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Mr Miroslav Prica,
Privredna komora Jugoslavije, Beograd

Preduzeõe - interni i spoqni akcionari

Sagledavawe uticaja svojinske transformacije (privatizacije) na formira-
we ponude materijala - vlasniøkih hartija od vrednosti u vidu akcija - za trgova-
we na finansijskom trÿiåtu ne moÿe zaobiõi jednu od bitnih odrednica naøina
i metoda vlasniøkih promena.  To je transparentnost, odnosno otvorenost za sti-
cawe vlasniøkih prava na druåtvenom i drÿavnom svojinom åto åireg kruga ak-
cionara - kako domaõih, tako i stranih fiziøkih i pravnih lica.

Normativni aspekt transparentnosti 

Sudeõi po normativnim reåewima Zakona o svojinskoj transformaciji u Re-
publici Srbiji, moÿe se dati kvalifikacija da je primeweni metod dosta otvo-
ren za ulazak relativno velikog broja potencijalnih akcionara.

Primewenim metodom emituje se veliki obim prava po subjektima. Obuhva-
õeni su: (1) svi zaposleni - u preduzeõu s druåtvenim ili drÿavnim kapitalom; u
drugom obliku organizovawa koji obavqa delatnost sredstvima u druåtvenoj i
drÿavnoj svojini; drÿavnom organu i organizaciji ili organu jedinice teritori-
jalne autonomije i lokalne samouprave; (2) zemqoradnici i (3) penzioneri.

Broj potencijalnih akcionara kreõe se blizu pet miliona, åto je oko polo-
vine ukupne populacije Republike Srbije.

Najbrojniju grupaciju akcionara øine sada zaposleni u preduzeõima koja po-
sluju s druåtvenim ili drÿavnim kapitalom i oni - prema vaÿeõim modelima -
imaju odreæen prioritet, odnosno pravo prvenstva, u koriåõewu akcija pod pov-
laåõenim uslovima (besplatne akcije i kupovina akcija uz popust). To se odnosi
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i na ranije zaposlene u tim preduzeõima (koji sada rade u drugim preduzeõima) i
one koji su iz ovih preduzeõa otiåli u penziju.

Ovakav obuhvat subjekata daje primewenom metodu insajdersko obeleÿje -
izraÿeno u dominantnoj poziciji internih akcionara. 

Poznavajuõi nesumwive slabosti ovakvog metoda vlasniøkih promena, uøi-
wen je znaøajan pomak u wegovom relaksirawu otvarawem prostora za ulazak u
proces spoqnih akcionara - kako domaõih subjekata, tako i stranih lica.

Åto se tiøe stranih lica, ona se u ovom Zakonu ne spomiwu. To nije uøiweno
jer se stoji na glediåtu da je saveznim Zakonom o stranim ulagawima ova materi-
ja celovito ureæena, ukquøiv moguõnost sticawa vlasniøkih prava kupovinom
akcija preduzeõa koje je uålo u postupak vlasniøke transformacije.

Strana lica mogu da stiøu vlasniøka prava nad delom druåtvenog kapitala
kupovinom akcija iz preostalog dela druåtvenog kapitala preduzeõa po prethod-
nom zadovoqewu prava domaõih subjekata s pravom prvenstva, a potom i drugih
domaõih subjekata.

Prostor za znaøajnije participirawe stranog lica u procesu vlasniøkih
promena svakako je daleko åiri ukoliko se radi o  jednom broju veõih i strateå-
ki vaÿnijih preduzeõa ("lista 75"), koja se imaju svojinski transformisati po
posebnom programu na koji saglasnost daje Vlada Republike Srbije.

To isto vaÿi,  u joå veõoj meri, kad je u pitawu svojinska transformacija ve-
likih proizvodnih sistema u kojima dominira drÿavna svojina i koja su organizo-
vana kao javna preduzeõa.

Jedan od vaÿnih pravaca aktivnosti republiøke vlade i wenih organa za po-
dråku vlasniøkih promena u navedenim dvema grupama preduzeõa je iznalaÿewe
zainteresovanih stranih pravnih i fiziøkih lica koji se legitimiåu kao stra-
teåki partneri - u smislu unoåewa novih proizvodno-programskih inovacija,
tehnoloåko-tehniøkih unapreæewa, primene marketinåkih i menaxerskih zna-
wa i dr.

