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O meæusobnom odnosu akcionarskog kapitala i 
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preduzeõima

Rezime

Izmeæu akcionarskog kapitala i privatizacije postoje odreæeni odnosi,

dodirne taøke i taøke razlikovaña.

Pravni osnov sticaña ølanskog statusa prilikom osnivaña akcionarskog

druåtva  je osnivaøki akt za osnivaøe i ugovor o otkupu akcija za upisnike, dok

kada je u pitañu postupak privatizacije to je ugovor o prodaji kapitala za li-

ca koja akcije stiøu pod trÿiånim uslovima, a ugovor o besplatnom sticañu

akcija za zaposlene i graæane Republike Srbije. Nakon okonøaña postupka pri-

vatizacije druåtveni i drÿavni kapital se transformiåe u akcionarski ka-

pital u privatnoj svojini.

U postupku privatizacije se odstupa od pravila da emisioni iznos ne moÿe

biti mañi od nominalnog iznosa, zatim da novøani osnivaøki ulog jednog akci-

onara ne moÿe biti mañi od 500 USD, kao i da prethodno upisane akcije pri po-

veõañu akcionarskog kapitala novim ulozima moraju biti uplaõene u celosti,

i to kada se akcije stiøu pod povlaåõenim uslovima. Na ovaj naøin se daje pod-

sticaj transformaciji druåtvene i drÿavne svojine, te iz tog raloga navede-

ne izuzetke treba zadrÿati i u novom Zakonu o privrednim druåtvima.
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cija, transformacija, drÿavna svojina, druåtvena svojina.

1. Uvod

Akcionarski kapital predstavça ukupnost uloga koje osnivaøi, a kod akcio-
narskog druåtva sa javnim upisom akcija i upisnici po javnom pozivu,  unose u
druåtvo, odnosno zbir nominalnih vrednosti izdatih akcija od strane akcionar-
skog druåtva, pri øemu je ta vrednost unapred odreæena i na jednake delove pode-
çena.1) Dakle, ulozi koje osnivaøi i upisnici unose u druåtvo, sa jedne strane, i
izdate akcije od strane akcionarskog druåtva, sa druge strane, jesu lice i naliøje
iste medaçe.

Pod privatizacijom podrazumevamo promenu vlasniøkog reÿima koji postoji
nad druåtvenim i drÿavnim sredstvima, tako åto se isti transformiåe u re-
ÿim privatne svojine.2) U kontekstu navedenog, a posmatrano sa statusnopravnog
aspekta, transformisano druåtveno ili javno preduzeõe tada poprima organiza-

1. Vidi: Zakon o preduzeõima, øl. 50. stav 2. i øl. 187. stav 2.; Nacrt Zakona o privrednim

druåtvima  RS, øl. 182. stav 1.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Hrvatske, øl. 159. stav 1. i

øl. 161.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Makedonije, øl. 221. stav 1. i  øl. 223.; Zakon o

trgovaøkim druåtvima Slovenije, øl. 169. stav 1.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Fran-

cuske, øl. 73.; Zakon o akcionarskim druåtvima Nemaøke, par. 1. Vidi i: M. Vasiçeviõ,

Komentar Zakona o preduzeõima, 1996. godina, str. 59- 60, 183 – 184; I. Jankovec,

Privredno pravo, 1999. godina, str. 47; Bogoje Marjanoviõ, Imovina preduzeõa i odgovor-

nost za obaveze, Pravo i privreda broj 5 – 8/97, str. 127; S. Novakoviõ, Druåtva kapitala

i druåtva lica, 2003. godina, str. 147-148. „Osnovna glavnica predstavça unapred

odreæenu, na jednake delove podeçenu, novøanu protivvrednost upisanih i otkupçenih

akcija“. Tako: D. Goluboviõ, Pravni poloÿaj akcionarskog druåtva, Novi Sad, 1992. god-

ina, str. 56. “Osnovni kapital akcionarskog preduzeõa obuhvata nominalnu vrednost

akcionarskog kapitala nastalog emisijom i prodajom obiønih i prioritetnih akcija.

Radi se o osnivaøkim i o akcijama narednih emisija. Nominalna vrednost osnovnog kapi-

tala jednaka je umnoåku broja emitovanih akcija i cene akcija.” Vidi: Smañeñe akcio-

narskog kapitala preduzeõa, Savremena praksa broj 1789/99, str. 1-2. 

