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Osnovni pravni aspekti svojinske transformacije 

preduzeõa putem konverzije potraÿivaña u akcije

Rezime

U ovom ølanku autor razmatra neke pravne aspekte svojinske transforma-
cije  preduzeõa sa druåtvenim ili drÿavnim kapitalom putem modela konver-
zije potraÿivawa poverilaca u trajni ulog ( akcije, udeo). Nakon razmatrawa
prirode preduzeõa i interesne pozicije poverilaca u preduzeõu, koja moÿe biti
obezbeæena u odreæenoj meri i ugovorom o preuzimawu odreæenih funkcija uprav-
qawa u preduzeõu, autor konstatuje da poveriocima stoji na raspolagawu i mo-
guõnost konverzije svog poverilaøkog statusa u vlasniøki status. 

Autor razmatra sedam moguõih modela konverzije potraÿivawa poveri-
laca u ulog, øiji modaliteti proizilaze iz postojeõih zakona, uz kritiøke
predloge za unapreæewe wihove regulative, radi veõe transparentnosti. Po-
sebno se razmatraju postojeõa zakonska ograniøewa u sprovoæewu nekih od ovih
modela i daju predlozi za wihovo redefinisawe. 

Kquøne reøi: konverzija, potraÿivawe, poverioci, ulog, akcije, direkcija za
procenu, komisija za hartije od vrednosti. 



Pravo i privreda br. 3-4/2000.2

1. Prethodna napomena - priroda preduzeõa

Savremena regulativa preduzeõa kao osnovnog profitnog privrednog subjek-
ta sve viåe sledi odreæeñe preduzeõa kao profitne institucije (institucio-
nalna teorija preduzeõa) koja poøiva na naøelu tripartitizma-tripartitnog in-
teresa. Iako je, naime, taøno da u vlasniøkim  preduzeõima preduzeõe pre svega
pripada vlasniku, moderne teorije preduzeõa koje sve viåe sledi i regulativa
identifikuju, bez izuzetka, joå dva struktuirana interesa u preduzeõu: interes
zaposlenih i interes poverilaca.  Uz ova tri interesa (interes vlasnika, inte-
res zaposlenih, interes poverilaca) moderne teorije o preduzeõu , koje za sada
stidçivo prati i regulativa, sve viåe identifikuju joå dva interesa: interes
uprave ( i menaœera) i interes klijentele.

Nema sumñe da preduzeõe pre svega pripada vlasniku (odluøuje o izboru prav-
ne forme preduzeõa, upravça ili bira upravu, nadzire i/ili bira subjekta nadzo-
ra poslovaña, prisvaja dobit i snosi rizik, raspolaÿe vlasniåtvom kroz raspo-
lagañe akcijama ili udelima, vråi poslodavaøka ovlaåõeña prema zaposlenima,
odluøuje o likvidaciji). Ipak, taøka jednakosti izmeæu preduzeõa i vlasnika u
svom najøistijem vidu moguõa je samo kod inokosnih (jednoølanih) preduzeõa, dok
je kod preduzeõa sa velikim brojem vlasnika ona u velikoj regresiji, åto posebno
aktivira pitañe pozicije mañinskih vlasnika, øemu se u savremenoj regulativi i
doktrini poklaña sve veõa paÿña, upravo radi afirmacije ideje akcionarstva i
investicionog interesa malih investitora za ulagañe u akcije. Ipak, preduzeõe
nikada ne pripada samo vlasniku, pa i kad je inokosno (iako je tada identifika-
cija najvidçivija i najzloupotrebçivija), zbog jednostavne øiñenice da se kapi-
tal vlasnika preduzeõa ne oploæuje sam od sebe (pozicija zaposlenih), kao i iz øi-
ñenice da ni jedno preduzeõe ne moÿe poslovati samo sa svojim vlasnikom, jer bi
otpao ratio ñegovog osnivaña (pozicija poverilaca).

Za svrhe ovog rada nije od posebnog interesa interesna pozicija zaposlenih
(participacija-saodluøivañe), te se na ñoj neõemo posebno zadrÿati, kao åto õe
to biti sluøaj sa pozicijom poverilaca. Za razliku od dosadaåñeg zakonodavstva,
novi Zakon o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ, 29/96) interesnu poziciju pove-

rioca u ovom svojstvu  posebno institucionalizuje kroz niz novih pravnih in-
stituta: preuzimañe odreæenih funkcija upravçaña preduzeõem, pokretañe po-
stupka odgovornosti organa preduzeõa za nezakonite odluke, pokretañe postupka
odgovornosti organa preduzeõa za odluke kojima se nanosi åteta preduzeõu, po-
kretañe postupka ispitivaña bilansa i investicionih odluka, pokretañe po-
stupka tzv. posebne odgovornosti ølanova uprave, odreæeno uøeåõe u postupku
statusnih promena preduzeõa, odreæeno uøeåõe u postupku promene pravne for-
me preduzeõa, spreøavañe smañeña kapitala koje nije motivisano gubicima, po-
kretañe postupka prestanka preduzeõa i sliøno. Reø je, naravno, o korpusu prava
poverilaca u sledstvu tzv. statusnih ugovora, koji pored obligacionih dejstava sa
odreæenim specifiønostima u odnosu na klasiøne obligacione ugovore, imaju i
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institucionalna (statusna) dejstva, buduõi da vode nastanku nove institucije sa
svojstvom pravnog lica (preduzeõe), åto nikad nemaju za rezultat obligacioni
ugovori. Ovim se naravno ne dira (i ovde ne ulazi) u prava poverilaca po osnovu
obligacionih ugovora sa dejstvom inter partes (izmeæu stranaka) ili ograniøe-
no i krajñe uslovno i prema treõim licima.

