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Upis akcija i upisnica 

Rezime

Pravila o upisu akcija iz Zakona o preduzeõima su vaÿna kako zbog toga

åto se ñima reguliåe jedan naøin osnivaña akcionarskog druåtva, tako i
zbog toga åto se primeñuju i na poveõavañe osnovnog kapitala. 

Priroda upisa akcija je sporna i autor zastupa ugovornu koncepciju upisa

akcija. 

Kçuøne reøi: upis, upisnica, akcija, osnivañe

Na poøetku izlagaña koja se odnose na upis akcija potrebno je ukazati da ne
postoji suåtinska razlika izmeæu upisa akcija od strane upisnika s jedne strane
i preuzimaña akcija od strane osnivaøa s druge strane. Po svojoj unutraåñoj
prirodi to nisu razliøiti akti i ulaze u åiri pojam upisa. Razlike koje postoje
se odnose prvenstveno na formu ovih akata i razliøita oznaøeña su rezultat raz-
liøitih svojstava ovih lica. Tako se moÿe reõi da osnivaøi ¨upisuju¨ akcije, kao
åto upisnici ¨preuzimaju¨ akcije. U suåtini obe kategorije lica - i upisnici i
osnivaøi - izraÿavaju voçu u istom pravcu - da sa odreæenim ulogom uøestvuju u
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druåtvu. Shodno tome, norme koje vaÿe za upis mogu da se primene na preuzi-
mañe, ukoliko se odnose na suåtinu preuzimaña. 1)

Kada je Zakon o preduzeõima u pitañu, terminoloåki posmatrano, upis bi
predstavçao potpisivañe izjave o upisu akcija (øl. 204). Tome u prilog ide i
formulacija iz øl. 204 st. 1 prema kojoj se "akcije upisuju potpisivañem izjave o
upisu akcija". Smatramo da to nije sporno – izjava o upisu akcija je sigurno obuh-
vaõena pojmom upisa. Ako bi se, meæutim, upis sveo iskçuøivo na davañe izjave iz
øl. 204, tada bi se upis vezivao samo za sukcesivni naøin osnivaña i otvorili bi
se problemi u vezi sa osnivaøkom skupåtinom. Kao uøesnici osnivaøke skup-
åtine navode se "upisnici", åto po sebi i nije sporno. Dileme nastaju s obzirom
da osnivaøi preuzimaju (¨. . otkupili. . ̈ ) akcije bez upisivaña (øl. 203 st. 1 tø. 10).
Ako bi se upisivañe svelo iskçuøivo na davañe izjave o upisu, tada osnivaøi ne
bi bili obuhvaõeni pojmom "upisnici". 

1. Pravna priroda i dejstva upisa 

Pitañe pravne prirode upisa akcija je jedno od najspornijih u pravu akcio-
narskih druåtava. U literaturi postoji vrlo raåirena ugovorna koncepcija
pravne prirode upisa. Ona obuhvata åirok raspon objaåñeña pravnih odnosa
koji nastaju upisom akcija. Shvataña u okviru ugovornog koncepta se razlikuju u
pogledu, skoro, svakog elementa. Tako postoje razlike u pogledu trenutka nastan-
ka ugovora (potpisivañem upisnice, prihvatañem upisa od strane osnivaøa, oba-
veåteñem o prihvatañu upisa, donoåeñem odluke osnivaøke skupåtine), ugo-
vornih strana (upisnici i saupisnici, upisnici i osnivaøi, upisnici, saupi-
snici i osnivaøi) prirode ugovora (ortakluk, prodaja, mandat, inominantni kon-
trakt, kombinacija svih ili nekih od ñih), prelaska prava iz ugovora na druåtvo
(izriøita cesija, fingirana ili zakonska cesija od strane ortakluka, ili osniva-
øa, nezvano vråeñe tuæih poslova, ugovor u korist treõeg, prelazak na osnovu za-
kona), moguõnosti stavçaña prigovora od strane upisnika. 2)

Osim razliøitih varijanti ugovornog koncepta postoji i objaåñeñe upisa i
pravnih posledica upisa zasnovano na jednostranoj izjavi voçe, odnosno uøeåõu u
viåestranom aktu. Upis, prema tom shvatañu, nije ugovor, nego jednostrani akt
usmeren na sticañe ølanstva u buduõem druåtvu, sa pravima i obavezama iz ølan-
stva. Upis je statusni akt uporediv sa pristupañem drÿavi. Upis, zato, ne spada u
ugovorno pravo, nego u deo o pravnim subjektima. On svoj koren ima u korpora-
tivnom karakteru tvorevine kojoj upisnik ÿeli da se prikçuøi. Øinom prihva-
taña osnivaøkog akta upisnik ispoçava voçu usmerenu ka tome da postane ølan.
Tek kada dovoçan broj takvih izjava bude dat, druåtvo moÿe da nastane. U pitañu
su dovoçan broj meæusobno usaglaåenih voça. Druåtvo moÿe da nastane ne zato

1. Lehmann Karl, Das Recht der Aktiengesellschaften, Band 2, Berlin 1898, Neudruck Aalen 1964,

str. 325

2. Detaçnije Lehmann K. , op. cit. , str. 346-347
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åto se ølanovi ortaøki obavezuju, nego zato åto su kroz zajedniøki akt ispoçili
saglasnu voçu da postanu ølanovi korporacije. Svaki upisnik izraÿava voçu za
sebe, ali sve voçe imaju istu sadrÿinu. Saglasnost sadrÿine tih voça je neopho-
dan uslov za nastanak korporacije. Ako je upis jednostrani akt, tada osnivaøe ni-
je moguõe tretirati ni kao ponudioce, ni kao prihvatioce - oni su saovlaåõenici
u zajedniøkom dejstvu. To sadejstvo osnivaøa ima dvojaku osnovu - ono se zasniva na
poloÿaju stvaraoca (kreatora) i na poloÿaju organa nastajuõeg druåtva. Prvi os-
nov je individualni, dok je drugi osnov druåtveni. 3)

Prilikom razmatraña pozicije domaõeg prava treba, pre svega poõi od polo-
ÿaja osnivaøa. Oni prema, Zakonu o preduzeõima, otkupçuju deo akcija bez upisi-
vaña (øl 203 st. 1 tø. 10). Ovakav pristup nije prihvatçiv, buduõi da osnivaøi
zakçuøivañem osnivaøkog ugovora izraÿavaju svoju voçu u smislu sticaña ølan-
stva u druåtvu i preuzimañu uøeåõa u druåtvu kako je predviæeno u osnivaøkom
aktu. Prema tome, i osnivaøi vråe upis u åirem smislu, kako smo to veõ ranije
istakli. ¨Bez upisivaña¨ treba razumeti kao odsustvo upisa u uÿem smislu. Po-
trebno je ukazati na joå jedan aspekt poloÿaja osnivaøa - oni ¨otkupçuju¨ akcije.
Ni ova kvalifikacija nije prihvatçiva. Kupoprodaja je osnov za derivativno
sticañe prava od strane kupca, dok osnivaøi stiøu ølanstvo po sopstvenom pravu
- ne izvode svoje pravo iz prava svog predhodnika. Osim toga treba imati u vidu da
je kupoprodaja ugovor koji ima obligaciono pravno dejstvo, a osnivaøki ugovor je-
ste ugovor, ali korporacijske prirode, buduõi da je usmeren na nastupañe statu-
snih posledica. Prilikom osnivaña, kako smo ukazali u razmatrañima o ølan-
stvu, dolazi do originernog sticaña ølanstva. 

