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Zabrana vraõaña uloga akcionarima

Zabrana vraõaña uloga akcionarima (øl. 227) je nepromençivo naøelo akcij-
skog prava i zato je imperativne prirode.1) Izuzeci se ustanovçavaju samo zako-
nom (¨. . . osim u sluøaju propisanim ovim zakonom¨). Naøelno uzevåi, sva plaõa-
ña druåtva akcionarima su zabrañena, izuzev ako nisu zakonom dopuåtena.2) Ta-
kav je sluøaj sa plaõañem troåkova osnivaña ako je to utvræeno osnivaøkim ak-
tom (øl. 195), utvræenim posebnim pogodnostima (øl. 214), dividendom (øl. 229),
åto obuhvata i meæudividendu ako je predviæena statutom, naknadom za sporedne
øinidbe (øl. 231), likvidacionom kvotom (øl. 323), kao i delimiønom likvidaci-
jom koja se javça u sluøaju smañeña osnovnog kapitala (øl. 306). 

Zabrana vraõaña uloga, prema vladajuõem miåçeñu, sluÿi oøuvañu imovin-
ske supstance druåtva.3) Svaki zahtev akcionara kao takvog na neåto åto nije
bilansna dobit protekle godine je, prema druåtvu, iskçuøen. Odatle sledi da se
povratna isplata uloga izjednaøava sa isplatom uloga za raøun druåtva radi sti-
caña udela u druåtvu, ukoliko se ne radi o isplati utvræene godiåñe dividende.
Prema tome, vraõañe uloga postoji uvek kada druåtvo izvråi plaõañe akcio-
naru kao takvom, ako to nije isplata iz øiste dobiti. Kako se u delu teorije uka-
zuje, postoji samo isplata dividende, ili povratno plaõañe uloga - ne postoji
niåta treõe. Na ovom mestu treba ukazati i na postojañe mañinskog opredeçe-
ña u pogledu ciça zabrane vraõaña uloga - prema ñemu se kao predmet zaåtite
javça samo osnovni kapital. S tim u vezi, treba imati u vidu da ulog ide iskçu-

1. Godin - Wilhelmi, "Aktiengeset"z, Band 1, Berlin 1967, str. 283
2. Würdinger Hans, "Aktien- und Konzern Recht", Karlsruhe 1973, str. 31
3. Gadow, "Aktiengesetz", Band 1, Berlin 1961, str. 307
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øivo u osnovni kapital samo ako je ulog jednak nominalnoj vrednosti. U svim dru-
gim sluøajevima - viåa emisiona vrednost i dobrovoçne dodatne øinidbe - ulog je
deo ostale imovine. 

Ovakav pristup oøuvañu imovine druåtva ima i organizacione posledice,
koje se ogledaju u raspodeli nadleÿnosti izmeæu organa druåtva - skupåtine i
poslovodnog organa. Odluka o podeli dobiti je u iskçuøivoj nadleÿnosti skup-
åtine (øl. 61). Zabrana vraõaña uloga treba da spreøi produbçivañe ove iskçu-
øive i obavezujuõe nadleÿnosti skupåtine. Poslovodni organ, naime, treba da na
osnovu ove zabrane spreøi koriåõeñe forme skupåtinske odluke za prikrivenu
isplatu iz dobiti. To je razlog zbog kojeg se smatra da postoji nedopuåteno vra-
õañe uloga i onda kada plaõañe ne ide iz osnovnog kapitala, nego iz øiste dobi-
ti. Treba, takoæe, napomenuti da zabrana vraõaña uloga sluÿi i tome da se, u ok-
viru zakonite raspodele dobiti, obezbedi poåtovañe jednakog tretmana akcio-
nara. Da akcionar nema pravo na vraõañe svog uloga vidi se i u sluøaju likvida-
cije druåtva. Akcionar, naime, sa svojim zahtevom u likvidacionom postupku, do-
lazi posle poverilaca druåtva. Prvo se vodi raøuna o propisu kojim se åtite
poverioci u odnosu prema postojeõoj imovini, pa se tek potom imovina moÿe raz-
deliti akcionarima. Do tada druåtvo mora preduzeti mere da imovina druåtva
bude odrÿana.4)

1. Pojam uloga

Za pojam uloga nije bitan predmet uloga - nije od znaøaja da li se radi o nov-
øanom ili nenovøanom ulogu. Pod ulogom se podrazumevaju sve øinidbe na koje se
neko, u svojstvu akcionara, obavezao prema druåtvu. Time su obuhvaõeni ne samo
nominalni iznosi akcija, nego i viåi emisioni iznosi, kao i dobrovoçna dodat-
na plaõaña, ili druge øinidbe. 

