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Zalagañe akcija

(akcije kao sredstvo obezbeæeña plaõaña)

1. Uvod

Za moguõnost primene akcija (i drugih hartija od vrednosti) kao predmeta
zaloge, odnosno instrumenata obezbeæeña novøanih potraÿivaña, potrebno je
razmotriti sledeõe: 

- zakonsku regulativu ove oblasti i teorijsku i praktiønu moguõnost prime-
ne akcija kao zaloÿnog materijala - instrumenata obezbeæeña; 

- postupak, odnosno naøin ñihovog zalagaña; 

- postojañe adekvatnih akcija (pre svega akcije pogodne za sekundarnu trgovi-
nu) na finansijskom trÿiåtu, koje se mogu koristiti kao adekvatan zaloÿni ma-
terijal;

- efikasnost ñihove realizacije kao predmeta zaloge (naplata potraÿivaña
iz  zaloÿenih akcija) - instrumenta obezbeæeña i dr.     

Polazeõi od pretpostavke da hartije od vrednosti glase na novøane iznose
(ili na robu koja ima novøanu vrednost), kao instrumenti obezbeæeña potraÿi-
vaña se mogu pored akcija pojaviti i sve druge hartije od vrednosti koje su regu-
lisane pozitivnim propisima.1)  Meæutim, neke hartije su øeåõe u upotrebi kao

1.  To znaøi da se u funkciji instrumenata obezbeæeña, kod nas teorijski mogu pojaviti sve
hartije od vrednosti koje su predviæene Zakonom o hartijama od vrednosti ("Sl. list
SRJ" 26/95, 28/96 i 59/98): akcije, obveznice, blagajniøki zapisi, drÿavni zapisi, komer-
cijalni zapisi, certifikati i finansijski derivati, kao i hartije od vrednosti koje su
regulisane drugima zakonima (menica, øek, skladiånica, konosman i tovarni list).
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instrumenti obezbeæeña, zbog svojih osobenosti koje su pogodnije za ovu ñihovu
funkciju (bonitetnost, duÿi rok, lakåi postupak zalagaña, procena, realiza-
cija itd.).

2. Zakonski osnov i moguõnost koriåõeña akcija 

kao predmeta zaloge

Zakonski osnov za primenu akcija kao predmeta zaloge kod nas, je sadrÿan u
Zakonu o hartijama od vrednosti i Zakonu o obligacionim odnosima2) (u daçem
tekstu ZOO). 

Zakonom o hartijama od vrednosti je predviæeno da se hartije od vrednosti
mogu koristiti za izmireñe obaveza prema poveriocu, kao i za davañe u zalog
radi obezbeæeña plaõaña, pod uslovima i na naøin koji je utvræen ugovorom.3)

ZOO je predvideo kredit na osnovu zaloge hartija od vrednosti kao poseb-
nu i jedinu vrstu lombardnog kredita koja je kod nas regulisana.4) Za ugovor o kre-
ditu na osnovu zaloge hartija od vrednosti se moÿe reõi da je meåovit i da pored
osnovnih elemenata ugovora o kreditu sadrÿi i elemente ugovora o zalozi.

Odredbe ugovora o kreditu na osnovu zaloge hartija od vrednosti se analogno
mogu primeniti i na ostale vrste novøanih potraÿivaña na finansijskom tr-
ÿiåtu, koje se obezbeæuju hartijama od vrednosti.

Iz zakonske odredbe kojom se definiåe ugovor o kreditu na osnovu zaloge
hartija od vrednosti, proizilazi da nije bitno da li hartije od vrednosti na po-
verioca prenosi korisnik kredita ili neko treõe lice, ali je bitno da je poveri-
lac zakoniti imalac hartija od vrednosti, te da moÿe sa ñima u okviru svog za-
loÿnog prava raspolagati.

