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Mr Soña Bunøiõ,
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Vinkulirañe akcije na ime

1. Naøelo slobode prenosa akcija

Akcionar nema pravo da istupi iz druåtva. Ovo pravilo je ustanovçeno iz
mnogih razloga, pre svega zbog zaåtite interesa poverilaca, kao i pravilo o za-
brani povraõaja uloga. Zbog toga je, kao svojevrsna kompenzacija, priznato pravo
akcionara na slobodan prenos akcije, jer se na drugi naøin ne bi mogao oslobodi-
ti vezanosti za akcionarsko druåtvo. Otuda izuzetan znaøaj naøela slobode pre-
nosa akcije. U nekim pravima se pravo na prenos akcije øak smatra neotuæivim
pravom akcionara.1)

Prenosom akcije se prenosi ølanstvo akcionara. Pravo na slobodan prenos
akcije se zbog toga javça kao pandan pravu akcionara na ølanstvo kao takvo, tj.
pravu da zadrÿi to ølanstvo, odn. da mu se naøelno ono ne moÿe oduzeti bez ñego-
ve saglasnosti.

Kod akcija na donosioca naøelo slobode prenosa akcija deluje u potpunosti.
Prenos ovih akcija se ne moÿe ograniøiti ili iskçuøiti, veõ i zbog same priro-
de ovih akcija kao hartija na donosioca. Zbog toga bi eventualno statutarno ogra-
niøavañe slobode prenosa akcija na donosioca bilo protivno principima koji
vaÿe za prenos hartija na donosioca i kao takvo bi bilo nedopuåteno.2) 

1. V. za åvajcarsko pravo: Schluep, "Die wohlerworbenen Rechte des Aktionärs und ihr Schutz
nach schweizerischem Recht". Zürich, 1955. s. 122 i sl.

2. Schluep, op. cit. s. 123.
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Naøelno, sloboda prenosa vaÿi i za akcije na ime. Ipak, prenos ovih akcija u
mnogim pravima moÿe biti ograniøen ili iskçuøen, najøeåõe na osnovu statuta
druåtva, ali ponekad i na osnovu samog zakona. U pitañu je institut vinkulira-
ña (vezivaña) akcija na ime, koji je poznat i u naåem pravu.

2. Pojam i ciç vinkuliraña akcija

Pod vinkulirañem se u najopåtijem znaøeñu podrazimeva svako »vezivañe«,
odn. organiøavañe prenosa akcije ili ograniøeña u pogledu koriåõeña odreæe-
nih prava iz akcije. U tom smislu vinkuliraña mogu biti stvarna (tj. sa apsolut-
nim dejstvom prema svima) i obligaciona (sa relativnim dejstvom samo izmeæu
akcionara i druåtva.

U akcijskom pravu vinkulirañe ima i svoje uÿe znaøeñe. Pod ñim se podra-
zumeva samo ono »vezivañe« akcije koje znaøi iskçuøeñe ili ograniøeñe moguõ-
nosti prenosa akcije na ime s apsolutnim dejstvom, tj. dejstvom prema svima (tzv.
»stvarno« ili »stvarnopravno« vezivañe). Ovo znaøeñe je uobiøajeno, kao takvo
prisutno u uporednom pravu, i u tom znaøeñu se koristi i u ovom radu. Pravni
institut vinkuliraña u ovom, uobiøajenom znaøeñu sadrÿi, dakle, u sebi tri
bitna obeleÿja i to:
• ograniøeñe ili iskçuøeñe prenosivosti akcije;
• ograniøeñe ili iskçuøeñe prenosa se odnosi samo na akcije na ime;
• ograniøeñe ili iskçuøeñe prenosa deluje apsolutno, tj. prema svima.

Iz navednog proizlazi da za razliku od akcije na donosioca, prenosivost ak-
cije na ime nije ñena bitna karakteristika. Nasuprot tome, akcije na donosioca
se ne mogu vinkulirati,3) eventualno vinkulirañe bi bilo bez pravnog dejstva.

