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Radomir Miloåeviõ,
advokat, Beograd

Konverzija duga u akcije (sa popustom)

- primer iz prakse -

Zakon o svojinskoj transformaciji Republike Srbije donet 1997. godine,
predviæa kao jedan od modela svojinske transformacije preduzeõa, i konverziju
duga u akcije poverioca sa popustom. Ovaj se model moÿe sprovoditi samostalno
ili u kombinaciji sa ostalim modelima transformacije koje ovaj Zakon predvi-
æa.

Odredbama  navedenog Zakona, ølanovima 3. i 29. reguliåe se samo konverzija
duga u akcije sa popustom, s obzirom da se popust moÿe ostvariti samo u sklopu
sprovoæeña postupka svojinske transformacije. Popust se ostvaruje na teret
druåtvenog kapitala. Po zavråetku  transformacije, akcije drÿe akcionari,
koji mogu biti fiziøka i pravna lica, bilo domaõa ili strana, kao i fondovi
(PIO i Akcijski fond). 

Napomiñemo da se konverzija duga u akcije bez popusta  moÿe vråtiti na
osnovu opåtih propisa Zakona o preduzeõima, Zakona o stranim ulagañima i Za-
kona o obligacionim odnosima. U tom sluøaju meña se svojinska struktura, ali
ostaje odreæeni deo druåtvenog kapitala. Preduzeõe moÿe da zadrÿi takvu
strukturu dok ñegovi organi ili novi vlasnici ne pokrenu postupak svojinske
transformacije preostalog dela druåtvenog kapitala, ali takvo stañe nije
prihvatçivo za novog investitora.

Autor ovoga rada uøestvovao je do sada, kao pravni savetnik, u nekoliko po-
slova u kojima su  strana pravna lica – poverioci kao  strateåki  investitori,
planirali da uøestvuju u procesu svojinske transformacije, sa namerom da izvr-
åe konverziju duga u akcije preduzeõa sa popustom. Radilo se o vrlo ozbiçnim
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strateåkim investitorima, koji imaju svoja preduzeõa u viåe desetina zemaça
åirom sveta i sa prvoklasnom meæunarodnom reputacijom u svojoj delatnosti.
Naÿalost, zbog odluka Evropske Unije o  zabrani  investiraña, nijedan od zapo-
øetih poslova nije zavråen. Tokom rada na pripremi  dokumenata za odnosni po-
sao naiålo se na niz pitaña, koja øini nam se, zasluÿuju paÿñu i zavreæuju  raz-
matrañe na struønim skupovima. 

Prvo praktiøno pitañe je, kada se u postupku transformacije moÿe najrani-
je vråiti konverzija. Ima autora, koji zastupaju stanoviåte da se konverzija duga
u akcije sa popustom, moÿe vråiti u svakom momentu, dakle pre predviæenih kru-
gova transformacije, tokom ñihovog  trajaña, kao  i nakon ñihovog isteka.

Øini se da Direkcija za procenu vrednosti kapitala tumaøi da se konverzija
novøanog duga u akcije preduzeõa sa popustom, moÿe vråiti  samo u toku drugog
kruga transformacije. Sa stanoviåta tehnike sprovoæeña transformacije u
predviæenim krugovima, moÿda ovakav stav i ima opravdaña, ali sa stanoviåta
interesa i motiva poverioca, smatramo da nema. Poverilac po pravilu nije zain-
teresovan da postane vlasnik ili suvlasnik svog duÿnika, veõ da redovno napla-
õuje svoja potraÿivaña u novøanom obliku. Ovo naroøito vaÿi za banke kao pove-
rioce. Promena tipa rizika kome je poverilac izloÿen, zamena kreditnog rizika
vlasniøkim (equity risk), ima znaøajne reperkusije na poziciju poverioca. 

Situacija je svakako povoçnija kada se kao poverioci pojavçuju strateåki
investitori. Dakle, preduzeõa koja se bave delatnoåõu kojom se bavi i duÿnik,
mogu biti viåe motivisana da iz pozicije poverioca preæu u poziciju vlasnika.

U oba sluøaja, ñihov pravi poslovni interes  je da åto pre preuzmu uprav-
çaøku kontrolu nad preduzeõem, kontroliåu ñegov proizvodni proces i poveõa-
ju vrednost preduzeõa.