Prava i obaveze ugovornih strana (poverioca i korisnika kredita) iz ugovo-
ra o kreditu na osnovu zaloge hartija od vrednosti (a samim tim i akcija) su: 

1.  Obaveze poverioca:

- da u ugovorenom roku i uz ispuñeñe ugovorenih uslova korisnika kredi-
ta, korisniku stavi na raspolagañe odreæeni iznos novøanih sredstava, pod ugo-
vorenim uslovima;

- da vrati zalogodavcu (korisniku kredita ili treõem licu) zaloÿene har-
tije od  vrednosti, ukoliko je on uredno vratio kredit.

2. Obaveze korisnika kredita:

2. ZOO ("Sl. list SFRJ" 29/78, 39/85 i 57/98 i "Sl. list SRJ" 31/93).
3.  Zakon o hartijama od vrednosti, ølan 10.
4. ZOO, ølan 1069. - 1071. Videti: Prof. dr Peroviõ S. (redakcija): Komentar ZOO, Savre-

mena administracija, Beograd 1995., strana 1648.
ZOO ølan 1069. - Ugovorom o kreditu na osnovu zaloge hartija od vrednosti banka odo-

brava kredit u odreæenom iznosu uz obezbeæeñe zalogom hartija od vrednosti, koje pri-

padaju korisniku kredita ili treõem koji na to pristane.
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- da korisnik ili treõe lice preda u zalogu poveriocu predviæene hartije
od vrednosti;

- da otplaõuje kredit po ugovorenoj dinamici i iznosima;

- da plaõa poveriocu ugovorenu kamatnu stopu;

- koristi sredstva u skladu sa ugovorenom namenom (ukoliko se radi o na-
menskom kreditu).

Ugovor o kreditu na osnovu zaloge akcija bi trebao da sadrÿi i:

- naznaøeñe akcija koje se zalaÿu;

- naziv, odnosno firmu i sediåte, odnosno prebivaliåte imaoca akcija;

- iznos i uslove odobrenog kredita;

- iznos i vrednost akcija koje su uzete u obzir za odobreñe kredita.

3. Naøin zalagaña akcija 

Zavisno od vrste hartija od vrednosti zavisi i naøin na koji se hartije pre-
nose odnosno zalaÿu na poverioca, kao i naøin realizacije (naplate) hartija. Ak-
cije mogu biti na ime i na donosioca, pa õe se posebno objasniti i postupak pre-
noåeña, odnosno ñihovog zalagaña.

Akcije i ostale hartije od vrednosti na ime predstavçaju isprave u kojima
je prilikom ñihovog izdavaña taøno naznaøeno ime lica ili naziv firme pove-
rioca, odnosno vlasnika tih hartija. Kod ñih se prenos prava iz hartije vråi
ugovorom o prenosu potraÿivaña - cesijom, odnosno punim indosamentom.5) Iz-
vråeni prenos se upisuje i u kñigu akcija u koju se unosi ime firme ili fiziø-
kog lica, odnosno ime novog imaoca hartije od vrednosti.

Za zalagañe ovih hartija od vrednosti vaÿe opåta pravila o zalozi i po-
trebno je da postoji ugovor kojim se reguliåe ñihovo zalagañe, pismeno obaveå-
teñe duÿnika i predaja same hartije.

Akcije i ostale hartije od vrednosti na donosioca (obiøno se radi o prio-
ritetnim akcijama) su pismene isprave, koje pored drugih bitnih zakonom odre-
æenih sastojaka sadrÿe u sebi i ovlaåõeñe da se radi o hartiji na donosioca.