Upis akcija od strane lica koja nisu osnivaøi, kao i preuzimañe akcija od
strane osnivaøa, ima ugovornu prirodu povezanu sa izjavom u ispravi koja je name-
ñena javnosti. Ipak, nije u pitañu dvostrani ugovor kod kojeg bi øinidba upisa
obezbeæivala ølanstvo kao protivøinidbu. Ølanstvo nastaje upisom druåtva u
registar, odnosno upisom sprovoæeña poveõaña osnovnog kapitala u registar
prilikom poveõaña osnovnog kapitala novim ulozima. U pitañu je originerno
sticañe ølanstva, kako smo veõ ukazali u izlagañima o ølanstvu. Kao i zajedniø-
ka odluka osnivaøa o preuzimañu akcija, ugovor o pristupañu upisnika akcija je
ugovor korporativnog prava. 4) Zakçuøeñem ovog ugovora (upisnog ugovora) upi-
snik pristupa osnivañu druåtva, odnosno veõ postojeõem druåtvu kada se radi o
poveõavañu osnovnog kapitala novim ulozima. Ovakva kvalifikacija znaøi i da
se na ovaj ugovor ne primeñuju pravila o kupoprodaji. 5) Ovaj ugovor moÿe imati
i karakteristike ugovora u korist treõih, kada je u pitañu posredno pravo na
prioritetni upis akcija nove emisije. 

Kada je upis od strane pripadnika javnosti u pitañu, treba poõi od toga da,
kao åto smo ranije ukazali, prospekt kao javni poziv za upis i uplatu akcija

3. Lehmann K. , op. cit. , str. 349-353

4. Gadow, Aktiengesetz, Band 1, Berlin 1961, str. 171-172

5. Ibidem
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predstavça poziv na ponudu. Prilikom osnivaña ovaj poziv upuõuju osnivaøi,
dok prilikom poveõaña osnovnog kapitala novim ulozima to øini veõ nastalo
druåtvo. Prospekt sadrÿi i mesto upisivaña akcija. Iz sadrÿaja upisnica moÿe
se zakçuøiti da je to banka (øl. 204 st. 2 tø. 5). 

Upis predstavça ponudu upisnika da postane ølan druåtva pod uslovom da
doæe do osnivaña druåtva. Ova izjava voçe ne utiøe na glasañe na osnivaøkoj
skupåtini - moguõe je, dakle, da upisnik, i pored svoje ponude da postane ølan
druåtva, glasa protiv odluka øije je donoåeñe neophodno da bi druåtvo bilo
osnovano. Upis je kao ponuda punovaÿan mada nije upuõen osnivaøima, nego upi-
snom mestu. Ñihov meæusobni odnos je mandatne prirode. Za razliku od nekih
poznatih reåeña, kao obavezni element upisnice nije utvræeno vreme za koje je
upisnik vezan upisnicom kao ponudom. Iz odredbi Zakona o preduzeõima proiz-
lazi da je upisnik vezan ponudom u vremenskom periodu u kojem osnivaøi mogu da
prihvate ponudu. Pre svega, upisnici su vezani ponudom do isteka roka za saziva-
ñe osnivaøke skupåtine, buduõi da do tada mora biti izvråen upis celokupne
emisije. To je 60 dana od isteka roka za upis akcija utvræenog u prospektu (øl. 211
st. 1), a taj rok ne moÿe biti duÿi od tri meseca od dana odreæenog za poøetak
upisa (øl. 207 st. 1). U pogledu viåka upisanih akcija odluka o prihvatañu moÿe
biti doneta na osnivaøkoj skupåtini, ako to nisu uøinili osnivaøi pre toga.
Treba imati u vidu i moguõnost ponovnog sazivaña osnivaøke skupåtine u dodat-
nom roku do 15 dana. 

Ponudu upisnika osnivaøi mogu da prihvate ili odbiju (zbog viåka upisanih
akcija). Odbijañe ponude od strane osnivaøa nije vezano za viåak upisanih akci-
ja - moguõe je da osnivaøi odbiju ponudu i ako nema viåka upisanih akcija. Ñihov
interes se moÿe ogledati u realizaciji moguõnosti dodatnog preuzimaña akcija.
U takvoj situaciji se moÿe primeniti øl. 35 st. 2 Zakona o obligacionim odnosi-
ma prema kojem õe osnivaøi odgovarati za åtetu koju pretrpi upisnik, ako bez
osnovanog razloga nisu prihvatili ñegovu ponudu. Razlog neprihvataña ponude
moÿe biti i odustanak od emisije.  Prihvat ponude osnivaøi izjavçuju pod uslo-
vom da blagovremeno doæe do osnivaña druåtva. Na taj naøin nastaje ugovor pod
raskidnim uslovom. Zakçuøeñem ugovora upisnik stiøe pravo da traÿi od druå-
tva izdavañe potvrde pod uslovima iz øl. 208. Upisnik, takoæe, stiøe i pravo da
bude ukçuøen u izveåtaj banke (upisnog mesta) o upisu (i uplati) akcija. Prihvat
ponude ne mora biti izraÿen izriøito. U tom sluøaju predaja potvrde od strane
druåtva ima karakter konkludentne radñe, kojom osnivaøi izraÿavaju prihvat. 

Ako je druåtvo osnovano i upisano u registar, upisnik postaje akcionar.
Obaveza obezbeæivaña akcijskih prava je time ispuñena. Ako bude otvoren ste-
øaj nad akcionarom, druåtvo moÿe da zahteva nedostajuõi deo uloga kao poveri-
lac u steøaju. Steøajna pravila za dvostrane ugovore se ne primeñuju, i zbog toga
åto je druåtvo svoju obavezu veõ izvråilo. Poseban problem predstavça pri-
nudno poravnañe. Ovo zato åto je akcionar isplatom iznosa po zakçuøenom po-
ravnañu izvråio prvobitnu obavezu prema druåtvu. Prinudno poravnañe je spe-
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cifiøna situacija zato åto druåtvo, zbog naøina zakçuøivaña prinudnog po-
ravnaña, moÿe, protivno svojoj voçi, izgubiti pravo na deo potraÿivaña. 

