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Svojinska transformacija i neka praktiøna pitaña

Svojinska transformacija je proces u øijoj realizaciji svoj interes nalaze
preduzeõa, akcionari, drÿava i fondovi koji ubiraju sredstva od prenosa ili
prodaje kapitala. U praksi svi nailaze na praktiøna pitaña koja usporavaju ili
oteÿavaju proces svojinske transformacije. Ona se odnose na vrednost kapitala,
identifikaciju drÿavnog kapitala u preduzeõima, modele svojinske transfor-
macije, otplatu akcija, ñihov promet i dr. Ciç ovog rada je da ukaÿe na ta pita-
ña.

Vrednost  kapitala i naøin procene 

Prema ølanu 3. Zakona o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog kapitala
vrednost druåtvenog kapitala, øini poslovna aktiva preduzeõa, umañena za ne-
pokrivene gubitke i za vrednost kapitala drugih vlasnika.

Preduzeõe koje raspolaÿe druåtvenim i drÿavnim kapitalom, koji je pred-
met transformacije, procenom utvræuje vrednost ukupnog kapitala, vrednost
druåtvenog i drÿavnog kapitala i vrednost kapitala drugih vlasnika i proce-
ñeni kapital iskazuje u akcijama ili udelima a zatim ga izraÿava u novim dina-
rima i deviznom  ekvivalentu.

Procena vrednosti kapitala vråi se primenom prinosnog metoda, kao osnov-
nog metoda i primenom metoda neto imovine, kao korektivnog metoda, kao i meto-
da likvidacione  vrednosti.
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Zakon o svojinskoj transformaciji propisuje u ølanu 55. da preduzeõa koja su
zapoøela svojinsku transformaciju po ranije vaÿeõim zakonima i imaju potvræe-
nu vrednost kapitala reåeñem o vrednosti kapitala i odnosima u kapitalu
(druåtveni, akcijski i razlika za doplatu) ne moraju da vråe novu procenu vred-
nosti, pod uslovom da nisu vråila statusne promene, a ølan 57. istog zakona daje
moguõnost izbora preduzeõu da ipak izvråi novu procenu vrednosti primenom
nove metodologije.

Izbor metodologije odnosno naøina procene je istovremeno i izbor vredno-
sti koja se øini povoçnijom za svojinsku transformaciju, jer primena prinosne
metode kao osnovne metode ili primena metode neto imovine koja je ranije bila
osnovna metoda ne daju sliøne vrednosti. Ako se tome doda period u kome se vråi
revalorizacija ranije proceñene vrednosti kapitala onda se moÿe desiti da dva
preduzeõa iste veliøine i potencijala imaju razliøite vrednosti.

Ovako data moguõnost izbora dovodi do nerealne vrednosti akcija preduzeõa
åto õe se uoøiti na berzi prilikom ñihove prodaje, drÿava nema realne parame-
tre na osnovu kojih moÿe da prati proces svojinske transformacije sa aspekta
vrednosti. 

Drÿavni kapital u preduzeõima koja se transformiåu

Zakon o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog kapitala sadrÿi odredbu
u ølanu 2. prema kojoj je preduzeõe koje raspolaÿe druåtvenim kapitalom duÿno
da utvrdi vrednost ukupnog kapitala, vrednost druåtvenog kapitala i vrednost
kapitala drugih vlasnika. U preduzeõu se identifikuje i proceñuje drÿavni ka-
pital ako je to predviæeno zakonom. 

Identifikacija drÿavnog kapitala u preduzeõima koja vråe procenu je jasna
kada se radi o preduzeõima kod kojih je posebnim zakonima utvræeno da je sav ka-
pital kojim preduzeõe raspolaÿe drÿavni kapital. Posebnim zakonima kojima su
osnivana odnosno organizovana javna preduzeõa, utvræeno je sa kojim bilansnim
stañem se pravi presek. Meæutim ostalo je otvoreno pitañe kakav imovinsko
pravni status imaju trajna ulagaña koja su ta preduzeõa imala kod druåtvenih
preduzeõa, ako su ona izvråena pre donoåeña posebnih zakona. Isto pitañe se
odnosi i na druåtvena preduzeõa koja su, naknadno organizovana javna preduzeõa,
ranije osnivala, jer identifikacija drÿavnog kapitala nije vråena u tim druå-
tvenim preuzeõima mada imovina i kapital pripadaju preduzeõu nezavisno od to-
ga u kom obliku svojine se preduzeõe nalazi i kada je vråilo ulagaña.