Pod pojam vinkuliraña u ovom uÿem smislu ne potpadaju liøna obavezivaña
ølana prema druåtvu u pogledu organiøavaña prenosa akcije ili u pogledu ko-
riåõeña odreæenih prava. Ovakvi sporazumi izmeæu ølana i druåtva su iskçu-
øivo obligacione prirode i deluju samo izmeæu strana koje su ih zakçuøile. Tre-
õa lica ovi sporazumi ne obavezuju øak i ako su im bili poznati. 

Isto tako pod vinkulirañem se ne podrazumevaju ni statutarna ograniøeña u
koriåõeñu odreæenih drugih prava (a ne prava na prenos akcije na ime) kao åto
su ograniøeña u pogledu prava glasa. Pod taj pojam ne potpadaju ni liøna obavezi-
vaña akcionara ugovorima o odreæivañu naøina glasaña i sl.

Vinkulirañe akcija na ime moÿe da sluÿi razliøitim potrebama. Kod za-
konskog vinkuliraña razlozi su najøeåõe zaåtita interesa poverilaca i druå-
tva, zbog øega se na pr. u nekim pravima iskçuøuje prenos akcija na ime do ñihove
potpune uplate.4) Kod vinkuliraña akcija statutom druåtva razlozi su mnogo
åiri. Od tih razloga najøeåõe se navode sledeõi:

3. Upor. Vasiçeviõ, "Komentar Zakona o preduzeõima", Beograd, 1996. s. 224.
4. Takav je na pr. sluøaj u åvajcarskom pravu (upor. Pestalozzi-Henggeler, "Die Namenaktie und

ihre Vinkulierung", Aarau, 1948. s. 90-91.)
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• zadrÿavañe u ølanstvu poÿeçnih akcionara s obzirom na ñihova liø-
na svojstva;

• spreøavañe prodiraña u druåtvo nepoÿeçnih lica;
• zaåtita druåtva od tzv. »neprijateçskog« preuzimaña, posebno in-

filtracije konkurenata u druåtvo;
• odrÿavañe druåtva kao porodiønog druåtva;
• odrÿavañe posebne usmerenosti delatnosti, odn. posebnog ciça druå-

tva (na pr. akcionarska druåtva sa odreæenim konfesionalnim, usko-
profesionalnim i sliønim ciçevima);

• odrÿavañe nezavisnosti domaõih druåtava naspram stranog kapitala;
• odrÿavañe postojeõe strukture vlasniåtva, odn. spreøavañe da neki

akcionar postane veõinski.5)

U naåem pravu vinkulirañe akcija na ime je regulisano opåtom normom iz
øl. 233 ZOP-a. Prema toj normi »prenos akcija na ime akcionarskog druåtva øi-
je se akcije ne prodaju i ne kupuju na berzi statutom se moÿe usloviti saglasno-
såõu uprave ili pravom preøe kupovine od ostalih akcionara ili druåtva«. Ova
norma vaÿi i za privremene akcije.

3. Osnov vinkuliraña

Ograniøeñe ili iskçuøeñe prenosa akcija na ime se moÿe zasnivati na za-
konu ili na statutu akcionarskog druåtva.

Zakonsko vinkulirañe se reæe javça. U uporednom pravu se najøeåõe akcije
zakonski vezuju do ñihove potpune uplate. U naåem pravu ovakvo vinkulirañe
akcija je predviæeno samo za akcije koje nastanu u postupku svojinske transfor-
macije, odn. privatizacije druåtvenog i drÿavnog kapitala. Ovakvo vinkulira-
ñe je predviæeno Zakonom o hartijama od vrednosti,6) a bilo je predviæeno i ra-
nijim propisima o svojinskoj transformaciji.7) Vaÿeõi Zakon o privatizaciji
ne sadrÿi odredbe o tome, ali bi se navedena norma iz Zakona o harijama od vred-
nosti mogla primeñivati na akcije koje fiziøka lica u postupku privatizacije
kupe na otplatu.8)