2. Vidi: Zakon o privatizaciji (Sluÿbeni glasnik Republike Srbije, broj 38/2001, 18/2003)

øl. 1. i daçe; Zakon o svojinskoj transformaciji (Sluÿbeni glasnik Republike Srbije,

broj 32/97, 10/2001) øl. 1. i daçe; Zakon o uslovima i postupku pretvaraña druåtvene

svojine u druge oblike svojine (Sluÿbeni glasnik Republike Srbije, broj 48/91, 75/91, 48/

94, 51/94) øl. 1. i daçe; Zakon o druåtvenom kapitalu (Sluÿbeni list SFRJ, broj 84/89,

46/90) øl. 1. i daçe; Zakon o privatizaciji preduzeõa (Sluÿbeni glasnik  Republike

Srpske, broj 8/96) øl. 1. i daçe; Zakon o svojinskoj i upravçaøkoj transformaciji (Sluÿ-

beni list Republike Crne Gore, broj 2/92, 27/94) øl. 1. i daçe; Zakon o privatizaciji

privrede (Sluÿbeni list Republike Crne Gore, broj 23/96, 6/99, 99/2000) øl. 2. i daçe; M.

Vasiçeviõ, Poslovno pravo, Savremena administracija, Beograd, 1997. godina, str. 172 i

daçe; M. Trajkoviõ, Privatizacija – osnova trÿiåne reforme u zemçama u tranziciji,

Pravo i privreda broj 5-8/97, str. 237-238; M. Dragaåeviõ, Crnogorski koncept privati-

zacije, Pravo i privreda broj 5-8/97, str. 255 i daçe.
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cionu strukturu druåtva kapitala - po pravilu akcionarskog druåtva sa javnim
upisom akcija.3)

Na ovom mestu moÿemo da postavimo pitañe, da li izmeæu navedenih pravnih
instituta postoji odreæeni meæusobni odnos, ili ne? Na ovo pitañe treba dati
potvrdan odgovor. Naime, transformacija druåtvene i drÿavne svojine podrazu-
meva i izdavañe akcija odreæenoj kategoriji lica, åto daçe otvara i pitañe åta
je i u øemu se sastoji ulog tih lica, a åto je sve opet u odreæenoj vezi sa unoåe-
ñem uloga i izdavañem akcija prilikom osnivaña i poveõaña akcionarskog ka-
pitala. U tom kontekstu, ciç ovoga rada je da ukaÿe na osnovne dodirne taøke i
taøke razlikovaña izmeæu ova dva pravna instituta. 

2. Pravni osnov sticaña ølanskog statusa

Prilikom osnivaña akcionarskog druåtva, kada su u pitañu osnivaøi, oba-
veza unoåeña uloga proizlazi iz osnivaøkog akta,4) dok kada su u pitañu upisni-
ci po javnom pozivu, iz ugovora o otkupu akcija.5) Upisniku po javnom pozivu ak-
cije se izdaju na bazi ugovora o otkupu akcija uz primenu instituta prelaska pra-
va i obaveza,6) a osnivaøima na osnovu øiñenice da se posle sticaña pravnog sub-
jektiviteta odnosi izmeæu osnivaøa transformiåu u statusne odnose, koji se
uspostavçaju izmeæu druåtva i ñegovih ølanova, a koje izmeæu ostalog, karakte-
riåe i obaveza druåtva da izda akcije ølanu druåtva.7)

U postupku privatizacije situacija je sasvim drugaøija, jer tu buduõi akcio-
nari ne unose nikakav ulog u druåtvo, veõ sredstva subjekta privatizacije stiøu

3. Vidi: Zakon o privatizaciji, øl. 55. stav 1.

4. Vidi: M. Vasiçeviõ, Privredna druåtva, 1999. godina, str. 219 – 222; I. Jankovec, Pravni

poloÿaj osnivaøa deoniøkog druåtva, Pravo–teorija i praksa br. 3–4/93, str. 23 – 36; V.

Jovanoviõ, Odnos ugovora o osnivañu i statuta druåtva kapitala, Pravni ÿivot br. 9 -

10/93, str. 1227 – 1236; R. Prica, osnivañe deoniøkog druåtva, Pravni ÿivot, br. 8 – 10/89,

Beograd, str. 1362 – 1363; Uplate uloga u akcionarsko druåtvo, Savremena praksa broj

1748/98, str. 2; D. Goluboviõ, Pravni poloÿaj akcionarskog druåtva, Novi Sad, 1992. god-

ina, str. 70; Zakon o preduzeõima, øl. 10., øl. 11., øl. 188., øl. 197. i øl. 334; Nacrt Zakona o

privrednim druåtvima RS, øl. 183; Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore, øl. 20.

stav 2. taøka 5.; Zakon o preduzeõima iz 1988. godine, øl. 82.; Zakon o privrednim/gospo-

darskim druåtvima Bosne i Hercegovine, øl. 110; Zakon o trgovaøkim druåtvima Make-

donije, øl. 241.