Vrednost kapitala, ratna åteta i prinosna metoda

Imajuõi u vidu da je jedan broj preduzeõa pretrpeo znatna oåteõeña objekata
i opreme za vreme rata 1999. godine jasno je da ona posluju sa bitno smañenim po-
tencijalom. Razoreni objekti i uniåtena imovina imaju status potraÿivaña i to



Pravo i privreda br. 5-8/2000.272

najverovatnije nenaplativih. Preduzeõa koja su pre rata izvråila procenu vred-
nosti imaju razloga da izvråe novu procenu kojom bi se utvrdila realna vrednost
kapitala. 

Pored procene vrednosti imovine osnov za novu procenu je sadrÿan u rezul-
tatima koji se dobijaju primenom prinosne metode.

Finansijska analiza se zasniva na analizi raøunovodstvenih izveåtaja (bi-
lansa staña i bilansa uspeha) preduzeõa saøiñenih sa datumom procene kao i na
izveåtajima za vreme od najmañe 5 godina koje prethode proceni. Projektovañe
buduõih rezultata zasniva se na: pretpostavkama tekuõeg poslovaña, merama po-
slovne politike i projekcijama trÿiånih uslova poslovaña. U tom sluøaju po
ovom osnovu preduzeõa moraju da rade novu procenu vrednosti Åto ima znaøajne
posledice ukoliko je izvråeno javno oglaåavañe za prvi ili drugi krug svojin-
ske transformacije

Ukoliko su projektovani rezultati negativni ili marginalno pozitivni, a
posebno ako se takav rezultat dobija u terminalnoj godini, odnosno kada je stabi-
lizovan na tom nivou, onda se preispituje svrsishodnost primene prinosnog me-
toda. U tom sluøaju vrednost preduzeõa nije u ñegovim buduõim rezultatima. Ona
se onda nalazi u sredstvima kojima ono raspolaÿe i koja imaju odreæenu vrednost. 

Statusne i organizacione promene u toku svojinske transformacije

Opåta pravila iz ølana 421. ZOP-a propisuju da se preduzeõe moÿe podeliti
na dva ili viåe preduzeõa (podela) promeniti oblik (promena oblika preduzeõa)
ili spojiti sa drugim preduzeõem (spajañe),

Preduzeõa se mogu podeliti na dva ili viåe preduzeõa (podela). Podelom
preduzeõa nastaju dva ili viåe novih preduzeõa, sa statusom pravnog lica. Predu-
zeõe koje je podeçeno prestaje da postoji, a prava i obaveze preuzimaju novoosno-
vana preduzeõa. U postupku svojinske transformacije podela preduzeõa nije po-
ÿeçna sve dok se ne izvråi identifikacija vlasnika akcija, jer podela preduze-
õa uslovçava podelu imovine kao i odreæivañe koji akcionari imaju akcije u jed-
nom a koji u drugom preduzeõu. Ukoliko ima potrebe da se izvråi podela preduze-
õa poÿeçno je da se to obavi pre donoåeñe odluke o svojinskoj transformaciji.

Promena oblika preduzeõa je promena organizacione forme ili svojinskog
oblika. Preduzeõa istog ili razliøitog oblika mogu promeniti oblik ako su naj-
mañe jednu godinu upisana u registru privrednog suda. To znaøi da se forma pre-
duzeõa ne moÿe meñati odmah posle prvog kruga svojinske transformacije, jer se
posle prvog kruga vråi upis nastale promene u sudski registar. 

Preduzeõa istog ili razliøitog oblika mogu se spajati ako su najmañe jednu
godinu upisana u registru. To vaÿi i za promenu oblika preduzeõa. 

Preduzeõa koja se spajaju preuzimañem zakçuøuju Ugovor o spajañu preuzima-
ñem. Uprave preduzeõa, uøesnika u spajañu preuzimañem, duÿne su da saøine pi-
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smeni izveåtaj, s obrazloÿeñem ugovora o spajañu i kriterijumima za vrednova-
ñe  imovine.

Uprave preduzeõa koja pristupaju spajañu preuzimañem imenuju ovlaåõene
proceñivaøe za svoje preduzeõe, sporazumno mogu imenovati zajedniøkog ovlaå-
õenog proceñivaøa ili õe to na ñihov predlog uøiniti sud. Ovlaåõeni proce-
ñivaøi podnose izveåtaj o rezultatu procene. 

