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Åta raditi sa akcijama?

Definicija

Poznato je da su deonice i akcije sinonimi i da je termin deonica po svom iz-
voriåtu bliÿi slovenskim jezicima od akcije. Akcija je isprava o vlasniåtvu
nad pravom uøeåõa u imovini akcionarskog druåtva srazmerno visini uloga. Ul-
og akcionara moÿe biti u novcu, stvarima i pravima iskazanim u novcu. Akcija
ne moÿe da glasi na stranu valutu kao åto je to bilo moguõe po ranijem zakonu.
Sve akcije koje su åtampane sa nazivom deonica imaju isti tretman kao i akcije
koje su emitovane po odredbama ovog zakona.

Svi vlasnici deonica koje glase na strana sredstva plaõaña trebalo je da, na
osnovama ovog zakona, izvråe ñihovu konverziju u dinarske akcije.

Ovaj zakon izriøito zabrañuje odobravañe kredita za kupovinu akcija su-
protno praksi velikog broja zemaça koje dozvoçavaju da kompanije odobravaju
kredite svojim radnicima za kupovinu akcija (najøeåõe internih). Na ovaj naøin
radnik odmah postaje punopravni akcionar i kreditni duÿnik po odvojenom prav-
nom odnosu.
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Vrste akcija

Akcionarska druåtva mogu da izdaju dve vrste akcija i to: obiøne (redovne) i
povlaåõene (prioritetne) akcije. Svaki od navedena dva tipa akcija ima svoje ka-
rakteristike, a prodaju se i kupuju nezavisno jedna od druge.

Obiøne (redovne) akcije

Prilikom formiraña akcionarskog druåtva ili komanditnog druåtva na
akcionarskim osnovama (prema vaÿeõem Zakonu o preduzeõu), prvo se izdaju obiø-
ne akcije i one predstavçaju osnovno vlasniåtvo druåtva. Vlasnici obiønih ak-
cija direktno uøestvuju u uspehu i u neuspehu druåtva. Kada druåtvo ostvaruje us-
peh, vlasnici obiønih akcija ostvaruju korist kroz poveõaña dividendi i veõe
cene akcija na trÿiåtu, ako se opredele da ih prodaju. Oni se koriåõeñem prava
upravçaña i prava na uøeåõe u viåim zaradama odriøu prava prvenstva u napla-
ti fiksne dobiti u korist vlasnika povlaåõenih akcija.

Povlaåõene (prioritetne) akcije

Akcionarska druåtva izdaju povlaåõene akcije tek poåto su izdala obiøne
akcije. Vlasnici povlaåõenih akcija nemaju pravo upravçaña u akcionarskom
druåtvu, mada se odlukom o emisiji mogu precizirati uslovi pod kojima vlasnici
povlaåõene akcije mogu konvertovati u obiøne akcije. Za uzvrat oni dobijaju
fiksnu dividendu bez obzira na uslove poslovaña druåtva i pravo prvenstva
isplate dividende i uøeåõa u likvidacionoj masi. Prema zakonu ove akcije mogu
biti kumulativne i participativne.

Vrste emisije

Identiøno inostranim zakonima i Zakon o hartijama od vrednosti SR Jugo-
slavije iz 1990. godine deli emisije po otvorenosti na:
• internu (zatvorenu) emisiju i
• eksternu (otvorenu) emisiju.

Akcije interne emisije na svom licu morale su imati oznaku - interna emisi-
ja - i sa ñima se nije moglo trgovati na berzama.

Postojeõi zakon je izostavio odredbe o internim akcijama.
Zakonskom normom je utvræeno da je emisija uspela ako je realizovana sa vi-

åe od 50% . Ako emisija nije uspela ili emitent iz drugih razloga odustane od
ñene realizacije emitent se tek po isteku 6 meseci od poniåteña reåeña Komi-
sije za hartije od vrednosti moÿe ponovo javiti sa zahtevom za novu emisiju.
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Utvræivañe vrednosti akcije

Kada se akcije stavçaju u promet (emisija), utvræuje se ñihova poøetna cena
(kod nas se to zove nominalna vrednost). Nominalna vrednost po jednoj akciji se
koristi za kñigovodstveno evidentirañe primçenih sredstava i emitovanih ak-
cionarskih prava. Najøeåõe emitent odmah proda celokupnu emisiju garantima
("underwriters") koji se kao investicioni bankari javçaju u ulozi kupaca i rukovo-
dioca ponude. Primçena sredstva iz te prve prodaje kroz gotovinski priliv
predstavçaju ukupnu vrednost emisije.