5. Vidi: M. Vasiçeviõ, Privredna druåtva, 1999. godina, str. 226 – 227; I. Jankovec, O jav-

nom pozivu na upis deonica, Pravo i privreda br. 5– 6/94, str. 40 – 45 i Privredno pravo,

1999. godina, str. 51; D. Goluboviõ, Pravni poloÿaj akcionarskog druåtva, 1992. godina,

str. 27 i 72; M. Straÿnicki, Predavaña iz trgovaøkog prava, Zagreb, 1926. godina, str.

123; R. Pennington, Company Law, London, 1995, page 367 i daçe.

6. Vidi: Zakon o preduzeõima, øl. 6. (prenos potraÿivaña i dugovaña); Zakon o trgovaøkim

druåtvima Hrvatske, øl. 6. stav 3. i stav 6. (preddruåtvo); Zakon o trgovaøkim

druåtvima Francuske, øl. 5. stav 2.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Makedonije,  øl. 21.

stav 2. i stav 3.;  Zakonik o obligacijama Åvajcarske, øl. 645.; Zakon o akcionarskim

druåtvima Nemaøke, par. 41. stav 2. 
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na odreæeni naøin, åto je ujedno i pravni osnov sticaña ølanskog statusa. U slu-
øaju teretnog sticaña kapitala subjekta privatizacije, to je ugovor o prodaji ka-
pitala koji se zakçuøuje izmeæu Agencije za privatizaciju i kupca,8) dok kada je u
pitañu sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima, to je ugovor o besplatnom
sticañu akcija.9)

Imajuõi u vidu gore navedeno, da se zakçuøiti da postoji razlika u pogledu
pravnog osnova sticaña ølanskog statusa prilikom osnivaña druåtva i priva-
tizacije druåtvene i drÿavne svojine, ali i da u jednom i drugom sluøaju imamo
istovetan ciç, a to je sticañe vlasniåtva nad preduzeõem.

Pitañe opravdanosti postojeõeg modela privatizacije, odnosno ñegove pri-
mene neõe suåtinski uticati na postojañe navedene razlike, ali õe dovesti do
izvesnih modifikacija kada je u pitañu osnov sticaña ølanskog statusa  u po-
stupku privatizacije.

3. Osnivaøki ulog

Pod minimalnim osnivaøkim ulogom podrazumevamo onu materijalnu vred-
nost koju osnivaø i upisnik po javnom pozivu, mora da unese u druåtvo da bi ste-
kao status akcionara.           

Zakon o preduzeõima sadrÿi pravno pravilo prema kome: „Novøani osnivaø-
ki ulog jednog akcionara ne moÿe biti mañi od 500 USD dolara u dinarskoj pro-
tivvrednosti po kursu na dan uplate“.10)

Predmetno pravno pravilo se odnosi na fazu osnivaña, a ne i na fazu poslo-
vaña akcionarskog druåtva, na novøane, a ne i na nenovøane uloge, kao i na osni-
vaøe i upisnike. 

U pravnoj teoriji se kao razlog propisivaña jednog ovakvog pravnog pravila
navodi okolnost spreøavaña postojaña tzv. prividnih akcionara, koji sa malim
brojem akcija ne mogu znaøajnije  da utiøu na poslovañe druåtva.11)  Nadaçe, u
praksi je øest sluøaj da se statutom druåtva, kao i pravilnikom o radu skupåti-
ne predvidi da pravo uøestvovaña u radu skupåtine imaju samo oni akcionari ko-

7. O transformaciji (promeni) ugovornih odnosa u statusne odnose vidi: M. Pak, Meæunar-

odno privatno pravo, Sluÿbeni list SRJ, Beograd, 2000. godina, str. 369; M. Vasiçeviõ,

Privredna druåtva – domaõe i uporedno pravo,  Beograd, 1999. godina, str. 220; V.

Jovanoviõ, Odnos ugovora o osnivañu i statuta druåtva kapitala, Pravni ÿivot broj 9 –

10/93, str. 1227 – 1236. 

