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Borislav Øoliõ,
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Izdavañe akcija i raspolagañe akcijama od strane 

akcionarskih druåtava

1. Izdavañe akcija i sticañe svojstva akcionara

Zakon o hartijama od vrednosti ("Sl. list SRJ" br. 26/95 i 28/96), ureæuje vr-
ste, uslove i naøin izdavaña (emisije) hartija od vrednosti  koje se emituju u se-
riji, trgovinu tim hartijama i nadzor koji vråi nadleÿni savezni organ, odnosno
savezna organizacija nadleÿna za organizovano trÿiåte hartija od vrednosti
(øl. 1. pomenutog zakona). Hartijom od vrednosti u smislu tog zakona smatra se
akcija, obveznica, blagajniøki zapis, komercijalni zapis, drÿavni zapis, certi-
fikat o depozitu kao i finansijski derivat kojim se trguje na berzi. Prema po-
menutom Zakonu hartiju od vrednosti moÿe emitovati preduzeõe, banka, savezna
drÿava, republika ølanica, autonomna pokraina, opåtina, grad i drugo pravno
lice. Hartiju od vrednosti moÿe emitovati i strano pravno lice pod uslovima
uzajamnosti, na naøin i pod uslovima utvræenim saveznim Zakonom o hartijama od
vrednosti.

Zakon o hartijama od vrednosti bliÿe utvræuje pojam akcije kao hartije od
vrednosti koja glasi na deo osnovnog kapitala akcionarskog druåtva, sticañe
prava svojine nad akcijom, naøin isplate akcije, bitne sastojke akcije, odluke o
emisiji akcija, vrstama akcija, pravu vlasnika akcija na dobiti (dividendu) i dru-
ga prava.

Znatan broj odredbi o akcijama sadrÿi i Zakon o preduzeõima ("Sl. list
SRJ" br. 29/96 i dr.), gde je odreæen pojam, vrste i klasa akcija, prava na osnovu ak-
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cija, gde su regulisani pravni odnosi druåtva i akcionara, raspodela dobiti,
obaveze akcionara, pitañe povlaøeña i poniåtaja akcija, stacañe i reÿim sop-
stvenih akcija, a regulisana su i druga brojna i znaøajna pitaña. Zakon o svojin-
skoj transformaciji Republike Srbije ("Sl. glasnik RS" br. 32/97), isto tako sa-
drÿi znaøajan broj odredaba koje se odnose na prodaju akcija (sa ili bez popusta),
pravo na sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima, kapital preduzeõa za stica-
ñe akcija pod povlaåõenim uslovima, mesto sticañe akcija pod povlaåõenim
uslovima, rok za sticañe akcija, upis akcija, evidenciju akcija i druga znaøajna
pitaña. Znaøajne odredbe o hartijama od vrednosti sadrÿi i Zakon o obligacio-
nim odnosima (øl. 234-256), i odreæuje da je hartija od vrednosti pismena isprava
kojom se ñen izdavalac obavezuje da ispuni obavezu upisanu na toj ispravi ñenom
zakonitom imaocu, potom bitne sastojke hartija od vrednosti, ostvarivañe prava
po osnovu vlasniåtva i posedovaña akcija, prenos hartija od vrednosti i ispu-
ñeñe obaveza iz hartija od vrednosti.

Prava i obaveze iz hartija od vrednosti prema veõ pomenutom Zakonu o har-
tijama od vrednosti, nastaju predajom hartija od vrednosti odnosno uruøeñem
potvrde, ako se hartija od vrednosti ne åtampa. Pravilo je da hartija od vredno-
sti izdata u naåoj zemçi glasi na novi dinar a u te hartije spada i akcija. Izuzet-
no, obveznica, blagajniøki zapis, drÿavni zapis i certifikat o depozitu mogu
glasiti i na stranu valutu. Hartiju od vrednosti koja glasi na stranu valutu izda-
valac moÿe prodavati samo na stranom trÿiåtu, a na naåem trÿiåtu moÿe se
kupovati i prodavati na sekundarnom triåtu za nove dinare.

Kupac akcije stiøe pravo svojine nad akcijom ispuñeñem obaveza u novcu ili
stvarima i pravima izraÿenim u novcu, u skladu sa Zakonom o preduzeõima i od-
lukom o emisiji akcija. Isplata akcija moÿe se vråiti odjednom ili u ratama.
Ako se akcija isplaõuje u ratama, kupac stiøe pravo iz akcije srazmerno visini
uplaõenih rata. Pomenuti Zakon utvræuje obavezu emitenta da vodi kñigu akcija,
na naøin i pod uslovima koje propiåe nadleÿni savezni organ. Odluku o emisiji
akcija radi poveõaña osnovnog kapitala donosi nadleÿni organ akcionarskog
druåtva (øl. 17. Zakona o hartijama od vrednosti). Izdavalac akcija (emitent),
moÿe umesto åtampaña akcija izdati potvrdu koja sadrÿi elemente utvræene Za-
konom o hartijama od vrednosti za plaåt akcije. Pomenutu potvrdu mora overiti
banka kod koje izdavalac akcija ima depo raøun. I prema odredbi øl. 222. st. 1. Za-
kona o preduzeõima, akcionarsko druåtvo izdaje (åtampa) akcije samo ako je to
predviæeno statutom, na zahtev akcionara i na ñegov troåak, åto znaøi da se i u
ovom sluøaju izdaje potvrda u smislu øl. 20. Zakona o hartijama od vrednosti.

