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Privreda i privatizacija

Rezime

U ovom ølanku autor kritiøki razmatra pozitivnopravni reÿim regula-

tive privrede uopåte i posebno privatizacije kod nas. Autor smatra da su

propisi koji su posledñih godina doneti u ovim oblastima joå viåe osnaÿili

ideju i praksu komandne privrede, umesto da osnaÿe ideju i praksu trÿiåne

privrede. U uslovima takve centralizacije i etatizacije nije moguõe razvijati

privrednu inicijativnost, preduzetniåtvo, konkurentnost, kao ni vladavi-

nu prava. Vladavina prava u svim svojim elementima moguõa je, po shvatañu aut-

ora,  samo u uslovima trÿiåne privrede i drÿave „osloboæene“ privrednih fun-

kcija, bez øega nema ni sigurnosti svojine i ugovora. Autor kritikuje razne

forme odsustva vladavine prava kod nas, kako u sferi zakonodavne ravni (zakoni

iznad ustava ili meæusobno suprotstavçeni zakoni), tako i u sferi ÿivota

prava u praksi (stavçañe suda u nekim sluøajevima izvan zakona ili mimo zakona

i sliøno). Na kraju, autor se zalaÿe za donoåeñe niza novih ili znaøajnije dora-

de postojeõih zakona koji reguliåu oblast i privrede i privatizacije, motivi-

sanih filozofijom trÿiåne privrede, potrebom harmonizacije sa pravom EU,

ali i odreæenim tranzicijskim potrebama, kao i za ñihovu doslednu primenu  u

praksi, bez øega bi ideja zakonitosti i zaåtite svojine i ugovora, kao i ideja

trÿiåne privrede, ostale samo deklaracije.

Kçuøne reøi: privreda, privatizacija, trÿiåte, liberalizacija, svojina, ugo-

vor, regulativa.
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1. Umesto uvoda

Privatizacija je obele`je svetske privredne scene kraja proålog i poøetka
ovog veka. Ovo nikako ne znaøi da su razlozi za privatizaciju i modaliteti pri-
vatizacije isti, naprotiv, oni se razlikuju kako u razvijenim zemqama, tako i u
zemqama u razvoju. Masovna privatizacija u Velikoj Britaniji, tzv. ta~erizam,
izvedena je uglavnom preko jakog finansijskog tr`iåta i bila je motivisana
trostrukim razlozima: prvo, ideoloåkim - promocija liberalizma u ekonomiji;
drugo, ekonomskim - dokazana veõa efikasnost privatnih kompanija od dr`avnih;
treõe, politi~kim - moõ sindikata u V. Britaniji je tada bila ogromna i priva-
tizacija je imala za ciq da razbije wihov uticaj. U Nema~koj privatizacija nikad
nije bila ideoloåka, javni sektor je bio slabiji nego u drugim zapadnim zemqama
i bio je viåe na pokrajinskom nego na federalnom nivou. U masovnu privatiza-
ciju u Isto~noj Nema~koj krenulo se kroz dr`avnu kontrolu i uglavnom ne preko
finansijkog tr`iåta veõ direktnim pregovorima sa strateåkim investitori-
ma. U Italiji je bila slaba snaga finansijskog tr`iåta da bi se pokrenuo po-
kret masovne privatizacije na ovoj osnovi, pa je prihvaõen projekt åirokog uk-
qu~ivawa stanovniåtva u privatizaciju banaka i telekomunikacija, koji su bili
za stanovniåtvo najatraktivniji, jer se verovalo da mogu dati dividendu koja je
primamqivija od kamate, kojoj je stanovniåtvo tradicionalno bilo viåe okre-
nuto. U Japanu su postojali veliki dr`avni koncerni koji nisu mogli da se priva-
tizuju odjedanput, veõ je dr`ava preuzela vodeõu ulogu u privatizaciji odreæujuõi
redosled wihove privatizacije i kontroliåuõi ulaz strateåkih investitora
(npr. uslov za investitore u privatizaciji japanske duvanske industrije bila je
kupovina odreæenog procenta japanskog duvana kao sirovine). Prema francuskom
iskustvu, da bi privatizacija uspela potrebno je: prvo, imati nezavisnu i kredi-
bilnu dr`avnu Komisiju za privatizaciju; drugo, odrediti jasnu strategiju åta
treba prvo privatizovati: mala i sredwa preduzeõa ili velika preduzeõa; treõe,
podråka od radnika preduzeõa;1) ~etvrto, privatizacija velikih preduzeõa po
tranåama (delovima), a ne odjednom i, peto, imati jasnu strategiju po  pitawu du-
gova preduzeõa - da bi se umirili investitori øini se da je boqe prvo sanirati
dug, pa privatizovati. U svakom sluøaju, u Francuskoj se dugo lutalo u odreæeñu
ciça i sprovoæeñu postupka privatizacije, åto je moglo i moÿe, ako veõ nije ka-
sno, da bude dobra pouka za nas.2)

Kad je re~ o zemqama u razvoju, generalno posmatrano, razlozi za privatiza-
ciju su uniformni: nedostatak sve`eg kapitala i otud potreba za stranim inve-
stitorima, åto nije bio slu~aj sa razvijenim zemqama; oslobaæawe dr`ave od

1. U slu~aju Air France piloti, koji su ina~e bili 15 puta viåe nagraæeni od pilota u

konkurentnim  avio kompanijama, su umireni i pridobijeni za privatizaciju tako åto su

za smawewe zarada dobili akcije i garancije da õe na wihovoj prodaji zaraditi kad budu

mogle da se prodaju (posle pet godina od dobijawa), kao i uz pravo na kupovinu akcija po

ni`oj ceni uz garanciju minimalne dividende po akciji.
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preduzeõa koja stvaraju gubitke, åto po pravilu opet nije bio slu~aj sa takvim
preduzeõima u razvijenim zemqama; veliki javni sektor i optereõenost sa soci-
jalnim momentom, åto takoæe nije slu~aj sa privatizacijama u razvijenim zemqa-
ma.

2. Nakon napuåtawa ere nacionalizacija oko 1986. godine, Francuska je definisala  tri ciqa

privatizacije: prvi, stabilizacija akcionara pri privtizaciji - stalni akcionari; drugi,

kreirawe alijanse (saveza) industrijskog i finansijskog sektora, kako bi finansijski sek-

tor uåao u privatizaciju i kako bi se na toj osnovi industrijski sektor u~inio konkurent-

nim i kako bi mogao konkurisati japanskom i ameri~kom; treõi, spre~avawe preuzimawa

kontrole od stranaca (stoga nisu primewene metode otvorene privatizacije jer su strane

firme ja~e od francuskih). Na ovoj osnovi kreirana su tzv. ~vrsta jezgra akcionarstva (stable
core) sa stabilnim akcionarima i sa vezom industrijskog i finansijskog sektora. Pored par-

ticipacije u kapitalu, za formirawe tzv. tvrdog jezgra va`na je i uzajamna participacija u

upravnim odborima, na osnovu tzv. ukråtenog vlasniåtva akcija. Nekoliko konstitutivnih

elemenata je veoma bitno za odr`awe ovog jezgra. Prvi, akcionari koji ga ~ine se obavezuju

uzajamnim sporazumom da dr`e svoje akcije i da ih ne prodaju. Drugi, uzajamni savez indust-

rijskog i finansijkog sektora. Treõi, ograni~ewe na ovaj na~in moguõnosti za strane kom-

panije da uæu u ove kompanije i da ih kontroliåu. ^etvrti, forsirawe modela tzv. narodnog

kapitalizma - ukqu~ivawe stanovniåtva u kupovinu akcija ovih kompanija na berzi i to po

povoqnijem re`imu od tr`iånog, s tim da ko zadr`i i ne proda ove akcije odreæeno vreme

(obi~no godina i po do dve) dobijao je i dodatni set besplatnih akcija.

Vreme od 1988. do 1992. obele`eno je kao vreme u kome nije bilo nacionalizacija, ali ni

privatizacija. Ipak, forsiran je projekt koji je nazvan „disawe javnog sektora“, åto zna~i

da je javnom sektoru dozvoqeno da privatizuje svoje filijale (u ovom periodu ih je privati-

zovano oko 500).

Od 1993. godine nastaje drugi talas privatizacije, u kome je privatizovana 21 grupa druåtava

sa kapitalizacijom od oko 400 milijardi franaka. U ovom periodu poja~ana je uloga

Komisije za privatizaciju koju je formirala Vlada, kao bi se otklonili prigovori oko

odreæivawa cena akcija u ranijim privatizacijama. Za razliku od prvog talasa priva-

tizacije, ovde se otvara åirok front za strani kapital, posebno iz EU (na samoj berzi je

odvojena kvota akcija rezervisanih za strane ulaga~e, kako bi se poåtovala pravila o slo-

bodnom protoku kapitala). Odlike ove faze privatizacije su bile: prvo, otvoren prostor za

strane investitore; drugo, poja~ana uloga berze; treõe, favorizovawe stanovniåtva za

kupovinu akcija pod posebnim uslovima; ~etvrto, institucionalizacija tzv. zlatne akcije za

dr`avu (l’action specifique, golden share).

U sadaåwem trenutku u Francuskoj je period tzv. blage privatizacije. Ono åto se moglo

relativno lako privatizovati privatizovalo se, a ostala su preduzeõa ili javne ustanove u

kojima je status zaposlenih prakti~no kao u dr`avnim ustanovama (dr`avni slu`benici) i

oni su protiv privatizacije. Odlika privatizacija u ovom periodu je favorizovawe u~eåõa

zaposlenih i stanovniåtva u vlasniåtvu i to pod povlaåõenim uslovima, s jedne strane, i, s

druge strane, neizla`ewe na tr`iåte za preduzeõa koja nisu uspeåna, veõ se za wihovu

privatizaciju  tra`e strateåki investitori (uspeåne kompanije se ipak i daqe privatizuju

uz tr`iåne metode).  U odreæenim slu~ajevima preduzeõa koja nisu tr`iåno interesantna za

privatizaciju se prvo ekonomski ozdravquju pa privatizuju („ ulepåavawe mlade pre udaje“) . 
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2. Ciqevi privatizacije (ekonomsko-politiøki i socijalni)

Iako petnaestak godina nakon praktiønog otvaraña procesa privatizacije u
naåoj zemçi izgleda deplasirano postavçañe pitaña ciçeva privatizacije, øi-
ni se da je kod nas to pitañe i daçe prisutno i lebdeõe. Osnovni ciqevi priva-
tizacije u ekonomskoj, politiøkoj i socijalnoj sferi, iako sa delimi~nim speci-
fi~nostima od zemqe do zemqe, su ipak univerzalni: prvo, poveõawe efikasno-
sti privrede (privatne kompanije su tr`iåne i konkurentne i moraju imati ide-
ja za razvoj, dok dr`avne ne moraju); drugo, privilegovawe ekonomije nad politi-
kom (uspostavça se ekonomski izbor kadrova  a ne politi~ki, odreæen prvenstve-
no ekonomskim interesima, øime se uspostavça kontinuitet, åto kod dr`avnih
kompanija nije moguõe zbog ~estog mewawa kadrova na politi~koj osnovi); treõe,
unapreæewe autonomije upravqawa (autonomija kompanija, finansijska samo-
stalnost, te`wa ka profitu, smawewe neekonomske zaposlenosti); ~etvrto, sma-
wewe javnih deficita (ulaz novca u dr`avnu blagajnu, smawewe buxetskog defi-
cita i smawewe dr`avnog duga); peto, poveõawe va`nosti finansijskog tr`iåta
(privatizacija donosi kapital koji ide na berze, åto uveõava masu finansijskog
tr`iåta i time kapitala raspolo`ivog za dokapitalizaciju umesto kreditnog
novca, åto je jeftiniji novac, jer se plaõa dividenda a ne kamata, s tim åto do
ovog novca mogu da doæu i mala i sredwa preduzeõa i da tako obezbede svoj razvoj -
ciq je dakle åto mawe kredita a åto viåe finansijskog tr`iåta); åesto, pri-
lagoæavawe harmonizovanoj evropskoj regulativi (ova regulativa ne obavezuje na
privatizaciju, privatizacija formalno nije obavezna, ali je obavezna demonopo-
lizacija i zbog na toj osnovi nastale konkurencije kompanijama je boqe da se pri-
vatizuju, åto je upravo i kqu~ni podsticaj za ubrzanu privatizaciju u isto~no i
centralno evropskim zemqama); sedmo, u~eåõe u preraspodeli kapitala na meæu-
narodnom  finansijskom  tr`iåtu.