8. Vidi: Zakon o privatizaciji, øl. 41. i daçe; Uredbu prodaji kapitala i imovine javnim

tenderom Sluÿbeni glasnik RS, broj 38/2001, øl. 22.; Uredbu o prodaji kapitala i imov-

ine javnom aukcijom Sluÿbeni glasnik RS, broj 45/2001, 45/2002 øl. 36.

9. Vidi: Zakon o privatizaciji, øl. 44. i øl. 54. stav 5. 

10. Vidi citirani zakon øl. 192. stav 1.; Uplate uloga u akcionarsko druåtvo, Savremena

praksa broj 1748/98, str. 1.; M. Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, 1996. godina,

str. 188 – 189 i Privredna druåtva, str. 50.

11. Tako: M. Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, str. 188 – 189.
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ji poseduju odreæeni broj akcija, dok se akcionari koji ne poseduju propisani mi-
nimum pozivaju da mogu (åto znaøi i da ne moraju) da izdaju ovlaåõeñe nekom od
akcionara koji je stekao predmetno pravo, da zastupa ñihove interese. Posmatra-
no sa tehniøkog aspekta, moÿe se zakçuøiti da posedovañe mañeg broja akcija od
veõeg broja akcionara, stvara teåkoõe u funkcionisañu skupåtine druåtva, vo-
æeñu evidencije izdatih akcija i nekim drugim pitañima.

Od citiranog pravnog pravila postoji izuzetak i on se upravo odnosi na po-
stupak privatizacije. Naime,  vrednost novøanog osnivaøkog uloga jednog akcio-
nara moÿe biti i maña od propisanog minimalnog iznosa kada se  akcije stiøu
pod povlaåõenim uslovima u skladu sa zakonom.12) Ovaj izuzetak se odnosi na tzv.
prenos akcija bez naknade zaposlenima u subjektu privatizacije i graæanima.13) 
U tom kontekstu, prilikom prodaje kapitala metodom javne aukcije, kapital na-
meñen za besplatan prenos zaposlenima ne moÿe biti veõi od 30% kapitala, a
kod metoda javnog tendera od 15% kapitala koji se privatizuje, pri øemu zaposle-
ni za svaku punu godinu radnog staÿa dobija po 200 evra u dinarskoj protivvred-
nosti po zvaniønom kursu.14)

Kada je u pitañu besplatan prenos akcija graæanima, u tzv. privatizacionom
registru se evidentira kapital  koji se privatizuje metodom javnog tendera od
najmañe 15% kapitala, a koji se kasnije po odreæenoj proceduri prenosi na gra-
æane, dok se o ovome niåta ne kaÿe kod privatizacije primenom metoda javne auk-
cije, odnosno moÿe se zakçuøiti da tada nema izdvajaña kapitala za graæane.15)

Iz stilizacije Zakona o preduzeõima moÿe se zakçuøiti da se predmetno
pravno pravilo odnosi i na tzv. pretpostavçeni ulog akcionara u postupku pri-
vatizacije, ali da zakonodavac istovremeno propisuje i odstupañe od ñega, ruko-
vodeõi se potrebom davaña podsticaja privatizaciji, åto je sasvim i razumçivo.
U tom kontekstu, ukoliko i novi Zakon o privrednim druåtvima predvidi da mi-
nimalni novøani osnivaøki ulog jednog akcionara ne moÿe biti mañi od istog
ili veõeg iznosa propisanog Zakonom o preduzeõima, citirani izuzetak bi tre-
balo zadrÿati u novom zakonu, imajuõi u vidu da privatizacija druåtvene i dr-
ÿavne svojine joå nije okonøana.16)

12. Vidi: Zakon o preduzeõima, øl. 192. stav 2.

13. Vidi: Zakon o privatizaciji, øl. 42-54.

14. Vidi: Zakon o privatizaciji, øl. 46. i øl. 48. Imajuõi u vidu da zaposleni za svaku godinu

punog radnog staÿa dobijaju po 200 evra, a da se minimali iznos osnivaøkog uloga vezuje

za 500 dolara, da se zakçuøiti da u praksi neõe biti tako øest sluøaj da vrednost uloga

akcionara bude maña od 500 dolara.