Statutarno vinkulirañe se javça mnogo øeåõe i ono je u centru paÿñe,
kako praktiøara, tako i pravne teorije. Kada se vinkulirañe predvidi prvobit-
nim statutom druåtva pri ñegovom osnivañu, statutarna pravila o vinkulirañu
obavezuju sve akcionare. Ukoliko se, meæutim, vinkulirañe uvodi naknadno, iz-
menom statuta, odn. donoåeñem novog statuta, pravilo je da je za punovaÿnost tih
odredbi potrebna saglasnost akcionara na koje se to odnosi. Nasuprot tome, ako

5. Upor. Pestalozzi-Henggeler, op. cit. 91-93; Barbiõ, "Pravo druåtava", kñiga druga, Zagreb,
2000. s. 241.

6. V. øl. 26 Zakona o hartijama od vrednosti iz 1995. godine.
7. V. øl, 20 st. 2 i 3 Zakona o svojinskoj transformaciji Republike Srbije iz 1997. godine.
8. V. øl. 30 st. 4 Uredbe o prodaji kapitala i imovine javnom aukcijom ("Sl. gl. RS" br. 45/

2001).
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se izmenom statuta predviæa ukidañe vinkuliraña ili se ono olakåava ne tra-
ÿi se saglasnost svih akcionara na koje se to odnosi.9) Isto tako pretvarañem
akcija na ime u akcije na donosioca vinkulirañe samo po sebi prestaje. 

U naåem pravu za punovaÿnost odluke kojom se akcionarima nalaÿu dodatne
obaveze, odnosno smañuju prava utvræena u skladu s zakonom, statutom i odlukom
o izdavañu akcija, potrebna je saglasnost akcionara na koje se ta odluka odnosi.
To znaøi da je za naknadno vinkulirañe akcija na ime potrebna saglasnsost svih
akcionara koji takve akcije imaju. Vinkulirane akcije nisu posebna klasa akcija,
pa se na ñih ne primeñuju pravila o specijalnoj skupåtini, kao åto je to sluøaj
sa prioritetnim akcijama.10)

Posebno je pitañe da li vinkulirañe mora biti uneto u akcijsku ispravu
ili ne.

Pravilo je da vinkulirañe ne mora biti oznaøeno na akcijskoj ispravi, do-
voçno je da je predviæeno statutom. Ovo se objaåñava time da ono vaÿi i kada za
akciju na ime nije izdata akcijska isprava. Zbog toga vinkulirañe vaÿi i prema
savesnom sticaocu akcijske isprave i kada ono nije u ñoj naznaøeno.11) Ipak, ovo
pravilo je sporno. Po nekim miåçeñima vinkulirañe se mora uneti i u akcij-
sku ispravu, s obrazloÿeñem da vinkulirañe zapravo predstavça pretvarañe ak-
cije na ime, kao hartije po naredbi, u rekta hartiju.12) Ovakvo shvatañe, meæutim,
nije prihvatçivo. Vinkulirañem se akcija na ime, kao hartija po naredbi, ne
pretvara u rekta hartiju. Vinkulirana akcija se i daçe prenosi indosamentom i
indosament i daçe ima transportnu funkciju, samo je punovaÿnost prenosa veza-
na za saglasnost druåtva.13) 

Odgovor na ovo pitañe za naåe pravo nije lako dati. Naime, opåtom normom
iz øl. 233 ZOP-a predviæeno je samo da se prenos akcija na ime akcionarskog
druåtva øije se akcije ne prodaju i ne kupuju na berzi14) statutom moÿe usloviti
saglasnoåõu uprave ili pravom preøe kupovine od ostalih akcionara ili druå-
tva, bez propisivaña obaveze upisivaña tog ograniøeña kod prenosa u akcijsku
ispravu. Zbog toga bi po ovoj opåtoj normi i za naåe pravo trebalo prihvatiti
pravilo da se vinkulirañe ne mora uneti u akcijsku ispravu da bi delovalo pre-
ma treõim licima. Nedoumice moÿe, meæutim, da izazove norma iz øl. 228 st. 1
ZOP-a po kojoj se posebne (druge) obaveze akcionara kod akcija kod kojih je za
prenos potrebna saglasnost akcionarskog druåtva ili je ustanovçeno pravo pre-
øe kupovine za druge akcionare ili druåtvo, oznaøavaju na akcijama odn. privre-
menim akcijama. Ipak, poåto se ova norma odnosi samo na posebne (druge) obave-

9. Za nemaøko pravo vidi napr. Würdinger, "Aktien und-Konzernrecht", Karlsruhe, 1966., s. 55; za
hrvatsko pravo:Barbiõ, op. cit. 239.

