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ПРИВРЕДНИ СИСТЕМ РЕПУБЛИКЕ СРБИЈЕ - Уводни део - Привредни субјекти

1. Уводна разматрања

Као што је наведени предмет овог рада акционарство и хартије од 
вредности, отуда таква тема утицаја на потребу да се најпре у уводном делу 
разматрају питања дефинисања привредних субјеката и њихова обележја, 
осниваче, као и њихове правне форме, са посебним нагласком на акционарство, 
односно акционарско друштво.

Привредни субјекти јесу правна и физичка лица (индивидуални 
трговци – предузетници) који испуњавају одређене унапред утврђене законске 
услове. Да би имали статус привредног субјекта они морају кумулативно да 
испуне следеће услове.

Први, да је у питању правно или физичко лице.
Други, да то (правно или физичко) лице самостално, трајно, стручно 

и професионално обавља неку од привредних делатности.
Трећи, да то чини ради стицања добити (лукративна циљна 

функција).
Четврто, лукративну циљну функцију привредни субјекти реализују 

вршењем свог „предмета пословања“, односно „делатности“ (производњом, 
прометом робе или пружањем услуга на тржишту).

Привредни субјект делатност мора обављати самостално, а не за 
неког другог. Он може послове обављати и за другога, али то тада чини као 
своју делатност (нпр., комисионар) или закључује неки други правни посао 
којим обавља послове за другога, у ком случају пружа услугу чије обављање 
улази у предмет његовог пословања које обавља самостално (нпр., трговачки 
заступник). Пословање привредног субјекта је, по правилу, трајно. Он се 
претпостављено оснива на неодређено време, ако у оснивачком акту није 
одређено да он траје до одређеног времена, наступања одређеног догађаја 
или постизања одређеног циља.

Привредни субјект обавља неку привредну делатност ради стицања 
добити. То значи да привредни субјекти обављају лукративне делатности, 
чија је првенствена циљна функција стицање добити. Профитни субјекти 
(привредна друштва), могу постојати само као добитне организације. За 
разлику од привредних друштава, чија је првенствена циљна функција 
стицање добити, тзв. Установе имају нелукративне циљеве (задовољење 
потреба корисника њених услуга, односно њених чланова, јавни интерес, 
шири интерес). Установе, као недобитне организације, обављају непривредне 
делатности. Међутим, оне могу, поред непривредних делатности, обављати 
и привредну делатност и под одређеним условима организовани се и као 
неки облик привредног друштва. На пример, Централни регистар хартија 
од вредности је самим Законом о тржишту хартија од вредности и других 
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финансијских инструмената из 2002. године (чл. 190) основан као акционарско 
друштво.

У упоредном праву трговачка друштва се оснивају и организују не 
само као привредни субјекти који обављају лукративне делатности, већ се 
могу оснивати и организовати и као субјекти који не обављају лукративну 
делатност и чији првенствени циљ није стицање добити. За остваривање 
нелукративне делатности нарочито се користе форме (облици) друштва 
капитала. Друштво за узајамно осигурање је правно лице које обавља 
делатност осигурања имовине и лица у интересу својих чланова (осигураника), 
али није привредни субјект. Оно не послује ради стицања добити, тако да не 
испуњава услов да пословање обавља у циљу стицања добити. Мада се добит 
у њему може остварити, она се мора прерасподелити члановима враћањем 
дела доприноса или пренети у наредну пословну годину.

За привредног субјекта је битно да пословањем учествује у привредно-
правном промету (на тржишту), као онај ко производи, пружа привредне 
услуге или се бави прометом робе. Као учесник у привредно-правном промету, 
привредни субјект ступа у правне односе са трећим лицима. Ти односи се 
уређују правилима привредног (трговачког) права.

Привредни (трговачки) субјекти могу се оснивати као индивидуалне 
и колективне форме (облици) за обављање неке лукративне делатности.

Индивидуалне форме за обављање лукративне делатности, могу бити: 
индивидуални трговац – предузетник и једноперсонално привредно друштво 
(друштво за ограниченом одговорношћу и акционарско друштво).

Колективне форме за обављање лукративне делатности представљају 
правне форме привредних друштава. Полазећи од европског континенталног 
законодавства и пословне праксе, чини се да је пет именованих форми 
привредних (трговачких) друштава најприсутније: јавно трговачко друштво 
(ортачко друштво), командитно друштво, командитно друштво на акције 
(које је у пракси слабо заступљено), друштво са ограниченом одговорношћу 
и акционарско друштво. Именоване форме привредних друштава одређује 
се законом у свакој земљи. Према нашем Закону о привредним друштвима 
именоване форме привредних друштава јесу ортачко друштво, командитно 
друштво, друштво са ограниченом одговорношћу и акционарско друштво. У 
питању су форме организовања привредних друштава које су универзално 
прихваћене и имају јасно правно утемељење. Избор друштва којим 
ће чланови остварити своје интересе је слободан. Подела привредних 
друштава према обележјима олакшава процену који правни облик изабрати. 
Заинтересована лица могу испитати обележја и правни режим друштва, па се, 
с обзиром на њихове добре и лоше стране, одлучити хоће ли оно задовољити 
њихове пословне интересе. При избору облика трговачког друштва први ће 
критеријум бити који се пословни циљ жели друштвом остварити. Притом се 
мора узети у обзир делатност којом ће се друштво бавити. Делатност може 
бити ограничавајући фактор при избору форме друштва. Таквог ограничења 
нема у Закону о привредним друштвима, али се оно може наћи у посебним 
прописима (нпр., у Закону о банкама и Закону о осигурању имовине и лица). 
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Када постоје таква ограничења, избор форме привредног друштва ће бити 
тиме одређен.

Начело слободе уговарања је основни принцип код свих форми 
затворених привредних друштава (ортачко друштво, командитно друштво 
и затворено акционарско друштво), као и код индивидуалних трговаца 
– предузетника. Законом се прописују само обележја појединих форми 
привредних друштава, али се и оставља простор за аутономно уређивање 
односа унутар њих. Оснивачи, односно чланови затвореног друштва сами 
уређују његову унутрашњу организацију, међусобне односе и њихове односе 
са привредним друштвом онако како им најбоље одговара, али морају се 
кретати у оквиру граница постављених императивним законским одредбама. 
У питању је законска интервенција којом се штите интереси поверилаца, 
чланова друштва, али и јавни интереси. Једном речју, императивним 
законским правилима штити се правна сигурност.

Поред индивидуалних трговаца – предузетника и привредних 
друштава, као привредни субјекти јављају се и задруге које се образују и 
послују по специфичним тзв. Задружним принципима. Задруга је облик 
организовања физичких лица (задругара) у оквиру кога они, пословањем на 
задружним принципима добровољности и солидарности, демократичности, 
економског учешћа, једнаког права управљања, самосталности, здруженог 
образовања и међузадружне сарадње, остварују своје економске социјалне и 
културне циљеве. Задруга трајно и самостално обавља делатност, учествује 
у привредно-правном промету (на тржишту) на начин који се захтева од 
привредних субјеката, а један од циљева јој је и да делује задовољавајући 
специфичне интересе задругара. Задруга са профитном циљном функцијом 
је привредни субјект чији се статус и пословање уређују посебним законом.

При набрајању привредних субјеката треба поменути и тзв. „остале 
привредне субјекте“. Остали привредни субјекти јесу банке, берзе и 
осигуравајуће организације. У питању су привредни субјекти за које, уз 
коришћење неких правних форми привредних друштава, важе и неке 
специфичности. Специфичности статуса ових привредних субјеката изучавају 
се у банкарском праву, берзанском праву и праву осигурања.

2. Индивидуалне форме привредног система

Индивидуални предузетник. Предузетник јесте физичко лице које 
је регистровано и које ради стицање добити у виду занимања обавља све 
законом дозвољене делатности, укључујући уметничке и старе занате и 
послове домаће радиности. Делатношћу се сматрају производња и промет 
роба и вршење услуга на тржишту. Уметнички и стари занати и послови 
домаће радиности јесу, нарочито: филигранска делатност, опанчарска; 
грнчарска, као и израда предмета који имају естетско обележје народног 
стваралаштва.

Према Закону о привредним друштвима, предузетник је и свако друго 
физичко лице уписано у посебни регистар, који у виду занимања обавља 
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делатност слободне професије уређену посебним прописима (нпр. Адвокати, 
лекари, инжењери, пројектанти, уметници, ревизори), ако је тим прописима 
тако предвиђено.

Индивидуални пољопривредник није предузетник у смислу Закона о 
привредним друштвима, осим ако посебним законом није друкчије уређено.

Једно физичко лице може организовати предузеће и стећи статус 
индивидуалног трговца – предузетника кумулативним испуњавањем 
одређених услова.

Први, предузетник може бити само физичко лице, пунолетно 
и пословно способно, које није осуђивано за нека кривична дела или 
привредне преступе. Уз то, потребно је да физичко лице није у статусу који 
му онемогућава да се бави привредним, односно трговинским пословима.

Други услов се односи на делатност. Индивидуални трговац – 
предузетник је правна форма организовања предузећа ради обављања 
одређене делатности ради стицања добити. У предузећу су битна два фактора: 
капитал и рад. Прописима није предвиђен минимални износ капитала, нити 
процена вредности неновчане имовине. Носилац предузећа је онај коме 
припада капитал који се употребљава у предузећу, а самим тим припадају 
му и користи које настају његовим деловањем. Индивидуални трговац – 
предузетник обавља делатност непосредно, Он је, дакле, носилац делатности 
коју обавља у своје име и за свој рачун, уз могућности да то чини и за туђ 
рачун (нпр., комисионар). Предузетник, по правилу, делатност обавља трајно 
и самостално, али је може обављати и на одређено време. Мада је носилац 
предузећа, предузетник може запошљавати друга лица у складу са радно-
правним прописима.

Предузеће се сматра одвојеном имовином. Права у погледу свега што 
је у имовинској маси која се налази у предузећу улазе у имовину носиоца тог 
предузећа. Код индивидуалног трговца – предузетника постоји разлика између 
имовинске масе обухваћене у његовом предузећу и имовинске масе његове 
друге приватне имовине. Ове две имовинске масе су привредно одвојене. 
Међутим, сва права која се односе на оно што се налази у имовинској маси 
која се налази у предузећу улазе у његову целокупну имовину. С друге стране, 
индивидуални трговац – предузетник, носилац предузећа, сноси и пословни 
ризик у вези са његовим деловањем. За све своје обавезе, без обзира на то 
јесу ли настале деловањем предузећа или произлазе из његових приватних 
односа изван тога пословања, предузетник одговара свом својом имовином 
(последица начела јединствености имовине).

Трећи услов јесте да индивидуални трговац – предузетник може 
организовати предузеће подношењем пријаве за регистрацију у Регистар 
привредних субјеката. Регистар привредних субјеката јесте јединствена, 
централна, јавна, електронска база података о привредним субјектима, 
формирана за територију Републике Србије, у коју се подаци уносе и чувају, 
у складу са законом. Уз регистрациону пријаву предузетника прилаже се 
доказ о идентитету предузетника – фотокопија личне карте или пасоша. 
Пријава нема карактер оснивачког акта, јер се оснивачким актом врши 
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оснивање привредних субјеката са својством правног лица. Због тога, упис 
пријаве у регистар нема конститутивно дејство у погледу стицања правног 
субјективитета тако организованог предузећа. Упис пријаве у Регистар 
преставља само неопходан услов за обављање делатности индивидуалног 
трговца – предузетника.

Индивидуално организовано предузеће у форми индивидуалног 
трговца – предузетника нема правни субјективитет. Оно чини јединство 
са индивидуалним трговцем – предузетником, који стиче одређена права, 
али предузима и одређене обавезе. То чини статус индивидуалног трговца 
– предузетника специфичним. Навешћемо само неке од значајнијих 
карактеристика специфичног статуса предузетника.

Прво, предузетник обавља делатност под посебним пословним именом. 
Своје индивидуално персонално пословно име (фирму) индивидуални трговац 
– предузетник, уписује у Регистар. Пословно име не мора бити персонално 
име предузетника или име неког другог лица, већ може бити и неко предметно 
друго име које га идентификује у правном промету. Ако је једно физичко лице 
индивидуални трговац – предузетник у више организованих индивидуалних 
предузећа у истом локалитету, мора имати неки посебан идентификациони 
знак (нпр., према делатности).

Друга, предузетник може бити члан трговачке коморе.
Трећа, предузетник има привилегију да буде титулар тзв., индустријске 

својине (трговачки жиг, фирма, углед код клијента итд.).
Четврта, за предузетника важи посебан фискални режим. Пошто 

индивидуално организовано предузеће у форми предузетника чини јединство 
са индивидуалним трговцем – предузетником, то нема двоструког опорезивања. 
Субјект пореског права је само предузетник и његова имовина.

Пета, за индивидуалног трговца – предузетника важи посебан режим 
књиговодства.

Шеста, индивидуални предузетник је дужан да води трговачке књиге. 
Разлози за установљење ове обавезе су бројни. Први, вођење трговачких књига 
омогућава самом трговцу да има тачан и прецизан увид у своје пословање. 
Други, захваљујући трговачким књигама омогућено је надлежним државним 
органима да имају увид у пословање трговца, односно да врше контролу над 
његовим пословањем. Трећи, трговачке књиге могу да служе као доказно 
средство у спору пред судом и то не само против супротне стране, него и 
против трговца коме оне припадају.

Седма, у правима са посебним правним режимом имовине брачних 
другова, индивидуални трговац – предузетник је дужан да објави извод 
из брачног уговора у делу који се односи на режим имовине између њега 
и брачног супружника. Предузетник ову обавезу извршава уписом извода 
из брачног уговора у трговачки регистар. На тај начин омогућава се свим 
заинтересованим лицима увид у имовину којом индивидуални трговац 
одговара за преузете обавезе. Тако се штите интереси трећих лица.

Радња. За обављање трговачке (привредне) делатности индивидуални 
трговац – предузетник оснива радњу. Радња је организациони облик за 
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самостално обављање делатности предузетника са циљем стицања добити. 
Она представља институционални облик учешћа индивидуалног трговца – 
предузетника на тржишту.

Трговачка радња (у француском праву „fonds de commerce“, у 
италијанском праву „azienda commerciale“, у немачком праву „Handelsgeschaft“, 
а у англосаксонском праву „Goodwill“) је скуп добара организованих са циљем 
да се искоришћава (експлоатише) предузеће или сфера пословне делатности 
трговца створена његовим радом.

Више лица (највише десет) могу основати ортачку радњу. На њу 
се примењују правила уговора о ортаклуку, као уговора грађанског права. 
Ортачка радња, као колективни предузетник, разликује се од ортачког 
друштва по томе што нема статус правног лица. Ортачко друштво, као 
привредни (трговачки) ортаклук, има у нашем праву својство правног лица 
по самом закону.

Радња се оснива на неодређено или одређено време. Ако у пријави 
није другачије одређено, претпоставља се да је радња основана на неодређено 
време.

Радња нема органе. Њом управља власник. Власник радње води 
пословање радње у своје име. Он заступа радњу. Поред власника, радњу 
може заступати од њега именовано посебно лице у складу са правилима о 
заступању.

При обављању делатности власник је дужан да се придржава прописа 
и пословних обичаја, односно одговарајуће професионалне етике.

За обезбеђење које је преузео у вези са обављањем делатности радње, 
њен власник одговара целокупном својом имовином. То је последица начела 
јединствености имовине, као скуп имовинских права која припадају једном 
лицу.

У случају инсолвентности индивидуалног трговца – предузетника 
новим (српским) Законом о стечајном поступку из 2004. године заштићени су 
интереси његових поверилаца. Јер, пасивно легитимисани субјект стечајног 
поступка постао је и предузетник. Тако је у наше стечајно право уведен у 
ограниченом обиму стечај физичких лица – према општем правном режиму 
за све привредне субјекте.

Радња престаје: писменом одјавом; смрћу или губитком пословне 
способности; ако не обавља делатност дуже од једне године непрекидно; 
истеком времена, ако је радња регистрована на одређено време; ако обавља 
делатност у време привременог престанка рада; поништењем решења о 
упису у регистар; забраном обављања делатности; променом правне форме у 
правну форму привредног друштва; стечајем и ликвидацијом.

Једноперсонално управно друштво. Индивидуални трговац – 
предузетник одговара за своје обавезе, без обзира на то јесу ли оне настале 
у деловању предузећа или произлазе из његових приватних односа изван тог 
пословања, свом својом имовином. Ризик његовог пословања је велики, тако 
да се појавила потреба за његовим ограничењем. Покушало се ограничењем 
одговорности предузетника само на део имовине обухваћене у његовом 
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предузећу. То је имало за последицу правну несигурност, јер интереси 
поверилаца индивидуалног трговца нису били заштићени, што се неповољно 
одражавало на делатност предузетника. Било је неопходно пронаћи неки 
други начин на који би се ограничила одговорност предузетника, а који не 
би имао за последицу правну несигурност. Решење је пронађено у виду 
оснивања једноперсоналних друштава.

Једноперсонално друштво (једночлано, инокосно друштво) јесте 
облик друштва капитала (акционарског друштва, друштва са ограниченом 
одговорношћу), које настаје оснивање од стране једног јединог лица или 
стицањем свих акција акционарског друштва од стране једног акционара 
након оснивања друштва, односно стицањем свих удела друштва са 
ограниченом одговорношћу након оснивања друштва. То значи, да у случају 
кад у току пословања друштво капитала спадне на једног члана, не мора 
доћи до аутоматског престанка друштва. Једноперсонално друштво може да 
постоји само у облику друштва капитала. По природи ствари нису могућа 
друштва која нису правна лица, а имају само једног члана. Упркос томе што 
код једноперсоналног друштва није реч о удружењу лица, јер других лица 
нема осим лица које је једини члан друштва, ипак се овде ради о привредном 
друштво због организационог облика правног лица које је исти без обзира на 
број чланова.

Једноперсонално друштво није посебан облик привредног друштва, 
већ је то подоблик акционарског друштва или друштва са ограниченом 
одговорношћу, који има одређене специфичности у односу на уобичајени 
облик тих друштава.

Једноперсонално друштво не може да постоји као друштво лица 
(ортачко друштво и командитно друштво), јер та друштва представљају 
друштва – уговоре. Код тих друштава морају да постоје најмање два члана 
друштва.

Једноперсонална друштва према праву Европске уније – Савет 
министара Европске уније је у новембру 1986. године донео Акциони 
програм за потпомагање развоја малих и средњих предузећа (Action 
Programme SME’s), а исте године почела је и кампања о потреби оснивања 
једноперсоналних друштава. Комисија Европске економске заједнице је 
донела Нацрт ХII директиве, заснован на грубој интерпретацији члана 
54(3)(а) Уговора о оснивању ЕЕЗ-а у циљу хармонизације права оснивања 
оваквих друштава у Заједници. У свом објашњењу Комисија је нагласила да 
забрана њиховог оснивања у појединим земљама чланицама (нпр., у Великој 
Британији) доводи до неусаглашености са правним системима оних земаља 
које једноперсонална друштва дозвољавају.

Предлог Директиве је био прилично рестриктиван, и пре него што га 
је усвојио Савет, 21. децембра 1989. године, проширен је амандманима. Ипак, 
она и даље регулише само основне елементе који се тичу једноперсоналних 
друштава.

Директива се према члану 1. примењује на законе, подзаконске акте 
држава чланица који регулишу друштва са ограниченом одговорношћу у 
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европској континенталној традицији (Француска, Немачка, Шпанија итд.), 
односно затворена друштва у англосаксонском праву. Све земље чланице 
Европске уније биле су обавезне да одредбе ове директиве уграде у своје 
законодавство до краја 1992. године (чл. 8. Директиве).

Директива предвиђа да једноперсонално друштво настаје када га 
оснива једно лице (физичко или правно) или да то постаје касније када све 
акције, односно удели доспеју у руке једног лица (чл. 2. ст. 1.). Директива 
дозвољава државама чланицама да у својим националним законима предвиде 
посебна правила или одреде санкције у случајевима:

када је физичко лице члан више једноперсоналних држава;1. 
када је једно једноперсонално друштво или друго правно лице једини 2. 
члан другог друштва.

У случају кад друштво постане једноперсонално зато што све његове 
акције држи једно лице, та чињеница, као и идентитет тог лица, морају бити 
објављени у складу са захтевима Прве директиве или у књигама друштва које 
су доступне јавности (чл. 3.).

Једини члан једноперсоналног друштва има иста овлашћења као 
и скупштина компаније, а одлуке које доноси морају бити забележене у 
записник, односно књиге друштва.

У записник, односно књигу друштва морају бити унети уговори које 
једини члан закључује са својом компанијом, што се не односи на уговоре 
који се тичу текућих послова под уобичајеним околностима (чл. 5.).

Уколико земља чланица дозвољава поред оснивања једноперсоналних 
друштава са ограниченом одговорношћу и оснивање једноперсоналних лица 
и једини власник – члан друштва, односно акционар) који могу међусобно 
закључивати правне послове, под претпоставком да се не повређују клаузула 
сукоба интереса.

Одговорност јединог власника једноперсоналног друштва јесте питање 
од нарочитог значаја. Суштина проблема јесте у разликовању друштва, с једне 
стране, од његовог члана, с друге стране. Између те две стране постоји део, који 
треба одгрнути. Тај проблем је познат као „привид правне личности“ друштва 
и „пробијања правног лица“. Јер, имовина друштва капитала је у потпуности 
одвојена од имовине његових чланова. Чланови за обавезе друштва према 
трећима одговарају само и искључиво вредношћу свог улога у друштву. Они 
заправо сносе ризик за пословање друштва до висине тог свог улога. То може 
да буде злоупотребљено на тај начин што ће једини члан друштва користити 
правни субјективитет свога друштва да би на вештачки начин ограничио 
своју одговорност. Он сам доноси одлуке и располаже имовином друштва 
која се меша са његовом имовином. Њему друштво служи као маска, као вео 
иза кога се заклања у обављању своје привредне делатности. Тада се сматра 
да се коришћењем правног лица уништава друштвено поверење – да се врши 
превара. У том случају се подиже вео са једног његовог члана. То доводи 
до неограничене одговорности члана друштва за обавезе друштва. Тако је 
спречено изигравање поверилаца и обезбеђења је пуна заштита њихових 
потраживања.
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Уласком нових чланова у једноперсонално друштво (нпр., повећањем 
основног капитала улагањем капитала нових чланова, продајом дела акција 
постојећег јединог акционара новим акционарима итд.), оно је дужно да се 
усклади са решењима закона која се односе на уобичајени облик друштва са 
више чланова. Основна промена се састоји у томе да ће скупштина имати 
више лица.

3. Колективни привредни субјекти

Природно друштво – Закон о привредним друштвима даје јединствену 
дефиницију појма привредног друштва, али садржи и дефиницију сваког 
појединачног привредног друштва. Привредно друштво је правно лице 
које оснивају оснивачким актом правна и/или физичка лица ради обављања 
делатности у циљу стицања добити. Имајући у виду наведену дефиницију 
привредног друштва, као и дефиниције сваке појединачне форме привредног 
друштва и њихова својства, привредно друштво се може дефинисати, као 
удружење два или више лица са својством правног лица, које настаје на основу 
закљученог уговора о оснивању и на основу кога настаје обавеза оснивача 
(чланова друштва) да удружују своје улоге ради обављања делатности под 
заједничким (персоналним или реалним) пословним именом (фирмом) 
у циљу стицања добити (профита), која се дели према унапред утврђеном 
споразуму (оснивачком акту).

Привредно друштво се у упоредном праву често среће под именом 
трговачко друштво, а тим именом се означавало и у јужнословенским земљама 
до Другог светског рата. У питању су синоними – термин привредно друштво 
се користи, јер је прихваћен у позитивном праву наше земље. Наш Закон о 
привредним друштвима је, као и његови претходници, прихватио концепт 
уређења свих привредних друштава у једном закону.

Савремена организација привређивања која захтева велика улагања, 
као и велики ризици под којима се одвија привредна делатност, довели су до 
тога да су трговачка (привредна) друштва постала главни носиоци привреде 
у савременом свету. Она представљају веома погодан облик удруживања и 
акумулације капитала од стране ситних, средњих и крупних инвеститора. 
Концентрацијом средстава и повезивањем различитих улагача стварају се 
правне форме организовања предузећа од стране оснивача у циљу стицања 
добити. Тако настаје моћни привредни (трговачки) субјекти који могу да 
понесу и најтеже бреме привредних активности.

Конститутивни елементи друштва – Свака правна форма привредног 
друштва има своја специфична правна обележја, која га чине посебним 
правним субјектима. Међутим, сва привредна друштва имају одређена 
заједничка правна обележја (елементе). Без тих елемената привредно друштво 
не може настати, а већ основано привредно друштво не може постојати 
уколико неки од њих након оснивања престане да постоји. У питању су 
конститутивни елементи привредног друштва, као субјекта приватног права. 
Ти елементи су: уговор о оснивању привредног друштва; улози чланова 
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у основном капиталу друштва; обављање делатности ради остваривања 
(стицања) добити која се дели према унапред утврђеном споразуму; воља да 
се оснује друштво (affectio societatis) и својство правног лица.

Привредно друштво је субјект приватног права. Удружења лица јавног 
права не могу се сматрати привредним друштвима, јер нису на приватноправни 
начин организована. Привредно друштво има приватноправни карактер и 
у случају када се у улози оснивача или сувласника појављује држава. Због 
тога, не ради се о привредном друштву у случају када су испуњени сви 
конститутивни елементи, али је у питању лице јавног права.
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ОСНИВАЊЕ И ОБЕЛЕЖЈА ПРИВРЕДНИХ ДРУШТАВА

1. Системи оснивања привредних друштава

Привредна (трговачка) друштва оснивају се за обављање делатности 
по различитим системима. Упоредно правни преглед показује да је данас у 
свету, као и у нас, доминантан тзв. Нормативни систем (систем слободног 
оснивања) привредних друштава. Међутим, за оснивање одређених форми 
привредних субјеката за обављање одређених прописаних делатности 
нормативни систем се комбинује и са другим системима.

Прописани системи су у основи јединствени и за привредна друштва 
и предузетника, за правна и физичка лица, као и за домаћа и страна лица.

По нормативном систему свако (правно и физичко) лице има право 
да оснује привредно друштво ако је испунило законом прописане услове 
и ако буде спроведен прописани поступак. Поступак оснивања завршава 
се регистрацијом. Регистар води Агенцију за привредне регистре, преко 
регистратора. Регистратор испитује само испуњеност формалних закона 
предвиђених услова за оснивање привредног друштва. У Регистар се 

„региструје“, а не врши упис, оснивања привредног друштва.
По систему одобрења привредно друштво може да оснује само оно 

лице које је за то добило одобрење надлежног државног органа. Приликом 
одлучивања да ли ће дати одобрење за оснивање привредног друштва, 
државни орган цени не само законитост оснивања, него и друге моменте.

Одређеном органу чак може бити препуштено да цени целисходност 
оснивања привредног друштва. Овај систем, на пример, важи за оснивање 
пословних банака. У том случају потребна је дозвола Народне банке Србије.

Привредно друштво може бити основано и законом или управним 
(административним) актом донетим на основу закона. То је законски систем 
оснивања привредних друштава. На овај начин настају предузећа у државној 
својини за обављање делатности од јавног интереса или тзв. Јавне службе од 
стране државе или јединице локалне самоуправе.

Систем концесије представља подваријанту система дозволе. 
Оснивање неких привредних друштава или регистрација предузетника за 
обављање законом прописане делатности (на пример: коришћење земљишта 
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у слободним и царинским зонама; коришћење других непокретности и 
добара од општег интереса; експлоатација природних богатстава: руде, нафте 
и сл., вршење услуга комуналне делатности и друго) условљено је давањем 
концесије надлежног државног органа у прописаном јавном поступку.

2. Уговор о оснивању привредног друштва – оснивачки акт

Привредно друштво настаје на основу уговора. Уговор је правна 
основа на којој настаје било која форма привредног друштва, а само друштво је 
самостални субјект, који је независтан од субјективитета оснивача (чланова). 
Само изузетно, једноперсонално друштво настаје на основу другог правног 
посла, по правилу, на основу једностране изјаве воље физичког лица (акт о 
оснивању, одлука о оснивању) или једностраног акта органа правног лица као 
оснивача (одлука о оснивању). Привредно друштво може настати на основу 
закона или управним (административним) актом донетим на основу закона, 
што је изузетак. Тако се оснивају привредна друштва у државној својини за 
обављање делатности од јавног интереса или тзв. Јавне службе од стране 
државе или јединице локалне самоуправе.

Уговор. Односно други оснивачки акт друштва, мора бити сачињен у 
писаном облику. Лица која оснивају друштво (оснивачи) потписују оснивачки 
акт, а њихови потписи оверавају се. Када је у питању форма уговора о оснивању 
друштва, законодавства земаља са развијеном тржишном привредом нису 
јединствена. Присутна су два основна система – ромски и германски систем. У 
земљама романског система (под утицајем француског права) за пуноважност 
уговора о оснивању друштва тражи се писмена форма. Уговор има облик 
јавнобележичког акта. Међутим, француска судска пракса признаје одређена 
права и тзв. „фактичким друштвима“, код којих уговор о оснивању друштва 
није сачињен у писменој форми, али код којих су одређена лица радила и 
понашала се као учесници у друштву. У земљама германског система, који 
је инаугурисан Трговачким законом немачке, не тражи се посебна форма за 
пуноважност уговора о оснивању трговачког друштва. Уговор о оснивању 
трговачког друштва може бити и писмен и усмен, а може се закључити и 
прећутно, конклудентним радњама оснивача (нпр., пријавом за упис друштва 
у трговачки регистар). Само изузетно, тражи се писана форма за закључење 
уговора о оснивању друштва и то у случају кад су предмет улога у друштво 
непокретности.

Уговор о оснивању друштва мора имати битне елементе предвиђене 
законом. Наш Закон о привредним друштвима регулише битне елементе 
уговора о оснивању привредног друштва посебно за сваки форму привредног 
друштва. Недостатак неког од битних елемената има за последицу ништавност 
уговора о оснивању друштва. Поред битних елемената предвиђених законом, 
уговор о оснивању привредног друштва може садржати и факултативне 
елементе који зависе од природе друштва. Изостанак неког факултативног 
елемента у уговору не чини уговор ништавим. У таквом случају ће се 
применити диспозитивне норме Закона о привредним друштвима.
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Уговорне стране код уговора о оснивању друштва могу бити правна 
и физичка лица. Минимални број оснивача је два оснивача. У пракси 
их је, по правилу, више, тако да је уговор о оснивању друштва најчешће 
мултилатералан. Једини изузетак је једноперсонално друштво, код кога 
се само једно лице јавља као оснивач (члан) друштва. Када је у питању 
максимални број чланова друштва у упоредном праву не постоји јединствено 
решење. У неким правима се не прописује максимални број чланова (што је 
тежња савременог законодавства), док се у другим правима то чини. Када су 
у питању друштва лица (ортачко друштво и командитно друштво), ту није 
потребно законско ограничење максималног броја оснивача (чланова) због 
доминантности елемената „intuitu personae“. Ова друштва, по правилу, имају 
релативно мали број чланова. Наш Закон о привредним друштвима прописује 
максимални број чланова код тзв. „затворених“ друштава капитала (друштво 
са ограниченом одговорношћу и акционарског друштва). Све правне форме 
привредних друштава заснивају се на принципу чланства. Поставља се 
питање: шта ће бити у случају кад у току пословања број чланова друштва 
спадне на једног члана? У таквом случају друштво не престаје аутоматски, 
јер једини члан друштва може искористити неко од законом датих права. 
Прво, ако је у питању друштво капитала, оно може да настави са пословањем 
као једноперсонално друштво. Друго, ако се ради о друштву лица, једини 
ортак може у законом предвиђеном року да нађе другог ортака или да се 
трансформише у једноперсонално друштво капитала или у предузетника.

По својој правној природи, уговор о оснивању привредног друштва 
представља једну врсту уговора о ортаклуку. У српском Трговачком законику 
из 1860. године у параграфу 22. била су предвиђена три вида ортаклука 
трговачког: ортаклук јавни (под заједничким именом), ортаклук мешовити 
(командитни) и ортаклук безимени (акционарски). У основи уговора о 
оснивању привредног друштва, исто као и код уговора о ортаклуку, лежи 
societatis: намера два или више лица да се удруже ради обављања одређених 
послова, с тим да деле користи и губитке из тих послова. Уговори о оснивању 
привредних друштава, исто како и други уговори о ортаклуку, настају због 
тога што уговорне стране теже истом циљу.

Уговор о ортаклуку у нашем праву није регулисан.
С обзиром да је уговор о оснивању привредног друштва једна врста 

уговора о ортаклуку и да има облигациона дејства, за њега важе општа 
правила уговорног права (сагласност воља свих уговарача, као уговор о 
оснивању друштва закључују физичка лица она морају бити пословно 
способна, предмет уговора, форма, кауза итд.). Сваки оснивач може захтевати 
поништење уговора о оснивању друштва, што се њега тиче, због заблуде или 
других мана воље.

Уговор о оснивању привредног друштва је уговор intuitu personae, јер 
у односима из овог уговора од значаја је и посебно поверење које траба да 
постоји између уговарача. Због тога ни један уговарач не може пренети на 
треће лице своја права из уговора, осим уз пристанак осталих уговарача.
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На уговор о оснивању привредног друштва, примењује се правило 
према коме је уговор ништав, ако би делатност друштва била недопуштена 
или противна моралу. Према одредби члана 887. Општег имовинског законика 
закон, разуме се, не признаје никакво удруживање које је састављено ради 
каква забрањена посла или дијела; напротив, закон му је, као што треба да 
буде, најљући противник.

Уговор о оснивању привредног друштва, поред облигационо-правног 
дејства, има и статусна – институционална дејства. Он представља правни 
основ, конститутивни акт за настанак привредног друштва. Зато се на овај 
уговор не примењују сва правила облигационог права. Тако се на овај 
уговор не могу примењивати одређена правила која се односе на двострано 
обавезујуће уговоре. Та правила су: о истовременом испуњењу уговора; о 
праву на раскид уговора; о немогућности испуњења.

Улози – Пошто је уговор о оснивању привредног (трговачког) друштва 
теретни уговор, то за свако лице које се удружује (оснивачи друштва, а у 
основаном друштву чланови друштва) настаје обавеза да у друштво унесе 
уписани улог. Уношењем улога у привредно друштво ствара се почетни 
(основни) капитал друштва. Без имовине (материјалног супстрата) нема 
привредног друштва, као правног лица. Статус члана друштва (и чланска 
права друштва) има само оно физичко или правно лице које је унело улог 
у друштво. Улог оснивача – члана друштва може бити у новцу и неновчан. 
Неновчаним улозима сматрају се улози у стварима и правима, раду и услугама, 
као и удели и акције у другим друштвима. Вредност неновчаних улога 
ортачког друштва и командитног друштва, као и друштва са ограниченом 
одговорношћу и затвореног акционарског друштва, утврђују споразумно 
оснивачи друштва, односно ортаци, чланови или акционари основаног 
друштва у складу са оснивачким актом (принцип самосталне процене 
неновчаних улога затворених друштава). Уколико оснивачи друштва, односно 
чланови затвореног друштва не желе сами да врше процену неновчаних 
улога, или не могу да постигну сагласност у вези са проценом неновчаних 
улога, они могу процену вредности таквих улога поверити овлашћеном 
процењивачу или поднети захтев да га у ванпарничном поступку одреди 
суд. Када је у питању отворено акционарско друштво, прихваћен је принцип 
независне процене неновчаних улога. С обзиром на присутни јавни интерес 
код отвореног акционарског друштва, процену вредности неновчаних 
улога код овог друштва врши овлашћени процењивач кога бирају оснивачи, 
односно управни одбор са листе овлашћених процењивача или надлежни суд 
у ванпарничном поступку на захтев оснивача или управног одбора друштва. 
Они врше процену вредности неновчаних улога у складу са одредбама 
закона којим се уређује рачуноводство и ревизија. Наведено решење Закона 
о привредним друштвима у складу је са ставом Друге директиве ЕУ о 
координацији заштите интереса чланова друштва капитала и других лица 
(чл. 10). Улог у раду и пружању услуга друштву, који обезбеђује одређеном 
оснивачу или члану друштва статус равноправног члана друштва, не улази у 
основни капитал друштва, као ни комерцијални кредити.
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Улози оснивача, односно чланова друштва не морају да буду једнаки, 
али морају бити благовремено унети у друштво.

Уношење улога у натури у привредно (трговачко) друштво може бити 
трајно (у својину) или на уживање – коришћење (што се ретко дешава у 
пословној пракси). У случају кад је оснивач друштва – члан друштва пренео 
на друштво сам право коришћења ствари, он је задржао право својине на 
истој (нпр. Задржао право својине на пословном простору, а на друштво 
пренео право коришћења истог). Тада, у основи капитал друштва улази, на 
основу закупа, лизинга, употребе итд., приход од добара на којима је оно 
стекло право коришћења, али не и сама вредност добра, јер је улагач на њему 
задржао право својине.

Оснивачи друштва, односно чланови друштва дужни су да унесу своје 
уговорене улоге у имовину друштва у складу са законом, оснивачким актом, 
уговором или другим актом друштва. На основу унетог улога оснивачи 
друштва стичу удео у друштву, односно акције друштва које су основали. 
Новчани износ унетог улога представља лимит обавеза оснивача – чланова 
друштва према друштву (код друштва капитала).

У тренутку кад је привредно друштво основано његов основни капитал 
и имовина се поклапају. Касније, током пословања привредног друштва 
поклапање имовине и основног капитала друштва, по правилу, не постоји. 
Ако друштво успешно послује, његова имовина ће бити већа од основног 
капитала. И обрнуто, Ако друштво послује са губицима, његова имовина 
је мања од основног капитала. У таквом случају, над друштвом може бити 
створен стечајни поступак у складу са одредбама Закона о стечајном поступку. 
Основни капитал друштва јесте разлика између укупне вредносни имовине 
и укупних обавеза друштва, односно укупна вредност удела, односно акција 
у друштву.

Заједнички циљ (добит) – Привредно друштво је профитна 
организација. Она увек има за циљ стицање добити. Намера стицања добити 
и њена расподела између чланова је једно од основних обележја привредног 
друштва. По том лукративном (добитном) циљу привредно друштво се 
разликује од других приватноправних и јавноправних заједница, као што 
су друштва и удружења недобитног карактера (нпр., удружења грађана, 
синдикати, политичке партије и др.) и установе јавног и приватног права 
(нпр., задужбине, школе итд.).

Од циља друштва треба разликовати његову делатност. Обављањем 
делатности привредно друштво остварује свој циљ. Делатност привредног 
друштва увек има привредни (трговачки) карактер. Она се састоји од 
производње и промета робе и вршења услуга на тржишту. Делатност 
привредног друштва јасно је прецизирана у уговору о оснивању друштва и 
регистрована у регистар привредних субјеката. На тај начин се доприноси 
правној ситуацији у промету. Делатност представља оквир за деловање органа 
друштва. Органи друштва морају се у свом деловању придржавати уговора о 
оснивању. У супротном, они ће одговарати друштву, односно члановима.
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Делатност друштва није конститутивни елемент друштва. Њоме се не 
ограничава правни субјективитет друштва. У том смислу, уговор закључен 
изван делатности друштва биће пуноважан.

Учешће у расподели друштва подразумева и учешће у сношењу ризика 
пословања друштва. Оно је сразмерно учешћу чланова друштва у основном 
капиталу друштва. У упоредном праву, као и у нашем праву, забрањено је 
уношење тзв. „лавовских клаузула“ у уговор о оснивању друштва. Уношењем 
тзв. „лавовске клаузуле“ неки од чланова друштва може бити искључен из 
учешћа у расподели добити друштва, или, пак, неки од чланова друштва може 
бити искључен из сношења ризика пословања друштва. Забрана оваквих 
клаузула утврђена је законом на императивној основи, што има заштитни 
карактер нарочито за ситније и економски слабије чланове друштва, како би 
се спречила њихова дискриминација и дестимулисање нових инвеститора у 
основни капитал друштва и уопште у привредним активностима.

3. Оснивачи привредног друштва

Као оснивачи привредног друштва могу се појавити физичка и правна 
лица, укључујући и јавноправна. Физичка лица могу оснивати све правне 
форме привредних друштава. До доношења Закона о привредним друштвима 
правна лица су се могла појавити као оснивачи акционарског друштва и 
друштва са ограниченом одговорношћу, а у командитном друштву су се могла 
јавити само у улози командитора. Законом о привредним друштвима правна 
лица су, уј погледу могућности оснивања привредног друштва, изједначена са 
физичким лицима. Она могу оснивати све правне форме привредних друштава. 
Од овог правила постоји један изузетак који ће престати да постоји протеком 
рокова приватизације предвиђених приватизационим прописима. Тако, као 
оснивачи и чланови ортачког друштва не могу да се појаве неприватизована 
друштва и јавна предузећа, предузећа са већинским друштвеним капиталом 
и предузећа која су основала ова предузећа која немају најмање једног члана 
или акционара са значајним капитал учешћем од 20%. Држава (република, 
јединица локалне самоуправе) се може појавити у улози оснивача привредног 
друштва које обавља делатност од општег интереса. Уз домаћа правна и 
физичка лица, као оснивачи привредног друштва могу се појавити и страна 
правна и физичка лица. Ови субјекти могу основати привредна друштва у 
нашој земљи под општим условима узајамности (реципроцитета) и под 
посебним условима које утврђује Закон о страним улагањима.

Закон о привредним друштвима укинуо је правила о ограничењу 
чланстава која је предвиђао наш Закон о предузећима из 1996. године. Према 
овом Закону, физичко лице могло је бити члан само у једном друштву с 
неограниченом одговорношћу за обавезе друштва. Ортачко друштво није 
могло бити члан командитног друштва у својству комплементара, као што 
ни командитно друштво није могло бити члан ортачког друштва или члан 
командитног друштва у својству комплементара, али је могло да буде члан 
друштва чија је природа ограничена одговорност за обављање делатности. 
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Предузетник, који за преузете обавезе одговара неограничено солидарно, 
није могао бити члан ортачког друштва, нити је могао бити комплементар у 
командитном друштву. Укидањем наведених ограничења омогућено је истом 
лицу да може остварити своје различите интересе у различитим друштвима 
с неограниченом солидарном одговорношћу за обавезе друштва.

При оснивању привредног друштва оснивачи друштва морају 
поступати савесно, са пажњом доброг привредника, и уредно извршавати 
обавезе које су утврђене оснивачким актом, обавезе које су настале вршењем 
правних послова за друштво у поступку оснивања, као и обавезе прописане 
законом. Оснивач који не изврши обавезе у вези са оснивањем привредног 
друштва или да нетачне податке о улогу, одговара друштву за проузроковану 
штету. Њега привредно друштво не може да ослободи од одговорности или 
да му умањи обавезе по основу одговорности. Оснивачи друштва не могу 
бити ослобођени од стране друштва од обавезе уношења уговорених улога у 
имовину друштва.

На извршење обавеза према привредном друштву у вези са улогом 
у имовину друштва примењују се одредбе Закона о привредним друштвима 
и Закона о облигационим односима. Тако, ако оснивач уложи право својине 
на ствар, он за материјалне и правне недостатке одговара као продавац из 
уговора о продаји. Ако предмет његовог уговора чини право на употребу 
ствари, оснивач је одговоран за материјалне и правне недостатке ствари, 
према правилима уговора о закупу, односно послузи. У случају да уложи 
потраживање, оснивач је одговоран за његово постојање и наплативност. У 
свим наведеним случајевима право на подношење захтева за накнаду штете 
има друштво или ортак, односно члан и акционар који има или заступа 
најмање 5% основног капитала друштва.

У случају да се регистрација друштва поништи, оснивачи су солидарно 
одговорни за штету која је члановима, акционарима и трећим лицима 
причињена поништајем регистрације.

Оснивачи и лица која у складу са законом после оснивања приступе 
ортачком друштву су ортаци, командитном друштву – ортаци, односно 
комплементари и командитори, друштву с ограниченом одговорношћу – 
чланови друштва и акционарском друштву – акционари.

Оснивачки акт – Привредна (трговачка) друштва оснивају се 
оснивачким актом који има форму уговора о оснивању друштва ако га оснива 
више оснивача или одлуке о оснивању ако га оснива један оснивач. Законом о 
привредним друштвима прихваћен је концепт једног, и то оснивачког акта, који 
је конститутивни акт за све правне форме привредних друштава. Оснивачки 
акт, као конститутивни акт, је битан за односе привредног друштва са трећим 
лицима и као такав региструје се у регистар привредних субјеката.

Оснивачким актом оснивачи одређују и правну форму друштва. 
Притом, они слободно бирају правну форму друштва које ће основати.

Законом о привредним друштвима дозвољава се могућност постојања 
и другог акта. То је уговор ортака друштва код ортачког и командитног 
друштва, а код друштва с ограниченом одговорношћу уговор чланова 
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друштва. Акционарско друштво може да има и статут друштва. Уговором 
чланова, односно статутом акционарског друштва ближе се уређују односи 
унутар друштва, па се зато они и не депонују у регистар. Уговор чланова, 
односно статут није битан за односе друштва с трећим лицем. У случају, 
њихове неусклађености са оснивачким актом, примењује се оснивачки акт 
друштва.

Оснивачким актом одређује се и да ли се друштво оснива на одређено 
или на неодређено време. Законска је претпоставка да је друштво основано 
на неодређено време, ако оснивачким актом није другачије одређено.

Оснивачи који намеравају да оснују привредно друштво могу 
закључити предуговор о закључењу уговора о оснивању привредног друштва, 
у складу са општим правима уговорног права. То значи, да предуговор 
мора имати исту форму као и уговор о оснивању друштва (писмена форма 
са потписима оснивача овереним код суда, јер у нашем праву, још увек, не 
постоји институт нотара) и мора садржати битне елементе будућег уговора о 
оснивању друштва.

4. Правни субјекти и регистрација привредних друштава

Привредно (трговачко) друштво је правно лице које оснивачким актом 
оснивају правна и/или физичка лица ради обављања делатности у циљу 
стицања добити. У нашем праву свака форма привредног друштва има статус 
правног лица који стиче по сили закона (ipso iure) регистрацијом оснивања 
у регистар. То значи да стицање својства правног лица не зависи ни од чије 
воље, јер је то утврђено, вољом законодавца, императивном нормом Закона о 
привредним друштвима. Стицањем статуса правног лица привредно друштво 
постаје субјект у праву.

Привредно друштво представља институционално јединство 
персоналног и материјалног супстрата. Персонални супстрат чине чланови 
друштва и запослени. Материјални супстрат привредног друштва чине 
његова имовина. Имовину привредног друштва чини укупност имовинских 
права која му припадају. Она је јединствена – једно лице може имати само 
једну имовину. Имовина привредног друштва представља реални супстрат 
(материјалну основу) друштва. Имовина друштва је гаранција сигурности у 
привредно-правном промету. Будући да материјални и персонални супстрат 
чини конститутивне елементе привредног друштва као правног лица, то 
оно може постојати само ако су присутна оба елемента. Оног тренутка кад 
престане да постоји један од ова два елемента (нпр., материјални супстрат), 
наступио је разлог за престанак привредног друштва. Над привредним 
друштвом ће бити отворен стечајни поступак. Оба елемента привредног 
друштва морају се, дакле, посматрати само у дијалектичком јединству и 
узајамној условљености.

Као посебан правни субјект, привредно друштво је у правним 
односима одвојено од чланова. Привредно друштво као правно лице 
осамостаљује се у односу према члановима тиме што је од њих одвојени 
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правни субјект који је носилац права и обавеза. Међутим, чланови друштва 
утичу на делатност друштва. Имовина привредног друштва се осамостаљује 
у односу према члановима друштва, и то много јаче (више) него што је 
то случај са заједничком имовином чланова друштва које нема својство 
правног лица (нпр. грађанскоправни ортаклук). Имовина чланова друштва и 
привредног друштва су одвојене. Чланови привредног друштва и привредно 
друштво представљају различите субјекте у праву. Привредно друштво и 
његов члан могу међусобно закључавати уговоре, под претпоставком да се 
не повређује клаузула сукоба интереса. Права и обавезе привредног друштва 
нису права и обавезе чланова друштва. Члан друштва не одговара за обавезе 
друштва, нити друштво одговара за његове обавезе. Од правила имовинске 
самосталности привредног друштва постоји изузетак у односу на друштва 
лица. Одговорности ортачког друштва и командитног друштва придодаје се 
и одговорност чланова друштва (чланова ортачког друштва и комплементара 
који неограничено солидарно одговарају за обавезе командитног друштва).

Привредно друштво, као субјект у праву, мора имати индивидуална 
обележја по којима ће се разликовати од других учесника у правном промету. 
Индивидуална обележја привредног друштва јесу: пословно име (фирма), 
делатност и седиште. Привредно друштво има свој матични број под којим 
се води код надлежног статистичког органа, као и свој регистарски број под 
којим се води у регистар. Оно има и своју националност, која се не мора 
поклапати са националношћу или држављанством његових чланова.

Правни субјективитет привредног друштва траје све до тренутка 
брисања из регистра. За време трајања поступка престанка (стечај, 
ликвидација) привредно друштво задржава правни субјективитет у мери која 
му је потребна за потребе престанка (ограничена правна способност).

5. Регистрација привредног друштва

Привредно друштво стиче својство правног лица уношењем података 
о том друштву у Регистар који се води на начин прописан Законом.

Дејство регистрације и објављивања у односу на трећа лица – Сматра 
се да трећа лица знају за регистроване податке о привредном друштву 
после њиховог објављивања или објављивања извода из тих података или 
докумената на основу којих је извршена регистрација са упућивањем на њих. 
Сматра се да трећа лица знају или да према околностима случаја могу знати 
за податке и документа и пре објављивања а после депоновања у регистар, 
ако привредно друштво то докаже. Ако се објављени подаци разликују од 
регистрованих података, за привредно друштво се као тачан узима податак из 
регистра, тако да оно у односима са трећим лицем не може истицати податке 
који су објављени, ако су се трећа лица поуздала у податке из регистра.

Ништавност регистрације оснивања – Регистрација оснивања 
привредног друштва ништава је у случајевима прописаним законом ако: 
оснивачки акт није састављен у прописаној форми; је делатност друштва 
незаконити или супротна јавном интересу; оснивачки акт не садржи податке 



28

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

о пословном имену друштва, вредности и врсти улога сваког оснивача или 
износа основног капитала који је прописан овим законом или о делатности 
друштва; минимални износ улога није уплаћен у складу са законом; не 
постоји правна и пословна способност свих оснивача; број оснивача мањи 
од броја утврђеног законом.

Ако је основ ништавности регистрације привредног друштва отклоњив, 
надлежни суд после покретања поступка одређује рок од најдуже 90 дана 
за отклањање недостатака и за то време застаје са поступком. Ништавност 
регистрације нема право дејство на правне послове тог друштва са савесним 
трећим лицима. Утврђењем ништавности регистрације привредног друштва, 
чланови и акционари постају солидарно одговорни за намирење потраживања 
поверилаца друштва.

Обележја привредног друштва. Привредно друштво је правно лице 
које обавља делатност у циљу стицања добити. На тржишту, у тржишним 
условима привређивања, привредна друштва имају исти положај, права, 
обавезе и одговорности. Али, на тржишту она немају исти пословни имиџ 
(good will). Одређена привредна друштва (по правилу, она која успешно 
послују) уживају пословни углед (имају добар пословни имиџ), друга имају 
слабији пословни имиџ, а има и таквих привредних друштава која су на 
злу гласу (са лошим пословним имиџом). Привредна друштва са добрим 
пословним имиџом боре се не само да га сачувају, већ и да га максимално 
побољшају – да буду друштва са светским угледом, а остала привредна 
друштва боре се да свој пословни имиџ поправе. У слободној тржишној 
утакмици побеђују они са најбољим пословним имиџом.

Свој пословни имиџ привредно друштво гради, поред осталог, и кроз 
елементе своје индивидуализације по којима је препознатљиво у пословном 
свету, а посебно својим потрошачима и корисницима услуга. У тржишном 
систему привређивања, у коме је једно од основних начела – начело слободне 
размене роба и услуга, неопходно је индивидуализација привредних 
субјеката. Сигурност правног промета налаже да се сваки привредни субјект 
недвосмислено индивидуализира преко својих статусних обележја. Тако 
се сваки привредни субјект правно разликује од свих других привредних 
субјеката, као што се и физичка лица међусобно јасно правно разликују по 
имену, пребивалишту (боравишту), професији итд.

Статус привредног субјекта као правног лица изражава се преко 
свих посебних карактеристика које тај субјект има. Ипак, највећи значај 
при одређивању статуса привредних субјеката имају одређени елементи. 
Свој индивидуалитет, пословни и тржишни, привредни субјект гради преко 
својих битних обележја, и то: пословног имена, делатности и седишта. Сва 
правила која важе за пословно име, делатност и седиште привредног друштва 
аналогно се примењују и на друге привредне субјекте.

Индивидуална обележја привредних субјеката имају вишеструки 
значај: 1. прво, ради заштите интереса самог привредног субјекта; 2. друго, 
ради заштите сигурности у правном промету; 3. треће, ради заштите интереса 
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потрошача и корисника услуга; 4. четврто, ради заштите квалитета производа 
и услуга; 5. пето, ради заштите друштвених интереса.

Пословно име привредног друштва. Пословни име (фирма) је назив 
под којим привредно друштво послује. Привредно друштво и предузетник, 
као привредни субјекти, у правном промету се појављују под посебним 
именом – пословним именом. Сваки привредни субјект може имати само 
једно пословно име (фирму), а свако пословно име припада само једном 
привредном субјекту. То произилази из начела: једно привредно друштво – 
једно пословно име.

У пословној пракси често се пословно име (фирма) користи као 
синоним за привредног субјекта. У правној терминологији пословно име је 
назив под којим привредни субјект послује. Ознака пословног имена је битни 
елемент оснивачког акта сваког привредног субјекта, који се региструје и 
објављује. Привредни субјект мора у свом пословању користити пословно 
име онако како је регистровано.

Пословно име је обележје привредног субјекта као целине. Део 
привредног друштва који има одређена овлашћења у правном промету 
(огранак), субјект је уписа у регистар, тако да мора да има своје одређено 
означење (назив). Ако иступа у правном промету, огранак се може појавити 
само под пословним именом привредног друштва. То значи да његов назив 
има интерни карактер. Делови привредног друштва који немају овлашћења 
у правном промету немају обавезан назив, али морају имати ближу ознаку 
којом ће се, као део друштва, идентификовати. Пошто је у питању интерна 
идентификација, то ће се извршити уговором чланова друштва, односно 
статутом друштва.

Пословно име постоји и за време ликвидације привредног друштва 
зато што за то време друштво и даље послује само што му је промењен циљ. 
Уместо привредног друштва које обавља делатност ради стицања добити, у 
питању је друштво које окончава своје пословање и након тога се брише из 
регистра. Ни отварање стечајног поступка не доводи до престанка пословног 
имена, јер за време тог поступка друштво и даље постоји све док се поступак 
не заврши и након тога стечајни дужник не избрише из регистра.

Пословно име треба разликовати од заштитног знака. Заштитним 
знаком носилац предузећа означава робу или услугу која произлази из његовог 
предузећа (делатности). Заштитним знаком не врши се индивидуализација 
носиоца предузећа (привредног друштва, предузетника – индивидуалног 
трговца), већ се штити оно што он чини на тржишту.

Привредни субјект има право да користи своје пословно име у правном 
промету. То његово право је апсолутно, јер делује према свима. Право на 
коришћење пословног имена, као апсолутно право, има две компоненте: 1) то 
је лично право; и 2) право које има имовинско правну функцију (имовинско 
право). Као имовинско право којим се његов титулар може користити у 
правном промету, право на пословно име има обележја права индустријске 
својине. Јер, пословно име је значајно у привредном животу зато што се 
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уз њега везује good will привредног субјекта, чије се пословање исказује 
пословним именом којим се оно одређује према трећим лицима.

Начелно посматрано, привредни субјект слободно одређује своје 
пословно име. Међутим, законски прописи садрже одређене императивне 
норме у чијим оквирима се примењује слобода избора пословног имена. 
Слобода избора пословног имена ограничена је, превасходно, његовом 
обавезном садржином. Зато у вези са пословним именом треба разликовати 
три врсте елемента:

елементе које пословно име мора да садржи (обавезни елементи 1. 
пословног имена);
елементе које пословно име може да садржи (факултативни елементи 2. 
пословног имена) и
елементе које пословно име не сме да садржи.3. 

Обавезни елементи пословног имена обезбеђују неопходан степен 
индивидуализације и свим заинтересованим субјектима у правном промету 
пружају основне информације о статусно-правним обележјима једног 
привредног субјекта. Ове елементе свако пословно име мора садржати по 
самом закону.

У обавезне елементе пословног имена спадају: 1) ознака којом се 
ближе обележава пословно име привредног субјекта; 2) ознака која ближе 
упућује на делатност: 3) ознака која упућује на облик привредног друштва 
или ознака да се ради о предузетнику; и 4) ознака посебног статуса, ако се 
привредно друштво у њему налази („у стечају“, „у ликвидацији“). Када су у 
питању пословна имена друштава лица, она морају садржати и елементе који 
се траже за таква друштва.

Као ознака којом се ближе обележава име привредног субјекта може 
се користити: 1) назив државе, домаће или стране; државни грбови, заставе 
и амблеми, као и ознаке које их подржавају, или међународне организације, 
или територијалне јединице (јавноправна тела), уз претходну сагласност 
надлежног органа; и 2) име историјске и друге личности, с тим што се тражи 
пристанак те личности, односно сродника првог наследног рода, или дозвола 
надлежног органа кад нема наследника. Ако привредно друштво својим 
пословањем или на други начин повређује част и углед лица чије је име унето 
у његово пословно име, то лице, односно његови наследници ако је оно умрло, 
има право да тражи брисање његовог имена из пословног имена друштва.

Као ознака којом се ближе обележава име привредног субјекта у 
пракси се користе географски појмови (имена градова, река, планина) и 
датуми значајних догађаја итд.

Захваљујући ознаци којом се ближе обележава име привредног 
субјекта врши се разликовање привредних субјеката који обављају исту 
делатност. Пословно име мора да садржи ознаку која упућује на делатност 
привредног субјекта. У пословном имену врши се означавање делатности 
привредног субјекта, а ако их има више може бити означена само једна од 
њих. Ознака која упућује на делатност привредног субјекта треба да буде 
конкретна и да на што краћи начин пружи информацију о делатности.
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Пословно име мора да садржи означење облика привредног друштва 
(акционарско друштво – а.д. или ад, друштво са ограниченом одговорношћу 
– д.о.о. или доо, командитно друштво – к.д. или кд, ортачко друштво –о.д. или 
од). На тај начин се пословни партнери друштва обавештавају о томе да ли 
чланови друштва одговарају за обавезе друштва.

Пословно име ортачког друштва садржи имена свих чланова, или 
једног или више њих уз ознаку да друштво има више чланова. У пословном 
имену командитног друштва мора б ити означено име једног или више или 
свих комплементара. Име командитора не сме бити наведено у пословном 
имену. Пословно име радње садржи име власника радње.

Факултативни елементи пословног имена доприносе јаснијој 
индивидуализацији привредног субјекта, јер истичу оно што је значајно за 
његово учешће у правном промету. Избор ових елемената је, по правилу, 
слободан. Међутим, не треба претеривати са уношењем ових елемената у 
пословно име зато: 1) што оно постаје непрегледно и 2) да се не би изгубио 
осећај важности обавезних елемената, који су, ипак, основни за пословно 
име и за индивидуализацију привредног субјекта кога означавају.

У факултативне елементе спадају: 1) означење да је привредно 
друштво повезано у неки облик повезаних друштава (холдинг, концери, 
групација, група друштава итд.); 2) разни додаци у виду скица, слика и 
цртежа или поједини украси који се могу истовремено користити и као робни 
или услужни жиг; 3) означење године оснивања; итд.

Пословно име не може садржати следеће елементе: 1) неистините 
податке (нпр. врста привредног друштва); 2) ознаке супротне моралу и 3) 
службене знакове за контролу и гаранцију квалитета.

Употреба пословног имена – Пословно име привредни субјект 
употребљава у свом пословању, правном промету, у свакодневним правним 
комуникацијама са трећим лицима и на меморандумима привредног субјекта. 
Привредни субјект је дужан да користи пословно име у облику у ком је 
регистровано. Произвољно коришћење појединих делова пословног имена, 
његово надопуњавање нерегистрованом садржином и слично није допуштено, 
јер би могло да доведе у заблуду друге субјекте у правном промету. На тај 
начин угрозила би се сигурност правног промета.

Пословно име се у промету употребљава у пуном облику, а може се, 
уз то, употребљавати и скраћено пословно име, али не самостално. То значи 
да привредно друштво може да има и користи, поред пословног имена у 
пуном облику, и скраћено и/или модификовано пословно име, уколико су та 
имена наведена у оснивачком акту друштва. Скраћено и/или модификовано 
пословно име мора садржати све обавезне елементе пословног имена, с тим 
што је ознака имена и ознака облика друштва скраћена или модификована. 
Скраћено и/или модификовано пословно име се региструје.

Из опште обавезе коришћења пословног имена произлази и обавеза 
истицања пословног имена на пословним просторијама привредног 
субјекта. Он може на пословним просторијама истаћи или пословно име у 
пуном облику, или скраћено и/или модификовано пословно име, а може и 
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кумулативно оба пословна имена. Обавеза истицања пословног имена важи 
за сваку деташирану пословну просторију. За скуп повезаних просторија 
на истом месту пословно име се истиче на једном месту. На тај начин се 
заинтересована лица обавештавају о месту обављања делатности привредног 
субјекта.

Привредни субјект може своје пословно име (најчешће је то одређени 
део) користити као робни или услужни знак, или заштитни знак.

Заштита пословног имена – Свако регистровано пословно име ужива 
вишеструку правну заштиту.

Закон о привредним друштвима не регулише заштиту пословног 
имена, полазећи при том од чињенице да је у питању право интелектуалне 
својине које се, као такво, штити посебним прописима. Привредни субјект 
чије пословно име садржи робни или услужни жиг или заштитни знак има 
право судске заштите по правилима права индустријске својине против онога 
ко се неовлашћено користи робним или услужним жигом или заштитним 
знаком. Повредом се сматра свака неовлашћена употреба робног или 
услужног жига или заштитног знака у производњи и у привредном промету, 
па и његово опонашање. За опонашање је довољно да просечан купац робе, 
односно просечан корисник услуга може уочити разлику само ако обрати 
посебно пажњу.

Заштиту пословног имена врши суд. Она се врши по самом закону (ех 
offi cio), по тужби заинтересованог привредног субјекта, по основу нелојалне 
утакмице и кривичноправно. Заштита пословног имена се састоји у забрани 
употребе туђег пословног имена. Пословно име привредног субјекта коме 
је изречена забрана његове даље употребе мора бити избрисано из регистра. 
Уз забрану употребе пословног имена, привредни субјект коме је изречена 
забрана може се осудити и на накнаду штете у примереном износу. Суд ће 
накнаду штете досудити само на захтев тужиоца, али не и по сопственој 
иницијативи.

Промена пословног имена – Сходно начелу слободног избора 
пословног имена, привредним субјектима је допуштено да у целини или 
делимично могу да промене своје пословно име. Међутим, не треба изгубити 
из вида: да су привредни субјекти послујући под одређеним пословним 
именом стекли углед на тржишту; да сходно начелу трајности пословног 
имена, привредни субјект не треба често да мења пословно име; да привредни 
субјекти, као учесници правног промета, треба да допринесу сигурности у 
правном промету итд. У одређеним случајевима привредни субјект је дужан 
да промени пословно име. До промене нужно долази увек када се мења 
неки елемент његове обавезне садржине (нпр., делатност, облик привредног 
друштва итд.). Обавезност промене пословног имена у таквим случајевима 
последица је начела да пословно име мора да буде истинито.

Промена пословног имена може уследити и као последица судске 
одлуке у поступку по захтеву за заштиту пословног имена.

Ако је у пословно име привредног субјекта унето име неке историјске 
или друге знамените личности, на захтев надлежног органа или сродника 
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првог наследног реда тог лица суд ће одлучити да се из пословног имена 
брише то име, ако оцени да се пословањем привредног друштва или на други 
начин повређује част и углед те личности.

Сам привредни субјект може одлучити да промени пословно име. То 
је добровољна промена пословног имена.

Промена пословног имена врши се на начин регулисан оснивачким 
актом привредног друштва. За промену пословног имена потребна је измена 
тог акта, регистрација и објављивање да би производила правно дејство 
према трећим лицима.

Пренос пословног имена – Пословно име може се пренети на друго 
лице само заједно са привредним друштвом које под тим именом послује или 
с битним претежним делом друштва (нпр., пренос већинског пакета акција 
или удела). То значи да пословно име не може бити у самосталном правном 
промету.

Ако члан привредног друштва чије је лично име садржано у 
пословном имену престане да буде члан тог привредног друштва, друштво 
може наставити пословање под истим пословним именом само уз његову 
сагласност.

Ако се привредно друштво пренесе на друго лице за даљу употребу 
пословног имена прибавља се сагласност лица чије је име садржано у 
пословном имену или сагласност његових наследника до трећег степена 
сродства у правој линији.

Начела код пословног имена – За правни режим пословног имена 
значајна су одређена начела.

Прво, начело слободног избора пословног имена, уз одређене 
изузетке.

Друго начело обавезности огледа се у правилу према коме сваки 
привредни субјект мора имати своје пословно име.

Треће, начело истинитости – сви елементи пословног имена морају 
одговарати стварном стању привредног субјекта на кога се односе, тј. морају 
бити истинити. 

Четврто, начело јединствености – привредни субјект има само 
једно пословно име, а његови организациони делови, који имају одређена 
овлашћења у правном промету (огранак), иступају под његовим пословним 
именом.

Пето, начело јавности – пословно име се региструје и објављује и 
тако чини доступном трећим лицима.

Шесто, начело искључивости – под истим или сличним пословним 
именом не могу се регистровати два или више привредних субјеката који 
обављају исту или сродну делатност.

Седмо, начело трајности – с обзиром да привредни субјекти иступају 
у правном промету под својим пословним именом и да под њим стичу 
пословни углед, то оно треба да буде што трајније – да се не мења често.
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Осмо, начело првенства – приликом регистрације примењује се начело 
– prior tempore, potior iure. То практично значи да се у регистар под истим или 
сличним именом, исте или сродне делатности, региструје привредно друштво 
које се прво пријавило.

Наведена начела важе за све време постојања пословног имена и 
примењују се на његов настанак, садржај, употребу и заштиту. Она се не 
примењује одвојено, већ заједно, уређујући поједина питања пословног 
имена. Међу њима нема хијерархијског односа, али понекад једно уступа 
пред другим, када за то постоје оправдани разлози.

6. Делатност привредног друштва

Свако привредно друштво постоји да би обављало делатност. Делатност 
је пословна активност привредног субјекта усмерена остварењу заједничког 
циља, ради кога су се чланови, односно акционари и удружили у друштво. 
Сви послови којима се бави један привредни субјект представљају његову 

„делатност“ или „предмет пословања“. Категорија „предмет пословања“ је 
шира од категорије „делатност“ и треба је схватити као укупност делатности 
привредног субјекта.

Привредном делатношћу сматра се производња и промет робе и 
вршење услуга на тржишту.

Делатност привредног субјекта одређује оснивач актом о оснивању. 
То је битни елемент оснивачког акта. Привредни субјект може обављати све 
законом дозвољене делатности. То значи да у погледу одређивања делатности 
важи принцип слободног избора делатности од стране самог привредног 
друштва.

Одлука оснивача да привредно друштво обавља одређене делатности 
утиче у неким случајевима и на избор форме привредног друштва. Посебни 
прописи понекад прописују да се неке делатности могу обављати само 
организовањем одређене форме привредног друштва (нпр., делатност 
осигурања, делатност финансијских услуга итд.). Ове делатности се могу 
обављати само у облику акционарског друштва. Законом је изричито 
предвиђено да делатности за које је посебним законом прописано да се 
обављају у одређеној правној форми привредног друштва, не могу се 
обављати у другој правној форми друштва.

Делатност за које је законом прописано да се могу обављати само 
на основу сагласности, дозволе или другог акта државног органа, могу се 
обављати по добијању те дозволе, сагласности или другог акта државног 
органа. Да би привредно друштво могло да врши делатности утврђене 
оснивачким актом друштва, неопходно је да испуњава услове за вршење сваке 
од тих делатности. Ови услови се одређују законима, али и подзаконским 
актима.

Услови за обављање делатности могу се поделити на опште и посебне. 
Услови у погледу: 1) техничке опремљености; 2) заштите на раду и 3) заштите 
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и унапређења животне средине, представљају опште законске услове који 
морају бити испуњени код сваког друштва приликом утврђивања и вршења 
сваке привредне делатности. Привредно друштво може да отпочне обављање 
делатности која се односи на производњу, промет, дистрибуцију, прераду и 
ускладиштење материјала опасних и штетних по здравље људи и животну 
средину ако надлежни орган донесе решење о испуњености поменутих 
услова.

Поред општих, за вршење конкретне делатности морају бити испуњени 
и посебни услови, ако су такви услови прописани посебним законом или 
другим прописима у складу са законом. Ти посебни услови се односе на 
стручну спрему запослених, пословне просторије итд.

Испуњеност свих прописаних услова за обављање делатности 
констатује се решењем надлежног управног органа, које се доноси у поступку 
редовног инспекцијског надзора. Без оваквог решења привредно друштво не 
може да отпочне са обављањем делатности, односно не може да мења услове 
њеног обављања, али може да региструје обављање било које делатности, 
чак и кад не испуњава услове за обављање те делатности у том тренутку. 
Ако друштво отпочне делатност или измени услове њеног обављања пре него 
што надлежни орган донесе решење о испуњености услова, чини привредни 
преступ.

Закон о привредним друштвима не прави класификацију основних 
споредних делатности, што се чинило у ранијим законодавствима. То 
значи да привредно друштво може обављати све делатности за које 
испуњава прописане услове. Тако је избегнуто круто и тржишним условима 
непримерено решење по коме привредни субјект може обављати само 
једну основну делатност и споредне делатности када су се за то испунили 
прописани услови. Привредним субјектима дата је могућност слободног 
поступања, а да се за то не сноси санкција. То у великој мери доприноси 
остварењу начела слободе предузетништва. Тако је наш Закон о привредним 
друштвима прихватио концепт слободе обављања делатности – допуштена 
је свака делатност која законом није забрањена или није супротна добрим 
пословним обичајима друштва. Више нема потребе за класификацијом 
делатности у форми посебног закона, тако да ће регистрација и статистичка 
евиденција бити поједностављени у смислу грана делатности и евентуално 
подграна.

Слобода избора делатности подразумева и право привредног субјекта 
да промени своју делатност. Привредни субјект може да промени своју 
делатност на начин одређен конститутивним актом друштва и да ту промену 
региструје.

Оснивачким актом привредног субјекта може бити предвиђено да 
привредни субјект не може променити делатност за одређено време или 
да може променити делатност уз сагласност оснивача, ако се променом 
делатности доводе у питање циљеви оснивања.

Могуће је разликовати три типа промена: проширење, сужавање и 
потпуна измена делатности. Проширење делатности постоји у случају кад 
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привредни субјект почне да обавља нову делатност поред већ постојеће 
делатности. Привредни субјект може одлучивати да ће престати да обавља 
поједине делатности. То је сужавање делатности. Ако привредни субјект 
почне да обавља нову делатност уместо делатности коју је раније обављао 
постоји замена делатности. За замену и проширење делатности потребно је 
прибавити решење надлежног органа о испуњености свих прописаних услова 
који би морали бити испуњени и приликом оснивања новог привредног 
друштва.

Нема потребе за променом делатности ако привредни субјект само 
престане обављати неку од регистрованих делатности. У таквом случају 
делатност је и даље регистрована, само што се не обавља. Нигде није 
прописано да друштво мора стварно обављати регистроване делатности 
које чине предмет његовог пословања. Оно слободно одлучује о томе хоће 
ли и даље регистрацијом према трећим лицима исказивати намеру да жели 
обављати регистровану делатност, иако то не чини тренутно, или жели 
коначно да напусти њено обављање, али и намеру да се њоме бави. Ово 
последње исказује брисањем делатности из регистра.

7. Седиште привредног друштва

Свако привредно друштво мора имати седиште. Седиште привредног 
друштва је битни елемент индивидуализације у правном промету. Седиште 
се одређује оснивачким актом, региструје и објављује. 

У упоредном праву као седиште друштва могу се утврдити само: 1) 
место где се налази управа друштва и одакле се управља његовим пословима 
или 2) место у коме друштво обавља своју делатност. Ради се о тзв. стварном 
седишту, тј. таквом седишту које се налази у месту одакле друштво стварно 
делује. Концепт према коме је седиште привредног друштва у месту у коме 
се налази управа друштва полази од претпоставке да је централно место 
друштва оно одакле долази његова привредна моћ, тј. одакле се оно води – где 
се ствара воља друштва. Према другом концепту, седиште друштва је место у 
коме друштво обавља своју делатност. Будући да друштво може имати више 
делатности и обављати их на различитим местима, практично постоје бројне 
могућности за одређивање седишта привредног друштва.

У нашем праву седиште привредног друштва је место из кога се 
управља пословима друштва. Уз означење имена места, саставни део седишта 
је и адреса друштва у том месту. По правилу, седиште управе и регистровано 
седиште се поклапају. Уколико то није случај, меродавно је регистровано 
седиште, јер је оно објављено и тако учињено доступним трећим лицима.

Део друштва који има одређена овлашћења у правном промету – 
огранак нема сопствено седиште, јер нема сопствени правни субјективитет.

Привредни субјект може променити седиште. Пошто се седиште 
одређује (оснивачким) конститутивним актом привредног субјекта, за 
промену седишта потребна је измена ток акта. Оснивачким актом може бити 
предвиђено, да ће се промена седишта друштва моћи остварити само уз 
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сагласност оснивача. Промене седишта, као и ближе адресе, региструје се и 
објављује.

Одређење седишта друштва има вишеструки правни значај:
за одређивање месне надлежности органа за вршење надзора над  -
законитошћу рада привредног субјекта;
за одређивање месне надлежности судских и управних органа, у  -
парничном, ванпарничном, извршном и управном поступку у коме 
учествује привредни субјект;
испуњење фискалних обавеза; -
за одређивање места закључења уговора, ако у уговору није наведено  -
то место;
за одређивање меродавног права које ће се применити на уговор  -
према правилима међународног приватног права;
за одређивање националности привредног субјекта. -

8. Правне форме привредних друштава

Привредна друштва се оснивају и послују као: ортачко друштво, 
командитно друштво, друштва са ограниченом одговорношћу и акционарско 
друштво. Полазећи од намене овог рада, акционарско друштво биће ђире 
пбрађено.

Ортачко друштво. Ортачко друштво је привредно друштво које 
оснивају два или више физичких и правних лица у својству ортака друштва 
ради обављања одређене делатности под заједничким пословним именом. 
Ово привредно друштво се оснива углавном у случајевима када се ради о 
мањем привредном субјекту, а лица која га чине су ортаци.

Ортачко друштво има неколико основних карактеристика, које 
произилазе из његовог појма. Ортачко друштво карактерише уговорни начин 
његовог настанка – оно настаје на основу уговора о оснивању, који треба 
да прихвате и потпишу сви његови оснивачи, будући ортаци. С обзиром на 
то да су законска решења о овом друштву углавном диспозитивне природе, 
уговором о оснивању треба што потпуније уредити сва питања значајна како 
за међусобне односе његових чланова, тако и за њихове односе са трећим 
лицима, у складу са специфичностима сваког ортачког друштва.

Оснивачи ортачког друштва могу бити и физичка и правна лица. 
Минимални број лица која могу основати ово друштво је два, али не постоји 
никакво ограничење у погледу максималног броја његових чланова. Уопште 
узев, а имајући у виду природу ортачког друштва, њега ће оснивати мали 
број лица, а број ортака се ни током његовог пословања по правилу, неће 
битније повећати.

За све своје обавезе ортачко друштво одговара целокупном својом 
имовином. За поменуте обавезе одговорни су и ортаци ортачког друштва и 
то солидарно целокупном својом имовином, ако са повериоцем није друкчије 
уговорено. Као што се из овог види, иако је имовина ортачког друштва 
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одвојена од имовине сваког ортака, за обавезе овог друштва одговарају, поред 
самог друштва, и лица која га чине, тј. ортаци.

Као посебни правни субјект, ортачко друштво има своју имовину, 
почетно образовану улозима ортака, са којом одговара за обавезе које 
преузима у правном промету. Имовина ортачког друштва потпуно је одвојена 
од имовине његових ортака, па је све оно што улази у имовину друштва 
власништво друштва, изузев ствари које су евентуално дате на коришћење 
друштву, уз задржано право својине од стране ортака.

Ортачко друштво обавља одређену делатност ради стицања добити, 
што и јесте основни разлог његовог оснивања и пословања. Ово друштво 
може обављати једну или више делатности из реда делатности утврђених 
одговарајућих прописима. Оно самостално одлучује које ће делатности 
обављати у току свог пословања, при чему, у принципу, није ничим 
ограничено, осим што је неопходно да испуњава услове за обављање сваке 
делатности. Изузетно од наведеног правила одређене делатности, за које је то 
законом прописано, могу се обављати, само на основу сагласности, дозволе 
или другог акта надлежног државног органа.

Ортачко друштво има своје пословно име под којим послује у правном 
промену. С обзиром на то да је ово друштво једна од правних форми привредних 
друштава, оно мора задовољити све претпоставке које се траже уопште за 
пословно име привредног друштва. Да би се разликовало од пословног имена 
других правних форми привредних друштава, пословно име ортачког друштва 
садржи ознаку „ортачко друштво“ или скраћеницу „о.д.“ или „од“.

Ортачко друштво има правни субјективитет, пошто се упише у 
регистар привредних субјеката. Са уношењем података о ортачком друштву 
у регистар ортачког друштва стиче својство правног лица, а тиме и правну и 
пословну способност, што му омогућава учешће у правном промету.

Командитно друштво. Командитно друштво је привредно друштво 
које оснивају два или више физичких и (или) правних лица у својству ортака, 
ради обављања одређене делатности, под заједничким пословним именом, 
од којих најмање једно лице одговара неограничено за његове обавезе 
(компементар), а најмање једно лице одговара ограничено до висине свог 
уговореног улога (командитор).

Као и ортачко друштво, и командитно друштво настаје искључиво на 
основу уговора о оснивању, који је оснивачки акт овог друштва. То значи 
да се командитно друштво не може основати као једночлано друштво, већ 
да мора имати више (а најмање два) оснивача, од којих је најмање један 
комплементар, а други командитор.

За своје обавезе командитно друштво одговара целокупном својом 
имовином. За обавезе командитног друштва одговарају неограничено и 
комплементари, док командитори одговарају ограничено – до висине свог 
уговореног улога. Према томе, иако је имовина командитног друштва одвојена 
од имовине његових оснивача и лица која му накнадно приступе, за обавезе 
друштва одговарају, поред самог друштва, и комплементари и командитори, с 
тим што први одговарају неограничено, целокупном својом личном имовином, 
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а други ограничено, до висине свог уговореног улога. Зато командитори не 
могу водити послове командитног друштва, нити заступати ово друштво.

За оснивање командитног друштва, као што је случај и код ортачког 
друштва, законом није прописан никакав минимални основни капитал јер 
у њему постоје комплементари који одговарају неограничено за обавезе 
друштва, чиме су у довољној мери заштићени интереси трећег лица, тј. 
поверилаца. Но, независно од тога, будући да се ради о правном субјекту, и 
командитно друштво мора имати одређену почетну имовину, образовану на 
уговорној основи, улозима његових оснивача.

Командитно друштво, као правна форма привредних друштва, оснива 
се ради обављања одређене делатности, у циљу остваривања добити. Своју 
делатност командитно друштво обавља под заједничким пословним именом. 
Ово друштво самостално одлучује које ће делатности обављати у току 
свог пословања, при чему је потребно да испуњава услове предвиђене за 
обављање сваке делатности. Од наведеног правила изузетак представљају 
само одређене делатности за које је законом прописано да се могу обављати 
само на основу сагласности, дозволе или другог акта надлежног органа.

Закон о привредним друштвима не одређује највећи број ортака 
командитног друштва. Међутим, природа овог друштва, као и његова битна 
обележја, утичу на то да оно нема велики број ортака, што се посебно односи 
на комплементар. Такође, треба имати у виду да командитно друштво, 
посматрано само са становишта комплементара, има сва обележја ортачког 
друштва, које може и постати ако свим командиторима престане својство 
ортака у друштву.

Као и сва друга привредна друштва, и командитно друштво има правни 
субјективитет. Зато се ово друштво уписује у регистар привредних субјеката. 
Пријаву за упис подноси овлашћено лице командитног друштва. Од момента 
уношења података о командитном друштву у поменути регистар, друштво 
стиче својство правног лица, а тиме и правну или пословну способност, што 
му омогућава да буде субјект привредног пословања.

Између ортачког и командитног друштва постоји доста сличности. 
Оба друштва морају имати два или више оснивача, и једно и друго друштво 
оснивају се уговором о оснивању, ни за једно од њих није прописан минимални 
износ основног капитала и др. због тога је Законом о привредним друштвима 
предвиђено да се на командитно друштво примењују одредбе закона којима 
се регулише ортачко друштво. То се једино не односи на питања која су 
посебно уређена одредбама закона које се односе на командитно друштво 
као правну форму привредних друштава.

Како комплементари воде послове командитног друштва и заступају 
ово друштво као што то чине и ортаци ортачког друштва и како и једни и 
други одговарају на исти начин, неограничено, за обавезе друштва, то је 
прописано да комплементари имају статус ортака ортачког друштва, осим у 
случајевима када је законом друкчије прописано.

Друштво с ограниченом одговорношћу. Друштво са ограниченом 
одговорношћу је привредно друштво које оснива једно или више правних 
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и (или) физичких лица, у својству чланова друштва, ради обављања 
одређене делатности под заједничким пословним именом. Ово друштво 
има своју имовину, која омогућава обављање његове делатности, а друштво 
њоме одговара и за преузете обавезе. Имовину друштва са ограниченом 
одговорношћу чине право својине на покретним и непокретним стварима, 
хартије од вредности и друга имовинска права. Друштво са ограниченом 
одговорношћу одговара за своје обавезе целокупном својом имовином. 
Чланови друштва са ограниченом одговорношћу не одговарају за обавезе 
друштва, осим до износа неунетог улога у имовину друштва.

Друштво са ограниченом одговорношћу може имати највише 50 
чланова. Ако се број чланова друштва са ограниченом одговорношћу повећа 
изнад максималног броја предвиђеног законом, али не више од 100 чланова, 
и ако се тај број одржи у периоду дужем од годину дана, то друштво мења 
правну форму у форму затвореног акционарског друштва.

Чланови друштва са ограниченом одговорношћу своје међусобне 
односе у друштву, као и односе са друштвом, уређују слободно, ако законом 
није друкчије одређено. С обзиром на то, поменути односи који нису 
регулисани законом уређују се оснивачким актом и уговором чланова друштва. 
У наведеном оквиру оснивачи друштва са ограниченом одговорношћу, 
односно његови чланови, уређују слободно све своје међусобне односе и 
односе са друштвом, према својим интересима и потребама.

Прописани минимум основног капитала неопходног за оснивање 
друштва са ограниченом одговорношћу мора износити најмање 500 евра у 
динарској противвредности по средњем курсу, од чега се најмање половина 
уплаћује на привремени рачун до регистрације друштва, а остатак се уплаћује 
на рачун друштва у року од две године од дана регистрације.

Основни капитал друштва са ограниченом одговорношћу мора 
у тренутку оснивања друштва бити изражен у новцу у најмањем законом 
прописаном износу. Преко тог износа, у основи капитал друштва могу се 
уносити и неновчани улози, укључујући и извршени рад и пружене услуге 
друштву. Предвиђени основни капитал друштва са ограниченом одговорношћу 
као његов трајни капитал може се касније повећавати ступањем нових чланова 
у друштву, накнадним улозима чланова, као и на друге начине. С друге стране, 
пословање друштва са губицима може водити смањењу његовог основног 
капитала, али само до износа минималног основног капитала прописаног 
законом. Регистрација повећања и смањења основног капитала друштва са 
ограниченом одговорношћу врши се, по правилу, једном годишње и то у року 
од 30 дана од дана одржавања годишње скупштине чланова друштва.

9. Матични број привредног друштва

Свако привредно друштво има матични број. То је број под којим 
се оно води код надлежног органа за статистику. Значај матичног броја је 
класификацијско-статистички и нема друга дејства на правни положај 
привредног субјекта.



ДЕО ПРВИ

АКЦИОНАРСКО ДРУШТВО





43

ДЕО ПРВИ - Акционарско друштво

1. ОСНОВНЕ КАРАКТЕРИСТИКЕ

Акционарско друштво јесте привредно друштво које оснива једно или 
више правних и/или физичких лица у својству акционара ради обављања 
одређене делатности под заједничким пословним именом, чији је основни 
капитал утврђен и подељен на акције одређене вредности. Збир вредности 
свих акција чини основни капитал друштва. Акционарско друштво за своје 
обавезе одговара целокупном својом имовином.

Одређивање појма акционарског друштва у нашем праву слично је 
регулисању ове форме привредног друштва у упоредном праву. Тако, немачки 
Закон о акцијама у §-у 1. одређује акционарско друштво као друштво са 
правним субјективитетом за чије обавезе повериоцима одговара само његова 
имовина, а основни капитал му је подељен на акције. Швајцарски Закон о 
облигационим односима у члану 620, ставови 1. и 2. одређује акционарско 
друштво као друштво са правним субјективитетом и властитим пословним 
именом, чији је унапред утврђени капитал (акционарски капитал) подељен 
у износе који чине његове делове (акције) за чије обавезе одговара само 
имовина друштва, а акционари не одговарају за те обавезе. Према одредбама 
члана 73. француског Закона о трговачким друштвима акционарско друштво 
је такво трговачко друштво у коме је капитал подељен на акције а чине га 
чланови које губитке друштва сносе само својим улозима.

Најзначајнија обележја акционарског друштва произлазе из дефиниције 
којом се одређује појам ове форме привредног (трговачког) друштва. Обележја 
која ово друштво чине посебном формом, и по којима се оно разликује од 
других форми привредних (трговачких) друштава јесу: 1. да је самостално 
правно лице, које је потпуно одвојено од правног субјективитета својих 
чланова; 2. да је друштво капитала; 3. да има основни капитал подељен на 
акције; 4. да акционари не одговарају за обавезе друштва; 5. да је оснивачки 
акт друштва основни обавезни, конститутивни акт друштва, а да оно може 
поред њега, имати и статут.

