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Akcijska isprava

Rezime

Akcijske isprave su hartije od vrednosti. Izdaju se kao akcije na ime i kao

akcije na donosioca. Akcije na ime su hartije od vrednosti po naredbi, a akcije

na donosioca su prave hartije od vrednosti na donosioca. 

Kçuøne reøi: akcija, amortizacija

Istorijski posmatrano akcijska isprava se razvila iz potvrda o upisu u kñi-
gu (registar), koje se poøiñu nazivati “akcija”. Kñiga je starija od akcije i to je
omoguõilo da, prema starijem shvatañu, veõu ulogu u prenosu ølanstva ima kñiga.
1) Akcija na ime je , prvobitno, bila potvrda o upisu u kñigu i ñena praktiøna
vrednost se svodila na legitimaciju pri zahtevu za dividendu i nije imala znaøaj
za prenos prava. Izmena upisa je sledila na osnovu izjave voçe prenosioca, stara
isprava se poniåtavala i izdavala nova. U 17. v. se poøelo, radi olakåavaña pre-
nosa, sa unoåeñem zapisa o prenosu udela u ispravu, a prenos se naknadno upisi-
vao u kñigu. Kod holandskih druåtava je bio uobiøajen i indosament. 2) Prvo do-

1. Lehmann Karl, Das Recht der Aktiengesellschaften, kñ. II, Berlin 1904, Neudruck Aalen 1964,
str. 87
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kazivo postojañe akcija na donosioca datira u 17. v. Radilo se, ipak, o izuzetnoj
pojavi , buduõi da su provlaæivale akcije na ime. 3)

1. Akcijska isprava kao hartija od vrednosti 

Akcijska isprava je hartija od vrednosti (øl. 12 Zakona o hartijama od vred-
nosti). Izdavañem akcijske isprave se deklariåe postojañe ølanstva u druåtvu,
4)buduõi da ñeno izdavañe nije obavezno, a ølanstvo postoji nezavisno od postoja-
ña akcijske isprave, kako smo ukazali kod pojma akcije. Akcija nije, dakle, kon-
stitutivna hartija od vrednosti. Pravni znaøaj akcijske isprave ogleda se u tome
da ona omoguõava ølanstva po pravilima za hartije od vrednosti. 

Akcijska isprava se izdaje kao akcija na ime i kao akcija na donosioca (øl.
220 st. 1). Ovo reåeñe odgovara øl. 6 Zakona o hartijama od vrednosti. U pogledu
øl. 236 Zakona o obligacionim odnosima, u kojem se predviæa i moguõnost izdava-
ña hartija po naredbi, treba ukazati da je akcija na ime hartija od vrednosti po
naredbi , o øemu õe docnije biti viåe reøi. Druåtvo, naøelno, ima slobodu izbo-
ra u pogledu vrste akcija koju õe izdati. Ipak, postoje situacije kada je druåtvo
obavezno da izda ispravu na ime – delimiøno uplaõene akcije (privremene akci-
je), akcije sa sporednim øinidbama (øl. 220 st. 2), kao i akcije u pogledu kojih po-
stoji ograniøeñe prenosa (øl. 233). Ovome treba dodati i akcije osnivaøke emi-
sije (øl. 22 Zakona o hartijama od vrednosti)

U pogledu pravnih kvalifikacija pojedinih vrsta akcija treba imati u vidu
da su akcije na donosioca hartije od vrednosti na donosioca. Prenose se predajom,
åto je posledica naøela da se na ñih primeñuju pravila za telesne pokretne
stvari. Situacija je sloÿenija kada su u pitañu akcije na ime. Terminologija mo-
ÿe dovesti do pogreånog zakçuøka po kome se radi o hartijama od vrednosti na
ime, o øemu smo govorili u okviru pojma akcija. Akcije na ime su hartije od vred-
nosti po naredbi i prenose se indosamentom na osnovu zakona. One su, dakle, har-
tije od vrednosti po naredbi na osnovu zakona (“po roæeñu”) i ne mora se, zato,
unositi klauzula “po naredbi”. 5) Treba imati u vidu moguõnost indosamenta na
donosioca (øl. 251 st. 1 Zakona o obligacionim odnosima), na osnovu kojeg se ak-
cija na ime kao hartija po naredbi pribliÿava hartiji na donosioca. I pored
miåçeña da hartije po naredbi blanko indosamentom postaju hartije na donosi-
oca, one postaju samo sliøne ñima. Ovo zato åto se posle blanko indosamenta
one mogu preneti tradicijom (kao hartije na donosioca), ali popuñavañem blan-
ko indosamenta ponovo postaju hartije po naredbi. 6)

2. Rottenburg von Franz, Inhaberaktien und Namensaktien in deutchen und amerikanischen Recht,
Stutgart 1967, str. 5-7

3. Ibidem
4. Würdinger Hans, Aktien- und Konzern- Recht, Karlsruhe 1973 str. 46
5. Hueck A., op. cit., str. 121; Lehmann – Dietz, op. cit., str. 294. U domaõoj literaturi isto

:Vuøkoviõ Miloå, Organizacija i poslovañe kreditnih preduzeõa, Beograd 1948, str. 81
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Osim primene pravila za hartije vrednosti, izdavañe akcijske isprave ima
za posledicu da se vråeñe prava iz akcije vezuje za posedovañe isprave. Ovo
predstavça primenu naøela prezentacije hartije od vrednosti na akcijsku ispra-
vu. Ipak, treba ukazati da ovo vaÿi samo u principu. Kada su u pitañu akcije na
donosioca, naøelo prezentacije ima punu primenu – neophodno je posedovañe
isprave da bi se vråilo pravo iz akcije na donosioca. U pogledu akcija na dono-
sioca princip prezentacije se ne primeñuje direktno. Kada su u pitañu akcije na
ime, akcionarom se prema druåtvu smatra lice upisano u kñigu akcija, nezavisno
od toga da li je u posedu akcije. Detaçnije razmatrañe ovog pitaña biõe obuhva-
õeno u izlagañima koja se odnose na kñigu akcija. 

2. Izdavañe akcijske isprave

Akcionari imaju zahtev prema druåtvu u pogledu izdavaña akcija samo ako je
to predviæeno statutom i to na troåak akcionara (øl. 222 st. 2). Ovde je potrebno
ukazati da se u Zakonu o preduzeõima izjednaøava izdavañe i åtampañe akcija.
Treba imati u vidu da izdavañe akcija predstavça åiri pojam od åtampaña ak-
cija i da åtampane akcije ne moraju biti i izdate. Ovo vaÿi u potpunosti kada su
u pitañu akcije na donosioca, ali traÿi odreæene napomene kada su u pitañu ak-
cije na ime, o øemu õe biti reøi docnije. 

