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ФИ НАН СИ РА ЊЕ ДРУ ШТВА С ОГРА НИ ЧЕ НОМ  
ОД ГО ВОР НО ШЋУ УПЛА ТОМ ОД НО СНО  

УНО ШЕ ЊЕМ УЛО ГА1

– ОСНОВ НА ПРАВ НА ОБЕ ЛЕЖ ЈА, КОМ ПА НИЈ СКО ПРАВ НЕ  
И ПО РЕ СКО ПРАВ НЕ ПРЕД НО СТИ И НЕ ДО СТА ЦИ –

Сажетак:Фи нан си ра ње дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу од стра-
не ње го вих чла но ва од ви ја се при ли ком осни ва ња или то ком ње го вог по сто-
ја ња по раз ли чи тим прав ним осно ви ма. С об зи ром на то да су раз ли чи ти 
на чи ни фи нан си ра ња дру штва од стра не чла но ва би ли пред мет по је ди нач-
не ана ли зе у раз ли чи тим на уч ним ра до ви ма пред мет раз ма тра ња у овом 
ра ду би ће при вред на свр ха, ком па ниј ско-прав не и по ре ско-прав не пред но сти 
и не до ста ци фи нан си ра ња дру штва пу тем упла та од но сно уно ше ња уло га. 
Пред но сти и не до ста ци овог на чи на фи нан си ра ња по сма тра ни су ка ко из 
угла ин те ре са чла но ва дру штва (ула га ча), та ко и из угла ин те ре са при вред-
ног дру штва у ко је се вр ши ула га ње. Ко нач но, по себ но ме сто у ра ду за у зима ју 
раз ма тра ња о тзв. скри ве ним не нов ча ним уло зи ма, са основ ним за кључ ком 
да За кон о при вред ним дру штви ма не са др жи пра ви ла ко јим би се „су збио“ 
про блем тзв. скри ве них не нов ча них уло га, ни ти до вољ но де таљ ну ре гу ла ти-
ву ко јом би се спре чи ло из и гра ва ње пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја уло га чла-
но ви ма дру штва. Та кав не до ста так ре гу ла ти ве мо же ићи не са мо на ште-
ту ин те ре са дру штва, већ и на ште ту ин те ре са по ве ри ла ца дру штва.

Кључнеречи:фи нан си ра ње дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу, уло зи 
у дру штво, скри ве ни не нов ча ни уло зи, ин те рес дру штва, ин те рес чла но ва, 
по ре ске олак ши це.

1 Рад је на стао као ре зул тат ис тра жи ва ња на про јек ту “Прав на тра ди ци ја и но ви прав-
ни иза зо ви“ у 2022. го ди ни чи ји је но си лац Прав ни фа кул тет у Но вом Са ду.
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1. УВОД НА РАЗ МА ТРА ЊА – УОП ШТЕ НО О ФИ НАН СИ РА ЊУ  
ДРУ ШТВА ОД СТРА НЕ ЧЛА НО ВА

Фи нан си ра ње дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу од стра не ње го вих 
чла но ва од ви ја се при ли ком осни ва ња или на кон осни ва ња дру штва. Оно 
се, по пра ви лу, не за вр ша ва упи сом од но сно упла том или уно ше њем уло га 
у по ступ ку осни ва ња дру штва већ се нај че шће од ви ја по раз ли чи тим прав-
ним осно ви ма све док дру штво с огра ни че ном од го вор но шћу по сто ји. Ово 
на ро чи то из раз ло га што је праг ми ни мал ног основ ног ка пи та ла за осни ва-
ње ве ћи не дру шта ва с огра ни че ном од го вор но шћу у срп ском пра ву по ста-
вљен из у зет но ни ско2, а за дру штво се то ком по сло ва ња, по пра ви лу, ја вља 
по тре ба за до дат ним фи нан си ра њем.

Фи нан си ра ње по сло ва ња дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу од 
стра не чла но ва дру штва мо же се за сни ва ти на раз ли чи тим прав ним осно-
ви ма. Не ки од тих осно ва су ме шо ви тог ста ту сно прав ног и обли га ци о ног 
ка рак те ра, а не ки ис кљу чи во обли га ци о ног ка рак те ра. Осно ви фи нан си ра ња 
ко ји има ју ме шо ви ти ста ту сно прав ни и обли га ци о ни ка рак тер су упла та 
од но сно уно ше ње уло га у дру штво, вр ше ње до дат них упла тау дру штво3 и 
вр ше ње спо ред них чи нид би.4 Ви до ви фи нан си ра ња чи сто обли га ци о ног 
ка рак те ра за сни ва ју се на уго во ру о зај му5 или до бро вољ ним упла та ма.

Еко ном ски по сма тра но са аспек та јед ног при вред ног дру штва раз ли-
ку ју се соп стве но и стра но (ду жнич ко) фи нан си ра ње. У соп стве но фи нан-

2 „Основ ни ка пи тал дру штва из но си нај ма ње 100 ди на ра, осим ако је по себ ним за ко-
ном пред ви ђен ве ћи из нос основ ног ка пи та ла за дру штва ко ја оба вља ју од ре ђе не де лат но сти“ 
За кон о при вред ним дру штви ма, „Сл. гла сник РС“, 36/2011, 99/2011, 83/2014 – др.за кон, 
5/2015, 44/2018, 95/2018, 91/2019 и 109/2021 (да ље у тек сту и фу сно та ма ЗПД), чл. 45. Ве ћи 
из нос основ ног ка пи та ла про пи сан је код дру шта ва ко је се ба ве фи нан сиј ским де лат но сти-
ма (ли зинг дру штва, дру штва за по сре до ва ње у оси гу ра њу и др.) у скла ду са по себ ним за-
ко ни ма ко ји ма се ре гу ли шу те вр сте де лат но сти.

3 У ве зи са оба ве зом вр ше ња до дат них упла та у дру штво ви де ти оп шир ни је код Вла-
ди мир Мар јан ски, “Оба ве за вр ше ња до дат них упла та у дру штво с огра ни че ном од говор но-
шћу“, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом Са ду, 3/2021, 869-895, Сте ван Шо го ров, 
„Ре а фир ма ци ја до дат них (до пун ских) упла та у пра ву при вред них дру шта ва Ре пу бли ке 
Ср би је “, Збор ник Ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом Са ду, 2/2012, 11-22, Јо ва на Ве лич ко-
вић, „На чин утвр ђи ва ња и прав не по сле ди це не из вр ше ња до дат не упла те, Пра во и при вре да 
– Ча со пис за при вред но прав ну те о ри ју и прак су, 4-6/2014, 177-196, Не бој ша Јо ва но вић, Вук 
Ра до вић, Мир ја на Ра до вић, Ком па ниј ско пра во – Пра во при вред них су бје ка та, Бе о град 2020.

4 У ве зи са оба ве зом вр ше ња спо ред них чи нид би у дру штво ви де ти оп шир ни је код 
Вла ди мир Мар јан ски, „Спо ред не чи нид бе као до дат на оба ве за чла на дру штва с огра ни че-
ном од го вор но шћу“, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом Са ду, 4/2016, 1281-1293.

5 Вид. За кон о обли га ци о ним од но си ма, „Сл. лист СФРЈ“, бр. 29/78, 39/85, 45/89 – од-
лу ка УСЈ и 57/89, „Сл. лист СРЈ“, бр. 31/93, „Сл. лист СЦГ“, бр. 1/2003 – Устав на по ве ља и 
„Сл. гла сник РС“, бр. 18/2020 (да ље у фу сно та ма и тек сту: ЗОО), чл. 557-566.
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си ра ње спа да ју упла та од но сно уно ше ње уло га у дру штво и до бро вољ не 
упла те, док у стра но фи нан си ра ње спа да ју по зај ми це чла но ва. Ова по де ла 
је на ста ла спрам то га да ли се дру штво фи нан си ра пу тем „соп стве ног“ или 
„ту ђег (по зајм ље ног)“ ка пи та ла, тј. да ли је на кон из вр ше ног фи нан си ра ња 
дру штво трај но до шло до фи нан сиј ских сред ста ва за сво је по сло ва ње или 
је по ста ло ду жник за по вра ћај фи нан сиј ских сред ста ва.6 До дат не упла те и 
спо ред не чи нид бе не мо гу се стрикт но свр ста ти у соп стве но или стра но 
фи нан си ра ње јер њи хо во свр ста ва ње у је дан или дру ги вид фи нан си ра ња у 
еко ном ском сми слу за ви си од кон крет ног утвр ђи ва ња и об ли ко ва ња ових 
оба ве за чла но ва у сва ком кон крет ном слу ча ју.7

Сва ки од по ме ну тих ви до ва фи нан си ра ња има раз ли чи ту свр ху и при-
ро ду. С об зи ром на то да су раз ли чи ти на чи ни фи нан си ра ња дру штва од 
стра не чла но ва би ли пред мет по је ди нач не ана ли зе у раз ли чи тим ра до ви ма 
пред мет раз ма тра ња у овом ра ду би ће основ не прав не ка рак те ри сти ке, при-
вред на свр ха и пред но сти и не до ста ци фи нан си ра ња дру штва с огра ни че ном 
од го вор но шћу пу тем упла та од но сно уно ше ња уло га. Пред но сти и не до ста-
ци овог ви да фи на сни ра ња дру штва би ће по сма тра ни ка ко из угла ин те ре са 
чла но ва дру штва (ула га ча), та ко и из угла ин те ре са при вред ног дру штва као 
по себ ног су бјек та пра ва, не из о ста вља ју ћи при то ме по је ди не по ре ске аспек-
те ко ји по не кад има од лу чу ју ћи ути цај на евен ту ал ни из бор овог на чи на 
фи нан си ра ња дру штва.

2. УПЛА ТА ОД НО СНО УНО ШЕ ЊЕ УЛО ГА У ДРУ ШТВО –  
ОСНОВ НЕ ПРАВ НЕ КА РАК ТЕ РИ СТИ КЕ, ПРЕД НО СТИ И  

НЕ ДО СТА ЦИ ОВОГ НА ЧИ НА ФИ НАН СИ РА ЊА ДРУ ШТВА

2.1.Основнеправнекарактеристике

Улог је еко ном ска вред ност ко ја се, не за ви сно од то га да ли се ја вља у 
нов ча ном или не нов ча ном об ли ку, увек из ра жа ва у нов цу, ко ју осни вач, члан 
или ли це ко је при сту па дру штву упи су је, упла ћу је и, или уно си у дру штво 

6 Welf Müller, Burg hard Hen se, Beck’sches Hand buch der GMBH – Ges sel scha ftrecht, Ste-
u er recht, München 1995, 281-282.