Finasijski investitor obiøno brzom reorganizacijom preduzeõa, obezbeæuje
ñegovu veõu profitabilnost, i prodaje svoj paket akcija drugim zainteresovanim
investitorima. Strateåki investitor, ima dugoroøni interes za preuzeto predu-
zeõe, ali i on sprovodi ñegovu brzu i potpunu integraciji  u svoj sistem, gde je
vremenski horizont vrlo vaÿan.  Vaça se podsetiti da sprovoæeñe krugova tran-
sformacije moÿe da potraje i do godinu dana, te to svakako moÿe da smañi priv-
laønost i realnu korist ostvarenog popusta u postupku svojinske transforma-
cije. 

Drugo vaÿno pitañe, koje se otvara je, da li strano pravno ili fiziøko lice
moÿe da uøestvuje u svojinskoj transformaciji preduzeõa konverzijom novøanog
duga preduzeõa samo za sopstvena potraÿivaña ili takvo potraÿivañe ono moÿe
da stekne i otkupom, bilo u direktnoj pogodbi, bilo na sekundarnom trÿiåtu. 

Treõe pitañe odnosi se na reciprocitet, tj. da li strano pravno ili fiziøko
lice moÿe da vråi konverziju novøanog duga preduzeõa u akcije sa popustom. Sma-
tramo da ovom pitañu treba pristupiti iz åireg konteksta, u smislu Zakona o
stranim ulagañima, a ne u uÿem smislu traÿeõi reciprocitet u øiñenici da li
bi jugoslovenska pravna i fiziøka lica uÿivala istu takvu povlasticu u drugoj
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zemçi (pravo na popust do 20%). Ovo zbog toga åto je veõina zemaça centralne i
istoøne Evrope veõ uveliko preåla proces privatizacije, a u trÿiånim ekono-
mijama ovi instituti su neuobiøajeni. Otuda smatramo da nema dovoçno osnova
postavçati pitañe da li bi jugoslovenska pravna ili fiziøka lica uÿivala ta-
kav popust u stranoj zemçi s obzirom da se takva situacija praktiøno vrlo teåko
moÿe pojaviti. 

Øetvrto, svi modaliteti konverzije potraÿivaña poverilaca u trajni ulog
podvrgnuti su ograniøeñu iz Zakona o bankama ".. da trajna ulagaña kapitala
banke u akcije preduzeõa ne mogu biti veõa od 15% kapitala banke.." (pri øemu to
ograniøeñe moÿe biti "potroåeno" ne jedno ili viåe preduzeõa). 

Peto, svi modaliteti konverzije potraÿivaña poverilaca u trajni ulog pod-
vrgnuti su ograniøeñu iz Zakona o preduzeõima da "uslovno poveõañe kapitala"
po ovom osnovu "ne moÿe biti veõe od polovine osnovnog kapitala koji postoji u
vreme odluøivaña o uslovnom poveõeñu kapitala". Otvoreno je takoæe pitañe
opravdanosti i ovog ograniøeña, buduõi da je kod konverzije reø o tzv. uslovnom
poveõañu kapitala, a ne o ñegovom smañeñu i ulaÿeñu u zonu steøajnih propisa.

U daçem tekstu izneõemo analizu jedne  nezavråene transakcije, koju zbog
ñene sloÿenosti i obima smatramo vrlo korisnom za naåu pravnu struønu jav-
nost.

Strano pravno lice, koje je ujedno i strateåki investitor imalo je nameru da
otkupi potraÿivañe jugoslovenske banke prema domaõem preduzeõu. Domaõe pre-
duzeõe imalo je potpisan dugoroøni ugovor o izvozu gotovo 50% svoje proizvodñe
sa stranim pravnim licem. Da bi obezbedilo koliøine i kvalitet proizvoda
strano pravno lice u reÿimu privremenog uvoza stavilo je na raspolagañe po-
trebne maåine i alate svom jugoslovenskom partneru. Strani partner je bio
spreman da ove maåine pretvori u ulog u stvarima i izvråi daçu dokapitali-
zaciju preduzeõa. Obe strane su ÿelele da svoju osnovnu saradñu unaprede i  na-
stave na vlasniøkoj, a ne ugovornoj osnovi. 