10. V. øl. 260 st. 3 i 4. ZOP-a.
11. Würdinger, op. cit. 55.
12. Pestalozzi-Henggeler, op. cit. 95.
13. Würdingwer, op. cit. 54-55.
14. Zanimçivo je pomenuti da se u nekim pravima dopuåta vinkulirañe i onih akcija na ime

koje kotiraju na berzi (V. na pr. øl. 685 Zakona o obligacijama Åvajcarske). 
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ze ali ne i na ograniøeña u prenosu tih akcija, mislimo da bi i za naåe pravo
trebalo ostati kod opåteg pravila da unoåeñe vinkuliraña u akcijsku ispravu
nije obavezno.

4. Predmet i okviri vinkuliraña

U teoriji se postavilo pitañe åta øini predmet vinkuliraña? Jasno je da da
je kod statutarnog vinkuliraña druåtvo zadrÿalo pravo na davañe saglasnosti
za prenos akcija na ime. Pitañe je, meæutim, da li to znaøi da je prenos akcije,
dakle ølanstva, zavisan od davaña saglasnosti i da se bez te saglasnosti svojina
na akciji a time i ølanstvo ne prenose, ili prenos bez saglasnosti znaøi samo to
da se sticalac ne moÿe legitimisati prema druåtvu kao akcionar i da se ne mo-
ÿe upisati u akcijsku kñigu?15) U teoriji prevladava stav da je saglasnost druå-
tva uslov za punovaÿnost prenosa, tj. da bez saglasnosti prenos akcije (prenos
svojine na akcijskoj ispravi i prenos ølanstva) nije izvråen. To, meæutim, ne
znaøi da je sam posao prenosa niåtavan. Taj posao obavezuje ugovorne strane; sti-
calac moÿe traÿiti naknadu åtete zbog neispuñeña, a moÿe izjaviti i raskid
ugovora prema opåtim pravilima obligacionog prava. Saglasnost je potrebna za
prenos akcije, ne i za samo zakçuøeñe ugovora o prodaji akcije.16) Nedobijañe
saglasnosti se tako javça kao pravni nedostatak u predmetu pravnog posla i sve
do dobijaña te saglasnosti prenos nije vaçan, a stañe u pogledu toga je penden-
tno.17)

Okviri vinkuliraña su, pre svega, oni koji su izriøito utvræeni zakonom. U
tom pogledu treba u naåem pravu poõi od opåte norme o vinkulirañu sadrÿane u
øl. 233 ZOP-a. 

Prema navedenoj normi statutom se vinkulirañe moÿe izvråiti na dva na-
øina. Prvi naøin je da se prenos akcija na ime uslovi saglasnoåõu uprave druå-
tva, a drugi, da se predvidi pravo preøe kupovine akcija na ime u korist drugih
akcionara ili druåtva. U oba sluøaja postoje, meæutim, odgovarajuõa ograniøeña
koja se statutom ne mogu otkloniti.

Prvo ograniøeñe je da se vinkulirañe moÿe izvråiti samo za akcije na ime.
Pri tome nije od znaøaja da li su za te akcije izdate akcijske isprave ili ne.
Ograniøeñe se podjednako odnosi i na privremene akcije.18) Eventualno ograni-
øeñe prenosa akcija na donosioca bi bilo nevaÿeõe.19)

Drugo ograniøeñe da se statutom mogu vinkulirati samo akcije na ime onog
akcionarskog druåtva øije se akcije ne prodaju i ne kupuju na berzi. Ova zakonska
odredba nije sasvim precizna pa mislimo da je treba tumaøiti tako da zabrana

15. V. Pestalozzi-Henggeler, op. cit. 116.
16. Upor. Barbiõ, op. cit. 243.
17. Ibidem.
18. V. Øl. 233. st. 2 ZOP-a.
19. Za nemaøko pravo upor. Würdinger, op. cit. 55.
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vinkuliraña vaÿi samo ako akcije na ime takvog druåtva kotiraju na berzi, ali
ne ako berzansku kotaciju imaju samo akcije na donosioca tog druåtva. U ovom po-
sledñem sluøaju bi, po naåem miåçeñu, vinkulirañe akcija na ime tog druåtva
statutom bilo dopuåteno.