7 Би лан сно по сма тра но до дат не упла те се у тре нут ку њи хо вог из вр ше ња мо гу свр ста-
ти у соп стве но фи нан си ра ње бу ду ћи да у тре нут ку њи хо вог из вр ше ња не на ста је ау то мат ски 
оба ве за вра ћа ња чла но ви ма дру штва. У при лог то ме го во ри и нај че шћи на чин књи го вод-
стве ног еви ден ти ра ња сред ста ва упла ће них по осно ву до дат них упла та јер се та сред ства 
књи же на кон ту сред ста ва ре зер ви у окви ру ка пи та ла. Ипак, на кон по ста вља ња зах те ва 
чла на за вра ћа њем до дат них упла та у скла ду са ЗПД, осни вач ким ак том и, или од лу ком 
о вр ше њу до дат них упла та на ста ће оба ве за дру штва за вра ћа ње до дат них упла та чла ну 
дру штва.
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и из ко је се фор ми ра основ ни ка пи тал дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу.8 
Упла та од но сно уно ше ње уло га као вид фи нан си ра ња дру штва ре а ли зу је се 
при ли ком осни ва ња при вред ног дру штва од стра не осни ва ча или у окви ру 
по ступ ка по ве ћа ња основ ног ка пи та ла од стра не по сто је ћих чла но ва или 
ли ца ко ја на тај на чин при сту па ју дру штву и по ста ју чла но ви. Упи сом уло-
га у по ступ ку осни ва ња дру штва, ула гач (осни вач) сти че удео у од ре ђе ном 
про цен ту и по ста је члан дру штва у тре нут ку на стан ка дру штва – ре ги стра-
ци је.9 Упи сом уло га у по ступ ку по ве ћа ња основ ног ка пи та ла, по сто је ћи члан 
мо же, али не мо ра по ве ћа ти свој до та да шњи про це нат уде ла у дру штву, а 
тре ће ли це ко је ни је члан дру штва мо же сте ћи удео у дру штву ори ги нер ним 
пу тем и на тај на чин по ста ти члан дру штва.

Основ ни (ре ги стро ва ни) ка пи тал дру штва је нов ча на вред ност упи са-
них уло га чла но ва дру штва у дру штво ко ја је ре ги стро ва на у скла ду са за-
ко ном о ре ги стра ци ји.10 Да кле, основ ни ка пи тал чи ни збир нов ча не вред но-
сти упи са них, а не и за и ста упла ће них од но сно уне тих уло га. Ово из раз ло-
га што ЗПД да је мо гућ ност од ло же не упла те од но сно уно са уло га, па дру-
штво од тре нут ка упи са уло га по ста је по ве ри лац чла но ва за из вр ше ње чи-
нид бе уло га. Нов ча ни и не нов ча ни улог при ли ком осни ва ња дру штва или 
по ве ћа ња основ ног ка пи та ла мо ра се упла ти ти, од но сно уне ти у ро ку од ре-
ђе ном у осни вач ком ак ту, од но сно од лу ци о по ве ћа њу ка пи та ла, с тим да се 
тај рок ра чу на од да на ре ги стра ци је осни вач ког ак та, од но сно од лу ке о по-
ве ћа њу ка пи та ла и не мо же би ти ду жи од 5 го ди на за дру штва с огра ни че ном 
од го вор но шћу.11

Оба ве за упла те од но сно уно ше ња уло га је оба ве за ме шо вит ног ста ту-
сно-прав ног и обли га ци о ног ка рак те ра. Ста ту сно-прав ни ка рак тер оба ве зе 
про ис ти че из прав ног осно ва пре у зи ма ња оба ве зе и ста ту сно-прав них по-
сле ди ца евен ту ал ног не из вр ше ња ове члан ске оба ве зе. Оба ве за упла те од-
но сно уно ше ња уло га као ста ту сно-прав на (кор по ра тив на) оба ве за пре у зи ма 
се кор по ра тив но-прав ним ак ти ма – осни вач ким ак том при ли ком осни ва ња 
дру штва или у окви ру по ступ ка по ве ћа ња основ ног ка пи та ла (са деј ство од-
лу ке о по ве ћа њу основ ног ка пи та ла12 као во ље дру штва и из ја ве о упи су 
ко ја је, по пра ви лу, са сатвни део уго во ра о ула га њу у дру штво као во ље 

8 Вла ди мир Мар јан ски, „По доб ност не нов ча ног уло га као пред ме та оба ве зе уно ше ња 
уло га у дру штво с огра ни че ном од го вор но шћу“, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но-
вом Са ду, бр. 3/2019, 910.

9 Реч је о ори ги нер ном ви ду сти ца ња члан ства у дру штву.
10 ЗПД, чл. 44, ст. 3.
11 Вид. ЗПД, чл. 46, ст.2, тач. 2.
12 У ве зи са од лу ком о по ве ћа њу основ ног ка пи та ла код дру штва с огра ни че ном од го-

вор но шћу ви де ти оп шир ни је код Вла ди мир Мар јан ски, „Од лу ка о по ве ћа њу основ ног ка-
пи та ла дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу но вим уло зи ма“, Збор ник ра до ва Прав ног 
фа кул те та у Но вом Са ду, бр. 3-1/2017, 753-766.
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по сто је ћег или бу ду ћег чла на дру штва да на овај на чин фи нан си ра дру штво). 
Ста ту сно-прав на по сле ди ца не из вр ше ња оба ве зе упла те од но сно уно ше ња 
уло га са сто ји се у мо гућ но сти ис кљу че ња чла на из дру штва.13 

Обли га ци о ни ка рак тер ове оба ве зе за сни ва се на обли га ци о но прав ним 
по сле ди ца ма не ис пу ње ња оба ве зе упла те од но сно уно ше ња уло га. Ли ца 
ко ја су осни вач ким ак том или на дру ги на чин пре у зе ла оба ве зу да упла те 
од но сно уне су у дру штво од ре ђе ни улог од го ва ра ју дру штву за из вр ше ње 
те оба ве зе и у оба ве зи су да на кна де ште ту ко ја је дру штву про у зро ко ва на 
про пу шта њем или ка шње њем из вр ше ња те оба ве зе.14 Осни вач ким ак том 
мо же се пред ви де ти и оба ве за пла ћа ња уго вор не ка зне за слу чај не бла го-
вре ме ног из вр ше ња, од но сно не из вр ше ња оба ве зе ка да је у пи та њу не нов-
ча ни улог.15

2.2.Предности(привреднасврха)овогвидафинансирања

2.2.1. Компаниjско-прaвне пред но сти и при вред на свр ха 

А. Пред но сти (при вред на свр ха) за дру штво 
По сма тра но са аспек та ин те ре са при вред ног дру штва основ на пред ност 

овог ви да фи нан си ра ња са сто ји се у то ме што на овај на чин при вред но дру-
штво трај но до ла зи до фи нан сиј ских сред ста ва за сво је по сло ва ње. Ово про-
ис ти че из пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја уло га чла но ви ма дру штва и прин ци-
па очу ва ња основ ног ка пи та ла. Чла но ви ма дру штва не мо же се из вр ши ти 
по вра ћај упла ће них, од но сно уне тих уло га, ни ти им се мо же пла ти ти ка ма-
та на оно што су уло жи ли у дру штво.16 У ци љу очу ва ња вред но сти основ ног 
ка пи та ла, члан дру штва се не мо же осло бо ди ти оба ве зе упла те од но сно 
уно ше ња упи са ног уло га осим у слу ча ју спро во ђе ња по ступ ка сма ње ња 
основ ног ка пи та ла уз оба ве зну при ме ну нор ми о за шти ти ин те ре са по ве ри-
ла ца дру штва.17 По ред на ве де них пра ви ла ко ја се ти чу ди рект но чла но ва 
дру штва, а ко ја су усме ре на на очу ва ње вред но сти основ ног ка пи та ла, ЗПД 
пред ви ђа и низ дру гих пра ви ла ра ди очу ва ња ње го ве вред но сти.18

13 Вид ЗПД, чл. 48. у ве зи са чл. 195-197.
14 ЗПД, чл. 46, ст. 1.
15 Вид. ЗПД, чл. 48, ст. 1.
16 ЗПД, чл. 60, ст. 1.
17 Вид. ЗПД, чл. 46 у ве зи са чл. 147а и чл. 319.
18 Пра ви ла о ро ко ви ма за из вр ше ње чи нид бе уло га (вид. ЗПД, чл. 46, ст. 2), пра ви ла о 

прав ним по сле ди ца ма не из вр ше ња оба ве зе упла те од но сно уно ше ња уло га (вид. ЗПД, чл. 
48), пра ви ло о од го вор но сти пре но си о ца и сти ца о ца уде ла за упла ту од но сно уно ше ње не-
у пла ће ног од но сно не у не тог уло га (вид. ЗПД, чл. 49), пра ви ло о за бра ни да дру штво да је 
за јам, кре дит или обез бе ђе ње за сти ца ње уде ла у дру штву (вид. ЗПД, чл. 154), пра ви ла о 
огра ни че њи ма сти ца ња соп стве ног уде ла (вид. ЗПД, чл. 157), пра ви ла о прав ни по сле ди ца-
ма па да вред но сти не то имо ви не (ка пи та ла) дру штва ис под вред но сти основ ног ка пи та ла 
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Као што је го ре на ве де но, овај вид фи нан си ра ња је мо гу ће из вр ши ти 
при ли ком осни ва ња дру штва или на осно ву успе шно спро ве де ног по ступ ка 
по ве ћа ња основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма. Упла та од но сно уно ше ње уло-
га при ли ком осни ва ња има раз ли чи те свр хе. Ини ци јал ни уло зи ко ји се упла-
ћу ју или уно се при ли ком осни ва ња дру штва има ју за циљ да се обез бе ди 
ми ни мал ни основ ни ка пи тал за фор ми ра ње дру штва19, по чет ну имо ви ну за 
по сло ва ње дру штва, ми ни мал не тех нич ке усло ве за оба вља ње од ре ђе не 
вр сте де лат но сти и сл. На кон осни ва ња дру штва, овај вид фи нан си ра ња 
мо же се спро ве сти са мо у окви ру по ступ ка по ве ћа ња основ ног ка пи та ла. 
По ве ћа ње основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма20 спа да у тзв. ефек тив но по ве-
ћа ње основ ног ка пи та ла. Код ефек тив ног по ве ћа ња основ ног ка пи та ла вр ши 
се по ве ћа ње из екс тер них фи нан сиј ских сред ста ва па се дру штво на тај на-
чин до дат но фи нан си ра.21 Дру штво тим пу тем трај но до ла зи до но вих сред-
ста ва (нов ца, ства ри или пра ва) за сво је по сло ва ње.