У нашој правној терминологији за означавање ове форме привредног 
(трговачког) друштва користе се као синоними изрази „акционарско друштво“ 
и „деоничарско друштво“. У српском Трговачком закону из 1860. године 
коришћен је израз „безимени ортаклук“. У француском, швајцарском и 
италијанском праву да би се означило да ово друштво нема карактер intuitu 
personae, оно се означава изразом „anonynme“. Јер, суштина друштва је у 
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томе да је основни капитал подељен на акције одређене вредности а није у 
акционарима, који се мењају. Акције и односи који настају у вези са акцијама 
јесу differentia specifi ca по којој се акционарска друштва разликују од других 
форми привредних (трговачких) друштава. Акционари, уствари, купују 
акције друштва, постају чланови друштва који међусобно нису везани, али 
су везани за друштво у коме суделују путем акција које имају а не лично, као 
у друштвима лица. Сваки акционар у основном капиталу учествује са једном 
или више акција (§179. ст. 1. ЈТЗ). У немачком праву ово друштво се означава 
као „die Aktiengesellschaft“. Према енглеском праву акционарско друштво 
може бити „a public company“ или „a private company“. Израз „a public companu“ 
је акционарско друштво које се оснива јавним позивом за упис акције а 

„private company“ је друштво које се оснива без јавног позива на упис акција 
(на симултани начин). У праву САД акционарско друштво се означава као 

„private company“. Ово друштво оснивају приватна лица са циљем обављања 
„busines“. Поред овог друштва, у САД постоји и јавно (public) друштво које 
оснива држава или њени органи ради обављања одређених јавних служби. 
Разликовању енглеског права public и private companies, одговара у праву САД 
разликовање open corporation и close corporation. Енглеском појму „shares“ 
(„company by shares“) одговара амерички појам „stock“ („Stock corporation“).

Акционарско друштво је самостално правно лице, које је потпуно 
одвојено од правног субјективитета својих чланова. Својство правног лица 
стиче регистрацијом. Као правно лице, акционарско друштво има своју 
имовину одвојену од имовине својих чланова, којом одговара за своје обавезе. 
Акционарско друштво, као самостални правни субјект, може ступити у 
правне односе са другим лицима, па и са својим члановима, стицати права и 
преузимати обавезе, може учествовати у судским и арбитражним поступцима, 
као и у поступцима пред државним органима. Због одвојености имовине 
акционарског друштва од имовине акционара, акционари не одговарају за 
обавезе које је акционарско друштво преузело у правном промету. Они само 
сносе ризик за пословање друштва до висине свог улога. Ако над друштвом 
буде остварен стечај, њихови улози ће пропасти.

Акционарско друштво, као правно лице, има посебну унутрашњу 
организацију, која је строго прописана. Законом се прописују органи које 
мора имати акционарско друштво, јер се у њима ствара воља друштва и 
преко њих оно је изражава према трећим лицима. Акционарско друштво као 
правно лице, има потпуну пословну способност коју реализује путем својих 
органа.

Акционарско друштво је друштво капитала, и то типични представник 
ове врсте привредног друштва. Оно има основни капитал, а законом се 
прописује минимални основни капитал друштва. Акционарско друштво има 
фиксирани основни капитал, утврђен оснивачким актом друштва. У складу са 
начелом одржавања капитала, основни капитал друштва мора бити неокрњен. 
Основни капитал друштва је посебно значајан за трећа лица којима служи 
као генерално обезбеђење за реализацију њихових потраживања. У основном 
капиталу сваки акционар учествује са једном или више акција. Акционари, 
уствари, купују акције друштва. Својство акционара се може стећи приликом 
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оснивања, па се приликом симултаног оснивања друштва сви први акционари 
сматрају оснивачима, а приликом сукцесивног оснивања само неки од њих, 
и касније стицањем акција од акционара друштва или издавањем нових 
акција приликом повећања основног капитала друштва. Положај акционара 
у друштву регулисан је императивним законским нормама и оснивачким 
актом друштва. Овим актима регулише се начин одлучивања, примена 
начела већине, заштита тзв. мањинских акционара, начело равноправности 
акционара, слобода преноса чланских права и сл. У акционарском друштву 
није битан лични допринос чланова у друштву, јер оно има органе у којима 
не морају бити чланови друштва, а законом им се не даје искључиво право да 
обављају послове управљања, осим што учествују у скупштини друштва. Ако 
их скупштина именује да делују у неком органу друштва, то деловање, ако се 
другачије не одреди оснивачким актима друштва, није везано за чланство у 
друштву, него за лице које мора обавити тај посао.

У акционарском друштву утицај чланова друштва (акционара) на 
организациону структуру друштва значајно је мања од овлашћења која 
у погледу тог питања имају, с једне стране, чланови у друштвима лица, и, 
с друге стране, доста је мањи од утицаја који имају чланови у друштву са 
ограниченом одговорношћу. Једно од основних обележја друштва лица 
(нарочито ортачког друштва) – контрола уласка и изласка из друштва – 
код акционарског друштва, које има основна обележја друштва капитала, 
није значајно, осим у случају кад је то регулисано оснивачким актом или 
статутом друштва. Акционари нису међусобно везани, као што је то случај 
код друштава лица. Они се везују за друштво, као самостално правно лице, а 
не за друге акционаре.

Имовина акционарског друштва је одвојена од имовине (правних и/
или физичких) лица која су уложила средства у друштву. Лица која су купила 
акције не могу уложена средства повући из друштва док оно постоји, јер 
једном унети капитал се деперсонализује и не везује за лице које га је унело у 
друштво. Он постаје имовина друштва. Због тога су лакше промене чланства, 
јер изласком члана из друштва, по правилу, не излази и оно што је унео у 
друштво.

Члан у друштву стиче чланска права на основу онога што је унео у 
друштво. Од тога колико акција поседује зависе његова права у друштву. 
Једна акција у смислу хартије од вредности, на симболичан начин одржава 
један удео у основном капиталу акционарског друштва. Сразмерно вредности 
акција које поседује сваки акционар учествује у управљању друштвом 
и у расподели његове добити, као и у неким другим правима (нпр. право 
на учешће у подели ликвидационог остатка друштва и др.). Нека права 
акционар има независно од вредности акција које поседује (нпр., право на 
информисање).

Једно од основних обележја акционарског друштва јесте то да се 
удели у друштву исказују акцијама, које су хартије од вредности и у којима 
су утеловљена чланска права и обавезе. Акције, дакле, с једне стране, 
представљају хартије од вредности које је акционарско друштво издало 
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правном и/или физичком лицу које је уложио средства у основни капитал 
друштва. С друге стране, акцијама се називају и делови на које је подељен 
основни капитал друштва, али не и законске и евентуалне статусне резерве. 
Чињеница да се акције, као хартије од вредности, налазе у правном промету 
(на тржишту капитала) подразумева строжију унутрашњу организацију 
друштва и смањену аутономију уређења односа у друштву.

Акционарско друштво може се оснивати у свим привредним 
делатностима, што, по правилу, није случај са другим формама привредних 
друштава. Одређене привредне делатности могу се обављати само у 
акционарским друштвима (делатност банака, осигуравајућих организација 
и других финансијских организација, делатност берзи итд.), јер је за њих 
потребна велика концентрација капитала.

Акционарско друштво послује под реалним (стварним, предметним) 
пословним именом, а само изузетно под персоналним именом доминантног 
акционара. Пословно име мора садржати и ознаку облика друштва или 
скраћеницу „а.д.“ или „ад“.

Акционарско друштво је правна заједница више лица, заснована 
правним послом ради остварења заједничког циља. Чланови друштва су 
акционари. То могу бити физичка и правна лица, домаћа и страна. Законом се, 
по правилу, прописује одређени минимални број акционара. Најчешће је тај 
број два. У правима земаља у којима се тражи одређени минимум оснивача 
у фази оснивања друштва, кад у току пословања друштва тај број спадне 
испод минимума, то није разлог за аутоматски престанак друштва, већ се, по 
правилу, оставља док од годину дана за проналажење потребних акционара 
до минимума или се захтева трансформација тог друштва у друго друштво 
(нпр., чл. 1844–5 француског Закона 81-1162. из 1981. год.). Због тога све 
већи број земаља законом предвиђа могућност да друштво оснује само 
један оснивач. На пример, до измена немачког Закона о акцијама из 1994. 
године, минимални број оснивача акционарског друштва је био пет (§2.). 
Након измене Закона из 1994. године, акционарско друштво може оснивати 
само један оснивач. Одредбама члана 5 Друге директиве ЕУ предвиђена је 
могућност оснивања акционарског друштва од стране једног оснивача. Наш 
Закон о привредним друштвима омогућава оснивање акционарског друштва 
од стране једног оснивача. Иако тада више није реч о правној заједници лица, 
законом строго прописана организација својствена акционарском друштву 
чини да се оно и тада сматра друштвом.

У упоредном праву, максимални број оснивача акционарског друштва 
се не одређује. То је и логично, јер је акционарско друштво предвиђено 
као форма трговачког друштва са великим бројем чланова. У нашем праву 
предвиђен је максимални број акционара затвореног акционарског друштва 
(сто акционара), док број акционара отвореног акционарског друштва није 
одређен.

Значај акционарских друштава у савременим привредама је велики. 
Она су веома погодан облик удруживања капитала, јер је то једино трговачко 
друштво које се може основати и које може повећавати основни капитал јавним 
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уписом акција. Због таквог својства, акционарска друштва су одиграла велику 
улогу у процесу концентрације капитала и извођењу великих инвестиционих 
подухвата. Улагачи се лако опредељују да у акционарско друштво уложе свој 
капитал, јер је њихов ризик пословања друштва сведен на тај улог. Погодност 
удруживања капитала у акционарско друштво је и у томе што друштво издаје 
својим члановима акције, које су преносиве хартије од вредности, па је њихов 
пренос са једног лица на друго лице врло једноставан путем правних послова 
(продаја, поклон, наслеђивање).

Врсте – Постоје два начина оснивања акционарског друштва, и 
то: симултано (истовремено) и сукцесивно (постепено). Под симултаним 
оснивањем подразумева се оснивање акционарског друштва које се врши 
уписом свих акција друштва од стране његових оснивача и то већ у тренутку 
оснивања друштва и без упућивања јавног позива трећим лицима за упис и 
уплату акција. Сукцесивно оснивање акционарског друштва је такав начин 
оснивања у којем се упућују (објављује) јавни позив трећим лицима за упис и 
уплату акција (проспект). На тај начин даје се могућност свима који то желе 
и који имају могућност да унесу улог у друштво и да купе акције. То значи 
да код сукцесивног оснивања акције уписују и уплаћују како оснивачи, тако 
и сва заинтересована трећа лица, према условима из јавног позива (пројекта). 
Поступак симултаног оснивања акционарског друштва је поједностављен. 
У том поступку нема уписа акција, нема јавног позива и не одражава се 
оснивачка скупштина. Симултани начин оснивања се обично спроводи у 
неповољним економским приликама због кризе неповерења и несигурности 
капитала. Сукцесивно оснивање акционарског друштва је сложеније, са 
више фаза у поступку оснивања и са већим трошковима оснивања. Оснивање 
акционарског друштва на сукцесивни начин врши се, по правилу, кад се 
оснивају већа друштва, са већим бројем оснивача (најмање два) и већим 
оснивачким капиталом. То ће бити кад постоје повољне економске прилике 
и просперитет капитала. О начину оснивања акционарског друштва одлучују 
сами оснивачи (будући акционари).

У модерном законодавству користи се нова модерна терминологија. 
Уместо термина симултано и сукцесивно оснивање акционарског друштва 
користе се нови термини: затворено и отворено акционарско друштво. 
Затворено акционарско друштво оснива се на симултани начин. Отворено 
акционарско друштво оснива се на сукцесивни начин. Законодавства већег 
броја земаља познају само један облик акционарског друштва – отворено 
акционарско друштво. У мањем броју земаља прихваћен је концепт две форме 
акционарског друштва – затвореног и отвореног акционарског друштва.

Наш Закон о привредним друштвима је прихватио нове, модерне 
термине и разликује две форме акционарских друштава: затворено и 
отворено акционарско друштво. Ако у оснивачком акту није наведена врста 
акционарског друштва акционарско друштво је отворено.

Затворено акционарско друштво. Затворено акционарско друштво 
јесте друштво чије се акције издају само његовим оснивачима или ограниченом 
броју других лица, у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од 
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вредности и других финансијских инструмената. Оно не може вршити упис 
акција јавном понудом или на било који други јавни начин издавати акције 
на тржишту хартија од вредности. Због тога оно није под надзором Комисије 
за хартије од вредности. С обзиром да нема посебног јавног интереса за 
заштиту трећих лица, то оно није у обавези да извештава јавност и Комисију 
за хартије од вредности о важним или пословним догађајима, финансијским 
извештајима, извештајима о пословању и извештајима ревизора.

Затворено акционарско друштво може имати највише 100 акционара. 
Ако се број акционара повећа и одржи изнад тог броја у периоду дужем од 
годину дана, то друштво се обавезно трансформише у отворено акционарско 
друштво. Затворено акционарско друштво може постати отворено друштво, 
односно отворено акционарско друштво може постати затворено акционарско 
друштво, у складу са одредбама Закона о привредним друштвима и Закона 
о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената. 
Претварање затвореног акционарског друштва у отворено друштво, и 
обрнуто, врши се измена оснивачког акта и не сматра се променом правне 
форме привредног друштва у другу форму привредног друштва. Претварање 
затвореног акционарског друштва у отворено, и обрнуто, познају и 
законодавства других земаља. На пример, у енглеском праву друштво које је 
основано као private company,  за време постојања може се трансформисати у 
public company у обрнуто, под одређеним условима.

По правилу, акције, као хартије од вредности, су у слободном промету. 
Само изузетно, промет акција може бити ограничен или, пак, искључен 
– тзв. винкулација акција („неслободне акције“). Оснивачким актом или 
статутом затвореног акционарског друштва могу бити одређена ограничења 
за пренос акција друштва. Елемент intuitu pesonae у друштвима капитала (па 
и у акционарском друштву чије се акције не котирају на берзи), стекао је 
право грађанства путем могућности уношења у оснивачке акте или статуте 
затворених акционарских друштава одговарајућих клаузула.

Преносом акција једно акционарско друштво ризикује да претрпи 
одређене промене. Може доћи до промене већине по капиталу, могу се 
појавити несугласице између нових акционара итд. Што може да произведе 
значајне последице за будућност акционарског друштва. Зато постојећи 
акционари имају потребу да изаберу новодошле, испитају њихову личност 
пре него што их прихвате у друштво. Једном речју, акционари врше контролу 
личности, уводећи на тај начин елемент intuite personae и у акционарско 
друштво. Надзор може бити над уласцима нових лица у друштво, али и над 
изласцима из друштва. Оваквим уређивањем односа у друштву настоји се 
да лице које жели да постане акционар једног друштва мора да поседује 
одређене квалитете.

Право уношења у оснивачки акт или статут акционарског друштва 
одредаба које уређују режим преношења акције (тзв. статутарна ограничења) 
отворило је широка врата могућности да акционарско друштво постане 
једно затворено друштво, чије карактеристике се невероватно приближавају 
карактеристикама једног друштва са ограниченом одговорношћу. Проблем 
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клаузула које ограничавају слободу преноса акција, што представља у 
потпуности угрожавање принципа слободе преносивости акција, може се 
разматрати само у оквиру онога што захтева законодавац у тој области, тј. у 
оквиру могућности уврштавања у аутономне акте друштва. Ограничења могу 
бити разноврсна. Навешћемо најзначајнија и најчешћа ограничења промета 
акција.

Прво, пренос, акција може се оснивачким актом или статутом условити 
давањем сагласности управног одбора (клаузула о сагласности). Уводећи 
елемент intuitu personae у акционарска друштва, клаузула о сагласности 
има за циљ да се избегне улазак у друштво непожељних лица, што допушта, 
између осталог, да се сачува нпр. национални или породични карактер једног 
друштва. Како у упоредној пословној пракси акционарска друштва све чешће 
у статуте уносе одредбе о сагласности (тзв. клаузуле о сагласности), то је 
све чешћа појава акционарског друштва као затвореног друштва, односно 
друштва са значајно израженим елементом intuitu personae. Зато је и логично 
да домен примене ове клаузуле мора бити ограничен. У упоредном праву ова 
клаузула може деловати код преноса акција на име у друштву чије се акције 
не котирају на берзи. Према нашем Закону о привредним друштвима, ова 
клаузула може деловати код преноса акција затвореног друштва.

У упоредном праву клаузула о сагласности може по правилу, имати 
улогу средства контроле личности у ма којој операцији која проузрокује 
пренос акција (продаја, поклон, размена, фузија, подела, осим у случају 
супротног законског решења). У нашој правној теорији постоји мишљење 
да се сагласност даје само кад се акције преносе правним послом, а није 
потребна кад се преносе наслеђивањем, статусним променама, кад акције 
преноси једини акционар, кад друштво стиче властите акције.

Друштво које жели да контролише улазак нових чланова путем 
клаузуле сагласности мора да поштује одређене услове који се односе на 
форму. Клаузула о сагласности мора да буде унета у оснивачки акт или статут 
друштва. Ако се давање сагласности о преносу акција жели подвргнути 
посебним условима, онда се то прецизно регулише одредбама оснивачког 
акта или статута друштва. На пример, могу се одредити разлози због којих 
се може одбити давање сагласности за пренос акција. Одредбама оснивачког 
акта или статута друштва мора бити регулисано, поред осталог, и питање рока 
за давање сагласности. Ако управни одбор не да сагласност у прописаном 
року по подношењу захтева, сматра се да је сагласност дата.

Акционар коме друштво није дало сагласност о преносу акција, може 
тражити судску заштиту. Ако суд својом одлуком утврди да не постоје разлози 
за ускраћивање сагласности, акционар има право на накнаду штете.

Друго, ограничење преноса акција може бити извршено уношењем 
у оснивачки акт или статут друштва клаузуле о праву прече куповине у 
корист свих акционара или акционара одређених класа акција. Уношење ове 
клаузуле у оснивачки акт или статут друштва има за циљ задржавање почетне 
контроле вршења власти у друштву.
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Клаузула о праву прече куповине обавезује акционара који жели да 
уступи своје акције неком трећем лицу да их претходно понуди друштву. Ако 
друштво не искористи право пречег стицања у року одређеном оснивачким 
актом или статутом друштва, понуда се доставља другим акционарима 
друштва у складу са наведеним актима. Ако друштво, односно акционари не 
обавесте акционара који продаје акције о одлуци у року утврђеном оснивачким 
актом или статутом друштва, сматра се да је понуда одбијена. Ако је понуда 
акционара друштву, односно акционарима одбијена, тај акционар може 
пренети своје акције трећем лицу по цени и у складу са другим условима 
своје понуде друштву, односно акционарима друштва или по вишој цени у 
прописаном року од дана обавештења о одбијању његове понуде од стране 
друштва и акционара, односно од дана истицања рока за обавештавање о 
одлуци друштва и акционара друштва утврђеног оснивачким актом или 
статутом друштва.

Одредба о праву прече куповине представља средство за акционаре да 
увећају своје учешће у друштву или да се одржи постојећа равнотежа између 
група акционара у случају кад се један од акционара групе жели повући. 
Воља само једног акционара групе може бити довољна да паралише пренос 
који је намеравао да оствари акционар који жели да се повуче. Може се 
констатовати, да је клаузула о сагласности ефикасније средство ограничења 
слободе преноса.

С обзиром да је клаузула о праву прече куповине рестриктивније 
средство ограничења слободе преноса акција од клаузуле о сагласности, то 
она може бити примењена под одређеним условима. Први, акционар који 
жели да се повуче мора бити сигуран да ће добити правичну цену. Други, 
једнакост између групе акционара мора бити поштована.

Акционари могу имати интереса да врше надзор и над повлачењима 
из друштва. Контрола повлачења из друштва почива најчешће на процени 
квалитета личности. У таквом случају, уношење одређених клаузула у 
оснивачки акт или статут друштва има за последицу ограничење повлачења из 
друштва. У питању су тзв. клаузуле о неотуђивости или искључењу преноса 
акција. Овим клаузулама се установљава језгро сталних акционара, што је од 
посебног значаја у случају кад се друштво упусти у велике инвестиције. С 
обзиром да уношење клаузула о неотуђивости или искључењу преноса акција 
на име у оснивачки акт или статут друштва представља значајно ограничење 
слободе преноса истих, то оне производе дејство само под условом да 
буду временски ограничене и да их оправдава неки озбиљан законски или 
друштвени интерес. На пример, пренос гаранцијских акција управе друштва 
може се ограничити до истека њеног мандата. Или, акције за улоге у натури 
могу бити ограничене у преносу до истицања гарантног рока.

Ако оснивачким актом или статутом затвореног акционарског друштва 
нису одређена ограничења у преносу акција, сматра се да се акције друштва 
могу слободно преносити.

У затвореним акционарским друштвима стицање капитала учешћа 
може се вршити: 1. директном куповином од акционара, уз поштовање 
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правног режима природе чланских права која се преузимају и одговарајућих 
статутарних одредби; 2. куповином акција у поступку повећања капитала 
друштва, уз поштовање аутономних ограничења. Цена акција се утврђује 
уговором, уз помоћ овлашћених процењивача.

Отворено акционарско друштво. Акционарско друштво се сматра 
отвореним ако оснивачи учине јавни позив за упис и уплату акција у време 
оснивања друштва, односно ако такав позив учини друштво након оснивања 
у складу са Законом о привредним друштвима и Законом о тржишту хартија 
од вредности и других финансијских инструмената. Јавна понуда хартија од 
вредности је понуда упућена неодређеном броју лица ради уписа и уплате 
хартија од вредности приликом њихове дистрибуције, односно свака понуда 
на куповину или продају хартија од вредности упућена приликом трговине 
њима на организованом тржишту. Организовано тржиште је тржиште 
на коме се трговина хартијама од вредности издатим у складу са законом 
којим се одређује тржиште хартија од вредности одвија на начин и под 
условима утврђеним тим законом, актима Комисије за хартије од вредности 
и правилима пословања овлашћених учесника на организованом тржишту 
над којима Комисија за хартије од вредности врши надзор.

Закон о тржишту хартија од вредности и других финансијских 
инструмената Републике Србије користи за означавање отвореног 
акционарског друштва термин „јавно друштво“.

С обзиром да је код отвореног акционарског друштва ангажован 
јавни интерес, то над његовим пословањем у вези са хартијама од вредности 
надзор врши Комисија за хартије од вредности. Ово акционарско друштво 
је обавезно да обавештава јавност о свом пословању у складу са законом 
којим се уређује тржиште хартија од вредности и актима комисије за хартије 
од вредности. Када наступе околности које би могле битније утицати на 
пословање отвореног акционарског друштва и на цену његових хартија од 
вредности, а није реч о општепознатим околностима, друштво је дужно да у 
најкраћем могућем року, а најкасније у прописаном року од дана наступања 
тих околности, изда јавно саопштење о таквим околностима (извештај о 
битним догађајима). Примерак извештаја о битним догађајима друштво је 
дужно да истовремено достави Комисији за хартије од вредности и берзи на 
којој се тргује хартијама од вредности које је издало то друштво. Друштво 
нема ову обавезу кад постоји оправдани разлог да би такво јавно саопштење 
угрозило његове пословне интересе. Поред тога, отворено акционарско 
друштво је дужно да објави прописане податке о себи (финансијске 
извештаје, извод из годишњег финансијског извештаја, извештај о обављеној 
ревизији, годишњи извештај о пословању) и својим хартијама од вредности. 
Извршавањем обавезе извештавања издавалац хартија од вредности омогућује 
заинтересованим улагачима да стекну потпуну и истиниту представу о њему, 
његовом пословању и о вредности његових акција и обвезница.

Комисија за хартије од вредности води регистар отворених 
акционарских друштава. Централни регистар, депо и клиринг хартија од 
вредности (у даљем тексту: Централни регистар) јесте акционарско друштво 
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које обавља послове јединствене евиденције о законитим имаоцима хартија 
од вредности и других финансијских инструмената и о правима из тих хартија, 
затим о правима трећих лица на хартијама од вредности  и о тим лицима, 
као и послове клиринга и салдирања хартија од вредности и салдирања 
новчаних обавеза и потраживања насталих по основу послова са хартијама 
од вредности. Акционарско друштво има обавезу извештавања о пословању, 
финансијским извештајима и извештајима ревизора и према Централном 
регистру хартија од вредности.

Отворено акционарско друштво не може оснивачким актом или 
статутом друштва ограничити пренос акција трећим лицима.

Закон није предвидео максимални број чланова отвореног акционарског 
друштва.

Врсте отвореног акционарског друштва – Отворено акционарско 
друштво може бити котирано и некотирано, у складу са законом којим се 
уређује тржиште хартија од вредности.

Котација, у најширем смислу речи, јесте промет (трговина) која се 
одвија у берзи. Суштина берзанске трговине јесте аукцијски поступак. У 
акцију могу да се јаве различити предмети, али у савременим условима 
пословања најзначајнији су ефекти (хартије од вредности). Да би се један 
ефекат (најчешће акције и обвезнице) нашао у аукцији берзе, неопходно је 
да га она претходно прими у своју котацију. Под котацијом у ужем смислу 
подразумева се пријем ефеката у берзански промет или стављање на листинг. 
Да би ефекат (хартије од вредности) био примљен у берзански промет 
неопходно је да буду испуњени одређени услови и да надлежни берзански 
орган у посебном поступку провери испуњеност тих услова.

Постоје две врсте услова за котирање хартија од вредности, и то: 2. 
општи или трговачкоправни: 2. посебни или берзанскоправни. Општи услови 
пријема акција и обвезница у котацију јесу: 1. пуноважно (законито) издавање 
хартија од вредности; 2. слободна преносивост хартије од вредности. Када је 
у питању први услов (законито издавање хартија од вредности), најчешће се 
захтева да она буде издата уз дозволу надлежног државног органа (Комисије 
за хартије од вредности). То практично значи да се могу котирати само хартије 
од вредности које су издате у законом прописаном поступку (прописани 
поступак јавног позива – проспекта).

Хартије од вредности која испуни опште услове, налази се на општем 
финансијском тржишту, али не и на берзанском тржишту. Да би се нашла 
на берзанском тржишту, неопходно је да испуни посебне, додатне услове 
берзанско тржиште на захтев издаваоца и ако су испуњени и посебни услови 
за пријем на листинг берзе утврђени правилником о листингу и котацији. 
Берза јавно објављује листу издавалаца и врсту хартија од вредности за 
које је донела решење о пријему на листинг берзе. Такве хартије обично се 
називају берзанске хартије или берзански папири.

Регулисање берзанскоправних услова пријема хартије од вредности 
у котацију има за циљ постизање високог квалитета хартије од вредности 
у котацији, како би се заштитили интереси инвеститора који их купују и 
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остварила сигурност улагања њиховог капитала. У упоредном праву постоје 
два начина регулисања услова за котацију хартија од вредности.

У земљама које су прихватиле систем самосталних берзи, саме берзе 
доносе правила којима регулишу те услове, али је њихово ступање на снагу 
условљено претходним одобрењем надлежног државног контролног органа 
(најчешће комисије за хартије од вредности). Такав систем је прихваћен у 
англосаксонском и у нашем праву. На пример, када је у питању квалитет 
хартија од вредности, Лондонска берза познаје: Званичну листу (главно 
тржиште), Тржиште хартија ван листинга и Треће тржиште. На главном 
тржишту су најквалитетније (прворазредне) хартије од вредности. Зато су 
берзански услови врло често строги и тешки за испуњење, тако да котацију не 
могу да добију издаваоци слабије економске снаге и сумњиве солвентности 
и сигурности пословања. Наше берзанско право познаје берзанско тржиште 
и слободно берзанско тржиште. На берзанском тржишту може се трговати 
само хартијама од вредности које су примљене на листинг берзе. На слободно 
берзанско тржиште могу се укључити хартије од вредности које не испуњавају 
услове за листинг и котацију хартија од вредности на берзи и које испуњавају 
услове за јавну понуду на организованом тржишту.

У земљама са системом несамосталних берзи услови за пријем у 
котацију регулишу се законима и подзаконским актима.

Услови које се траже за пријем хартија од вредности у берзански 
промет деле се у две групе. Једна група услова је у вези са издаваоцем хартија 
од вредности (емитентом), док се друга група услова односи на саме хартије 
од вредности.

Оснивање акционарског друштва. Оснивачи – акционарског 
друштва могу бити физичка и правна лица, домаћа и страна. Појам оснивача 
акционарског друштва треба разликовати од појма члана (акционара) 
друштва. У време оснивања друштва сви акционари не морају бити његови 
оснивачи. Приликом симултаног оснивања друштва први акционари друштва 
уједно су и оснивачи друштва. Они уписују прву емисију акција и потписују 
оснивачки акт. Након регистрације друштва, у акционарском друштву 
основаном на симултани начин нема других акционара осим оних који се 
сматрају оснивачима друштва.

Код сукцесивног оснивања друштва оснивачи друштва јесу лица која 
су потписала оснивачки акт и која су уписала бар једну акцију из прве емисије 
акција. Поред акционара – оснивача, постоје и лица која су на основу јавне 
понуде и проспекта уписале акције из прве емисије акција и које заједно са 
акционарима – оснивачима учествују на оснивачкој скупштини.

Разликовање оснивача од уписника акција по првој емисији акција 
важно је због посебног правног односа у коме се налазе у време оснивања 
друштва, јер чине преддруштво, због посебних обавеза које оснивачи имају 
у поступку оснивања друштва (обавезе у погледу уредне уплате, односно 
уношење уписаних улога, обавеза у погледу именовања првих органа друштва, 
обавезе подношења писменог извештаја о оснивању на оснивачкој скупштини, 
учествовање у раду оснивачке скупштине заједно са уписницима акција прве 



54

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

емисије итд.), али и због њихове одговорности друштву за штету насталу 
пропустима или радњама при оснивању. Законом о привредним друштвима 
изричито је предвиђено да оснивачи друштва који не изврше обавезе у вези 
са оснивањем друштва или дају нетачне податке о улогу, одговарају друштву 
за проузроковану штету.

Оснивачи немају никаква права према друштву које оснивају (зато што 
још није субјект у праву) нити међусобно. Они могу приликом доношења 
оснивачког акта (само тада) утврдити за себе посебне погодности (нпр., да 
добију приоритетне акције, да буду први чланови управног одбора итд.). 
Посебне погодности се дају уз навођење лица коме се дају и основа по коме 
се дају, а ако се дају на одређено време и рока до када се погодности дају. 
Оне престају истеком времена за које су дате или изменом оснивачког акта 
којим су дате. Регистрацијом акционарско друштво стиче статус правног 
лица. У том тренутку више нема оснивача, постоје само акционари – чланови 
друштва. Они имају према друштву чланска права и обавезе. Њихов правни 
положај неће се разликовати од положаја других акционара, ако приликом 
доношења оснивачког акта за њих нису утврђене посебне погодности.

Оснивачки акт и статут – Закон о привредним друштвима је прихватио 
концепт једног конститутивног акта. Тај акт је оснивачки акт. Ако друштво 
оснива више лица, оснивачки акт има карактер уговора о оснивању, а ако 
се као оснивач јавља само једно лице, оснивачки акт има облик одлуке о 
оснивању.

Уговор о оснивању је правни основ настанка преддруштва. На 
основу њега настају права и обавезе оснивача друштва. Он производи не 
само облигациона дејства, већ и статусна – институционална дејства. Јер, 
регистрацијом у прописаном регистру акционарско друштво стиче својство 
правног лица. Циљ оснивача друштва је тим чином остварен. Уговор о 
оснивању као облигационо-правни однос трансформисао се у статусни однос. 
Као основни, конститутивни, акт којим се у поступку оснивања уређују 
међусобни односи оснивача, након регистрације оснивачки акт постаје 
основни правни акт друштва којим се уређују односи унутар друштва и 
према трећим лицима. С обзиром на његов значај за унутрашњу организацију 
друштва, а нарочито за односе друштва према трећим лицима, оснивачки акт 
друштва, као основни и конститутивни акт, депонује се у прописани регистар 
и објављује.

Законом је одређена садржина оснивачког акта акционарског друштва. 
Предвиђени су битни елементи оснивачког акта, као и факултативни 
елементи. Оснивачки акт акционарског друштва садржи нарочито: 1. пуно 
име и пребивалиште физичког лица, односно пословно име и седиште 
правног лица сваког оснивача друштва; 2. пословно име и седиште друштва; 
3. делатност; 4. означење да ли је друштво отворено или затворено; 5. износ 
основног капитала, уписаног и уплаћеног, и начин његовог уношења, односно 
облика у коме се уноси улог; 6. број акција и њихову номиналну вредност, 
односно код акција које немају номиналну вредност њихову рачуноводствену 
вредност, врсте и класе акција које је друштво овлашћено да изда, као и права 
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акција сваке класе; 7. број акција сваке врсте и класе које су уписане и издате; 
8. идентификацију оснивача који дају неновчане улоге, опит тих улога и 
број и врсту акција за те улоге; 9. трајање друштва, осим ако је основано 
на неодређено време; 10. укупни или процењени износ трошкова у вези са 
оснивањем друштва који падају на терет друштва, пре него што је утврђено 
да друштво испуњава услове за почетак рада; 11. посебне погодности до 
дана оснивања друштва или до момента кад је друштво овлашћено да почне 
пословање, које су дате оснивачима или другом лицу које је учествовало у 
оснивању друштва или пословима који су били потребни за добијање таквог 
овлашћења.

Оснивачки акт акционарског друштва може да садржи и: 1. имена и 
адресу првог директора, односно чланова првог управног одбора; 2. овлашћење 
управном одбору да изда одобрене (овлашћене, неиздате) акције у складу са 
Законом о привредним друштвима и статутом, ограничења преноса акција 
затвореног акционарског друштва; 3. друга питања која у складу са Законом о 
привредним друштвима могу бити саставни део оснивачког акта или статута 
друштва. Омнибус одредбом дата је могућност оснивачима друштва да, поред 
минималног обавезног садржаја и минималног факултативног садржаја који 
су одређени законом, оснивачким актом регулишу сва она питања за која 
сматрају да су значајна за постојање и пословање акционарског друштва.

Одредбом члана 3. Друге директиве ЕУ предвиђено је, поред осталог, 
да оснивачки акт мора „бар једном годишње“ да усклади број акција са 
издатим и одобреним акцијама током пословне године. У нашем Закону о 
привредним друштвима наведени битни елемент из Друге директиве ЕУ није 
предвиђен.

Оснивачки акт друштва мора бити сачињен у писаној форми (forma 
and solemnitatem).

Према Закону о привредним друштвима статут је факултативни акт 
друштва. Акционарско друштво поред оснивачког акта може да има и статут 
којим се ближе уређује пословање и управљање друштвом. Тако се питања 
унутрашње организације друштва начелно регулишу оснивачким актом 
друштва, а конкретна прецизна решења из те области уређују се статутом. 
Захваљујући статуту, општем, али не и конститутивном акту друштва, с 
једне стране прецизно се регулишу значајна питања у вези са пословањем и 
управљањем друштвом док се, с друге стране, оснивачки акт друштва у тој 
области своди на обавезну законску садржину.

Статут друштва, по правилу, доноси или мења управни одбор на начин 
предвиђен оснивачким актом, ако та овлашћења нису изричито оснивачким 
актом дата скупштини акционара. Статут друштва мора бити сачињен у 
писаној форми (forma ad solemnitatem). Он производи правна дејства према 
акционарима од дана његовог доношења, ако статутом није друкчије одређено. 
С обзиром да се статутом уређује унутрашња организација друштва, то он 
није значајан за односе друштва и трећих лица. Због тога се он не доставља 
уз пријаву за регистрацију и не депонује у регистар.
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У случају неусклађености оснивачког акта и статута акционарског 
друштва, примењује се оснивачки акт друштва. То је и логично, јер је оснивачки 
акт обавезни, основни и конститутивни општи акт акционарског друштва. 
Статут је факултативни акт друштва, којим се детаљније разрађују одредбе 
оснивачког акта којим се регулише пословање и управљање друштвом.

У случају неусклађености статута и осталих општих аката акционарског 
друштва (правилници, пословници итд.), примењује се статут друштва.

2. ИМОВИНСКИ ОДНОСИ У АКЦИОНАРСКОМ 
ДРУШТВУ

2.1. Основни капитал

Основни капитал у акционарском друштву има битну улогу. 
Представља condition sine qua non постојања и пословања акционарског 
друштва. Преко основног капитала одређују се односи у друштву. Основни 
капитал је подељен на акције, тако да збир свих номиналних вредности (или 
рачуноводствених код акција без номиналне вредности – такву вредност 
могу имати само обичне акције) акција одговара износу основног капитала 
друштва, а у акцијама су утеловљена права и обавезе акционара. Суделовањем 
преко акција у основном капиталу, акционари стичу и права у друштву 
(управљачка, имовинска). Начело да под једнаким условима акционари имају 
једнак положај у друштву има за последицу да је то суделовање у основном 
капиталу битно за њихов положај у друштву – за њихов однос према друштву 
и другим акционарима.

Основни капитал је гаранцијски капитал друштва и он пружа 
сигурност повериоцима, у смислу да друштво има чиме подмирити њихова 
потраживања према друштву, само ако оно има најмање онолику имовину 
која по вредности одговара основном капиталу, и то не само приликом 
оснивања него и касније. Зато у акционарском друштву важи правило 
одржавања вредности основног капитала. Због значаја и његових функција, 
законом се забрањује предузимање радњи којима се у пракси може осујетити 
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гаранцијска улога вредности онога што је унето у друштво на име уплате 
основног капитала. Обезбеђењу тог циља служи читав низ инструмената као: 
Право, код издавања оснивачких акција (акције прве емисије) забрањено је 
издавање испод њихове номиналне вредности, али не и изнад номиналне 
вредности. Разлика између номиналне вредности или рачуноводствене 
вредности и емисионе вредности акција (тзв. agio) уноси се у капиталну 
добит (имовина друштва) и не чини основни капитал; Друго, акционар не 
може своја потраживања према друштву пребити својом обавезном на уплату 
акција; Треће, када су у питању улози натури и правима (неновчани улози) 
код отворених акционарских друштава процену вредности врше овлашћени, 
независни процењивачи; Четврто, акционари немају право на повраћај улога 
у друштво по основу ког су добили акције, осим у законом предвиђеним 
случајевима; Пето, забрањено је плаћање камате на улог у акције; Шесто, 
забрани исплате дивиденде акционарима из других извора, осим из добити 
друштва (и евентуално наменских резерви); Седмо, основни капитал може се 
смањивати или повећати само у законом уређеним поступцима повећања и 
смањења основног капитала.

Ако се основни капитал (отвореног или затвореног) акционарског 
друштва из било ког разлога смањи испод законом прописане минималне 
вредности, акционарско друштво је дужно да га обезбеди у року од шест 
месеци од дана смањења или да у том року промени правну форму. У 
супротном, отвара се поступак ликвидације из ког се, уколико су испуњени 
услови, по службеној дужности мора прећи у стечај.

Када акционарско друштво има потребу за додатним капиталом, оно 
ту потребу може задовољити на два начина. Први начин је да се средства 
прибаве од трећих лица (трећи капитал), а други начин је да се средства 
прибаве из сопствених извора (тзв. сопствено финансирање).

Друштво може прибавити потребан капитал на два начина, и то: 
узимањем кредита од банке и других финансијских организација, под условима 
који важе на кредитном тржишту; издавањем обвезница које друштво емитује 
и продаје заинтересованим лицима на тржишту хартија од вредности. За 
оба начина прибављања капитала од трећих лица карактеристично је: да се 
основни капитал друштва не повећа; не настају нове акције, а самим тим не 
настају ни нова чланства у друштву; за прибављени капитал, који је друштво 
стекло са обавезом враћања, плаћа се одређена накнада за његово коришћење 
(камата по кредиту, односно фиксна камата коју друштво, као емитент, плаћа 
власницима обвезница).

Ако друштво изда заменљиве обвезнице (које власник може заменити у 
акције), финансирање може бити и туђим капиталом и сопственим капиталом, 
у зависности од тога да ли ће ималац обвезница користити право на замену 
обвезница за акције или не.

Сопственим финансирањем потребна средства се прибављају трајно и 
без обавезе враћања. Прибављена средства могу улазити у: основни капитал 
друштва, повећавајући његову номиналну вредност (повећање основног 
капитала); општу имовину друштва (у резерве), што је карактеристично за 
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случајеве добровољних уплата акционара ради стицања приоритетних права 
по њиховим већ постојећим акцијама (нпр. право на приоритетну дивиденду). 
То значи да се на основу основних уплата постојеће обичне акције заменом 
претварају у приоритетне.

2.2. Повећање основног капитала

Основни капитал отвореног акционарског друштва повећава се, по 
правилу, одлуком скупштине акционара, осим у случају одобреног капитала 
када такву одлуку може донети и управни одбор. Законом су прописани 
битни елементи које одлука мора садржати. Одлука о новој емисији акција по 
основу нових улога може се донети тек након потпуне уплате већ уписаних 
акција из претходно успеле емисије, осим ако је оснивачким актом или 
одлуком о тој емисији предвиђено да се основни капитал може повећати 
ако је уплаћено по претходној емисији најмање девет десетина уписаних 
акција. Ово ограничење не важи ако се основни капитал повећа статусним 
променама, улозима у стварима и правима и издавањем акција запосленима 
у друштву и повезаним друштвима.

Одлуком о повећању основног капитала отвореног акционарског 
друштва мења се оснивачки акт зато што је дошло до промене неких његових 
битних елемената.

Основни капитал отвореног акционарског друштва може се повећати 
на три начина, и то: новим улозима; претварањем заменљивих обвезница у 
акције и уписом акција по основу права ималаца гаранта на замену за акције 
(условно повећање); из средства друштва. Техничка повећања основног 
капитала остварује се: издавањем нових акција; или повећањем номиналне 
вредности постојећих акција.

Могуће су две врсте емисија акција – затворена и отворена емисија. 
Затворену емисију (емисија нејавним путем) или затворено акционарско 
друштво. Ова емисија је намењена: постојећим акционарима и имаоцима 
варанта и заменљивих обвезница; и/или ограниченом броју професионалних 
инвеститора у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од 
вредности. Отворено акционарско друштво може вршити отворену емисију и 
затворену емисију (намењена је лицима која имају право пречег уписа акција). 
У случају кад се емисија акција врши делимично за кориснике права пречег 
уписа акција, а делимично за трећа лица, врши се по правилима отворене 
емисије у складу са законом којим се уређује тржиште хартија од вредности. 
Емисија варанта (емисија права) је увек затворена емисија.

Вредност акције из нове емисије – Акције из нове емисије издају се 
по тржишној вредности. Тржишна вредност акција јесте њихова просечна 
цена која се редовно објављује на берзи или другом одговарајућем тржишту 
у одређеном периоду пре утврђивања те вредности. У случају да се акцијама 
не тргује редовно или не постоји одговарајуће тржиште, њихова тржишна 
вредност утврђује се на основу процењене вредности капитала друштва 
(основног, резерве и нераспоређене добити) применом одговарајућег метода 
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процене. Тржишну вредност акција које немају одговарајуће тржиште 
утврђује управни одбор друштва одлуком, осим у случајевима кад се законом 
или оснивачким актима прописује да се утврђује проценом од стране суда, 
уз ангажовање овлашћеног, независног процењивача, или другог стручњака, 
или тела.

Повећање основног капитала новим улозима – Основни капитал 
отвореног акционарског друштва повећава се новим улозима који могу 
бити новчани или неновчани – ствари или права, у складу са одлуком о 
повећању тог капитала. Повећање основног капитала на овај начин могуће 
је само издавањем нових акција, а не повећањем номиналних износа већ 
издатих акција друштва. Нове акције друштва уписују постојећи акционари 
или друга лица и на основу тога уплаћују, односно уносе улоге у новцу, 
стварима и правима. Због тога се овакво повећање основног капитала назива 
ефективним повећањем основног капитала (Свако ефективно повећање 
основног капитала квалификује се и као делимично ново оснивање друштва, 
па се сходно примењују многа правила која важе за упис акција и уништење 
улога при оснивању акционарског друштва).

За повећање основног капитала новим улозима (накнаде емисије) 
потребно је да се испуне одређени, законом прописани услови. Први, ако у 
друштву постоји више класа акција, а повећањем основног капитала мењају 
се утврђена права акционара одређене класе акција, за пуноважност одлуке 
скупштине друштва о повећању основног капитала потребна је сагласност 
акционара те класе, која се даје у складу са законом. Други, акционарско 
друштво које објављује јавни позив за упис и уплату акција може повећати 
основни капитал само уз одобрење од стране Комисије за хартије од вредности. 
Трећи, акционарско друштво може повећати свој основни капитал само ако 
су потпуно уплаћене већ уписане акције из претходне успеле емисије, осим 
ако је оснивачким актом или одлуком о емисији предвиђено да се основни 
капитал може повећати и ако није уплаћен само незнатни део тог капитала, 
највише до једне десетине уписаних акција.

Одлука о повећању основног капитала отвореног акционарског 
друштва новим улозима мора се регистровати најкасније шест месеци од 
дана доношења. Истеком рока од шест месеци од усвајања она престаје да 
производи правно дејство.

Упис повећања основног капитала има конститутивно дејство. Основни 
капитал отвореног акционарског друштва је повећан даном објављивања 
регистрације повећања тог капитала.

Право пречег стицања акција – Приликом повећања основног капитала 
новим улозима постојећи акционари (акционари са обичним акцијама, 
имаоци заменљивих обвезница и имаоци варанта, ако оснивачким актом није 
друкчије одређено) имају право пречег уписа акција из нових емисија акција 
акционарског друштва сразмерно номиналној вредности поседованих акција 
у моменту издавања, односно сразмерно рачуноводственој вредности акција 
без номиналне вредности.
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Право пречег уписа може се ограничити или укинути оснивачким 
актом, статутом друштва или одлуком скупштине акционара на предлог 
управног одбора. Одлука скупштине акционара о укидању или ограничењу 
права пречег уписа региструје се и објављује у складу са законом којим се 
уређује регистрација привредних субјеката. Укидању или ограничењу овог 
права се прибегава кад се процени да је то интерес акционарског друштва.

Забрана издавања акција – Нове акције или потврде о акцијама могу 
се издавати после уписа у Централни регистар хартија од вредности. Под 
издавањем акција ии потврда о акцијама сматра се упис на одговарајуће 
рачуне акционара у Централном регистру хартија од вредности и издавање 
извода са тих рачуна.

Нове акције или потврде о акцијама издате пре уписа у Централни 
регистар хартија од вредности ништаве су, а за штету из таквог издавања 
имаоцима акција солидарно одговарају издавалац и управни одбор друштва.

Условно повећање основног капитала – Основни капитал акционарског 
друштва може се повећати конверзијом потраживања (ималац заменљивих 
обвезница, ималац варанта са правом на упис акција и др.) уз сагласност 
ималаца тог права. Номинални износ основног капитала отвореног 
акционарског друштва не може прећи половину овог капитала, који постоји 
у моменту доношења одлуке скупштине друштва. Овде је у питању условно 
повећање основног капитала због тога што се не зна колико ће се заменљивих 
обвезница претворити у акције, односно у ком обиму ће се реализовати права 
ималаца варанта на замену за акције, мада је законом изричито предвиђен 
максимални номинални износ условног повећања. Имаоци заменљивих 
обвезница и имаоци варанта са правом на упис акција могу, али нису дужни 
да изврше конверзију потраживања. Условно повећање основног капитала 
пружа могућност наведеним лицима да стекну чланска права у друштву. Дуг 
друштва замењује се за акције, тако да нема реалног повећања основног 
капитала.

Условно повећање основног капитала отвореног акционарског друштва 
заменом заменљивих обвезница и реализацијом права ималаца варанта на 
замену за акције врши се регистрацијом у регистру за привредне субјекте, у 
складу са одговарајућим законом, а након уписа издатих акција у Централни 
регистар хартија од вредности. Регистрација условног повећања основног 
капитала објављује се у складу са законом којим се уређује регистрација 
привредних субјеката. Почев од тог момента сматра се да је основни капитал 
отвореног акционарског друштва повећан по овом основу.

Забране издавања акција – Као и код повећања основног капитала 
новим улозима, нове акције или потврде о акцијама не могу се издавати пре 
њиховог уписа у Централни регистар хартија од вредности. Нове акције или 
потврде о акцијама издате пре уписа у Централни регистар ништаве су, а за 
штету из таквог издавања имаоцима акција солидарно одговарају издавалац 
и управни одбор друштва.

Ефективна повећања основног капитала у једноперсоналном 
акционарском друштву – У једноперсоналном акционарском друштву нове 
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акције може уписати: једини акционар; или друга лица. Ако се основни 
капитал повећа улозима нових акционара, друштво наставља са радом као 
вишечлано акционарско друштво, што је неопходно регистровати у складу са 
законом којим се уређује регистрација привредних субјеката.

Повећање основног капитала из средстава друштва (номинално 
повећање основног капитала) – Повећање основног капитала из средстава 
друштва врши се укључењем резерви за друге одређене намене, у основи 
капитал друштва, чиме се њихова намена мења. Средства обавезних резерви 
не могу се користити за номинално повећање основног капитала. Овај начин 
повећања основног капитала искључен је ако друштво има непокривен 
губитак. Код номиналног повећања основног капитала средства друштва, 
његова имовина се не повећава, већ се само мења структура већ постојећег 
капитала у друштву. Ипак, у питању је право повећање основног капитала. 
Средства из фонда резерви и нераспоређена добит променила су своју намену, 
трајно се везала за друштво и повећала његову кредитну способност. На тај 
начин се учвршћује положај друштва, јер је основни капитал подвргнут 
строжијим правилима него што је то случај са деловима имовине друштва 
који су у њега укључени (примењује се начело одржавања основног капитала 
друштва, које не важи за имовину која је претворена у основни капитал).

Повећањем основног капитала друштва износ добити који се исплаћује 
као дивиденда дели се на већи број акција, чиме се смањује исплаћена 
дивиденда по акцији, а већи број акција може довести до пада њихове цене 
на тржишту. Издавање акција по том основу значи и тиху исплату дивиденде 
акционарима, а да при том друштво не губи ликвидна средства, јер акционари 
добијају нове акције, односно повећава се номинални износ оних које већ 
имају, али по том основу нема отицање средстава из друштва. На тај начин 
може се интервенисати на тржишту када друштву не одговара претеран 
раст тржишне вредности акција или држање превисоког нивоа цена акција 
на тржишту, па се тиме омогућава акционарима да у већој дисперзији њима 
својински располажу. То може у некој каснијој фази довести и до повећања 
цене акција, што друштво може планирати, тако да до раста цена дође у време 
када му то буде одговарало.

Одлука о повећању основног капитала из средстава отвореног 
акционарског друштва региструје се и објављује у складу са законом којим 
се уређује регистрација привредних субјеката. Ова одлука је ништава ако 
се не региструје у року од три месеца од дана доношења. Основни капитал 
отвореног акционарског друштва повећан је из средстава друштва даном 
регистрације.

Дејство повећања – Са пуноважношћу одлуке о номиналном повећању 
основног капитала право на акције по овом основу повећања имају постојећи 
акционари на дан доношења ове одлуке, односно акционари на дан утврђен у 
овој одлуци (према евиденцији у Централном регистру хартија од вредности). 
Нове акције припадају акционарима (или се повећава њихова постојећа 
номинална вредност) сразмерно номиналној или рачуноводственој вредности 
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(код акција без номиналне вредности) акција акционарског друштва које већ 
имају.

Повећањем основног капитала не може се утицати на то да се промене 
односи између права која дају акције. То се односи на све акције, па и на оне 
које су делимично уплаћене. Односи се и на обавезе акционара из тих акција, 
а постиже се на тај начин да се акционарима по основу повећања основног 
капитала издају исте акције као и оне на основу којих су стекли то право. 
Тако се постиже релативно исти однос између акција.

Право по основу повећања основног капитала из средстава друштва 
имају и: власници делимично уплаћених акција сразмерно учешће њиховог 
уплаћеног дела у основном капиталу друштва; имаоца заменљивих 
обвезница сразмерно номиналној или рачуноводственој вредности акција 
које им припадају заменом овим обвезница за акције; ако друштво држи 
сопствене акције, оно има право на акције по овом основу повећања основног 
капитала сразмерно њиховом учешћу у основном капиталу друштва. Нове 
акције припадају акционарима аутоматски, без потребе исказивања њихове 
појединачне воље за стицање нових акција и заснивања нових чланских 
права.

Стицањем нових акција акционари не остварују никакво повећање 
своје имовине зато што је за стварну вредност нових акција умањена стварна 
вредност њихових старих акција.

Ако се при повећању основног капитала отвореног акционарског 
друштва из средстава друштва стекне право на део једне нове акције у 
постојећем основном капиталу друштва, то право је преносиво. Ако је више 
имаоца права на делимичне акције, они их могу удружити и тако стећи акције 
по основу којих могу остварив ати и права гласа.

Забрана издавања акција – Нове акције и потврде о акцијама дате 
акционарима пре уписа у Централни регистар хартија од вредности ништаве 
су, а за штету из таквог издавања имаоцима акција солидарно одговарају 
издавалац и управни одбор.

Право на дивиденду – Акционарима по основу припадајућих акција, 
или делимичних акција, из средстава друштва (бесплатне нове акције или 
повећање номиналне или рачуноводствене вредности постојећих) припада 
и право на дивиденду за целу пословну годину у којој је донета одлука о 
повећању основног капитала. Овом одлуком може се одредити да акционари 
са новим акцијама учествују у добити и последње пословне године која је 
претходила години у којој је донета одлука о повећању основног капитала.

2.3. Смањење основног капитала

Приликом смањења основног капитала умањује се његова номинална 
вредност, а самим тим смањује се и вредност средстава која су у друштву 
трајно везана и служе као гарантни фонд за повериоце друштва. Смањивањем 
основног капитала интереси поверилаца друштва могу бити угрожени само 
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због смањивања гарантног фонда друштва. Поред тога, смањење основног 
капитала друштва може да доведе до смањења вредности учешћа акционара 
у друштву.

Приликом смањивања основног капитала друштва мора се водити 
рачуна о томе да основни капитал друштва не сме бити смањен на нижи 
износ од оног који је као минималан прописан за оснивање акционарског 
друштва. Међутим, основни капитал може бити смањен и на нижи износ 
од законског минимума, ако се истовремено донесе одлука о издавању нове 
серије акција, бар за разлику. То може бити ефикасан начин за санацију 
акционарског друштва које је запало у материјално-финансијске тешкоће, јер 
у друштво улази нови капитал.

Смањење основног капитала може се користити и ради поделе 
акционарског друштва. У таквом случају друштво ће се поделити на два или 
више акционарских друштава, с тим да на крају подељено друштво престане 
постојати. Могуће је да од акционарског друштва настане једно или више 
нових акционарских друштава, али да и даље постоји друштво из кога су се 
одвијала нова друштва. За спровођење поделе неопходно је да акционарско 
друштво улагањем своје имовине оснује нова акционарска друштва и 
смањи свој основни капитал, акције које има у тако насталим друштвима 
ћеркама замени за акције својих акционара које повлачи у висини смањеног 
капитала.

Смањење номиналне вредности акција врши се за исти проценат или 
износ за све акције.

С обзиром да се основни капитал исказује у пасиви друштва, разлози 
за његово смањење могу бити вишеструки. Први, смањењем основног 
капитала смањује се и пасива друштва. Када је пасива већа од активе (имовина 
друштва је умањена), смањењем основног капитала долази до изравњања 
биланс друштва. У таквом случају у питању је номинално смањење основног 
капитала. У пракси је то најчешћи случај смањења основног капитала, до 
кога долази нарочито онда када је друштво исказало значајне губитке у 
пословању, због чега у дужем временском периоду може бити угрожена 
могућност исплате дивиденди акционарима. Други, смањење основног 
капитала може се извршити и у случају кад су актива и пасива изједначене. 
У таквом случају ослобађа се имовина друштва у вредности износа за који 
је смањена пасива друштва (основни капитал). Она у том делу више није 
подвргнута строгим правилима одржавања основног капитала друштва, па 
се може: ставити у резервни фонд друштва; или њена вредност исплатити 
акционарима на име дивиденди. Ако акције нису у целости уплаћене, за износ 
смањеног основног капитала акционари могу бити ослобођени неуплаћеног 
дела акција. Трећи, кад друштво има велики основни капитал, а не постоји 
стварна потреба друштва за великим средствима која се налазе у основном 
капиталу. Скупштина друштва може донети одлуку о смањењу основног 
капитала, тако да се вредност основног капитала подеси према стварним 
потребама, а сувишна средства врате акционарима. То је једина могућност 
да сувишна средства буду исплаћена акционарима, јер враћање улога 
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акционарима је забрањено. У овом случају ради се о ефективном смањењу 
основног капитала.

Основни капитал акционарског друштва може се смањити одлуком 
скупштине акционара (правило), односно управног одбора. Оснивачким 
актом или статутом друштва може се и другачије одредити (нпр. да се 
поништење сопствених акција и смањење основног капитала по том основу 
не врши одлуком управног одбора, како је то регулисано диспозитивном 
законском нормом, већ одлуком скупштине акционара).

Законом су предвиђени битни елементи одлуке о смањењу основног 
капитала. Одлуком о смањењу основног капитала отвореног акционарског 
друштва мења се оснивачки акт (у делу висине основног капитала и броја 
акција које га покривају). Одлука о смањењу основног капитала може 
се спровести тек након што је друштво исплатило доспела потраживања 
поверилаца или дало гаранцију за недоспела потраживања.

Смањење основног капитала може се спровести на три различита 
начина, и то у: редовном поступку, поједностављеном поступку и поступку 
смањења ради претварања у резерве (посебан поступак).

Смањење основног капитала отвореног акционарског друштва може 
се вршити истовремено са повећањем основног капитала.

Смањење капитала у редовном поступку – Смањење основног капитала 
отвореног акционарског друштва у редовном поступку врши се: поништењем 
сопствених акција и повлачењем и поништењем акција у поседу акционара; 
смањивањем номиналне вредности акција ии рачуноводствене вредности код 
акција без номиналне вредности; исплатом уплаћеног износа акционарима за 
акције које нису у потпуности уплаћене и неиздавањем тих акција.

Ако друштво поседује акције, које држи у режиму сопствених акција, 
којима није располагало у складу са Законом о привредним друштвима па их 
мора поништити, прво се поништавају те тзв. сопствене акције.

Кад друштво нема сопствене акције, основни капитал отвореног 
акционарског друштва може се смањити повлачењем преференцијалних 
акција од акционара и њиховим поништењем након тога.

Смањењем броја акција може се десити да мали акционари немају 
довољно акција за добијање једне нове акције. У таквом случају они се 
јављају као сувласници нове акције, у одговарајућој сразмери.

Смањење номиналне вредности акција или рачуноводствене вредности 
код акција без номиналне вредности је најједноставнији и најправичнији 
начин смањења основног капитала. Он омогућава малим акционарима 
задржавање њихових акција у пуном обиму. Спровођење смањења основног 
капитала на овај начин није увек могуће. На пример, то је случај када би 
смањењем основног капитала на овај начин дошло до снижавања вредности 
испод законом прописаног минимума.

За смањење основног капитала у редовном поступку неопходно је 
предузети више радњи, и то: скупштина акционара (или управни одбор код 
поништења сопствених акција) доноси квалификованом већином одлуку 
о смањењу основног капитала; врши се измена оснивачког акта; одлука о 
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смањењу основног капитала пријављује се ради регистрације код регистра 
за привредне субјекте и након регистрације објављује; након регистрације и 
објављивања одлуке о смањењу основног капитала, пријављују се повериоци 
друштва у прописаном року у складу са законом; након регулисања 
потреживања поверилаца друштва у складу са законом, спроводи се 
поступак смањења и смањења основног капитала; о спроведеном поступку 
смањења основног капитала отворено акционарско друштво обавештава без 
одлагања Централни регистар хартија од вредности ради уписа одговарајућих 
промена броја акција код акционара и смањења њихове номиналне или 
рачуноводствене вредности, односно ради брисања уписаних акција које 
нису плаћена. У поступку смањивања основног капитала, без обзира на начин 
на који се то остварује, Комисија за хартије од вредности нема посебних 
овлашћења; смањење основног капитала за номинални или рачуноводствени 
износ повучених или поништених акција (или само поништених сопствених 
акција), односно за износ смањења номиналне или рачуноводствене вредности 
акција (основни капитал смањује се и за износ неиздатих неплаћених акција) 
региструје се у регистру за привредне субјекте и објављује у складу са законом 
којим се уређује регистрација привредних субјеката. Сматра се да је основни 
капитал друштва смањен даном објављивања овог смањења. Регистровани 
основни капитал смањен је даном објаве регистрације тог смањења по 
основу неиздатих уписаних акција које нису плаћене, као и евентуално за 
износ исплате акционарима тих делимично плаћених износа (у случају кад 
се исплата врши из основног капитала а не на терет наменских резерви).

Смањење капитала у поједностављеном поступку – Основни капитал 
отвореног акционарског друштва може се смањити на поједностављени 
начин ради изравнања са нижом вредношћу нето имовине, да би се покрили 
дубици, а у одлуци о смањењу основног капитала наводи се да се капитал 
смањује са тим циљем.

Према томе, поједностављено смањење основног капитала допуштено 
је само за сврхе санирања биланса друштва, односно само за сврхе предвиђене 
законом. Оно се може спровести искључиво ради: покривања губитка; 
преноса средстава у резерве друштва (обавезе резерве утврђене законом). У 
резерве друштва се уноси номинални, или рачуноводствени износ повучених 
и поништених акција (или само поништених сопствених акција) или износ 
смањења номиналне или рачуноводствене вредности акција друштва.

За поједностављено смањење основног капитала друштва није важан 
разлог због кога је дошло до губитка које се тиме покрива, јер је стварна 
претпоставка само у томе да је дошло до разлике у вредности између активе 
и пасиве. Када је у питању смањење основног капитала ради преноса 
износа смањења у обавезне резерве утврђене законом, није потребно ни да 
постоји губитак. То се може учинити и унапред да би се амортизовала нека 
предвидљива будућа стања када се очекује потенцијални губитак.

Поједностављено смањење основног капитала отвореног акционарског 
друштва може се спровести само се претходно обезбеде средства за обавезне 
резерве и ако не постоји расположива добит.
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На поједностављено смањење основног капитала сходно се примењују 
законска правила за редовно смањење основног капитала која се односе 
на одлуку, регистрацију одлуке, објаву, начине смањења, упис смањења у 
Централном регистру хартија од вредности и регистрација у регистру, објава, 
равноправност акционара исте класе.

2.4. Истовремено смањење и повећање основног капитала

Основни капитал отвореног акционарског друштва може да се смањи 
смањењем у редовном поступку само до износа минималног основног 
капитала затвореног друштва. У случају смањења основног капитала испод 
прописаног минималног износа основног капитала покреће се поступак 
ликвидације или стечаја друштва у складу са законом.

Изузетно од наведеног, могуће је и смањење основног капитала 
отвореног акционарског друштва у редовном поступку испод тог минимума 
ако се истовремено са одлуком о смањењу основног капитала по једном 
основу донесе и одлука о повећању тог капитала по другом основу тако 
да основни капитал достигне прописани минимални износ, с тим да се то 
повећање не остварује улозима у стварима и правима.

Одлуке о смањењу основног капитала у редовном поступку и 
о истовременом повећању основног капитала отвореног акционарског 
друштва ништаве су ако се повећање, односно смањење основног капитала 
не региструје најкасније у року од шест месеци од дана доношења. Овај рок 
не тече за време док тече спор по тужби за побијање одлуке о смањењу или 
о повећању основног капитала и док се за то не добије одобрење државног 
органа, ако је давање тог одобрења прописано, који на дан уплате износи 
најмање 10.000 (десет хиљада) евра у динарској противвредности, односно 
за отворено акционарско друштво 25.000 (двадесет пет хиљада) евра у 
динарској противвредности по средњем курсу.



67

ДЕО ПРВИ - Акционарско друштво

3. ПРАВНИ ПОЛОЖАЈ АКЦИОНАРА

3.1. Начело јединственог положаја и равноправност акционара

Свако привредно друштво карактеришу одређене специфичности, тако 
да се разликују правна решења о положају чланова у друштву. Акционарско 
друштво је типични представник друштва капитала.

Члан акционарског друштва (акционар) може бити свако физичко 
и правно лице, домаће и страно. Чланство у акционарском друштву 
стиче се изворно (оригинално) или изведено (деривативно). Чланство у 
акционарском друштву стиче се изворно: 1. учествовањем у оснивању 
друштва; 2. учествовањем у повећању основног капитала друштва новим 
улозима. Изведено стицање чланства постоји у случају његовог извођења из 
чланства које једно лице већ има у друштву, без обзира на начин на који га 
је стекао (изворно или изведеним путем). До тога може доћи: 1. правним 
послом (куповином акција на берзи или у ванберзанском промету, на основу 
поклона и др.); 2. сукцесијом због смрти акционара (ако је физичко лице) или 
статусне промене акционара (ако је правно лице). Чланство у акционарском 
друштву може престати: 1. отуђењем акција (продајом, поклоном итд.); 2. 
искључењем акционара из друштва (кад су испуњени законом предвиђени 
услови), односно кад су испуњени услови одређени оснивачким актом 
или статутом друштва). Иступање акционара из акционарског друштва не 
постоји.

Чланство у акционарском друштву је, дакле, преносиво и наследиво. 
Чланство у акционарском друштву је недељиво и неотказиво. Јер, акција је 
недељива. Она представља целину у погледу права која се из ње стичу према 
друштву. Ималац акција (акционар) не може део прав а из акција да пренесе 
на друго лице. Чланство у акционарском друштву је јединствено и може се 
преносити само као јединствен правни однос.

Чланство у акционарском друштву је неотказиво зато што акционар 
не може иступити из чланства, већ само може пренети акцију, као чланство, 
на друго лице.

Суштина једнаког положаја (равноправности) акционара састоји 
се у томе, да под једнаким условима сви акционари имају једнак положај 
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у друштву. Или, под једнаким условима акционари имају једнака права 
и обавезе. Начело једнаког положаја акционара прихваћено је у свим 
савременим правима. У земљама Европске уније овај принцип је присутан 
како у националним правима земаља чланица, тако и у унификованом праву 
Уније. Другом смерницом ЕУ о праву друштва из 1978. године утврђена је 
обавеза држава чланица да у својим националним правима осигурају једнак 
третман акционара (чл. 42). У питању је општа норма којом се изражава 
забрана да се са акционарима без стварног оправдања произвољно поступа 
на различите начине.

Начело једног положаја акционара представља оквир у коме су органи 
друштва дужни да се крећу приликом доношења својих одлука. У том смислу 
оно представља инструмент унутрашње контроле утицаја у акционарском 
друштву. Основ за његову примену јесте неопходност контроле моћи већинске 
воље друштва, односно удружења. Са аспекта акционара, начело једнаког 
положаја акционара садржи његово право да се брани, а не неко субјективно 
право које би постојало уз његово чланско право. Ово начело је иманентно 
чланском праву у друштву. Оно је усмерено сам према друштву. Конкретно, 
према органима друштва. Они су дужни да акционаре под једнаким условима 
једнако третирају.

Одлуке скупштине друштва којима се поступа супротно начелу 
једнаког положаја (равноправности) акционара могу се побијати. Акционар 
би могао натерати друштво да поступи у складу са наведеним начелом. На 
пример, акционар који има винкулирану акцију („неслободну акцију“ – чији 
је промет ограничен или искључен) може натерати управу друштва да му да 
сагласност за пренос акције коју је већ дао неком другом акционару који има 
исту такву акцију.

3.2. Права акционара

Сваки акционар, као члан друштва, има одређена чланска права и 
обавезе.

Права акционара могу бити управљачка и имовинска права.
Управљачка права акционара јесу:
право гласа и1. 
право на информисање.2. 

У та права треба сврстати и поједина права која се дају мањинским 
акционарима. Она ће бити предмет наше пажње у посебном одељку.

Основна одлика управљачких права јесте да се њима омогућава 
акционарима да учествују у стварању воље друштва и да се бране од правно 
недозвољеног утицаја других у друштву. Скупштина је највиши орган 
друштва у коме акционари формирају унутрашњу вољу друштва као правног 
лица. Скупштина је орган без кога акционарско друштво не може постојати. 
Своја основна управљачка права акционари остварују на скупштину. Они 
то чине на тај начин што одлучују о питањима из надлежности скупштини. 
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Зато се и каже да се у скупштини остварује акционарска демократија. Иначе, 
одлуке скупштине представљају вољу друштва а не акционара. Међутим, 
треба истаћи да се воља друштва не формира само на скупштини друштва. 
Она се формира у органима друштва, у складу са њиховом надлежношћу.

Законом се за акционаре не прописује обавеза да се користе 
управљачким правима. Они за то имају могућност регулисану законом, а на 
њима је да одлуче да ли ће је искористити или не. Ако у томе буду спречени, 
Закон им даје примерена средства одбране.

Право учешћа у раду скупштине и право учешћа у расправи припада 
сваком акционару. То је његово неотуђиво право. Оно је претпоставка и за 
остваривање других управљачких права која се остварују искључиво на 
скупштини друштва, као што је право на информисање акционара. Из наведених 
разлога акционару се не може одузети право учешћа у раду скупштине, јер би 
му се на тај начин одузела и друга управљачка права. Статутом друштва право 
учешћа у расправи и право гласа могу бити условљени обавезом акционара 
са акцијама на име да се најмање у законом прописано време пре седнице 
пријаве друштву ради утврђивања списка учесника и броја гласова, односно 
обавезом депоновања акција на доносиоца (или потврда о овим акцијама), у 
одређеном року пре седнице скупштине, када се на основу издате потврде 
учествује у раду, расправи и гласању у скупштини.

Својим учествовањем у раду скупштине акционар има право и да 
расправља о свим питањима која су на дневном реду, да поставља питања, 
тражи обавештења и информације, предлаже и изражава противљење, 
независно од тога да ли има право гласа и да ли му је оно у погледу неких 
питања искључено. Акционар може имати интерес да учествује у расправи 
и у случају кад нема право гласа. Он може својим учешћем у расправи и 
предлозима утицати на то да се на гласање стави предлог одлуке какву он 
сматра оправданом и придобити тако акционаре са правом гласа да гласају за 
одлуку каква њему одговара.

Ако се повреди право акционара да учествује у раду скупштине и у 
расправи на седници скупштине, то може бити разлог за побијање одлуке 
која је на њој донета. Право учешћа у раду скупштине и право учешћа у 
расправи могу се остварити и тужбом.

Право на информисање – На свакој годишњој скупштини акционара, 
управни одбор акционарског друштва је дужан дати ажуран и комплетан 
извештај акционарима о стању и пословима друштва, укључујући нарочито 
извештај о финансијском стању друштва. Ако друштво стекне сопствене 
акције, управни одбор у извештају о финансијском стању друштва наводи 
и разлоге стицања, број и номиналну вредност стечених акција, односно 
рачуноводствену вредност код акција без номиналне вредности, означење 
да ли их је друштво стекло са или без накнаде и уз навођење износа, број 
сопствених акција које друштво већ држи и број тих акција које је поново 
издало. Ради давања одговора на питање акционара, годишњој скупштини 
акционара, по правилу, присуствују и учествују у раду, поред директора 
или чланова управног одбора, и чланови надзорног одбора или одбора 
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ревизора или интерни ревизор, као и ревизор. Ако је акционару ускраћено 
давање обавештења у вези са наведеним питањима, може да се то наведе 
у записнику са седнице скупштине друштва, као и разлог ускраћивања 
обавештења. Акционар има право да тражи и судским путем остваривање 
права на информисање у прописано преклузивном року од дана одржавања 
скупштине акционара на којој је давање предметног обавештења одбијено.

Имовинска права – Имовинска права су:
право на дивиденду; -
право учешћа у расподели ликвидационог вишка друштва, а након  -
исплате поверилаца и акционара било којих преференцијалних 
акција;
право пречег стицања акција из нових емисија и заменљивих  -
обвезница;
право располагања акцијама свих врста у складу са законом. -

Имовинска права остварују се сразмерно номиналној вредности 
поседованих акција или рачуноводственој вредности код акција без 
номиналне вредности.

Право на дивиденду Основно право сваког акционара је право на 
дивиденду. Право на дивиденду је право акционара на учешће у адекватном 
делу (сразмерно номиналној вредности акција, односно сразмерно 
рачуноводственој вредности код акција без номиналне вредности) у подели 
добити друштва коју скупштина акционара (по правилу редовна годишња, 
а може и ванредна током пословне године, осим ако је оснивачким актом 
друштва друкчије одређено) одреди (или управни одбор по овлашћењу 
из оснивачког акта или одлуком скупштине) по усвајању финансијског 
извештаја за претходну пословну годину. За расподелу дивиденди неопходно 
је кумулативно испуњење два услова: први, постојање добити, други, 
одлука надлежног органа (скупштине или управног одбора) о дистрибуцији. 
Скупштина или управни одбор друштва може одлучити да се добит за одређену 
пословну годину не распоређује, али се право на дивиденду не може начелно 
и трајно искључити. Тако скупштина може одлучити да се добит употреби у 
друге сврхе и да се не подели акционарима као дивиденда. Међутим, ситуација 
је другачија када су у питању акционари са преференцијалним акцијама. Ако 
има добити, акционарима са преференцијалним партиципативним акцијама 
(које дају право на одређени фиксни проценат у њој означене дивиденде, пре 
исплате дивиденде акционарима са обичним акцијама) мора бити исплаћена 
дивиденда. Преференцијалне кумулативне акције дају право на наплату 
кумулиране неплаћене дивиденде из ранијих година (најчешће 3–5 година) 
пре наплате дивиденде имаоца обичних акција, у складу са оснивачким актом 
и одлуком о издавању акција. Тек ако након исплате дивиденде акционарима 
са преференцијалним акцијама преостане део неупотребљене добити, 
дивиденда се исплаћује и акционарима са обичним (редовним) акцијама).

Забрањено је свако давање обезбеђења за исплату дивиденде, па се у 
том смислу не може дати јемство, банкарска гаранција итд. Ако је клаузула 
обезбеђења дивиденде унета у статут акционарског друштва или у одлуку о 
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емисији акција, сматраће се ништавом. Датим обезбеђењем исплате дивиденде 
акција би се претворила у обвезницу, што је супротно појму акционарског 
друштва.

Дивиденда се плаћа свим акционарима сразмерно номиналној 
вредности акција, односно сразмерно рачуноводственој вредности код 
акција без номиналне вредности. Дивиденда за делимично плаћене акције 
исплаћује се сразмерно уплаћеном износу за акције. Поред тога, улози унети 
у друштво током пословне године узимају се у обзир према времену које је 
протекло од уплате.

Право на дивиденду припада и на основу акција издатих по основу 
повећања основног капитала друштва у току пословне године за које се 
обрачунава дивиденда, па чак и ако је до повећања тог капитала (укључујући 
и упис повећања у Централни регистар хартија од вредности) дошло након 
истека те пословне године, а пре доношења одлуке о исплати дивиденде. 
Право на дивиденду не би се могло стећи на основу акција издатих по основу 
повећања основног капитала након што скупштина донесе одлуку о исплати 
дивиденде.

3.3. Обавезе акционара

Уплата и уношење улога – Уплата, односно уношење улога представља 
основу обавезу акционара зато што се извршењем те обавезе формира 
основни капитал друштва и утврђују међусобни односи акционара. Ова 
обавеза настаје закључењем уговора о откупу акција при оснивању друштва 
или при повећању основног капитала. Дужник из овог уговора је акционар 
који је преузео обавезу, али и сваки стицалац те акције која није у потпуности 
плаћена, јер преузимањем акција преузимају се чланска права и обавезе.

Друштво не може, са дејством према трећим лицима, ослободити 
акционара обавезе уплате, односно уношења улога у имовину друштва, нити 
може те обавезе одложити или смањити. Одлуке такве врсте могуће је донети 
од стране друштва, али оне имају само интерно дејство, у односу на чланове 
друштва и њима се не може утицати на права трећих лица. Забрањено је 
враћање улога, осим у законом предвиђеним случајевима. Такви су случајеви 
настали у вези са неуспелим уписом акција или неуспелом уплатом улога. У 
таквим случајевима основ за враћање је стицање без основа. Обавеза враћања 
настаје када се нешто прими с обзиром на основ који се није остварио. 
Уписник акције није постао акционар, а друштво враћа улог због стицања 
без основа. Оснивачи враћају оно што су примили, као и камату. За случај да 
су у питању неновчани улози постоји обавеза враћања ствари и права.

Стицалац акција за коју је преносилац преузео обавезу уношења 
неновчаног улога, па није уложио неновчани улог, може одлучити да уложи 
новчани износ једнак вредности неуложеног улога, по претходној сагласности 
друштва.
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У случају преноса издате акције пре целокупне уплате, односно 
уношења улога, за уплату, односно уношење улога солидарно одговарају (са 
стицаоцем) и преносиоци делимично плаћене акције.

Уплата новчаног, односно уношење неновчаног улога је опредељено 
роком и начином извршавања обавезе.

У случају кад целокупни износ није уплаћен приликом уписа акција, 
преостали део уплаћује се у ратама током постојања друштва.

Посебне обавезе – Посебне односно споредне обавезе се утврђују 
оснивачким актом или статутом. Утврђење споредних обавеза може се 
извршити и накнадно – изменом статута. У таквом случају неопходан је 
пристанак свих акционара погођених извршеном изменом статута, односно 
оних акционара који треба да постану дужници споредних обавеза. Ово се 
односи и на пооштравање споредних обавеза, повећавање уговорне казне, 
као и на увођење уговорне казне или смањење накнаде.

Обавеза лојалности друштву – Контролни акционари акционарског 
друштва, заступници друштва уписани у регистар (прокуристи, пуномоћници), 
чланови управног одбора, чланови извршног одбора, чланови надзорног 
одбора, чланови одбора ревизора, интерни ревизор, ликвидациони управник 
и лица са уговорним овлашћењима за управљање друштвом (предузетнички 
уговори) јесу лица која имају дужности према привредном друштву. Наведена 
лица дужна су да поступају савесно и лојално према друштву.

Лица која имају дужност према друштву дужна су да своје послове 
извршавају са пажњом доброг привредника у разумном уверењу да делују 
у најбољем интересу привредног друштва. Поред тога, она су дужна да се 
понашају лојално према привредном друштву (акционарском друштву).

Према Закону о привредним друштвима начело лојалности према 
привредном друштву конкретизује се у случају постојања личног интереса, 
постојања сукоба интереса са друштвом и у случају забране конкуренције 
привредном друштву.

Лица која имају дужност према привредном друштву, а имају лични 
интерес, дужна су нарочито да: 1) не користе имовину привредног друштва 
у личном интересу; 2) не користе повлашћене информације у привредном 
друштву за лично богаћење; 3) не злоупотребљавају позиције у друштву за 
лично богаћење; 4) не користе пословне могућности привредног друштва за 
своје личне потребе.

Лични интерес постоји кад се у истој позицији налази не само лице 
које има дужност према привредном друштву, већ и чланови његове породице 
(повезана лица у ужем смислу). Лични интерес постоји и кад је лице које 
има дужности према привредном друштву или члан његове породице: 1) у 
финансијском односу са лицем из правног посла или радње које закључује 
уговор са привредним друштвом, или које има финансијске интересе у том 
послу или радњи, по основу којих се разумно може очекивати да утичу на 
његово поступање супротно интересу привредног друштва, или 2) је под 
контролним утицајем стране из правног посла или радње или лица које има 
финансијски интерес у правном послу или радњи, тако да се оправдано може 
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очекивати да утичу на његово поступање супротно интересу привредног 
друштва (повезана лица у ширем смислу).

Сукоб интереса (конфликт интереса) постоји у случајевима који 
инволвирају, стварно или потенцијално, давање предности сопственом 
интересу у односу на туђ интерес (интерес друштва), при чему постоји 
обавеза старања о интересу друштва. За закључење правног посла са 
акционарским друштвом потребно је одобрење чланова управног одбора. 
Као логична последица могућег сукоба интереса, лице које треба да закључи 
правни посао са акционарским друштво не може учествовати у одлучивању 
у погледу давања одобрења.

Забрана садржана у клаузули конкуренције није неограничена. 
Постоји стварно ограничење (она се односи на исту или сродну делатност) и 
временско ограничење (дужина трајања забране везује се за трајање статуса 
лица које има дужност према акционарском друштву). Оснивачким актом 
привредног друштва може се одредити да забрана важи и после престанка 
статуса лица које има дужности према акционарском друштву, али не дуже 
од две године.

3.4. Мањински акционари

У суштини акционарског друштва јесте идеја о прикупљању малих 
улога што већег броја лица. Масовност чланства акционарских друштава 
доводи до анонимности њихових чланова, који се међу собом и не познају. 
У овим друштвима чест је конфликт интереса међу различитим структурама, 
како између самих акционара, тако и између акционара и управе друштва, 
односно између друштва и појединих акционара, односно чланова управе. 
С обзиром на присутне унутрашње противуречности, да би акционарско 
друштво могло функционисати и остваривати циљ свог оснивања осмишљена 
су бројна начела и правне технике.

Акционарско друштво је демократска заједница у којој важи начело 
једнаког положаја (равноправности) акционара, и у којој се одлуке доносе 
већином гласова. За разлику од политичких односа, где важи начело „један 
човек – један глас“, у акционарском друштву се то изражава кроз однос 
капитала: „исти капитал – иста права“. Иако се одлуке доносе прописаном 
већином, која обавезује све акционаре (оне који су за њу гласали, али и оне 
који нису учествовали у одлучивању или су учествовали и гласали против), 
присутан је ризик злоупотребе већинског одлучивања.

По начелу трипартитности (акционарско друштво, по интересима, 
припада акционарима, повериоцима и запосленима), у структуру акционарског 
друштва уграђена су не само природна и логична права већинских акционара, 
већ и права мањинских акционара. Међутим, кад се говори о правима мањине, 
никако се не умањују права већине. Отуда, с једне стране, неопходност да се 
успостави равнотежа интереса у акционарском друштву и сузбије злоупотреба 
већинског начела кроз одговарајућу заштиту мањине.



74

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

4. АKЦИЈЕ И ДРУГЕ ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ КОЈЕ 
ИЗДАЈУ АКЦИОНАРСКА ДРУШТВА

У нашем систему акционарско друштво може издавати и друге 
хартије од вредности, које су у функцији његовог допунског финансирања. 
Тако имамо следећи списак хартија од вредности које издаје акционарско 
друштво: акције, обвезнице, преференцијалне конвертибилне обвезнице, 
заменљиве обвезнице, и варанте.

Акције – Акционарско друштво може издавати следеће акције: обичне 
(редовне, и преференцијалне (повлашћене) акције.

Акције представљају власничке корпоративне хартије од вредности 
чијом куповином се стиче власништво над делом капитала акционарског 
друштва. Власништво над њима се стиче испуњењем обавеза у новцу или 
пак, стварима или правима који се могу новчано изразити. 

Закон је извршио основну поделу акција на основу права које оне 
доносе својим власницима. У том смислу:

– обичне (редовне) акције – које својим власницима дају право 
на дивиденду, право гласа на скупштини акционара, право да, у случају 
ликвидације или банкротства, расподеле преосталу имовину након измирења 
обавеза акционарског друштва и изврше исплате власницима приоритетних 
акција.

– преференцијалне (приоритетне, повлашћене) акције – које својим 
власницима дају приоритет у исплати дивиденде у односу на обичне 
акционаре. Тако, уколико се, у одређеном периоду не исплаћује дивиденда 
на приоритетне акције, онда се не могу вршити исплате, за тај период, ни 
по осталим врстама акција. Својим власницима дају и приоритетно право, 
у односу на обичне акционаре, на расподелу ликвидационе одн. стечајне 
масе по подмирењу свих обавеза акционарског друштва. Међутим, оне 
својим законитим имаоцима, по правилу, не дају право гласа на скупштини 
акционара, иако они, имају права присуства и учешћа у расправи у скупштини 
акционара.

Не постоји јединствена и универзално прихваћена дефиниција 
обичних акција. На пример, обичне акције се тако називају „пошто власници 
немају посебних преференција у погледу на дивиденду или банкротство“. 
Или, обичне акције представљају елемент акцијског капитала и одржавају 
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власничку позицију у предузећу. Постоје и схватања по којима се сматра 
да „обичне акције представљају јединицу власништва акционарских 
друштава“. Према томе, обичне акције су акције које дају једнако право на 
управљање и једнако право на суделовање у добити (као и у подели остатка 
ликвидационе масе), а сразмерно номиналној вредности поседованих акција. 
Обични акционари такође, имају право приступа правним актима и другим 
документима и информацијама друштва, право пречег стицања акција из 
нових емисија и право располагања акцијама, у складу са законом. 

У вези врста акција које може да емитује акционарско друштво, битне 
су одредбе Закона, у којима се прецизира:

Обичне акције представљају увек једну класу акција, а1. 
Преференцијалне акције могу бити подељене у две или више класа.2. 

Закон помиње „класе“ акција унутар обичних и преференцијалних, 
при чему акционарска друштва могу издавати увек само једну класу акција. 
Због овог треба напоменути да, на пример, акције које гласе на име и акције 
које гласе на доносиоца не чине посебне класе акција. Посебну класу не 
чине ни акције с различитим номиналним вредностима, као ни акције које 
се уплаћују у новцу или у стварима и правима. Различите класе постоје само 
ако акције дају различита права, а ако акције дају иста чланска права нема 
различитих класа акција. Према томе, у оквиру обичних акција не може се 
сматрати више класа акција које својим власницима дају различита права 
гласа, али и различите приходе. За разлику од тога у оквиру преференцијалних 
акција у истом акционарском друштву може постојати и више класа 
приоритетних акција: приоритетне акције „А“, приоритетне акције „Б“ итд. 
Преференцијалне акције исте класе имају исту номиналну вредност.

Код обичних акција, треба имати у виду, да обичне акције имају исту 
номиналну вредност или су без номиналне вредности. Другим речима акције 
се издају на одређену номиналну вредност, а Закон захтева да све емисије 
обичних акција друштва имају исту номиналну вредност појединачне акције. 
Такође, Закон дозвољава издавање акција без номиналне вредности. Према 
томе, са становишта да ли на плашту садрже номиналну вредност, акције се 
деле на:

акције са номиналном вредношћу – које гласе на одређени номинални  -
износ (нпр. 10.000,00 динара),
акције без номиналне вредности (квотне акције) – које гласе на  -
одређени удео у капиталу акционарског друштва (нпр. друштво 
емитује 10.000 акција, те једна акција вреди 1/10.000 део капитала 
акционарског друштва).

Акционарско друштво не само да може да емитује више класа 
преференцијалних акција, већ и више врста ових акција. Конкретно, у оквиру 
преференцијалних акција, акционарско друштво може да емитује:

„Нормалне“ преференцијалне акције које својим власницима дају 1. 
приоритет у исплати дивиденде и на расподелу ликвидационе одн. 
стечајне масе у односу на обичне акције;
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Кумулативне преференцијалне акције – које својим власницима дају 2. 
приоритет у наплати свих неисплаћених дивиденди, пре исплате 
дивиденди обичним акционарима; 
Партиципативне преференцијалне акције – које својим власницима 3. 
дају право да, након наплате фиксне приоритетне дивиденде, учествују 
у расподели дивиденде која припада обичним акционарима.

Права акционара са преференцијалним акцијама одређују се 
оснивачким актом друштва, што значи да се друштво опредељује која 
права, од претходно наведених, ће уградити у преференцијалне акције ако 
их издаје, али при том треба имати у виду да Закон гарантује власницима 
преференцијалних акција најмање предност у исплати дивиденде и првенство 
наплате код ликвидације друштва. У односу на обичне акционаре, а такође 
и иста права као и обични акционари у погледу приступа актима, другим 
документима и информацијама у поседу друштва.

Акционарско друштво не може издавати акције на доносиоца. Наиме, 
зависно од начина одређивања имаоца акција, могу постојати акције на име 
и акције на доносиоца. Закон је прописао да акције наших акционарских 
друштава морају гласити на име. То су према томе акције код којих се на 
плашту уписује име купца а власници оваквих акција евидентирају се у 
књизи акционара у којој се самим тим бележи и пренос власништва на њима, 
а који се обавља индосирањем – писменим изјављивањем власника исте да 
своје право преноси на друго лице.