Osnovna podela akcija prema Zakonu o hartijama od vrednosti jeste: 1) prema
redosledu izdavaña: osnivaøke (akcije prve emisije) i akcije sledeõih emisija, 2)
prema sadrÿini prava uøeåõa u dobiti: obiøne (redovne) i prioritetetne (pov-
laåõene) akcije i 3) prema pravu glasa: akcija bez prava na glas i akcije s pravom
na glas.
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Zakon o hartijama od vrednosti utvræuje da je osnivaøka akcija obiøna akcija
s pravom na glas. Potom da glasi na ime, da se prenosi punim indosamentom i da
daje i druga prava u skladu sa sadrÿinom odluke o emisiji, a pored ostalih i pra-
vo preøe kupovine akcija sledeõih emisija. Obiøna akcija daje pravo na uøeåõe u
upravçañu, pravo na uøeåõe u dobiti akcionarskog druåtva i pravo na deo lik-
vidacione mase. Ova prava pored ostalog se ostvaruju i u skladu sa odlukom o emi-
siji akcija.

Zakon o hartijama od vrednosti utvræuje da prioritetna akcija daje pravo pr-
venstva na isplatu dividende u odnosu na obiøne akcije, na raspodelu likvidaci-
one mase i na naplatu iz steøajne mase u sluøaju steøaja akcionarskog druåtva.
Kod izmireña obaveza koje proizlaze iz prioritetnih  akcija, isplata dividende
na osnovu tih akcija srazmerno se smañuje prema stvarnoj dobiti, ako akcionar-
sko druåtvo ostvari dobit koja je nedovoçna za izmireñe obaveza koje proizlaze
iz tih akcija. Deo neizmirenih obaveza iz tih akcija u tom sluøaju prenosi se u
narednu godinu. Skupåtina akcionara moÿe da odluøi da se isplata dividende na
osnovu prioritetnih akcija odloÿi samo jednom i to na rok koji ne moÿe biti du-
ÿi od tri godine. Za period za koji se ne isplaõuje dividenda iz prioritetnih ak-
cija, ne moÿe se isplaõivati ni dividenda na osnovu obiønih akcija.

Prioritetne akcije mogu biti kumulativne, participativne i zamençive
(konvertibilne). Kumulativna akcija daje pravo prvenstva na isplatu svih nei-
splaõenih dividendi pre isplate na osnovu obiønih akcija. Participativne ak-
cije daju pravo primaocu pored utvræene prioritetne dividende i na isplatu di-
vidende koja pripada imaocima obiønih akcija, dok zamençiva akcija daje pravo
imaocu da je moÿe pretvoriti u obiønu akciju u skladu sa odlukom o emisiji akci-
ja. Zakon o hartijama od vrednosti odreæuje uslove pod kojima se emisija smatra
uspelom. Uslov za ovo je, da su prodate akcije u vrednosti veõe od 50% od ukupnog
obima emisije, u roku od 90 dana od dana prijema reåeña nadleÿnog saveznog or-
gana kojim je izdavañe te emisije odobreno. Izdavalac akcija moÿe da odustane od
emisije akcija, ako su nastupile nepredviæene okolnosti koje onemoguõavaju emi-
siju ili ostvarivañe ciçeva emisije. Rok za odustanak je 30 dana od dana prijema
reåeña nadleÿnog saveznog organa, kojim je izdavañe te emisije odobreno. Zakon
o hartijama od vrednosti sadrÿi i znaøajnu odredbu u odnosu na trgovinu akcijama
emitovanim u postupku svojinske transformacije. Naime, ovim akcijama se moÿe
trgovati samo pod uslovom da su u celini uplaõene.

2. Izdavañe akcija od strane akcionarskih druåtava

Akcionarsko druåtvo je druåtvo koje osnivaju pravna, odnosno fiziøka li-
ca radi obavçaña delatnosti, øiji je osnovni kapital utvræen i podeçen na ak-
cije odreæene nominalne vrednosti (øl. 187. st. 1. Zakona o preduzeõima). Zbir
nominalnih vrednosti svih akcija øini osnovni kapital akcionarskog druåtva.
Akcionarsko druåtvo je dakle, privredno druåtvo kapitala koje osnovni kapi-
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tal pribavça izdavañem akcija. Naime, akcionarsko druåtvo je tipiøno druå-
tvo kapitala i najvaÿniji organizacioni oblik privrednih druåtava uopåte.
Bitna odlika akcionarskog druåtva je da ono izdaje akcije i to pre svega prili-
kom osnivaña druåtva i kasnije tokom svog postojaña. Tokom postojaña akcio-
narskog druåtva kapital druåtva mora biti trajno obezbeæen, odnosno mora bi-
ti saøuvana ñegova celovitost. Osnovni kapital akcionarskog druåtva moÿe se
vremenom uveõavati na naøin propisan Zakonom o preduzeõima (izdavañem novih
akcija, poveõavañem iz sredstava druåtva, pretvarañem rezervi i nerasporeæene
dobiti u osnovni kapital druåtva i dr.). Osnovni kapital akcionarskog druå-
tva nisu jedina sredstva kojima druåtvo posluje. Ono sredstva za svoje poslovañe
moÿe sticati i po drugim osnovima (npr., putem bankarskih kredita i sl.).