Уло зи у дру штво мо гу би ти нов ча ни и не нов ча ни.22 У слу ча ју уло га у 
нов цу дру штво за до во ља ва по тре бу за сти ца њем го то вих нов ча них сред ста ва 
ко ја се да ље сло бод но мо гу ко ри сти ти за фи нан си ра ње по сло ва ња дру штва 
(ин ве сти ра ње, по бољ ша ње ли квид но сти, по кри ће на ста лих или бу ду ћих 
гу би та ка и др.). Код дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу не нов ча ни уло-
зи мо гу би ти у ства ри ма и пра ви ма.23 У слу ча ју не нов ча ног уло га за до во ља-
ва ју се раз ли чи те по тре бе дру штва у за ви сно сти од вр сте не нов ча ног уло га.24 

дру штва (вид. ЗПД, чл. 371, ст. 2), пра ви ла о огра ни че њи ма пла ћа ња чла но ви ма (вид. ЗПД, 
чл. 184 и 275), пра ви ло о за бра ни упи са уде ла или ак ци ја ис под но ми нал не вред но сти (вид. 
ЗПД, чл. 260, ст. 4) и др, Зо ран Ар сић, Вла ди мир Мар јан ски, Пра во при вред них дру шта ва, 
3. из ме ње но и до пу ње но из да ње, Но ви Сад 2018, 61.

19 Ово се у су шти ни од но си на она дру штва код ко јих је због оба вља ња од ре ђе не де-
лат но сти, нај че шће де лат но сти из фи нан сиј ког сек то ра (дру штва за по сре до ва ње у оси гу-
ра њу, ли зинг дру штва, дру штва ко ја се ба ве по сло ви ма фак то рин га и др. ), по себ ним за ко-
ном про пи сан ве ћи ми ни мал ни праг основ ног ка пи та ла од оног пред ви ђе ног у ЗПД.

20 Вид. ЗПД, чл. 146.
21 Вла ди мир Мар јан ски, „Од лу ка о по ве ћа њу основ ног ка пи та ла дру штва с огра ни че-

ном од го вор но шћу но вим уло зи ма“, Збор ник ра до ва Прав ног фа кул те та у Но вом Са ду, 
3-1/2017, 754. За раз ли ку од ефек тив ног по ве ћа ња основ ног ка пи та ла у шта спа да по ве ћа ње 
основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма, мо гу ћи су и ви до ви тзв. но ми нал ног по ве ћа ња основ ног 
ка пи та ла, ко ји се не вр ше из екс тер них фи нан сиј ских из во ра већ са мо из не то имо ви не дру-
штва – ка пи та ла (на те рет не рас по ре ђе не до би ти или сред ста ва ре зер ви опре де ље них за ту 
на ме ну). Но ми нал ним по ве ћа њем основ ног ка пи та ла дру штво се не фи нан си ра до дат но већ 
се као по сле ди ца ње го вог спро во ђе ња вр ши са мо би лан сно ре струк ту ри ње по је ди них књи-
го вод стве них став ки у окви ру ка пи та ла (не то имо ви не дру штва).

22 Вид. ЗПД, чл. 45, ст. 1.
23 Вид. ЗПД, чл. 45, ст. 3.
24 Уло зи у ства ри ма мо гу би ти по крет не и не по крет не ства ри. У слу ча ју уло га у ства-

ри ма дру штво сти че пра во сво ји не на по крет ним или не по крет ним ства ри ма ко је сло бод но 
мо же да ко ри сти (еко ном ски екс пло а ти ше) и ко ји ма мо же сло бод но да рас по ла же. Уло зи у 
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Не за ви сно од то га из ко јих раз ло га се вр ши по ве ћа ње основ ног ка пи-
та ла25 и не за ви сно од то га да ли се по ве ћа ње вр ши нов ча ним или не нов ча ним 
уло зи ма, по ве ћа ње основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма, по пра ви лу, ја ча кре-
дит ну спо соб ност дру штва. Tиме се за пра во обез бе ђу је спо соб ност дру штва 
да пре у зи ма но ве оба ве зе, за раз ли ку од дру гих на чи на фи нан си ра ња дру-
штва од стра не ње го вих чла но ва (по зај ми це чла но ва, до дат не упла те и сл.) 
ко ји ма се су штин ски не по бољ ша ва кре дит на спо соб ност дру штва, већ се 
са мо мо же по бољ ша ти тре нут на ли квид ност дру штва.26 Сто га је нај че шћи 
мо тив по ве ћа ња основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма ја ча ње кре дит не спо соб-
но сти дру штва. 

У рет ким слу ча је ви ма код дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу мо-
гу ће је и да по ве ћа ње основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма бу де детерминисанo 
за ко ном, ра ди очу ва ња пу но ва жно сти од лу ке о сма ње њу основ ног ка пи та ла. 
На и ме, од лу ка о сма ње њу основ ног ка пи та ла дру штва с огра ни че ном од го-
вор но шћу ис под ми ни мал ног основ ног ка пи та ла мо же се до не ти са мо под 
усло вом да се исто вре ме но спро ве де и по ве ћа ње основ ног ка пи та ла, та ко да 
као ре зул тат тог сма ње ња и по ве ћа ња основ ни ка пи тал дру штва бу де нај-
ма ње јед нак ми ни мал ном из но су основ ног ка пи та ла.27 У су прот ном, ако 
дру штво не до не се исто вре ме но и од лу ку о по ве ћа њу основ ног ка пи та ла и 
не спро ве де то по ве ћа ње, од лу ка о сма ње њу основ ног ка пи та ла ни шта ва је.28 
На при мер, ако се донeсе од лу ка о сма ње њу основ ног ка пи та ла ра ди по кри-
ћа гу би та ка29 на кон чи јег спро во ђе ња би основ ни ка пи тал пао ис под за ко ном 
про пи са ног ми ни му ма, по сто ји оба ве за да се исто вре ме но са том од лу ком 
до не се и ре ги стру је од лу ка о по ве ћа њу основ ног ка пи та ла но вим уло зи ма 

пра ви ма мо гу би ти сва имо вин ска пра ва – ап со лут на (нпр. пра во ко ри шће ња, пра во слу-
жбе но сти и др.) и ре ла тив на (нпр. обли га ци о на) ко ја су пре но си ва и ко ја се мо гу из ра зи ти 
у нов цу а на ро чи то: 1. ствар на пра ва на ства ри ма ко ја су ужа од пра ва сво ји не (нпр. пра во 
слу жбе но сти, пра во ко ри шће ња и др.) 2. по тра жи ва ња и обли га ци о на пра ва у ве зи са усту-
па њем пра ва ко ри шће ња (упо тре бе) ства ри 3. уде ли и ак ци је у при вред ном дру штву, 4. 
пре но си ва не ма те ри јал на имо вин ска пра ва (нпр. пра во на па тен ту, пра во на жи гу, ли цен ца, 
кnоw-hоw, ау тор ска, из да вач ка пра ва, раз ли чи те кон це си је,до зво ле и др.) ко ја се мо гу из ра-
зи ти у нов цу. У за ви сно сти од вр сте уло га у пра ви ма дру штво та ко ђе за до во ља ва раз ли чи-
те еко ном ске по тре бе.

25 Свр ха (раз лог) по ве ћа ња ина че ни је би тан еле мент од лу ке о по ве ћа њу основ ног ка-
пи та ла, за раз ли ку од од лу ке о сма ње њу основ ног ка пи та ла.

26 Welf Müller, Burg hard Hen se, Beck’sches Hand buch der GMBH – Ges sel scha ftrecht, 
Ste u er recht, München 1995, 284.

27 Вид. ЗПД, чл. 324-325 ко је се пр вен тсве но од но се на ак ци о нар ска дру штва, а ко је 
се у скла ду са чл. 146, ст. 5 ЗПД сход но при ме њу ју на дру штво с огра ни че ном од го вор но-
шћу, као и од ред бе чл. 147, ст. 1 у ве зи са чл. 145 ЗПД.

28 Вид. ЗПД, чл. 324, ст. 2.
29 Вид. ЗПД, чл. 147, ст. 1, тач. 1.
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ка ко на кон спро во ђе ња ови по сту па ка ре ги стро ва ни основ ни ка пи тал не би 
био ма њи од за ко ном про пи са ног ми ни му ма.30 

Б. Пред но сти за ула га че (ин те рес ула га ча за овај вид фи нан си ра ња)
По сма тра но са ком па ниј ско-прав ног аспек та, из ви зу ре ула га ча у дру-

штво, основ на пред ност овог ви да фи на си ра ња је у то ме што је вред ност 
уло га, по пра ви лу, у не по сред ној ко ре ла ци ји са про цен ту ал ном вред но шћу 
уде ла ко ји ће члан сте ћи у дру штву, па се на осно ву упи са уло га мо же ути-
ца ти на про ме ну вла снич ке струк ту ре и оби ма кор по ра тив не мо ћи чла но ва. 
Члан дру штва сти че удео у дру штву сра змер но вред но сти ње го вог уло га у 
укуп ном основ ном ка пи та лу дру штва, осим ако је осни вач ким ак том при 
осни ва њу дру штва или јед но гла сном од лу ком скуп шти не (при ли ком по ве-
ћа ња основ ног ка пи та ла) од ре ђе но дру га чи је.31 Да кле, вред ност уло га мо же 
ути ца ти на вла снич ку струк ту ру и по ве ћа ти про цен ту ал ну вред ност уде ла 
чла на у дру штву у од но су на про цен те уде ла оста лих чла но ва. По ве ћа њем 
про цен ту ал не вред но сти уде ла кон крет ног чла на у од но су на оста ле, по 
пра ви лу ће се по ве ћа ти и кор по ра тив на моћ чла на у дру штву (нпр. обим 
гла сач ких пра ва у скуп шти ни, обим пра ва уче шћа у рас по де ли до би ти или 
ли кви да ци о ног остат ка и др.)32 Да ли ће при ли ком упи са уло га у по ступ ку 
по ве ћа ња основ ног ка пи та ла до ћи до по ве ћа ња про цен ту ал не вред но сти 
уде ла по сто је ћих (ста рих) чла но ва или сти ца ња уде ла од стра не ли ца ко је 
при сту па дру штву за ви си од кон крет ног по ступ ка по ве ћа ња основ ног ка-
пи та ла, во ље по сто је ћих чла но ва, ко ри шће ња њи хо вог пра ва при о ри тет ног 
упи са уде ла у по ступ ку по ве ћа ња основ ног ка пи та ла33 и сл. 