U korpusu prava poverilaca koja vuku svoje izvoriåte iz statusnih ugovora
øini se da za potrebe ovog rada kraõi poseban osvrt zasluÿuju prava na preuzi-
mañe odreæenih funkcija upravçaña u preduzeõu.

2.  Ugovor o preuzimañu odreæenih funkcija upravçaña preduzeõem

“U sluøajevima, pod uslovima i na naøin predviæenim ugovorom o kreditu
ili drugim ugovorom, odreæene funkcije upravçaña preduzeõem mogu imati i po-
verioci preduzeõa.

Ugovori iz stava 1. ovog ølana upisuju se u registar.” (Zakon o preduzeõima,
øl. 59. st. 1. i 2.).

Preuzimañe odreæenih funkcija upravçaña u preduzeõu nad kojim nije po-
krenut steøaj ili postupak prinudnog poravnaña (kada za poziciju poverilaca i
ograniøeñe pravne i poslovne sposobnosti preduzeõa vaÿe posebna pravila) mo-
ra se dakle zasnivati na ugovornoj osnovi. U principu zakon izjednaøava sve po-
verioce (pa dakle i poverioce obligacionih hartija od vrednosti, ako su im tak-
va prava data odlukom o emisiji hartija od vrednosti na osnovu statuta, åto je ma-
lo verovatno i u domenu je fikcije), ne ograniøava se samo na pravni posao kredi-
ta (ali ratio ove ustanove nalaÿe da ona ipak bude primeñiva kod “vaÿnijih”
pravnih poslova - ugovor o znaøajnom kreditu, ugovor o ustupañu znaøajne tehno-
logije, ugovor o kupovini investicione opreme i sl.) i ne uslovçava ovo pravo
vrednoåõu pravnog posla (mada je takoæe ratio ove ustanove opravdan samo kod
poslova veõe vrednosti). Po svojoj pravnoj prirodi ovaj ugovor spada u akcesor-
ne-zavisne ugovore od glavnog ugovora (kredit, transfer tehnologije, kupovina
opreme itd.), ugovore sa trajnim prestacijama (ispuñeñem osnovnog ugovora gasi
se tek pravni odnos i iz ovog ugovora), formalne ugovore po samom zakonu (zbog
upisa u registar), ugovore koje odlikuje tzv. affectio societatis i meåovite ugovore.

Uøeåõe poverilaca u upravçañu preduzeõem treba restriktivno tumaøiti
zbog pravila da preduzeõem upravçaju vlasnici, sa eventualnom participacijom
zaposlenih. Naime, poverioci mogu imati u sledstvu ovog pravnog posla “odreæe-
ne funkcije upravçaña preduzeõem”, a ne mogu preuzeti i samo upravçañe, te
konstituisani organi preduzeõa od strane vlasnika ostaju i daçe u preduzeõu. Bu-
duõi da zakon ni primera radi ne odreæuje koje su to funkcije koje mogu imati po-
verioci, ali precizira da te funkcije moraju biti “odreæene”, logiøno je da to
odreæeñe treba da usledi ili u osnovnom pravnom poslu ili posebnom akcesor-
nom poslu. Korpus ovih prava mogao bi biti: 
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a) imenovañe odreæenog broja svojih predstavnika u organe upravçaña i nadzo-
ra preduzeõa (na ugovornoj osnovi ne bi trebalo iskçuøiti da to bude i ime-
novañe direktora),

b) ograniøeñe zakçuøeña odreæenih ugovora preko odreæene vrednosti bez sag-
lasnosti  datog poverioca,

c) ograniøeñe zakçuøivaña odreæenih poslova jemstva, zalagaña, garancija,
d) ograniøeñe moguõnosti novog zaduÿivaña,

e) ograniøeñe isplata zarada i plata,

f) ograniøeñe vråeña finansijskih plasmana, 

g) ograniøeñe isplate gotovinskih dividendi, 
h) ograniøeñe otkupa sopstvenih akcija, 

i) davañe saglasnosti na odreæene odluke upravnog odbora,

j) propisivañe obavezne kvote obrtnog kapitala raspoloÿive u svakom momen-
tu, 

k) ograniøeñe raspolagaña odreæenim sredstvima  i dr.

Poverilac ne moÿe imati pravo glasa u ovom svojstvu u skupåtini akcio-
nara, ali bi mogao prisustvovati sednici skupåtine i uøestvovati u raspravi i
davati svoje miåçeñe. S druge strane, predstavnici poverilaca u upravnom ili
nadzornom odboru mogli bi ipak biti imenovani samo od strane skupåtine ili
pak kooptirani od strane samog upravnog odbora u skladu sa zakonom i statutom.
U svakom sluøaju momentom gaåeña traÿbine iz osnovnog posla prestajao bi
status ovog ølana upravnog odbora. Predstavnik poverioca u upravnom odboru
mogao bi uøestvovati u odluøivañu samo o onim pitañima po kojima poverilac
moÿe odluøivati u skladu sa pravnim poslom po osnovu kog su preuzete odreæene
funkcije upravçaña i sa pravima koja iz tog posla proizilaze (ovo pravo moÿe
iõi i do prava veta predstavnika poverioca). Prilikom odluøivaña u upravnom
(ili nadzornom ) odboru o pitañima koja se odnose na potraÿivañe poverioca na
predstavnika poverioca se ne bi mogla primeniti klauzula o iskçuøeñu prava
glasa po osnovu konfliktnosti interesa. Sve ovo zahteva odgovarajuõa usklaæi-
vaña u statutu preduzeõa. Najzad, ako se u preduzeõu ne obrazuje (po zakonu) uprav-
ni (ili nadzorni)  odbor, poverilac bi svoja ovlaåõeña mogao ostvarivati na na-
øin predviæen pravnim poslom koji je osnov ñegovih prava i u skladu sa statu-
tom.

