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Trÿiåte akcija i pravo preøe kupovine akcija

1. Trÿiåte efekata

Trÿiåte efekata predstavça specijalizovano trÿiåte na kome se susreõe
ponuda i traÿña za dugoroønim finansijskim instrumentima (akcije, dugoroøne
hartije od vrednosti, finansijski derivati). Ono se sastoji od primarnog (emisi-
onog) trÿiåta (na ñemu se odvijaju operacije koje su vezane za emisiju hartija od
vrednosti i ñihov prvi otkup od strane kupca; odnosi se na tzv. kupovinu iz prve
ruke) i sekundarnog trÿiåta (odnosi se na daçu kupovinu i prodaju hartija od
vrednosti, na tzv. kupovinu iz druge ruke).

S obzirom na mesto na kome se obavçaju transakcije sa efektima razlikuje se
berzanski promet (ostvaruje se za berzanskim pultom, izmeæu ovlaåõenih lica,
povodom materijala koji je primçen na zvaniøni listing berze) i vanberzanski
promet (transakcije se realizuju van berzanskog pulta, povodom materijala koji
se nalazi ili ne nalazi na zvaniønom listingu berze, s tim åto se one mogu ostva-
riti u okviru berzanskog poslovnog prostora, ali van sluÿbenog dela berze, pre-
ko banaka, u slobodnom prometu, u direktnim i neposrednim odnosima, van berze
i banaka, izmeæu uøesnika na trÿiåtu efekata).1)

Kada se radi o akcijama, efikasno trÿiåte efekata ne moÿe da se zamisli,
niti da postoji, bez berzi i berzanskog prometa akcija (ovo vaÿi i za finansij-
ske derivate na akcije, s tim åto se oni mogu pojaviti samo ako na trÿiåtu po-
stoje "kvalitetne" akcije). Zahvaçujuõi berzi investitori i emitenti akcija, øi-

1. Ristiõ, Ÿ., Trÿiåte kapitala, Beograd, 1990, str. 20.
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ji se efekti kotiraju na berzi, ostvaruju niz pogodnosti. Kontinuiranim pruÿa-
ñem informacija o emitentima, o uspeånosti ñihovog poslovaña, ceni akcija,
investitori dobijaju potrebne signale o tome da li i u koje akcije da uloÿe kapi-
tal, a ako su ga veõ uloÿili da povuku kapital, ako preti opasnost od ñegovog
propadaña. Uz pomoõ berze emitenti kotiranih akcija lakåe prodaju nove emi-
sije akcija, na osnovu berzanske cene akcija lakåe odreæuju cenu novih emisija
akcija, stiøu boçi kreditni rejting i lakåi pristup novøanom trÿiåtu.2) Na
makro planu berza utiøe na poveõañe åtedñe;  omoguõava racionalnu, trÿiånu
alokaciju sredstava, umesto distributivne (drÿavne) alokacije; utiøe na poboç-
åañe finansijske strukture preduzeõa (umesto da se nastanak i poslovañe pre-
duzeõa finansira iz kredita, hartije od vrednosti omoguõavaju dugoroøno vla-
sniøko finansirñe preduzeõa); doprinosi ostvareñu vlasniøke demokratije (u
SAD i Japanu svaki peti stanovnik je individualni akcionar, u Velikoj Brita-
niji i Kanadi svaki åesti, u Francuskoj svaki deseti; sa okonøañem procesa pri-
vatizacije raøuna se da õe u Srbiji biti øetiri miliona akcionara).3)