За раз ли ку од фи нан си ра ња дру штва пу тем уло га, ни је дан дру ги вид 
фи нан си ра ња дру штва (до дат не упла те, спо ред не чи нид бе, по зај ми це) не 
мо же ути ца ти на про ме ну про цен ту ал ног уче шћа чла но ва у основ ном ка пи-
та лу дру штва и са мим ти ме на обим њи хо вих члан ских пра ва.

2.2.2. По ре ско-прав не пред но сти за ула га че и дру штво  
у ко је се вр ши ула га ње

У по је ди ним слу ча је ви ма, опре де љи ва ње за овај на чин фи нан си ра ња 
дру штва мо же би ти у ве зи са из ве сним по ре ским олак ши ца ма ко је мо гу на-
ста ти на стра ни ула га ча или при вред ног дру штва у ко је се вр ши ула га ње. 

30 „Дру штво мо же до не ти од лу ку ко јом се исто вре ме но основ ни ка пи тал дру штва 
сма њу је по јед ном осно ву и по ве ћа ва по дру гом осно ву“, ЗПД, чл. 325, ст. 1. 

31 Вид. ЗПД, чл. 151, ст. 1.
32 Вид. ЗПД, чл. 152, ст. 2.
33 Вид. чл. 146, ст. 4.
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Та ко ђе, у уској ве зи са овим ви дом фи нан си ра ња мо же би ти од го ва ра ју ће 
по ре ско пла ни ра ње34 и по ре ска оп ти ми за ци ја.35

Та ко, на при мер, ка да су пред мет ула га ња по је ди не вр сте не нов ча них 
уло га, са ма тран сак ци ја уно са не нов ча ног уло га у ка пи тал дру штва за чла на 
дру штва, ула га ча ко ји је фи зич ко ли це, мо же има ти из ве сне по ре ске олак ши-
це са аспек та За ко на о по ре зу на до хо дак гра ђа на36 (да ље у тек сту: ЗПДГ) и 
За ко на о по ре зу на имо ви ну.37 Са аспек та ЗПДГ, уко ли ко је пред мет пре но са 
уз на кна ду ау тор ско, срод но пра во или пра во ин ду стриј ске сво ји не, на кна да 
ко ју фи зич ко ли це по ре ски об ве зник оства ру је по том осно ву пред мет је опо-
ре зи ва ња по ре зом на ка пи тал не до бит ке.38 Под пре но сом уз на кна ду сма тра 
се и сва ки унос не нов ча ног уло га у прав но ли це.39 Ипак, об ве зник (фи зич ко 
ли це – ула гач) ко ји имо вин ска пра ва (ау тор ско, срод но пра во или пра во ин-
ду стриј ске сво ји не) у це ло сти уне се као не нов ча ни улог у ка пи тал при вред ног 
дру штва ре зи ден та Ре пу бли ке, где је тр жи шна вред ност тих пра ва за по тре бе 
тог уно са утвр ђе на про це ном од стра не овла шће ног про це ни те ља, осло ба ђа 
се по ре за на ка пи тал ни до би так оства рен тим пре но сом уз ис пу ње ност од ре-
ђе них до дат них усло ва.40 Са аспек та За ко на о по ре зу на имо ви ну по рез на 
пре нос ап со лут них пра ва не пла ћа се код ула га ња ап со лут них пра ва41 у 

34 По ре ско пла ни ра ње је про цес при ме не зна ња из обла сти по ре ског си сте ма са ци љем 
пла ни ра ња по ре ских оба ве за.

35 По ре ска оп ти ми за ци ја пред ста вља тра же ње и иден ти фи ко ва ње за кон ских окви ра 
ко ји ма ће се по ре ски оп ти ми зо ва ти це ло куп но по сло ва ње. Реч је о све о бу хват ној ана ли зи 
фи нан сиј ске си ту а ци је (фи нан сиј ских пла но ва) ко ја се до во ди у ра ван са нај бо љим мо гу ћим 
по ре ским ре ше њем у скла ду са ва же ћим по ре ским про пи си ма.

36 За кон о по ре зу на до хо дак гра ђа на, „Сл. Гла сник РС“, 24/2001, 80/2002, 80/2002 – др. 
за кон, 135/2004, 62/2006, 65/2006 – ис пр., 31/2009, 44/2009, 18/2010, 50/2011, 91/2011 – од лу ка 
УС, 7/2012 – ускла ђе ни дин. изн., 93/2012, 114/2012 – од лу ка УС, 8/2013 – ускла ђе ни дин. 
изн., 47/2013, 48/2013 – ис пр., 108/2013, 6/2014 – ускла ђе ни дин. изн., 57/2014, 68/2014 – др. 
за кон, 5/2015 – ускла ђе ни дин. изн., 112/2015, 5/2016 – ускла ђе ни дин. изн., 7/2017 – ускла-
ђе ни дин. изн., 113/2017, 7/2018 – ускла ђе ни дин. изн., 95/2018, 4/2019 – ускла ђе ни дин. изн., 
86/2019, 5/2020 – ускла ђе ни дин. изн., 153/2020, 156/2020 – ускла ђе ни дин. изн., 6/2021 – 
ускла ђе ни дин. изн., 44/2021, 118/2021, 132/2021 – ускла ђе ни дин. изн. и 10/2022 – ускла ђе ни 
дин. изн. (да ље у фу сно та ма: ЗПДГ)

37 За кон о по ре зи ма на имо ви ну, „Сл. Гла сник РС“, 26/2001, „Сл. лист СРЈ“, бр. 42/2002 
– од лу ка СУС и „Сл. гла сник РС“, бр. 80/2002, 80/2002 – др. за кон, 135/2004, 61/2007, 5/2009, 
101/2010, 24/2011, 78/2011, 57/2012 – од лу ка УС, 47/2013, 68/2014 – др. за кон, 95/2018, 99/2018 
– од лу ка УС, 86/2019, 144/2020 и 118/2021.

38 Вид. ЗПДГ, чл. 72 ст. 1, тач. 2. 
39 ЗПДГ, чл. 72, ст. 3.
40 Вид. ЗПДГ, чл. 79 б, ст. 1. уз ис пу ње ност до дат них усло ва из чл. 79 б, ст. 2-3.
41 Пре ма чл. 23, ст. 1 ап со лут ним пра ви ма сма тра ју се не по крет но сти, пра ва ин те лек-

ту ал не сво ји не, пра ва на упо тре бља ва ном пло ви лу од но сно пра ва сво ји не на упо тре бља ва-
ном ва зду хо пло ву са соп стве ним по го ном, пра ва сво ји не на упо тре бља ва ном мо тор ном 
во зи лу, пра ва ко ри шће ња гра ђе вин ског зе мљи шта.
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ка пи тал при вред ног дру штва – ре зи ден та Ре пу бли ке Ср би је, у скла ду са 
за ко ном ко јим се уре ђу ју при вред на дру штва.42

Осим на ве де ног, у по је ди ним слу ча је ви ма фи зич ка ли ца ко ја су вла сни-
ци имо ви не (не по крет но сти) ко ја је пред мет опо ре зи ва ња по ре зом на имо ви-
ну43, а ко ја при то ме мо же би ти од ко ри сти за оба вља ње по слов не де лат но сти 
дру штва чи ји су они чла но ви, мо гу има ти ин те рес, да та имо ви на по осно ву 
уло га у основ ни ка пи тал по ста не вла сни штво при вред ног дру штва јер ће од 
та да при вред но дру штво као но ви вла сник те имо ви не би ти по ре ски об ве зник 
по ре за на имо ви ну.44 Ово је нај че шће слу чај код јед но чла них дру шта ва с огра-
ни че ном од го вор но шћу, где фи зич ко ли це као је ди ни вла сник уде ла и да ље 
кон тро ли ше рас по ла га ње том имо ви ном од стра не дру штва.45 Исто вре ме но, 
по рез ко ји дру штво пла ти по том осно ву при зна је се као тро шак тј. рас ход у 
по ре ском би лан су ра ди ума ње ња по ре ске осно ви це по ре за на до бит прав них 
ли ца у скла ду са За ко ном о по ре зу на до бит прав них ли ца.46

Та ко ђе, за прав но ли це (ула га ча), ко је се опре де ли за овај вид фи нан си-
ра ња дру гог при вред ног дру штва мо гу на ста ти из ве сне по ре ске олак ши це 
(нпр. пра во на по ре ски кре дит уко ли ко из вр ши нов ча но ула га ње у ка пи тал 
дру штва ко је се ба ви ино ва ци о ним де лат но сти ма) у скла ду са За ко ном о 
по ре зу на до бит прав них ли ца. Oбв езнику ко ји се не мо же сма тра ти но во о-
сно ва ним при вред ним дру штвом ко је оба вља ино ва ци о ну де лат ност, а ко ји 
из вр ши ула га ње у ка пи тал но во о сно ва ног при вред ног дру штва ко је оба вља 
ино ва ци о ну де лат ност47, при зна је се пра во на по ре ски кре дит у ви си ни од 
30% из вр ше ног ула га ња48 уз ис пу ње ње усло ва пред ви ђе них у чла ну 50ј За-
ко на о по ре зу на до бит прав них ли ца.49

Да ље, бу ду ћи да се из уло га фор ми ра на бав на це на уде ла у дру штву50, 
фи нан си ра ње дру штва на овај на чин до ве шће до ума ње ња осно ви це евен-

42 За кон о по ре зи ма на имо ви ну, чл. 31, ст.1, тач. 3.
43 Вид. За кон о по ре зи ма на имо ви ну, чл. 2.
44 Вид. За кон о по ре зи ма на имо ви ну, чл. 4.
45 Вид. ЗПД, чл. 198, ст. 3.
46 Вид. За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, „Сл. Гла сник РС“, 25/2001, 80/2002, 

80/2002 – др. за кон, 43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014 
– др. за кон, 142/2014, 91/2015 – ау тен тич но ту ма че ње, 112/2015, 113/2017, 95/2018, 86/2019, 
153/2020 и 118/2021, чл. 7 i 7a.