Privatizacija, dakle, sa ekonomskog, politiøkog i socijalnog aspekta, nema
alternativu, ~ak su joj sada sklone i zapadne socijalisti~ke vlade, koje je ideo-
loåki prihvataju i tako lagano idu ka socijaldemokratiji (geslo nema~ke soci-
jaldemokratije joå åezdesetih godina bilo je “ekonomija u privatne ruke, a po-
litika u dr`avne ruke”). Dr`ava se dakle sve viåe povla~i iz ekonomske sfere
uz odreæivawe pravila igre u ekonomiji, sve mawe u~estvujuõi kao igra~ u toj ig-
ri. Stepen privatizovanosti u zapadnim zemqama danas u dobroj meri zavisi od
veli~ine javnog sektora u tim zemqama (ne treba zaboraviti da su ove zemqe po-
sle Drugog svetskog rata imale potrebu za jakom dr`avom, koja je bila regulator
i dirigent obnove zemqe i zato se tako razvio javni sektor,  koji je bio relativno
sna`an u nekim zemqama; uz ovo u Francuskoj je ovaj sektor i osna`en velikim
nacionalizacijama koje su vråene osamdesetih godina).3)
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3. Privatizacija i vladavina prava (zakon iznad ustava 

i sud iznad zakona)

Osnovni ciç privatizacije u pravnoj sferi je svakako uspostavçañe vlada-
vine prava – vlast politiøke voçe izraÿene u zakonima i prateõim propisima
(„institucionalizovana politiøka voça“) , a ne vlast „slobodne neinstitucio-
nalizovane politiøke voçe“. Bez vladavine prava, privatna svojina kao isho-
diåte privatizacije, nema garancijsko tle za realizaciju ekonomsko-politiøkih
i socijalnih ciçeva privatizacije. Otuda se, po naåem viæeñu, vladavina prava
promoviåe u osnovi kao primarni ciç privatizacije, buduõi da bez uspostavça-
ña tako institucionalizovane politiøke voçe nema realizacije ostalih ciçeva
privatizacije. U Srbiji, naÿalost, tek se naziru obrisi vladavine prava. Mani-
festacije odsustva vladavine prava u Srbiji vidçive su i u sferi zakonodavne
ravni i u sferi praktiøne ravni.

Odsustvo vladavine prava u zakonodavnoj ravni nije teåko pronaõi. Na
ovom mestu naåu paÿñu zadrÿaõemo samo na vaÿeõem Zakonu o privatizaciji.4)

Zakon o privatizaciji, naime, privatizaciju preduzeõa u Srbiji, po izabranom
modelu, ~ini i obaveznom i oro~enom. Ne ulazeõi ovom prilikom i na ovom me-
stu u ekonomsku opravdanost ovog pristupa (neka nam bude dozvoçeno da usput
primetimo da forsirani model prodaje u odsustvu adekvatne traÿñe, posebno do-
maõe, øini ozbiçnu neravnoteÿu na strani ponude i traÿñe, øije su ekonomske
posledice aksiom niske cene)  i eventualnu politi~ku potrebu tog stava (usput
budi re~eno EU, ni wene ~lanice, nikad nisu oro~ile i u~inile obaveznim pri-
vatizaciju svog dr`avnog sektora, veõ su tome pristupali na zaobilazni na~in,
~ineõi obaveznim antimonopolska pravila, åto je po pravilu pogaæalo dr`avni
sektor kao monopolski, koji se tako morao privatizovati da bi mogao izdr`ati
konkurenciju kao obaveznu kategoriju), `eleli bismo da uka`emo na pravne teå-
koõe (teåkoõe legalnosti) takvog reåewa u postojeõem ustavnom okru`ewu.
Ovim se ni u kom slu~aju ne `elimo predstaviti kao branioci jednog neefika-
snog svojinskog oblika, ali se u svakom slu~aju `elimo predstaviti, odgovaralo
to nekom ili ne, kao nepokolebqivi branioci principa legaliteta, åto nam je
za naå stru~ni legitimitet i dignitet  i posebno stalo. Ovo ne samo zbog tog le-
galiteta i digniteta kao takvog i kao samog po sebi, veõ stoga åto nam je to u hro-
ni~noj bespravnosti ove dr`ave potrebno kao nasuåni hleb i kona~na, nepovrat-
na i trajna, legitimacija za investitore svih boja, koje upravo i ovaj zakon o kom

3. Ra~una se da u zemqama EU, prema podacima iz 1997. godine, dr`ava kontroliåe joå bruto

nacionalnog proizvoda (BNP): prvo, u Finskoj i Gr~koj oko 15%; drugo, u Francuskoj, Ital-

iji, Austriji, Portugaliji i Åvedskoj oko 12-15%; treõe, u Nema~koj, Irskoj i Belgiji oko

10-12%; ~etvrto, u Danskoj i Åpaniji oko 8-10%, i peto, u V.Britaniji, Luksemburgu i

Holandiji  oko 3-6%. Razume se da je ovo uøeåõe za ovih sedam godina joå viåe smañeno,

buduõi da su u meæuvremenu privatizacije u ovim zemçama bile dosta intenzivne.

4. Sluÿbeni glasnik RS,  38/01 i 18/03.
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je re~ ̀ eli da postavi, i to s pravom, na primarni pijedestal. Ako je to tako, a po
nama uistinu i jeste, onda ne mo`e jedan zakon, makar koji i sa kojom te`inom,
prakti~no i formalnopravno ukidati druåtvenu svojinu kao ustavnu kategoriju
(Ustav Srbije je izri~ito promoviåe). Ako je to tako, a jeste, onda druåtvenu
svojinu i organizacioni oblik preduzeõa koji posluje sa tim svojinskim oblikom
- druåtvena preduzeõa, na nedvosmisleno legalnoj osnovi mo`e (i treba) ukinuti
samo najviåi pravni akt zemqe koji ih i institucionalizuje - Ustav.5) Kako u
ovoj zemçi to nije uøiñeno tako, veõ je jedan ustavni institut ukinut zakonom,
izvesno je o~ekivati da õe ustavni sud biti pozvan da ostvari svoju misiju i ka`e
svoju re~, koju nije teåko pretpostaviti u ovakvom stawu stvari (nije li nedavno
u istovetnom sluøaju ovaj sud proglasio zakon kojim se utvræuje postupak promene
ustava na drugi naøin od ustavom predviæenog neustavnim), ako i sam sud ne `eli
da izneveri sebe, kao åto je to ponekad ~inio i do sada na svoju i naåu zajedni~ku
åtetu. U oba slu~aja, i kad zakon ukida ustavne institute, i kad ustavni sud izne-
verava svoju misiju, poverewe investitora u stepen pravnosti jedne dr`ave i
pravne sigurnosti investirawa u wu, åto upravo i le`i u samom fundamentu i
ovog zakona i bez ~ega bi i wegova misija nepovratno bila nedelotvorna, bilo bi
iznevereno, øemu ovim putem i sam ovaj zakon daje svoj nemerqiv prilog, kompro-
mitujuõi tako i ideju prava i ideju ekonomije.

Odsustvo vladavine prava u zakonodavnoj ravni u nas ima i druge izraÿajne

modalitete, koji u svojoj ukupnosti nisu daleko od toga da princip vladavine
prava svedu na rang izuzetka. Ovde mislimo na dve stvari. Kao prvo, dosadaåñu
øestu praksu supstituisaña zakonodavne vlasti izvrånom vlaåõu, odnosno dono-
åeñe uredbi umesto zakona, evidentan je primer pravne neureæenosti jedne zem-
çe i visokog nivoa pravne nesigurnosti, åto je zaloga investicionog nepovere-
ña i loåe investicione klime. Klasiøan primer za ovo je Uredba o postupku i
naøinu restrukturiraña preduzeõa i drugih pravnih lica, koja ureæuje tipiønu
zakonodavnu materiju.6) I, kao drugo, razliøito pravno ureæeñe istih pravnih
instituta u razliøitim zakonima. Klasiøan primer za ovo je ureæeñe instituta
zastupaña akcionara na skupåtini akcionara putem punomoõja u Zakonu o predu-
zeõima i putem tzv. zastupniøke izjave u Zakonu o trÿiåtu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata.7) Od opravdane ÿeçe da zaåtiti male akcio-
nare od odreæenih zloupotreba koje su se ispoçile u praksi u primeni instituta
punomoõja iz Zakona o preduzeõima, zakonodavac je institutom „zastupniøke izja-
ve“ (kakav pravni novum?!) otiåao u drugu krajnost, te je, umesto potrebe propi-
sivaña forme i sadrÿine ovog instituta svojim aktom, åto bi obavezivalo otvo-
rena akcionarska druåtva (sankcije eventualnog nepropisnog postupka sazivaña
skupåtine akcionara), propisao obaveznost „odobreña“ te izjave reåeñem Ko-

5. Stav o nesaglasnosti Zakona o privatizaciji sa Ustavom Srbije, koji priznaje i druåtvenu

svojinu, zauzeo je i Savet za borbu protiv korupcije. Vidi: Izveåtaj o politici i procesu

privatizacije, 2004., str. 1-2. 

6. Uredba..., Sluÿbeni glasnik RS,  br. 1/02.
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misije za hartije od vrednosti. Kad se ima u vidu da su po istom zakonu sva akcio-
narska druåtva otvorena (sic!), kao i da su u izmenama Zakona o preduzeõima bri-
sañem reåeña da druåtva s ograniøenom odgovornoåõu  u postupku privatiza-
cije mogu imati viåe od 30 ølanova, sva preduzeõa koja su privatizovana praktiø-
no morala iz tog postupka izaõi kao otvorena akcionarska druåtva, te da se broj
akcionara zbog sistema besplatnih akcija u svim privatizacionim zakonima kre-
õe blizu milion, te da Komisija za hartije od vrednosti povodom svake „zastup-
niøke izjave“ mora donositi pojedinaøno reåeñe, onda su jasne razmere ove biro-
kratske samovoçe i tiranije prava.8)

Kako se u praktiønoj ravni ispoçava odsustvo vladavine zakona? Odsustvo
vladavine zakona ispoçava se primenom zakona od sluøaja do sluøaja, selektivno
i sa arbitrernoåõu koja je nesvojstvena pravno ureæenoj drÿavi, åto svedoøi o
tome da stvarni centri odluøivaña u sudskoj vlasti øini se nisu sudovi, åto bi
trebalo da budu, veõ su to izgleda politiøke formalne ili neformalne poluge
moõi (posebno iz sfere izvråne vlasti svih nivoa), koje umesto zakona kao for-
malnog izvora prava postaju sve viåe stvarni izvor prava. Ovim pravo i meta-
pravo zameñuju svoja mesta na vladalaøkom pijedestalu, øime pravo u stvarnom
ÿivotu gubi bitku koja mu je na formalnom planu i ustavno garantovana. 