Пошто је код нас све присутнија трговина акцијама, треба имати у виду 
да постоји неколико врста вредности које акције добијају, а то су номинална, 
књиговодствена и тржишна вредност.

Номинална вредност акције представља новчани износ који је наведен 
на плашту акције (по којој се емитују) и по којој се региструју у књиговодству 
друштва емитента. Ову вредност, по правилу, одређује скупштина акционарског 
друштва. У случају емитовања акција без номиналне вредности, за њихову 
номиналну вредност по којој се евидентирају у књиговодству друштва узима 
постигнута продајна цена.

Књиговодствена вредност преференцијалних акција је, као и код 
обвезница, једнака њиховој номиналној вредности. Код обичних акција пак, 
ове две вредности се изједначавају само у моменту емисије акција. Касније, 
књиговодствена вредност обичних акција, која представља рачуноводствену 
категорију, добија се као количник укупне књиговодствене вредности 
акционарског капитала (који представља збир номиналне вредности 
емитованих акција, емисионе премије и (задржане добити) и укупног броја 
емитованих акција.

Тржишна вредност акције јесте вредност која се утврђује на 
секундарном тржишту капитала (на коме се обавља куповина и продаја већ 
емитованих акција) на бази односа понуде и тражње за истом. Ова вредност 
може бити једнака, мања или већа од номиналне вредности акције. Уколико се 
емисија акција врши по тржишној вредности која је виша од њене номиналне 
вредности каже се да је извршена продаја са нижом (емисионом премијом). 
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Тржишна вредност акција се свакодневно мења под утицајем бројних 
фактора: информација о оствареним и очекиваним пословним резултатима 
акционарског друштва, најаве и реализације мерџера и аквизиција, промене 
каматних стопа, стопе инфлације, пореске стопе, политичких догађаја и сл.

Реална вредност акција, која се још назива и унутрашњом вредношћу 
акција, је од изузетног значаја за инвеститоре приликом доношења одлука о 
томе да ли и у које акције да инвестирају. Наиме, уколико је тржишна вредност 
акција нижа од њене правне (реалне) вредности он ће се одлучити да купи те 
акције. Важи и обрнуто, уколико је текућа тржишна вредност акција виша од 
њихове реалне вредности, он ће се одлучити да их прода.

Обвезнице – Обвезница је најзаступљенији облик дугорочног дуга 
савременог предузећа у тржишној привреди. Обвезнице су и каматоносне 
хартије од вредности које инвеститори купују од емитената. На тај начин, 
емитенти за себе обезбеђују потребна средства у готовом, а инвеститори 
приходују камату. Иначе, обвезница је хартија од вредности којом се емитент 
обавезује да ће имаоцу обвезнице у року њене доспелости исплатити износ 
номиналне вредности и уговорену камату. Закон о тржишту хартија од 
вредности и других финансијских инструмената у дефинисању основних 
врста хартија од вредности помиње дужничке хартије од вредности, у које 
убраја обвезнице и друге хартије од вредности издате у серији које имаоцу 
дају право на исплату номиналне вредности или номиналне вредности с 
каматом, као и друга права. Стога, може се рећи да су обвезнице дужничке 
хартије од вредности, што значи да се њихов емитент обавезује да власнику 
обвезнице исплати о року доспећа износ који је на њима назначен (номиналну 
вредност) и плати камату за одређени временски период. Уз ове дефиниције, 
можемо додати да је обвезница и финансијски инструмент, у складу са 
Међународним рачуноводственим стандардом 32.

На питање, по чему се акције разликују од обвезница, одговор би био 
следећи:

Власници односно законити имаоци акција су сувласници предузећа 1. 
емитента, а не његови кредитори.
За разлику од обвезница које као хартије од вредности доспевају 2. 
после одређеног времена, када их емитент мора откупити од њиховог 
имаоца по њиховој номиналној вредности, акције пак, немају рок 
доспећа и могу остати неисплаћене све док постоји предузеће 
емитент. Наравно, то не значи да ће новац који је њихов ималац дао 
приликом куповине, остати „заробљен“, све до престанка постојања 
друштва. Напротив, власник може да их прода по њиховој тржишној 
цени у оном тренутку за који се он сам одлучи и тако дође до потребне 
готовине.
Камата, као приход од обвезница, представља уговорну обавезу 3. 
емитента. То значи да је он морао исплатити. У противном следе 
санкције – принудна наплата. Дивиденда пак, као приход од акција 
не представља правну обавезу емитента, све док је управни одбор 
акционарског друштва званично и не објави.
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Износ дивиденде који ће бити исплаћен зависи од оствареног 4. 
пословног успеха акционарског друштва што значи да је тај износ 
неизвестан за разлику од камате која је унапред уговорена. Дакле, 
дивиденда може бити и знатно виша од камате, уколико акционарско 
друштво успешно послује, али и знатно нижа у случају лошег 
пословања друштва – емитента.
Право контроле акционарског друштва представља једно од основних 5. 
права власника акција, док то право не постоји код купца обвезница.
Уколико дође до ликвидације или банкротства акционарског друштва 6. 
тада власници обвезница имају приоритет у односу на власнике 
акција у наплати својих потраживања из ликвидационе одн. стечајне 
масе.

Овим одређењима треба додати и одредбу према којој одлуку о 
издавању обвезница са одређењем броја, времена, цене стицања и других 
услова издавања доноси скупштина акционара, ако оснивачким актом или 
одлуком скупштине друштва, управни одбор није овлашћен да донесе такву 
одлуку. Издавање обвезница врши се у складу са одредбама закона којим 
се уређује тржиште хартија од вредности и актима Комисије за хартије од 
вредности.

Основне карактеристике обвезница као хартија од вредности:
Обвезница има своју номиналну вредност, која је уписана на њеном 1. 
плашту и представља њен номинални течај. То је износ на који 
обвезница гласи, односно то је износ новца који је инвеститор платио 
за њен откуп и коју ће приметити по доспећу обвезнице. Оно што 
треба истаћи јесте чињеница да „номинална вредност“ обвезнице не 
мора бити и њена цена. Наиме, цена обвезнице флуктуира у току 
времена до њеног доспећа, под утицајем многих фактора. Када се 
обвезницом тргује изнад њене номиналне вредности, каже се да се 
продаје „са премијом“, а када се продаје испод номиналне вредности, 
каже се да се продаје „са дисконтом“.
Обвезница је формална хартија од вредности са прописаним 2. 
садржајем, па осим свог плашта, обвезница има и каматни купон 
(купон). Он исказује једну од основних карактеристика обвезница – 
да она представља позајмицу новца са периодичним обрачунавањем 
камате. Најчешће се на обвезнице камата плаћа полугодишње, али 
су могућа и друга решења. Купон је исказан као проценат номиналне 
вредности обвезнице. 
Свака обвезница има своје доспеће. Дан доспећа јесте дан у 3. 
будућности на који ће инвеститору бити исплаћена главница уложена 
у обвезницу. Доспеће може варирати од једног месеца до већег броја 
година, при чему овај рок има економски значај. Наиме, обвезница 
која има краћу доспелост може бити предвидљивија у кретању 
своје цене на тржишту, и зато је мање ризичка од обвезнице чије је 
доспеће дуже. Из тога се извлачи општа законитост: што је дужи рок 
доспелости обвезнице, траба бити већа каматна стопа на обвезницу. 
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Такође, при осталим једнаким околностима, обвезница са дужим 
роком доспелости ће флуктуирати више него обвезница са краћим 
роком.

Преференцијале акције – Права акционара са преференцијалним 
акцијама одређују се оснивачким актом друштва, а та права укључују нарочито 
предност у односу на обичне акције у погледу првенства исплате дивиденде 
и код првенства наплате код ликвидације друштва. Права акционара са 
преференцијалним акцијама могу укључити и право претварања тих акција у 
обичне акције или у другу класу преференцијалних акција под условима и у 
случајевима одређеним оснивачким актом.

Акционари са овим акцијама немају право гласа у скупштини 1. 
акционара са акционарима који имају обичне акције, али имају право 
једног гласа по акцији на било којој скупштини акционара о питањима 
која захтевају групно гласање акционара дате класе преференцијалних 
акција. Такође, акционари са овим (преференцијалним) акцијама 
имају права присуства и учешћа у расправи у скупштини акционара.
Када се, под условима утврђеним актима друштва, односно јавним 2. 
позивом за упис ових акција, преференцијалне конвертибилне акције 
претворе у обичне акције, оне својим власницима дају права која су 
истоветна правима осталих обичних акционара, а нарочито: право 
приступа правним актима и другим документима и информацијама 
друштва, право учешћа у раду скупштине друштва, право гласа у 
скупштини друштва тако да је једна акција увек даје право на један 
глас, право на исплату дивиденди, после исплате дивиденди на све 
издате преференцијалне акције у пуном износу, право учешћа у 
расподели ликвидационог вишка по ликвидацији друштва, а након 
исплате поверилаца и акционара било којих преференцијалних 
акција.

Претварање преференцијалних акција у обичне – оснивачким актом 
акционарског друштва може се одредити да акционари преференцијалних 
акција имају право гласа са акционарима који имају обичне акције на 
скупштини акционара ако:

се таква преференцијална акција претвара у обичну акцију (када 1. 
могу имати број гласова једнак броју гласова обичних акција у које 
се могу претворити);
дивиденде на преференцијалне акције које су стечене и чија је 2. 
исплата захтевана нису исплаћене, до њихове исплате.

Према томе, нема претварања преференцијалних акција у обичне 
када акционари преференцијалних акција добију право гласа зато што им 
дивиденде које су стекли и тражили нису исплаћене. У овом случају те акције 
и даље остају преференцијалне. Другим речима, разлоге за претварање 
преференцијалних акција у обичне не треба тражити у неиспуњењу обавеза 
акционарског друштва према овим акционарима, већ у напред познатим 
условима те конверзије, који се исказују у одређеном временском року. 
Односно, акционарско друштво утврђује у ком року, од дана продаје тих 
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акција, купци могу (али не морају) да их замене у обичне акције. Одлука о 
замени је практично на сваком акционару у оквиру датог рока, односно од 
његовог става о томе како се креће цена обичних акција у коју он може да 
конвертује своју преференцијалну акцију. У томе управо и јесте суштинска 
карактеристика ових акција: док акционар поседује преференцијалну 
конвертибилну акцију он прима познату фиксну стопу дивиденде, а када је 
претвори у обичну, добијаће негарантовану дивиденду на обичне акције, али 
ће имати и користи ако цена те обичне акције расте на берзи. Према томе, на 
самом акционару је да одлучи да ли ће, у оквиру датог рока времена, који је 
дефинисан и уговором о куповини акција, претворити своје акције у обичне 
или не. После протека тог рока, ова акција остаје преференцијална али без 
могућности претварања у обичну.

Отуда као битно питање је конверзија преференцијалних у обичне 
акције: Колико обичних акција се добија за једну преференцијалну 
конвертибилну. Ова материја је такође у надлежности самог акционарског 
друштва, при чему је и то мерило важан показатељ за купца преференцијалне 
конвертибилне акције. По решењима самог акционарског друштва, то може 
бити однос номиналних вредности преференцијалне и обичне акције, или 
однос тржишних вредности, на дан конверзије. Пошто свака обична акција 
даје право на један глас, очигледно да, ако се једна преференцијална акција 
може конвертовати у три обичне акције, акционар конверзијом добија три 
гласа. У сваком случају, однос конверзије треба унапред дефинисати, а број 
добијених обичних акција уједно је и број гласова који добија ранији власник 
преференцијалне конвертибилне акције.

Заменљиве обвезнице – Акционарско друштво може емитовати осим 
акција и друге хартије од вредности, међу којима Закон помиње и заменљиве 
обвезнице, ако оснивачким актом друштва није друкчије одређено. Другим 
речима, ако се оснивачким актом акционарског друштва то предвиди, друштво 
може издавати заменљиве обвезнице, као врсту дугорочних дужничких хартија 
од вредности, којима је основна намена финансирање пословања издаваоца 
ових обвезница. Истовремено, према Закону о тржишту хартија од вредности 
и других финансијских инструмената, дужничке хартије од вредности које 
имаоцима дају право на замену за акције не могу бити замењене пре истека 
рока од шест месеци од дана њиховог издавања.

Заменљиве обвезнице су обвезнице у које је укључена могућност за 
власника да ту обвезницу може да претвори (конвертује) у фиксни број обичних 
акција. Закон не даје ближе карактеристике конвертибилних обвезница, 
сем што стоји да право претварања тих акција у обичне акције се обавља 
под условима и у случајевима одређеним оснивачким актом акционарског 
друштва. Према томе, оснивачким актом друштва, треба дефинисати основне 
карактеристике заменљивих обвезница, а пре свега:

у којим случајевима (под којим разлозима), у коме периоду се ове 1. 
обвезнице могу конвертовати у обичне акције, и
у ком односу (под којој вредности) се заменљиве обвезнице претварају 2. 
у обичне акције.
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Ове чињенице морају бити познате купцу заменљивих обвезница у 
моменту када их он купује, јер су то елементи на основу којих се он одлучује 
да их купи.

Према томе, заменљива обвезница је комплексна хартија од вредности, 
јер она има уједно карактеристике и обвезнице и акције. Зато власнике ових 
обвезница мора да интересује шта се дешава на тржишту каматних стопа 
(што утиче на цену обвезница) и на тржишту издатих акција (што утиче на 
цену акција).

Када се, под условима утврђеним актима друштва, односно јавним 
позивом за упис ових обвезница, конвертибилне обвезнице претворе у 
обичне акције, оне својим власницима – сада акционарима, дају права која су 
истоветна правима осталих обичних акционара, а нарочито: право приступа 
правним актима и другим документима и информацијама друштва, право 
учешћа у раду скупштине друштва, право гласа у скупштини друштва тако да 
једна акција увек даје право на један глас, право на исплату дивиденди, после 
исплате дивиденди на све издате преференцијалне акције у пуном износу, 
право учешћа у расподели ликвидационог вишка по ликвидацији друштва, а 
након исплате поверилац и акционара било којих преференцијалних акција. 
Међутим, оно што је суштински приликом конвертовања обвезница у акције, 
јесте чињеница да на тај начин за износ тих акција долази до повећања 
акционарског капитала друштва. Досадашњи власници обвезница постају 
акционари, а за износ њихових акција мења се дотадашњи однос гласова у 
скупштини.

Иначе, издавање заменљивих обвезница врши се у складу са одредбама 
закона којим се уређује тржиште хартија од вредности и актима Комисије 
за хартије од вредности. Конкретно, према Закону о тржишту хартија од 
вредности, обвезнице се могу дистрибуирати само јавном понудом, уз 
објављивање проспекта за дистрибуцију хартија од вредности и упућивање 
јавног позива за упис и уплату. Лице које намерава да дистрибуира ове 
обвезнице дужно је да о томе припреми проспект за дистрибуцију хартија од 
вредности и да га поднесе Комисији за хартије од вредности. Јавна понуда 
ових обвезница може се вршити само по претходно прибављеном решењу 
о одобрењу проспекта за дистрибуцију, које доноси Комисија за хартије од 
вредности.

Који су разлози да једно акционарско друштво, осим обичних, издаје 
и заменљиве обвезнице?

Одговор је свакако у чињеници да се на овај начин обвезнице чине 
привлачнијим за потенцијалне купце, уз смањење ризика улагања средстава у 
обвезнице. Другим речима, жели се постићи смањење ризика „инвестирања“. 
Наиме, потенцијалним инвеститорима заменљива обвезница даје гаранцију 
фиксне стопе приноса (док је обвезница) плус могућност добитка по 
основу раста цена акција (када се претвори у обичну). Ове обвезнице су 
корпоративне хартије од вредности са фиксним приносом које дају њиховим 
купцима могућност да изаберу да их претворе у одређен број обичних 
акција, у оквиру неког рока или на дати дан. Компонента фиксности прихода 
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на ове акције даје могућност сталног прихода и уједно одређену заштиту 
инвеститора капитала. А опција претварања ових обвезница у обичне акције, 
даје власницима могућност да искористе раст цена тих акција на берзи. Зато 
су конвертибилне обвезнице посебно атрактивне оним инвеститорима који 
желе да учествују у расту успешних и растућих компанија.

Са становишта обичних акционара у друштву, који и доноси одлуку о 
издавању конвертибилних обвезница, таква емисија је интересантна зато што 
друштву доноси „живи новац“, при чему власници обвезница не учествују 
у управљању друштво. Али су зато обични акционари претходно сагледали 
када ће ове обвезнице бити претворене у обичне акције са правом гласа, у ком 
међувремену обични акционари очекују позитивне ефекте улагања средстава 
добијених од купца конвертибилних обвезница.

У вези издавања заменљивих обвезница, Закон је дефинисао и 
следеће:

Заменљиве обвезнице не могу се издати у већем броју од броја 1. 
одобрених (неиздатих) акција;
Одлуку о издавању заменљивих обвезница са одређењем броја, 2. 
времена, цене стицања и других услова издавања доноси скупштина 
акционара, ако се оснивачким актом или одлуком скупштине друштва, 
у складу са овим законом не овласти управни одбор за доношење 
такве одлуке.
Заменљиве обвезнице не могу се издати по вредности која је 3. 
мања од номиналне вредности акција за које се замењују, односно 
рачуноводствене вредности у случају акција без номиналне 
вредности.
Имаоци заменљивих обвезница имају иста права акционара на 4. 
информисање и права увида у пословне књиге и документа друштва, 
осим ако је у одлуци о емисији ових хартија од вредности друкчије 
одређено или ако је са њима друкчије уговорено.

Према томе, власници заменљивих обвезница су кредитори а не 
власници акционарског друштва које је те обвезнице издало, као и сваки 
други власници обвезница, који по том основу примају камату. Под условима 
утврђеним актима предузећа, они те обвезнице могу заменити у акције, и 
тиме постати акционари, са свим имовинским и управљачким правима по 
том основу.

Такође, заменљива обвезница је обвезница, она има купон за плаћање, 
и легална је дужничка хартија од вредности, а њен ранг је такав да њена 
наплата има приоритет над свим издатим акцијама. Особина замене, укључена 
у заменљиву обвезницу даје право њеном власнику да је конвертује за обичне 
акције по специфицираној цени, која се зове рацио конверзије.

Акционарска друштва продају заменљиве обвезнице да би обезбедили 
већи текући принос инвеститорима и додатни основни капитал кроз конверзију. 
Инвеститори купују ове обвезнице да би обезбедили веће текуће приносе 
и смањили негативне осцилације, пошто се заменљиве обвезнице могу 
продати на тржишту обвезница у случају пада цена акција на које се односе. 
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Заменљиве обвезнице су сигурније од конвертибилних преференцијалних 
акција јер се камате на обвезнице плаћају пре дивиденди на акције. Ако 
компанија иде у ликвидацију, власници конвертибилних обвезница имају 
приоритет у односу на власнике акција. Инвеститори могу да добију паре 
од конвертибилних обвезница на два начина: Да продају конвертибилну 
обвезницу када јој расте цена на тржишту, или да је конвертују у обичне 
акције и онда продају акције.

Акционарско друштво утврђује рок у ком, и коме од дана продаје 
заменљивих обвезница, купци могу да их замене у обичне акције. Одлука 
о замени је практично на сваком власнику у оквиру датог рока, односно од 
његовог става о томе како се креће цена обичних акција у коју он може да 
конвертује своју обвезницу. У томе је и суштинска карактеристика ових 
обвезница: док власник поседује заменљиву обвезницу он прима познату 
фиксну стопу приноса, а када је претвори у обичну акцију, добијаће 
негарантовану дивиденду на обичне акције, али ће имати и користи ако цена 
те обичне акције расте на берзи. Према томе, на самом власнику обвезнице 
је да одлучи да ли ће, у оквиру датог рока времена, који је дефинисан и 
уговором о куповини обвезнице, претворити своје обвезнице у обичне акције 
или не, односно сачекаће да му се исплати цела обвезница са каматом, чиме 
се ова обвезница гаси. Као што смо већ напоменули, елементи и услови овог 
претварања треба дефинисати оснивачким актом друштва.

Основне карактеристике варанта – Под варантима у смислу 
подразумевају се хартије од вредности које њиховом имаоцу дају право 
на стицање одређеног броја акција одређене врсте и класе и по одређеној 
цени. Акционарско друштво може емитовати варанте, ако оснивачким актом 
друштва није друкчије одређено.

Варанти су предмет регулисања у више прописа.
Према Закону о тржишту хартија од вредности, варанти за куповину 

акција или обвезница су хартије од вредности које имаоцу дају право на 
куповину будућих емисија акција, односно обвезница издаваоца варанта 
одређеног дана, односно у одређеном периоду, по унапред одређеној или 
одредивој цени.

Према одредбама Шифарника врста хартија од вредности и других 
финансијских инструмената, варанти су хартије од вредности које имаоцу дају 
право на куповину хартија од вредности, других финансијских инструмената 
или друге имовине одређеног дана, односно у одређеном периоду по унапред 
одређеној или одредивој цени. Шифарник наводи неколико врста варанта, и 
то: обичан варант (издат од стране издаваоца хартије од вредности на коју се 
варант односи); непокривени варант (издат од стране трећег лица које није 
издавалац хартије од вредности на коју се варант односи, и који нема довољну 
количину те хартије у случају активирања свих вараната), покривени варанти 
(издат од стране трећег лица које није издавалац хартије од вредности на 
коју се варант односи, а који има довољну количину те хартије у случају 
активирања свих вараната).
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Према одредбама закона о привредним друштвима – варанти се не 
могу издати у већем броју од броја одобрених (неиздатих) акција. Одлуку 
о издавању вараната са одређењем броја, времена, цене стицања и других 
услова издавања доноси скупштина акционара, ако се оснивачким актом или 
одлуком скупштине друштва, у складу са овим законом не овласти управни 
одбор за доношење такве одлуке. Издавање вараната врши се у складу са 
одредбама закона којим се уређује тржиште хартија од вредности и актима 
Комисије за хартије од вредности. Имаоци вараната имају иста права 
акционара на информисање и права увида у пословне књиге и документа 
друштва, осим ако је у одлуци о емисији ових хартија од вредности друкчије 
одређено или ако је са њима друкчије уговорено. Према томе, варанти су нови 
инструменти у нашој акционарској пракси, који се могу куповати и чијим 
власницима ће акционарска предузећа гарантовати могућност куповања 
нових емисија акција, по дефинисаној цени у дефинисаном познатом року.

Скупштина акционара при доношењу одлуке о емисији вараната може 
истовремено донети одлуку о условном повећању основног капитала за износ 
којим би се покрила права ималаца вараната за њихову конверзију у акције 
(условно повећање капитала). Износ овог повећања основног капитала не 
може прећи половину основног капитала отвореног акционарског друштва 
који постоји у моменту доношења те одлуке.

Финансијски деривати – Акционарска друштва имају могућности 
прикупљања потребног капитала путем финансијских деривата. Закон 
о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената 
уређује услове и поступак јавне понуде хартија од вредности и других 
финансијских инструмената, која се врши ради њихове дистрибуције и 
трговине на организованом тржишту. Овај закон се, дакле, односи на хартије 
од вредности али и на друге финансијске инструменте, у које пре свега убраја 
стандардизоване финансијске деривате.

Према дефиницији наведеног закона финансијски деривати су 
финансијски инструменти чија вредност зависи од цене предмета уговора, 
чији су врста, количина, квалитет и друга својства стандардизовани. Предмет 
уговора могу бити акције, обвезнице, стране валуте, одређена врста робе, 
берзански индекси и др. Према Закону о тржишту хартија од вредности, 
стандардизовани финансијски деривати су финансијски инструменти који 
представљају стандардизовани уговорни однос две или више страна, код 
кога реализација стандардизоване уговорене обавезе зависи од испуњења 
претходно уговорених услова; предмет уговора могу бити акције, каматне 
стопе, стране валуте, одређена врста робе, берзански индекси и др.

По самом називу „деривати“, види се да су то финансијски 
инструменти који потичу, проистичу из других, неких основних финансијских 
инструмената. Зато се може рећи да су деривати финансијски инструменти 
чија је вредност делимично изведена из вредности и карактеристика друге 
хартије од вредности, односно основне хартије од вредности. Отуда, деривати 
су инструменти чија вредност доминантно зависи од вредности тзв. основне 
(предметне) активе. Као основна актива могу се јавити: берзански физички 
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производи, финансијски инструменти, други деривати. Врста активе уједно 
је и најважније обележје дериватних инструмената.

Фјучерс – Фјучерс, односно фјучерс уговор је финансијски дериват 
који је у таквом, оригиналном садашњем називу нашао место и у нашим 
прописима. Према одредбама Закона о ХоВ, фјучерс уговор може бити: 1) 
фјучерс уговор са испоруком предмета уговора – преносиви стандардизовани 
уговор којим се купац обавезује да плати цену на дан доспећа утврђен 
уговором, а рок доспећа не може бити краћи од три дана од дана закључења 
уговора, односно којим се продавац обавезује да на тај дан испоручи предмет 
уговора; 2) фјучерс уговор без испоруке предмета уговора – преносиви 
стандардизовани уговор којим се уговорне стране обавезују да на дан 
доспећа утврђен уговором, а рок доспећа не може бити краћи од три дана од 
дана закључења уговора, исплате разлику између уговорене цене предмета 
уговора и цене на дан доспелости.

Фјучерс уговор је врста финансијског терминског уговора. Тачније, 
фјучерс уговор јесте преносив уговор о купопродаји стандардизоване 
количине одређеног тржишног материјала, при чему ће се испорука и плаћање 
извршити у будућности. У зависности од врсте тржишног материјала који 
је предмет трговине у фјучерс уговорима, постоје робни и финансијски 
фјучерси.

Робни вјучерс је облигација да се купи или прода одређена актива, по 
одређеној цени на одређени будући месец, односно дан. Трговина фјучерсима 
обавља се, на пример, за злато, памук, жито или другу берзанску робу.

Код финансијских фјучерса се као основни тржишни материјал 
појављују: хартије од вредности, валутни фјучерси – основни тржишни 
материјал чине светске валуте: фјучерси каматних стопа, фјучерси на 
тржишне индексе итд. Финансијски фјучерс уговори су уговори о куповини 
или продаји извесне количине одређене финансијске активе, на дати 
дан у будућности по унапред договореној цени. Постоје три главна типа 
финансијских фјучерс уговора: каматно стопни фјучерс (котирају се према 
основној валути у уговору, тзв. валута фјучерса) и фјучерси акцијских 
индекса (котирају се према предметном индексу).

Фјучерс уговор представља закључену обавезу између купца и 
продавца да изврше готовинску трансакцију за одређени предмет уговора 
(активу) по договореној цени на неки унапред одређени дан.

У фјучерс уговору су дефинисана права и обавезе купца и продавца. 
Купац има право на тржишни материјал уговорен фјучерсом и обавезу да 
плати тај тржишни материјал. Продавац има право да добије средства и 
обавезу да испоручи тржишни материјал. При закључењу фјучерс уговора 
нема физичког преноса тржишног материјала који је предмет уговора, 
већ постоји само право или обавеза да се тај тржишни материјал купи 
или испоручи неког будућег дана назначеног у уговору. Оба партнера 
се излажу ризику несолвентности, пошто обавеза из уговора може бити 
неизвршена. Зато се уговори не склапају директно између купца и продавца, 
већ посредством клириншке куће, за коју се каже да је купчев продавац и 
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продавчев купац. Купац и продавац фјучерса су обавезни да закључе посебне 
уговоре са клириншком кућом, која тако постаје пословни партнер купцу и 
продавцу. Клириншка кућа се стара око извршавања обавеза. Она гарантује 
купцу испоруку тржишног материјала, а продавцу плаћање. Ради обезбеђења 
од ризика несолвентности, клириншка кућа наплаћује иницијалну маржу, 
која се депонује на посебан рачун. При закључењу уговора, плаћа се само 
полетни депозит, као гаранција за преузете обавезе из уговора.

Фјучерс уговори су стандардизоване облигације. Износ дате активе 
и датум испоруке су унапред одређени елементи уговора установљени пре 
него што почне стварна трговина датом активом. На тај начин ниједна страна 
уговорница није спутана по питању јасноће у вези са било којим елементом 
уговора о којем би се требало поново преговарати када је у питању дата 
трансакција. Само цена, купац и продавац су непознати пре закључења 
уговора.

На нашим просторима се не тргује фјучерсима, нити постоје искуства 
са том материјом.

Опције – Према Закону о ХоВ опцијски уговор је преносиви 
стандардизовани уговор којим купац стиче право да, уз обавезу плаћања 
уговорене премије, на дан доспећа утврђен уговором, а рок доспећа не може 
бити краћи од три дана од дана закључења уговора – купи или прода предмет 
уговора по цени утврђеној уговором, а продавац преузима обавезу да тог 
дана прода или купи предмет уговорне обавезе.

Као што се види, опција представља уговором пренето право (не и 
обавезу) са продавца на њеног новог власника – купца, да купи или да прода 
одређену активу тј. предмет уговора (роба, злато, девизе, акције, обвезнице 
и др.) по уговореној цени у току извесног периода времена или конкретно на 
одређени дан.

Опцијски уговор може се односити на акције или на обвезнице или 
на друге врсте хартија од вредности или на конкретну робу. Опција може 
бити куповина call option или  продајна (put option), па тако ако се односи на 
акције: Куповном опцијом на акције, купац опције стиче право на куповину 
одређеног броја акција, по уговореној цени до рока истека тог уговора; 
Продајном опцијом на акције, купац опције стиче право да прода одређени 
број акција, по уговореној цени до рока истека тог уговора.

Цена која се утврди у опцији (тзв. strajk цена) је фиксирана за период 
важења опције, а купац опције се нада да ће се стварна тржишна цена 
хартија на које се опција односи кретати тако да купац опције оствари за себе 
одређену добит купујући ту хартију по „strajk“ цени. За купца је такође битан 
и моменат да опцију и не мора да изврши, уколико му у периоду важења 
опције не одговара однос „strajk“ цене и тржишне цене хартије на коју опција 
гласи. Према томе, продавац опције се обавезује да прода (ако је купац купио 
куповну опцију), или да купи (ако је купац купио продајну опцију) одређени 
предмет уговора (активу) по уговореној цени ако власник опције (купац у 
чијем је поседу) одлучи да изврши своје право, односно опцију.
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Опција није основна хартија од вредности већ „финансијски дериват“, 
управо због чињенице да се њоме уговара куповина или продаја основних 
хартија од вредности (акција, обвезнице) па и вредност опције зависи од 
вредности и других релевантних података о хартијама од вредности на које 
се односи.

Опцијски уговор закључују правна лица преко берзанских посредника. 
Приликом закључења опцијског уговора, продавац је дужан да берзи достави 
гаранцију за извршење својих уговорних обвеза. Истовремено, купац 
опције је дужан да продавцу опције плати уговорену премију, као накнаду 
за могућност куповине или продаје тржишног материјала који је предмет 
тог уговора. Продавац опције ову премију задржава без обзира да ли је 
купац своје право из опције, на продају или на куповину, извршио или не. О 
плаћеној премији, опцијски уговор постаје практично унилатералан, јер се 
тиче обавезе само једне стране, тј. продавац који је у сваком случају дужан 
да купи или прода предмет уговора на захтев купца опције.

Опцијски уговор мора да садржи следеће елементе: Ознаку врсте 
уговора, дакле да ли се ради о „куповној“ или о „продајној“ опцији, одређење 
на коју врсту основне хартије (акција, обвезница) се опција односи, на коју 
количину хартија од вредности се опција односи (на пример, број акција), 
по којој цени се купцу омогућава да изврши куповину или продају хартија 
на које се опција односи, рок уговора, односно до ког рока се куповина или 
продаја хартија из овог уговора мора извршити. Опцијски уговор је по својој 
суштини врста непотпуног уговора због тога што купац опције има право, али 
не и обавезу, да нешто учини (да купи или прода активу). Он ће то урадити 
само ако му је то у интересу. Према томе, власник опције има сва права, која 
он у суштини и купује од продавца и ха њих плаћа премију, док продавац 
опције преузима на себе све обавезе, будући да је прихватио облигацију у 
замену за премију. То значи да је реализација увек избор купца опције и не 
зависи од воље продавца.

Књиге акција – Књига акција је интерна евиденција коју акционарско 
друштво води у вези власника својих акција. Евиденција акција даје увид у 
висину основног капитала друштва, и даје увид у списак власника основног 
капитала друштва. Ова евиденција обавља се путем књиге акција.
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1. OПШТА РАЗМАТРАЊА

1.1. Акције и акцијски капитал

Акционарско друштво је економски субјект који се региструје као 
предузеће са тачно одређеним износом оснивачког (акционарског) капитала, 
уплаћеног од стране акционара. Акционарски капитал је подељен на одређени 
број акција са номиналним износом, односно бројем акционара власника 
акције који су уплатили акционарски капитал. У акционарском предузећу 
капитал остаје власништво улагача (акционара). Могуће је унети и имовину као 
део у акционарски капитал (земљиште, патенти, технологија, право на ренту, 
право на неисплаћену дивиденду и др.). На основу уложеног капитала емитује 
се акција (деоница). То је ефект који се заснива на акционарском капиталу 
корпорације, компаније, предузећа. То је одређени део основне главнице 
капитала. Спада у ефекат са променљивим приходом, будући да приход од 
акција искључиво зависи од резултата пословања акционарског друштва. 
Акције носе собом нематеријална и материјална права,. Нематеријална 
права су везана за управљање корпорацијом, одлучивање о свим битним 
питањима пословања и пословне политике. У материјална права спава: право 
на дивиденду, право првенства у куповини новоемитованих акција, право на 
адекватан део ликвидационе масе када се води ликвидациони поступак и др.

Исплата дивиденде може се вршити на три начина:
Исплата у готовом,1. 
Исплата у имовини,2. 
Исплата у виду нових акција.3. 

Акционарска друштва у развијеним тржишним привредама преферирају 
исплате уговором, али и у новим акцијама, посебно када предузеће жели да 
увећа свој акционарски капитал. Ретко се исплаћује дивиденда у имовини 
(робом коју производи акционарско предузеће).

Емисија и коришћење акција у једној националној економији одређен 
је нивоом развоја економије, нивоом развоја финансијског тржишта, посебно 
тржишта капитала и дугорочних хартија од вредности, односно берзи, развој 
облика власништва, традиције у коришћењу хартија од вредности (емитовања 
и коришћења хартија од вредности).
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1.2. Врсте акција

У развијеним тржишним привредама са развијеним тржиштем 
капитала и развијеним ефектним берзама јављају се различити облици акција. 
Углавном се могу издвојити следеће групе:1

Акције на име и на доносиоца,1. 
Акције са номиналном вредношћу и без номиналне вредности,2. 
Обичне и повлашћене (приоритетне) акције,3. 
Акције са гарантованом дивидендом и без гарантоване дивиденде,4. 
Акције које дају већи број гласова, акције са кумулативним правом 5. 
гласа, акције са ограниченим правом гласа и акције без права гласа,
Конвертибилне акције,6. 
Акције са одложеним плаћањем дивиденде,7. 
Нове акције,8. 
Отворене и затворене акције.9. 

1.2.1. Акције на име и на доносиоца

Власник акција на име мора бити уведен у књигу акционарског 
друштва. Пренос права власништва врћи се индосирањем. Акције на 
доносиоца није потребно да се уносе у књигу акција, као ни евидентирање о 
преносу. При исплати дивиденде код акција на доносиоца мора се заједно са 
захтевом за исплату да поднесе и купон за дивиденду.

1.2.2. Акције са номиналном и без номиналне вредности

Нормално је да као део укупног акционарског капитала акција гласи 
на одређену номиналну. Међутим, обзиром на то да се вредност акције 
стално мења, односно да акционарски капитал није стална и непроменљива 
вредност, често се сматра да акција може бити без номиналне вредности, 
међутим, то је редак случај.

1.2.3. Обичне и повлашћене (преференцијалне) акције

Обично се емитују обичне акције (common stock), које носе уобичајена 
акционарска права, као: право на упорављање и право на дивиденду.

Често се приступа емисији преференцијалних (повлашћених) акција 
(preferred stock), које имају предност у исплати дивиденде. Међутим, ове 
акције често нису са правом гласа. Ако дође до стечаја предузећа (фирме) тада 
на ред долазе пре свега обвезнице (са сталном каматом), затим повлашћене 
акције и на крају обичне акције.

Обичне акције се могу међусобно разликовати. Тако имамо акције 
класе „А“ које немају гласачко право, али имају предност у исплати дивиденде, 
а затим акције класе „Б“, супротно томе. За акције класе „А“ обично су 

1 У том погледу видети шире: др Тихомир Јовановски: Финансијски пазар, Скопље, 1994, стр. 
89–91.
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заинтересовани мали акционари који нису заинтересовани за управљање 
акционарским друштвом.

Привилеговане акције се могу разликовати. Тако постоје кумулативне 
повлашћене акције код којих право на дивиденду може да се акумулира у 
неколико година и која се може подићи сваког момента.

Код свих акција постоји и предност у наплати дивиденде. Уз ову 
акцију постоји и конвертибилна акција, која власнику омогућава да се ова 
акција конвертује (замени) за обичну акцију, већ по његовој жељи и унапред 
познатим условима.

Обичне и повлашћене акције могу бити гарантоване, а то је у случају 
када за исплату дивиденде гарантује нека банка или корпорација (фирма).

1.2.4.  Акције са гарантованом и без гарантоване дивиденде

Исплату дивиденди по овој врсти акција гарантује нека банка или 
друга фирма, али никада акционарско друштво које је емитовало акцију. То 
је чест случај када акцију емитује нека од филијала велике фирме, док цела 
корпорација или акционарско друштво гарантује дивиденде своје филијале.

Акције које немају такве гаранције су акције без гарантоване 
дивиденде.

1.2.5.  Акције са правом на већи број гласова, акције са кумулативним 
правом гласа, акције са ограниченим правом гласа и акције без 
права гласа

Акционарско друштво редовно полази од става да свака акција даје 
једно право гласа. То право омогућава да акционари учествују у управљању 
акционарским друштвом пропорционално висини свога улога, односно 
учешћу у акционарском капиталу фирме.

1.2.6.  Конвертибилне акције

Конвертибилне акције су такве које могу бити замењене, према жељи 
власника, по унапред утврђеним условима, друге (често обичне) акције.

Право на конверзију је привилегија коју акционарско друштво 
конституише у корист одређене групе акционара. Конвертибилне акције су 
некада и са приоритетом у погледу исплате дивиденде. Ове акције имају два 
елемента: акција и право конверзије. Вредност конвертибилне акције, без 
обзира на уграђено право конверзије одређују исти фактори који одређују 
вредност других акција.

1.2.7. Акције са одложеним плаћањем дивиденде

То су акције код којих је унапред утврђен рок у којем се неће 
исплаћивати дивиденда. Истеком утврђеног рока дивиденда се аутоматски 
конвертира у обичне акције.
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1.2.8. Нове акције друштва

Нове акције се емитују у циљу докапитализације акционарског 
друштва. Власници нових акција за одређени период не добијају пуни износ 
дивиденде због тога што се куповина и продаја ових акција одвија независно 
од трговине обичним акцијама.

1.2.9. Отворене и затворене акције

У отворене акције спадају све врсте акција одређене за куповину и 
продају на финансијском тржишту (тржишту капитала). Затворене акције су 
оне које су намењене куповини и продаји међу већ постојећим акционарима 
друштва.

1.3. Акционарско друштво и аксионарски капитал

Акционарско друштво је у основи друштво капитала. Било да се 
ради и корпорацији, предузећу или другом облику удруживања капитала, 
ово друштво настаје уписом капитала на бази емисије и продаје акција. 
Власници слободног новчаног капитала купујући акције постају сувласници 
у акционарском друштву, не одричући се власништву над капиталом.

Основни услови за функционисање акционарства у оквиру тржишне 
економије јесу:

Постојање приватног власништва, које се може без тешкоћа 1. 
трансформисати у акционарски капитал. То значи да у савременој 
привреди постоји плурализам власништва – приватно, државно, 
задружно власништво,
Постојање поверења власника приватног капитала у акционарско 2. 
друштво, тржиште институције и државну регулативу (правну 
државу),
Принос од акција, детерминисан општим пословним успехом 3. 
акционарског друштва, треба да буде довољно атрактиван да омогући 
процес трансформације појединачних у концентрисан акционарски 
капитал,
Постојање и функционисање тржишта капитала и хартија од 4. 
вредности, посебно берзи које морају успешно функционисати.
Постојање јасне и сигурне државне регулативе финансијског 5. 
тржишта и берзанског пословања.
Постојање услова који ће спречавати да дође до ерозије акционарског 6. 
капитала, односно друштва. Судбина власника капитала (акционара) 
и менаџера потпуно је везана за судбину и пословне резултате 
акционарског друштва.
Постојање високог степена економске и политичке стабилности 7. 
акционарске економије, али и законитости робне производње.
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Висок степен отворености и конкурентности националне економије 8. 
у односу на иностранство.
Висок ниво економског развоја, односно националног дохотка 9. 
(укупно и per capita) из чега се може формирати довољан ниво понуде 
капитала на финансијском тржишту, без чега не може функционисати 
тржиште капитала и акционарска економија.
Постојање довољно развијених финансијских институција (берзе, 10. 
инвестиционе банке, инвестициони фондови и др.) и финансијских 
инструмената тржишта капитала (акција, обвезнице, фјучерси, 
свопово и др.), који стварају довољно развијену финансијску 
инфраструктуру, без које не може успешно функционисати ни једно 
финансијско тржиште.
Довољно ефикасна привреда и на основу тога довољно висока 11. 
дивиденда, која по економској логици, мора бити већа од камате на 
депозит код банака.
Развијен, солвентан и ефикасан банкарски систем, без кога не може 12. 
бити развијеног финансијског тржишта и ефикасне акционарске 
економије.

Куповином акција преко акционарског друштва омогућава власницима 
капитала управљање капиталом, пословном политиком корпорације, уз право 
на дивиденду као резултат такве више или мање ефикасне политике.

Акционарски капитал је основа акционарског друштва.
Капитал се формира оснивањем друштва и емисијом акција. На тај 

начин формира се оснивачки или почетни капитал, који се касније одређеним 
активностима акционарског друштва увећава. Власници капитала, купци 
акција, односно улагачи новчаног капитала, имају статус власника, сагласно 
висини уложеног капитала, уз право учешћа у расподели оствареног профита 
(дивиденда). Како власништво над акцијама носи право на дивиденду, она се 
најчешће остварује одступањем номиналне од тржишне вредности акције. То 
одступање је резултат пословних резултата акционарског друштва, односно 
масе оствареног профита. Разлика између вредности по којој се купује и 
продаје акција и капитал који је уложен у акционарско друштво при њиховом 
иницијалном куповању представља фиктивни капитал.

Акционарски капитал у свом функционисању омогућава:
Претварање новчаних средстава у капитал и могућност њиховог 1. 
капитализовања,
Претварање често појединачних приватних капитала у акционарски 2. 
капитал, а тиме и процес подруштвљавања капитала,
Право управљања у акционарском друштву сразмерно висини 3. 
уложеног капитала.
Право на део оствареног профита (дивиденде) сразмерно уложеном 4. 
капиталу,
Повлачење из акционарског друштва преко продаје акција купљених 5. 
од тог друштва а тиме и повраћај капитала и измену његовог облика,
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Перманентно мењање власника капитала преко промене власника 6. 
акција (куповина и продаја) без да се угрози сам капитал и 
репродукција акционарског друштва,
Перманентно вредновање капитала на тржишту капитала преко 7. 
степена рационалног и ефикасног коришћења капитала.

1.4. Финансирање Аксионарског друштва

Капитал акционарског друштва представљен је у акцијама које се могу 
преносити (мењати власништво), које чине власништво акционара и њихово 
право да управљају друштво (корпорацијом, компанијом, предузећем), уз 
сношење дела одговорности за обавезе друштва – сагласно висини уложеног 
капитала.

Емисија акција и прикупљање капитала одређени су мотивима који 
су довели до оснивања друштва. На тој основи емисија и финансирање 
корпорација могу се вршити на два начина: 1) Отворена емисија, 2) 
Ограничена емисија.

Отворена емисија у ствари значи понуду акција јавним позивом 
потенцијалним инвеститорима. Отворена емисија може да се врши директно 
– када продају акција врши само друштво, али и индиректно – преко неке 
инвестиционе банке. Ако се врши преко неке банке тада она преузима све 
операције припреме, емисије, и дистрибуције акција, преузимајући, при томе 
ризик за продају акција. Овај облик индиректне (посредничке) емисије обично 
тражи и припрему одговарајућег проспекта – који садржи све елементе о 
емисији и емитенту.

Ограничена емисија акција углавном је усмерена на сасвим одређене 
купце – пословне банке, заводе за осигурање, специјализоване инвестиционе 
фондове, нека друга акционарска друштва и сл. Ограниченој емисији се 
прибегава обично из разлога да се осигура интерес тих уписника капитала, 
али и да се смање трошкови емисије и посредовања.

Акционарско друштво се оснива првом емисијом акција. То је у ствари 
оснивачки капитал.

Стога су акције основни инструмент за оснивање акционарског 
друштва.

Наредне емисије акција имају за циљ да повећају капитал друштва 
(докапитализација). Акције су не само основе за формирање и увећање 
капитала, већ и фактор пословања и развоја друштва (корпорације, предузећа). 
Поред акција постоји и цели низ других облика хартија од вредности у 
финансирању корпорације, али су дугорочни облици (акције и облигације) 
основани облици прибављања капитала.
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2. ТРЖИШТЕ КАПИТАЛА И БЕРЗЕ ЕФЕКАТА

2.1. Мистерије новца и финансијског капитала

Добродошли у збуњујући често потпуно непознати свет новца, 
капитала, штедње и инвестиција, берзи и берзанског пословања (финансијских 
тржишта). То је свет који се често чини одвојен од нашег свакодневног 
живота, али директно утиче на све наше одлуке, понашање, расположење, 
планове, будућност. Мистерије савременог новца у свим његовим појавним 
облицима су достигле свој највиши домет у сфери финансијских тржишта 
(тржишта капитала). То се посебно односи на појам, категорије, језик 
учесника, стратегије, понашање, велике заокрете (ломове и развој), високе 
ризике и добити на савременим берзама. Највећи део становништва се пита 
како функционише берза? Како се у општој гужви која се види људи сналазе, 
како комуницирају, како се склапају послови, како капитал циркулише преко 
берзи, како долази до великих ломова берзи који претресају целе националне 
привреде, а често и светску економију у целини. Да ли бисте се снашли на 
берзи? Када би се и у какве хартије од вредности уложили свој новац? Знате 
ли да читате берзанске извештаје, финансијске трендове и показатеље?

Да ли уопште довољно познајете механизам функционисања тржишта 
новца и капитала са свим учесницима, инструментима, токовима и ефектима? 
Морате ли бити „довољно писмени“ на овом подручју или прави финансијски 
експерт да то пратите или учествујете у овом загонетном и збуњујућем свету 
новца и финансијског капитала – просудите сами.

Коначно, када бисте имали слободан новчани капитал (штедњу), 
лично или предузећа којим руководите, да ли бисте га уложили у банку 
(уз одређену камату), пласирали у куповину акција других предузећа или 
банака, куповину обвезница (државе, централне банке, неке пословне банке, 
предузећа), односно инвестирали у сопствено предузеће? Све то тражи 
одређену процену приноса, времена ангажовања капитала, сигурности 
повраћаја средстава, одређене олакшице за улагања кроз фискалну политику, 
времена формирања и ангажовања средстава (ликвидности), ризика улагања, 
дугорочних циљева улагања и др. Ради се, дакле, о политици пласмана 
капитала (улагања) и ефектима који се очекују.



98

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

Треба уз то познавати односе и механизме финансијског тржишта, 
стање и очекивања у привреди, проверу ефеката, макроекономска политика, 
али и веома детаљно сложени свет и механизам деловања тржишта новца и 
тржишта капитала (финансијског тржишта) те банкарски систем у целини. 
Проблеми изгледају врло сложени, прави лавиринт, но када се овлада овим 
проблемима, тада се уочава њихова логика и подређене законитости деловања. 
Стога, њих треба савладати и њима овладати.

2.2. Врсте тржишта капитала

Тржиште капитала се дефинише као организовано сусретом понуде 
и тражње слободних дугорочних финансијских средстава. На том тржишту 
се сусрећу понуда и тражња инвестиционих новчаних средстава (штедња) 
и тражња таквих средстава, ако и понуда и тражња дугорочних хартија од 
вредности. Тржиште капитала се састоји из: 1) Тржишта дугорочних кредита, 
2) Тржишта краткорочних средстава и 3) Тржишта ефеката (дугорочних 
хартија од вредности). Тржиште капитала обично је организовано као 
тржиште дугорочних новчаних средстава и тржиште ефеката.

Тржиште дугорочних новчаних средстава представља тржиште на 
коме се сусрећу понуда и тражња инвестиционих средстава. На том тржишту 
се обично јављају банке, финансијски субјекти и предузећа, заводи за 
осигурање и инвестициони фондови. Дугорочни кредитни однос банака и 
комитената спада у тржиште капитала.

Тржиште дугорочних хартија од вредности (securities market) односно 
тржиште ефеката, јавља се као примарно и секундарно тржиште ефеката. 
Примарно тржиште ефеката, видели смо, односи се на прву емисију ефеката, 
док се секундарно односи на касније куповање и продају раније емитованих 
ефеката на примарном тржишту. Куповина и продаја хартија од вредности 
може да се врши на званичној берзи (берзански промет) и ван берзе као 
ванберзански промет.

На примарном тржишту капитала врши се емисија акција и обвезница. 
Емисију може да врши и корпорација (предузеће) које има велики рејтинг, уз 
сагласност државне и берзанских органа који врше контролу услова емисије 
акција ии облигација. Тиме се спречава емисија хартија од вредности сталног 
квалитета и штите инвеститоре.

Постоје три основна облика примарне емисије дугорочних хартија од 
вредности:

Директна емисија,1. 
Индиректна емисија,2. 
Интерна емисија.3. 

Директна емисија представља такву емисију у којој су емитент и 
инвеститори у директној вези, без посредника (банака). Директну емисију 
углавном врше велике корпорације са крупним капиталом, угледом и 
рејтингом. Тиме се остварује директан пласман акција.
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Код индиректне емисије не може да се избегне посредовање 
инвестиционе банке као специјализоване институције за вршење свих 
активности око припреме, емисије и пласмана хартија од вредности. 
Ангажовање банака обично је везано за: 1) Директно куповање акција (емитент 
и банка директно уговарају све услове емисије и продаје), 2) Конкурентно 
изабрана инвестициона банка која понуди најбоље услове, 3) Остваривање 
сигурних комисионих аранжмана са банком (банка у ствари врши комисиони 
посао).

Интерна емисија хартија од вредности се врши када се емисија врши 
на основу добити створене у предузећу. Остварена дивиденда се не исплаћује 
у готовом, већ се у висини дивиденде емитују дивиденде акције. На тај начин 
се жели – с једне стране увећање капитала фирме, а са друге задржавање 
учешћа постојећих акционара у предузећу. Интерна емисија се врши када 
се, према закону, капитал фирме дели на акције, а обе поделе запосленима 
у предузећу и менаџерима. То је познати тип интерног акционарског или 
радничког акционарства. Емитоване интерне акције нису предмет куповине 
и продаје на тржишту капитала, мада могу бити и отвореног типа – када 
треба свежи капитал предузећа (продаја акција).

Секундарно тржиште капитала представља такво тржиште ефеката 
на којем се врши куповина и продаја ефеката који су раније емитовани. 
Власници продајом долазе до ликвидних средстава.

Секундарно тржиште капитала омогућава да једном емитоване акције 
стално остају у циркулацији на тржишту, мада мењају власника. Трансакције 
на секундарном тржишту капитала врше се међу различитим учесницима.

2.3. Токови између примарног и секундарног тржишта капитала

Односи између емитента хартија од вредности и инвеститора, преко 
циркулације хартија од вредности и плаћања, јасно се види на слици бр. 1.

Трећи облик тржишта капитала је директно куповање или продавање 
дугорочних хартија од вредности (преко шалтера) и то са хартијама са 
којима се тргује на берзама и којима се утврђује курс на берзама. Овде су 
основни учесници на тржишту инвестиционални инвеститори, компаније, 
специјализовани фондови за пласман капитала банке, осигуравајућа друштва 
и др. Овај облик тржишта је директна конкуренција берзама.
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Слика 1
Четврти тип тржишта капитала и дугорочне хартије од вредности 

односи се на тржиште на којем учествују институционални инвеститори, као 
што су пензиони фондови, осигуравајућа друштва, инвестиционе компаније 
или појединци са огромним финансијским капиталом.

Тржиште капитала, видели смо, може бити организовано или 
службено (ефектне берзе). Ефектне берзе као организовано секундарно 
тржиште капитала има значајну улогу и функције у финансијском систему 
сваке земље. То питање шире разматрамо на другом месту.

Неорганизовано или неслужбено тржиште капитала представља 
такво тржиште хартија од вредности на којем се промет капитала одвија 
без посредовања берзе. То не представља посебну финансијску институцију. 
Често је промет великог броја хартија од вредности на овом тржишту већи 
од промета на берзама. Трговање хартијама од вредности на овом тржишту 
одвија се најчешће директно између дилера и брокера, који иступају за рачун 
клијената, често користећи при томе телефон, факс, компјутер. Техника и 
брзина трговања су врло развијени.

Ванберзанско трговање хартијама од вредности шире смо истражили 
у посебном делу овог рада.
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2.4. Институције на тржишту капитала

Тржиште капитала представља механизам преко кога се сусрећу 
понуда и тражња дугорочних новчаних средстава са основним циљем 
капитализације (остваривање профита).

Као и свако тржиште на овом специфичном тржишту јављају се понуда 
и тражња капитала (штедња) и дугорочних хартија од вредности – што је 
само специфичан облик финансијског пласмана инвестиционих новчаних 
средстава. Различити субјекти који имају тренутно вишак новчаног капитала 
(неупослени новчани капитал) на тржишту капитала јављају се на страну 
формирања понуде капитала.

Са друге стране бројни субјекти који имају потребе за финансијским 
средствима за одређена улагања (инвестиције) јављају се на страни формирања 
тражње капитала. Механизам који приближава и супротставља понуду и 
тражњу капитала је тржиште капитала, са одговарајућом ценом капитала. 
На том тржишту се јављају и одређени посредници између власника вишка 
(понуде) капитала и узајмилаца (тражње) капитала.

На тржишту капитала јављају се следећи учесници, груписани 
функционално:

Власници капитала,1.  односно понуђачи капитала. Овде спада велики 
број субјеката који располажу слободним новчаним капиталом, који 
настоје да га оплоде (капитализују). Овде спадају: банке, привредни 
субјекти, држава, становништво. Пласман капитала омогућава им 
добијање камате (обвезнице) или дивиденде (акције).
Тражиоци капитала2.  на тржишту у које спада велики број 
предузетника, менаџера, предузећа, банака, држава, становништво 
– које требају капитал за улагање из којих очекују профит. Они су 
спремни да плате камату или дивиденду у зависности о каквим 
хартијама од вредности је реч.
Финансијски посредници на тржишту капитала3.  (финансијском 
тржишту) који представљају институције које треба да омогуће 
лако сусретање понуде и тражње капитала и процесе њиховог 
уравнотежавања. У ову групу углавном се могу сврстати следеће: 
банке, друге финансијске институције, посредничке институције, 
берзе и др. Број и врсте посредника зависе од нивоа развоја 
финансијског система, финансијског тржишта, а посебно тржишта 
капитала.
Држава и државни органи као учесници4.  (на страни понуде и тражње) 
регулатори односа на тржишту капитала (берзи) и контролори 
тржишта капитала.
Сви ови учесници на тржишту капитала, видели смо, могу бити 5. 
институционализовани и ванинституционални (када делују као не 
тржишне институције).

Често се учесници на тржишту капитала посебно третирају као: 
инвеститори, банке, предузетници, специјализоване финансијске институције, 
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берзе, држава. Банке се на тржишту капитала, видимо, могу јавити у неколико 
функција: инвеститора, предузимача, понуђача капитала, посредника на 
берзи. Држава се углавном јавља као: инвеститор, предузетник, понуђач 
капитала, регулатор тржишта и контролор.

Инвеститори на тржишту капитала морају имати пуно поверење 
у механизам тржишта капитала, сигурност, стабилност, инвестиције овог 
тржишта, а с друге стране у државу као регулатора и контролора овог тржишта. 
У развијеним тржишним економијама ови услови углавном су испуњени, 
осим у периодима криза које дубоко потресају берзе и финансијска тржишта. 
У недовољно развијеним привредама и са неразвијеним финансијским 
тржиштем углавном поверење инвеститора у ове институције (чак и банке, 
биле приватне или државне) изостаје, али и у регулативну и контролну моћ 
државе. Поверење у институције тржишта капитала обично је доста ниско.

Само ако имају поверење и сигурност у правни систем, који ће им 
омогућити повраћај капитала (продајом купљених акција или обвезница) и 
уредну исплату камате или дивиденде, инвеститори ће показати спремност да 
свој капитал усмере на тржиште капитала и куповину одређених хартија од 
вредности. У противном слободни (неупослени) новчани капитал усмериће у 
банке и осигурати чврсти каматни принос (то су углавном сигурна улагања).

Регулатива на тржишту капитала не сме да инвеститора доведе у 
неравноправан положај у односу на друге учеснике на овом тржишту.

Корисници капитала јављају се на тржишту капитала као купци 
капитала (од инвеститора). Активности корисника (тражиоца) капитала своди 
се на примарну емисију ефеката и све операције које се тичу секундарног 
тржишта капитала (трговина раније емитованим хартијама од вредности). 
Све што се тиче доноса инвеститора према тржишту капитала, о чему је 
напред било речи, односи се и на тражиоце капитала.

Посредници на тржишту капитала су институције које делују на 
брзину, обим и квалитет трансакција на овом тржишту. Развој финансијског 
тржишта и развој (број и квалитет) финансијских посредника су у директној 
вези.

У финансијске посреднике на тржишту капитала углавном се 
сврставају следеће институције: 1) Банке, 2) Друге финансијске организације 
као посредници, 3) Инвестициони фондови, 4) Берзе, као специјализоване 
институције на тржишту капитала.

Банке као посредници на тржишту капитала су доминантне институције 
овог тржишта. Оне се јављају истовремено као инвеститори који пласирају 
свој капитал на тржишту капитала (у своје име и за свој рачун), корисници 
(тражиоци) капитала и комисионари (посредници) који мобилишу капитал 
у своје име, а за рачун инвеститора. У развијеним тржишним економијама 
са развијеним тржиштем капитала банке учествују у свим трансакцијама на 
тржишту капитала између 35% и 80%, а у неки привредама и преко 90%. 
Поред банака у неким земљама као учесници на тржишту капитала јављају 
се и штедионице и штедно-кредитне задруге.
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Инвестициони фондови у већини развијених привреда јављају се као 
најпогоднији облик мобилизације капитала, али и као велика конкуренција 
банкама. Фондови се оснивају као акционарска друштва или као јавно-правни 
субјекти. Оснивачи инвестиционих фондова су привредни субјекти власници 
капитала, други власници капитала, а то може бити и држава.

Фондови се сматрају небанкарским финансијским институцијама. 
Инвестициони фондови могу имати затворен или отворен облик. Затворен 
тип инвестиционог фонда имамо када власници акција фонда могу слободно 
да их продају на секундарном тржишту капитала. Инвестициони фондови 
отвореног типа оснивају се на исти начин (акционарство) с тим да власници 
акција могу да их продају директно и другим фондовима, чиме могу повлачити 
капитал уложен у одређени инвестициони фонд. Инвестициони фондови 
могу бити основани и од стране државе, што је често случај у неразвијеним 
привредама и привредама које немају развијено финансијско тржиште, 
посебно тржиште капитала. Основни циљеви оснивања инвестиционог фонда 
су: лакше долажење до великог броја малих, ситних штедиша; осигуравање 
високог степена сигурности инвеститорима за уложени капитал, а често и 
сасвим одређени пројекти за које се прикупља капитал.

Као специјализовани финансијски посредници на тржишту капитала 
углавном се јављају следеће институције: 1) Осигуравајућа друштва, 2) 
Пензиони фондови, 3) Холдинг компаније, 4) Специјализоване институције за 
преузимање и пласман примарне емисије хартија од вредности, 5) Приватне 
брокерске и дилерске куће, 6) Консалтинг фирме.

Осигуравајућа друштва и пензиони фондови и др. Су најпознатији 
специјализовани посредници који имају институционални карактер. 
Ово се посебно односи на развијене привреде. Они располажу великом 
масом капитала. Ова друштва и њихов капитал у великој мери утичу на 
уравнотежавање понуде и тражње на тржишту капитала.

Холдинг компанија и друга снажна акционарска друштва у свом 
саставу често имају посебне финансијске институције које послују на 
тржишту капитала у своје име а за рачун холдинга.

Институције за преузимање и пласман ефеката представљају снажну 
групу учесника на тржишту капитала (тржиште ефеката) чији је основни 
циљ зарада у вршењу спекулативних послова. Ове институције преузимају 
емитоване ефекте по номиналном (емисионом) курсу, а продају по тржишном 
– који је углавном виши. Послови и инвестиције које се баве спекулативним 
пословима су под сталном контролом државе, контролних институција и 
берзанских органа.

Берзе као посебне институције тржишта капитала широко смо 
обрадили у другим деловима овог рада и нема потребе да овде о њима шире 
говоримо.

Држава на тржишту капитала има огромну улогу. Видели смо да 
се држава на тржишту капитала може да јави са различитим улогама: као 
корисник (тражилац) капитала, као регулатор и контролор тржишта.
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Улога државе као инвеститора или корисника капитала је веома 
значајна, јер често се држава јавља као велики инвеститор ии тражилац 
капитала. Држава се често јавља као највећи корисник капитала односно са 
тржишта капитала највећи део. То је познати „ефекат истискивања“, када 
држава истискује приватни капитал са тржишта капитала.

Ако се на тржишту капитала појави узнемиреност (осцилације на 
берзи, криза берзе) тада се држава често јавља као регулатор понуде и трање 
и смиривање тржишта (берзе). Ако је понуда капитала мала према тражњи 
држава често јавља понудом капитала (инвеститор), чиме смирује негативне 
берзанске осцилације. Ако се јавља већа понуда од тражње капитала тада се 
држава јавља као тражилац (корисник) капитала, чиме врши стабилизирајућу 
функцију на овом тржишту. Држава тиме слично делује на тржишту капитала, 
као што централна банка делује преко „политике отвореног тржишта“ на 
тржиште новца краткорочних хартија од вредности.

Делујући у функцији регулатора и контролора на тржиште новца 
држава мора да делује објективно и неутрално, не заступајући појединачне 
или групне интересе. Регулативна улога државе мора бити аутономна, али и 
врло ефикасна због поверења свих субјеката тржишта капитала.

Најчешће се државна регулативна функција на тржишту капитала 
своди на следеће:

Регулисање приступа свих субјеката на тржишту капитала,1. 
Субвенционисање камата за одређене приоритетне секторе.2. 
Фискалне бенифиције и стимуланси на поједине хартије од вредности 3. 
(сектора, грана, економских субјеката),
Премирање појединих облика штедње и формирање капитала,4. 
Деловање на снижавање каматне стопе,5. 
Деловање на смањење или повећање тражње капитала на 6. 
финансијском тржишту,
Предузимање одређених мера и инструмената којима се ограничава 7. 
или повећава процес трансформације новца у капитал у оквиру 
банкарског система,
Провођење одређене монетарне политике преко централне банке 8. 
којом се олакшавају или отежавају услови формирања ликвидности 
капитала, али и инвестиционе жеље субјеката,
Предузимање мера којима се штите како улагачи капитала, тако и 9. 
корисници капитала на тржишту.

Држава у улози регулатива тржишта капитала ту улогу остварује 
преко целокупног инструментарија који има на располагању:

Законска регулатива којом се регулишу сва питања системског 1. 
карактера а која се тичу функционисања тржишта капитала,
Формирање одређених институција државе који треба да врше надзор 2. 
или дају одобрење за рад (Комисија за регистрацију емисије хартија 
од вредности, Комисије за давање сагласности за пласман емисије на 
берзи ефеката).
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Држава има и улогу контролора и ревизора укупних односа на 
тржишту капитала и пословних трансакција, чије спровођење осигурава 
преко веома разгранатог и ефикасног апарата. Овде се има у виду контрола 
уредног спровођења законске регулативе на тржишту, контрола и надгледање 
рада ефектне берзе и органа берзе, контрола портфеља ефеката код субјеката 
тржишта капитала, контрола свих видова информација на тржишту капитала, 
посебно информације са берзе и др.

У свим односима на тржишту капитала и деловању институција овог 
тржишта битна су два начела: 1) Начело међусобног поверења, и 2) Начело 
заједничке (двостране) користи учесника на тржишту.

3. ПОСЛОВНЕ ПОЛИТИКЕ САВРЕМЕНОГ 
ФИНАНСИЈСКОГ МЕНАЏМЕНТА – СЕГМЕНТАЦИЈА 

ФИНАНСИЈСКОГ ТРЖИШТА

3.1. Појам финансијског тржишта

Финансијско тржиште јесте организовани тржишни простор на 
коме се сусреће понуда и тражња финансијско-новчаних средстава и 
формира цена тржишне алокације финансијских средстава. По свом 
предмету пословања, финансијско тржиште се обично декомпонује на 
новчано тржиште, девизно тржиште и тржиште капитала. Тржиште новца 
у склопу финансијског тржишта репрезентује тржиште слободних новчаних 
средстава и краткорочних хартија од вредности која се нуде и траже за 
одржавање ликвидности, за производњу и робни промет. Девизно тржиште, 
као нераздвојни део новчаног тржишта у развијеним тржишним привредама, 
представља тржишни простор на коме се усклађује понуда и тражња девиза, 
обавља куповина и продаја страних средстава плаћања и утврђује девизни 
курс на бази тржишног механизма. Коначно, тржиште капитала, као сегмент 
финансијског тржишта, репрезентује специјализовано тржиште дугорочних 
новчаних средстава и дугорочних хартија од вредности на коме се модификују 
инвестициони портфељи компанија и предузетника, и усмеравају слободни 
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финансијски ресурси у најрентабилније инвестиционе пројекте. Тржиште 
капитала, као такво, реинтегрише тржиште дугорочних хартија од вредности, 
кредитно-инвестиционо тржиште и хипотекарно тржиште. На хипотекарном 
тржишту, као специјализованом тржишту капитала, тргује се хипотекарним 
кредитима и заложницама. На кредитно-инвестиционим тржиштима 
тргује се дугорочним инвестиционим кредитима. На тржишту дугорочних 
хартија од вредности, као специјализованом тржишту капитала, тргује се 
акцијама (акцијски капитал) и обвезницама (зајмовни капитал) и по логици 
тзв. куповина из прве руке (примарно тржиште на коме се обављају пословне 
операције везане за емисију хартија од вредности и трансакције првог откупа 
од стране купца) и тзв. куповине из друге руке (секундарно тржиште на коме 
се обавља даља куповина и продаја већ емитованих хартија од вредности).

За разлику од тржишта капитала, који англобира три специјализована 
тржишта, новчано тржиште дуплицира релативно већи број сегмената:

А.  Кредитно тржиште на коме се реализује пласман краткорочних 
кредита, односно на коме се сусреће понуда и тражња за краткорочним 
кредитима;

Б.  Есконтно тржиште на коме се као специјализованом тржишту тргује 
комерцијалним меницама и есконтним кредитима као посебном 
врстом банкарских пословних операција;

Ц.  Ломбардно тржиште на коме се, као специјализованом тржишту, 
тргује хартијама од вредности и другим ломбардним материјалом и 
ломбардним кредитима;

Д.  Тржиште новца као једно од најзначајнијих и најважнијих 
специјализованих тржишта у оквиру новчаног тржишта, на коме се 
тргује, тј. купује или продаје депозитни и жирални новац;

Е.  Примарно и секундарно тржиште краткорочних хартија од 
вредности на коме се емитују и примарно продају хартије од 
вредности и на коме се тргује већ емитованим хартијама од вредности 
краткорочног карактера;

Ф.  Девизно тржиште као крајње специјализовани део новчаног 
тржишта на коме се тргује девизама као посебном врстом новчане 
имовине.

На целокупном финансијском тржишту обављају се бројни заједнички 
банкарски послови, као што су промптни и термински послови на принципу 
међусобног поверења и на принципу обостране користи заједничких 
интереса између партнера. На савременим финансијским тржиштима 
(новчано тржиште, тржиште капитала, девизно тржиште, тржиште хартија 
од вредности) обављају се (1) промптни (готовински или каса) послови и 
(2) термински послови куповина и продаја новчаних средстава, капитала, 
девиза и хартија од вредности. Код првих послова трансакције (новчане или 
капиталне) се извршавају одмах, односно у року од 2–5 радних дана од дана 
закључених послова; код других послова купопродаја се реализује по систему 
2–5 радних дана од дана закључених послова. Код промптних послова јавља 
се ризик неизвршавања дознака, док се код терминских послова јављају, 
поред ризика неизвршавања дознака, и каматни ризик и курсни ризик.
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3.2. Финансијски инструменти и ризик

У офанзивном банкарском менаџменту на модерним финансијским 
тржиштима (националним и међународним) у правилу се јављају растући 
ризици, који рефлектују, по дефиницији, потенцијалне губитке у политици. 
Каматни ризик и курсни ризик, услед промена каматних стопа (варијабилитет) 
и флуктуације девизних курсева (флотантност), јесу „најјачи“ ризици 
у савременом банкарству, који су иначе и условили процес иновације 
финансијских инструмената.

Промптно (или спот) купљене (или продате) девизе представљају 
практично споразум између продавца и купца да се уговорене купопродајне 
обавезе изврше одмах, а најдаље у року од два радна дана од дана закључења 
посла. Код спот купопродаје, и купац и продавац утврђују, заједнички 
(уговорно), износе у обе валуте (тј. и долар и марка), промптни курс, банка и 
валута. Терминска купопродаја девиза, пак, имплицира да се између учесника 
уговарају обе вресте девиза, којима се тргује, моменат доспећа посла, односно 
чек на који се дотични посао закључује, термински курс и пословна банка. 
А то пак значи да послови чији рок извршења није спот, односно валута 
два радна дана од закљученог посла, спадају по дефиницији, у терминске 
купопродаје девиза. При томе, важно је напоменути да постоји разлика 
између терминског курса и промптног курса (који се назива тзв. курсни пип 
или поинт у зависности од тога да ли се ради о вредности петог или четвртог 
децималног места једног курса), а резултат је разлика у каматним стопама.

Терминске девизне трансакције, своп, опције и фјучерс уговори јесу 
савремени облици осигурања од девизног ризика, нове банкарске трансакције 
на међународном тржишту новца и диверзификовани финансијски 
инструменти. Терминске девизне трансакције подразумевају и куповину 
од стране непосредних учесника на интернационалном тржишту новца, 
једне валуте другом, с тим што ће испорука бити на тачно утврђени датум – 
фиксни термин и то по цени, односно терминском курсу који се утврђује на 
дан закључења уговора.

Своп (swop) пословне операције репрезентује интегритет промптне 
(спот) девизне купопродаје и терминалне девизне купопродаје. Своп посао 
једне америчке банке (нпр.) илуструје промптну продају одређене суме 
марака за доларе и симултано терминску куповину те исте суме марака за 
доларе, односно промптну куповину одређене количине (своте) марака за 
доларе и симултану терминску продају те исте своте марака за доларе.

Валутне опције, пак, дају право (без обавезе) да се може купити, 
односно продати одређена страна валута по строго уговореној цени на термин 
који је изван контекста спота, односно на будући датум. При томе, валутна 
опција репрезентује хартију од вредности која је предмет купопродаје на 
терминском опционом тржишту. „Предмет купопродајног уговора могу бити 
два основна типа валутних опција, и то:

cool опција -  која даје право њеном власнику, новом купцу, да купи 
одређени износ девиза по унапред договореној опционој цени, а 
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продавца, њеног бившег власника, обавезује да на први позив 
њеног новог гласника, испуни све жеље новог власника опције, нпр. 
испоручи му девизе.
пут опције -  која даје право њеном власнику новом купцу, да прода 
одређени износ девиза по унапред договореној опционој цени, а 
продавца, њеног бившег власника, обавезује да на први позив њеног 
новог власника, испуни све његове жеље, нпр. преузме девизе“. 

Фјучерс (futures) уговори јесу финансијски инструменти којима 
се тргује на терминским тржиштима новца, али без физичког преноса 
инструмената при склапању уговора. Тржишним операцијама се фјучерс 
уговорима само стварају права и обавезе да се купљени одређени инструмент 
испоручи тачно на дан који је означен у уговору (без обзира што се оба 
партнера излажу ризику несолвентности).

За разлику од тржишта новца, берзе ефеката репрезентује 
специјализовано тржиште капитала на коме се сусрећу понуда и тражња 
дугорочних финансијских средстава и дугорочних хартија од вредности: 
у структури берзанских послова доминирају купопродајне трансакције 
берзанских ефеката, и то: промптни послови купопродаје ефеката и термински 
послови купопродаје ефеката. Први послови су „она врста послова у којима 
се права и обавезе партнера из купопродајног уговора реализују одмах по 
закључењу, а најкасније у року од три, односно пет радних дана закључења 
уговора. Према томе, промптна купопродаја ефеката претпоставља промптно 
обавезу купца ефеката да продавцу дозначи новчани износ купопродајне 
вредности на његов рачун или у готовом, и то одмах, а најкасније са валутом 
петог радног дана“; док су други послови „такви берзански послови у којима 
се обавезе продавца и купца не извршавају промптно или одмах после 
закључивања уговора, већ у неком каснијем року који је унапред фиксиран и 
означен или пак једног дана у оквиру неког будућег периода у коме је крајњи 
рок одређен“.

На терминским ефектним берзама срећу се финансијски инструменти у 
форми фјучерса, опција и свопова. Фјучерси представљају споразум између 
два пословна партнера (тзв. купопродајни уговор), који купују или продају 
стандардизоване берзанске ефекте (одређена количина) тачно утврђеног 
дана по уговореној цени из склопљеног уговора (када је само плаћена тзв. 
иницијална маржа као гаранција за испуњење уговорних обавеза). Партнери 
у фјучерс уговорима, помоћу фјучерс уговора, у тржишним операцијама 
на фјучерс берзама, теже да се осигурају од шока курсног ризика. То су 
банке, извознице и фирме, као привредни субјекти, који се називају хедгерси 
(док се шпекуланти називају тродерси).

За разлику од фјучерса, опције репрезентују специјалне облике 
терминских уговора у којима један партнер своја права из уговорног односа 
може остваривати готово сваког радног дана до рока истека опционог 
уговора. Обавеза продавца огледа се у испоруци ефеката (предмет опције) 
сходно раније утврђеним условима (под условом да опцију на реализацију 
поднесе власник). Купац плаћа тзв. премију опције, коју прима продавац 
опције. Премија је, у ствари, награда за продату опцију.
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Најзад, своп (swop) терминске трансакције на берзи ефеката 
представља, исто тако, модеран финансијски инструмент за осигурање од 
ризика промена каматних стопа. У том склопу, кредитно-монетарни своп 
јесте замена фиксне каматне стопе за варијабилну каматну стопу, односно 
замена променљиве каматне стопе за фиксну каматну стопу; док је кредитно-
валутни своп замена једне валуте којом је дужник кредитиран за другу валуту 
којом се кредит користи и враћа.

У финансијској пракси користи се релативно диверсификована 
структура каматних стопа, и то: (1) Замена једног дуга за други дуг (тзв. 
debt-debt swop), (2) Замена дуга његовим откупом од стране дужника (bebt-
by-back swop), (3) Замена дуга за обвезнице (debt – securirastion swop), (4) 
Замена дуга за робу и услуге (debt – product – services swop) и (5) Замена дуга 
са капиталним учешћем у инвестицијама (debt – equity swop).

3.3. Хеџинг трансакције на тржишту новца и капитала

Каматни ризик и валутни ризик одржавају потенцијалну могућност 
губитка профита и ерозије банкарског капитала, поготово у условима 
инфлационе ескалације, флексибилних девизних курсева и варијабилних 
каматних стопа. Због тога, пословне банке користе тзв. хеџинг инвестициону 
стратегију за минимизирање ризика путем трансакција на финансијским 
и робним тржиштима. Суштина се састоји у комбинацији трансакција са 
финансијским инструментима који дивергентно реагују на промене девизног 
курса (валутни хеџинг) и на промене каматне стопе (каматни хеџинг). 
Најбољи резултати се добијају комбинацијом ефективних трансакција са 
трансакцијама на тржишту свопова и опција (тзв. посебна тржишта ризика). 
У фазном одвијању хеџинг трансакција се обично нотира (1) да је мониторинг 
ваза, заправо, прва фаза, (2) да је предвиђање промена каматне стопе и 
девизног курса друга фаза, (3) да је одређивање финансијских инструмената 
за минимизирање ризика трећа фаза, и (4) да је комбинација тржишних 
трансакција, коначна, четврта фаза хеџинга.

За дистрибуцију и реалокацију каматног и валутног ризика користе 
се, по правилу, најновији финансијски инструменти, и то: (1) фјучерси, (2) 
Форвардси, (3) Опције и (4) Свопови, кад се банке јављају, симултано, и као 
продавци и као креатори.

На фјучерс тржиштима се тргује фјучерс уговорима за државне 
обвезнице, за депозитне цертикате и за благајничке записе. Пословне 
банке са хаџинг логиком теже да рекомпензују каматни ризик добитком на 
фјучерсима.

Форвардси су, попут фјучерса, заједнички аранжмани два пословна 
партнера (као две уговорне стране), који позајмљују тачно прецизиран 
(одређен) износ по каматној стопи која је уговорена. „Код закључења ове 
трансакције, банка може бити у једној од следећих позиција:

Да јој друг страна гарантује активну каматну стопу за зајам одређеног 1. 
износа. Банка се тако осигурава од пада каматних стопа. Она ће 
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примити разлику каматних стопа ако уговореног – ефективног 
датума, референтна активна каматна стопа буде нижа од уговорене 
– гарантоване каматне стопе. Обрнуто, платиће разлику каматних 
стопа, ако је референтна каматна стопа виша од гарантоване.
Када контра страна гарантује пасивну каматну стопу за депозит. 2. 
Другим речима банка се осигурава од раста пасивних каматних 
стопа тако што обезбеђује депозит по уговореној стопи. Банка 
добија разлику каматних стопа ако је референтна пасивна каматна 
стопа уговореног датума изнад гарантоване. Односно, плаћа разлику 
каматних стопа када је референтна каматна стопа за депозите 
одређеног дана испод уговорене – гарантоване каматне стопе“.

Опције су, пак, трансакције у којима једна страна продаје право 
(без обавезе) куповине (call option), односно продаје (put option) одређеног 
финансијског инструмента по уговореној цени, док друга страна купује то 
право. У том склопу, акције, берзански индекси са тржишта акција, обвезнице 
и фјучерси јесу предмет опције на финансијским тржиштима. Трговина се 
одвија на берзама и на тзв. ОТЦ-тржиштима. Купац плаћа продавцу премију, 
која представља цену опције. У уговорима предоминантно фигурирају LIBOR, 
PRIMA RATE и каматне стопе на благајничке записе, као променљиве каматне 
стопе. Код каматних опција јављају се тзв. поклопци (caps), као серија „пут“ 
опција, тзв. послови (fl oors), са минималном каматном стопом, и тзв. крагне 
(collar).

Коначно, каматни свопови репрезентују финансијске аранжмане 
помоћу који се замењују каматне стопе у уговорима уз сагласност уговорних 
страна. Једино се главнице не замењују, пошто се у уговору јављају као 
„статичка категорија“ за обрачун камата.

3.4. Ризик хартија од вредности

Улагање у хартије од вредности по дефиницији подразумевају ризик  као 
мерљиву вероватноћу остваривања добитка/губитка у вредности од држања 
хартија од вредности. У принципу, ризик се јавља или у виду несистематског 
ризика (unsystematic risk), који се минимизира диверсификацијом пласмана 
хартија од вредности или у виду тржишног ризика (market risk), који се 
не може избећи и после диверсификације пласмана. У том контексту, 
прибегавање формирању портфолиа представља процес минимизирања 
ризика диверсификацијом пласмана. Инвеститори обично комбинују 
хартије од вредности у циљу формирања диверсификованог портфолиа 
са максималним приносом за дати ниво ризика. Бета коефицијент, у том 
контексту, мери релативно одступање цена хартија од вредности у односу на 
тржишни просек и представља релативну меру осетљивости приноса активе 
на промене у приносу тржишног портфолиа.

За власнике хартија од вредности веома је важно да се смањи ризик 
и да се не смањи принос. Редукција степена ризика свота се обавља помоћу 
pooling-a и hedging-a. Poоling (удруживање) и hedging (покривање) јесу 
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средства за минимизирање ризика. Инвеститори обично удружују свој ризик 
да би осигуравајуће компаније и investment trusts-ови појединачно сносили 
мањи ризик. „Комбинација хартија од вредности, коју инвеститор има у свом 
портфолиу, биће исплатива уколико укупни ризик буде смањен, тако да буде 
мањи од просечног ризика хартија од којих се састоји. Овај метод умањења 
ризика инвестирањем у различите хартије је диверсификација и основа је 
портфолио теорије. За разлику од poolinga, hedging се односи на смањење 
ризика, који се односе на специфичне врсте ризика (који укључују две стране 
које сносе апсолутно супротне ризике). Ризици (нпр. промена девизног курса) 
се хедгизују на тржиштима, која подразумевају постојање шпекуланата. 
Шпекуланти на тржишту ризик хедгују и преваљују на инвеститоре који су 
спремни да прихвате ризик. То је условило диверсификацију инструмената 
за редукцију ризика од промене девизног курса и каматне стопе, као што 
су (1) спот уговора, (2) термински уговори (forward contracts), (3) swaps, (4) 
fi tures и (5) options. Спот уговор представља уговор којим се даје или узима 
кредит на уговорени износ са унапред уговореном каматном стопом и на 
фиксни рок (преко 1 године). Термински уговори закључују уговорне стране 
од промене каматне стопе, пошто се уговара давање, односно коришћење 
кредита које ће почети да тече једног фиксираног будућег дана са фиксном 
каматном стопом и са уговореним роком. Swop пак представља споразум две 
стране да размене cash fl ows у одређеном року. Каматне стопе су најчешћи 
swap. Futures уговори у основи тангирају извршење обавеза у будућности са 
ризиком неиспуњења обавеза између странака. У суштини, фјучерс уговор 
представља споразум о куповини (продаји) стандардизованог износа, који 
ће се остварити фиксног дана под уговореним условима. Коначно, опциони 
уговор даје право уговорној страни да одређеног дана у будућности купи 
(прода) стандардизовану робу по уговореној цени.

Берзанске опције. Опција репрезентује уговор између две стране, 
она која издаје (или продаје) опцију и оне које која ту исту опцију купује, и 
у коме се утврђују обавезе продавца. Продавац је обавезан, ако то купац од 
њега затражи, прода (или купи ону финансијску активу (или робу) на коју се 
опција односи, по унапред одређеној цени, унапред одређеној количини и 
унапред одређеном временском интервалу. По правилу, финансијска актива 
на коју се пишу опције може бити структуирана тако да укључује акције, 
дужничке хартије, футурес (фјучерси), страна валута и разни тржишни 
индекси. У процесу реализације опције практично не долази до промене 
власништва над активом на коју се опција односи. Свој профит купац може 
реализовати продајом опције на секундарном тржишту по вишој цени.

У теорији и пракси, опције, се деле у зависности од времена реализације 
и од преузетих обавеза продавца. По првом критеријуму опције се деле на 
европске традиције и на амерички тип опције. Европски тип опција могу се 
реализовати само на утврђени дан доспећа (истека) опције. Амерички типови 
опција могу се пак реализовати било ког дана од дана истека опције.

По другом критеријуму опције се деле на call опције и на пут опције. 
Call (кал) опција представља обавезу продавца опције да прода изворну 
хартију, односно да ималац (купац) опције има право ако то жели да од 
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продавца опције купи изворну хартију по унапред одређеним условима. Пут 
(pat) опција представља обавезу продавца да купи изворну хартију, односно 
да купац опције има право (ако то жели) да продавцу опције прода изворну 
хартију по унапред одређеним условима. У аранжману call опције купац 
очекује раст цене акције, док у аранжману пут акције купац очекује пад цене 
акције. У овим аранжманима лице које продаје опцију заузима у њој тзв. 
кратку позицију (shart position), а лице које купује опцију заузима тзв. дугу 
позицију (long position). „Што се тиче односа приноса и ризика који при том 
карактеришу две стране у опцијском уговору може се рећи да купац опције 
преузима малу вероватноћу за велики добитак по цену велике вероватноће 
за мали губитак, а да продавац опције прихвата велику вероватноћу малог 
добитка, а да за узврат добија малу вероватноћу великог губитка“.

Опција је, према томе, хартија која репрезентује стандардизовани 
уговор са следећим елементима: (1) извршна цена опције (цена по којој се 
реализује купопродајна трансакција), (2) време доспећа опције (датум до кога 
важи опција), (3) цена (или премија) опције (цена коју купац опције плаћа 
продавцу), (4) број хартија на које се опцијски уговор односи (који за опције 
писане на акције износи 100 деоница) и (5) врсту активе на коју се односи. 

„За једну акцију, по правилу, постоји више опција са различитим извршним 
ценама. Скуп свих опција било пут било call везаних за једну акцију назива 
се класа. Предвиђено је да интервал за формирање класе за акције са ценом 
нижом од $ 25 износи $ 2,5 за акције чија је цена већа од $ 25, а мања од $ 200, 
тај је интервал $ 5, а за оне акције чија је цена већа од $ 200 интервал може 
износити % 10 или $ 20“.

Структурне цене опције компонују тзв. унутрашња вредност и тзв. 
временска вредност. Унутрашња вредност рефлектује разлику између извесне 
цене опције и тренутне тржишне цене изворне хартије. Временска вредност 
представља разлику између цене опције и њене унутрашње вредности. Однос 
између цене опције и тржишне цене хартије инкорпорира три позната случаја. 
У првом случају, опција је на новом (at – the – money) када су извршна цена 
и тзв. тренутна тржишна цена потпуно изједначене. У другом случају опција 
је у новцу (in – the – money) када је тзв. извршна цена мања од тренутне 
цене код call опције и када је тзв. извршна цена већа од тренутне тржишне 
цене код пут опције. Коначно, у трећем случају, опција је ван новца (aut – of 
– money) када је извршна цена већа од тзв. тренутне цене код call опције и 
када је тзв. извршна цена мања од тренутне цене код пут опције. Но, током 
времена, цена опција варира. Са растом тренутне тржишне цене акције цена 
пут опције опада, а цена call опције расте. Са растом тзв. извршне цене опције 
цена пут опције је виша, а цена call опције је нижа. Услед тога, трговина 
опцијама је атрактивна и изазовна. Елиминисање ризика јесте важан разлог 
уласка у трговину опцијама (тзв. хеџинг). Инвеститор се, наиме, штити од 
пада вредности активе путем куповине пут опције, која се, свакако, мора 
односити и на дотичну активу. Но, и шпекулативни разлози су доста јаки, 
пошто инвеститор тежи да профитира од евентуалне промене цене изворне 
активе.
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У том контексту, инвеститор бира две тактике у зависности од тога 
да ли може да претпостави правац промена цена или не. У првом случају, 
инвеститор прибегава тактици куповина call опција, продаја пут опција и 
bull spread (куповина in – the – money и продаја aut – the – money call опције). 
У другом пак случају, инвеститор бира тактику (1) long straddle  (куповина 
at – the – money call опције и at – the – money пут опције), (2) long strangle 
(идентично претходној тактици само су различите извршне цене), (3) long 
butterfl y (куповина две call опције са различитим извршним ценама и 
продаје две call опције по извршној цени која је између горње две цене) и 
(4) long condor (идентично претходној тактици само се цене две call опције 
разликују).