2. Upisnica - neophodna forma upisa 

Upis se prema øl. 204 vråi potpisivañem izjave o upisu akcija, koja se naziva
upisnica. U pitañu je, dakle, skripturalni akt i usmeno data izjava ne proizvodi
pravno dejstvo. Usmeno data izjava o upisu ne bi proizvodila dejstvo, u sluøaju
prihvata, ni kao predugovor zato åto ne bio ispuñen uslov u pogledu forme.
Predugovor bi morao biti pismen i imati odgovarajuõu sadrÿinu i, tada, bi se
upis mogao zahtevati tuÿbom. 6) Pismena forma se zahteva samo za upis, ali ne i
za prihvat upisa, kao åto smo ranije ukazali. Upis se moÿe vråiti i preko za-
stupnika. To mogu biti zakonski zastupnici kada se kao upisnici javçaju pravna
lica i maloletnici i punomoõnici. Ovlaåõeñe mora biti priloÿeno. Neprila-
gañe ovlaåõeña nema uticaja na punovaÿnost isprave. Ovlaåõeñe je od znaøaja
za utvræivañe statusa lica koje je potpisalo upisnicu, odnosno utvræivaña da li
je u pitañu zastupnik ili ne. Ovlaåõeñe moÿe biti opåte (øl. 91 st. 4 Zakona o
obligacionim odnosima), ali mora biti pismeno. Pismena forma mora postojati
na osnovu formulacije (¨prilaÿe se¨) Zakona o preduzeõima, ali i na osnovu øl.
90 Zakona o obligacionim odnosima. U vezi sa zastupañem mogu nastati dve spor-
ne situacije - prva je prekoraøeñe ovlaåõeña, a druga je upis od strane neovlaå-
õenog lica (bez ovlaåõeña). 

Zastupnik moÿe prekoraøiti ovlaåõeñe kako u pogledu broja akcija koje
upisuje, tako i u pogledu vrste, odnosno klase akcija. U takvoj situaciji se prime-
ñuje øl. 87 Zakona o obligacionim odnosima, prema kojem je zastupnik u obavezi
samo ako odobri prekoraøeñe. U sluøaju odsustva punomoõja, upisni ugovor oba-
vezuje neovlaåõeno zastupanog samo ako naknadno odobri ugovor (øl. 88 st. 1 Za-
kona o obligacionim odnosima). U protivnom smatra se da ugovor nije zakçuøen i
tada õe savesni osnivaøi moõi traÿiti naknadu åtete od lica koje je istupalo
kao punomoõnik bez ovlaåõeña. 7)

Zakonom o preduzeõima nije predviæena obaveza izdavaña upisnica u viåe
primeraka. S druge strane, odsustvo zakonske zabrane to omoguõava, åto moÿe
biti korisno, buduõi da na taj naøin upisnik stiøe dokaz da je izvråio upis. 

Upisna isprava - upisnica - je obavezna forma upisa, zbog øega je upis i for-
malni akt. Zakonom o preduzeõima je utvræena i obavezna sadrÿina upisnice - 1.
broj, vrsta i klasa upisanih akcija, nominalna vrednost i cena po kojoj se upisuju;
2. izjava upisnika da õe akcije uplatiti pod uslovima utvræenim u prospektu; 3.
novøani iznos koji upisnik treba da uplati pri upisu akcija; 4. izjava upisnika da
mu je poznata sadrÿina prospekta, ugovora o osnivañu druåtva i izveåtaja osni-

6. Gadow, op. cit. , str. 179

7. U nemaøkom pravu se smatra da je i tada ugovor nastao i da je lice, koje je izvråilo upis

bez ovlaåõeña, u obavezi u pogledu uloga - Gadow, op. cit. , str. 179
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vaøa i da ih prihvata; 5. potpis upisnika, odnosno ovlaåõenog lica, uz oznaku
prebivaliåta, odnosno firme i sediåta i potpis ovlaåõenog lica banke u kojoj
su izvråeni upis i plaõañe. Ovi elementi imaju karakter bitnih elementa, åto
ima za posledicu da je upisnica niåtava u odsustvu makar jednog od spomenutih
elemenata. U vezi sa sadrÿinom upisne isprave napomiñemo da oznaøeñe na
ispravi da je u pitañu upisnica nema karakter bitnog elementa. Odsustvo takve
oznake na ispravi nema za posledicu niåtavost isprave. 

Sadrÿina upisnica ima dvojaku svrhu. Prvo, upisnica mora utvrditi na åta
se upisnik obavezuje, åto je i u interesu samih osnivaøa. Drugo, sadrÿina upisni-
ce mora biti takva da omoguõi upisniku da bude upoznat sa relevantnim okolno-
stima koje se tiøu buduõeg druåtva. 8)

Spomenuti elementi upisnice predstavçaju minimum sadrÿaja, koji se traÿi
da bi upisnica bila punovaÿna. To znaøi da, u principu, upisnica moÿe da sadr-
ÿi i druge navode (na pr. oznaøeñe da se radi o upisnici). U tom pogledu posebno
treba ukazati na situaciju koja nastaje unoåeñem roka ili uslova. Kada je rok u
pitañu treba imati u vidu da upisnik ne moÿe biti vezan svojom izjavom neodre-
æeno vreme. 9)Ako u upisnicu nije unet navod o roku do kojeg je upisnik vezan svo-
jom izjavom, tada je to situacija o kojoj smo govorili u okviru pravne prirode upi-
sa. Ako je, naprotiv, upisniøar uneo u upisnicu rok u kome je vezan upisnicom,
smatramo da je takva upisnica punovaÿna. Ovo zato åto osnivaøi ne moraju øeka-
ti istek roka u kome upis mora da se izvråi, niti se mora øekati odrÿavañe
osnivaøke skupåtine (u pogledu viåka upisanih akcija), da bi izjavili prihvat
upisa. Drugaøija je situacije u pogledu upisa datog sa uslovom. Uslovna izjava se
protivi prirodi upisa. Ovo zato åto se ne moÿe dozvoliti da se nastanak druå-
tva vezuje za nastupañe uslova koji predvidi pojedinaøni akcionar. 10)Upis je iz-
java voçe koja je, kako smo veõ ukazali, upuõena i javnosti, koja se mora pouzdati u
ñu. Zato takva izjava mora biti bezuslovna. U takvom sluøaju - uslovnog upisa -
upis je niåtav. Prema tome, jedini oblik ograniøeña obaveze iz upisa koji je
dozvoçen je oroøavañe upisa. I pored odsustva odgovarajuõe regulative u Zakonu
o preduzeõima, smatramo da je ovakav stav prihvatçiv i u domaõem pravu, buduõi
da proizlazi iz prirode ovih ograniøeña. Treba, takoæe, imati u vidu da usmeno
oroøavañe ne proizvodi pravno dejstvo - ograniøeñe koje nije sadrÿano u upisni-
ci ne proizvodi pravno dejstvo prema druåtvu. U tom pogledu smatramo da je nor-
ma iz øl. 208 st. 4, gde je ñeno postojañe problematiøno, trebala da se naæe u regu-
lativi upisnice iz øl. 204. 