Pravne posledice neizvråeña obaveza iz ugovora o preuzimañu odreæenih
funkcija upravçaña preduzeõem ili takvih klauzula u osnovnom ugovoru su u
osnovi imovinskopravne prirode, jer je reø o poslu koji ima obligacionopravna
dejstva: prigovor neispuñeña ugovora (exceptio non adimpleti contractus) da bi se
izvråila sopstvena obaveza iz glavnog ugovora , eventualno i raskid ugovora i
naknada åtete. Ipak, poverialc ne bi mogao da traÿi zaåtitu na terenu kompa-
nijskog prava - zahtevañe od suda da obaveÿe duÿnika da mu omoguõi uøeåõe u
upravçañu preduzeõa-duÿnika, na naøin predviæen ugovorom. U nekim pravima,
za razliku od tzv. individualnih poverilaca, tzv. kolektivni poverioci (titula-
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ri obligacionih hartija od vrednosti - prvenstveno obveznica) imaju i posebna
prava predviæena kompanijskim propisima (otkup obveznica pre roka dospeõa) u
sluøaju da skupåtina akcionara ne prihvati  miåçeñe ñihove skupåtine u
odreæenim krucijalnim pitañima preduzeõa (promena delatnosti, statusne pro-
mene, promena pravne forme, izdavañe novih obveznica uz povlaøeñe izdatih i
povoçnija prava ñihovih titulara itd.).

Preuzimañe odreæenih funkcija upravçaña preduzeõem u sledstvu pravnog
posla upisuje se u sudski registar (broj sedam registarskog uloåka, s tim da ako
se uz to i ograniøavaju odreæena ovlaåõeña direktora, to bi trebalo upisati i u
registarski list broj tri). Svrha ovog upisa, s obzirom na nedejstvo upisu u regi-
star prema savesnim (åto je pretpostavka) treõim licima (odbacivañe tzv. teo-
rije ultra vires), je u osnovi obaveåtavañe treõih lica da su organima odreæe-
nog preduzeõa ograniøena ovlaåõeña u smislu prava poverilaca, tako da bi svaki
privredni subjekt mogao da donese vlastite odluke o poslovnim odnosima sa tim
preduzeõem i o veõem oprezu pri ugovarañu sredstava obezbeæeña svojih potra-
ÿivaña.

Zakon o preduzeõima je rekao svoje o ovom institutu i to je od ñega prava
mera. Novi Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti bi trebalo da ustanovi, poput
iskustava iz uporednog prava, i neka kolektivna prava imalaca obveznica (i
eventualno kratkoroønih hartija od vrednosti) u pogledu odreæenih formi
uøeåõa u upravçañu preduzeõem emitentom. Do tog reåeña, emitenti bi mogli
na autonomnoj osnovi preuzeti ovo ureæivañe (statut, odluka o emisiji), åto bi
delovalo in concreto. Na poslovnoj i sudskoj praksi je da razvija ovaj institut i da
mu da definitivni status.1) 

3.  Modaliteti i zakonska infrastruktura za konverziju 

potraÿivaña u ulog

Prava poverilaca, kako  klasiøna ugovorna, tako i novija po osnovu kompa-
nijskih propisa, prvenstveno u sledstvu izloÿenog instituta preuzimaña
odreæenih funkcija upravçaña preduzeõem, ne meñaju svojstvo i status poverio-
ca i prirodu pravnog odnosa koji ima sa preduzeõem. S obzirom na niz teåkoõa i
nepoznanica u oblikovañu instituta preuzimaña odreæenih funkcija upravça-
ña preduzeõem,  novi kompanijski propisi dodaju ovim pravima i jedno sasvim no-
vo pravo koje meña status poverioca i prava vezana za taj status, transformi-
åuõi ga u titulara akcija ili udela sa pravima vezanim za taj status i to svojstvo.
Reø je o posebnom modelu pretvaraña potraÿivaña (duga) u trajni ulog (akci-

1. O ovom institutu vidi viåe: Vasiçeviõ, Komentar Zakona o preduzeõima, Beograd, 1996;

Jankovec, Uøeåõe poverilaca u upravçañu preduzeõem-duÿnikom na osnovu pravnog

posla, Pravni ÿivot, 11/96; Paviõ,  Ugovor o preuzimañu funkcija upravçaña

preduzeõem, Pravo i privreda, 5-8/98; Rives-Lange, Droit bancaire, Paris, 1986 ; Farrar, Com-
pany Law, London, 1988.
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je,udeo) u preduzeõe, øime se gubi svojstvo poverioca i prava vezana za to svojstvo
i stiøe svojstvo (status) akcionara ili imaoca udela.