Domaõe preduzeõe je druåtveno preduzeõe i obavça  nekoliko poslovnih de-
latnosti, od kojih je  samo osnovna bila od poslovnog interesa za stranog partne-
ra. Otuda je strani partner zahtevao da preduzeõe  izvråi statusnu promenu tj.
podeli se na dva preduzeõa, tako da predmet ñegovog ulagaña bude samo ono predu-
zeõe u kome na obavça osnovna delatnost. Strani partner je prihvatio ideju ot-
kupa celokupnog dinarskog i deviznog duga preduzeõa prema domaõoj banci i ñe-
gove konverzije  u akcije, da bi finansijski konsolidovao preduzeõe i da bi tako
povoçnije finasirao obezbeæeñe veõinskog udela u kapitalu preduzeõa. Oprede-
çeñe stranog partnera bilo je da se radnicima domaõeg preduzeõa mora omoguõi-
ti ostvareñe Zakonom garantovanih prava na besplatne akcije. U skladu sa na-
pred navedenim mi smo saøinili plan rada – listu aktivnosti koje se  moraju pre-
duzeti da bi se ovaj posao okonøao i strani investitor postao veõinski akcionar
u domaõem preduzeõu. 
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I. Akta i radñe druåtevnog preduzeõa u vezi  podele  preduzeõa

Zbog raznovrsne delatnosti postojeõeg druåtvenog preduzeõa (u daçem tek-
stu: DP) strani partner je traÿio da se DP najpre podeli na dva druåtvena pre-
duzeõa, od kojih õe se jedno  baviti delatnoåõu za koje je zainteresovan strani
partner (u daçem tekstu: DP "NOVI ABC"), a drugo preduzeõe õe se baviti svo-
jom dosadaåñom delatnoåõu.

1.  Skupåtina postojeõeg  DP donosi sledeõe odluke:
• Odluku o podeli postojeõeg DP  na dva druåtvena preduzeõa;
• Odluku o broju ølanova, sastavu, naøinu izbora, naøinu sazivaña, odlu-

øivaña i mandatu ølanova prve skupåtine DP "NOVI ABC" (ølan 442
st. 7 ZOP);  
2. Meæusobne odnose novonastala  druåtvene preduzeõa ureæuju posebnim

ugovorom:
• Ugovor o regulisañu meæusobnih prava i obaveza novonastalih druå-

tvenih preduzeõa, u kome õe izmeæu ostalog, biti regulisano i pitañe
ulagaña stranog pravnog lica  u stvarima, koje se veõ nalaze u DP na
reÿimu privremenog uvoza.
3. Deobni bilans DP saøiñava ñegova finansijska sluÿba. 
4. Izveåtaj  ovlaåõenog proceñivaøa o vrednosti druåtvenog kapitala za

dva druåtvena preduzeõa nastala podelom, saøiñen  na bazi verifikovane proce-
ne vrednosti kapitala, prema reåeñu Direkcije za procenu vrednosti druåtve-
nog kapitala.

5. Odrÿavañe prve konstitutivne sednice skupåtine preduzeõa u kome õe se
vråiti konverzija i svojinska transformacija -  DP "NOVI ABC", na kojoj se :
• bira predsednik i zamenik predsednika skupåtine DP "NOVI ABC";
• donosi  statut na predlog upravnog odbora postojeõeg DP.   

6. Prijava Privrednom sudu za upis u sudski registar dva druåtvena preduze-
õa nastala podelom postojeõeg DP, sa sledeõim prilozima: 
• odluka o podeli na dva druåtvena   preduzeõa; 
• Ugovor o regulisañu meæusobnih prava i obaveza novonastalih druå-

tvenih preduzeõa u kojem õe biti regulisano i pitañe ulagaña stranog
strateåkog investitora, u stvarima koje se nalaze na reÿimu privre-
menog uvoza; 

• statut DP "NOVI ABC";
• odluka o izboru v.d. direktora (potrebna posebna odluka skupåtine); 
• overeni potpis v.d. direktora; 
• dokaz o sediåtu preduzeõa;
• Izveåtaj ovlaåõenog proceniteça o vrednosti druåtvenog kapitala

za DP "NOVI ABC" saøiñen na bazi verifikovane procene vredno-
sti kapitala prema reåeñu Direkcije za procenu vrednosti kapitala.
7. Privredni sud  donosi reåeñe o upisu u sudski registar dva druåtvena

preduzeõa, na osnovu podele postojeõeg DP.   
8.   Organizovañe sindikata u DP "NOVI ABC".     
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II.  Konstituisañe organa druåtvenog  preduzeõa  "NOVI ABC"

Odrÿava se druga  sednica skupåtine DP "NOVI ABC" na kojoj se:
• biraju ølanovi upravnog odbora;
• biraju ølanovi nadzornog odbora.