U pogledu obaveznosti upisa postoje dve sporne situacije - obe vezane za sma-
ñeñe udela u osnovnom kapitalu koji je upisnik nameravao da stekne upisom vi-
åe akcija. Prvo, postavça se pitañe redukovanog prihvata upisa u situaciji kada

8. Rastovøan Pavao, Trgovaøka druåtva osnovni nosioci privrede u kapitalizmu, Zagreb

1958, str. 79

9. Steiger von F. , Das Recht der Aktiengesellschaft in der Schweiz, Zürich 1970, str. 106

10. Ibidem
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je upisnik uslovio upis prihvatañem upisa svih akcija koje je upisao. U tom pog-
ledu se u teoriji sugeriåe stav prema kojem je takav uslov dozvoçen i redukovani
prihvat nije moguõ. 11)Drugo, postavça se pitañe da li upis obavezuje upisnika i
kada doæe do poveõaña osnovnog kapitala prihvatañem viåka upisanih akcija.
Ako prihvat viåka upisanih akcija izvråe osnivaøi, tada upisnici ne mogu
osporiti taj prihvat i ostaju u obavezi po svojim upisima, ali mogu na osnivaøkoj
skupåtini spreøiti osnivañe druåtva - visina osnovnog kapitala se razlikuje
od navoda prospekta i zato je potrebna jednoglasna odluka o prihvatañu nove - vi-
åe - vrednosti osnovnog kapitala. Ako prihvat viåka upisanih akcija ne izvråe
osnivaøi, tada je pozicija upisnika, naøelno, ista kao u prethodnom sluøaju budu-
õi da je potrebna jednoglasna odluka u pogledu izmene prospekta, åto obuhvata i
novu vrednost osnovnog kapitala. 

Postojañe isprave ne znaøi da je obavezno izdavañe posebne isprave od stra-
ne svakog upisnika. 12)Smatramo da je dopuåteno jednoj upisnici sa zakonskom sa-
drÿinom priloÿiti spisak, u kome bi svaki upisnik, uz potpis, naveo broj, vrstu
i klasu upisanih akcija, kao i cenu po kojoj ih upisuje. 13)

Upisnica nije hartija od vrednosti, buduõi da to nije isprava øije posedo-
vañe je uslov za vråeñe u ñoj upisanih prava. Ona jeste konstitutivna isprava.
U nemaøkom pravu se ona uporeæuje sa apstraktnim obeõañem duga. S obzirom na
stañe domaõeg zakonodavstva, punovaÿna upisnica svojim prispeõem osnivaøima
stvara pravnu moõ da oni, svojim prihvatom, dovedu do nastanka upisnog ugovora. 

3. Niåtavost i ruåçivost upisa

Kao åto smo veõ ukazali upis õe biti niåtav u sluøaju utvræenim Zakonom o
preduzeõima - nedostatak makar jednog od elemenata potvrde o upisu (øl. 204 st.
4), kao i u sluøaju uslovnog upisa. U sluøaju niåtavog upisa, za razliku od ruåçi-
vog upisa zbog mane voçe, nije moguõa konvalidacija. Ako je niåtava makar jedna
upisnica sud treba da odbije upis druåtva u registar. S tim u vezi ukazujemo da õe
druåtvo biti upisano ako sud utvrdi, izmeæu ostalog, da je celokupni kapital
upisan (øl. 217). Ako je, ipak, izvråen upis druåtva u registar, suoøavamo se sa
problemom mançivog (¨defektnog¨) osnivaña. U uporednom pravu postoji savre-
mena reåeña zasnovana na naglaåenom konstitutivnom karakteru upisa druåtva
u registar (na pr. nemaøko pravo) - ne dovodi se u pitañe nastanak druåtva, nego
se stvara nova obaveza za puni upis, uz krajñu moguõnost smañeña osnovnog kapi-
tala, ako druåtvo ne uspe da valorizuje akciju u pogledu koje je upis niåtav, ali
koja se smatra punovaÿnom. Upisnik ima pravo na povraõaj uloga zbog obogaõeña
bez osnova. Kada je poveõavañe osnovnog kapitala u pitañu, buduõi da niåtavost

11. Ibidem

12. Gadow, op. cit. , str. 179

13. Tako i Steiger von F. , op. cit. , str. 106; Isto Straÿnicky Milorad, Komentar Trgovaøkog zakona

od 26 listopada 1937 god. , Zagreb 1939, str. 189
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upisa akcija ne dira u odluku o poveõañu, postavça se samo novi zahtev za puni

upis. 14) Nasuprot tome, zbog nedoreøenosti Zakona o postupku za upis u sudski

registar, kao i formulacije Zakona o preduzeõima prema kojoj se odsustvo potpu-

nog upisa smatra neuspelim osnivañem, javça se shvatañe da, u sluøaju poniåtaja

makar jednog upisa, dolazi do nepotpunog upisa, zbog øega treba brisati upis

druåtva iz registra (tada ¨postoje drugi zakonom predviæeni razlozi¨), kao niå-

tav. 

Zahtev za utvræivañe niåtavosti upisa se, za razliku od opåtih pravila ob-

ligacionog prava, mora postaviti u prekluzivnom roku iz Zakona o postupku za

upis u sudski registar (øl. 62 st. 3) - tuÿba se ne moÿe podneti posle isteka roka

od 30 od dana kada je podnosilac tuÿbe saznao za razloge niåtavosti, ni posle

isteka objektivnog roka od tri godine od dana izvråenog upisa. Ovo je posledica

toga da se ne radi o obligacionom, nego o korporativnom ugovoru i da se zato ne

primeñuju klasiøna pravila za niåtavost, prema kojima niåtavost ne zastareva. 

Poseban sluøaj ruåçivosti upisa, u kontekstu sukcesivnog osnivaña, pred-

stavçaju osnovi proizaåli iz prospekta. O odgovornosti za åtetu u sluøaju ne-

taønih podataka sadrÿanih u prospektu, kao i neobjavçenih podataka, bilo je

reøi u izlagañima o prospektu. Na ovom mestu biõe govora samo o nedostacima

prospekta koji su takve prirode da utiøu na izraÿavañe voçe od strane upisni-

ka. Upis, kao åto smo veõ ukazali, predstavça izjavu voçe kojom se iskazuje name-

ra upisnika da postane ølan druåtva i visina uøeåõa u druåtvu i øini ponuda za

zakçuøeñe odgovarajuõeg ugovora. Sadrÿaj prospekta treba da omoguõi zaintere-

sovanom licu da stekne neophodne informacije o druåtvu, øiji ølan ÿeli da po-

stan i donese odluku o upuõivañu ponude. Ukoliko je sadrÿina prospekta takva

da dovodi upisnika u zabludu, on moÿe traÿiti poniåtaj ugovora zbog postojaña

mane voçe. U pitañu su øiñenice koje se odnose na ølanstvo u druåtvu, a upisnik

inaøe ne bi zakçuøio ugovor (dao ponudu upisom akcija). U odsustvu domaõe prak-

se, a imajuõi u vidu sadrÿinu prospekta prema domaõem pravu, ukazujemo na neke

situacije kada, prema inostranoj (engleskoj) sudskoj praksi, postoje okolnosti

zbog kojih upisnik moÿe traÿiti poniåtaj usled mane voçe (bitna zabluda) - na-

vod prospekta da troåkovi osnivaña neõe biti nadoknaæeni osnivaøima, netaø-

no prikazana dobit druåtva, netaøni navod da je druåtvo praktiøno monopoli-

sta, netaøno navoæeñe ølanova uprave, netaøni navod da je proizvod patentiran i

predstavça komercijalni uspeh i da nije viåe u eksperimentalnoj fazi. 15)