47 Основ ни пред у слов за кла си фи ко ва ње дру штва као ино ва тив ног је сте да се пре те-
жна де лат ност ко јом се оно ба ви (и ко ја је ре ги стро ва на као та ква) сма тра ино ва тив ном, а 
то су при ме ри це: 72.11 – ис тра жи ва ње и екс пе ри мен тал ни раз вој у би о тех но ло ги ји; 72.19 
– Ис тра жи ва ње и раз вој у оста лим при род ним и тех нич ко-тех но ло шким на у ка ма; 72.20 – 
Ис тра жи ва ње и раз вој у дру штве ним и ху ма ни стич ким на у ка ма,

тј. де лат но сти ко је се на ла зе у сек то ру М Уред бе о кла си фи ка ци ји де лат но сти.
48 За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 50ј, ст. 1.
49 За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 50ј.
50 Вид. ЗПДГ, чл. 74, ст. 1 и За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 29.
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ту ал ног бу ду ћег по ре за на ка пи тал ни до би так51 за чла на дру штва при ли ком 
да ље про да је уде ла у дру штву с огра ни че ном од го вор но шћу. Ко нач но, у 
слу ча ју ли кви да ци је дру штва би ће и ма ња осно ви ца евен ту ал ног по ре за на 
ли кви да ци о ни оста так, ко ји се пла ћа на осно ви цу из над вред но сти уло же ног 
ка пи та ла у дру штво.52 За раз ли ку од упла те од но сно уно ше ња уло га ни је дан 
дру ги вид фи нан си ра ња дру штва (до дат не упла те, по зај ми це и др.) не ути че 
на фор ми ра ње на бав не вред но сти уде ла или ви си ну уло же ног ка пи та ла са 
аспек та два по ме ну та по ре ска об ли ка – по ре за на ка пи тал ни до би так и по-
ре за на ли кви да ци о ни оста так.

Осим по ре ских олак ши ца за ула га че (фи зич ка или прав на ли ца), мо гу-
ће су и из ве сне по ре ске олак ши це и за са мо при вред но дру штво у ко је се 
из вр ши ула га ње. По ре ски об ве зник у чи ја основ на сред ства дру го ли це уло-
жи ви ше од јед не ми ли јар де ди на ра, ко ји та сред ства ко ри сти за оба вља ње 
пре те жне де лат но сти и де лат но сти упи са них у осни вач ком ак ту об ве зни ка, 
од но сно на ве де них у дру гом ак ту об ве зни ка, ко јим се од ре ђу ју де лат но сти 
ко је об ве зник оба вља и у пе ри о ду ула га ња до дат но за по сли на нео д ре ђе но 
вре ме нај ма ње 100 ли ца, осло ба ђа се пла ћа ња по ре за на до бит прав них ли-
ца у пе ри о ду од де сет го ди на сра змер но том ула га њу.53 Са аспек та овог ви да 
фи нан си ра ња дру штва ула га њем у основ на сред ства од стра не дру гог ли ца 
сма тра се и ула га ње у основ ни ка пи тал и по ве ћа ње основ ног ка пи та ла у 
скла ду са за ко ном.54 Сто га упла та од но сно уно ше ње уло га у основ ни ка пи-
тал дру штва уз ис пу ње ност го ре опи са них усло ва мо же има ти по ре ске бене-
фи те за дру штво у ко је се вр ши ула га ње по осно ву чи нид бе уло га.

2.3.Недостациовогвидафинансирања

Овај вид фи нан си ра ња дру штва, ме ђу тим, мо же има ти и из ве сне не до-
стат ке у за ви сно сти од вр сте уло га и кон крет ног слу ча ја ка ко за дру штво 
та ко и за ње го ве чла но ве.

По сма тра но са аспек та ин те ре са дру штва, у слу ча ју не нов ча них уло га 
не до ста так овог на чи на фи нан си ра ња мо же на ста ти ка да се у осни вач ком 
ак ту или при ли ком по ве ћа ња основ ног ка пи та ла по ста ви нереалнa вред ност 
не нов ча ног уло га од стра не чла но ва дру штва (ула га ча). За раз ли ку од по је-
ди них ре ше ња у упо ред ном пра ву и ре ше ња код јав них ак ци о нар ских дру-
шта ва55 наш ЗПД је усво јио при лич но ли бе ра лан при ступ у ве зи са утвр ђи-
ва њем вред но сти не нов ча них уло га код дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу. 

51 Вид. ЗПДГ, чл. 72, ст. 1. и За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 27, ст. 3.
52 Вид. ЗПДГ, чл. 61, st. 2. и За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 35.
53 Вид. За кон о по ре зу на до бит прав ног ли ца, чл. 50а, ст. 1.
54 За кон о по ре зу на до бит прав ног ли ца, чл. 50а, ст. 2.
55 Вид. ЗПД, чл. 50, ст. 2.
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Утвр ђи ва ње вред но сти не нов ча ног уло га је, по пра ви лу, у ру ка ма осни ва ча 
(чла но ва дру штва). Вред ност не нов ча ног уло га утвр ђу је се од стра не је ди ног 
чла на дру штва или спо ра зум но од стра не свих чла но ва дру штва56 или пу тем 
про це не57, у скла ду са чл. 51. до 58. ЗПД. Да кле, са мо уко ли ко чла но ви дру-
штва с огра ни че ном од го вор но шћу же ле да се вр ши про це на вред но сти 
не нов ча нох уло га или уко ли ко не ма спо ра зу ма из ме ђу њих у ве зи са про це-
ном вред но сти не нов ча ног уло га ак ти ви ра ју се ме ха ни зми утвр ђи ва ња вред-
но сти не нов ча ног уло га пу тем про це не од стра не овла шће ног про це њи ва ча 
у скла ду са чл. 51-58 ЗПД.58 

Уко ли ко члан(ови) са ми од ре ђу ју вред ност не нов ча ног уло га (без ан га-
жо ва ња овла шће ног про це ни те ља), по сто ји опа сност да утвр де „не ре ал ну“ 
вред ност не нов ча ног уло га. Не ре ал на вред ност не нов ча ног уло га је она ко ја 
од сту па од тр жи шне вред но сти у тре нут ку ула га ња. У ве зи са на ве де ним 
раз ли ку ју се тзв. пре це ње ни и пот це ње ни не нов ча ни уло зи. 

Прецењенавредностненовчанихулога. На и ме, уко ли ко чла но ви од-
ре де не ре ал ну ви со ку нов ча ну про тив вред ност не нов ча ног уло га (тзв. пре-
це ње на вред ност не нов ча ног уло га), то мо же иза зва ти да ви си на основ ног 
ка пи та ла бу де не ре ал но ви со ко по ста вље на, те да у ак ти ви по сто је ства ри 
и пра ва ко ја се во де по не ре ал но ви со кој књи го вод стве ној вред но сти, што 
мо же ићи на ште ту пре о ста лих чла но ва, ко ји ни су ула га чи пред мет ног уло-
га, а на ро чи то по ве ри ла ца дру штва. Ра ди за шти те ин те ре са по ве ри ла ца 
дру штва у слу ча ју ка да са ми чла но ви (без ан га жо ва ња про це ни те ља) утвр-
де и при то ме пре це не вред ност не нов ча ног уло га, ЗПД пред ви ђа мо гућ ност 
по би ја ња спо ра зум но утвр ђе не вред но сти не нов ча ног уло га. Ако је вред ност 
не нов ча ног уло га утвр ђе на спо ра зум но од стра не чла но ва дру штва у скла ду 
са чла ном 50. ст 1. тач. 1 ЗПД, а дру штво ни је у мо гућ но сти да из ми ру је 
сво је оба ве зе у ре дов ном то ку по сло ва ња, по ве ри лац дру штва има пра во да 
зах те ва да над ле жни суд у ван пар нич ном по ступ ку утвр ди вред ност не нов-
ча ног уло га у вре ме уно ше ња тог уло га.59 Ако суд у у том по ступ ку утвр ди 
да је вред ност не нов ча ног уло га би ла ма ња од спо ра зум но утвр ђе не (пре це-
ње на спо ра зу мом), суд ће на ло жи ти чла ну дру штва ко ји је унео тај не нов-
ча ни улог да раз ли ку до спо ра зум но утвр ђе не вред но сти тог уло га ис пла ти 
дру штву и да со ли дар но са дру штвом сно си тро шко ве суд ског по ступ ка.60 

56 Вид. ЗПД, чл. 50, ст. 1, тач. 1.
57 Вид. ЗПД, чл. 50, ст. 1, тач. 2.
58 Ка ко је го ре по ме ну то, чла но ви ма је у ин те ре су да се из вр ши про це на вред но сти 

не нов ча ног уло га ко ји за свој пред мет има ау тор ска или срод на пра ва и пра ва ин ду стриј ске 
сво ји не, ра ди оства ри ва ња по ре ске олак ши це за ула га ча фи зич ко ли це са аспек та по ре за на 
ка пи тал не до бит ке у скла ду са чл. 79(б) ЗПДГ.

59 ЗПД, чл. 59, ст. 1.
60 Вид. ЗПД, чл. 59, ст. 2.
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Члан дру штва ко ји је унео не нов ча ни улог за ко ји је спо ра зум но утвр ђе на 
вред ност, сно си те рет до ка зи ва ња вред но сти тог не нов ча ног уло га.61 Зах тев 
над ле жном су ду, ме ђу тим, не мо же се под не ти по ис те ку ро ка од пет го ди на 
од да на уно са не нов ча ног уло га у дру штво.62 Иа ко је ова ре гу ла ти ва ко рек-
тив за ли бе ра лан при ступ ко ји по сто ји у на шем ЗПД при ли ком од ре ђи ва ња 
вред но сти не нов ча них уло га, она ни је до вољ на да за шти ти ин те ре се дру штва 
и по ве ри ла ца63 у слу ча ју тзв. скри ве них не нов ча них уло га о ко ји ма ће би ти 
ре чи у окви ру по себ ног на сло ва. 

Потцењенавредностненовчанихулога. С дру ге стра не „опа сност“ 
за дру штво мо же пред ста вља ти и пре ни ско утвр ђе на вред ност не нов ча ног 
уло га (тзв. пот це ње на вред ност не нов ча ног уло га). У слу ча ју пре ни ско утвр-
ђе не вред но сти не нов ча ног уло га, би лан сно по сма тра но на стра ни ак ти ве 
на ла зи ће се ствар или пра во пот це ње не вред но сти што ће исто вре ме но иза-
зва ти пот це ње ну књи го вод стве ну вред ност дру штва. Иа ко се у ком па ниј ском 
пра ву пр вен стве но во ди ра чу на о то ме да не нов ча ни уло зи не бу ду пре це-
ње ни, са по ре ског аспек та за дру штво мо гу на сту пи ти не га тив не по ре ске 
по сле ди це у слу ча ју пот це ње не вред но сти ини ци јал но упи са них уло га. По-
сма тра но са по ре ског аспек та, у слу ча ју ка сни јег оту ђе ња пред ме та не нов-
ча ног уло га, чи ји пре нос мо же би ти пред мет опо ре зи ва ња по ре зом на ка пи-
тал не до бит ке64, ини ци јал на пот це ње на вред ност не нов ча ног уло га упи са на 
у АПР-у и след стве но то ме и у књи го вод ству дру штва мо же до ве сти до 
то га да је на бав на вред ност пред ме та не нов ча ног уло га за дру штво ма ња од 
тр жи шне вред но сти на дан уно са, осим уко ли ко дру штво до ка же да је тр-
жи шна вред ност на дан уно са у дру штво би ла ве ћа. На су прот то ме, по ре ској 

61 ЗПД, чл. 59, ст. 3.
62 ЗПД, чл. 59, ст. 4.
63 У ве зи са за шти том ин те ре са по ве ри ла ца у ком па ниј ском пра ву ви де ти оп шир ни је 

код Та тја на Је вре мо вић-Пе тро вић, „По ве ри о ци у ком па ниј ском пра ву и ин стру мен ти њи-
хо ве за шти те“, Ана ли Прав ног фа кул те та у Бе о гра ду, 1/2011, 223-254.

