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Amortizacija akcija

Rezime

U radu se analizira pravni institut amortizacije akcija u domaõem pravu,

prema pravnoj regulativi sadrÿanoj u Zakonu o obligacionim odnosima, Zakonu

o preduzeõima i Zakonu o hartijama od vrednosti. Nakon odreæivaña pojma amo-

tizacije, utvræuje se da se u domaõem pravu, za razliku od nekih drugih pravnih

sistema, mogu amortizovati samo akcije na ime, a zatim se utvræuje ovlaåõe-

nik za pokretañe amortizacionog postupka. U nedostatku izriøitih zakon-

skih normi autor zauzima stav da amortizacioni postupak moÿe pokrenuti ne

samo lice koje je kao akcionar upisano u akcijsku kñigu (kñigu akcionara), veõ i

posledñi sticalac akcije. Za vreme trajaña amortizacionog postupka prava

iz akcije moÿe koristiti samo lice koje je kao akcionar upisano u akcijsku kñi-

gu, ali dividende moÿe naplatiti imalac kupona, iako nije upisan u tu kñigu,

pod uslovom da su dividende veõ utvræene, tj. da su veõ postale obligaciono po-

traÿivañe. Amortizacijom akcijska isprava se poniåtava, odnosno proglaåa-

va nevaÿeõom, ñu zameñuje sudska odluka o amortizaciji, a akcionar ima pravo

na izdavañe nove akcijske isprave po osnovu svog prava na inkorporaciju ølan-

stva u akcionarskom druåtvu.

Kqu~ne re~i: amortizacija akcija, postupak amortizacije, karakter i de-

jstva amortizacionog postupka
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1. Pojam i zakonsko regulisañe

Pod amortizacijom hartija od vrednosti uopåte podrazumeva se poniåtaj
hartije u posebnom sudskom postupku uz donoåeñe sudske odluke kojom se omogu-
õava imaocu hartije da vråi prava iz hartije odn. da zahteva izdavañe nove harti-
je.

Amortizacija hartija od vrednosti je na opåti naøin ureæena odgovarajuõim
odredbama Zakona o obligacionim odnosima, a amortizacija akcija je dodatno
ureæena  Zakonom o preduzeõima i Zakonom o hartijama od vrednosti. Novi Zakon
o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata,1) koji je
stupio na snagu, ali je ñegova primena odloÿena, uz brojne druge slabosti koje
ima, ne sadrÿi nikakve odredbe o amortizaciji akcija, kao ni drugih hartija od
vrednosti. Zbog toga se u ovom radu uzimaju u obzir samo norme Zakona o obliga-
cionim odnosima, Zakona o preduzeõima i Zakona o hartijama od vrednosti, koji
õe se primeñivati sve do poøetka primene Zakona o trÿiåtu hartija od vredno-
sti i drugih finansijskih instrumenata. Od tog trenutka, meæutim, prestankom
vaÿeña Zakona o hartijama od vrednosti, nastaõe dodatni problemi u vezi sa in-
stitutom amortizacije akcija, buduõi da ga Zakon o trÿiåtu hartija od vredno-
sti i drugih finansijskih instrumenata uopåte ne ureæuje.

Prema opåtim odredbama Zakona o obligacionim odnosima amortizovati se
moÿe izgubçena hartija od vrednosti samo ako glasi na ime, »ako posebnim zako-
nom nije drugaøije odreæeno«. Posebnim zakonima, tj. Zakonom o preduzeõima i
Zakonom o hartijama od vrednosti, ova opåta odredba je unekoliko proåirena. 