Meæu brojnim primerima  vladavine svojevrsnog metaprava nad pravom, neka
nam ovom prilikom bude dozvoçeno da damo svoj sumarni osvrt na jednu odluku
Viåeg trgovinskog suda Srbije, koja svesno ili nesvesno, u svakom sluøaju otvo-

reno protivzakonito vraõa u naå pravni ÿivot teoriju ultra vires anglosak-
sonskog prava (koja je u EU napuåtena pre 35 godina usvajañem tzv. Prve direkti-
ve),9) koja u svojoj suåtini znaøi da interni akti organa kompanije obavezuju tre-
õa lica koja sa ñom posluju, bez obzira da li su deponovana u registar ili ne.  U
ovoj odluci se, naime, kaÿe: „Svojstvo zakonskog zastupnika preduzeõa stiøe se

7. Zakon o preduzeõima (øl. 258.): „(1) Akcionar pravo glasa ostvaruje liøno ili preko puno-

moõnika...(3) Punomoõje se, po pravilu, daje za jednu skupåtinu, a vaÿi i za ponovnu

skupåtinu.“

Zakon o trÿiåtu hartija...(øl. 66.): „Akcionarsko druåtvo je duÿno da, uz poziv za

odrÿavañe skupåtine akcionara, akcionarima s pravom glasa dostavi obaveåteñe o ñihov-

om pravu da imenuju zastupnika za tu skupåtinu i obrazac zastupniøke izjave, osim ako

akcionarsko druåtvo ima mañe od 15 akcionara ili je osnivaøkim aktom ili statutom

akcionarskog druåtva davañe te izjave iskçuøeno...“

“Komisija za hartije od vrednosti utvræuje oblik i sadrÿinu zastupniøke izjave iz ovog

ølana i donosi reåeñe o odobreñu te izjave“.

8. Anahronost ovog reåeña potvræuje i razvoj ovog instituta u praksi ameriøke Komisije za

hartije od vrednosti (SEC), koja je imala pravilo da akcionar otvorenog akcionarskog druåtva

koji zastupa viåe od 10 drugih akcionara morao je da ima ñihovo ovlaåõeñe odobreno od SEC
pre stupaña na snagu, ali koje je zbog svoje nepraktiønosti napustila eliminacijom uloge SEC
kao cenzora za proxi ovlaåõeñe, uz traÿeñe samo dostave ñegove kopije. Vidi: N. Minow, Corpo-
rate Governance for the 21- st Century, Cambridge, Massachusetts, 2000, str. 143.

9. Prva direktiva EU, OJ br. 1968 L 65/8 (odredba ølana 9.).  Vidi viåe: Vasiçeviõ, Poslovno

pravo, Bgd, 2001., str. 70-75.
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odlukom Upravnog odbora o izboru na tu funkciju, a ne upisom u sudski regi-
star lica ovlaåõenog za zastupañe subjekta upisa. Razreåeni v.d. direktor
predlagaøa ne moÿe se viåe smatrati zakonskim zastupnikom i kao takav licem
ovlaåõenim za zastupañe  subjekta upisa, buduõi da je doneta odluka nadleÿnog
organa o razreåeñu sa te funkcije. Razreåeni v.d. direktor niåta ne moÿe do-
biti eventualnim ukidañem reåeña registarskog suda o upisu promene lica ov-
laåõenog za zastupañe. Ovo stoga åto i daçe ostaje punovaÿna odluka o ñegovom
razreåeñu i imenovañu novog v.d. direktora subjekta upisa...“10) Upravo ovako
reøe Viåi trgovinski sud Srbije i ne pocrvene. A åta reøe zakon? „Ko se u prav-
nom prometu, postupajuõi savesno, pouzda u podatke upisane u registar, ne sno-
si åtetne pravne posledice koje iz toga nastanu“.11) Sve dok u zemçi Srbiji
sudovi ovako primeñuju pravo, koje je u citiranom segmentu i harmonizovano sa
direktivama EU (sa odreæenim nijansama), ne moÿe se oøekivati trajno povereñe
ozbiçnih investitora, koji ovim primerima dobijaju klasiøne dokaze da ovoj
zemçi ni usklaæeni zakoni sa pravom EU nisu garancija, åto bi moralo da bude
(jer nije ovde reø ni o „nepodnoåçivo nepravednim zakonima“) ,  da õe ti zakoni
u stvarnom ÿivotu i vladati.

4. „Doprinos“ vaÿeõih zakona liberalizaciji privrede 

(model centralizacije po svaku cenu) 

U ekonomskoj nauci nesporno je da se pod liberalizacijom privrede podrazu-
meva smawivawe ingerencija dr`ave u privredi i na toj osnovi ja~awe samostal-
nosti privrednih subjekata. Ako je to tako, a nesporno jeste, postavqa se pitawe
kako se mo`e daqim liberalizovawem privrede nazvati besprimerno ja~awe in-
gerencija dr`ave i paradr`avnih tela u odnosu na preduzeõa, uporedivo jedino sa
konceptom centralizovane privrede kakav smo i mi imali pre viåe od pedeset
godina. Ovo ja~awe ingerencija ide dotle da se grani~i sa poniåtavawem subjek-
tiviteta preduzeõa, od ~ega je ostala samo fasada. O kojim se novim ovlaåõe-
wima dr`ave radi ~itamo, na primer, iz teksta Zakona o izmenama i dopunama
Zakona o preduzeõima:12)

(1) „Preduzeõe koje posluje veõinskim druåtvenim kapitalom ne mo`e, bez
prethodne saglasnosti agencije republike ~lanice nadle`ne za poslove priva-
tizacije (kurziv M.V.) donositi odluke o:

- smawewu ili poveõawu kapitala,
- reorganizaciji ili restruktuirawu,
- investicionom ulagawu,

10. Reåeñe Viåeg trgovinskog suda, Pÿ. 7237/03 od 30.10.2003. godine, objavçeno u: Pravo i

privreda, 1-4/2004., str. 214-215.

11. Zakon o preduzeõima (Sluÿbeni list  SRJ, 29/96), øl. 97. st. 1.

12. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ, br. 36/02), ~l 13.

mewa ~lan 398. kom se dodaje novi ~lan 398a.
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- prodaji dela imovine,

- optereõivawu imovine zalagawem stvari ili uspostavqawem hipoteke,

- dugoro~nom zakupu,

- poravnawu sa poveriocima,

- uzimawu ili odobravawu kredita ili izdavawu garancija, van toka redovnog
poslovawa.

(2) Odluke donete suprotno odredbi stava 1. ovog ~lana poniåtiõe agencija
republike ~lanice nadle`na za poslove privatizacije.“

Istovremeno, u Zakonu o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima  propi-
suje se:13)

(2) „Ko u preduzeõu sa veõinskim druåtvenim kapitalom, bez prethodne sag-
lasnosti vlade republike ~lanice (kurziv M.V.), u~estvuje u donoåewu odluke o: 

- smawewu ili poveõawu kapitala,

- reorganizaciji ili restruktuirawu,

- investicionom ulagawu,

- prodaji dela imovine,

- optereõivawu imovine zalagawem stvari ili uspostvqawem hipoteke,

- dugoro~nom zakupu,

- poravnawu sa poveriocima,

- uzimawu ili odobravawu kredita ili izdavawu garancija, van toka redovnog
poslovawa, 

sa namerom pribavqawa koristi sebi ili drugom, kazniõe se za krivi~no de-
lo zatvorom od tri meseca do pet godina.“

Komparacijom ove dve odredbe ostaje nejasno koji je organ uistinu nadle`an
za propisane saglasnosti: Agencija za privatizaciju ili Vlada republike? Jer,
prema prvoj odredbi (~l. 13. izmena) za davawe prethodne saglasnosti za propisa-
ne odluke nadle`na je Agencija za privatizaciju, ali prema drugoj odredbi (~l.
20. izmena) ko „u~estvuje u donoåewu odluka o...“ (radi se o istim odlukama) bez
prethodne saglasnosti Vlade republike odgovaraõe za propisano krivi~no delo.
Zaista, riplijevski?! Ko je za davawe ove saglasnosti nadle`an: Agencija za pri-
vatizaciju, ali ako se to u~ini bez saglasnosti Vlade republike odgovaraõe se za
krivi~no delo?! Da li se htelo da oba organa budu nadle`na? Åta preporu~iti
privrednim subjektima na koje se ova odredba odnosi? Prema tekstu zakona, bez
obzira kakva bila praksa, ispada da trebaju obe saglasnosti, jer doslovce ako se
ima saglasnost Agencije, a nema saglasnost Vlade odgovaraõe se za krivi~no de-
lo. Svako drugo tuma~ewe, u prisustvu ovakvog reåewa, u osnovi je contra legem,
bez obzira åto õe se eventualno pokuåati sa tuma~ewem da je re~ o „åahovskom
slepilu“ pri redakciji zakona. Ako je i od zakonodavca onda je doista mnogo!

13. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima:  ~l. 20.  mewa odredbu ~l. 437. Zakona o

preduzeõima dodavañem st .2.
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Da se doista radi o nedostatku koncepcije, lutawu, pa i neodgovornosti, vid-
qivo je i iz sledeõe promene:14)

(1) „Odluke o statusnim promenama i promenama oblika preduzeõa koje po-
sluje veõinskim druåtvenim kapitalom ne mogu se donositi bez prethodne sagla-
snosti vlade republike ~lanice.

(2) Odluke donete suprotno odredbi stava 1. ovog ~lana niåtave su.“

Interesantno je da je nepoåtovawe ove odredbe sankcionisano, kao i u prvom
slu~aju, graæanskom sankcijom (niåtavost) i administrativnom (privredni pre-
stup), ali za razliku od prvog slu~aja ne i krivi~nom sankcijom, iako se to uopå-
te ne uklapa u filozofiju ovih promena Zakona o preduzeõima, åto je joå jedan
od dokaza da se u stvari i nije znalo åta se hoõe. Ono åto se bez sumwe htelo to je
stavqawe pod kapu dr`ave veõine privrednih subjekata, pri ~emu je to pravno
u~iweno na takav na~in da se to mo`e nazvati diletantsko-pripravni~kim.

Istom filozofijom centralizacije nadahnut je i Zakon o privatizaciji.
Osnovna odlika ovog zakona je promovisawe Vladine Agencije za privatizaciju u
centralnog organa odlu~ivawa o svim subjektima privatizacije i prisvajawe u
tom smislu åirokih diskrecionih ovlaåõewa. U raspodeli nadle`nosti kod
ovog posla parlament (zakon) je o~igledno izgubio bitku u odnosu na Vladinu
agenciju (koja prema  ovom zakonu suåtinski ipak direktno ne propisuje samo
„uslove i postupak prodaje kapitala“, veõ odreæuje i metod i postupak privatiza-
cije svakog subjekta). Ne zaboravimo da je druåtveno preduzeõe i daqe ustavna i
zakonska kategorija, a åta je onda ostalo od vladavine prava? Ovakvim koncep-
tom demokratska koncepcija privatizacije „dovedena je u pitañe“, buduõi da je
„potpuno podvrgnuta ingerencijama Vlade umesto Palamenta“.15) Zakon o priva-
tizaciji filozofiju centralizacije privrede i procesa privatizacije dodatno
pojaøava i izabranim modelom privatizacije, koji je iskçuøiv i time i monopol-
ski – model prodaje („aukcija ili tender“) „subjekata privatizacije“ (kakva prav-
na ironija da se neko ko ne odluøuje ni o øemu, pa øak i ne potpisuje ni ugovor o
sopstvenoj prodaji naziva „subjektom privatizacije“!),16) åto se dodatno zaokru-
ÿuje obavezom  preduzeõa koja po ranijim zakonima nisu u celosti privatizovana
da prenesu  neprivatizovani kapital na drÿavni Akcijski fond, koji taj kapital
prodaje na berzi, kao i steøajnim zakonom („ prodaja steøajnog duÿnika“) .  Ovim
je „privatizacija centralizovana i birokratizovana, kako bi birokrate mogle da
kontroliåu tempo privatizacije i koriåõeñe privatizacionih prihoda. Nema
nikakvog opravdaña da privatizaciju viåe hiçada firmi obavça jedna jedina
Agencija za privatizaciju, umesto da se sve mañe i sredñe firme prepuste lokal-
noj organizaciji za privatizacije, a da se drÿava na centralnom novou koncen-
triåe na 30-50 najveõih firmi, øija privatizacija je zbog velikog broja zaposle-