5. Zakon o hartijama od vrednosti, ølan 22. 
Indosament je pismena izjava (naredba) koja se upisuje na poleæini hartije od vrednosti
ili na posebnom dodatku - alonÿu, kojom imalac hartije indosant, prenosi svoja prava iz
hartije na indosatara. Indosament mora biti bezuslovan.
Ako se zalagañe hartija od vrednosti u ciçu obezbeæeña potraÿivaña vråi zaloÿnim
indosamentom, u indosament se unosi kalauzula - vrednost za obezbeæeñe, vrednost za

zalogu ili ma kakva druga napomena pod kojom se  podrazumeva zalagañe. 
Zaloÿni indosament se mora uneti u hartiju od vrednosti, inaøe se podrazumeva da se
radi o translativnom indosamentu. Translativnim indosamentom indosatar stiøe
pravo iz hartije i pravo na hartiju, a netranslativnim indosamentom indosant
(prenosilac) zadrÿava pravo na hartiji od vrednosti (svojinsko pravo), a na indosatara
prenosi samo odreæena prava u vezi sa hartijom od vrednosti, kao åto je i zalagañe
potraÿivaña iz hartije.



Pravo i privreda br. 5-8/2000.226

Pravo iz ñih se prenosi prostom predajom, åto podrazumeva da je ñihov drÿalac
i zakoniti vlasnik tih hartija od vrednosti. Odlikuju se velikom sposobnoåõu
cirkulacije, ali i nesigurnoåõu u prometu jer u sluøaju ñihovog gubitka ili
kraæe, prava iz hartija moÿe ostvariti i lice koje ih nije steklo na zakonit na-
øin. 

Poverilac kod hartija od vrednosti na dosnosioca stiøe zaloÿno pravo zak-
çuøeñem ugovora o zalozi i samim øinom predaje hartija od vrednosti u zalogu.

4. Akcije kao zaloÿni materijal

Sa pojavom zakonom predviæenih preduslova za egzistirañe akcija i ñihovog
trÿiåta, ipak nisu ispuñene sve pretostavke za ñihovo aktivno uøeåõe na na-
åem finansijskom trÿiåtu. Kao razlog tome je i u nedovoçnoj meri sproveden
proces svojinske transformacije. Takoæe, nedovoçna otvorenost trÿiåta prema
stranim investitorima, kao i sveukupni privredni i makroekonomski ambijent
utiøu na problem vrednovañe postojeõih akcija na sekundarnom trÿiåtu. Za åi-
ru upotrebu akcija kao zaloÿnog materijala neophodno je postojañe jakog trÿiå-
ta akcija (pogotovo sekundarnog).6)

Za uzimañe u zalogu akcija, primarno je obratiti paÿñu: da su one izdate od
strane bonitetnog emitenta, da imaju realnu trÿiånu vrednost odnosno da se ko-
tiraju na berzi efekata, åto opredeçuje poverioca da ih uzme kao sredstvo obez-
beæeña. Napred navedene karakteristike akcija ukazuju da se u sluøaju ñihovog
aktiviraña kao instrumenata obezbeæeña kredita iste mogu lako realizovati
(prodati) i da õe poverilac naplatiti svoje potraÿivañe, åto i opredeçuje po-
verioca da ih uzme kao sredstvo obezbeæeña.7) 

Opredeçeñe poverioca da konkretne akcije uzme za obezbeæeñe zavisi od
ñihovog kotiraña na berzi u momentu uzimaña u zalogu i od procene poverioca
kako õe se ñihova trÿiåna cena kretati u roku vraõaña kredita.8) 

6. Za nas je od znaøaja sagledavañe iskustava SAD i Velike Britanije, kao i ostalih zem-
aça sa razvijenim finansijskim trÿiåtem kod kojih su akcije øesto u upotrebi kao pred-
met zaloge, i u skladu sa moguõnostima primeniti ta iskustva u naåim uslovima.

7. Pravilo je da se krediti na podlozi hartija od vrednosti odobravaju u odreæenoj visini
od ñihove trÿiåne vrednosti. Akcije izrazito jakih finansijskih korporacija kod
kojih je izvesna moguõnost trÿiåne prodaje pokrivaju odobreñe kredita u visini i do
80%do 85% ñihove trÿiåne vrednosti (åto uglavnom zavisi od razliøitih trÿiånih
øinilaca i vrste akcija).