Kada su u pitañu dobrovoçna dodatna plaõaña ili druge øinidbe, treba ima-
ti u vidu da one nisu obuhvaõene ograniøeñem iz øl. 224, prema kojem se obaveza
akcionara svodi na uplatu nominalnog ili viåeg emisionog iznosa. Van toga, do-
brovoçne øinidbe su neograniøeno dozvoçene. Nasuprot tome, dobrovoçno preu-
zimañe obaveza, kojima se akcionar kao takav obavezuje i koje se ne mogu odvojiti
od ølanstva, nije dozvoçeno. Takav sporazum se ne moÿe objasniti ugovorno. 5)

U pogledu dobrovoçnih øinidbi treba razlikovati pravnu prinudu od ko-
mercijalne (privredne prinude). Kada je pravna prinuda u pitañu, treba naglasi-
ti da ona ne postoji. Statutom, kao ni odlukom skupåtine, nije moguõe pravno
obavezati akcionara na dodatna plaõaña, ili drugu øinidbu. Za razliku od toga,
privredna prinuda je, naøelno, dopuåtena. To je obiøno tada kada se akcionaru
nudi prioritetno pravo (zamenom za prioritetnu akciju), ili kada je u izgledu

4. Gadow, op. cit. , str. 308.
5. Gadow, op. cit. , str. 287-288.
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ugroÿavañe poloÿaja akcionara (na pr. spajañem akcija prilikom smañeña
osnovnog kapitala). Ipak, treba imati u vidu da komercijalna prinuda ne postoji
kada je u pitañu nesrazmera izmeæu ponuæenog prioritetnog prava, ili ugroÿava-
ña poloÿaja akcionara u izgledu, s jedna strane i dobrovoçne dodatne øinidbe
(plaõaña) s druge strane. U takvom sluøaju se radi o nedopuåtenoj prinudi,6) koja
nije u skladu sa ograniøeñem iz øl. 224. 

2. Vraõañe uloga

Dejstvom zabrane iz øl. 227 obuhvaõena su sva vraõaña uloga. To znaøi da su
zabranom obuhvaõena i skrivena vraõaña uloga.7) Ovim obuhvatañem i skrivenih
vraõaña uloga spreøava se slabçeñe zabrane iz øl. 227. 

Vraõañe uloga je isplata koju neko lice primi kao akcionar, a nije obuhva-
õena utvræenim isplatama iz dobiti. Pri tome nije od znaøaja pravna forma vra-
õaña - nisu bitni ni sadrÿaj ni vrsta posla.8) Takvi su sluøajevi npr.9) prekomer-
na isplata naknade za sporedne øinidbe akcionara, visina neutvræene provizije,
ugovor kojim se akcionar oslobaæa obaveze unoåeña uloga, isplata iz joå neut-
vræene godiåñe dobiti - ukratko sve øinidbe u kojima se vidi prikrivena ispla-
ta iz dobiti. Ovde treba dodati i jemstvo i druga obezbeæeña koja druåtvo preuz-
me u korist akcionara (na pr. finansirañe poslova akcionara sa treõima zajmom
obezbeæenim sredstvima druåtva), garancija dividende druåtva svojim akciona-
rima, kamate. Kada su kamate u pitañu, pod ñima treba razumeti utvræeni tekuõi
prinos, a ne druga plaõaña sa kojim se ona øesto pogreåno izjednaøava. Osim to-
ga, treba imati u vidu da Zakon o preduzeõima, za razliku od nekih nacionalnih
prava, ne sadrÿi izriøitu zabranu utvræivaña i isplate kamata,10) ali smatramo
da se time ne dovodi u pitañe vaÿeñe zabrane i i u domaõem pravu. 

Zabrana vraõaña uloga se primeñuje samo na situacije kada je vraõañe izvr-
åeno dobrovoçno.11) Ne radi se, dakle, o vraõañu uloga ako je to uøiñeno na
osnovu pobijaña øinidbe uloga akcionara od steøajnog upravnika kada je akcio-
nar u steøaju, ili poverioca u sluøaju pobijaña van steøaja. 