Uoøavajuõi znaøaj berze za uspeåno sprovoæeñe procesa privatizacije, kao i
moguõnost da se preko finansijskog trÿiåta animira åtedña, koja se nalazi kod
stanovniåtva, a u ciçu obezbeæeña potrebnih sredstava za deficitarni sektor .
privredu,4) zakonodavac odreæuje da se akcije izdate po osnovu privatizacije
stavçaju u promet putem berzanskih posrednika preko finansijske berze (øl. 20.
st. 3. i øl. 27. st. 1. i 2. Zakona o svojinskoj transformaciji,5) "Sl. glasnik", br.
32/97). U skladu sa navedenim opredeçeñem i Savezna komisija za hartije od vred-
nosti i finansijsko trÿiåte je zauzela odgovarajuõe stavove. Tako, Komisija
preporuøuje emitentima, radi obezbeæeña principa objektivnosti i javnosti, a
imajuõi u vidu znaøaj razvoja finansijskog trÿiåta, da odreæeni broj akcija
prodaju na berzi. Takoæe, Komisija smatra da osnivañe i poslovañe "internih
berzi" nije pravno moguõe, te da su poslovi kupovine akcije preko "interne ber-
ze" niåtavi.6) Preko ovakvih reåeña i stavova nastoji se da se formira centra-
lizovano, efikasno i transparetno trÿiåte akcija, da se spreøe nelegalne tran-
sakcije i da se postigne trÿiåna cena akcija koje su izdate po osnovu privatiza-
cije.

Meæutim, i pored iskazanih opredeçeña, berza efekata, kod nas, ne funkci-
oniåe. Na naåem finansijskom trÿiåtu uglavnoj se trguje kratkoroønim novøa-

2. Õosiõ, B., Jorgiõ, B., Pujiõ, D., Berza hartije od vrednosti i berzansko poslovañe, Beo-
grad, 1991, str. 39.

3. Vukotiõ, V., Razvoj finansijskog trÿiåta i restruktuirañe privrede, drugo Miloøer-
sko savetovañe: Finansijsko trÿiåte u periodu tranzicije, Beograd, 1994, str. 222.

4. Vasiçieviõ, M., Æuriøin, D., Poznaniõ, D., Vodiø za primenu Zakona o svojinskoj trans-
formaciji, Beograd, 1997, str. 9.

5. U daçem tekstu ZOST.
6. Stavovi Komisije zauzeti na 35. sednici od 25.2.1998.g. i 50. sednici od 25.11.1998.g.,

Bilten Savezne komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, br. 4/99, str. 23.
i 34.
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nim instrumentima. Akcije, kao berzanski materijal, koji bi se kotirao i sa ko-
jim bi se trgovalo na berzi, naåe trÿiåte kapitala praktiøno ne poznaje. Uzro-
ci ovakvog staña proistiøu, pre svega iz nepovoçnog makroekonomskog ambijen-
ta. Tu se mogu ubrojati: privredna i politiøka nestabilnost, inflatorna kreta-
ña, visok stepen nelikvidnosti privrede, sporost u sprovoæeñu svojinske tran-
sformacije. U ovakvoj situaciji nerealno je oøekivati pojavu adekvatnog berzan-
skog materija, "kvalitetnih" akcija sa kojima bi se moglo trgovati na berzi.

Osim makroekonomskog orkuÿeña, i reåeña usvojena u postojeõim propisi-
ma mogu da budu smetña razvoju trÿiåta akcija. Nesporno je da pravo preøe kupo-
vine akcionara moÿe da ometa razvoj takvog trÿiåta. Zato je potrebno izvråi-
ti analizu odredbi o pravu preøe kupovine da bi se utvrdilo da li su, eventualno,
preåiroko postavçene tako da onemoguõuju da se ispune uslovi za kotaciju akcija
na berzi, a time i razvoj berzanske  trgovine. Da bi se o tome dobila jasna slika
neophodno je prethodno izloÿiti uslove koji moraju biti ispuñeni za berzansku
kotaciju akcija.

2. Uslovi za kotaciju akcija

Da bi sa akcijama moglo da se trguje u okviru berzanskog reÿima, na zvaniø-
nom berzanskom trÿiåtu, akcije moraju da budu, odlukom nadleÿnog berzanskog
organa, primçene na zvaniøni listing berze. Do toga moÿe da doæe samo ako se
stekne niz uslova. Postavçañem uslova za prijem akcija na listing nastoji se da
se obezbedi kvalitetan materijal, a time i sigurnost za one koji kupuju akcije,
kao i da se zaåtite investitori od neproverenih informacija.