Ukoliko je otplata akcija iz prethodnih emisija u toku a procenom se utvrdi
razliøita vrednost od vrednosti koja je utvræena prilikom emitovaña akcija, do-
laze u pitañe i ugovori o kupovini akcija ako se otplata vråi na rate, jer se me-
ña iznos rate za otplatu. To dovodi do nesigurnosti koja u svojinskoj transfor-
maciji nije poÿeçna.

Promena oblika organizovaña i podela preduzeõa se praktiøno ne mogu
sprovesti u toku svojinske transformacije veõ te promene treba obaviti pre ili
posle. Ako se ima u vidu duÿina postupka svojinske transformacije onda u tom
periodu ove promene preduzeõa ne mogu vråiti bar godinu dana.

Porez na akcije 

Akcije na ime ili udeli koje akcionari steknu upisom, kupovinom sa popu-
stom ili bez popusta podleÿu plaõañu poreza na imovinu. Kako se u postupku
svojinske transformacije po zakonu izdaju samo akcije na ime to znaøi da su svi
akcionari i vlasnici udela poreski obveznici, ukoliko ne podleÿu oslobaæañu
za iznos u vrednosti koji zakon propiåe. Sticañem akcija u preduzeõu koje ne
ostvaruje dobit i u kome akcionar ne ostvaruje dividendu on postaje poreski ob-
veznik i ima troåkove samim tim åto je vlasnik akcija ili udela, åto destimu-
lativno deluje na tok svojinske transformacije u preduzeõima koja ne ostvaruju
dobit, a takvih je sve viåe. 

Akcijski fond i udeli

Akcije koje preduzeõe nije prodalo do isteka roka iz javnog poziva za drugi
krug preuzima akcijski fond obrazovan u skladu sa zakonom. Upisane akcije sa
popustom od øije su otplate odustali upisnici akcija preuzima Akcijski fond
istekom naknadnog roka za ñihovu uplatu. Upisane akcije koje se stiøu pod pov-
laåõenim uslovima u skladu sa ovim zakonom kod prodaje akcija radi prikupça-
ña dodatnog kapitala, a od øije uplate su odustali upisnici akcija istekom nak-
nadnog roka za ñihovu uplatu kao i preostale akcije druåtvenog kapitala nakon
drugog kruga transformacije u preduzeõu preuzima akcijski fond.

Zakon o svojinskoj transformaciji u ovim odredbama ne reåava pitañe ude-
la, pa se s obzirom na pravnu prirodu akcija i udela ne moÿe sa sigurnoåõu tuma-
øiti da li õe akcijski fond preuzimati i udele i na koji naøin õe se vråiti ñi-
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hov daçi promet. Akcije su hartije od vrednosti i ñihov promet se vråi preko
berze a promet udela ne podleÿe tom pravnom tretmanu.

Konverzija i krugovi transformacije

Pretvarañe potraÿivaña u trajni ulog je specifiøan vid dokapitalizacije.
Zakon o svojinskoj transformaciji ølanom 29. reguliåe, kao jedan od modela,
konverziju duga u akcije sa popustom. Po ovom zakonu novøani dug preduzeõa koji
je dospeo do 31.12.1996. godine konvertuje se u akcije. To se moÿe vråiti uz popust
do 20% od iznosa konvertovanog  duga o øemu pregovaraju duÿnik i poverilac. 

Konverzija se moÿe vråiti ugovorom koji se zakçuøuje sa preduzeõem-duÿ-
nikom, dok je postupak transformacije u toku, a moÿe i kasnije kada se akcije na-
laze kod akcijskog fonda. Konverzija novøanog duga preduzeõa u akcije vråi se
umañeñem revalorizovane vrednosti akcija koje je akcijski fond preuzeo od pre-
duzeõa, najviåe do iznosa od 20 odsto od ukupnog iznosa konvertovanog  duga.

Pretvarañu ulagaña i potraÿivaña u trajni ulog prethodi Program prome-
ne vlasniåtva i odluka organa preduzeõa, åto je obavezan uslov za zakçuøeñe
ugovora. Odluka organa upravçaña mora da sadrÿi bitne elemente ugovora, a po-
sebno ugovorne strane, predmet ugovora, vrstu konverzije i uslove pod kojim õe se
ugovor zakçuøiti.

