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Karakteristike akcija koje se koriste u postupku 

svojinske transformacije druåtvenog kapitala u 

preduzeõima

Naåe vaÿeõe pravo razlikuje viåe vrsta i klasa akcija1) koje se koriste u
postupku svojinske transformacije (nominiraña) druåtvenog kapitala u
preduzeõima. To su: 1. obraøunske akcije; 2. akcije koje se stiøu po osnovu upisa;
3.akcije koje se prenose Republiøkom fondu za penzijsko i invalidsko osig-
urañe zaposlenih; 4. akcije koje se stiøu uplatom; 5. akcije koje se prenose
Akcijskom fondu.

Svaka od tih kategorija akcija ima odreæene karakteristike po kojima se
razlikuje od drugih navedenih akcija. A sve te akcije, zajedno posmatrano, imaju
znatne specifiønosti u odnosu na akcije koje je izdalo akcionarsko druåtvo
koje je osnovano iskçuøivo nominiranim (vlasniøkim) kapitalom.

Pravni reÿim navedenih akcija ureæen je propisima o svojinskoj transfor-
maciji preduzeõa i drugih organizacija koje raspolaÿu druåtvenim i drÿavnim
kapitalom.2) Tek supsidijarno, kao lex generalis, vaÿe za te akcije norme o akcija-
ma iz Zakona o preduzeõima i Zakona o hartijama od vrednosti.

1. Podela na vrste akcija vråi se u zavisnosti od toga da li akcija glasi na ime ili na
donosioca. S obzirom na klasu razlikuju se obiøne (redovne)  i prioritetne (pov-
laåõene) akcije – Zakon o preduzeõima, “Sl. list SRJ” broj 29/96, ølan 220.

2. Zakon o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog kapitala, “Sl. list SRJ” broj 29/96;
Zakon o svojinskoj transformaciji, “Sl. glasnik RS” broj 32/97.
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Propisi o svojinskoj transformaciji primeñuju se, mutatis mutandis, i pril-
ikom transformacije druåtvenog kapitala u udele u druåtvima s ograniøenom
odgovornoåõu. Zato o tome neõe biti reøi u daçem tekstu.

Proces privatizacije druåtvenog kapitala poøeo je u Jugoslaviji 1989. god-
ine.3) Meæutim, propis o tome prestao je da vaÿi 1996. godine, donoåeñem novih
propisa, pa õemo zato ukazati samo na one ñegove norme koje i danas mogu imati
praktiøni znaøaj. 

1. Obraøunske akcije

Preduzeõe koje raspolaÿe druåtvenim kapitalom duÿno je da vrednost tog
kapitala iskaÿe u tzv. obraøunskim akcijama.4) Obraøunske akcije u stvari nisu
akcije, u smislu hartija od vrednosti. One nemaju vlasnika, ne daju pravo na divi-
dendu, mogu se prenositi samo u postupku transformacije druåtvenog kapitala.
Postoje jedino kao obraøunska kategorija u osnovnom kapitalu preduzeõa, u ñe-
govom statutu i bilansu staña, ne emituju se. Odatle i naziv “obraøunske
akcije”.

Ostvarena dobit po osnovu druåtvenog kapitala raspodeçuje se za pov-
eõañe osnovnog kapitala i za podelu zaposlenima.5)

U preduzeõima koja su otpoøela postupak svojinske transformacije, tako da
druåtveni kapital predstavça samo deo osnovnog kapitala, taj deo se iskazuje u
obraøunskim akcijama.

Predstavnike druåtvenog kapitala u skupåtini akcionarskog druåtva bi-
raju zaposleni u druåtvu. Statutom druåtva mora biti odreæen broj tih pred-
stavnika i kojim õe brojem glasova po osnovu obraøunskih akcija svaki od ñih
raspolagati.6)

Podela druåtvenog kapitala u druåtvenom preduzeõu na odreæeni broj de-
lova iste nominalne vrednosti je prvi korak u postupku transformacije tog
kapitala. Tek posle toga je moguõe sticañe tih delova od strane zaintereso-
vanih lica.