Zakonom o preduzeõima je predviæeno da se nestala ili uniåtena akcija na
ime ili privremena akcija moÿe oglasiti nevaÿeõom i izdati nova akcija, u
skladu sa saveznim zakonom kojim se ureæuju hartije od vrednosti. Istim zakonom
je nadaçe predviæeno da »ako kuponi za dividente glase na ime, oglaåavañem ak-
cije ili privremene akcije nevaÿeõom prestaje i zahtev iz kupona za dividende
koje joå nisu utvræene«.2)

Na sliøan naøin amortizaciju akcija ureæuje i Zakon o hartijama od vredno-
sti. Prema odredbama ovog zakona »ako je hartija od vrednosti koja glasi na ime
uniåtena ili je nestala, emitent je moÿe zameniti pod uslovom da je javno ogla-
åena nevaÿeõom i da o tome obavesti nadleÿni savezni organ«.3) 

2. Akcije koje se mogu amortizovati

Prema øl. 260 Zakona o obligacionim odnosima amortizovati se moÿe »iz-
gubçena« hartija od vrednosti. Ipak, u teoriji se smatra da se pojam »izgubçena«
mora shvatiti u åirem smislu, tako da obuhvata i hartije koje su ukradene, uniå-

1. Sl. l. SRJ br. 65/2002.
2. V. øl. 235 st. 1 i 2 Zakona o preduzeõima (Z OP)
3. V. øl. 11 st. 2 Zakona o hartijama od vrednosti iz 1989.godine
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tene ili na bilo koji drugi naøin uøiñene nedostupnim ñenom imaocu.4) U tom
smislu odgovarajuõa norma iz Zakona o preduzeõima je adekvatnija, jer obuhvata
sluøajeve uniåteña i nestanka akcije, bez obzira da li je akcija izgubçena ili je
na drugi naøin nestala.5)

Zakonom o preduzeõima je izriøito predviæeno da se mogu amortizovati samo
akcije na ime i privremene akcije, koje po samom zakonu takoæe uvek glase na ime.
Na taj naøin Zakon o preduzeõima je sledio osnovnu logiku øl. 260. Zakona o ob-
ligacionim odnosima, koji takoæe predviæa da se mogu amortizovati samo hartije
od vrednosti na ime i po naredbi, ali nije iskoristio moguõnost izuzetka koja je
predviæena istim ølanom. Naime, navedenom normom je takoæe predviæeno da se
posebnim zakonom moÿe drugaøije odrediti.6)

S obzirom na ovakve izriøite zakonske odredbe, mora se konstatovati da se
akcije na donosioca u naåem pravu ne mogu amortizovati.  Takvo reåeñe je, meæu-
tim, veoma problematiøno, jer ostavça trajno otvoren problem uniåtenih i na
drugi naøin nestalih akcija na donosioca.  Za razliku od obligacionopravnih
hartija od vrednosti na donosioca, øiji gubitak ili uniåteñe proizvodi jedno-
kratne posledice, gubitak akcija na donosioca proizvodi trajne posledice koje se
na neki naøin moraju otklañati. Naime, gubitak akcije na donosioca ostavça
trajni problem »prazne stolice« imaoca izgubçene akcije, jer se on moÿe legi-
timisati samo akcijskom ispravom. Poåto je amortizacija izgubçene isprave
iskçuøena, to imalac izgubçene akcije na donosioca ne moÿe u zakonom propisa-
nom postupku doõi do odgovarajuõe sudske odluke na osnovu koje moÿe ostvariva-
ti svoja prava odn. na osnovu koje moÿe zahtevati izdavañe nove isprave.

Zbog specifiønosti akcije kao hartije od vrednosti u drugim pravima je
predviæeno da se mogu amortizovati kako akcije na ime tako i akcije na donosio-
ca.7) Åtaviåe, u nekim pravima su pravila o amortizaciji detaçno regulisana
upravo za hartije od vrednosti na donosioca, meæu kojima izriøito i za akcije na
donosioca, pa se onda ta pravila shodno primeñuju i na hartije od vrednosti na
ime i po naredbi.8) Isto tako i u Trgovaøkom zakonu za Kraçevinu Jugoslaviju iz
1937. godine nije pravçena nikakva razlika izmeæu akcija na ime i akcija na do-
nosioca u pogledu moguõnosti amortizacije.9)