Zakon o svojinskoj transformaciji je utvrdio obavezu preduzeõa da sprovede
dva kruga prodaje akcija. Konverzija nije obuhvaõena krugovima transformacije
pa se u praksi postavça pitañe da li je ona “nulti krug” ili se obavça posle dru-
gog kruga. Ukoliko je vrednost kapitala visoka a potraÿivaña nisu znatna i ne-
ma mnogo zaposlenih  nema uticaja u kojoj fazi postupka se sprovodi. Ukoliko su
potraÿivaña veõa u odnosu na vrednost kapitala i prava zaposlenih da ostvare
pravo na “besplatne akcije” i akcije sa popustom, kao i poverilaca da ostvare to
isto pravo u visini do 20% vrednosti potraÿivaña nekad neõe biti jednostavno
dati odgovor na pitañe ko ima preøe pravo na popuste - poverioci ili zaposleni.

Ovo pitañe dobija na znaøaju ako su zaposleni istovremeno i poverioci pre-
duzeõa po osnovu neisplaõenih zarada uz druge poverioce, a to su najøeåõe banke
i druga pravna lica.

Promet akcija, internih deonica i deonica

Mnoga preduzeõa koja vråe svojinsku transformaciju primenom Zakona o
svojinskoj transformaciji (”Sluÿbeni glasnik RS” br. 32/97) u strukturi kapi-
tala imaju i akcijski kapital koji je nastao izdavañem akcija na osnovu ranije do-
netih odluka o izdavañu  internih deonica ili deonica. 

Imajuõi u vidu da su tada vaÿeõi Zakon o druåtvenom kapitalu (“Sluÿbeni
list SFRJ” 84/89 i 46/90) i Zakon o uslovima i postupku pretvaraña druåtvene
svojine u druge oblike svojine ( “Sluÿbeni glasnik RS” br. 48/91, 75/91 i 51/94)
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odreæivali vrstu tih hartija od vrednosti i ñihov daçi promet, postavça se pi-
tañe da li preduzeõa mogu emitovane interne deonice i deonice, iz ranijih emi-
sija, da zamene u akcije. 

Interne deonice emitovane su primenom Zakona o druåtvenom kapitalu.
Sam zakon odreæivao je u ølanu 1.ÿ i 1.z vrstu internih deonica kao hartija od
vrednosti koje glase na dinare, uplaõuju se u novcu, odjednom ili na rate, da glase
na ime i da se prenose punim indosamentom. Interne deonice davale su pravo na
upravçañe srazmerno nominalnoj vrednosti tih deonica i pravo na uøeåõe u do-
biti srazmerno uplaõenom delu ñihove vrednosti, uveõanom za iznos popusta.

Zakon je regulisao i ñihov promet. Prema ølanu 1.a ovog zakona interne deo-
nice su se mogle prodavati radnicima zaposlenim u preduzeõu, licima koja su bi-
la zaposlena u preduzeõu, drugim fiziøkim i pravnim licima i organizacijama
za penzijsko i invalidsko osigurañe. Interne deonice su shodno ølanu 1.b. stav 2.
dobijale svojstvo deonica iz Zakona o hartijama od vrednosti pod uslovom da su
uplaõene u celini i da su ispuñeni ostali uslovi utvræeni zakonom, a mogle su se
prenositi ako odlukom o ñihovom izdavañu nije bilo drugaøije regulisano. 

Deonice su emitovane na osnovu Zakona o uslovima i postupku pretvaraña
druåtvene svojine u druge oblike svojine. I ovaj zakon je odredio u ølanu 10. da
deonice stiøu svojstvo hartije od vrednosti uplatom u celini. Deonice su po za-
konu davale pravo na upravçañe, osim deonica koje su izdavane radi dokapitali-
zacije koje su nisu morale da daju pravo upravçaça. Pravo na dividendu ostvari-
vano je srazmerno uplaõenom delu. Zakon je odredio da deonice mogu da budu deo-
nice na ime ili na donosioca a da su u prometu po nihovoj otplati.

Ove odredbe shodno su se primeñivale na interne udele i udele.

Mnoga preduzeõa su sa narednom emisijom pokuåavala da deonice ili inter-
ne deonice promenom broja i nominalnih vrednosti svedu na one koje se emituju
po vaÿeõem zakonu. To je bilo potrebno da bi se regulisalo pitañe upravçaña. 