Odredbe Zakona o preduzeõima o vrstama i kvalitetu akcija su dosta sliøne
sa odredbama Zakona o hartijama od vrednosti. Tako prema odredbi øl. 220. st. 1.
taø. 3-10. Zakona o preduzeõima, akcije mogu biti osnivaøke (akcije prve emisije)
i akcije sledeõih emisija. S obzirom na obim prava koja daju svom imaocu – prava
uøeåõa u dobiti, akcije mogu biti obiøne (redovne) i prioritetne (povlaåõene).
Obiøne akcije daju pravo ñihovim imaocima na uøeåõe u upravçañu akcionar-
skim druåtvom, pravo na uøeåõe u dobiti i pravo na deo likvidacione mase.
Prioritetne akcije daju pravo na prednost kod isplata odreæenog iznosa ili
procenta od nominalne vrednosti akcija u odnosu na obiøne akcije, prednost kod
raspodele likvidacione mase i druga prava utvræena saveznim zakonom kojim se
ureæuju hartije od vrednosti i statutom akcionarskog druåtva. Imaoci priori-
tetnih akcija duÿni su da izvråe posebne novøane doplate.

Prioritetne akcije mogu biti kumulativne, participativne i participa-
tivno-kumulativne. Prava na osnovu kumulativnih prioritetnih i participa-
tivnih akcija su prema novom Zakonu o preduzeõima ista kao i prava prema Zako-
nu o hartijama od vrednosti. Svaka akcija daje pravo glasa srazmerno ñenoj nomi-
nalnoj vrednosti (øl. 221. st. 1. Zakona o preduzeõima). Bez prava glasa mogu se iz-
davati samo prioritetne akcije, s tim da ñihova nominalna vrednost ne moÿe bi-
ti veõa od 49% od osnovnog kapitala akcionarskog druåtva. Po samom zakonu za-
brañeno je izdavañe akcija koje bi uz isti nominalni iznos davale razliøit broj
glasova. Statutom akcionarskog druåtva se moÿe utvrditi najveõi broj glasova
svakog akcionara, bez obzira na nominalnu vrednost akcije koje poseduje. Ovakva
odredba statuta je punovaÿna, pod uslovom da to vaÿi i za sve akcionare koji po-
seduju akcije s pravom glasa. Treba joå istaõi da kumulativna prioritetna akcija
daje prioritetno pravo na isplatu svih joå neisplaõenih dividendi pre nego
åto se imaocima obiønih akcija u skladu s odlukom o izdavañu akcija isplate bi-
lo kakve dividende. Participativne prioritetne akcije daju pravo, pored utvr-
æene prioritetne dividende i na isplatu dividende koje pripada imaocima obiø-
nih akcija u skladu s odlukom o izdavañu. Pariticipativno-kumulativna akcija
je meåovita akcija koja u sebi sadrÿi i prava iz obe prethodno navedene vrste
prioritetnih akcija. Zakon o hartijama od vrednosti poznaje joå jednu vrstu pri-
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oritetnih akcija – zamençive. To su akcije koje imaocu prioritetne akcije daje
pravo da takvu akciju pretvori u obiønu akciju, u skladu sa odlukom o izdavañu
akcija.

3. Simultano osnivañe akcionarskog druåtva, upis i uplata akcija

Osnivaøi mogu osnovati akcionarsko druåtvo na jedan od naøina predviæe-
nih Zakonom o preduzeõima (øl. 189.): 1) otkupom svih akcija prilikom osnivaña,
bez upuõivaña javnog poziva za upis i uplatu akcija – simultano (istovremeno)
osnivañe i 2) upuõivañem javnog poziva treõim licima za upis i uplatu akcija
(prospekt) – sukcesivno (postepeno) osnivañe. Akcionarsko druåtvo koje se
osniva javnim pozivom za upis i uplatu akcija mogu osnovati najmañe dva osniva-
øa, a akcionarsko druåtvo koje se osniva bez javnog upisa akcija i samo jedan
osnivaø. Simultano osnivañe akcionarskog druåtva obuhvata dve bitne radñe –
donoåeñe osnivaøkog akta (ugovor odnosno odluka) i otkup svih akcija u visini
osnovnog kapitala druåtva od strane ñegovih osnivaøa. Sukcesivno osnivañe je
sloÿenije i vremenski neåto duÿi naøin osnivaña akcionarskog druåtva, jer
ono obuhvata i neke pravne radñe koje se ne javçaju u sluøaju simultanog osniva-
ña druåtva (objavçivañe javnog poziva treõim licima za upis i uplatu akcija,
sazivañe i odrÿavañe osnivaøke skupåtine druåtva i dr.). Osnovna razlika iz-
meæu simultanog i sukcesivnog osnivaña akcionarskog druåtva sastoji se u tome
åto se u sluøaju simultanog osnivaña svi osnivaøi ujedno jedini akcionari, dok
se u sluøaju sukcesivnog osnivaña kao akcionari, pored osnivaøa javçaju i treõa
lica.