Transparentnost u praksi

Prvo, åto treba konstatovati, jeste da se proces svojinske transformacije,
tokom dve i po godine sprovoæewa Zakona, u celini uzev, odvija dosta sporo.

U postupak svojinske transformacije krenulo je 338 preduzeõa (prema  objav-
qenim javnim pozivima zakquøno sa 23.03.2000.), åto je mawe od pet odsto predu-
zeõa koja su kandidati za svojinske promene.

To su preduzeõa koja se transformiåu dobrovoqno, na autonomni naøin, bez
uplitawa drÿave. Proceweno je da druåtveni kapital, koji bi trebalo da se
transformiåe po autonomnom naøinu, øini oko jedne treõine ukupnog druåtve-
nog i drÿavnog kapitala.
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Do poøetka aprila t.g. joå nijedno preduzeõe sa "liste 75", kao ni javno pre-
duzeõe (izuzev Sportski centar "Pinki" u Zemunu) nije dobilo saglasnost repub-
liøke vlade da moÿe da krene u vlasniøke promene. 

Proceweno je da ova preduzeõa nose oko dve treõine kapitala koji je predmet
vlasniøke transformacije.  

Priliøno je riskantno u ovom momentu izvoditi neke øvråõe  sudova na re-
laciji interni-spoqni akcionari, s obzirom da je relativno mali broj preduze-
õa, kao i vrednost druåtvenog kapitala uåao u postupak svojinske transforma-
cije. Ipak, vaqa ukazati na nekolike indikacije. 

Broj akcionara u navedenom broju preduzeõa kreõe se  oko 154 hiqada, a u wi-
ma je zaposleno oko 112 hiqada radnika. Broj akcionara  za 38 posto prevazila-
zili broj zaposlenih. Mada dobar deo ove razlike popuwavaju ranije zaposleni i
penzioneri ovih preduzeõa, ipak je ostao izvestan - doduåe skroman - prostor i
za druge spoqne akcionare.

Interesantno je bliÿe osmotriti odnos broja akcionara i sada zaposlenih u
deset veõih preduzeõa koja su zavråila prvi krug svojinske transformacije i ra-
spodelile besplatne akcije. U ovim preduzeõima akcije poseduje 61.384 akcio-
nara, åto øini oko 40 odsto ukupnog broja akcionara. U wima je sada zaposleno
36.092 radnika, ili 32 odsto ukupno zaposlenih radnika. Udeo (1) broja sada zapo-
slenih i (2) ranije zaposlenih u tim preduzeõima, wihovih penzionera i akcio-
nara van preduzeõa je 59:41 odsto. Ovaj odnos je relativno povoqan, s obzirom da
se radi o veõim preduzeõima u kojima je raspodeqen znaøajan iznos kapitala (kre-
õe se blizu 1/4 ukupno raspodeqenog kapitala). 

Radi se o proseønom odnosu, dok pojedinaøni odnosi veoma variraju u oba sme-
ra: Tekstilni kombinat "Yumco" , Vrawe ima 12.376 akcionara (odnos subjekata
1.i 2. je 89:11); Saobraõajno preduzeõe "Lasta", Beograd 6.891 (68:32); "Apatinska
pivara" 6.494 (14:86); "Energoprojekt - holding" 5.721 (66:34); Gumarski kombinat
"Tigar", Pirot 5.536 (79:21); Fabrika uqa "Sunce", Sombor 5.291 (17:83);  Tek-
stilna kompanija "Sintelon", Baøka Palanka 5.002 (34:66); "Beogradska indu-
strija piva" 3.050 (69:31); Trgovinsko preduzeõe "Pekabeta", Beograd 3.510
(57:43).

Nije bilo moguõno identifikovati broj spoqnih akcionara izvan navedenih
preduzeõa, jer u tom delu joå nije kompletiran informacioni sistem u Mini-
starstvu za ekonomsku i vlasniøku transformaciju.   

Na osnovu  dostavqenih izveåtaja Ministarstvu za ekonomsku i vlasniøku
transformaciju 225 preduzeõa, koja su zavråila prvi krug svojinske transfor-
macije, moÿe se konstatovati visoka zauzetost akcija   od strane internih akcio-
nara (insajderi) - sada zaposlenih u preduzeõima, onih koji su ranije radili u wi-
ma i wihovih penzionera.