Uslovi koji se traÿe za prijem akcija na listing berze mogu da se podele u
dve grupe.7) Jedni se tiøu izdavaoca, a drugi se tiøu akcija. Åto se tiøe izdavaoca,
on mora da bude osnovan u skladu sa zakonom, da raspolaÿe sa odgovarajuõim kapi-
talom, da podnese bilansne pokazateçe o svom poslovañu tokom propisanog mi-
nimalnog broja poslovnih godina, koje prethode zahtevu za prijem akcija u kota-
ciju (kod nas, u Francuskoj, Nemaøkoj, izveåtaj se podnosi za posledñe tri godi-
ne, u Japanu za posledñih pet godina).8) Akcije moraju da budu izdate u skladu sa
vaÿeõim propisima (dokazuje se podnoåeñem odluke o emisiji, reåeñem nad-

7. Naåe berzansko pravo gotovo da o tome ne sadrÿi pravila. Ova pitaña su posebno
razraæena u Direktivama EU: Direktiva br. 79/279 i 82/148 o usklaæivañu uslova za
prijem efekata na zvaniøni berzanski listing; Direktiva br. 82/121 i 82/148 o infor-
macijama koje kompanije moraju redovno objavçivati ukoliko su ñihove akcije ukçuøene
na zvaniøni berzanski listing; Direktiva br. 80/390, 82/148, 87/345, 90/211 o koor-
dinirañu uslova za sastavçañe, kontrolu i objavçivañe prospekta za hartije od vred-
nosti koje se nude trÿiåtu; Direktiva  br. 89/298 o koordinirañu uslova za sastavçañe,
kontrolu i objavçivañe prospekta za hartije od vrednosti koje se nude trÿiåtu. O tome:
Jovanoviõ, N., Pravo Evropske zajednice i naåe pravo o kotirañu efekata, Pravo i
privreda, br. 5-8/96, str. 478; Vasiçeviõ, M., Privredna druåtva – domaõe i uporedno
pravo, Beograd, 1999, str. 261.
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leÿnog orgna o odobreñu emisije); vrednost emisije mora da se kreõe u visini

propisanog minimalnog iznosa; akcije moraju da budu slobodno prenosive (odstu-

paña se dozvoçavaju ako postoji odgovarajuõi sporazum o tome izmeæu berze i

emitenta); akcije øije se kotirañe traÿi moraju da budu rasprostrañene meæu

stanovniåtvom u dovoçnom broju (smatra se da je ovaj uslov zadovoçen ako je ba-

rem 25 procenata distribuirano, ali je prihvatçiv i mañi procenat ako su akci-

je emitovane u velikom broju, tako da je deo koji poseduje stanovniåtvo dovoçan

za normalno funkcionisañe trÿiåta); zahtev za kotaciju mora da se odnosi na

sve hartije od vrednosti iste vrste koje je izdavalac emitovao, s tim åto je mogu-

õe izuzeti blokove akcija koji obezbeæuju kontrolu nad kompanijom; emitent je

duÿan da objavi propisane podatke (vråi se putem prospekta, a na osnovu odobre-

ña berze koja je ovlaåõena da kontroliåe taønost datih informacija) o sebi i

akcijama, kako bi ulagaøima omoguõio da steknu potpunu i istinitu predstavu o

ñihovoj vrednosti.

Ako se imaju u vidu navedeni uslovi jasno je da najveõi broj emisija kod nas ne

bi mogao da ispuni uslove za prijem akcija na listing berze. To bi znaøilo da se

sa ñima moÿe trgovati na berzi u okviru vanberzanskog reÿima,9) te u tom smi-

slu treba shvatiti i odredbu ZOST da se akcije stavçaju u promet preko finan-

sijske berze.10) Po isteku odreæenog perioda vremena nadleÿni berzanski organ

bi mogao da donese odluku, na osnovu procene o ispuñenosti odreæenih uslova, da

sa takvim akcijama poøne trgovañe u okviru berzanskog reÿima.11)

8. Kad prijem u kotaciju traÿi javnopravno lice (drÿava, teritorijalno-politiøke jedin-
ice, poludrÿavne ustanove, meæunarodne organizacije) tada se ne zahteva da navedeni
uslovi budu ispuñeni. To se obrazlaÿe øiñenicom da se radi o licima koja se smatraju
najsigurnijim duÿnicima i platiåama. O tome: Jovanoviõ, N., nav. ølanak, str. 482.