Опције (options) репрезентују хартије од вредности које свом 
власнику дају право куповине или продаје одређене активе по фиксној цени. 
Купопродајни односи између купца и продавца регулисани су опционим 
споразумом, који обухвата тип активе, количину, уговорену цену и важење 
опције, као основни елементи сваке емисије опције. По том непотпуном 
уговору сваки купац опције има право да купи–прода одређену активу, али 
без обавеза да то императивно (облигативно) учини. Стога се опција и 
разликује од фјучерса. „Код фјучерса субјекти морају да изврше своје обавезе. 
Код опције купца не мора да купи или прода активу. Он ће то урадити само 
уколико му одговара. Оно што једино купац мора јесте да купи опцију. Тј. да 
плати опциону премију (option premium). Продавац опције добија премију и 
за то је обавезан да изврши оно што од њега захтева купац“. Због тога, опције 
играју релативно значајну улогу у осигурању од ризика од промена девизног 
курса, каматне стопе  и тржишних индекса, у анализи структуре капитала и 
инвестиција, и у реструктуирању фирме.

Warants (овлашћења) јесу посебан облик хартија од вредности. Оне 
нису ни кредитне нити власничке, јер се издају од стране компанија које 
теже да повећају деоничарску главницу путем емитовања нових деоница. 
Издавањем нових деоница „старом деоничару“ се даје право да купи нове 
деонице по одређеној цени од одређеног датума. Свако једно овлашћење 
даје право на куповину једне нове деонице. Компанија која емитује нове 
акције, увек резервише одређени број деоница за овлашћења, које су предмет 
трговине на берзама.

Raights (права) омогућавају „старом деоничару“ да у одређеној 
сразмери купи нову деоницу по нижој цени од тржишне цене при свакој 
емисији нових деоница, као и овлашћења. „Тако ако је тржишна цена, 
укључујући и права, 170 и ако деоничар има право да на 10 старих деоница 
купи четири нове по цени од 100, вредност једног права износиће:

10 × 170 = 1700 + 4 × 100 = 2100 : 14 = 150

(ризика од тржишне цене даје нам вредност права од 20). Купац, који жели 
да набави деонице, а не поседује „старе“, може купити 10 права по 20 и 4 
нове деонице по 100. Он би за ове нове деонице плати, у ствари, 600, односно 
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150 по деоници, што је за њега, такође, исплативо“. Но, и права су предмет 
трговине на берзама.

Derivative securities (деривати, изведене хартије од вредности) 
репрезентују релативно велику групу хартија од вредности чија цена зависи 
од основне активе. У ту структуру финансијских иновација спадају forward и 
фјучерс уговори, опције, варанти и конвертибилне хартије од вредности.

Forward уговор представља уговор о купопродаји одређене активе по 
унапред дефинисаној цени и о испоруци активе и коначној исплати одређеног 
дана у будућности. Типичан forward уговор јесте термински уговор једне 
фирме са добављачем о испоруци сировина и репроматеријала у року од 3 
или 6 месеци по унапред договореној цени и са плаћањем у будућности.

Futures (фјучерс) уговор представља тзв. термински уговор о 
купопродаји одређене активе чија ће се испорука заједно са плаћањем 
обавити у будућности; по аналогији тзв. forward уговора. Но, фјучерси се 
разликују од форварда због ликвидности активе којом се тргује, испоруке и 
начина плаћања. (1) код фјучерса испорука се не врши тачно у дан, као код 
форварда, већ у току месеца, (2) фјучерсима се регуларно тргује на берзи 
фјучерса и цене се регуларно објављују у дневној штампи, (3) код фјучерса 
постоји клириншка кућа (тзв. celaringhouse) са којом купац и продавац 
закључују посебне уговоре и где морају да уплате одређени депозит у виду 
маргина (margins), (4) код фјучерса испоруку и плаћање гарантује клириншка 
кућа и (5) код фјучерса најчешће не долази до стварне испоруке, већ се само 
исплаћује разлика у цени. „Фјучерс је по својој суштини прави уговор који 
носи права и обавезе како за купца, тако и за продавца. Купац фјучерс уговора 
има право на активу која је уговорена фјучерсом и обавезу да плати ту активу. 
Са друге стране, продавац фјучерс уговора има право да добије средства и 
обавезу да испоручи активу. Око извршавања обавеза стара се клириншка 
кућа“. Клириншка кућа се овде појављује као заштита и купца и продавца 
у фјучерс уговору, гарантујући купцу испоруку активе и плаћање продавцу 
(а) системом маргина, (б) систем дневног прилагођавања и (ц) системом 
кориговања маргина купца и продавца. Клириншка кућа је и продавчев купац 
и купчев продавац, пошто су и купац и продавац обавезни да уплате одређени 
износ средстава на рачун. Због тога, фјучерс уговори имају вишеструки значај 
у затварању џепа у финансирању, у управљању ризиком, у макроекономској 
регулацији стабилности цена и у управљању ризиком. У пракси су, стога, 
развијани и робни фјучерси (commodity futures)  и финансијски фјучерси. 
(fi nancial futures). Робни фјучерси инкорпорирају робу (као активу), као што 
су пшеница, кукуруз, соја, пиринач, жива стока, кафа, какао, памук, шећер, 
метали, нафта и земни гас. Финансијски фјучерси, пак, обухватају хартије 
од вредности, каматне стопе, девизе, валуте и тржишни индекси, као облици 
активе. У пракси су познате три врсте финансијских фјучерса, и то: (1) 
фјучерси на тржишне индексе (као што су NYSE composite, S & P 500), (2) 
валутни фјучерси (као што су водеће светске валуте: долар, марка, фунта, јен, 
франак) и (3) фјучерси на хартије од вредности (као што су државне хартије 
од вредности, обвезнице компаније, обичне деонице).
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У финансијској теорији и пракси су позната два типа опција, и то: 
(1) call (кал) опција и (2) putt опција. „Call опција је опција која власнику 
даје право да купи одређену активу у одређеном року по унапред уговореној 
цени. Купац купује call опције због тога што очекује раст тржишне цене 
основне активе у односу на уговорену цену. У случају раста цена, купац има 
могућност да купи активу по уговореној цени која је нижа од тржишне. У 
супротној позицији се налази продавац call опције. Он очекује пад тржишне 
цене основне активе у односу на уговорену. У том случају, власник опције 
неће искористити и продавцу ће остати премија“.

Супротно од логике call опције стоји пут опција која власнику даје 
право да прода основну активу по уговореној цени у одређеном року. „Мотив 
купца пут опције је да се заштити од пада цена основне активе. Ако тржишна 
цена падне испод уговорене, тада ће он искористити опцију и продати 
основну активу по вишој уговореној цени. У случају раста цена активе, он 
нема разлога да искористи опцију. Продавац пут опције, супротно купцу, 
прижељкује раст цена основне активе. Тада купац неће искористити опцију 
и продавцу ће остати опциона премија као приход. У случају пада тржишне 
цене купац ће искористити опцију, тј. продавац мора купити активу по вишој 
уговореној цени. Тако ће продавац трпети губитак једнак разлици у цени“.

Основни мотив инвеститора у хартије од вредности јесте принос, 
који репрезентује профит од држања хартија од вредности. Деонице (акције) 
доносе принос у облику дивиденде, односно капиталног добитка. Обвезнице, 
пак, доносе приход у виду камате (и главнице). Коначно, опције доносе 
принос у виду премије. 

Тржиште хартија од вредности је атрактиван механизам окупљања 
продаваца и купаца финансијске активе у циљу обезбеђења власничког 
капитала путем емисије акција и обвезница на примарном тржишту 
капитала. „Трансакције на примарном тржишту хартија од вредности (тзв. 
куповина из „прве руке“) – primary security market представљају почетну 
продају хартија од емитента јавности. Емитент прима новац (да инвестира 
у продуктивну активу или промени капиталну структуру), а купац добија 
хартије (за личне инвестиције или за шпекулативне потребе). На секундарном 
тржишту хартија од вредности (тзв. куповина из „друге руке“) – secondary 
security market одвија се процес купопродаје емитованих хартија од вредности 
и обезбеђује његову ликвидност. Ово тржиште, када су у питању деонице, 
обезбеђује текућу валоризацију предузећа која су емитовала хартије“.

На тзв. паркету (fl oor), као ограђени елипсасти део дворане на берзи, 
срећу се трговци, који имају овлашћење попут берзанских посредника. 
Трговина се одвија непосредним надметањем присутних у форми тзв. 
трговине лицем у лице. Само шпекуланти одлазе на галерију да прате рад 
својих брокера и да неприметно дају упутства. На паркету остају трговци који 
формирају кругове (ринг) заинтересованих, који се надмећу. У берзанским 
пословима на паркету укључени су различити учесници међу којима су 
најзначајнији (1) брокери на паркету (fl oor broker) и (2) трговци на паркету 
(fl oor trader). Први представљају посреднике запослених код фирми које су 
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чланице берзе и који као агенти извршавају налоге клијената фирме. Други су, 
пак, сами чланови берзе, који тргују за свој рачун. Они се, стога и разликују 
од брокера, који раде за туђ рачун.

Поред трговине лицем у лице на паркету берзе, у пракси развијених 
земаља егзистира и алтернативни вид промета акција – ОТС (Over the counter 
market). У ствари, ради се о тзв. тржишту преко шалтера са релативно 
великим бројем посредника у електронском систему трговања. У САД 
је тај систем познат под именом National Association of Securities Dealers 
Automated Quotations (NASDAQ), који инкорпорира преко 5.000 брокерских 
и дилерских кућа. Промет хартија од вредности на овом тржишту односи се 
у правилу на акције „оних компанија које нису на званичној листи компанија 
чије акције котирају на берзи uni listed securities market“. Овим тржишним 
путем компаније се практично „квалификују“ за званичну листу компанија, 
које се котирају на берзи. То је пут, који се мора проћи, да би се стигло до 
тзв. берзанске капитализације (која се односи на укупну тржишну вредност 
одређене категорије емитованих деоница одређене компаније по текућем 
ценовном листингу берзе) и до тзв. тржишне капитализације (као индикатор 
вредности компаније која се израчунава као производ броја емитованих 
деоница и текуће тржишне цене деоница).

Но, и у једно и у другом виду трговине са хартијама од вредности (дакле, 
и у трговини лицем у лице на паркету берзе и у трговини на ОТЦ тржишту) 
главну реч воде берзански агенти, који су овлашћени за склапање послова, 
било да раде самостално као дилери (dealer) било да заступају интересе 
својих клијената (broker, makler). Ови други (брокери) за своје посредовање 
уплаћују провизију – форми тзв. брокераже, која се одређује као проценат од 
обављеног промета (вредност трансакција) хартија од вредности. Од њих се 
разликују тзв. џобери (jobbers), који се на Лондонској берзи користе уместо 
трговца преко шалтера (маркет макер). Тај џобер се разликује од првог 
џобера који се бави прометом десортиране робе у малопродаји. То би могло 
да буде атрактивно за специјализоване или мешовите робне берзе на којима 
се обавља промет памука (Ливерпул, Бремен, Њујорк), вуна (Лондон, Анверс, 
Њујорк), злато (Лондон), кафа (Париз), шећер (Лондон, Хамбург, Њујорк), 
житарице (Чикаго, Њујорк), калај (Малезија), неметали (Лондон, Њујорк), 
обојени метали (Лондон, Њујорк, Чикаго). А тај тип трговине на робним 
берзама се разликује од аукцијске трговине путем лицитације купца на 
акцијским местима (Лондон, Сиднеј, Мелбурн – вуна, Лондон – уметнички 
предмети, Лењинград – крзно, Буенос Аирес – кожа).
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1. ОСНОВНА РАЗМАТРАЊА

У теорији и пракси, берза репрезентује посебно стално тржиште 
на коме се по унапред утврђеним узансама и правилима и по утврђеним 
временским секвенцама купује и продаје одређена роба. Куповина и продаја 
робе су предмет пословања берзе сходно статуту и правилима игре.

У берзанске трансакције улазе новац, девизе, вредносни папири 
(нпр. акције и деонице) и роба (као типизирани производи пољопривреде и 
индустрије).

Све берзанске послове обављају чланови берзе на самој берзи са 
посредницима који се номинују као сензали или брокери. Такав је случај са 
англо-америчким берзама, које раде као деоничарска друштва на принципу 
стицања профита. Једино се континенталне берзе издржавају од такса за 
обављене послове и од чланарина чланова берзе.

Са становишта предмета берзанског пословања све берзе, у теорији 
и пракси, се деле на (1) ефектне берзе (или тржиште капитала), (2) девизне 
берзе (или девизно тржиште), (3) новчане берзе (или тржиште новца) и (4) 
робне берзе (или продуктне берзе).

На тзв. ефектној берзи предмет пословања чине разни облици 
вредносних папира као што су деонице, акције, цертификати и остали 
облици вредносних папира (попут нота). Овај тип финансијског тржишта, 
као тржиште капитала, обезбеђује корпорацијама, друштвима, предузећима и 
појединцима релативно брзу модификацију струке инвестиционих портфеља, 
трансформацију штедиша и зајмотражиоце и дистрибуцију и алокацију 
расположивих финансијских средстава у рентабилне инвестиционе пројекте. 
Квантитативни раст прилива и одлива краткорочног и дугорочног капитала 
фактички увећава волумен вредносних папира на купопродајној сцени 
домаћих и страних резидената чиме се тржиште капитала интернационализује. 
Због тога, на тзв. ефектним берзама расте мрежа берзанских посредника у 
форми тзв. брокера за обављање нараслих трансакција вредносним папирима 
у форми терминских послова и промптних послова.

За разлику од ефектних берзи, на девизним берзама се усклађује 
понуда и тражња девиза и утврђује се девизни курс, који је и под утицајем 
интервенционистичке политике националних монетарних власти. 
Међународни платни промет између домаћих резидената и нерезидената 



120

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

репрезентује основицу за функционисање девизног тржишта на коме се 
обавља куповина и продаја девиза у вези са увозом и извозом робе и услуга.

На девизном тржишту све девизне трансакције обављају брокери, 
који функционишу као посредници на девизном тржишту без могућности 
куповине и продаје девиза у своје име и за свој рачун. Исто тако, на девизном 
тржишту учествују и тзв. дилери, као посебни трговци девизама, који у 
овлашћенима банкама (као учесницима на девизном тржишту) обављају 
послове куповине и продаје.

На девизним берзама обављају се прометни и термински послови. 
Прометни послови практично обухватају сваку куповину и продају девиза 
која се обавља одмах или најкасније два дана од дана закључене купопродаје, 
с тим што централна банка може интервенисати онда када девизни курсеви 
осцилирају изнад или испод доње и горње границе интервентног курса. 
Термински послови, пак, рефлектују сваку куповину и продају девиза, али без 
интервенција централне банке у процесу формирања девизног курса (пошто 
на терминском девизном тржишту девизни курсеви могу флуктуирати у 
далеко већим распонима него на прометном девизном тржишту.

Када се са галерије за посетиоце изблиза осмотри било која светска 
пијаца капитала (нпр. Токијска берза) доживљај уживо је доста импресиван. 
На први поглед све је као у мравињаку и сви се на све стране журе. „Мување“ 
почиње на знак звона када се активирају компјутери и када почињу да трепте 
семафори. Од тог тренутка, акције почињу да падају или скачу. Једни продају, 
други купују. Једни губе, други добијају. На знак звона поново се све прекида. 
Пауза је ту да се обнови енергија, осмисли стратегија и сачини евиденција. И, 
опет све изнова док се не заврши то друго полувреме берзанског дана.

На само берзи све се чини хаотично. У суштини је ипак све једноставно 
у берзанским правилима: реч је о непрестаној лицитацији. Берза је, у ствари, 
велика пијаца на којој се непрестано тргује посебном робом, која се зове 
вредносни папири. Реч је о акцијама и обвезницама са свим варијантама 
и подваријантама у зависности од тога ко их издаје, кад доспевају и шта 
све гарантују. На берзи су присутни купци и продавци, односно њихови 
овлашћени и стручни представници, берзански посредници – брокери. На 
клацкалици између понуде и тражње формира се цена, која расте или пада у 
зависности од тога када преовладају купци, а када продавци.

Берза је кључна институција економског механизма која обезбеђује 
„глатко“ финансирање владе (буџета) и корпорација, и која омогућава 
појединцима да свој новац уложе организовано и уносно са највећом 
вероватноћом. У крвотоку кључних, водећих берзи је капитал из целог света 
који „јури“ вољне инвеститоре, који се опет највише интересују за акције 
корпорација из тзв. прве лиге. А та „прва лига“ управо обавезује корпорације 
да послују јавно, што је од посебног значаја за одлучивање инвеститора (као 
полуге у механизму „невидљиве руке“ тржишног регулатора).

И сада када сваки појединац одлучи да своје паре уложи у акције (а не 
у банку), да би добио већу добит од дивиденде него од камате, треба да зна 
да, најпре, мора да оде у фирму која послује са „секјуритис“ – берзанским 



121

ДЕО ТРЕЋИ - Берзе и берзанско пословање

папирима. Његова поруџбина са телефоном или компјутерском линијом 
доставља шалтеру фирме у берзанској дворани у којој се дотична поруџбина 
од стране „надлежног чиновника“ преноси у једној од пет средишних „тезги“ 
на којима се у ствари тргује. За том тезгом седи представник „саитори“ фирме, 
који на посебном формулару усклађује налоге за продају и куповину. Посао 
се склапа тек онда када се изједначе бројке са леве и десне стране формулара, 
што значи да су се срели продавац који је понудио најнижу цену и купац који 
је лицитирао најбољу понуду.

Цео посао посматра берзански контролор. Када се ускладе бројке 
понуде и тражње одређене компаније трансакција је закључена. То се 
одмах региструје на посебној тастатури, и каналише у централни берзански 
компјутер, где инстант прерачунава тренутни курс одређених акција и 
показује на зидном семафору. Подаци о трансакцији у програму се „мељу“ 
и служе за израчунавање укупног индекса берзанског промета – упросечних 
цена свих акција. А то се управо узима као главни индикатор „температуре“ 
националне економије.

Када се то заврши, појединац, који је тежио да купи акцију, биће одмах 
обавештен о трансакцији. Платиће за три дана вредност акција и провизију 
брокеру. Акције не добија у руке. Акције остају у „неком“ трезору. Појединац 
добија само потврду о власништву.

Сви послови, у крајњој инстанци, обављени су у неком „лудом“ ритму, 
пошто је споразумевање рукама у берзанској дворани између брокера обављено 
утврђеним сигналима (отворена шака сигнализира продају, длан окренут 
лицу сигнализира куповину, компанија се идентификује посебним гестом, 
бројеви се шифрирају прстима). То је ипак најбржи метод комуникације иако 
се берзанска активност не може замислити без компјутерске терминологије.

Изван берзанске „луде куће“ обавља се, исто тако, трговина у посебним 
„тихим собама“ у којима доминирају компјутерски екрани. Напетост је једино 
приметна на лицима експерата који мотре сваку смену бројки и који реагују 
– што је брже могуће – на сваку промену. Иначе, сама берза је непрофитна 
организација коју су основале компаније које живе од посредовања у трговини 
акцијама.

Но, и берзе су подложне потресима. Познат нам је „црни понедељак“ 
из 1987. год., па и „црни петак“ из 1989. год., када је завладала општа паника 
међу берзанским актерима (дилерима и брокерима). Од тада па све до 
данашњих дана берзански послови нису се опоравили упркос најављеном 
оптимизму.

Паду расположења на тржиштима хартија од вредности, односно на 
берзама доприноси комбиновани страх од инфлације, скока каматних стопа 
и недостатка ликвидности који прати раст цена новца.

Берза је посебно организовано и стално место (тржиште), које је 
под надзором државе и на коме се сусрећу купци, продавци и мешетари у 
одређено време у вези са вредносним папирима, девизама, краткорочним 
кредитима, трговинском робом и услугама. Другим речима, берза је аукцијско 
тржиште за продају и куповину вредносних папира, као што су обвезнице 
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и деонице, односно берзе су организације које омогућавају инвеститорима 
куповину деоница и обвезница. У САД се на берзама фактички тргује издатим 
вредносним папирима. Зато се берзе и номинују као секундарно тржиште 
(secondary market) , које се разликује од примарног тржишта (primary market) 
на коме се нуде нови вредносни папири који се још нису потврдили на 
тржишту.

У берзанском пословању се редовно појављују и брокери и дилери, 
који тргују на берзи, под условом да испуњавају строго прописане услове. 
Брокер је мешетар, односно особа (лице) која испуњава као агент све налоге 
за другога уз одређену провизију. Дилер је пак трговац, односно физичко 
и правно лице које послује у своје име и за свој рачун. На разлици између 
куповне и продајне цене дилер зарађује у форми добити.

У САД чланови NYSE су (1) мешетари који раде за провизију, (2) 
мешетари на паркету, (3) регистровани трговци, (4) специјалисти, (5) трговци 
који тргују распареним закључцима и (6) трговци који продају у блоку. 
Мешетари који раде за провизију јесу агенти за нечланове берзе са којима 
могу оснивати брокерске куће. Ови мешетари (Commission brokers) за свако 
испуњење налога од клијената наплаћују провизију са фиксном тарифом у 
зависности од количине новца укључене у налог. Мешетари на паркету (fl oor 
brokers) по правилу обављају послове и задатке за друге чланове верзе и за 
то наплаћују накнаду. Регистровани трговци (registered traders) су чланови 
берзе и као такви, они купују и продају деонице за свој рачун и у своју корист. 
Њихова активност значајно придоноси смањењу распона између понуђене и 
тражене цене акција.

Специјалисти, пак, представљају чланове берзе, који симултано 
делују и као дилери (мешетари) и као дилери (трговци); дакле и за другога и 
за свој рачун. Трговци који тргују распареним закључцима (Odd lot dealers) 
јесу фактички чланови берзе, који симултано и купују и продају вредносне 
папире од клијената (commission brokersa) у мањим количинама. Ови дилери 
не партиципирају у провизији који клијент плаћа свом брокеру, али зато 
зарађују на разлици између куповне цене од клијента и продајне цене брокеру. 
Најзад, лица која продају у блоку (Block positioners) јесу чланови берзе, који 
се јављају током 70-тих година.

На берзама се обавља процес котирања и нотирања. Котирање 
(или котација) је способност вредносног папира да се појави у берзанској 
трговини. У континенталном моделу (франкфуртски), пропуштање 
вредносних папира кроз берзанско пословање задатак је посебног тела на 
самој берзи (Zulassungsselle), које одлучује о вредносним папирима који ће 
бити пуштени у берзански промет. 

Нотирање је бележење курса вредносних папира на берзанском 
састанку сваког берзанског дана. То је тзв. дневна берзанска нотација. У 
пређашњем франкфуртском моделу нотирање је поверено посебној групи 
макмлера (тзв. течајни маклери). То је тзв. службено утврђивање берзанских 
курсева. За сваку акцију (која се нотира на берзи) сваког дана се утврђује тзв. 
јединични курс (течај). „Течајни маклер одређује као течај онај код којега 
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се постиже највећи промет, дакле, где се понуда и тражња поклапају, али и 
остварује највећи промет. Течајеви које саопшти течајни макмлер појављују 
се у електронском уређају берзе и ТВ-уређају, а касније и у службеној течајној 
листи берзе, која се појављује у 17,00 сати“. Курсни маклери сваког дана 
предају нотиране курсеве продајној централи за објављивање у банкама и 
за укључивање у систем светског берзанског извештавања и за преношење 
курсева на мониторе у берзанској згради.

По обиму пословања Лондонска берза заузима високо треће место 
одмах иза Њујоршке и Токијске берзе, будући да се на њој службено котирају 
готово 10.000 вредносних папира. Ту је развијена и трговина државних 
обвезница, које чине 30% номиналне вредности свих вредносних папира који 
котирају и око 50% тржишне вредности берзанских трансакција.

Чланови Лондонске берзе деле се на брокере и jobbere. Брокеру одлази 
сваки инвеститор или штедиша који преферира да уложи новац у вредносне 
папире. Тај налог брокер преноси jobberu, који на разлици између куповне 
и продајне цене вредносног папира (spread)  остварује зараду у виду turn-a 
(добит на курсу). Jobberi не остварују провизију, јер провизија у виду тзв. 
мешетарине (brokerage) припада једино брокеру. У том послу, сваки jobber 
прати „систем обрачуна“ на основу кога се сакупљају сви налози за куповину 
и продају на обрачун. То пак омогућава jobberu  да „венча“ (споји) купце 
и продавце истих вредносних папира, али без присуства тзв. промптних 
послова са непосредним плаћањем и исправком (тзв. cash послови). Исто 
тако, систем обрачуна омогућава jobberu да прима odd-lot, тј. налоге за мањи 
број вредносних папира него што је број прописан за сваки налог.

Основни предуслов за котирање на берзи (за папире који се већ 
котирају и за нове емисије) јесте сам чин подношења полугодишних 
извештаја и објављивања завршног рачуна у циљу детаљног информисања 
постојећих деоничара и будућих инвеститора о садашњем пословању и 
о изгледима у будућности. „Нови деоничарски капитал компаније, чије 
деонице већ котирају на берзи, мора се прикупити понудом права опције 
(right) постојећим деоничарима, у пропорцији са бројем деоница које већ 
поседују. Капитализацијске емисије (capitalisation issues) деонице, које су 
потпуно исплаћене из резерви компаније, распоређују се пропорционално 
међу постојеће деоничаре“.

Једино се на Париској берзи котирање вредносних папира обавља 
на три начина котирања, и то: (1) извикивањем (la crée), (2) опозицијом 
или конфронтацијом (par oppositions) и (3)  путем кутије (par casiers). Сви 
вредносни папири, који се котирају, обично су разврстани у десет група, у 
циљу утврђивања курса. За једну групу вредносних папира курс се утврђује 
опозицијом (конфронтацијом). За две групе вредносних папира курс се 
утврђује путем кутије (претинац, фах). З седам група вредносних папира 
курс се утврђује извикивањем.

У сваком процесу купопродаје вредносних папира плаћа се тзв. 
берзански порез у износу од 0,75–6 промила. Једино је купопродаја 
француских ренти ослобођена плаћања пореза. Порез на доходак се плаћа 
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на дивиденде. Порески обвезник има могућност да од примљене дивиденде 
одбије 50% пореских обавеза. Камата на обвезнице се не опорезује, али 
само до одређеног износа. Изнад тог „одређеног износа“ плаћа се порез по 
пропорционалној стопи.

Данашње модерне берзе се јављају крајем 18. века. „Сада постоје берзе 
хартија од вредности (ефектне берзе) које су тржиште дугорочног капитала, 
девизне берзе, новчане берзе, које су тржиште краткорочних кредите, робне 
(продуктне) берзе и берзе услуга на којима се склапају послови осигурања и 
изнајмљивања бродског простора. Основни предмет пословања на ефектној 
берзи јесу разне врсте прворазредних хартија од вредности као што су: акције 
акционарских друштава, индустријске и државне обвезнице, инвестмент 
цертификата, као и друге хартије које се лако могу продати на берзанском 
тржишту, а које су статутом берзе или другим јавним актом увршћене у листу 
хартија од вредности којим асе може трговати на берзи. Финансијско тржиште 
које перфектно функционише на ефектној берзи омогућује појединцима 
и корпорацијама да врло брзо промене структуру својих инвестиционих 
портфеља и да се без потреба у случају потребе претворе из штедише у 
зајмотражиоца. На тај начин врши се рационална алокација ресурса, односно 
усмеравање расположивих финансијских средстава у инвестиционе пројекте 
који су најпродуктивнији и најрентабилнији. На ефектним берзама могу се 
закључивати промптни (каса-ефективни) или термински послови. У првом 
случају долази до стварне реализације куповине и продаје хартија од вредности, 
а реализација посла врши се у року од два дана од дана закључено посла. 
Ипак, главни посао на ефективним берзама је термински посао, који од самог 
почетка рада ових врста берзи до данас остаје главни носилац берзанских 
шпекулација хартијама од вредности и финансијским капиталом. Ни у 
нашој земљи берза као институција није непозната. Прва берза је основана 
у Београду (1886), Загребачка берза је основана 1919, а Љубљанска 1924. 
године. После другог светског рата једина берза у Југославији (до недавно) 
била је Продуктна берза у Новом Саду која је основана 1954. године.
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2. БЕРЗА И БЕРЗАНСКО ПОСЛОВАЊЕ

Берза је стално место трговања по строго утврђеним узансама 
и правилима за „робу“ која није присутна на берзанској сцени. Базична 
функција берзе је да осигура стабилност тржишта без обзира да ли се ради 
о ефективној берзи (берзи вредносних папира, као тржиште дугорочног 
капитала, новчане берзе, као тржиште краткорочних средстава и девизне 
берзе) ии о продуктивној берзи (робне берзе или тржишта одређених 
производа) или берзи услуга (тржиште послова осигурања и изнајмљивања 
бродског простора). Берзе вредносних папира јесу организације приватног 
власништва у САД, Јапану, В. Британији, Канади и Аустралији, али са јаким 
државним надзором и јавном контролом. Берзе у З. Немачкој, Француској, 
Италији и Швајцарској су јавне установе.

Пословање берзе обавља се у тзв. главној дворани, која се зове пит или 
финт (енглески термин), односно parquet или corbeille (француски термин), и 
са строго утврђеном сатницом. У тој дворани тргује се вредносним папирима 
који се по прописима берзе могу котирати. У САД чак постоји закон у форми 
тзв. СЕЦ-а који је прописао маржу (маргин) као основни услов за трговање 
вредносним папирима. Ову прописану маржу мора сваки налогодавац да 
плати код мешетара, односно брокера упоредо са давањем налога за куповину 
или продају вредносних папира. Маржу прописује емисиона устава САД, 
посредством које утиче на обим и стабилност пословања берзе. На берзи се 
појављује одређени најмањи број вредносних папира, али са „вишеструком 
количином тог најмањег броја“. У правилу, то је лат, као јединица закључка, 
који репрезентује пакет са 100 комада папира. Брокери који су спремни да 
преузму налоге са мањим бројем вредносних папира јесу odd-lot dealers-ix.

Купопродаја вредносних папира се обавља на три начина, и то: (1) 
путем директне купопродаје између купца и продавца хартија од вредности, 
(2) путем берзе вредносних папира (тзв. берза ефеката) и (3) путем 
купопродаја вредносних папира на шалтеру (over-the-counter market). На 
берзи се првенствено тргује акцијама (деоницама), док се на тржишту преко 
шалтера највише тргује обвезницама. На тзв. неслужбеним тржиштима тргује 
се вредносним папирима који нису испунили врло оштре услове берзе. Зато 
је ово тржиште и смештено у споредним просторијама и ходницима берзе.

Обављену купопродају вредносних папира на берзи прати политика 
објављивања курсева, као важни показатеља стања и кретања у привреди. У 
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САД је познат DOW-Jonesov индекс, који свакодневно објављује Wall Street 
Journal, како би купци и продавци пратили информације о привредном полету 
или слабљењу коњунктуре. „Америчка берза и лондонска берза објављују 
читав низ података о сваком вредносном папиру као што су нпр. дневни курс, 
најважнији и највиши курс последњих 12 месеци, обим промета, висину 
дивиденди, највиши и најнижи курс, те разлику у курсу од претходног дана“. 
Пор... ... две ознаке, и то: Р/Е – price earning ratio и Yield, Yld – зарада. „Р/Е 
показује колико је пута већа берзанска вредност или цена (market value) 
деонице у односу на остварену профит друштва у одређеном раздобљу. 
Добија се тако да се цена деонице подели са зарадом по деоници. Зарада (Yld) 
се израчунава у проценту од номиналне цене деонице“. Објављивање ... ..... 
(берзанска вредност акција и зарада) „изнудило“ је сарадњу и споразумевање 
међу берзама на националном и међународном нивоу. У том смислу је ЕЗ 
образовала берзанску комисију која је своје активности већ усмерила у 
правцу уједначавања стопе пореза на берзанске трансакције које се крећу од 
0,10% у Италији и Шпанији до 1,0% у Данској и Ирској.

На свим берзама све берзанске послове могу обављати само чланови 
берзе, којом управљају скупштина, управни одбор и директор (председник) са 
мањом или већом контролом одређеног државног органа. Берзанске послове 
склапају бројни берзански посредници, мешетари (брокери, макмлери или 
сензали, courtieri, енглески, немачки и француски посредници). На америчким 
и британским берзама послови се не склапају непосредно између брокера. 
Брокери се, међутим, обраћају берзанским трговцима или специјалистима, 
као што су дилери у САД и jobberi у В. Британији. Брокери међусобно 
склапају послове у своје име и за туђ рачун. Као посредници у купопродаји 
вредносних папира делимично кредитирају своје клијенте преко својих 
рачуна на тзв. обрачунском месту (Clearing House) при свакој берзи.

Берзански послови се по правилу склапају за готово (тзв. cash), 
промптно и термински. Код берзанских послова за cash све се обавља (и 
обрачуна и испорука) истог дана. Код промптних послова обрачун и испорука 
се обављају за 4 дана. Код терминских послова обрачун и испорука се обављају 
у периоду од 1–6 месеци. Код ових послова плаћање се одлаже за каснији 
период уз ризи, у зависности од повећања или пада курса. И купац и продавац 
у том шпекулативном послу, плаћају премије као надокнаду за одустајање од 
склопљеног посла. „Код репорта и депорта купац, односно продавац, ако се 
њихова очекивања нису испунила, могу вредносне папире на дневном течају 
продати банци или брокеру, с тим да они, након одређеног рока, уз исту 
цену увећану за одређени износ  (репорт, депорт) натраг продају те папире... 
Contango је износ камате што га спекулант на пораст течаја (bull) плаћа да 
би се испорука односно плаћање одложило на каснији рок. Beckwardation је 
износ камате што га спекулант на пад течаја (bear) плаћа да би се испорука, 
односно плаћање одложило на каснији рок“. Код терминских послова важну 
улогу играју тзв. очекивања, тј. да ли се антиципира раст или пад курса на 
берзама: пословање à la baise à la hausse.  Купац који очекују пад берзанског 
курса називају се baisse-instruma (bears – медведи). Купци који пак очекују 
раст берзанског курса назива се hausse-instruma (bulls – бикови). Но, за купце 
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вредносних папира је ипак важна каматна стопа пословног банкарства, јер 
сваки штедиша, пре него што уложи своје уштеде, компарира могућности. 
Виши ниво добити, коју носе вредносни папири, у односу на ниво банкарске 
каматне стопе јесу рационалан индикатор за сваког улагача.

2.1. Тржиште капитала и берзе

2.1.1. Eфектне берзе (тржиште капитала)2

Берза представља посебно стално тржиште на које се, по унапред 
утврђеним критеријима и правилима, али и временским секвенцама, купује 
одређена роба. Предмет куповања и продаје на берзама могу бити новац, 
девизе, хартије од вредности (акције, обвезнице) и роба. Са становишта 
предмета пословања све берзе се могу поделити на:

Ефектне берзе (или тржиште капитала)1. 
Новчане берзе (тржиште новца),2. 
Девизне берзе,3. 
Робне или продуктне берзе.4. 

Шта су ефектне берзе или берзе ефеката? Како функционишу берзе? 
Ко се може појавити на берзи? Какве су функције берзи? Све су то питања 
која се морају поставити.

Тржиште капитала (ефектне берзе) односе се на онај део финансијског 
тржишта на којем се купује и продаје финансијски капитал (акције, обвезнице, 
цертификати). Тржиште капитала обезбеђује инвеститорима – предузећима, 
појединцима, друштвима, корпорацијама, држави, долазак до слободних 
(понуђених) капитала, уз брзу измену структуре инвестиционих портфеља, 
трансформацију штедиша (власника капитала) у повериоце, уз алокацију 
финансијских средстава у рентабилне инвестиционе пројекте. Ефектна 
берза стога представља специјализовано тржиште капитала на којем се врши 
комисиона продаја хартија од вредности дугорочног карактера (углавном 
изнад рока од једне године). Берза ефеката, дакле, представља финансијску 
институцију на којој се концентрише понуда и тражња капитала (новчаног и 
ефеката).

2 У зависности од врсте послова разликујемо различите врсте берзи. Међутим, заједничко свим 
берзама је постојање одређених органа берзе: 1) Орган за руковођење берзом, 2) Комисија за 
регистрацију и давање дозволе за пласман емисије ефеката на берзи, 3) Удружење берзанских 
маклера, 4) Берзански суд, арбитража и суд части.      
Орган за руковођење берзом чине представници банака, званични маклери, и други чланови 
берзе, емитенти ефеката, инвестициони фондови и други институционални инвеститори. 
Пословни орган берзе доноси правилник о раду берзе, доноси берзанске услове за рад, врши 
контролу и надзор над радом берзе и води дисциплински поступак.    
Професионално удружење маклера чине само представници званичних маклера. Оно врши 
контролу рада маклера, врши расподелу надлежности међу маклерима, врши контролу берзанских 
курсева, учествује у припреми листе ефеката који се котирају на берзи.   
Комисију за регистрацију и давање дозволе за пласман ефеката на берзи сачињавају 
представници банака чланова ефектне берзе, представници фирми које не учествују на берзи. 
Основни задатак Комисије произилази из њеног назива.
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У чему је смисао акционарског (берзанског) пословања. Основни 
смисао је у томе што се преко берзи (тржишта капитала) врши убрзавање и 
увећавање привредних и финансијских токова путем емисије и промета свих 
врста хартија од вредности (како краткорочних, тако и посебно, дугорочних). 
Посебан значај, чак доминантан, имају акције и обвезнице. Смисао трговања 
ефектима је у томе да се сви налози за куповину ефеката изврше по најнижим 
ценама, а сви налози за продају по највишим ценама. То значи да се текуће 
цене ефеката формирају на основу понуде и тражње на тржишту капитала. 
Информације о извршеним куповинама и продајама и ценама хартија од 
вредности објављују се у финансијској и дневној штампи. Што практикује 
свака берза.3

Другачије речено, ефектне берзе представљају модерно организован 
тржишни механизам, институције опремљене савременим системом за 
комуницирање, то су институције чије информације о кретању курсева 
ефеката имају прворазредан значај за вођење пословне политике свих 
субјеката, али и за вођење макроекономске политике. Стабилност кретања на 
ефектној берзи (курсеви, понуде и тражње је основа стабилности целокупне 
економије. Али и обрнуто.

Функција берзе ефеката је да обезбеди стално тржиште хартија од 
вредности по ценама које не одступају битно од оних којима су претходно 
продате“. Континуитет берзе ефеката сматра се неопходним за очување 
ликвидности хартија од вредности, без које би се тешко могла привући 
средства (капитал) инвеститора који улажу у те ефекте. Континуитет овог 
тржишта смањује и колебање цена хартија од вредности (ефеката), што 
повећава њихову ликвидност, односно способност лаке и брзе конверзије у 
готов новац путем продаје хартија од вредности на овом тржишту. На тај 
начин власници ових портфеља врло брзо могу да мењају структуру своје 
имовине, чинећи је (према потребама) више или мање ликвидном. У тим 
изменама структуре имовине могући су и губици или добици, у зависности 
од цена ефеката на тржишту када се врши њихова куповина или продаја.

Ефектне берзе могу бити: 1) Терминске берзе, на којима се врше 
трансакције хартијама од вредности у којима се обавезе не извршавају одмах 
(промптно), или непосредно након закључења уговора, већ у неком унапред 
утврђеном року, 2) Промптне берзе ефеката, на којима се уговарају послови 
и врше трансакције дневно (промптно).

2.1.2.  Новчане берзе (тржиште новца). 

Новчане берзе представљају токове финансијске организације које 
на тржишту новца обављају куповину и продају за рачун својих чланова. 
Понуда и тражња су концентрисане на једном месту и у исто време, тако да је 
утврђење цене новца (камате) ефикасније и брже него на другим тржиштима. 
Истовремено је преглед понуде и реализоване тражње новца знатно бољи. На 
берзи новца се врши куповина и продаја краткорочних новчаних средстава, 

3 The Wall Street Yournal публикује извештај о ценама акција на Њујоршкој берзи. На исти начин 
се ради на Циришкој берзи, Токијској, Франкфуртској берзи, Лондонској берзи и др.
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краткорочних хартија од вредности, које се котирају на овом тржишту. 
Предмет куповине и продаје новца односи се само на жирални или депозитни 
новац (вишкови новца утврђени на одређени дан и сат). Предмет куповине 
и продаје краткорочних хартија од вредности на овом тржишту односи 
се само на хартије од вредности које емитује Централна банка, или она 
прогласи таквим хартијама од вредности. То је примарно новчано тржиште. 
На тзв. секундарном тржишту новца се врши куповина и продаја свих облика 
краткорочних хартија од вредности.

Вишак жиралног (депозитног) новца, углавном код банака, чини 
понуду, а куповина овог новца тражњу.

2.1.3. Девизна берза. 

На девизним берзама се врши куповина и продаја девизних средстава. 
На овом тржишту се усклађују понуда и тражња девиза и утврђује девизни 
курс, као цена девизе.

На девизном тржишту све девизне операције врше брокери, без 
могућности куповине у своје име и за свој рачун. На овом тржишту се јављају 
и дилери као трговци девизама који у овлашћеним банкама (као учесницима 
на девизном тржишту) обављају куповине и продаје девиза.

На девизним берзама се обављају промптни и термински послови.
Промптни послови се односе на сваку куповину и продају девиза које се 

обављају одмах (промптно) или најкасније два дана од обављене трансакције. 
Централна банка може интервенисати у циљу заштите девизног курса или 
великих осцилација курсева, када они осцилирају изнад или испод горње и 
доње границе дозвољене осцилације (које одређује Централна банка).

Термински послови се односе на све куповине или продаје девиза, 
наодређени одложени рок, без интервенције Централне банке у заштити 
девизног курса. На терминском тржишту девизни курсеви могу знатно више 
осцилирати и у већим распонима у односу на промптно тржиште, што је и 
основа за настанак већег девизног ризика код ових трансакција.

2.1.4. Учесници у берзанским пословима.  

Сви учесници у берзанским трансакцијама могу се сврстати у три 
групе:

Берзански посредници (мешетари),1. 
Берзански трговци (дилери, брокери, џобери),2. 
Остали учесници на берзи ефеката.3. 

На ефектним берзама учествују три основне групе учесника:
Берзански посредници или мешетари (енгл. Брокери, немачки – 1. 
маклери). То су интерни учесници на берзи.
берзански трговци (дилери у САД, брокери и џобери у В. Британији, 2. 
хандлери у Немачкој), који чине представници банака, инвестиционих 
фондова и других посредничких институција. Ову групу учесника 
сврставано у екстерне учеснике на берзи,
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Остали учесници на ефектној берзи, банкарски и други посредници 3. 
(без овлашћења за трговање на берзи).

Сви учесници на берзи су укључени у познате берзанске шпекулације. 
Берзанска шпекулација подразумева као претпоставку велики број учесника 
на берзи, висок животни стандард, велики број штедиша – понуду капитала, 
предузетника – позајмилаца. Све су то „играчи на берзи“ који желе да уложе 
новац у послове берзанских трансакција, односно позајме капитал на берзи 
у циљу инвестирања. Шпекулација је везана за мотив одређеног добитка 
улагањем у одређени посао, али неизвесности да ће се тај добитак остварити 
– стога постоји РИЗИК уласка у токове операције на берзи.

Берзански шпекуланти купују данас одређене хартије од вредности у 
очекивању да ће их касније (у погодном тренутку) успети уносније продати 
(Bull bik), односно продају хартије од вредности сада у очекивању да ће их 
у неком каснијем периоду моћи повољније (по нижој цени) купити (Bear-
medved). Исто се односи и на власнике новца, девиза, штедње које их улажу 
у хартије од вредности у очекивању да ће принос на те хартије од вредности 
бити већи од камате на орочена средства у банци.

Дозирана и умерена шпекулација на берзи је нормална и потребна, јер 
би у супротном изостале берзанске трансакције, па и пословање берзе. Тада 
би инвеститори (предузећа) до потребног капитала долазила углавном преко 
кредита код банака, а то су потпуно различити извори средстава од средстава 
осигураних емисијом хартија од вредности (трајни капитал, насупрот 
кредитно облику капитала банака који се мора враћати, заједно са каматом).

2.2. Берзански послови и начин пословања берзе

Предузетништво, односно акционарство, којем је основни циљ 
остваривање што већег профита, односно дохотка, је моторна снага берзанског 
пословања (тржишта капитала). Сваки предузетник (предузеће, акционарско 
друштво и др.) жели да оствари што већи добитак на уложени капитал, због 
тога се успешност предузетништва и мери стопом приноса на предујмљени 
(уложени) капитал.

Тражња на тржишту капитала (берзи) се формира преко жеље за 
новим инвестирањем предузетника, за шта му је потребан капитал. Капитал 
се обично прикупља на тржишту капитала (берзи). Предмет тржишних 
операција су дугорочне берзанске робне (берзанског материјала). То су само 
они ефекти који су добили сагласност саме берзе, као регистрованог института. 
Ову сагласност даје посебно формирана комисија, као званични орган берзе 
(„Комисија за регистрацију емисије и дозволу пласмана на берзи ефеката“). 
Комисија издаје и дозволу да се ефектима те емисије може трговати на берзи. 
Дакле, на берзи није дозвољено трговати свим ефектима већ само оним који 
су добили дозволе од надлежне комисије. То су ефекти са дозволом трговања. 
Постоје и ефекти без дозволе трговања на берзи, чији се промет одвија ван 
берзе (ванберзанска, незванична трговина ефектима).
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Регистрација ефеката и давање дозволе има за циљ да заштити 
инвеститоре (купце ефеката) од лажних информација, превара, заблуда, које 
емитент може учинити приликом емисије ефеката (акција, обвезница и сл.).

Комисија при издавању дозвола дужна је упознати јавност и све 
будуће купце о свим елементима из пословне активности емитента и његовој 
финансијској ситуацији. Дозвола се издаје на писмени захтев емитента. 
У емисију ефеката се често укључује и банка, што даје и већи квалитет и 
сигурност ефеката.

У припреми за емисију одређених ефеката (акција или обвезница) 
постоји одређена процедура које се емитент мора придржавати. Пре свега, 
утврђује се висина капитала којег треба прикупити емисијом и продајом 
ефеката, одређује се каматна стопа (када се емитују обвезнице), односно 
дивиденда (када се емитују акције), како ће се извршити прва продаја (преко 
банака, самостално). Паралелно с тим мора се осигурати и дозвола за емисију 
и продају ефеката на тржишту (берзи).

Емитовање хартија од вредности (ефеката) може бити интерно и 
екстерно. Интерно се односи на куповину хартија од вредности од стране 
радника у предузећу (емитенту) док је екстерни везан за финансијско 
тржиште (тржиште капитала, берзу).

Основна функција берзе (тржишта капитала) јесте да по строго 
утврђеним правилима понашања учесника у берзанском пословању, доведе 
до сучељавања тражње и понуде капитала. Капитал је увек предмет куповине 
и продаје. Основни услов у тим односима је цена капитала. Цена капитала је 
резултат супротних интереса купца и нудиоца капитала, обично се формира 
као резултат понуде и тражње капитала. На тај начин у условима ограничене 
понуде капитала берза омогућава да се капитал пласира у оне пројекте где ће 
одбацити највеће ефекте.

Успешност или неуспешност берзе огледа се у томе колики је промет 
капитала у њој, стабилност цена ефеката и стабилност одређене берзе. Берза 
врло брзо реагује на све промене у привреди, друштву, политици. Она је 
веома осетљива већ и на саме наговештаје могућих догађаја, чиме реагује 
променама понуде, тражње и цене ефеката учесника на берзи.

Паралелно с тим обично се истичу и следећи фактори успешности 
берзе:

Структурална неуравнотеженост тржишта, који је део понуде и 1. 
тражње изван берзанског пословања,
Степен слободе тржишта, односно висина, број ограничења 2. 
тржишних законитости,
Степен рационалног понашања предузетника – инвеститора,3. 
Општа финансијска ситуација земље,4. 
Међусобна повезаност берзи,5. 
Стабилност или нестабилност привреде (инфлација, колебање 6. 
курсева, висина камате, профити).
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Паралелно с тим, користе се и одређени финансијски индикатори 
којима се одређује раст и ниво берзанског пословања:

Величине берзе – мери се капитализацијом и бројем котираних 1. 
компанија, стопа капитализације (учешће вредности свих акција на 
тој берзи у друштвеном бруто производу).
Ликвидност берзе – што представља способност да се акције врло 2. 
лако купују и продају на берзи. Углавном се утврђује на два начина: 
а) Однос укупне вредности акција на берзи и бруто производа земље, 
б) Однос обрта вредности свих акција на берзи и обима промета у 
земљи.
Колебљивост берзе – мери се годишњом стандардном девијацијом 3. 
приноса акција. Нижа колебљивост значи да је у питању развијеније 
финансијско тржиште, 
Концентрација на берзи – стопа капитализације за десет најважнијих 4. 
акција на берзи,
Формирање цене акција – степен арбитраже, одступање цена акција 5. 
у проценту и времену трајања у односу на водеће светске берзе.

Највећи значај у деловању бројних фактора на ефикасност берзе јесте 
камата као цена капитала. Ни у једној земљи где постоје берзе камата и њене 
осцилације нигде нису препуштени слободном деловању понуде и тражње.

Каматна политика је подручје свесног деловања државне економске 
политике и бројних других мера макроекономске политике (посебно 
монетарно-кредитне политике).

Берзански послови на ефектним берзама обухватају следеће послове:
ПРОМПТНИ, У ГОТОВУ (CASH), МАСА ИЛИ СПОТ 1. 
ПОСЛОВИ. Ови послови обухватају куповину или продају ефеката 
одмах по закључењу договора о куповини или продаји, а најкасније у 
року од пет радних дана од дана закључења или у врло кратком року 
не садржи ризик за учеснике посла. У промптне послове обично се 
наводе каса послова и арбитража (диференциона, конверзиона), док 
се у терминске убрајају безусловни и пролонгациони послови).
ТЕРМИНСКИ БЕРЗАНСКИ ПОСЛОЛОВИ НА ЕФЕКТНИМ 2. 
БЕРЗАМА. Односе се на послове склопљене на одређени рок. То су 
сви послови код којих се јавља одређена временска дистанца од дана 
закључења посла до његовог извршавања. Најчешће је рок унапред 
одређен и износи од 15–30 дана по закључењу посла о куповини 
или продаји на ефектној берзи. Овај облик послова омогућава да 
у међувремену цена ефеката порасте или падне, што је прилика 
да се у њих укључе шпекуланти, односно да се на њима развију 
спекулативни послови на берзи.
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3. БЕРЗЕ И БЕРЗАНСКО ПОСЛОВАЊЕ У НАШЕМ 
ПРИВРЕДНОМ СИСТЕМУ

3.1. Организатори тржишта хартија од вредности

Организовано тржиште обухвата берзанско и ванберзанско тржиште. 
Организатори тржишта обављају делатност организовања берзанског и 
ванберзанског тржишта. То може бити берза и организатор ванберзанског 
тржишта.

Основна разлика међу њима је у томе што се на берзанском тржишту 
котирају само хартије од вредности које испуне услове прописане од 
стране берзе (на које је дала сагласност Комисија за хартије од вредности), 
а на ванберзанско тржиште укључују се хартије од вредности издате 
јавном понудом без прописивања додатних услова за то укључивање. На 
организованом тржишту може се трговати хартијама од вредности само 
уколико је њихов издавалац од Комисије за хартије од вредности добио 
одобрење за издавање хартија од вредности, односно за њихово укључење на 
тржиште. Без овог одобрења, на организованом тржишту се може трговати 
само хартијама од вредности које издају Република Србија и Народна банка 
Србије.

Да би организовано тржиште могло да функционише, мора постојати 
организатор тржишта. Под организатором тржишта подразумева се правно 
лице које има дозволу за рад издату од стране Комисије за хартије од вредности 
и које обавља послове организовања трговине хартијама од вредности и 
стандардизованим финансијским дериватима. Организатор тржишта може 
бити: берза и организатор ванберзанског тржишта. Као институција, берза 
може да, уз берзанско тржиште, организује и ванберзанско тржиште, док 
организатор ванберзанског тржишта може да организује трговину хартијама 
од вредности и другим финансијским инструментима искључиво на 
ванберзанском тржишту.

Организатор тржишта је правно лице основано као акционарско 
друштво, у складу са законом којим се уређују привредна друштва. Делатност 
организовања трговине хартијама од вредности и другим финансијским 
инструментима на берзанском, односно ванберзанском тржишту не може се 
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обављати без претходно добијене дозволе Комисије за рад берзе, односно 
дозволе за рад организатора ванберзанског тржишта.

Дозвољено је спајање организатора тржишта искључиво са другим 
организатором тржишта, уз претходно добијену сагласност Комисије. 
Комисија ближе уређује поступак спајања организатора тржишта и потребну 
документацију за спајање. Комисија води регистар издатих дозвола за рад 
организатора тржишта. 

3.2. Берза

Берза је правно лице организовано као акционарско друштво 
које обавља делатност организовања трговине хартијама од вредности и 
другим финансијским инструментима на берзанском тржишту, односно на 
берзанском и ванберзанском тржишту. Према томе, појам берзе обухвата три 
веома значајна елемента:

берза је правно лице (што значи да има правну и пословну способност  -
и да, као таква, самостално послује);
берза се организује искључиво као акционарско друштво (из чега  -
произилази да се берза не може организовати ни у каквој другој 
правној форми привредних друштава);
берза обавља делатност организовања трговине хартијама од  -
вредности и другим финансијским инструментима (али њена 
делатност не може бити трговина овим финансијским инструментима, 
јер то чине чланови берзе).

Као специјализована институција, берза има изузетан значај за 
функционисање организованог тржишта хартија од вредности и других 
финансијских инструмената, јер се на њој сучељавају понуда и тражња 
тржишног материјала. Берза је, дакле, организовано и специјализовано 
тржиште, конституисано као акционарско друштво, које има своје органе 
и које ради по унапред детаљно утврђеним и строгим правилима, која су 
посебног карактера.

Делатност берзе – Организовање трговине хартијама од вредности 
обухвата следеће послове:

организовање јавне понуде хартија од вредности и повезивање 1. 
понуде и тражње хартија од вредности;
објављивање информације о понуди, тражњи и тржишној цени 2. 
хартија од вредности и других података значајних за трговину 
хартијама од вредности;
утврђивање и објављивање курсних листа хартија од вредности;3. 
обављање других послова у складу са законом. 4. 

Наведене одредбе односе се и на пословање са другим финансијским 
инструментима.

Забрањени послови – Берза не може трговати хартијама од вредности, 
нити давати савете који се односе на куповину и продају хартија од вредности 



135

ДЕО ТРЕЋИ - Берзе и берзанско пословање

и других финансијских инструмената, као ни савете о избору брокерско-
дилерског друштва или овлашћене банке, не може обављати послове који су 
законом одређени као делатности брокерско-дилерског друштва.

Основни капитал – Новчани део основног капитала берзе не може 
бити мањи од 1.000.000 евра у динарској противвредности по званичном 
средњем курсу динара Народне банке Србије на дан уплате.

На овај начин делатност берзе сведена је на обављање оних послова 
који служе остваривању њене друштвене функције, а поменутим забранама 
обезбеђује се и њена непристрасност у раду, као и равноправност учесника 
на тржишту хартија од вредности.

За берзу је карактеристично да мора имати веома развијен 
информациони систем да би могла успешно обављати своју делатност. У 
вези с тим, берза је дужна да свој информациони систем организује тако 
да се њиме обезбеђује да сви учесници у трговини хартијама од вредности 
и другим финансијским инструментима могу истовремено, равноправно и 
под једнаким условима давати и прихватати налоге за куповину и продају 
хартија од вредности и других финансијских инструмената на берзи и да 
сви учесници у наведеној трговини на берзи имају у истом тренутку једнак 
приступ информацијама о хартијама од вредности и другим финансијским 
инструментима којима се обавља трговина.

Делатност организовања трговине хартијама од вредности и 
другим финансијским инструментима берза може обављати само ако је на 
одговарајући начин кадровско и организационо оспособљена и технички 
опремљена.

Дозвола за рад берзе – Услов за рад берзе је добијање дозволе за њен 
рад. За давање ове дозволе надлежна је Комисија за хартије од вредности. Да 
би се добила дозвола за рад, неопходно је поднети захтев за њено издавање.

Комисија издаје дозволу за рад берзе на основу поднетог захтева и 
прописане документације, коју чине: 

оснивачки акт берзе;1. 
доказ о пореклу оснивачког капитала;2. 
доказ о уплати основног капитала на привремени рачун код банке;3. 
доказ о кадровској и организационој оспособљености и техничкој 4. 
опремљености;
статут берзе;5. 
правила пословања берзе;6. 
правилник о листингу и котацији берзе;7. 
списак оснивача, односно акционара берзе са изводом из регистра 8. 
привредних субјеката, односно овереним преводом извода из 
регистра за страна правна лица;
подаци о учешћу лица – оснивача у основном капиталу берзе, које се 9. 
изражава у процентима;
тарифник берзе;10. 
подаци о члановима управе берзе.11. 
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Садржину захтева за давање дозволе за рад берзе ближе прописује 
Комисија. 

3.3. Дозвола за рад берзе даје се на неодређено време 

Берза стиче својство правног лица уписом у регистар привредних 
субјеката.

Берза је дужна да, у року од 30 дана од дана пријема решења Комисије 
о давању дозволе за рад и решења о давању претходне сагласности за избор, 
односно именовање чланова управе берзе, поднесе пријаву за упис у регистар 
привредних субјеката, у складу са законом којим се уређује регистрација 
привредних субјеката.

Извод из уписа у регистар привредних субјеката берза доставља 
Комисији, у року од седам дана од дана пријема решења о упису.

Берза не сме да отпочне да обавља делатност за коју је добила дозволу 
за рад пре уписа те делатности у регистар привредних субјеката.

3.4 . Упис берзе у регистар привредних субјеката

Да би могла отпочети са радом берза мора бити уписана у регистар 
привредних субјеката. У овај регистар, који води Агенција за привредне 
регистре, уписују се одређени субјекти, као и одређене чињенице и подаци 
о њиховом правном  положају, променама, престанку и др. Основна улога 
регистра привредних субјеката је обезбеђење сигурности у правном промету. 
Регистар је јавна књига, па су због тога сви подаци који су у њему уписани 
јавни и сваком доступни, без доказивања правног интереса за увид у њих.

3.5. Управа берзе и запослени на берзи

Комисија доноси решење о давању претходне сагласности а затим 
и за избор, односно именовање директора, односно председника и чланова 
управног одбора берзе (чланови управе).

За члана управе берзе може бити изабрано лице које није:
правноснажно осуђивано за кривична дела против радних односа, 1. 
привреде, имовине, правосуђа, прања новца, јавног реда и правног 
саобраћаја и службене дужности, а за које је као најмања мера 
прописана казна затвора у трајању од једне године, као ни за друго 
кривично дело;
извршило тежу повреду одредаба овог закона о правилима 2. 
сигурног и доброг пословања, о забрани коришћења и саопштавања 
привилегованих информација, односно о забрани манипулација, 
правила пословног морала, савесног пословања и правила о 
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управљању ризиком или на други начин теже угрозило интересе 
учесника на организованом тржишту.
члан управе берзе не може бити лице које је члан управе: другог 3. 
организатора тржишта или је његов запослени; брокерско-дилерског 
друштва или овлашћене банке; банке са којом берза има закључен 
уговор.

Члан управе берзе мора имати одговарајућу пословну репутацију и 
најмање три године радног искуства стеченог у обављању послова у вези са 
хартијама од вредности у земљи или иностранству на пословима: 

у брокерско-дилерском друштву;1. 
на берзи хартија од вредности, односно финансијских деривата;2. 
у банци;3. 
у друштву за управљање инвестиционим или добровољним 4. 
пензијским фондовима;
у осигуравајућем друштву;5. 
у Народној банци Србије, органу државне управе, организацији или 6. 
правном лицу које послове у вези са хартијама од вредности обавља 
за рачун државе као поверене послове;
у Комисији;7. 
у Централном регистру;8. 
научног радника из области хартија од вредности, привредног права, 9. 
рачуноводства и ревизије;
у привредном друштву или другом правном лицу на финансијским 10. 
пословима.

Кадровска и организациона оспособљеност и техничка опремљеност 
берзе – Комисија ће берзи дати дозволу за рад ако берза:

има најмање три лица која су запослена на неодређено време, која 1. 
имају дозволу за обављање послова брокера, а која им раније није 
одузимана и испуњавају наведене прописане услове;
испуњава друге услове који се односе на кадровску и организациону 2. 
оспособљеност и техничку опремљеност, у складу са законом и 
актом Комисије.

Запослени на берзи – Запослени на берзи не могу бити чланови управе, 
нити запослени код брокерско-дилерских друштава, банака или издавалаца 
хартија од вредности чијим се хартијама од вредности тргује на тој берзи. 
Ова забрана траје и по престанку радног односа – највише шест месеци од 
дана престанка радног односа, ако је то предвиђено уговором о раду.

3.6. Члан берзе

Послове трговине хартијама од вредности на берзи обављају чланови 
берзе. Изузетно хартијама од вредности на берзи могу трговати Република и 
Народна банка Србије.
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Брокерско-дилерско друштво је правно лице које има дозволу 
Комисије за хартије од вредности за обављање делатности брокерско-
дилерског друштва на организованом тржишту хартија од вредности и 
других финансијских инструмената, на начин и под условима предвиђеним 
законом. Овлашћена банка је банка кома има дозволу Комисије за хартије од 
вредности за обављање делатности брокерско-дилерског друштва у складу 
са Законом.

Чланови берзе су брокерско-дилерска друштва и овлашћене банке. 
Статутом берзе прописују се услови за стицање својства члана берзе, општа 
питања надзора који берза спроводи над пословањем члана берзе, као и услови 
за искључење члана и престанак чланства. Пријем у чланство берзе врши се 
на основу поднетог захтева и документације прописане актима берзе.

Берза не сме повредити принцип равноправности чланова берзе.
Члан берзе је дужан нарочито да:
се придржава свих аката берзе;1. 
савесно обавља послове на берзи;2. 
не злоупотребљава информације које нису доступне свим учесницима 3. 
на берзи;
писмено обавештава берзу о свакој промени својих овлашћења, права, 4. 
обавеза и одговорности у правном промету, а нарочито о променама 
које се односе на услове на основу којих је стекао чланство на 
берзи;
плаћа чланарину, провизију од закључених послова трговине 5. 
хартијама од вредности на берзи и друге накнаде утврђене 
правилником о тарифи.

Берза врши надзор чланова берзе у вези са пословима закљученим 
на берзи. У вршењу надзора, берза има право непосредног увида у књигу 
налога члана берзе и других докумената у вези с пословима који се закључују 
на берзи. О предузетим мерама према члановима берзе, берза обавештава 
Комисију. Берза је дужна да у истим околностима предузима исте мере према 
свим члановима берзе.

Информациони систем берзе – Берза организује информациони 
систем којим се обезбеђује:

да сви учесници у трговини хартијама од вредности и другим 1. 
финансијским инструментима могу истовремено, равноправно и 
под једнаким условима давати и прихватати налоге за куповину и 
продају хартија од вредности и других финансијских инструмената 
на берзи;
да сви учесници у трговини хартијама од вредности и другим 2. 
финансијским инструментима на берзи имају у истом тренутку 
једнак приступ информацијама о хартијама од вредности и другим 
финансијским инструментима којима се обавља трговина.
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3.7. Арбитража берзе

Ради решавања спорова између учесника на берзи по пословима 
закљученим на берзи, берза образује арбитражу. Арбитража берзе има листу 
арбитара, коју прописује скупштина берзе. Чланови управе берзе не могу 
бити чланови арбитраже берзе. Арбитража берзе доноси правилник којим се 
уређује начин обављања послова арбитраже. Одлука арбитраже је коначна. 
Комисија прописује услове и начин образовања арбитраже у случајевима 
евентуалних спорова између берзе и учесника на берзи. 

3.8. Берзанско тржиште 

На берзанском тржишту може се трговати само хартијама од вредности 
и другим финансијским инструментима који су примљени на листинг берзе. 
Услове за листинг и котацију хартија од вредности и других финансијских 
инструмената на берзи прописује берза, правилником о листингу и котацији 
тих хартија на који Комисија даје сагласност.

Хартије од вредности и друге финансијске инструменте берза укључује 
на берзанско тржиште на захтев издаваоца и ако су испуњени услови за 
пријем на листинг берзе утврђени правилником о листингу и котацији.

Берза јавно објављује на својој интернет страници и у најмање једном 
дневном листу који се дистрибуира на целој територији Републике листу 
издавалаца и врсту хартија од вредности и других финансијских инструмената 
за које је донела решење о пријему на листинг берзе, у року од два дана од 
дана доношења решења. Изузетно од овог правила дужничким хартијама од 
вредности које издају Република и Народна банка Србије, може се трговати 
на берзанском тржишту без посебних услова које утврђује берза за друге 
издаваоце хартија од вредности. 

Иностране хартије од вредности, односно хартије од вредности које 
издају страна правна лица, могу се примити на листинг и котирати на берзи 
под условима утврђеним законом и актима берзе.

3.9. Надзор над пословањем берзе

Надзор над законитошћу пословања берзе врши Комисија за хартије 
од вредности. Комисија најмање два пута годишње врши надзор над 
законитошћу пословања берзе.

Надзор над законитошћу подразумева и непосредан надзор у 
пословним просторијама берзе. Овлашћено лице Комисије може у поступку 
надзора да:

прегледа акте, пословне књиге, изводе с рачуна, коресподенције и 1. 
друге документе берзе;
захтева информације о појединим питањима значајним за пословање 2. 
берзе.
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О извршеном надзору над законитошћу пословања берзе саставља се 
записник.

Ако у поступку надзора утврди незаконитости, односно неправилности 
у пословању берзе, Комисија доноси одлуку којом налаже берзи да у 
одређеном року отклони те незаконитости, односно неправилности и може 
предузети једну или више мера: 

изрећи јавну опомену;1. 
дати налог берзи да привремено обустави трговину одређеним 2. 
хартијама од вредности, односно да искључи са листинга одређене 
хартије од вредности;
дати налог берзи да привремено обустави рад у трајању до три 3. 
месеца;
дати налог за привремену забрану располагања средствима са рачуна 4. 
берзе и другом имовином берзе у трајању до три месеца;
дати налог за привремену забрану исплате накнада члановима органа 5. 
управе берзе и запосленима; 
одузети дозволу за рад берзе;6. 
предузети и друге мере, у складу са овим законом и својим актима.7. 

Одлуку о предузетим наведеним мерама Комисија објављује у једном 
дневном листу који се дистрибуира на целој територији Републике и на 
својој интернет страници, осим ако би такво објављивања озбиљно угрозило 
финансијско тржиште или проузроковало несразмерну штету за берзу.

Ближе услове и начин вршења надзора, поступак издавања налога и 
предузимања мера, рокове за извршавање налога и трајање мера прописује 
Комисија.

3.10. Престанак рада берзе

Престанак рада берзе је гашење берзе као правног субјекта (престанак 
правног постојања берзе). Сматра се да је берза престала са радом када буде 
брисана из регистра привредних субјеката.

До престанка рада берзе може доћи из два разлога: вољом берзе 
и независно од њене воље. Под престанком рада берзе по њеној вољи 
подразумева се престанак рада берзе у случају када она обавести Комисију 
за хартије од вредности да престаје са обављањем делатности и, у вези с 
тим, поднесе захтев за брисање из регистра дозвола за рад организатора 
тржишта. Независно од своје воље берза престаје да ради по различитим 
основама чије наступање не зависи од воље берзе. Ти основи наступају у 
следећим случајевима: 1) ако берза не обавља своју делатност дуже од шест 
месеци; 2) ако је дозвола за рад берзе прибављена на основу неистинитих 
података; 3) ако берза не обавља послове у вези са хартијама од вредности и 
другим финансијским инструментима у складу са законом; 4) ако престане 
да испуњава услове прописане за добијање дозволе за рад, 5) ако прекрши 
обавезу забране манипулације; 6) ако у року утврђеном актом Комисије 
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за хартије од вредности не поступи по налогу ове Комисије за отклањање 
утврђених незаконитости, односно неправилности.

У свим случајевима престанка рада берзе Комисија за хартије од 
вредности одузима берзи дозволу за рад и покреће поступак њене ликвидације 
или стечаја, у зависности од основа по коме престаје рад берзе. Одлука о 
отварању поступка ликвидације, односно стечаја над берзом доставља се 
Комисији за хартије од вредности.

3.11. Организатор ванберзанског тржишта

Организатор ванберзанског тржишта је правно лице организовано као 
акционарско друштво које обавља делатност организовања трговине хартијама 
од вредности и другим финансијским инструментима на ванберзанском 
тржишту.

Оснивач, односно акционар организатора ванберзанског тржишта 
може бити Република, домаће и страно, правно и физичко лице. На 
организатора ванберзанског тржишта примењују се одредбе закона којим се 
уређују привредна друштва. 

На ванберзанско тржиште укључују се хартије од вредности и други 
финансијски инструменти који не испуњавају услове за пријем на листинг 
берзанског тржишта, односно када њихов издавалац захтева прелазак са 
једног на друго организовано тржиште. Организатор ванберзанског тржишта 
ближе прописује начин пријема хартија од вредности на ово тржиште (на 
које могу бити укључене само оне хартије од вредности које су издате јавном 
понудом, односно за које је издавалац добио од Комисије за хартије од 
вредности решење о њиховом укључивању на организовано тржиште).

Основни капитал – Новчани део основног капитала организатора 
ванберзанског тржишта не може бити мањи од 750.000 евра у динарској 
противвредности по званичном средњем курсу динара Народне банке Србије 
на дан уплате.

Одредбе Закона о тржишту хартија од вредности и других 
финансијских инструмената које се односе на правни статус, стицање 
квалификованог учешћа, делатност, издавање дозволе за рад, упис у судски 
регистар, коришћење назива, управу, запослена лица, опште акте, промену 
назива седишта и адресе, чланове, информациони систем, арбитражу, 
трговину дужничким хартијама од вредности Републике и Народне банке 
Србије, иностране хартије од вредности, хартије страног правног лица, 
почетак трговања, курсну листу, обуставу трговине хартијама од вредности и 
другим финансијским инструментима, надзор и престанак рада берзе, сходно 
се примењују и на организатора ванберзанског тржишта.
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3.12. Овлашћени учесници на организованом тржишту

3.12.1. Брокерско-дилерско друштво

Оснивање – Брокерско-дилерско друштво је правно лице организовано 
као акционарско друштво које делатности обавља на организованом тржишту. 
На брокерско-дилерско друштво примењују се, по правилу, одредбе закона 
којим се уређују привредна друштва. Делатности брокерско-дилерског 
друштва не могу се обављати без дозволе за обављање тих делатности на 
организованом тржишту, коју даје Комисија. Брокерско-дилерско друштво 
може основати правно и физичко лице.

Брокерско-дилерско друштво може по добијању дозволе коју даје 
Комисија, обављати следеће делатности:

посредовање у куповини и продаји хартија од вредности и других 1. 
финансијских инструмената и куповина и продаја тих инструмената 
у своје име, а за рачун налогодавца, односно у име и за рачун 
налогодавца (брокерски послови);
куповина и продаја хартија од вредности и других финансијских 2. 
инструмената у своје име и за свој рачун, ради остваривања разлике 
у цени (дилерски послови);
обавезна куповина и продаја хартија од вредности и других 3. 
финансијских инструмената у своје име и за свој рачун по цени коју 
унапред објављује брокерско-дилерско друштво (послови маркет-
мејкера);
управљање хартијама од вредности и другим финансијским 4. 
инструментима у име и за рачун налогодавца (послови портфолио 
менаџера);
организовање издавања хартија од вредности и других финансијских 5. 
инструмената без обавезе откупа непродатих хартија од вредности, 
односно организовање укључивања хартија од вредности на 
организовано тржиште (послови агента емисије);
организовање издавања хартија од вредности и других финансијских 6. 
инструмената са обавезом њиховог откупа од издаваоца ради даље 
продаје, или са обавезом откупа од издаваоца непродатих хартија од 
вредности (послови покровитеља емисије);
пружање саветодавних услуга у вези с пословањем хартија 7. 
од вредности и других финансијских инструмената (послови 
инвестиционог саветника).

Послове инвестиционог саветника брокерско-дилерско друштво не 
може обављати као једину делатност.

Одредбе о делатностима брокерско-дилерских друштава односе се 
и на пословање другим финансијским инструментима. Брокерско-дилерско 
друштво може обављати и послове који се односе на трговину другим 
финансијским инструментима, ако је то прописано посебним законом.
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Дозвола за обављање послова инвестиционог саветника није обавезна 
када се такви послови обављају:

поводом пружања саветодавних услуга у оквиру основне делатности 1. 
коју обавља адвокат, порески саветник, рачуновођа или ревизор - ако 
лице које пружа саветодавне услуге то чини без посебне накнаде, 
осим накнаде коју прима за обављање основне делатности;
у оквиру основне делатности правних лица основаних у складу са 2. 
одредбама посебног закона - ако је пружање саветодавних услуга у 
вези са пословањем хартијама од вредности тим законом утврђено 
као основна делатност.

Основни капитал – Новчани део основног капитала брокерско-
дилерског друштва не може бити мањи од износа који је прописан и 
законом.

Основни капитал уплаћује се у целости пре уписа брокерско-дилерског 
друштва у регистар привредних субјеката, односно пре уписа делатности 
брокерско-дилерског друштва у регистар привредних субјеката. Брокерско-
дилерско друштво које испуњава услов у погледу основног капитала за 
обављање делатности за коју се захтева већи износ, сматра се да испуњава 
услов у погледу новчаног дела основног капитала за обављање делатности за 
коју је прописан нижи износ. Брокерско-дилерско друштво дужно је да трајно 
одржава минимални износ основног капитала за обављање делатности.

Кадровска и организациона оспособљеност и техничка опремљеност – 
Брокерско-дилерско друштво може обављати делатности ако испуњава услове 
кадровске и организационе оспособљености и техничке опремљености у 
складу са законом и актом Комисије.

Управа брокерско-дилерског друштва – Комисија доноси решење 
о давању претходне сагласност за избор, односно именовање директора, 
односно председника и чланова управног одбора - члан управе.

За члана управе брокерско-дилерског друштва може бити изабрано 
лице које није:

правноснажно осуђивано за кривична дела против радних односа, 1. 
привреде, имовине, правосуђа, прања новца, јавног реда и правног 
саобраћаја и службене дужности, а за које је, као најмања мера, 
прописана казна затвора у трајању од једне године,
извршило тежу повреду одредаба закона о правилима сигурног 2. 
и доброг пословања брокерско-дилерског друштва, о забрани 
коришћења и саопштавања привилегованих информација, односно о 
забрани манипулација услед чега је угрожена солвентност, односно 
ликвидност брокерско-дилерског друштва и да је за клијенте 
брокерско-дилерског друштва наступила штета.
Члан управе брокерско-дилерског друштва не може бити и лице које 3. 
је члан управе: другог брокерско-дилерског друштва или овлашћене 
банке; друштва за управљање инвестиционим или добровољним 
пензијским фондом; банке са којом је то друштво закључило уговор 
о вођењу рачуна хартија од вредности.
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Директор, односно, у друштвима која у складу са законом којим се 
уређују привредна друштва немају директора, председник управног одбора 
брокерско-дилерског друштва, мора имати одговарајућу пословну репутацију 
и најмање три године радног искуства стеченог у обављању послова у 
вези са хартијама од вредности у земљи или иностранству на пословима: 
у брокерско-дилерском друштву; на берзи хартија од вредности, односно 
финансијских деривата; 3) у банци; 4) у друштву за управљање 
инвестиционим или добровољним пензијским фондовима; у осигуравајућем 
друштву; у Народној банци Србије, органу државне управе, организацији 
или правном лицу које послове у вези са хартијама од вредности обавља за 
рачун државе као поверене послове; у Комисији; у Централном регистру; 
на пословима научног радника из области хартија од вредности, привредног 
права, рачуноводства и ревизије; у привредном друштву или другом правном 
лицу на финансијским пословима.

Заштита од ризика обављања делатности брокерско -дилерског 
друштва. Капитал брокерско-дилерског друштва мора увек одговарати износу 
капитала који је потребан да би се обезбедило покриће могућих губитака због 
ризика којима је брокерско-дилерско друштво изложено у свом пословању с 
обзиром на врсту делатности и вредност послова које обавља.

Брокерско-дилерско друштво може образовати резерве за опште 
ризике намењене покрићу евентуалних губитака због ризика који произлазе 
из целокупног његовог пословања. Брокерско-дилерско друштво је дужно 
да образује посебне резерве с обзиром на посебне ризике који произлазе из 
појединачних послова, односно врсте послова које обавља.

Ликвидност – Брокерско-дилерско друштво је дужно да, ради заштите 
од ризика ликвидности, утврди и спроводи политику уредног управљања 
ликвидношћу, која обухвата:

планирање очекиваних прилива и одлива новчаних средстава;1. 
редовно праћење ликвидности;2. 
предузимање одговарајућих мера за спречавање, односно отклањање 3. 
узрока неликвидности.

Надзор над ризиком – Брокерско-дилерско друштво је дужно да 
дневно израчунава коефицијенте ликвидности средстава.

Комисија прописује начин израчунавања коефицијената ликвидности 
средстава и најмањи обим ликвидности који мора обезбедити брокерско-
дилерско друштво. Брокерско-дилерско друштво је дужно да Комисију одмах 
обавести о немогућности измирења доспеле новчане обавезе. Брокерско-
дилерско друштво је дужно да, према стању последњег дана у месецу, месечно 
израчунава и прописује: висину капитала; висину капитала потребног за 
обављање појединих послова; адекватност капитала; изложеност ризику.

Брокерско-дилерско друштво је дужно да Комисији доставља месечне 
извештаје с подацима о капиталу, изложености ризику и ликвидности. 
Комисија прописује садржај обавештења, односно извештаја, као и рокове и 
начин извештавања.
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Мере за обезбеђење адекватности капитала и ликвидности – Брокерско-
дилерско друштво не може доносити одлуке о исплати добити ни у облику 
дивиденде, ни у облику исплате по основу учешћа у добити управе друштва, 
односно запослених, у следећим случајевима:

ако је његов капитал мањи од минимално прописаног капитала;1. 
ако би се његов капитал због исплате добити смањио толико да не би 2. 
достигао минимални капитал;
ако због исплате добити не би могло да обезбеди најмањи обим 3. 
ликвидности.

Ако Комисија при вршењу надзора утврди да брокерско-дилерско 
друштво не достиже минимални капитал, односно да није способно да 
измирује доспеле новчане обавезе, може том друштву привремено забранити 
обављање свих или појединих послова у вези са хартијама од вредности, у 
трајању до три месеца.

Сукоб интереса – Брокерско-дилерско друштво не може своје интересе 
стављати испред интереса клијената и дужно је да клијента упозна с могућим 
сукобима његовог интереса са интересима тог друштва, односно интересима 
других клијената брокерско-дилерског друштва, као и да пословање 
организује тако да се могући сукоби интереса клијента, брокерско-дилерског 
друштва и запослених у том друштву ограниче на најмању могућу меру.

Брокерско-дилерско друштво је дужно да с клијентом закључи писмени 
уговор, којим се регулишу њихова међусобна права и обавезе у обављању 
делатности брокерско-дилерског друштва. Уговор обавезно садржи одредбу 
да је саставни део уговора изјава клијента да су му пре закључења уговора 
била доступна правила пословања и да је упознат с њиховим садржајем, 
односно да је упознат са правилником о тарифи брокерско-дилерског друштва, 
као и изјава клијента о његовом предзнању и искуству у обављању послова 
у вези са хартијама од вредности и другим финансијским инструментима на 
финансијском тржишту. 

Брокерско-дилерско друштво на основу изјаве клијента о његовом 
предзнању и искуству саставља изјаву о упозорењу на могуће ризике који 
могу проистећи из трговине одређеним хартијама од вредности. Брокерско-
дилерско друштво је дужно да клијенте обавести о промени правила 
пословања пре њиховог ступања на снагу.

Налози клијента за куповину и продају хартија од вредности – 
Брокерско-дилерско друштво је дужно да:

налоге клијената извршава онако како они гласе и одмах чим се 1. 
стекну услови за њихово извршење;
води посебну књигу налога, у коју се уписују налози клијената за 2. 
куповину или продају хартија од вредности и опозиви тих налога;
налоге клијената прима у пословним просторијама свог седишта, 3. 
месту обављања делатности свог организационог дела и у пословним 
просторијама другог правног лица, које не може бити издавалац 
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хартија од вредности за које се врше ови послови, на основу 
закљученог уговора; 
налоге клијената за куповину, односно продају хартија од вредности 4. 
извршава по редоследу утврђеном правилима пословања брокерско-
дилерског друштва;
најкасније наредног радног дана од дана пријема налога изда клијенту 5. 
потврду о пријему налога;
на захтев клијента, изда оверени извод из књиге налога свих послова 6. 
који се односе на реализоване налоге клијената.

Брокерско-дилерско друштво налоге клијената за куповину, односно 
продају хартија од вредности на организованом тржишту извршава 
уписивањем садржине налога у централну информациону базу берзанског 
информационог система. Књига налога води се на начин који онемогућава 
накнадне измене унетих података. 

Брокерско-дилерско друштво је дужно да одбије:
пријем налога за куповину када утврди да на новчаном рачуну 1. 
клијента нема довољно средстава за измирење његових обавеза 
које би настале по основу извршења налога за куповину хартија од 
вредности;
пријем налога за продају када утврди да на рачуну хартија од 2. 
вредности клијента нема довољно хартија од вредности које су 
предмет налога;
пријем налога за куповину, односно продају хартија од вредности 3. 
кад утврди да би извршењем таквог налога биле прекршене одредбе 
закона о забрани манипулације и забрани ширења неистинитих 
информација, односно учињено друго дело кажњиво по закону као 
кривично дело, привредни преступ или прекршај;
пријем налога за куповину, односно продају хартија од вредности 4. 
кад је рок за предају тог налога ради његовог извршења истекао.

Обавештавање клијената – Брокерско-дилерско друштво је дужно 
да, најкасније наредног радног дана од дана закључења куповине, односно 
продаје хартија од вредности, клијента обавести о сваком послу који је 
закључен по његовом налогу.

Клијент се не може одрећи права на обавештавање.
Новчани рачун брокерско-дилерског друштва и клијената – Брокерско-

дилерско друштво дужно је да код овлашћене банке, односно банке - члана 
Централног регистра или код Централног регистра отвори новчани рачун 
клијената и свој новчани рачун. Средства с новчаног рачуна клијената 
брокерско-дилерско друштво може да користи само за плаћање обавеза 
на основу налога клијената. Средства на новчаном рачуну клијената нису 
власништво брокерско-дилерског друштва и не улазе у његову имовину, не 
могу се укључити у ликвидациону или стечајну масу, нити користити за 
плаћање обавеза брокерско-дилерског друштва према трећим лицима.
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Брокерско-дилерско друштво је дужно да води рачуна да на новчаном 
рачуну клијената има довољно средстава на дан салдирања.

Вођење рачуна хартија од вредности – Уговором о отварању и вођењу 
рачуна хартија од вредности, брокерско-дилерско друштво се обавезује да ће 
код Централног регистра отворити рачун хартија од вредности за клијента, 
власнички рачун, и на том рачуну, у име и за рачун клијента, води стање 
хартија од вредности и извршава налоге за пренос права из хартија од 
вредности и налоге за упис права трећих лица на хартијама од вредности, а 
клијент се обавезује да ће за то платити провизију. Хартије од вредности на 
власничком рачуну, брокерско-дилерско друштво може користити само на 
основу налога клијента. 

Брокерско-дилерско друштво је дужно да рачуне својих хартија од 
вредности (рачун члана Централног регистра) води одвојено од рачуна 
хартија од вредности својих клијената. Хартије од вредности на власничком 
рачуну клијената брокерско-дилерског друштва нису власништво брокерско-
дилерског друштва и не улазе у његову имовину, не могу се укључити у 
ликвидациону или стечајну масу, нити користити за измиривање обавеза 
брокерско-дилерског друштва према трећим лицима.

Брокерско-дилерско друштво дужно је да води рачуна да на власничком 
рачуну клијента има довољно хартија од вредности на дан салдирања.

Управљање хартијама од вредности – Уговором о управљању 
хартијама од вредности, брокерско-дилерско друштво се обавезује да ће, у 
своје име а за рачун клијента, новчана средства клијента улагати у хартије 
од вредности, односно да ће примити на управљање хартије од вредности 
клијента, а клијент се обавезује да ће за то платити провизију.

Брокерско-дилерско друштво, које с клијентом закључи уговор о 
управљању хартијама од вредности, дужно је да код Централног регистра 
отвори и води посебан рачун за клијента (рачун управљања).

Уговором о управљању хартијама од вредности прописује се 
нарочито:

износ новчаних средстава, односно врста и количина хартија од 1. 
вредности које клијент ставља на располагање брокерско-дилерском 
друштву ради куповине, односно продаје тих хартија;
политика улагања у хартије од вредности;2. 
услови под којима клијент хартије од вредности поверава на 3. 
управљање брокерско-дилерском друштву;
висина провизије и основица за обрачун и наплату провизије;4. 
друга међусобна права и обавезе.5. 

Под политиком улагања подразумева се нарочито врста хартија 
од вредности које ће се купити из средстава клијента, карактеристике 
издавалаца хартија од вредности, највећи дозвољени износ улагања у хартије 
од вредности једног издаваоца и с њим повезаних лица, као и друге околности 
значајне за одређивање степена ризика улагања.



148

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

Брокерско-дилерско друштво може новчана средства клијента улагати 
у хартије од вредности само у складу са уговором закљученим с клијентом.

Позајмљивање хартија – Комисија може прописати услове за 
позајмљивање и продају позајмљених хартија од вредности.

Надзор над пословањем брокерско-дилерског друштва – Комисија 
најмање два пута годишње врши надзор над законитошћу пословања 
брокерско-дилерског друштва.

Надзор над законитошћу подразумева и непосредан надзор у 
пословним просторијама. 

Овлашћено лице Комисије може у поступку надзора:
да прегледа акте, пословне књиге, изводе с рачуна и друге документе 1. 
брокерско-дилерског друштва;
да захтева информације о појединим питањима значајним за 2. 
пословање брокерско-дилерског друштва.

О извршеном надзору над законитошћу пословања брокерско-
дилерског друштва саставља се записник.

Мере у надзору – Ако у поступку надзора брокерско-дилерског друштва 
утврди незаконитости, односно неправилности у пословању, Комисија доноси 
решење којим ће том друштву наложити да утврђене неправилности отклони 
у одговарајућем року и може предузети једну или више мера:

изрећи јавну опомену;1. 
дати налог за привремену забрану обављања појединих или свих 2. 
послова из дозволе за обављање делатности у трајању до три 
месеца;
дати налог за привремену забрану располагања средствима с 3. 
новчаних рачуна и рачуна хартија од вредности и другом имовином 
у трајању до три месеца;
дати налог за привремену забрану члановима органа управе и 4. 
запосленима исплате дела добити која припада акционарима, 
односно накнада;
одузети дозволу за обављање делатности;5. 
предузети друге мере, у складу са овим законом и актом који она 6. 
доноси.