Kao åto za pojam uloga nije bitan predmet uloga, tako i za zabranu vraõaña
uloga nije od znaøaja predmet uloga - povratni prenos na akcionara predmeta ne-
novøanog uloga uz punu naknadu, nije obuhvaõen zabranom, buduõi da se time samo
vråi pretvarañe nenovøanog u novøani ulog. Time se, dakle, ne ugroÿava kapi-
talna supstanca druåtva.12) Ipak, ovde je potrebno uøiniti odreæene napomene.

6. Gadow, op. cit. , str. 287-288 ; Sliøno i Godin - Wilhelmi, op. cit. , str. 268.
7. Godin - Wilhelmi, op. cit. , str. 284; Isto Würdinger H. , op. cit. , str. 31.
8. Gadow, op. cit. , str. 308.
9. Gadow, op. cit. , str. 308; Godin - Wilhelmi, op. cit., str. 284; Würdinger H. , op. cit. , str. 31.
10. Na pr. øl. 57 nemaøkog Akcijskog zakona.
11. Godin - Wilhelmi, op. cit. , str. 284.
12. Godin - Wilhemi, op. cit. , str. 284.
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Naime, u literaturi se, kao mañinsko miåçeñe, ali zasnovano na delu sudske
prakse (nemaøke), javio stav prema kojem je nedopuåteno obeõañe za povratni
prenos nenovøanog uloga ulagaøu. Ovo se, kao åto je veõ naglaåeno, ne moÿe
prihvatiti, buduõi da zabrana vraõaña nema za predmet zaåtite ulog, nego vred-
nost imovine druåtva.13) Treba, meæutim, imati u vidu da je neåto drugaøija si-
tuacija, kada akcionar kao naknadu za povratni prenos nenovøanog udela daje (de-
limiøno) i akcije. Tada se radi o nedozvoçenom povraõaju uloga.14) Ovo zato åto
je u pitañu nedozvoçeno sticañe sopstvenih akcija, dok je samo dozvoçeno stica-
ñe sopstvenih akcija, kako õe docnije biti pokazano, izuzeto iz zabrane povraõa-
ja uloga. 

Zabrana vraõaña uloga ne obuhvata øinidbu koju akcionaru izvråi treõe li-
ce. Sa akcijskopravnog aspekta nebitno je da li je neko treõi vratio ulog akcio-
naru. Tada ne postoji vraõañe uloga kao takvo, kao åto ne postoji ni vraõañe
uloga od strane druåtva. Da bi se zabrana vraõaña uloga primeñivala potrebno
je da je øinidba treõeg izvråena za raøun druåtva, odnosno da ona u krajñem slu-
øaju tereti druåtvo.15) Smatramo da ovde dolazi i sluøaj kada je øinidbu akcio-
naru matiønog druåtva izvråilo zavisno druåtvo. 

Sticañe sopstvenih akcija od strane druåtva ne predstavça vraõañe uloga
akcionaru. Treba imati u vidu da pojedina nacionalna zakonodavstva imaju izri-
øitu normu u tom smislu. Razlog za to je åto se pri sticañu sopstvenih akcija od
strane druåtva øini da akcionar dobija povraõaj uloga u formi kupoprodajne ce-
ne (ako se radi o teretnom sticañu), koju plaõa druåtvo. Pri tome nije od znaøa-
ja da li cena predstavça vrednost akcije, ili je utvræena u veõem iznosu. Za raz-
liku od ostalih dvostrano obaveznih poslova (o øemu õe docnije biti reøi), ovde
je puna vrednost naknade bez znaøaja i plaõañe cene je uvek vraõañe uloga. Uz sve
to treba imati u vidu da nema razlike da li se sticañe ostvaruje od upisnika ak-
cije, ili docnijeg akcionara.16) U tom svetlu posmatrano, svrha posebne zakonske
odredbe, o kojoj je bilo reøi, ogleda se u tome da reåi odnos koji postoji izmeæu
zabrane vraõaña uloga s jedne strane i dozvoçenog (pod odreæenim uslovima) sti-
caña sopstvenih akcija s druge strane. U odsustvu takve norme u Zakonu o predu-
zeõima, treba poõi od toga da je sticañe sopstvenih akcija dozvoçeno pod odreæe-
nim uslovima i u domaõem pravu i da nije zabrañeno teretno sticañe sopstvenih
akcija. Odatle bi sledio zakçuøak da dozvoçeno sticañe akcija u domaõem pravu
ne dolazi pod udar zabrane vraõaña uloga. U suprotnom bi bio imalo smisla samo
besplatno sticañe sopstvenih akcija, a to je samo jedan od sluøajeva kada je stica-
ñe sopstvenih akcija dozvoçeno (øl. 240). Ovo se odnosi samo za sluøaj dozvoçe-
nog sticaña sopstvenih akcija - nedozvoçeno sticañe sopstvenih akcija dolazi
pod udar zabrane vraõaña uloga. 17)