Poseban model svojinske transformacije po osnovu pretvaraña obligacio-
nog odnosa u vlasniøki odnos ima nekoliko svojih modaliteta, zavisno od izvora
prava koji  ga reguliåu:

Prvo,  ugovorno pretvarañe potraÿivaña (duga) u trajni ulog uz popust;

drugo, ugovorno pretvarañe potraÿivaña (duga) u trajni ulog bez popusta;

treõe, ugovorno pretvarañe zajedniøkog ulagaña u trajni ulog;

øetvrto, ugovorno pretvarañe potraÿivaña (duga) u trajni ulog uzimañem 
akcija za izmireñe obaveza ili zalagañem akcija i izvråeñem nad akcijama;

peto, pretvarañe potraÿivaña (duga) u ulog prinudnim izvråeñem nad ak-
cijma ili udelima;

åesto, prinudno pretvarañe potraÿivaña u trajni ulog;

sedmo, konverzija netrÿiånog kredita u osnovni kapital.2) 

4.  Specifiønosti pojedinih modaliteta konverzije       

potraÿivaña u trajni ulog

4.1. Ugovorna konverzija duga u akcije (sa popustom).- Zakon o svojinskoj
transformaciji uvodi modalitet pretvaraña potraÿivaña u akcije uz odreæeni
popust i uz primenu opåtih pretpostavki za svojinsku transformaciju (program,
procena, verifikacija procene, odluke). Zakon ustanovçava nekoliko ograniøe-
ña i pretpostavki:

a) prvo, maksimalni popust moÿe iznositi najviåe do 20% od iznosa konver-
tovanog potraÿivaña (konkretan iznos odreæuje se na ugovornoj osnovi);

2. Modaliteti pretvaraña potraÿivaña (duga) u ulog regulisani su Zakonom o osnovama

promene vlasniåtva druåtvenog kapitala (Sluÿbeni list SRJ, 29/76, øl. 6.) - reguliåe

modalitete pretvaraña zajedniøkog ulagaña i potraÿivaña (bez popusta) u trajni ulog;

Zakonom o svojinskoj transformaciji (Sluÿbeni glasnik Republike Srbije, 32/97, øl. 22.

st. 9. i  øl.  29.) - reguliåe modalitet pretvaraña potraÿivaña (duga) u akcije sa popus-

tom; Zakon o hartijama od vrednosti (Sluÿbeni list SRJ, 26/95, øl. 10.) - reguliåe

modalitet pretvaraña potraÿivaña (duga) u trajni ulog uzimañem akcija za izmireñe

obaveza ili uzimañem akcija u zalogu i izvråeñem nad ñima; Zakon o izvrånom pos-

tupku (Sluÿbeni list SFRJ, 20/78, 6/82, 74/87, 57/89 i 27/90, øl. 210, st. 1. taø. 5) - reguliåe

modalitet  pretvaraña potraÿivaña (duga) u ulog prinudnim izvråeñem nad akcijama

ili udelima (izvråeñe na pravu); Zakon o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ, 29/96, øl.

242. i 287. i øl. 245. i 359 ) - reguliåe ograniøeña u modalitetima pretvaraña

potraÿivaña poverilaca u ulog i konverziju “netrÿiånog” kredita u osnovni kapital;

Zakon o bankama i drugim finansijskim organizacijama (Sluÿbeni list SRJ, 32/93, øl.

26. st. 1. taø. 5.) - reguliåe ograniøeñe za banke da stiøu akcije preduzeõa po bilo kom

osnovu; zakoni o privatizaciji privrede u Crnoj Gori reguliåu i modalitet prinudnog

pretvaraña potraÿivaña (duga) u akcije ili udele, pod odreæenim uslovima, koncipi-

ranim po logici instituta prinudnog poravnaña.
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b) drugo, potrebno je da se radi o novøanom dugu (ipak na osnovu opåtih pra-
vila ugovornog prava na ugovornoj osnovi bilo bi moguõe zameniti predmet oba-
veze - datio in solutum, tako da se i druge obaveze mogu pretvoriti u univerzal-
nu-novøanu i potpasti pod ovaj reÿim popusta);

c) treõe, potrebno je da se radi o novøanom dugu (ili drugom na ugovornoj
osnovi konvertovanom u novøani) koji je dospeo (u celini ili delimiøno u sraz-
meri dospeõa) do 31. decembra 1996.

Za iznos popusta umañuje se kapital preduzeõa koji se transformiåe.

Konverzija duga u akcije (sa popustom) moÿe se vråiti na nivou preduzeõa
(pre prvog kruga, u toku i nakon prvog kruga i u toku drugog kruga - sve dok ima ka-
pitala koji se transformiåe i na øiji teret ide popust). Konverzija duga u akci-
je (sa popustom) moÿe se vråiti i na nivou Akcijskog fonda, sa istim pravnim
reÿimom popusta, ako je nakon drugog kruga deo kapitala ostao netransformisan
i ex lege je prenet na ovaj fond.

4.2. Ugovorna konverzija duga u trajni ulog bez popusta.- Sva potraÿivaña,
nezavisno od toga kada su dospela, koji im je osnov i na åta glase mogu se konver-
tovati na ugovornoj osnovi u trajni ulog, uz ispuñeñe opåte pretpostavke pro-
cene i verifikacije procene kapitala preduzeõa koji se transformiåe. S obzi-
rom da je u ovom sluøaju reø o modelu koji ne proizilazi iz Zakona o svojinskoj
transformaciji, to on i ne ulazi u reÿim ovog zakona, u smislu zatvorenosti mo-
dela i primene krugova transformacije ñim ustanovçenih. To praktiøno znaøi
da bi preduzeõe nakon ovog modela moglo u smislu postojeõih propisa ovde i sta-
ti i ne iõi u daçi proces transformacije, osim ako takvu obavezu nije preuzelo
na ugovornoj osnovi u smislu sprovoæeña ovog modela transformacije.