Svaka kasnija promena cene akcije nema nikakvog uticaja na bilansne pozi-
cije akcionarskog druåtva. Svaki porast cena akcija iznad prve kupoprodajne ce-
ne donosi ñenom imaocu poveõanu moguõnost da ostvari zaradu ako se odluøi da je
proda na trÿiåtu i obrnuto, pad cena moÿe dovesti do gubitka kod akcionara, a
da se kod akcionarskog druåtva niåta ne meña.

Nominalna vrednost akcije i revalorizacija

Kao åto se iz iznetog moÿe zakçuøiti, vrednost akcije na sekundarnom tr-
ÿiåtu potpuno je nezavisna od ñene nominalne i kñigovodstvene vrednosti.

U uslovima visoke inflacije, mnoge zemçe, pa i Jugoslavija, uvodile su u svoj
raøunovodstveni sistem i kategoriju revalorizacije trajnih izvora i ulagaña
sredstava. Po ovim propisima, svako pravno lice duÿno je da odreæenim koefi-
cijentima zaåtiti svoju imovinu i izvore od inflatornog razaraña.

Ova obaveza odnosi se i na akcionarska druåtva. Akcionarska druåtva su
obavezna da primenom revalorizacione stope nominalno poveõaju kako svoj ak-
cijski kapital, tako i svoja ulagaña u druga akcionarska druåtva. Tehniøki gle-
dano, akcionarsko druåtvo bi bilo duÿno da obavesti svoje akcionare krajem
svake poslovne godine da je ñihov akcijski ulog primenom stope revalorizacije
poveõan recimo za 10 puta i iznosi h dinara. Posle ovog obaveåteña, akcionar
õe kod sebe kñiÿiti kñigovodstveno poveõañe svog uloga za 10 puta. Akcionar-
sko druåtvo prilikom nove emisije radi dokapitalizacije duÿno je, u ciçu zadr-
ÿavaña odnosa jedna akcija jedan glas, nominalnu vrednost jedne akcije iz nove
emisije odrediti na nivou kñigovodstvene vrednosti postojeõih akcija dobijene
primenom obavezne revalorizacije.

Ostale odredbe zakona vezane za akciju su mañe viåe iste kao i u prethodnom
zakonu.

Raspolagañe akcijama1)

Vi ste postali akcionar u nekom akcionarskom druåtvu kroz proces priva-
tizacije. Postavça se pitañe åta moÿete da uradite sa tim akcijama?

Ako posmatramo naåu stvarnost kao i praksu u zemçama u kojima su graæani
dobijali u procesu privatizacije besplatne akcije tada se moÿe zakçuøiti da se
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na sekundarnom trÿiåtu akcija jedino dobro snalaze åpekulanti. Oni koriste
spremnost proseønog akcionara da sve ono åto je dobio besplatno proda, veoma
øesto, po minimalnim cenama. Prilikom odreæivaña prodajne cene oni se drÿe
izreke “daj åta daå danas,  jer sutra ne znam åta õe biti”.

Nadamo se da se vi ne nalazite meæu ovim akcionarima.

Upravo zbog toga ÿeça nam je da vam u kratkim crtama objasnimo postupak
prodaje i kupovine akcija koji bi trebao da vas zaåtiti od moguõih malverzacija.

Pre nego åto se pojavite sa zahtevom o kupovini ili prodaji akcija potrebno
je da se proveri da li je emitent vaåih akcija ispunio propisane uslove za trgo-
vinu akcijama na trÿiåtu i da li ste vi u kñigama emitenta stvarni vlasnik.

Uslovi koje moraju da ispune emitenti

Da bi akcionari mogli da se pojave na sekundarnom trÿiåtu akcionarska
druåtva - emitenti duÿni su da, prema odredbama Zakona o privatizaciji, urede
svoje baze podataka na naøin koji je definisan u Privremenom centralnom regi-
stru. Ako imamo u vidu da je kod najveõeg broja preduzeõa privatizacija vråena
na osnovu programskih reåeña koja su obezbeæivala minimalne uslove propisa-
ne samo za procedure upisa akcija iz prvog kruga svojinske transformacije tada
se mogu oøekivati znaøajni problemi. 

