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Promet akcija 

Akcijama emitovanim u postupku svojinske transformacije moÿe se trgova-
ti pod uslovom da su u celini uplaõene. Trgovina akcijama regulisana je Zakonom
o hartijama od vrednosti ("Sluÿbeni list SRJ" br. 26/95 i 59/98) i Zakonom o
berzama, berzanskom poslovawu i berzanskim posrednicima ( "Sluÿbeni list
SRJ" br. 90/94). Trgovina akcijama steøenim u postupku svojinske transforma-
cije, prema ølanu 20. st. 3. Zakona o svojinskoj transformaciji, vråi se putem
berzanskih posrednika preko finansijske berze. Trgovina akcijama podrazumeva
prodaju i kupovinu akcija preko finansijske berze osnovane za trgovinu akcija-
ma. U zavisnosti od toga da li se radi o prvoj ili drugoj i narednim prodajama i
kupovinama akcija razlikuju se primarno i sekundarno trÿiåte hartija od vred-
nosti. 

Primarno trÿiåte je ono na kojem se vråi prva prodaja i kupovina akcija
izmeæu emitenta i kupca, neposredno ili preko posrednika. Na primarnom tr-
ÿiåtu prodaju akcija vråi akcionarsko druåtvo radi sticawa akcijskog kapi-
tala. Prema tome, kod prodaje i kupovine akcija na primarnom trÿiåtu prodavac
je akcionarsko druåtvo, a kupci su akcionari koji mogu biti fiziøka i pravna
lica. 

Sekundarno trÿiåte je ono na kojem se vråi svaka naredna prodaja i kupovi-
na akcija izmeæu imaoca i kupca neposredno ili putem posrednika. Na ovom tr-
ÿiåtu prodavci su raniji akcionari a kupci su novi akcionari, åto znaøi da se
promet odvija bez posredovawa akcionarskog druåtva. Prodaja se moÿe vråiti
direktno izmeæu vlasnika i kupca ili indirektno preko posrednika brokera ili
dilera. 
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Prodaja i kupovina akcija na primarnom i sekundarnom trÿiåtu moÿe se vr-
åiti pod uslovima : 1) da su emitovane u skladu sa Zakonom o hartijama od vredno-
sti, 2) da emitent ima pozitivno miåqewe ovlaåõenog revizora o wegovom po-
slovawu i 3) da protiv emitenta nije pokrenut posupak sanacije, steøaja ili lik-
vidacije.

Akcionar moÿe stavqati u promet samo one akcije koje su izdate i koje su mu
predate. Vlasnik akcija steøenih po osnovu upisa moÿe u prvoj godini staviti u
promet samo 10% ukupnog broja akcija. Preostalih 90% ne moÿe staviti u pro-
met u prvoj godini posle zakquøewa ugovora o prodaji, jer mu one joå nisu izdate.
U drugoj godini moÿe da stavi u promet joå 20% akcija koje stekne u toj godini.
Ako u prvoj godini nije stavio u promet akcije koje je dobio moÿe u drugoj godini
da stavi u promet 30% ukupnog broja akcija po osnovu upisa. U svakoj godini u
roku od 5 godina moÿe da stavqa u promet samo onoliko akcija koliko mu za tu go-
dinu bude izdato, dodajuõi tome akcije koje je primio u prethodnim godinama a ni-
je ih stavio u promet. Akcije sa popustom i akcije bez popusta mogu se staviti u
promet odmah po wihovom izdavawu. 

Akcije po osnovu upisa, akcije sa popustom i akcije bez popusta koje su izdate
mogu se prodavati odnosno stavqati u promet samo putem berzanskog posrednika
u poslu koji se zakquøuje preko finansijske berze. 

Niåtavost ugovora o kupoprodaji akcija 

Prilikom odluøivawa o ÿalbi u sudsko - registarskom predmetu uoøeno je da
je preko " interne berze " subjekta upisa vråena prodaja i kupovina akcija serije
"A" i da je Savezna komisija za hartije od vrednosti poniåtila odluku organa
upravqawa o organizovawu " interne berze " i naloÿila organu upravqawa da
poniåti pravne poslove izvråene posredstvom "interne berze". Postupajuõi po
reåewu Savezne komisije upravni organ je doneo odluku o poniåtaju pravnih po-
slova izvråenih posredstvom " interne berze" . Upravni organ je uputio javni
poziv kupcima akcija da vrate preduzeõu kupqene akcije radi poniåtaja indosa-
menta. Meæutim, kupci nisu vratili akcije. 