Akcijske isprave se izdaju posle upisa druåtva u registar, kada je u pitañu
osnivaøka emisija, a posle upisa poveõaña osnovnog kapitala, kada su u pitañu
docnije emisije. Izdavañe akcija pre upisa druåtva u registar, odnosno pre upi-
sa poveõaña osnovnog kapitala, ima za posledicu niåtavost akcije (øl. 218 i øl.
286). 

U øl. 218 Zakona o preduzeõima je predviæeno da upisnik akcija ne moÿe pre
upisa u registar preneti svoja prava steøena upisom (st. 1). U st. 2 je predviæeno
da, pre upisa u registar, druåtvo ne moÿe izdavati akcije ni privremene akcije.
Ranije izdate akcije i privremene akcije su niåtave. Za nastalu åtetu na osnovu
takvog izdavaña akcija, ili privremenih akcija, solidarno odgovaraju osnivaøi
druåtva i izdavaoci akcija. Prema tome, akcija izdata pre upisa druåtva u regi-
star je ex lege niåtavot. Ova niåtavost, kao i u drugim sluøajevima niåtavosti
akcijske isprave, nema znaøaja za poloÿaj prvog sticaoca. Ovo zato åto on svoj
poloÿaj zasniva na upisu akcije, a ne na izdavañu punovaÿne akcijske isprave.
Akcijska isprava nije konstitutivne prirode i ñome se deklariåe ranije nastao
pravni odnos (ølanstvo). On u svakom sluøaju ima utuÿivi zahtev prema druåtvu
u pogledu izdavaña punovaÿne akcijske isprave, u skladu sa odredbama statuta
(øl. 222st. 1). Problem nastaje u sluøaju da je izvråen prenos niåtave akcijske
isprave. Prenos akcijskih prava pre upisa druåtva u registar, u smislu da stica-
lac prenosom stupi na mesto osnivaøa i stekne udeo koji predhodnik sam ne pose-

6. Jovanoviõ Radomir, Hartije na donosioca, Beograd 1933, str. 15
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duje, nije dopuåten. 7)To znaøi da je svaki prenos prava udela pre upisa druåtva u
registar bez dejstva i to u dva pravca – prema druåtvu i izmeæu prenosioca i sti-
caoca. 8)Izuzimajuõi sluøaj naslednika umrlog osnivaøa, u fazi osnivaña druå-
tva, novi osnivaø se moÿe pojaviti samo kroz izmenu osnivaøkog akta. Odsustvo
pravnog dejstva prenosa ne znaøi, meæutim, da je i obligacioni posao (najøeåõe
kupoprodaja) bez pravnog dejstva. Prenos je predmet tog posla i posao je zakçu-
øen s obzirom na upis druåtva u registar. Upis druåtva u registar neõe dovesti
do automatskog konvalidiraña niåtavih akcijskih isprava (postoji suprotna
sudska praksa u Nemaøkoj). Ipak, nije neophodno povlaøeñe akcijskih isprava i
izdavañe novih – dovoçna je izjava druåtva da izdate akcije vaÿe kao da su izdate
posle upisa druåtva u registar. Moguõa je i konkludentna radña kojom bi odgova-
rajuõa voça druåtva bila izraÿena – upis u kñigu akcija. Postoji teorijska di-
lema da li sticalac akcije stiøe akcijsko pravo neposredno u trenutku upisa
druåtva u registar, ili akcijsko pravo nastaje prvo u pogledu liønosti prenosi-
oca, a sa upisom prenos prava na sticaoca postaje punovaÿan. 9) Za sluøaj da ne do-
æe do upisa druåtva u registar primeñuju se pravila o nemoguõnosti ispuñeña
dvostranoobaveznog ugovora. 10) Ova razmatraña vaÿe i ako akcijska isprava ne
bude izdata, buduõi da postoji zabrana prenosa prava udela (tj. ”prava po osnovu
upisa” o øemu je bilo reøi u delu o ølanstvu). Kao åto se vidi postoje dva pravca
razmiåçaña. Po jednom, upis druåtva u registar ima za posledicu konvalida-
ciju akcija izdatih pre upisa, a sticalac prenete akcije stiøe ølanstvo neposred-
no. 11)Prema starijoj varijanti ovog shvataña akcijsko pravo nastaje prvo u liø-
nosti upisnika, a upisom druåtva prenos proizvodi pravno dejstvo. Prenos budu-
õeg prava treba smatrati dopuåtenim, jer se tome ne protivi potreba zaåtite
druåtva ni sticaoca. Druåtvo se, za nedostajuõi deo uloga, moÿe obratiti prvom
akcionaru, øak i kada je izvråena izmena u kñizi akcija. Prema drugom, upis
druåtva u registar ne znaøi automatsku konvalidaciju akcija , nego je potrebna
izjava voçe druåtva u tom smislu, kako smo to ukazali. U pogledu prenosa, zabra-
ñen je svaki prenos pre upisa druåtva u registar, pa i onaj koji bi bio izvråen
pod uslovom da druåtvo bude upisano u registar. Ukazuje se da su ekonomski raz-
lozi za dozvoçenost takvog prenosa razumçivi, ali da je zakonska zabrana jasna.
Poslediøno, samo upisnik postaje akcionar i uvek je, po izvråenom upisu, neop-
hodano novo ustupañe. 12) ”Izdavañe “ se odnosi samo na ispravu, åto znaøi da
primalac ne stiøe status akcionara na osnovu isprave. Primalac isprave je ak-
cionar, ako je upisnik. Ako nije upisnik, tada ga ni upis druåtva u registar ne
moÿe uøiniti akcionarom. Konaøno, ostaje pitañe solidarne odgovornosti

7. Godin, Aktiengesetz, kñ. 1., Berlin 1967, str. 204
8. Gadow, Aktiengesetz, kñ. 1., Berlin 1965, str. 211-212
9. Godin, op. cit., str. 204