Prema iskustvu Meæunarodnog centra za razvoj finansijskog trÿiåta ( u ok-
viru ovog centra razvijen je informacioni sistem za voæeñe registra akcionara
koji je instaliran u Agenciji za privatizaciju kao i transakcioni program za vo-
æeñe brokerskih poslova i informacioni sistem za upravçañe portfeçom har-
tija od vrednosti) najveõi broj preduzeõa je dosta korektno zavråio proceduru II
kruga svojinske transformacije i tu stao,  jer programi koji su koriåõeni nisu
obuhvatali ostale nuÿne poslove.

Da bi se pripremili podaci prema zahtevima instaliranog informacionog
sistema i odredbama  Zakona o privatizaciji emitenti bi morali da:

• srede podatke o akcionarima iz ranijih emisija i da izvråe homogeni-
zaciju nominalne vrednosti akcija, 

• urede bazu podataka po osnovu I i II kruga svojinske transformacije,

• odåtampaju potvrde o vlasniåtvu nad akcijama koje zbog ograniøeña
starog zakona nisu åtampane,

• izvråe rekonstrukciju svih sekundarnih prodaja akcija i promene re-
gistruju u svom registru i 

1. Åire videti u radovima prof. dr Stojan Dabiõ, Finansijsko trÿiåte u Jugoslaviji

danas - presek staña ostvarenih rezultata, V. Dabiõ, M. Labalo i G. Kuñadiõ, Uloga

privremenog centralnog registra u trgovini hartijama od vrednosti, Miloøersko
savetovañe saveza ekonomista “Zbornik radova septembar 2001. godine” i “ Vodiø kroz
berzu”, grupa autora. 
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• obezbede kompatibilno registrovañe svih promena vezanih za sekun-
darnu trgovinu istovremeno kada se te promene registruju u Central-
nom registru.

Ako je sve navedeno i uøiñeno i vi ste utvrdili da su vaåe akcije registro-
vane u registru akcionara kod emitenta tada dolazi

Vaå prvi korak kod prodaje akcija

Pretpostavimo da ste odluøili da deo akcija prodate ili da neåto novca
uloÿite u kupovinu akcija. Kome se obraõate?

Moÿete se obratiti berzanskom posredniku direktno. 

Bez obzira åto se prema postojeõim propisima mogu osnivati i druge vrste
finansijskih posrednika, do sada je dozvolu za rad dobila 71 brokersko-dilerska
firma.

Kumulativni status berzanskih posrednika
Prema stañu 30.6.2001. godine

Ako se posmatra broj berzanskih posrednika koji su dobili dozvolu za rad od
Savezne komisije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte, moglo bi se
zakçuøiti da ih je za sadaåñi obim emisije i prometa dugoroønih hartija od
vrednosti previåe. Meæutim, ako se posmatra ñihova osposobçenost za trgovi-
nu akcijama tada ih je premalo.

Prema postojeõim propisima jedino ovlaåõenim brokersko-dilerskim fir-
mama je dozvoçeno da rade na trÿiåtu, jer se pretpostavça da su profesionalno
kvalifikovane i kao finansijski savetnici.

One õe kupovati i prodavati akcije u vaåe ime i obavezaõe se da za vas ostva-
re najpovoçnije cene. One isto tako treba da vam pruÿe åiroki asortiman fi-
nansijskih usluga i saveta. 

Sve u svemu, verovatno najboçi naøin, posebno ako se prvi put javçate kao
investitor je da se obratite jednom ili viåe ølanova berze koji su navedeni u
imeniku berze.

Broker Broker-Diler Ukupno

Berzanski posrednici koji rade 30 27 57

Doneli odluku o prestanku rada i 
pokrenuli likvidacioni postupak

- 2 2

Nisu poøeli sa radom 5 3 8

Nisu se upisali u sudski registar 2 2 4

Ukupno 37 34 71
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Odabirañe posrednika

Svaka firma ima svoje vlastite oblasti specijalizacije, tako da su neke od
ñih podobnije za rad sa vama nego ostale. 

Sama veliøina nije dovoçno pouzdana smernica. Ono na åta se raøuna to je
obaveza prema privatnom investitoru. Nemojte se ustruøavati da pitate da li
firme traÿe neku proviziju ili minimalni iznos koji bi trebalo da se uloÿi za
usluge koje one nude. 

Kada ste odabrali posredniøku firmu, vi õete verovatno ustanoviti da je li-
ce sa kojim radite veåt profesionalac koji je obuøen i iskusan za sve vrste save-
ta iz oblasti ulagaña. Ako utvrdite da to nije, bez oklevaña pre uøiñene åtete
traÿite drugog. 