U pogledu vrste hartija od vrednosti nema jasnih zakonskih propisa u kom po-
stupku se vråi ova i konverzija i da li to obavça Komisija za hartije od vredno-
sti i finansijsko trÿiåte ili Direkcija za procenu vrednosti kapitala.

Trajni ulozi i drÿavni kapital

Preduzeõe koje raspolaÿe druåtvenim i drÿavnim kapitalom koji je pred-
met transformacije, shodno Zakonu o osnovama promene vlasniåtva druåtvenog
kapitala, procenom utvræuje vrednost ukupnog kapitala, vrednost druåtvenog i
drÿavnog kapitala i vrednost kapitala drugih vlasnika. Proceñeni akcijski ka-
pital iskazuje u akcijama ili udelima. Vrednost kapitala preduzeõe izraÿava u
novim dinarima i deviznom  ekvivalentu.

Uredbom o naøinu utvræivaña vrednosti kapitala (Sl. glasnik RS br. 43/97),
ølanom 10. propisano je da preduzeõe koje ima meåovitu strukturu kapitala vred-
nost pojedinih oblika nominiranog kapitala utvræuje na osnovu uøeåõa svakog
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oblika u proceñenoj vrednosti kapitala, na osnovu poslovnih kñiga i posebne
dokumentacije.

Akcijski (deoniøki) kapital odraÿava vrednost svih akcija koje su emitova-
ne pre posledñe emisije hartija od vrednosti. To mogu biti akcije iz svojinske
transformacije, akcije koje su emitovane primenom Zakona o hartijama od vred-
nosti kao i trajni ulozi u preduzeõe koji su podobni za konverziju u akcije. Tako
õe akcionarska druåtva imati u strukturi kapitala veõu vrednost nego åto je
vrednost akcija. To se posebno odnosi na javna preduzeõa koja mogu vråiti svojin-
sku transformaciju do visine vrednosti od 49%. Preostali drÿavni kapital ne-
ma za sada svojstvo akcija i ne moÿe se prodavati.

Uplata akcija 

Uplata upisanih akcija vråi se u skladu sa odlukom o izdavañu i prodaji ak-
cija i ugovorom o prodaji akcija, u celosti ili u ratama. Rok za uplatu akcija koje
se uplaõuju u celosti, odnosno rok za uplatu akcija koje se uplaõuju u ratama izno-
si 30 dana od dana zakçuøeña ugovora o prodaji akcija. Rok za uplatu naredne rate
kod akcija koje se uplaõuju u ratama ne moÿe biti duÿi od tri meseca raøunajuõi
od dana kada je trebalo da bude izvråena prethodna uplata. 

Rok za otplatu akcija koje se uplaõuju u ratama je åest godina od dana zakçu-
øeña ugovora, s tim åto se u prvoj i drugoj godini otplaõuje po 10 odsto od reva-
lorizovane vrednosti upisanih akcija, a u ostalim godinama po 20 odsto od reva-
lorizovane vrednosti upisanih akcija.

Zakon o svojinskoj transformaciji predvideo je moguõnost da se upisane ak-
cije mogu otplaõivati u novcu i obveznicama Savezne Republike Jugoslavije, bez
obzira na rok dospelosti, po osnovu dospele neisplaõene devizne åtedñe graæa-
na.

To znaøi da garant za staru deviznu åtedñu - Narodna banka Jugoslavije tre-
ba da emituje obveznice po tom osnovu pa da vlasnici åtednih uloga za koje je ga-
rantovala drÿava izvråe zamenu svojih potraÿivaña za akcije nekog preuzeõa
kod koga bi kupovali akcije. Takve najave joå nema.

Revalorizacija uplata upisanih akcija, odnosno revalorizacija upisanih a
neotplaõenih akcija, vråi se u skladu sa propisima kojima se ureæuje revalori-
zacija. Ukoliko bi se vråila otplata ovim obveznicama ñihova vrednost se ne
bi revalorizovala pa bi imaoci morali da akcije kupçene na rate otplaõuju od-
jednom.

Javna preduzeõa i koncesije

Javnim preduzeõima koja se osnivaju i posluju iskçuøivo sredstvima u drÿav-
noj svojini upravça drÿava, u skladu sa zakonom. U javnim preduzeõima koja se
osnivaju i posluju sredstvima u drÿavnoj i druåtvenoj svojini, drÿava ostvaruje
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pravo upravçaña po osnovu udela drÿavnog kapitala u ukupnom kapitalu javnog

preduzeõa. 