10. Ibidem
11. Tako Godin, op. cit., str. 204

12. Tako Gadow, op. cit., str. 211
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“osnivaøa i i izdavalaca”, odnosno ko se smatra izdavaocem u smislu ovog ølana
Zakona o preduzeõima. To, pre svega, nije druåtvo, buduõi da ono ne postoji pre
upisa u registar. U pitañu su “delujuõe osobe”13)To su lica pod øijom odgovor-
noåõu su izdate akcije, izuzev ako je do izdavañe doålo protivno ñihovoj voçi.
14)S obzirom da druåtvo ne postoji, to su osnivaøi. U pogledu drugih “delujuõih
osoba” ukazujemo na situaciju iz øl. 286 kada dolazi do izdavaña akcija pre upisa
poveõaña osnovnog kapitala. Po pravilu, to su direktor, ølanovi upravnog odbo-
ra, ølanovi nadzornog odbora. Izdavaocima se smatraju i oni koji izvråe stvarno
uruøivañe isprave, pod uslovom da su samostalno delovali tako da su proizveli
utisak da su ovlaåõena lica. Ali, ako nemaju znaña o nevaÿnosti isprave, tada se
ne smatraju izdavaocima. 15)Izdavoci odgovaraju solidarno, bez obzira da li su
delovali zajedno, ili nezavisno jedan od drugog. 

U pogledu odgovornosti za åtetu , potrebno, je pre svega, ukazati da, kada je
prvi sticalac u pitañu, åtete praktiøno i nema, sa izuzetkom åtete zbog zadoc-
nelog prenosa (u odnosu na ugovoreni)- kako smo ukazali, on ne gubi pravo da tra-
ÿi od druåtva izdavañe propisne akcijske isprave. Åtetu trpi, pre svega, stica-
lac, zato åto je platio cenu, a ølanstvo nije stekao. Izdavaoci i osnivaøi odgo-
varaju za åtetu imaocu akcije. Kao imalac akcije se moÿe javiti i prenosilac i
sticalac. Ovo zavisi od izbora sticaoca. Buduõi da je obligacioni odnos punova-
ÿan, on moÿe traÿiti primenu pravila o nemoguõnosti ispuñeña (øl. 137 Zako-
na o obligacionim odnosima), zbog øega prenosilac postaje imalac akcije. Ume-
sto toga, on se moÿe obratiti osnivaøima i izdavaocima, kao solidarnim duÿni-
cima, sa zahtevom za naknadu åtete, buduõi da je imalac akcije. 

Gorña izlagaña su analogno primençiva i u situaciji kada su akcije izdate
pre upisa poveõaña osnovnog kapitala i kao takve niåtave (øl. 286). Potrebno
je, ipak, ukazati da u tom pogledu postoje odreæene poteåkoõe. Radi se o tome da
formulacija øl. 286 predstavça mañe uspeånu varijantu odgovarajuõeg reåeña
iz uporednog prava. Ovo zato åto u domaõoj verziji nedostaje zabrana prenosa
udela, odnosno prema terminologiji Zakona o preduzeõima “prava po osnovu upi-
sa”. Nesumñivo je to propust, buduõi da obe zabrane izdavaña akcija – pre upisa
druåtva i pre upisa poveõaña osnovnog kapitala – imaju isti ratio legis, a to je
spreøavañe prenosa buduõih prava. Postojeõa verzija øl. 286 moÿe dati povoda za
zakçuøivañe prema kojem su samo izdate akcije (akcijske isprave) niåtave, kao i
ñihov prenos. Nasuprot tome, ustupañe buduõeg prava udela (“prava po osnovu
upisa”), bi bilo punovaÿno, åto bi otvaralo put za jednostavno izigravañe za-
brane. Imajuõi to u vidu, smatramo da prilikom tumaøeña øl. 286 treba imati u
vidu svrhu koja se ÿeli postiõi zabranom sadrÿanom u tom ølanu i , zbog toga,
uzeti da zabrana prenosa udela postoji i u ovom sluøaju. Osim toga, buduõi da

13. Godin, op. cit., str. 36

14. Gadow, op. cit., str. 56

15. Ibidem
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druåtvo postoji, treba naglasiti da se ono ne smatra izdavaocem akcija u smislu
ovog ølana, a pod “delujuõim osobama” ne smatraju se osnivaøi. 

3. Plaåt akcije, kuponi i talon 

Zakonom o hartijama od vrednosti utvræena je sadrÿina akcije (øl. 15). Akci-
ja se sastoji iz dva dela – plaåta i kuponskog tabaka. Ovde treba ukazati da nije
predviæeno postojañe treõeg dela – talona. 

Plaåt sadrÿi firmu i sediåte emitenta, oznaku serije sa kontrolnim bro-
jem akcije, oznaku da je akcija i vrstu akcije, redosled emisije, ukupni obim emi-
sije, nominalnu vrednost akcije i broj akcija, firmu, odnosno ime kupca akcije,
ili oznaku na kog akcija glasi, prava iz akcije, mesto i datum izdavaña akcije i
faksimil potpisa ovlaåõenog lica emitenta i peøat emitenta. Kuponski tabak
sadrÿi firmu i sediåte emitenta, oznaku serije sa kontrolnim brojem akcije po
kojoj se dividenda isplaõuje, redni broj kupona za naplatu dividende, godinu za
koju se dividenda isplaõuje i faksimil potpisa ovlaåõenog lica emitenta. Su-
deõi po limitativnom karakteru nabrajaña elemenata iz øl. 15 Zakona o hartija-
ma od vrednosti u pitañu su bitni elementi plaåta i kuponskog tabaka. 16)Odat-
le bi se moglo zakçuøiti da nedostatak jednog elementa ima za posledicu niåta-
vost akcijske isprave. U tom sluøaju bi analogno trebalo primeniti pravila koja
se primeñuju u drugim situacijama kada su akcijske isprave niåtave. Nasuprot
tome, u pogledu sliøne regulative, iznosi se stav da takve akcije nisu niåtave.
17)Akcionar je, istiøe se, ovlaåõen da odbije prijem takve isprave, a, ako je pri-
mi, snosi posledice koje bi mogle nastati u pogledu postojaña, ili dokazivaña
ñegovih prava. U pogledu ovakvog stava treba ukazati da prvi sticalac nema
åtetnih posledica zbog mañkavosti isprave – on svoj status zasniva na upisu, a
isprava je deklarativnog karaktera. Treba, posebno, ukazati da su zakonom utvr-
æeni sluøajevi kada je akcijska isprava niåtava – øl. 193, øl. 218, øl. 286. 