Obraøunske akcije nemaju status sopstvenih akcija.7) To znaøi da preduzeõe
nije duÿno da otuæi te akcije u rokovima koji inaøe vaÿe kad su u pitañu sop-
stvene akcije.8) Duåtveno preduzeõe samostalno odluøuje o promeni svojinskog
karaktera druåtvenog kapitala.9) Odluku o promeni vlasniåtva druåtvenog

3. Zakon o druåtvenom kapitalu, “Sl. list SFRJ” broj 84/89.
4. Zakon o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog kapitala, “Sl. list SRJ” broj 29/96,

ølan 2. stav 3. 
5.  Zakon o preduzeõima, “Sl. list SRJ” broj 29/96, ølan 303.
6. Isti zakon, ølan 394.
7. Isti zakon, ølan 400. stav 3.
8. Isti zakon, ølan 240.
9. Zakon o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog kapitala, ølan 5. stav 1.
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kapitala donosi nadleÿni organ preduzeõa.10) U druåtvenim preduzeõima koja

su usaglasila svoju organizaciju sa Zakonom o preduzeõima, to je skupåtina

preduzeõa, koju øine predstavnici zaposlenih.11)

2. Akcije koje se stiøu po osnovu upisa

Do 60% obraøunskih akcija u preduzeõu koje je donelo odluku o transfor-

maciji druåtvenog kapitala imaju pravo da upiåu lica koja su zaposlena ili ko-

ja su bila zaposlena u preduzeõu u kome se vråi svojinska transformacija,

drugom preduzeõu koje raspolaÿe druåtvenim ili drÿavnim kapitalom, kao i

drugom obliku organizovaña koji obavça delatnost sredstvima u druåtvenoj

ili drÿavnoj svojini, odnosno drÿavnom organu i organizaciji ili organu je-

dinice teritorijalne autonomije i lokalne samouprave, kao i osigurani i ne-

osigurani zemçoradnici.12) Zaposleni i druga navedena lica imaju pravo na sti-

cañe akcija øija je nominalna vrednost 400 DEM u dinarskoj protivvrednosti za

svaku punu godinu radnog staÿa.13) To pravo moÿe se ostvariti najviåe za 40 god-

ina radnog staÿa.14)

Ako u osnovnom kapitalu akcionarskog druåtva ima i druåtvenog i nomin-

iranog (akcionarskog) kapitala, zaposleni u druåtvu mogu po osnovu upisa

steõi do 60% akcija koje se odnose na druåtveni kapital. Jer, samo druåtveni

kapital se transformiåe.15) U preduzeõu sa mañinskim druåtvenim kapitalom

odluka o svojinskoj transformaciji druåtvenog kapitala moÿe se doneti i

veõinom glasova zaposlenih.16) Dakle, u takvim sluøajevima za svojinsku trans-

formciju mañinskog druåtvenog kapitala nije nuÿna odluka skupåtine druåt-

va, u kojoj akcionari imaju veõinu i kojima moÿda nije u interesu da se deo os-

novnog kapitala koji øini druåtveni kapital transformiåe u akcionarski. U

naåoj struønoj literaturi postoji miåçeñe prema kojem radnici koji rade na

druåtvenim sredstvima – mañinskim druåtvenim kapitalom imaju pravo da se

organizuju kao akcionarsko druåtvo, i to sredstvima koja predstavçaju mañins-

ki druåtveni kapital i da donesu odluku o transformaciji – privatizaciji tog

mañinskog druåtvenog kapitala.17)

10. Isti zakon, ølan 5. stav 2.
11. Zakon o preduzeõima, ølan 394. stav 1.
12. Zakon o svojinskoj transformaciji, “Sl. glasnik RS” broj 32/97, ølan 11. st. 1. i 2. 
13. Isti zakon, ølan 12. stav 2.
14. Isti zakon, ølan 12. stav 5.
15. Isti zakon, ølan 13. stav 1.
16. Isti zakon, ølan 10. stav 4.
17. Mitroviõ, dr J., “Pravo radnika koji rade i upravçaju mañinskim druåtvenim kapi-

talom u meåovitom preduzeõu u postupku transformacije – privatizacije”, Pravo i
privreda, broj 5-8/99, str.282



Pravo i privreda br. 5-8/2000.44

Pravo na sticañe akcija po osnovu upisa imaju lica koja su drÿavçani
Savezne Republike Jugoslavije.18) Prilikom emitovaña osnivaøkih i drugih
emisija akcija akcionarskih druåtava takvo ograniøeñe na postoji.