14. Ølan 19. Zakona o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima (kojim se posle odredbe ~lana

421. Zakona o preduzeõima dodaje ~lan 421a).

15. Savet za borbu protiv korupcije, Izveåtaj..., str. 1-2.

16. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o privatizaciji (Sluÿbeni glasnik RS, 18/03, øl. 11).
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nih (i velikog broja glasova) viåe socio-politiøki, nego ekonomski prob-
lem“.17)

Centralizovanost privatizacije dovedena je do svog savråenstva: centra-
lizovan metod (otuda nije ni forsiran metod  osnivaña novih malih i sredñih
preduzeõa kao adekvatna alternativa koja vodi nastanku nove „privrede“, kao ni
reåavañe problema restitucije i denacionalizacije ili podela besplatnih ak-
cija, osim u rudimentiranom obliku); centralizovana kontrola (operativnu kon-
trolu vråi isti organ koji i sporovodi privatizaciju i koji je u ugovornom odno-
su jedna od ugovornih strana – Vladina Agencija za privatizaciju, åto je svojevr-
sni korporativni incest - isti organ i sprovodi i nadzire isti proces, igraø jed-
ne ugovorne strane je istovremeno i sudija za obe ugovorne strane koje igraju
utakmicu prema predmetnom ugovoru!); centralizovani prihodi (øijim investi-
rañem se opet vråi zaobilaznim putem ili direktna etatizacija privrede ili
politiøki odbir lojalnih privatnih investitora); centralizovan postupak
(procesa, odbira savetnika, simulacije javnosti, komisija, odluka, nadzora). Pro-
mociji ovog svojevrsnog „patenta“ u  javnosti svojim nekritiøkim prilazom mno-
go su doprineli i ekonomski novinari, koji su ovo ili malo razumeli ili su ra-
dili po „zadatku“ svoje partije, kao i politiøki isforsirani „eksperti“, øija  se
struøna legitimacija meri stepenom politiøke lojalnosti partiji na vlasti ili
Vladi. Nije li krajñe vreme da se utvrdi druåtvena cena „ekspertizacije“ struø-
nih mediokriteta i anonimusa?!18)Ovo vaÿi i za strukovno anonimne a medijski
glasovite razne tzv. nevladine organizacije (od kojih mnoge ovu svoju nezavisnost
uøvråuju bez stida ogromnim vladinim dotacijama ili donacijama raznih stra-
nih fondova i fondacija sa krajñe kontroverznim namerama i prema ovoj zemçi,
ñenoj privredi i narodu), od øije zagluåujuõe medijske buke, a strukovne ispraz-
nosti, ne moÿe da se øuje glas referentnih strukovnih organizacija i asocija-
cija.

5. „Doprinos“ izmena Zakona o preduzeõima privatizaciji (da li 

izmene spre~avaju „sivu“ privatizaciju i podsti~u proces 

regularne privatizacije?)

Ne sporeõi ~iwenicu da je do izmena Zakona o preduzeõima u postupku priva-
tizacije bilo odreæenih zloupotreba, åto je podstaklo zakonodavca da odreæe-
nim intervencijama u tekst Zakona o preduzeõima predupredi takve pojave i pro-
cese, ~ini se meæutim da se ovde reagovalo „neprimerenom upotrebom vlasti“,
~ime se od potrebe podsticawa privatizacije, daqe liberalizacije privrede i

17. M.Prokopijeviõ,  Privatizacija za potrebe birokratije, Ekonomski anali, april 2003., str.

144.

18. Isto pitañe postavio je i D.Æuriøin,  Tri pitaña tranzicije Srbije, SES Kopaonik Biznis

forum, 2003. godine, str. 15.
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spre~avawa „sive“ privatizacije ide u drugu krajnost: daqe usporavawe procesa
privatizacije i mamutsko ja~awe ingerencija dr`ave, nepokrivene adekvatnom
odgovornoåõu, koje privredne subjekte ~ine neinicijativnim i inertnim, ~ime
se usporava privredna aktivnost i na zaobilazan na~in tek ulazi u tokove „sive“
privatizacije. Tako õemo doõi u poziciju da su ciqevi koji su `eleli da se po-
stignu ovim promenama u osnovi neostvarivi, a da je ono åto se `elelo spre~iti
naålo pogodno tle za svoje prakti~no uhqebqewe.

Kako je moguõe da dr`ava veruje da dosadaåwi instituti dr`avne kontrole
tokova privatizacije ili tokova statusnih promena, poput ovlaåõenih procewi-
va~a, obavezne procene vrednosti kapitala, kontrole dr`ave zakonitosti te pro-
cene, upisa strukture kapitala u sudski registar i sli~no, nisu dali rezultate,
te je sada potrebno prakti~no usloviti sve odluke kojima se u stvari realizuje
pravni subjektivitet preduzeõa, saglasnoåõu Agencije za privatizaciju i/ili
Vlade republike (kako je to izlo`eno kod  izlagaña pitawa centralizacije ili
liberalizacije privrede ovim promenama), te da õe taj mehanizam spre~iti „si-
vu“ privatizaciju?! Kontrolor ne veruje od sebe postavqenom kontroloru, pa
uvodi novu kontrolu, a ostaje pitawe ko õe kontrolisati kontrolora?! 

Ovo, naravno, nije dovoqno. Jer, u logici ovog zakonodavca, ne treba otvara-
ti raspravu oko pitawa koliko centralizacije i koliko liberalizacije, najboqe
je sve centralizovati. Da je to tako svedo~i nam odredba ~lana 14. Zakona o izme-
nama i dopunama Zakona o preduzeõima (kojom se briåe ~lan 400. Zakona o predu-
zeõima i dodaju odredbe ~lanova 400a. do 400v.). Za ovu analizu relevantna su dva
stava odredbe ~lana 400a. koja glase:

(1) „ U preduzeõu koje posluje druåtvenim ili dr`avnim kapitalom (nije
bitan procenat, mo`e biti bilo koji iznad „pozitivne nule“- kurziv M.V.) vlada
republike ~lanice imenuje predstavnike druåtvenog ili dr`avnog kapitala u
skupåtini ili upravnom odboru od lica iz preduzeõa ili izvan preduzeõa, kad
organ nadle`an za sprovoæewe postupka privatizacije utvrdi da je organ predu-
zeõa doneo odluku kojom se spre~ava ili ote`ava sprovoæewe postupka priva-

tizacije, kao i kad ovaj organ propusti da donese odluku, zakqu~i ugovor ili pre-
duzme druge mere u postupku privatizacije.

(2) Odluka kojom se spre~ava ili ote`ava postupak privatizacije niåtava
je.“

Vreme inspektora „Ÿuniõa“ ponovo se vraõa?! Misli li zakonodavac da se i
u druåtvima kapitala sa veõinskim akcionarskim ili drugim privatnim kapita-
lom na ovaj na~in mogu uvesti svojevrsne privremene mere, kad nadle`ni dr`av-
ni ~inovnik naæe da se u tom preduzeõu odlukama legalnih organa konstituisanih
prema strukturi kapitala ili odreæenim pravnim radwama „spre~ava ili
ote`ava sprovoæewe postupka privatizacije“? Izgleda da misli, sudeõi prema
konceptu ove odredbe. Tipi~an primer pravnog nasiqa i pravnog skandala! Za-
mislite sada sigurnost stranog investitora (u koga se i daqe deklarativno kune-
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mo, a iza leæa mu i ovakve propise serviramo)19) koji se naæe u ovoj poziciji da je
„uåao u brak“ na ovoj ili onoj osnovi sa druåtvenim ili dr`avnim kapitalom!

U tehni~kom smislu nema tog dr`avnog aparata koji je u stawu da odgovorno
izvråi sve ingerencije koje su ovim promenama Zakona o preduzeõima stavqene u
nadle`nost Agencije za privatizaciju i/ili Vlade republike. U ekonomskom
smislu to õe zna~iti neefikasnost privrednih subjekata zbog centralizovanih
ovlaåõewa dr`ave. U pravnom smislu izvråewe ovih ovlaåõewa biõe moguõe je-
dino ako se dr`ava tako organizuje da ova ovlaåõewa shvati samo kao puku formu
(a åta je onda sa sadr`ajem zbog kog su vaqda i ove promene u~iwene) kombino-
vanu sa selektivnim prilazom pravu i pravdi (ovog hoõu a ovog neõu!). Od prava i
pravde neõe u tom slu~aju ostati ni slovo „p“. Aferim, za pravnu dr`avu u kojoj
vlada pravo i u kojoj su svi jednaki pred zakonom!

6. Privatizacija i princip ravnopravnosti akcionara

U kontekstu pitaña vezanih za privatizaciju posebno aktuelno pitañe je
sudbina univerzalnog principa  ravnopravnosti akcionara, koji poznaje i naå
Zakon o preduzeõima,20) posebno sa stanoviåta direktne ili indirektne (preko
paradrÿavnih organizacija poput Akcijskog fonda) vlasniøke pozicije drÿave
u akcionarskim druåtvima. Ovo posebno u kontekstu izmene Zakona o preduze-
õima vezane za „niåtavost“ odluka organa preduzeõa kojima se „spreøava ili ote-
ÿava sprovoæeñe postupka privatizacije“.21)

U povodu ove odredbe nesreõno izmeñenog Zakona o preduzeõima,22) kao „or-
gani nadleÿni za sprovoæeñe postupka privatizacije“ u smislu ovih izmena ose-
tili su se prozvanim i pozvanim dva organa. Prvi, Akcijski fond Republike Sr-
bije je svojim cirkularnim Obaveåteñem privatizovanim preduzeõima od 11.11.
2002. godine, „upozorio da õe svaka namera ili pokuåaj o poveõañu ili smañeñu
druåtvenog ili drÿavnog kapitala, kojim se meña struktura kapitala, biti one-
moguõena time åto ove promene neõe biti upisane u Privremeni registar“.23)

Drugi, Komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte Republike Sr-
bije24) svojim Saopåteñem povodom procesa poveõaña kapitala preduzeõa, u ko-

19. Kako groteskno u ovom kontekstu zvu~i odredba ~lana 9. stav 2.  Zakona o stranim ula-

gawima (Slu`beni list SRJ, br. 3/2002) o „garanciji pravne sigurnosti“: „Prava stranog

ulaga~a ste~ena u momentu upisa stranog ulagawa u sudski registar ne mogu biti su`ena

naknadnom izmenom zakona i drugih propisa.“

20. „Akcionari s akcijama iste vrste i klase jednake nominalne vrednosti ravnopravni su.“-

ZOP, øl. 223.

21. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o preduzeõima (Sluÿbeni list SRJ, 36/2002) , øl. 14.

kojim se dodaje øl. 400a.

22. Kritiku vidi kod: M.Vasiçeviõ, Izmene Zakona o preduzeõima-siguran put u central-

izaciji privrede, Privredni savetnik, 18/2002, str. 4-11; i u: Pravo i privreda, 9-12/2002,

str. 20-34.