15. Vidi: Zakon o privatizaciji, øl. 52.

16. Nacrt Zakona o privrednim druåtvima RS minimalni novøani osnovni ulog jednog

akcionara kod zatvorenog akcionarskog druåtva odreæuje na posredan naøin kroz

pravila o minimalnom novøanom osnovnom kapitalu u iznosu od 10 evra (øl. 236. stav 1.),

dok o ovome niåta ne kaÿe kada je u pitañu otvoreno akcionarsko druåtvo, osim åto

propisuje da najniÿa nominalna vrednost akcije kod oba oblika akcionarskog druåtva

ne moÿe biti maña od 5 evra (øl. 237. stav 1.). U takvom stañu stvari predmetni izuzetak

postaje pravno irelevantan.
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4. Emisiona vrednost akcije

Emisiona vrednost akcije predstavça onu vrednost po kojoj se akcija otkup-
çuje na primarnom trÿiåtu kapitala, pri øemu sredstva ostvarena od ove tran-
sakcije pripadaju akcionarskom druåtvu. Primarnom trÿiåtu kapitala se su-
protstavça sekundarno trÿiåte kapitala na kome se obavçaju sve ostale tran-
sakcije emitovanih akcija, pri øemu sredstva ostvarena od takvih poslova pripa-
daju vlasnicima akcija, a ne akcionarskom druåtvu.17)

Izmeæu nominalne vrednosti18) sa jedne strane i emisione vrednosti sa druge
strane postoji odreæena relacija.  Taj odnos se ogleda u tome da, emisiona vred-
nost ne moÿe biti maña od nominalne vrednosti akcije, dok je dozvoçeno da  bude
jednaka ili veõa.19) Na ovaj naøin se onemoguõava da vrednost prikupçenih mate-
rijalnih sredstava kroz emisiju akcija ne odgovara vrednosti osnovnog kapitala,
koji je utvræen i podeçen na akcije odreæene nominalne vrednosti. U tom kontek-
stu, ovo je jedan od sluøajeva konkretizacije opåteg pravnog pravila (naøela) ko-
je se odnosi na trajni kapital druåtva kapitala (pa i akcionarskog druåtva), ko-
jim se obezbeæuje oøuvañe ñegovog integriteta. 

Od predmetnog pravnog pravila postoji jedan izuzetak. Taj izuzetak se odnosi
na sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima u skladu sa posebnim zakonom.20)

Taj posebni zakon je Zakon o privatizaciji. Na ovom mestu moÿemo da postavimo
pitañe, ko i kada ima pravo na sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima? To su
zaposleni u subjektu privatizacije i graæani Republike Srbije, a ne i druga li-
ca.21) Meæutim, kako navedena lica imaju pravo na tzv. besplatno sticañe odreæe-
nog broja akcija, gore navedeni izuzetak pri takvom stañu stvari ostaje bez prav-
nog efekta. Naime, ne moÿe se akcija prodati po emisionoj vrednosti niÿoj od
nominalne onom licu koje akciju stiøe besplatno. U obrnutom sluøaju, kada bi

17. O primarnom i sekundarnom trÿiåtu kapitala vidi: Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i

drugih finansijskih instrumenata, øl. 17 – 53. Zakon o hartijama od vrednosti, øl. 4.

18. Vidi: Zakon o preduzeõima, øl. 222. stav 1. u vezi ølana 15. stav 1. taøka 5. Zakona o harti-

jama od vrednosti; Zakon o trgovaøkim druåtvima Hrvatske, øl. 170. stav 1.; Zakon o

trgovaøkim druåtvima Slovenije, øl. 180. stav 5.; Zakon o akcionarskim druåtvima Nem-

aøke, par. 6.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Francuske, øl. 208.; Zakonik o obligacijama

Åvajcarske, øl. 626.

19. Vidi: Zakon o preduzeõima, øl. 193. stav 3.; Zakon o preduzeõima iz 1988. øl. 103.; Nacrt

Zakona o privrednim druåtvima RS, øl. 210. stav 1. i øl. 237. stav 4.; Zakon o trgovaøkim

druåtvima Slovenije, øl. 174.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Hrvatske, øl. 164.; Zakon o

trgovaøkim druåtvima Makedonije, øl. 226.; Zakon o akcionarskim druåtvima Nemaøke,

par. 6. i par. 54.; II direktivu EU øl. 8; M. Vasiçeviõ, Privredna druåtva, 1999. godina,

str. 240. i Trgovinsko pravo, 1995. godina, str. 850 – 851; Uplate uloga u akcionarsko

druåtvo, Savremena praksa broj 1748/98, str. 2. Prema: Zakonu o kompanijama Engleske,

øl. 100. – 112. dozvoçeno je izdavañe akcija ispod nominalne vrenosti, pod uslovom da je

to predviæeno statutom, jer õe u protivnom ølan kompanije biti duÿan da uplati utvræen

iznos sa kamatom”.