Одлуку о предузетим мерама Комисија објављује у једном дневном 
листу који се дистрибуира на целој територији Републике и на својој интернет 
страници, осим ако би такво објављивања озбиљно угрозило финансијско 
тржиште или проузроковало несразмерну штету за брокерско-дилерско 
друштво коме је изречена мера. Ближе услове и начин вршења надзора, 
поступак издавања налога и предузимања мера, као и рокове за извршавање 
налога и трајање мера, Комисија прописује својим актом.
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3.12.2.  Овлашћене банке за обављање делатности брокерско-дилерског 
друштва

Банка може обављати делатности брокерско-дилерског друштва ако 
добије дозволу Комисије за обављање делатности.

Делатности брокерско-дилерског друштва овлашћена банка обавља 
под условом:

да за то има посебан организациони део;1. 
да у пословним књигама обезбеди посебну евиденцију и податке о 2. 
пословању тог организационог дела;
да испуњава услове кадровске и организационе оспособљености и 3. 
техничке опремљености за обављање тих делатности.

Овлашћена банка доноси правила пословања хартијама од вредности, 
организационог дела брокерско-дилерска друштва, на која Комисија даје 
сагласност.

Мере у надзору – Ако Комисија у поступку надзора утврди 
незаконитости, односно неправилности у пословању овлашћене банке, 
решење о предузетим мерама доставља Народној банци Србије.

Сходна примена – Одредбе овог закона о делатности брокерско-
дилерског друштва, условима и дозволи за обављање ове делатности, достави 
података, правилима сигурног и доброг пословања, извештавању, надзору 
над пословањем, мерама у надзору и престанку обављања делатности, које 
су овим законом прописане за брокерско- дилерско друштво, сходно се 
примењују и на овлашћену банку.

3.13. Централни регистар хартија од вредности

3.13.1. Организација Централног регистра

Централни регистар је правно лице које се организује и послује као 
затворено акционарско друштво у складу са Законом о тржишту хартија 
од вредности и законом којим се уређују привредна друштва. Централни 
регистар акције издаје свом оснивачу, односно ограниченом броју других 
лица. Акције Централног регистра су обичне са правом гласа.

Назив и седиште – Централни регистар послује под следећим именом: 
Централни регистар, депо и клиринг хартија од вредности акционарско 
друштво. Скраћено пословно име Централног регистра је: Централни регистар 
хартија од вредности а.д. Седиште Централног регистра је у Београду.

Централни регистар стиче својство правног лица уписом у регистар 
привредних субјеката.

Централни регистар може имати организационе делове и ван седишта, 
који немају својство правног лица.
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Делатност – Претежна делатност Централног регистра је клиринг и 
салдирање обавеза и потраживања у хартијама од вредности и новцу насталих 
на основу закључених послова са хартијама од вредности. 

Поред наведених делатности Централни регистар обавља и: 
вођење регистра хартија од вредности;1. 
вођење евиденција хартија од вредности на рачунима издаваоца;2. 
вођење и евиденција рачуна хартија од вредности и других рачуна 3. 
чланова Централног регистра и њихових клијената;
упис права трећих лица на хартијама од вредности;4. 
чување материјализованих хартија од вредности;5. 
вођење новчаних рачуна чланова Централног регистра;6. 
укњижавање материјализованих хартија од вредности у 7. 
дематеријализованој форми;
клиринг и салдирање обавеза и потраживања у хартијама од 8. 
вредности и новцу насталих на основу закључених послова са 
хартијама од вредности и утврђивање стања обавеза и потраживања 
чланова Централног регистра и њихових клијената после измирења 
међусобних обавеза и потраживања, и то у року утврђеном правилима 
пословања Централног регистра;
клиринг и салдирање иностраних хартија од вредности којима се 9. 
тргује у Републици;
пренос хартија од вредности на рачуне чланова Централног регистра 10. 
и законитих ималаца тих хартија;
утврђивање и додела једнообразног идентификационог броја хартија 11. 
од вредности и других финансијских инструмената;
вођење шифарника врста хартија од вредности и других финансијских 12. 
инструмената;
послове у вези са корпоративним радњама;13. 
обрачунавање пореза на пренос апсолутних права на хартијама од 14. 
вредности у складу са законом који регулише порезе на имовину;
сарадњу са међународним организацијама које се баве пословима 15. 
регистрације, клиринга и салдирања хартија од вредности и новца 
по основу послова са хартијама од вредности;
друге послове у вези са хартијама од вредности.16. 

3.13.2. Основни капитал 

Новчани део основног капитала Централног регистра не може бити 
мањи од 50.000 евра у динарској противвредности по званичном средњем 
курсу динара Народне банке Србије на дан уплате.

Средства за рад Централног регистра обезбеђују се из накнада за 
обављање наведених послова у складу са правилником о тарифи тог регистра, 
као и из других извора, у складу са законом.
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Удео државног капитала у Централном регистру не може бити мањи 
од 51%.

Пренос права из хартија од вредности и упис права трећих лица 
– Пренос права из хартија од вредности по основу издавања, уговора о 
продаји и уговора о зајму врши се на основу налога за пренос који даје члан 
Централног регистра, а у складу са актима Централног регистра. Пренос 
права из хартија од вредности по основу правног следбеништва врши се на 
основу правноснажне судске пресуде. Пренос права из хартија од вредности 
по основу уговора о поклону врши се на основу писменог уговора о поклону 
који је оверио надлежни орган.

Упис права трећих лица на хартијама од вредности, Централни 
регистар врши на основу налога за упис законитог имаоца, односно лица 
које он овласти или законског заступника.

3.13.3. Органи централног регистра

Органи Централног регистра су Скупштина и Управни одбор. 
Скупштина – Овлашћења Скупштине Централног регистра врши 

Влада преко овлашћених представника. Када се повећа број акционара, 
Скупштину Централног регистра чине акционари са правом управљања. 
Право управљања акционари остварују непосредно или преко својих 
представника.

У име Републике као акционара, право акционара врши Влада.
Статутом Централног регистра утврђује се минимални број акција 

као услов за чланство у Скупштини Централног регистра. 
Скупштина Централног регистра:
доноси статут Централног регистра;1. 
доноси акте пословне политике;2. 
доноси акте којима ће се ближе уредити услови и начин обављања 3. 
делатности Централног регистра;
разматра годишње извештаје Управног одбора; 4. 
усваја годишњи рачун Централног регистра и одлучује о употреби и 5. 
распоређивању остварене добити, односно покрићу губитака;
одлучује о повећању основног капитала Централног регистра и 6. 
висини улагања у основна средства Централног регистра;
одлучује о износу и структури резерви сигурности;7. 
именује и разрешава чланове Управног одбора;8. 
одлучује о статусним променама и променама правне форме 9. 
Централног регистра;
именује и разрешава ревизора;10. 
доноси план развоја Централног регистра;11. 
доноси пословник о свом раду;12. 
доноси и друге одлуке у складу са законом и статутом Централног 13. 
регистра.
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Управни одбор – Управни одбор има председника, заменика 
председника и три члана. Чланове Управног одбора именује и разрешава 
Скупштина Централног регистра. Мандат чланова Управног одбора је 
четири године и иста лица могу бити поново бирана. Председника и заменика 
председника Управног одбора Централног регистра бирају чланови Управног 
одбора из својих редова.

Управни одбор Централног регистра: 
сазива седнице Скупштине Централног регистра; 1. 
припрема предлоге за Скупштину Централног регистра и извршава 2. 
њене одлуке; 
разматра и предлаже усвајање извештаја о пословању Централног 3. 
регистра у току године;
подноси Скупштини Централног регистра извештај о пословању; 4. 
издаје акције и утврђује њихову вредност, као и вредност имовине 5. 
Централног регистра, у складу са законом;
утврђује износ и дан дивиденде, дан плаћања и поступак плаћања 6. 
дивиденде;
одлучује о давању и опозивању прокуре;7. 
доноси општи акт о организацији и систематизацији; 8. 
доноси пословник о свом раду; 9. 
обавља и друге послове утврђене законом којим се уређује правни 10. 
положај привредних друштава и статутом Централног регистра.

О питањима из свог делокруга Управни одбор одлучује већином 
гласова. У случају једнаке поделе гласова, одлучујући је глас председника 
Управног одбора.

Општи акти Централног регистра су статут, правила пословања, 
правилник о тарифи, упутства и други општи акти којима се на општи начин 
уређују питања битна за рад Централног регистра.

3.14. Комисија за хартије од вредности

Комисија је независна и самостална организација Републике Србије.
За обављање послова из своје надлежности Комисија је одговорна 

Народној скупштини Републике Србије. 
Комисија је правно лице. Седиште Комисије је у Београду.
У оквиру својих надлежности, Комисија:
доноси акте ради спровођења закона;1. 
одобрава издавање хартија од вредности са и без јавне понуде;2. 
одобрава правним лицима статус професионалних;3. 
даје дозволе за рад и сагласности у складу са законом и законом 4. 
којим се уређује оснивање и пословање инвестиционих фондова;
даје дозволе за обављање делатности брокерско-дилерског друштва; 5. 
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врши надзор над пословањем брокерско-дилерских друштава, берзи, 6. 
организатора ванберзанског тржишта, друштава за управљање, 
инвестиционих фондова, Централног регистра, овлашћених банака, 
кастоди банака, издавалаца хартија од вредности, инвеститора, 
професионалних инвеститора и других лица - у делу послова које 
они обављају на организованом тржишту у складу са овим законом, 
законом којим се уређује преузимање акционарских друштава, 
законом којим се уређују инвестициони фондови и прописима 
донетим на основу ових закона, као и другим законима који регулишу 
предметну материју;
захтева информације од свих овлашћених учесника и организатора 7. 
тржишта и њихових ревизора;
организује, предузима и контролише спровођење мера којима се 8. 
обезбеђује ефикасно функционисање организованог тржишта и 
заштита инвеститора;
утврђује ближи садржај обавезних информација које јој се достављају 9. 
и јавно објављују;
утврђује критеријуме које морају испунити информациони системи 10. 
овлашћених учесника који послују са хартијама од вредности, 
Централног регистра, берзи и организатора ванберзанског тржишта, 
а за обављање трговине хартијама од вредности;
води регистре у складу са Законом о тржишту хартија од вредности 11. 
и законом којим се уређује преузимање акционарских друштава и 
законом којим се уређују инвестициони фондови;
утврђује начин чувања документације за овлашћене учеснике који 12. 
послују са хартијама од вредности, Централни регистар, берзе и 
организаторе ванберзанског тржишта;
подноси надлежном државном органу пријаву против овлашћених 13. 
учесника који послују са хартијама од вредности, Централног 
регистра, берзе, и организатора ванберзанског тржишта за које 
у поступку надзора утврди да имају обележја кривичног дела, 
привредног преступа или прекршаја, односно пореског кривичног 
дела и пореског прекршаја;
прати стање и кретање на организованом тржишту и предузима мере 14. 
за отклањање поремећаја на том тржишту;
сарађује са међународним организацијама, страним регулаторним 15. 
органима и другим домаћим, односно страним органима и 
организацијама ради пружања правне помоћи, размене информација 
и у другим случајевима кад за тим постоји потреба;
даје информације о организованом тржишту;16. 
обавља и друге послове утврђене законом. 17. 

Комисија може покренути и водити пред судом поступак ради заштите 
интереса инвеститора и других лица за која утврди да им је повређено 
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одређено право или на праву заснован интерес, а у вези са пословима са 
хартијама од вредности и другим финансијским инструментима. 

3.15. Општа овлашћења Комисије у спровођењу поступка надзора

Комисија обавља надзор увидом у извештаје и документацију и остале 
податке као и анализом тих података и узимањем изјава од одговорних лица 
и осталих запослених у субјекту надзора, као и од других лица која имају 
сазнање од интереса за надзор. Надзор обављају овлашћена лица Комисије 
- инспектори, непосредним надзором у просторијама субјекта надзора или 
правног лица са којим је субјект надзора директно или индиректно, пословно, 
управљачки или капитално повезан, увидом у акте, пословне књиге, изводе 
са рачуна, кореспонденције и друге документе.

Субјекти надзора обавезни су овлашћеним лицима Комисије 
омогућити приступ у пословне просторије, дати на увид и доставити 
тражену документацију и исправе, дати изјаве, те обезбедити друге услове 
за обављање надзора.

Ближе услове и начин спровођења овлашћења Комисије у поступку 
надзора Комисија прописује својим актом.

Опште надзорне мере – Надзорним мерама налаже се отклањање 
утврђених незаконитости и неправилности, те предузимају активности за 
њихово отклањање.

У случају утврђених незаконитости и неправилности Комисија ће 
решењем наложити предузимање радњи и мера које доприносе успостављању 
законитости и усклађивања пословања са законом и другим прописима, 
односно изрећи одговарајућу меру. Комисија ће одредити рок за извршење 
решења и обавезу да се Комисији достави доказ о исправљеној незаконитости 
и неправилности.

Ако Комисија утврди да незаконитости и неправилности нису 
отклоњене, Комисија може изрећи нову меру прописану законом.
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1. ОПШТА РАЗМАТРАЊА

1.1. Хартије од вредности

У стручној литератури постоје велике разлике у схватањима о појму 
хартија од вредности. Много виши степен јединства у схватањима постоје 
приликом утврђивања појединих особина хартија од вредности. Разлике 
у схватањима се изражавају углавном у томе које све особине хартија од 
вредности су битне и специфичне и као такве треба да буду саставни део 
појма хартија од вредности.

У Закону о облигационим односима одређен је појам хартија од 
вредности на следеће начине:

„Хартија од вредности је писмена исправа којом се њен давалац 
обавезује да испуни обавезу уписану на тој исправи њеном законитом 
имаоцу“.

Из таквог појма хартија од вредности произилази:
да је хартија од вредности увек писмена изјава,1. 
да хартија од вредности садржи писмену дозволу издаваоца,2. 
да се писмена обавеза која је унета у хартију од вредности мора 3. 
испунити њеном законитом имаоцу, тј. Законитом имаоцу хартија од 
вредности.

Овакав појам хартија од вредности садржи више недостатака, јер се у 
овом појму не указује на сва битна својства хартија од вредности:

не указује се на врсту и природу обавезе издаваоца хартија од 1. 
вредности. Код хартија од вредности се не може радити о свакој врсти 
обавезе, већ само о појединим врстама обавеза које су претежно 
и првенствено имовинског карактера. Хартије од вредности могу 
садржавати, уз имовинске обавезе и неке друге обавезе, али не могу 
без имовинских обавеза;
хартије од вредности могу садржавати поједина овлашћења имаоцу 2. 
хартија од вредности која нису истовремено директне и непосредне 
обавезе издаваоца хартија од вредности. На пример, имаоци акција 
могу управљати акционарским друштвом на основу овлашћења из 
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акције као хартије од вредности, а не на основу директне и непосредне 
обавезе издаваоца ове хартије од вредности;
једно од битних својстава хартија је везано за веома висок степен 3. 
формалне строгости хартија од вредности, што није наведено у 
напред наведеном појму хартија од вредности. Хартија од вредности 
која нема све битне елементе не постоји јер су хартије од вредности 
строго формалне исправе;
хартије од вредности стварају не само издаваоцу него и сваком 4. 
дужнику по тој хартији од вредности веома строгу обавезу која 
лишава дужника могућности појединих врста хартија од вредности, 
али је ова строгост много јаче изражена код свих врста хартија од 
вредности него код писмених исправа;
у сваком законском појму хартије од вредности није наглашено 5. 
једно од најважнијих својстава хартија од вредности, а то је начело 
инкорпорације тј. начело да се право које је писмено констатовано на 
хартији од вредности не може остварити на други начин, него једино 
употребо хартије од вредности. Начело инкорпорације разграничује 
хартију од вредности од низа других писмених исправа у којима 
може бити констатована обавеза издаваоца према имаоцу те писмене 
исправе. Док се код других писмених обавеза издаваоца писмене 
исправе према имаоцу писмене исправе може остварити и на друге 
начине, код хартија од вредности се ова обавеза не може остварити 
без хартија од вредности.

Напред наведене битне особине хартија од вредности, уз законску 
дефиницију хартија од вредности, представљају појам хартија од вредности. 
Управо полазећи од оваквог појма хартија од вредности, хартије од вредности 
треба разликовати од других писмених исправа у правном промету, а које 
немају својства хартија од вредности.

1.2. Привредне функције хартија од вредности

Хартије од вредности имају огроман значај у сваком друштву у коме 
је организовано робно-новчано тржиште. У целом свету се осећа стална 
тенденција пораста значаја хартија од вредности због све сложенијих 
односа због сталног пораста вредности које се налазе у робно-новчаној 
циркулацији.

Првобитно је привредна функција хартија од вредности била везана 
за изналажење безготовинских облика плаћања и за мењачке функције, тј. 
одржавање константности куповне моћи у одређеним вредностима, без 
обзира на монетарно-валутне разлике које постоје у појединим земљама.

Ове функције у погледу плаћања су веома значајне функције које се 
у савременој привреди остварују помоћу хартија од вредности. Платежна 
функција хартија од вредности је веома сложена и вишестрана и због тога 
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се у правној теорији рашчлањују и разграничава у већи број осамостаљених 
привредних функција.

Хартије од вредности су изузетно значајни инструменти мобилизације 
слободних, расположивих новчаних средстава. У том погледу хартије од 
вредности се целом свету. Посебне функције хартије од вредности имају у 
области монетарно-кредитне политике и заштите ликвидности у привреди. 
Помоћу хартија од вредности се могу задовољити потребе привреде у погледу 
узајамних плаћања без додатних нових емисија, које ако нису контролисане, 
често могу бити жариште инфлаторних тенденција.

Хартије од вредности су инструменти којима се задовољавају 
разноврсне функције кредита јер су истовремено врло значајни кредитни 
инструменти, а у вези са узајамним кредитним односима, исто тако изузетно 
значајни инструменти обезбеђења.

У овој области робне циркулације хартије од вредности су такође од 
посебног значаја јер се помоћу њих обезбеђује робни промет без физичког 
присуства робе на тржишту и на тај начин се утиче на временско и пословно 
уравнотежење понуде и потражње појединих врста роба на појединим 
тржиштима. Не упуштајући се детаљније у анализу разлика у привредним 
системима појединих земаља, нарочито са аспекта привредних функција и 
положаја хартија од вредности можемо једино констатовати да постоје разлике 
у схватањима и да постоје разлике у привредним функцијама појединих 
хартија од вредности у појединим земљама. Велике разлике у схватањима 
постоје у организацији унутрашњег платног промета.  

1.3. Битне особине хартија од вредности

Полазећи од законског појма хартије од вредности и од вредности и од 
упоређивања хартија од вредности са другим писменим исправама у правном 
промету, произилазе одређена доказна, легитимациона и инкорпорациона 
својства хартија од вредности. Хартије од вредности имају низ других 
особина, нарочито поједини облици хартија од вредности. Нису, међутим, 
све особине хартија од вредности битне и не морају бити присутне код сваке 
хартије од вредности.

Битне особине хартија од вредности, а без којих нема хартија од 
вредности, и које морају постојати код сваког појединог појавног облика 
хартије од вредности, су:

хартија од вредности увек мора бити у облику писмене исправе,1. 
у хартији од вредности мора увек бити констатовано неко имовинско, 2. 
материјално право иако поред имовинског права у хартији од 
вредности може бити истовремено констатовано и неко друго право, 
право неке друге врсте. Битно је да се у свакој хартији од вредности 
мора констатовати њихово имовинско право.
право које је констатовано у хартији од вредности не може се 3. 
остварити и не може се преносити на другог без истог временског 
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преноса и поседовања хартије од вредности. Ово је начело 
инкорпорације које је једно од битних начела свих појавних облика 
хартија од вредности.

Хартије од вредности, на то упућује и њихов назив, увек представљају 
писмене исправе, тј. увек морају бити у писменом облику. Не може да 
постоји хартија од вредности која није у облику писмене исправе. Због тога 
се хартије од вредности сматрају формалним правним пословима, за разлику 
од општих принципа неформалности у робно-новчаном промету. Писмени 
облик хартија од вредности није једино формалност код хартија од вредности. 
То су строго формалне писмене исправе које морају да садрже све битне 
састојке, јер ако хартија од вредности нема те битне елементе не ради се о 
пуноважној хартији од вредности. Најчешће се за сваки појавни облик хартија 
од вредности утврђују у закону битни елементи те врсте од вредности без 
којих се та писмена исправа не може сматрати хартијом од вредности. Често 
се предвиђају могућности претпостављања појединих битних елемената 
хартије од вредности у циљу омогућавања брже и сигурније циркулације 
хартије од вредности. Затим, код хартија од вредности се често прописује 
место на писменој исправи на коме се писмено констатују поједини битни 
елементи. Ако је тај битни елемент унет у неко друго место у тој писменој 
исправи, тј. ако није он констатован на прописаном месту често се сматра да 
није ни унет у хартију од вредности. 

Хартија од вредности постаје оваква писмена исправа када буде 
издата од стране овлашћеног издаваоца. Издаваоцу хартија од вредности 
могу бити првенствено поједини домаћи правни субјекти (правна лица са 
седиштем на територији Србије, Република Србија, аутономне покрајине, 
јединице локалне самоуправе, правна лица корисници буџетских средстава, 
организације обавезног социјалног осигурања и Народна банка Србије, али 
исто тако и страна правна лица, под условима предвиђеним законом. Физичка 
лица не могу бити издаваоцу хартија од вредности.

Свака хартија од вредности мора бити изражена у одређеној валути. 
Валута се изражава у општем елементу који се односи на номиналну 
вредност хартије од вредности. Номинална вредност је износ на који хартија 
од вредности гласи. У вези с тим, правило је да се хартије од вредности које 
домаћа правна лица издају и којима тргују у Републици Србији изражавају 
у домаћој валути, тј. у динарима. Међутим, неке хартије од вредности, под 
условима предвиђеним законом, могу бити изражене у страној валути. То се 
односи на дужничке хартије од вредности (обвезнице и др.). Своју обавезу из 
хартије од вредности коју је издао, њен издавалац може извршити искључиво 
у валути која је означена у хартији од вредности.

У свакој хартији од вредности садржана су, тј. инкорпорисана одређена 
права на њеног имаоца, која су истовремено и обавеза за њеног издаваоца. 
Ова права условљена су у хартији од вредности приликом њеног издавања. 
Власник, односно законити ималац хартије од вредности истовремено је 
и титулар права која су у њој садржана. Права која су у вези са хартијом 
од вредности могу стицати и њима располагати како домаћа тако и страна 
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физичка и правна лица (друкчије може бити одређено само посебним 
законом).

Права законитих ималаца хартија од вредности из тих хартија настају 
уписом хартије од вредности на њихов рачун који се води у Централном 
регистру хартија од вредности. Сваки ималац хартије од вредности има свој 
посебан рачун у поменутом регистру.

Хартије од вредности су негоцијабилне (преносиве) исправе. 
Преносом хартије од вредности истовремено се преносе и права која су у 
њој инкорпорисана. Пренос права из хартија од вредности врши се њеним 
преносом на рачун новог имаоца у Централном регистру хартија од вредности. 
Евентуална права трећих лица на хартијама од вредности стичу се и преносе 
уписом тих права и њихових корисника на рачун хартија од вредности 
законитих ималаца у Централном регистру. У погледу преноса права хартија 
од вредности, у принципу не постоје никакве правне баријере. Располагање 
хартијама од вредности може бити ограничено само изузетно, а то ограничење 
законом је сведено на два случаја. Први случај зависи искључиво од имаоца 
хартије од вредности и исти наступа када он у писменом облику изјави да 
се одриче располагања одређеним или свим правима која проистичу из ове 
исправе, али не у корист другог лица. Друго ограничење не зависи од воље 
законитог имаоца хартије од вредности, већ настаје као последица доношења 
судске одлуке о забрани располагања одређеним или свим правима на хартије 
од вредности (како би се омогућила наплата потраживања и сл.). Ограничења 
располагања правима из хартија од вредности морају бити уписана на рачун 
имаоца тих хартија.

2. ВРСТЕ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ

2.1. Општа разматрања

У робноновчаном промету развијених привреда налази се у оптицају 
велики број разноврсних хартија од вредности, што је, по природи ствари, 
морало да укаже на потребу њиховог груписања ради лакше обраде њихових 
различитих правних и економских функција. Како је груписање свих хартија 
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од вредности по одређеним категоријама увек зависило од сврхе усвојене 
систематизације, то је свака систематика истицала своје критеријуме. Тако 
су веома често хартије од вредности груписане према врсти инкорпорираног 
права, затим према начину настајања права, према доспелости ових исправа, 
према начину одређивања имаоца права и сл.

Сви појавни облици хартија од вредности на основу различитих 
критеријума. Утврђивање појединих врста хартија од вредности има не само 
правно теоретски, него и веома значајан практични разлог јер се на тај начин 
омогућује утврђивање општих правила и принципа који се примењују само 
за поједине врсте хартија од вредности, а не за све врсте хартија од вредности. 
На овај начин се остварује не само виши степен рационализације, него се 
омогућује и виши степен правне сигурности.

Постоје разни критеријуми од којих се полази приликом утврђивања 
појединих врста хартија од вредности. Најзначајнија су четири следећа 
критеријума:

према начину одређивања имаоца права из хартије од вредности 1. 
треба разликовати:

а)  хартије од вредности на име, код којих је ималац права увек означен 
на хартији од вредности;

б)  хартије од вредности по наредби, код којих је ималац права означен 
на хартији од вредности, али се имаоцем права сматра свако друго 
лице које означени ималац права из хартије од вредности својом 
наредбом одреди;

в)  хартије од вредности на доносиоца, су хартије од вредности код којих 
се сматра да је ималац права из хартије од вредности сваки савесни 
ималац те хартије од вредности;

г)  алтернативне хартије од вредности, код којих се ималац права 
одређује на алтернативни начин, комбинацијом напред наведених 
начина одређивања имаоца права хартије од вредности;

д)  мешовите хартије од вредности, које се састоје из два или више 
делова, а код тих делова се на различите начине одређује ималац 
права.

 Треба нагласити да је ова подела хартија од вредности најчешћа 
и најмасовнија и да се најчешће примењује у законодавствима 
појединих земаља.
Према карактеру инкорпорисаног права у хартији од вредности, 2. 
треба разликовати следеће врсте хартија од вредности:

а)  облигационо-правне хартије од вредности којима је инкорпорисано 
неко облигационо право, најчешће се ради о новчаном 
потраживању;

б)  стварно-правне хартије од вредности садрже неко стварно право. 
Према врстама стварног права, ове хартије од вредности се даље 
могу поделити на својинскоправне и заложно правне хартије од 
вредности. Заложноправне хартије од вредности се даље деле већ 
према томе да ли се ради о праву залоге у вези покретних ствари или 
у вези непокретних;
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в)  хартија од вредности са правом учешћа тзв. корпорациони ефекти, тј. 
корпорационе хартије од вредности. У свим хартијама од вредности 
је поред неког имовинског права инкорпорисано и право управљања 
и одлучивања у појединим правним лицима, и отуда и назив ових 
хартија од вредности. Најизразитија хартија од вредности са правом 
учешћа је акција која даје имаоцу те хартије од вредности право да 
учествује у управљању акционарским друштвом. Код нас у ову групу 
хартија од вредности спада цертификат о удруженим новчаним 
средствима, као један од облика удруживања рада и средстава, на 
основу одговарајућег самоуправног споразума о удруживању.
Према степену повезаности са основним правним послом због кога је 3. 
дошло до издавања хартија од вредности и према могућности утицаја 
основног правног посла на остварење и пренос права из хартија од 
вредности разликујемо следеће врсте хартија од вредности:

а)  апстрактне хартије од вредности код којих основни правни посао 
није видљив из хартије од вредности и не утиче на остварење и 
пренос права из хартије од вредности;

б)  каузалне хартије од вредности су хартије од вредности које се налазе 
у правној зависности у односу на основни правни посао из кога 
су издате, и то ако у погледу остваривања тако и преноса права из 
хартије од вредности. Док каузлане хартије од вредности могу бити 
правичније, апстрактне хартије од вредности стварају виши степен 
правне сигурности.
Према начину постанка права из хартије од вредности разликујемо 4. 
следеће хартије од вредности:

а)  конститутивне хартије од вредности код којих је битно да издаваоца 
ових хартија од вредности конституише неко ново право које је 
констатовано у хартији од вредности;

б)  неконститутивне или декларативне хартије од вредности садрже неко 
право које није конституисано издавањем хартија од вредности, него 
је постојало и према издавању хартија од вредности, а издавањем 
хартија од вредности ово право се једино декларише према трећим 
лицима.

2.2. Хартије од вредности на име

Хартије од вредности на име одликују се тиме што је име њиховог 
корисника изричито унето у саму исправу и тако се остваривање права из 
хартије везује за име лица означеног у хартији.

Према томе, хартије од вредности на име су хартије од вредности у 
којима је тачно означен ималац права, а то је лице које је означено у хартијама 
од вредности, док се и у тој хартији од вредности, као уосталом и код других 
хартија од вредности, мора назначити и име дужника права из хартије од 
вредности. Код хартије од вредности на име је битно да се из хартије од 
вредности може одмах сазнати име, односно фирма имаоца права из хартије 
од вредности. Ово својство хартије од вредности на име дају висок степен 
сигурности овој врсти хартије од вредности јер се спречава остваривање 
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права из хартије од вредности од стране неовлашћеног, али с друге стране 
ова врста хартија од вредности има основну негативну страну да се доста 
тешко преноси тј. да је отежана циркулација хартија од вредности на име. 
Управо због тога се у појединим законским прописима на основу изричитих 
законских правила поједине хартије од вредности на име могу преносити 
индосаментом, тј. на исти начин на који се преносе и хартије од вредности 
по наредби, а не само цесијом који је основни облик преноса хартија од 
вредности на име.

Издавање хартије од вредности на име представља, у ствари, писмену 
изјаву издаваоца којом се он обавезује на одређену чинидбу изричито 
означеном кориснику ове хартије од вредности. Тиме је очигледно, изражена 
жеља издаваоца такве хартије да задржи као повериоца оно лице коме је 
и издао хартију од вредности. Типичан представник ове врсте хартије од 
вредности је цертификат или потврда о депонованим средствима коју издаје 
банка свом депоненту, а затим штедна књижица и заложница.

Као и код хартије на доносиоца, потраживања из хартије од вредности 
на име везано је за саму хартију, али с том разликом што се законитим 
имаоцем хартије од вредности на име сматра лице на које таква хартија од 
вредности гласи. Према томе, да би ималац такве хартије могао да врши право 
потраживања из хартије, мора да поседује хартију и да докаже да ималац 
исправе и име означено на хартији представљају једно исто лице, значи, да 
је законити ималац. Закон, међутим, дозвољава да испуњење потраживања 
може да захтева и лице које овласти законити ималац, његов пуномоћник.

Пренос хартија од вредности на име је знатно отежан у односу на 
друге хартије од вредности и то је негативна страна хартија од вредности 
на име јер им је умањена циркулативност, тј. преносивост. То, међутим, не 
значи да се хартије од вредности на име не могу преносити. Пренос хартије 
од вредности на име се остварује путем уступања (цесије) потраживања у 
складу са општим принципима и начелима о цесији. 

У случају преноса хартије од вредности на име цесијом, на хартији 
од вредности ће се констатовати да се ради о цесији а исто тако име односно 
назив новог имаоца хартије од вредности на име. Све ове клаузуле ранији 
ималац хартије од вредности на име треба да потврди својим потписом на 
самој хартији од вредности и да преда хартију од вредности њеном новом 
имаоцу. На овај начин је извршен пренос не само права из хартија од 
вредности на име, него и пренос права на хартију од вредности на име.

2.3. Хартије на доносиоца

Хартија на доносиоца не садржи означење имена њеног власника, већ 
се сваки савесни ималац такве хартије сматра носиоцем права означеног у 
хартији. Таква хартија од вредности распознаје се по томе што у свом тексту 
садржи означење „платива доносиоцу“.

Приликом утврђивања појма хартија од вредности било је речи да ове 
исправе инкорпорирају неко право, да постоји сједињеност хартије и права 
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означеног у хартији, што упућује на закључак да носилац права на хартију, 
која гласи на доносиоца, стиче право из хартије. У том смислу и Закон о 
облигационим односима, регулишући питање коме припада право из хартије 
од вредности, истиче да је „потраживање из хартије од вредности везано за 
саму хартију и припада њеном законитом имаоцу“ . А као „законити ималац 
хартије од вредности на доносиоца сматра се њен доносилац“.

Хартије од вредности на доносиоца одликују се великом циркулационом 
способношћу, јер једноставно и без посебних формалности могу да мењају 
„законите имаоце“ – сваки доносилац такве хартије сматра се законитим 
имаоцем са свим овлашћењима на остваривање права инкорпорирaног у 
хартији према њеном издаваоцу. Штавише, остваривање права сваког имаоца 
хартије од вредности на доносиоца поменути закон је загарантовао и за случај 
да је таква хартија од вредности „изашла из руке њеног издаваоца, односно 
њеног ранијег имаоца и без његове воље“.

Поред већ наглашеног својства ове хартије да је њен ималац формално 
легитимисан самим поседовањем хартије и да дужник, према томе, нема 
обавезу да испитује ни формалну ни материјалну легитимацију (одговоран је 
само ако приликом исплате поступи злонамерно или са великом немарношћу), 
ваља истаћи да хартије од вредност на доносиоца спадају у презентационе 
папире и то без обзира да ли је или није унета презентациона клаузула. То 
практично значи да се ради вршења инкорпорираног права ове хартије морају 
да поднесу или презентирају и, када дужник изврши исплату означеног 
износа, задржава хартију као доказ о извршењу обавезе.

Издавалац хартије од вредности на доносиоца или по наредби може, 
на захтев и о трошку имаоца хартије, да промени такву хартију од вредносни 
папир на име. На исти начин, али под условом да није раније истакнута 
забрана, издавалац може да промени хартију од вредности на име у вредносни 
папир који гласи на доносиоца или у хартију по наредби.

2.4. Хартије од вредности по наредби

Хартије од вредности по наредби морају, такође, да садрже име 
корисника, али ознаку корисниковог имена прати и клаузула „по наредби“. 
Очигледно је да је потраживање из ове хартије од вредности везано за саму 
хартију и да припада лицу означеном у хартији, али захваљујући клаузули 

„по наредби“, то право из хартије припада и сваком другом лицу на које је 
уредно пренета таква хартија. Према томе, као законити ималац хартије по 
наредби сматра се и лице на које је претходни ималац извршио пренос својом 
изјавом о преносу (индосаментом).

Захваљујући својој особеној заштитној способности од несавесних 
држалаца, хартија од вредности по наредби је утолико више показала 
погодности за пренос права са једног на другог законитог имаоца. Отуда 
неке хартије од вредности имају својство хартије по наредби на основу самог 
закона (на пример, меница), иако поред имена корисника не стоји клаузула 
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„по наредби“ (подразумева се да забрана преноса индосаментом може одузети 
ову циркулациону способност уношењем клаузуле „по наредби“).

Издавање хартије од вредности по наредби сматра се извршеним 
кад њен издавалац преда потписану хартију њеном кориснику. Тај моменат 
означава и тренутак настанка обавезе из хартије од вредности. С друге стране, 
вршење права из такве хартије везује се за саму хартију и припада њеном 
законитом имаоцу.

Као и код других хартија од вредности, и у хартији по наредби може 
издавалац, на захтев и о трошку имаоца хартије, променити у хартију на име. 
И обрнуто: ако не постоји изричита забрана, издавалац хартије на име може 
је на захтев издаваоца променити у хартију од вредности по наредби.

2.5. Друга разврставања хартија од вредности

Хартије од вредности по наредби се преносе индосаментом. Пренос 
индосаментом хартија од вредности по наредби представља , у ствари, 
одређивање новог имаоца хартије по наредби, наредбом ранијег имаоца те 
хартије од вредности. Индосаментом ранији ималац хартије од вредности по 
наредби својом наредбом која се ставља на полеђини хартија од вредности 
одређује новог имаоца хартије од вредности по наредби. Нови ималац 
хартије од вредности по наредби може даљим индосаментом одредити новог 
имаоца те хартије од вредности. Индосаментом се преносе права из хартије 
од вредности по наредби и право на хартију од вредности по наредби.

Индосамент је писмена изјава законитог имаоца хартије од вредности 
по наредби која се ставља на полеђини те хартије од вредности и којом он 
својом наредбом преноси права из хартије од вредности и право на хартију 
од вредности на неко друго лице које на тај начин постаје ималац хартије од 
вредности по наредби.

Разврставање хартија од вредности по другим критеријумима 
– Хартије према природи инкорпорираног права групишу се у три врсте: 
облигационоправне, стварноправне и хартије са правом учешћа.

Облигационоправне хартије су такви вредносни папири чији садржај 
упућује њихове имаоце на вршење права потраживања према дужнику. Према 
овом критеријуму у ову врсту хартија од вредности спадала би, на пример, 
меница, чек, обвезница на доносиоца, кредитно писмо и сл.

Стварноправне хартије се одликују тиме што у себи садрже неко 
стварно право, као што је право својине или право залога. Пошто се ово 
право најчешће односи на покретне ствари, онда су типични представници 
ових хартија од вредности складишница и коносман.

Хартије са правом учешћа су карактеристичне за промет акцијског 
капитала које свом имаоцу дају право на захтевање камате и добити 
(дивиденде) од акционарског друштва, а затим и право на учешће у управљању 
таквим правним лицем које је емитовало акције.
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Хартије од вредности према начину настајања права иначе садржаног 
у хартији, разликују се према томе да ли је право из хартије настало у тренутку 
издавања такве исправе или је оно већ постојало и пре њеног издавања. С 
обзиром на то што издавање хартије ствара право, такве исправе називају се 
констутивне хартије, на пример, меница, док су ове друге неконстутивне, на 
пример, коносман и складишница.

Хартије од вредности могу да се класификују и према њиховој 
доспелости. Према томе, хартије са тачно означеним даном доспелости чиниле 
би групу хартија са одређеним роком, на пример, меница као инструмент 
обезбеђења плаћања, затим хартије по виђању или a vista (на пример, чек) 
и, најзад, хартије чија доспелост не мора да се означава роком за извршење 
обавезе (на пример, обвезнице).

3. ПРЕНОС ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ

3.1. Правила о преносу хартија од вредности

За све наведене хартије од вредности карактеристично је да се право 
из хартије на одређени начин може пренети.

Општа правила о преносу хартија од вредности садржана су у Закону 
о облигационим односима, и то у чл. 241–249. У овим одредбама регулисан 
је: пренос права из хартије на доносилаца; пренос права из хартија на име; 
пренос права из хартије по наредби; врсте индосамента; пренос пуномоћја и 
пренос за залогу; доказивање законитости преноса и забрана преноса.

Пренос права из хартије на доносиоца – У хартији од вредности која 
гласи на доносиоца ималац права (корисник) није именован изричито, тако 
да се сваки ималац такве исправе сматра корисником хартије. Настају на два 
основна начина: уношењем клаузуле: „плативо доносиоцу“ (или неке друге 
одредбе са истим значењем) и стицањем својства хартије на доносиоца на 
основу законских прописа. Хартија од вредности на доносиоца преноси се 
најлакше од свих хартија од вредности. За пуноважан пренос ових исправа 
довољна је обична предаја хартије из руке у руку. 
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Пренос права из хартије на име – Пренос права из хартије од вредности 
на име преноси се цесијом. Посебним законом може бити одређено да се 
право из хартије од вредности може преносити индосаментом. 

Пренос права из хартије по наредби – Према члану 243. Закона о 
облигационим односима, право из хартије од вредности по наредби преноси 
се индосаментом. Из његових одредаба произилази да су хартије по наредби 
исправе код којих се као ималац права појављује неко лице изричито означено 
у самој исправи, али је том лицу истовремено дата могућност да својом 
наредбом одреди неко треће лице као корисника исправе. Ова врста хартије се 
лако преноси, и то индосирањем, тј. стављањем одређене клаузуле о преносу 
(или само потписа преносиоца) на полеђини исправе. На основу индосирања 
нови ималац исправе стиче право на хартију док право из хартије аутоматски 
следи право на хартији.

3.2. Пренос путем индосамента

Врста индосамента – Индосамент може бити пуни, бланко и на 
доносиоца с тим да индосамент на доносиоца важи као бланко индосамент. 
Пуни индосамент представља редован облик индосамента. Он се одликује 
тиме што садржи изјаву о преносу и фирму, односно назив или име лица 
на које се право из хартије од вредности преноси (индосатар) и потпис 
преносиоца (индосант), а може да садржи и друге податке (место, датум и 
др.). Бланко индосамент садржи само потпис индосанта. У случају преноса 
на доносиоца уместо имена индосатара ставља се реч „доносиоцу“. Ништав 
је делимични индосамент (члан 244. овог закона).

Као бланко индосамента, сагласно Закону о облигационим односима, 
постоји само потпис индосанта, а битно је да не садржи име индосатара. 
У новије време хартије од вредности све чешће се преносе путем бланко 
индосамента, јер на тај начин нови ималац може лакше вршити даље 
преношење, те је његов положај повољнији него код других индосамента. 
Путем бланко индосамента хартија од вредности по наредби претворена је у 
хартију на доносиоца. Чињеница је да то убрзава промет што се може узети 
као предност оваквог начина преношења права из хартије. Међутим, код 
појединих хартија од вредности, на пример код менице, недостатак бланко 
индосамента је у чињеници да се многи учесници ослобађају обавезе и 
тиме ни мало не доприносе гаранцијској снази ове хартије од вредности по 
наредби.

Разлози за потписивање да је ништав делимичан индосамент су 
практичне природе. Наиме, хартија од вредности је презентациона исправа. 
Ималац хартије од вредности не може да захтева од издаваоца хартије да 
испуни обавезу уписану на хартији ако му није поднео хартију. У конкретном 
случају, ако би био дозвољен делимични индосамент, индосанту би требало 
дати право да, и после делимичног преноса права из хартије на индосатара, 
задржи хартију. У таквој ситуацији поставља се питање како би индосатар 
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вршио онај део права која је на њега индосант пренео делимичним 
индосаментом. И њему је за вршење права неопходна хартија.

Ако је пренос права из хартије од вредности по наредби извршен 
истовремено на више лица сви такви индосатари појављују се као солидарни 
повериоци. Дужник испуњава обавезу само оном лицу које му хартију 
презентира. Подсетимо се на то да се код хартија од вредности начело 
инкорпорације огледа у томе што су права из хартије тесно повезана са 
поседовањем исправе. Ово начело указује да хартије од вредности спадају у 
тзв. презентационе исправе, јер поверилац (ималац) хартије може да реализује 
своје потраживање само ако хартију презентира (поднесе) дужнику.

Пренос пуномоћја и пренос за залогу – Хартија од вредности може 
се пренети као пренос пуномоћја, односно као пренос за залогу. Код преноса 
пуномоћја ставља се клаузула „вредност у пуномоћју“, а код преноса за 
залогу „вредност за залогу“ или слично (члан 245. Закона о облигационим 
односима).

Ималац хартије од вредности која гласи по наредби или на име може 
овластити неко друго лице да за њега изврши неке правне радње из хартије 
или да врши сва права која из наведених исправа проистичу. У ту сврху 
издаје му пуномоћ на самој хартији преносом хартије на њега са клаузулом 
(напоменом) у индосаменту „вредност у пуномоћју“, односно уношењем 
ове клаузуле у изјаву о цесији. Такав пренос назива се пуномоћнички 
(прокура) пренос. Индосант хартије од вредности по наредби и цедент 
хартије од вредности на име остају власници хартије, а прокура индосатар 
(пуномоћник) и прокура цесионар (пуномоћник) хартију могу пренети на 
другог само као пренос пуномоћја (видети члан 247. Закона о облигационим 
односима). Клаузула „вредност у пуномоћју“ уноси се у индосамент и када 
се врши пренос хартије на име ако је посебним законом прописано да се 
може преносити индосаментом. Ова клаузула унета у индосамент или у 
изјаву о цесији легитимише презентанта хартије, на пример, да он не захтева 
испуњење обавезе из хартије од вредности за себе него за другога (индосанта 
или цедента). Ова врста преноса није могућа код хартија од вредности на 
доносиоца, јер права из хартије од вредности на доносиоца врши се простом 
предајом, без икаквих убележавања на хартији.

3.3. Разлике између индосамента и цесије

Основни облик преноса хартије од вредности на име је цесија, а 
основни облик преноса хартија од вредности по наредби је индосамент. Између 
индосамента и цесије значајне разлике у погледу правног дејства и правних 
последица оваквих различитих облика преноса хартија од вредности.

У знатно повољнијем положају је поверилац који је стекао хартију од 
вредности индосаментом, јер је он стекао оно право које је констатовано на 
хартији од вредности, док поверилац код цесије може стећи само она права 
која је претходник имао, а то је често непознато и неизвесно јер зависи у 
великој мери од субјективних својстава правног односа између претходног 
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повериоца и дужника. Управо због тога је индосамент много чешћи облик 
преноса хартија од вредности, а за поједине хартије од вредности на име у 
нашем позитивном праву изричито је предвиђено да се могу преносити не 
само цесијом него индосаментом.

Код индосамента у начелу права имаоца хартије од вредности су 
самостална и независна и нису ни од каквог утицаја правни односи између 
других индосаната и индосатара. Према таквом повериоцу се могу истицати 
само они приговори који су засновани на недостацима те хартије од вредности, 
као на пример да је та хартија од вредности фалсификована, да је та хартија 
од вредности без свих елемената, као и друге сличне приговоре, у складу са 
чланом 246. Закона о облигационим односима. Самосталност и независност 
права индосатара значи и то да се према овоме лицу могу истицати и они 
приговори који су се могли истицати према ранијим имаоцима те хартије 
од вредности. Међутим, између индосаната и индосатара код истог 
индосамента могу се истицати приговори личне природе који су засновани 
на особинама њиховог личног правног односа. Сва ова правила су заснована 
на претпоставци савесности, а то значи да се ова правила о самосталности и 
независности права индосатара једино примењују онда када је он савестан. 
Ако је он знао или морао знати да та права није имао његов претходник и да 
је претходник несавесно поступио да би избегао приговоре према себи или 
на неки други несавестан начин, и ти субјективни приговори су се могли 
истицати према несавесним имаоцима те хартије од вредности. Ово правило 
је изричито предвиђено Законом о облигационим односима.

Суштинска разлика између индосамента и цесије је у томе што се 
индосаментом преносе права која су констатована на хартији од вредности, 
док се цесијом преносе само она права која је претходник имао. Наиме, код 
цесије цедент, тј. преносилац може пренети на цесионара, тј. новог имаоца 
хартије од вредности, само она права која је цедент имао према цесусу, тј. 
дужнику из те хартије од вредности. С друге стране, дужник код цесије може 
према имаоцу хартије од вредности да истиче све оне приговоре које је могао 
да истиче и према претходном имаоцу те хартије од вредности, тј. цеденту.

Разлике између цесије и индосамента постоје и у погледу положаја 
каснијих дужника код те хартије од вредности. Цедент није солидарни 
дужник са каснијим дужницима на основу те хартије од вредности, док је 
индосант солидарни дужник сасвим каснијим индосантима. То значи да 
цедент одговара једино цесионару, док индосанти одговарају свим каснијим 
имаоцима те хартије од вредности. Између индосаната касније долази до 
преваљивања обавезе из хартије од вредности и то у целини без сразмерног 
умањења те обавезе. Постоји могућност да се индосант ослободи обавезе 
према каснијим имаоцима те хартије од вредности. И тада уиндосамент уноси 
клаузулу „без обавезе” или „без одговорности”. Ове клаузуле ослобађају 
индосанта једино обавезе према каснијим имаоцима те хартије од вредности, 
али га не ослобађају и не могу ослободити обавезе према индосатару на кога 
је пренео право на хартију од вредности и право из хартије од вредности.
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4. ПОЈЕДИНИ ПОЈАВНИ ОБЛИЦИ ХАРТИЈА ОД 
ВРЕДНОСТИ

4.1. Меница

Меница је хартија од вредности издата у прописаној форми, којом 
једно лице издаје налог другом лицу да у одређеном времену и на одређеном 
месту исплати, означену суму новца лицу именованом у том писму (или по 
његовој наредби) обавезујући се и само да је исплати, ако то не учини лице 
коме је налог упућен.

Наведени моменти ближе објашњавају једну врсту менице, познату 
под именом трасирана (вучена) меница код које се обавезно јављају три лица: 
прво лице које даје налог за плаћање, или трасант; друго лице коме се упућује 
наредба за плаћање, или трасат; треће ималац менице, или ремитент.

Друга врста менице је сопствена меница. Она се разликује од 
трасиране менице по томе што се њен издавалац (трасант) сам обавезује да 
ће у одређено време и на одређеном месту исплатити означену суму новца 
лицу именованом у меници (ремитент), или по његовој наредби. Према томе, 
сопствена меница садржи означење два лица; издаваоца менице (трасат се не 
појављује) и имаоца менице или корисника (ремитент).

Менично право је признало менично-правна својства сопственој 
меници, па се, природно, на њу примењују одредбе о трасираној меници 
из Закона о меници који је извор права за овај правни институт. Једина 
ограда била би у томе што се приликом примене многобројних одредби 
по трасираној меници мора претходно проверити да није таква примена 
супротна природи сопствене менице. Усвајајући став о начелној једнакости 
трасиране и сопствене менице наш Закон предвиђа да се на сопствену меницу 
не примењују одредбе о битним састојцима трасиране менице, затим о 
одговорности трасата, о презентацији на акцепт трасиране менице, о протесту 
и регресу због делимичног акцепта, о интервенцији због неакцептирања и, 
најзад, о дупликатима трасиране менице о којима ћемо касније детаљније 
говорити.
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У правној доктрини спорно је питање правне природе менице. О томе 
постоје бројне теорије међу којима треба издвојити три: уговорну, емисиону 
и креациону теорију.

Уговорна теорија је најстарија и данас има најмање присталица. По 
њој, меница је исправа којом се потврђује уговор о размени новца који је 
закључен између издаваоца и првог имаоца менице. Схватање менице као 
уговора о размени израсло је из првобитне улоге менице када је меница 
служила као средство размене новца. У новије време, уговорна теорија је 
добила ново значење. Према њој, меница је уговор између два лица; лица 
које предаје и лица које прима меницу. Тренутак предаје менице примаоца 
означава и тренутак настанка меничне обавезе.

Емисиона теорија истиче да је меница једнострани правни посао 
настао не самом чињеницом стварања менице већ и њеним издавањем 
(емисијом), тј. меница ће имати правно дејство тек њеним пуштањем у 
промет, односно предајом трећем лицу.

Креациона теорија полази од схватања да се менична обавеза заснива 
једностраном изјавом воље која се манифестује стављањем потписа на 
меницу. Разлика између теорије емисије и креационе теорије састоји се у 
томе што према мисионој теорији меница мора бити стављена у промет да би 
произвела правно дејство, док према креационој теорији менична обавеза је 
настала самим стварањем менице. У доктрини је креациона теорија највише 
прихваћена теорија у правној природи менице.

Меница се појавила у XII веку у Италији. Свакако да су меницу 
изазвали трговина и робни промет уопште. Поред тога, на развитак менице 
утицале су несређене друштвене прилике феудализма. У том периоду није 
постојала правна безбедност личности и имовине, поготову путника. Тако је 
нађен начин да се обезбеде пошиљке готовог новца. Уместо да са собом носи 
новац, трговац је у свом месту полагао код кампсора (мењача) суму новца на 
име које је добио писмено адресовано на мењачевог коресподента, у месту 
куда је трговац одлазио. У овом писмену мењач је налагао свом кореспонденту 
да исплати имаоцу писмена суму новца чију је противвредност мењач већ 
примио. С обзиром да се најчешће радило о размени једне врсте новца за 
другу, то је меница била средство размене новца. На то указује и сам њен 
назив. Временом улога и функција менице су се мењали. У савременом праву 
меница је средство кредитирања. Поред тога, она служи и као средство за 
обезбеђење повериочевих потраживања (код банкарских гаранција и кредита 
нпр.). Понекад меница има и улогу средства плаћања како у међународном 
тако и у унутрашњем платном промету.

По својој природи и функцији меница је добила међународно обележје 
и постала значајан фактор у међународном привредном животу. То је изазвало 
потребу да се изврши унификација менице, што је и учињено 1930. године 
у Женеви када је донета тзв. Женевска конвенција о једнообразном Закону о 
трасираној и сопственој меници. Наша држава је прихватила ову конвенцију.
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4.2. Особине менице

Меница има више карактеристичних особина, од којих истичемо: 
менични формализам, инкорпорираност, меничну строгост, солидарност и 
самосталност меничне обавезе.

Менични формализам – Важност ове меничне особине види се већ у 
том што је Закон о меници унапред прописао форму у којој се дају меничне 
изјаве, одређујући неизменљиве услове у којима настаје или престаје менично-
правни однос. То значи да меница мора да садржи све оне састојке који су 
тим законом предвиђени као обавезни, укључујући, свакако и чињеницу да је 
меница само и искључиво правни акт.

Најпре, законодавац је у члану 1. Закона о меници (трасирана) пред-
видео да меница мора да садржи осам састојака битних за њено постојање. 
У противном таква хартија нема менично-правно дејство. Други моменат 
садржан у начелу меничног формализма односи се на меницу као писмени 
правни посао. Ова особина менице састоји се у томе што менична изјава не 
може ни у ком случају да производи правно дејство ако није дата писмено.

Инкорпорираност – Већ сам назив (иначе настао од латинских речи 
corpus – тело, Incorporare – сјединити, спојити), објашњава ову меничну 
особеност. Заправо, инкорпорираност би у овом случају значила да све 
меничне изјаве заједно са меничним писменом чине једну недељиву целину. 
Ова менична особеност садржи у себи два значајна момента: један, који 
говори о томе да менична изјава дата ван меничног писмена не производи 
менично правно дејство и, други, да менични поверилац не може остварити 
своје право ако не поднесе дужнику и саму меницу.

Менична строгост – Захваљујући овој особини, меница је постала 
један од најсигурнијих инструмената кредитирања и плаћања.

Формално-правни смисао меничне строгости види се, најпре, у далеко 
већој строгости рокова (не само за дужника већ и за повериоца) него што 
је то код грађанско-правних обавеза, затим у скраћеном и брзом меничном 
поступку у коме се платни налог доноси на основу онога што произилази 
из меничног писмена без саслушавања дужника, па чак и без могућности 
истицања многих приговора који су, иначе, у редовном судском поступку 
дозвољени. Но, њена строгост се манифестује и у апстрактности менично-
правне обавезе. Стављањем потписа, једностране изјаве на меници, настаје 
обавеза дужника да исплати назначену суму, без обзира да ли је потписивању 
претходило, или није неко покриће или испуњење обавезе повериоца.

Менична солидарност – Под меничном солидарношћу подразумева се 
солидарна одговорност свих потписника менице заједно и сваког појединачно 
према имаоцу ове хартије од вредности. Ради наплате дуга, значи, ималац 
менице је овлашћен да тражи наплату менице од било кога потписника, или 
од свих заједно. Међутим, једна од специфичности меничне солидарности 
је и у томе што се само акцептант (код трасиране менице) или издавалац 
сопствене менице јавља као главни дужник, а остали менични потписници 
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одговарају тек у случају ако главни дужник одбије да исплати меницу у року 
доспелости.

Самосталност меничне обавезе – Менична изјава, потпис једног 
лица, којим потписник прихвата обавезе из менице, процењује се независно 
од потписа других лица. То практично значи да, у случају лажног потписа 
неког лица или пословно неспособног лица на меници сви други обвезници, 
чији су потписи исправни, остају у обавези.

4.3. Елементи менице

Елементи менице се класификују на битне и небитне елементе. 
Битни елементи су они елементи без којих меница не може пуноважно 

постојати. Према нашем Закону о меници, битни елементи меница су:
Означење даје меница дата у самом меничном слогу; -
Безусловно обећање издаваоца да ће платити суму на коју гласи  -
меница (сопствена меница) или безуслован налог трасату да меницу 
плати (трасирана меница);
Име лица које треба да плати (трасат). У сопственој меници сам  -
трасант обавезује се да плати меницу;
Означење доспелости. Доспелост у меници може се означити  -
на четири начина. Тако, постоје менице издате на одређени дан 
(датумске менице, на пример „6. децембра 2007. године платите“, 
на одређено време од дана издавања (на пример „за два месеца од 
данас“, по виђењу (без ознаке дана плаћања) и на одређено време по 
виђењу (на пример „за осам дана по виђењу платите“). Меница се 
не може подносити на плаћање пре одређеног рока, нити је менични 
дужник обавезан да меницу исплати пре њене доспелости. Ако би 
рок доспелости био означен на неки други начин, меница би била 
ништава;
Место где треба платити. Али, ако место плаћања није у меници  -
означено као место плаћања узима се место које стоји поред трасатовог 
(трасирана меница), односно трасантовог имена (сопствена меница). 
У погледу места плаћања важи следеће правило: место плаћања 
мора бити означено у географском смислу. То је обично место 
пребивалишта дужника. Међутим, постоје и тзв. домициларне 
менице. Разлику се права и неправа домицилирана меница. Код 
праве домицилиране менице место плаћања је друго место, а не 
место где живи дужник. У том случају плаћање врши треће лице које 
се појављује у улози дужниковог благајника. То лице не долази у ред 
меничних обвезника. Код неправе домицилиране менице плаћање је 
у место пребивања дужника, али у неком локалу или код другог лица, 
а не у дужниковим просторијама, односно седишту; 
Место издања менице; -
Датум издања менице; -
Име повериоца менице (ремитента) коме или по чијој наредби треба  -
платити меничну своту;
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Менична свота. Она мора бити изражена у новцу које је законско  -
средство плаћања у земљи и написана словима. Ако постоји више 
свота написаних цифрама и словима, важи свота написана словима. 
Ако су износи свота различити важи најмања свота;
Потпис издаваоца менице (трансанта). -

Меница којој недостаје неки од наведених елемената не важи. Ипак, 
неки од тих елемената су претпостављени битни елементи, тј. узима се да 
постоје иако нису директно назначени уколико су испуњени одређени услови. 
Тако, ако доспелост у меници није означена, узима се да је у питању меница по 
виђењу. Ако место издања менице није назначено као место издања сматра се 
место наведено поред трасантовог имена. Али, ако поред трасантовог имена 
нема места, меница неће важити јер јој недостаје један битни елемент. Место 
плаћања је, такође, претпостављени битни елеменат. Ако није у меници 
наведено, као место плаћања узима се место које се налази поред трасатовог 
имена (код трасиране менице) или поред трасантовог имена (код сопствене 
менице). У недостатку ознаке места поред имена главног дужника, меница 
се сматра неважећом.

Небитни елементи менице. Поред тих елемената, меница може 
имати и небитне елементе. Основно њихово обележје састоји се у томе што 
они не морају бити унети у меницу. Без њих меница важи. Али, ако су већ 
унети у меницу, они производе одређено менично правно дејство:

Износ меничне своте написан цифром у горњем десном углу  -
менице;
Изрази „платите за ову прву, итд. меницу“. Израз „прва, друга  -
итд.“ су небитни елементи. Они означавају да је меница умножена 
у више примерака, односно да се може умножити. Ова напомена 
(прва, друга, трећа, итд. меница), значајна је за трасата. Он треба да 
потпише само први примерак менице. Ако би потписао све примерке 
онда одговара по свима тј. дужан је да исплати онолико примерака 
колико је потписао. Издавалац менице може забранити умножавање 
менице. Он то чини изразима: „...платите за ову једну меницу...“ или 

„...платите за ову соло меницу...“;
Касаторна клаузула: „...платите за ову прву, а не и за остале менице...“.  -
Овом клаузулом одређује се да исплатом једног примерка, остали 
примерци менице губе значај;
Изрази: „вредност примљена у готову“ или „вредност примљена  -
у роби“, означавају правно порекло трасантове обавезе према 
ремитенту;
Изрази: „...ставите исту у рачун без извештаја“, односно „...ставите  -
исту у рачун са извештајем“, представља упутства за трасата. У 
правном случају, трасат може да прими (акцептира) меницу не 
чекајући извештај од трасанта. У другом случају, трасат не треба 
да акцептира меницу док не добије обавештење од трасанта. У 
супротном, сносиће сам све евентуалне штетне последице;
Означење неких лица у меници као индосаната, индосатора, авалиста,  -
домицилијанта (лице које означује друго лице које ће меницу 
платити), домицилијата (лице које исплаћује на њега домицилирану 
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меницу), инструменталних сведока (лица која потврђују на меници 
да је извесно лице постало менични обвезник, али због својих 
недостатака: слепило, неписменост, не може да се на меници 
потпише), пуномоћника, кописта (лице које прави копију менице и 
пушта је у промет уз обавезу да ће имаоцу копија дати оригинал 
менице или ће му исплатити суму) и мултипликатора (лице које 
умножава меницу и на њој даје неку меничну изјаву);
Израз „...по наредби...“ је небитан елемент јер је, по нашим прописима,  -
меница хартија од вредности по наредби без обзира да ли је то у 
самој меници означено или није;
Ретка клаузула („...платите, а не по наредби...“) означава да је трасант  -
забранио индосирање менице.

4.4. Менични послови

Менични послови су меничне радње које се обављају поводом 
менице. Они имају одређено правно дејство. има више меничних послова, 
Изложићемо, у главним цртама, само основне меничне послове:

Издавање менице – Меницу по правилу издаје трасант на меничном 
бланкету стављањем свог потписа. Иако трасант није обавезан да попуни 
менични текст, јер 10 може да учини сваки савесни ималац менице (бланко 
меница), ипак он својим потписом и предајом ремитенту постаје први 
менични дужник. Његова одговорност као главног меничног дужника остаће 
све до акцептирања менице.

Закон о меници не прописује да се меница мора издати на меничном 
бланкету, али, с обзиром не само на знатне олакшице које пружа штампани 
бланкет, већ и на чињеницу да се куповином бланкета истовремено врши и 
обавеза плаћања пореза на промет, који се плаћа на менице издате у земљи, 
менични бланкет је опште усвојени штампани образац у нашој земљи. Порез 
на промет по меници плаћа се од основа меничне вредности.

Трасант је главни менични дужник све док трасат не прихвати његов 
упут о безусловном плаћању. Он ће одговарати за акцептирање менице.

Акцептирање менице – Акцепт или менични пријем је менично-
правна радња која се састоји у исписаној изјави трасата на меничном 
писмену о прихватању обавезе да ће платити менични износ о доспелости 
менице. Својом потписаном изјавом трасат постаје акцептант, што значи 
главни менични дужник, чија је обавеза плаћања безусловна.

Из ранијег излагања видели смо да је лице означено у меници као трасат 
најчешће позвано да акцептира меницу. Обично се претпоставља да је трасат 
на основу претходног договора са трасантом прихватио трасатов позив да 
акцептира меницу. Међутим, треба истаћи да трасат може да одбије такав 
трасантов позив, па чак и у случају да је од трасанта унапред примио покриће 
у новцу или роби. Без обзира, значи на обавезе трасата према трасанту, 
које су претходиле позиву на акцепт, трасат није менични дужник све док не 
акцептира меницу.
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Што се тиче садржине и форме акцепта, треба одмах истаћи да трасат 
своју изјаву „признајем“, „примам“ (или неким другим изразом истог значења), 
потписује на лицу менице усправно преко њеног текста са означењем износа 
– то је тзв. пун акцепт. На бланко меницама и акцепт се даје бланко, што значи 
да је трасат само потписује и тако потписану даје ремитенту (имаоцу).

Трасату је дозвољена могућност и делимичног акцепта.
У случају да трасат одбија да акцептира меницу или акцептира 

само део меничног износа, ималац менице треба да заштити своје право и 
то подизањем протеста због неакцептирања. То практично значи да таква 
меница доспева за исплату и пре рока доспелости.

Менично јемство – Менично јемство (авал) је менично-правна 
радња којом неко лице својом изјавом на меници (потписом) јемчи за 
неког од меничних дужника да ће исплатити означени менични износ у року 
доспелости.

Авал се даје на предњој страни менице речима „као јемац за...“ или 
„као авалиста јемчим за исплату...“.

Уколико авалиста није означио лице за које даје авал, сматра се да 
јемчи за трасанта.

Природно би било очекивати да се у улози авалисте појави правно 
или физичко лице које до тог момента није имало никаквих обавеза по датој 
меници, али законодавац даје могућност да и лице, које је већ дужник по 
истој меници може да потпише изјаву о јемству. Изузетно меницу не може 
авалирати главни менични дужник: трасат-акцептант и издавалац сопствене 
менице.

Авал се може дати за цео износ означен у меници или само за део 
оног износа на који се већ обавезало лице за које се даје авал (на пример, 
дати само делимични авал за трасата-акцептанта који је акцептирао меницу 
у пуном или делимичном износу).

Интервенција – Менична интервенција представља посебну врсту 
менично-правног посла – радњу, а истовремено има елементе незваног 
вршења туђих послова.

Пословна пракса, најпре, а затим и право, усвојили су интервенцију као 
менично - правну радњу којом могу да се избегну неке нежељене последице 
неакцептирања или неисплате менице. Управо, интервенција се састоји у 
томе што би било које лице (интервенијент) или акцептира или исплаћује 
означену меничну суму уместо неког од меничних дужника. Према томе, када 
интервенијент акцептира меницу, то је акцептирање интервенцијом, а када 
се плаћа, то је исплата интервенцијом. Није тешко уочити постојање, дакле, 
интервенције због неакцептирања и интервенције због неисплате, али ваља 
разликовати, ради лакшег плаћања дејства ове радње и позивну од спонтане 
интервенције.

Позивна интервенција – Позивна интервенција значи да је неки од 
регресних дужника (трасант или који од индосаната или авалиста), означио 
лице које ће акцептирати или исплатити меницу. Наравно, под условом да је 
то одбио трасат, односно акцептант. Таква позивна интервенција означава се 
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клаузулом (стављеној на алонжу – додатку, дупликату или копији менице) 
„по потреби“. По овоме се већ може претпоставити да позивна интервенција 
има основу у неком ранијем споразуму између интервенијента и неког од 
регресних дужника који је унео ову клаузулу у меницу. Свакако да трасат-
акцептант није регресни дужник па се, према томе, за њега и не може 
интервенисати.

Спонтана интервенција – Иако је и код ове врсте интервенције могуће 
постојање претходног споразума између интервенијента и једног од регресних 
дужника за кога се интервенише, ипак се ова интервенција назива спонтаном. 
У ову меницу се не уноси клаузула која би говорила о позиву, а затим дата 
је могућност сваком трећем лицу (под овим треба подразумевати и трасанта 
или било ког другог од меничних потписника, осим природно акцептанта) да 
акцептира или плати меницу за ма кога од регресних дужника. Суштинска 
разлика између позива и спонтане интервенције огледала би се у томе што 
је ималац дужан, у случају неакцептирања менице да позове означеног 
интервенијента. И, насупрот овоме, ималац менице није дужан да прихвати 
спонтану интервенцију и када меница није акцептирана, односно исплаћена.

Интервенција због неакцептирања – Кад означени трасат одбије да 
акцептира меницу (потпуно или делимично), њен ималац одмах стиче право 
да је наплати од регресних дужника и то благовременом презентацијом на 
акцепт и подизањем одговарајућег протеста. Да би се спречило вршење 
регреса пре доспелости менице, уведена је институција интервенције 
(позивна или спонтана). Као што је раније речено, нужно је да је изјава о 
интервенцији уписана у менично писмено, и то уз назначење имена меничног 
дужника за кога се интервенише. Интервенција није дозвољена за трасата. 
Исто тако, не би било дозвољено вршење интервенције ни за трасанта нити 
индосанте уколико су они унели у менично писмене клаузулу „без обавеза“.

Интервенција због неисплате менице – Начин вршења ове интервенције 
је исти као код неакцептирања, а предузима се у случају да главни менични 
дужник, потпуно или делимично, одбије да исплати означену меничну суму. 
Када се изврши исплата интервенцијом (позивном или спонтаном), на меници 
мора да се потврди измирење дуга и да се означи лице за које је менични 
износ плаћен (ако изостане означење лица за које је плаћено, сматраће се да 
је плаћено за трасанта). Природно, интервенијент тада има право да захтева 
да му се преда меница (и протест уколико је подигнут), јер исплатом он стиче 
право из менице, чије је једно од овлашћења да поступа против оног меничног 
дужника за кога је платио као и против свих оних који су овоме по меници 
обавезни. Ипак, права интервенијента су ограничена тиме што је не може 
даље индосирати.

Пренос менице – Приликом издавања трасиране менице трасант може 
да означи име корисника, значи да је изда „на име“ или, пак да унесе у 
менични текст, поред корисниковог имена, и један од небитних састојака 
–клаузулу „по наредби“. Ималац менице и у једном и у другом случају може 
овакву меницу да пренесе индосаментом на било које друго лице за разлику 
од менице познате под именом „ректа меница“. Наиме, уколико издавалац 
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хартије или индосант унесе израз „не по наредби“ уз име корисника хартије, 
аутоматски се забрањује њено даље преношење. Остаје једина могућност да 
ималац такве хартије са тзв. „ректа клаузулом“, уколико жели да је пренесе 
на неко друго лице, ово обави уступањем потраживања цесијом.

Прво лице које оваквом клаузулом стиче право преноса, по правилу, је 
ремитент. Према томе, индосамент је изјава имаоца менице којом он преноси 
своја права из менице на неко друго лице. Пошто се први индосамент ставља 
вертикално на полеђини менице на крају дела који се налази супротно од 
талона, то је назив индосамент настао по називу места где се означава пренос 
(наиме, на италијанском језику „in doso“ значи „на полеђини“). Отуда назив 
индосант носи лице које преноси меницу, а индосатар лице на које је пренета 
меница. Пошто индосирањем менице прелазе сва права са индосанта на 
индосатара, те индосант овом предајом постаје менични дужник и одговара 
самостално и солидарно новом имаоцу менице, најпре за акцепт, а затим и за 
исплату меничне суме све до коначног измирења дуга.

И индосамент има своју форму и одговарајући садржај. Пошто је 
постало правило да се индосамент исписује на полеђини менице (некада и 
на „алонжу“ – продужетку менице у облику листа хартије величине менице 
који се лепи на меницу у случају да на полеђини менице нема више простора 
за индосирање), његов садржај најчешће гласи: „платите НН-у“ или „платите 
НН-у или по његовој наредби“.

Природно, индосант ову изјаву својеручно потписује. Такав 
индосамент, с обзиром да садржи име индосатора и потпис индосанта, назива 
се потпун индосамент.

Насупрот потпуном индосаменту може бити бланко индосамент. Под 
бланко индосаментом треба подразумевати такав пренос у коме није означен 
индосатар па чак ни изјава индосанта, већ само његов потпис. Јасно је да 
овај облик индосамента олакшава менични промет, јер омогућава имаоца 
менице да је даље преноси простом предајом или да је попуни својим именом 
или именом неког трећег лица. (Приметимо овде да код неких хартија од 
вредности индосамент може бити и на доносиоца и он се разликује од пуног 
и бланко индосамента по томе што се уместо имена индосатора ставља 
клаузула „доносиоцу“, те важи као бланко индосамент).

Индосамент такође, мора да буде безуслован и не сме бити делимичан. 
Закон о меници истиче и регулише дејство три врсте индосамента: власнички, 
пуномоћнички и заложни индосамент. Сва досадашња објашњења на тему 
индосирања односе се на власнички индосамент којим индосант постаје 
од повериоца, имаоца – менични дужник, одговоран новом повериоцу – 
индосатару и свим доцнијим имаоцима менице.

Власнички индосамент добио је такав назив по томе што се њиме 
преноси не само право потраживања означено у меници, већ и право својине 
на меници.

Пуномоћнички индосамент (прокура индосамент) је такав пренос 
помоћу кога индосамент преноси менично-правна овлашћења неком лицу 
као свом пуномоћнику. Значи, у овом случају, индосатар није носилац права 
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својине на меници, већ за рачун и у име индосанта врши одређене менично-
правне радње. Пуномоћнички индосамент истиче се својом формом која га 
јасно разликује од власничког индосамента означењем: „вредност за исплату“, 

„вредност у пуномоћју“, или „вредност за инкасо“. И овај индосатар може 
даље да преноси меницу, али само као пренос пуномоћја.

Заложни индосамент је таква врста преноса менице којом индосамент 
даје своме повериоцу – индосатору меницу у залог. Индосатар, значи, стиче 
заложно право на меницу и он може тражити исплату о доспелости. Ималац 
такве менице такође може да је индосира, али само путем пуномоћничког 
индосамента.

Презентација менице на исплату – Исплата означеног меничног 
износа представља, свакако природни завршетак менично-правног посла. 
Зато ималац менице, водећи рачуна о њеној доспелости, мора меницу да 
презентира главном меничном дужнику (акцептанту), код сопствене менице 
њеном издаваоцу, на дан презентације (меница по виђењу) односно на дан 
њене доспелости, или, најкасније, једног од два дана по доспећу (остале 
менице). Исто тако, меница се мора презентирати на исплату у месту плаћања, 
а уколико оно није означено, онда у месту трасатовог пребивалишта.

Међутим, неакцептирана трасирана меница, по којој је главни 
дужник трасант, презентира се најпре на исплату трасату, без обзира што 
је, евентуално, трасат својевремено одбио да је акцептира, зато што су у 
међувремену могли трасат и трасант да обаве неке од правних послова којима 
је обезбеђено покриће трасату за меничну исплату.

Домицилирана меница подноси се на исплату домицилијату. Меница 
се мора исплатити последњем индосатару у непрекинутом низу индосамената, 
односно ремитенту, ако меница није била индосирана.

Ималац менице дужан је да се легитимише главном меничном 
дужнику презентирањем менице, на којој овај проверава непрекинути низ 
индосамената. Подношење менице на исплату може да врши и пуномоћник 
имаоца менице (пуномоћнички индосамент).

По правилу, менична сума се исплаћује у целини, али ималац менице 
нема право да одбије ни делимичну исплату менице. Исплатом менице 
завршава се меничноправни посао и, да се не би ова хартија од вредности 
поново јавила у промету, дужник је тада овлашћен да захтева да му се преда 
менично писмено са назначењем да је исплата извршена. Треба истаћи да 
делимична исплата менице даје право меничном повериоцу да подигне 
протест и да предузима судске мере само за наплату оног дела меничне суме 
коју му главни дужник није платио.

Наплата менице – У ранијим излагањима истицано је више пута да 
менични потписници гарантују да ће меница бити исплаћена у означеном 
року. Међутим, ако захтев за исплату менице буде одбијен, а меница је 
благовремено презентирана главном меничном дужнику, ималац менице је 
дужан да предузима одређене мере ради њене наплате. У те мере спадају: 
протест, нотификација протеста, подношење меничне тужбе и предлога за 
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издавање меничног платног налога, а ако је потребно и подношење захтева 
за принудно решење.

Протест – Из досадашњег излагања произилази да се протест мора 
подићи због неакцептирања менице, ако трасат делимично или потпуно 
одбије да акцептира меницу. Одмах после протеста може да се врши наплата. 
Изузетно, ималац менице није обавезан да подигне протест, ако је у менични 
текст унета клаузула „без трошкова“или „без протеста“.

Протестом се назива једна исправа којом судски протестни орган 
потврђује да трасат, односно главни менични дужник (а то може бити акцептант, 
домицилијат, издавалац сопствене менице, акцептант интервенијент, адресат 
по потреби) није прихватио да исплати презентирану меницу. Према томе, 
ималац менице или његов пуномоћник обраћа се у законом одређеном року 
надлежном суду у месту плаћања менице, подносећи меничну исправу 
заједно са изјавом да је безуспешно покушао да изврши наплату менице. Суд 
се потом обраћа меничном дужнику са захтевом да исплати меничну суму. 
Ако ни на ово тражење менични дужник не одговори, суд ће имаоцу менице 
издати посебну протестну исправу заведену у протестни регистар. На тај 
начин ималац менице задржава право наплате према осталим меничним 
дужницима.

Протест представља јавну исправу која служи као доказ да главни 
менични дужник није исплатио менични износ и служи имаоцу менице као 
средство за остваривање својих регресних права. Међутим, уколико ималац 
менице не подигне протест у законом одређеном року, губи менична права 
према регресним дужницима (таква меница назива се „прејудицирана 
меница“).

Нотификација – Пошто је подигао протест, ималац менице треба 
да изврши нотификацију, односно да достави посебан извештај регресним 
дужницима о томе да је његово обраћање главном меничном дужнику остало 
без успеха. Према томе, нотификација или извештај о подизању протеста 
се доставља и у случају неисплате менице, како би регресни дужници били 
благовремено обавештени о томе да ће ималац менице предузети према њима 
наплату. Свакако, они на тај начин добијају могућност да сами добровољно 
искупе протестовану меницу.

Пропуштањем достављања извештаја не губе се менична права 
према регресним дужницима, али такво лице би одговарало за евентуално 
насталу штету неком од дужника. Висина накнаде за тако насталу штету не 
може да буде већа од меничне суме, што ипак говори о могућим озбиљним 
последицама неизвршавања нотификације.

Подношење меничне тужбе – Против главних меничних дужника 
подиже се главна менична тужба, а против регресних дужника регресна 
тужба. Менична тужба против главног меничног дужника – акцептанта, 
може се подићи у року од три године, рачунајући од меничне доспелости, а 
регресну тужбу у року од године дана, рачунајући од благовремено подигнутог 
протеста због неисплате.
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Уз меничну тужбу подноси се, поред менице, и менични протест 
у овереном препису. Када на основу меничне тужбе надлежни суд изда 
менични платни налог коме тужени није приговорио, организација – тужилац, 
по истеку рока од 15 дана од његовог пријема, прибавља по томе платном 
налогу клаузулу извршности тј. констатацију суда на самом меничном 
платном налогу да се он може извршити. Такво решење о дозволи извршења 
суд доставља организационој јединици Службе друштвеног књиговодства 
код које дужник има свој жиро-рачун, на основу чега ће наплаћене износе 
Служба доставити на жиро-рачун имаоца менице.

У поступку за наплату менице, међутим, могу се истицати приговори. 
Они не утичу на њену правну сигурност, јер се скраћеним меничним поступком 
доносе одлуке по приговорима, тако да се онемогућава одуговлачење наплате 
утуженог меничног потраживања.

У пракси се могу јавити приговори које може истицати сваки менични 
дужник према сваком имаоцу менице (да недостаје неки од битних састојака, 
да је меница амортизована, да је прејудицирана или да је меницу исплатио 
главни дужник) и приговори које само одређени дужник може истицати према 
сваком имаоцу менице. Такви приговори се односе на пример, на то да на 
меници нема његовог потписа, да је његов потпис на меници фалсификован, 
да је лице које је уместо њега попунило меницу било без пуномоћја, да 
менични дужник није био пословно способан у време потписивања менице, 
да се ради о ректа меници и др.

Застарелост – С обзиром на брзину и неопходну сигурност којом 
се обавља менични промет, код менично-правних послова постоје посебни 
рокови застарелости потраживања, иначе знатно краћи него код уговора 
у робном и платном промету. За различите категорије дужника обавезе 
застаревају у разним роковима:

Против главног меничног дужника менично-правни захтеви,  -
видели смо, застаревају за три године. Уколико, на пример, меница 
доспева по виђењу, онда природно, рок застарелости почиње да тече 
најкасније од првог наредног дана по истеку једне године од њеног 
издања (трасант, међутим, може овај рок од годину дана да скрати 
или продужи што свакако битно утиче на померање почетка тока 
застаревања.
Против индосанта и трасанта захтеви имаоца менице застаревају за  -
годину дана. У овом случају рок од годину дана рачуна се „од дана 
благовремено подигнутог протеста“, а ако се у меници налази одредба 

„без трошкова“, онда „од доспелости“. Насупрот застарелости гаси 
се право имаоца менице на захтев против свих регресних дужника.
Захтев регресних дужника једних против других – застаревају за  -
шест месеци. Ово правило односи се, на пример, на индостанта који 
је искупио меницу па је тиме стекао право да захтева од оних који 
њему одговарају да исплате износ већ плаћен приликом искупљивања 
менице. Почетак рока застарелости од шест месеци везује се за 
моменат искупљења менице, јер од тог тренутка индосант може 
подићи регресну тужбу против њему одговорних индосаната или 
њихових авалиста, затим трасанта и његовог авалисте или акцептанта 
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– интервениента. Ако, дакле, индосант то не учини у року од шест 
месеци, онда се његово право регреса гаси према овим лицима. 

5. ЧЕК

5.1. Појам чека и његови састојци

Чек је писмено на основу кога једно лице – трасант даје налог трасату 
(банци) код које он има расположива средства да плати по виђењу одређену 
суму означеном кориснику или неком другом према ремитентовој наредби, 
или једноставно, доносиоцу.

Као и меница, чек је строго формална хартија од вредности која мора 
да садржи Законом одређене састојке. Али, за разлику од менице, чек има шест 
обавезних састојака: означење да је писмена исправа чек написана у самом 
њеном слогу и то на оном језику на коме је то писмо састављено; безусловни 
упут да се исплати из трасантових расположивих средстава одређена сума 
новца; име онога који треба да плати (трасата); означење места где треба 
извршити плаћање; означење датума и места где је и када чек издат и потпис 
онога који је издао чек – трасанта.

Није тешко уочити неке од карактеристика по којима се означени 
битни састојци чека разликују од одговарајућих састојака менице. Тако, на 
пример, чек се не сме издавати без покрића. Истина, тако издат чек не губи 
важност, али његов издавалац је кривично одговоран и дужан да имаоцу 
надокнади претрпљену штету.

Према нашем Закону о чеку трасирање чека врши се искључиво на 
банку код које се, по природи ствари, и иначе депонују новчана средства. Затим 
чек се плаћа по виђењу, што значи да означење доспелости не представља 
битан састојак чека. Ако би, према томе, доспелост била друкчије означена, 
таква исправа изгубила би правно дејство чека. Ни означење ремитента не 
представља битан састојак чека. То долази отуда што се чек може издати и на 
доносиоца, али трасант може, природно, издати чек на име или по наредби, а 
може га трасирати и на своје име или по својој наредби.
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Ни битни састојци, као што су место плаћања и место издања чека 
не морају да буду изричито означени, наравно само ако се дају извести из 
садржине чека. То значи, ако није означено место плаћања, важиће као место 
плаћања оно место које је означено поред имена трасата, а чек у коме није 
означено место издања, сматраће се да је издат у месту које је означено поред 
имена трасанта.

Поред наведених битних састојака у чек се могу унети и клаузуле као, 
на пример, клаузула о извештају или без извештаја, клаузула без трошкова (без 
протеста) и клаузула о монети (уноси се у чек када се ради о међународном 
промету).

5.2. Чековни послови

С обзиром на природу и специфичност чека број чековно-правних 
послова је нешто мањи него код менице: издавање чека, пренос (индосамент), 
авал, презентација, исплата, опозив и регрес чека.

Издавање, пренос и авал чека – Издавање чека је веома слично 
издавању менице, само што трасант, издавалац чека мора у тренутку издавања 
овог писма да има одговарајуће покриће код трасата, банке. Ово покриће, 
поред тога мора да је у новцу или новчаном потраживању, а не у роби или 
хартијама од вредности.

Попуњавање чека стављањем трасантовог потписа, као и предајом 
чека ремитенту, сматра се да је чек издат. Садржај чека може се исписати 
и машином, али потпис мора да је извршен мастилом и својеручно (ако је 
издавалац чека правно лице онда уз потпис овлашћеног лица мора да стави 
и печат предузећа).

Чек на име или по наредби преноси се индосаментом, уколико није 
у њега унета ректа-клаузула; чек на доносиоца једноставном предајом 
ове хартије од вредности из руке у руку, а ректа-чек преноси се путем 
грађанско-правног уступања (цесије). Правила о индосирању менице односе 
се и на пренос чека – са изузетком што код чека постоји само власнички и 
пуномоћнички индосамент.

Давањем јемства (авала) обезбеђује се исплата целог или делимичног 
износа означеног у чеку. Авалиста може бити свако лице, осим трасата, а 
ако није означено за кога је дато јемство, онда ће се сматрати да је дато за 
трасанта. Обавеза авалисте је солидарна и односи се само на онај износ на 
који је авалиста дао јемство.

Презентација на исплату и исптата чека – Презентација чека на 
исплату је таква чековна радња која обавезује имаоца чека да приликом 
захтева за исплату поднесе (презентира) чек трасанту у месту плаћања чека. 
Рок за презентацију чека креће се од 8 до 70 дана, зависно од удаљености 
места издања и места плаћања. Моментом издања чека почиње да тече рок за 
његову презентацију.
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Чек платив у нашој земљи мора да се поднесе трасату на исплату у 
следећим роковима: у року од осам дана ако је место издања чека и место 
плаћања једно исто место у нашој земљи; у року од 15 дана, ако су место 
издања и плаћања различита, а оба су у нашој земљи; у року од двадесет дана, 
ако је чек платив у земљи издат у којој од европских земаља; ако је чек издат 
у некој земљи изван Европе, и то на обалама Средоземног или Црног мора, 
укључујући и острва у њима, онда је рок за презентацију у нашој земљи 
четрдесет дана од момента издања; најзад, у року од 70 дана од издања чека, 
чек се мора презентирати ради исплате у нашој земљи, ако је издат у којој 
другој земљи изван Европе (неки чекови се изузимају од ових рокова о чему 
ће бити више речи у поглављу које обрађује врсте чекова).

Непоштовање утврђених рокова за презентацију чека повлачи 
одговарајуће последице. Тако, на пример, ималац чека губи своја регресна 
права према свим регресним дужницима изузев према трасанту. Трасант, 
наиме, остаје у обавези све до наступања застарелости чека.

Исплата чека је чековно-правна радња којом трасант, на основу 
благовремене презентације чека и провере подносиоца као законског имаоца 
чека, врши исплату означене суме.

Проверавање подносиоца чека има посебан значај, јер се полази од 
тога да законити ималац чека заснива своје право на непрекинутом низу 
индосамената (изузетак је, свакако, код чека који гласи на доносиоца). Ако на 
полеђини чека на име или по наредби нема уписаних индосамената, трасат 
је дужан да се увери да ли је подносилац чека идентичан са ремитентом, 
лицем на чије име или по чијој наредби је чек издат. Код чека на доносиоца 
нема свих оних облика проверавања и трасат може исплатити означену суму 
сваком лицу које презентира такав чек.

Исплатом чека у целости од стране трасата гасе се обавезе индосаната 
и трасанта. Зато трасат има право да захтева од имаоца чека да му овај на 
самом чеку потврди да је извршена исплата.

Опозив чека – Опозив чека је чековно-правна радња којом трасант 
забрањује трасату да по одређеном чеку изврши исплату из његовог покрића. 
Опозив чека се може учинити: протеком рока за презентацију чека на исплату, 
али и пре протека рока за презентацију чека на име или по наредби, под 
условом да је опозив стигао трасату пре него што је овај извршио исплату 
чека. Трасант врши опозив обично у писменој форми.

Регрес због неисплате – Регрес због неисплате врши ималац чека, у 
случају трасатовог одбијања да плати износ означен у чеку, против трасанта, 
авалисте и својих претходника (евентуалних индосаната) ради наплате 
чековног потраживања.

Да би ималац чека могао да оствари своје регресно право потребно 
је да у законском року поднесе чек на исплату и да у случају потпуног 
или делимичног одбијања исплате од стране трасата подигне протест због 
неисплате. Редован начин протеста може се заменити потписаном изјавом 
трасата на чеку којом одбија да изврши исплату чека уз стављање датума кад 
је чек био презентиран ради исплате. Оваква изјава се мора у току протестног 
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рока, по захтеву имаоца чека, унети у протестни регистар што се мора од 
стране протестног органа – суда потврдити на чеку или његовом алонжу.