Za razliku od niåtavosti, kada je u pitañu ruåçivost zbog mane voçe mogu-

õa je konvalidacije i pre upisa druåtva u registar. Takva õe biti situacija kada

je upisnik vråio prava, ili ispuñavao obaveze iz ølanstva (na pr. izvråio upla-

14. Würdinger Herbert, Aktien- und Konzernrecht, Karlsruhe 1973, str. 167-167

15. Topham A. F. , Palmer’s Company Law, London 1949, str. 346
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tu uloga), posle izvråenog upisa. 16) To se ne odnosi na novøani iznos iz øl. 204,
buduõi da se on uplaõuje prilikom upisa. 

Kada se radi o vråeñu prava prema druåtvu kao osnovu konvalidacije ruå-
çivosti, to moraju biti ølanska prava. U tom smislu je dovoçno i glasañe na
osnivaøkoj skupåtini, nezavisno od toga kako je upisnik glasao. Takvo dejstvo
ima i uøeåõe u raspravi na skupåtini, uøeåõe u sazivañu skupåtine (kada se ra-
di o sazivañu od strane mañinskih akcionara), zahtev za informaciju, kao i zah-
tev za izdavañe akcijske isprave. Posebno ukazujemo na situaciju kada je upisnik
preneo svoj udeo (¨prava po osnovu upisa¨) pre registracije druåtva, åto je za-
brañeno (øl. 218). Mada se radi o niåtavom aktu, on ima pravni znaøaj. On se og-
leda u tome åto on ukazuje da upisnik sebe smatra ølanom i zbog takvog ponaåa-
ña ne moÿe se prema druåtvu pozivati na ruåçivostu upisa. 

Kada je vråeñe ølanskih obaveza osnov za konvalidaciju niåtavosti,  ono se
odnosi kako na uplatu, odnosno unoåeñe uloga izvråeno posle upisa, tako i na
izvråavañe sporednih obaveza. 

Upis druåtva u registar u svakom sluøaju konvalidira ruåçivost upisa zbog
mane voçe, nezavisno od toga da li je upisnik vråio ølanska prava,  ili obaveze. 

Osnovna posledica konvalidacije je da se upisnica smatra vaÿeõom od samog
nastanka. Upisnik se ne moÿe viåe pozivati na neobaveznost upisa i sa konvali-
dacijom upisnik postaje punopravni ølan. 

S obzirom na nedostatak odgovarajuõe norme, koja postoji u nekim nacional-
nim pravima, potrebno je ukazati na osnov primene ovih pravila u domaõem pra-
vu. Pre svega, pravila o ruåçivosti ugovora zbog mane voçe iz Zakona o obliga-
cionim odnosima se shodno primeñuju i na druge pravne poslove (øl. 25 st. 3 Zako-
na o obligacionim odnosima), pa i na korporativne ugovore. Tim pravilima je
predviæeno da se mana voçe moÿe konvalidirati izjavom odnosnog lica. Pod iz-
javom treba podrazumevati svako izraÿavañe voçe, a vråeñe prava ili obaveza
iz ølanskog odnosa predstavça konkludentnu radñu, kojom se izraÿava voça u
smislu konvalidacije ruåçivosti. 

Kada je upis u registar druåtva u pitañu, kao krajñi rok do kojeg je moguõe
da se upisnik pozove na ruåçivost upisa zbog mane voçe, treba napomenuti da se
ovde ne moÿe primeniti rok iz øl. 62 st. 3 Zakona o postupku za upis u sudski re-
gistar, buduõi da se taj rok odnosi na niåtave upise u registar. Ovde se problem
postavça u odnosu na opåti reÿim ruåçivih ugovora iz Zakona o obligacionim
odnosima i øl. 117 ovog zakona gde je predviæeno da se pravo na pozivañe na ruå-
çivost gasi u roku od jedne godine od saznaña za razlog ruåçivosti, a u svakom
sluøaju u roku od tri godine od dana zakçuøeña ugovora. Na osnovu øl. 25 st. 3 Za-
kona o obligacionim odnosima ova pravila se primeñuju i na korporativne ugo-
vore, ali shodno. To znaøi da se i pravila o ruåçivosti obligacionih ugovora
primeñuju uz voæeñe raøuna o specifiønostima korporativnih ugovora. Kako

16. Würdinger H. , op. cit. , str. 167-168; Isto reåeñe za englesko pravo Topham A. F. , op. cit. ,

str. 344
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smo veõ ukazali, upis je izjava voçe koja nije upuõena samo osnivaøima (odnosno
druåtvu prilikom poveõavaña osnovnog kapitala), nego i javnosti. Posledica
toga je da se javnost mora pouzdati u tu izjavu, buduõi da te izjave treba da stvore
pravnu predstavu o druåtvu. 17) Zato, posle upisa druåtva u registar i nastanka
druåtva, treba onemoguõiti pozivañe na ruåçivost zbog mane voçe upisnika,
buduõi da bi to ugrozilo postojañe druåtva. 18)To je istovremeno i razlog za ne-
primeñivañe roka u kome je moguõe isticati manu voçe iz øl. 117 Zakona o obli-
gacionim odnosima i opredeleñe da je u domaõem pravu sa upisom druåtva u regi-
star prestala moguõnost za pozivañe na ruåçivost zbog mane voçe upisnika. 