20. Vidi: Zakon o preduzeõima, øl. 193. stav 3. u vezi ølana 192. stav 2. istog zakona.

21. Vidi fusnotu 15 i 16.
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bilo propisano da odreæena kategorija lica u postupku privatizacije prilikom
kupovine akcija ima pravo na umañeñe kupovne cene u odreæenom procentu, citi-
rani izuzetak bi doveo do nastupaña odreæenih pravnih posledica-izdavañe ak-
cija ispod nominalnog iznosa.22) U tom sluøaju, odobreni diskont bi iåao na te-
ret druåtvenog ili drÿavnog kapitala, koji bi se za taj iznos umañivao. 

Iako navedeni izuzetak daje poseban podsticaj postupku privatizacije, tre-
balo bi ga  zadrÿati u novom Zakonu o privrednim druåtvima,23) u postojeõem
modelu privatizacije nema praktiøni znaøaj, imajuõi u vidu da ne postoji moguõ-
nost kupovine akcija sa odreæenim popustom.

5. Uplata prethodno upisanih akcija kao uslov za poveõañe 

akcionarskog kapitala novim ulozima

Postojeõe akcionarsko druåtvo moÿe, zbog potrebe posla, poveõati svoj
osnovni kapital novim ulozima, odnosno tako åto õe putem nove emisije akcija
prikupiti uloge zainteresovanih lica.24) Jedan od uslova, koji se prilikom ovak-
vog poveõaña akcionarskog kapitala mora ispuniti je i uplata prethodno upisa-
nih akcija u celosti.25) Razlog za propisivañe navedenog pravila se sastoji u to-
me åto ne bi bilo legitimno traÿiti nove investitore, dok postojeõi akcio-
nari ne izvråe svoje obaveze u celosti,26) jer bi u suprotnom to vodilo zloupo-
trebi instituta poveõaña akcionarskog kapitala novim ulozima.27) Ovakvo
ograniøeñe spreøava postojañe viåe emisija nepotpuno uplaõenih akcija.28)

Jedan od izuzetaka od navedenog pravila jeste i sticañe akcija pod povlaå-
õenim uslovima u skladu sa zakonom.29) Kao åto je to veõ izneto pod taøkom 3. i
taøkom 4. ovog rada, taj poseban zakon je Zakon o privatizaciji, dok se povlaåõe-
ni uslovi odnose na besplatno sticañe akcija od strane zaposlenih u subjektu
privatizacije i graæana Republike Srbije, a ne i drugih lica. Meæutim, problem
koji se ovde pojavçuje jeste, da prema postojeõem modelu privatizacije  sredstva

22. U pitañu je tzv. davañe odreæenog popusta na nominalnu vrednost akcije. Vidi: M.

Vasiçeviõ, Trgovinsko pravo, 1995. godina, str. 192-193.

23. Prema: Nacrtu Zakona o privrednim druåtvima RS, øl. 210.: „Akcije se ne mogu izdavati

za vrednost koja je niÿa od ñihove nominalne vrednosti, odnosno raøunovodstvene vred-

nosti po kojoj se izdaju, kod akcija bez nominalne vrednosti (stav 1.). Akcionarsko

druåtvo moÿe izdavati akcije po vrednosti koja je niÿa od pune vrednosti izdavaña koju

utvrdi odbor direktora u skladu sa odredbom øl. 445. ovog zakona za izdavañe akcija u

postupku reorganizacije druåtva (stav 3. taøka 4.).“ 

24. Vidi: M. Vasiçeviõ, Privredna druåtva, 1999. godina, str. 268; I. Jankovec, Privredno pravo,

1999. godina, str. 56; Z. Arsiõ, Poveõañe osnovnog kapitala akcionarskog druåtva, Pravo i

privreda br. 1–2/98,  str. 1–2; Zakon o preduzeõima, øl. 281. stav 1.; Zakon o trgovaøkim

druåtvima Slovenije, øl. 309. stav 1.; Zakon o trgovaøkim druåtvima Hrvatske, øl. 304. stav 1.;

Zakon o trgovaøkim druåtvima Makedonije, øl. 389. stav 1.; Zakon o trgovaøkim druåtvima