64 Пре ма За ко ну о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 27, ст. 1: „Ка пи тал ни до би так 
об ве зник оства ру је про да јом, од но сно дру гим пре но сом уз на кна ду (у да љем тек сту: про-
да ја): 1) не по крет но сти ко је је ко ри стио, од но сно ко је ко ри сти као основ но сред ство за оба-
вља ње де лат но сти укљу чу ју ћи и не по крет но сти у из град њи; 2) пра ва ин те лек ту ал не сво-
ји не; 3) уде ла у ка пи та лу прав них ли ца и ак ци ја и оста лих хар ти ја од вред но сти, ко је у 
скла ду са МРС, од но сно МСФИ и МСФИ за МСП, пред ста вља ју ду го роч не фи нан сиј ске 
пла сма не, осим об ве зни ца из да тих у скла ду са про пи си ма ко ји ма се уре ђу је из ми ре ње оба-
ве зе Ре пу бли ке по осно ву зај ма за при вред ни раз вој, де ви зне штед ње гра ђа на и ду жнич ких 
хар ти ја од вред но сти чи ји је из да ва лац, у скла ду са за ко ном, Ре пу бли ка, ау то ном на по кра-
ји на, је ди ни ца ло кал не са мо у пра ве или На род на бан ка Ср би је; 4) ин ве сти ци о не је ди ни це 
ин ве сти ци о ног фон да, у скла ду са про пи си ма ко ји ма се уре ђу ју ин ве сти ци о ни фон до ви; 5) 
ди ги тал не имо ви не, осим уко ли ко об ве зник, у сми слу за ко на ко јим се уре ђу је ди ги тал на 
имо ви на, има до зво лу за пру жа ње услу га по ве за них са ди ги тал ном имо ви ном и ко ји је ди-
ги тал ну имо ви ну на ба вио ис кљу чи во ра ди да ље про да је у окви ру оба вља ња услу га по ве-
за них са ди ги тал ном имо ви ном у скла ду са тим за ко ном.“
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упра ви „од го ва ра ће“ пот це ње на вред ност уло га упи са на у АПР-у и ини ци-
јал но ће тај по да так узе ти као та чан65 са аспек та утвр ђи ва ња на бав не вред-
но сти пред ме та опо ре зи ва ња (вред но сти сти ца ња)66 за по тре бе утвр ђи ва ња 
осно ви це по ре за на ка пи тал ни до би так за на кна ду ис пла ће ну дру штву по 
осно ву да љег пре но са тог пред ме та.67 У том слу ча ју, те рет до ка зи ва ња ће 
би ти на дру штву да до ка же да је тр жи шна це на не нов ча ног уло га (пред ме та 
опо ре зи ва ња) на дан уно са (сти ца ња)68 би ла ве ћа од вред но сти упи са не у 
АПР-у, ка ко се за на бав ну вред ност не би узе ла она ко ја је упи са на у књи-
го вод ству и АПР-у, а све у ци љу да се ума њи осно ви ца по ре за на до бит по 
осно ву евен ту ал ног бу ду ћег ка пи тал ног до бит ка.69

На oвом ме сту по ста вља се и пи та ње ко ји је ин те рес чла но ва да при ли-
ком упи са не нов ча них уло га по ста ве ни жу вред ност не нов ча ног уло га у од-
но су на ре ал ну тр жи шну вред ност? Реч је углав ном о „се бич ном“ ин те ре су 
чла но ва у си ту а ци ји ка да је пред мет уло га пред мет опо ре зи ва ња по ре зом на 
ка пи тал не до бит ке.70 На и ме, уко ли ко су чла но ви пред мет уло га ко ји мо же 
би ти пред мет опо ре зи ва ња по ре зом на ка пи тал не до бит ке на ба ви ли по вред-
но сти ко ја је ма ња од тр жи шне вред но сти у тре нут ку уно са, по ста вља њем 
ни же вред но сти не нов ча ног уло га на сто ја ће да ума ње по ре ску осно ви цу или 
да у пот пу но сти из бег ну пла ћа ње по ре за на ка пи тал ни до би так при ли ком 
пре но са уло га на дру штво. На рав но та да по ре ска упра ва има пра во да утвр ди 
да је тр жи шна вред ност уло га ве ћа од ова ко по ста вље не те да ула га чу (чла ну 
дру штва) утвр ди пла ћа ње по ре за на ка пи тал ни до би так и у том слу ча ју.71

65 Вид. За кон о по ре ском по ступ ку и по ре ској ад ми ни стра ци ји, „Сл. Гла сник РС“, 
80/2002...144/2020, чл. 29, ст. 1. и 43, За кон о по ступ ку ре ги стра ци је у Аген ци ји за при вред-
не ре ги стре, „Сл. Гла сник РС“, 99/2011, 83/2014, 31/2019 и 105/2021, чл. 3, ст. 1, тач. 2.

66 Вид За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 29, ст. 1.
67 Вид. За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 27.
68 Вид. За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 29.
69 Вид За кон о по ре зу на до бит прав них ли ца, чл. 29, ст. 1: „За свр ху од ре ђи ва ња ка-

пи тал ног до бит ка, на бав на це на, у сми слу овог за ко на, је сте це на по ко јој је об ве зник сте као 
имо ви ну, ума ње на по осно ву амор ти за ци је утвр ђе не у скла ду са овим за ко ном“.

70 Пре ма чл. 72, ст. 1. : „Ка пи тал ни до би так, од но сно гу би так у сми слу овог за ко на 
пред ста вља раз ли ку из ме ђу про дај не це не пра ва, уде ла и хар ти ја од вред но сти и њи хо ве 
на бав не це не, оства ре ну пре но сом: 1) ствар них пра ва на не по крет но сти ма; 2) ау тор ских и 
срод них пра ва и пра ва ин ду стриј ске сво ји не; 3) уде ла у ка пи та лу прав них ли ца, ак ци ја и 
оста лих хар ти ја од вред но сти; 4) ин ве сти ци о не је ди ни це, осим ин ве сти ци о них је ди ни ца 
до бро вољ них пен зиј ских фон до ва, от ку пље не од стра не отво ре ног ин ве сти ци о ног фон да, 
у скла ду са за ко ном ко јим се уре ђу ју отво ре ни ин ве сти ци о ни фон до ви; 5) ин ве сти ци о не 
је ди ни це ал тер на тив ног ин ве сти ци о ног фон да, у скла ду са за ко ном ко јим се уре ђу ју ал тер-
на тив ни ин ве сти ци о ни фон до ви; 6) ди ги тал не имо ви не.“ Пре ма чл. 72, ст. 3 ЗПДГ: “Дру гим 
пре но сом уз на кна ду сма тра се и сва ки унос не нов ча ног уло га у прав но ли це.“

71 Вид. ЗПДГ, чл. 73, ст. 1: „За свр ху од ре ђи ва ња ка пи тал ног до бит ка, у сми слу овог 
за ко на, про дај ном це ном се сма тра уго во ре на це на, од но сно тр жи шна це на ко ју утвр ђу је 
над ле жни по ре ски ор ган ако оце ни да је уго во ре на це на ни жа од тр жи шне.“
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С дру ге стра не, основ ни не до ста так за чла но ве дру штва про ис ти че из 
пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја уло га. Чла но ви ма дру штва не мо же се из вр ши-
ти по вра ћај упла ће них, од но сно уне тих уло га, ни ти им се мо же пла ти ти 
ка ма та на оно што су уло жи ли у дру штво.72 Дру гим ре чи ма, на кон из вр ше-
ња чи нид бе уло га упла ће ни или уне ти уло зи ула зе у имо ви ну дру штва. То 
зна чи да они оста ју на рас по ла га њу ис кљу чи во дру штву као прав ном ли цу, 
па се на кон упла те или уно са дру штво на ла зи у та квој прав ној по зи ци ји 
ко ја оне мо гу ћа ва ула га ча да улог по ву че јед но стра ном из ја вом во ље. На 
осно ву ово га је ја сно да оно што је у ин те ре су дру штва и што пред ста вља 
пред ност за дру штво не мо ра исто вре ме но би ти у ин те ре су и пред ста вља ти 
пред ност за чла но ве дру штва.

2.4.Проблемскривенихненовчанихулога

При ли ком ове вр сте фи нан си ра ња дру штва мо гу ће су из ве сне зло у по-
тре бе од стра не чла но ва дру штва ко је се огле да ју у тзв. скри ве ним не нов ча-
ним уло зи ма (нем. Die Ver dec kte Sac he in la gen, енг. Hid den Con tri bu ti ons in 
Kind) ко ји ма се су штин ски за о би ла зе нор ме о оба ве зној про це ни вред но сти 
не нов ча них уло га и пра ви ло о за бра ни по вра ћа ја уло га. Наш ЗПД не ре гу-
ли ше пи та ње тзв. скри ве них не нов ча них уло га. У упо ред ном пра ву (пр вен-
стве но у СР Не мач кој) про блем тзв. скри ве них не нов ча них уло га пр во је 
при ме ћен у суд ској прак си73, а по том је и за кон ски ре гу ли сан, ка ко би се 
за шти ти ли ин те ре си дру штва, оста лих чла но ва и по ве ри ла ца, очу ва ла су-
штин ска вред ност основ ног ка пи та ла и спре чи ло из и гра ва ње пра ви ла о 
оба ве зној про це ни вред но сти не нов ча них уло га и за бра ни по вра ћа ја уло га.