 U ranijim izlagañima smo ukazali da je akcijska isprava deklarativne prir-
ode, a da je ñen znaøaj u tome åto olakåava prenos ølanstva, koje je i inaøe pre-
nosivo. Analogno tome treba posmatrati i kupone. Pravo na dividendu je ølansko
pravo i, kao takvo, prenosivo je kao deo ølanstva, sa svim drugim pravima i oba-
vezama. Kada skupåtina donese odgovarajuõu odluku, ølansko pravo se transfor-
miåe u traÿbeno pravo akcionara prema druåtvu. Ono je prenosivo, kao i svako
drugo traÿbeno pravo (potraÿivañe), prema opåtim pravilima o ustupañu (ce-
siji) iz Zakona o obligacionim odnosima. Svrha izdavaña kupona je samo da olak-
åa prenos potraÿivaña po osnovu utvræene dividende. To potraÿivañe je preno-
sivo i bez izdavaña kupona, ali se ñima omoguõava prenos kojim se åtiti savesni

16. Isto Vasiçeviõ Mirko, Privredna druåtva-domaõe i uporedno pravo, Beograd 1999, str.

251

17. Straÿnicky Milorad, Tumaø Trgovaøkog Zakona od 28 listopada 1937, Zagreb 1939, str. 215
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sticalac (za razliku od cesije). Zato se, po pravilu, uz plaåt izdaju i kuponi za
pojedine godine u kojima je inkoporisan zahtev za eventualnu dobit. 18) 

 I pored toga åto je regulativa kupona nedovoçna, moÿe se zakçuøiti da oni
i u domaõem pravu, glase na ime i na donosica. Po pravilu kuponi glase na dono-
sioca. Oni su hartije od vrednosti buduõu da druåtvo isplaõuje dividendu samo uz
predaju kupona. Oni, ipak, ostaju vezani za glavnu ispravu zato åto sa poniåta-
jem akcije, obesnaÿuju se i nedospeli kuponi, o øemu õe docnije biti reøi. Isto-
vremeno oni su kauzalne hartije od vrednosti i hartije koje se izdaju u masi (Ma-
ssenpapiere). 19)

 Oni se uporeæuju sa kamatnim kuponima, pri øemu se ukazuje da dividendni
kuponi ne glase na fiksnu sumu, nego na godiåñi deo dobiti za koji nije sigurno
da õe biti utvræen. 20)

 Pravo na nove kupone prema druåtvu ima titular osnovnog prava –akcionar.
Da bi se olakåalo postavçañe tog zahteva, u nekim pravima, predviæeno je po-
stojañe talona, Ñegova funkcije je legitimaciona, koji ovlaåõuje na podizañe
novih kupona, Buduõi da talon nije predviæen u domaõem pravu, otpadaju proble-
mi koji mogu da se jave u meæusobnim odnosima akcionara, imaoca talona i druå-
tva u pogledu izdavaña novih kupona. Ovde samo napomiñemo da ølansko pravo
ima status starijeg prava i akcionar moÿe spreøiti izdavañe kupona imaocu ta-
lona. 21)S obzirom da nije predviæeno postojañe talona, u domaõem pravu akcio-
nar, da bi podigao nove kupone, mora prezentirati akcijsku ispravu. 

4. Akcijska isprava i nominalna vrednost 

Zakonom o preduzeõima je posveõena posebna paÿña nominalnoj vrednosti
akcije (øl. 193). Ovakav pristup je zasnovan na funkciji nominalnog iznosa akci-
je o kojem je bilo govora u delu o pojmu akcije. Predviæeno je da najniÿi nominal-
ni iznos akcije ne moÿe biti mañi od pet USA dolara u dinarskoj protivvredno-
sti po kursu na dan uplate. osim u sluøaju sticaña akcija pod povlaåõenim uslo-
vima (øl. 192). Akcije sa niÿim nominalnim iznosom su niåtave. Za åtetu iz
takve emisije odgovaraju izdavaoci solidarno. Viåi nominalni iznos akcije tre-
ba da glasi na dinarsku vrednost deçivu sa 10. Akcije se ne mogu izdavati ni pro-
davati pri izdavañu ispod svoje nominalne vrednosti, osim u sluøaju sticaña ak-
cija pod povlaåõenim uslovima. Ova pravila se primeñuju u sluøaju osnivaøke
emisije, buduõi da se øl. 193 nalazi u delu o osnivañu druåtva. Smatramo, meæu-
tim, da se ova pravila shodno primeñuju i u sluøaju narednih emisija, mada to nije
jasno navedeno u øl. 283. Prema tome, u sluøaju da je na akciju uneta nominalna
vrednost niÿa od propisanog minimuma, akcija je niåtava. Ovo nije od znaøaja za

18. Lehmann-Dietz, op. cit., str. 295

19. Jovanoviõ R., op. cit., str. 7-9

20. Hueck Alfred, Recht der Wertpapiere, Berlin-Frankfurt 1960, str. 121

21. Lehmann-Dietz, op. cit., str. 295; Hueck A., op. cit., str. 121
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poloÿaj prvog sticaoca akcije, zato åto on svoj status zasniva na upisu akcije, a

ne na postojañu akcijske isprave. Osim toga, on ne gubi zahtev prema druåtvu da

mu ono izda propisnu akcijsku ispravu, ako je to pravo predviæeno statutom. Ip-

ak, niåtavost akcijske isprave moÿe dovesti do problema u sluøaju prenosa tak-

ve akcije. Sticalac akcije svoje ølanstvo zasniva na sticañu akcijske isprave.

On je cenu platio (ako je osnovni posao kupoprodaja), a ølanstvo nije stekao zato

åto je akcija niåtava, a cesija prava udela nije izvråena. Ñemu ostaju na raspo-

lagañu prava iz kupoprodajnog odnosa prema ñegovom predhodniku. Ovo zato åto

ugovor izmeæu prvog i drugog sticaoca nije niåtav, nazavisno od niåtavosti ak-

cije. Praktiøno posmatrano, åtete nema za sluøaj da nije doålo do prenosa takve

akcije, izuzev ako se ne radi o åteti zbog zadocnele moguõnosti prenosa. Za åte-

tu nastalu zbog izdavaña takve akcije odgovaraju “izdavaoci solidarno”. Pod iz-

davaocima se, u sluøaju prve emisije, podrazumevaju, pre svega, osnivaøi. Na ovom

mestu nema potreba za ukazivaña na poloÿaj druåtva , buduõi da u vreme prve

emisije akcija ono i ne postoji. Kada su u pitañu docnije emisije, krug “delujuõih

lica” koja se smatraju izdavaocima, utvræuje se kao u sluøaju niåtavosti akcija

zbog izdavaña pre upisa poveõaña osnovnog kapitala, zbog øega upuõujemo na od-

govarajuõa izlagaña. Delujuõa lica odgovaraju za åtetu imaocu akcije. Za sluøaj

da akcija nije preneta, to je prvi sticalac akcijske isprave. Ako je doålo do pre-

nosa akcije, imalac akcije moÿe biti i prenosilac i sticalac. Sticalac akcije,

vråeõi svoja prava iz osnovnog posla sa prenosicem, moÿe da raskine ugovor,

zbog øega dolazi do obostrane restitucije, a akcija dolazi ponovo u posed preno-

sioca. Tada je prenosilac imalac akcije i izdavaoci su ñemu odgovorni za åtetu.