Postavqa se pitawe da li su poslovi prodaje i kupovine akcija serije "A"
preko "interne berze" pravno vaÿeõi.

Prema ølanu 20. st. 3. Zakona o svojinskoj transformaciji, akcije iz stava 1. i
2. ovog ølana stavqaju se u promet putem posrednika preko finansijske berze.
"Interna berza" nije finansijska berza, pa su pravni poslovi prodaje i kupovine
akcija serije "A" preko "intrne berze" niåtavi. 

Poåto su ugovori o kupovini i prodaji akcija posredstvom "interne berze"
niåtavi emitent prodaje akcije, koje kupci nisu vratili, moÿe oglasiti nevaÿe-
õim i prodavcima izdati nove akcije saglasno odredbi ølana 236. Zakona o predu-
zeõima. 
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Åtampawe akcija ili izdavawe potvrda 

Zakonom o hartijama od vrednosti predviæena je moguõnost da emitent ume-
sto åtampawa akcija izda potvrde koje sadrÿe elemente plaåta akcije. Ovakva
moguõnost nije predviæena Zakonom o svojinskoj transformaciji. Postavqa se
pitawe da li se u postupku svojinske transformacije mogu, umesto åtampawa i
predaje akcija, akcionarima izdati potvrde o akcijama. 

U odredbama Zakona o svojinskoj transformaciji koje se odnose na izdavawe
akcija reø je o sticawu i izdavawu akcija a ne potvrdama o akcijama. Prema tome,
u postupku svojinske transformacije ne mogu se izdavati potvrde o akcijama, ume-
sto åtampawa i predaje akcija. Akcionar ima pravo da mu se izdaju akcije a akci-
onarsko druåtvo obavezu da akcije izda jer to proizilazi iz ølana 20. Zakona o
svojinskoj transformaciji. 

Meæutim, kada akcionarsko druåtvo emituje akcije u skladu sa Zakonom o
hartijama od vrednosti moÿe izdati potvrde umesto åtampawa akcija. Potvrde o
akcijama koje izdaju akcionarska druåtva u redovnim emisijama akcija koje nisu
overene od banke kod koje se vodi depo-raøun nemaju pravni znaøaj potvrde iz øla-
na 20. Zakona o svojinskoj transformaciji. 

Potvrda o akciji je isprava kojom se dokazuje pravo svojine na jednoj ili vi-
åe akcija, pod uslovom da je izdata u skladu sa zakonom. Akcionar ne moÿe isto-
vremeno imati potvrdu o akciji i akciju, ali moÿe traÿiti da mu se akcija izda a
da potvrdu vrati. On ima pravo da traÿi da mu se akcija izda øak i kad je statutu-
om predviæeno da se neõe åtampati akcija. To proizilazi iz ølana 222. st. 2. Za-
kona o preduzeõima. 

Potvrda o akciji nije hartija od vrednosti. Ona ne moÿe zameniti akciju jer
ne sadrÿi sve åto sadrÿi akcija (izdaje se bez kuponskog tabaka). Potvrda o ak-
ciji moÿe posluÿiti za vråewe prava glasa u skupåtini druåtva. Prenosom
potvrde na drugo lice ne prenose se prava iz akcije jer se prenos prava iz akcije
moÿe izvråiti samo indosamentom. Potvrda o akciji ne moÿe biti predmet
pravnog prometa, tj. ne moÿe se kupovati i prodavati jer predmet prometa moÿe
biti samo akcija. Potvrdom se moÿe dokazivati da je promet akcija obavqen. 

Raskid ugovora o kupoprodaji akcija 

Po tuÿbi akcionara protiv emitenta, radi raskida ugovora o kupoprodaji
akcija, prvostepeni sud je doneo presudu kojom je raskinuo ugovor zbog neizvr-
åewa od strane tuÿene, odnosno emitenta. Prema øiweniønom stawu akcionar je
izvråio ugovornu obavezu a emitent nije, jer nije åtampao akcije i izdao ih tu-
ÿiocu odnosno akcionaru. 

Protiv presude emitent je izjavio ÿalbu zbog nepotpuno utvræenog øiwe-
niønog stawa i zbog pogreåne primene materijalnog prava. U ÿalbi je izneo da je
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tuÿiocu nudio potvrdu o akcijama, umesto akcija, ali da je tuÿilac neosnovano

odbio prijem potvrde o akcijama, te da se nisu stekli uslovi za raskid ugovora. 