Регресни захтев имаоца чека према трасанту и индосантима застарева 
за шест месеци од момента који обележава протек рока за презентацију чека 
ради исплате. Такође, и регресни захтеви индосаната једних против других 
или против трасанта застаревају за шест месеци. То значи да ће по протеку 
шест месеци од момента када је индосант искупио чек, или је против њега 
подигнута тужба, наступити застарелост регресних захтева.

5.3. Врсте чека

Према начину одређивања носилаца права, чекови се деле на чек 
на име, чек по наредби и чек на доносиоца. Према облику и намени треба 
разликовати:

Барирани чек  - је добио назив по прецртају двема паралелним линијама 
дијагонално повученим из углова чека. Прецртај може бити општи 
или посебан.

  Барирани чек са општим прецртањем распознаје се по 
паралелним линијама између којих није ништа назначено, или је 
само стављена ознака „преко банке“. Ималац оваквог чека може 
наплатити означени износ од трасата преко ма које банке (која у том 
случају врши улогу посредника),

  Барирани чек са посебним прецртајем распознаје се по 
паралелним линијама између којих је означено име банке, преко које 
се може извршити наплата чека. Значи, овај чек може његов ималац 
наплатити само преко тако означене банке. Прецртавање чека може 
извршити трасант или ималац чека, с тим што се општи прецртај 
може увек претворити у посебни. Насупрот овоме, није дозвољено 
претварање посебног у општи прецртај.

  Барирани чек (са општим или посебним прецртајем) трасат не 
исплаћује у готовом новцу имаоца чека, већ га доставља оној банци 
која се јавља као посредник за наплату и која тај износ ставља на 
располагање имаоцу чека преко његовог жиро-рачуна.
Исплатни или готовински чек  - је новчани инструмент којим ималац 
рачуна даје налог трасату да чековну суму исплати у готовом износу 
имаоцу чека или по његовој наредби. Ови чекови користе се најчешће 
за исплату личних доходака.
Вирмански (обрачунски) чек  - на предњој страни носи ознаку „само за 
обрачун“. Овом клаузулом забрањује се исплата у готовом новцу и 
чек служи само за обрачун. То значи да обрачунски чек представља 
неку врсту налога на основу кога банка, као трасат, смањује за износ 
чека текући рачун издаваоца чека, а повећава текући рачун корисника 
(ремитента). Ознаку на чеку „само за обрачун“ или други израз који 
то исто значи, може ставити трасант и сваки ималац чека. Вирмански 
чек се најчешће употребљава у робном промету између предузећа и 
лако се распознаје по својој црвеној боји.
Циркуларни чек  - издаје банка кориснику који од ње има покриће, 
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овлашћујући га да исплату чека може тражити од било које њене 
пословне јединице или банке кореспондента. Овом врстом чека 
се увелико олакшава плаћање и отклања употреба готовог новца. 
Циркуларни чекови имају дужи рок важења: они важе шест месеци, 
рачунајући од дана издања. У нашој земљи службу по циркуларним 
чековима врши Народна банка Србије.
Акредитивни чек  - се употребљава код нас при откупу пољопривредних 
производа од произвођача. Код оваквог чека трасант је предузеће 
које се бави откупом пољопривредних производа, трасант је Народна 
банка Србије, а корисник (ремитент) је онај произвођач који на 
име цене за продате производе добија овај чек на одговарајући 
износ. Корисник може добијене чекове наплатити у готову код свих 
пословних јединица Народне банке Србије и на свакој пошти. Осим 
тога, он може ове чекове користити за куповину индустријске робе, 
за плаћање пореза итд.

  Акредитивни чек важи три месеца рачунајући од дана издања. 
Он гласи на округле, унапред на чеку одштампане износе. Овакав 
чек гласи на име одређеног лица (произвођача).
Путнички чек  - издаје се обично у корист путника, туриста, трговца и 
других. Код нас ове чекове издаје Народна банка Србије и то на округле 
износе и продаје их корисницима, преко својих кореспондената у 
иностранству. Они се могу употребили за плаћање саобраћајних и 
других услуга, такса, пореза и других дажбина.

  Ови чекови се могу наплатити и у готовом новцу у свакој 
мењачници или пошти. Путнички чекови важе три месеца рачунајући 
од дана када купац као трасант стави датум и место издавања чека.
Чек банке за текуће рачуне грађана  - представља међубанкарским 
споразумом јединствени инструмент плаћања у облику тзв. ректа 
чека уз сва права и обавезе које проистичу из одредаба Закона о 
чеку. Чековне бланкете издаје банка власницима текућих рачуна 
одмах после првог приспећа средстава на рачун банчиног клијента и 
то у количини која зависи, по правилу, од висине сталног месечног 
прилива средстава, затим од поверења банке према власнику текућег 
рачуна, од потреба власника рачуна за већим бројем бланкета, с 
обзиром на дужи боравак у месту ван седишта банке и сл.

  Чек банке за текуће рачуне грађана спада у посебну врсту 
чекова познатих под називом – лимитирани. Овај назив потиче отуда 
што је код неких чекова унапред штампан износ на који чек гласи 
или тај износ до извесне суме може трасат сам да означи, значи, до 
неког унапред утврђеног лимита. У случају потребе за плаћањем 
веће суме, природно, издавалац ће морати да употреби два или више 
чекова.

  Чековни бланкет се састоји из талона и чека.
  Талон мора да задржи трасант у својој чековној књижици ради 

своје евиденције о издатим чековима и требало би да га чува најмање 
шест месеци. Свакако да такво упозорење има свој значај нарочито за 
случај губитка неког чека када се на основу евентуалне рекламације, 
мора да изврши реконструкција података. Талон у таквим случајевима 



188

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

може да представља, ако не материјални доказ о издатом чеку, а оно 
озбиљан индикатор о извршеној обавези плаћања.

  Сам чек представља хартију од вредности коју трасант читко 
исписује (без прецртавања, брисања или додавања) и потписану 
предаје кориснику чека (ремитенту).

6. ОСТАЛЕ ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

Обвезница – Обвезнице представљају заменљиве и веома лако 
преносиве хартије од вредност помоћу којих њихов емитент (лице које емитује 
обвезнице) позајмљује одређена новчана средства обавезујући се имаоцу 
обвезнице (лицу које је дало новчана средства на зајам, значи, повериоцу) 
да му исплати о утврђеном року номиналну вредност обвезнице уз редовну 
исплату унапред утврђене камате.

Наше законодавство је одредило појам обвезнице као писмене исправе 
којом се њен издавалац обавезује да ће лицу означеном у обвезници или 
по његовој наредби, односно доносиоцу, исплатити одређеног дана износ 
наведен у обвезници, односно износ ануитетског купона.

Захваљујући овако једноставном одређењу појма ове значајне 
хартије од вредности, могуће је уочити неколико њених најзначајнијих 
својстава: обвезница је „писмена исправа“, као уосталом и све друге хартије 
од вредности, што упућује на закључак о присуству већ познатог начела 
формалитета; поменуто начело формалитета употпуњује и чињеница да 
обвезница мора већ као писмена исправа да садржи неке унапред одређене 
састојке; да обвезница у први план истиче тражбено право њеног имаоца 
према издаваоцу ове хартије од вредности и то у облику исплате номиналног 
износа, односно износ ануитетског купона; да обвезница може да гласи 
на име или доносиоца што, очигледно, истиче њену лаку преносивост; 
да код ове хартије од вредности у пуној мери долази до изражаја начело 
инкорпорираности.

Под законском писменом формом треба подразумевати обавезу 
издаваоца обвезнице да ову хартију од вредности емитује у писменом облику 
на одговарајућем обрасцу уз означење битних састојака.
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Благајнички запис – Благајнички запис је краткорочна хартија од 
вредности која гласи на одређени новчани износ, са одређеним роком доспећа 
и одређеном каматном стопом. То су краткорочне хартије од вредности, 
које се издају кад издавалац има потребе за краткорочним средствима ради 
обезбеђења своје ликвидности. С друге стране, пошто се као издавалац ових 
хартија од вредности појављују само банке и друге финансијске организације, 
то њихово издавање има за сврху да регулише и количину ефективе (готовог 
новца) у оптицају. Благајнички запис, као и комерцијални запис, представља 
краткорочну хартију од вредности, али се од овог разликује првенствено по 
томе што је резервисан за издавање од стране банака и других финансијских 
организација.

Новчани износ на који гласи благајнички запис изражава се у 
заокруженим апоенима уз назнаку висине каматне стопе. Може да се издаје на 
име или на доносиоца чиме је довољно наглашена циркулациона способност 
овог вредносног папира.

Поред ознаке новчаног износа и висине каматне стопе, благајнички 
запис мора да садржи и следеће битне састојке: означење да је благајнички 
запис; фирму, односно назив и седиште издаваоца благајничког записа; фирму, 
односно назив и седиште уписника благајничког записа, односно означење 
да благајнички запис гласи на доносиоца; рок отплаћивања главнице и 
камате; место и датум издавања и серијски број благајничког записа; права 
имаоца благајничког записа и факсимил потписа овлашћених лица издаваоца 
благајничког записа.

Комерцијални запис – Комерцијални записи представљају средство 
кредитирања. Као и благајнички запис то је краткорочно кредитно средство 
код кога је рок доспећа до једне године. И комерцијални записи по својој 
правној природи спадају у хартије од вредности и могу гласити на име (када 
се преносе индосаментом) или на доносиоца (пренос традицијом).

За разлику од благајничких записа, комерцијалне записе могу издавати 
предузећа, задруге и друга правна лица.

Осим на новине, комерцијални запис може гласити и на робу, а може 
бити и мешовит.

Комерцијални запис садржи следеће основне елементе: ознаку да је 
комерцијални запис; фирму, односно назив и седиште издаваоца; новчани 
износ на који комерцијални запис гласи; висину каматне стопе, ако је 
плаћање камате предвиђено (јер уместо камате могу бити предвиђене 
друге погодности – погодности у куповини производа и коришћењу услуга 
издаваоца и слично); место и датум издавања комерцијалног записа; серијски 
број са контролним бројем; факсимил потписа овлашћених лица издаваоца 
комерцијалног записа.

Државни запис – Државни запис је краткорочна хартија од вредности 
која се емитује ради прикупљања новчаних средстава за премошћавање 
временске неусклађености између притицања прихода и извршавања расхода 
буџета република чланица, а обавезе по њима доспевају за наплату најкасније 
до краја буџетске године. Државни запис може емитовати држава чланица. 
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Државни запис садржи исте елементе као и комерцијални и благајнички 
запис.

Цертификат о депозитцу – Цертификат о депозиту представља 
кредитно средство које се сврстава у клаузулне хартије од вредности јер 
је основ за његово издавање уговор о банкарском ороченом депозиту. То 
је исправа о депонованим средствима код банке или друге финансијске 
организације са роком враћања дужим од године дана. За разлику од потврде 
о депонованим средствима, која представља по својој правној природи 
легитимациони папир, цертификат је по својој правној природи хартија од 
вредности. По правилу цертификат се издаје кад су у питању већи новчани 
износи депонованих средстава или већа вредност депонованих хартија од 
вредности, будући да законитом имаоцу омогућује употребу ове исправе у 
сврхе за које се могу употребљавати све хартије од вредности.

Цертификат може да гласи на име, у ком случају се преноси 
индосаментом (изузев ако на њему није изричито назначено да се не може 
преносити), или на доносиоца, у ком случају се преноси традицијом.

Цертификат садржи следеће основне елементе: ознаку да је цертификат 
о депонованим средствима код банке; фирму, односно назив и седиште 
издаваоца цертификата, фирму, односно назив корисника цертификата, 
односно ознаку да гласи на доносиоца, износ на који цертификат гласи, рок на 
који су средства депонована; висину каматне стопе; начин обрачуна и исплате 
камате; датум и место издавања цертификата; серијски број са контролним 
бројем, права имаоца цертификата, факсимил потписа овлашћених лица 
издаваоца цертификата.

Складишница – То је хартија од вредности по наредби којом јавно 
складиште потврђује да је примило од депонента на чување ствари означене 
у складишници, и обавезује се да ће те ствари предати лицу које се буде 
легитимисало као законити ималац складишнице.

Извор нашег права у складишници је Закон о облигационим односима 
(чл. 740–748).

Складишница се састоји из два дела: признанице и заложнице (варанта). 
Оба дела складишнице могу се преносити заједно или одвојено. Ако је на 
неко лице пренета само признаница, оно је постало власник ствари која је 
означена у признаници преносом заложнице без признанице конституише се 
заложно право на ускладиштеној ствари у корист стицаоца заложнице. Ако 
потраживање које је обезбеђено заложницом не буде подмирено о доспелости, 
ималац заложнице мора подићи протест. За протест важе правила меничног 
права. После тога, ималац заложнице може у року од осам дана затражити 
од складиштара да прода ствар на коју се односи заложница. Кад складиштар 
прода ствар, он ће из остварене цене покрити трошкове продаје и подмирити 
своја потраживања из уговора о ускладиштењу, а вишак ће предати имаоцу 
признанице.

Теретница или коносман – То је хартија од вредности коју издаје 
поморски бродар, којом потврђује да је примио на превоз терет који је у 
тој исправи назначен, и обавезује се да ће тај терет по обављеном превозу 
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предати законитом имаоцу теретнице. Теретницом се уређују правни односи 
између бродара и примаоца терета, независно од уговора о превозу.

Извор нашег права у погледу теретнице је Закон о поморској и 
унутрашњој пловидби (чл. 535–560).

Теретница је стварноправна хартија од вредности. Она на симболични 
начин представља терет. Преносом теретнице преноси се право својине 
на терету на који се теретница односи. Најчешће се користе теретнице по 
наредби, које се преносе индосаментом.

Постоји подела на „чисте“ и на „нечисте“ теретнице. Чистим се 
називају оне теретнице које не садрже никакве примедбе бродара у погледу 
терета који је примио на превоз. Нечисте теретнице су оне у које је бродар 
унео примедбе у погледу својстава или количине терета (на пример, кад 
су у питању гвоздене шипке, примедба „терет зарђао“). У односу према 
савесном примаоцу терета који је то својство стекао преносом теретнице, 
чиста теретница ствара претпоставку да је бродар примио терет на превоз 
у исправном стању. Кад је у питању нечиста теретница, бродар не одговара 
за оне мане терета које су назначене у теретници. У пословима продаје 
робе уз симболичну испоруку преносом теретнице, продавац је по правилу 
дужан да купцу преда чисту теретницу. Ако се плаћање робе врши путем 
документарног акредитива, банка ће одбити да прихвати нечисту теретницу, 
осим кад налог за отварање акредитива то изричито дозвољава.

Акција – Акција (или деоница) је хартија од вредности која одржава 
удео њеног законитог имаоца (акционара) у основном капиталу акционарског 
друштва. Акција може постојати и у виду електронског записа у књизи 
акционара (тзв. дематеријализоване акције).

Издавањем акција прибављају се средства потребна за оснивање 
акционарског друштва или за повећање основног капитала постојећег 
акционарског друштва.

Извор нашег права о акцијама јесу Закон о привредним друштвима 
и Закон о тржишту хартија од вредности и других финансијских 
инструмената.

Писмена исправа која представља акцију састоји се из два дела: 
плашта акције и купона за наплату дивиденде. Плашт акције мора да садржи 
ознаку да је у питању акција, пословно име и седиште емитента, ознаку 
броја и серије акције, ознаку пословног имена односно личног имена 
лица на које гласи акција (уколико је у питању акција која гласи на име), 
укупни износ капитала на који се издају акције, број издатих акција, место 
и датум издавања акције, извод из одлуке о издавању акције у погледу права 
акционара, факсимил потписа овлашћеног лица акционарског друштва. 
Купони за наплату дивиденде садрже поред означења емитента, број и серију 
акције на коју се односи, и редни број купона да би се могло пратити на коју 
се пословну годину дивиденда односи.

Акција може да садржи означење номиналне вредности. Али, обичне 
акције не морају да садрже означење номиналне вредности, и тада се односе 
на рачуноводствену вредност имовине друштва,
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Према томе како је одређено на кога гласи акција, постоје акције на име. 
Закон о привредним друштвима (чл. 204. став 7.) одређује  да акционарско 
друштво не може издавати акције на доносиоца, али се та забрана, због 
њиховог емитовања, може односити само на акције у виду електронског 
записа. Наши прописи не омогућавају издавање акција по наредби, јер се 
акције на име преносе индосаментом. Да ли ће друштво издати акције на име 
или акције на доносиоца одређује се актом о оснивању друштва, односно 
одлуком о издавању акција следећих емисија. Постоје и тзв. мешовите акције. 
То су акције које гласе на име, али купони за наплату дивиденде гласе на 
доносиоца.

Постоје редовне акције и приоритетне акције. Обична или редовна 
акција је таква акција која акционару даје право на дивиденду, право на 
гласање у скупштини друштва, право прече куповине акција наредних 
емисија и право на учешће у имовини друштва ако друштво престане 
да постоји. Акционарско друштво мора имати бар једну обичну акцију. 
Приоритетне или повлашћене акције дају имаоцу право првенства приликом 
исплате дивиденде. Имаоцима редовних акција биће исплаћена дивиденда из 
дела добити акционарског друштва који преостане након што су исплаћене 
дивиденде имаоцима приоритетних акција. Приоритетне акције могу бити 
кумулативне и партиципативне. Кумулативне акције су такве приоритетне 
акције чији имаоци имају право да у случају кад акционарско друштво у 
једној години није остварило добит за исплату загарантоване дивиденде, 
разлику наплате из добити остварене у наредној или у наредним годинама. А 
партиципативне акције су такве приоритетне акције које имаоцу дају право 
не само на загарантовану дивиденду, него и право да учествују у расподели 
преостале добити друштва, на исти начин као и имаоци редовних акција.

Постоји и подела на акције са правом гласа и на акције без права 
гласа. Акције без права гласа не дају имаоцима право да гласају на седници 
скупштине акционарског друштва. То су најчешће приоритетне акције, за 
које је приликом емисије објављено да не дају право гласа. Ако приоритетне 
дивиденда није исплаћена у року од две године, имаоци таквих акција имају 
право гласа док им се дивиденда не исплати. Номинална вредност акција 
без права гласа не може бити већа од 49% основног капитала акционарског 
друштва.

Могу да постоје и одобрене акције. То су акције које за разлику од 
издатих акција (емитованих акција) нису издате него друштво задржава право 
да их изда. Закон изричито дефинише одобрене акције као неиздате акције. 
Друштво не мора имате одобрене акције. Број одобрених акција може бити 
одређен оснивачким актом акционарског друштва. Тим актом се одређује да 
ли су у питању обичне (редовне) акције или преференцијалне (приоритетне 
) акције. Укупан број одобрених акција не може бити већи од 50% од броја 
издатих обичних акција у време када је тај број одређен оснивачким актом 
друштва. Одобрене акције могу касније бити уведене изменом или допуном 
оснивачког акта акционарског друштва. Ако оснивачки акт акционарског 
друштва предвиђа одобрене акције, уписани основни капитал друштва не 
може бити нижи од износа који је одређен законом (у зависности од тога 
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да ли је у питању отворено или затворено акционарско друштво). Одлуку 
о емитовању одобрених акција доноси скупштина акционарског друштва. 
Оснивачким актом друштва може бити одређено да управни одбор има право 
да одлучи о емитовању одобрених акција, с тим што се то овлашћење не 
може дати управном одбору за период дужи од пет година од утврђивања 
броја одобрених акција у оснивачком акту друштву, уз могућност продужења 
тог рока. Скупштина односно управни одбор донеће одлуку о емитовању 
одобрених акција према указаној потреби, на пример ако су друштву потребна 
додатна средства. У том смислу се може рећи да су одобрене акције резервне 
акције или резервни капитал друштва. Улози за одобрене акције могу бити 
новчани или неновчани, у складу са одлуком о емитовању одобрених акција.

Финансијски деривати – То су послови у вези са хартијама од 
вредности који су изведени из хартија на које се деривати односе. Промет 
финансијских деривата врши се на берзама. Финансијски деривати су 
финансијски термински уговор и опцијски уговор.

Финансијски термински уговор има за предмет испоруку робе, 
злата, девиза или хартија од вредности, која ће се обавити одређеног дана 
у будућности по цени која је одређена приликом закључења уговора. У ову 
групу послова спадају фјучерс уговори и своп уговори. Фјучерс уговор је 
преносив уговор о продаји стандардизоване количине тржишног материјала. 
Ако цена предмета уговора расте, повећава се и цена из фјучерс уговора, и 
обрнуто. Постоје и фјучерс уговори без испоруке предмета уговора, којима 
се уговорне стране обавезују да на дан утврђен уговором обрачунају разлику 
између уговорене цене и цене на тај дан. Продавац није обавезан да на тај дан 
испоручи предмет уговора. Своп термински уговор је уговор о истовременој 
промптној куповини и терминској продаји, најчешће девиза. Промптна 
куповина једне валуте за другу и терминска продаја те исте валуте за ту другу 
валуту врши се по истој цени.

Опцијски уговор је такав уговор којим једна уговорnа страна стиче 
право, али не и обавезу, да купи односно да прода предмет опције у одређеном 
периоду. С обзиром на то прави се подела на куповни опцијски уговор и 
на продајни опцијски уговор. Цена која је уговорена важи за цео уговорени 
рок. Купац опције није обавезан да искористи право да купи предмет опције, 
односно продавац да прода предмет опције. Ако купац односно продавац 
не искористи опцију у уговореном року, губи премију која остаје другој 
уговорној страни.
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7. ИЗДАВАЊЕ И ТРЖИШТЕ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ У 
РЕПУБЛИЦИ СРБИЈИ

7.1. Уводна разматрања

У Републици Србији донет је Закон о тржишту хартија од вредности 
и других финансијских инструмената. Закон је објављен у „Службеном 
гласнику Републике СРбије”, бр. 47/2006. Законом су регулисана питања 
издавања и трговања хартијама од вредности на организованом тржишту 
хартија од вредности, као и низ других питања у вези са тим, о чему се говори 
у наредним излагањима.

Одредбама тог Закона одређене су основне врсте хартија од вредности 
које могу бити предмет јавне понуде на организованом тржишту. То су: 
акције; дужничке хартије од вредности; варанти и депозитне потврде.

Акције имају посебан значај и улогу међу хартијама од вредности. 
Акција је хартија од вредности која гласи на део основног капитала 
акционарског друштва. Као хартије од вредности акције представљају једно 
од основних обележја и специфичности акционарских друштава, која спадају 
у најважније субјекте привредног пословања, Према томе, акција је појмовно 
нераздвојно повезана са акционарским друштвом. Ово друштво прибавља 
средства за своје оснивање и пословање издавањем и продајом одређеног 
броја акција. У вези с тим, оснивачи акционарског друштва утврђују укупан 
износ средстава потребних за наведене намене. Тај износ је основни капитал 
акционарског друштва. Утврђивање износа основног капитала акционарског 
друштва је ствар самих оснивача и зависи, у првом реду, од карактера и обима 
делатности коју ово друштво обавља, али ни у ком случају не може бити мањи 
од минимума прописаног законом. За све време постојања акционарског 
друштва његов основни капитал мора бити трајно обезбеђен, односно мора 
бити очувана његова целовитост. Основни капитал акционарског друштва 
обезбеђује сс тако што оснивачи овог друштва одреде број делова од којих 
се поменути капитал састоји. Ти делови представљају акције. Акционарско 
друштво једном обавезно издаје акције и то приликом његовог оснивања 
(акције прве емисије). Да ли ће акционарско друштво издавати акције и 
после оснивања (акције друге и наредних емисија), зависи како од „воље” и 
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потреба самог друштва, тако и од испуњења одређених законских услова. По 
основу власништва над једном или више акција стичу сс одређена права у 
акционарском друштву. Врста и обим права које даје акција у зависности од 
тога којој врсти, односно класи (ролу) акција припада одређена акција.

Постоје разне врсте дужничких хартија од вредности, а међу њима су 
најзначајније обвезнице. Обвезница је таква хартија од вредности којом се 
њен издавалац обавезује да ће имаоцу ове хартије од вредности исплатити 
главницу и уговорену камату. Као што се из овога види, поводом обвезнице 
настаје кредитни однос између њеног издаваоца и њеног купца, па је 
због тога обвезница дужничка (зајмовна, кредитна) хартија од вредности, 
Обвезница је серијска хартија од вредности, јер служи за прикупљање већих 
износа новчаних средстава од великог броја физичких и правних лица. Битна 
карактеристика обвезнице је да њен издавалац има обавезу да њеном имаоцу, 
на означени дан доспелости (доспелост је време кад обавеза мора бити 
извршена), поред главнице, тј. номиналне вредности обвезнице коју је он 
уплатио приликом њене куповине, исплати и одређени износ камате. Износ 
ове камате је основни разлог због кога физичка или правна лица приступају 
куповини обвезница. У принципу, ова камата треба да буде већа од банкарске, 
јер само у том случају представља стимуланс за улагање средстава и обвезнице 
(а не њиховог давања на штедњу).

Обвезнице и друге дужничке хартије од вредности могу бити 
краткорочне и дугорочне. Код краткорочних дужничких хартија од вредности 
обавезе које из њих произилазе доспевају у року од годину дана од дана 
њиховог издавања, а код дугорочних дужничких хартија од вредности рок 
доспећа обавеза је дужи од годину дана. У вети са овим питањем треба имати 
у виду да је правило да обавезе из дужничких хартија од вредности не могу 
доспевати пре истека рока од 30 дана од дана њиховог издавања (што се не 
односи на дужничке хартије од вредности чији је издавалац Република Србија 
и Народна банка Србије, које могу доспевати и пре истека поменутог рока).

Трећа врста хартија од вредности су варанти. То су такве хартије од 
вредности које њиховом имаоцу дају право на куповину, односно продају 
хартија од вредности и других финансијских инструмената. Куповина, 
односно продаја хартија од вредности по основу варанта врши се одређеног 
дана или у одрађеном периоду, по унапред одређеној или одредивој цени.

Депозитне потврде су хартије од вредности које издају банке које 
поседују иностране акције или обвезнице депоноване код неке банке у 
иностранству, с тим што ове хартије од вредности представљају домаћи 
еквивалент иностраних акција или обвезница. То значи да депозитне потврде 
садрже иста права и обавезе као и иностране хартије од вредности у вези са 
којима су те потврде и издате.

Поред хартија од вредности о којима је напред било речи, законом и 
актом Комисије за хартије од вредности могу се утврдити и друге хартије од 
вредности, односно други финансијски инструменти који могу бити предмет 
јавне понуде на организованом тржишту.
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Облик и елементи хартија од вредности – Хартије од вредности издају 
се, преносе и евидентирају у облику електронског записа у информационом 
систему Централног регистра.

Хартије од вредности нарочито садрже:
ознаку врсте хартије од вредности;1. 
ознаку класе, односно серије хартије од вредности ако је издавалац 2. 
издао више класа, односно серија хартија од вредности исте врсте; 
назив, седиште и матични број издаваоца хартија од вредности;3. 
назив, седиште и матични број правног лица, односно име, презиме, 4. 
адресу и јединствени матични број физичког лица на чије име гласи 
хартија од вредности;
номиналну вредност целокупне емисије хартија од вредности;5. 
номиналну вредност хартија од вредности, односно књиговодствену 6. 
вредност ако се акције издају без номиналне вредности;
опис права и обавеза које хартија од вредности садржи и начин 7. 
њиховог остварења;
датум издавања, односно уписа хартије од вредности у Централни 8. 
регистар.

Посебне елементе појединих врста хартија од вредности и једнообразну 
идентификацију хартија од вредности утврђује Централни регистар.

Издаваоци хартија од вредности –  Хартије од вредности и други 
финансијски инструменти који се издају у складу са овим законом могу 
издавати у Републици Србији:

правна лица са седиштем на територији Републике;1. 
Република, аутономне покрајине, јединице локалне самоуправе, 2. 
правна лица корисници буџетских средстава и организације обавезног 
социјалног осигурања, у складу са законом;
Народна банка Србије;3. 
правна лица са седиштем на територији држава чланица ОЕЦД и ЕУ 4. 
и на територији суседних држава са чијим институцијама надлежним 
за контролу тржишта хартија од вредности Комисија има закључен 
уговор којим се уређује сарадња надлежних органа за контролу 
тржишта (хартије од вредности страних правних лица). 

Хартије од вредности које домаћа правна лица издају и којима тргују 
у Републици изражене су у динарима. Дужничке хартије од вредности могу 
бити изражене у страној валути.

За издавање хартија од вредности изражених у страној валути 
издавалац је дужан да прибави претходну сагласност Народне банке Србије, 
у складу с прописом Народне банке Србије.
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7.2. Права и ограничења права из хартија од вредности

Права из хартија од вредности и права на хартијама од вредности могу 
стицати и њима располагати домаћа и страна физичка и правна лица, осим 
ако посебним законом није друкчије одређено.

Права законитих ималаца хартија од вредности из тих хартија настају 
уписом хартија од вредности на њихов рачун који се води у Централном 
регистру. Изузетно од става 1. овог члана, кад кастоди банка води рачуне 
хартија од вредности код Централног регистра у своје име, а за рачун 
законитих ималаца који су клијенти те банке, односно у име клијената те 
банке који нису законити имаоци, а за рачун законитих ималаца - законити 
ималац ових хартија од вредности јесте лице за чији рачун кастоди банка 
води рачуне хартија од вредности.

Пренос права из хартија од вредности врши се преносом хартије од 
вредности на рачун новог законитог имаоца у Централном регистру. Права 
трећих лица на хартијама од вредности стичу се и преносе уписом тих права 
и њихових корисника на рачун хартија од вредности законитих ималаца у 
Централном регистру.

Правима из хартија од вредности се може неограничено располагати 
у правном промету, осим ако законом није друкчије одређено.

Изузетно располагање правима из хартија од вредности може бити 
ограничено:

ако законити ималац у писменој форми изјави да се одриче 1. 
располагања одређеним или свим правима која проистичу из хартија 
од вредности, али не у корист другог лица, у складу са законом којим 
се уређују привредна друштва;
ако надлежни суд донесе одлуку о забрани располагања одређеним 2. 
или свим правима из хартија од вредности.

Ограничење располагања правима из хартија од вредности уписује се 
на рачун законитог имаоца тих хартија у Централном регистру.

Законити ималац може у свако доба повући изјаву којом се одриче 
располагања правима из хартија од вредности.

7. 3. Врсте хартија од вредности и других финансијских инструмената 

Основне врсте хартија од вредности – Предмет јавне понуде на 
организованом тржишту могу бити следеће хартије од вредности:

акције - хартије од вредности које гласе на део основног капитала 1. 
акционарског друштва;
дужничке хартије од вредности;2. 
варанти - хартије од вредности које имаоцу дају право на куповину, 3. 
односно продају хартија од вредности и других финансијских 
инструмената, одређеног дана, односно у одређеном периоду, по 
унапред одређеној или одредивој цени;
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депозитне потврде - хартије од вредности које издају банке које 4. 
поседују иностране акције или обвезнице депоноване код банке у 
иностранству, а које представљају домаћи еквивалент иностраних 
акција или обвезница, односно садрже истоветна права и обавезе, 
као и иностране хартије од вредности на које се односе.

Предмет јавне понуде на организованом тржишту могу бити и друге 
хартије од вредности, односно финансијски инструменти које се утврђују у 
складу са законом и актом Комисије.

Дужничке хартије од вредности – Обавезе из дужничких хартија од 
вредности не могу доспевати пре истека рока од 30 дана од дана њиховог 
издавања.

Изузетно обавезе из дужничких хартија од вредности чији је издавалац 
Република и Народна банка Србије могу доспевати и пре истека рока из 
наведеног става.

Дужничке хартије од вредности могу бити краткорочне или дугорочне. 
Обавезе из краткорочних дужничких хартија од вредности доспевају у року 
до 365 дана од дана њиховог издавања. Дужничке хартије од вредности и 
други финансијски инструменти који се могу заменити за акције не могу бити 
основ за стицање акција пре истека рока од шест месеци од дана њиховог 
издавања.

Стандардизовани финансијски деривати – Стандардизовани 
финансијски деривати могу бити предмет јавне понуде ако су утврђени 
правилима пословања организатора тржишта на које сагласност даје 
Комисија. 

Стандардизовани финансијски деривати су фјучерс уговори и 
опцијски уговори. 

Фјучерс уговор може бити:
фјучерс уговор са испоруком предмета уговора - преносиви 1. 
стандардизовани уговор којим се купац обавезује да плати унапред 
уговорену цену на дан доспећа утврђен уговором, а рок доспећа не 
може бити краћи од три дана од дана закључења уговора, односно 
којим се продавац обавезује да на тај дан испоручи предмет 
уговора;
фјучерс уговор без испоруке предмета уговора - преносиви 2. 
стандардизовани уговор којим се уговорне стране обавезују да на дан 
доспећа утврђен уговором, а рок доспећа не може бити краћи од три 
дана од дана закључења уговора, исплате разлику између уговорене 
цене предмета уговора и цене предмета уговора на дан доспелости.

Опцијски уговор је преносиви стандардизовани уговор којим купац 
стиче право да, уз обавезу плаћања уговорене премије на дан, односно дане 
доспећа утврђене уговором, а рок доспећа не може бити краћи од три дана од 
дана закључења уговора - купи или прода предмет уговора по цени утврђеној 
уговором, а продавац преузима обавезу да тог дана прода или купи предмет 
уговорне обавезе. 
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Предмет јавне понуде на организованом тржишту могу бити и други 
финансијски инструменти с предметом уговора чији су врста, количина, 
квалитет и друга својства стандардизовани и од чије цене на тржишту зависи 
вредност финансијског инструмента, ако су утврђени одлуком организатора 
тржишта. На ову одлуку Комисија даје сагласност.

Стандардизованим финансијским инструментима може се трговати 
само на организованом тржишту - под условима и на начин који су утврђени 
законом и актима организатора тржишта.

8. ИЗДАВАЊЕ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ ЈАВНОМ 
ПОНУДОМ

8.1. Издавање јавном понудом

Правило је да се хартије од вредности могу издавати искључиво путем 
јавне понуде. Јавна понуда врши се упућивањем јавног позива неодређеном 
броју лица (путем одговарајућег средства јавног информисања) за упис и 
уплату хартија од вредности. Уз јавни позив мора се објавити и проспект 
за издавање хартија од вредности. Поред тога, лице које намерава да изда 
хартије од вредности дужно је да Комисији за хартије од вредности поднесе 
одређене исправе, акте и документа предвиђене у члану 25. став 2. Закона (1. 
захтев за давање одобрења проспекта за издавање хартија од вредности; 2. 
одлуку издаваоца о издавању хартија од вредности и њиховом укључивању 
на тачно одређено ванберзанско тржиште; 3. примерак проспекта за издавање 
хартија од вредности; 4. примерак скраћеног проспекта за издавање хартија 
од вредности; 5. јавни позив за упис и уплату хартија од вредности; 6. 
оснивачки акт издаваоца; 7. решење о упису у регистар привредних субјеката; 
8. финансијске извештаје; 9. извештај о ревизији финансијских извештаја; 
10. потврду банке о стању на рачуну издаваоца у последњих 60 дана пре 
подношења захтева и 11. сагласност надлежног органа, ако је законом одређено 
да је издавање хартија од вредности дозвољено само уз претходну сагласност 
тог органа). За проспект се даје одговарајуће одобрење од стране Комисије за 
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хартије од вредности. Одобрење проспекта врши се путем доношења решења. 
О решењима којима се одобрава проспект и издавање хартија од вредности 
води се посебан регистар. За вођење овог регистра надлежна је Комисија за 
хартије од вредности.

Проспект за издавање хартија од вредности је писмени јавни 
документ који садржи податке који инвеститору (лицу које купује хартије од 
вредности) омогућавају јасан и целовит увид у стварни (објективни) правни 
и финансијски положај издаваоца хартија од вредности, у његове пословне 
могућности и у права и обавезе које произлазе из хартија од вредности на које 
се проспект односи, као и друге податке битне за доношење инвестиционе 
одлуке. Значај проспекта за издавање хартија од вредности огледа се у 
законском одређивању да форму и садржину захтева за одобрење проспекта за 
издавање хартија од вредности, проспекта за издавање хартија од вредности 
и скраћеног проспекта прописује Комисија за хартије од вредности. Сагласно 
томе, једино захтев за одобрење проспекта, проспект и скраћени проспект који 
су припремљени према форми и садржини предвиђеној од стране поменутог 
органа могу производити правна дејства. Комисија за хартије од вредности 
може затражити и да се поједини подаци у проспекту на одговарајући начин 
посебно истакну, а подносилац захтева за издавање проспекта мора удовољити 
таквом тражењу. Овај орган има дискреционо право да самостално одређује у 
погледу којих података ће затражити њихово посебно истицање, као и начин 
таквог истицања.

У члану 28. став 1. Закона прописано је када ће се донети решење о 
одобрењу проспекта за издавање хартија од вредности. То ће бити случај када 
буду утврђене следеће чињенице: да проспект садржи све податке предвиђене 
законом и да је уз њега приложена сва неопходна документација. Ако су 
ови ус-лови испуњени, Комисија за хартије од вредности донеће позитивно 
решење, тј. даће одобрење проспекта. С друге стране, ставом 2. поменуте 
законске одредбе таксативно су наведени случајеви када ће се донети решење 
о одбијању захтева за одобрење проспекта за издавање хартија од вредности. 
Такво решење Комисија за хартије од вредности ће донети: ако је садржина 
проспекта у супротности, односно његова форма није у складу са одредбама 
и актима донетим на основу закона; ако у проспекту нису наведени сви 
потребни подаци или није приложена прописана документација; ако подаци 
у проспекту нису у складу са одлуком издаваоца о издавању хартија од 
вредности, односно ако одговарају подацима у достављеној документацији; 
ако је над издаваоцем покренут поступак стечаја или ликвидације и ако 
издавалац није испунио обавезу извештавања прописану законом. Иначе, 
рок за доношење решења о одобрењу проспекта за издавање хартија од 
вредности је релативно кратак - 20 дана од дана пријема уредног захтева за 
давање одобрења.

Издавалац хартија од вредности може се определити и за 
прелиминарни проспект када оцени да за то постоји одговарајућа потреба и 
да ће тиме остварити одређене циљеве. Овај проспект претходи проспекту о 
којем је напред било речи (које се мора припремити у одређеном временском 
периоду од дана сачињавања прелиминарног проспекта). Основно обележје 
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прелиминарног проспекта јесте да он не мора садржати све податке који су 
иначе обавезни код проспекта. У вези с тим, у прелиминарном проспекту 
не морају бити наведени: цена хартија од вредности; висина каматне стопе 
и покровитељи емисије хартија од вредности. Изостављање неког од ових 
података (или свих њих) може у одређеним ситуацијама бити од значаја за 
издаваоца хартија од вредности, због чега ће се он одлучити да поднесе захтев 
за одобрење издавања прелиминарног проспекта. Прелиминарни проспект 
може бити јавно објављиван само у одређеном року.

Тај рок износи шест месеци, рачунајући од дана доношења решења 
о његовом одобрењу. Због тога сс по прелиминарном проспекту не могу 
вршити упис ни уплата хартија од вредности на које се он односи.

Поред тога што може бити и прелиминарни, проспект за издавање 
хартија од вредности може бити и одложени. Битна карактеристика овог 
проспекта је што се њиме врши одлагање отпочињања поступка уписа и уплате 
хартија од вредности на које се одложни проспект односи. Ово одлагање не 
може трајати дуже од пет година за одобрене а неиздате акције, а 12 месеци за 
друге хартије од вредности (од дана доношења решења о одобрењу одложног 
проспекта). Овај проспект не мора садржати два податка која иначе мора 
да садржи проспект. Ти подаци односе се на цену хартија од вредности и 
висину каматне стопе. И одложни проспект претходи проспекту за издавање 
хартија од вредности, односно он се касније (као и прелиминарни проспект) 
допуњава подацима који му недостају, чиме се стварају услови за одложни 
проспект (за давање одобрења од стране Комисије за хартије од вредности) 
постане проспект.

Поједине околности (које наступе од дана подношења захтева за 
одобрење проспекта за издавање хартија од вредности до дана истека рока за 
њихов упис и уплату) могу утицати на промену вредности хартија од вредности 
које ће се издавати. Стога је чланом 33. Закона предвиђено да уколико такве 
околности наступе, издавалац има обавезу да Комисији за хартије од вредности 
достави захтев за одобрење допуне проспекта. Та обавеза издаваоца односи 
се на сваки проспект. Достављање захтева за одобрење допуне проспекта 
мора се извршити наредног дана од дана наступања поменутих околности. 
Извршена допуна проспекта постаје саставни део проспекта за издавање 
хартија од вредности. Наравно, оваквом допуном не смеју се мењати подаци 
у проспекту на које нове околности немају утицаја. Изузетак чине нови 
подаци који су значајни за јавну понуду хартија од вредности, чије додавање 
у допуну проспекта није законом забрањено.

8.2. Поступак издавања хартија од вредности јавном понудом

Отпочињање поступка издавања хартија од вредности врши 
се упућивањем јавног позива за упис и уплату хартија од вредности и 
објављивањем скраћеног проспекта за њихово издавање. Јавни позив је 
писани документ који се упућује анонимним потенцијалним купцима ради 
уписа и уплате хартија од вредности. Елементи јавног позива за упис и уплату 
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хартија од вредности утврђени су на општи начин чланом 41. став 2. Закона. 
Према овој законској одредби, поменути јавни позив садржи:

податке о датуму отпочињања уписа и уплате и о року за упис и  -
уплату хартија од вредности;
податке о месту на коме се могу извршити упис и уплата, односно  -
увид или добити примерак проспекта за издавање хартија од 
вредности;
најважније податке о издавању и о хартијама од вредности које ће  -
се издавати. Ближе прописивање садржаја јавног позива за упис 
и уплату хартија од вредности, начина његовог објављивања и 
садржаја уписнице (изјаве коју потписују лица која врше упис и 
уплату хартија од вредности) у надлежности је Комисије за хартије 
од вредности. Издавалац је дужан да јавни позив за упис и уплату 
хартија од вредности објави у року од 30 дана од дана пријема 
решења о одобрењу проспекта за издавање хартија од вредности. 
Ако издавалац то не учини у овом року, решење о давању одобрења 
проспекта за издавање хартија од вредности постаје ништаво.

Како скраћени проспект за издавање хартија од вредности садржи 
податке битне за објективну процену хартија од вредности које ће се издавати, 
то се и он ставља на увид јавности и то у исто време кад и јавни позив за упис 
и уплату ових хартија. Стављање скраћеног проспекта на увид јавности врши 
се у најмање једном дневном листу који се дистрибуира на целој територији 
Републике Србије, у форми јединственог огласа (заједно са јавним позивом 
за упис и уплату хартија од вредности).

Упис хартија од вредности може се вршити само у брокерско-
дилерском друштву или банци, који су чланови Централног регистра 
хартија од вредности (јер се у његовом информационом систему, у облику 
електронског записа, издају, преносе и евидентирају хартије од вредности које 
су предмет уређивања овим законом). Овај упис врши се на основу уговора 
закљученог у писменој форми између издаваоца хартија од вредности и 
брокерско-дилерског друштва, односно банке. С друге стране уплата хартија 
од вредности врши се искључиво у банци, на основу писменог уговора који 
закључују издавалац и банка. Правило је да се уплата хартија од вредности 
врши у новцу. Изузетно од овог правила, када се издавање хартија од 
вредности врши без одобрења проспекта за издавање хартија од вредности, 
уплата акција и хартија од вредности заменљивих за акције може се вршити 
у новцу, у хартијама од вредности, у стварима и другим правима.

Упис и уплата хартија од вредности могу се вршити само у предвиђеном 
року. Овај рок не може бити дужи од три месеца од дана који је у јавном 
позиву означен као дан за отпочињање уписа и уплате хартија од вредности. 
Следствено томе, конкретан рок (у оквиру његове горње границе предвиђене 
законом), као и услови уписа и уплате хартија од вредности, утврђују се 
јавним позивом за упис и уплату хартија од вредности и проспектом за 
издавање хартија од вредности. Треба напоменути да је Комисија за хартије 
од вредности овлашћена да, по захтеву издаваоца, може продужити рок за 
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упис и уплату хартија од вредности. Ово продужење поменутог рока може 
износити највише 45 дана.

На изузетан значај проспекта за издавање хартија од вредности указује 
и законско одређење да лице које је извршило упис хартија од вредности само 
на основу јавног позива, а пре него што му је омогућен увид у проспект, може 
одустати од таквог уписа (члан 45. Закона). Одустајање се врши писменом 
изјавом, која се може дати у року од два дана од дана када је увид у проспект 
извршен. Од уписа извршеног на наведени начин не може одустати једино 
професионални инвеститор, јер он, због врсте делатности коју обавља, може 
да процени значај своје будуће инвестиције у хартије од вредност и без увида 
у проспект за њихово издавање.

У поступку издавања хартија од вредности на најпотпунији начин 
мора доћи до изражаја начело законитости, због чега у овом поступку нису 
дозвољене никакве неправилности. Доследном применом овог начела штите 
се, како јавни интерес, тако и интереси инвеститора тј. лица која купују хартије 
од вредности. Ако до таквих неправилности ипак дође, последице могу бити 
различите. Наиме, у таквом случају Комисија за хартије од вредности може:

дати налог издаваоцу хартија од вредности да у одређеном року  -
отклони уочене неправилности;
донети решење о поништењу поступка јавне понуде хартија од  -
вредности.

Комисија за хартије од вредности најпре налаже издаваоцу хартија од 
вредности да у року који она сама одреди, отклони утврђене неправилности 
(ако је то могуће учинити). За то време обуставља се поступак уписа и уплате 
хартија од вредности, а не тече ни рок за уплату и упис тих хартија. У року 
који одреди поменута комисија, издавалац хартија од вредности је дужан 
да достави овом органу извештај (са одговарајућим доказима) о томе да је 
отклонио уочене неправилности. Уколико на основу овог извештаја утврди 
да су неправилности на које је она указала отклоњене, Комисија за хартије 
од вредности својим решењем прекида обуставу поступка за упис и уплату 
хартија од вредности, о чему је дужна да обавести лица која су извршила 
њихов упис и уплату.

До доношење поступка јавне понуде хартија од вредности (као много 
теже мере од претходне) долази у два случаја: када издавалац не отклони 
неправилности у року одређеном налогом Комисије за хартије од вредности 
или када ова Комисија у вршењу надзора утврди да је у поступку јавне 
понуде било неправилности које издавалац не може отклонити. Поништење 
поступка издавања хартија од вредности доводи до настанка одређених 
обавеза издаваоца према лицима која су извршила упис и уплату хартија од 
вредности које је он издао. Те обавезе издаваоца су следеће: да уписницима 
хартија од вредности врати уплаћене износе средстава, са припадајућом 
каматом (у року од три дана од дана пријема решења Комисије за хартије 
од вредности о поништењу поступка издавања хартија од вредности јавном 
понудом); да овим лицима надокнади штету коју су претрпела.



204

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

Када истекне рок за упис и уплату хартија од вредности настаје следећа 
фаза у поступку издавања хартија од вредности, која се односи на давање 
одобрења за њихово издавање од стране Комисије за хартије од вредности. Ово 
одобрење даје се по захтеву издаваоца хартија од вредности који је он дужан 
да поднесе у року од седам дана од дана истека рока за упис и уплату хартија 
од вредности. Уз захтев се доставља и доказ о броју уписаних и уплаћених 
хартија од вредности. У вези с тим, Комисија за хартије од вредности треба 
да утврди да ли су упис и уплата хартија од вредности извршени у складу 
са јавним позивом за упис и уплату ових хартија и проспектом за издавање 
хартија од вредности. У зависности од става који заузме по овом питању, 
Комисија за хартије од вредности ће донети решење о одобрењу издавања 
хартија од вредности или ће одбити захтев издаваоца за давање поменутог 
одобрења.

Исход јавне понуде хартија од вредности је податак од посебног 
значаја, нарочито у односу на лица која су уписана и уплатила ове хартије. 
С обзиром на то, овим чланом је предвиђена обавеза издаваоца да објави 
извештај о исходу јавне понуде хартија од вредности у једном дневном листу 
(по сопственом избору) који се дистрибуира на целој територији Републике 
Србије. Овај извештај мора да садржи: податке о уписаним и уплаћеним 
хартијама од вредности и назнаку да ли је јавна понуда хартија од вредности 
била успешна или не. Поменути извештај издавалац је дужан да објави 
најкасније у року од седам дана од дана истека рока за упис и уплату хартија 
од вредности.

Када добије решење Комисије за хартије од вредности којим му се 
одобрава издавање хартија од вредности, издавалац има законску обавезу 
да отвори емисиони рачун у Централном регистру хартија од вредности и 
у тај регистар упише хартије од вредности. Отварање емисионог рачуна и 
упис хартија од вредности у поменутом регистру врши се на основу захтева 
издаваоца, који је он дужан да поднесе у року од седам дана од дана пријема 
решења о одобрењу или одбијању издавања хартија од вредности (уз захтев 
се мора приложити решење о одобрењу издавања хартија од вредности и 
друга документација утврђена актом Централног регистра).

Иначе, издавање хартија од вредности врши се тако што се оне 
преносе са емисионог рачуна (који припада издаваоцу) на рачуне лица која су 
уписала и уплатила хартије од вредности. Сви ови рачуни отварају се и воде 
у Централном регистру хартија од вредности, а сам пренос издатих хартија 
од вредности са емисионог рачуна њиховог издаваоца на рачуне лица која су 
уписала и уплатила ове хартије врши се у облику одговарајућег електронског 
записа.

Пошто се изврши упис издатих хартија од вредности у Централни 
регистар хартија од вредности, те хартије се укључују на организовано 
тржиште. Тиме се остварује циљ издавања хартија од вредности, јер ће 
њиховом продајом издавалац добити одређена средства. У вези са укључењем 
издатих хартија од вредности на организовано тржиште, издавалац хартија 
од вредности има законску обавезу да у предвиђеном року (три дана од 
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дана пријема обавештења од Централног регистра хартија од вредности 
о извршеном упису хартија од вредности) поднесе захтев организатору 
тржишта за њихов пријем на ванберзанско тржиште (у складу са својом 
одлуком о издавању хартија од вредности) или да у истом року поднесе 
захтев за пријем тих хартија на берзанско тржиште. Уколико издате хартије 
од вредности испуњавају услове за трговину на ванберзанском, односно 
берзанском тржишту, организатор тржишта, односно берза има обавезу да их 
прими на организовано тржиште и то најкасније у року од пет дана од дана 
подношења захтева.

Услов за укључивање издатих хартија од вредности на организовано 
финансијско тржиште јесте да су оне издате јавном понудом, односно да 
је њихов издавалац добио од Комисије за хартије од вредности решење о 
укључивању тих хартија на организовано тржиште. Наравно, берза као 
организатор тржишта може својим актима прописати и додатне услове 
за пријем хартија од вредности на листинг берзе. Уколико берза пропише 
овакве додатне услове, неопходно је да на њих своју сагласност да Комисија 
за хартије од вредности.

9. ТРГОВИНА ХАРТИЈАМА ОД ВРЕДНОСТИ НА 
ОРГАНИЗОВАНОМ ТРЖИШТУ

9.1. Општа правила трговине

Под трговином хартијама од вредности подразумева се свака продаја 
и куповина тих хартија која се врши након њиховог издавања. Хартије од 
вредности су нарочито погодне за трговину на организованом тржишту, јер 
се њихови састојци (са изузетком цене) могу тачно дефинисати, будући да се 
издаје у великом броју и са истом садржином.

Према правилу садржаном у одредби члана 51. став 1. Закона, 
трговина хартијама од вредности обавља се на организованом тржишту 
(осим када је овим законом друкчије одређено). Ово тржиште представља 
организовано место и простор које је доступно јавности, а на коме се (по 
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унапред прописаним правилима) испољавају понуда и тражња хартија од 
вредности и других финансијских инструмената и формира њихова тржишна 
цена. Значајно је истаћи да се власничким хартијама од вредности којима 
се тргује на једном организованом тржишту не може трговати на другом 
организованом тржишту.

На организованом тржишту могу трговати само брокерско-
дилерска друштва и овлашћене банке. Ови субјекти, да би могли трговати 
на организованом тржишту, морају бити његови чланови. Друга лица могу 
трговати на организованом тржишту искључиво посредством његових 
чланова. Брокерско-дилерско друштво је правно лице које има дозволу 
Комисије за хартије од вредности за обављање делатности брокерско-
дилерског друштва. А под овлашћеном банком подразумева се банка која 
има дозволу Комисије за хартије од вредности за обављање делатности 
брокерско-дилерског друштва.

Из одредбе члана 52. став 1. Закона произилази да трговина на 
организованом тржишту подразумева: јавну понуду хартија од вредности и 
повезивање понуде и потражње хартија од вредности и других финансијских 
инструмената. Организовано тржиште обухвата берзанско и ванберзанско 
тржиште. Организацију и прописивање услова пословања организованог 
тржишта, надзор над пословањем чланова организованог тржишта, као 
и пријем хартија од вредности и других финансијских инструмената на 
организовано тржиште врши организатор тржишта.

9.2. Изузеци од обавезе одобрења проспекта за издавање хартија 
од вредности и трговине јавном понудом

Правило је да проспект за издавање хартија од вредности мора бити 
одобрен од стране Комисије за хартије од вредности и да се трговина хартијама 
од вредности врши путем јавне понуде. Међутим, од овог правила постоје и 
одређени изузеци. Први изузетак када није обавезно одобрење проспекта за 
издавање хартија од вредности односи се на ситуацију када предузеће издаје 
акције у поступку приватизације државног, односно друштвеног капитала. 
Интенција овог изузетка је да се поједностави, поспеши и убрза поступак 
приватизације. Одобрење проспекта за издавање хартија од вредности 
није обавезно ни када се врши издавање и понуда краткорочних хартија од 
вредности физичким и правним лицима чији број није већи од 100 (издавање 
и понуда ових хартија од вредности врши се без упућивања јавног позива 
и било ког другог облика јавног оглашавања). Други изузетак од обавезе 
одобрења проспекта за издавање хартија од вредности одређен је према врсти 
инвеститора. Овај изузетак је утврђен због посебног друштвеног значаја који 
имају поједини инвеститори (Република Србија, Народна банка Србије) или 
зато што су у питању професионални инвеститори (који због делатности коју 
обављају могу да процене значај своје инвестиције у хартије од вредности) 
или што се ради о другим унапред познатим лицима (постојећим акционарима, 
запосленима код издаваоца - кад се акције издају једино ради доделе тим 
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лицима). Услов за примену ових изузетака је да се издавање и понуда 
целокупне емисије хартија од вредности неком од наведених инвеститора 
врши без јавне понуде или било које друге врсте јавног оглашавања.

Чланом 55. Закона прописана су правила поступка издавања хартија 
од вредности без јавне понуде (које се издају унапред познатим купцима). 
Ова правила односе се на следећа питања:

обавезе издаваоца поменутих хартија од вредности пре отпочињања  -
њиховог уписа и уплате (подношење захтева за одобрење издавања 
хартија од вредности и достављање одређене документације 
Комисији за хартије од вредности;
доношење решења о одобрењу издавања хартија од вредности без  -
јавне понуде (које доноси Комисија за хартије од вредности када 
утврди да су за то испуњени предвиђени законски услови);
закључивање уговора између издаваоца наведених хартија од  -
вредности и субјеката који се, у смислу члана 54. став 1. Закона, 
сматрају унапред познатим купцима (овим уговором уређују се 
међусобни односи издаваоца и тих лица поводом издавања хартија 
од вредности).

Одредбом члана 57. Закона ограничен је промет хартија од вредности 
издатих унапред познатим купцима (изузети према врсти инвеститора) и 
уређено њихово укључивање на организовано тржиште. Поменуто ограничење 
огледа се у томе што овакве хартије од вредности не могу бити предмет јавне 
понуде на организованом тржишту у одређеном временском периоду (најмање 
годину дана од дана њиховог издавања). Ово ограничење успостављено је 
због тога што су ове хартије од вредности издате без одобрења проспекта за 
издавање тих хартија. Изузетно од наведеног правила, поменутим хартијама 
од вредности може се трговати на организованом тржишту и пре истека 
наведеног рока ако издавалац добије одобрење за укључивање тих хартија од 
вредности на организовано тржиште. По истеку рока од 12 месеци законски 
ималац хартија од вредности издатих без јавне понуде (које је стекао од 
издаваоца) може да врши њихово отуђивање јавном понудом уколико њихов 
издавалац добије одобрење Комисије за хартије од вредности за укључивање 
тих хартија оd вредности на организовано тржиште.

9.3. Организатори тржишта хартија од вредности

Организовано тржиште обухвата берзанско и ванберзанско тржиште. 
Организатори тржишта обављају делатност организовања берзанског и 
ванберзанског тржишта. То може бити берза и организатор ванберзанског 
тржишта.

Основна разлика међу њима је у томе што се на берзанском тржишту 
котирају само хартије од вредности које испуне услове прописане од 
стране берзе (на које је дала сагласност Комисија за хартије од вредности), 
а на ванберзанско тржиште укључују се хартије од вредности издате 
јавном понудом без прописивања додатних услова за то укључивање. На 
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организованом тржишту може се трговати хартијама од вредности само 
уколико је њихов издавалац од Комисије за хартије од вредности добио 
одобрење за издавање хартија од вредности, односно за њихово укључење на 
тржиште. Без овог одобрења, на организованом тржишту се може трговати 
само хартијама од вредности које издају Република Србија и Народна банка 
Србије.

Да би организовано тржиште могло да функционише, мора постојати 
организатор тржишта. Под организатором тржишта подразумева се правно 
лице које има дозволу за рад издату од стране Комисије за хартије од вредности 
и које обавља послове организовања трговине хартијама од вредности и 
стандардизованим финансијским дериватима. Организатор тржишта може 
бити: берза и организатор ванберзанског тржишта. Као институција, берза 
може да, уз берзанско тржиште, организује и ванберзанско тржиште, док 
организатор ванберзанског тржишта може да организује трговину хартијама 
од вредности и другим финансијским инструментима искључиво на 
ванберзанском тржишту.

Организатор тржишта је правно лице основано као акционарско 
друштво, у складу са законом којим се уређују привредна друштва. Делатност 
организовања трговине хартијама од вредности и другим финансијским 
инструментима на берзанском, односно ванберзанском тржишту не може се 
обављати без претходно добијене дозволе Комисије за рад берзе, односно 
дозволе за рад организатора ванберзанског тржишта.

Дозвољено је спајање организатора тржишта искључиво са другим 
организатором тржишта, уз претходно добијену сагласност Комисије. 
Комисија ближе уређује поступак спајања организатора тржишта и потребну 
документацију за спајање. Комисија води регистар издатих дозвола за рад 
организатора тржишта. 



209

ДЕО ЧЕТВРТИ - Хартије од вредности

 10.  ЈАВНА ДРУШТВА НА ОРГАНИЗОВАНОМ 
ТРЖИШТУ ХАРТИЈА ОД   ВРЕДНОСТИ

Закон о тржишту ХОВ је дефинисао да је јавно друштво, правно лице 
које је као издавалац хартија од вредности успешно извршило најмање једну 
примарну јавну понуду тих хартија од вредности и које је добило дозволу 
Комисије за издавање, односно укључење тих хартија на организовано 
тржиште (чл. 9).

Из наведене дефиниције, може се најпре закључити да јавно друштво 
није нека посебна форма привредног друштва, већ да је то на неки начин 
одређење тржишног положаја конкретног привредног друштва, јер као што је 
наведено према Закону о привредним друштвима, правне форме привредних 
друштава у смислу тог закона су ортачко друштво, командитно друштво, 
друштво с ограниченом одговорношћу и акционарско друштво (отворено и 
затворено). Које од ових форми привредних друштава могу понети атрибут 
јавног друштва? Очигледно да најближи наведеној дефиницији јавног 
друштва може бити отворено акционарско друштво. Конкретно, Закона о 
привредним друштвима, акционарско друштво се сматра отвореним ако 
оснивачи учине јавни позив за упис и уплату акција у време оснивања 
друштва, односно ако такав позив учини друштво након оснивања, при чему 
отворено акционарско друштво може бити котирано и некотирано у складу 
са законом којим се уређује тржиште хартија од вредности. Према истом 
закону, затворено акционарско друштво је друштво чије се акције издају 
само његовим оснивачима или ограниченом броју других лица, у складу са 
законом, без јавне понуде при чему затворено акционарско друштво може 
имати највише 100 акционара.  

Према томе, овде имамо два закона која говоре о истим формама 
привредних друштава, с тим што један дефинише правне облике друштава и 
њихово оснивање, функционисање и ликвидацију, док другу уређује услове 
и поступак јавне понуде хартија од вредности коју та друштва врше ради 
њихове дистрибуције и трговине на организованом тржишту.

Закон о привредним друштвима прихвата ужи појам отвореног 
друштва који се заснива на ставу да отворено друштво постоји само када 
се располагањем хартијама, које је емитовало, стичу или губе чланска 
односно акционарска права у том друштву. Наиме, исти закон прописује да 
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се акционарско друштво сматра отвореним ако оснивачи учине јавни позив 
за упис и уплату акција у време оснивања друштва, односно ако такав позив 
учини друштво након оснивања. Остали правни облици друштва (друштво са 
ограниченом одговорношћу, ортачко и командитно друштво) нису отворена, 
без обзира да ли су јавно емитовала дужничке-облигационе хартије (обвезнице, 
записе). Стога је евидентно да овај закон познаје отворена друштва која 
постоје само када се располагањем хартијама, која су емитовала, стичу или 
губе чланска, односно акционарска права у тим друштвима.

Међутим у Закону о тржишту ХоВ, употребљен је појам „јавно“ 
друштво и прихваћено је шире схватање овог појма. Заправо, по одредбама 
овог закона  „јавно“ друштво је свако правно лице које је хартије од вредности 
издало јавном понудом на организованом тржишту, над чијим пословањем 
надзор врши комисија за хартије од вредности и које је дужно да редовно 
периодично објављује извештај о свом пословању, како би потенцијални 
инвеститори имали релевантне информације за доношење своје инвестиционе 
одлуке. То значи да сем акционарског друштва и остали облици привредних 
друштава, као и друга правна лица могу бити „јавна“ друштва ако обаве јавну 
емисију хартија од вредности ли тргују истим, на организованом тржишту. На 
пример, јавна друштва могу бити и друштва са ограниченом одговорношћу, 
која дистрибуирају дужничке (краткорочне и дугорочне) хартије од вредности 
јавном понудом и статус јавних друштава имају све до истека рока доспећа 
наведених хартија од вредности или до њиховог повлачења.

Према изложеном може се закључити да је законодавац у Закону о 
тржишту ХоВ  предвидео да акционарска друштва могу да егзистирају 
само као отворена друштва, која по дефиницији издају акције само јавном 
понудом неодређеном броју лица под истим условима, као и да се акцијама 
свих акционарских друштава може трговати само преко Берзе, доводи до 
закључка да Закон о тржишту ХоВ не познаје затворена акционарска друштва 
нити се бави издавањем акција затворених акционарских друштава.
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СТАТУТ
БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ А.Д. БЕОГРАД
БЕОГРАД, ДЕЦЕМБАР 2006. ГОДИНЕ

СКУПШТИНА БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ А.Д. БЕОГРАД

На основу члана 26. Статута Београдске берзе а.д. Београд, а у вези 
члана 92. Закона о тржишту хартија од вредности и других финансијских 
инструмената (Службени гласник РС бр. 47/06) Скупштина Београдске 
берзе а.д. Београд (у даљем тексту: Берза) на XVI ванредној седници, дана 
7.12.2006. године, доноси

С Т А Т У Т
БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ А.Д. БЕОГРАД

I ОПШТЕ ОДРЕДБЕ

Члан 1.

Београдска Берза, акционарско друштво, Београд (у даљем тексту: 
Берза) је правно лице са правима, обавезама и одговорностима утврђеним 
Законом о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената 
(у даљем тексту: Закон) и законом којим се уређују привредна друштва
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Члан 2.

Берза се оснива са циљем:
(1) да регулише, олакша и унапреди промет хартија од вредности и 

других финансијских инструмената, 
(2) да обезбеди отворено, јавно, равноправно, ефикасно и економично 

триште хартија од вредности,
(3) да омогући поштовање правичних принципа и спровођење поштене 

и коректне процедуре на организованом тржишту.

Члан 3.

Уговором о организовању Београдске берзе а.д. Београд ради 
усклађивања са Законом о привредним друштвима (у даљем тексту: 
оснивачки акт Берзе), уређују се питања од значаја за положај и пословање 
Берзе: пословно име и седиште Берзе, делатност Берзе; облик и одговорност 
Берзе; имовина Берзе; заступање Берзе; основни капитал Берзе; број, 
вредност, врста и класа акција Берзе и право из акција; број акција сваке 
врсте и класе које су уписане и издате; издавање акција; расподела добити и 
покриће губитка; органи и одлучивање у Берзи; трајање и престанак Берзе; 
друга питања од значајна за положај и пословање Берзе“ Овим Статутом, у 
складу са Законом о тржишту хартија од вредности и других финансијских 
инструмената (Службени гласник РС бр. 47/2006 – у даљем тексту: Закон) и 
подзаконским актима Комисије за хартије од вредности, уређују се питања 
од значаја за положај и пословање Берзе која нису уређена Уговором из 
претходног става овог члана и то: комисија за листинг и котацију хартија од 
вредности; извештавање Комисије за хартије од вредности; услови за стицање 
чланства на Берзи, губитак чланства; надзор над пословањем чланова Берзе; 
начин организовања трговања на Берзи; привремена обустава трговине и 
искључење хартије од вредности; начин решавања спорова међу члановима 
и учесницима на Берзи; начин објављивања аката Берзе и информација 
о пословању Берзе; забрана коришћења привилегованих информација и 
манипулација; запослени на Берзи; тумачење аката Берзе; заштита животне 
средине.
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II КОМИСИЈА ЗА ЛИСТИНГ И КОТАЦИЈУ
ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ

Члан 4.

Берза има Комисију за листинг и котацију хартија од вредности.
Поред Комисије из става 1. овог члана, Одлуком Управног одбора 

могу се образовати и друге комисије.

Члан 5.

Комисија за листинг и котацију хартија од вредности има 5 чланова 
које именује Управни одбор. 

Члан 6.

Чланови Комисије за листинг и котацију хартија од вредности 
бирају се из реда запослених на Берзи, акционара, чланова Берзе и других 
квалификованих стручњака.

Лице именовано за члана Комисије из претходног става може бити 
лице које има најмање три године искуства у пословању хартијама од 
вредности.

Члан 7.

Мандат чланова Комисије за листинг и котацију хартија од вредности 
траје две године, уз могућност поновног избора.

Мандат члану Комисије може престати и пре истека мандатног 
периода у следећим случајевима:

1) по опозиву од стране Управног одбора,
2) престанком неког од услова на основу кога је изабран,
3) када поднесе оставку на чланство у Комисији.

Члан 8.

Комисија за листинг и котацију хартија од вредности одлучује на 
седницама.
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На првој седници Комисије за листинг и котацију артија од вредности 
чланови из својих редова бирају председника и заменика председника.

Члан 9.

Уз захтев за котацију хартија од вредности подноси се документација 
прописана правилником Берзе.

Комисија за листинг и котацију хартија од вредности на основу 
захтева и достављене документације, као и на основу других расположивих 
информација доноси решење о захтеву у року утврђеном законом.

Члан 10.

Комисија за листинг и котацију хартија од вредности доноси решење 
већином гласова свих чланова.

Против решења Комисије за листинг и котацију хартија од вредности 
може се изјавити жалба Управном одбору у року од осам дана од дана пријема 
решења. Жалба на решење Комисије не одлаже извршење решења.

III ИЗВЕШТАВАЊЕ КОМИСИЈЕ ЗА 
ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

Члан 11.

Берза извештава Комисију за хартије од вредности у обиму и на начин утврђен 
Законом и подзаконским актима Комисије за хартије од вредности.
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IV УСЛОВИ ЗА СТИЦАЊЕ ЧЛАНСТВА НА 
БЕРЗИ, ГУБИТАК ЧЛАНСТВА

Члан 12.

Чланови Берзе могу бити брокерско-дилерска друштва и овлашћене банке 
(у даљем тексту: подносилац захтева за пријем у чланство) који поред 
услова утврђених Законом и подзаконским актима за обављање делатности 
брокерско-дилерског друштва морају да испуњавају и следеће услове: 
1. Фирма - Подносилац захтева за пријем у чланство мора да послује под 
именом које не може проузроковати забуну.
2. Седиште - Подносилац захтева за пријем у чланство мора да има седиште 
или пословну јединицу на територији Србије.
3. Стручна и техничка организованост и оспособљеност за пријем у 
чланство.

Именовање овлашћеног представника - Подносилац захтева за пријем  -
у чланство дужан је да именује најмање два представника из реда 
запослених подносиоца Захтева за пријем у чланство за склапање 
послова на Берзи, која испуњавају услове које је Берза прописала за 
добијање дозволе за трговину брокеру члана Берзе.
Подносилац захтева за пријем у чланство, његови брокери и остали  -
службеници који послују хартијама од вредности морају бити 
организационо и стручно оспособљени и технички примљени у 
складу са критеријумима које прописује Берза.
Директор подносиоца захтева за пријем у чланство дужан је да у  -
оквиру своје фирме именује лица одговорна за рад организационих 
јединица која послују са хартијама од вредности, као и организационих 
јединица за правне послове и послове финансија.
Аналитичка евиденција хартија од вредности - Подносилац захтева  -
за пријем у чланство мора да има уредну аналитичку евиденцију 
хартија од вредности са којима послује.

4. Препоруке – Подносилац захтева за пријем у чланство мора добити писмену 
препоруку најмање два члана Берзе;
5. потписан Етички кодекс са струковним удружењем;
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6. да акционар/уделичар, брокер, чланови управе и са њима повезана лица у 
смислу Правила пословања Берзе, немају нити су имали то својство у другом 
брокерско дилерском друштву према коме је комисија Берзе надлежна за 
утврђивање постојања берзанских прекршаја и изрицање мера и казни 
изрекла казну.

Члан 13.

Број чланова Берзе није ограничен.
Сви чланови Берзе су равноправни у остваривању својих права и обавеза.

Члан 14.

Поступак за пријем у чланство Берзе почиње на основу испуњеног прописаног 
обрасца захтева за пријем у чланство на Берзи (у даљем тексту: Захтев) који 
се доставља Берзи.

Члан 15.

Елементи захтева из претходног члана су подаци о подносиоцу захтева и то:
1) Пун и скраћени назив;
2) матични број;
3) подаци о седишту и пословним јединицама (адресе, бројеви телефона и 
телефаx-а, емаил адресе и друго)
4) број и датум решења о упису у надлежни регистар;
5) број и датум решења надлежних органа (дозвола за рад, сагласности и 
друго);
6) подаци о текућем рачуну и ПИБ;
7) начин обављања послова на Берзи;
8) висина капитала;
9) подаци о акционарима, односно уделичарима;
10) подаци о члановима управе;
11) подаци о овлашћеним лицима за трговање;
12) други подаци о подносиоцу Захтева
13) потпис и печат овлашћеног лица;
Образац захтева из става 1. овог члана прописује Управни одбор посебном 
одлуком.

Члан 16.

Уз Захтев из претходног члана овог Статута, подносилац захтева прилаже 
следећу документацију:
1) Пречишћени текст Уговора о оснивању;
2) Пречишћени текст Статута;
3) решење са прилозима о упису правног лица у надлежни регистар;
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4) дозволе и сагласности надлежних органа за обављање регистроване 
делатности;
5) пречишћени текст Правила пословања којима су утврђени услови 
пословања с обзиром на врсту делатности за коју је регистрован
подносилац захтева;
6) доказ о чланству у Централном регистру хартија од вредности (у даљем 
тексту:
Централни регистар), односно ако подносилац захтева није члан Централног 
регистра уговор са чланом Централног регистра преко кога ће омогућити 
извршавање преузетих обавеза по пословима закљученим на Берзи у 
Централном регистру;
7) кратак приказ досадашњег пословања и планови деловања на тржишту 
капитала; 
8) годишње и периодичне рачуноводствене извештаје за последњу пословну 
годину, ако подносилац захтева послује дуже од једне године;
9) ревизија рачуноводствених извештаја;
10) препоруке најмање два члана Берзе, у писаној форми;
11) обавештење о висини свог учешћа у власништву и управљању другог 
правног лица;
12) одговарајуће средство обезбеђења утврђено у складу са овим Статутом 
и Правилима пословања Берзе, за извршавање обавеза по пословима 
закљученим на Берзи и обавеза према Берзи, са овлашћењем за располагање
12) подаци о лицима са посебним овлашћењима и одговорностима;
13) Тарифник 
14) Документација, докази и изјаве о испуњености услова из члана 12. овог 
Статута,
15) неопозива изјава подносиоца захтева о прихватању свих одредби овог 
Статута,
Правила пословања Берзе и општих аката Берзе, те на основу њих донетих 
аката, као и њихове измене и допуне, са обавезом поштовања и спровођења 
истих;
16) неопозива изјава подносиоца захтева да ће своја акта ускладити са актима 
Берзе, у року од три (3) месеца од дана стицања статуса
члана Берзе.
17) предлог лица која би трговала на Берзи, и документацију утврђену овим 
Статутом из које се може сагледати да овлашћена лица
испуњавају услове које је Берза прописала за добијање дозволе за трговање 
брокеру члана Берзе;
18) другу документацију коју одреди Управни одбор Берзе.
Уз захтев за стицање статуса члана Берзе подноси се и Уговор о стицању 
статуса члана Берзе потписан од стране подносиоца захтева.
Форму и садржину Уговора утврђује Директор Берзе.
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У случају да уз Захтев није достављена комплетна и потпуна документација 
у смислу овог члана, Берза може подносиоцу Захтева оставити рок који не 
може бити дужи од осам (8) дана за достављање Берзи комплетне и потпуне 
документације.
У случају да подносилац захтева ни у накнадо остављеном року не достави 
комплетну документацију, Берза ће предметни захтев доставити Управном 
одбору на разматрање, са предлогом да се исти одбаци. 
Даном пријема Захтева сматра се дан пријема Захтева са комплетном и 
потпуном документацијом у смислу овог члана, односно дан протека рока из 
претходног става овог члана.

Члан 17.

Управни одбор доноси одлуку о Захтеву, најкасније у року од 15 дана од дана 
пријема Захтева.

Члан 18.

Управни одбор по поднетом Захтеву може донети решење о:
одбацивању захтева у случају да захтев није израђен у смислу  -
одредби члана 16. овог Статута;
одбијању захтева у случају да нису испуњени услови за пријем у  -
чланство на Берзи;
стицању статуса члана Берзе. У случају доношења решења из тачке 1.  -
и 2. претходног става, Берза о томе обавештава подносиоца захтева, 
одмах а најкасније у року од три дана од дана доношења решења. 

Нови захтев за стицање чланства на Берзи, може се поднети најраније по 
протеку рока од шест месеци од пријема обавештења.
Решење Управног одбора је коначно и против њега се може покренути 
управни спор у складу са Законом.
Берза доставља Комисији за хартије од вредности, обавештење о пријему 
у чланство или одбијању пријема у чланство Берзе, са решењем из става 1. 
овог члана, у року од три дана од дана његовог доношења. 

Члан 19.

Подносилац захтева је дужан да у року од 15 дана од дана достављања решења 
из тачке 3. претходног члана изврши на рачун Берзе уплату чланарине и 
осталих накнада и обавеза предвиђених Тарифником Берзе.
Решење из тачке 3. претходног члана ступа на снагу и примењује се даном 
измирења обавезе из претходног става овог члана и објављује се у службеном 
гласилу Берзе и оглашава се десет дана на берзанској табли и интернет 
страници Берзе.
У случају неиспуњења обавеза из става 1. овог члана, Управни одбор Берзе 
може поништити решење о стицању статуса члана Берзе.
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Члан 20.

У случају да члан Берзе, у року од три месеца од дана стицања статуса члана 
Берзе, не закључи трансакцију на Берзи, Управни одбор може поништити 
решење о стицању статуса члана Берзе, без права на повраћај приступне 
чланарине и осталих уплаћених накнада Берзи.

Члан 21.

Даном пријема у чланство на основу позитивно решеног захтева подносиоца 
захтева члан Берзе и његови овлашћени брокери, неопозиво прихватају све 
одредбе овог Статута, Правила пословања и општих аката
Берзе, те на основу њих донетих аката, као и њихове измене и допуне, са 
обавезом поштовања и спровођења истих.
Чланови Берзе су дужни да своја акта ускладе са актима Берзе, у року од три 
(3) месеца од дана стицања статуса члана Берзе.
Обавезе члана Берзе из претходног става важе и за све измене и допуне аката 
Берзе. 
Члан Берзе обавезан је да непрекидно – у сваком тренутку, испуњава утврђене 
услове из члана 12. овог Статута.

Брокер члана Берзе

Члан 22.

Брокер члана Берзе је физичко лице које је члан Берзе овластио да у његово 
име и за његов рачун учествује у закључивању послова на Берзи и коме је 
решењем Управни одбор Берзе издао дозволу за трговину на основу поднетог 
захтева члана Берзе, у писаној форми.
Брокер члана Берзе може бити само лице које испуњава услове утврђене 
Законом, подзаконским актима и које:

има положен стручни испит Комисије за хартије од вредности за  -
обављање послова на Берзи; о да је обучен за рад на информационом 
систему Берзе – Белеxу;
је запослено на неодређено време, након истека пробног рада уколико  -
је исти уговорен, са пуним радним временом, код члана Берзе на 
пословима радног места “брокера” 
није правноснажно осуђивано за кривична дела против привреде,  -
имовине, правосуђа, јавног реда и правног саобраћаја и службене 
дужности, као ни за кривична дела утврђена Законом; 
није на листи Берзе међу лицима према којима је правноснажно  -
изречена казна за учињени берзански прекршај, односно да се према 
њему у тренутку подношења захтева не води поступак за утврђивање 
постојања берзанских прекршаја и изрицање мера и казни.
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Члан 23.

Уз захтев за добијање дозволе за трговину, Члан Берзе подноси следећу 
документацију и доказе:
1) диплома, уверење или сертификат Комисије за хартије од вредности о 
положеном стручном испиту за обављање послова на берзи;
2) Потврда Берзе о обучености за рад на информационом систему Берзе 
– Белеxу;
3) потврда да је лице запослено на неодређено време, са којим није уговорне 
пробни рад, односно уговорени пробни рад му је истекао, са пуним радним 
временом, код члана Берзе на пословима радног места “брокера 4) уверење 
надлежног органа да није у казненој евиденцији за кривична дела из алинеје 
4. става 2. претходног члана овог Статута и да се против њега у тренутку 
подношења захтева не води истрага због истих кривичних дела,
5) одлуку којом члан Берзе именује брокера да у његово име и за његов рачун 
обавља послове на Берзи, са јасном назнаком обима овлашћења у складу са 
Статутом Берзе и Правилима пословања Берзе;
6) неопозиву изјаву члана Берзе да све обавезе које брокер преузима прихвата 
као своје,
7) неопозиву изјаву члана Берзе да се поднета средства обезбеђења, утврђена 
актима Берзе, могу користити као средство обезбеђења за извршавање обавеза 
по пословима које је његов брокер закључио на Берзи.
8) картон депонованог потписа предложеног лица - брокера и једна 
фотографија.

Члан 24.

Управни одбор у року од 15 дана од дана подношења захтева за добијање 
дозволе за трговину доноси решење о поднетом захтеву. При одлучивању о 
издавању дозволе за трговину,
Управни одбор може узети у обзир број брокерско дилерских друштава у 
којима је то лице било у радном односу у претходних годину дана, а посебно 
број издатих дозвола за трговање које су том лицу издате по основу овлашћења 
чланова Берзе у истом периоду. Ради сагледавања разлога евентуално честих 
промена брокерско дилерских друштава тог лица, Управни одбор може 
тражити додатне доказе и документацију.
У решењу о издавању дозволе за трговину пренета су овлашћења члана Берзе 
да за њега врши послове на Берзи у складу са овим Статутом, Правилима 
пословања и другим актима Берзе.
Управни одбор може издати брокеру члана Берзе дозволу без ограничења 
или дозволу са ограничењем у погледу времена трајања, врсте хартија од 
вредности или лимита до кога може да закључује послове на Берзи.
Члан Берзе је дужан да одмах писмено обавести Управни одбор Берзе о 
свакој промени овлашћења, права и одговорности које је дао свом брокеру, а 
нарочито о промени чињеница на основу којих је добио дозволу за трговину.
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Члан 25.

Одредбе овог Статута које се односе на одлучивање Управног одбора о 
захтеву за стицање статуса члана Берзе сходно се примењују на одлучивање 
Управног одбора о захтеву за добијање дозволе за трговину на Берзи.

Члан 26.

Члан Берзе је дужан нарочито :
1) да се придржава свих аката Берзе,
2) да савесно и у складу са добрим пословним обичајима и пословним 
моралом обавља послове на Берзи,
3) да не злоупотребљава информације које нису доступне свим учесницима 
на Берзи,
4) да о приспелом налогу клијента или о сопственом налогу одмах обавести 
Берзу,
5) да извршење налога из тач.4 овог става одложи до истека рока који Берза 
прописује својим Правилима пословања,
6) да одмах без одлагања, писмено обавештава Берзу о свакој промени својих 
овлашћења, права, обавеза и одговорности у правном промету, а нарочито о 
променама које се односе на услове на основу којих је стекао чланство на 
Берзи и променама података из Захтева за пријем у чланство Берзе и Берзи 
доставља пречишћене текстове документације из члана 64. Статута Берзе, 
одмах по добијању решења надлежног органа;
7) да плаћа чланарину, провизију од закључених послова трговине хартијама 
од вредности на Берзи и друге накнаде утврђене тарифником Берзе.
Ближе одредбе о међусобним правима и обавезама члана Берзе и Берзе 
регулишу се Правилима пословања Берзе.

Престанак статуса члана Берзе

Члан 27.

Управни одбор доноси решење о престанку статуса члана Берзе:
1) на захтев члана Берзе, у писаној форми;
2) ако члан Берзе престане са радом,
3) ако члану Берзе надлежни орган одузме дозволу за рад, односно сагласност 
за обављање послова на Берзи,
4) ако је над чланом Берзе покренут поступак стечаја, или ликвидације,
5) ако се члан Берзе не придржава одредаба Статута, Правила пословања и 
осталих аката Берзе,
6) ако је према члану Берзе изречена мера трајне забране трговине на Берзи,
7) ако својим понашањем, деловањем и иступима руши углед Берзе и осталих 
чланова Берзе,
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8) ако члан Берзе континуирано у периоду од три узастопна месеца не 
закључује послове на Берзи,
9) ако члан Берзе у утврђеном року не усагласи своја акта са актима Берзе,
10) ако не приложи средство обезбеђења утврђено актима Берзе,
11) престанком неког од услова на основу којих је стекао чланство на Берзи;
12) ако члан Берзе и поред достављене опомене, у року утврђеном опоменом 
а који не може бити краћи од 8 (осам) дана од дана пријема опомене, не 
изврши финансијске обавезе према Берзи,
13) ако члан Берзе и поред достављене опомене издате у писаној форми, не 
доставља податке о оствареном промету ван Берзе.
Решење Управног одбора је коначно.
Берза доставља Комисији за хартије од вредности, обавештење о престанку 
чланства, са решењем из става 1. овог члана, у року од три дана од дана 
његовог доношења.

Привремено искључење члана Берзе

Члан 28.

Због основане сумње да је члан Берзе извршио неко од дела која су 
Правилима пословања и другим актима Берзе забрањена и због којих се води 
поступак за утврђивање постојања берзанских прекршаја и изрицање мера и 
казни, Управни одбор може донети одлуку о привременом искључењу члана 
Берзе из пословања на Берзи.
Управни одбор доноси одлуку из претходног става по сопственој иницијативи 
или на предлог комисије надлежне за утврђивање постојања берзанских 
прекршаја и изрицања мера и казни.
Привремено искључење из става 1. овог члана, може трајати најдуже до 
доношења коначне одлуке у поступку из става 1. овог члана.
За време привременог искључења, члан Берзе не може испостављати нове 
налоге за трговање, а испостављене налоге за трговање може повући.

Престанак дозволе за трговање

Члан 29.

Управни одбор доноси решење о престанку важења дозволе за трговину:
1) истеком рока важења дозволе,
2) опозивом датог овлашћења брокеру за обављање послова на Берзи,
3) престанком неког од услова на основу којих је дозвола издата,
4) уколико члану Берзе који га је овластио за обављање послова на Берзи, 
престане статус члана Берзе.
Решење Управног одбора је коначно и објављује се у службеном гласнику 
Берзе и огласној табли Берзе десет дана.
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Привремено искључење брокера члана Берзе

Члан 30.

Због основане сумње да је брокер члана Берзе извршио неко од дела која су 
Правилима пословања Берзе забрањена и због којих се може водити или се 
води поступак за утврђивање постојања берзанских прекршаја и изрицање 
мера и казни, Управни одбор може донети одлуку о привременом искључењу 
брокера члана Берзе из пословања на Берзи. Одлука Управног одбора 
је коначна и објављује се на огласној табли Берзе десет дана и интернет 
страници Берзе.
Управни одбор доноси одлуку из претходног става по сопственој иницијативи 
или на предлог комисије надлежне за утврђивање постојања
берзанских прекршаја и изрицање мера и казни.
Управни одбор може овлашћење из става 1. и 2. овог члана пренети на 
Директора Берзе.
Привремено искључење из става 1. овог члана, може трајати најдуже до 
доношења коначне одлуке у поступку из става 1. овог члана.

Одузимање дозволе за трговање

Члан 31.

Управни одбор доноси решење о одузимању дозволе за трговину ако се 
брокер члана Берзе не придржава одредаба Статута, Правила пословања 
Берзе и осталих аката Берзе и ако је према њему изречена казна трајне 
забране трговања на Берзи. Решење Управног одбора је коначно и објављује 
се у службеном гласнику Берзе и огласној табли Берзе десет дана и интернет 
страници Берзе.
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V НАДЗОР НАД ПОСЛОВАЊЕМ 
ЧЛАНОВА БЕРЗЕ

Члан 32.

Берза врши послове надзора и контроле над трговањем на Берзи и пословањем 
чланова Берзе у вези са пословима које обављају на Берзи, и предузима 
мере из своје надлежности ради обезбеђења организованог, несметаног, 
поштеног и ефикасног функционисања берзанског и ванберзанског тржишта. 
Управни одбор Берзе доноси посебна упутства за вршење послова надзора и 
контроле.
Послове надзора и контроле у смислу става 1. овог члана, врши берзански 
контролор кога именује и разрешава Директор Берзе из реда запослених 
Берзе.
За берзанског контролора може се именовати запослени Берзе који испуњава 
следеће услове:

да има високу или вишу стручну спрему, -
да има положен тест за стицање звања брокера, -
да има најмање три године радног искуства на пословима са хартијама  -
од вредности,
да није правноснажно осуђиван за кривична дела против повреде  -
и јединства југословенског тржишта, радних односа, привреде, 
имовине, правосуђа, јавног реда и правног саобраћаја и службене 
дужности, као ни за кривична дела утврђена овим законом а за која 
је, као најмања мера, прописана казна затвора у трајању од једне 
године.

У поступку надзора и контроле у смислу става 1. овог члана, по писаном 
овлашћењу Директора Берзе, могу учествовати и друга лица ради прикупљања 
и обраде података и документације која се односе на пословање, запослене 
или имовину члана Берзе.