Izmeæu vrednosti akcija koje akcionarsko druåtvo emituje u postupku svog
osnivaña i osnovnog kapitala drupåtva mora da postoji odgovarajuõa srazmera,
kako je to i propisano odredbama øl. 191. Zakona o preduzeõima, gde je predviæeno
da se akcije ne mogu izdavati na iznos koji je mañi od iznosa utvræenog tim zako-
nom ili drugim saveznim zakonom, utvræenog minimalnog iznosa osnovnog kapi-
tala akcionarskog druåtva. Nominalni iznos akcije odreæuje ñen izdavalac. Ta-
ko utvræena vrednost oznaøava se na svakoj akciji, zajedno sa drugim elementima
koje ova vrsta hartije od vrednosti mora da sadrÿi po zakonu. Naime, akcije se ne
mogu izdavati ni prodavati pri izdavañu ispod svoje nominalne vrednosti, osim
u sluøaju iz øl. 192. st. 2. Zakona o preduzeõima, gde je bliÿe odreæena utvræena
moguõnost da novøani osnivaøki ulog jednog akcionara moÿe biti mañi od 500
SAD dolara u dinarskoj protivvrednosti po kursu na dan uplate.

Ulozi akcionara mogu biti u gotovom novcu i u stvarima i pravima izraÿe-
nim u novøanoj vrednosti koje proceñuje ovlaåõeni proceñivaø. U gotom novcu
mora se na ime uloga u druåtvu uneti najmañe onoliko koliko je to propisano za-
konom (minimalni novøani osnivøki ulog akcionara). Ova upalta uloga akcio-
nara vråi se u ugovorenim, odnosno propisanim rokovima. Ulog akcionara u
stvarima, pokretnim i nepokretnim moÿe biti samo u onim stvarima koje su u
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pravnom prometu, a vrednost stvari kao uloga izraÿava se u novcu. Unete stvari
postaju vlasniåtvo akcionarskog druåtva, na toj stvari prestaju stvarnopravna
ovlaåõeña ulagaøa - akcionara. Predmet uloga akcionara mogu biti razliøita
prava øija se vrednost novøano moÿe izraziti (prava industrijske svojine, pravo
na know-how, autorsko pravo, potraÿivañe i dr.).

Kod simultanog osnivaña, osnivaøi osnivaju akcionarsko druåtvo otkupom
svih akcija do registracije druåtva, bez upuõivaña javnog poziva za upis i uplatu
akcija i bez odrÿavaña osnivaøke skupåtine. Svi osnivaøi potpusuju ugovor o
osnivañu akcionarskog druåtva i donose statut druåtva. Akcionarsko druåtvo
bez javnog poziva za upis i uplatu akcija moÿe imati najviåe 50 akcionara.

Uplate uloga kod simultanog osnivaña akcionarskog druåtva u novcu vråe
se na privremeni raøun banke do upisa akcionarskog druåtva u registar, i to naj-
mañe 50% novøanog dela osnovnog kapitala, odnosno 50% novøanog uloga svakog
akcionara, a ostatak se uplaõuje u roku od dve godine od dana upisa druåtva u re-
gistar, saglasno ugovoru o osnivañu druåtva. Ulozi u stvarima i pravima izra-
ÿenim u novøanoj vrednosti predaju se u celini, do dana upisa u registar, akcio-
narskom druåtvu koje se osniva, na naøin koji zavisi od ñihove prirode. Ugovo-
rom o osnivañu druåtva moÿe se predvideti drugaøiji naøin predaje stvari i
prava.

4. Sukcesivno osnivañe

Sukcesivno osnivañe akcionarskog druåtva podrazumeva javno pozivañe na
upis i uplatu onog dela akcija koji ne otkupçuju osnivaøi druåtva neposredno.
Poziv na takav upis i uplatu akcija (prospekt) upuõuju osnivaøi. Javni poziv za
upis i uplatu akcija upuõuje se dakle neodreæenom broju lica i sadrÿi pored
ostalog podatke: 1) o visini osnovnog kapitala, 2) broj i nominalnu vrednost ak-
cija, odnosno vrednost po kojoj se izdaju, a pri izdavañu raznih vrsta i klasa ak-
cija – ñihovo imenovañe i prava koja se vezuju za ñih kao i rokove uplate, 3) me-
sto i vreme upisa akcija, 4) rok za upis akcija, 5) mesto, vreme i rok uplate akcija,
6) naznaøeñe iznosa koji treba platiti za upisane akcije pre registracije druå-
tva i posledice neblagovremene uplate i druge podatke bliÿe oznaøene odredbom
øl. 201. st. 1. Zakona o preduzeõima.

Osnivaøi objavçuju javni poziv (prospekt) i otkupçuju deo akcija a javni po-
ziv objavçuje se uz odobreñe nadleÿnog saveznog organa.

Akcije se upisuju potpisivañem izjave o upisu akcija. Ova izjava (upisnica)
se potpisuje u tri primerka i predstavça jednostranu izjavu svakog upisnika, uz
pretpostavku da su upisniku akcija bili poznati svi uslovi osnivaña akcionar-
skog druåtva. Upisnica sadrÿi: 1) broj, vrstu i klasu upisanih akcija, nominalnu
vrednost i cenu po kojoj se upisuju, 2) izjavu upisnika da õe akcije uplatiti pod
uslovima utvræenim u javnom pozivu (prosepektu), 3) novøani iznos koji upisnik
treba da uplati pri upisu akcija, te druge obavezne elemente predviæene odred-
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bom øl. 204. st. 3. Zakona o preduzeõima. Odsustvo bilo kog od pomenutih eleme-
nata povlaøi niåtavost upisnice. Uplata novøanih uloga od strane upisnika ak-
cija kod sukcesivnog osnivaña vråi se uz poåtovañe uslova koje propisuje za-
kon. Do odrÿavaña osnivaøke skupåtine mora se uplatiti 50% novøanog uloga
svakog akcionara, a ostatak se uplaõuje  najdocnije u roku od 2 godine od dana upi-
sa u registar, saglasno ugovoru o osnivañu akcionarskog druåtva i statutu. Ne-
novøani ulozi unose se u imovinu akcionarskog druåtva do ñegove registracije u
celini.