Umesto toga, sticalac se moÿe odluøiti da ne vråi svoja prava iz osnovnog posla

i , tada, on ostaje imalac akcije, a izdavaoci su odgovorni ñemu za nastalu åtetu

– on je, kako smo ukazali, cenu platio, a ølanstvo nije stekao. Na kraju ovog dela

izlagaña ukazujemo da akcija prve emisije moÿe biti niåtava po dva osnova – ako

je izdata sa nominalom ispod propisanog minimuma i ako je izdata pre upisa

druåtva u registar. Kada je u pitañu akcija narednih emisija ona , takoæe, moÿe

biti niåtava po dva osnova - ako je izdata sa nominalom mañim od propisanog

minimuma i ako je izdata pre upisa poveõavaña osnovnog kapitala. 

 Potrebno je, takoæe, ukazati da akcije sa viåim nominalnim iznosom koji

nije deçiv sa 10 nisu niåtave. 22)

 5. Vrste akcijskih isprava

 Kao åto smo ukazali Zakonom o preduzeõima su predviæene dve vrste akcija

– akcije na donosioca i akcije na ime. 

22. Analogno Gadow, op. cit., str. 56
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a)Akcija na donosioca

To je prava hartija od vrednosti na donosioca. Na ñu se primeñu opåta pra-
vila o hartijama od vrednosti na donosioca, ali u meri u kojoj ne protivreøe pra-
vilima akcijskog prava. 23)

Akcija, kao åto smo ranije ukazali, nije konstitutivna isprava i ølanski
odnos ne nastaje ñegovim inkoporisañem u akcijsku ispravu. To isto vaÿi i za
sluøaj poveõavaña osnovnog kapitala. Prema tome, ølanski odnos nastaje kao ne-
inkorporisan i podleÿe, u pogledu prenosa, pravilima o cesiji. Ovo znaøi da se,
i kada su upisane akcije na donosioca, pravo udela, do izdavaña akcijskih isprava
na donosioca, prenose cesijom. Veza izmeæu isprave i ølanstva inkorporisanog u
ñoj, nastaje tek predajom isprave od strane druåtva akcionaru. 24) Ovo zato åto
do tada nije moguõe ustanoviti ko se ima smatrati akcionarom., buduõi da su u pi-
tañu isprave na donosioca. Ovakav pristup, istovremeno, odgovara øl. 237 Zako-
na o obligacionim odnosima

S obzirom na deklarativni karakter akcijske isprave, prigovori niåtavo-
sti isprave i prestanka ølanstva su neograniøeno dopuåteni. Poåto akcija in-
korporiåe ølanski odnos u svakom ñegovom pojavnom obliku koji proizlazi iz
statuta, mora svaki akcionar dopustiti takvo dejstvo statuta bez obzira da li je
znao za ñegovu sadrÿinu. Kao åto se vidi akcija je mnogo mañe formalma ispra-
va nego åto je to menica – u pitañu je tzv. indirektna formalnost. 25) Ovo vaÿi i
u pogledu promene statuta, koja je izvråena, ali nije registrovana u trenutku
prenosa isprave. To obuhvata i situaciju kada je, zbog promene statuta, sadrÿaj
isprave postao netaøan (øl. 236). Konaøno, ne postoji zaåtita savesnog pribavi-
oca u pogledu punovaÿnosti akcije –niåtavost (na pr. øl. 218 st. 2) deluje prema
svakom sticaocu, a kupcu akcije ostaju samo pravila o kuprodaji za zaåtitu svojih
interesa. 

Naknadnom sticaocu se ne mogu istaõi prigovori iz liønog odnosa sa ñego-
vim predhodnikom. 

b)Akcija na ime

Akcija na ime je, kako smo napred ukazali, hartija od vrednosti po naredbi. 
Kada su u pitañu akcije na ime, treba ukazati da se ølanstvo smatra inkorpo-

risanim u ispravu i pre ñene predaje akcionaru. 26) Ovde napomiñemo da smo ra-
nije ukazali da suprotno vaÿi u sluøaju akcija na donosioca. Ovo zato åto, kada
su u pitañu akcije na ime, i pre emitivaña akcije je moguõe ustanoviti ko se ima
smatrati akcionarom. Teåkoõe mogu nastati zbog øl. 237 Zakona o obligacionim

23. Würdinger H., op. cit., str. 48

24. Ibidem
25. Van Ren Jean, Securities and Securities Holders, International Encyclopedia of Comparative Law 5/

1990, str. 112

26. Würdinger H. op. cit., str. 49 uz napomenu da je stav sporan i navodi suprotnu sudsku

praksu. 
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odnosima kojim se za nastanak obaveze iz hartije od vrednosti traÿi i predaja
hartije ñenom korisniku. U tom pogledu ponovo ukazujemo da se pravo hartija od
vrednosti primeñuje na akcije u meri u kojoj ne protivreøi akcijskom pravu. 