III. Postupak svojinske  transformacije

Odrÿava se prva sednica upravnog odbora DP "NOVI ABC" na kojoj se:
• bira predsednik i podpredsednik upravnog odbora;
• utvræuje predlog Programa svojinske transformacije (u kome navesti

poveõañe kapitala preduzeõa ulagañem u stvarima od strane stranog
pravnog lica);

• utvræuje predlog odluke o organizovañu preduzeõa u akcionarsko
druåtvo;

• utvræuje predlog odluke o izdavañu akcija (øiji je sastavni deo model
konverzije potraÿivaña "Stranca" u akcije  "NOVI ABC");

• utvræuje predlog odluke o uslovnom poveõañu kapitala putem Ugovora
o pretvarañu potraÿivaña u ulog (Ugovor o ureæivañu odnosa u predu-
zeõu "NOVI ABC" a.d.); 

• utvræuje predlog odluke o poveõañu vrednosti osnovnog kapitala u vi-
sini vrednosti  opreme, kao dodatno ulagañe "Stranca";

• utvræuje predlog statuta akcionarskog druåtva;
• utvræuje predlog odluke o prenosu 10% vrednosti druåtvenog kapitala

Fondu invalidskog i penzijskog osiguraña Republike Srbije;
• utvræuje naøin obaveåtavaña zaposlenih o Programu svojinske tran-

sformacije.

IV.  Treõa sednica skupåtine DP "NOVI ABC"  

Treõa sednica skupåtine DP "NOVI ABC" donosi sledeõe odluke:
• Odluku o usvajañu  Programa svojinske transformacije DP "NOVI

ABC";
• Odluka o organizovañu DP "NOVI ABC" u akcionarsko druåtvo;
• Odluku o izdavañu akcija (prvi krug), øiji je sastavni deo Ugovor o

ureæivañu odnosa u preduzeõu "NOVI ABC" a.d.;
• Usvaja Ugovor o ureæeñu odnosa u preduzeõu "NOVI ABC" a.d. (pret-

varañe potraÿivaña   u ulog) i odreæuje lice koje potpisuje Ugovor i
lice koje õe predstavçati druåtveni kapital na prvoj skupåtini koja
õe se odrÿati posle zakçuøeña ovog Ugovora; 

• Odluku o poveõañu vrednosti osnovnog kapitala u visini vrednosti
opreme, kao dodatno ulagañe stranog pravnog lica;

• Odluku o prenosu 10% vrednosti druåtvenog kapitala Fondu invalid-
skog i penzijskog osiguraña Republike Srbije;

• Odluku o naøinu obaveåtavaña zaposlenih o Programu svojinske tran-
sformacije (ako nije osnovan sindikat);
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V.  Zakçuøeñe ugovora o ureæeñu odnosa u preduzeõu "NOVI ABC" A.D.

Ugovor zakçuøuju zakonski zastupnici ili punomoõnici "Stranca" i DP "
NOVI ABC".

VI.  Prva  skupåtina preduzeõa " NOVI ABC" A.D.  (u kojoj "Stranac" 
ima veõinski ulog)

• Bira predsednika skupåtine;

• Usvaja statut  "NOVI ABC" a.d.  

VII.  Druga  skupåtina preduzeõa "NOVI ABC" A.D.  

• bira ølanove upravnog odbora preduzeõa;

• bira ølanove nadzornog odbora;

VIII.  Ministarstvo za ekonomsku i  vlasniøku transformaciju

Preduzeõe "NOVI ABC" a.d. dostavça obaveåteñe Ministarstvu za eko-
nomsku i vlasniøku transformaciju o pripremi  upuõivaña javnog poziva za po-
delu akcija pod povlaåõenim uslovima (øl. 47 st.2 ZOST).

IX.  Direkcija za procenu vrednosti kapitala

Preduzeõe "NOVI ABC" podnosi zahtev Direkciji za procenu vrednosti
kapitala i za verifikaciju vrednosti strukture kapitala – delimiøno reåeñe o
kontroli zakonitosti i strukture kapitala (na osnovu øl. 42. ZOST) (potraÿi-
vaña iz ugovornih odnosa banke i  bivåeg DP.  

Direkciji se prilaÿu sledeõa dokumenta:

• Odluku o usvajañu programa svojinske transformacije;

• Odluku o organizovañu "NOVI ABC"  kao akcionarskog druåtva.;

• Odluku o izdavañu akcija;

• Procenu vrednosti kapitala ovlaåõenog proceniteça;

• Ugovor o  ureæivañu odnosa u "NOVI ABC" a.d.;  

• Odluku o prenosu 10% kapitala Fondu PIO;

• Javni poziv za upis akcija.