Bosne i Hercegovine, øl. 141.; Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore, øl. 57. stav 1 – 6.;

Nacrt Zakona o privrednim druåtvima RS, øl. 244.
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ostvarena prodajom druåtvenog i drÿavnog kapitala subjekat privatizacije ne
zadrÿava, veõ ista bivaju upotrebçena za druge svrhe,30) tako da druåtveno ili
drÿavno preduzeõe iz postupka privatizacije ne izlazi sa uveõanom, veõ sa istom
imovinom, te da iz tog razloga ne moÿemo da govorimo o poveõañu osnovnog kapi-
tala subjekta privatizacije.31) Sasvim drugaøije bi bilo, kada bi kod subjekta
privatizacije, ostajao deo sredstava ostvaren prodajom druåtvenog ili drÿavnog
kapitala, jer bi tada privatizacija dovela do uveõaña ñegove imovine, te bi na-
vedeni izuzetak, da ranije upisane akcije kod poveõaña akcionarskog kapitala ne
moraju biti uplaõene u celosti, doveo do odreæenih pravnih posledica – moguõ-
nost poveõaña akcionarskog kapitala i pored toga åto ranije upisane akcije ni-
su uplaõene u celosti.

Meæutim, ni citirani izuzetak nije bez zamerki. Naime, isti se odnosi samo
na sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima, a ne i na sticañe akcija pod tzv.
trÿiåtim uslovima. Bilo bi celishodno predvideti da se citirani izuzetak od-
nosi na privatizaciju uopåte, a ne samo na sticañe akcija pod povlaåõenim
uslovima, jer bi se time, izmeæu ostalog, dao odreæeni podsticaj transformaciji
drÿavne i druåtvene svojine.32)

25. Tako: Nacrt Zakona o privrednim druåtvima, øl. 240. stav 4.; Zakon o privrednim/gospo-

darskim druåtvima Bosne i Hercegovin,e øl. 141. stav 1. Vidi i: D. Goluboviõ, Pravni

poloÿaj akcionarskog druåtva, Novi Sad, 1992. godina, str. 64. “Statutom preduzeõa u

meåovitoj svojini moÿe se odrediti da se nove deonice ne mogu izdavati dok se u potpun-

osti ne uplate veõ izdate deonice. Iz obrazloÿeña: ...Osporenim odredbama Statuta

preduzeõa u meåovitoj svojini predviæeno je da se deonice novih emisija ne mogu izda-

vati pre potpune uplate deonica prve emisije. Odredbom øl. 21. stav 1. taøka 1. Zakona o

hartijama od vrednosti (Sl. list SRJ, broj 26/95) propisano je da akcije mogu biti prema

redosledu izdavaña: osnivaøke (akcije prve emisije) i akcije sledeõih emisija. Ovom

zakonskom odredbom, dakle propisana je samo vrsta akcija prema redosledu ñihovog

izdavaña. Prema tome, po oceni Saveznog ustavnog suda, nije nesaglasno sa saveznim

zakonom da se statutom preduzeõa utvrdi naøin izdavaña i izmireña obaveza po osnovu

emitovanih deonica.” Odluka Saveznog ustavnog suda U. 197/94 od 20.09.1995. godine objav-

çena u øasopisu: Izbor sudske prakse broj 3/96, Glosarijum, Beograd.

26. Vidi: Z. Arsiõ, Poveõañe osnovnog kapitala akcionarskog druåtva, Pravo i privreda

broj 3 – 4/99, str. 2.

27. Vidi: I. Jankovec, Privredno pravo,1999. godina, str. 56.

28. Vidi: M. Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, Udruÿeñe pravnika u privredi

SRJ, Beograd, 1996. godina, str. 271.

29. Vidi: Zakon o preduzeõima øl. 281. stav 3. u vezi ølana 192. stav 2. istog zakona. 

30. Vidi: Zakon o privatizaciji øl. 60.

31. Ovo je jedan od prigovora  postojeõem modelu privatizacije koji se istiøe u teoriji i

praksi, jer isti ne daje moguõnost da sredstva ostvarena prodajom ostanu u subjektu priva-

tizacije. U tom kontekstu se predlaÿe uvoæeñe i modela dokapitalizacije sa popustom

ili bez popusta (npr. sluøaj Kñaz Miloå Aranæelovac), ili åire posmatrano tzv.

kombinaciju razliøitih modela privatizacije.
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6. Pravni reÿim privatizovanog druåtvenog i drÿavnog kapitala