4.3. Ugovorno pretvarañe zajedniøkog ulagaña u trajni ulog bez popusta.-
Ugovor o zajedniøkom ulagañu (sa stranim ili domaõim licem) moÿe se na ugo-
vornoj osnovi takoæe pretvoriti u trajni ulog u preduzeõe, za åta mutatis mutandis
vaÿi izloÿeni reÿim  kod pretvaraña duga u trajni ulog bez popusta.

4.4. Ugovorno pretvarañe duga u trajni ulog  uzimañem akcija (samog duÿni-
ka ili akcija kojih ima u zavisnim druåtvima) za izmireñe obaveza ili uzima-
ñem akcija (samog duÿnika ili akcija kojih ima u zavisnim druåtvima) u zalogu
i izvråeñem nad ñima.- Prema Zakonu o hartijama od vrednosti “hartija od vred-
nosti moÿe se koristiti za izmirivañe obaveza prema poveriocu, kao i za dava-
ñe u zalog radi obezbeæeña plaõaña, pod uslovima i na naøin utvræen ugovorom”.
Ovako na izgled jasna norma izaziva dosta dilema u praksi, posebno sa stanoviå-
ta uticaja ovih procesa na razvoj finansijskog trÿiåta - ima naime shvataña da
bi ovo ugrozilo razvoj finansijskog trÿiåta, jer bi se  koriåõeñem akcija za
ove namene ograniøavalo ñihovo iznoåeñe na trÿiåte, koje time ne bi raspola-
galo dovoçnim tzv. trÿiånim materijalom (otuda se smatra da je boçe reåeñe
zabrane ovakvih pravnih poslova, bar privremeno, dok nije razvijeno finansij-
sko trÿiåte, te upuõivaña duÿnika da vråi prodaju svojih akcija i da time ser-
visira svoj dug).
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Otvorena je takoæe i dilema da li se ove transakcije mogu obavçati samo na
bazi pravnih poslova izmeæu zainteresovanih subjekata ili eventualno u tome
treba da ima odreæenu ulogu i Savezna komisija za hartije od vrednosti. Ako bi
se eventualno ovde u sluøaju akcija i involvirala Savezna komisija za hartije od
vrednosti, ostaje izvan ñenog domena istovetno pitañe konverzije po osnovu za-
loÿenih udela kod druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu, koji su svakako izvan
ñenog domena. Otuda, nam se øini da i ovde nema mesta, i u sluøaju akcija i u slu-
øaju udela, Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti, veõ samo ograniøeno kod
sticaña vlasniåtva na ovoj osnovi preko propisanog procenta (25%, bilo jedno-
kratno sticañe, bilo viåekratno koje ukçuøuje veõ posedovani stepen vlasniå-
tva istog lica i s ñim povezanih lica), u sledstvu primene Zakona o svojinskoj
transformaciji, kako kod akcionarskog druåtva, tako i kod druåtva sa ograni-
øenom odgovornoåõu,  odreæenim ingerencijama Direkcije za procenu vrednosti
druåtvenog kapitala.  Razume se da ako je u povodu ovih poslova reø o odnosu ma-
tiønog i zavisnog preduzeõa (matiøno preduzeõe izmiruje svoj dug zavisnom pre-
duzeõu svojim akcijama ili mu daje za obezbeæeñe svoje akcije), onda se moraju
poåtovati norme iz Zakona o preduzeõima o uzajamnom uøeåõu (øl. 407-410.), a
kad je pak reø o  izmireñu obaveza akcionara prema akcionarskom druåtvu øije
akcije poseduje ili uzimañu u zalogu akcija akcionara od strane samog akcionar-
skog druåtva za obezbeæeñe potraÿivaña druåtva prema akcionaru, onda se mo-
raju poåtovati norme Zakona o preduzeõima o sticañu sopstvenih akcija direk-
tno ili preko treõeg lica ili u sledstvu izvråeña nad akcijama datim u zalogu
po osnovu nevraõenog duga (øl. 239-243.). I ovaj modalitet konverzije, s obzirom
da nije regulisan Zakonom o svojinskoj transformaciji, ne potpada pod ñegov
pravni reÿim u smislu zatvorenosti modela, rokova, krugova, ali bi pretpostav-
çao takoæe procenu kapitala i verifikaciju procene.

Kod ovog moguõeg modela konverzije postavça se i dodatno pitañe moguõno-
sti sticaña kapital uøeåõa na ovoj osnovi direktnim izvråeñem nad zaloÿe-
nim akcijama. 

4.5. Pretvarañe duga u ulog prinudnim izvråeñem nad akcijama.- Buduõi da
akcije predstavçaju hartije od vrednosti, to bi bilo moguõe i izmireñe duga pre-
ma poveriocu prinudnim  izvråeñem (po osnovu takve izvråne isprave) nad ñe-
govim akcijama (ili akcijama koje poseduje u zavisnim druåtvima) - izvråeñe na
pravu. Øini se da bi i za ovu konverziju bila potrebna procena vrednosti predu-
zeõa nad øijim se akcijama vråi ova konverzija, kao i verifikacija te procene,
dok bi primena preostalog opåteg reÿima Zakona o svojinskoj transformaciji
(zatvoren model, rokovi, krugovi) u sledstvu ovog modela mogla takoæe izostati.