Ove akcije tretiraju se kao uplaõene. Za nominalni iznos upisanih akcija
umañuje se druåtveni kapital u preduzeõu øiji se kapital transformiåe.19) Taj
se iznos iskazuje u poslovnim kñigama preduzeõa kao akcijski (nominirani)
kapital. Lica koja imaju pravo da steknu akcije po osnovu upisa imaju to pravo
po osnovu svog uøeåõa u stvarañu druåtvenog, odnosno drÿavnog kapitala.20)

Akcije koje su steøene po osnovu upisa moraju da glase na ime. Akcije se up-
isuju potpisivañem izjave o upisu (tzv. upisnice).21) Svaki akcionar i broj
akcija koje je stekao upisuju se u kñigu akcionara koju je duÿno da vodi akcio-
narsko druåtvo.22)

Za akcije koje je emitovalo po osnovu upisa zaposlenih, druåtvo ne treba da
izdaje (åtampa) hartije od vrednosti.23) To bi bio suviåan troåak, jer imalac
takve akcije ne moÿe je neposredno preneti na drugo lice. Umesto hartija od
vrednosti druåtvo moÿe upisnicima akcija izdati odgovarajuõe potvrde. Na os-
novu takve potvrde oni õe ostvarivati pravo na uøestvovañe u radu skupåtine
druåtva i pravo na uøeåõe u dividendi.

U izjavi o upisu akcija (tzv. upisnici) lice koje je podnosi duÿno je da se iz-
jasni da li je veõ u nekom drugom preduzeõu steklo pravo na besplatne akcije. Ev-
idenciju ostvarenog prava na akcije vodi centralni depo hartija od vrednosti
pri nadleÿnoj organizaciji, u skladu sa posebnim zakonom koji tek treba done-
ti.24) Kroz evidenciju koju vodi centralni depo hartija od vrednosti moÿe se
kontrolisati da li se nominalni iznos akcija koje je upisalo jedno lice u
raznim preduzeõima kreõe u dozvoçenim granicama.

Meæutim, akcije koje zaposleni stiøu po osnovu upisa ne mogu se smatrati
akcijama u pravom smislu reøi. To iz razloga åto je ñihova negocijabilnost og-
raniøena. A jedna od osnovnih karakteristika hartija od vrednosti, pa i akcija,
jeste da sluÿe prenosu prava koje je u ñima inkorporisano. U prvoj godini,
raøunajuõi od isteka roka za zakçuøeñe ugovora o upisu akcija, izdaje se 10 ods-
to upisanih akcija, u drugoj i treõoj godini po 20 odsto, a u øetvrtoj i petoj godi-
ni po 25 odsto. Samo one akcije koje su izdate mogu biti u prometu. A i izdate
akcije stavçaju se u promet putem berzanskih posrednika preko finansijske
berze.25) Nije, dakle, dozvoçen vanberzanski promet akcija koje su steøene po os-

18. Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 11. stav 1.
19. Isti zakon, ølan 12. stav 7.
20. Isti zakon, ølan 12. stav 1.
21. Isti zakon, ølan 18. stav 3.
22. Zakon o preduzeõima, ølan 232. stav 1.
23. Isti zakon, ølan 222. stav 2.
24. Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 16.
25. Isti zakon, ølan 20. stav 3.
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novu upisa na teret druåtvenog kapitala. Akcionarsko druåtvo mora da odbije
da upiåe takav prenos u kñigu akcionara.

Postojeõi akcionari imaju pravo preøe kupovine ovih akcija prilikom ñi-
hove prve prodaje.26) To moÿe u znatnoj meri ukoøiti promet tih akcija, naroøi-
to ako se ima u vidu da u jednom preduzeõu moÿe postojati i nekoliko hiçada
zaposlenih koji su stekli akcije po osnovu upisa.

