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Zakon o svojinskoj transformaciji i trÿiåta akcija

Uvodne napomene

Program reformi od 1996. godine u Republici Srbiji ukçuøio je izradu no-
vog koncepta svojinske transformacije, åto je operacionalizovano
donoåeñem Zakona o svojinskoj transformaciji (“Sluÿbeni glasnik RS”, br.
32/97). U tom zakonu su dosledno razraæena naøela saveznog Zakona o osnovama
promene vlasniåtva druåtvenog kapitala (“Sluÿbeni list SRJ“, br. 29/96).
Akcenat nije dat samo na svojinskom prestruktuirañu, veõ, oslañajuõi se na Za-
kon o preduzeõima, i novom organizacionom modelirañu preduzeõa. Drugi talas
privatizacije u Republici Srbiji treba da omoguõi zavråetak zapoøetih proc-
esa vlasniøke transformacije u firmama u kojima je taj proces po ranijim prop-
isima otpoøeo, kao i da proåiri ñihovo dejstvo na nezahvaõeni deo privrede.

Jedan od bitnih pomaka Zakona o svojinskoj transformaciji u odnosu na pre-
thodni svakako je otvarañe moguõnosti da veliki broj graæana Republike Sr-
bije ostvari pravo vlasniåtva nad delom druåtvenog i drÿavnog kapitala koji
se transformiåe. Sprovoæeñem ovog zakona izlazi se iz okvira internog ak-
cionarstva zastupçenog kod ranije transformacije i stvaraju se uslovi za
formirañe novog oblika i organizacije trÿiåta za promet steøenim akcijama.
Kao ilustracija moguõnosti masovnog uøeåõa i graæana i preduzeõa u ovom pro-
cesu neka posluÿi podatak da se predviæa da oko 4,5 miliona drÿavçana SRJ
uøestvuje u raspodeli druåtvenog i drÿavnog kapitala u oko 7.500 preduzeõa.
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Osnovna obeleÿja Zakona i dosadaåñi rezultati ñegove primene

Ciç Zakona je da se privatizacijom druåtvenog i drÿavnog kapitala doæe
do transparentnih svojinskih odnosa, kao jednog od bitnih preduslova za nove
investicije i postizañe veõeg nivoa konkurentnosti i efikasnosti u privredi.

Zakonom su utvræena tri naøina transformacije:

1. autonoman, koji se sprovodi prema nezavisnoj voçi i odluci samog
preduzeõa koje posluje sa druåtvenim kapitalom. U protekle neåto viåe od dve
godine, koliko traje proces privatizacije, upravo se prema ovom naøinu trans-
formisala veõina preduzeõa koja beleÿe pozitivne  rezultate u svom
poslovañu.

2. prema posebnom programu, koji se sprovodi kod preduzeõa koja prema pro-
ceni Vlade predstavçaju nosioce u pojedinim privrednim granama i pred-
stavçaju strateåke interese u nacionalnoj ekonomiji i koja su stavçena na
poseban spisak. Od 75 preduzeõa sa ove liste 31 preduzeõe je krenulo u pripreme
za sprovoæeñe postupka svojinske transformacije, a 23 preduzeõa su oåteõena
ili uniåtena tokom agresije NATO snaga na naåu zemçu proåle godine, tako
da je veliko pitañe da li õe kod ñih biti sproveden ovaj proces u zakonom os-
tavçenom roku.  

3. uz saglasnost osnivaøa, koji se sprovodi u javnim preduzeõima øiji su os-
nivaøi jedinice lokalne samouprave i Republika. Od 539 ovakvih preduzeõa, do
sada je 34 preduzeõa izvråilo procenu vrednosti kapitala a samo jedno zavråi-
lo prvi krug vlasniøke transformacije.

Za sva tri modela se primeñuju iste odredbe Zakona koje se odnose na pro-
cenu kapitala, emisiju akcija, podelu akcija, stavçañe akcija u promet  i
sliøno.

Pored toga, predviæeni su i sledeõi modeli transformacije kao konkretni
naøini transformacije druåtvenog i drÿavnog kapitala u privatni: 

1. Model prodaje akcija radi prodaje kapitala (sa popustom ili bez popusta) 

2. Model prodaje akcija radi prikupçaña dodatnog kapitala (dokapital-
izacija). 

3. Metod konverzije duga u akcije poverilaca, kojim se mogu regulisati
nenaplaõena potraÿivaña po osnovu bankarskih kredita u postupku “øiåõeña”
bilansa banaka.