Члан 33.

Надзор и контролу пословања чланова Берзе, Берза врши:
1) преко посебних надзорних радних станица, и то:
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у реалном времену током самог трговања (необично кретање  -
цена и обима промета, а које могу указивати на различите облике 
злоупотреба у трговању), - анализом информација о трговању која се 
врши на крају радног дана

2) контролом која се спроводи у пословним просторијама Берзе или пословним 
просторијама члана Берзе прегледом документације и пословних књига која 
је у вези са пословима са хартијама од вредности.
Контролу из претходног члана овог Статута није потребно најавити.
Лица из става 2. и 3. претходног члана, у обављању послова надзора и 
контроле користе све расположиве информације о издаваоцу, електронске, 
финансијске и друге информационе сервисе.

Члан 34.

Члан Берзе и његови запослени дужни су да лицима која врше контролу 
дају информације, документацију или да се изјасне поводом ствари која је 
предмет контроле.
Члан Берзе и његови запослени дужни су да не ометају или спречавају лица 
у поступку надзора и контроле у складу са захтевима берзанског контролора 
или лица из члана 80. става 4. овог Статута.
Чланови су дужни да лицима у поступку контроле и надзора Берзе омогуће 
приступ у своје пословне просторије, приступ пословним књигама, 
евиденцијама и другим исправама и документима који су потребни за 
обављење контроле.

Члан 35.

Берза једном годишње, а по потреби и чешће, врши редован надзор и контролу 
над пословањем члана Берзе.
Берза врши ванредни надзор и контролу пословања члана Берзе по писаној 
иницијативи другог члана Берзе, односно другог заинтересованог лица.
Уколико се контролом обављеном у складу са одредбама овог Статута 
утврде неправилности у пословању контролисаног члана Берзе трошкове 
контроле сноси тај члан Берзе и то у висини оправданих стварних трошкова 
запослених Берзе који су учествовали у вршењу контроле и надзора, као 
што су путни трошкови, трошкови дневница и смештаја и други оправдани 
издаци неопходни за бављење у месту и вршење контроле и надзора.

Члан 36.

Правилима пословања Берзе ближе се уређују начини вршења контроле 
пословања чланова Берзе и трговања на Берзи, извештавање о извршеном 
надзору и контроли.
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VI НАЧИН ОРГАНИЗОВАЊА
ТРГОВАЊА НА БЕРЗИ

Члан 37.

Трговање хартијама од вредности може се одвијати на берзанском и 
ванберзанском тржишту.

Члан 38.

На берзанском тржишту може се трговати само хартијама од вредности које 
су примљене на листинг Берзе, а у складу са Правилником о листингу и 
котацији, односно на ванберзанско тржиште могу се укључити хартије од 
вредности које не испуњавају прописане услове за листинг и котацију а на 
захтев издаваоца или по службеној дужности кад су за то испуњени услови 
утврђени Законом.

Члан 39.

Ближе одредбе о условима и начину обављања трговине на Берзи утврђују 
се Правилима пословања Берзе и другим актима које доноси Управни одбор 
Берзе.

Берзанско тржиште

Члан 40.

На берзанском тржишту може се трговати само хартијама од вредности које 
су примљене на листинг Берзе.
Правилником о листингу и котацији ближе се утврђују услови пријема 
хартије од вредности на листинг Берзе.

Члан 41.

Берза јавно објављује листу издавалаца и врсту хартије од вредности за које 
је донела решење о пријему на листинг у року од два дана од дана доношења 
решења.
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Члан 42.

Дужничким хартијама од вредности које издаје епублика Србија и Народна 
банка Србије, може се трговати на берзанском тржишту без испуњења 
посебних услова које прописује Берза за друге издаваоце хартија од 
вредности.

Члан 43.

Иностране хартије од вредности, односно хартије од вредности које издају 
страна правна лица, могу се примити на листинг Берзе под условима 
утврђеним Законом и Правилником о листингу и котацији.

Ванберзанско тржиште

Члан 44.

На ванберзанско тржиште могу се укључити хартије од вредности које не 
испуњавају услове за листинг и котацију хартија од вредности на Берзи, а 
које испуњавају прописане услове Законом и Правилима пословања Берзе.
Берза одлучује о укључивању хартије од вредности на ванберзанско тржиште 
на захтев издаваоца или по службеној дужности и јавно објављује листу 
издавалаца и врсту хартије од вредности за које је донела решење у року од 
два дана од дана доношења предметног решења.

Трговина финансијским дериватима и гарантни депозит

Члан 45.

Трговина финансијским дериватима врши се у посебном организационом 
делу Берзе, на основу утврђених стандардизованих права и обавеза уговорних 
страна и за која је, у року од 30 дана пре почетка трговине, обавестила Комисију 
за хартије од вредности о намери увођења тог деривата у трговину.
Фјучерс и опцијски уговори закључују се преко чланова Берзе а уговорне 
стране фјучерс уговора и продавац опцијског уговора дужни су да положе 
гарантни депозит на посебан рачун код организационог дела Берзе који 
обавља послове клиринга и салдирања на Берзи.
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VII ПРИВРЕМЕНА ОБУСТАВА ТРГОВИНЕ
И ИСКЉУЧЕЊЕ ХАРТИЈЕ ОД

ВРЕДНОСТИ

Члан 46.

Берза може да привремено обустави трговину одређеном хартијом од 
вредности у случају да трговина том хартијом може да изазове поремећај 
на тржишту, односно, ако је то потребно ради заштите инвеститора и то 
на период до стицања услова за наставак трговине а најдуже шест месеци 
од дана доношења решења о привременој обустави трговине хартијама од 
вредности.
Правилником о листингу и котацији и Правилима пословања Берзе, Берза 
прописује услове и начин на који се врши привремена обустава трговине 
хартијама од вредности.

Члан 47.

Берза може искључити са листинга хартије од вредности одређеног издаваоца, 
односно хартије од вредности одређене класе или серије истог издаваоца 
у случајевима прописаним Законом и Правилником о листингу и котацији 
хартија од вредности.
Берза може искључити са ванберзанског тржишта хартије од вредности 
одређеног издаваоца, односно хартије од вредности одређене класе или 
серије истог издаваоца у случајевима прописаним Законом и Правилима 
пословања Берзе.
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VIII НАЧИН РЕШАВАЊА СПОРОВА МЕЂУ
ЧЛАНОВИМА И УЧЕСНИЦИМА НА БЕРЗИ

Члан 48.

За решавање спорова између учесника на Берзи, а у вези са пословима који 
се закључују на Берзи, образује се Арбитража.

Члан 49. 

Арбитража Берзе има листу арбитара коју именује (прописује) Скупштина 
Берзе. 
Лица из става 1. овог члана именују се из реда чланова Берзе, запослених на 
Берзи, правних стручњака и других лица квалификованих за област берзанског 
пословања и хартија од вредности и других финансијских инструмената.

Члан 50.

Чланови Управног и Надзорног одбора и Директор Берзе не могу бити 
чланови Арбитраже.

Члан 51.

Арбитража Берзе доноси Правилник о раду којим уређује начин обављања 
послова Арбитраже.
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IX НАЧИН ОБЈАВЉИВАЊА АКАТА
БЕРЗЕ И ИНФОРМАЦИЈА О

ПОСЛОВАЊУ БЕРЗЕ

Члан 52.

Статут, Правила пословања, Правилник о листингу и котацији и Тарифник 
Берзе се, по добијању сагласности Комисије за хартије од вредности, 
објављују на интернет страници Берзе и службеном гласилу Берзе. По одлуци 
доносиоца, појединачна акта Берзе објављују се у службеном гласилу Берзе.

Члан 53.

Остале релевантне информације о раду Берзе, које не представљају пословну 
тајну, објављују се и дистрибуирају преко информационог и комуникационог 
система Берзе, односно путем интернет странице Берзе, као и објављивањем 
у службеном гласилу Берзе.
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X ЗАБРАНА КОРИШЋЕЊА
ПРИВИЛЕГОВАНИХ ИНФОРМАЦИЈА И

МАНИПУЛАЦИЈА

Члан 54.

Запослени Берзе, члан Управе или Надзорног одбора Берзе, као и друго лице 
коме су доступне привилеговане информације, не сме их користити или их 
преносити трећим лицима Привилегованом информацијом у смислу става 
1. овог члана, сматрају се пословни подаци и информације које још нису 
доступне јавности, а могу утицати на цену хартија од вредности и других 
финансијских инструмената. Под нејавном информацијом подразумева се да 
информација није јавно објављена, односно истовремено и једнако доступна 
свим учесницима на тржишту.
Лице из става 1. овог члана, дужно је да о свакој намераваној куповини или 
продаји хартија од вредности на које се односе привилеговане информације, 
а којима се тргује на Берзи, претходно обавести издаваоца те хартије од 
вредности, Комисију за хартије од вредности и Берзу на начин утврђен 
подзаконским актом Комисије за хартије од вредности.

Члан 55.

Лица из члана 54. овог Статута не могу користити привилеговане информације 
за остваривање имовинске или било које друге користи за себе или друго 
лице, нити на основу њих препоручивати другим лицима да стичу, купују и 
продају хартије од вредности или на други начин располажу тим хартијама.

Члан 56.

Лица која шире неистините информације којима се ствара привид о 
чињеницама и околностима које утичу или могу утицати на цену хартија 
од вредности, на учеснике, на стање или кретање на тржишту хартија од 
вредности у намери да се једно или више лица подстакну на то да закључе или 
не закључе уговоре о промету хартија од вредности или да остваре, односно 
уздрже се од остваривања права која су у вези са хартијом од вредности, 
солидарно одговарају за штету.
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Члан 57.

Учесницима (лицима) у трговању на организованом тржишту забрањено је 
да предузимају радње искључиво ради:
1) Повећања цене одређених хартија од вредности и подстицања других 
инвеститора на продају тих харитја;
2) Смањења цена одређених хартија од вредности и подстицања инвеститора 
да купе те хартије;
3) Стварања привида у погледу обима промета хартија од вредности.

Члан 58.

Лица која учествују у манипулацији којом се ствара неистинита слика о 
тржишту хартија од вредности а односи се на појаву куповине, продаје и 
позајмљивања хартије од вредности којом се не врши промена законитих 
ималаца хартије од вредности или давањем овлашћеном учеснику на тржишту 
хартија од вредности налоге за куповину односно продају одређених хартија 
од вредности уз истовремено давање налога за продају, односно, куповину 
истих хартија од вредности у истом броју и по истој цени истом или другом 
овлашћеном учеснику на том тржишту када се зна да је друго лице дало или 
да ће дати налог за куповину односно продају истих хартија од вредности 
по истој цени истом или другом овлашћеном учеснику на том тржишту на 
основу претходног споразума са овлашћеним учесником на тржишту хартија 
од вредности ако се та радња предузима ради утицаја на цену на тржишту 
хартија од вредности на основу којих налогодавац или друга лица могу 
остваривати имовинску корист, сносе солидарну одговорност за насталу 
штету.

Члан 59.

Берзански контролор указује на кретање цена хартија од вредности и 
других финансијских инструмената које може бити последица злоупотребе 
коришћења привилегованих информација.

Члан 60.

Управни одбор доноси решење о престанку својства члана, односно учесника 
на Берзи лицу за кога је надлежни орган утврдио да је злоупотребио 
привилеговане информације.
Решење којим се утвђује да је неко лице злоупотребио привилеговане 
информације објављује се на Берзанској табли, службеном гласилу Берзе и 
средствима јавног информисања.

Члан 61.

Лица која у обављању својих послова своје професије или функције имају 
сазнања о привилегованим информацијама дужна су да о свакој намераваној 
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куповини или продаји хартија од вредности на које се односи привилегована 
информација обавести издаваоца, Берзу и Комисију за хартије од вредности, 
у свему поштујући поступак предвиђен Правилима пословања Берзе.

XI  ЗАПОСЛЕНИ НА БЕРЗИ

Члан 62.

Пријем и распоред запослених на Берзи врши директор Берзе.
Права, обавезе и одговорности запослених на Берзи утврђују се у складу са 
законом, овим Статутом, Колективним уговором или Правилником о раду и 
другим актима Берзе.

Члан 63.

Запосленима, члановима Управе и Надзорног одбора Берзе, забрањено је 
ширење информација којима се ствара привид о чињеницама и околностима 
које утичу или могу утицати на цену хартија од вредности, на учеснике, на 
стање или кретање на тржишту хартија од вредности, с намером да се једно 
или више лица подстакну на то да закључе или не закључе уговоре о промету 
хартија од вредности, или да остваре, односно уздрже се од остваривања 
права која су у вези са хартијама од вредности.
Лица која шире неистините информације из става 1. овог члана солидарно 
одговарају за штету. Запослени на Берзи не могу бити чланови органа 
управљања, нити запослени код брокерскодилерског друштва, банака или 
издаваоца хартија од вредности чијим се хартијама од вредности обавља 
трговина на Берзи.
Забрана из претходног става овог члана траје највише шест месеци од дана 
престанка радног или уговорног односа ако је то предвиђено уговором о 
раду.
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XII ТУМАЧЕЊЕ АКАТА

Члан 64.

Тумачење одредби општих и појединачних аката Берзе врши орган који је 
надлежан за његово доношење Предлог за тумачење аката могу поднети 
акционари Берзе, чланови Берзе, учесници на Берзи и свако друго 
заинтересовано лице.
Орган који је акт донео дужан је да одговори на захтев за тумачење у року од 
30 дана од дана пријема захтева.
Тумачење се објављује на Берзанској табли и у службеном гласилу Берзе.

XIII ЗАШТИТА ЖИВОТНЕ СРЕДИНЕ

Члан 65.

У обављању своје делатности, при набавци и коришћењу опреме у свом 
пословању, Берза ће се придржавати законских и других прописа и стандарда 
који уређују област заштите животне средине.
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XIV 
ПРЕЛАЗНЕ И ЗАВРШНЕ ОДРЕДБЕ

Члан 66.

Чланови Берзе који имају тај статус на дан ступања на снагу овог Статута 
задржавају тај статус под условом да испуњавају услове за стицање статуса 
члана Берзе утврђене овим Статутом.
У случају да не испуњавају услове из претходног става, чланови Берзе 
задржавају тај статус уколико у року од месец дана од дана усаглашавања са 
Законом, исте испуне.
Члану Берзе који не поступи на начин утврђен претходним ставом овог члана, 
Управни одбор Берзе одузеће статус члана Берзе.

Члан 67.

Брокери чланова Берзе који имају дозволу за трговање на Берзи на дан ступања 
на снагу овог Статута, дужни су да у року од три месеца од дана ступања на 
снагу овог Статута, испуне услове за издавање дозволе за трговање утврђене 
овим Статутом.
Брокерима чланова Берзе који не поступе на начин утврђен претходним 
ставом овог члана, Управни одбор Берзе одузеће дозволе за трговање.

Члан 68.

Овај Статут објављује се на интернет страници Берзе, наредног дана од дана 
добијања сагласности Комисије за хартије од вредности и ступа на снагу 
осмог дана од дана објављивања.
Овај Статут објављује се у службеном гласилу Берзе – »Билтену«. Измене и 
допуне Статута Берзе врши орган надлежан за његово доношење у складу са 
оснивачким актом Берзе.
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Члан 69.

Акционари Берзе су сагласни да спорове који проистекну из овог Статута 
или у вези са њим, решавају споразумно. Ако се спор не може решити на овај 
начин, за спор је надлежан Трговински суд у Београду.

Члан 70.

Даном ступања на снагу овог Статута престаје да важи Статут Београдске 
берзе а.д. Београд (Службени гласник РС бр. 13/04, 116/04, 69/05 и 111/05).
                 ПРЕДСЕДАВАЈУЋИ 

СКУПШТИНЕ
Драгијана Радоњић Петровић

ОБЈАВА СТАТУТА
БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ

Статут Београдске берзе а.д. Београд (Службени гласник РС бр. 13/04, 116/04, 
69/05 и 111/05) измењен је и допуњен Одлуком XVI Скупштине Берзе (број: 
04/1-2890/06, од 7.12.2006. године), а измене и допуне инкорпориране су у 
пречишћени текст датог акта који је утврђен као нови текст Статута Београдске 
берзе у поступку усаглашавања Београдске берзе а.д. Београд са Законом 
о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената 
(Службени гласник РС бр. 47/2006). На нови текст Статута Београдске берзе 
а.д. Београд, Комисија за хартије од вредности решењем (бр.5/0-04-4371/3-06, 
од 11.12.2006) дала је сагласност, те је исти ОБЈАВЉЕН НА ИНТЕРНЕТ 
СТРАНИЦИ БЕРЗЕ, дана 12.12.2006.године Осмог дана од дана објаве, 
СТАТУТ БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ А.Д. БЕОГРАД, СТУПА НА СНАГУ: - 
дана 20. ДЕЦЕМБРА 2006. године - Даном ступања на снагу овог Статута 
престаје да важи Статут Београдске берзе а.д. Београд (13/04, 116/04, 
69/05 и 111/05).

БЕОГРАДСКА БЕРЗА
Гордана Достанић, директор
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ПРАВИЛА  ПОСЛОВАЊА
БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ А.Д. БЕОГРАД

БЕОГРАД, 22. 11. 2006. ГОДИНЕ

На основу члана 92. и 115. Закона о тржишту хартија од вредности и других 
финансијских инструмената (“Службени гласник РС” бр. 47/2006 – у даљем 
тексту: Закон), и члана 33. Статута Београдске берзе а.д. Београд, у поступку 
усаглашавања општих аката Београдске берзе а.д. Београд са Законом 
о тржишту хартија од вредности и других финансијских инструмената 
(Службени гласник РС бр. 47/06), као организатора ванберзанског тржишта, 
Управни одбор Београдске Берзе а.д. Београд), на XIV/06 седници, дана 
22.1.2006. године, донео је Одлуку (04/2 бр.2690/06, од 22.11.2006. године) 
којом су измењена Правила пословања Београдске берзе а.д. Београд 
(Службени гласник РС бр. 13/04, 116/04, 30/05, 69/05, 111/05 и 44/06 – у 
даљем тексту: Правила). Предметне измене и допуне инкорпориране су у 
пречишћени текст Правила који је утврђен као нови текст Правила пословања 
Београдске берзе у складу са Законом: 
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П Р А В И Л А    П О С Л О В А Њ А
БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ А.Д. БЕОГРАД

I
ОПШТЕ ОДРЕДБЕ

Овим Правилима пословања (у даљем тексту: Правила) утврђују се послови 
које обавља Београдска берза, акционарско друштво, Београд (у даљем 
тексту: Берза), као и:

Члан 1.

1) услови и начин обављања послова на Берзи; 
2) услови и начин обављања послова чланова Берзе;
3) врсте и услови трговине хартијама од вредности и другим финансијским 
инструментима;
4) услови и начин пријема хартија од вредности и других финансијских 
инструмената на листинг берзе, повлачења и брисања са листинга;
5) начин утврђивања и објављивања каматних стопа, односно цена хартија од 
вредности и других финансијских инструмената којима се тргује на Берзи;
6) начин обављања обрачунских трансакција за извршење послова закључених 
на Берзи;
7) међусобна права и обавезе Берзе и чланова Берзе;
8) начела етичког кодекса
9) недозвољене радње чланова Берзе;
10) надзор и мере у надзору;
11) друга питања у вези са радом Берзе.

Члан 2.

Поједини изрази, употребљени у Правилима и осталим општим актима Берзе 
у одговарајућем падежу и броју имају следеће значење:

јединствени информациони систем Берзе – електронски систем  -
(платформа) за трговање Берзе. 

За коришћење Белеxа са функцијомдаљинског приступа, у тексту ових 
Правила, користи се термин  “Систем за даљинско трговање”; 
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време у коме се организује примарно и трговање хартијама од  -
вредности у оквиру берзанског тржишта и ванберзанског тржишта; 
представља блок трансакцију чији је предмет хартија од вредности  -
којом се тргујенаберзанскомили берзанском тржишту, а која је 
закључена ван берзанског састанка на коме се тргује методом 
преовлађујуће цене или методом континуираног трговања, у 
билатералном односу једног купца и једног продавца, а према 
условима прописаним овим Правилима;
физичко лице које је поред услова утврђених Законом иподзаконским  -
актима, испунило и услове и критеријуме утврђене Статутом Берзе, 
а које је члан Берзе овластио да у његово име и за његов рачун 
учествује у закључивању послова на Берзи и коме је Управни одбор 
Берзе решењем издао дозволу за трговину; 
најмање дозвољено увећање цене у Тодносу на последњу постигнуту  -
цену за сваку врсту хартија од вредности. 

Вредностценовногинкремента, односноправилаувећањацене, утврђује се у 
складу са овим Правилима;

правно лице – брокерско дилерско друштво или овлашћена банке  -
које је поред услова утврђених Законом и подзаконским актима за 
обављање делатности брокерско-дилерског друштва, испунило и 
услове и критеријуме утврђене Статутом Берзе и коме је Управни 
одбор Берзе решењем доделио статус члана Берзе;
финансијски инструменти – уговори чија вредност зависи од цене  -
предмета уговора, чији су врста, количина, квалитет и друга својства 
стандардизовани, а његов предмет могу бити акције, обвезнице, 
стране валуте, одређена врста робе, берзански индекси и друго; 
електронска база података формирана од налога за трговање  -
чланова Берзе испостављених електронским путем у 
Белеx,сауписанимдодељеним статусом налога за трговање у складу 
са овим Правилима;
финансијски инструмент–уговор, закључен на Берзи између продавца  -
фјучерса и купца фјучерса, под условима које је Берза утврдила у 
стандардима фјучерса, у којем уговорне стране утврђују вредност  
предмета уговора, односно цену фјучерс уговора;
радна станица службеника Берзе са инсталираном апликацијом за  -
трговање, а коју чланови Берзе могу користити за уношење налога 
за трговање у Белеx, посредствомслужбеникаБерзе,у случајевима и 
на начин утврђен овим Правилима;
претварање свих акција исте врсте и исте класе у друге у смислу  -
изједначавања различите номиналне вредности акција, која одговара 
књиговодственој вредности, ради увођења у секундарни промет 
акција са једном номиналном вредношћу;
преовлађујућа цена, односно аукцијска цена, односно цена на  -
затварању, постигнута на претходном трговању предметном хартијом 
од вредности у односу на коју се утврђује зона флуктуације. За прво 
трговање хартијом од вредности, индикативна цена се утврђује у 
складу са овим Правилима;



244

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

лице које је издало хартије од вредности или друге финансијске  -
инструменте, за које се организује трговање на Берзи;
софтвер који је инсталиран на клијентским радним станицама за  -
даљинско трговање и трговање у Сали за трговање Берзе;
Комисија за листинг и котацију Београдске берзе, чије чланове  -
именује Управни одбор Берзе, а која обавља послове који се односе на 
пријем хартија од вредностиидругихфинансијских инструмената на 
листинге берзанског тржишта и друге послове утврђене Правилима, 
Статутом Берзе и Правилником о листингу и котацији;
Члан Берзе који користи електронски систем за трговање преко  -
овлашћених корисника за испостављање налога за трговање и 
закључење трансакције на Берзи;
цена хартије од вредности садржана у налогу за трговање; -
извештај Берзе који садржи податке о   хартијама од вредности којима  -
се трговало тог дана, количинама, ценама и променама цена;
легитимациони беџ са јединственим идентификационим кодом  -
корисника, којим се омогућава улаз/излаз из Сале за трговање Берзе 
лицу које у складу са овим Правилима има право уласка у Салу за 
трговање Берзе и које је у обавези да исту носи и видно истакне за 
време боравка у њој;
члан Берзе који је испунио Законом прописане услове и који је са  -
Берзом закључио уговор о маркет мејкингу којим се обавезује да 
на континуираној основи и за сопствени рачун, испоставља налоге 
куповине и налоге продаје за хартије од вредности на које се уговор 
односи, а под условима из уговора у складу са овим Правилима;
члан Берзе који је са издаваоцем хартија од вредности закључио  -
уговор о   одржавању ликвидности хартијаод вредности свих или 
одређених хартија од вредности које је издавалац из уговора издао;
налози које у складу са овим Правилима испостављају чланови  -
Берзе на берзанским састанцима за трговање одређеном хартијом од 
вредности.       
Налог за трговање из групе посебних налога не може се користити 
ако његова употреба није изричито утврђена одлуком Управног 
одбора Берзе или овим Правилима,тетермин“налогза трговање” у 
тексту ових Правила не укључује налог из групе посебних налога;
вредност акције која се утврђује тако што се укупна актива умањује  -
за износ губитка изнад висине капитала, и износ дугорочних 
резервисања и обавеза, те дели укупним бројем акција издаваоца;
финансијски инструмент - опцијски уговор је право купца опције  -
наспрам продавца опције да захтева од продавца опције да на 
утврђени датум: а) испоручи (прода) предмет опције (основни 
предмет) по извршној цени опције (цалл - опција са испоруком 
предмета опције - основног предмета), или б) прими испоруку (купи) 
предмет опције (основног предмета) по извршној цени  опције (пут-
опција са испоруком предмета опције - основног предмета), или ц) 
исплати (према условима трговине) разлику између тржишне цене 
предмета опције - основног предмета и извршне цене опције (цалл-
опција са готовинском исплатом), или д) исплати (према условима 
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трговине) разлику између извршне цене опције и тржишне цене 
предмета опције - основног предмета (пут-опција са готовинском 
исплатом);
Брокер члана Берзе – Корисника система, кога је Корисник система  -
овластио за коришћење клијентске апликације и који је у складу са 
Правилима обучен за коришћење апликације за трговање о чему 
поседује потврду Берзе и дозволу за коришћење регистрованерадне 
станице и коме јеиздата картица;
Подразумева новчана средства уплаћена на наменском рачуну за  -
куповину хартија од вредности до тренутка испостављања налога 
куповине у Белеx, а најкасније до дана салдирања трансакције 
утврђеног актима Централног регистра, којима је могуће извршити 
обавезе из налога куповине у целости, и којима није могуће располагати 
у друге сврхе, осим у сврхе обавеза преузетих по предметном налогу 
куповине, о чему се у потпуности стара и одговара члан Берзе који 
испоставља налог куповине у складу са овим Правилима и актима 
Централног регистра;
Подразумева проверено власништво и расположивост за  -
продају хартија од вредности на рачуну који се води код 
Централногрегистрадотренутка испостављања налога продаје 
у Белеx, а најкасније до дана салдирања трансакције утврђеног 
актима Централног регистра, којима је могуће извршити обавезе из 
налога у целости, и којима није могуће располагати у друге сврхе, 
осим у сврхе обавеза преузетих по предметном налогу продаје, о 
чему се у потпуности стара и одговара члан Берзе који испоставља 
налог продаје у складу са овим Правилима и актима Централног 
регистра; - радна станица у Сали за трговање Берзе са инсталираном 
апликацијомза трговање, а коју чланови Берзе могуористити за 
самостално уношење налога за трговање, у случајевима и на начин 
иодусловимаутврђенимовим Правилима; јавна понуда хартија 
од вредности у поступку издавања, која се организује у складу са 
овим Правилима; пословни подаци и информације које још нису 
доступне јавности, а могу утицати на цену хартија од вредности и 
других финансијскихинструмената. Под нејавном информацијом 
подразумева се да информација није јавно објављена, односно 
истовремено и једнако доступна свим учесницима на тржишту; 
персонални рачунар са карактеристикама утврђеним од стране Берзе, 
у пословним просторијама члана Берзе, на коме је инсталирана 
клијентска апликација и коју користе лица која имају дозволу за 
приступ и коришћење Белеxа, а у складу са условима и критеријумима 
утврђеним овим Правилима; свака продаја и куповина хартија од 
вредности која се врши након њиховог издавања, која се  организује 
у складу са овим Правилима; идентификациона картица којом се 
врши приступ и коришћење система за даљинско трговање; право 
које има купац варанта у односу на издаваоца варанта да: а) захтева 
од издаваоца варанта да му прода будуће емисије акција по унапред 
утврђеној цени (варант са уписом) или б) захтева од издаваоца варанта 
исплату на утврђени датум разлике између тржиштне цене предмета 
варанта – основног предмета и извршне цене варанта (цалл варант); 
уговор о купопродаји хартија од вредности и других финансијских 
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инструмената, закључен на Берзи, израђена у електронској форми 
највеће дозвољено одступање цене од индикативне цене хартије 
од вредности, односно распон цена у оквиру којих је дозвољено 
закључивање трансакција на истом берзанском састанку.

II
ПОСЛОВИ БЕРЗЕ

Члан 3.

Берза организује трговање хартијама од вредности и другим финансијским 
инструментима које обухвата следеће послове:
1) организовање јавне понуде хартија од вредности и повезивања понуде и 
тражње хартија од вредности;
2) објављивање информација о понуди, тражњи и тржишној цени хартија од 
вредности и других података значајних за трговину хартијама од вредности;
3) утрђивање и објављивање курсних листа хартија од вредности;
4) обављање других послова у складу са Законом.
Поред послова из става 1. овог члана, Берза обавља и послове:
а) едукације,
б) издавања публикација, часописа и књига,
ц) пласмана информација и публикација у земљи и иностранству,
д) друге послове у складу са Законом, подзаконским актима, овим Правилима 
и другим актима Берзе.

Члан 4.

Ближе одредбе о условима и начину обављања послова на Берзи утврђују се 
овим Правилима и другим актима Берзе. 
За све што одредбама ових Правила није на посебан начин регулисано за 
друге финансијске инструменте сходно се примењују одредбе ових Правила 
које се односе на хартије од вредности.
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Члан 5.

Члан Берзе и његови овлашћени брокери, који су тај статус стекли позитивним 
решењем Управног одбора Берзе, у складу са одредбама Статута Берзе, 
неопозиво прихватају све одредбе ових Правила и аката донетих на основу 
ових Правила, као и њихове измене и допуне, те се обавезују на поштовање 
и спровођење истих. 
Чланови Берзе су дужни да своја акта ускладе са актима Берзе, у року од три 
месеца од дана стицања статуса члана Берзе.
Обавеза члана Берзе из претходног става важи и за све измене и допуне аката 
Берзе.

Члан 6.

Члан Берзе има право:
1) да преко свог овлашћеног брокера присуствује берзанским састанцима и 
да тргује на Берзи;
2) да користи слободни берзански простор и расположиву берзанску опрему 
у складу са актима Берзе;
3) да користи јединствени информациони систем Берзе за трговање (у даљем 
тексту: Белеx) у складу са овим Правилима и актима Берзе;
4) на једнак приступ свим информацијама релевантним за трговину на 
Берзи;
5) друга права утврђена овим Правилима и другим актима Берзе.

Члан 7.

Члан Берзе је дужан, нарочито:
1) да се придржава Закона и одредби закона које регулишу тржиште хартија 
од вредности;
2) да плаћа чланарину, провизију од закључених послова на Берзи и друге 
накнаде утврђене Тарифником Берзе;
3) да се придржава одредби Статута Берзе и ових Правила, као и других аката 
Берзе и прописаних правила понашања;
4) да савесно обавља послове на Берзи у складу са усвојеним кодексом 
понашања, добрим пословним обичајима и пословним моралом;
5) да не злоупотребљава информације које нису доступне свим учесницима 
на Берзи;
6) да приспели налог клијента, одмах по провери покривености налога 
у складу са овим Правилима, испостави на трговање у складу са овим 
Правилима;
7) да не учествује у вештачком успостављању цена хартија од вредности;
8) да доставља Берзи податке о пословима закљученим ван Берзе, ради 
евидентирања у складу са Законом и подзаконским актима и овим 
Правилима;
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9) на захтев Берзе доставља информације, податке и извештаје битне за 
заштиту јавних интереса и интереса инвеститора;
10) да Берзи доставља годишњи извештај о свом пословању и извештај о 
ревизији;
11) да пријави Берзи брисање повезаних лица и делатности као и захтев за 
оснивање других правних лица;
12) да одмах достави детаљан извештај Берзи у случају: промене начина 
пословања; промене адресе седишта или пословних јединица; промени 
података уписаних у судски регистар; настанка могућности да постане, или 
је већ постао инсолвентан; доношења одлуке о промени висине акционарског 
капитала; промене акционара члана Берзе који имају више од 10% акција; 
промене учешћа у управљању другог правног лица; покретања поступка од 
стране надлежног државног органа против члана Берзе; покретања поступка 
од стране друге берзе против члана Берзе; покретањапоступка санације, 
стечаја или ликвидације над чланом Берзе; ограничавања или одузимања 
дозволе за рад, односно сагласности за трговину или измене овлашћења у 
овим актима од стране надлежног органа; промене члана управе члана Берзе; 
у случају смрти, отпуштања са посла, одласка у пензију и других облика 
привременог или трајног престанка рада лица која су добила дозволу за 
трговање на Берзи;
13) да одмах без одлагања, писмено обавештава Берзу о свакој промени својих 
овлашћења, права, обавеза и одговорности у правном промету, а нарочито о 
променама које се односе на услове на основу којих је стекао чланство на 
Берзи и променама података из Захтева за пријем у чланство Берзе и Берзи 
доставља пречишћене текстове документације из члана 64. Статута Берзе, 
одмах по добијању решења надлежног органа;
14) да води досије о својим овлашћеним брокерима у који уноси податке 
утврђене одлуком Управног одбора Берзе;
15) да се брине за углед Берзе при јавном наступању, као и у пословању на 
Берзи.
16) да времена у својој локалној рачунарској мрежи усклади са временом 
БЕЛЕX-а.

Члан 8.

Члан Берзе је дужан уредно и у року да извршава финансијскеруге обавезе 
које из закључених трансакција или одредаба Правила, других општих аката 
Берзе или Тарифника Берзе за њега произлазе према Берзи.
Члан Берзе је дужан да, као осигурање за уредно извршавање финансијских 
обавеза, депонује код Берзе
инструменте обезбеђења плаћања које одреди Директор Берзе својом 
одлуком.
Берза је овлашћена да активира инструменте обезбеђења плаћања из става 
2. овог члана уколико Члан Берзе о року доспелости, не испуњава обавезе у 
смислу става 1. овог члана.
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Члан 9.

Члан Берзе дужан је да у канцеларијама у којима ради са клијентима на 
видном месту истакне потврду којом доказује свој статус члана Берзе. Ова 
потврда је својина Берзе и мора се вратити Берзи по престанку статуса члана 
Берзе. Члан Берзе је дужан да утврди и на јавном месту истакне своје радно 
време са клијентима. Члан Берзе дужан је да своје пословне просторије, као 
и просторије правног лица са којим има закључен уговор да то правно лице, 
преко овлашћеног брокера, у његово име и за његов рачун прима налоге 
клијента, лоцира и обележи на такав начин да код клијената не уноси забуну 
са којим правним лицем ради. За исправност примељених налога у смислу 
претходног става овог члана, одговара Члан Берзе. О закљученом уговору из 
става 3. овог члана, члан Берзе је дужан да одмах, а најкасније у року од 24 
сата од закључења уговора, обавести Берзу.
Уколико се пословне просторије члана Берзе налазе у оквиру истог пословног 
простора са другим правним лицима, оне се могу одвојити преградним 
зидовима, с тим што се на улазу мора истаћи име фирме, а службеници члана 
Берзе морају носити беџеве са ознаком фирме члана Берзе.

Члан 9а.

Члан Берзе дужан је да провери покривеност налога за трговање.

Члан 10.

Члан Берзе дужан је да прилагоди вођење документације и да стандардизује 
обрасце према форми коју пропише Берза.

Члан 11.

Члан Берзе је дужан да успостави надзор и контролу над својом службом, 
одељењем или овлашћеним заступником који ради на пословима са хартијама 
од вредности, као и да именује лица која ће такав надзор и контролу вршити.

Члан 12.

Члан Берзе је дужан да својим актима регулише редослед испостављања 
налога клијената на Берзи и утврди редослед по коме, на истом трговању, 
испоставља налоге клијента; налоге својих брокера, запослених и чланова 
управе, као и чланова њихове уже породице; налоге брокера других 
брокерско дилерских друштава и овлашћених банака; као и да утврди начин 
поступања са налозима када члан Берзе наступа као дилер и као брокер на 
истом трговању.

Члан 13.

Члан Берзе не сме, на штету интереса и угледа Берзе и било ког члана Берзе, 
давати савете, препоруке, издавати и дистрибуирати писане 
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Члан 14.

Права и обавезе брокера члана Берзе проистичу из права правног лица – 
члана Берзе којег брокер представља, као и из врсте дозволе коју је брокер 
добио за трговину од стране Управног одбора Берзе.
Поред права и обавеза из претходног става овог члана, брокер члана Берзе 
има нарочито следеће обавезе:

да своје пословање са клијентима и на Берзи обавља у складу са  -
правилима сигурног и доброг пословања;
да у пословању на Берзи и при јавном наступању, чува углед Берзе; -
да не злоупотреби од Берзе издата лична идентификациона  -
документа, а нарочито да коришћењем истих омогући трећим лицима 
неовлашћени приступ Белеx-у и просторијама Берзе;
да упозорава Берзу о уоченим неправилностима у вези са Белеx-ом  -
(техничке грешке, односно недостаци).

IV
ВРСТЕ, УСЛОВИ И НАЧИН ОБАВЉАЊА
ТРГОВИНЕ ХАРТИЈАМА ОД ВРЕДНОСТИ

И ДРУГИМ ФИНАНСИЈСКИМ ИСНТРУМЕНТИМА

Члан 15.

На Берзи се организује трговина следећим хартијама од вредности и другим 
финансијским инструментима:
1) акцијама,
2) дужничким хартијама од вредности,
3) варантима за куповину акција или обвезница и других хартија од вредности 
које дају право за куповину акција или обвезница,
4) дериватима,
5) депозитним потврдама,
6) другим финансијским инструментима којима се у складу са Законом може 
трговати на Берзи.
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Члан 16.

На Берзи се организује трговање хартијама од вредности и другим 
финансијским инструментим, у оквиру примарног и секундарног трговања, 
посредством чланова Берзе, на берзанском и ванберзанском тржишту. 
На берзанском тржиштутргује се само хартијама од вредности и другим 
финансијским инструментима који су примљени на листинге Берзе утврђене 
Правилником о листингу и котацији Београдске берзе.
На ванберзанско тржиште, одлуком Директора Берзе или решењем Комисије 
за листинг и котацију укључују се хартије од вредности које испуњавају 
Законом прописане услове, а у складу са овим Правилима.

V 
ЛИСТИНГ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ

И УКЉУЧЕЊЕ ХАРТИЈА ОД ВРЕДНОСТИ НА
ВАНБЕРЗАНСКО ТРЖИШТЕ

Члан 17.

Послове који се односе на пријем хартија од вредности на листинге 
берзанског тржишта и друге послове утврђене овим Правилима, Статутом 
Берзе и Правилником о листингу и котацији, обавља Комисија за листинг и 
котацију (у даљем тексту: Комисија за листинг).
Одлуку о пријему и искључењу хартија од вредности са ванберзанског 
тржишта доноси Директор Берзе.
Хартија од вредности за коју је издавалац поднео захтев за пријем на листинг, 
а не испуњава услове утврђене Правилником о листингу и котацији, укључује 
се на ванберзанско тржиште решењем Комисије за листинг.
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Члан 18.

Комисија за листинг одлучује о стављању хартије од вредности на берзанско 
тржиште зависно од врсте хартија од вредности, односно финансијских 
инструмената, водећи рачуна нарочито о следећем:
1) врсти и обиму укупно издатих хартија од вредности,
2) номиналној, књиговодственој и тржишној (ако се хартијом од вредности 
трговало на организованом тржишту) вредности издатих хартија од вредности 
за које се подноси захтев,
3) степену дистрибуције, односно броја хартија од вредности у оптицају, а 
чија вредност и број држалаца омогућавају трговање том хартијом,
4) дужини и резултату пословања издаваоца,
5) висини капитала издаваоца,
6) броју акционара и исплати дивиденде,
7) показатељима који указују на солвентност и ликвидност издаваоца,
8) другим критеријумима прописаним Правилником Берзе о листингу и 
котацији.
Правилником о листингу и котацији ближе су утврђени услови, начин и 
поступак пријема хартија од вредности на берзанско тржиште, документација 
која се подноси уз захтев за пријем на берзанско тржиште, као и привремене 
обуставе трговања и брисања, односно искључења хартија од вредности и 
финансијских инструмената са берзанског тржишта.

Члан 19.

Комисија за листинг неће разматрати поднети захтев издаваоца, ако нису 
успуњени услови утврђени Правилником о листингу и котацији, као и:
1) уколико је Комисија за хартије од вредности забранила издаваоцу трговину 
хартијама од вредности због утврђених неправилности у пословању хартијама 
од вредности;
2) уколико је Комисија за хартије од вредности издала налог издаваоцу за 
привремено обустављање послова који се односе на хартије од вредности;
3) уколико је Комисија за хартије од вредности објавила податке о утврђеним 
незаконитостима код издаваоца;
4) када је Комисија за листинг оценила да укључењем хартија од вредности 
издаваоца на берзанско тржиште могу настати поремећаји на финансијском 
тржишту;
5) када је преносивост хартија од вредности на било који начин ограничена;
6) када се хартије од вредности налазе на листингу друге берзе у земљи;
7) другим случајевима који по оцени Комисије за листинг могу да угрозе 
стабилност Берзе и финансијског тржишта.
У случају из претходног става овог члана, Комисија за листинг доноси 
решење о одбацивању захтева и обавештава подносиоца захтева и Директора 
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Берзе о разлозима због којих није разматрала захтев за листинг и котацију 
хартија од вредности.

Члан 20.

Комисија за листинг, решењем о пријему хартије од вредности на листинг 
Берзе, одређује листинг на коме ће се хартија од вредности листирати, 
индикативну цену хартија од вредности за прво наредно трговање, метод 
трговања хартијом од вредности, као и начин изражавања цене дужничких 
хартија од вредности у налозима за трговање у смислу ових Правила. Берза 
са издаваоцем закључује уговор, чију форму и садржину прописује Директор 
Берзе.
Уговором из претходног става овог члана регулишу се међусобна права 
и обавезе Берзе и издаваоца, а посебно обавезе издаваоца у вези са 
информисањем и обавештавањем јавности.

Члан 21.

У случају одбијања захтева за пријем хартија од вредности на берзанско 
тржиште, због неиспуњавања услова и критеријума утврђених Правилником 
о листингу и котацији, Комисија за листинг доноси решење о одбијању 
захтева и о томе обавештава подносиоца захтева.
Решењем Комисије из претходног става, хартија од вредности се укључује на 
ванберзанско тржиште.

Члан 22.

На ванберзанско тржиште укључују се хартије од вредности:
по решењу Комисије за листинг ако не испуњавају услове за берзанско  -
тржиште, или
по одлуци Директора Берзе на основу захтева за укључење хартија  -
од вредности на ванберзанско тржиште, односно по службеној 
дужности.

Укључивање хартија од вредности на ванберзанско тржиште врши се одлуком 
Директора Берзе којом се одређује део ванберзанског тржишта на коме ће 
се трговати хартијом од вредности, индикативна цена хартија од вредности 
за прво трговање, метод трговања хартијом од вредности, као и начин 
изражавања цене дужничких хартија од вредности у налозима за трговање у 
смислу ових Правила. Берза са издаваоцем закључује уговор, чију форму и 
садржину прописује Директор Берзе.

Члан 25 б.

Укључење акција из претходног члана ових Правила врши се на захтев:
1) Акцијског фонда, или
2) акционара који имају најмање једну десетину основног капитала 
издаваоца.
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Форму захтева из става 1. овог члана утврђује одлуком Директор Берзе.

Члан 25 ц.

Уз захтев из претходног члана ових Правила, Акцијски фонд подноси Берзи:
1) копију писаног захтева упућеног издаваоцу у смислу члана 25а. ових 
Правила, са копијом доказа о достављању датог захтева, а из кога се са 
сигурношћу може утврдити да издавалац није поступио по датом захтеву у 
законском року (деловодни пријемни печат издаваоца, потписана повратница 
и др);
2) доказ из Централног регистра којим се потврђује упис акција издаваоца 
у Централни регистар и отварање емисионог рачуна, изузев у случају када 
Берза исти већ поседује;
3) предлог индикативне цене за прво трговање датим акцијама најмање у 
висини номиналне вредности тих акција;
4) доказ о извршеној уплати накнаде утврђене Тарифником Берзе;
Ради сагледавања свих услова за укључивање и организовање трговања 
акцијама у смислу члана 25а. Ових Правила, Берза може тражити и додатне 
доказе и документацију.

Члан 25 д.

Уз захтев из члана 25 б. став 1. тачка 2. ових Правила, акционари подносе 
Берзи:
1) копију писане иницијативе упућене издаваоцу у смислу члана 25а. ових 
Правила, са копијом доказа о достављању дате иницијативе, а из кога се са 
сигурношћу може утврдити да издавалац није поступио по датој иницијативи у 
законском року (деловодни пријемни печат издаваоца, потписана повратница 
и др);
2) доказ из Централног регистра из кога се са сигурношћу може утврдити 
да акционари из члана 25.б. става 1. тачке 2. ових Правила, имају најмање 
једну десетину основног капитала издаваоца за чије акције подносе захтев 
из члана 25.б. ових Правила;
3) предлог идникативне цене за прво трговање датим акцијама најмање у 
висини номиналне вредности тих акција;
4) доказ о извршеној уплати накнаде утврђене Тарифником Берзе;
5) податке о лицу овлашћеном за заступање ацкионара из члана 25.б. става 1. 
тачке 2. ових Правила, пред Берзом, са писаним пуномоћјем овереним пред 
надлежним органом. 
Дато пуномоћје мора да садржи податке о обиму овлашћења опуномоћеника 
и исто мора бити потписано од стране свих акционара који подносе захтев 
Берзи из члана 25 б. става 1. тачке 2. ових Правила;
Ради сагледавања свих услова за укљчивање и организовање трговања 
акцијама у смислу члана 25а. ових Правила, Берза може тражити и додатне 
доказе и документацију.
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Члан 25е.

Акције које су укључене на ванберзанско тржиште у складу са члановима 
25а-25д, на интернет страници Берзе, означавају се посебном ознаком «БП» 
(без проспекта).
Ознака из става 1. овог члана брише се уколико издавалац испуни услове из 
члана 25. ових Правила.

Члан 25ф.

Одредбе члана 25е. сходно се примењују на хартије од вредности укључене 
на ванберзанско тржиште у складу са чланом 25. ових Правила у случају 
да издавалац најкасније до 30. марта текуће године не иновира податке из 
проспекта са подацима из усвојеног годишњег рачуна за претходну годину, а 
до достављања иновираног проспекта.

Члан 25г.

Берза обавештава Комисију за хартије од вредности о издаваоцима чије су 
хартије од вредности са ознаком «БП» укључене на ванберзанско тржиште.
Директор Берзе својом одлуком може променити одлуку из претходног става, 
као и начин изражавања цене дужничких хартија од вредности у налозима 
за трговање у смислу ових Правила Индикативна цена из става 2. овог члана 
утврђује се одлуком о укључивању хартије од вредности на ванберзанско 
тржиште у висини обрачунске вредности акције, односно у висини последње 
цене остварене на примарном тржишту дужничких хартија од вредности.
Изузетно од претходног става, индикативна цена за прво трговање акцијама 
на ванберзанском тржишту утврђује се: 

слободно, на образложен предлог издаваоца, а у случају када је  -
обрачунска вредност акција негативна,
у висини цене којом се уговором о продаји капитала у поступуку  -
приватизације, односно у говором уз претходну сагласност 
скупштине акционара издаваоца, инвеститор (купац) обавезао на 
минималну откупну цену датих акција, уколико је цена из уговора 
виша од обрачунске вредности акција,
у висини цене остварене у последњем поступку преузимања  -
акционарског друштва уколико је та цена виша од обрачунске 
вредности акција,
слободно, одлуком Директора Берзе у складу са одредбама чланова  -
25а-25д. ових Правила.

Индикативна цена утврђена у складу са одредбама овог члана не може бити 
нижа од 10 динара.

Члан 23.

Берза на интернет страници Берзе, јавно објављује листу издаваоца и врсте 
хартија од вредности које је укључила на ванберзанско тржиште, у року од 2 
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(два) дана од дана доношења решења, односно одлуке из става 1. претходног 
члана.

Члан 24.

Трговање хартијама од вредности, у оквиру ванберзанског тржишта организује 
се према врстама хартија од вредности.

Члан 24 а.

БРИСАН

Члан 25.

Уз захтев издаваоца хартија од вредности за укључење на ванберзанско 
тржиште, подносилац захтева Берзи подноси следећу документацију:
1) Податке о издаваоцу – назив и седиште, земља-домицил у којој је 
регистровано седиште издаваоца, датум оснивања, телефон, интернет адреса 
и е-маил, број текућег рачуна, матични број, ПИБ;
2) Проспект издаваоца за организовано трговање на Берзи у форми и садржини 
утврђеној одлуком Управног одбора Берзе о обиму и садржини података 
јавног друштва који се објављују на интернет страници Берзе, потписан и 
оверен од стране одговорног лица издаваоца;
3) документ којим се потврђује упис хартија од вредности у Централни 
регистар хартија од вредности (у даљем тексту: Централни регистар) и 
отварање емисионог рачуна, изузев у случају када Берза исти већ поседује;
4) гаранцијуакојеемисијахартијаодвредности гарантована;
5) податке о врсти, класи, серији, ЦФИ коду и ИСИН броју хартија од вредности 
и броју (количини) хартија од вредности за које се подноси захтев;
6) копију Уговора са агентом или покровитељем емисије, ако га издавалац 
има.
Уз захтев за укључење хартија од вредности на ванберзанско тржиште 
подносилац захтева подноси и Уговор о укључењу на ванберзанско тржиште, 
потписан од стране издаваоца.

Укључење акција без проспекта

Члан 25а.

У случају да издавалац не поступи по захтеву Акцијског фонда или по 
писменој иницијативи акционара који имају најмање једну десетину 
основног капитала издаваоца да у року од седам дана од дана пријема захтева 
достави проспект Берзи и захтев за укључење на ванберзанско тржиште у 
складу чланом 25. ових Правила, акције датог издаваоца Берза укључује на 
ванберзанско тржиште у складу са овим Правилима.
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Члан 26.

Издавалац чијим хартијама од вредности се тргује на ванберзанском тржишту 
има све обавезе обавештавања утврђене за берзанско тржиште, а које се 
односе на битне догађаје који могу утицати на цену хартија од вредности, 
као и обавезу иновирања свог проспекта најмање једном годишње.

Члан 27.

Издавалац чијим хартијама од вредности се тргује на ванберзанском тржишту, 
а испуњава услове за берзанско тржиште, може да подносе Комисији за 
листинг захтев за пријем на листинг Берзе са документацијом утврђеном 
Правилником о листингу и котацији.

Члан 28.

Берза може привремено обуставити трговање свим или одређеним хартијама 
од вредности са листинга Берзе, односно са ванберзанског тржишта:
1) уколико то захтева издавалац - под условом да издавалац у свом захтеву 
детаљно и на адекватан начин објасни разлоге због којих захтева привремену 
обуставу, као што је значајнији поремећај у пословању издаваоца настао 
услед околности на које издавалац није могао да утиче. У захтеву, издавалац 
је обавезан да наведе и рок у коме се реално може очекивати испуњавање 
услова за наставак трговања, а у складу са одлуком скупштине издаваоца која 
је саставни део захтева издаваоца;
2) по захтеву акционара или трећих лица – под условом да подносилац захтева 
детаљно и на адекватан начин образложи оправданост разлога за подношење 
захтева са одговарајућим доказима и предлогом рока трајања привремене 
обуставе
3) уколико трговање хартијом од вредности изазива или може изазвати 
поремећај на тржишту;
уколико се то сматра неопходним да би се заштитили интереси и сигурност 
учесника у трговању;
5) уколико издавалац крши акта Берзе;
уколико то решењем захтева Комисија за хартије од вредности, у другим 
случајевима утврђеним овим Правилима и Правилником о листингу и 
котацији Берзе;
У случају из става 1. тачке 1. и 2. овог члана, подносилац захтева уз захтев 
доставља и доказ о уплаћеној накнади утврђене Тарифником Берзе.
Трговина одређеном хартијом од вредности привремено се обуставља 
нарочито у следећим случајевима:
1) због радње која указује на манипулативну активност;
2) онемогућавања преноса власништва над хартијом од вредности;
3) настанка других околности које могу довести до:
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1. угрожавања услова за трговање свим или појединим хартијама од 
вредности,
2. штете за чланове Берзе, купце и продавце хартија од вредности и саму 
Берзу,
3. нарушавања поверења у трговину хартијама од вредности;
4) утврђивања нетачности у подацима и документацији достављеној уз захтев 
за пријем на берзанско, односно ванберзанско тржиште;
5) у случајевимапретходном или накнадном контролом утврђених 
неправилности.
Чланови Берзе су дужни да по сазнању о настанку чињеница или околности 
из става 1. и 2. овог члана, одмах обавесте Берзу.

Члан 29.

Привремена обустава трговања хартијама од вредности које су на листингу 
Берзе врши се на начин и по посупку утврђеним Правилником о листингу и 
котацији.
О привременој обустави трговања хартијама од вредности са ванберзанског 
тржишта, одлучује Директор Берзе, на предлог берзанског контролора, 
односно на захтев издаваоца или Комисије за хартије од вредности.
Привремена обустава трговања хартијама од вредности са ванберзанског 
тржишта траје до стицања услова за наставак трговине, а најдуже шест 
месеци од дана доношења решења Берзе о привременој обустави трговине.
По испуњењу услова за наставак трговања, решење о престанку привремене 
обуставе трговања хартијама од вредности са ванберзанског тржишта, доноси 
Директор Берзе.

Члан 29а.

По захтеву за привремену обуставу трговања може се донети: 1. закључак 
о одбацивању захтева у случају да захтев није израђен у смислу одредби 
ових Правила; 2. решење о одбијању захтева у случају да нису испуњени 
услови за привремену обуставу у смислу одредби ових Правила; 3. решење о 
привременој обустави трговања.
Против акта из става 1. овог члана може се изјавити жалба Управном одбору 
Берзе у року од 8 (осам) дана од дана пријема, а жалба не одлаже извршење 
тог акта. Решење Управног одбора Берзе је коначно.

Члан 30.

Берза може искључити хартије од вредности, односно брисати са листинга 
берзанског тржишта у случајевима, на начин и по поступку утврђеним 
Правилником о листингу и котацији.
Берза може искључити хартије од вредности са ванберзанског тржишта:
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1) ако издавалац поднесе Берзи захтев за искључење са ванберзанског тржишта 
под условом да издавалац у свом захтеву детаљно и на адекватан начин 
објасни разлоге због којих захтева искључење са ванберзанског тржишта;
2) ако издавалац повуче своје хартије од вредности или им истекне рок 
доспећа;
3) ако је над правним лицем које је издало хартије од вредности отворен 
поступак стечаја или ликвидације;
4) на основу одлуке Комисије за хартије од вредности.
5) ако издавалац поднесе захтев за искључење са ванберзанског тржишта због 
промене правне форме организовња издаваоца у складу са законом којим 
се уређују привредна друштва, у ком случају уз ахтев подноси одговарајући 
доказ Агенције за привредне регистре и Централног регистра о спроведеној 
датој промени, изузев у случају када Берза исте већ поседује.
Уз захтев из става 2. тачке 1. овог члана, издавалац је обавезан да Берзи 
достави:
1) одлуку скупштине издаваоца;
2) доказ да је скупштинска одлука из претходне тачке донета уз поштовање 
права несагласних акционара у складу са Законом о привредним друштвима, 
а што подразумева: позив за седницу скупштине издаваоца који садржи и 
обавештење акционарима да имају право на несагласност за доношење дате 
одлуке скупштине (а који је објављен у дневном листу који се продаје на 
територији целе Републике Србије) и записник са седнице скупштине који 
садржи податак да ли су се акционари изјаснили као несгаласни, односно 
изјаву председавајућег скупшине о овом питању;
3) доказ о уплаћеној накнади утврђене Тарифником Берзе.
О искључењу хартија од вредности са ванберзанског тржишта, одлучује 
Директор Берзе, на предлог берзанског контролора, односно на захтев 
издаваоца или одлуке Комисије за хартије од вредности.

Члан 30а.

По захтеву за искључење хартија од вредности може се донети: 1. закључак 
одбацивању захтева у случају да захтев није израђен у смислу одредби ових 
Правила; 2. решење о одбијању захтева у случају да нису испуњени услови за 
искључење у смислу одредби ових Правила; 3. решење о искључењу хартија 
од вредности.
Против акта из става 1. овог члана може се изјавити жалба Управном одбору 
Берзе у року од 8 (осам) дана од дана пријема, а жалба не одлаже извршење 
тог акта. Решење Управног одбора Берзе је коначно.
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VI
ТРГОВИНА НА БЕРЗИ

Члан 31.

Јавна понуда хартија од вредности у поступку издавања (у даљем тексту: 
примарно трговање) и свака продаја и куповина хартија од вредности која 
се врши након њиховог издавања (у даљем тексту: секундарно трговање) 
организује се за хартије од вредности на берзанским састанцима у оквиру 
берзанског тржишта и ванберзанског тржишта (у даљем тексту: берзански 
састанак).
Секундарно трговање хартијама од вредности организује се за све хартије од 
вредности у складу са Законом, подзаконским актима и овим Правилима.
Хартијом од вредности којом се тргује на берзанском или ванберзанском 
тржишту Берзе, не може се трговати на другом организованом тржишту у 
земљи.
Уколико је издавалац издао више хартија од вредности исте врсте и исте класе, 
свим овим хартијама од вредности се тргује на истом тржишту Берзе.
У случају да је издавалац издао више емисија акција, исте врсте и исте класе, 
а које се разликују по номиналној вредности, односно књиговодственој 
вредности, њихов секундарни промет може се вршити након извршене 
хомогенизације – свођења свих акција на исту номиналну вредности, која 
се усклађује са подацима из Централног регистра. Изузетно, до извршене 
хомогенизације акција, може се вршити секундарни
промет оне емисије акција са којом ће се извршити хомогенизација осталих 
серија акција.
У случају када је издавалац издао више емисија акција исте врсте а различитих 
класа, утврђено на основу података Централног регистра, за сваку емисију 
акција се посебно организује секундарни промет, уз јасно навођење разлике 
у правима између датих емисија.
Издавалац хартије од вредности којом се тргује на Берзи, дужан је да 
претходно обавести Берзу о подношењу захтева за пријем његових хартија 
од вредности на инострану берзу.
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Примарно трговање хартијама од вредности организује се само на затев 
издаваоца хартије од вредности методом коју он одреди својим захтевом, а у 
складу са овим Правилима.

Члан 32.

Трговина хартијама од вредности и другим финансијским инструменитма 
одвија се у информационом систему Берзе – електронској платформи за 
трговање (у даљем тексту: Белеx), или на други начин који својом одлуком 
утврди Управни одбор Берзе, а по методама утврђеним овим Правилима.
Берзански састанци у смислу става 1. претходног члана одржавају се сваког 
радног дана у времену од 9,00 до 14,00 сати.
Календар берзанских састанака за поједино тржиште, листинг или хартију од 
вредности утврђује се годишњим планом који доноси Управни одбор Берзе.
Директор Берзе, по овлашћењу Управног одбора Берзе, својом одлуком може 
за поједино тржиште, листинг или хартију од вредности утврдити и другачији 
календар берзанских састанака од оних утврђених ставом 2. овог члана. 
Одлука Директора Берзе објављује се на интернет страници Берзе и ступа на 
снагу 8 (осам) дана од дана објављивања, а изузетно, из оправданих разлога 
који налажу хитност у одлучивању, дата одлука ступа на снагу наредног дана 
од дана њеног доношења.

Члан 33.

Дужину трајања фаза трговања у оквиру појединог метода трговања, односно 
време почетка, трајања и краја појединих фаза у оквиру одређеног метода 
трговања, утврђује директор сектора Берзе за послове трговања, својом 
одлуком, за свако поједино тржиште, односно хартију од вредности.

Члан 34.

Право присуства у Сали за трговање Берзе имају:
она основу одлуке Директора - овлашћени службеници Берзе, оберзански 
контролор, оброкери чланова Берзе, оовлашћени представници Комисије 
за хартије од вредности и других државних органа, организација и 
институција.
Сва лица у Сали за трговање, за време берзанског састанка, морају да имају 
видљиво истакнуте личне идентификационе магнетне картице које издаје 
Берза.
Ближе услове за улазак у Салу за трговање Берзе, форму, облик и начин 
издавања и коришћења личних идентификационих картица прописује 
посебним актом Управни одбор Берзе.
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Налози за трговање

Члан 35.

Чланови Берзе дужни су да примају и у свему поступају са налозима за 
трговање клијената у складу са Законом, подзаконским актима, актима Члана 
Берзе, овим Правилима и другим актима Берзе.
Одредбе претходног става нарочито се односе на начин пријема налога за 
трговање, елементе налога за трговање, као и начин руковања примљеним 
налозима клијената.
У случају када клијент испоставља налог за трговање телефоном у складу 
са актима из става 1. овог члана, Члан Берзе је дужан да обезбеди тонски 
запис пријема налога за трговање коришћењем уређаја чије техничке 
карактеристике снимања тонског записа телефоном испостављеног налога 
за трговање обезбеђују тачност и поузданост при пријему налога, а што 
нарочито укључује:
1. утврђивање тачног времена пријема налога (датум, сат и минуту);
2. тачност информације о броју телефона са кога је налог дат;
3. тачну идентификацију клијента који је испоставио налог.
Снимак налога из претходног става Члан Берзе је дужан да чува у електронском 
формату на одговарајућем медију који омогућава јасну и презицну 
репродукцију истог, најмање до истека законских рокова застарелости за 
покретање и вођење поступака пред судом, односно другим надлежним 
органима.

Члан 36.

Чланови Берзе испостављају налоге за трговање на Берзи у складу са 
овлашћењима садржаним у решењу о стицању статуса члана Берзе и решењу 
о издавању дозволе за трговање његовом овлашћеном брокеру.
Налоге из претходног става овог члана, члан Берзе испоставља у своје име 
а за рачун клијента, односно у име и за рачун клијента (брокерски послови) 
или у своје име и за свој рачун (дилерски послови).

Члан 37.

Налог за трговање који члан Берзе испоставља на Берзи у своје име, а за рачун 
клијента, може бити испостављен искључиво на основу налога клијента.
Налог за трговање у смислу претходног става овог члана, члан Берзе дужан 
је да испостави на Берзи одмах, по провери покривености налога клијента 
у складу са овим Правилима, уколико је берзански састанак за хартију од 
вредности у току у тренутку пријема налога, односно на првом наредном 
берзанском састанку, осим уколико клијент у налогу за трговање не одреди 
другачије.
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Члан Берзе дужан је да на Берзи испоставља налоге клијената по редоследу 
утврђеном актима члана Берзе ако другачије није одређено овим Правилима.

Члан 38.

Налози за трговање које члан Берзе испоставља на Берзи морају бити 
покривени, а у складу са условима цене и количине из сваког појединачног 
налога, без обзира да ли се ради о налозима куповине или налозима продаје.
Члан Берзе дужан је да пре испостављања налога за трговање на Берзи 
провери његову покривеност што подразумева:
1) покривеност налога куповине – новчана средства уплаћена на наменском 
рачуну за куповину хартија од вредности до тренутка испостављања налога 
куповине у Белеx, а најкасније до дана салдирања трансакције утврђеног 
актима Централног регистра, којима је могуће извршити обавезе из налога 
куповине у целости, и којима није могуће располагати у друге сврхе, осим 
у сврхе обавеза преузетих по предметном налогу куповине, о чему се у 
потпуности стара и одговара члан Берзе који испоставља налог куповине у 
складу са овим Правилима и актима Централног регистра
2) покривеност налога продаје – проверено власништво и расположивост 
за продају хартије од вредности на рачуну који се води код Централног 
регистра до тренутка испостављања налога продаје у Белеx, а најкасније 
до дана салдирања трансакције утврђеног актима Централног регистра, 
којима је могуће извршити обавезе из налога у целости, и којима није могуће 
располагати у друге сврхе, осим у сврхе обавеза преузетих по предметном 
налогу продаје, о чему се у потпуности стара и одговара члан Берзе који 
испоставља налог продаје у складу са овим Правилима и актима Централног 
регистра.
Изузетно од тачке 1. става 2. овог члана, у трговању методом минималне цене, 
покривеност налога куповине подразумева испуњеност јавно објављених 
услова у смислу члана 98. ових Правила и средства обезбеђења укупне 
покривености налога куповине, утврђене уговором између члана Берзе 
– подносиоца налога куповине и клијента-купца, а у складу са условима 
максималне цене и количине из налога куповине.
Члан Берзе у потпуности је одговоран за покривеност налога за трговање 
и поступање са налозима за трговање и одговара за штету коју проузрокује 
клијенту и/или другим учесницима у трговању и организовању трговања 
својим неправилним, неодговорним или немарним поступањем са клијентовим 
налогом за трговање, односно противно одредбама ових Правила и других 
аката Берзе.

Члан 39.

Налоге за трговање чланови Берзе испостављају електронским путем у Белеx, 
или уколико је трговање хартијама од вредности организовано ван Белеx-а, 
чланови Берзе испостављају налоге за трговање на прописаном обрасцу 
непосредном предајом налога за трговање овлашћеном службенику Берзе.
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Члан Берзе налоге за трговање испоставља у Белеx преко регистроване радне 
станице. 
Образац налога за трговање хартијама од вредности ван Белеx-а у смислу 
овог члана утврђује посебном одлуком Директор Берзе.

Члан 40.

Члан Берзе дужан је да примљене налоге за трговање истом хартијом од 
вредности, за рачун клијената испостави пре испостављања сопственог 
налога за трговање, као и налога за трговање за рачун:
1. лица запослених код члана Берзе,
2. оснивача члана Берзе,
3. физичких и правних лица повезаних са горе наведеним лицима.
Под физичким и правним лицима у смислу алинеје 3. претходног става 
нарочито се сматрају зависна друштва члана Берзе, брачни другови лица из 
алинеје 1. и 2. претходног става, њихови сродници у правој линији и сродници 
до 2. степена побочног
сродства, као и брачни другови ових лица.

Члан 41.

Елементи налога за трговање су:
б) ознака хартије од вредности (име или симбол),
ц) ознака врсте трансакције (купи или продај),
д) ознака врсте налога по цени,
е) количина хартија од вредности,
ф) ознака временског трајања налога,
г) датум и време испостављања налога,
х) јединствена идентификација члана Берзе (налогодавца),
и) ознака броја налога из књиге налога члана Берзе (налогодавца),
ј) идентификација клијента из налога за трговање, на начин утврђен 
усаглашеним процедурама између Берзе и Централног регистра,
к) ознака висине провизије,
л) ознака метода трговања - за налоге који се испостављају непосредно на 
берзански пулт,
м) ознака тржишта (берзанско или ванберзанско) - за налоге који се 
испостављају непосредно на берзански пулт,
н) други елементи утврђени одлуком Управног одбора Берзе.
Врсту и елементе налога, као и минимални износ на који налог може да гласи 
прописује Управни одбор Берзе.
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Члан 42.

У трговању хартијама од вредности, чланови Берзе могу испостављати 
следеће врсте налога:
а) по величини:

појединачни налог клијента, -
збирни налог (скуп налога једнаких по врсти трансакције, -
врсти цене и цени, времену трајања и условима количине); -

б) по врсти трансакције:
купити, -
продати; -

ц) по времену трајања:
дневни, -
до одређеног дана, у року трајања најдуже 90 дана, -
до опозива - рок трајања 90 дана; -

д) по цени:
лимит налог, -
тржишни налог, који по времену трајања може да буде само -  -
дневни;

е) налог за повлачење;
ф) посебни:

све или ништа, -
налог за промену налога, -
налог са скривеном укупном количином, -
налог за минимално извршење, -
све или ништа тренутно, -
стоп налог, -
на отварању, -
на затварању. -

Врсте и начин испостављања налога које члан Берзе може испоставити на 
Берзи у зависности од врсте хартија од вредности, методе трговања, фазе 
трговања и других услова, својом одлуком утврђује Управни одбор Берзе, ако 
исти већ нису утврђени овим Правилима.
Налог за трговање из групе посебних налога не може се користити ако његова 
употреба није изричито утврђена одлуком Управног одбора Берзе или овим 
Правилима, те у даљем тексту ових Правила термин “налог за трговање” не 
укључује налог из групе посебних налога.
Управни одбор Берзе, својом одлуком, може прописати и друге врсте налога 
за трговање.

Члан 43.

У налогу за трговање:
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1) цене акција изражавају се у динарима у целом броју, осим уколико 
није другачије утврђено решењем Комисије за листинг, односно одлуком 
Директора Берзе;
2) цене дужничких хартија од вредности изражавају се у проценту њихове 
номиналне вредности, израженом са два децимална места, или у апсолутном, 
односно индексираном апсолутном износу.
О начину изражавања цене дужничких хартија од вредности у налогу за 
трговање, одлуку доноси Комисија за листинг или Директор Берзе и исте 
представљају саставни део решења о пријему хартија од вредности на 
берзанско тржиште, односно решења или одлуке о укључивању хартија од 
вредности на ванберзанско тржиште.
На изражавање цене других финансијских инструмената у налогу за трговање 
сходно се примењује одредба овог члана, става 1. тачке 1. Директор Берзе 
доноси одлуку о вредности минималних ценовних инкрементација (тицк 
сизе) за сваку врсту хартије од вредности, односно правила увећања цене у 
односу на последњу постигнуту цену за сваку врсту хартије од вредности.

Члан 44.

У складу са условима цене из налога за трговање, уколико је за трговање 
хартијама од вредности утврђена зона флуктуације, свим испостављеним 
налозима за трговање у Белеx-у се додељује статус.
Лимит налози могу бити у једном од следећих статуса:
а) активни – лимит налози који садрже цену у оквиру утврђене зоне 
флуктуације, или
б) неактвини – лимит налози који садрже цену ван оквира утврђене зоне 
флуктуације.
Тржишни налози могу бити само и искључиво у активном статусу. У 
зависности од додељеног статуса, налози за трговање уписују се у електронску 
књигу налога са статусом активних, односно неактивних налога.
Само активни налози учествују у трговању на берзанском састанку.
За сваки нови заказани берзански састанак, Белеx врши аутоматску проверу 
и измену статуса налога испостављених у Белеx-у, а у складу са новом 
индикативном ценом, односно новим распоном зоне флуктуације за заказани 
берзански састанак.

Члан 45.

Све испостављене налоге за трговање, Белеx обележава јединственом 
временском ознаком пријема налога за трговање и јединственим 
идентификационим бројем под којим је испостављен налог за трговање 
евидентиран у Берзиној електронској књизи налога.
За трговања хартијама од вредности ван Белеx-а, испостављени налози за 
трговање сматрају се истовремено испостављеним, осим уколико то није 
другачије утврђено правилима методе трговања.
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Члан 46.

Члан Берзе може у Белеx да уноси налоге за трговање путем помоћних радних 
станица у Сали за трговање Берзе, у случају када је регистрована радна 
станица члана Берзе неисправна или је услед нестанка електричне енергије 
или других оправданих разлога дошло до прекида телекомуникационих веза 
између Берзе и члана Берзе.
Директор Берзе својом одлуком утврђује ближе услове за коришћење 
помоћних радних станица у Сали за трговање Берзе, а њихово коришћење 
одобрава директор сектора Берзе за послове трговања на основу поднетог 
писаног захтева члана Берзе.
За евентуалну грешку при уносу налога за трговање из става 1. овог члана, 
одговара члан Берзе.

Члан 47.

Читко попуњене налоге за трговање члана Берзе непосредно предате 
службенику Берзе у писаној форми, у Белеx може да уноси службеник Берзе 
са своје радне станице (хелп деск-а) на изричити захтев члана Берзе:
- када су све расположиве помоћне радне станице у Сали за трговање Берзе 
заузете у смислу претходног члана ових Правила, или из других оправданих 
разлога.
Директор Берзе својом одлуком утврђује ближе услове за коришћење хелп 
деск-а у Сали за трговање Берзе, а њихово коришћење одобрава директора 
сектора Берзе за послове трговања на основу поднетог писаног захтева члана 
Берзе.
За евентуалну грешку при уносу налога за трговање из става 1. овог члана, 
одговара службеник Берзе, односно Берза. 
За послове из става 1. овог члана, члан Берзе плаћа Берзи накнаду прописану 
Тарифником Берзе.

Члан 48.

Подаци садржани у налогу за трговање члана Берзе, сматрају се поверљивим 
и доступни су искључиво овлашћеним лицима запосленим на Берзи, као и 
лицима којима по Закону ове информације могу бити доступне.

Члан 49.

Члановима Берзе је забрањено испостављање налога за трговање:
о којима се злоупотребљава тржиште у смислу стварања  -
привилегованог положаја било ког учесника на тржишту,
на основу привилегованих (инсајд) информација, -
којима се врши манипулација на тржишту. -
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Члан 50.

Испостављени налози за трговање повлаче се испостављањем налога за 
повлачење.
Члан Берзе може у сваком тренутку у току берзанског састанка повлачити 
претходно испостављене налоге за трговање, односно нереализоване 
количине из претходно испостављених налога за трговање, осим када је налог 
у фази реализације, односно када то правилима методе трговања предметном 
хартијом од вредности није дозвољено.
Берза може поништити налоге за трговање члана Берзе у следећим 
случајевима:
а) приликом заустављања трговања,
б) привременог обустављања трговања или искључења хартија од вредности 
са ванберзанског тржишта, односно брисања са листинга,
ц) приликом суспензије члана Берзе,
д) по писаном овлашћењу члана Берзе, уколико услед нестанка електричне 
енергије, прекида телекомуникационих веза или другог оправданог разлога 
дође до прекида у телекомуникационој вези Берзе и члана Берзе, 
е) у другим случајевима у складу са овим Правилима и другим актима 
Берзе.

Закључница

Члан 51.

По упаривању налога за трговање закључује се трансакција и израђује се 
закључница у форми и на начин утврђен овим Правилима.
Образац закључнице прописује Управни одбор Берзе.

Примарно трговање

Члан 52.

У примарном трговању хартијама од вредности, у складу са овим Правилима, 
на берзанским састанцима примењују се три метода трговања:
1. метод пропорционалне продаје,
2. метод континуиране продаје, или
3. метод вишеструке цене.
Управни одбор Берзе утврђује и јавно објављује опште критеријуме за 
примену методе за трговање из претходног става.
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Метод пропорционалне продаје

Члан 53.

Метод пропорционалне продаје користи се у примарној продаји хартија од 
вредности која се организује у току једног или више берзанских састанака, у 
складу са одлуком о издавању хартије од вредности чија се продаја организује 
овим методом, а најкасније до рока утврђеног у јавном позиву за упис и 
уплату хартија од вредности. 
Цена хартије од вредности која се продаје овим методом не утврђује се 
на берзанском састанку, већ одлуком издаваоца о издавању хартије од 
вредности.
У примарној продаји овим методом, на страни продаје учествује само и 
искључиво један лимит налог продаје који садржи цену утврђену одлуком из 
претходног става овог члана.
Сваки члан Берзе може испоставити неограничени број лимит налога 
куповине.

Члан 54.

Налози куповине реализују се у целости само уколико је збир количина из 
свих налога куповине мањи од количине из налога понуде.
Уколико је збир количина из свих налога куповине већи од количине из 
налога понуде, пропорција у реализацији налога куповине утврђује се на 
бази учешћа количине из појединачног налога куповине у укупном збиру 
количина свих налога куповине.
Све трансакције закључене применом ове методе, у току истог берзанског 
састанка закључују се по јединственој цени.

Члан 55.

БРИСАН

Члан 56.

Метода пропорционалне продаје састоји се из следећих фаза:
1. пријем налога – период у коме чланови Берзе испостављају налоге за 
трговање,
2. аукција – временски тренутак распореда количина по испостављеним 
налозима куповине, у складу са правилима методе, и
3. закључивање трансакција.
Време почетка и краја, односно дужину трајања појединих фаза из претходног 
става, утврђује Директор Берзе својом одлуком.
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Метод континуиране продаје

Члан 57.

Метод континуиране продаје користи се у примарној продаји хартија од 
вредности која се организује у току једног или више берзанских састанака, у 
складу са одлуком о издавању хартије од вредности чија се продаја организује 
овим методом, а најкасније до рока утврђеног у јавном позиву за упис и 
уплату хартија од вредности.

Члан 58.

Цена хартије од вредности која се продаје овим методом трговања не утврђује 
се на берзанском састанку већ је утврђена одлуком издаваоца о издавању 
хартије од вредности.
У примарној продаји овим методом, на страни продаје учествује само и 
искључиво један лимит налог продаје који садржи цену утврђену одлуком из 
претходног става овог члана.
Сваки члан Берзе може испоставити неограничен број лимит налога 
куповине.

Члан 59.

Испостављени налози куповине реализују се у целости по критеријуму 
времена испостављања у Белеx и то све док у налогу продаје постоји 
расположива количина за продају.
Уколико је количина у налогу куповине већа од расположиве количине у налогу 
продаје, закључује се трансакција са количином једанком расположивој 
количини из налога продаје.
Све трансакције закључене применом овог метода, у току истог берзанског 
састанка закључују се по јединственој цени.

Члан 60.

Метод континуиране продаје састоји се из јединствене фазе континуиране 
продаје, односно пријема налога и закључивања трансакција, током које 
чланови Берзе испостављају налоге за трговање.

Метод вишеструке цене

Члан 61.

Метод вишеструке цене користи се у примарној продаји хартија од вредности 
која се организује у току једног или више берзанских састанака, у складу са 
одлуком о издавању хартије од вредности чија се продаја организује овим 
методом, а најкасније до рока утврђеног у јавном позиву за упис и уплату 
хартија од вредности.
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Члан 62.

Цена хартије од вредности која се продаје овим методом утврђује се на 
берзанском састанку, у складу са одлуком о издавању хартије од вредности.
Одлука из претходног става обавезно мора да садржи минималну цену, 
изражену алтернативно у:
1. апсолутном износу у динарима, или 
2. проценту номиналне вредности.
Цене из претходног става представљају минималну цену по којој се може 
вршити примарна продаја, односно закључивати трансакције.
У примарној продаји овим методом, на продајној страни учествује само и 
искључиво један лимит налог продаје који садржи цену утврђену у складу са 
одредбама става 1. и 2. овог члана.
Сваки члан Берзе може испоставити неограничен број само и искључиво 
лимит налога куповине који појединачно не могу да садрже количину већу 
од количине у налогу продаје. 

Члан 63.

Метод вишеструке цене састоји се из следећих фаза:
1. пријем налога – период у којем чланови Берзе испостављају налоге за 
трговање,
2. аукција – временски тренутак утврђивања цене, односно цена, у складу са 
правилима метода, и
3. закључивање трансакција.

Члан 64.

Трансакције се закључују на основу испостављених налога за трговање.
Приоритет при закључивању трансакција додељује се куповним лимит 
налозима са вишом ценом.
Трансакције се закључују по ценама садржаним у лимит налозима куповине.
У случају да је испостављено више лимит налога куповине који садрже једнаку 
цену, а који не могу бити у потпуности реализовани, приликом закључивања 
трансакција врши се пропорционисање куповних налога на основу количина 
које садрже.

Члан 65.

БРИСАН

Члан 66.

По закључивању трансакција, утврђује се просечна пондерисана цена као 
просечна цена свих закључених трансакција, пондерисана количином хартија 
од вредности у предметним трансакцијама.
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У курсној листи Берзе, за хартије од вредности којима се тргује етодом 
вишеструке цене, објављује се просечна пондерисана цена, највиша и 
најнижа цена из закључених трансакција.

Секундарно трговање

Члан 67.

Секундарно трговање хартијама од вредности у складу са овим Правилима, 
на берзанским састанцима, може бити организовано следећом методом 
трговања:
1. метод преовлађујуће цене са једном или више аукција дневно,
2. метод континуираног трговања, и
3. метод минималне цене - само у секундарном трговању акцијама на 
ванберзанском тржишту, у складу са овим Правилима. 

Члан 68.

За секундарно трговање хартијама од вредности утврђује се зона 
флуктуације.
Зона флуктуације представља највеће дозвољено одступање цене од 
индикативне цене хартије од вредности, односно распон цена у оквиру којих 
је дозвољено закључивање трансакција на истом берзанском састанку.
Само налози са активним статусом учествују у трговању на предметном 
берзанском састанку.

Члан 69. 

За прво трговање хартијама од вредности, односно за свако наредно трговање 
предметном хартијом од вредности до закључивања прве трансакције (у 
даљем тексту: прво трговање), индикативна цена утврђена је:

решењем о пријему на листинг Берзе у складу са одредбом члана 20.  -
ових Правила,
решењем, односно одлуком о укључивању хартије од вредности на  -
ванберзанско тржиште у складу са одредбама ових Правила.

Члан 70.

За прво трговање зона флуктуације утврђује се у односу на индикативну цену 
у распону од:
а) -20% до +300%, у трговању акцијама, односно 
б) +/-10% у трговању осталим хартијама од вредности.
Члан 71.
За наредна трговања индикативну цену представља:
преовлађујућа цена, односно аукцијска цена утврђена на претходном 
берзанском састанку – код методе преовлађујуће цене, односно оценана 
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затварању, утврђенанапретходном берзанском састанку – код методе 
континуираног трговања.

Члан 72.

За наредна трговања, зона флуктуације утврђује се јединствено у распону од 
:
а) +/-20%, у трговању акцијама на ванберзанском тржишту,
б) +/-10%, у трговању акцијама на берзанском тржишту,
ц) +/-10%, у трговању дужничким хартијама од вредности.
Преовлађујућа цена је индикативна цена за наредни берзански састанак.

Члан 79.

Уколико није могуће утврдити преовлађујућу цену у складу са критеријумима 
за утврђивање преовлађујуће цене, индикативна цена за наредни берзански 
састанак остаје непромењена.

Члан 80.

У фази трговања закључују се трансакције.
Трансакције могу бити закључене само по преовлађујућој цени.
Уколико постоји дебаланс количина између стране куповине и продаје по 
утврђеној преовлађујућој цени, односно уколико се сви налози за трговање 
којима то дозвољавају услови цене из налога не могу извршити по утврђеној 
преовлађујућој цени, успоставља се следећи редослед приоритета извршења 
налога:
1. тржишни налози; 
2. налози са лимит ценом »повољнијом« од преовлађујуће цене, односно:
а) код налога куповине – налози са ценом вишом од преовлађујуће цене,
б) код налога продаје – налози са ценом нижом од преовлађујуће цене;
3. налози са лимит ценом која је једнака преовлађујућој цени.
Између налога једнаких по цени, предност при реализацији додељује се 
раније испостављеном налогу за трговање.

Члан 81.

У фази трговања на затварању могуће је закључивати трансакције само и 
искључиво по утврђеној преовлађујућој цени, односно по индикативној цени, 
уколико преовлађујућа цена није утврђена.
У фази трговања на затварању Белеx преноси све нереализоване и делимично 
реализоване налоге са статусом активних налога, а који се могу реализовати 
по утврђеној преовлађујућој цени.
У фази трговања на затварању, чланови Берзе могу испостављати нове налоге 
за трговање и то, само и искључиво:
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лимит налоге који садрже цену једнаку утврђеној преовлађујућој  -
цени,
налоге за повлачење. -

Континуирано трговање

Члан 82.

Секундарно трговање методом континуираног трговања састоји се из 
следећих фаза:
1. предотварање - временски период намењен за испостављање и пријем 
налога чланова Берзе,
2. отварање – временски тренутак у коме се утврђује цена отварања,
3. трговање на отварању – временски тренутак у коме се закључују трансакције 
по утврђеној цени отварања,
4. континуиранотрговање–периодконтинуираног испостављања и упаривања 
налога за трговање,
5. затварање – временски тренутак у коме се утврђује цена затварања, и
6. трговање на затварању – временски период намењен пријему налога по 
утврђеној цени затварања и закључивање трансакција по цени затварања.

Члан 83.

На фазу предотварања код метода континуираног трговања, сходно се 
примењују одредбе ових Правила које се односе на фазу предотварања код 
метода преовлађујуће цене.

Члан 84.

На фазу отварања код метода континуираног трговања, сходно се примењују 
одредбе ових Правила које се односе на фазу аукције код метода преовлађујуће 
цене.

Члан 85.

На фазу трговања на отварању код метода континуираног трговања, сходно 
се примењују одредбе ових Правила које се односе на фазу трговања код 
метода преовлађујуће цене.
Уколико се трговање појединим хартијама од вредности организује методом 
преовлађујуће цене најмање једном, сваког радног дана, Директор Берзе 
може редефинисати зону
флуктуације.
Уколико на три берзанска састанка узастопно није могуће утврдити цену 
хартије од вредности у оквиру утврђене зоне флуктуације, Директор Берзе 
може својом одлуком променити распон зоне флуктуације.
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Метод преовлађујуће цене

Члан 73.

Секундарно трговање методом преовлађујуће цене састоји се из следећих 
фаза:
1) предотварање – временски период намењен за испостављање и пријем 
налога чланова Берзе,
2) аукција – временски тренутак у коме се утврђује преовлађујућа цена,
3) трговање – временски тренутак у коме се закључују трансакције по 
преовлађујућој цени и/или
4) трговање на затварању – временски период намењен пријему налога по 
утврђеној преовлађујућој цени и закључивање трансакција.

Члан 74.

Фаза предотварања представља период у коме чланови Берзе могу да 
испостављају налоге за трговање.
Фаза предотварања састоји се од следећих подфаза:
а) пријем налога – период пријема налога за трговање, након кога следи
б) рандом период - период ограниченог пријема налога за трговање и приказа 
информација.
Трајање подфазе рандом период утврђује се у Белеx-у помоћу неконтролисане 
процедуре базиране на таблици случајних бројева, која трајање периода 
пријема налога за трговање у овој фази утврђује у временском интервалу од 
1 до 300 секунди.

Члан 75.

У подфази пријем налога, чланови Берзе могу испостављати налоге за 
трговање, укључујући и налоге за повлачење.
У подфази рандом периода, чланови Берзе могу испостављати налоге за 
трговање, али не и налоге за повлачење.

Члан 76.

У фази предотварања не врши се утврђивање преовлађујуће цене, нити је 
дозвољено упаривање налога, односно закључивање трансакција.

Члан 77.

Фаза аукције представља временски тренутак у коме се, на основу 
испостављених налога за трговање, утврђује преовлађујућа цена.
Приликом утврђивања преовлађујуће цене примењују се следећи 
критеријуми:
1. максимизирање обима промета,
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2. минимизирање разлике између цене коју је могуће утврдити и индикативне 
цене.

Члан 78.

Применом критеријума из претходног члана, за преовлађујућу цену 
проглашава се цена по којој се остварује највећи обим промета, мерен 
количином предметне хартије од вредности.
Уколико се једнако највећи обим промета може остварити по више цена, као 
преовлађујућа цена утврђује се цена која је ближа индикативној цени, осим 
у случају првог трговања када ће се као преовлађујућа цена утврдити виша 
цена.
Уколико је могуће утврдити две цене по којима се може остварити једнако 
највећи обим промета, а које су једнако удаљене од индикативне цене, као 
преовлађујућа цена утврђује се виша цена.
Уколико су и на страни понуде и на страни тражње испостављени само 
тржишни налози, утврђује се преовлађујућа цена која је једнака индикативној 
цени.

Члан 86.

Фаза континуираног трговања представља временски период у коме чланови 
Берзе могу континуирано да испостављају налоге за трговање, укључујући и 
налоге за повлачење.

Члан 87.