Zauzetost akcija insajderima (izraÿena odnosom broja upisanih akcija sa
prioritetom i raspoloÿivih akcija) za navedeni broj preduzeõa iznosi u proseku
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81 odsto. Dakle, tek svega jedna petina raspoloÿivih akcija bila je dostupna
spoqnim akcionarima.

Upis akcija sa prioritetom apsorbovao je sav iznos raspoloÿivih akcija u 43
odsto preduzeõa. U toj grupi se nalazi i jedan broj preduzeõa sa veõom vrednosti
druåtvenog kapitala za transformaciju: "Energoprojekt - Holding,, Beograd;
"Tigar", Pirot; "Pobeda - Holding", Novi Sad; "Bane Sekuliõ", Sombor; "Avala
- Ada", Beograd; "Ratko Mitroviõ", Beograd. Veoma je visoka zauzetost akcija i
kod "Sintelona", Baøka Palanka (91%).

Primeõuje se da se radi o preduzeõima koja dobro posluju i imaju dobar boni-
tet. Iako je prirodno bio naglaåeniji interes spoqnih akcionara da dobiju deo
akcija baå u ovakvim preduzeõima to se nije desilo.

Ima preduzeõa gde su veõi deo akcija upisali akcionari bez prava priori-
teta:  "Apatinska Pivara" (75%);  "Graneksport" , Beograd (63%); "Neoplanta",
Novi Sad (61%); "Sunce", Sombor (70%); Fabrika åeõera, Zrewanin (73%);
"Galenika - fitofarmacija", Zemun (58%).

Suÿen prostor za ulazak spoqnih akcionara u jednom - ne baå malom - broju
preduzeõa  usledio je zbog ispoqene teÿwe ka zatvarawu preduzeõa za akcionare
sa  strane. To se ispoqilo na razne naøine.

Zapaÿeno je u dosta sluøajeva da se pri proceni vrednosti druåtvenog kapi-
tala preduzeõa (koje su preteÿno radila sama preduzeõa) utvræivala vrednost ka-
pitala kojom se moÿe pokriti volumen prava sadaåwih i bivåih zaposlenih, pa
tek eventualno preko toga za ostale subjekte  izvan preduzeõa.

U sluøajevima prijavqene veõe traÿwe akcija, u odnosu na raspoloÿive, re-
dukovawe prava (smawewe vrednosti akcija) øesto je vråeno po prethodnom izu-
zimawu sada zaposlenih u preduzeõu, dakle na teret eksternih akcionara. To je
imalo za posledicu da se deo spoqnih akcionara povukao.

U ne malom broju javnih poziva naveden je broj akcija s pravom prvenstva koji
znatno premaåuje ukupan iznos emitovanih akcija. Takvo oglaåavawe je sraøuna-
to na odvraõawe unapred spoqnih akcionara da se prijave za upis akcija.

Zapaÿeno je da dobar deo preduzeõa  iz oblasti agrara i prehrambene indu-
strije u oglaåenim javnim pozivima nije ispoåtovao pravo prvenstva  kad su u
pitawu zemqoradnici - kao spoqni akcionari tih preduzeõa.

Jedan broj preduzeõa nije prihvatao prijave za upis besplatnih akcija u slu-
øajevima neokonøanih postupaka za sticawe drÿavqanstva SRJ i pored preporu-
ke Republiøkog ministarstva za ekonomsku i vlasniøku transformaciju da se i
za takve sluøajeve øine potrebne rezervacije do ispuwewa ovog uslova.

Øiwene su i razne druge proceduralne smetwe.
Ovakva ponaåawa øiwena su (i daqe se øine) uglavnom pod uticajem poslo-

vodstava preduzeõa koja se pribojavaju veõeg participirawa spoqnih akcionara u
donoåewu i kontroli sprovoæewa poslovnih odluka.

Poznato je da eksterni akcionari vråe jaøi pritisak na menaxersku struktu-
ru firme u smislu racionalizacije svih vidova troåewa, ukquøiv i svoæewe
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broja zaposlenih na ekonomski opravdanu meru, jer je to prirodan naøin da na
svoje akcije ubiru åto veõu dividendu. Na drugoj strani, preferencije internih
akcionara (insajderi) su, pre svega, oøuvawe sigurnosti zapoåqewa i åto viåa
zarada, odnosno plata.  