Pre otpoøiñaña postupka privatizacije, kapital nameñen svojinskoj trans-
formaciji se nalazi u pravnom reÿimu druåtvene ili drÿavne svojine.33) Druå-
tvena svojina je takav oblik svojine gde svojinska ovlaåõeña nad predmetom pra-
va vråi druåtvo, dok kod drÿavne svojine ta ovlaåõeña vråi drÿava.34)

Posmatrano sa statusnopravnog aspekta, nakon okonøaña postupka privati-
zacije, dolazi do promene pravnog reÿima druåtvenog i drÿavnog kapitala. Ta
promena se ogleda u dve stvari. Prvo, taj kapital nije viåe u reÿimu druåtvene
ili drÿavne svojine, veõ u reÿimu privatne svojine. Drugo, druåtveni i drÿavni
kapital poprima formu akcionarskog kapitala.35)

Iz gore iznetog se da zakçuøiti, da je jedna od dodirnih taøaka izmeæu pred-
metnih instituta i ta da, druåtveni i drÿavni kapital biva transformisan u ak-
cionarski kapital, koji se nalazi u privatnoj svojini.

32. Prema: Nacrtu Zakona o privrednim druåtvima RS, øl. 240. stav 5. u vezi sa stavom 4.

„Poveõañu osnovnog kapitala moÿe se pristupiti i ako prethodno upisane akcije nisu u

celosti uplaõene pri spajañu i pripajañu, kao i u sluøaju poveõaña osnovnog kapitala

ulozima u stvarima i pravima i kod poveõaña  osnovnog kapitala izdavañem akcija

zaposlenima u druåtvu i povezanim druåtvima.“

33. Prema: Zakonu o privatizaciji, øl. 3. „Predmet privatizacije je druåtveni, odnosno

drÿavni kapital u preduzeõima i drugim pravnim licima, ako posebnim propisima nije

drukøije odreæeno“.

34. O druåtvenoj i drÿavnoj svojini vidi: M. Konstantinoviõ, Druåtvena svojina, Anali

Pravnog fakulteta u Beogradu, broj 3-4/1962, str. 289 i daçe; M. Vedriå, Samoupravni

koncept dråtvenog vlasniåtva i kolektivna odgovornost, Naåa zakonitost, broj 1/81,

str. 45 i daçe; M. Stojanov, Pravo raspolagaña druåvenim sredstvima u jugoslovenskoj

pravnoj teoriji,  Pravna misao, broj 1-2/84, str. 67 i daçe; Zakon o sredstvima u svojini

Republike Srbije (Sluÿbeni glasnik RS, broj 53/95, 3/96, 54/96, 32/97 i 44/99) øl. 1. i daçe.

35. Prema: Zakonu o privatizaciji, øl. 55. stav 1. „Posle izvråene prodaje kapitala i evi-

dentiraña akcija u Privatizacionom registru, subjekt privatizacije koji nije organizo-

van kao druåtvo kapitala donosi odluku o promeni oblika organizovaña u druåtvo

kapitala.“ Iz citirane odredbe se da zakçuøiti, da se subjekat privatizacije moÿe orga-

nizovati i kao druåtvo sa ograniøenom odgovornoåõu, te bi u tom sluøaju umesto akcio-

narskog kapitala imali osnovni kapital druåtva sa ograniøenom odgovornoåõu.
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Relationship between Share Capital and Privatization from the Corner of 

the Economic Corporation Law

Summary

There are certain relations - contact and differencies between share capital and pri-
vatization.

Legal base for acquisition of member status on the occasion of founding the joint-
stock company is memorandum of association for the founders, and the ransom share
contract for the subscribed members. In the case of privatization procedure, for the per-
sons who acquire shares under the market conditions legal base is contract for selling of
the capital, but for the employees and the citizens of Republic of Serbia it is the contract
for free acquisition of the shares. When privatization procedure is finished, social and
public capital is transformed into the share capital in private property. 

In privatization procedure there is an exception of the rule that emission amount can
not be lower than nominal amount, afterwards money deposit of one shareholder can not
be lower that 500 USD, as like for the case when previously subscribed shares, on the oc-
casion of share capital increasing with new deposits, must be paid in full amount when
the shares are acquired under the privileged conditions. In this way transformation of the
social an public property is supported and for this reason mentioned exceptions should
retain in the new Economic corporation law.

Key words: joint-stock company (public company), share capital, stock (share),  privati-
zation, transformation, public property, social property.