Ali koje kriterijume õete postaviti kada vråite izbor?
Prvo pravilo je da znate svoje sopstvene zahteve.
Vi, kao PRODAVAC dolazite do izabranog brokera sa nalogom za prodaju

akcija i prezentirate mu dokaz o vlasniåtvu (potvrda o vlasniåtvu nad akcijama
izdata od strane emitenta).

BROKER proverava kod Centralnog registra raspoloÿivost ponuæenih ak-
cija i nakon prijema potvrde o taønosti podataka, koja se moÿe dostaviti u pisa-
nom ili elektronskom obliku, vråi sledeõe aktivnosti:
• prima od vas nalog za prodaju sa pripadajuõom dokumentacijom za rea-

lizaciju naloga na berzi, 
• otvara kod sebe depo-raøun prodavca i 
• daje nalog registru da izvråi prenos akcija sa raøuna prodavca na svoj

raøun-podraøun prodavca.
Ciç prenosa akcija sa raøuna prodavca na raøun brokera je da se spreøi mo-

guõnost da prodavac ponudi iste akcije na prodaju preko drugih brokera.
Po prijemu izveåtaja o izvråenom prenosu akcija broker sprovodi radñe

predviæene za prodaju istih na berzi. 
Na berzi se prema propisanoj tehnologiji o izvråenoj prodaji akcija sastav-

ça zakçuønica.
Broker prodavca garantuje brokeru kupca da õe mu obezbediti prenos kupçe-

nih akcija u registru emitenta i u Centralnom registru. Za uzvrat broker kupca
garantuje isplatu kupoprodajne cene akcija istovremeno ili u dogovorenom roku
po prijemu dokumentacije o vlasniåtvu nad akcijama (potvrda o vlasniåtvu nad
akcijama koju izdaje emitent dok se ne stvore uslovi za prelazak na poslovañe
preko depo-raøuna).

Na osnovu naloga brokera prodavca emitent õe u svom registru izvråiti
kñiÿeñe u modulu “sekundarno trÿiåte” izvråene transakcije na teret prodav-
ca a u korist kupca. Staru potvrdu o vlasniåtvu õe poniåtiti i izdati novu na
kupca ako su prodate sve akcije na koje potvrda glasi i izdaõe novu potvrdu pro-
davcu na ostatak koji nije prodat, u sluøaju kada nije prodat ceo iznos na koji pot-
vrda glasi. Ovde treba naglasiti da se u registru kod emitenta mora voditi raøu-
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na o razlici izmeæu kñigovodstvene, nominalne i prodajne vrednosti akcija.
Emitent je duÿan da nove potvrde o vlasniåtvu nad akcijama dostavi brokeru
prodavca koji ih daçe uruøuje kupcu preko ñegovog brokera i direktno prodavcu
kada se radi o ostatku neprodatih akcija.

Centralni registar dobija direktno od berze spisak realizovanih transak-
cija u elektronskom obliku ali kñiÿeñe na teret raøuna brokera – podraøuna
prodavca u korist raøuna kupca registar vråi iskçuøivo na osnovu naloga bro-
kera prodavca.

Promene vlasniåtva po osnovu nasleæa i poklona vråe se direktno sa raøu-
na poklonodavca na raøun poklonoprimca po nalogu poklonodavca preko broke-
ra. Kod nasleæa nalog daje naslednik na osnovu Reåeña suda o izvråenoj osta-
viånoj raspravi.

Promene u registru po osnovu dokapitalizacije vråe se na osnovu naloga
emitenta.

Registar se ne upuåta u proveru osnovanosti naloga za prenos vlasniåtva
jer nalogodavac, odnosno ñegov broker, snosi svu odgovornost vezanu za realiza-
ciju transakcije po kojoj je ispostavio nalog. 

Jedan od kçuøeva uspeånog investiraña je znati momenat kada prodati svoje
akcije.

Jedan stari dobar savet sastoji se u tome da sebi postavite ciç åta dobijate
kupovinom akcija. Ako ste taj ciç postigli odmah ih prodajte. Nemojte biti isu-
viåe lakomi. Idealno bi bilo da nikad ne prodajete kad vam je novac hitno po-
treban. Na taj naøin (izuzev sluøajno) nikad neõete postiõi dobar posao.