4. Prihvat osnivaøa (uplata viåka akcija)

Kao åto smo veõ naglasili prihvat osnivaøa je neophodan da bi nastao ugo-
vor izmeæu osnivaøa i upisnika akcija. S obzirom na veõi broj osnivaøa, ñihov
prihvat pretpostavça donoåeñe odgovarajuõe odluke. S tim u vezi postavça se
pitañe kako se ta odluka donosi. U traÿeñu odgovora na ovo pitañe treba utvr-
diti o kakvom se udruÿeñu ovde radi na strani osnivaøa. Smatramo da postojeõe
udruÿeñe nije ortakluk, 19) nego da je veõ zakçuøeñem osnivaøkog ugovora nasta-
lo preddruåtvo kao tvorevina sui generis. Ono je na putu ka nameravanoj formi
(akcionarsko druåtvo) i predstavça udruÿeñe sui generis na koje se primeñuju
norme izabrane krajñe forme. 20) Posebne norma se primeñuju samo ako se ova
pravila ne mogu, ili ne smeju, primeniti, a popuñavañe se vråi po principima
prava privrednih druåtava. 21) U pitañu je tvorevina sui generis, 22) nastala veõ
zakçuøeñem ugovora o osnivañu. Kada je sukcesivno osnivañe u pitañu, nije
doålo do upisa svih akcija (kao u sluøaju simultanog osnivaña), ali zakçuøeñem
ugovora o osnivañu, i u ñemu sadrÿanom naøinu osnivaña, opredeçena je sadrÿi-
na buduõeg druåtva (ukçuøiv i broj ølanskih mesta) i ono ima svojstvo buduõeg
druåtva (akcionarskog), pre nego ortakluka. Iz ovog proizlazi da se odluka u
pogledu prihvata upisa kao ponude donosi po principu odluøivaña buduõeg - ak-
cionarskog- druåtva tj. prema kapital principu, a ne principu ortakluka (øl.
125). U prilog shvataña o preddruåtvu je i regulativa osnivaøke skupåtine iz
koje se vidi da se odluke, naøelno, donose veõinom glasova uz razliøit broj glaso-
va svakog uøesnika tj. po kapital principu. Ovome u prilog ide i øiñenica da se
na rad i odluøivañe osnivaøke skupåtine, koja nije organ druåtva, shodno pri-

17. Gadow, op. cit. , str. 178; Steiger von F. , op. cit. , str, 106

18. Ibidem

19. Suprotno Gadow, op. cit. , str. 148

20. Widemann Herbert, Gesellschaftsrecht, Band 1, München 1980, str. 146

21. Ibidem

22. Radi se o tvorevini sui generis zato åto nije sadrÿana u limitativnom navoæeñu formi

preduzeõa iz øl. 2 Zakona o preduzeõima - Analogno Reith Thomas, The effect of pre -

incorporated contracts in German and English law, International and Comparative Law Quarterly

January 1988, str. 112
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meñuju pravila o naøinu rada i odluøivañu skupåtine ølanova (øl. 216), odnosno
organa druåtva kao nameravane forme. 

Prilikom prihvata upisa osnivaøi moraju da vode raøuna o plateÿnoj moguõ-
nosti upisnika. Ako prihvate upis od strane plateÿno nesposobnog lica, ne do-
vodi se u pitañe nastanak upisnog ugovora, ali mogu biti izloÿeni odgovornosti
za åtetu iz øl. 14. U tom pogledu upuõujemo na izlagaña o pravnom poloÿaju osni-
vaøa. Ovde samo napomiñemo da je u pitañu odgovornost prema druåtvu - ono,
dakle, mora da nastane tj. bude upisano u registar. 

Ako odluku o upisu viåka akcija ne donesu osnivaøi, onda to øini osnivaøka
skupåtina, u pogledu øega upuõujemo na izlagaña o osnivaøkoj skupåtini. U slu-
øaju odbijaña viåka upisanih akcija, uplaõeni iznos se, u roku od osam dana od da-
na odbijaña, bez odbitka, sa kamatom, vraõa upisnicima akcija. Za ispuñeñe ove
obaveze osnivaøi odgovaraju solidarno (øl. 206 st. 3). S obzirom da je upis, kao po-
nuda, odbijen, ugovor nije nastao, zbog øega se ovde radi o obogaõeñu bez osnova.
Nije u pitañu isplata nedugovanog, buduõi da su upisnici platili ono åto su po
zakoni i prospektu bili duÿni da plate. Ovde se radi o plaõañu s obzirom na os-
nov koji se nije ostvario - upisnici nisu postali ugovorna strana. Ovo razliko-
vañe nije od praktiønog znaøaja, buduõi da je Zakonom o obligacionim odnosima
usvojen jedinstven zahtev iz obogaõeña bez osnova (øl. 210 Zakona o obligacio-
nim odnosima). Odbijañe upisa se moÿe javiti u dva razliøita trenutka - od stra-
ne osnivaøa, ali i od strane osnivaøke skupåtine. Smatramo da upisnik ima i
pravo na naknadu åtete ako je ispuñen uslov iz øl. 35 st. 2 Zakona o obligacio-
nim odnosima. 

Kako se vidi u øl. 206 ne spomiñu se nenovøani ulozi i nije predviæeno ñi-
hovo vraõañe, kao åto je to sluøaj kada je u pitañu neuspeo upis iz øl. 207. Sma-
tramo da je u pitañu redakcijski propust i da obaveza vraõaña obuhvata i nenov-
øane uloge. Buduõi da do zakçuøeña ugovora nije doålo, nema moguõnosti posto-
jaña ugovorne kazne, koja bi imala istu svrhu kao i kamate u pogledu novøanih
uloga. Ipak, ostaje veõ spomenuta moguõnost iz øl. 35 st. 2 Zakona o obligacio-
nim odnosima. 

Regulativa koja se odnosi na viåak upisanih akcija pri osnivañu se shodno
primeñuje i prilikom poveõavaña osnovnog kapitala novim ulozima (øl. 283).
Buduõi da se tada prema upisnicima ne javçaju osnivaøi, nego veõ nastalo druå-
tvo, obaveza vraõaña uloga tereti druåtvo. Po sebi je jasno da tada nema ni dile-
me u pogledu naøina donoåeña odluke o prihvatañu viåka upisanih akcija, zato
åto druåtvo veõ postoji. 

5. Neuspeo upis

Sadrÿina prospekta obuhvata i rok za upis akcija. Ipak, Zakonom o preduze-
õima je utvræeno da taj rok ne moÿe biti duÿi od tri meseca od dana odreæenog za
poøetak upisa (øl. 207). Ako prospekt ne sadrÿi rok za upis primeniõe se rok od
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tri meseca. 23) Upis posle roka biõe niåtav, øak i kada je izvråen u roku od tri
meseca, 24) ako je prospektom utvræen kraõi rok. 

Ako sve akcije ne budu upisane u predviæenom roku, osnivaøi mogu, u daçem
roku od 15 dana, da izvråe upis neupisanih akcija. Kao åto se vidi radi se o pra-
vu osnivaøa. Oni nemaju obavezu da izvråe ovaj upis. To pravo nemaju lica koja su
zakçuøila osnivaøki ugovor, ali nisu preuzela akcije i, zato, nisu stekla status
osnivaøa. Nije, dakle, moguõe naknadno steõi status osnivaøa. 

Ako sve akcije ne budu upisane, øak ni uz uøeåõe osnivaøa iz øl. 207 st. 2,
smatra se da osnivañe nije uspelo. U tom sluøaju osnivaøi moraju u roku od osam
dana od isteka roka iz øl 207 st. 2 da vrate upisnicima uplaõene iznose, zajedno sa
kamatama, odnosno da vrate uloge u stvarima i pravima. Za izvråeñe ove obaveze
osnivaøi odgovaraju solidarno. Ova situacija se razlikuje od odbijaña upisa, u
pogledu onih upisa po kojima je izraÿen prihvat, åto je dovelo da nastanka ugo-
vora. Zato se primeñuju pravila ugovornog prava, a ne obogaõeña bez osnova. Ovo
je od znaøaja i zbog moguõnosti ugovaraña ugovorne kazne kada su u pitañu nenov-
øani ulozi. 