Zbog takvog naøina prenosa akcija koje su steøene po osnovu upisa, imalac
takvih akcija ne bi mogao zahtevati od emitenta da mu akciju koja glasi na ime
zameni za akciju na donosioca, u skladu sa pravilima o hartijama od vrednosti.
Jer, prenos akcija koje glase na donosioca nije u praksi moguõe ograniøiti samo
na berzansku trgovinu.27)

Zakon nije odredio da ova ograniøeña traju odreæeno vreme. Zbog toga treba
smatrati da lice koje je steklo akcije po osnovu upisa nikada ne moÿe prenos
tih akcija vråiti van berze, i da je trajno zabrañeno ñihovo konvertovañe u
akcije na donosioca.

Na akcije po osnovu upisa, zaposlenima u preduzeõu i drugim licima koja su
odreæena zakonom daje pravo zakon, ukoliko se preduzeõe opredelilo za trans-
formaciju druåtvenog kapitala. To znaøi da preduzeõe ne moÿe odluøiti da õe
sve obraøunske akcije prodati. Preduzeõe moÿe odluøiti da õe izvråiti dokap-
italizaciju (poveõañe) svog osnovnog kapitala, ali i u takvom sluøaju zaposle-
ni imaju pravo na upis akcija na teret druåtvenog kapitala.

Akcije koje su steøene po osnovu upisa, od trenutka potpisivaña ugovora o
sticañu akcija, daju pravo akcionaru na uøeåõe u upravçañu akcionarskim
druåtvom, srazmerno nominalnoj vrednosti steøenih akcija, pravo na dividendu
i pravo na deo ostatka steøajne mase (ako ga ima) nakon isplate poverilaca
druåtva.28) Naime, tek od trenutka kad je zavråen upis akcija i zakçuøen ugovor
o sticañu akcija, postaje izvesno kojim õe brojem akcija raspolagati svaki ak-
cionar.29) U tom pogledu akcije koje su steøene po osnovu upisa na teret
druåtvenog kapitala imaju isto pravno dejstvo kao i redovne akcije koje je izda-
lo akcionarsko druåtvo.

3. Akcije koje se prenose Republiøkom fondu za penzijsko 

i invalidsko osigurañe zaposlenih

Preduzeõe je duÿno da prenese 10 odsto akcija od ukupnog kapitala
preduzeõa koji se transformiåe Republiøkom fondu za penzijsko i invalidsko

26. Isti zakon, ølan 20. stav 4.
27. Zakon o obligacionim odnosima, “Sl. list SFRJ” broj 29/78, ølan 250. stav 2.
28. Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 21.
29. Ako je vrednost upisanih akcija koje se stiøu po osnovu upisa veõa od 60% od proceñene

vrednosti kapitala preduzeõa koje se transformiåe, upisnici akcija stiøu pravo na
srazmerno mañi broj akcija – Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 18. stav 4.
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osigurañe zaposlenih.30) Te akcije imaju svojstvo prioritetnih participa-
tivnih akcija bez prava upravçaña.31) To da su u pitañu prioritetne akcije,
znaøi da one daju prednost kod isplate dividende.32) Prilikom donoåeña od-
luke o izdavañu prioritetnih akcija, akcionarsko druåtvo mora odrediti koji
õe se procenat dividende u odnosu prema nominalnoj vrednosti akcije smatrati
kao zagarantovan. To da su u pitañu  participativne akcije, znaøi da daju pravo,
pored utvræene prioritetne dividende, i na isplatu veõih dividendi ako pri-
padaju imaocima obiønih akcija.33) Dakle, ako je prioritetna dividenda 5% od
nominalne vrednosti akcije, Fond õe imati pravo na taj iznos øak i ako drugi
imaoci akcija mogu da ostvare samo dividendu u niÿem procentu. Odnosno, ako je
skupåtina druåtva donela odluku da se isplati dividenda u iznosu od 10% od
nominalne vrednosti akcija, onda na taj procenat ima pravo i Fond.