13. Gadow, op. cit. , str. 309.
14. Ibidem.
15. Godin - Wilhelmi, op. cit. , str. 285; Gadow, op. cit. , str. 308 - 309.
16. Gadow, op. cit. , str. 311.
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 Dvostrano obavezni ugovori akcionara i druåtva, naøelno, ne predstavçaju
vraõañe uloga. Ovo zato åto akcionari protivøinidbu druåtva primaju na osno-
vu legalne kauze.18) Osim toga, treba imati u vidu da se u takvim ugovorima akci-
onari ne javçaju u svojstvu akcionara, posebno kada su treõe lice prema druåtvu.
Ovo se odnosi i na situaciju kada akcionar kupuje akcije od druåtva. Takvo sti-
cañe predstavça obiøan ugovor o prodaji na koji se primeñuju opåta pravila.
Zato se primeñuju i pravila o manama voçe i takav ugovor moÿe biti niåtavan
prema posebnim zakonskim osnovama. U takvom sluøaju druåtvo mora kupcu priz-
nati iznos kao kupovnu cenu. Vraõañe isplaõene cene ne predstavaça vraõañe
uloga po sebi, buduõi da kupac nije postao akcionar.19) Nasuprot tome, druåtvo
se ne moÿe ugovorom obavezati prilikom prodaje sopstvenih akcija na povratnu
kupovinu. Utoliko se primeñuju opåta pravila o sticañu sopstvenih akcija.
Druåtvo ne moÿe pri prodaji sopstvenih akcija garantovati kurs akcije. Takva
garancija kursa se izjednaøava sa obavezom na povratnu kupovinu. 20)

Ipak, nesrazmera izmeæu øinidbe i protivøinidbe moÿe predstavçati nedo-
puåteno vraõañe (na pr. skrivenu isplatu dividendi). 21)

Za vraõañe uloga nije od znaøaja da li je vraõañe izvråeno prvom akcionaru
(upisniku akcije), ili nekom od kasnijih akcionara. Ipak, kada se radi o upisni-
ku akcije, moÿe se postaviti pitañe da li on moÿe traÿiti vraõañe uloga na
osnovu, eventualno postojeõe, mane voçe u trenutku upisa. U tom pogledu upuõuje-
mo na izlagaña koja se odnose na upis akcija i upisnicu. 

Konaøno, treba ukazati i na situaciju smañeña osnovnog kapitala. Ovo je po-
trebno zato åto u tom sluøaju akcionar dobija naknadu koja ide na teret osnovnog
kapitala. To bi bilo dovoçno, i prema mañinskom konceptu u pogledu premeta
zaåtite zabrane vraõaña uloga, da nastupi nedozvoçeno vraõañe uloga. U toj si-
tuaciji, kada dolazi do redovnog smañeña osnovnog kapitala, povratna isplata
akcionaru je dozvoçena. Ali i tada akcionari dolaze posle poverilaca. Ñihova
potraÿivaña moraju biti isplaõena ako su dospela, odnosno obezbeæena ako su
nedospela (øl. 306). 

U pogledu moguõnosti prenosa zahteva druåtva za povraõaj nezakonito vra-
õenog uloga treba imati u vidu da je ciç zabrane zaåtita imovinske supstance
druåtva i da se takav ciç ne sme zaobiõi putem prenosa. Zato bi nedopuåteno
bilo raspolagañe zahtevom od strane druåtva kojim bi se akcionar oslobodio
obaveze vraõaña nezakonito primçenog uloga. Isto vaÿi i u pogledu prenosa
zahteva na treõe lice, kada druåtvo ne primi naknadu u punoj vrednosti. Tada se
primeñuje zabrana oslobaæaña akcionara od obaveze unoåeña uloga (øl. 224 st.
5). Moguõe je da druåtvo da nalog akcionaru da povraõaj izvråi treõem licu