8. Za obveznice i ostale hartije od vrenosti koje nose kamatu, pored bonitetnosti
izdavaoca, bitna je visina utvræene kamatne stope. U sluøaju da u roku otplate kredita
doæe do rasta trÿiåne kamatne stope, tako da ako su prinosi po obveznicama (kamata
koju nose obveznice) mañi od realne cene novca (trÿiåna kamata), pada i realna cena
obveznica zbog pretpostavke kupca obveznica da õe u narednom periodu imati stalno
mañi prinos po obveznici od realne cene novca (i obratno, ukoliko su prinosi po
obveznicama znatno veõi od trÿiåne kamatne stope).
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U ugovoru o kreditu na osnovu zaloge hartija od vrednosti (ako na to prista-
ne duÿnik), potrebno je da se predvidi (na insistirañe poverioca) da u odreæe-
nim sluøajevima ako se vrednost zaloge smañi, poverilac moÿe traÿiti nadopu-
nu zaloge. To bi konkretno znaøilo, da bi poverilac mogao zahtevati od korisni-
ka kredita da obezbedi za pokriõe kredita dodatnu koliøinu akcija koje se kori-
ste kao obezbeæeñe, u sluøaju smañeña ñihove realne - trÿiåne vrednosti. 

Za poverioca koji uzima akcije kao predmet zaloge je neophodno dobro pozna-
vañe prirode i trÿiåta akcija, kao i radñi koje se tiøu procene boniteta har-
tija, øuvaña hartija, naplatu iz hartija (ako se ne vrati kredit). Poverilac je iz-
loÿen i potencijalnom riziku zbog variraña trÿiåne vrednosti akcija.

Za sve vreme dok su kod poverioca akcije (od odobravaña kredita do vraõaña
kredita i kamate), poverilac je duÿan da se sa puno paÿñe stara o ñima. To po-
drazumeva da poverilac kod akcija vodi raøuna i o naplati ñihove dividende. Iz-
nosi koji se dobijaju na osnovu dividende se prvo prebijaju sa troåkovima na øiju
naknadu poverilac ima pravo, zatim sa kamatom koja mu se duguje i najzad sa glav-
nicom (ukoliko doæe do neizmireña obaveza od strane duÿnika).

Kada korisnik vrati dugovana novøana sredstva, poverilac je obavezan da ñe-
mu ili treõem licu koje je poloÿilo hartije, preda iste, koje su bile deponovane
u toku otplate kredita sa svim prihodima koje su one ostvarile.

Bitno je napomenuti da prema jugoslovenskom zakonodavstvu akcionarsko
druåtvo u principu ne moÿe uzimati u zalogu sopstvene akcije, odnosno akcio-
narsko druåtvo moÿe uzeti u zalogu sopstvene akcije samo u izuzetnim sluøaje-
vima predviæenim zakonom kada moÿe i direktno sticati sopstvene akcije ili
sticati sopstvene akcije preko treõih lica.9) Åto se tiøe banaka kao najveõih
poverilaca na naåem finansijskom trÿiåtu sticañe sopstvenih akcija je regu-
lisano najnovijim izmenama Zakona o bankama i drugim finansijskim organiza-
cijama (lex specialis) u kojima su taksativno naznaøeni sluøajevi kada i u kojim
sluøajevima banke mogu sticati sopstvene akcije10).

5. Realizacija akcija kao zaloÿnog materijala 

Ukoliko korisnik kredita ne vrati kredit, poverilac moÿe realizovati
svoje potraÿivañe prodajom hartija od vrednosti. Poåto se krediti ili ostala
potraÿivaña na finansijskom trÿiåtu koja se obezbeæuju hartijama od vredno-
sti smatraju ugovorima u privredi, smatramo da poverilac moÿe ostvariti pro-
daju bez neposrednog obraõaña sudu po isteku osam dana od upozoreña uøiñenog
duÿniku ili zalogodavcu akcija (ukoliko duÿnik ili zalogodavac nisu ista li-
ca). Ukoliko zaloÿene akcije imaju berzansku - trÿiånu cenu (åto bi trebao bi-