Druåtvo prema svakom sticaocu ima prigovor iz sadrÿine ølanskog odnosa,
øak i onda kada prigovor ne proizlazi iz akcijske isprave. 27)Posledica toga je
da sticalac vinkulirane akcije, i ako je bio savestan u pogledu vinkuliraña, nije
zaåtiõen. Oznaka da je u pitañu privremena akcija (delimiøno uplaõena akcija)
traÿi posebne napomene. Ako odgovarajuõa oznaka nije uneta u ispravu, isprava
nije niåtava, a savesni sticalac moÿe smatrati da je ona u potpunosti uplaõena.
28)Propis øl. 220 st. 1 åtiti sticaoca i ñegova povreda mu daje pravo na prigo-
vor. Ñega ne tereti obaveza uloga i protiv ñega se ne moÿe voditi postupak ka-
duciraña (øl. 225). U obavezi prema druåtvu ostaje upisnik akcije ili prenosi-
lac (buduõi da on zna da je akcija delimiøno uplaõena), kao i nesavesni meæusti-
caoci, koji su upisani u kñigu akcija, Druåtvo õe, i bez kaduciraña, postaviti
zahtev prema ñima u pogledu nedostajuõeg dela uloga. Za eventualno nastalu åte-
tu nanetu druåtvu zbog odsustva oznake da se radi o privremenoj akciji, prime-
ñuju se pravila o posebnoj odgovornosti ølanova uprave (øl. 272 st. 1 tø. 4). Pre-
ma tome, u sluøaju da na delimiøno uplaõenu akciju nije uneta oznaka da je u pita-
ñu privremena akcija, zaåtita je obezbeæena samo savesnom sticaocu. 

Sporedne obaveze traÿe posebnu analizu. Prema Zakonu o preduzeõima (øl.
228 st. 1) sporedne obaveze sa moraju naznaøiti na akcijama i privremenim akci-
jama. Nedostatak odgovarajuõeg navoda u pogledu postojaña i obima sporednih
obaveza u tekstu akcijske isprave nema za posledicu niåtavost akcije. Osim to-
ga, za pravni poloÿaj prvog sticaoca akcije taj nedostatak je bez pravnog znaøaja.
On je u obavezi da izvråi dodatnu øinidbu. 29)Ovo zato åto zna pod kojim uslovi-
ma je upisao akciju i sporedna obaveza je deo ølanstva koje je zasnovao . Ñegova
obaveza se ne meña i ako ne doæe do izdavaña akcija, buduõi da on svoj poloÿaj ne
zasniva na sticañu akcijske isprave, nego na upisu akcija. Ipak, odsustvo odgova-
rajuõeg navoda o postojañu i obimu sporednih obaveza ima pravni znaøaj u sluøaju
prenosa akcija. Osnovno pravilo je da se, u sluøaju da unos o sporednim øinidbama
nije izvråen ili nije izvråen pravilno, izvråeñe sporednih øinidbi ne moÿe
traÿiti od sticaoca, ako je on bio savestan. 30) Propis øl. 228 st. 1 je zaåtitnog
karaktera i sticalac ima pravo na prigovor. Sticalac se ne moÿe pozvati na
svoju savesnost ako je to bilo vidçivo iz akcije – na pr. ako je postojao unos op-
åteg karaktera o postojañu posebnih obaveza, kada je sticaoc mogao da se obave-
sti o vrsti i obimu sporednih obaveza. To, ipak, ne znaøi da je prenosom stvorena
akcija bez sporedne øinidbe i da su nastale akcije nove klase. Naprotiv, i u ruka-
ma savesnog sticaoca ostaje kao akcija sa sporednim øinidbama, ali on ima prigo-

27. Ibidem
28. Analogno Gadow, op. cit. str. 64

29. Gadow, op. cit., str. 293

30.  Gadow, op. cit., str. 298
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vor u pogledu ispuñeña sporedne øinidbe. Treba naglasiti da u sluøaju prenosa
takve akcije ni prenosilac nije odgovoran za izvråeñe sporedne øinidbe. 31) Ovo
zato åto je sporedna øinidba deo ølanskog odnosa, odnosno izvråeñe sporedne
øinidbe je vezano za akciju, koja viåe nije u ñegovom vlasniåtvu. Drugo je, meæu-
tim, pitañe naknade åtete, buduõi da je znao za postojañe sporednih øinidbi.
Moÿe, takoæe, doõi u obzir i naknada åtete od strane ølanova uprave. 

6. Amortizacija akcijske isprave

U øl. 235 Zakona o preduzeõima je predviæena amortizacija akcija na ime i
kupona za dividendu na ime. Ako se akcija na ime, ili privremena akcija, uniåti
ili nestane, moÿe se oglasiti nevaÿeõom i izdati nova akcija, u skladu sa savez-
nim zakonom kojim se ureæuju hartije od vrednosti. Ako kuponi za dividende gla-
se na ime, oglaåavañem akcije ili privremene akcije nevaÿeõom, prestaje i zah-
tev iz kupona za dividende koje joå nisu utvræene. 

Kao åto se vidi, Zakonom o preduzeõima usvojena je vladajuõa koncepcija u
domaõem pravu, prema kojoj nije dozvoçene amortizacija hartija na donosioca.
Shodno tome nije dozvoçena amortizacija akcija na donosioca. Amortizovati se
mogu akcije na ime i privremene akcije. Ovo se odnosi i na situaciju kada su pre-
nete blanko indosamentom. 

Zakonom o preduzeõima upuõuje se u pogledu amortizacije akcija na savezni
zakon kojim se ureæuju hartije od vrednosti. Problem postoji zato åto je u øl. 11
st. 2 Zakona o hartijama od vrednosti, za sluøaj da je hartija na ime uniåtena ili
nestala, predviæeno javno oglaåavañe nevaÿeõom i obaveåteñe nadleÿnom sa-
veznom organu. Osim åto ne predviæa postojañe hartija po naredbi, ovim zako-
nom se ne predviæa sudski postupak. Zato je upuõivañe na ovaj zakon priliøno ne-
uspelo reåeñe, kojim se dovodi u pitañe institut amortizacije akcija na ime,
kao hartija po naredbi. Neåto boça je situacija u pogledu Zakona o obligacio-
nim odnosima. Ñime se u øl. 260 predviæa postojañe hartija po naredbi i moguõ-
nost ñihove amortizacije, pri øemu se, ni u ovom sluøaju, ne spomiñe sudski po-
stupak. Ipak, polazeõi od teorijskih stavova i normativnih opredeleña zakona
kojima se reguliåu pojedine hartije od vrednosti (na pr. menica), pod amortiza-
cijom treba podrazumevati sudsko poniåteñe isprave, kojim se oduzima vaÿnost,
odnosno stavça van snage odreæena isprava. 32)Ovo pitañe se na opåti naøin u
pogledu svih isprava reguliåe Zakonom o vanparniønom postupku gde je u øl. 195
st. 1 predviæena moguõnost da se, pod odreæenim uslovima, u sudskom postupku
proglasi da je isprava koja sadrÿi neko imovinsko pravo izgubila vaÿnost. 