Meæutim postoje sluøajevi kad drÿava moÿe da sredstvo koje je u drÿavnoj

svojini, a povereno je na koriåõeñe i upravçañe preduzeõu izuzme od tog predu-

zeõa i poveri drugom preduzeõu. 

Tako Zakon o koncesijama Republike Srbije propisuje da se prirodna bogat-

stva i dobra u opåtoj upotrebi, kao i objekti, ureæaji i postrojeña koje koriste

javna preduzeõa øiji je osnivaø drÿava, odnosno jedinica lokalne samouprave, mo-

gu dati u koncesiju drugom licu, pod uslovom da ta javna preduzeõa ne mogu obezbe-

diti ñihovo racionalno koriåõeñe, odnosno nesmetano funkcionisañe u skla-

du sa propisima kojima se ureæuje obavçañe delatnosti tih preduzeõa.

Zakon o sredstvima u svojini Republike Srbije u ølanu 8b propisuje da Vlada

Republike Srbije moÿe odluøiti da se nepokretnost u drÿavnoj svojini koja nije

u funkciji delatnosti javnog preduzeõa, ustanove ili druge organizacije, oduzme

od korisnika.

Nepokretnoåõu se smatra i nepokretnost koja ne sluÿi neposredno ostvari-

vañu funkcija organa teritorijalne jedinice, a koju je nadleÿni organ teritori-

jalne jedinice poverio, odnosno preneo na upravçañe javnom preduzeõu ili dru-

goj organizaciji koju je za ove namene osnovala teritorijalna jedinica.

Vlada Republike Srbije moÿe odluøiti da se nepokretnost u drÿavnoj svoji-

ni oduzme od korisnika ako se ta nepokretnost koristi suprotno zakonu ili

prirodi i nameni nepokretnosti, kao i radi davawa koncesije u skladu sa zako-

nom kojim se ureæuju koncesije.

Vlada Republike Srbije moÿe odluøiti da se nepokretnost u drÿavnoj svoji-

ni oduzme od korisnika i u sluøajevima koji nisu navedeni, pod uslovom da se ko-

risniku obezbedi koriåõeñe druge odgovarajuõe nepokretnosti.

Ovom  odredbom regulisano je pravo drÿave da prenese sredstva u drÿavnoj

svojini drugom preduzeõu. Nesumñivo je da je preduslov za ovu meru drÿave da se

sredstva u drÿavnoj svojini ne koriste racionalno. Pre donoåeña ove mere mo-

ralo bi da se utvrdi da se prirodna bogatstva i dobra u opåtoj upotrebi, kao i ob-

jekti, ureæaji i postrojeña koje koriste javna preduzeõa øiji je osnivaø drÿava,

odnosno jedinica lokalne samouprave, ne koriste racionalno odnosno da se kori-

ste suprotno Zakonu. 

Ukoliko je javno preduzeõe zapoøelo ili izvråilo svojinsku transforma-

ciju, pa se neko od sredstava oduzme, vrednost kapitala odnosno vrednost akcija

pada.

Zakoni ne propisuju nikakva ograniøeña u tom pogledu pa javna preduzeõa ko-

ja posluju sredstvima u drÿavnoj svojini kao privredni subjekti ne mogu u tom

smislu da interveniåu.  
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Uticaj revalorizacije na visinu duga kod otplate kupçenih akcija 

ili udela na rate

Neotplaõeni dug po osnovu upisanih akcija revalorizuje se u skladu sa pro-
pisima kojima se ureæuje revalorizacija. Ukoliko stope za revalorizaciju nisu
realne i ne prate vrednost kapitala koji se iskazuje u deviznom ekvivalentu mo-
ÿe se desiti da veliki broj akcija ostane neotplaõen i prenet Akcijskom fondu.

Uticaj inflacije i devalvacije na tok svojinske transformacije je do sada
bio uoøçiv. U primeni sada vaÿeõeg zakona odraziõe se na obim prava zaposle-
nih za sticañe akcija pod povlaåõenim uslovima, tako da zavisno od vremena
emitovaña akcija zavisi i obim ostvarenog prava, øime se zaposleni dovode u ne-
ravnopravni poloÿaj.

Iz ovih navoda moÿe se zakçuøiti da na ishod svojinske transformacije
podjednako utiøu ekonomski uslovi u vreme dok se ona sprovodi, pravna regula-
tiva kao i blagovremeno formirañe i osposobçavañe organa koji prate ovaj
proces.