9. Beogradska berza je u svojim pravilima otvorila moguõnost za formirañe posebnog trÿ-
iåta za akcije iz svojinske transformacije, odnosno za akcije koje ne ispuñavaju stan-
dardne uslove berze, pri øemu bi se koristila postojeõa tehnoloåka podloga berze. O
tome: Zeøeviõ, P., Uloga berze u procesu svojinske transformacije preduzeõa, Zbornik
radova: Transformacija preduzeõa i finansijska trÿiåta, Beograd, 2000, str. 133.

10. O ovom pitañu u teoriji postoje i drugaøija shvataña. Smatra se da je zakonodavac pojam
"finansijska berza" upotrebio ne u smislu trgovaña na berzi veõ trgovaña u skladu sa
berzanskim pravilima na ureæenom trÿiåtu unutar samih subjekata svojinske transfor-
macije. O tome: Vasiçeviõ, M., Zakonska infrastruktura i trÿiåte akcija iz svojinske
transformacije, Pravo i privreda, br. 11 – 12/99, str. 8.

11. U Francuskoj se za efekte kojima se trguje na sekundarnom berzanskom trÿiåtu, jer ne
ispuñavaju uslove za trgovinu na zvaniønom (prvom) trÿiåtu, propisuje da savet, po pro-
teku odreæenog vremena, odluøuje o prijemu takvih efekata na zvaniøni listing berze, o
tome da õe se sa ñima i ubuduõe trgovati na sekundarnom trÿiåtu ili o ñihovom
brisañu sa listinga sekundarnog trÿiåta i prebacivañu na treõe trÿiåte – trÿiåte
izvan kotacije. Osim toga, Francuska je u posledñe tri godina razvila novo trÿiåte na
kome se trguje efektima mladih preduzeõa, za koje se proceñuje da imaju veliki ekonom-
ski potencijal. O ovome: Delebecque, P., Germain, M., Traite de droit commercial, t. 2, Paris,
1996, str. 82.
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3. Primarno trÿiåte i pravo preøe kupovine

Na primarnom trÿiåtu akcije mogu da se plasiraju na razliøite naøine: pu-
tem javne prodaje, tendera, direktnim plasmanom emisije preko velikih institu-
cionalnih investitora, preko efektne berze.12) Jedan od tih naøina je i otkup
akcija putem prava preøe kupovine.

Pravni okvir za ostvareñe prava preøe kupovine postavçen je u ZOST, Za-
konu o hartijama od vrednosti /"Sl. list SRJ", br. 26/95) i Zakonu o preduzeõima
("Sl. list SRJ", br. 29/96). U ZOST pravo preøe kupovine je regulisano kao za-
konsko imperativno pravo, a u druga dva zakona regulisano je kao dispozitivno
pravo koje se odlukom o poveõañu osnovnog kapitala moÿe iskçuøiti ili ogra-
niøiti.

ZOST priznaje pravo prvenstva akcionarima na prvi otkup akcija (øl. 14. st.
2, øl. 22. st. 7, øl. 27. st. 5), pod odreæenim uslovima, a na osnovu uøeåõa u stvara-
ñu druåtvenog, odnosno drÿavnog kapitala, kao i pravo preøe kupovine akcija
koje se posle otkupa prvi put prodaju, a srazmerno nominalnoj vrednosti akcija
koje su stekli (øl. 20. st. 4). Prema Zakonu o preduzeõima i Zakonu o hartijama od
vrednosti pravo preøe kupovine moÿe da se ostvari u sluøaju raspolagañu akci-
jama (øl. 233. ZOP) i sticaña akcija novih emisija (øl. 22. ZHOV, øl. 284. ZOP). 