Najveõi broj (95%) do sada transformisanih preduzeõa opredelio se za mod-
el prodaje akcija radi prodaje kapitala, dok se mnogo mañi broj opredelio za
druga dva modela ili kombinaciju raspoloÿivih modela.

Zakonom su predviæena dva kruga transformacije druåtvenog i drÿavnog
kapitala. U prvom krugu akcije se stiøu po osnovu upisa lica koja zadovoçavaju
propisane kriterijume, a u drugom krugu akcije se prodaju sa popustom ili bez
popusta. Prvi krug do sada je zavråilo 344 preduzeõa, a drugi krug 202 preduzeõa.
Zapaÿa se da potraÿña za akcijama po osnovu upisa (besplatne akcije) preva-
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zilazi broj raspoloÿivih akcija  za preko 40%. Sa druge strane, malo je interes-
ovañe za kupovinu akcija iz drugog kruga, pre svega usled male kupovne moõi
stanovniåtva, ali i dosta niskog stepena znaña o akcionarstvu, nedovoçne in-
formisanosti, pa i nepovereña åireg sloja stanovniåtva. 

Akcije koje u drugom krugu transformacije nisu prodate ili od øije se up-
late odustalo preuzima Akcijski fond, koji te akcije stavça u promet.
Meæutim, Akcijski fond joå uvek nije formiran, pa i to moÿe biti jedna od
prepreka efikasnijem sprovoæeñu øina sekundarnog trgovaña akcijama.

Karakteristike akcija iz svojinske transformacije

 Prava na akcije imaju svi punoletni graæani, ali odreæene kategorije lica
su povlaåõene (zaposleni, ranije zaposleni, penzioneri, zemçoradnici) po os-
novu pojedinaønog doprinosa u stvarañu druåtvenog bogatstva, na osnovu øega
stiøu akcije besplatno, prostim upisom akcija, koje mogu otuæivati u periodu od
pet godina, parcijalno ili imaju pravo kupovine akcija sa popustom, koje mogu
isplatiti u celosti ili na kredit - novcem ili obveznicama SRJ, na ime dospele
neisplaõene devizne åtedñe. Sa ovim akcijama mogu slobodno i odmah raspola-
gati, nakon ñihove potpune isplate. Ova lica u svakom sluøaju imaju pravo
preøe kupovine akcija. Pravo kupovine akcija bez popusta imaju domaõa i strana
pravna i fiziøka lica.

Akcije iz svojinske transformacije se emituju na osnovu Odluke o izdavañu
i prodaji akcija na naøin i pod uslovima koji je ureæen Zakonom o svojinskoj
transformaciji (øl. 17. do 28.). Odluka takoæe mora biti izraæena u skladu sa
odredbama Zakona o hartijama od vrednosti, (“Sluÿbeni list SRJ“, br. 26/95)
kojima su ureæeni sadrÿina i naøin donoåeña odluke o izdavañu i prodaji
akcija, osnovni elementi akcija, kao i prava imaoca akcija, i uslovi za promet
akcija. Pored toga, pri emitovañu i prometu akcija moraju se imati u vidu i
obaveze u skladu sa odredbama Zakona o preduzeõima koje se odnose na akcije.

Iako Zakon o hartijama o vrednosti dozvoçava da akcije glase na donosioca,
one nose priliøno veliku opasnost od nedozvoçenih finansijskih åpekulacija,
tako da je Zakonom o svojinskoj transformaciji implicitno naznaøeno (øl.20. st
5) da se emituju akcije na ime, koje se prenose punim indosamentom. Akcije se ne
åtampaju, veõ se izdaju potvrde u skladu sa øl.20 Zakona o hartijama od vrednos-
ti.

Zavisno od subjekta na koji se prenose, akcije mogu biti:

(1) Obiøne sa pravom glasa - (akcije po osnovu upisa, akcije sa popustom, i
akcije bez popusta). Stiøu  ih u I krugu fiziøka lica, drÿavçani SRJ, a u II krugu
postojeõi akcionari i druga fiziøka i pravna lica zavisno od primeñenog mod-
ela transformacije,  
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(2) Prioritetne (participativne) bez prava glasa - (akcije koje se prenose
na Pio fond I Akcijski fond), s tim da u dva sluøaja predviæena Zakonom (øl.26)
ñihovi vlasnici mogu imati i pravo glasa. 