Regulativa koja se odnosi na neuspeo upis primeñuje se shodno i prilikom
poveõavaña osnovnog kapitala novim ulozima (øl. 283). Obaveza vraõaña uloga
tereti druåtvo, buduõi da ono veõ postoji i da je ponuda bila upuõena ñemu. 

Kao åto se vidi Zakonom o preduzeõima traÿi se upis celokupne emisije ak-
cija, åto je stav koji dominira i u uporednom pravu. 25)S tim u vezi treba ukazati
na øl. 28 Zakona o hartijama od vrednosti prema kojem se emisija smatra uspelom
ako su ¨prodate akcije u vrednosti veõoj od 50% od ukupnog obima emisije¨. S ob-
zirom na razliøita reåeña u ova dva zakona, smatramo da bi, po opåtim princi-
pima, trebalo primeniti pravila Zakona o preduzeõima, s obzirom da je u pitañu
kasnije donet propis. Drugo, u formulaciji Zakona o hartijama od vrednosti spo-
miñu se ¨prodate¨ akcije. Kao åto smo ranije ukazali nije u pitañu obligacioni
ugovor, pa prema tome, nije ni kupoprodaja. 

Delimiøni upis moÿe biti uzrokovan i odustankom od emisije (øl. 29 Zakona
o hartijama od vrednosti). Emitent moÿe odustati od emisije akcija ako su nastu-
pile nepredviæene okolnosti koje onemoguõavaju emisiju, ili ostvarivañe ciçe-
va emisije, najkasnije u roku od 30 dana od dana prijema reåeña Komisije za har-
tije od vrednosti i finansijsko trÿiåte kojim je izdavañe emisije odobreno. 

6. Izdavañe potvrde o upisanim akcijama

Kako smo veõ ukazali, prihvatañem upisa upisnik pristupa osnivañu druå-
tva, odnosno dolazi do zakçuøeña upisnog ugovora izmeæu upisnika i osnivaøa.
Na osnovu tog ugovora upisnik stiøe pravo da zahteva od upisnika izdavañe pot-

23. Analogno Straÿnicky M. , str. 191

24. Ibidem

25. Van Ommeslaghe Pierre, Capital, International Encyclopedia of Comparative Law 5/1990, str. 10
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vrde o izvråenom upisu (øl. 208). Prema formulaciji st. 1 øl. 208 osnivaøi izdaju
potvrdu o upisanim akcijama ¨ako je upis akcija uspeo¨. Rok za izdavañe ovih pot-
vrda je 15 dana od isteka javnim pozivom utvræenog roka za upis akcija. U sluøaju
propuåtaña ovog roka osnivaøi odgovaraju za åtetu koju time prouzrokuju na
osnovu øl. 14 st. 1. Kada je poveõañe osnovnog kapitala u pitañu, u takvoj situa-
ciji, postoji odgovornost za prekråaj preduzeõa (øl. 440 st. 1 tø. 18). Zahtev za
naknadu åtete upisnik moÿe postaviti prema druåtvu prema opåtim pravili-
ma. 

U pogledu ovakve formulacije (¨ako je upis akcija uspeo¨) treba imati u vidu
st. 2 istog ølana gde je predviæeno da potvrda sadrÿi, izmeæu ostalog, i datum
prestanka obaveze, ako do tog datuma ne budu upisane (i uplaõene) akcije iz objav-
çenog poziva. Osim ovog podataka potvrda o upisu sadrÿi i datum donoåeña od-
luke o javnom pozivu , nominalni i emisioni iznos akcija, iznos izvråenih pla-
õaña, odnosno preostalih plaõaña, podatke o ulozima u stvarima i pravima,
ukupni nominalni iznos svake klase akcija ako je izdato viåe klasa, kao i druge
podatke odreæene saveznim zakonom. Sadrÿina potvrde o upisu akcija bi trebala
da bude usklaæena sa ñenom svrhom - legitimacijom za uøeåõe na osnivaøkoj
skupåtini. 

Ako potvrda o upisu ne sadrÿi ove podatke, ona je niåtava (øl. 208 st. 3). U
pogledu ovakve regulative sadrÿaja potvrde o upisu treba naglasiti da ona nije
hartija od vrednosti, veõ legitimaciona isprava. Ñeno posedovañe nije neop-
hodno da bi se vråilo pravo iz upisa tj. uøeåõe na osnivaøkoj skupåtini. Ovo
pravo se moÿe dokazivati i drugim sredstvima. U tom smislu skreõemo paÿñu na
potrebu za veõim brojem primeraka upisnice. Primerkom koji bi ostao kod ñega
upisnik bi mogao dokazivati da je upisao akcije (ali ne i da je upis prihvaõen).
Imajuõi u vidu de se radi o legitimacionom papiru nije jasno reåeñe po kojem
sadrÿina obuhvata bitne elemente, a niåtavost predstavça posledicu povrede
pravila o sadrÿini potvrde. Ovo tim pre åto Zakonom o preduzeõima nije u pot-
punosti utvræena sadrÿina isprave (¨kao i druge podatke utvræene saveznim zako-
nom¨). 

U st. 4 øl. 208 je predviæeno da svako ograniøeñe koje nije naznaøeno na pot-
vrdi o upisu akcija ne proizvodi pravno dejstvo prema druåtvu. Kako smo veõ nag-
lasili ova norma bi imala mesta u okviru regulisaña upisnice, dok ñena svrha
nije jasna kada je potvrda u pitañu, buduõi da se radi o legitimacionoj ispravi.
Ñu izdaju osnivaøi i dejstvo norme iz st. 4 øl. 208 prema druåtvu nije jasno ni u
vezi sa øl. 6, a ni kao izjave upuõene upisnicima, buduõi da bi tada bilo u pitañu
dejstvo prema ñima. 

Upisnicima akcija mora biti dostupan spisak izdatih potvrda o upisu akcija
u banci u kojoj su akcije upisane (øl. 208 st. 5). Kao åto smo naglasili u izlaga-
ñima o pravnoj prirodi upisa, upis predstavça izjavu voçe upuõenu osnivaøima
(i onda kada je upuõen upisnom mestu), ali i javnosti. Ona je usmerena na stvarañe
pravne predstave o druåtvu i svaki upisnik ima interes da se obavesti o tome
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pre odrÿavaña osnivaøke skupåtine. Ovde se radi o obavezi osnivaøa i upisni-
ci mogu tuÿbom da ostvare svoje pravo. Ranije smo napomenuli da je odnos izmeæu
osnivaøa i uplatnog mesta (banke) mandatne prirode. 