Direkciji za procenu vrednosti kapitala podnosi se poseban zahtev za dava-
ñe odobreña za sticañe akcija u vrednosti veõoj od 25% od vrednosti kapitala
preduzeõa  (øl.22 st.9 ZOST).

X.  Ministarstvo za spoçnu trgovinu

Obaveåteñe Ministarstva u vezi sa zakçuøeñem Ugovora o ureæivañu odno-
sa u preduzeõu "NOVI ABC" a.d.  
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XI. Savezna komisija za hartije od vrednosti

Zahtev Komisiji za dokapitalizaciju po osnovu uloga u stvarima, bez popu-
sta.

XII. Privredni sud 

Prijava Privrednom sudu za upis promene oblika organizovaña iz druåtve-
nog preduzeõa u akcionarsko druåtvo s jednim poznatim ølanom ("Stranac") na
osnovu ugovora o konverziji. Uz prijavu se podnose sledeõi prilozi:

• odluka o organizovañu druåtvenog preduzeõa u akcionarsko druåtvo;

• odluka o izdavañu akcija;

• ugovor o ureæivañu odnosa u " NOVI ABC" a.d.;

• statut a.d.;

• reåeñe Direkcije (øl. 12. Uredbe o upisu u sudski registar);

• reåeñe Savezne Komisije za hartije od vrednosti.

Na osnovu navedenih priloga  Privredni sud donosi reåeñe  o upisu "NOVI
ABC" a.d.   kao druåtva kapitala u kojem je "Stranac" upisan kao ølan druåtva.

XIII.  Javni poziv za podelu akcija pod povlaåõenim uslovima

Preduzeõe upuõuje javni poziv za  podelu akcija pod povlaåõenim uslovima –
prvi krug (oglasna tabla, Sl. glasnik, novine).

XIV.  Prenos udela fondu PIO

Prenos udela u visini od 10% druåtvenog kapitala Fondu PIO.

XV.  Dodatno ulagañe u stvarima

Skupåtina "NOVI ABC" a.d. donosi odluku o dodatnom ulagañu "Stranca"
u preduzeõe  pre zavråetka prvog kruga transformacije. 

Preduzeõe "NOVI ABC" a.d.  obaveåtava Ministarstvo za spoçnu trgovinu
o stranom ulagañu u stvarima.

Podnosi se prijava sudu za registraciju unoåeña uloga u stvarima, uz koju se
prilaÿe  

• odluka o poveõañu kapitala unoåeñem opreme;

• ugovor o ureæivañu odnosa u "NOVI ABC" a.d.;

• izveåtaj ovlaåõenog proceniteça o vrednosti opreme; 

• reåeñe carine; 

• izmena statuta; 

• reåeñe Ministarstava spoçne trgovine;

• sudske prijave. 
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XVI.  Treõa skupåtina preduzeõa  "NOVI ABC" A.D.

Nakon zakçuøeña svih ugovora o otkupu akcija druåtvenog kapitala u po-
stupku svojinske transformacije, sastaje se skupåtina preduzeõa sa sledeõim
dnevnim redom:
• usvajañe izmena i dopuna statuta preduzeõa;
• konstituisañe nove skupåtine preduzeõa;
• izbor upravnog odbora;
• izbor nadzornog odbora;

XVII.  Privredni sud 

Privrednom sudu se podnosi prijava,  uz koju se prilaÿe:
• Izmene i dopune statuta;
• Reåeñe Direkcije o sprovedenom postupku transformacije.

Moÿda ovakvi radovi nisu uobiøajeni na skupovima kao åto je ovaj, ali mi
smatramo da õe oni svakako biti od velike koristi pravnicima praktiøarima,
najpre u pogledu opåteg  pristupa, metoda i same tehnike sprovoæeña posla. Ovo
posebno jer se radi o vrlo sloÿenim poslovima koji u proseku  traju od 5 do 7 me-
seci relativno intezivnog rada. Autorovo je iskustvo  da je detaçan plan rada
"conditio sine qua non"  uspeånosti posla, bar kada je u pitañu  ñegova pravna
strana. Takoæe se investitoru, a naroøito strancu, blagovremeno predoøava za-
konski postupak koji se mora sprovesti da bi on postao pravno vaçani vlasnik. 