Iskustva iz vlasniøkih promena u tranzicionim ekonomijama ukazuju na
ograniøewa insajderskog metoda privatizacije na formirawe ponude za trgova-
we dugoroønim hartijama od vrednosti na finansijskom trÿiåtu. O tome se na-
vodi jedan kompetentan stav: 

•  Usvojeni dominantni insajderski model privatizacije, pored rezultata na
planu kreirawa  finansijske aktive, ne donosi i weno snaÿnije i potrebno tr-
ÿiåno valorizovawe. Ovo stoga, jer akcije zbog ograniøewa prometa na osnovu
samog zakona (pravo preøe kupovine) ili statuta i ugovora o kupovini akcija
(autonomno i ugovorno pravo preøe kupovine) sporo i u nedovoqnom obimu mogu
poprimiti osnovno svojstvo finansijskog instrumenta - trÿiånost.  

Za sada su samo dva preduzeõa - „Sintelon“ iz Baøke Palanke i „Tele-
fonkabl“ iz Beograda - poøela prodaju na Beogradskoj berzi akcija iz „prvog
kruga“ svojinske transformacije. Mada se radi o skromnoj vrednosti ponuæenih
i prodatih akcija, vaÿno je da je led probijen.

Oøekivawa da õe se u drugom krugu svojinske transformacije - åirom prime-
nom metoda prodaje kapitala (uz popust) radi pribavqawa dodatnog kapitala (do-
kapitalizacija) i konverzije duga u akcije (sa popustom) - biti stvoren åiri pro-
stor za ulazak u proces spoqnih akcionara za sada se ne ostvaruju.

U drugi krug svojinske transformacije do sada (poøetak aprila t.g.) je uålo
236 preduzeõa, a u 112 je rok za kupovinu akcija zavråen.

Na osnovu uvida u oglaåene javne pozive za prodaju akcija u ovom krugu, veoma
mali broj preduzeõa (oko 2o-tak) je najavilo prodaju uz primenu navedenih metoda.

Inaøe, treba istaõi da su rezultati u prodaji akcija u ovom krugu priliøno
slabi, åto je posledica veoma skromne kupovne moõi domaõih subjekata - kako za-
poslenih  u preduzeõima, tako i spoqnih akcionara koji rade u drugim delatno-
stima, kao i penzionera.

Åto se tiøe stranih lica, sve dok je na snazi sankcija prema SRJ u vidu zabra-
ne investirawa viåe potencijalnih aranÿmana "drÿe se na ledu". Najbliÿi rea-
lizaciji je kupovina "paketa akcija" Cementare u Beoøinu od strane francuske
kompanije "Lafarge".

Inovacije Zakona o svojinskoj transformaciji

Na ulazak åireg kruga spoqnih akcionara u proces privatizacije  delovaõe
podsticajno najavqene korekcije Zakona o svojinskoj transfomraciji:1)

• Otklawawe zakonskog prava preøe kupovine akcija i uvoæewe odreæenih
ograniøewa za institucionalizaciju ugovornog i autonomnog prava preøe kupo-
vine.
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• Skraõivawe rokova za trgovawe steøenim akcijama besplatnim putem na se-
kundarnom trÿiåtu akcija (sa pet na tri godine i sa izmewenim proporcijama
puåtawa ovih akcija u promet: 40 - 30 - 30% umesto 10 - 20 - 20 - 25- 25%)

Tome se moÿe dodati i "dubqa operacionalizacija" modela privatizacije,
pre svega modela konverzije duga u ulog (sa i bez diskonta), ali i modela prodaje
kapitala radi pribavqawa dodatnog kapitala (dokapitalizacija). 

Da zakquøimo. U daqem toku svojinske transformacije (privatizacije),
koji õe dobijati na intenzitetu, naroøito ulaskom u proces veõih preduzeõa sa
"Liste 75" i javnih preduzeõa, smawivaõe se nesklad izmeæu emitovanih prava
potencijalnih akcionara i wihove efektivne realizacije, pri øemu õe se åiri-
ti prostor za ulazak u proces spoqnih akcionara - kako domaõih subjekata, ta-
ko i stranih pravnih i fiziøkih lica.

1. Prof. dr Mirko Vasiqeviõ: Privatizacija - ciqevi i lutawa sa posebnim osvrtom na
zakonska reåewa u Srbiji -Uvodni referat na Savetovawu Nauønog druåtva ekonomista
Jugoslavije: Vlasniøka transformacija  preduzeõa i banaka - jugoslovenska i meæuna-
rodna iskustva i perspektive, Ekonomski fakultet u Beogradu, 23. - 24. mart 2000. 