Prema dinamici sticaña i stavçaña u promet razlikujemo akcije koje se
mogu odmah staviti u promet (akcije koje su uplaõene u celosti) i akcije koje se
sukcesivno stiøu i stavçaju u promet (sve akcije iz prvog kruga i akcije koje se
uplaõuju u ratama).

Trgovina akcijama iz svojinske transformacije 

na finansijskom trÿiåtu

Osnovni zakonski preduslovi koji moraju biti zadovoçeni da bi se akcije
iz svojinske transformacije mogle naõi na trÿiåtu kapitala jesu, dakle, da su
emitovane u skladu sa Zakonom i da su u celosti uplaõene. No, pre objaåñeña
samog øina trgovaña, nekoliko opåtih napomena o finansijskim trÿiåtima.

Finansijska trÿiåta u svakoj nacionalnoj trÿiåno orijentisanoj ekonom-
iji imaju posebno vaÿno mesto, ulogu i znaøaj i ñihov stepen razvoja najboçe
svedoøi o kakvoj je ekonomiji reø. Ñihova osnovna uloga je da omoguõe alokaciju
novøanih sredstava od onih subjekata (ukçuøujuõi i graæane) koji raspolaÿu
viåkom tih sredstava ka onima kojima novøana sredstava nedostaju za finansir-
añe najrazliøitijih potreba. Za proces privatizacije bitno je podsetiti se na
ulogu koju trÿiåta kapitala imaju u trÿiånim ekonomijama. Naime, akcije,
kao vlasniøke hartije od vrednosti, predstavçaju glavni instrument kojim se
trguje na trÿiåtu kapitala, pri øemu se preko ovog oblika finansijskog trÿ-
iåta investiraju slobodna novøana sredstva u kupovinu akcija, odnosno na kome
se prodaju akcije koje su u vlasniåtvu, ukoliko se ovi vlasniøki novøani in-
strumenti ÿele pretvoriti u likvidan novac. Ujedno, kretañe cena akcija
odreæene firme na trÿiåtu kapitala je pokazateç vrednosti te firme i signal
investitorima da ulaÿu u kupovinu akcija te firme (ako cena raste), odnosno da
prodaju akcije (ako cena pada). Osnovni motiv svakog investitora, koji slobodna
novøana sredstva ulaÿe u kupovinu akcija, nije uøeåõe u podeli dividende, veõ
verovañe u stabilnost i vrednost firme øije se akcije kupuju, uz osnovni motiv
– profit. Naime, investitor je uveren, kupujuõi akcije odreæene firme, da õe
firma uspeåno poslovati, da õe vrednost ñenih akcija na trÿiåtu kapitala
rasti i da õe godiåñi prinos na akcije biti veõi od na primer iznosa kamatne
stope na depozit po viæeñu, odnosno da õe akcije u svako doba moõi da proda na
trÿiåtu kapitala po veõoj ceni od one po kojoj je akcije  kupio, odnosno u ñih
investirao. Razumçivo je da se svakom investitoru ova raøunica ne moÿe uvek
ostvariti i u toj svojevrsnoj »igri sreõe« se i gubi i dobija, dok specijalizovani
trgovci akcijama pomaÿu investitorima da prate kretañe cena na trÿiåtu
kapitala i pravovremeno kupuju ili prodaju akcije. Uloga berze, kao najviåeg i
najorganizovanijeg oblika trÿiåta kapitala, je da obezbedi javnost rada,
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jaøañe povereña i zaåtitu interesa investitora. Berze su osnovni izvor in-
formisaña o kretañima cena akcija, tj. vrednosti firmi, a obezbeæuju i regu-
larnost trgovine akcijama i pomaÿu da se zakçuøene transakcije izvråe. Berze
su, najprostije reøeno, organizatori trgovine, svojevrsni kontrolori regular-
nosti postupka trgovine, izvor informisaña o kretañu cena, zakçuøenih
poslova kupoprodaje i garanti da õe obaveze i biti izvråene na ugovoreni
naøin.