Налози за трговање који се континуирано испостављају у Белеx, уписују се у 
електронску књигу налога са статусом активних, односно неактивних налога, 
у складу са условима цене из налога.
У фази континуираног трговања, Белеx континуирано упоређује услове 
цене и количине из претходно испостављених, а нереализованих налога, 
и новоиспостављених налога за трговање, и када то услови из налога за 
трговање дозвољавају, закључује трансакције.
Налози за трговање који чекају реализацију, реализују се према приоритету 
цене из налога, а уколико су цене у два или више налога једнаке, приоритет 
се додељује раније испостављеном налогу.

Члан 88.

Реализација налога за трговање могућа је уколико су у Белеx испостављени 
налози супротни по врсти трансакције који имају цену једнаку или бољу од 
налога који са статусом активног налога чека на реализацију.
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Члан 89.

Испостављени тржишни налог одмах се упарује са супротним налогом 
највишег приоритета реализације.
Уколико у тренутку испостављања тржишног налога не постоје налози за 
трговање супротни по врсти трансакције, испостављени тржишни налог се 
уписује у електронску књигу налога са статусом активног налога са лимит 
ценом једнакој цени последње трансакције, осим уколико до тог тренутка 
није било закључених трансакција, када се упис у електронску књигу налога 
са статусом активног налога врши по индикативној цени.

Члан 90.

Уколико два супротна налога за трговање садрже различите цене на основу 
којих је могуће закључити трансакцију, трансакција ће бити закључена по 
цени из раније испостављеног налога.

Члан 91.

Уколико су у фази предотварања у Белеx испостављени такви налози за 
трговање да је највиша лимит цена у налогу куповине нижа од најниже лимит 
цене у налогу продаје, или су испостављени само налози продаје или само 
налози куповине, или нема испостављених налога за трговање, цена прве 
закључене трансакције у фази континуираног трговања представља цену на 
отварању.

Члан 92.

Фаза затварања представља временски тренутак у коме се Цена на затварању 
утврђује се алтернативно, као:
1. цена последње трансакције у фази континуираног трговања, или
2. просечна пондерисанацена специфицираног броја последње-тргованих 
јединица сваке од хартија од вредности, или 
3. просечна пондерисана цена последње-тргованог специфицираног процента 
од укупно тргованих јединица сваке од хартија од вредности, или
4. просечна пондерисана цена последње-тргованих јединица сваке од хартија 
од вредности у специфицираном временском периоду.
Одлуку о начину утврђивања цене на затварању, за свако поједино тржиште 
или хартију од вредности, доноси Директор Берзе.

Члан 93.

На фазу трговања на затварању код метода континуираног трговања, сходно 
се примењују одредбе ових Правила које се односе на фазу трговања на 
затварању код метода преовлађујуће цене.
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Члан 94.

Уколико у току трговања методом континуираног трговања није било 
закључених трансакција, ни цена на отварању, ни цена на затварању се не 
објављују.
У случају из претходног става, за наредни састанак индикативна цена остаје 
непромењена.

Метод минималне цене

Члан 95.

Трговање акцијама на ванберзанском тржишту може се организовати 
методом минималне цене ван Белеx-а, искључиво за акције које износи на 
трговање Акцијски фонд и на његов захтев, а под условима утврђеним овим 
Правилима.
Трговање акцијама методом из претходног става може се организовати само 
за прво трговање датим акцијама на Берзи.
Минималну цену утврђује Акцијски фонд слободно.
Цена по којој се закључује трансакција применом метода минималне цене 
назива се аукцијска цена.
Аукцијска цена представља индикативну цену за наредни берзански састанак 
за трговање том акцијом.

Члан 96.

Трговање методом минималне цене организује се по захтеву Акцијског фонда, 
односно члана Берзе који заступа Акцијски фонд (у даљем тексту: подносилац 
налога продаје), уколико је пријављена понуда акција, обједињена по цени и 
износи најмање 10%, а највише 15% акција од укупног
броја акција издаваоца.
Изузетно од претходног става овог члана, на образложен захтев Акцијског 
фонда, Директор Берзе може одобрити трговање методом минималне цене 
и када пријављена понуда акција, обједињена по цени износи мање од 10%, 
односно више од 15%.
Трговање акцијама методом минималне цене не може бити заказано у року 
краћем од 20 дана од дана подношења захтева.

Члан 97.

Захтев из претходног члана садржи податке о минималној цени акција 
чија се продаја пријављује, количини акција понуђеној на продају, као и 
услове учествовања налога куповине утврђене и јавно објављене од стране 
подносиоца налога продаје у најмање једном дневном листу који се слободно 
дистрибуира у малопродајној мрежи на територији целе Републике Србије у 
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тиражу од најмање 100.000 примерака, најмање 15 дана пре датума одржавања 
аукције.
Саставни део Захтева из претходног става је обавештење Акцијског фонда о 
члану Берзе – подносиоцу налога продаје.
Подносилац налога продаје је дужан да по јавном објављивању услова из 
претходног става овог члана, на заказаној аукцији, испостави налог продаје 
службенику Берзе.

Члан 98.

Под условима учествовања налога куповине у смислу става 1. претходног 
члана сматрају се јавно објављени услови дефинисани од стране подносиоца 
налога продаје.
Подносилац налога продаје издаје подносиоцу налога куповине потврду о 
испуњености услова за учествовање у трговању у смислу претходног става 
овог члана.
Подносилац налога куповине по добијању потврде из претходног става, која 
чини саставни део његовог налога за трговање, дужан је да службенику Берзе 
испостави налог куповине.

Члан 99.

Налог за трговање мора испуњавати услов пријављене и јавно објављене 
минималне цене и понуђене количине акција.

Члан 100.

Када је заказана аукција методом минималне цене, на страни понуде учествује 
само подносилац налога продаје, а на страни тражње учествују чланови 
Берзе:

који су претходно испунили услове утврђене од стране подносиоца  -
налога продаје, и
који имају налоге тражње са испуњеним условом минималне цене и  -
понуђене количине.

Доказом о испуњености услова из алинеје 1. претходног става, сматра се 
потврда подносиоца налога продаје о испуњености наведених услова.

Члан 101.

Службеник Берзе објављивањем минималне цене и понуђене количине акција 
отвара трговање акцијама за које је заказана аукција и прима налог продаје и 
налоге куповине који испуњавају услов минималне цене и понуђене количине 
из налога продаје.
Налози за трговање предају се непосредно, личним уручењем, службенику 
Берзе, при чему се налози куповине предају уз потврду подносиоца налога 
продаје о испуњености услова за учествовање у трговању. Време пријема 



280

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

налога за трговање, службеник Берзе потврђује уписом времена предаје на 
налогу за трговање.
У трговању акцијама методом минималне цене могу се испостављати 
искључиво лимит налози, на понуђену количину.

Члан 102.

Пријем налога куповине из претходног члана врши се у трајању од 5 (пет) 
минута и почиње 5 (пет) минута пре времена утврђеног за одржавање аукције, 
у ком периоду се примљени налози куповине не објављују на табли понуде 
и тражње.
По истеку времена из претходног става, примљени налози објављују се на 
табли понуде и тражње.

Члан 103.

У случају да је испостављен само један налог куповине, службеник Берзе за 
аукцијску цену проглашава испостављену цену из налога куповине којим се 
налог продаје реализује у целини.
У случају да је испостављено више налога куповине, службеник Берзе 
објављује највишу цену тражње првог круга аукције.

Члан 104.

Само чланови Берзе који су испоставили налоге куповине у првом кругу 
аукције, могу учествовати у другом кругу аукције који се отвара након истека 
рока од 5 (пет) минута од времена објављивања највише цене тражње првог 
круга аукције.
Налог куповине са највишом ценом у првом кругу аукције службеник 
Берзе преноси у други круг аукције. Налози куповине за други круг аукције 
испостављају се током рока од 5 (пет) минута који почиње од времена 
објављивања највише цене тражње у првом кругу аукције и траје до
времена отварања другог круга аукције.
За други круг аукције и током другог круга аукције, испостављају се налози 
куповине са ценом истом или већом од највише цене тражње у првом кругу 
аукције.
Приликом испостављања налога куповине, чланови Берзе дужни су да 
се придржавају следећих правила увећавања цене у односу на последњу 
постигнуту цену, и то:

када је цена у интервалу од 1 до 100 динара, минимално увећање  -
цене је 1 динар,
када је цена у интервалу од 101 до 1.000 динара, минимално увећање  -
цене је 5 динара,
када је цена у интервалу од 1.001 до 5.000 динара, минимално  -
увећање цене је 10 динара,
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када је цена већа од 5.000 динара, минимално увећање цене је 50  -
динара.

Члан 105.

У другом кругу аукције, службеник Берзе за аукцијску цену проглашава 
последњу највишу цену тражње у другом кругу аукције, испостављену 
налогом куповине којим се налог продаје реализује у целини, а која се није 
променила ни након трећег позива службеника Берзе за испостављање нових 
налога куповине по вишој цени.
Позив службеника Берзе члановима Берзе на испостављање нових налога, 
врши се у временским размацима од 2 (два) минута.
Уколико и након трећег позива службеника Берзе из претходног става овог 
члана, два или више налога куповине имају исту највишу цену тражње, 
службеник Берзе за аукцијску цену проглашава цену из првоиспостављеног 
налога куповине којим се налог продаје реализује у целини.

Члан 106.

Поступак аукције у другом кругу није временски ограничен.

Члан 107.

Ако се на заказаној аукцији не испоставе налози куповине који испуњавају 
услов минималне цене и понуђене количине, не утврђује се аукцијска цена.
У случају из става 1. овог члана, аукција методом минималне цене може се 
још једном заказати с тим што иста не може бити заказана у року краћем од 
20 дана од дана подношења новог захтева за заказивање аукције.
Захтев за заказивање нове аукције из претходног става може се поднети 
најкасније у року од 8 дана од дана одржавања аукције у смислу става 1. овог 
члана. 
Уколико се у року из претходног става не поднесе захтев за заказивање нове 
аукције, трговање датим акцијама организује се одлуком Директора Берзе у 
складу са чланом 22. ових Правила.

Члан 108.

Блок трговање представља блок трансакцију чији је предмет хартија од 
вредности којом се тргује на берзанском или на ванберзанском тржишту.
Блок трансакција је трансакција закључена је ван берзанског састанка на коме 
се тргује методом преовлађујуће цене или методом континуираног трговања, 
у билатералном односу једног купца и једног продавца.
Све хартије од вредности и финансијски инструменти којима се тргује у 
оквиру берзанског и ванберзанског трговања, осим фјучерса и опција, могу 
бити предмет блок трансакције.



282

АКЦИОНАРСТВО И ХАРТИЈЕ ОД ВРЕДНОСТИ

Члан 109.

Блок трансакција може бити закључена само у току трајања берзанског 
састанка уколико трговање хартијом од вредности или финансијским 
инструментом који је предмет блок трансакције није привремено обустављено 
или уколико дата хартија од вредности или финансијски инструмент није 
предмет специјалног извештаја у смислу ових Правила.
Изузетно од претходног става Директор Берзе на предлог берзанског 
контролора, може одобрити закључење блок трансакције хартијом од 
вредности, односно финансијским инструментом који је предмет специјалног 
извештаја уколико стране у блок трансакцији (члан Берзе и клијент и са 
њима
повезана лица у смислу закона и ових Правила) нису лица чије су активности 
садржане у датом специјалном извештају.
Доказ о испуњености услова у смислу претходног става овог члана је изјава 
члана Берзе, подносиоца налога за блок трговање.
Директор Берзе, на образложени предлог берзанског контролора, водећи 
рачуна о околностима на основу којих је израђен дати специјални извештаји, 
доноси одлуку о престанку забране закључивања блок трансакција датом 
хартијом од вредности, односно финансијским инструментом.

Члан 110.

Уколико је предмет блок трансакције хартија од вредности ојом се тргује 
методом преовлађујуће цене, блок трансакција може бити закључена ако су 
кумулативно испуњени услови да:
1. најмање један члан Берзе подноси у исто време налог куповине и налог 
продаје за истоветну хартију од вредности, у истоветној количини, по 
истоветној цени и са истоветним датумом салдирања,
2. количина хартија од вредности из блок трансакције једнака је најмање 
збиру трговане количине датом хартијом од вредности на последња три 
берзанска састанка, а најмање 3(три) % од укупно емитованог броја датих 
хартија од вредности, изузимајући трговану количину на ерзанском састанку 
на дан закључења блок трансакције,
3. највише одступање цене хартије од вредности из блок трансакције 
у односу на просечну пондерисану цену закључену на претходна три 
берзанска састанка (изузимајући берзански састанак на дан када се закључује 
блок трансакција), је до 10%, осим у случају када је количина хартија од 
вредности у блок трансакцији најмање 20% од укупног броја издатих хартија 
од вредности исте врсте и класе предметног издаваоца, када је дозвољена 
разлика цена до 20%.
Уколико је предмет блок трансакције хартија од вредности којом се тргује 
методом континуираног трговања, блок трансакција може бити закључена 
ако су кумулативно испуњени услови да:
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1. најмање један члан Берзе подноси у исто време налог куповине и налог 
продаје за истоветну хартију од вредности, у истоветној количини, по 
истоветној цени и са истоветним датумом салдирања;
2. вредност блок трансакције чији је предмет хартија од вредности којом се 
тргује методом континуираног
трговања, алтернативно најмање: а) 200 милиона динара, уколико је предмет 
блок трансакције акција, или б) 10 милиона динара, уколико је предмет 
блок трансакције дужничка хартија од вредности, или ц) 10% од укупно 
издатог броја хартија од вредности исте врсте и исте класе, издате од стране 
предметног издаваоца;
3. највише одступање цене хартије од вредности из блок трансакције у 
односу на цену на затварању на претходном берзанском састанку је до 3%, 
осим у случају када је количина хартија од вредности у блок трансакцији 
најмање 10% од укупног броја издатих хартија од вредности исте врсте и 
класе предметног издаваоца, када је дозвољена разлика цена до 5%;
4. количину хартија од вредности из блок трансакције није могуће купити, 
односно продати по цени из блок трансакције у току трајања берзанског 
састанка за време којег се доставља Берзи на одобрење и регистрацију 
Управни одбор Берзе може донети одлуку о промени услова за закључивање 
блок трансакција.

Члан 111.

Брокер продавца иницира блок трансакцију у Белеxу уносећи у налог за блок 
трговање све елементе трансакције, осим података о купцу и исти упућује 
брокеру купца на конфирмацију.
Конфирмацијом блок трансакције од стране брокера купца сматра се 
унос захтеваних података о купцу и достављање тако конфирмиране блок 
трансакције Берзи у року од 15 минута од тренутка када је брокер продавца 
упутио брокеру купца блок трансакцију на конфирмацију.
У складу са одредбама ових Правила и других аката Берзе, службеник Берзе 
овлашћен од стране Директора Берзе, одобрава, односно, не одобрава блок 
трансакцију у року од 60 минута од времена када је Берзи достављена 
конфирмирана блок трансакција од стране брокера купца.
Уколико службеник Берзе из претходног става одобри блок трговање, 
закључује се блок трансакција и израђује закључница у форми и на начин 
утврђен овим Правилима.
Закључене блок трансакције посебно обележавају посебном ознаком.
Се објављују и Изузетно од претходног става, уколико постоји проблем у 
пријему електронске поште од стране Берзе, односно пријему обавештења 
на начин утврђен одлуком директора Берзе, обавештење из претходног става 
доставља се непосредно или путем телефакса.
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Члан 115.

По завршетку берзанског састанка, Берза на својој интернет страници 
објављује податке из обавештења достављених на начин утврђен претходним 
чланом ових Правила.

Члан 116.

Берза води евиденцију обавештења о трговини дужничким хартијама од 
вредности обављеној ван Берзе.
Евиденција из претходног става садржи посебно:

назив и седиште, односно име и адресу продавца, -
назив и седиште, односно име и адресу купца, -
податке о врсти, класи, серији и броју (количини) хартија од  -
вредности и датуму њиховог трговања,
датум објављивања података на интернет страници Берзе. -

Трговина дериватима

Члан 117.

Трговина дериватима организује се у Белеx-у, у оквиру берзанске трговине.
Берзански састанци за трговање дериватима одржавају се редовно од 
понедељка до петка, од 9,00 и 14,00 часова.
Директор Берзе може за поједине врсте деривата или појединачни дериват 
утврдити и дугачије дане и време трајања берзанског састанка.

Члан 118.

Деривати су, у складу са Законом, финансијски инструменти чија вредност 
зависи од цене предмета уговора, чији су врста, количина, квалитет и друга 
својства стандардизовани.
Предмет уговора из претходног става могу бити акције, обвезнице, стране 
валуте, одређена врста робе, берзански индекси и друго.
Деривати могу бити:
1. финансијски, и
2. робни.

Члан 119.

Финансијски деривати којима се тргује на Берзи су:
а) фјучерси и
б) опције
Одредбе ових Правила које се односе на финансијске деривате, сходно се 
примењују и на трговину варантима, робним дериватима и другим власничким 
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правима чија је тржишна цена изведена, директно или индиректно, из цена 
са девизног тржишта или тржишта каматних стопа.

Члан 120.

Управни одбор Берзе утврђује елементе стандарда финансијског деривата, 
као и стандардизована права и обавезе уговорних страна, први и последњи 
трговачки дан.
Утврђивањем стандарда финансијског деривата у смислу претходног става 
овог члана сматра се да је дато одобрење за његово трговање.

Члан 121.

Стандард финансијског деривата садржи нарочито:
назив финансијског деривата, -
предмет финансијског деривата, -
датум/е доспећа, односно испоруке, -
јединицу котације, -
минимални ценовни инкремент (тицк), -
вредност минималног ценовног инкремента (тицк сизе), -
први и последњи дан трговања, -
метод утврђивања дневне цене за салдирање (сеттлемент прице), -
метод утврђивања цене извршења (еxерцисе прице), -
метод испоруке предмета финансијског деривата. -

Члан 122.

Финансијским дериватима се тргује методом континуираног трговања.

Члан 112.

Цене и обим промета из одобрених блок трансакција не утичу на цене и 
обим промета остварене у трговању хартијама од вредности на берзанском 
састанку, нити утичу на вредност индекса у који су дате хартије од вредности 
укључене.
Подаци који се односе на блок трговање представљају посебан део извештаја 
Берзе. 

Евиденција трговине обављене ван Берзе

Члан 113.

Трговина дужничким хартијама од вредности обављена ван Берзе, а којима 
се тргује на Берзи у оквиру берзанског или ванберзанског тржишта, обавља 
се на начин и под условима утврђеним Законом.
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Члан 114.

Продавац дужничких хартија од вредности дужан је да Берзи достави 
обавештење о обављеном трговању из претходног члана путем електронске 
поште, односно на други начин утврђен одлуком директора Берзе.
Одлука директора сектора Берзе за послове трговање о почетку и крају 
берзанског састанка за трговање финансијским дериватима јавно се објављује 
најмање 4 (четири) недеље пре првог берзанског састанка.

Члан 123.

Управни одбор Берзе, посебним решењем, може дозволити трговање на 
тржишту деривата само оном члану Берзе који је код одељења Берзе за 
послове клиринга и салдирања трансакција дериватима, положио гарантни 
депозит за трговање дериватима и то на начин и под условима прописаним 
одлуком Управног одбора Берзе.
Гарантним депозитом из претходног става гарантује се испорука, клиринг и 
салдирање деривата.

Члан 124.

Упоређивање цена из свих отворених позиција, као и коначно салдирање 
вредности права из отворених позиција учесника у трансакцији на тржишту 
деривата (Маркинг-то-тхе-маркет), врши се по завршетку трговања у складу 
са овим Правилима и другим актима Берзе.

Члан 125.

Управни одбор Берзе може утврдити дневне лимите, као и лимите изложености 
ризику за члана Берзе који послује на тржишту деривата, ако интереси и 
сигурност учесника трговине то захтевају.

Члан 126.

Управни одбор Берзе може утврдити и додатне, организационе и финансијске 
услове за чланове Берзе који послују на тржишту деривата.
Управни одбор Берзе прописује и јавно објављује правила о процедури у 
ванредним случајевима у трговању дериватима. 
У доношењу одлуке из претходног става, Управни одбор Берзе се руководи 
сигурношћу трговања и интересима учесника у трговању.

Члан 127.

На све што у трговању дериватима није на посебан начин утврђено овим 
Правилима, сходно се примењу одредбе ових Правила које се односе на 
трговање хартијама од вредности.



287

ПРИЛОГ 2

Фјучерси

Члан 128.

У складу са овим Правилима, фјучерс је уговор закључен на Берзи између 
продавца фјучерса и купца фјучерса, под условима које је Берза утврдила у 
стандардима фјучерса, у којем уговорне стране утврђују вредност предмета 
уговора, или цену фјучерс уговора.
Испорука предмета фјучерса врши се у готовини, осим уколико стандардима 
деривата није другачије утврђено. 

Члан 129.

По налогу овлашћеног лица одељења Берзе за послове клиринга и салдирања 
трансакција дериватима, берзански контролор ће за одређеног члана 
Берзе суспендовати прихватање налога за трговање фјучерсима у случају 
необезбеђених или недовољно обезбеђених средстава за испостављање 
налога за трговање фјучерсима.

Опције

Члан 130.

Цена утврђена у опцији назива се извршна цена опције.
У складу са овим Правилима, опцијски уговор (у даљем тексту: опција) је 
право купца опције наспрам продавца опције да:
а) захтева од продавца опције да на утврђени датум испоручи (прода) 
предмет опције (основни предмет) по извршној цени опције (цалл-опција са 
испоруком предмета опције - основног предмета), или
б) захтева од продавца опције да на утврђени датум прими испоруку (купи) 
предмета опције (основног предмета) по извршној цени опције (пут-опција 
са испоруком предмета опције - основног предмета), или
ц) захтева од продавца опције да на утврђени датум исплати (према условима 
трговине) разлику између тржишне цене предмета опције - основног 
предмета и извршне цене опције (цалл-опција са готовинском исплатом), или 
д) захтева од продавца опције да на утврђени датум исплати (према условима 
трговине) разлику између извршне цене опције и тржишне цене предмета 
опције – основног предмета (пут-опција са готовинском исплатом).

Члан 131.

По налогу одговорног лица одељења Берзе за послове клиринга и салдирања 
трансакција финансијским дериватима, берзански контролор ће за одређеног 
члана Берзе суспендовати прихватање налога за трговање опцијама.
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Варанти

Члан 132.

У складу са овим Правилима, варант је право које има купац варанта у односу 
на издаваоца варанта да:
1. захтева од издаваоца варанта да му прода будуће емисије акција по унапред 
утврђеној цени (варант са уписом), или
2. захтева од издаваоца исплату на утврђени датум разлике између тржишне 
цене предмета варанта – основног предмета и извршне цене варанта (call 
varant).
Цена варанта назива се извршна цена варанта.

Члан 133.

Издавалац варанта дужан је да достави захтев за трговање.
На садржину захтева за трговање и документацију која се подноси уз захтев, 
сходно се примењују одредбе ових Правила и Правилника о листингу и 
котацији које регулишу пријем, односно укључење хартија од вредности на 
тржишта Берзе.
Поред документације у смислу става 1. овог члана, издавалац варанта уз 
захтев доставља и додатне податке:

податке о издаваоцу, укључујући без ограничења, податке везане за  -
његово финансијско стање;
податке о издатим хартијама од вредности; -
опис основног предмета; -
датум истека права; -
правила обезбеђења испоруке од стране издаваоца; -
главне факторе ризика; -
друге податке које одлуком одреди Управни одбор Берзе. -

Одлуком Управног одбора Берзе ближе се утврђују елементи захтева за 
трговање и додатних информација у смислу става 1. и 2. овог члана.
Управни одбор Берзе одобрава берзанско трговање варантима на предлог 
Директора Берзе.

Привремено обустављање трговања

Члан 134.

Привремена обустава трговања хартијама од вредности врши се у складу са 
одредбама ових Правила и Правилника о листингу и котацији.
О привременом обустављању трговине Берза одмах обавештава чланове 
Берзе и:
1. поништава све налоге за трговање хартијом од вредности за коју је трговање 
привремено обустављено, а који су већ унети у Белеx, или
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2. утврђује рок до кога су чланови Берзе дужни да сами повуку своје налоге 
за трговање, или
3. утврђује мировање налога за трговање до дана престанка привремене 
обуставе трговања.
У случају из претходног става, чланови Берзе чији налози за трговање мирују 
у Белеxу, дужни су да примљене налоге клијената за повлачење налога за 
трговање испостављене у Белеx, доставе берзанском контролору најкасније 
следећег радног дана до 11 сати од дана пријема датог налога, ради њиховог 
поништавања у Белеxу.

Трансакције

Члан 135.

Берзанска трансакција може бити закључена само на основу испостављених 
налога за трговање чланова Берзе. 
Изузетно од претходног става, берзанска трансакција може бити закључена 
и на основу налога за трговање који је испоставило овлашћено лице 
Централног регистра, у своје име, а за рачун члана Берзе који је истовремено 
члан Централног регистра, а у складу са правилима Централног регистра.
Република Србија и Народна банка Србије могу испостављати налоге за 
трговање, непосредно, преко свог овлашћеног брокера коме је Управни 
одбор Берзе издао дозволу за трговање под условима и на начин утврђеним 
Статутом Берзе за издавање дозволе за трговање брокеру члана Берзе.

Члан 136.

Берзанска трансакција се закључује н аоснову испостављеног налога за 
трговање у Белеx, који се у складу са правилима одређене методе трговања 
реализује у целости или делимично, упаривањем са одговарајућим налогом 
супротним по врсти трансакције, истог или другог члана Берзе.
Предмет трансакције из става 1. овог члана је хартија од вредности наведена 
у налогу за трговање, у количини која је реализована.
Цена хартије од вредности која је предмет трансакције из става 1. овог члана, 
а којима се тргује методом континуираног трговања, јесте цена наведена у 
налогу за трговање који је раније испостављен.

Члан 137.

Трансакција је закључена у тренутку када је у складу са овим Правилима 
реализована целокупна количина или део количине из појединачног налога 
за трговање испостављеног у Белеx.
На основу закључене трансакције из претходног става, израђује се 
закључница.
За све трансакције закључене на Берзи (по налозима за трговање испостављених 
у Белеx или ван Белеxа, у складу са правилима методе трговања), израђује се 
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закључница у електронској форми и која се у тој форми доставља Централном 
регистру и члану Берзе који је трансакцију закључио.
За трансакције закључене у трговању акцијама по методи минимална цена, 
на образложени захтев чланова Берзе – учесника у трансакцији, Директор 
Берзе издаје потврду о подацима закључене трансакције.

Члан 138.

БРИСАН

Члан 139.

Елементе закључница, прописује Управни одбор Берзе.

Члан 140.

Све трансакције закључене у Белеx-у сматрају се коначним, без додатних 
потврда чланова Берзе који су их закључили.

Члан 141.

Трансакција из претходног члана, закључена у примарном трговању, може 
бити сторнирана по одлуци директора сектора Берзе за послове трговања на 
предлог берзанског контролора, на основу писаног захтева члана Берзе који 
ју је закључио, а уз писану сагласност другог члана Берзе са којим је члан 
Берзе - подносилац захтева закључио предметну трансакцију.
На предлог берзанског контролора, директор сектора Берзе за послове 
трговања може дозволити сторнирање трансакције закључене у примарном 
трговању уколико сторнирање предметне трансакције не утиче на цену или 
друге услове осталих закључених трансакција на предметном трговању, 
односно уколико је закључена из разлога очигледне техничке грешке која се 
са сигурношћу може утврдити прегледом књиге налога и друге релевантне 
документације члана Берзе који је поднео захтев за сторнирање трансакције.
Сторнирање трансакције у секундарном трговању хартијама од вредности 
дозвољено је само уколико је предметна трансакција закључена у фази 
континуираног трговања код метода континуиране трговине, осим уколико 
цена и количина из предметне трансакције не утичу на ток трговања и 
утврђену цену на затварању, односно уколико је закључена из разлога 
очигледне техничке грешке која се са сигурношћу може утврдити прегледом 
књиге налога и друге релевантне документације члана Берзе који је поднео 
захтев за сторнирање трансакције.
Техничком грешком сматра се грешка настала:

пропустом да се унесе цифра из аутентичног нумеричког податка, -
поновљеним уносом неке од цифара из аутентичног нумеричког  -
податка,
пермутованим редоследом цифара из аутентичног нумеричког  -
податка.
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Захтев за сторнирање трансакције, члан Берзе може уз образложење, 
доставити берзанском контролору у писаном облику у року од 30 минута од 
тренутка закључења трансакције, али најкасније 15 минута након затварања 
трговања на тржишту предметна трансакција.
Одлуку о сторнирању трансакција доноси директор Сектора за послове 
трговања, на основу образложеног предлога берзанског контролора, а исту 
верификује Директор Берзе.
Блок трансакција, као и трансакција закључена у трговању методом 
минимална цена не може се сторнирати.

Члан 142. 

Под околностима које процени нужним како би се одржало праведно и 
уредно одвијање тржишних активности, као и заштиту инвеститора и јавног 
интереса, берзански контролор може сторнирати било коју трансакцију 
закључену у примарном или секундарном трговању, под претпоставком да 
су један или више елемената трансакције, као што су цена или количина 
хартија од вредности у трансакцији очигледно погрешни или указују на 
манипулисање тржиштем.
Берзански контролор може сторнирати налоге за трговање чланова Берзе у 
случају грешке у функционисању Белеx-а или неке друге техничке грешке у 
трговачком информационом систему Берзе.
Берзански контролор може сторнирати и оне налоге за трговање чланова 
Берзе који су у супротности са овим Правилима и другим актима Берзе.
Берзански контролор ће о сторнираним трансакцијама или налозима за 
трговање без одлагања обавестити стране у трансакцији, односно чланове 
Берзе чији су налози за трговање сторнирани.
По завршетку берзанског састанка, берзански контролор подноси директору 
сектора Берзе за послове трговања образложени писани извештај о 
сторнираним трансакцијама.

Члан 143.

Закључене трансакције могу се сторнирати у складу са овим Правилима, 
искључиво до њиховог достављања Централном регистру.

Члан 144.

За сваког члана Берзе који је закључио трансакцију у Белеx-у, Берза ће 
обезбедити преглед свих трансакција које је тај члан закључио.
Уколико се преглед закључених трансакција из претходног става не подудара 
са евиденцијом члана Берзе о закљученим трансакцијама, члан Берзе мора 
без одлагања, а најкасније до почетка наредног берзанског састанка, о томе у 
писаном облику да обавести берзанског контролора.
У случају да се са сигурношћу не може утврдити разлог неслагања података из 
евиденције члана Берзе и саме Берзе, што укључује и упоређивање података 
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код којих постоји неслагање са подацима из евиденције чланова Берзе који 
су на супротној страни закључили те трансакције, меродавна је евиденција 
закључених трансакција коју води Берза.

Члан 145.

Приликом инсталације корисничког дела Белеx-а, генерише се и јединствени 
идентификациони код којим се идентификује кориснички део информационог 
система који је Берза дала на коришћење поједином члану Берзе.
Идентификациони код из става 1. овог члана саставни је део скупа података 
којима се врши берзанска трансакција и служи за идентификацију члана 
Берзе који користи Белеx и закључује трансакције.
Трансакције у којима је идентификован одређени члан Берзе сматрају се 
трансакцијама тог члана који их је дужан извршити.

Члан 146.

Све закључнице у електронској форми, по заврштеку берзанског састанка, 
електронски се достављају Централном регистру.

Члан 147.

У поступку клиринга и салдирања трансакција закључених на Берзи у оквиру 
берзанске, односно ванберзанске трговине хартијама од вредности, чланови 
Берзе дужни су да у свему поступају у складу са Законом и правилима 
Централног регистра.

Члан 148.

По реализацији налога за трговање, члан Берзе дужан је да одмах, а најкасније 
наредног радног дана, обавести клијента о свим детаљима закључене 
трансакције, у складу са Законом и овим Правилима.

Посебни услови за обављање трансакција

Члан 149.

Следећим лицима је забрањено, осим на Берзи, трговати или учествовати у 
трговини хартијама од вредности које су предмет трговања на берзанском и 
ванберзанском тржишту Берзе:
1. члановима Берзе,
2. члановима управе лица из тачке 1. овог става,
3. запосленим лицима код лица из тачке 1. овог става која имају статус 
брокера члана Берзе,
4. правним лицима у којима лице из тачке 1. овог става директно или 
индиректно располаже са више од 20% власничког учешћа,
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5. правним лицима која се са лицем из тачке 1. овог става налазе у односу 
повезаности у смислу одредби закона којим се уређују привредна друштва,
6. члановима управе лица из тачке 5. овог става.
Изузетно, када је то изричито допуштено Законом и овим Правилима, 
лица из претходног става могу трговати или учествовати у трговини ван 
Берзе хартијама од вредности које су предмет трговања на берзанском и 
ванберзанском тржишту Берзе.

Члан 150.

БРИСАН

Члан 151.

Када је допуштено обављати трансакције ван Берзе, чланови Берзе су дужни 
да предузму све мере како би трансакције обављали на Берзи.
Хартијама од вредности којима се тргује на Берзи сматрају се све хартије од 
вредности којима се тргује у оквиру берзанске и ванберзанске трговине.

Маркет Мејкери

Члан 152.

У складу са овим Правилима, члан Берзе - маркет мејкер је члан Берзе који 
испуњава Законом прописане услове и који је са Берзом закључио уговор о 
маркет мејкингу којим се обавезује да на континуираној основи и за сопствени 
рачун, испоставља налоге куповине и налоге продаје за хартије од вредности 
на које се уговор односи.
Уговором из претходног става утврђују се обавезе маркет мејкера да 
испоставља налоге за трговање који ће континуирано или у току одређеног 
периода у току берзанског састанка обезбедити испуњење следећих 
критеријума, а нарочито:
а) датум првог берзанског састанка са којим почињу обавезе из уговора из 
става 1. овог члана,
б) максимални распон цене између најбоље цене куповине и најбоље цене 
продаје (спреад),
ц) минималну количину на страни куповине и на страни продаје.
О сваком закљученом уговору из става 1. овог члана, Директор Берзе ће одмах 
по његовом закључењу писмено обавестити издаваоца хартија од вредности 
на које се уговор односи, као и све чланове Берзе.

Члан 153.

Директор Берзе закључиће уговор из претходног члана, уколико за закључење 
таквог уговора постоји интерес најмање једног члана Берзе.
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Берза може закључити уговор из претходног члана који се односи на исту 
хартију од вредности истовремено са неколико чланова Берзе. Обавезе 
утврђене овим уговором са сваким појединачним чланом Берзе једнаке су за 
све чланове Берзе -маркет мејкере за исте хартије од вредности.

Члан 154.

Ниједан члан Берзе - маркет мејкер не може испостављати налоге за трговање 
који би за резултат имали трансакцију у којој би он истовремено био и купац 
и продавац.

Члан 155.

Управни одбор Берзе може утврдити и додатне услове за обављање послова 
маркет мејкера.
Свака одлука о промени услова за обављање послова маркет мејкера мора да 
буде објављена најмање 4 (четири) недеље пре него што ступи на снагу.

Члан 156.

БРИСАН

Члан 157.

Директор Берзе може суспендовати одредбе из закљученог уговора о маркет 
мејкингу, уколико члан Берзе са којим је такав уговор закључен не извршава 
обавезе утврђене наведеним уговором, или крши друге одредбе ових Правила 
или других аката Берзе.
Суспензија из претходног става може бити повучена само у случају писаног 
захтева члана Берзе чија су права из уговора о маркет мејкингу суспендована, 
уз који је приложено образложење које се тиче извршења обавеза из наведеног 
уговора.

Члан 158.

Директор Берзе може да раскине уговор о маркет мејкингу у следећим 
случајевима када:
а) члан Берзе врши повреду уговора о маркет мејкингу, ових Правила и 
других аката Берзе или је то неопходно због безбедности трговања или због 
интереса осталих учесника у трговању.

Члан 159.

У случајевима из чланова 157. и 158. ових Правила, Берза ће о предузетим 
мерама одмах обавестити издаваоца хартија од вредности из уговора о маркет 
мејкингу, као и остале чланове Берзе.
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Члан 160.

БРИСАН

Члан 161.

БРИСАН

VII
НАЧЕЛА ЕТИЧКОГ КОДЕКСА

Члан 162.

Ради обезбеђивања правичног и ефикасног функционисања тржишта хартија 
од вредности, чланови Берзе у свом пословању дужни су да се приџавају 
законом и подзаконским актима прописаних правила сигурног и доброг 
пословања и поштују начела етичког кодекса:

1. Начело законитости

Чланови Берзе су дужни да своје пословање организују и обављају уз 
поштовање свих законских и подзаконских прописа и аката Берзе. Ово 
начело обухвата и забрану обављања послова којима се злоупотребљавају 
повлашћене инфомације;

2. Начело дужне пажње

У свом раду са клијентима чланови Берзе дужни су да послују са дужном 
пажњом и правилима професије. Ово начело нарочито обухвата пословање 
са клијентима на бази пуне информисаности о самом клијенту, као и 
пружање клијенту свих информација неопходних за доношење инвестиционе 
одлуке на бази пуне информисаности, уз сагледавање и поштовање нивоа 
информисаности и знања клијената;
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3. Начело поузданости, поштења и фер односа

Чланови Берзе дужни су да своје пословање обављају уз обезбеђење 
одговарајућег степена поузданостии интегритета и да контакте са јавношћу, 
клијентима, запосленима и другим члановима Берзе обављају на начин 
који обезбеђује поштено и фер пословање. Ово начело нарочито обухвата 
поштовање приоритета клијентових интереса, заштиту имовине клијента, 
пружање комплетних и благовремених информација као и обавештавање 
клијента о свим реалним и могућим конфликтима интереса како би се 
обезбедило фер и објективно пословање са клијентима. Члан Берзе је дужан 
да избегава сукобе интереса са клијентом а уколико то није могуће да обезбеди 
праведан однос према клијенту;

4. Начело професионализма

Своје пословање чланови Берзе дужни су да обављају на професионалан 
начин који ствара позитивни слику о његовој фирми и професији, као и да 
одржавају и унапређују своје професионално знање. Ово начело обухвата 
нарочито правила пословања која се односе на пословање са налозима 
клијента, пословање са налозима члана Берзе и његових запослених и 
повезаних лица, као и континуирану едукацију учесника у пословању;

5. Начело поверљивости

Чланови Берзе су дужни да обезбеде поверљивост података о клијенту у 
складу са законским и подзаконским прописима и другима актима Берзе и 
чланова Берзе.

VIII
НЕДОЗВОЉЕНЕ РАДЊЕ

Члан 163.

Забрањено је на Берзи вршити радње којима се врши злоупотреба на 
тржишту.
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Недозвољеним радњама у смислу става 1. овог члана сматрају се радње које 
нарочито обухватају:

коришћење привилегованих информација -
манипулацију на тржишту -

Члан 164.

Привилегованом информацијом сматрају се пословни подаци и информације 
које још нису доступне јавности, а могу утицати на цену хартија од 
вредности.
Под нејавном информацијом подразумева се да информација није јавно 
објављена, односно истовремено и једнако доступна свим учесницима на 
тржишту.
Лице коме су доступне привилеговане информације, не сме их користити или 
их преносити трећим лицима, нити на основу њих препоручивати другим 
лицима да стичу, купују и продају хартије од вредности или на други начин 
располажу тим хартијама од вредности.
Лице из претходног става, ближе утврђено чланом 62. Закона, дужно је да 
о свакој намераваној уповини или продаји хартија од вредности на које се 
односе привилеговане информације, а којима се тргује на Берзи, о томе 
обавести Берзу на начин утврђен подзаконским актом Комисије за хартије 
од вредности.

Члан 165.

Члан Берзе не сме да на било који начин врши манипулацију на тржишту, нити 
да наводи друга лица да то чине у циљу вештачког формирања цене хартија 
од вредности, што поред Законом утврђених забрана, нарочито подразумева 
и следеће активности:
1) свако поступање које има за последицу обмањивање јавности, купаца или 
продаваца, било које хартије од вредности у вези са природом трансакције на 
тржишту или оствареном ценом;
2) испостављање налога куповине и продаје преко једног или више чланова 
Берзе, тако да у случају трговања нема стварне промене власништва;
3) испостављање налога куповине и продаје по истој цени која је већа од 
реалне цене, преко једног или ише чланова Берзе што за последицу има 
закључивање трансакција на основу којих други учесници на тржишту могу 
стећи лажну слику о активностима ове хартије од вредности, тако да клијент 
који испоставља такве налоге може да прода своје хартије по већој цени од 
реалне;
4) сукцесивна куповина или продаја исте хартије од вредности са циљем 
стварања лажне слике у јавности о активности хартије од вредности;
5) удруживање више лица која узајамним трансакцијама подиже, односно 
покушава да подигне цену на вештачки висок ниво, након чега се врши 
продаја хартија од вредности;
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6) удруживање више лица која узајамним трансакцијама снижава, односно 
покушава да снизи цену на вештачки низак ниво, након чега се врши куповина 
хартија од
вредности;
7) удруживање више лица ради испостављања налога продаје и налога 
куповине преко једног или више рокера у циљу стварања, или покушаја 
стварања лажне слике сопственог великог промета на тржишту;
8) вештачко увећање тражње за одређеним хартијама од вредности ради 
подизања цене те хартије од вредности, односно стварање утиска да је 
квалитет хартије од вредности утицао на пораст тражње;
9) брокер (инвеститор) купује одређене хартије од вредности знајући да ће 
друга лица морати да купе те хартије од вредности од њега по вишој цени 
у случајевима када друга лица морају да покрију своју кратку позицију или 
уколико желе да купе контролни пакет акција;
10) испостављање налога куповине или налога продаје непосредно пре 
затварања тржишта у циљу манипулације ценом на затварању, односно 
преовлађујућом ценом, а нарочито уколико у том тренутку испостављени дати 
налог за трговање може бити реализован по знатно повољнијим условима;
11) интензивно трговање брокера било преко рачуна новца, било рачуна 
хартија од вредности клијента, а у циљу стицања провизије без стварне 
потребе за оваквим радњама;
12) трговање са циљем утицаја на цену хартије од вредности на промптном 
тржишту, како би се остварио утицај на цену њеног деривата на терминском 
тржишту;
13) куповина хартија од вредности за свој рачун и након тога саветовање 
клијента да купи исту хартију од вредности по вишој цени;
14) испостављање налога за куповину и продају на основу сазнања да је 
неко други дао или ће дати налог за куповину или продају исте хартије од 
вредности по истој или приближној цени;
15) навођење других лица на куповину или продају хартија од вредности уз 
образложење да се очекује пораст или пад цена те хартије од вредности због 
операција које се планирају на тржишту, у циљу обарања или подизања цене 
те хартије од вредности;
16) навођење других лица на куповину или продају хартија од вредности, 
путем изношења података за које се зна или се претпоставља да су нетачни;
17) испостављање фиктивних налога за трговање.

Члан 166.

Недозвољеном радњом члана Берзе сматра се и:
преношење гласина сензационалног карактера које могу имати  -
утицај на кретање на тржишту; члан Берзе је дужан да Берзи пријави 
сваку од ових гласина; члану Берзе није забрањена дискусија о 
непотврђеним а јавно објављеним информацијама, при чему је члан 
Берзе дужан да наведе њихов извор и њихову непроверену природу;
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ширење лажних и нетачних информација путем медија и средстава  -
јавног информисања (штампа, ТВ, радио, интернет и сл.), које дају 
погрешну слику о кретању цена хартија од вредности и стању на 
Берзи;
одбијање сведочења или достављања тражене документације која се  -
односи на његово пословање у поступку надзора и контроле, или 
другом поступку који се води на Берзи;
клађење, као и предузимање радњи у циљу клађења на кретање цена  -
хартија од вредности;
учествовање у послу или предузимање активности које се обављају  -
са циљем да се превари лице које се бави куповином или продајом 
хартија од вредности;
радња која је у супротности са његовим ангажовањем на Берзи; -
нелојална конкуренција чланова Берзе. -

Члан 167.

Члан Берзе не сме користити информације и вршити следеће радње:
1. када је члан Берзе у сазнању да клијент има количински велики налог или 
налог који може утицати на стање на тржишту, па сам испоставља налог 
којим стиче корист од те информације;
2. када користи стратегију свог клијента, односно када понавља потезе тог 
клијента за свој рачун или за рачун другог клијента.

Члан 168.

Члан Берзе не сме куповати, односно продавати хартије од вредности за свој 
рачун или за рачун запосленог код члана Берзе:

ако због такве куповине односно продаје не би могао извршити и  -
налог клијента, односно,
ако би у том случају налог клијента било могуће извршити само под  -
условима који су за клијента мање повољни.

Члан 169.

БРИСАН

Члан 170.

Члан Берзе, односно лице запослено код члана Берзе, дужан је да одмах 
пријави Берзи уколико неки члан Берзе или други учесник на Берзи:
1) прекрши законске или подзаконске прописе или ова Правила,
2) не поштује начела етичког кодекса,
3) ако је члан Берзе суспендовао свог брокера или му је сузио овлашћења.
Свако лице запослено код члана Берзе дужно је да одмах обавести свог 
послодавца о постојању случајева из става 1. овог члана.
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Члан 171.

Члан Берзе, учесник на Берзи и запослени на Берзи не смеју да дају:
1) неистините и непотпуне изјаве које могу довести до забуне у вези са 
обављањем послова на Берзи,
2) предвиђања о кретању трговања на Берзи, ако при том не наведу да су у 
питању само предвиђања.

Члан 172.

Препоруке које дају чланови Берзе морају бити рационално образложене. 
Када се препоручује куповина или продаја одређене хартије од вредности, уз 
препоруку се мора навести и информација на којој се базира та препорука. 
Том приликом се мора навести и тржишна цена хартије од вредности, која је 
важила у тренутку када је препорука дата.
Берза, чланови Берзе, њихови брокери и службеници, дужни су да финансијске 
и остале важне информације, које су им доступне због природе посла 
којим се баве, третирају као поверљиве информације, осим када се њихово 
објављивање предвиђа законом, овим Правилима или другим актима Берзе.

Члан 173.

БРИСАН

IX 
НАДЗОР И КОНТРОЛА НА БЕРЗИ

Члан 174.

Берза врши послове надзора и контроле над трговањем на Берзи и пословањем 
чланова Берзе у вези са пословима које обављају на Берзи, и предузима мере 
из своје надлежности ради обезбеђења организованог, несметаног, поштеног 
и ефикасног функционисања берзанског и ванберзанског тржишта, у складу 
са одредбама Статута Берзе, ових Правила и других општих аката Берзе.
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Берзански контролор је самосталан у вршењу надзора у границама овлашћена 
утврђеним Статутом, овим Правилима и другим актима које доноси Берза.
Берза издаје берзанском контролору службену легитимацију коју је ради 
идентификације дужан да пре почетка вршења надзора покаже члану Берзе 
код кога се врши надзор.
Ако у поступку надзора и контроле у складу са одредбама Статута Берзе 
и става 1. овог члана, берзански контролор и/или лице из члана 80. става 
4.Статута Берзе, не затекне одговорно лице члана Берзе, извршиће се надзор 
без његовог присуства.
Када по оцени берзанског контролора није могуће извршити надзор, у 
смислу претходног става овог члана, берзански контролор ће упутити позив 
одговорном лицу да у одређено време буде присутно ради вршења надзора, у 
ком случају је дато лице дужно да поступи по позиву берзанског контролора 
или да омогући извршење надзора именовањем лица које ће га у датом 
случају заменити.

Члан 175.

Уколико трговање било којом хартијом од вредности покаже неуобичајено 
кретање њене цене, количине или активност члана Берзе, овлашћено лице 
Берзе дужно је да га идентификује као предмет посебне анализе и праћења.
Уколико неуобичајена кретања и активности у смислу става 1. овог члана 
није могуће објаснити на основу расположиве документације, података и 
информација, берзански контролор је дужан да сачини специјални извештај 
са свим до тада прикупљеним информацијама и подацима.
Специјални извештај из претходног става, Берза доставља Комисији за 
хартије од вредности.
Специјални извештаји представљају пословну тајну за све учеснике који су 
учествовали у формирању извештаја и могу се достављати само надлежним 
надзорним органима Берзе.

Члан 176.

Извештај о контроли пословања члана Берзе у складу са овим Правилима и 
другим актима Берзе сачињава берзански контролор и доставља га:

Директору Берзе, -
контролисаном члану Берзе, -
надлежном надзорном органу Берзе, по захтеву. -

Члан 177.

Уколико берзански контролор утврди да постоје радње члана Берзе или лица 
запосленог код члана Берзе за које основано сумња да представљају кршење 
закона, подзаконских аката, односно аката Берзе, Берза о томе обавештава 
Комисију за хартије од вредности, односно други надлежни орган.
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Члан 178.

Ток и ред на берзанском састанку надзире берзански контролор.

Члан 179.

Уколико се у поступку вршења надзора и контроле у смислу ових Правила, 
утврди неправилност, берзански контролор може Члану Берзе упутити 
писмену опомену без покретања поступка пред надлежном Комисијом 
Берзе.
Опомену из претходног става берзански контролор изриче уколико оцени 
да утврђена неправилност није изазвала нарушавање интереса налогодаваца 
(клијената) и/или интегритета инструмената, других чланова Берзе и саме 
Берзе, те да ће се сврха отклањања неправилности у раду члана Берзе постићи 
и изрицањем опомене.

Члан 180.

Берзански контролор може по скраћеном поступку да члану Берзе, односно 
његовом брокеру ограничи или забрани приступ Белеxу, односно Сали за 
трговање Берзе:

када његов приступ угрожава сигурност инвеститора, чланова Берзе  -
или саме Берзе,
када члан Берзе не поступа у складу са овим Правилима и уговором  -
закљученим са Берзом, када постане неликвидан, или му је 
финансијско и оперативно стање такво, да његово даље пословање 
доводи у питање пословну сигурност инвеститора, других учесника 
у раду Берзе и саме Берзе.

Члан 181.

Изрицањем мера ограничења или забране приступа Белеx-у, односно Сали 
за трговање Берзе, покреће се поступак пред Комисијом Берзе из члана 183. 
ових Правила.
Лице против кога су предузете мере из става 1. овог члана и покренут 
поступак из претходног става овог члана, обавештава се о томе у писаној 
форми, уз навођење разлога због којих је поступак покренут.
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X
БЕРЗАНСКИ ПРЕКРШАЈИ

Члан 182.

Под берзанским прекршајима у смислу ових Правила подразумевају се радње 
које су учињене од стране члана Берзе и учесника на Берзи, и то:
1) непоштовање одредаба закона и подзаконских аката које регулишу трговину 
хартијама од вредности;
2) непоштовање одредаба Статута, ових Правила и других аката Берзе и 
уговора закључених са Берзом;
3) неизвршавање обавеза по пословима закљученим на Берзи што укључује 
и немогућност салдирања закључених трансакција ни након спровођења 
ванредних процедура Централног регистра;
4) подношење нетачних извештаја Берзи у коме су изостављени или погрешно 
дати релевантни подаци;
5) недостављање података који се у складу са одредбама Закона, подзаконских 
аката и ових Правила редовно достављају или достављање података који су 
непотпуни или нетачни или се не достављају благовремено;
6) понашање које је у супротности са начелима етичког кодекса утврђених 
овим Правилима;
7) вршење недозвољених радњи утврђених овим Правилима;
8) превара или вршење радњи у циљу преваре везано за трговину на Берзи;
9) вршење радњи које нису у интересу пословања Берзе и које нарушавају 
углед Берзе;
10) давање налога за куповину, односно продају којима се не мења власник 
хартије од вредности;
11) давање налога за куповину, односно продају хартија од вредности којим 
се изазива неравнотежа на тржишту или проузрокује формирање цена које 
су у суспротности са постојећим тржишним условима и/или околностима, 
пружање помоћи при вршењу таквих трансакција, учествовање у њима 
заједно са другим лицима, као и вршење осталих радњи са тим циљем или 
пружање помоћи у њиховој реализацији; 
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12) изостављање битних чињеница или давање нетачних података приликом 
подношења захтева за стицање статуса члана или учесника на Берзи;
13) пропусти или непоступање у складу са захтевима у поступку контроле 
и надзора овлашћених лица Берзе, који се односе на достављање на увид 
књига и документације који су предмет увида и контроле, као и пропусти у 
давању информација и података;
14) ометање берзанског контролора, односно овлашћених лица Берзе у 
поступку вршења надзора и контроле пословања члана Берзе;
15) кршење добрих пословних обичаја.
Члан Берзе одговара за сваки прекршај који учини члан управе или запослени 
члана Берзе.

Члан 183.

Поступак утврђивања постојања берзанских прекршаја и изрицања мера 
и казни према прекршиоцима у складу са овим Правилима и посебним 
правилником Берзе, спроводи Комисија
Берзе, као првостопени орган, коју именује Управни одбор Берзе из реда 
запослених Берзе и других квалификованих лица.
Комисија из претходног става покреће поступак за утврђивање постојања 
берзанских прекршаја по службеној дужности или на захтев члана Управног 
одбора, члана Надзорног одбора, Директора Берзе, берзанског контролора 
или чланова Берзе.
Ближе одредбе о надлежности и начину рада Комисије из става 1. овог члана, 
као и поступку, правним лековима и одлучивању по правним лековима 
утврђују се правилником који доноси Управни одбор Берзе.
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XI 
НАЧИН ОРГАНИЗОВАЊА И КОРИШЋЕЊА

ЈЕДИНСТВЕНОГ ИНФОРМАЦИНОГ СИСТЕМА

Члан 184.

Берза организује информациони систем којим се обезбеђује тачност и 
поузданост при прикупљању, уносу, обради, преносу и употреби података 
којима располаже Берза и којима се обезбеђују и испуњавају други услови 
утврђени Законом и подзаконским актима Комисије за хартије од вредности.
За правилно функционисање њеног информационог система, Берза обезбеђује 
адекватне организионо-просторне, техничке и телекомуникационе услове, и 
то:
Организационо-просторни услови у смислу претходног става обухватају Салу 
за трговање и њену пратећу функционалнотехнички повезану просторију – 
техничку собу, а која минимално испуњава следеће критеријуме:
1) напајање обезбеђено резервним напајањима (упс и агрегат),
2) прописано уземљење,
3) анти-статички под,
4) температурна стабилност,
5) противпожарна заштита, контрола уласка и друго.
Технички услови из става 2. овог члана укључују адекватну хардверску и 
софтверску оспособљеност Берзе и комуникациону структуру пословања 
Берзе, а која минимално испуњава следеће критеријуме:

довољан број и капацитет сервера, као и довољан број радних  -
станица за обављање берзанских послова и формирање секундарне 
базе података - адекватну софтверску опремљеност програмима за 
трговање који обезбеђују неометано електронско трговање свим 
хартијама од вредности и свим методама трговања, у складу са овим 
Правилима.

Телекомуникациони услови у смислу става 2. овог члана нарочито обухватају 
обезбеђење одговарајућег броја телекомуникационих линија типа: ИСДН, 
Фраме релаy или изнајмљених линија.
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Члан 185.

Поред основног информационог система у смислу претходног члана, Берза 
организује и резервни рачунски центар који у случају отказивања основног 
информационог система, у потпуности преузима његову функцију.

XII
УСЛОВИ ЗА ПРИСТУП И КОРИШЋЕЊЕ
БЕЛЕX-А ЗА ДАЉИНСКО ТРГОВАЊЕ

Члан 186.

Берза одобрава приступ и коришћење Белеx-а за даљинско трговање (у 
даљем тексту: Систем за даљинско трговање) Корисницима система који су 
претходно испунили услове из «Техничких услова за даљинско трговање», 
који су прилог ових Правила, а на њихов захтев у писаној форми.
Корисници система су обавезни да своје пословање у делу рада са Системом 
за даљинско трговање обављају у свему према правилима приступа и 
коришћења Система за даљинско трговање утврђена овим Правилима и 
другим актима Берзе и да својим актима регулишу правила и процедуре 
усаглашене са правилима и процедурама коришћења Система за даљинско 
трговање.
Корисници система су обавезни да своје пословање у смислу претходног става 
овог члана усаглашавају са свим изменама и допунама ових Правила, као и 
одлукама, мерама и упутствима израђеним у складу са овим Правилима.

Члан 187.

Приступ и коришћење Система за даљинско трговање имају само запослени 
Корисника система који су у складу са овим Правилима стекли статус 
Овлашћеног корисника.
Статус Овлашћеног корисника има брокер Корисника система коме је 
Управни одбор Берзе издао дозволу за трговање на Берзи и који испуњава 
следеће услове:
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а. да га је Корисник система посебним писаним овлашћењем, овластио да у 
његово име и за његов рачун приступа и користи Белеx (Систем за даљинско 
трговање),
б. да је успешно завршио обуку за рад на Белеxу и да је упознат са технологијом 
рада и правилима даљинског трговања, о чему му је Берза издала Потврду и 
дозволу са СМАРТ картицом.
Одлуку о стицању статуса Овлашћеног корисника и издавању дозволе за 
приступ и коришћење Система за даљинско трговање доноси Директор Берзе, 
односно лице које он овласти, са јасном назнаком врсте дозволе у смислу 
хартија од вредности којом може трговати у Систему за даљинско трговање 
и других услова утврђених овим Правилима и другим актима донетих на 
основу ових Правила.

Члан 188.

Берза у свом пословном простору, ради успостављања и функционисања 
Система за даљинско трговање у условима нормалног обима трговања, 
односно нормалних услова рада, обезбеђује и имплементира неопходне 
услове потребне за исправно функционисање Система за даљинско трговање, 
а који нарочито обухватају :

комплетну одговарајућу рачунарску и телекомуникациону опрему, -
софтвер, -
телекомуникационе линије - ИСДН, Фраме релаy или изнајмљене  -
линије.

ОбавезеБерзенеобухватајуобезбеђивање телекомуникационих линија и 
резервних извора напајања електричном енергијом (УПС), на страни 
Корисника система, односно за потребе инсталирања клијентске радне 
станице Корисника система.

Члан 189.

Корисник система је дужан да обезбеди услове за смештај клијентске радне 
станице у обезбеђеним и адекватним просторијама са климатизацијом 
и адекватним напајањем струјом, а у којима није дозвољен приступ 
неовлашћеним лицима Корисника система.
Члан Берзе одговара за сваки прекршај који учини члан управе или запослени 
члана Берзе.

Члан 190.

За потребе Корисника система, уз накнаду утврђену Тарифником Берзе, 
Берза обезбеђује:

клијентску апликацију за трговање, за сваку клијентску радну  -
станицу;
читач СМАРТ картица за сваку клијентску радну станицу; -
по једну СМАРТ картицу за сваког Овлашћеног корисника Система  -
за даљинско трговање.
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Члан 191.

Инсталацију клијентске апликације на радне станице Корисника система 
врше овлашћена лица Берзе.
Инсталација клијентске апликације на радне станице Корисника система 
врши се у пословном простору Берзе.
По извршеној инсталацији клијентске апликације,прикључење радне станице 
на Систем за даљинско трговање и финално подешавање апликације, врши се 
у пословним просторијама корисника система, односно на локацији на којој 
ће бити исталирана клијентска радна станица.

Члан 192.

Корисници Система за даљинско трговање дужни су да обезбеде:
клијентску радну станицу (персонални рачунар са одговарајућим  -
системским софтвером) и телекомуникациону опрему прописану 
«Техничким условимаза даљинско трговање». Клијентска радна 
станица мора бити прикључена на извор непрекидног напајања 
који омогућава наставак рада радне станице у случају нестанка 
електричне енергије, најмање наредних15 мин, и
минимум једну телекомуникациону линију за даљинско трговање у  -
складу са «Техничким условима за даљинско трговање». Корисници 
система, ради додатног обезбеђења несметаног функционисања 
система условљеног радом телекомуникационихлинијамогуиматиив
ише телекомуникационих линија различитог типа.

Корисници система, могу користитивише клијентских станица уколико свака 
од њих испуњава услове у складу са овим Правилима и уколико му је то 
посебном одлуком одобрила Берза.

Члан 193.

У коришћењу клијентских радних станица Корисници система су обавезни 
да се придржавају следећих правила:

Корисник система не може без дозволе Берзе, након инсталације  -
клијентске апликације, на радној станици инсталирати нове 
хардверске компоненте или мењати било коју постојећу хардверску 
компоненту изузев монитора и миша.
Корисник система не може инсталирану клијентску радну станицу  -
дати на коришћење другим корисницима система, 
Инсталирана клијентска радна станица се може користити само за  -
даљинско трговање на Берзи,
Члан Берзе не може на било који начин да модификује радну станицу,  -
копира њен садржај или инсталира софтвер за даљинско трговање на 
другој радној станици,
Корисник система не може, након извршене инсталације клијентске  -
апликације од стране Берзе, на клијентској радној станици 
инсталирати или покренути извршење било каквог софтвера.
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Корисник система несме да користи било каква софтверска или  -
хардверска помоћна средства (помагала, алати и сл.) која му 
обезбеђују функционалност која није обезбеђена у клијентској 
апликацији Берзе.

Члан 194.

Уколико Корисник система жели да промени намену клијентске радне станице, 
као и када престане да користи Систем за даљинско трговање, без обзира на 
разлоге, Корисник система је обавезан да о томе одмах обавести Берзу. 
Берза је обавезна да одмах, а најкасније у року од пет радних дана деинсталира 
клијентску радну станицу и исту искључи из Система за даљинско трговање, 
односно Белеxа.
Корисник система може извршити промену намене клијентске радне станице 
у смислу става 1. овог члана тек након што Берза изврши радње из претходног 
става овог члана.

Члан 195.

Код коришћења софтвера и техничке опреме Система за даљинско трговање 
примењује се принцип равноправности, који подразумева:

једнаку могућност приступа Систему за даљинско трговање свим  -
Корисницима система којима је издата иста врста дозволе,
подаци који се емитују из Система за даљинско трговање су  -
истовремено доступни свим Корисницима система на њиховим 
клијентским радним станицама,
без обзира на локацију са које је испостављен налог за трговање (са  -
клијентске радне станице у Сали за трговање или седишта Корисника 
система) – приступ Систему за даљинско трговање је истовремен и 
равноправан.

Члан 196.

Кориснику Система за даљинско трговање забрањено је да злоупотребљава 
овлашћење за приступ и коришћење Система за даљинско трговање, односно 
да исти користи супротно одредбама ових Правила, као и одлукама, мерама 
и упутствима израђеним у складу са овим Правилима.

Члан 197.

Систему за даљинско трговање приступа се СМАРТ картицом коју Берза 
издаје на име Овлашћеног корисника, који је дужан да истом, искључиво 
лично, приступа и користи Систем за даљинско трговање.
Саставни део СМАРТ картице је лични идентификациони број (ПИН код) 
Овлашћеног корисника, а који Овлашћени корисник не сме саопштавати 
другим лицима.
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Овлашћени корисник је дужан да у случају губитка картице, о томе одмах 
обавести Берзу, која одмах по пријему обавештења, деактивира картицу из 
Система за даљинско трговање.
Корисник система чији је овлашћени корисник лице из претходног става овог 
члана, одговара за све оследице евентуалне штете проузроковане у случају да 
је дошло до злоупотребе изгубљене картице из разлога непоштовања обавезе 
из претходног става овог члана.

Члан 198.

У случајевима престанка или промене неког од услова за стицање статуса 
овлашћеног корисника, Корисник система је дужан да одмах о томе обавести 
Берзу и врати јој СМАРТ картицу издату лицу коме је престао статус 
Овлашћеног корисника.

Члан 199.

Корисник система може да развија и користи своје сопствене интерне 
апликације, под условом да исте не угрожавају функционисање Система за 
даљинско трговање.
Апликације из претходног става, не могу се развијати, нити инсталирати на 
клијентској радној станици за даљинско трговање.
У случају угрожавања Система за даљинско трговање, са појединих радних 
станица, Берза може ограничити или забранити њихово коришћење.

Члан 200.

Корисник система је у потпуности одговоран за прослеђивање налога на 
тржиште.
Корисници система су дужни да обезбеде техничке, организационе и контролне 
механизме у циљу обезбеђивања услова да налози прослеђени Систему за 
даљинско трговање својим обимом, ценом или другом карактеристиком, не 
могу угрозити регуларност и исправност трговања и интегритет тржишта.

Члан 201.

Корисник система је обавезан да овлашћеним лицима Берзе омогући да 
неометано у сваком тренутку изврше ревизију техничке опреме инсталиране 
у просторијама Корисника система, прате начин коришћења опреме, и 
поштовање одредби ових Правила.
У циљу контроле рада Система за даљинско трговање, Берза, без сагласности 
Корисника система, може на свим деловима система за даљинско трговање, 
инсталирати посебан софтвер за праћење рада свих елемената система за 
даљинско трговање и/или користити друга техничко технолошка средства и 
алате за надзор и контролу рада целокупног Система за даљинско трговање.
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Овлашћена лица Берзе су обавезна да послове из става 1. и 2. овог члана 
врше уз најмање могуће ометање текућих активности трговања Корисника 
система.

Члан 202.

Берза је обавезна да у систему за трговање омогући приступ информацијама 
о налозима, ценама и обиму трговања Корисницима система, а у складу са 
њиховим овлашћењима и техничким могућностима опреме коју користе.
Корисници система су дужни да са информацијама које су им доступне у 
смислу става 1. овог члана, поступају у складу са одредбама ових Правила.

Члан 203.

Берза је овлашћена да користи, проверава и проучава податке добијене 
из Система за даљинско трговање и да објављује исте у складу са својим 
актима.

Члан 204.

Корисници система су дужни да одмах, без одлагања обавесте Берзу о сваком 
догађају услед којег су онемогућени да користе Систем за даљинско трговање, 
у смислу да истом приступају, испостављају налоге за трговање, или изводе 
другу операцију у Систему за даљинско трговање.
У случају из претходног става Корисницима система је на располагању систем 
подршке коришћења Система за даљинско трговање, постављен од стране 
Берзе, а који нарочито обухвата давање усмених инструкција и упутстава и 
предузимањеактивностинаотклањањуузрокаиз претходног става овог члана, 
од стране овлашћених лица Берзе.
У случају немогућности даљинског приступа Систему за даљинско трговање, 
Корисници система могу ористити радне станице инсталиране у Сали за 
трговање Берзе у складу са одредбама ових Правила и других аката Берзе.
Одмах по престанку услова из става 1. овог члана, Корисници система су 
обавезни да о томе обавесте Берзу.

Члан 205.

За потребе Корисника система у циљу пружања помоћи у отклањању 
проблема везаних за приступ и коришћење Система за даљинско трговање, 
а који су по својој природи такви да их Корисник система уз одговарајуће 
упутство овлашћених лица Берзе може сам отклонити, овлашћена лица Берзе 
пружају писмену или усмену подршку Корисницима система,коришћењемсв
ихпримеренихсредстава комуникације.
За комуникацију са лицима из претходног става овог члана, Корисницима 
система Берза обезбеђује одговарајући број телефонских линија и других 
примерених комуникационих средстава.
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Члан 206.

Берза обавља послове одржавања и подешавања клијентске радне станице у 
седишту Корисника система за даљинско трговање или даљински са локације 
Берзе, када мора да се обезбеди благовремена интервенција Берзе у случају 
квара клијентске радне станице, изузев у случају прекида телекомуникационих 
линија.
Послови одржавања клијентске радне станице, обухватају и послове замене 
старих верзија клијентске апликације новим верзијама, уз претходно 
благовремено информисање Корисника система.
Послови из става 1. и 2. овог члана, врше се на основу посебног уговора 
закљученог између Берзе и Корисника система, чију форму и садржину 
прописује Директор Берзе.

Члан 207.

За послове из претходног члана, Корисник система Берзи накнаду утврђену 
Тарифником Берзе.
плаћа Берза не одговара за:
1. немогућност делимичног или потпуног коришћења системаза трговање, 
услед престанка рада телекомуникационихлинија или квара на локацији 
овлашћеног корисника насталог из разлога више силе или због грешке, 
односно неправилног руковања опремом од стране овлашћеног корисника;
2. неправилност у раду системског софтвера и хардвера на локацији корисника 
система, за коју је одговорност регулисана уговором између корисника 
система и испоручиоца опреме;
3. неправилну или непотпуну обраду или пренос података;
4. грешке Корисника система на Систему за даљинско рговање или измене на 
конекцији до Система за даљинско трговање;
5. грешке у процедурама које се користе за омогућавање нормалног 
функционисања система у ванредним ситуацијама које обухватају разлоге 
више силе;
6. друге проблеме, грешке или неправилности у Систему за даљинско 
трговање, а који су узроковани неочекиваним околностима или догађаја на 
које Берза није могла утицати, односно који су ван контроле Берзе.

Члан 208.

Берза не одговара за штету насталу Кориснику система, његовим клијентима 
или трећем лицу, изузев уколико је иста проузрокована услед немара или 
намерно проузроковане грешке запосленог Берзе.
Берза не одговара за:
1. немогућност делимичног или потпуног коришћења система за трговање, 
услед престанка рада телекомуникационих линија или квара на локацији 
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овлашћеног корисника насталог из разлога више силе или због грешке, 
односно неправилног руковања опремом од стране овлашћеног корисника;
2. неправилност у раду системског софтвера и хардвера на локацији корисника 
система, за коју је одговорност регулисана уговором између корисника 
система и испоручиоца опреме;
3. неправилну или непотпуну обраду или пренос података;
4. грешке Корисника система на Систему за даљинско трговање или измене 
на конекцији до Система за даљинско трговање;
5. грешке у процедурама које се користе за омогућавање нормалног 
функционисања система у ванредним ситуацијама које обухватају разлоге 
више силе;
6. друге проблеме, грешке или неправилности у Систему за даљинско 
трговање, а који су узроковани неочекиваним околностима или догађаја на 
које Берза није могла утицати, односно који су ван контроле Берзе.

Члан 209.

Корисници система су у потпуности одговорни за исправност података унетих 
са својих клијентскихрадних станица у Систем за даљинско трговање.

Члан 210.

Ако овлашћена лица Берзе у току трајања трговања, утврде да се радњама са 
клијентске радне станице проузрукује ометање нормалног функционисања 
Система за даљинско трговање, Берза ће из Система за даљинско трговање 
привремено искључити ту клијентску радну станицу, наводећи разлоге за 
искључење и упозорити Корисника система да престане са недозвољеним 
радњама.
Корисник система је дужан да одмах предузме све активности на престанку 
радњи из претходног става, или
отклањању њихових узрока и да о томе одмах обавести Берзу, која ће, ценећи 
његов извештај о предузетим активностима, поново укључити његову 
клијентску радну станицу у Систем за даљинско трговање.
Корисник система у смислу овог члана, одговоран је за штету учињену радњама 
из става 1. овог члана, према Берзи и другим Корисницима система.

Члан 211.

Корисник система и Овлашћени корисник одговорни су за свако поступање 
супротно одредбама ових Правила.
У случајевима из претходног става, као и у случају поновљених радњих из 
претходног члана, Берза искључује клијентску радну станицу из Система за 
даљинско трговање, о чему обавештава Корисника система, наводећи разлоге 
искључења.
Искључењем клијентске радне станице из Система за даљинско трговање, 
према Кориснику система покреће се поступак из члана 183. ових Правила.
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У случају употребе СМАРТ картице супротно одредбама ових Правила, 
овлашћеном кориснику Берза одмах одузима СМАРТ картицу и по хитном 
поступку покреће се поступак из члана 183. ових Правила.

Члан 212.

Одлуком Директора Берзе, одређују се организационе јединице и именују 
овлашћена лица Берзе за обављање појединих послова у вези са Системом за 
даљинско трговање.

Члан 213.

Одредбе ових Правила које се односе на услове за приступ и коришћење 
Система за даљинско трговање, сходно се примењују на услове за непосредни 
приступ и непосредно коришћење Белеxа у Сали за трговање Берзе (без 
коришћења функције даљинског приступа Белеx-у).
Накнада из претходног става не обухвата трошкове хардверских компонената 
клијентске радне станице које се замењују, а које сноси Корисник система.

XIII
ОБАВЕШТАВАЊЕ

Члан 214.

Берза доставља Комисији за хартије од вредности:
1) податке о трговини хартијама од вредности - свакодневно, на крају радног 
дана, у писменом облику, непосредно или путем поште или електронским 
путем;
2) месечни извештај о пословању - до 15. у месецу за претходни месец, 
са подацима систематизованим у складу са одредбама подзаконског акта 
Комисије за хартије од вредности;
3) годишњи извештај о пословању израђен у складу са одредбама подзаконског 
акта Комисије за хартије од вредности, као и годишњи рачун са извештајем 
овлашћеног ревизора - до 15. јула текуће године за претходну годину;
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4) податке о пријему у чланство, одбијању пријема и престанку чланства - у 
року од три дана од дана пријема, одбијања или престанка чланства;
5) обавештење о предузетим мерама према члану Берзе, са коначним решењем 
о предузимању мера према члану Берзе;
6) податке о пријему на листинг Берзе, одбијању пријема и искључењу 
хартија од вредности са листинга Берзе - у року од три дана од дана пријема, 
одбијања или искључења са листинга;
7) податке о укључењу на ванберзанско тржиште Берзе, одбијању укључења 
и искључењу хартија од вредности са ванберзанског тржишта Берзе - у року 
од три дана од дана пријема, одбијања или искључења са ванберзанског 
тржишта;
8) обавештење о привременој обустави трговине хартијама од вредности, са 
решењем о привременој обустави трговине хартијама од вредности, у року 
од три дана од дана доношења решења;
9) податке о свакој промени у вези са испуњењем услова прописаних за 
обављање делатности за које је добијена дозвола за рад - у року од осам дана 
од дана настанка промене;
10) друга обавештења и извештаје по захтеву Комисије за хартије од 
вредности.
Обавештења и извештаји из претходног става садрже елементе и податке 
прописане подзаконским актом Комисије за хартије од вредности.

XIV 
ИЗВЕШТАВАЊЕ

Члан 215.

Јавна друштва чије су хартије од вредности примљене на листинг Берзе, 
односно укључене на ванберзанско тржиште, дужна су да Берзи достављају 
извештаје, обавештење и информације (у даљем тексту: извештаји јавних 
друштава) утврђене Законом, подзаконским актима Комисије за хартије од 
вредности, путем електронске поште и истовремено упуте Берзи њихове 
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штампане верзије, потписане и оверене од стране овлашћеног лица јавног 
друштва.
Изузетно од претходног става, уколико постоји проблем у пријему електронске 
поште од стране Берзе, извештаји из претходног става овог члана достављају 
се Берзи непосредно или препорученом поштом.

Члан 216.

На основу примљених извештаја јавних друштава, Берза на својој интернет 
страници објављује извод-резиме података из извештаја јавних друштава 
и истовремено обезбеђује електронску везу (линк) са интернет страницом 
јавног друштва на коме је јавно друштво обавезно да у целини и у изворном 
облику објави извештај у смислу става 1. претходног члана.
Изузетно од претходног става, када не постоје технички услови за реализацију 
обавезе из претходног става овог члана, јавно друштво може извештаје 
објављивати на интернет страници члана Берзе на начин утврђен претходним 
ставом, у ком случају Берза обезбеђује електронску везу (линк) са интернет 
страницом члана Берзе.
Обим и садржину података из извештаја јавног друштва који се објављују на 
интернет страници Берзе, утврђујеУправни одбор Берзе.

Члан 217.

Берза води евиденцију о достављеним и објављеним извештајима јавног 
друштва, хронолошки према времену пријема и врсти извештаја.
Евиденција из претходног става садржи посебно:

назив и седиште јавног друштва; -
делатност јавног друштва; -
назив извештаја јавног друштва; -
датум пријема извештаја јавног друштва; -
датум објављивања извода – резимеа извештаја јавног друштва на  -
интернет страници Берзе;
датум објављивања и назив дневног листа у коме је извештај јавног  -
друштва објављен.

Члан 218.

Берза преко информационог система води евиденцију трговања обављеног на 
Берзи по хартијама од вредности, кретању понуде и тражње, цени хартије од 
вредности, по методама трговања, аукцијама, пословима који су закључени у 
оквиру берзанског или ванберзанског тржишта, као и друге евиденције.
Поред збирних, Берза води и посебне евиденције према врстама хартија од 
вредности и према појединим учесницима у трговању.
Посебан део евиденција Берзе представља задуженост издаваоца по основу 
продатих дужничких хартија од вредности.
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Члан 219.

Информације о току берзанског састанка које нису предмет јавног 
објављивања могу бити расположиве уз одобрење Директора Берзе само 
овлашћеним лицима запосленим на Берзи, односно лицима која по закону 
имају овлашћење да добију такве информације, на њихов писани захтев, а уз 
претходно писано одобрење Директора Берзе.

Члан 220.

По завршетку берзанског састанка, преко информационог система, Берза 
израђује:

дневни извештај о трговању који садржи податке о трговању на  -
берзанском и ванберзанском тржишту, по врстама хартија од 
вредности и кретање индекса;
курсну листу која садржи податке о хартијама од вредности којим се  -
трговало тог дана, количинама, ценама и променама цена;
недељне извештаје који садрже податке о трговању хартијама од  -
вредности на берзанском и ванберзанском тржишту, структуру 
промета према начину трговања, врсти хартија од вредности, по 
члановима Берзе и кретање индекса;
месечне извештајекоји садрже податке о трговању хартијама  -
од вредности на берзанском и ванберзанском тржишту, начину 
трговања,са прегледомодржаних аукција, структуру промета по 
берзанским посредницима, кретање индекса, упоредне податке о 
промету и броју трансакција по месецима у претходне три године и 
друго;
периодичне пресеке, статистике и анализе, саопштења и сл. -

Члан 221.

Извештаји из претходног чланаобјављују се на интернет страници Берзе.
Курсну листу из претходног ставаБерза свакодневно доставља на објављивање 
у најмање два дневна листа која се продају на целој територији Републике 
Србије у тиражу од најмање 100.000 примерака и објављује на интернет 
страници Берзе.
Извештаје из претходног члана ових Правила, у роковима утврђеним Законом, 
подзаконским актом Комисије за хартије од вредности и овим Правилима, 
Берза доставља:

Комисији за хартије од вредности, -
другим државним органима и институцијама, по изричитом захтеву,  -
а по добијању одобрења Директора Берзе.

Члан 222.

Чланови Берзе не смеју дистрибуирати, саопштавати или анализирати 
информације, анализе, коментаре и саопштења Берзе и пласирати их и 
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објављивати јавности под својим именом, без навођења њиховог извора и 
знака Берзе.
Рекламе, савете и информације које чланови Берзе базирају на изворима 
Берзе или чине архивску грађу Берзе, не могу користити, без претходне 
сагласности Директора Берзе.

Члан 223.

Чланови Берзе и њихови запослени у комуницирању са јавношћу дужни су да 
поштују уобичајене стандарде
предвиђене Законом, каои начела етичког кодекса у складу са овим 
Правилима.
Прогнозе будућих догађаја и препоруке које дају чланови Берзе морају бити 
образложене и документоване подацима који представљају основ за њихово 
давање и мора јасно бити назначено да се ради о прогнозама, односно 
препорукама.
Члан Берзе је обавезан да информације из делокруга рада Берзе даје у 
изворном облику.

Члан 224.

Директор Берзе одлучује о издавању и одузимању акредитације новинским и 
агенцијским редакцијама и новинарима за праћење рада на Берзи.
Приступ Сали за посетиоце Берзе имају само акредитовани новинари.

Члан 225.

Берза издаје службено гласило – „Билтен“ - у коме се објављују подаци о 
трговању хартијама од вредности, информације о статусу и раду Берзе и 
њених органа и комисија, информације о раду чланова Берзе, текстови аката 
Берзе који се по одлуци доносиоца објављују у гласилу Берзе, посебни 
додаци и други подаци које одреди Директор Берзе.
Сви подаци, вести, информације и акта објављени у Билтену су званични. 
Берза издаје Билтен по правилу једанпут месечно, а у складу са потребама 
могу се издавати и посебна издања.
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XV
ЕДУКАЦИЈА

Члан 226.

Берза организује едукативну делатност за запослене Берзе, за запослене 
чланова Берзе, представнике медија, као и за друга лица у форми курсева, 
семинара, предавања, презентација, као и у другим облицима.
Берза може едукативне програме организовати и у сарадњи са образовним, 
научним и другим институцијама.
Предмет едукативне делатности је берзанско пословање и његови поједини 
аспекти. Сврха едукација је у ширењу знања о берзанском пословању, 
хартијама од вредности и другим финансијским инструментима, економским 
и правним питањима из ове области, у циљу повећања круга потенцијалних 
учесника и правовременог и тачног информисања јавности.

Члан 227.

Берза може организовати едукативне обуке за стицање знања или 
унапређењезнања и вештина потребних за обављање берзанских послова.

Члан 228.

Берза организује издавачку делатност. Предмет издавачке делатности су 
публикације о берзанском пословању и његовим појединим аспектима.
Берза учествује у издавачкој делатности других издавача, када су њен предмет 
публикације о различитим питањима берзанског пословања.
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XVI
ОДГОВОРНОСТ ЗА ОБАВЕЗЕ БЕРЗЕ

Члан 229.

Акционари, чланови Берзе, учесници на Берзи, чланови органа Берзе и 
комисија Берзе одговарају за обавезе Берзе, односно за штету која је настала 
у следећим случајевима:
1) ако су нанели штету Берзи непоштовањем законских и подзаконских 
прописа или аката Берзе,
2) ако је штета настала намерно или грубом непажњом,
3) ако су Берзу злоупотребили да би постигли циљ који је за њих као појединце 
забрањен,
4) ако су Берзу злоупотребили да би оштетили своје повериоце,
5) ако су, у супротности са законом, поступали са имовином Берзе као да је у 
питању њихова имовина,
6) ако су смањили имовину Берзе у своју корист или у корист другог лица.

Члан 230.

БРИСАН
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XVII
ПРЕЛАЗНЕ И ЗАВРШНЕ ОДРЕДБЕ

Члан 231.

Одредбе ових Правила које се односе на фазу трговања на затварању неће се 
примењивати до доношења посебне одлуке Управног одбора о активирању 
трговања у фази затварања.

Члан 232.

Управни одбор Берзе може поједина овлашћења из ових Правила пренети на 
Директора Берзе.

Члан 233.

Чланови Берзе који на дан ступања на снагу ових Правила имају статус члана 
Берзе, дужни су да своја акта ускладе са овим Правилима у року од три 
месеца од дана ступања на снагу ових Правила.

Члан 234.

Аутентично тумачење одредаба ових Правила на образложени захтев, у 
писаној форми, даје Управни одбор Берзе.
Наслови појединих глава, као и поднаслови у оквиру глава ових Правила 
служе искључиво за лакше сналажење у тексту и немају значај приликом 
тумачења појединих одредби ових Правила.

Члан 235.

Ближа упутства за спровођење одредби ових Правила доноси Управни одбор 
Берзе.
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Члан 236.

Ова Правила објављују се на интернет страници Берзе наредног дана од дана 
добијања сагласности Комисије за хартије од вредности и ступају на снагу 8 
(осмог) дана од дана објављивања.
Ова Правила објављују се у службеном гласилу Берзе.
Даном ступања на снагу ових Правила престају да важе Правила пословања 
Београдске берзе (Службени гласник РС бр. 13/04, 116/04, 30/05, 69/05, 111/05 
и 44/2006).

ПРЕДСЕДНИК УПРАВНОГ ОДБОРА
проф. др Верољуб Дугалић
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ТЕХНИЧКИ УСЛОВИ
ЗА ДАЉИНСКО ТРГОВАЊЕ НА БЕОГРАДСКОЈ БЕРЗИ

Ради обезбеђења услова за даљинско трговање на Београдској берзи, Члан 
Берзе, мора да обезбеди следеће техничке услове :

Персонални рачунар (клијентска радна станица) следећих  -
карактеристика:     
Procesor Pentium IV, 256 MB RAM-a, 20-40 GB Hard Disk, Мрежна 
картица 100 Mbps, са УТП прикључком, CD ROM, Монитор, тастатура 
и миш, Windows XP Professional, Читач СМАРТ картица (обезбеђује 
Берза, уз накнаду утврђену Тарифником Берзе), СМАРТ картице за 
приступ (обезбеђује Берза, уз накнаду утврђену Тарифником Берзе).
Телекомуникационе линије Изнајмљена линија, или ИСДН, или  -
Frame relay.
Телекомуникациону опрему За изнајмљену линију (модем, рутер),  -
За ИСДН линију (модем), За Frame relay (модем, рутер).  
Техничка опремљеност члана Берзе за даљинско трговање дефинише 
се на нивоу клијентске радне станице. Једна клијентска радна 
станица подразумева PC (са горе датом спецификацијом) и једну 
телекомуникациону линију са припадајућом опремом. Уколико 
члан Берзе захтева више радних станица мора да обезбеди више 
телекомуникационих линија.

За обезбеђење веће сигурности у раду, члан Берзе може да обезбеди и резервну 
линију другог типа (на пример изнајмљена линија као главна и ИСДН, као 
резервна) у односу на основну телекомуникациону линију коју је обезбедио.
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ОБЈАВА
ПРАВИЛА ПОСЛОВАЊА
БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ

Правила пословања Београдске берзе а.д. Београд (Службени гласник 
РС бр. 13/04, 116/04, 30/05, 69/05, 111/05 и 44/06), измењена су Одлуком 
Управног одбора Берзе (број: 04/2-2690/06, од 22.11.2006. године ), а измене 
и допуне инкорпориране су у пречишћени текст Правила пословања који 
је утврђен као нови текст Правила пословања Београдске берзе у поступку 
усаглашавања Београдске берзе а.д. Београд са Законом о тржишту хартија 
од вредности и других финансијских инструмената (Службени гласник РС бр. 
47/2006), као организатора ванберзанског тржишта. На нови текст Правила 
пословања Београдске берзе а.д. Београд, Комисија за хартије од вредности 
решењем (бр.5/0-04-4371/3-06, од 11.12.2006) дала је сагласност, те су иста 
ОБЈАВЉЕНА НА ИНТЕРНЕТ СТРАНИЦИ БЕРЗЕ, дана 12.12.2006.године
Осмог дана од дана објаве, ПРАВИЛА ПОСЛОВАЊА БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ 
А.Д.
БЕОГРАД, СТУПАЈУ НА СНАГУ: - дана 20. ДЕЦЕМБРА 2006. године -
Даном ступања на снагу ових Правила пословања престају да важе Правила 
пословања Београдске берзе (Службени гласник РС бр. 13/04, 116/04, 30/05, 
69/05, 111/05 и 44/2006).

БЕОГРАДСКА БЕРЗА
Гордана Достанић, директор
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85/2005 – др. закон);
ЗАКОН О ОСИГУРАЊУ 29. („Сл. гласник РС“, бр. 85/2005 – др. закон);
ЗАКОН О ОСИГУРАЊУ ИМОВИНЕ И ЛИЦА 30. („Сл. лист РСР“, бр. 
55/2004.).
ЗАКОН О ПРЕВОЗУ У ДРУМСКОМ САОБРАЋАЈУ 31. („Сл. гласник РС“, бр. 
46/95, 66/2001, 61/2005, 91/2005 и 101/2005 – др. закон);
ЗАКОН О УГОВОРИМА У ЖЕЛЕЗНИЧКОМ САОБРАЋАЈУ 32. („Сл. гласник 
РС“, бр. 101/2005);
ЗАКОН О ЗАШТИТИ КОНКУРЕНЦИЈЕ33.   („Сл. гласник РС“, бр. 79/2005);
ЗАКОН О СТЕЧАЈУ И ЛИКВИДАЦИЈИ БАНАКА И ДРУШТАВА ЗА 34. 
ОСИГУРАЊЕ („Сл. гласник РС“, бр. 61/2005);