4.6. Prinudna konverzija duga u trajni ulog.- Analogno propisima o steøaju i
prinudnom poravnañu, propisi o privatizaciji u Crnoj Gori su uveli i institut
prinudne konverzije duga u trajni ulog. Logika ovog modela vezana je za logiku
steøaja - buduõi da õe preduzeõe sigurno prestati da postoji ako se ne sklopi pri-
nudno poravnañe, to veõinski poverilac (po potraÿivañu od duÿnika - u odnosu
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na ñegova ukupna dugovaña) sklapañem odgovarajuõeg poravnaña sa duÿnikom u
steøaju, ako to prihvati steøajni sud ili veõe poravnaña, to ex lege proteÿe (pri-
nuda) i na mañinske poverioce po potraÿivañu od duÿnika (ne po broju). Po is-
toj logici koncipiran je i model prinudne konverzije - ako veõinski poverilac
(u odnosu na ukupna potraÿivaña od duÿnika, åto je redovno banka) prihvati
konverziju potraÿivaña u trajni ulog, to je obaveza i za mañinske poverioce (po
potraÿivañu od duÿnika), nezavisno od toga kada se ovo sprovodi - pre steøaja, u
toku ili posle sklapaña prinudnog poravnaña. Øini se da je zakonitost ovog mo-
dela na ozbiçnoj probi, buduõi da poverilac bez svoje voçe od poverioca postaje
titular akcija (obligacioni odnos se pretvara u stvarnopravni), dok kod prinud-
nog poravnaña poverilac i posle toga ostaje poverilac.

4.7. Konverzija kredita u osnovni kapital u steøajnom postupku.-  Zakon o
preduzeõima poznaje i poseban modalitet pretvaraña potraÿivaña u osnovni ka-
pital u steøajnom postupku ili u postupku prinudnog poravnaña. Naime, odred-
bom øl. 245. ovog zakona za akcionarska druåtva (åto vaÿi i za druåtva sa ogra-
niøenom odgovornoåõu - øl. 359.) je propisano da za sluøaj da akcionar da kredit
akcionarskom druåtvu gde je akcionar, pod uslovima koji su nepovoçniji od uob-
iøajenih uslova na trÿiåtu, a u meæuvremenu se otvori postupak steøaja ili pri-
nudnog poravnaña, taj akcionar nema prava poverioca prema tom druåtvu, veõ se
ñegov poverilaøki status prinudno konvertuje u status akcionara i za taj iznos
datog kredita (poveõava mu se broj posedovanih akcija za taj iznos). Takoæe, i kad
treõe lice da takav kredit, uz obezbeæeñe nekim sredstvom obezbeæeña koje mu
pruÿi akcionar akcionarskog druåtva, u steøajnom postupku ili u postupku pri-
nudnog poravnaña, taj kredit se konvertuje u akcionarski ulog za vrednost polo-
ÿenog sredstva obezbeæeña (za eventualni ostatak treõe lice ostaje poverilac ).

5. Zajedniøka pravila za konverziju i ograniøeña

Kod svih modaliteta konverzije duga u trajni ulog ostaje nekoliko dilema
ili otvorenih pitaña.

5.1. Prvo,  da li se ove konverzije mogu sprovoditi bez odobreña Savezne ko-
misije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte - na ovo pitañe øini se da
je odgovor pozitivan, s tim åto bi se ona obaveåtavala radi evidentiraña. Po
naåem uvereñu odredbu ølana 69.  st. 1. taø. 2. prema kojoj ova Komisija obezbeæu-
je kvalitet hartija od vrednosti koje se emituju u seriji, izmeæu ostalog, i “dava-
ñem odobreña za kupovinu akcija kojom kupac stiøe 25% i veõe uøeåõe u osnov-
nom kapitalu akcionarskog druåtva”, bi trebalo tumaøiti restriktivno i ne
protezati je na sluøajeve konverzije - ipak, pre javnog iznoåeña na trÿiåte ovih
akcija one bi morale proõi propisanu proceduru registracije pred ovom Komi-
sijom. U ovom domenu u preduzeõima sa kapitalom koji je predmet svojinske tran-
sformacije ostaju ingerencije Direkcije za procenu vrednosti druåtvenog kapi-
tala u izloÿenom smislu.
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5.2. Drugo,  da li se ove konverzije mogu sprovoditi bez odobreña Direkcije
za procenu vrednosti druåtvenog kapitala, s obzirom na odredbu Zakona o svo-
jinskoj transformaciji (øl. 22. st.9.) “upisnik akcija u drugom krugu  moÿe steõi
viåe od  25% akcija jednog preduzeõa uz odobreñe Direkcije za procenu vredno-
sti kapitala”. Bez obzira na izvesnu gramatiøku nejasnoõu, øini se da je intenci-
ja zakona (legal intention) bila da sva sticaña akcija  preko 25% kapitala preduze-
õa (bilo jednokratna, bilo viåekratna koja ukçuøuju i veõ postojeõi prag vla-
sniåtva istog vlasnika i s ñim povezanih lica ), pa i u sledstvu svih modaliteta
konverzija, stave pod ovaj reÿim, iako je s druge strane taøno da se ovim iskaøe iz
vokacije regulative ovog zakona. Na ovaj naøin bi se obuhvatila i sticaña preko
ovog procenta vlasniåtva kod druåtava sa ograniøenom odgovornoåõu, koja ima-
ju udele, a ne akcije, te ni u kom sluøaju ne mogu biti u vidokrugu Savezne komisi-
je za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte.