Glavni uøesnici na berzi su ovlaåõeni trgovci, tj. berzanski posrednici,
brokeri i dileri. To su mahom specijalizovane firme, ali to mogu biti i banke,
a najøeåõi je sluøaj da pored banaka postoje i ovi specijalizovani berzanski tr-
govci. Najveõem broju privrednih subjekata, a graæanima posebno, nije moguõ
pristup berzi u ciçu trgovaña, veõ za ñihov raøun to øine pomenuti specijali-
zovani i, po pravilu, od strane uprave berze za to posebno ovlaåõeni, berzanski
trgovci. Takoæe, treba napomenuti i da je, po pravilu, trgovañe na berzi neka
vrsta privilegije za najveõe i najboçe kompanije,  øije se akcije kotiraju na
berzi, a da se za najveõi broj mañih firmi trgovañe obavça u vanberzanskoj tr-
govini, koja je takoæe regulisana i koja se strogo kontroliåe.

Prema tome, na organizovanom finansijskom trÿiåtu, tj. trÿiåtu kapi-
tala, promet akcija se moÿe obavçati kroz  berzansku trgovinu (na berzi) ili
slobodnu, odnosno regulisanu vanbezansku trgovinu preko ovlaåõenih uøesnika
(banka i/ili berzanski posrednik) van berze.

Trgovina akcijama se, dakle,  ne mora obavçati samo u berzanskoj trgovini,
tj. na berzi, odnosno berzanskom trÿiåtu, veõ i u vanberzanskoj trgovini,
odnosno na vanberzanskom trÿiåtu. Svetska iskustva govore da vanberzanska
trgovina dominira. Meæutim, i vanberzanska trgovina je vrlo ureæena i gotovo
po pravilu elektronska trgovina, pri øemu se trguje po strogo utvræenim
pravilima berzanskih posrednika, na koja saglasnost daje Savezna komisija za
hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, pri davañu dozvole za rad berzan-
skim posrednicima, ali i kasnije internom i eksternom kontrolom rada ovih
ovlaåõenih trgovaca.. Dakle, i u ovom obliku trgovaña akcijama u glavnoj ulozi
ovlaåõenih trgovaca se pojavçuju berzanski posrednici – brokerske i brokers-
ko – dilerske firme, uz obavezu da berzu dnevno obaveåtavaju o obimu slobodne
vanberzanske trgovine.

Pri trgovañu, bez obzira da li je reø o berzanskom ili vanberzanskom, ber-
zanski posrednici mogu nastupati kao brokeri, tj. trgovati u ime i za raøun svog
klijenta ili kao dileri, kada nastupaju u svoje ime i za svoj raøun.

Dakle, berzanski posrednici su »glavni igraøi« na trÿiåtu kapitala,
specijalizovani trgovci akcijama, koji pomaÿu svojim klijentima da kupuju i
prodaju akcije, a takoæe znaøajno utiøu ili øak ponegde i moraju uticati (u
sluøaju da su takozvani »MARKET MAKER«-i) na formirañu ponude i traÿñe,
odnosno cene na trÿiåtu.
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U pogledu mesta trgovaña, Zakon o svojinskoj transformaciji je implicit-
no naveo da je to finansijska berza, odnosno praktiøno Beogradska berza, kao je-
dina berza u Republici Srbiji osnovana u skladu sa vaÿeõim Zakonom o berza-
ma, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima, tako da se svako drugo
trgovañe na alternativnim trÿiåtima tipa “internih berzi” formiranih “ad
hock” u preduzeõima smatra niåtavim prema miåçeñu Savezne komisije za
hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, (stav Komisije sa 73. sednice, ob-
javçen u sredstvima javnog informisaña 22.02.2000. godine).

Berza predstavça mesto na kome se trguje standardizovanim trÿiånim ma-
terijalom, prema taøno utvræenim pravilima trgovaña kojih se moraju
pridrÿavati svi ñeni ølanovi - berzanski posrednici, odnosno brokersko-dil-
erske firme, kao i ovlaåõene banke. Berza ne predstavça samo odreæeno mesto
na kome se odvija trgovina, veõ obezbeæuje takve servise kao åto su kontrola in-
tegriteta trÿiåta, sistem fer trgovaña, garancije za obavçeno trgovañe,
kliring i saldirañe transakcija i informacije o akcijama koje su na listingu,
odnosno kojima se trguje. U berzanskom poslovañu se pojavçuje viåe uøesnika,
ali se kao najvaÿniji mogu smatrati investitori, kotirane kompanije i broker-
ske odnosno brokersko-dilerske kuõe ili banke kao posrednici izmeæu ñih. In-
vestitori kroz trgovañe obezbeæuju likvidnost åto je suåtina delotvornog i
uspeånog trÿiåta kapitala. Berza im za uzvrat mora osigurati fer trÿiåte,
zatim da imaju sve potrebne informacije za procenu kotiranih kompanija i da
su zaåtiõeni od gubitaka kroz neizvråavañe novøanih obaveza drugih uøesni-
ka. Bitno je i naglasiti da je berza neprofitna institucija koja organizuje tr-
govañe, a sama ne trguje.