17. Tako i Godin - Wilhelmi, op. cit. , str. 285
18. Tako i Würdinger H. , op. cit. , str. 32
19. Gadow, op. cit. , str. 309
20. Ibidem
21. Würdinger H. , op. cit. , str. 32
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(banci ili drugom poveriocu). U takvoj situaciji se, takoæe, primeñuje stav o pu-
noj vrednosti naknade. Zato takav prenos nije punovaÿan kada je zahtev treõeg
prema druåtvu, zbog nemoguõnosti plaõaña od strane druåtva, bez vrednosti.22)

3. Pravne posledice nedozvoçenog vraõaña uloga

Posao kojim je izvråeno nedozvoçeno vraøañe uloga je niåtavan. Buduõi da
se ne radi o ugovoru primena øl. 103 Zakona o obligacionim odnosima se obezbe-
æuje na osnovu øl. 25 st. 3 istog Zakona. Pri tome ølan uprave moÿe biti odgovo-
ran za nezakonitu isplatu uloga (øl. 272) i to ne samo prema druåtvu, nego zahtev
mogu postaviti i poverioci. I akcionar je odgovoran za prijem nezakonitih
isplata, kako prema druåtvu, tako i poveriocima u skladu sa zakonom (øl. 230). 

Kao åto je niåtavno vraõañe uloga, tako je niåtavan i obligacioni posao
kojim se druåtvo obavezalo da izvråi vraõañe uloga. Treba, meæutim, imati u
vidu da potpuna niåtavnost postoji kada je ciç ugovora neposredno usmeren ka
nedopuåtenoj isplati iz imovine.23) U suprotnom, ugovor moÿe i biti delimiø-
no niåtavan pod uslovima iz øl. 105 Zakona o obligacionim odnosima. 

Na osnovu niåtavnosti nedozvoçenog vraõaña nastaje zahtev druåtva prema
primaocu. Prema dominirajuõem shvatañu u literaturi, koje je svog odraza naå-
lo i u sudskoj praksi (nemaøkoj), imajuõi u vidu niåtavnost obiønog posla ispu-
ñeña, kao i niåtavnost obligacionog osnovnog posla, ovaj zahtev se vidi kao
zahtev iz obogaõeña bez osnova, ili kao vindikacioni zahtev.24) Osnovna poteå-
koõa u pogledu koncepta zasnovanog na obogaõañu bez osnova ogleda se u primeni
øl. 211 Zakona o obligacionim odnosima, prema kojem je za postojañe zahteva iz
neosnovanog obogaõeña potrebna zabluda izvråioca u pogledu postojaña osnova
za øinidbu. Buduõi da postoji izriøita zakonska zabrana vraõaña uloga, akcio-
nar bi mogao da ospori postojañe zablude. Problem moÿe da se javi i u pogledu
obima vraõaña. Ovo zato åto dileme u pogledu primene øl. 214 Zakona o obliga-
cionim odnosima mogu ugroziti zaåtitnu funkciju zabrane vraøaña uloga. Kada
su domaõe pravo i vindikacioni zahtev u pitañu, niåtavan osnov ne dovodi do po-
novnog sticaña svojine, nego uzrokuje nastanak zahteva za povratnu tradiciju kao
pretpostavku ponovnog sticaña svojine. Boçi rezultat se ne dobija ni primenom
pravila o niåtavnosti, buduõi da dolazi u pitañe zahtev druåtva na povraõaj, s
obzirom da je ono prekråilo zakonsku zabranu povraõaja uloga. 

Nasuprot tome, u delu literature i novijoj sudskoj praksi (nemaøkoj) javça se
miåçeñe, koje smatramo prihvatçivim, a prema kojem se radi o akcijskoprav-
nom zahtevu. Isto tako, postoji akcijskopravna obaveza na strani akcionara, koji
je primio nezakonito vraõañe uloga, da vrati ono åto je primio.25) U pitañu je

22. Gadow, op. cit. , str. 311.
23. Tako i Würdinger H. , op. cit. , str. 32.
24. Prema Gadow, op. cit. , str. 310.
25. Godin - Wilhelmi, op. cit. , str. 289.
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regulativa iz øl. 230 o kojoj õe biti posebno reøi. Na taj naøin se prevazilaze iz-
loÿena ograniøeña, koja nisu u skladu sa naøelom odrÿaña imovinske supstance
druåtva. 