Po upisivañu akcija na osnovu javnog poziva (prospekta) u postupku sukce-
sivnog osnivaña akcionarskog druåtva, osnivaøi su duÿni da na odgovarajuõi na-
øin propisan zakonom izdaju potvrdu svakom upisniku akcija sa obaveznom sadr-
ÿinom potvrde predviæenom u øl. 208. st. 2. Zakona o preduzeõima. Odsustvo takve
sadrÿine povlaøi niåtavost potvrde.

5. Pravni odnosi akcionarskog druåtva i akcionara

Opåte je prihvaõeno pravilo u akcijskom pravu da se sa svim akcionarima u
istim situacijama, odnosno pod istim uslovima, mora jednako i postupati. Sagla-
sno tome naøelu, akcionari, unutar iste vrste, odnosno klase akcije imaju jednaka
prava pod uslovom da su imaoci akcija jednake nominalne vrednosti (øl. 223. Za-
kona o preduzeõima). Akcionar je obavezan da uplati nominalni ili viåi emisi-
oni iznos upisanih akcija na raøun akcionarskog druåtva ili da preda druåtvu
uloge u stvarima i pravima u skladu sa Zakonom preduzeõima, ugovorom o osniva-
ñu i statutom. U postupku uplate uloga, odnosno unoåeña uloga u druåtvo mogu
se produÿiti rokovi davañem naknadnog roka akcionaru i to u skladu sa statu-
tom akcionarskog druåtva. Ako akcionar zakasni sa uplatom, odnosno unoåeñem
dospelog uloga, odgovara akcionarskom druåtvu u skladu sa Zakonom o preduze-
õima odnosno statutom. Takva odgovornost moÿe se ispoçiti kroz plaõañe kama-
ta na dospele a neuplaõene novøane iznose, plaõañe propisane ugovorne kazne
ili drugog obeåteõeña ako se radi o neunoåeñu u druåtvo uloga u stvarima i
pravima.

Akcionar ne moÿe svoje potraÿivañe prema akcionarskom druåtvu prebija-
ti za uplate akcija, niti moÿe za uloge u stvarima i pravima vråiti pravo zaloge
i zadrÿaña. To je izuzetno znaøajna odredba Zakona o preduzeõima koja jasno
odreæuje i obavezu uplate u novcu uloga od strane akcionara – upisnika kod suk-
cesivnog osnivaña i obaveze besteretnog predavaña stvari i prava akcionar-
skom druåtvu. Zakonom je predviæena i zabrana za akcionarsko druåtvo, u tom
smislu da isto ne moÿe sa dejstvom prema treõim licima, osloboditi akcionara
obaveze uplate i unoåeña uloga u imovinu druåtva, niti moÿe te obaveze odlo-
ÿiti ili smañiti.

Ako je akcionaru dat naknadni rok za izvråeñe obaveze uplate, odnosno uno-
åeña uloga u druåtvo, pa ovaj ni u tom produÿenom roku ne izvråi svoju obavezu,
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druåtvo nije u obavezi da mu daje joå jedan dopunski naknadni rok za ivråeñe te
obaveze. Umesto toga, takav akcionar moÿe biti liåen prava iz akcija (kaduci-
rañe), odnosno moÿe biti iskçuøen iz akcionarskog druåtva. Odluku o tome do-
nosi uprava akcionarskog druåtva u skladu sa statutom.

Statutom akcionarskog druåtva mogu se utvrditi i neke druge obaveze akci-
onara kad se radi o akcijama koje se izdaju pod posebnim uslovima, odnosno ako je
za prenos akcija potrebna saglasnost akcionarskog druåtva ili ako je ustanov-
çeno pravo preøe kupovine akcija od strane druåtva odnosno akcionara.

Statutom akcionarskog druåtva se moÿe utvrditi obaveza akcionara koji
ulaÿe stvari i prava da svoje akcije deponuje u akcionarskom druåtvu za vreme za
koje je po Zakonu o preduzeõima odgovoran druåtvu (vezane akcije). Statutom se
isto tako moÿe utvrditi i obaveza ølanova uprave akcionarskog druåtva da po-
seduju odreæeni broj akcija druåtva i da ih deponuju u druåtvo dok im traje svoj-
stvo ølana uprave (garancijske akcije). Smisao garancijskih akcija sastoji se u
tome da lica koja imaju znaøajna ovlaåõeña u upravçañu akcionarskim druå-
tvom i voæeñu poslova druåtva snose delimiøan rizik poslovaña druåtva zajed-
no sa ostalim akcionarima.