Zakon ne odreæuje da li prioritetne akcije koje su prenete Fondu imaju kar-
akter kumulativnih ili nekumulativnih akcija. To treba urediti odlukom o
prenosu prioritetnih akcija na Fond. Ako to nije ureæeno, treba smatrati da su
u pitañu nekumulativne prioritetne akcije, åto znaøi da se pravo na isplatu
neisplaõenih prioritetnih dividendi ne prenosi u narednu godinu, odnosno go-
dine. Naime, treba smatrati da je imalac prioritetnih akcija dovoçno privi-
legovan time åto ima pravo na prvenstvenu naplatu dividende.34) Ako
akcionarsko druåtvo nije u jednoj godini ostvarilo dovoçnu dobit da isplati
prioritetnu dividendu, to pravo ne treba prenositi u narednu godinu

Poåto ne daju pravo glasa, one se ne uzimaju u obzir prilikom utvræivaña
da li postoji kvorum za rad i potrebna veõina za odluøivañe na sednici skupå-
tine akcionarskog druåtva.35)

Ukoliko prioritetna dividenda nije u celini isplaõena u roku od dve god-
ine od statutom utvræenog roka za isplatu dividende, Fond stiøe pravo glasa u
skupåtini akcionarskog druåtva dok se taj iznos ne isplati.36)

Fond ne moÿe raspolagati akcijama koje su mu prenete. Te akcije stavçaju se
u promet preko Akcijskog fonda,37) o øemu õe biti reøi neåto kasnije.

30. Isti zakon, ølan 22. stav 2.
31. Isti zakon, ølan 26. stav 1.
32. Zakon o preduzeõima, ølan 230. stav 6. Vuøetiõ, dr V., “Deonice kao hartije od vred-

nosti”, Novi Sad,  1992, str.52.
33. Isti zakon, ølan 230. stav 9.
34. Jankovec, dr I., “Privredno pravo”, Beograd, 1996, str.666.
35. Graiõ – Stepanoviõ, mr S., “Pravni aspekti upravçaña preduzeõem u postupku svojinske

transformacije”,  Pravo i privreda, broj 5-8/99, str.211.
36. Zakon o preduzeõima, ølan 260. stav 2.
37. Zakon o Akcijskom fondu Republike Srbije, “Sl. glasnik RS” broj 44/98, ølan 8. stav 1.

taøka 8.
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4. Akcije koje se stiøu uplatom

Preostalih 30% obraøunskih akcija zainteresovana lica mogu steõi upla-
tom (kupovinom) u tzv. drugom krugu svojinske transformacije druåtvenog kap-
itala. Zakonske odredbe o prodaji druåtvenog kapitala shodno se primeñuju i
na prodaju akcija radi prikupçaña dodatnog kapitala (dokapitalizacije).38)

Upisane akcije mogu se otplaõivati u novcu i obveznicama Savezne Republike
Jugoslavije, kad ih banke budu izdale.

U drugom krugu svojinske transformacije pravo preøe kupovine akcija ima-
ju postojeõi akcionari, srazmerno nominalnoj vrednosti akcija steøenih po os-
novu upisa.39) To pravo treba priznati i  akcionarima koji su stekli akcije po
Zakonu o druåtvenom kapitalu iz 1989. godine. Ovo iz razloga åto prema
opåtim pravilima akcionar ima pravo preøe kupovine akcija iz novih emisija
srazmerno nominalnoj vrednosti akcija koje veõ poseduje.40)

Postoje dva naøina za sticañe obraøunskih akcija uplatom u drugom krugu
svojinske transformacije: sa popustom i bez popusta.

Za svrhe ovih redova od znaøaja je ukazati da se akcije sa popustom i bez po-
pusta izdaju tek nakon ñihove uplate.41) Do tada one ne mogu biti u prometu.42)

Te akcije dobijaju svojstvo akcija u smislu Zakona o hartijama od vrednosti i
Zakona o preduzeõima pod uslovom da su uplaõene u celini, åto akcionaru daje
pravo i na odgovarajuõi popust, ako se moÿe primeniti.