Treõe ograniøeñe koje proizlazi iz opåte norme iz øl. 233 ZOP-a je da dru-
gi oblici ograniøeña prenosa akcija na ime osim onih koji su u toj normi pome-
nuti, nisu dopuåteni. Statutom se, dakle, moÿe predvideti samo uslovçavañe
prenosa akcija na ime saglasnoåõu uprave druåtva i pravo preøe kupovine akci-
ja u korist drugih akcionara ili druåtva. Eventualna druga ograniøeña bi bila
nepunovaÿna.

Iz navedenih izriøitih zakonskih ograniøeña bi proizilazila i druga. Ne
bi se tako moglo statutom predvideti da õe saglasnost na prenos moõi dati drugi
organ druåtva, a ne uprava, niti bi se moglo predvideti da õe je dati neko treõe
lice. Isto tako ne bi se prenos akcija na ime mogao uøiniti zavisnim od neke
druge okolnosti, osim od davaña saglasnosti uprave. Takve odredbe u statutu bi
bile samo internog karaktera, one ne bi mogle proizvoditi apsolutno dejstvo,
jer nisu u skladu sa zakonom.

Poåto zakon govori iskçuøivo o saglasnosti druåtva i o pravu preøe kupo-
vine, vinkulirañe se ne bi moglo statutarno predvideti kao apsolutna zabrana
prenosa za sve sluøajeve unapred, jer bi se to protivilo smislu instituta sagla-
snosti na prenos.20)

Statutom se, nadaçe, ne bi mogao ograniøiti prenos akcija na osnovu nasleæa
i pravne sukcesije po osnovu statusnih promena akcionarskog druåtva. Takoæe se
ograniøeñe prenosa ne moÿe odnositi na pravo zaloÿnog poverioca na prodaju
akcije i na prenos akcije u postupku izvråeña na imovini akcionara, kao i na
pravo steøajnog upravnika akcionara na prodaju akcija radi unovøeña steøajne
mase.21)

Vinkulacija ne bi mogla biti takva da se u nekim sluøajevima ne sme dati sag-
lasnost, ili da je obavezna saglasnost i za sam obligacioni posao prenosa.22)

Razlozi zbog kojih druåtvo moÿe odbiti davañe saglasnosti za prenos se mo-
gu navesti u statutu, ali ne moraju. Ako se navedu, onda od naøina na koji su u sta-
tutu dati zavisi i da li ih uprava samo uzima u obzir pri odluøivañu o davañu
saglasnosti ili su oni za odluøivañe obavezujuõi.

5. Davañe saglasnosti

Organ nadleÿan za davañe saglasnosti je uprava akcionarskog druåtva. To je
najøeåõe reåeñe u uporednom pravu. Ako je druåtvo u postupku prestanka, sag-

20. Upor. za åvajcarsko pravo; Pestalozzi-Henggeler, op. cit. 100. Isto, Rastovøan, "Trgovaøka
druåtva, glavni nosioci privrede u kapitalizmu", Zagreb, 1958. s. 94.

21. Würdinger, op. cit. 55.
22. Barbiõ, op. cit. 240.
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lasnost daje organ koji vråi i funkciju uprave, tj. likvidator odn. steøajni
upravnik.23)

 Ovakvo reåeñe je prihvaõeno i u naåem pravu. Prema odgovarajuõim odred-
bama ZOP-a prenos akcija na ime se moÿe usloviti saglasnos{õu uprave akcio-
narskog druåtva. Problem je, meæutim, åto uprava u naåem pravu nije jedan je-
dinstveni organ veõ se, naprotiv, radi o dva organa sa samostalnim nadleÿno-
stima koji se samo pojmovno podvode pod naziv »uprava«.24) Zbog toga se postavça
pitañe koji organ õe biti ovlaåõen da u ime »uprave« da ili uskrati saglasnost
na prenos akcije? 