9. Zakon o preduzeõima, ølan 240. do 242.
10. Zakon o bankama i drugim finansijskim organizacijama ("Sl. list SRJ" 32/93, 24/94, 61/

95, 28/96 i 44/99), ølan 19b.
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ti i primarni uslov za ñihovo uzimañe kao instrumenta obezbeæeña), poverilac
ih moÿe prodati po toj ceni i bez sprovoæeña licitacije.11)   

U postupku realizacije prava iz hartije poverilac se pojavçuje kao punomoõ-
nik poverioca iz hartije. Iz ostvarene cene poverilac namiruje svoje dospele
zahteve prema korisniku kredita, dok se ostatak od prodajne cene deponuje u ko-
rist korisnika kredita. 

Ukoliko je iznos koji je poverilac naplatio prodajom mañi od obaveza po
kreditu, on i daçe ostaje u statusu poverioca za nenaplaõeni deo.

6. Neke specifiønosti akcija kao instrumenata obezbeæeña 

Iz prakse razvijenih finansijskih trÿiåta u kojima su akcije naåle znaøaj-
nu funkciju kao instrumenti obezbeæeña se svakako moÿe ukazati na povoçno-
sti, ali i odreæene negativnosti kod ñihove primene kao predmeta zaloge.

Prednost akcija kao instrumenata obezbeæeña je u sledeõem:

- brzo i jeftino se primeñuju kao obezbeæeñe (bez veõih troåkova);

- lako se vrednuju;

- mogu se efikasno i bez veõih troåkova prodati.

Mane se mogu sastojati u sledeõem:

- trÿiåna vrednost akcija je promençiva (åto se moÿe odnositi i na druge 
hartije od vrednosti), a akcije koje nemaju trÿiånu vrednost mogu biti teåke za
vrednovañe i prodaju;

- øesti su sluøajevi falsifikata.

Posebna paÿña se obraõa na to da su emitenti akcija koje se koriste za obez-
beæeñe visoko ceñeni klijenti. Za ovu namenu uzimaju se samo akcije koje se ko-
tiraju na berzi i to akcije otvorenih akcionarskih druåtava.12) 

Kako je osnovni razlog zbog koga poverilac koji uzima za obezbeæeñe potra-
ÿivaña akcije da se iste prodaju na trÿiåtu i iz te cene poverilac namiri svoje
potraÿivañe, oøigledno je da je trÿiåna cena ovih hartija od vrednosti (koja se
meña) presudni øinilac za efikasnost ñihove realizacije kao instrumenata
obezbeæeña. Posebno treba razdvojiti trÿiånu i nominalnu vrednost akcija, jer
nominalna vrednost ne mora da odraÿava i ñihovu trÿiånu vrednost.13)

Osnovni razlog oscilacija u kretañu visine cena akcija leÿi u ekonomskoj
stabilnosti preduzeõa koje je izdalo te akcije, kao i u perspektivi ñegovog po-
slovaña u buduõnosti. 

11. ZOO, ølan 981.
12. To je pre svega znaøajno za akcije, jer one predstavçaju hartije koje ne obezbeæuju fiksni

prihod, nego se prinos po akcijama izraÿava u vidu dividende. 
13. Øest je sluøaj da nominalna vrednost hartija od vrednosti zavisi od poslovnog opre-