Dakle, tek kad su u potpunosti otplaõene, akcije koje su u procesu transfor-
macije druåtvenog kapitala kupçene sa popustom ili bez popusta dobijaju kar-
akteristike redovnih akcija. Po tome se one suåtinski razlikuju od akcija koje
se stiøu po osnovu upisa (dakle besplatno). Ali i tada je ñihov promet og-
raniøen. One se mogu stavçati u promet samo putem berzanskih posrednika pre-
ko finansijske berze.43) Iz toga proizlazi zakçuøak da i akcije koje se stiøu u
postupku svojinske transformacije druåtvenog kapitala uz uplatu sa popustom
ili bez popusta, isto kao i obraøunske akcije koje se stiøu upisom, mogu da glase
samo na ime.

Propisima nije odreæen rok u kojem vaÿi ovo ograniøeñe.
Kupac akcije u postupku svojinske transformacije stiøe pravo da uøestvuje

u upravçañu akcionarskim druåtvom srazmerno otplaõenim akcijama. Isto ta-
ko, i pravo na dividendu stiøe srazmerno otplaõenim akcijama.44) Zato
preduzeõe koje prodaje akcije uz otplatu u ratama, do ñihove konaøne otplate,

38. Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 28. stav 1.
39. Isti zakon, ølan 22. stav 7.
40. Zakon o preduzeõima, ølan 284. stav 1.
41. Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 20. stav 2.
42. Presuda Vrhovnog suda Srbije, Prev.405/98 od 17. II 1999, Pravo i privreda, broj 3-4/99,

str.111.
43. Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 20. stav 3.
44. Isti zakon, ølan 21.
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pre odrÿavaña svake sednice skupåtine usklaæuje ñen sastav sa promenama u
strukturi kapitala.45) U tom pogledu treba se podsetiti da i prilikom osniv-
aña akcionarskog druåtva, osnivaøka skupåtina donosi odluke veõinom glaso-
va po osnovu uplaõenih akcija s pravom glasa.46)

Lica koja su upisala akcije sa popustom u drugom krugu svojinske transfor-
macije, uz otplatu na rate, mogu odustati od otplate. Druåtvo ne moÿe sudskim
putem zahtevati da upisnik akcije izvråi obavezu iz ugovora o kupovini akcija,
tako da ta obaveza ima karakter prirodne obligacije. Ñima õe druåtvo izdati
onoliko akcija øija nominalna vrednost odgovara izvråenim uplatama,
uveõanim za pripadajuõi popust.47) Akcije od øije su uplate upisnici odustali
preuzima Akcijski fond.48) One se ne vraõaju u status obraøunskih akcija, dakle
u druåtveni kapital.

5. Prenos neprivatizovanih akcija Akcijskom fondu

Akcije koje preduzeõe nije prodalo do isteka roka iz javnog poziva za drugi
krug svojinske transformacije, kao i upisane akcije sa popustom od øije otplate
su odustali upisnici akcija, preuzima Akcijski fond.49) Te akcije imaju
svojstvo prioritetnih participativnih akcija bez prava upravçaña. One imaju
istu prirodu kao i akcije koje je preduzeõe prenelo Republiøkom fondu za
penzijsko i invalidsko osigurañe zaposlenih.

Ipak, preuzete akcije daju pravo Akcijskom fondu na uøeåõe u upravçañu
preduzeõem u kome je upisano mañe od 20% akcija i u kome je broj upisnika akci-
ja pod povlaåõenim uslovima mañi od 50. Isto tako, preuzete akcije daju pravo
Akcijskom fondu na uøeåõe u upravçañu preduzeõem ako prioritetna dividen-
da po osnovu prioritetnih participativnih akcija nije u celini isplaõena u
roku od dve godine od statutom utvræenog roka za isplatu. Ovo pravo traje do is-
plate dividende.50) To je generalno pravilo koje vaÿi i za druge sluøajeve
neisplate prioritetne dividende.51)

Akcijski fond javnim pozivima, odnosno preko finansijske berze, stavça u
promet neprodate akcije preduzeõa preuzete u drugom krugu svojinske transfor-
macije, kao i akcije koje je preduzeõe prenelo Republiøkom fondu za penzijsko i
invalidsko osigurañe zaposlenih. Isto tako, Akcijski fond javnim pozivima,
odnosno preko finansijske bereze, stavça u promet i upisane akcije od øije ot-

45. Isti zakon, ølan 21. stav 4.
46. Zakon o preduzeõima, ølan 215. stav 1. Vasiçeviõ, dr M., “Komentar Zakona o

preduzeõima”, Beograd,  1996, str.208.
47. O popustu Zakon o svojinskoj transformaciji, ølan 12. stav 4.
48. Isti zakon, ølan 25.