Tuÿilac je odgovoru na ÿalbu istakao da wega ne interesuje potvrda o akci-

jama jer potvrdu ne moÿe staviti u promet veõ samo akcije koje mu tuÿeni nije iz-

dao. 

Prema stawu stvari sporno je da li se moÿe raskinuti ugovor o kupoprodaji

akcija ako emitent ne izda akcije i da li emitent moÿe ispuniti svoju obavezu iz

ugovora predajom potvrde o akcijama umesto akcije koje nije åtampao. 

Po ølanu 222. st. 2. Zakona o preduzeõima, akcionarsko druåtvo izdaje

(åtampa) akcije samo ako je to predviæeno statutom i na zahtev akcionara na we-

gov troåak. Iz ovog ølana proizilazi da se akcije åtampaju samo ako je to pred-

viæeno statutom i na zahtev akcionara na wegov troåak. 

Prema tome, uslov za raskid ugovora o kupoprodaji akcija po tuÿbi akcio-

nara je da je emitent odbio zahtev akcionara za izdavawe (åtampawe) akcija na

wegov troåak jer potvrda o akcijama u ovom sluøaju nema znaøaj akcija odnosno

hartije od vrednosti. Postavqa se pitawe da li akcionar moÿe traÿiti raskid

ugovora iako nije zahtevao izdavawe (åtampawe) akcija na wegov troåak bez ob-

zira åto mu emitent umesto akcija, daje potvrdu o akcijama.

U dvostranim ugovorima, kad jedna strana ne ispuni svoju obavezu druga stra-

na moÿe zahtevati ispuwewe obaveze, ili raskinuti ugovor prostom izjavom, ako

raskid ugovora ne nastupa po samom zakonu ( ølan 124. Zakona o obligacionim od-

nosima). 

Ugovor o kupoprodaji akcija je dvostrani ugovor. Iz ølana 222. st. 2. Zakona o

preduzeõima proizilazi obaveza izdavawa (åtampawa) akcija samo ako to zahteva

akcionar na wegov troåak. Ali ako akcionar tuÿbom traÿi raskid ugovora o ku-

poprodaji akcija na osnovu ølana 124. Zakona o obligacionim odnosima zbog toga

åto mu emitent nije izdao akcije, sud ne moÿe zahtev odbiti, s pozivom na ølan

222. st. 2. Zakona o preduzeõima jer akcionar ima pravni interes za akcije a ne za

potvrdu o akcijama koju ne moÿe staviti u promet. 

Prema tome, akcionar moÿe tuÿbom traÿiti raskid kupoprodajnog ugovora

zbog toga åto mu emitent nije izdao akcije, iako pre podnoåewa tuÿbe nije zah-

tevao izdavawe (åtampawe) akcija na wegov troåak. Potvrda o akcijama, umesto

akcija, ne øini zahtev akcionara za raskid ugovora na osnovu ølana 124. Zakona o

obligacionim odnosima neosnovanim. 

Ako bi akcionar tuÿbom traÿio ispuwewe obaveze emitenta tj. da mu se pre-

daju akcije, u tom sluøaju zahtev bi bio osnovan ali ispuwewe obaveze bilo bi

uslovqeno obavezom akcionara da plati emitentu troåkove åtampawa akcija.

Naime, obaveze akcionara i emitenta bile bi uspostavqene u skladu sa odredbom

ølana  122. st. 2. Zakona o obligacionim odnosima. 
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Zakquøak 

Akcije emitovane u postupku svojinske transformacije mogu se stavqati u
promet ako su izdate i predate akcionaru u skladu sa ølanom 20. Zakona o svojin-
skoj transformaciji. 

Ugovor o kupoprodaji akcija emitovanim u postupku svojinske transforma-
cije zakquøen posredstvom "interne berze" je niåtav. 

U postupku svojinske transformacije ne mogu se izdavati potvrde umesto
åtampawa i predaja akcija. Kada se akcije emituju u skladu sa Zakonom o hartija-
ma od vrednosti mogu se izdavati potvrde umesto åtampawa akcija. 

Akcionar moÿe traÿiti raskid ugovora o kupoprodaji akcija ako mu
emitent odbija izdavawe i predaju kupqenih akcija zbog toga åto mu daje potvrdu
o akcijama. 