deçeña kompanije, kao i od odreæenih makroekonomskih uslova koji se odraÿavaju na
poslovañe emitenta hartija od vrednosti (fiskalna politika, kñigovodstveni propisi
i dr.).
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Najrelevantniji faktor koji utiøe na investitore da ulaÿu u odreæene akci-
je, kao i poverilaca da ih uzimaju za obezbeæeñe ñihovih potraÿivaña, su ñiho-
va predviæaña kako õe se kretati cena akcija u buduõnosti, na åta im u znatnoj
meri moÿe pomoõi podatak o kretañu trÿiåne vrednosti akcija u odreæenim
vremenskim periodima u proålosti. Pokazateçi koji ukazuju na promene cena
akcija na odreæenom trÿiåtu u proålosti su akcijski indeksi. Putem akcijskih
indeksa moÿe se ustanoviti koliko su se cene akcija promenile u odnosu na pret-
hodni period, åto ukazuje u kojoj fazi se trÿiåte odreæenih akcija nalazi. In-
deksi, u stvari predstavçaju samo osnov za procenu kao õe se kretati cene akcija
u buduõnosti.

Najznaøajniji pokazateçi kretaña cena akcija (akcijski indeksi) se mogu po-
deliti na:

1. Indekse ponderisane cenom (proseci);14)                  
2. Indekse ponderisane trÿiånom vrednoåõu.15)

7. Zakçuøak

U zemçama razvijene trÿiåne privrede i finansijskog trÿiåta akcije se
øesto koriste kao predmet zaloge. Zalagañem akcija ñihov vlasnik stiøe moguõ-
nost da se zaduÿuje kod banaka i drugih poverioca jer poseduje zaloÿni materijal
(akcije) koji ima trÿiånu vrednost. Na ovaj naøin pored klasiønih prava, odno-
sno koristi koje vlasniku donose akcije u ñegovom portfeçu (upravçañe, divi-
denda i dr.), dodatno se pruÿa moguõnost ñegovog zaduÿivaña po osnovu zaloge
akcija (odnosno angaÿovaña pozajmçenih novøanih sredstava za svoje poslovne
aktivnost) u øemu se ogleda viåestruka upotrebna vrednost akcija za ñihovog
vlasnika.

Na jugoslovenskom trÿiåtu hartija od vrednosti joå uvek masovno ne egzi-
stiraju kvalitetne akcije koje ispuñavañu stroge trÿiåne kriterijume, pa ne
postoji ni ñihova aktivna sekundarna trgovina. Sa ispuñeñem ovog uslova (se-
kundarna trgovina) ispuniõe se i uslov za ñihovo aktivnije koriåõeñe kao in-
strumenata obezbeæeña novøanih potraÿivaña.16) Za sada kod praktiøne prime-

14. Indeksi koji su ponderisani cenom (proseci), izraøunavaju se sabirañem cena akcija
odreæenih kompanija i deçeñem brojem koji je u datom momentu oznaøen kao delilac.
Najpoznatiji indeks ponderisan cenom je Dow Jones Averages koji se koristi na
Ñujoråkoj berzi.

15. Indeksi koji su ponderisani trÿiånom vrednoåõu, izraøunavaju se stavçañem u odnos
ukupne trÿiåne vrednosti odreæenih firmi u sadaåñem vremenu, sa ñihovom ukupnom
trÿiånom vrednoåõu u predhodnom periodu. Najpoznatiji indeks ponderisan trÿiånom
vrednoåõu je Standard & Poor Composite Stock Price Index.

16. Sprovoæeñem procesa svojinske transformacije u pravcu privatizacije, pretvarañem
odreæenog broja uspeånih preduzeõa u akcionarska druåtva, kao i pojave novih
preduzeõa u obliku akcionarskih druåtava koja õe imati razvojnu perspektivu, moÿe se
oøekivati i veõa zainteresovanost za ova preduzeõa i ñihove vlasniøke hartije od vred-
nosti, a samim tim i masovnije koriåõeñe ovih akcija kao predmeta zaloge.
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ne akcija kao instrumenta obezbeæeña kod nas postoje i odreæene nepravilnosti
i improvizacije, koje õe se ispravaçati sa åireñem pakse upotrebe akcija kao
instrumenata obezbeæeña, ali u øemu õe presudan znaøaj imati precizirañe za-
konskih odredbi i stavovi Komisije za hartije od vrednosti i finansijsko tr-
ÿiåte.   
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