23. Vidi Obaveåteñe Akcijskog fonda br. 1949/02 od 11.11. 2002. godine.
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me je zauzela viåe stavova od kojih õe za ove potrebe biti komentarisana dva.25)

U jednom stavu Komisija za hartije od vrednosti precizira „da bi se izbeglo zna-
øajno smañeñe vrednosti drÿavne imovine, Komisija õe, saglasno svojim stavo-
vima, traÿiti saglasnost Akcijskog fonda za nove emisije u svim sluøajevima
kada se oøekuje da efekti dokapitalizacije budu praõeni znaøajnim razvodñava-
ñem kapitala, odnosno u svim sluøajevima kada Akcijski fond  ima viåe od 20%
kapitala akcionarskog druåtva“. U drugom stavu Komisija za hartije od vredno-
sti istiøe da „postojeõa zakonodavstva, a i uporedno pravo (izgleda da „postojeõa
zakonodavstva“ nisu „uporedno pravo“ – primedba autora M.V.), poznaje insti-
tut preuzimaña, odnosno sticaña znaøajnog i veõinskog uøeåõa, koji podrazu-
meva ugovorom preuzetu obavezu od strane preuzimaoca da kupi akcije postojeõih
akcionara u odreæenom roku najmañe po istoj ceni po kojoj su kupçene akcije u
postupku preuzimaña, a preuzimañe preduzeõa kao vanredna transakcija trebalo
bi da se obavça po transparentnim cenama i pod fer uslovima koji åtite prava
postojeõih akcionara, åto je jedan od osnovnih principa korporativnog uprav-
çaña“.

Oba pravna akta, i Obaveåteñe Akcijskog fonda i Saopåteñe Komisije za
hartije od vrednosti, u delu ingerencija Akcijskog fonda, nemaju pravnu osnova-
nost. Izvorni Zakon o preduzeõima formulisao je univerzalni princip akcij-
skog prava – princip ravnopravnosti akcionara, åto vaÿi i za Akcijski fond
koji poseduje portfeç kapital uøeåõa u privatizovanim preduzeõima saglasno
privatizacionim propisima. Jedini izuzetak od ovog principa koji poznaju neka
zakonodavstva, ali koji na ÿalost vaÿeõi Zakon o privatizaciji Srbije ne poz-
naje, je institut tzv. zlatne akcije,26) koji priznaje neka specifiøna prava drÿa-
vi ili paradrÿavnim organizacijama u postupku privatizacije. Kako naåi pro-
pisi ne poznaju ovaj institut, to se i prava Akcijskog fonda i u vezi s tim i Ko-
misije za hartije od vrednosti moraju svoditi u takvim sluøajevima na prava ma-
ñinskih akcionara. Naime, Komisija za hartije od vrednosti i Akcijski fond
umesto da arbitrerno proceñuju koje odluke organa akcionarskog druåtva, pa
øak i veõinski privatizovanog, „spreøavaju ili oteÿavaju postupak privatiza-
cije“ i da ih oglaåavaju niåtavim (arbitrerna ocena po varijanti izmeñenog
ZOP-a), odnosno umesto da za dokapitalizacije koje „znaøajnije razvodñavaju ka-
pital“ (opet arbitrerna ocena po varijanti Saopåteña Komisije) ili za doka-
pitalizacije druåtava gde ovaj fond ima  viåe od 20% kapitala (ovde veõ umesto
arbitrernosti radi matematika) Komisija za hartije od vrednosti traÿi sagla-

24. Prema Zakonu o sprovoæeñu Ustavne poveçe Drÿavne zajednice Srbija i Crna Gora

(Sluÿbeni list Srbije i Crne Gore br. 1/2003, øl. 13. st. 1. taø. 7.) Savezna komisija za hartije

od vrednosti i finansijsko trÿiåte  postaje Komisija za hartije od vrednosti i finansi-

jsko trÿiåte Republike Srbije.

25. Objavçeno u: Politika od 13. 03. 2003. godine.

26. O ovom institutu vidi: Cartelier, Privatisations et construction europeen, u: Les entreprises pub-
lique dans l'Union europeen (sous la direction de: Thiry et Vandamne), Paris, 1995, str. 162-164;

M.Vasiçeviõ, nav. delo, str. 249-250.
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snost Akcijskog fonda, buduõi da nema zakonskog osnova, ispravnija bi bila
afirmacija jedinstvenog prava mañinskog akcionara (svakog pa i Akcijskog

fonda) i kod dokapitalizacije i kod preuzimaña da, ako u odreæenom roku nakon
dokapitalizacije ili preuzimaña kojima se stiøe znaøajno (Zakon o preduzeõima
ga definiåe sa 25% kapital uøeåõa)27) ili veõinsko kapital uøeåõe, ponudi
svoje akcije na prodaju, sticalac takvog kapital uøeåõa bio bi obavezan da najma-
ñe po istoj ceni otkupi te akcije. Uostalom, ovakva obaveza je izriøito i propi-
sana izvornim Zakonom o preduzeõima (åto je Komisija za hartije od vrednosti
zaboravila u svom Saopåteñu), s tim åto se ona vezuje za sticañe veõinskog ka-
pital uøeåõa (izmenama propisa to bi trebalo proåiriti i na znaøajno kapital
uøeåõe) u postupku preuzimaña (analogno to treba da vaÿi i za dokapitali-
zaciju koja vodi istom ciçu), a propisani rok za odrÿavañe cene je åest meseci
od sticaña takvog kapital uøeåõa.28) Na ovaj naøin se podjednako åtite svi ak-
cionari, posebno mañinski,29) a drÿava ne arbitrira u poslovnoj politici akci-
onarskih druåtava, åto je iskçuøivo u kompetenciji slobodne voçe skupåtine
akcionara i od ñe izabrane uprave. S druge strane, u kontekstu afirmacije prin-
cipa ravnopravnosti (ne i jednakosti) akcionara, treba pozdraviti odluku Vi-
åeg trgovinskog suda Srbije prema kojoj: „Kupac druåtvenog kapitala koji je po-
stao veõinski akcionar subjekta upisa (privatizacije) ne moÿe pozivañem na
svoju ugovornu obavezu dodatnog investiraña u Ugovoru o kupoprodaji druåtve-
nog kapitala eliminisati ostale akcionare, tako åto õe bez odluke o emisiji no-
vih akcija podneti zahtev za upis poveõaña osnovnog kapitala subjekta upisa.“30)

7. Privatizacija i trÿiåte hartija od vrednosti (da li vaÿeõi 

zakoni podsti~u finansijsko tr`iåte?)

Zakon o privatizaciji o~igledno nekriti~ki veruje u svemoõ wenog veli~an-
stva i sveopåteg usreõiteqa - berze akcija, tako da ukida sva ograni~ewa u trgo-
vini akcijama, posebno ograni~ewe koje se ti~e prava pre~e kupovine (pri oba-

27. ZOP, øl. 406. st. 3.

28. ZOP, øl. 413. Naÿalost, nedavno usvojeni Zakon o trÿiåtu hartija... reguliåuõi kao matiø-

ni zakon  institut preuzimaña u ovom kontekstu predviæa samo zaåtitni rok od 20 dana  za

nepromençivost cene od dana zatvaraña ponude za preuzimañe, bez obzira na ishod ponude,

ali ne konstituiåe obavezu  preuzimaoca da otkupi ponuæene akcije preostalih akcionara u

tom roku (øl. 76.).

29. Ovo pravilo poznato je u teoriji akcijskog prava kao pravilo jednakih moguõnosti i ono je

usvojeno i na nivou EU. S druge strane, u SAD je usvojeno tzv. trÿiåno pravilo, po kom se

kontrolni blok preuzima po premiji i bez obaveze na mandatorni (prinudni) otkup akcija

preostalih mañinskih akcionara po istoj ceni u odreæenom roku. Ipak, kompanije u svojim

statutima na autonomni naøin åtite mañinske akcionare predviæañem ovog prava i tzv.

fer cene. Dakle, pristupi su razliøiti, ali je rezultat u osnovi isti.

30. Reåeñe Viåeg trgovinskog suda Srbije, Pÿ. 8221/03, od 4. 12. 2003. godine, u: Pravo i

privreda, 1-4/04, str. 221-223.
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veznoj prodaji svih akcija, iz pravnih re`ima svih postojeõih i ovog zakona, po-
stojeõi akcionari po tekstu ovog zakona „nemaju pravo pre~e kupovine“,31) a ak-
cijama iz privatizacije steøenim na osnovu ovog zakona ili bilo kog ranijeg pri-
vatizacionog zakona na sekundarnom trÿiåtu trguje se „preko finansijske ber-
ze“.32) Ne sporeõi zna~aj berze za razvoj finansijskog tr`iåta i tr`iånu (ne
politi~ku) alokaciju finansijskih resursa, åto je jedan od primarnijih ciqeva
i same privatizacije, ovakvo reåewe ne samo åto se ~ini ekonomski neopravda-
nim (o ~emu bi ekonomisti trebalo da ka`u svoju re~), veõ je i potpuno pravno ne-
utemeqeno i predstavqa vrhunski pravni nonsens (~itaj: glupost!).

Pravna neodr`ivost ovog reåewa zasniva se na sledeõim stoletnim i uni-
verzalnim pravnim principima:

Prvo, jedan zakon mo`e da ukine samo zakonsko pravo pre~e kupovine hartija
od vrednosti korporativnog tipa, ali nikako i pravo pre~e kupovine zasnovano
na zakonu a predviæeno statutom (va`i za akcionare tog druåtva) ili ugovorom
(va`i za konkretnog akcionara konkretnog druåtva). Taj princip konstituiåe
i naå Zakon o preduzeõima.

Drugo, postoje u svim zakonima, pa i u naåem Zakonu o preduzeõima, i zatvo-
rena (bez javnog upisa akcija i time i prometa) i otvorena akcionarska druåtva
(sa javnim upisom akcija i time i prometom), te bi ovo pravilo moglo da va`i sa-
mo za otvorena akcionarska druåtva (kqu~ razgrani~ewa otvorenih i zatvore-
nih akcionarskih druåtava nije dao Zakon o preduzeõima, pa ni Zakon o tr`iå-
tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, iako je to ñegov sae-

des materiae). 

Treõe, svi kompanijski zakoni, pa i naå Zakon o preduzeõima, poznaju dva
standardna tipa druåtava kapitala: druåtvo sa ograni~enom odgovornoåõu (koje
je po samom zakonu, a ne logikom statuta kao kod zatvorenog akcionarskog druå-
tva u skladu sa zakonom, zatvorenog tipa i kod kog po samom zakonu postoji pravo
pre~e kupovine udela postojeõih ~lanova druåtva) i akcionarsko druåtvo (koje
je poluzatvorenog-poluotvorenog tipa u skladu sa statutom na osnovu zakona i
kod kog su moguõa odreæena ograni~ewa u prometu akcija ili otvorenog-nezatvo-
renog tipa kod kog nisu moguõa ograni~ewa u prometu akcija). Udelima druåtva
sa ograni~enom odgovornoåõu, zbog zakonskog prava pre~e kupovine, ne trguje se
na berzi i cena im se odreæuje procenom. U uporednom pravu i praksi ~ak domi-
nira ovaj tip druåtava i procewuje se da ih je u proseku negde oko 90%, dok na
ostale forme druåtva lica i akcionarsko druåtvo preostaje ostatak od oko
10%. Nije li u prusustvu ovih pomenutih (ovde je to u~iweno samo za najva`nija
pravila, a wih podupiru i brojna druga) stoletnih i univerzalnih pravila naå

31. Zakon o privatizaciji, øl. 73. st. 5.

32. Zakon o privatizaciji, øl. 59. i 73. U praksi su, naÿalost, brojni sporovi koje vode mañinski

akcionari osporavajuõi punovaÿnost ugovora o prodaji akcija (direktnoj ili posrednoj

preko zalagaña akcija) sklopçenih sa kupcem van berze po ceni koja nije trÿiåno (veõ soci-

jalno) formirana. Vidi sluøaj „Metaloplastika“ iz Åapca, Politika, 15. 03. 2004.
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zakonodavac precenio sebe - misli li da mo`e uspostaviti hod suprotno  univer-
zalno prihvaõenoj pravnoj regulativi i praksi?!