Јед на ко као и у на шем пра ву у пра ву СР Не мач ке уло зи мо гу би ти новча-
ни или не нов ча ни. Не нов ча ни уло зи, ме ђу тим, под ле жу по себ ним пра ви ли-
ма јер пред ста вља ју опа сност у слу ча ју тзв. пре це ње но сти њи хо ве вред но сти 
ко ја је штет на ка ко за оста ле чла но ве дру штва, та ко и за ње го ве по ве ри о це. 
Да кле, не нов ча ни уло зи мо ра ју би ти при ка за ни у осни вач ком ак ту дру штва 
и под ле жу по себ ним зах те ви ма у по гле ду фи нан сиј ског из ве шта ва ња.74 Ре-
ги тра ци о ни суд ће од би ти ре ги стра ци ју при вред ног дру штва или по ве ћа ње 
основ ног ка пи та ла, ако су не нов ча ни уло зи пре це ње ни. Та ко ђе, ако се на кон 
ре ги стра ци је утвр ди да је не нов ча ни улог ма ње вре дан од но ми нал не вред-

72 ЗПД, чл. 60, ст. 1.
73 Вид. BGH (Bun des ge ric hthof – Са ве зни суд прав де СР Не мач ке), Urt. v. 18.2.1990. – II 

ZR 104/90, BGH Urt. v. 21.2.1994. – II ZR 60/93, BGH Urt. v. 16.9.2002 – II ZR 1/00, BGH. Urt. 
v. 11.2.2008. – II ZR 171/06 и др.

74 Вид. Ge setz be tref fend die Ge sellschaf ten mit beschränkter Haf tung (За кон о дру штви-
ма с огра ни че ном од го вор но шћу СР Не мач ке), 20. April 1892, RGBl. S. 477… Zu letzt geändert 
durch Art. 15 Abs. 23 G v. 4.5.2021 I 882 (да ље у фу сно та ма: GmbHG Не мач ке), § 5 (4).
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но сти уде ла од но сно ак ци ја ко је су за ње га из да те, упи сник је ду жан да упла-
ти раз ли ку у нов цу. 75

У од ре ђе ним си ту а ци ја ма, ме ђу тим, чла но ви на раз ли чи те на чи не на-
сто је да за о би ђу пра ви ла о оба ве зној про це ни вред но сти не нов ча них уло га 
и пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја уло га.76 Де ша ва се да упи сни ци ка пи та ла 
(ула га чи) ко ји су уред но упла ти ли улог у нов цу на кнад но за кљу че уго вор 
са при вред ним дру штвом ко ји се на ла зи у бли ској ве зи са прет ход но упла-
ће ним нов ча ним уло гом.77 При вред но дру штво ко је је при ми ло улог у нов цу 
ко ри сти овај но вац да, на при мер, ку пи имо ви ну од чла на дру штва (ула га ча). 
Еко ном ски ефе кат ова квог уго во ра је да је за пра во дат не нов ча ни улог.78 У 
ствар но сти, упи сник ни је дао улог у нов цу, већ не нов ча ни улог. На при мер, 
члан дру штва пр во бит но пре у зме и из вр ши оба ве зу упла те уло га у нов цу у 
из но су од 10.000 евра, а по том дру штво у од ре ђе ном бли ском вре мен ском 
пе ри о ду тај но вац ис ко ри сти за ку по ви ну при ват ног во зи ла од чла на дру-
штва за це ну од 10.000 евра.79 На пр ви по глед, уго вор о ку по ви ни при ват ног 
во зи ла од чла на дру штва сма тра се не спор ним. Ипак, уко ли ко се ис по ста ви 
да је вред ност при ват ног во зи ла у ствар но сти ма ња, реч је о сво је вр сном 
из и гра ва њу пра ви ла о про це ни вред но сти не нов ча них уло га и пра ви ла о 
за бра ни по вра ћа ја уло га. Уко ли ко по сто ји бли ска ве за из ме ђу уло га у нов цу 
и на кнад ног уго во ра из ме ђу при вред ног дру штва и чла на (упи сни ка), не-
мач ки су до ви прет по ста вља ју да је то учи ње но да би се за о би шле од ред бе 
ко је ре гу ли шу не нов ча не уло ге. Не мач ка прав на док три на го во ри о „скри-
ве ном не нов ча ном уло гу или скри ве ном до при но су у на ту ри“.80 Што се тиче 
не мач ког За ко на о ак ци о нар ским дру штви ма81 у ко јем је ре гу ли сан прав ни 
по ло жај ак ци о нар ских дру шта ва82, прав не по сле ди це та квог за о би ла же ња 
су дра ма тич не. Уго вор из ме ђу при вред ног дру штва и чла на (ус пи сни ка) је 
ни штав и обе ћа ни улог у нов цу сма тра се још не у пла ће ним. Упи сник (члан) 

75 GmbHG Не мач ке, § 19 (4).
76 Chri stian Ker sting, “Ver dec kte Sac he in la ge“, Ge sellschaft srec htlic he Ve re i ni gung (VGR) 

– Com pany Law So ci ety, VGR-Con fe ren ce Se ri es – 14 VGR 2009, He in rich-He i ne-Universität 
Düssel dorf – Ju ri stische Fakultät – Ar be it spa pi e re des In sti tuts für Un ter neh men srecht (IUR), 1.

77 Ибид.
78 Ибид.
79 C. Ker sting, “Ver dec kte Sac he in la ge“, Ge sellschaft srec htlic he Ve re i ni gung (VGR) – Com-

pany Law So ci ety, VGR-Con fe ren ce Se ri es – 14 VGR 2009, 1.
80 О про бле ма ти ци скри ве них не нов ча них уло га ви де ти оп шир ни је код Hol ger Fle ischer, 

Wolf Go et te, Münche ner Kom men tar zum Ge setz be tref fend die Ge sellschaf ten mit beschränkter 
Haf tung – GmbHG, München 2010, 1730-1761.

81 Ak ti en ge setz vom 6. Sep tem ber 1965 (BGBl. I S. 1089), das zu letzt durch Ar ti kel 2 des 
Ge set zes vom 20. Ju li

2022 (BGBl. I S. 1166) geändert wor den ist.
82 C. Ker sting, “Ver dec kte Sac he in la ge“, Ge sellschaft srec htlic he Ve re i ni gung (VGR) – Com-

pany Law So ci ety, VGR-Con fe ren ce Se ri es – 14 VGR 2009, 1.
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сто га мо ра по но во да пла ти улог у нов цу. Ка ко се ова ква за о би ла же ња обич-
но от кри ва ју то ком сте чај ног по ступ ка, ула га чи вр ло че сто ни су у мо гућ но-
сти да по вра те по чет ну су му ко ју су упла ти ли и ко ја је ко ри шће на за сти ца-
ње имо ви не.83 Да су ми ра мо, у СР Не мач кој код ак ци о нар ских дру шта ва у 
слу ча ју тзв. скри ве них не нов ча них уло га, упи сни ци (чла но ви) ри зи ку ју да 
ће мо ра ти да пла те сво је нов ча не уло ге два пу та. Исто је ва жи ло и за не мач-
ко дру штво с огра ни че ном од го вор но шћу. Ме ђу тим, ово се про ме ни ло од 1. 
но вем бра 2008. го ди не код дру шта ва с огра ни че ном од го вор но шћу од ка да 
уго вор из ме ђу при вред ног дру штва и упи сни ка (чла на) ипак оста је на сна-
зи.84 Улог у нов цу се и да ље сма тра не у пла ће ним, али се вред ност скри ве ног 
не нов ча ног уло га пре би ја са њим. Упи сник тре ба да упла ти са мо раз ли ку у 
вред но сти из ме ђу обе ћа ног уло га у нов цу и да тог не нов ча ног уло га ако се 
ис по ста ви да је вред ност пред ме та пр о да је дру штву (за пра во скри ве ног не-
нов ча ног уло га) у ствар но сти ма ња од но ми нал не вред но сти прет ход но упла-
ће ног нов ча ног уло га. Ово про ис ти че из сле де ћег пра ви ла: „Ако вред ност 
не нов ча ног уло га у тре нут ку упи са у при вред ни ре ги стар не до стиг не но-
ми нал ну вред ност уде ла, члан је ду жан да упла ти нов ча ни улог у из но су 
мањ ка тј. у из но су те раз ли ке.85 Ова квом од ред бом је код дру шта ва с огра-
ни че ном од го вор но шћу у СР Не мач кој из бег ну та дра ма тич на по сле ди ца по 
ко јој су ула га чи мо ра ли два пу та да упла те свој улог у нов цу уко ли ко се 
утвр ди да је на кнад на тран сак ци ја са дру штвом има ла ка рак тер скри ве ног 
не нов ча ног уло га. 

Као што је го ре на ве де но наш ЗПД не са др жи пра ви ла о тзв. скри ве ним 
не нов ча ним уло зи ма. Је ди но у де лу ЗПД ко ји се од но си на јав на ак ци о нар ска 
дру штва по сто је пра ви ла о тзв. уго во ри ма са осни ва чи ма за кљу че ним у року 
од две го ди не од да на ре ги стра ци је дру штва86, ко ја до не кле мо гу спре чи ти 
зло у по тре бе по осно ву тзв. скри ве них не нов ча них уло га, али ни је пред ви-
ђе на сход на при ме на тих од ред би на дру штво с огра ни че ном од го вор но шћу. 
Ако јав но ак ци о нар ско дру штво са ак ци о на ри ма ко ји су осно ва ли дру штво 
у пе ри о ду од две го ди не од да на ре ги стра ци је осни ва ња дру штва за кљу чи 
уго вор на осно ву ко га дру штво сти че од ре ђе не ства ри или пра ва по це ни 
ко ја је јед на ка или ве ћа од 10% вред но сти основ ног ка пи та ла: 1) вред ност 
тих ства ри и пра ва мо ра се про це ни ти у скла ду са чл. 51. до 58. овог за ко на; 
и 2) тај уго вор је под ло жан одо бре њу скуп шти не, тро че твр тин ском ве ћи ном 
гла со ва при сут них ак ци о на ра, ако ста ту том ни је од ре ђе на ве ћа ве ћи на.87 
По ме ну ти уго вор не мо же сту пи ти на сна гу пре при ба вља ња на ве де ног одо-

83 Ибид..
84 GmbHG Не мач ке, § 19 (4).
85 Вид. GMBHG Не мач ке, § 9.
86 Вид. ЗПД, чл. 268.
87 ЗПД, чл. 268, ст. 1.
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бре ња и прав не рад ње ко је дру штво пре ду зме у ис пу ње њу тог уго во ра су без 
прав ног деј ства до при ба вља ња тог одо бре ња.88 Ове од ред бе код јав них ак ци-
о нар ских дру шта ва има ју за циљ да се спре чи из и гра ва ње пра ви ла о за бра ни 
по вра ћа ја уло га и пра ви ла оба ве зној про це ни вред но сти не нов ча них уло га.