7. Neuspela uplata

Pravila o neuspeloj uplati su posledica reåeña koje je usvojeno u pogledu
osnivaøke skupåtine - kvorum se zasniva na upisanim ¨ i uplaõenim ¨ akcijama. S
druge strane, uslov za upis druåtva u registar je ne samo da je osnovni kapital
upisan u celini, nego i da je uplaõen u skladu sa Zakonom o preduzeõima (øl. 217
st. 1 tø. 2). 

Ako novøani deo osnovnog kapitala iz øl. 205 st. 1 i 3 ne bude uplaõen do dana
odrÿavaña osnivaøke skupåtine, shodno õe se primeniti pravila o neuspelom
upisu iz øl. 207 (øl. 209). Ovim nije obuhvaõena øinidba nenovøanog uloga, buduõi
da se ona moÿe izvråiti do registracije druåtva, ako prospektom nije drugaøije
predviæeno. 

Ovo znaøi da osnivaøi imaju na raspolagañu rok od 15 dana da izvråe odgova-
rajuõe uplate. Osnivaøka skupåtina se tada odlaÿe, pri øemu treba imati u vidu
rok iz øl. 211 st. 1 u kojem osnivaøi moraju sazvati osnivaøku skupåtinu, a ponov-
ni saziv je moguõ, ali samo zbog nedostatka kvoruma. Prema tome, ako nisu izvr-
åene uplate u skladu sa øl. 205 st. 1 i 3 ne treba øekati krajñi rok za sazivañe
osnivaøke skupåtine, da bi se ostavilo vremena osnivaøima da izvråe nedosta-
juõe uplate. 

Intervencija osnivaøa je neophodna ne samo zbog kvoruma za osnivaøku skup-
åtinu - moguõe je da kvorum bude i nezavisno od toga da li su izvråene sve uplate
u skladu sa øl. 205 - nego i zbog upisa druåtva u registar. Sud bi trebao da odbije
upis ako akcije nisu uplaõene u skladu sa Zakonom (øl. 217). Ako upis, ipak, bude
izvråen (zbog previda suda) smatramo da bi on bio punovaÿan. Ovde je u pitañu
mançivo (defektno) osnivañe, o øemu upuõujemo na predhodna izlagaña u pogledu
niåtavosti upisnice i dileme koje, u tom pogledu, postoje. Ovo ne vaÿi ako bi
bila upotrebçena laÿna isprava, buduõi da bi tada, nesumñivo, postojao osnov za
poniåtaj upisa prema Zakonu o postupku za upis u sudski registar. 

Izvråavajuõi øinidbu uloga u nedostajuõem delu, osnivaøi ne izvråavaju
sopstvenu, nego tuæu obavezu. Pravni odnosi osnivaøa i upisnika se reguliåu po
pravilima za nezvano vråeñe tuæih poslova, a upisni ugovor ostaje na snazi. 

Praktiøno najjednostavniji naøin da se izbegnu problemi vezani za neuspelu
uplatu je da se veõ prilikom upisa traÿi uplata saglasno øl. 205 st. 1 i 3. 
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8. Zabrana raspolagaña ulozima

U øl. 210 predviæeno je da osnivaøi ne mogu raspolagati uplatama, a uprava
moÿe - posle upisa druåtva u registar. Ova zabrana ne obuhvata samo novøane
uloge, veõ i uloge u stvarima i pravima. 

Zabrana iz øl. 210 predstavça pojavni oblik principa oøuvaña osnovnog ka-
pitala, posebno u odnosu na troåkove osnivaña. Po sebi je jasno da bi u sluøaju
neuspelog osnivaña troåkovi osnivaña trebali da terete osnivaøe. Svrha za-
brane je da se ñome spreøe osnivaøi da izvråe naknadu troåkova (sebi), øak i
ako osnivañe bude neuspeåno, ili na drugi naøin izbegnu reÿim iz øl. 195, zlou-
potrebçavajuõi moguõnost iz st. 3 øl. 195. Ako osnivañe uspe i druåtvo bude upi-
sano u registar, troåkovi osnivaña mogu biti isplaõeni u skladu sa Zakonom o
preduzeõima (øl. 195), ali tada sredstvima raspolaÿe uprava. Ovde treba ukazati
na dilemu ko se ima smatrati kao ovlaåõenik. Buduõi da upravu øine direktor i
upravni odbor, statutom se moÿe utvrditi koji je organ nadleÿan za donoåeñe te
odluke. Ako statut ne sadrÿi odgovarajuõu odredbu primeñuje se pretpostavka
nadleÿnosti direktora iz øl. 265. Pretpostavka je primençiva zato åto dono-
åeñe odluke nije stavçeno u delokrug nekog drugog organa - uprava nije organ. 

Drugo pitañe koje je od znaøaja za zabranu iz øl. 210 odnosi se na ¨posebne
naknade i nagrade¨. Za detaçnija izlagaña u pogledu posebnih (pogodnosti), nak-
nada i nagrada upuõujemo na izlagaña o osnivaøkoj skupåtini. Ovde samo napomi-
ñemo da, za razliku od troåkova osnivaña, posebne naknade i nagrade nisu poseb-
no regulisane u Zakonu o preduzeõima i samim time nema posebnog zaåtitnog re-
ÿima. Ovakav reÿim je potreban, buduõi da se kroz posebne naknade i nagrade
osnivaøima mogu izigrati odredbe o troåkovima osnivaña i naruåiti princip
integriteta osnovnog kapitala, åto dovodi do naruåavaña interesa drugih ak-
cionara i poverilaca. Posebne naknade i nagrade se ne spomiñu kao sadrÿina
prospekta u øl. 203, ni kao posebni deo delokruga osnivaøke skupåtine, ali se u
øl. 215 iskçuøuje ovlaåõeñe osnivaøke skupåtine da izmeni prospekt u delu ko-
ji se odnosi na posebne naknade i nagrade na teret druåtva. Kao åto se vidi regu-
lisan je maksimalni iznos, ali ne i sredstva na teret kojih se isplata moÿe izvr-
åiti. U tom smislu je od znaøaja zabrana iz øl. 210, kojom se spreøavaju osnivaøi
da izvråe isplatu, buduõi da bi time bila naruåena kapitalska osnova druåtva.
Isplatu posebnih naknada i nagrada moÿe izvråiti uprava posle registracije
druåtva. U pogledu nadleÿnosti za donoåeñe odluke posle registracije druå-
tva vaÿe gorña izlagaña u pogledu troåkova osnivaña. 
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Subscription of Shares and Certificate of Subscription

Summary

The rules on subscription of shares from the Law on Enterprises are very important
because they regulate a special procedure of establishing (incorporating) a stock compa-
ny, and also, because they are applicable in the  procedure of increasing of the initial
capital stock. 

The legal nature of subscription of shares is a subject of controversy in domestic
doctrine. The author adheres to the contractual concept of the legal nature of subscrip-
tion of shares.
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