U kontekstu ovih razmatrawa, ako je pravo pre~e kupovine kod akcionarskih
druåtava u skladu sa zakonom ustanovqeno statutom ili ugovorom (poåto zakon-
sko pravo pre~e kupovine legalno ima nameru da ukine ovaj zakon), odnosno uko-
liko se radi o druåtvima sa ograni~enom odgovornoåõu gde ovo pravo postoji na
osnovu samog zakona (Zakon o preduzeõima) i ne mo`e biti ukinuto drugim zako-
nom jer bi to bilo suprotno prirodi ovog druåtva (izbor pravne forme organi-
zovawa preduzeõa izmeæu akcionarskog druåtva i druåtva sa ograni~enom odgo-
vornoåõu, u skladu sa Zakonom o preduzeõima, kao åto je to i u svim drugim pra-
vima, u suverenoj i neotuæivoj je kompetenciji samog preduzeõa), onda bi ono mo-
ralo da va`i i za otkup akcija ili udela postojeõih akcionara ili ~lanova druå-
tva od strane Akcijskog fonda ili PIO fonda, u kontekstu privatizacije po do
sada va`eõim privatizacionim zakonima, te im to pravo na legalnoj osnovi (su-
protno postupawe je nelegalno i ne mo`e imati pravnu zaåtitu u dr`avama u ko-
jima vlada pravo, åto i mi svakako `elimo da budemo i ~emu i ovaj zakon ̀ eli da
pru`i svoj, nadamo se, trajni doprinos). Suprotno reåewe ovog zakona nije dakle
na zakonu utemeqeno i u osnovi je takoæe potrebe realizacije opsesije zakono-
davca da i privatizovanim preduzeõima po va`eõim zakonima obezbedi, uz pomoõ
ovog i drugih mehanizama (slobodna prodaja akcija Akcijskog i PIO fonda na
berzi i sl.) veõinskog spoçnog vlasnika. Ovo i uprkos ~iwenici da su ova predu-
zeõa sa svim svojim akcionarima i ~lanovima preuzela privatizacijom rizik
svog poslovnog uspeha ili neuspeha. Ovo i uprkos ~iwenici da su spoqni vlasni-
ci zainteresovani za  vlasniåtvo uspeånih preduzeõa i tr`iåno perspektivnih
preduzeõa i kad su mawinski vlasnici, ako je zakonom obezbeæena adekvatna zaå-
tita prava mawinskih akcionara i ~lanova (gde nema ozbiqnijih prigovora ni
naåem Zakonu o preduzeõima) i ako je obezbeæena adekvatna sudska zaåtita tih
prava (åto je veõ hroni~ni problem naåeg pravosudnog sistema a ne zakona).
Primer za ovo je privatizacija Telekoma „Srbija,“  gde su strani akcionari ma-
winski, åto nije bio razlog da ne postanu akcionari (setimo se samo joå u kak-
vom okru`ewu i kakvoj nepovoqnoj investicionoj klimi za ulagawe u naåu zem-
qu!).

U svakom sluøaju, model besplatnih akcija i akcija sa popustom, iz ranijih
privatizacionih zakona, bez obzira na neka zakonska ograniøeña u obimu i vre-
menu prodaje, pogoduje razvoju trÿiåta hartija od vrednosti, pogotovu u sluøaju
propisivaña obaveznosti prometa na berzi. Ovo je najpogodniji metod i koncen-
tracije strukture akcionarskog kapitala i put da se od velike disperzije akcija
naprave tzv. øvrsta jezgra akcionara, koja bi olakåala upravçañe akcionar-
skim druåtvima (ovo je i efekat preuzimaña akcionarskih druåtava).  Øini se
da je ovaj metod  i mañe arbitreran sa stanoviåta utvræivaña  trÿiåne cene ka-
pitala koji je na ovaj naøin predmet prodaje u akcionarskim druåtvima (åto je
prirodna logika kad akcionar prodaje svoju imovinu), od metoda prodaje tog kapi-
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tala putem „aukcije ili tendera“ ili pak „prodaje steøajnog duÿnika“. S druge
strane, ovaj metod ima nedostatke u tome åto ne zadovoçava buœetski interes dr-
ÿave (finansirañe javnih usluga, servisirañe spoçnog duga, podsticañe razvoja
nerazvijenih, podsticaj poçoprivrede i sliøno), kao ni interes brÿe koncentra-
cije vlasniåtva radi lakåeg upravçaña. Nedostatke ovog modela otklaña vaÿe-
õi model privatizacije – model prodaje druåtvenog kapitala, ali ovaj model
osim arbitrernosti u odreæivañu  cene  (debalans u ponudi i traÿñi33) i prodaja
od strane drÿave imovine koja ako nema vlasnika u svakom sluøaju nije ñena), ja-
øa birokratizovanost vladajuõih politiøkih  struktura, pogoduje korupciji, po
pravilu je spor, ne podstiøe dokapitalizaciju i ne podstiøe finansijsko trÿiå-
te i ne åtiti mañinske akcionare (kupac veõinskog paketa akcija nije motivi-
san na prodaju akcija na berzi, a cena akcija mañinskih akcionara po pravilu je
nepovoçna). Da bi se, otuda, zadovoçili svi interesi i kombinovale prednosti i
nedostaci i jednog i drugog modela, øini se da se ovi modeli mogu i moraju ponovo
kombinovati (zaposleni i graæani zadovoçavaju svoj interes kroz besplatne ak-
cije u veõem obimu nego kod vaÿeõeg zakona, a drÿava kroz voæeñe privatizacije
javnih preduzeõa i putem reafirmacije instituta iz ranijeg zakona „druåtvena
preduzeõa koja se privatizuju po posebnom programu Vlade“, za koja to nije kasno
zbog veõ izvråene privatizacije,  dobija moguõnost da vodi aktivnu i trÿiånu
politiku privatizacije i da zaåtiti svoje strateåke interese, øime izbegava
zamke postojeõe komandne ekonomije i liåava se osnovanog prigovora da joj se, s
obzirom na ulogu u postupku privatizacije, daje veõa moõ od trÿiåta u organiza-
ciji privrednog ÿivota).

8. Privatizacija i „prinudno“ javno akcionarsko druåtvo 

Vaÿeõi Zakon o preduzeõima razgraniøeñe otvorenih (javnih) i zatvorenih
(privatnih) akcionarskih druåtava uøinio je na osnovici razgraniøeña naøina
osnivaña (princip slobode voçe), tako da zatvorenim druåtvom tretira ono ko-
je se osniva tzv. simultanim putem od strane samih osnivaøa bez upuõivaña javnog
poziva (ili i javne ponude) za upis i uplatu akcija, dok otvorenim druåtvom tre-
tira ono koje se osniva  tzv. sukcesivnim putem (upuõivañem javnog poziva od
strane osnivaøa treõim licima za upis i uplatu akcija ili upuõivañem i javne
ponude).34) Ovo razgraniøeñe svakako se ne moÿe smatrati dovoçnim (ali je u
skladu s univerzalnim principom slobodnog odluøivaña o pretvarañu zatvore-

nog u otvoreno druåtvo), a i vokacija ovog zakona, kao åto je to i sluøaj sa dru-
gim zakonima sliøne prirode u uporednom pravu, nije da øini ovo razgraniøeñe

33. „U nedostatku traÿñe model prodaje gubi smisao, a besplatna podela se nameõe kao alterna-

tivno reåeñe“- D. Cvetiøanin, Neka pitaña procesa privatizacije, SES Kopaonik Biznis

forum, 2003., str. 343.

34. Zakon o preduzeõima , øl. 189.
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detaçnijim, veõ je to upravo vokacija zakona koji ureæuju dinamiku ovih druåta-
va, åto su po pravilu zakoni o trÿiåtu hartija od vrednosti. 

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
ovo upravo i øini, propisujuõi da je „javno druåtvo pravno lice koje hartije od
vrednosti izdaje javnom ponudom na organizovanom trÿiåtu, nad øijim poslova-
ñem u vezi hartija od vrednosti nadzor vråi Komisija za hartije od vrednosti i
koje je obavezno da obaveåtava javnost o svom poslovañu u skladu sa ovim zako-
nom“,35) odnosno propisujuõi da je „zatvoreno druåtvo pravno lice koje hartije
od vrednosti nije izdalo javnom ponudom na osnovu prospekta za distribuciju
hartija od vrednosti, odnosno koje ih je izdalo ali su sve povuøene ili im je iste-
kao rok dospeõa“.36) Istovremeno, ovaj  Zakon odreæuje da je „javna ponuda hartija
od vrednosti ponuda upuõena neodreæenom broju lica radi upisa i uplate hartija
od vrednosti prilikom ñihove distribucije, odnosno svaka ponuda za kupovinu
ili prodaju hartija od vrednosti upuõena prilikom trgovine hartijama od vred-
nosti na organizovanom trÿiåtu“.37)Pri tom, ovaj Zakon pod „distribucijom“
podrazumeva emisiju hartija od vrednosti (prodaja od emitenta ili pokroviteça
emisije i to javnom ponudom), a pod „trgovinom“ preprodaju hartija od vrednosti
od strane akcionara – tzv. sekundarna prodaja.38) Javna ponuda hartija od vredno-
sti po ovom zakonu „moÿe se vråiti samo po prethodno pribavçenom reåeñu o
odobreñu prospekta za distribuciju hartija od vrednosti, koje donosi Komisija
za hartije od vrednosti“.39) Pod „organizovanim trÿiåtem“ pak ovaj Zakon po-
drazumeva „trÿiåte na kome se trgovina hartijama od vrednosti i drugim finan-
sijskim instrumentima izdatim u skladu sa ovim zakonom odvija na naøin i pod
uslovima utvræenim tim zakonom, aktima Komisije za hartije od vrednosti i pra-
vilima poslovaña ovlaåõenih uøesnika na organizovanom trÿiåtu nad kojima
Komisija za hartije od vrednosti vråi nadzor“.40) Zakon otvara ozbiçnu pravnu
dilemu da li je „organizovano trÿiåte“ samo „berzansko trÿiåte“ i „slobodno
berzansko trÿiåte“ ili to moÿe biti i neko drugo trÿiåte koje ispuni uslove
iz ovog zakona.41)

Sa stanoviåta zaåtite prava akcionara i investitora u hartije od vredno-
sti uopåte, ova reåeña imaju znaøajnih prednosti u odnosu na postojeõa i una-
prediõe bez sumñe ñihovu pravnu sigurnost. Ipak, u kontekstu ovih reåeña ot-
voriõe se brojna pravna pitaña na koja õe praksa morati dati odgovore, ali koji
ni u kom sluøaju ne mogu uøiniti ovu sigurnost zadovoçavajuõom ili uzornom,
kakva bi svakako mogla biti da su ova zakonska reåeña pripremana u jednoj åi-

35. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (daçe: Zakon

o trÿiåtu ...), øl. 5. taø. 12.

36. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 13.

37. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 1.

38. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 2. i 4.

39. Zakon o trÿiåtu..., øl. 17. st. 5.

40. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5.taø. 5.