Dosledan odgovor na ovo pitañe bi bio da je za davañe saglasnosti nadleÿna
»cela« uprava, åto znaøi da bi odluku o saglasnosti morali dati i upravni odbor
i direktor da bi se smatralo da je saglasnost data od »uprave« druåtva, kako to
zakon zahteva. To bi daçe znaøilo da davañe saglasnosti od samo jednog organa,
svejedno da li od upravnog odbora ili od direktora, nije dovoçno da bi se smatra-
lo da postoji saglasnost druåtva u smislu zakona. To znaøi da je potrebno da po-
stoji posebna odluka upravnog odbora o davañu saglasnosti i akt direktora kojim
se ta saglasnst daje. Ovakvo dosledno tumaøeñe zakonske norme bi, meæutim, po
naåem miåçeñu trebalo da vaÿi samo u internim odnosima u druåtvu. U odnosu
prema treõim licima, u konkretnom sluøaju prema sticaocu vinkulirane akcije,
trebao bi biti odluøujuõi akt direktora buduõi da samo on, ali ne i upravni od-
bor, ima ovlaåõeña da deluje u eksternim odnosima koje druåtvo ima sa treõim
licima. Zbog toga bi savesni sticalac vinkulirane akcije, za koju postoji sagla-
snost direktora druåtva, morao biti zaåtiõen. Drugo je pitañe eventualne od-
govornosti direktora zbog davaña saglasnosti na prenos akcije bez prethodne od-
luke upravnog odbora druåtva.

Da li se statutom moÿe predvideti da je za davañe saglasnosti nadleÿan ne-
ki drugi organ, a ne uprava druåtva? Odgovor je za naåe pravo odreøan.25) Nave-
dena zakonska norma je imperativnog karaktera, åto znaøi da statutom nije mogu-
õe drugi organ druåtva proglasiti nadleÿnim za davañe saglasnosti za prenos
akcija. Pogotovo ne bi bilo moguõe predvideti da õe se davañe saglasnosti pre-
pustiti nekom treõem licu van druåtva.26) Åtaviåe, ne bi po naåem miåçeñu,
bilo moguõe ni da se statutom predvidi nadleÿnost samo jednog organa, tj. samo
upravnog odbora ili samo direktora, jer bi se i u tom sluøaju odstupilo od impe-
rativne zakonske norme iz øl. 233 st. 1 ZOP-a. Moguõe bi, meæutim, bilo da se
statutom predvidi da õe u procesu izgraæivaña voçe akcionarskog druåtva u ve-
zi sa davañem saglasnsoti uøestvovati i drugi organi druåtva, nadzorni odbor i

23. Upor. Würdinger, op. cit. 55.
24. Prema øl. 60 st. 2 ZOP-a upravni odbor i direktor preduzeõa “øine upravu preduzeõa.”
25. U nekim drugim pravima nije tako. U hrvatskom pravu je tako moguõe da se statutom pred-

vidi da õe saglasnst za prenos akcija davati nadzorni odbor ili øak skupåtina akcio-
narskog druåtva (v. øl. 227, st. 2 Zakona o trgovaøkim druåtvima Hrvatske).

26. Isto: Barbiõ, op. cit. 241.
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skupåtina akcionarskog druåtva, ali su takve odredbe iskçuøivo internog ka-
raktera i one obavezuju samo organe druåtva.27) Prema treõima i daçe vaÿi samo
ono åto je zakonom predviæeno, tj. samo akt direktora (kao eksterni akt »upra-
ve« druåtva) je za druåtvo obavezujuõi, samo on proizvodi prema treõima pravna
dejstva i samo u ñega se treõa lica mogu pouzdati. 