5.3. Treõe, svi modaliteti konverzije potraÿivaña poverilaca u trajni ulog
podvrgnuti su ograniøeñu iz Zakona o bankama...”da trajna ulagaña kapitala ban-
ke u akcije preduzeõa ne mogu biti veõa od 15%...kapitala banke” (pri øemu to
ograniøeñe moÿe biti “potroåeno” na jedno ili viåe preduzeõa). Øini se da
stoje ozbiçni razlozi za razmiåçañe o ukidañu ovog ograniøeña, kako bi se di-
namizirali procesi svojinske transformacije i kako bi se jaøalo trÿiåte har-
tija od vrednosti.

5.4. Øetvrto, svi modaliteti konverzije potraÿivaña poverilaca u trajni
ulog podvrgnuti su ograniøeñu iz Zakona o preduzeõima da “uslovno poveõañe
kapitala” po ovom osnovu “ne moÿe biti veõe od polovine osnovnog kapitala ko-
ji postoji u vreme odluøivaña o uslovnom poveõañu kapitala”, sa oøiglednom
idejom prisutnom u nekim zakonodavstvima da smañivañe kapitala preduzeõa po
osnovu poslovaña sa gubicima moÿe iõi najviåe do 50%, a nakon toga se ispuña-
vaju  uslovi za automatsko otvarañe steøaja. Otvoreno je takoæe pitañe opravda-
nosti i ovog ograniøeña, buduõi da je kod konverzije reø o tzv. uslovnom poveõa-
ñu kapitala, a ne o ñegovom smañeñu i ulaÿeñu u zonu steøajnih propisa.

5.5. Peto, modaliteti konverzije koji se vråe na dobrovoçnoj osnovi sklapa-
ju se na osnovu posebnog ugovora u pismenoj formi, koji ima ne samo obligaciono-
pravna obeleÿja, veõ i statusna obeleÿja, te ne bi bio moguõ ñegov raskid ili
otkaz, buduõi da se na osnovu ovog ugovora obligacioni odnos konvertuje u vla-
sniøki i preuzima rizik vlasniåtva. Ipak, i na ovaj ugovor bi se mogla primeni-
ti opåta pravila niåtavosti ili ruåçivosti ugovora.

5.7. Åesto, otvoreno je pitañe da li bi svi modaliteti konverzije potraÿi-
vaña u trajni ulog trebali da proæu odgovarajuõu proceduru verifikacije zako-
nitosti pred republiøkom Direkcijom za procenu vrednosti kapitala (kad prag
pojedinaønog sticaña ne prelazi 25%), ili bi to trebalo samo da vaÿi za model
koji ukçuøuje popust na teret kapitala koji se transformiåe, åto je øini se ra-
zumnije reåeñe i viåe na zakonu zasnovano, sa pretpostavkom da je izvråena i
verifikovana procena vrednosti kapitala preduzeõa koji se transformiåe.



11M. Vasiçeviõ: Osnovni pravni aspekti svojinske transformacije 
preduzeõa putem konverzije potraÿivaña u akcije  

 (str. 1-13)

5.7. Sedmo,  svi modeli konverzije potraÿivaña u trajni ulog, s obzirom da
meñaju strukturu kapitala koji se transformiåe, nakon verifikacije zakonito-
sti u Direkciji za procenu ili ne, moraju biti upisani u sudski registar (upis
nove strukture kapitala na osnovu propisanih dokaza i priloga).

5.8. Osmo, kod svih modela konverzije nema u propisima nikakvih ograniøeña
za konverziju kad je u pitañu druåtveni ili drÿavni kapital, tako da je moguõa
konverzija “druåtvenog potraÿivaña” za druåtveni kapital ili “druåtvenog
potraÿivaña” za  drÿavni kapital i obrnuto, åto bi pre bilo nominacija kapi-
tala, a ne svojinska transformacija (svojevrsni incest).