S obzirom da õe se problem nestalih akcija na donosioca morati reåavati,
ostaje eventualna moguõnost primene pravila o oglaåavañu akcija nevaÿeõim iz
øl. 236. Zakona o preduzeõima. To pravilo je doduåe predviæeno prevashodno za
sluøaj da je sadrÿaj akcije postao netaøan zbog statusnih promena, ali je predvi-

4. V. Vizner, Komentar Zakona o obveznim odnosima, Kñiga druga, Zagreb, 1978.,s. 1063.
5. V. øl. 235. st. 1 ZOP-a.
6. V. øl. 260. Zakona o obligacionim odnosima.
7. V. napr. par. 72 Akcijskog zakona Nemaøke i øl. 981. st. 1 Zakona o obligacijama Åvajcar-

ske. 
8. V. øl. 981. i sl. a u vezi sa øl. 977. Zakona o obligacijama Åvajcarske
9. V. par. 236. Trgovaøkog zakona za Kraçevinu Jugoslaviju iz 1937. godine.
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æeno da se moÿe koristiti i u »drugim sluøajevima«, pa bi se eventualno moglo
primeniti i u sluøaju izgubçenih odn. uniåtenih akcija na donosioca. Meæutim,
slabost ovakvog reåeña je u tome åto se akcija oglaåava nevaÿeõom od strane
samog druåtva, a ne od nadleÿnog drÿavnog organa, i åto se ne moraju poåtovati
sva pravila postupka amortizacije (oglaåavañe, rokovi, podnoåeñe nestale ak-
cije od treõeg lica, upuõivañe na parnicu i dr.) veõ se primeñuju pravila po-
stupka predviæena za sluøaj oglaåavañe akcija nevaÿeõim od strane samog druå-
tva.10) Po jednom miåçeñu izraÿenom u naåoj teoriji, meæutim,  oglaåavañe ak-
cija nevaÿeõim (i to kako akcija na ime tako i akcija na donosioca) po øl. 236.
Zakona o preduzeõima bi se moglo vråiti po osnovu promene pravnih odnosa
(statusne promene), kao i po osnovu promene nominalnog iznosa i broja akcija
zbog smañeña osnovnog kapitala.11) Meæutim, ovakvim tumaøeñem norme iz øl.
236. nisu pokriveni sluøajevi gubitka i uniåteña akcija na donosioca, pa bi zbog
nemoguõnosti amortizacije, problem ovakvih akcija ostao nereåiv.

S obzirom na izloÿeno stañe stvari, pored problema amortizacije akcija na
donosioca javça se i problem amortizacije akcije na ime koja je preneta blanko
indosamentom. Na amortizaciju ovakvih akcija se, inaøe, u uporednom pravu uob-
iøajeno primeñuju ona pravila o amortizaciji koja vaÿe za akcije na donosio-
ca.12) 

U naåem pravu nije predviæena moguõnost posebne amortizacije kupona i ta-
lona. U Trgovaøkom zakonu iz 1937. godine amortizacija kupona je bila moguõa
pod istim uslovima kao i amortizacija akcija.13)

3. Ko moÿe pokrenuti postupak amortizacije

Pitañe ovlaåõenika za pokretañe postupka amortizacije akcije nije u na-
åem pravu posebno regulisano. Ne samo Zakon o preduzeõima i Zakon o hartijama
od vrednosti, veõ ni Zakon o obligacionim odnosima ne sadrÿi odredbe o tome.
Zbog toga se na ovo pitañe moÿe odgovoriti samo primenom opåtih pravnih
principa.

Naøelno, pravo da pokrene postupak amortizacije ima ono lice koje je ov-
laåõeno da se koristi pravima iz akcije kao hartije od vrednosti. Poåto je u na-
åem pravu amortizacija moguõa samo kod akcija na ime, pitañe se svodi na ovu vr-
stu akcija. Kod akcija na ime, kao åto je reøeno, prava iz akcije prema druåtvu
moÿe da koristi samo lice koje je kao akcionar upisano u akcijsku kñigu. Meæu-
tim, akcija na ime moÿe biti preneta, a da to nije upisano u akcijsku kñigu. Po-
sle takvog prenosa, prenosilac, koji je joå uvek upisan u akcijsku kñigu kao ak-

