odreæene klase
onda operacija smawewa osnovnog kapitala ne moÿe da se vråi selektivno (po
odreæenoj klasi akcionara ili odreæenom akcionaru), veõ samo po liniji uni-
formnosti (smawewe osnovnog kapitala srazmerno nominalnoj vrednosti ak-
cija akcionara) ili pak ÿrebawem akcionara.27) Ukoliko akcionarsko druåtvo
ima sopstvene akcije, obaveza druåtva je da prvo povuøe sopstvene akcije.

Kao i odluka o smawewu osnovnog kapitala, tako i samo smawewe osnovnog
kapitala je predmet upisa u sudski registar. Zakon, meæutim, postavqa jedan ma-
terijalni uslov za upis smawewa osnovnog kapitala u sudski registar. Naime,

26. M. Vasiqeviõ, Komentar... str. 285.
27. M. Vasiqeviõ, Komentar... str. 284.
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smawewe se ne moÿe upisati u sudski registar dok se ne pruÿe dokazi o isplati
poverilaca dospelih potraÿivawa, odnosno o obezbeæewu poverilaca nedospe-
lih potraÿivawa (zaåtita prava poverilaca). Smawewe osnovnog kapitala ob-
javquje se u Sluÿbenom listu SRJ u roku od 15 dana od upisa smawewa u registar
(isto kao i kod poveõawa osnovnog kapitala).

I na kraju, ZOP podseõa subjekte-organe u druåtvu (skupåtina, uprava, sub-
jekte van druåtva koji tehniøki sprovode operaciju smawewa osnovnog kapitala)
da se imperativne odredbe o nominalnoj vrednosti akcija i minimalnom osnov-
nom kapitalu primewuju i kad se smawuje osnovni kapital. Podsetimo, novaøni
deo osnovnog kapitala akcionarskog druåtva s javnim upisom akcija ne moÿe bi-
ti mawi od 20.000 SAD dolara u dinarskoj protivvrednosti po kursu na dan upla-
te, odnosno kod akcionarskog druåtva bez javnog upisa ne moÿe biti mawi od
10.000 SAD dolara u dinarskoj protivvrednosti po kursu na dan uplate. Najniÿi
nominalni iznos akcije, pak, ne moÿe biti mawi od 5 SAD dolara u dinarskoj
protivvrednosti po kursu na dan uplate.28)

Obveznice i nadleÿnost organa akcionarskog druåtva

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti obveznica predstavqa takvu hartiju
od vrednosti kojom se emitent obavezuje da õe imaocu obveznice u roku wene do-
spelosti isplatiti iznos nominalne vrednosti obveznice i ugovorenu kamatu.
Obveznice mogu biti: prema naøinu obezbeæewa prava iz obveznice - garantovane
obveznice, negarantovane obveznice i hipotekarne zaloÿnice, prema roku dospe-
õa obaveze emitenta - kratkoroøne i dugoroøne, prema naøinu ostvarivawa prava
na kamatu - s kamatom isplativom odjednom (obveznice bez kupona) i s kamatom
isplativom u kamatnim periodima (obveznice sa kuponima), prema prinosu - s
fiksnom i s varijabilnom kamatom, prema naøinu ostvarivawa prava na povraõaj
nominalne vrednosti - jednokratne i u ratama, odnosno anuitetima, prema poseb-
nim pravima - zamenqive i participativne (øl. 32 i 33).

ZOP generalnim normama reguliåe zamenqive i participativne obveznice
za potrebe ureæewa funkcionisawa organa akcionarskog druåtva i vezanosti
prava akcionara za prava imalaca ovih kategorija obveznica.

Zamenqive obveznice garantuju svojim imaocima pravo na pretvarawe u ak-
cije ili pravo preøe kupovine akcija (vlasnici ovih obveznica, prema ølanu 284
ZOP-a. mogu ostvariti pravo preøe kupovine akcija i pre postojeõih akcionara).
Participativne obveznice su obveznice øijim se imaocima prava vezuju i za di-
videndu akcionara. One mogu davati prioritetno pravo na uøeåõe u dobiti, kao i
prioritetne participativne akcije (pravo, pored utvræene prioritetne divi-
dende, i na isplatu dividende koja pripada imaocima obiønih akcija).

28.  O redovnom smawewu osnovnog kapitala, Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 304-310.
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Donoåewe odluke o izdavawu zamenqivih i participativnih obveznica u
nadleÿnosti je skupåtine. Meæutim, nadleÿna za donoåewe date odluke moÿe
biti i uprava, pod odreæenim uslovima. Prvo, uprava moÿe pristupiti izdavawu
i zamenqivih participativnih obveznica ako je na to ovlaåõena od skupåtine.
Drugo, uprava moÿe biti nadleÿna (ovlaåõena) za wihovo izdavawe najduÿe na
pet godina (nejasno je da li na pet godina znaøi, kao i kod ovlaåõenog kapitala,
od dana upisa akcionarskog druåtva u registar).

ZOP sadrÿi i jedno ograniøewe, apsolutnoj personalnoj slobodi, pri izda-
vawu ovih obveznica. Naime, ustanovqeno je pravo preøe kupovine zamenqivih i
participativnih obveznica od strane akcionara akcionarskog druåtva (uz poå-
tovawe naøela ravnopravnosti akcionara), shodno pravu preøe kupovine akcija
kod poveõawa osnovnog kapitala (prioritetno pravo). ZOP, takoæe, propisuje
i obavezu upravi da odluku o izdavawu obveznica prijavi sudu koji vodi registar
radi upisa i objavqivawa.29) 

29. O zamenqivim i participativnim obveznicama, Vidi, Zakon o preduzeõima, øl. 247.