6.  Konverzija potraÿivaña u trajni ulog i restrukturirañe 

preduzeõa-duÿnika

Restrukturirañe i revitalizacija preduzeõa-duÿnika, ili ñihov steøaj ako
to nije izvodçivo, øini se da je jedini naøin da se zaustavi kontaminacija aktive
banaka. Klasiøna sanacija banaka, øak i uz veliku resursnu intervenciju drÿave
kad bi bila moguõa, bila bi vrlo brzo neutralisana novim iznuæenim kreditima
u korist  preduzeõa-duÿnika. Stoga je restrukturirañe solventnih preduzeõa i
dokapitalizacija sa restrukturirañem ili steøaj (insolventih) preduzeõa-duÿ-
nika nuÿan preduslov za uspeåno restrukturirañe banaka (dvosmerna veza iz-
meæu restrukturiraña preduzeõa i banaka). Suprotno postupañe - mehaniøko
pretvarañe potraÿivaña u trajni ulog (akcije)  ne bi vodilo nikakvom suåtin-
skom poboçåañu u poslovañu banaka, jer bi se jedna vrsta riziøne aktive (ne-
naplativi krediti) zamenila za drugu vrstu joå riziønije aktive - akcije loåeg
preduzeõa. Zbog niskog stepena utrÿivosti ovih akcija, banke ne bi reåile
osnovni problem - problem  (ne)likvidnosti. Ukoliko bi banke kao glavni pove-
rioci preduzeõa masovno izvråile konverziju potraÿivaña u akcije, na dugi rok
takve akcije ne bi mogle da ulaze u sekundarni promet i broj likvidnih hartija od
vrednosti bio bi relativno mali. Buduõi da je akcija po definiciji riziøniji
plasman od kredita, to bi masovno pretvarañe potraÿivaña banaka u akcije i
ñihovo zadrÿavañe u portfeçu banaka moglo voditi pogoråañu finansijske
strukture banaka. U svakom sluøaju øini se da je teåka finansijska situacija ba-
naka glavnih poverilaca osnovna prepreka za masovniju konverziju potraÿivaña
u akcije, a ta konverzija u masovnijem vidu bi zbog iznetih razloga takvu situa-
ciju samo pogoråala, bar na kraõi ili sredñi rok. Stoga bi trebalo paralelno
razvijati sekundarno trÿiåte duga, koje bi omoguõilo bankama da sa diskontom
prodaju svoja potraÿivaña i time na ovaj rok izvesnije poprave svoju likvidnost.
Ukoliko bi se sekundarno trÿiåte dugova  (bankarski plasmani, obveznice, de-
vizna åtedña) regulisalo i aktiviralo, to bi moglo voditi poveõañu koliøine
tzv. trÿiånog materijala u prometu i srazmeran rast koeficijenta kapitaliza-
cije nacionalnog trÿiåta, åto bi izvesnije vodilo istovremenom postupnom re-
strukturirañu i preduzeõa i banaka.
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7. Relevantni momenti

Pri odluøivañu “kom se carstvu privoleti”, u situaciji kad pre svega fi-
nansijske teåkoõe øine nerealizivim ideje za formirañe posebne Banke za re-
strukturirañe preduzeõa ili posebne Javne korporacije za sanirañe poslovnih
banaka (umesto postojeõe Agencije), te õe se revitalizacija sprovoditi na rela-
ciji konkretno preduzeõe-konkretna banka, øini se da  za Upravu banke treba da
bude posebno bitno:

a) obim prava koje banka stiøe putem konverzije potraÿivaña u trajni ulog,

b) finansijsko stañe preduzeõa koje se transformiåe,

c) stepen utrÿivosti i trÿiåna vrednost akcija (ili udela) koje bi banka stek-
la konverzijom potraÿivaña,

d) kvalitet uprave preduzeõa,

e) trÿiåna pozicija preduzeõa,

f) stepen utrÿivosti i trÿiåna vrednost konkretnog potraÿivaña,

g) kvalitet sredstva/sredstava obezbeæeña konkretnog potraÿivaña,

h) procena moguõih efekata preuzimaña odreæenih funkcija upravçaña predu-
zeõem,

i) procena kvaliteta programa svojinske transformacije preduzeõa sa stano-
viåta ñegovog restrukturiraña i revitalizacije,

j) procena stepena revitalizacije i restrukturiraña kroz postupak tzv. pro-
gramiranog steøaja ili pak stepena naplativosti potraÿivaña u klasiønom
steøaju;

k) izvesnost zakonske procedure, sa stanoviåta vremena, stepena formalizma i
pravne sigurnosti .

Øini se da su svih ovih jedanaest momenata u meæusobnoj sprezi i da se samo
ñihovim celovitim vrednovañem, vrednovañem  argumenata i kontraargumenata,
u prilog napuåtaña pozicije poverioca i svih obezbeæeña koja eventualno uz tu
poziciju idu ili pak nenapuåtañu te pozicije, u prilog konverzije potraÿivaña
u trajni ulog i preuzimañe pozicije akcionara ili pak ostajañu u ranijem svoj-
stvu, u prilog prodaje potraÿivaña na sekundarnom trÿiåtu ili ne, u prilog po-
kretaña postupka programiranog steøaja ili pak klasiønog steøaja i sliøno, mo-
ÿe dati pravi odgovor na pitañe kojim putem daçe u Gordijevom øvoru poveri-
lac-duÿnik. Izvesno je jedino da postupak i odluka banke ne mogu i ne treba da
budu istovetni u svim sluøajevima i da se mora delovati in concreto. U svakom slu-
øaju, izvesno je takoæe da banka u nizu sluøajeva treba da pristupi konverziji po-
traÿivaña u ulog, da bi podstakla razvoj finansijskog trÿiåta akcija, kako bi
uticala na ñegovu veõu transparentnost , kako bi dinamizirala promene u svojoj
vlasniøkoj strukturi i kako bi postala akter razvoja preduzetniåtva. Postojeõa
vlasniøka struktura banaka u kojima dominiraju ñihovi duÿnici, meæutim, moÿe
da bude realna blokada za donoåeñe odluka u banci za sklapañe ugovora  o kon-
verziji potraÿivaña u trajni ulog u dato preduzeõe. S druge strane, i prihvaõeni
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dominantno insajderski model svojinske transformacije sa prioritetnim pra-
vima insajdera moÿe da bude nenakloñen konverziji potraÿivaña u trajni ulog.
Posebno je vaÿno da se shvati urgentnost potrebe revitalizacije i restruktu-
riraña velikih preduzeõa gubitaåa, kako ona ne bi bila generator nazadovaña
drugih, kako ne bi uveõavala troåkove drÿave i kako bi to omoguõilo restruktu-
rirañe poslovnih banaka (åto nije moguõe bez regulisaña i dinarskih i deviz-
nih obaveza ñihovih najveõih insolventnih duÿnika).
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