10. V. øl. 236 st. 2 i 3 Zakona o preduzeõima.
11. Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, Beograd, 1996., s. 226-227.
12. Upor. Napr. Rottenburg, Inhaberaktien und Namensaktien im deutschem und amerikanishen

Recht, Stuttgart,1967., s.47.
13. V. par. 236 Tgovaøkog zakona za Kraçevinu Jugoslaviju iz 1937. godine.
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cionar, po pravilu nije zainteresovan za pokretañe amortizacionog postupka,
ako akcija bude uniåtena ili izgubçena. Za takav postupak je, po pravilu, zain-
teresovan samo posledñi sticalac akcije. On se, meæutim, ne moÿe upisati u ak-
cijsku kñigu, i time steõi prava iz akcije naspram akcionarskog druåtva, jer ne-
ma kod sebe odluøujuõi dokaz da je akcija indosamentom preneta na ñega, jer nije
viåe u posedu akcijske isprave. Do takvog upisa moÿe doõi samo ako se prethodno
sprovede amortizacioni postupak i izda amortizaciona isprava na osnovu koje
moÿe zahtevati upis u akcijsku kwigu i izdavañe nove akcijske isprave. Zbog to-
ga se u teoriji smatra da se iz pravnopolitiøkih razloga mora priznati pravo na
pokretañe amortizacionog postupka i sticaocu akcije koji se nije upisao u ak-
cijsku kñigu.14) U prilog ovakvog stava moÿe se navesti i to da upis akcionara u
kñigu akcija ima samo legitimaciono dejstvo prema druåtvu, ali da to nema ni-
kakvog uticaja na pitañe svojine na akcijskoj ispravi. Svojinu ima zakoniti sti-
calac akcije, prema tome, za sluøaj gubitka ili uniåteña akcije on treba da ima
i pravo da u zakonski ureæenom postupku oøuva to svoje pravo i stekne potrebnu
ispravu na osnovu koje õe moõi biti upisan u akcijsku kñigu i na taj naøin i pre-
ma druåtvu koristiti prava koja iz akcije proizlaze.

U drugim pravima, u kojima je moguõa amortazacija akcija na donosioca, ovla-
sõenik na pokretañe postupka je lice koje je bilo posledñi imalac akcijske
isprave. Ako je akcija bila kod drugog lica po nekom pravnom osnovu (napr. na
osnovu ugovora o deponovañu i rukovañu hartijama od vrednosti, po osnovu puno-
moõniøkog ili zaloÿnog indosamenta i dr.) kao ovlaåõenik za pokretañe po-
stupka se javça to lice, kao drÿalac akcije.15) 

4. Karakter amortizacionog postupka

Amortizacioni postupak je po svojoj prirodi vanparniøni postupak, koji se
vodi pred nadleÿnim opåtinskim sudom.

Odluka koju sud donese u amortizacionom postupku je utvræujuõeg karaktera.
Ñome se poniåtava akcijska isprava koja je bila predmet postupka, kao i joå ne-
dospeli kuponi za naplatu dividende, a istovremeno se konstatuje pravo pokreta-
øa postupka u vezi sa tom akcijskom ispravom (pravo svojine na akcijskoj ispravi,
pravo zaloge i dr.).

5. Poloÿaj akcionara za vreme trajaña amortizacionog postupka

Kod akcija na ime akcionar moÿe za vreme trajaña amortizacionog postupka
koristiti svoja prava iz akcije prema akcionarskom druåtvu, ako je upisan u
kñigu akcija. Ñegova legitimisanost kao akcionara prema druåtvu ne zavisi od