Pravo raspolagaña ograniøeno pravom preøe kupovine. – U principu, akcije
se mogu slobodno prenositi. Ipak, prenos akcija se moÿe ograniøiti (vremen-
ski,13) ili usloviti davañem saglasnosti) na osnovu zakona, statuta ili ugovo-
ra.14)

Kada se radi o akcijama koje glase na ime, a ne kotiraju se na berzi, statutom
se moÿe propisati da akcionari ili druåtvo imaju pravo preøe kupovine na ak-
cije koje se izlaÿu prodaji (øl. 233. ZOP). Osim statutarnog ograniøeña, moguõe
je zakonski, na imperativan naøin, ograniøiti pravo raspolagaña akcijama pu-
tem prava preøe kupovine, kao åto je to uøiñeno u ZOST. Na ovaj naøin se omo-
guõava postojeõim akcionarima prioritetno sticañe akcija koje se prodaju u ci-
çu poveõaña ñihovog uøeåõa u kapitalu  druåtva. Ali, istovremeno se ograni-
øava åireñe kruga akcionara. 

Prema stavu Komisije za hartije od vrednosti, ako se statutom ograniøi pre-
nos akcija na ime, takvo ograniøeñe se neõe primeñivati na akcije øija se kupo-
vina ili prodaja vråi na berzi.15) Ovakav stav Komisije dovodi u pitañe oprav-
danost postojaña zakonskog imperativnog prava preøe kupovine, koje je ustanov-

12. O tome: Ristiõ, Ÿ., nav. delo, str. 140; Õosiõ, B., Jorgiõ, B., Pujiõ, D., nav. delo, str. 40.
13. U uporednom pravu (nemaøko, francusko, englesko, ameriøko, åvajcarsko, holandsko,

belgijsko pravo) preovlaæuje stanoviåte da se ne moÿe trajno ograniøiti prenos akcija.
O tome Goluboviõ, D., Pravni poÿaj akcionarskog druåtva, Novi Sad, 1992, str. 132.

14. O moguõim naøinima ograniøeña prava raspolagaña akcionara videti: Vasiçeviõ, M.,
nav. delo, str. 307 –309.

15. Stav Komisije zauzet na 41. sednici koja je odrÿana 30.6.1998., Bilten Savezne komisije
za hartije od vrednosti, br. 4/99, str. 26.
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çeno u ZOST,  s obzirom na odredbu prema kojoj se akcije stavçaju u promet pre-
ko finansijske berze (øl. 20. st. 3).

Nove emisije akcija i pravo preøe kupovine. – Pravom preøe kupovine akcija
iz novih emisija åtite se prava postojeõih akcionara, odrÿava ravnoteÿa u pog-
ledu unetog kapitala.16) To se postiÿe tako åto se akcionarima (pre akcionara,
pravo preøe kupovine mogu da ostvare imaoci zamençivih obveznica,  koje daju
pravo prioriteta u kupovini akcija), na osnovu zakona, statuta ili odluke o emi-
siji akcija, daje prioritetno pravo na kupovinu akcija srazmerno nominalnoj
vrednosti akcija koje poseduju. Tako, ako druåtvo, øiji kapital iznosi 1.000.000
dinara, a podeçen je na 1.000 akcija øija vrednost iznosi 1.000 dinara, odluøi da
poveõa kapital 50 posto izdajuõi 500 akcija vrednosti 1.000 dinara, onda õe svaki
akcionar imati prioritetno pravo na jednoj novoj akcije za dve stare. Ovim se ak-
cionarima omoguõuje da oøuvaju proporcionalno isto uøeåõe u kapitalu druå-
tva, da i posle nove emisije zadrÿe ista prava koja su imali i pre nove emisije.
Time se na najboçi naøin åtiti pravo postojeõih akcionara na aktivu druåtva,
stvorene rezerve, na øiji bi deo, u suprotnom, pravo polagali novi akcionari.17)

Prioritetno pravo kupovine novoemitovanih akcija, tzv. "mladica", pred-
stavça jedno od najvaÿnijih imovinskih prava akcionara. Ako se radi o dobrom
druåtvu, koje ima brz razvoj i uspeåne programe, ovo pravo moÿe postojeõim ak-
cionarima doneti znaøajnu korist. Neposredna korist od preøe kupovine ogleda
se u tome åto akcionari, po pravilu stiøu akcije uz odgovarajuõe finansijske
olakåice, po diskontnim cenama koje su niÿe od emisionog ili trÿiånog kursa
akcija iste vrste.18)