Zakonom nije propisana nikakva forma davañe za saglasnosti. Poåto poseb-
ne forme nema, saglasnost se moÿe dati i usmeno, pa øak i konkludentim radña-
ma. Tipiøna konkludentna radña u tom smislu bi bila upis prenosa vinkulirane
akcije na ime u akcijsku kñigu.28) Posebno je pitañe da li se statutom druåtva
moÿe propisati da uprava moÿe dati saglasnost za prenos samo u odreæenoj, napr.
pisanoj formi. Po jednom miåçeñu takvo propisivañe nije moguõe jer bi to zna-
øilo veõe ograniøeñe od onog koje propisije zakon.29) Po naåem miåçeñu, tak-
vo propisivañe forme statutom je moguõe i ono bi bilo obavezjuõe za organe
druåtva, tj. za upravu. Takva forma, meæutim, ne deluje prema treõem licu, stica-
ocu akcije. Ako je ono steklo akciju na osnovu usmene saglasnosti ili øak kon-
kludentne radñe direktora druåtva ne postoji za treõe lice nikakav nedostatak
forme.

Saglasnost moÿe biti da pod uslovom, kako suspenzivnim tako i rezolutiv-
nim.30) 

Saglasnost je potrebna samo za prenos akcija pravnim poslom. To nije izri-
øito predviæeno u zakonskoj normi, ali proizlazi iz prirode stvari. U upored-
nom pravu je takvo pravilo nesporno. Za prenos akcija po osnovu zakona, kao åto
je prenos akcija po osnovu nasleæa ili statusnih promena akcionarskog druå-
tva,kao åto je veõ reøeno, nije potrebna saglasnost.31) Poseban problem, pri to-
me, predstavça prenos vinkuliranih akcija u postupku izvråeña na imovini
imaoca vinkulirane akcije, kao i prenos u steøajnom postupku pri unovøeñu ste-
øajne mase imaoca vinkuliranih akcija. Po naåem miåçeñu prodaja vinkulira-
ne akcije ( a ne samo zaplena) je moguõa u izvrånom postupku i bez saglasnosti ak-
cionarskog druåtva32) jer se prodaja u postupku izvråeña vråi po prinudnim
propisima u ciçu zaåtite interesa poverilaca. To naroøito ne bi smelo biti
sporno u sluøaju steøaja imaoca vinkulirane akcije, jer nikakva saglasnost druå-
tva ne bi mogla spreøavati unovøeñe celokupne imovine steøajnog duÿnika radi
obrazovaña i deobe steøane mase.

Posebno je pitañe da li je saglasnost potrebna ako je vinkulirana akcija
prenoåena na osnovu blanko indosamenta.33) U uporednom pravu se smatra da sag-

27. Upor. Würdinger, op cit. 55.
28. Barbiõ, ibidem.
29. Barbiõ, op. cit.  241-242.
30. Barbiõ, op. cit. 242.
31. Upor. Würdinger, op. cit. 55.
32. Suprotan stav, Barbiõ, op. cit. 240.
33. U naåoj teoriji je izraÿen i stav da pri prenosu akcije na ime indosament mora biti pun.

(v. Vasiçeviõ, op. cit 224).
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lasnost za prethodne prenose akcije po osnovu blanko indosamenta nije potrebna,
ako je dobijena saglasnost za prenos na posledñeg sticaoca.34)

Statutom se ne moraju predvideti nikakvi razlozi kojima õe se uprava ruko-
voditi pri davañu saglasnosti. Meæutim, statutom se mogu utvrditi pretpostav-
ke pod kojima se saglasnost mora dati ili uskratiti. Ako uprava ne bi dala sag-
lasnost i pored toga åto su statutarne pretpostavke ispuñene, prenosilac i sti-
calac akcije bi mogli tuÿbom zahtevati da se prenos proglasi punovaÿnim i bez
saglasnosti druåtva.35) U sluøaju da se statutom niåta posebno ne predvidi,
uprava je slobodna u proceni da li õe dati ili uskratiti saglasnost na prenos
vinkulirane menice. Ovlaåõeñe na slobodnu procenu u ovakvom sluøaju uprava
ima i u drugim pravima.36) Ako statut drugaøije ne predviæa, posebno ako ne
predviæa razloge zbog kojih se saglasnost mora dati, odluka uprave o uskraõiva-
ñu saglasnosti ne mora biti ni obrazloÿena.