Vi moÿete da analizirate stañe na trÿiåtu hartija od vrednosti u celini,
ako veõina akcija u jednom sektoru pada, to bi mogao da bude jedan opåti trend,
reagovañe na loåu situaciju u svetu, ili moÿe da postoji neki poseban dogaæaj
koji utiøe na taj sektor.

Ako su vaåe akcije jedine u datom sektoru øija vrednost pada, onda je jasno da
je tu problem, u kompaniji. Vi se moÿete obratiti za savet svom brokeru. Meæu-
tim, vi ste onaj koji õe doneti konaønu odluku o tome da li da ih zadrÿite ili
prodate. Ako ste veõ ostvarili neku dobit na tim akcijama, vi biste se moÿda ra-
do zadovoçili time i potraÿili neke druge akcije koje imaju boçe izglede. Ali,
ako imate gubitke ta odluka õe biti teÿa. 

Drugi glavni razlog zbog koga vi prodajete, jeste to da ste sagledali neku bo-
çu moguõnost da ostvarite dobit na nekoj drugoj strani i ÿelite da prikupite
novac da biste neåto drugo kupili.

Ako se, pak, dogodi da ste prisiçeni na prodaju zbog ugroÿenog ÿivotnog
standarda, tada sva pravila trgovaña padaju u vodu i ostaje samo jedan savet “ne-
mojte donositi suviåe brze odluke i ne ÿurite sa prodajom osim ako razlog nije u
boçem plasmanu ili spreøavañu gubitka” .
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Vaå prvi korak kod kupovine akcija

Kontaktirajte vaåeg odabranog posrednika. On õe vam sa zadovoçstvom dava-
ti savete, mada õe, pre nego åto poøne stvarno da radi za vas, verovatno traÿiti
proveru vaåe plateÿne sposobnosti.

Vi õete mu odrediti maksimalnu cenu po kojoj ste spremni da kupujete, poåto
ste veõ dobili ideju o ceni bilo iz novina ili od ñega samog. Alternativno, vi
moÿete traÿiti od vaåeg posrednika da radi “najboçe åto moÿe” i da vam kupi
izvestan broj akcija koje ÿelite, ili moÿete traÿiti od ñega da proveri taøne
cene na trÿiåtu pre nego åto mu date svoju poruœbinu. Kao investitor, vi imate
visok stepen kontrole nad svojim poslom. Nemojte se bojati da to iskoristite.

Vi moÿete traÿiti od vaåeg posrednika da vam pismeno javça cenu koju je
platio za vaåe akcije. Bez obzira åto posao moÿe da se obavça na osnovu vaåih
usmenih instrukcija, vi uvek dajte naloge i instrukcije pismenim putem. Kad jed-
nom plasirate svoju poruœbinu (date nalog), vi ste odgovorni za akcije koje je ku-
pio vaå posrednik. Vi se ne moÿete predomisliti! 

Da bi se to obezbedilo vaå posrednik õe pre plasiraña naloga na finansij-
sko trÿiåte traÿiti od vas da na poseban raøun deponujete potrebnu sumu novca
za pokriõe naloga za kupovinu sa ovlaåõeñem da ga on moÿe koristiti za plaõa-
ñe kupçenih akcija.

Ako bi se vi predomislili posle plasiraña naloga na trÿiåtu izloÿili bi
ste se gubitku deponovanih sredstava.

Usluge posrednika obiøno obuhvataju sledeõe:
USLUGA “IZVRÅEÑE-SAMO”. Ovo jednostavno znaøi, da posrednik,

kad postanete ñegov klijent, kupuje ili prodaje u vaåe ime na trÿiåtu. On õe
vam naplaõivati proviziju za poslovañe, ali vam neõe davati nikakve savete.

“DISKRECIONA” USLUGA. U ovom sluøaju posrednik õe vas konsulto-
vati u vezi sa vaåim ciçevima: Kakva je vaåa poreska pozicija? Da li ste zain-
teresovani za dugoroøni rast kapitala jedino ili imate nameru da stvarate doho-
dak? On onda po svom nahoæeñu kupuje i prodaje u vaåe ime i o tome vas stalno
obaveåtava. Generalno, veõina posrednika õe traÿiti minimalni obim por-
tofolija za ovu uslugu. 