Osim akcionara, odreæene pogodnosti od prava preøe kupovine ima i akcio-
narsko druåtvo. Na taj naøin se smañuju troåkovi prodaje akcija treõim licima,
skraõuju se rokovi prodaje akcija, izbegava se plaõañe provizije drugima za pro-
daju akcija, unapred se osiguravaju potencijalni kupci akcija. Istovremeno,
druåtvo se mora suoøiti sa negativnim stranama ovog prava: odsustvo trÿiånih
informacija o vrednosti akcija, ograniøavañe kruga potencijalnih kupaca akci-
ja, nuÿnost obaveåtavaña akcionara i praõeñe ñihovih odgovora u vezi sa prih-
vatañem ili neprihvatañem koriåõeña prava preøe kupovine.19)

Pravila o pravu preøe kupovine akcija primeñuju se kada se kapital druå-
tva poveõava iz eksternih izvora, a uplata akcija vråi u novøanom obliku. Pra-
vila o prioritetu se ne primeñuju kada se kapital poveõava iz internih izvora
(nerasporeæena dobit i rezerve druåtva). Kada se radi o ovlaåõenom kapitalu
(uprava na osnovu ovlaåõeña iz statuta, odnosno odluke skupåtine poveõava

16. Lukiõ, M., Sporazum akcionara, Pravo i privreda, br. 1 – 2/98, str. 83.
17. Germain, M., Vogel, L., Traite de droit commercial, t. 1, Paris, 1998, str. 1186.
18. Õosiõ, B., Jorgiõ, B., Pujiõ, D., nav. delo, str. 45; Ristiõ, Ÿ., nav. delo, str. 78; Albaneze,

Ÿ., Pravo na preøu kupovinu akcija u naåem zakonodavstvu i praksi, Berza, br. 4/97, str.
53.

19. Albaneze, Ÿ., nav. ølanak, str. 57.
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osnovni kapital – øl. 291. ZOP). prisutan je stav da akcionari imaju pravo na
prioritetni upis akcija, koje uprava moÿe da ograniøi ili iskçuøi samo na
osnovu odluke skupåtine ili odredbe sadrÿane u statutu.20)

Kao individualno pravo,21) pravo preøe kupovine moÿe da se promeõe,22)

osim ako zakonom nije drugaøije odreæeno.23) Generalno, prisutno je opredeçeñe
da se pravom preøe kupovine moÿe raspolagati inter vivos i mortis causa. Ovakva
moguõnost bi bila u skladu sa pravnom prirodom akcija, za koje je vezano pravo
prioriteta, kao i sa øiñenicom da pravo preøe kupovine u propisima i nije
izriøito utvræeno kao liøno i neprenosivo pravo.24) Pravo prenosa se uspostav-
ça odvajañem prava prioriteta od prenosive akcije. To se øini odvajañem kupo-
na, koji reprezentuje pravo, od akcije, ili virmanskim putem, ako je izvråena de-
materijalizacija.25) Na Pariskoj berzi se odvijaju specijalne kotacije povodom
prava prioriteta, sa kojim se trguje na isti naøin kao i sa hartijama.26) Ipak,
stepen raspolagaña prava preøe kupovine zavisi od toga u kojoj meri akcionar
moÿe slobodno da raspolaÿe svojim akcijama. Ako je prenos akcija uslovçen sag-
lasnoåõu skupåtine ili uprave, tada se takva saglasnost zahteva i za prenos
ovog prava.27)

Za akcionare ne postoji obaveza koriåõeña prava preøe kupovine.28) Po ob-
javçivañu poziva za kupovinu akcija (u sluÿbenim novinama ili, kada se radi o
akcijama koje glase na ime, tako åto se pismenim putem obavesti svaki akcio-
nar), akcionari mogu da iskoriste pravo prioriteta u odreæenom roku.29) Pri
tome, pre nego åto protekne rok, akcionari mogu da se odreknu, putem preporu-
øenog pisma koje dostavçaju druåtvu, prava preøe kupovine. U Francuskoj, kada
se akcije druåtva ne kotiraju na zvaniønom niti na sekundarnom berzanskom tr-
ÿiåtu, odricañe od prava prioriteta moÿe da se izvråi u korist odreæene oso-
be øiji se prihvat prava dostavaça uz preporuøeno pismo. A, kada se akcije koti-
raju na berzi onda se odricañe ne moÿe izvråiti u korist odreæene osobe.30)