41. Uporedi: odredba øl. 5. taø. 5. i 15. i odredbe øl. 167. i  170.
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roj strukovnoj i poslovnoj raspravi. Za investitore u hartije od vrednosti je sva-
kako izuzetno znaøajno da nema javne ponude, ni akcija ni duÿniøkih hartija od
vrednosti, bez odobreña Komisije za hartije od vrednosti na osnovici priloÿe-
ne propisane dokumentacije. S druge strane, ovo reåeñe zakona otvara pitañe
pravnog reÿima zatvorenih akcionarskih druåtava koja se osnivaju simultanim
putem bez javne ponude, buduõi da ovaj zakon kaÿe da „ako je u pitañu osnivañe
pravnog lica – akcionarskog druåtva koje namerava da distribuira akcije, osni-
vaøi tog druåtva duÿni su da o tome pripreme prospekt za distribuciju hartija
od vrednosti i da Komisiji za hartije od vrednosti podnesu dokumente...“42) Svako
akcionarsko druåtvo, naime, distribuira akcije, s tim åto otvoreno to øini jav-
nim putem, a zatvoreno nejavnim putem meæu osnivaøima øiji broj po Zakonu o
preduzeõima ne moÿe biti veõi od 50 i za to mu nije potreban prospekt, niti
obraõañe Komisiji za hartije od vrednosti (ipak s obzirom na zakonsku defini-
ciju pojma „distribucije“ ovo se izgleda ne odnosi na zatvorena-privatna akcio-
narska druåtva bez javnog upisa akcija).43) Takoæe, ovaj zakon nije uopåte razgra-
niøio: 1) osnov kada za emisiju hartija od vrednosti nije potrebna javna ponuda
(privatna emisija: emisija malog obima, emisija postojeõim akcionarima ili za-
poslenima ili emisija radi pretvaraña rezervi i nerasporeæene dobiti u kapi-
tal),44) 2) osnov kada za javnu emisiju hartija od vrednosti nije potrebno objavçi-
vañe obaveznog prospekta (profesionalnim investitorima, dodatna emisija jav-
no emitovanih hartija, kad je emitent drÿava ili teritorijalna jedinica) , 3) os-
nov javne emisije sa objavom prospekta ali bez pribavçaña odobreña Komisije
za hartije od vrednosti (kad je emitent centralna banka ili druåtvo za koje jem-
øi drÿava). Ovaj zakon, naime, govori samo o izuzecima od obaveze odobreña pro-
spekta za javnu ponudu (izuzeci prema vrsti hartija od vrednosti i izdavaocu, izu-
zeci prema vrsti investitora i izuzeci prema razlogu za izdavañe hartija od
vrednosti).45) Ovo razgraniøeñe je inaøe uobiøajeno u uporednom pravu.46)

Postavçajuõi pravilo da se hartijama od vrednosti moÿe trgovati samo jav-
nom ponudom na „organizovanom trÿiåtu“ i izuzetak da se samo „duÿniøkim har-
tijama od vrednosti moÿe trgovati van berze ako se ponuda za kupovinu, odnosno
prodaju vråi bez javnog oglaåavaña...“, ovaj zakon ostavça brojna otvorena pita-
ña, åto naruåava pravnu sigurnost investitora, poput: da li se akcijama emito-

42. Zakon o trÿiåtu..., øl. 17. st 3.

43. Zakon o trÿiåtu..., øl. 5. st. 1. taø. 2.

44. Ovaj zakon ne razgraniøava ni tzv. inicijalnu javnu ponudu i tzv. naknadne javne ponude istog

emitenta, åto moÿe da bude izuzetno znaøajno, posebno sa stanoviåta ñihovog sadrÿaja,

uslova za dopuåtenost i postupka. Ovo razgraniøeñe se redovno øini u uporednom pravu i

teoriji. Vidi: N. Jovanoviõ, Emisija vrednosnih papira, Grmeø-Privredni pregled, Beograd,

2001., str. 117-122.

45. Zakon o trÿiåtu..., øl. 43-49.

46. Vidi viåe: Gower, Principles of Modern Company Law, London, 1992, str. 311-353;  Pennington,
Company Law, London, 1995, str. 315-366; M. Vasiçeviõ, nav. delo, str. 229-230; N. Jovanoviõ,

nav. delo, str. 95 i daçe.
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vanim nejavnim putem moÿe trgovati van organizovanih trÿiåta (mislimo da je-
dino tako mora); da li pored drÿave, Narodne banke i profesionalnih investi-
tora øiji broj ne moÿe preõi 50 i druga pravna lica mogu da emituju duÿniøke
hartije od vrednosti bez „javnog oglaåavaña“ (vaçda bez javne ponude); da li se
javno emitovanim hartijama od vrednosti moÿe trgovati nejavnim putem (misli-
mo da ne moÿe osim javnim putem, ali toga pravila nema izriøito predviæenog
kod nas u ovom zakonu ); da li otvorena-javna druåtva  mogu od momenta  kad su to
postala da vråe emisiju hartija od vrednosti nejavnim putem (mislimo da ne mo-
gu, osim u propisanim izuzecima, zbog principa obaveznosti javne emisije za jav-

na druåtva)  i sliøno? 

Najzad, posebno riziøno je reåeñe norme iz prelaznih i zavrånih odredbi
ovog zakona koje predviæa da se „akcije koje su izdate do dana primene ovog zako-

na smatraju akcijama izdatim javnom ponudom“.47) Kako po odredbama ovog zako-
na berza ukçuøuje hartije od vrednosti na slobodno berzansko trÿiåte i po
sluÿbenoj duÿnosti, kad su za to ispuñeni uslovi utvræeni ovim zakonom o ukçu-
øivañu hartija od vrednosti na organizovano trÿiåte, a koji se praktiøno sa-
stoje u emitovanoj javnoj ponudi za otkup pri emisiji ili trgovini akcijama, to
praktiøno znaøi da õe skoro sva postojeõa akcionarska druåtva, pa i privatizo-
vana u sledstvu posebnih propisa, postati otvorena (javna) druåtva u smislu ovog
zakona,48) sa obavezama javne trgovine akcijama i duÿniøkim hartijama od vred-
nosti i sa obavezom izveåtavaña javnosti o bitnim dogaæajima, obavezom objav-
çivaña izvoda iz godiåñeg raøuna i godiåñeg izveåtaja o poslovañu i obave-
zom dostavçaña raøunovodstvenih izveåtaja i izveåtaja o reviziji Komisiji za
hartije od vrednosti.49) Bez sumñe, øak i bez obzira na karakter ovog reåeña, øi-
ñenica je da se ovim praktiøno promoviåe u ovom izuzetno vaÿnom segmentu
princip retroaktivnosti, koji je za pravnu sigurnost investitora na trÿiåtu
hartija od vrednosti posebno opasan i neprihvatçiv. Na ovaj naøin se u naåem
pravu ovim zakonom (suprotno Zakonu o preduzeõima) poniåtava univerzalno
prihvaõen princip slobodnog odluøivaña o pretvarañu zatvorenog druåtva u
otvoreno (eng. going public) i princip slobode osnivaña otvorenog ili zatvore-
nog druåtva. Obrnuto, pak, radi zaåtite akcionara zakoni po pravilu propisuju
obavezu „zatvaraña“ otvorenog druåtva kad prestane da ispuñava uslove za javnu
trgovinu akcijama i drugim hartijama od vrednosti (eng. going private), dok je u
ostalim sluøajevima „zatvarañe“ otvorenog druåtva dobrovoçno.50) Prinud-

nost nastajaña javnog druåtva sa retroaktivnim obeleÿjima (interesantno je
da ovo reåeñe vaÿi samo za druåtva koja su emitovala akcije do 30. septembra
2003. godine, kao dana poøetka primene ovog zakona, a da õe se nakon toga prime-

47. Zakon o trÿiåtu..., øl. 261. st. 2.

48. Zakon o trÿiåtu... (poåto je rok za usaglaåavañe s ovim zakonom  godinu dana od dana stupa-

ña na snagu ovog zakona, to õe se desiti 30. novembra 2003. godine ), øl. 261.

49. Zakon o trÿiåtu..., øl. 54 .-58.

50. Morse, Company Law, London, 1995, str. 48.
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ñivati princip slobodne voçe za pretvarañe u javno druåtvo ako se vråi javna
emisija akcija, åto je suprotno i principu ravnopravnosti privrednih subjeka-
ta), specifiønost je dakle neprihvatçivog reåeña Zakona  o trÿiåtu harti-
ja...51) Kada se zna kako je ovaj zakon usvojen i ne øudi toliko neumçe.

Prinudnost nastajaña javnog druåtva sa retroaktivnim obeleÿjima sva-
kako nije interes Srbije, øija se posustala ekonomija tako izlaÿe opasnosti ne-
ÿeçenog preuzimaña na berzanskom trÿiåtu, motivisanog preuzimañem kon-
trole nad upravçañem ili åpekulativnim razlozima preprodaje, åto je u uslo-
vima prethodnog modela privatizacije sa disperzovanim vlasniåtvom sitnih ak-
cionara realan sled stvari. Uz to, transparentnost poslovaña javnih druåtava
(obaveza objavçivaña propisanih finansijskih izveåtaja u propisanim rokovi-
ma i na propisani naøin) i ñihova obaveza da od sticaña ovog statusa vråe samo
javne emisije hartija od vrednosti (javna ponuda, prospekt, odobreñe komisije,
javna distribucija, pokroviteç emisije i sliøno) troåkovno bi znaøajno opte-
reõivala poslovañe ovih druåtava i vodilo bi slabçeñu ñihove ekonomske mo-
õi i vrednosti ñihovih akcija, åto nije interes ni drÿave ni akcionara ovih ak-
cionarskih druåtava. 

9. Privatizacija i svojina i ugovor

Predmet privatizacije je „druåtveni odnosno drÿavni kapital“  „subjekta
privatizacije“ koji poseduje taj kapital ili ñegova  „imovina ili deo imovi-
ne“.52) Predmet privatizacije privatizuje se putem „ugovora o prodaji kapitala,
odnosno imovine“, øije su ugovorne strane kupac i Agencija za privatizaciju, s
tim åto je u pogledu forme propisana sudska overa ugovora (forma javne ispra-
ve).53) Eliminisañe „subjekta privatizacije“ kao ugovorne strane iz ovog ugovo-
ra otvara brojna pravna pitaña i vodi zakonskom konstituisañu ovlaåõeña
Agencije za privatizaciju osnovane takoæe posebnim zakonom54)da osim prodaje
drÿavnog kapitala prodaje i druåtveni kapital, umesto „subjekta privatiza-
cije“. Kad je reø o prodaji ovog kapitala, koji nije drÿavni kapital, Agencija za
privatizaciju kao subjekt javnog prava dobija odreæena ovlaåõeña, øija osnova-
nost moÿe biti pravno kontroverzna, ovo pogotovu u prisustvu øiñenice da „sub-
jekt privatizacije“  nije ugovorna strana u predmetnom ugovoru. Nedostatak ti-

51. Ovakvim reåeñem moÿemo doõi u situaciju da budemo zemça sa najviåe javnih druåtava.

Intresantno je da je proseøan broj kotiranih druåtava u zemçama anglosaksonske pravne

tradicije 35 na milion stanovnika,  10 u zemçama romanske pravne tradicije, 5 u zemçama

germanske pravne tradicije i u Italiji samo 4 na milion stanovnika. Vidi: A. Jovanoviõ,

Povezanost pravnih pravila modela korporativnog upravçaña (upravçaøkih struktura) i

finansijskih sistema u zaåtiti akcionara, Zbornik referata: Regionalna konferencija o

razvoju finansijskog trÿiåta, Beogradska berza, 9.-10. 12. 2002. godine, str. 40.

52. Zakon o privatizaciji, øl. 3.

53. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o privatizaciji, øl. 11. (kojim se meña ølan 41.).