USLUGA “PORTFOLIO-SAVETODAVNA”. U ovom sluøaju isto tako,
vi õete se na samom poøetku dogovoriti sa posrednikom o vaåim investicionim
ciçevima, s' tim åto õe vas posrednik obaveåtavati i davati konkretne prepo-
ruke koje õete vi razmotriti i saglasiti se pre nego åto se preduzme bilo kakva
akcija. Za ove usluge, takoæe, postoji uslov minimalnog obima portfolija, koji
õe se razlikovati zavisno od posrednika.

Koliko to koåta?

Vaå posrednik õe vam zaraøunati proviziju. Vi morate da se raspitate i pro-
verite koliku õe vam proviziju naplatiti posrednik pre nego åto poønete po-
slovañe. 
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Veõina posrednika ima limitiranu minimalnu proviziju åto õe uticati na
troåkove ako je posao sasvim mali. Prema naåim saznañima provizija brokera u
Jugoslaviji se kreõe obiøno izmeæu 0,5 i 1% od visine transakcije. Ovo proveri-
te pre nego åto date svoje naloge. Pokuåajte da se pogaæate oko visine provizije
posebno kada dajete velike naloge.

Åta se dogaæa kada vi kupujete ili prodajete akcije? - siÿe

Postoji striktno propisana procedura za kupovinu i prodaju akcija tako da
nikad nije sporno åta ko poseduje u bilo kom momentu. 

1. Vi dajete instrukcije brokeru za kupovinu.

2. Vi potreban iznos sredstava deponujete na poseban raøun po uputstvu bro-
kera.

3. Broker vam dostavça zakçuønicu kojom se potvræuje posao kupovine. 

4. Vaåe ime se zapisuje u registar akcija kompanije.
5. Kompanija õe vam poslati vaåu potvrdu o posedovañu akcije. 

Kada ÿelite da prodate akcije vi dajete vaåem brokeru instrukcije na isti
naøin kao i kad ih kupujete. 

1. Dajte uputstva svom brokeru - da proda “po najboçoj” ili samo iznad odre-
æene cene. 

2. Paralelno sa davañem naloga, potpisujete obrazac o transferu i zajedno
sa indosiranom na poleæini potvrdom o posedovañu akcija ostavçate ga vaåem
brokeru. /Vaå broker ne moÿe da vam izvråi isplatu pre nego åto ih primi/.

3. Vi dobijate sredstva.

4. Vaåe ime se briåe iz registra akcija.

Kako izabrati prave akcije

Ako ulaÿete prvi put, bilo bi pametno da se u potpunosti oslonite na svog
brokera ili nekog drugog savetodavca, u koga imate povereñe, kod donoåeña od-
luke. Vi taøno morate znati da li kupujete akcije zbog oøekivanog prihoda iz di-
vidende i interesa za upravçañe firmom ili zbog oøekivanog rasta cena akcija,
tj. zbog oøekivane kapitalne dobiti. Kroz rad sa pravim profesionalcima vi õe-
te brzo razumeti naøin rada trÿiåta - tako da õete postepeno imati i sopstvene
ideje o plasirañu. Prema tome, bilo bi dobro da steknete neke osnovne pojmove
pre nego åto krenete. 

Z a k ç u ø a k 

Ovaj tekst moÿe da vam pruÿi samo najsaÿetiji uvod u tehnologiju i moguõ-
nosti koje vam se pruÿaju u poslovañu sa akcijama.

Meæutim, u øitavoj toj raznolikosti jedno je jasno. Mnogo je çudi u ovoj zem-
çi koji izbegavaju da direktno ulaÿu u akcije i druge hartije od vrednosti, ne za-
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to åto to ne bi odgovaralo ñihovim finansijskim ciçevima, veõ zbog toga åto
im berzansko trÿiåte izgleda daleko, nedostiÿno i åto ih plaåi. 

Sada, meæutim, dolazi do preokreta i broj pojedinaca koji poseduju akcije je
naglo porastao, a i na trÿiåtu se javça sve viåe institucija koje su osposobçe-
ne za izvråavañe naloga kako vlasnika hartija od vrednosti tako i investitora.
Sve veõi je znaøaj finansijskih institucija koje se bave obezbeæeñem disperzije
rizika za investitore sa mañim obimom ulagaña. One vaåa primçena sredstva
po osnovu prodaje svojih hartija od vrednosti koriste za kupovinu velikog broja
hartija od vrednosti sa najboçim prihodom i najviåim stepenom sigurnosti nap-
late, øime se vråi disperzija rizika za vaå ulog. Za rad ovih institucija po-
trebno je da se donese Zakon o investicionim fondovima. 