49. Isti zakon, øl.24. i 25.
50. Isti zakon, ølan 26. stav 3.
51. Zakon o preduzeõima, ølan 260. stav 2.
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plate su odustali upisnici akcija. Te akcije prodajom se pretvaraju u redovne
akcije sa pravom upravçaña. Pravo da stiøu akcije od Akcijskog fonda imaju
lica koja nisu iskoristila pravo da steknu obraøunske akcije po osnovu upisa u
nekom preduzeõu, kao i sva zaposlena lica u preduzeõima i drugim subjektima u
privatnoj svojini.52)

Akcijski fond moÿe preuzete akcije prodavati i ispod ñihove nominalne
vrednosti.53) Za one akcije za koje se moÿe pretpostaviti da õe ñihova trÿiåna
vrednost odgovarati nominalnoj vrednosti, ili biti veõa od nominalne vred-
nosti, treba oøekivati da neõe ni biti potreban treõi krug svojinske transfor-
macije.

Problemi õe se pojaviti zbog toga åto õe trebati dosta vremena da u naåoj
zemçi zaÿivi trÿiåte akcija i da akcije koje predstavçaju transformisani
druåtveni kapital dobiju trÿiånu vrednost.

Subjekt svojinske transformacije duÿan je da preda akcije Akcijskom fon-
du.54)  To znaøi da te akcije moraju postojati u vidu pismenih isprava. Sticañe
akcija od Akcijskog fonda mora biti upisano u kñigu akcionara koju je duÿno
da vodi akcionarsko druåtvo.55)

Sredstva od prodaje preuzetih akcija kao i dividenda po osnovu tih akcija
raspodeçuju se Fondu za razvoj Republike Srbije, Republiøkom zavodu za trÿ-
iåte rada i Republiøkom fondu za penzijsko i invalidsko osigurañe zaposlen-
ih.56)

6. Jedan pogled de lege ferenda

Stara Srbija je joå 1860. godine donela Trgovaøki zakonik u kojem su se
nalazile i odredbe o akcionarskim druåtvima i o akcijama. Godine 1896. donet
je u Srbiji Zakon o akcionarskim druåtvima. Zakon o osnivañu akcionarskih
druåtava donet je 1922. godine. U Jugoslaviji je 1937. godine donet Trgovaøki za-
kon, øija pravila o akcijama i akcionarskim druåtvima i danas zasluÿuju
paÿñu. Dakle, ova zemça ima dugu tradiciju akcionarstva, mada je akcionarstvo
u periodu od 1946. do 1988. godine iz politiøkih razloga zamrlo.

Treba da se vratimo klasiønim pravilima o akcionarstvu i o akcijama, s
tim åto õemo ih osveÿiti novim idejama iz ove vaÿne oblasti privrednog
ÿivota. Vaçda nas je iskustvo nauøilo da ne treba biti originalan po svaku
cenu.

52. Zakon o Akcijskom fondu Republike Srbije, ølan 8. st. 2. i 3.
53. Aranæeloviõ, N., “Zakon o svojinskoj transformaciji i vanberzanska trgovina akci-