Saglasnost se daje na prenos akcije, ne i na obligacionopravni posao (proda-
ju) kao osnovu tog prenosa. Prenos se ne moÿe izvråiti bez saglasnosti, ali
pravni posao je punovaÿan i proizvodi odgovararujeõe pravne posledice, (druga
strana moÿe izjaviti raskid ugovora, traÿit naknadu åtete zbog neizvråeña
obaveze) po oåtim pravilima ugovornog prava, osim ako je zakçuøen pod uslovom
da akcionarsko druåtvo da saglasnost za prenos. Do dobijaña saglasnosti prenos
akcije je nepunovaÿan, ali ako se saglasnost dobije, prenos je vaçan od poøetka
(ex tunc). Akcionar moÿe ponovo traÿiti saglasnost i ako je jednom saglasnost
veõ bila uskraõena.

I na kraju treba napomenuti da je vinkulirañe akcija moguõe i onda kada se
akcijske isprave ne izdaju u obliku hartije, veõ se javçaju u obliku dematerijali-
zovanih hartija od vrednosti (elektronski zapisi).

7. Pravo preøe kupovine

Za razliku od vinkuliraña u uÿem smislu, pravo preøe kupovine je ograniøe-
ñe u prometu koje je objektivnog karatera, tj. ne zavisi od slobodne procene upra-
ve druåtva.

Osnov za konstituisañe ovog ograniøeña je statut druåtva. Ako je pravo
preøe kupovine utvræeno prvobitnim statutom ono se odnosi na sve akcionare.
Ukoliko se ovo pravo naknadno predvidi izmenama statuta ono moÿe obavezivati
postojeõe akcionare samo uz ñihovu saglasnost, jer ovo pravo znaøi uvoæeñe
ograniøeña u dotadaåña prava akcionara.

Pravo preøe kupovine se moÿe ustanoviti samo u korist drugih akcionara
ili samo u korist druåtva, a moÿe istovremeno i u korist drugih akcionara i u
korist druåtva. Ako se ustanovçava u korist drugih akcionara, ono moÿe biti

34. Würdinger, op. cit. 55.
35. Würdinger, ibidem.
36. V. Lehman-Dietz, "Gesellschaftsrecht", Berlin, Frankfurt a. M. 1970. s. 356.
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ustanovçeno za sve akcionare, ali i za akcionare koji imaju odreæenu klasu akci-
ja.37) Ne bi, meæutim, bilo moguõe utvræivañe ovog prava samo u korist odreæe-
nog ili odreæenih a ne i svih akcionara odreæene klase akcija, jer bi se to proti-
vilo principu jednakog tretmana akcionara.

Drugo je pitañe da li bi se statutom mogla predvideti nejednaka prava preøe
kupovine akcionara iste klase akcija. Princip jednakog tretmana akcionara bi
se primeñivao u sluøaju da se statutom samo predvidi postojañe prava preøe ku-
povine drugih akcionara. U tom sluøaju akcionari bi imali ovo pravo srazmerno
vrednosti svojih akcija. Meæutim, ako bi se statutom predvidelo da õe akcionari
imati nejednako pravo preøe kupovine (tj. pravo koje ne bi bilo srazmerno vred-
nosti akcija koje poseduju) takva odredba u statutu bi, po naåem miåçeñu, bila
punovaÿna. Zakon doduåe o ovome niåta ne govori, ali bi se ovakav zakçuøak
mogao izvesti po analogiji a na osnovu odgovarajuõe norme zakona o prenosu udela
u druåtvu sa ograniøenom odgovornoåõu.38) Prema toj normi ugovorom o osniva-
ñu druåtva se moÿe predvideti da se pravo preøe kupovine neõe ostvarivati
srazmerno vrednosti udela ølanova u druåtvu.

Kao i vinkulirañe u uÿem smislu, tako se i ograniøeñe prenosa po osnovu
prava preøe kupovine moÿe vezati samo za akcije na ime i privremene akcije ak-
cionarskog druåtva øije se akcije ne prodaju i ne kupuju na berzi.

37. V. Vasiçeviõ, op. cit. 224.
38. V. øl. 349. s. 4. ZOP-a.