6. Sticañe sopstvenih akcija

Zakon o preduzeõima naøelno iskçuøuje moguõnost da akcionarsko druåtvo
upisuje akcije koje samo izdaje – sopstvene akcije. Time se onemoguõuju bilo koja
vrsta zloupotrebe emitovaña akcija i ugroÿavañe interesa akcionara i treõih
lica u vezi sa izdavañem akcija. Ova zabrana je opåta, ali pri tome akcionarsko
druåtvo nije u celini iskçuøeno iz moguõnosti posedovaña sopstvenih akcija i
moguõnosti sticaña sopstvenih akcija. To sticañe je moguõe pod restriktivnim
uslovima. Naime, akcionarsko druåtvo moÿe sticati i sopstvene akcije: 1) ako je
sticañe akcija neophodno da bi se spreøila znatna åteta za druåtvo, 2) ako ak-
cije treba da se ponude za otkup zaposlenima u druåtvu ili povezanim druåtvi-
ma, 3) ako je sticañe akcija besplatno, 4) na osnovu pravnog sledbeniåtva. Sop-
stvene akcije mogu se sticati samo ako je uplaõen ñihov celokupan nominalni
ili viåi emisioni iznos (øl. 240. st. 1. i st. 3. Zakona o preduzeõima). Drÿañe
sopstvenih akcija je privremenog karaktera, pa akcionarsko druåtvo ne moÿe
takve akcije zadrÿati trajno, veõ ih mora otuæiti u rokovima predviæenim
odredbama pomenutog ølana. Kad je imalac sopstvenih akcija akcionarsko druå-
tvo ono nema iz tih akcija ona prava koje te akcije, inaøe u redovnim okolnosti-
ma daju svom imaocu (pravo glasa u skupåtini akcionarskog druåtva, pravo na di-
videndu i druga).

Akcionarsko druåtvo moÿe sopstvene akcije uzimati u zalogu, kao sredstva
obezbeæeña svojih potraÿivaña prema treõem licu. Ali akcionarsko druåtvo
kao poverilac takvih potraÿivaña, moÿe sopstvene akcije uzimati u zalogu samo
po istom reÿimu po kome moÿe sticati takve akcije u vlasniåtvo.
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Napred su navedeni uslovi pod kojima akcionarsko druåtvo moÿe sticati
akcije koje samo izdaje (sopstvene akcije). Neki pravni poslovi akcionarskog
druåtva koji su u vezi sa sticañem sopstvenih akcija nisu dozvoçeni. Tako prav-
ni posao øiji je predmet davañe avansa, odnosno obezbeæeñe avansa ili kredita
od strane akcionarskog druåtva radi sticaña akcija druåtva je nitåav.

7. Poveõañe i smañeñeñe osnovnog kapitala

Poveõañe osnovnog kapitala akcionarskog druåtva je mera kojoj druåtvo
pribegava radi obezbeæivaña åire materijalne osnovice poslovaña druåtva,
odnosno radi svog daçeg poslovnog razvoja i na temeçu novopribavçenih mate-
rijalnih sredsteva u vidu uloga u druåtvo. U tom ciçu akcionarsko druåtvo mo-
ÿe izdavati nove akcije pored onih izdatih u prvoj, osnivaøkoj emisiji. Ako po-
stoji viåe klasa akcija, a poveõañem osnovnog kapitala meñaju se utvræena prava
akcionara odreæene klase akcija, za punovaÿnost odluke skupåtine potrebna je
saglasnost akcionara te klase koja se daje u skladu sa Zakonom o preduzeõima. Po
pravilu akcionarsko druåtvo moÿe poveõati svoj osnovni kapital ako je nomi-
nalna vrednost svih ranije upisanih akcija u celini uplaõena. Akcionarsko
druåtvo koje objavçuje javni poziv za upis i uplatu akcija (prospekt) moÿe pove-
õati osnovni kapital uz odobreñe nadleÿnog saveznog organa i uz poåtovañe
svih pravila postupka o izdavañu akcija iz Zakona o hartijama od vrednosti.

Odluka o poveõañu osnovnog kapitala upisuje se u sudski registar.

U pogledu akcija koje akcionarsko druåtvo izdaje radi poveõaña osnovnog
kapitala postoji pravo preøe kupovine u korist postojeõih akcionara srazmerno
nominalnoj vrednosti akcija. To pravo se ostvaruje na naøin utvræen statutom ak-
cionarskog druåtva. Pravo preøe kupovine akcija izdatih radi poveõaña osnov-
nog kapitala akcionarskog druåtva imaju vlasnici obveznica tog druåtva, ako
su u pitañu obveznice koje svojim vlasnicima daju to pravo i mogu to pravo ostva-
riti pre akcionara druåtva. Akcije izdate radi poveõaña osnovnog kapitala ko-
je ne budu prodate licima koja imaju pravo preøe kupovine mogu se ponuditi tre-
õim licima, na naøin koji je propisan za javno pozivañe na upis i uplatu akcija.

Rezerve akcionarskog druåtva, u delu koji premaåuje desetinu osnovnog ka-
pitala ili statutom utvræeni veõi deo, kao i nerasporeæena dobit mogu se pret-
voriti u osnovni kapital, ovo pod uslovom da druåtvo nema gubitaka u poslova-
ñu. Dakle, samo ona sredstva rezervi akcionarskog druåtva koja premaåuju oba-
vezni iznos rezervi, mogu se pretvoriti u osnovni kapital druåtva i na osnovu
odluke skupåtine druåtva. Kao i svako drugo poveõañe osnovnog kapitala akci-
onarskog druåtva i ono koje se postiÿe pretvarañem u osnovni kapital sredsta-
va rezervi i nerasporeæene dobiti upisuje se u sudski registar. 