jama”, Pravo i privreda,  broj 5-8/99, str.519.
54. Zakon o akcijskom fondu, ølan 21.
55. Zakon o preduzeõima. ølan 232. stav 1.
56. Zakon o Akcijskom fondu Republike Srbije, ølan 24.
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Akcije koje se koriste u svojinskoj transformaciji druåtvenog kapitala u
preduzeõima predstavçaju privremeno i prelazno reåeñe. Treba ih åto pre za-
meniti akcijama u punom smislu tog pojma. Licima koja su stekla akcije po
posebnom reÿimu u postupku svojinske transformacije druåtvenog kapitala u
preduzeõima treba omoguõiti da budu akcionari u pravom smislu te reøi. Na taj
naøin ñihove akcije õe postati hartije od vrednosti u koje õe domaõi investi-
tori i strani kapital moõi da imaju povereña. Posebno, radi stranih investi-
tora, a u interesu razvoja naåe privrede, treba omoguõiti da te akcije imaju
karakteristike koje su u skladu sa svetski prihvaõenim pravilima o akcionar-
stvu.

U tom pogledu potrebne su najmañe tri promene u naåim propisima.

Prvo, svojinsku transformaciju druåtvenog kapitala treba uøiniti
obaveznom. Hibridni karakter preduzeõa u kojima postoji i vlasniøki i
druåtveni kapital treba okonøati. Jer, inaøe su neizbeÿne teåkoõe prilikom
usaglaåavaña  interesa akcionara i predstavnika druåtvenog kapitala u sk-
upåtini akcionarskog druåtva. Za druåtvena preduzeõa koja joå nisu pristu-
pila svojinskoj transformaciji treba propisom odrediti rok u kojem su duÿna
da to izvråe.

Drugo, akcije koje su steøene u postupku svojinske transformacije
druåtvenog kapitala, koje su steøene upisom ili nakon potpune uplate, treba
upodobiti pravnom reÿimu akcija po opåtim propisima. Posebno treba liber-
alizovati promet tih akcija. Treba dozvoliti ne samo berzansko nego i vanber-
zansko trÿiåte akcija, da bi na taj naøin svako akcionarsko druåtvo dobilo
adekvatnu trÿiånu vrednost. Ni u zemçama sa razvijenim trÿiåtem kapitala,
akcije svih preduzeõa ne kotiraju na berzi. U vezi s tim trebalo bi dozvoliti
konverziju akcija na ime u akcije na donosioca. Jedino prilikom izdavaña akci-
ja u postupku transformacije druåtvenog kapitala, one bi morale da glase na
ime da bi bilo moguõe praõeñe da li je lice koje je upisalo akcije, odnosno ku-
pac akcija, poåtovao ograniøeña u pogledu maksimalnog iznosa nominalne
vrednosti akcija koje moÿe steõi na teret druåtvenog kapitala.

Ukoliko se stane na stanoviåte da akcionare koji su pod povlaåõenim us-
lovima stekli akcije u postupku transformacije druåtvenog kapitala treba
stimulisati da bar za izvesno vreme ne otuæe te akcije, moÿe se propisati da
ñihove akcije, za to vreme, ako ih oni drÿe, imaju karakter prioritetnih akcija
u pogledu isplate dividende, ali sa pravom glasa u skupåtini druåtva.57) To bi
predstavçalo “naknadu za vernost ñihovom akcionarskom druåtvu”. 

Treõe, akcionarima koji su stekli akcije upisom (besplatno), a koji ne ÿele
da koriste pravo da u drugom krugu svojinske transformacije kupe akcije sa po-

57. Naåi propisi ne zabrañuju prioritetne akcije sa pravom glasa, ali one u praksi pred-
stavçaju izuzetak. Obiøno se izdaju takve prioritetne akcije koje akcionaru ne daju
pravo glasa u skupåtini druåtva - Zakon o preduzeõima, ølan 221. stav 2. Vuøetiõ, dr V.,
“Deonice kao hartije od vrednosti”, Novi Sad,    1982 str.52.



51I. Jankovec: Karakteristike akcija koje se koriste u postupku svojinske 
transformacije druåtvenog kapitala u preduzeõima

 (str. 41-51)

pustom, treba dozvoliti da to pravo prodaju. Kupac bi imao pravo da koristi po-
pust na koji je imao pravo prodavac, kao i pravo preøe kupovine akcija u drugom
krugu svojinske transformacije. I takva norma bi omoguõila ubrzañe svojinske
transformacije druåtvenog kapitala u preduzeõima.