Prenos akcija i ograniøeña

Jedno od osnovnih pravila akcionarstva jeste slobodan, neograniøen prom-
et akcija. Meæutim, u praksi postoje dva tipa ograniøeña prometa i prenosa
akcija, zakonska i statutarna. Zakonsko ograniøeñe, koje se odnosi na akcije iz
svojinske transformacije je ograniøeñe u pogledu naøina i mesta trgovaña.
Statutarna ograniøeña su saglasnost uprave akcionarskog druåtva na promet i
prenos akcija ili pravo preøe kupovine od strane postojeõih akcionara.

Ako krenemo sa stanoviåta Zakona o svojinskoj transformaciji da sav
promet akcija ide preko berze i uzmemo u obzir odredbe øl.233. st.1. Zakona o
preduzeõima prema kome za akcije na ime koje se stavçaju u promet preko berze
ne vaÿe ova statutarna ograniøeña, dolazimo do zakçuøka da se pravo preøe
kupovine u berzanskom trgovañu akcijama iskçuøuje, bilo da je ono pravno
ustanovçeno zakonom ili statutom. Ovo zbog toga åto je berzanska trgovina jav-
na, transparentna i dostupna kontroli nadleÿnih organa. Meæutim ovaj se
zakçuøak ne moÿe uzeti za pravilo, jer se moraju imati u vidu i odredbe Zakona
o obligacionim odnosima, kao lex spicialis-a, u kome se kroz øitav niz ølanova (od
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øl. 527 do 532) navode pravila o prodaji sa pravom preøe kupovine. Daça analiza
zakonskih odredbi koje tretiraju pravo preøe kupovine izlazi iz konteksta
ovog rada, ali nam ostaje da ukaÿemo na potrebu da se ova dilema mora razreåi-
ti i to na nivou nadleÿnih ministarstava, sudova, i Savezne komisije za hartije
od vrednosti i finansijsko trÿiåte, uz odgovarajuõa miåçeña i uputstva, kako
bi se formirali adekvatni uslovi za trgovañe i izbegle sve moguõe dileme.  

Prenos prava iz akcija na ime vråi se ubeleÿavañem na samoj akciji
(potvrdi), unoåeñem naziva firme, odnosno imena novog vlasnika, potpi-
sivañem prenosioca (indosamentom) i upisom prenosa u kñigu akcija akcionar-
skog druåtva – emitenta akcija. 

Priprema u okruÿeñu za trgovañe akcijama

Novi zakonski okviri za otpoøiñañe trgovine akcijama su pripremçeni u
okviru novog Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti, øije se donoåeñe uskoro
oøekuje. Meæutim, u momentu pisaña ovog rada åiroj struønoj javnosti nisu
poznati detaçi novog zakonskog okvira. Imajuõi u vidu struønost i autoritet
autora novog zakona, oøekuje se da õe se ovim zakonom otkloniti sve pravne neu-
sklaæenosti u postojeõim propisima i dosadaåñoj praksi i definisati jasni i
celoviti principi sekundarnog trgovaña akcijama, a sve u ciçu postojaña orga-
nizovanog i transparentnog trÿiåta, sa efikasnim sistemom nadzora. Ono åto
je poznato je da õe se, u skladu sa svetskom praksom, na trÿiåtu kapitala
zadrÿati dva oblika trgovaña akcija – berzanska i vanberzanska trgovina, s tim
åto õe vanberzanska trgovina moõi da se obavça samo na organizovanom trÿiå-
tu, prema principima ureæenim zakonom.