14. Rottenburg, op. cit. 47-48.
15. Rottenburg, op. cit. 46.
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posedovaña akcijske isprave, veõ od upisa u akcijsku kñigu. Akcionar moÿe bez
daçñeg da koristi pravo glasa, pravo na prisustvovañe skupåtini, pravo na in-
formisañe i druga upravçaøka prava. Isto tako akcionar õe moõi da koristi i
pravo na dividendu, ako je akcijska isprava izdata bez kupona. Ako je, meæutim,
izgubçena akcijska isprava sa kuponima, imalac kupona za dividende koje su, po
terminologiji Zakona o preduzeõima veõ »utvræene«, (tj. za dividende za koje je
doneta odluka skupåtine o podeli, øime je pravo na dividendu postalo obligaci-
ono potraÿivañe) bi mogao da ih naplati, jer je ñegovo pravo jaøe od prava akci-
onara koji je upisan u kñigu akcija.16) Ovakvo stañe bi trajalo sve do donoåeña
sudske odluke kojom se akcija oglaåava nevaÿeõom. Od tog trenutka nevaÿeõi su
i kuponi za dividende koji glase na ime, odn. prestaje pravo imaoca kupona da zah-
teva dividende koje nisu joå utvræene.17) To znaøi da bi za dividende, koje su veõ
utvræene, imalac kupona na ime mogao zahtevati dividendu i posle donoåeña sud-
ske odluke. Isto tako, iz zakonske norme proizilazi da bi imalac kupona na do-
nosioca mogao naplatiti te kupone i za dividende koje nisu joå utvræene. Pita-
ñe je, meæutim, da li bi akcionar koji je izgubio akciju mogao spreøiti lice koje
poseduje talon da od druåtva zahteva nove kupone. U naåem pravu nema odgovora
na ovo pitañe, dok se u stranom pravu daje negativan odgovor.18)

Kod akcija na donosioca, u pravima u kojima je moguõa ñihova amortizacija,
akcionar ne moÿe koristiti svoja prava iz akcije, jer se ne moÿe prema druåtvu
legitimisati kao zakoniti imalac akcije. Ta prava õe on moõi koristiti tek kad
na kraju postupka dobije odgovarajuõu sudsku odluku. Za vreme trajaña amortiza-
cionog postupka postoji tzv. pendentno stañe. Samo podno{eñe zahteva za pokre-
tañe amortizacionog postupka ne ovlaåõuje neko lice na koriåõeñe bilo kojih
prava iz akcije. Ako je sa akcijskom ispravom nestao i kuponski list (tabak),
imalac izgubçene akcije ne moÿe  koristiti ni svoje pravo na dividendu. Ukoli-
ko je, meæutim, joå u posedu kupona koji su dospeli, moÿe ih naplatiti.

6. Dejstvo amortizacije

Osnovno pravno dejstvo sudske odluke o amortizaciji akcijske isprave se sa-
stoji u tome da se ona poniåtava, odnosno proglaåava nevaÿeõom. Umesto ñe, za
prava akcionara odluøujuõa postaje sudska odluka o amortizaciji.

Na osnovu dobijene amortizacione isprave imalac akcije moÿe zahtevati iz-
davañe nove akcije, po osnovu svog opåteg prava na inkorporaciju ølanstva. U
Zakonu o preduzeõima se ne govori niåta o tome o øijem troåku se ima izdati no-
va akcija. Uobiøajeno je u drugim pravima da se to øini na troåak akcionara, jer
je do izdavaña nove isprave doålo na osnovu nastupaña rizika koji snosi akcio-

16. V. øl. 238. st. 2 ZOP-a. Upor. Rottenburg, op. cit. 49.
17. Øl. 238 st. 2 ZOP-a.
18. V. Rottenberg, op. cit. 50.
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nar (gubitak, uniåteñe akcije), pa bi takvo pravilo trebalo prihvatiti i za na-
åe pravo.
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Amortization of Stocks

Summary

The article analyzes amortization of stocks under the domestic law, i.e. Law on Obli-
gations, Law on Enterprises and Law on Securities.

The author defines amortization under domestic legislation and compares this defi-
nition with laws from other countries. The author suggests interpretation of the rules on
initiation of amortization procedure in such manner to include the last holder of a stock,
and not just the registered stockholders. 

The author further elaborates on consequences of amortization during the process
and after this process.
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