Raspodela akcija izdatih na osnovu poveõaña osnovnog kapitala akcionar-
skog druåtva iz sredstava rezervi i nerasporeæene dobiti podrazumeva izdavañe
odgovarajuõeg broja akcija u nominalnoj vrednosti koja odgovara iznosu poveõaña
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osnovnog kapitala druåtva po ovom osnovu. Tako izdate akcije pripadaju postoje-
õim akcionarima druåtva i to srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje ima-
ju. I u ovom sluøaju posle upisa odluke o poveõañu osnovnog kapitala u sudski re-
gistar, uprava akcionarskog druåtva objavçuje poziv akcionarima da podignu no-
ve akcije, uz upozoreñe da duåtvo ima pravo da na troåak akcionara proda akcije
koje nisu preuzete u roku od godinu dana od dana objavçivaña poziva.

Smañeñe osnovnog kapitala akcionarskog druåtva moÿe se izvråiti odlu-
kom skupåtine, s tim åto je, ako ima viåe klasa akcija a tom odlukom se meñaju
utvræena prava akcionara odreæene klase, za donoåeñe odluke neophodna sagla-
snost akcionara te klase, data u skladu sa zakonom. Osnovni kapital moÿe se sma-
ñiti smañivañem nominalne vrednosti akcija ili smañeñem broja akcija. Od-
luka o smañeñu osnovnog kapitala prijavçuje se radi upisa u sudski registar. 

U sluøaju smañeña osnovnog kapitala poveriocu imaju odreæenu zaåtitu ut-
vræenu zakonom. Poverioci koji prijave svoja potraÿivaña najdocnije u roku od
30 dana od dana drugog objavçivaña odluke o smañeñu osnovnog kapitala, imaju
pravo na isplatu dospelih potraÿivaña odnosno obezbeæeña nedospelih potra-
ÿivaña.

Smañeñe nominalne vrednosti akcija sprovodi se srazmerno visini smañe-
ña osnovnog kapitala akcionarskog druåtva, tako da zbir smañenih nominalnih
vrednosti akcija odgovara smañenoj visini ukupnog osnovnog kapitala akcionar-
skog druåtva. Drugi naøin smañeña osnovnog kapitala sastoji se u meæusobnom
spajañu viåe akcija. Pri spajañu akcija ñihovom imaocu se izdaje nova akcija sa
nominalnom vrednoåõu koja odgovara smañeñu osnovnog kapitala akcionarskog
druåtva.

Saglasno naøelu ravnopravnosti, predviæeno je da se odlukom o smañeñu
osnovnog kapitala ne moÿe povrediti princip ravnopravnosti akcionara. U tom
ciçu pri smañeñu osnovnog kapitala prvo se povlaøe i poniåtavaju sopstvene
akcije akcionarskog druåtva.

Na kraju treba istaõi da smañeñe osnovnog kapitala po osnovu redovnog sma-
ñeña pojednostavçenog smañeña ili povlaøeña akcija je punovaÿno danom upi-
sa odluke o smañeñu osnovnog kapitala u sudski registar.

9. Izdavañe akcija prema Zakonu o svojinskoj transformaciji 

Republike Srbije

Zakon o svojinskoj transformaciji ("Sl. glasnik RS" br. 29/97), prema øl. 11.
pravo na sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima daje åirokom krugu lica, po-
lazeõi od øiñenice da su ta lica uøestvovala u stvarañu druåtvenog, odnosno dr-
ÿavnog kapitala koji je predmet transformacije. Pravo na sticañe akcija pod
povlaåõenim uslovima pripada zaposlenim i zemçoradnicima i to pre svega
osiguranim, a potom i neosiguranim zemçoradnicima. Pomenuti Zakon predviæa
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postojañe dve vrste akcija pod povlaåõenim uslovima: akcije po osnovu upisa i
akcije sa popustom.

Akcije po osnovu upisa ne mogu se sticati od øitavog kapitala preduzeõa koje
se transformiåe. Naime, Zakon je predvideo da kapital preduzeõa za sticañe
akcija po osnovu upisa ne moÿe preõi 60% proceñene vrednosti kapitala predu-
zeõa koje se transformiåe. Akcije sa popustom mogu se sticati od kapitala koji
preostane po sticañu akcija po osnovu upisa (øl. 13. st. 2. Zakona o svojinskoj
transformaciji).

Pravo na sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima moÿe se ostvariti u jed-
nom ili viåe preduzeõa, bez obzira da li je lice koje stiøe akcije bilo zaposleno
u tom preduzeõu, odnosno tim preduzeõima, ako pravo ostvaruje u viåe preduzeõa.
Sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima u skladu sa Zakonom o svojinskoj
transformaciji, moÿe se ostvariti u roku od godinu dana od dana donoåeña od-
luka i øl. 10.  Zakona o svojinskoj transformaciji. Evidencija ostvarenog prava
na akcije u skladu sa Zakonom o svojinskoj transformaciji i ranije vaÿeõim pro-
pisima, vodi centralni depo hartija od vrednosti pri nadleÿnoj organizaciji u
skladu sa posebnim zakonom.