Ako u ostavçenom roku akcionari ne pokaÿu dovoçan interes za kupovinu
akcija, usled øega deo akcija ostane neprodat, moÿe se redukovati poveõañe kapi-

20. Arsiõ, Z., Poveõañe osnovnog kapitala akcionarskog druåtva, Pravo i privreda, br. 1-2/
98, str. 5.

21. Merle, Ph., Droit commercial, Paris, 1998, str. 521.
22. Straÿnicki, M., Predavaña iz Trgovaøkog prava, Zagreb, 1926, str. 127. i 130.
23. Prisutan je stav da ZOST pravo preøe kupovine vezuje za liønost, te da se ono ne moÿe ni

otuæiti ni naslediti. O tome: Vasiçeviõ, M., nav. ølanak, str. 7.
24. O tome: Vasiçeviõ, M., nav. delo, str. 314.
25. Germain, M., Vogel, L., nav. delo, str. 1416; Merle, Ph., nav. delo, str. 523.
26. Germain, M., Vogel, L., nav. delo, str. 1416.
27. Isto, str. 1417.
28. Merle, Ph., nav. delo, str. 522; Albaneze, Ÿ., nav. ølanak, str. 53.
29. Prva direktiva odreæuje da  taj rok ne moÿe biti kraõi  od øetrnaest dana. U Francuskoj

rok ne moÿe biti kraõi od deset dana. O tome:  Vasiçeviõ, M., nav. delo, str. 526;  Ger-
main, M. Vogel, L., nav. delo, str. 1418. 

30. Merle, Ph., nav. delo, str. 526.
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tala pod uslovom da je barem tri øetvrtine inicijalno odreæenog poveõaña kapi-
tala kupçeno, ili se moÿe uøiniti javni poziv za kupovinu akcija; ako ostane ma-
ñe od tri procenta neprodatih akcija uprava moÿe da okonøa postupak tako åto
õe poveõañe kapitala limitirati na iznos koji je upisan (reåeña prihvaõena u
Francuskoj).31)

Individualni interesi akcionara mogu da se podrede kolektivnom interesu
druåtva. To je razlog åto su u praksi sve brojniji sluøajevi da se vråi poveõañe
kapitala, a da se akcionarima ne priznaje pravo preøe kupovine. Na ovaj naøin,
izmeæu ostalog, diverzifikuje se sastav akcionara, åto je jedan od uslova za ber-
zanski reÿim prometa akcija. Ipak, radi zaåtite prava akcionara, u svetu se
odreæuje da do iskçuøeña prava preøe kupovine moÿe doõi samo pod odreæenim
uslovima. Odluku o tome, po pravilu, donose, na obrazloÿen predlog uprave,
skupåtina,32) s tim åto se statutom to pravo moÿe dati i upravi druåtva.33) U
suprotnom, povreda prava preøe kupovine povlaøi niåtavost odluke o poveõañu
kapitala i odgovornost kompanije za åtetu koja nastane usled toga åto je prekr-
åeno pravo preøe kupovine.34)

4. Pravo preøe kupovine kao jedan od ograniøavajuõih faktora 

za berzanski promet akcija

Donoåeñem odreæenih propisa (Zakon o berzama, berzanskom poslovañu i
berzanskim posrednicima), kao i onih koji õe biti doneti (Zakon o trÿiåtu
hartija od vrednosti, Zakon o investicionim fondovima), stvara se neophodan
pravni miçe za razvoj sekundarnog trÿiåta akcija. Meæutim, razvoj trÿiåta ak-
cija ometaju razliøiti faktori. Ako se ostavi po strani nepovoçno makroeko-
nomsko odruÿeñe, moÿe se uoøiti da na razvoj trÿiåta akcija nepovoçno utiøu
i odreæena ograniøeña koja proistiøu iz donetih propisa.35)