Svrha amortizacije akcija na ime se mora posmatrati s obzirom na to da li je
u pitañu upisani ili neupisani akcionar. Kada se radi o upisanom akcionaru

31.  Ibidem
32. Cuça Sreõko, Graæansko procesno pravo, kñ. 2, Beograd 1938, str. 778



25Z. Arsiõ: Akcijska isprava  
 (str. 14-28)

amortizacija akcije na ime nema za svrhu da mu omoguõi vråeñe prava prema
druåtvu, buduõi da je upis u kñigu konstitutivnog karaktera u pogledu vråeña
prava prema druåtvu. Upisanom akcionaru nije potrebna akcijska isprava, budu-
õi da se na ñu ne primeñuje naøelo prezentacije. Svrha amortizacije u tom sluøa-
ju je da se obezbedi moguõnost daçeg prenosa ølanstva po pravilima hartija od
vrednosti. Nasuprot tome, kada je u pitañu neupisani akcionar, tada amortiza-
cija predstavça neophodni uslov za upis u kñigu akcionara i vråeñe prava pre-
ma druåtvu. 

Poniåtaj akcije se vråi u vanparniønom postupku (øl. 195 i daçe Zakona o
vanparniønom postupku), pri øemu je mesno nadleÿan sud prema mestu izdavaña
akcije. 

Prema øl. 197 Zakona o vanparniønom postupku predlagaø moÿe biti svako
lice koje je na osnovu te isprave ovlaåõeno da ostvaruje neko pravo, ili ima
pravni interes da se nestala isprava poniåti. Kada su u pitañu akcije na ime,
lice ovlaåõeno za postupak amortizacije je svaki sticalac akcije - nije neophod-
no da bude i upisan u kñigu akcionara. Za razliku od zamene oåteõenih akcija,
kada se ovlaåõenikom smatra samo lice koje je upisano u kñigu, buduõi da je ak-
cija podobna za upis, u sluøaju amortizacije pristup je åiri - ovlaåõeno je i li-
ce koje je steklo akciju, ali nije upisano u kñigu. Ovo je potrebno zato åto, zbog
gubitka akcije, upis nije mogao biti izvråen. Ako je akcija na ime ili privreme-
na akcija preneta indosamentom na donosioca, tada se kao ovlaåõeno lice javça
posledñi imalac pre gubitka akcije. 33)Ako je u pitañu akcija na ime ili pri-
vremena akcija, koja nije preneta blanko indosamentom, tada je ovlaåõeno lice
za pokretaña postupka ono lice koje dokaÿe da je ovlaåõenik na ispravi, ili
onaj ko je pravo stekao cesijom. 34) Kao åto smo ukazali, upis u kñigu akcionara
nije odluøujuõi, buduõi da se ne radi iskçuøivo o odnosu akcionara i druåtva.
Druåtvo je, sa svoje strane, u obavezi da pomogne u dokazivañu statusa ovlaåøe-
nog lica. 35)

Prema øl. 197 Zakona o vanparniønom postupku predlog za poniåtaj isprave
naroøito sadrÿi bitne sastojke isprave, øiñenice iz kojih proizlazi da je pred-
lagaø ovlaåõen da podnese predlog i da postoji verovatnoõa da je isprava nestala
ili uniåtena. 

Sud oglasom objavçuje pokretañe postupka za poniåteñe isprave. Taj oglas
se dostavça svim uøesnicima (åto ukçuøuje poveroca i izdavaoca), istiøe na og-
lasnoj tabli suda i objavçuje na naøin predviæen u øl. 201 Zakona o vanparniønom
postupku. Regulativa øl. 203 Zakona o vanparniønom postupku nije od znaøaja bu-
duõi da druåtvo ne izvråava obaveze po osnovu isprave, nego po osnovu upisa u
kñigu akcionara. Ako akcija, ipak, bude podneta druåtvu (na pr. radi upisa u
kñigu), druåtvo je ovlaåõeno da zadrÿi ispravu i obavezno da je preda sudu sa

33. Gadow, op. cit., str. 421

34. Ibidem
35. Ibidem
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naznaøeñem lica koje mu je ispravu predalo (øl. 205 Zakona o vanparniønom po-
stupku). Tada dolazi do obustave postupka amortizacije zato åto je jasno da
isprava postoji - spor moÿe da postoji u pogledu toga ko je ovlaåõen da drÿi
ispravu, odnosno ko je ovlaåõen prema druåtvu da traÿi izmenu upisa. 

Po poniåtenoj ispravi se ne mogu vråiti prava prema druåtvu. Amortizo-
vana akcijska isprava gubi svojstvo hartija od vrednosti, ali se time ne obesna-
ÿuje pravo udela kao takvo. 36) Ovo zato åto je ono i nastalo nezavisno od ispra-
ve, koja je deklarativnog karaktera. S obzirom da se radi o akcijama na ime, po-
trebno je naglasiti da se amortizacijom akcijske isprave ne utiøe na posledice
upisa u kñigu akcionara. Ona se ne moÿe prenositi, øak i u sluøaju da je sticalac
savestan. U nedostatku isprave podobne za prenos, do donoåeña pravosnaÿnog
reåeña o poniåtaju, ølanstvo je neprenosivo. Od donoåeña pravosnaÿnog re-
åeña o poniåtaju, pravo udela je prenosivo i to cesijom, do izdavaña nove ispra-
ve. Kao åto smo veõ ukazali, pravo udela kao takvo nije obesnaÿeno. Posle izda-
vaña nove isprave ølanstvo se prenosi po pravilima za hartije od vrednosti. 37) 