На осно ву све га на ве де ног би ло би ко ри сно да се по угле ду на пра во СР 
Не мач ке уве де ре гу ла ти ва о тзв. скри ве ним не нов ча ним уло зи ма код дру шта-
ва с огра ни че ном од го вор но шћу или да се ба рем пред ви ди сход на при ме на 
нор ми о уго во ри ма са осни ва чи ма на дру штва с о гра ни че ном од го вор но шћу, 
ко ја у на шем пра ву по сто ји са мо код јав них ак ци о нар ских дру шта ва. Ипак, 
од ред бе о уго во ри ма са осни ва чи ма у ро ку од две го ди не од ре ги стра ци је 
дру штва би са мо де ли мич но ре ши ле про блем скри ве них не нов ча них уло га, 
јер се оне од но се са мо на уло ге ко ји су из вр ше ни у дру штво при ли ком осни-
ва ња дру штва.

3. ЗА КЉУЧ НА РАЗ МА ТРА ЊА

Иа ко је на пр ви по глед реч о кла сич ној те ми у ко јој се об ра ђу је основ на 
члан ска оба ве за чла но ва дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу да из вр ше 
чи нид бу уло га у дру штво, те жи ште овог ра да од но си ло се на ра све тља ва ње 
ове оба ве зе као јед ног од на чи на фи на си ра ња дру штва од стра не ње го вих 
чла но ва. У том сми слу, пред мет ана ли зе од но сио се пр вен стве но на ком па-
ниј ско-прав не и по ре ско-прав не пред но сти и не до стат ке овог на чи на фи-
нан си ра ња дру штва по сма тра но с јед не стра не са аспек та ин те ре са дру штва 
у ко је се вр ши ула га ње, а с дру ге стра не из ви зу ре ин те ре са чла но ва дру штва.

Основ на при вред на свр ха и пред ност овог на чи на фи нан си ра ња за дру штво 
у ко је се вр ши ула га ње са сто ји се у ја ча њу ње го ве кре дит не спо соб но сти. Основ-
ни ка пи тал дру штва фор ми ра се ис кљу чи во из уло га, па ова ква при вред на 
функ ци ја, за раз ли ку од дру гих на чи на фи нан си ра ња дру штва (до дат не упла-
те, спо ред не чи нид бе, по зај ми це чла но ва), про ис ти че из ком па ниј ско-прав них 
пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја уло га чла но ви ма дру штва и дру гих пра ви ла 
ко ја су усме ре на на очу ва ње су штин ске вред но сти основ ног ка пи та ла. 

По ред ком па ниј ско-прав них пред но сти за дру штво у ко је се вр ши ула-
га ње под од ре ђе ним усло ви ма мо гу на ста ти и из ве сне по ре ске олак ши це са 
аспек та по ре за на до бит пра ви них ли ца у скла ду са За ко ном о по ре зу на 
до бит прав них ли ца.

С дру ге стра не, овај на чин фи нан си ра ња за дру штво мо же има ти и из-
ве сне не до стат ке ко ји се у по је ди ним слу ча је ви ма мо гу ве за ти за не нов ча не 
уло ге у дру штво (уло зи у ства ри ма и пра ви ма). На и ме, уко ли ко члан(ови) 

88 Вид ЗПД, чл. 268, ст. 2.
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са ми од ре ђу ју вред ност не нов ча ног уло га (без ан га жо ва ња овла шће ног про-
це ни те ља), по сто ји опа сност да утвр де „не ре ал ну“ вред ност не нов ча ног 
уло га. Не ре ал на вред ност не нов ча ног уло га је она ко ја од сту па од тр жи шне 
вред но сти у тре нут ку ула га ња (уно са). У ве зи са на ве де ним раз ли ку ју се 
тзв. пре це ње ни и пот це ње ни не нов ча ни уло зи. За раз ли ку од по је ди них ре-
ше ња у упо ред ном пра ву и ре ше ња код јав них ак ци о нар ских дру шта ва наш 
ЗПД је усво јио при лич но ли бе ра лан при ступ у ве зи са утвр ђи ва њем вред-
но сти не нов ча них уло га код дру штва с огра ни че ном од го вор но шћу. Утвр-
ђи ва ње вред но сти не нов ча ног уло га је, по пра ви лу, у ру ка ма осни ва ча (чла-
но ва дру штва). Вред ност не нов ча ног уло га утвр ђу је се од стра не је ди ног 
чла на дру штва или спо ра зум но од стра не свих чла но ва дру штва или пу тем 
про це не, у скла ду са чл. 51. до 58. ЗПД. Да кле, са мо уко ли ко чла но ви дру-
штва с огра ни че ном од го вор но шћу же ле да се вр ши про це на вред но сти 
не нов ча нох уло га или уко ли ко не ма спо ра зу ма из ме ђу њих у ве зи са про це-
ном вред но сти не нов ча ног уло га ак ти ви ра ју се ме ха ни зми утвр ђи ва ња вред-
но сти не нов ча ног уло га пу тем про це не од стра не овла шће ног про це њи ва ча 
у скла ду са чл. 51-58 ЗПД. 

Осим на ве де ног, ЗПД не са др жи пра ви ла ко јим би се „су збио“ про блем 
тзв. скри ве них не нов ча них уло га, ни ти до вољ но де таљ ну ре гу ла ти ву ко јом 
би се спре чи ло из и гра ва ње пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја уло га чла но ви ма 
дру штва. На осно ву то га, не до ста так ре гу ла ти ве у овом слу ча ју мо же ићи 
не са мо на ште ту ин те ре са дру штва, већ и на ште ту ин те ре са ње го вих по-
ве ри ла ца.

По сма тра но из ви зу ре ин те ре са чла но ва дру штва основ на ком па ниј ско-
прав на пред ност овог на чи на фи нан си ра ња дру штва про ис ти че из пра ви ла 
да се вред ност уло га, по пра ви лу, на ла зи у ко ре ла ци ји са про цен ту ал ном 
вред но шћу уде ла од но сно про цен тул ним уче шћем чла на у основ ном ка пи та-
лу дру штва. Про цен ту ал на вред ност уде ла, по пра ви лу, опре де љу је обим 
члан ских пра ва и кор по ра тив не мо ћи кон крет ног чла на у дру штву (мо гућ ност 
ути ца ја на до но ше ња кор по ра тив них од лу ка). Ни је дан дру ги на чин фи на си-
ра ња дру штва не ути че на про цен ту ал ну вред ност уде ла ко ју члан по се ду је, 
ни ти мо же ути ца ти на евен ту ал ну из ме ну вла снич ке струк ту ре у дру штву.

По сма тра но са по ре ског аспек та, у по је ди ним слу ча је ви ма, опре де љи-
ва ње за овај вид фи нан си ра ња дру штва мо же би ти у ве зи са из ве сним по ре-
ским олак ши ца ма ко је мо гу на ста ти на стра ни ула га ча у скла ду са ЗПДГ 
(уко ли ко је ула гач фи зич ко ли це), За ко ном о по ре зу на до бит прав них ли ца 
(уко ли ко је ула гач прав но ли це) или За ко ном о по ре зи ма на имо ви ну (не за-
ви сно од вр сте ула га ча). Та ко ђе, у уској ве зи са овим ви дом фи нан си ра ња 
мо же би ти од го ва ра ју ће по ре ско пла ни ра ње и по ре ска оп ти ми за ци ја.

Ко нач но, са апек та ком па ниј ског пра ва и еко ном ског пла ни ра ња основ ни 
не до ста так за чла но ве дру штва про ис ти че из пра ви ла о за бра ни по вра ћа ја 
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уло га. Чла но ви ма дру штва не мо же се из вр ши ти по вра ћај упла ће них, од но-
сно уне тих уло га, ни ти им се мо же пла ти ти ка ма та на оно што су уло жи ли 
у дру штво. Дру гим ре чи ма, на кон из вр ше ња чи нид бе уло га упла ће ни или 
уне ти уло зи ула зе у имо ви ну дру штва. То зна чи да они оста ју на рас по ла га-
њу ис кљу чи во дру штву као прав ном ли цу, па се на кон упла те или уно са 
дру штво на ла зи у та квој прав ној по зи ци ји ко ја оне мо гу ћа ва ула га ча да улог 
по ву че јед но стра ном из ја вом во ље. На осно ву ово га је ја сно да оно што је у 
ин те ре су дру штва и што пред ста вља пред ност за дру штво не мо ра исто вре-
ме но би ти у ин те ре су чла но ва дру штва.
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Fi nan cing of a Li mi ted Li a bi lity Com pany by  
Ca pi tal Con tri bu ti ons 

–BasicLegalCharacteristics,CompanyLawand 
Tax Law Advan ta ges and Di sa dvan ta ges –

Ab stract: Fi nan cing of a li mi ted li a bi lity com pany by its mem bers ta kes pla ce 
at the ti me of esta blis hment or du ring its exi sten ce on dif fe rent le gal ba ses. Gi ven 
that dif fe rent ways of fi nan cing the com pany by the mem bers we re the su bject of 
in di vi dual analysis in dif fe rent re se arch works, the su bject of con si de ra tion in 
this pa per will be the eco no mic pur po se and the com pany-le gal and tax-le gal 
advan ta ges and di sa dvan ta ges of fi nan cing the com pany thro ugh payments or 
con tri bu ti ons in kind. The advan ta ges and di sa dvan ta ges of this type of com pany 
fi nan cing are vi e wed both from the per spec ti ve of the in te rests of the mem bers of 
the com pany (in ve stors) and from the per spec ti ve of the in te rests of the com pany 
in which the in vest ment is ma de. Fi nally, a spe cial pla ce in the work is oc cu pied 
by con si de ra ti ons abo ut the so-cal led hid den con tri bu ti ons in kind, with the ba sic 
con clu sion that the Ser bian Com pany Law do es not con tain ru les that wo uld 
“sup press” the pro blem of the so-cal led hid den con tri bu ti ons in kind, nor a suf-
fi ci ently de ta i led re gu la tion that wo uld pre vent cir cum ven tion of the ru le on the 
pro hi bi tion of re tur ning con tri bu ti ons to com pany mem bers. Such a lack of re gu-
la tion can go not only to the de tri ment of the com pany’s in te rests, but al so to the 
de tri ment of the in te rests of the com pany’s cre di tors.

Keywords: fi nan cing of a li mi ted li a bi lity com pany, ca pi tal con tri bu ti ons, 
hid den con tri bu ti ons in kind, in te rest of the com pany, in te rest of the mem bers, tax 
be ne fits.
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