Imajuõi u vidu potrebu da se i u periodu do donoåeña novog zakona organi-
zuje trgovina akcijama iz svojinske transformacije, ali i ostalim akcijama,
vaça podsetiti da su u posledñe vreme preduzete opseÿne primene kako u
Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, tako i u Beo-
gradskoj berzi i kod ñenih ølanova – berzanskih posrednika, da trgovañe akci-
jama ozbiçnije otpoøne. Odgovorno se moÿe tvrditi da su svi akteri  u poslu or-
ganizovaña trgovaña, samog, trgovaña, kao i ñegove regulacije i kontrole
spremni za svoje uloge.

Vaça ovom prilikom istaõi da je poøetkom februara ove godine u okviru
Narodne banke Jugoslavije – Zavoda za obraøun i plaõaña otpoøeo vrlo inten-
zivan i ozbiçan rad na realizaciji projekta centralnog depoa i centralnog reg-
istra hartija od vrednosti, sa sistemom kliringa i saldiraña. Nedostatak ovih
postulata finansijskog trÿiåta predstavçao je ozbiçnu prepreku razvoju
jugoslovenskih finansijskih trÿiåta, a posebno trÿiåta kapitala i sa ve-
likim zadovoçstvom autori apostrofiraju da se ozbiçno radi na ñihovom
uvoæeñu u naå finansijski sistem. U ovom momentu je poznato opredeçeñe øla-
nova radnih grupa koje pripremaju tekst novog Zakona o trÿiåtu hartija od
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vrednosti, kao i pomenuti projekat u okviru NBJ – ZOP-a da õe i centralni de-
po i centralni registar, kao i sistem kliringa i saldiraña svih vrsta hartija
od vrednosti biti organizovani jedinstveno i centralizovano, tj, u jednoj insti-
tuciji, a da õe organizaciono – tehnoloåke, tehniøke i kadrovske potencijale
za te poslove obezbediti upravo NBJ-ZOP. Prema tom  konceptu sistem emisije
i obavçañe kupoprodajnih transakcija sa svim vrstama hartija od vrednosti
koje su predmet javne prodaje podrazumeva da se hartije ne åtampaju, veõ da se i
primarna i sekundarna prodaja obavça sa nematerijalizovanim hartijama od
vrednosti u obliku elektronskog zapisa. Obaveza svakog emitenta hartija od
vrednosti je da upiåu – registruju hartiju u Centralnom registru hartija od
vrednosti, depou i kliringu, øime se obezbeæuje da se i promet tih hartija spro-
vodi po proceduri koja podrazumeva obavezu evidentiraña svake promene vlas-
niåtva kod Centralnog registra.

Na ovaj naøin se stvaraju preduslovi da i u naåoj zemçi trÿiåte kapitala,
odnosno postupak emitovaña i trgovaña vlasniøkim hartijama od vrednosti,
ali i svim drugim vrstama hartija od vrednosti, bude potpuno transparentan i
javan, u skladu sa svetskom praksom, åto je u funkciji jaøaña povereña, fer tr-
govaña, zaåtite investitora, ali i emitenata.

Zakçuøne napomene

Izuzetno je vaÿno åto su u posledñe vreme intenzivirane pripreme kod
svih uøesnika u procesu trgovaña akcijama iz svojinske transformacije u ciçu
otklañaña nejasnoõa, nedoreøenosti propisa, nerazgraniøeña nadleÿnosti i
sliøno, odnosno pripremaña za  odgovarajuõe - efikasno, transparentno, fer i
javno trgovañe akcijama. Niz sastanaka koji su u proteklih mesec - dva odrÿani
u ovom ciçu otklonili su mnoge prepreke i moÿe se reõi da su svi akteri sprem-
ni. Sigurno je da õe praksa pokazati  da postoje joå mnoga nereåena i nejasna pi-
taña, ali najvaÿnije je da proces sekundarnog trgovaña otpoøne. Savezna ko-
misija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, Ministarstvo za vlas-
niøku transformaciju Republike Srbije i ñena Direkcija, Beogradska berza,
berzanski posrednici i ovlaåõene banke su pred istorijskim zadatkom i odgo-
vornoåõu, ali ipak presudnu reø imaju vlasnici akcija i potencijalni investi-
tori. Svi ostali su u prilici da im na odgovarajuõi naøin pomognu, da ih pod-
staknu, ali konaøna odluka - prodati ili kupiti je na vlasniku akcije i kupcu –
investitoru.