Pravosnaÿno reåeñe kojim se isprava poniåtava zameñuje poniåtenu
ispravu, dok se ne izda nova. Nova isprava se izdaje na zahtev predlagaøa i o ñego-
vom troåku, uz predaju reåeña o poniåteñu (øl. 210 Zakona o vanparniønom po-
stupku). Reåeñe o poniåteñu stupa na mesto poniåtene isprave i na osnovu ñe-
ga se mogu vråiti prava prema druåtvu, ukçuøivåi i pravo da traÿi od druåtva
da izvråi odgovarajuõi upis u kñigu akcionara. Treba naglasiti da sudska odlu-
ka ne zameñuje akciju kao hartiju od vrednosti. Ona nije in subsidio hartija od
vrednosti, nego surogat koji sluÿi za vråeñe prava prema druåtvu. Buduõi da
pravosnaÿno reåeñe o poniåtaju zameñuje poniåtenu ispravu, druåtvo se oslo-
baæa obaveze izvråeñem licu koje je izdejstvovalo pravosnaÿnu amortizaciju u
istoj meri, kao i da je obavezu izvråilo imaocu poniåtene isprave. 38) Ovde je
potrebno ukazati na situaciju kada je neovlaåõeno lice pokrenulo postupak i
izdejstvovalo pravosnaÿno reåeñe o poniåtaju akcijske isprave. U takvim
okolnostima treba poõi od toga da posednik amortizacione odluke ne moÿe biti
u povoçnijem poloÿaju, ni prema druåtvu ni prema ovlaåõeniku na ispravu, ne-
go åto bi to bio da poseduje ispravu koju ova odluka zameñuje. 39) Ako lice koje
dobije amortizacionu odluku nije, ili je prestalo da bude, ovlaåõenik, tada on
neõe postati akcionar - naprotiv, nova isprava õe biti vlasniåtvo posledñeg
ovlaåõenog imaoca poniåtene isprave. 40) Ovlaåõenik na ispravi, poniåtenoj
u amortizacionom postupku, moÿe traÿiti od neovlaåõenog lica predaju nove
isprave, kao åto bi to pravo imao u pogledu amortizovane isprave. 

36. Ibidem
37. Sliøno Godin, op. cit., str. 367

38. Cuça, op. cit., str. 792

39. Ibidem
40. Godin, op. cit., str. 367
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Naøelno, obesnaÿeñe akcije povlaøi za sobom niåtavost kupona zato åto na
ñima nema upisanog iznosa i åto postoji snaÿna veza za osnovno pravo. 41)Kao
åto se vidi, niåtavost kupona je posledica obesnaÿeña akcije – nije predviæen
poseban postupak amortizacije kupona. 42) Ovaj osnovni stav se koriguje razli-
kom koja postoji izmeæu kupona koji sadrÿe dospelo pravo i onih koji nisu dospe-
li, kao i razlikom izmeæu kupona na ime i kupona na donosioca. 

Kada su u pitañu nedospeli kuponi na donosioca, ono postaju niåtavi obe-
snaÿeñem akcije. U tom pogledu vaÿi izneti naøelni stav. Ovo se proteÿe i na
talon, kada se on izdaje. Onaj ko ishodi novu ispravu stiøe nove kupone i talon.
43) Drugaøije stvar stoji kada su u pitañu kuponi na donosioca koji sadrÿe dospe-
lo pravo. Oni ostaju na snazi. 

 U pogledu kupona na ime, Zakonom o preduzeõima nije usvojen stav, prisutan
u nekom pravima, da se oni ne mogu obesnaÿiti, nezavisno od toga da li sadrÿe do-
spelo pravo, ili ne. 44) Ovo zato åto se ne mogu smatrati hartijama od vrednosti
(rekta hartijama), nego predstavçaju (kvalifikovane) legitimacione hartije. 45)

Praktiøna posledica ovakvog opredeleña ogleda se u øiñenici da druåtvo mo-
ÿe izvråiti obavezu imaocu i to sa oslobaæajuõim dejstvom, ali ovaj nije ovlaå-
õen da to zahteva od druåtva. Ovakvo opredeleñe nije, kako smo ukazali, usvojeno
u domaõem pravu. U st. 2 øl. 235 usvojen je isti reÿim koji vaÿi za kupone koji
glase na donosioca - obesnaÿeñem akcije obesnaÿuju se nedospeli kuponi na ime. 

Ranije iznet stav o nemoguõnosti amortizacije kupona je prihvatçiv i za do-
maõe pravo. Kuponi na donosioca i kada su odvojeni ne mogu se amortizovati zbog
nemoguõnosti amortizacije hartija na donosioca. Kada su u pitañu kuponi na
ime, oni se ne mogu poniåtiti, ali se mogu naplatiti pod odreæenim uslovima.
Prema øl. 204 Zakona o vanparniønom postupku, ako je nestao ili uniåten kupon
koji je odvojen od glavne isprave, lice na koje kupon glasi moÿe, po isteku roka
od tri godine od dana dospelosti kupona, da zahteva od duÿnika ñegovu isplatu,
ako pre isteka toga roka prijavi sudu nestanak ili uniåteñe kupona i ako u tom
roku neko lice ne podnese sudu nestali kupon i ne bude podnesen zahtev za ñegovu
isplatu. Pre isteka tog roka duÿnik nije obavezan da isplati potraÿivañe po
tom kuponu. Ako druåtvo isplati dividendu po ovim pravilima Zakona o vanpar-
niønom postupku, ono se tada oslobaæa obaveze i prema ovlaåõenom imaocu do-
tiønog kupona. 46) 

Konaøno, potrebno je ukazati na odnos koji postoji izmeæu poniåtaja akcija
(amortizacije) iz øl. 235 o øemu je do sada bilo govora i poniåtaja akcija iz øl.
236 i øl. 307. 

41. Hueck A., op. cit., str. 121

42. Gadow, op. cit., str. 423

43. Ibidem
44. Godin, op. cit., str. 369

45. Gadow, op. cit., str. 423 

46. Analogno Cuça, op. cit., str. 788
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Treba, pre svega, naglasiti da postupak poniåtaja akcijske isprave od strane
druåtva (u sluøaju iz øl. 236 i øl. 307) nije prepreka za sprovoæeñe postupka po-
niåtaja akcijske isprave od strane suda. Ovo zato åto akcionar koji je ostao bez
akcije (uniåtena je) nije u moguõnosti da tu akciju preda druåtvu radi ispravke
(øl. 236), ili zamene, odnosno konsolidacije (øl. 307). On, takoæe, ne moÿe da tra-
ÿi od druåtva izdavañe nove isprave, buduõi da se ne moÿe legitimisati prema
druåtvu. On, kako smo veõ ukazali, tek na osnovu amortizacione isprave, dobije-
ne u postupku sudskog poniåtaja isprave, moÿe postaviti takav zahtev prema
druåtvu. To je razlog zbog kojeg sudski poniåtaj akcijske isprave (amortizacija)
mora postojati uz moguõnost poniåtaja akcijske isprave od strane druåtva. 47)

(ølanak primçen 24 I 2000.)

Prof. Dr. Zoran Arsiõ,
Faculty of Law, Novi Sad

Share Certificate

Summary

Share certificates are securities. They are issued as registered shares and as bearer
shares. Registered shares are securities on order, whereas bearer shares are real bearer
securities.

Key words: share, amortization

47. Tako Godin, op. cit., str. 369