Druåtveno preduzeõe donosi odluku o usvajañu programa transformacije,
odluku o organizovañu preduzeõa kao druåtva kapitala i odluku o izdavañu i
prodaji akcija. Akcije se iznose na prodaju javnim pozivom. Javni poziv sadrÿi
podatke o svim øiñenicama koje su od znaøaja da bi jedno lice donelo odluku o
upisu akcija preduzeõa, koje je iznelo akcije na prodaju da bi po donetoj odluci iz-
vråilo upis akcija. Same akcije se upisuju potpisivañem izjave o upisu (upisni-
ca) u tri primerka. Posle ponude za upis akcija, preduzeõe obaveåtava svakog
upisnika akcija o broju akcija koji moÿe steõi pod povlaåõenim uslovima i to u
roku od 15 dana od isteka roka za upis akcija. Uplata upisanih akcija vråi se u
skladu sa odlukom o izdavañu i prodaji akcija i sa ugovorom o prodaji akcija i to
odjednom u celini ili u ratama. Rok za otplatu akcija koje se uplaõuju u ratama je
6 godina od dana zakçuøeña ugovora o prodaji akcija. U prvoj i drugoj godini ot-
plaõuje se po 10% od revalorizovane vrednosti upisanih akcija, a u ostalim godi-
nama po 20% od revalorizovane vrednosti upisanih akcija.

Akcije po osnovu upisa izdaju se sukcesivno: u prvoj godini raøunajuõi od
isteka roka za zakçuøeñe ugovora o prodaji, izdaje se 10% akcija, u drugoj i tre-
õoj godini po 20%, a u øetvrtoj i petoj po 25%. Akcije sa i bez popusta izdaju se
nakon ñihove uplate. Sukcesivno izdavañe akcija je posledica zakonskih reåe-
ña iz Zakona o svojinskoj transformaciji koje se odnose na uplatu upisanih ak-
cija. Akcije se stavçaju u promet putem berzanskih posrednika preko finansij-
ske berze, a pravo preøe kupovine prilikom ñihove preprodaje imaju akcionari
preduzeõa øije se akcije prodaju srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje su
stekli. Kod svake naredne prodaje viåe ne postoji neøije pravo preøe kupovine,
pa se akcije mogu slobodno prodavati (øl. 20. Zakona o svojinskoj transforma-
ciji).
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Novøana sredstva ostvarena od prodaje druåtvenog kapitala preduzeõa koje
se transformiåe i novøana sredstva od prodaje akcija koje je preduzeõe steklo
bez naknade u drugom preduzeõu izdvajaju se na poseban raøun preduzeõa i uplaõuju
u roku od 3 dana Fondu za razvoj Republike Srbije, Republiøkom zavodu za tr-
ÿiåte rada i Republiøkom fondu za penzijsko i invalidsko osigurañe zaposle-
nih, u procentima predviæenim u øl. 23. Zakona o svojinskoj transformaciji. Ak-
cije koje preduzeõe nije prodalo do isteka roka iz javnog poziva za drugi krug pre-
uzima Akcijski fond Republike Srbije.

Znaøajno je istaõi da se upisane akcije radi prikupçaña dodatnog kapitala
mogu otplaõivati samo u novcu, a novøana sredstva od prodaje akcija radi prikup-
çaña dodatnog kapitala pripadaju preduzeõu (øl. 28. Zakona o svojinskoj tran-
sformaciji). Zakon o svojinskoj transformaciji predviæa i moguõnost konverzi-
je – pretvaraña duga u akcije. Konverzija u akcije novøanog duga preduzeõa koji je
dospeo do 31. decembra 1996. godine, moÿe se vråiti uz popust od 20% od iznosa
konvertovanog duga. Za iznos popusta koji je pomenut umañuje se kapital preduze-
õa koje se transformiåe. Konverzija novøanog duga preduzeõa u akcije moÿe se
vråiti i umañeñem revalorizovane vrednosti akcija koje je Akcijski fond pre-
uzeo od preduzeõa, a najviåe do iznosa od 20% od ukupnog iznosa konvertovanog
duga.

10. Umesto zakçuøka

Akcionarsko druåtvo je najvaÿniji organizacioni oblik privrednih druå-
tava sa stanoviåta pribavçaña kapitala, koje ima svoju imovinu odvojenu od
imovine akcionara. Bitna odlika akcionarskog druåtva je da ono izdaje akcije i
to prvobitno prilikom osnivaña druåtva i kasnije tokom svog postojaña. Kapi-
tal akcionarskog druåtva koji je izraÿen u akcijama, je materijalna osnovica
ñihovog imovinsko-pravnog poloÿaja i odgovornosti. Osnovni kapital akcio-
narskog druåtva poøetno se obrazuje prilkom osnivaña druåtva i ñegova vred-
nost se iskazuje u nominalnom iznosu vrednosti svih akcija koje ovaj kapital øi-
ne. Tokom postojaña akcionarskog druåtva kapital mora biti trajno obezbeæen
odnosno mora biti saøuvana ñegova celovitost. U tom ciçu propisana je naøelna
zabrana smañeña osnovnog kapitala druåtva i moguõnost ñegovog smañeña pod
strogo propisanim uslovima posebnim odredbama Zakona o preduzeõima. Osnov-
ni kapital akcionarskog druåtva moÿe se vremenom uveõavati izdavañem novih
akcija, poveõavañem iz sredstava druåtva, pretvarañem rezerve i nerasporeæene
dobiti u osnovni kapital i dr. I pored iznetog, osnovni kapital akcionarskog
druåtva nisu jedina sredstva kojima druåtvo posluje, jer ono moÿe sticati sred-
stva i po drugim osnovima putem bankarskih kredita i na drugi naøin.