Prema postojeõim propisima, promet akcija na berzi ograniøava se na dva
naøina: protekom odreæenog vremena i pravom preøe kupovine. Tako, na primer,
akcije koje se stiøu upisom, kao poklon, mogu da se stave u promet tek po ñihovom
izdavañu, koje se vråi postepeno u periodu od pet godina i to: deset odsto po
isteku prve godine, dvadeset odsto po isteku druge i treõe godine, dvadeset pet
odsto po isteku øetvrte i pete godine (øl. 20. st. 1. ZOST). Ovakvo sukcesivno iz-
davañe akcija i moguõnost ñihovog puåtaña u promet se obrazlaÿe potrebom

31. Isto, str. 527.
32. Germain, M., Vogel, L., nav. delo, str. 1414; Merle, Ph., nav. delo, 524.
33. Vasiçeviõ, M., nav. delo, str. 526.
34. Germain, M., Vogel, L., nav. delo, str. 1186; Vasiçeviõ, M., nav. delo, str. 314.
35. Zato se smatra da regulativu o svojinskoj transformaciji treba dograditi u pravcu

ukidaña ograniøeña na promet akcija. O tome: Jankoviõ, M., Finansijsko trÿiåte:
moguõnosti i ograniøeña razvoja, Zbornik radova: Transformacija preduzeõa i finan-
sijska trÿiåta, Beograd, 2000, str. 79.
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razvoja akcionarske kulture i koriåõeña efekata prestruktuiraña, potrebom
da se zadrÿi povereñe u akcionarstvo, kao i da se izbegne slom trÿiåta akci-
ja.36) Na ovaj naøin ne mogu da se zaåtite akcionari, kao ni trÿiåte akcija (jedi-
no moÿe da se uspori ñegov razvoj). Imovinski poloÿaj akcionara åtite "kvali-
tetne" akcije. Takoæe, trÿiåte akcija od kraha åtite uslovi koji moraju da budu
ispuñeni da bi se moglo sa odreæenim materijalima trgovati, kao i naøin na koji
se trguje, a ne protek roka nakon koga bi moglo da se trguje sa akcijama.

Da bi sa akcijama moglo da se trguje na sekundarnom trÿiåtu, pre svega u ok-
viru berzanskog reÿima, izmeæu ostalog, potrebno je da se radi o akcijama koje su
slobodno prenosive i da su rasprostrañene u dovoçnom broju meæu stanovniå-
tvom, bez øijeg se aktivnijeg ukçuøivaña u transakcije na efektnom trÿiåtu ne
moÿe oøekivati ñegova ekspanzija.37) Oøigledno da se pravo preøe kupovine po-
javçuje kao smetña za slobodan promet akcija i ñihovu åiru disperziju meæu sta-
novniåtvom, a time i za sekundarni, odnosno berzanski promet akcija.

Pravo prioriteta moÿe da ugrozi efikasnost, sigurnost i stabilnost ber-
zanskog prometa akcija. Zato organi berze mogu imati moguõnost da svojom odlu-
kom iskçuøe ovo pravo za akcije kompanije koje se kotiraju na berzi.38)

Naøin na koji je ureæeno pravo prioriteta u naåem pravu ne odgovara nasto-
jañima da se uspostavi i razvije berzanski promet akcija. Ovo naroøito ako se
imaju u vidu odredbe ZOST kojima se na åirok i imperativan naøin ureæuje pra-
vo preøe kupovine. S obzirom da se danas sve øeåõe iskçuøuje (ograniøava) pravo
preøe kupovine, to bi u ciçu pospeåivaña berzanskog prometa akcija trebalo
razmisliti o opravdanosti ograniøeña prava raspolagaña akcijama i postojaña
prava prioriteta, koje ZOST priznaje postojeõim akcionarima, prilikom ñiho-
ve prve prodaje (øl. 20. st. 4), odnosno prilikom ñihovog stavçaña u promet od
strane akcijskog fonda (øl. 27. st. 5).

36. Vasiçeviõ, M., Æuriøanin, D., Poznaniõ, D., nav. delo, str. 19; Vasiçeviõ M., nav. ølanak,
str. 9.

37. Keleøeviõ, L., Novi normativni sadrÿaji za funkcionisañe finansijskih trÿiåta u
SRJ, Berza, br. 10-12/99, str. 16.

38. Vasiçeviõ, M., nav. delo, str. 314.