54. Zakon o Agenciji za privatizaciju, Sluÿbeni glasnik RS, 38/01.
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tulara „druåtvenog kapitala“ prinudio je zakonodavca da ga u smislu prava ra-
spolagaña (prodavac) pronaæe u Agenciji za privatizaciju uz potpuno elimini-
sañe „subjekta privatizacije“, iako bi svakako pravno korektnije bilo da tih ov-
laåõeña nije liåen ni „subjekt privatizacije“ kao pravno lice. U svakom sluøa-
ju, Agencija za privatizaciju ima u ovom ugovoru poziciju prodavca kapitala ili
imovine55) øiji nije vlasnik ni korisnik, te nema mnogo zakonskog utemeçeña da
ñeno takvo ovlaåõeñe bude izvorno konstituisano zakonom i da bude jaøe od tak-
vog ovlaåõeña pravnog lica koje je korisnik tog „predmeta privatizacije“. Ako
je veõ zakonodavac posegao za ovakvim pravnim nasiçem, onda mu i nije bilo teå-
ko da posegne i za sledeõim pravnim korakom iz istog arsenala: davañe ovlaåõe-
ña Agenciji za privatizaciju za prodaju kapitala ili imovine koji imaju vlasni-
ka (prodaja nacionalizovane imovine koju koriste „subjekti privatizacije“). U
oba sluøaja, pravno lebdi pitañe pravne sigurnosti kupca: da li Agencija za pri-
vatizaciju koja nije vlasnik moÿe kupca iz takvog ugovora uøiniti vlasnikom
(nije li pravilo „nemo plus juris...“  preÿivelo sve vekove i sve civilizacije osim
naåih privatizacionih zakona)? Nije otuda øudo da se na ovakvu zakonsku tira-
niju u praksi odgovara istim argumentima („pesnicama na privatizaciju-bivåi
vlasnici spreøili aukciju preduzeõa“) .56)

„Ugovor o prodaji kapitala i imovine“ po svojoj pravnoj prirodi spada u tzv.
upravne ugovore 57)(javnopravno lice kao ugovorna strana, javnopravni predmet,
javnopravna kauza, ograniøeña slobode ugovaraña: postupak, naøin zakçuøeña,
iskçuøeñe odreæenih lica kao kupaca, propisana sadrÿina, nepostojañe ravno-
pravnosti ugovornih strana  i sliøno), øija je priroda takoæe dosta sporna, ali
se u svakom sluøaju na ñih primeñuju i neka opåta pravila ugovornog prava
(uslovi za punovaÿni nastanak ugovora, dejstvo i prestanak ugovora - raskid ugo-
vora zbog neizvråeña, raskid ugovora zbog promeñenih okolnosti i sliøno). Bez
obzira na ovako odreæenu pravnu prirodu ovog ugovora i øiñenicu  nepostojaña
ravnopravnosti ugovornih strana (subjekt javnog prava u „orvelovskom smislu“
malo je „viåe jednak“ u odnosu na drugu ugovornu stranu), u terijskopravnom smi-
slu posebno je sporno i pitañe  zakonskog davaña ovlaåõeña jednoj ugovornoj

55. Ovakav zakçuøak izvodimo iz øiñenice da je pozitivnim propisima izriøito odreæeno da

se ugovor o prodaji kapitala, odnosno imovine „smatra zakçuøenim kad ga potpiåu kupac i

Agencija“, a „sredstva ostvarena od prodaje kapitala u postupku privatizacije uplaõuju se na

raøun Agencije“- Zakon o izmenama i dopunama Zakona o privatizaciji, øl. 11. (kojim se meña

øl. 41.) i øl. 12. (kojim se dodaje øl. 41b.). Ovo, bez obzira na øiñenicu åto je u istim propi-

sima na drugom mestu odreæeno da „Agencija obavça delatnost posredovaña u prodaji

drÿavnog i druåtvenog kapitala i imovine u postupku privatizacije...“, buduõi da posrednik

nema ovlaåõeñe da zakçuøi ugovor. Ovo takoæe bez obzira na øiñenicu koji je daçe pravni

reÿim  sredstava od prodaje kapitala. 

56. Vidi: Balkan, 31. 03. 2004. godina, str. 1. i 7.

57. Vidi: V. Vodineliõ, Upravni ugovori – izmeæu prihvataña i odbijaña, Pravni ÿivot, 11-12/

93; Tomiõ, Pravna priroda upravnih ugovora, Pravni ÿivot, 11-12/93; Kavran, Upravni ugov-

ori, obeleÿja, vrste i razvoj, Pravni ÿivot 11-12/93.
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strani u ovom ugovoru (Agencija za privatizaciju) da „kontroliåe postupak pri-
vatizacije“.58) Kontrola Odbora Skupåtine Srbije za privatizaciju i Saveta
Vlade za borbu protiv korupcije u ovom pogledu niåta ne meña, jer se radi o po-
litiøkim formama kontrole bez pravnih ovlaåõeña. Ovim je uøiñen svojevrsni
„korporacijski incest“, åto je u dobroj meri uzrokovalo i brojne zloupotrebe u
postupku privatizacije na strani kupaca koje se tiøu neizvråeña predmetnog
ugovora („ masovno kråeñe kupoprodajnih ugovora“- stav Odbora Skupåtine Sr-
bije za privatizaciju) .59)

10. Buduõnost regulative privrede i privatizacije

Postavça se, na kraju, pitañe kakvu regulativu oøekuje naåa privreda? Da
li, naime, naåa privreda oøekuje tranzicioni i/ili evropski prilaz? Teåko je
ne biti Evropejac na poçu regulative naåe privrede u vremenima i u okruÿeñu
gde je to veõ postalo konstanta. Ali biti Evropejac u regulativi privrede bez
rezerve znaøilo bi izneveravañe misije nauke kao organizovane sumñe i argu-
mentovanog kritiøkog prosudioca. S druge strane, biti Evropejac u regulativi
privrede ne znaøi da se zna baå bez rezerve åta se istinski ÿeli, poåto se i EU
nalazi izmeæu ostalog i u ovoj regulativi na velikim razmeæima, øija je zajedniø-
ka odlika koliko i kojom dinamikom transplantirati u evropski privredno-
pravni prostor pravne institute anglosaksonskog prava, nastajale u drugom okru-
ÿeñu i pod drugim okolnostima. Nema sumñe da trÿiåte investicija (kapitala
i hartija od vrednosti) postaje sve jedinstvenije i da se, izmeæu ostalog, sve po-
slovnopravne grane (posebno kompanijsko pravo, berzansko pravo, pravo hartija
od vrednosti, pravo konkurencije i steøajno pravo) moraju sve viåe harmonizo-
vati, kako bi sluÿile razvoju tog trÿiåta a ne bi bile ñegovi oponenti. Ipak, i
EU, svesna svojih ograniøeña i rizika svog trÿiåta i okruÿeña, odluøna u na-
meri da mnoge institute  anglosaksonskog pravnog podruøja inkorporira u svoj
privrednopravni prostor,60) projektuje taj pravac promena kroz tri brzine: na
kratki rok, na sredñi rok i na dugi rok.61)

Ne treba zaboraviti da reforma privrednog zakonodavstva, posebno u sferi
poslovnog prava, u dobroj meri zavisi i od toga u kolikoj su stvarnoj çubavi pra-
vo i tehnika kod nas: da li su naime realno moguõi u tom kontekstu mnogi pravni
instituti koje diktira savremeni tehniøki napredak? Od odgovora na ovo pita-
ñe, sagledavajuõi ceo privredni prostor, zavisiõe u dobroj meri i pravni pro-
fil mnogih instituta privredne regulative. U svakom sluøaju, jedno je sigurno,

58. Zakon o privatizaciji, øl. 6. st. 1. taø. 4.

59. Vidi: Politika – Ekonomija i biznis B2, 31. 03. 2004.

60. Vidi npr. za institute „wrongful trading“ i „director' s disqualification“ - Report of the High Level
Group  of Company Law Experts on a Modern  Regulatory Framework for Company Law in Europe,
Brussels, novembar 2002.

61. Vidi: Report of the  High Level Group.., str. 125-131.
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pravni profil privrednog zakonodavstva  u dobroj meri je uslovçen i tehniøkim
profilom, kao i nivoom poslovne edukovanosti i stepenom celovite poslovne
kulture. Dokaz za to je i pokrenuta velika reforma privrednih zakona u ølani-
cama EU, inicirana sa Report of the  High Level Group...,62) kao i u zemçama koje na
ovaj ili onaj naøin inkliniraju ølanstvu u EU.63) Svojim novim privrednim za-
konima Srbija treba da adekvatno prihvati taj put,64) koji hteli mi to ili ne, ne
moÿe biti samo evropski,65) ali ni samo tranzicijski,66) veõ i evropski i tran-
zicijski.

Na ovom putu, konaøno, Srbija se mora osloboditi mnogih svojih zabluda, na-
vika, predrasuda, krajnosti svih vrsta, priuøenosti i samoproglaåene uøenosti,
partijskih i medijskih „eksperata“ (individualnih ili organizovanih „nevladi-
nih“)  iza kojih, osim infrastrukture partija ili medija, ne stoji epitet stru-
kovne utemeçenosti i neprolaznosti, koji jedini moÿe da iznedri kvalitet øija
se trajnost ne meri trajnoåõu meseøevih mena. Novih øetiri godine traÿeña
takvog puta uglavnom su na ovom planu izgubçene. Skoro da nema znaøajnijeg pri-
vrednog zakonskog projekta koji je u ovom vremenu donet, a koji bi mogao da se
brani u svim vremenima svojim kvalitetom a ne snagom vlasti svog donosioca. Za-
konski projekti koji se brane snagom vlasti traju isto onoliko koliko i ta
vlast, buduõi da legitimitet izvode iz snage vlasti, a ne snage  ideja.  Takav  novi
put nije moguõ ako se ne poæe od jednog aksioma:  privatizacija sa ekonomskog, po-
litiøkog i socijalnog aspekta nema alternativu, kao i da nema realizacije pri-
marnog ciça privatizacije – veõa efikasnost i konkurentnost privrede i time i
veõa i produktivnija zaposlenost na duÿi rok – bez vladavine prava.

Projekt vladavine prava kod nas je joå uvek u „ritama“. Pojavne manife-
stacije odsustva vladavine prava vidçive su i u zakonodavnoj ravni (drastiøni su
primeri zakoni koji stoje iznad ustava, poput i samog Zakona o privatizaciji, a
mañe drastiøniji primeri su meæusobna neusklaæenost zakona, poput Zakona o
privatizaciji i Zakona o preduzeõima i Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti,
kao kçuønih privrednih zakona), kao i u praktiønoj ravni (klasiøan primer je
svojevrsna otvorena „zloupotreba prava“ od strane samog suda, nejednakim postu-

62. O tome gde je u ovom trenutku, na primer, pravo privrednih druåtava Francuske, vidi: Nou-
velles regulation economiques, Loi br. 2001-420 du 15. mai 2001.

63. Ruski Law on Joint Stock Companies (1995., 1996.); Zakon o gospodarskih druÿbah Slovenije,

Uradni list RS, st. 30-1298/93 i 45-2548/2001; Polish Commercial Code (2001., 2002.); Trgovski

zakon Bugarske (2003.);  Zakon o privrednim druåtvima Crne Gore, Sluÿbeni list RCG, br.

6/2002; øeåki Commercial Code (1992, 2002 ); hrvatski Zakon o izmenama i dopunama Zakona o

trgovaøkim druåtvima (1993., 2003.).

64. O kretañima u australijskom pravu vidi: Cassady, Concise Corporations Law, Deakin University,
2001; o kretañima u kanadskom pravu vidi: VanDuzer, The Law of Partnerships and Coprorations,
Concord, Ontario, 1997. O kretañima u uporednom pravu vidi posebno: Hopt, Comparative Corpo-
rate Governance, Walter de Gruyter-Berlin-New York, 1997; Hopt, Capital Markets and Company Law,
Oxford, 2003.

65. Vidi posebno: Statut Evropske kompanije, Council regulation (EC), No 2157/2001. 
66. Vidi: Nacrt kompanijskog zakona Pravne inicijative za Centralnu i  Istoønu  Evropu (2001.).
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pañem u istovetnim sluøajevima i jednakim postupañem u neistovetnim sluøaje-
vima).

Projekat trÿiåne privrede kod nas je u joå veõim „ritama“ od projekta
vladavine prava. Kako je moguõe nazvati trÿiånom privredom privredu u kojoj je
zakonom uguåena svaka autonomnost preduzeõa sa druåtvenom i drÿavnom svoji-
nom, bez obzira na øiñenicu åto su pravni subjekti, a subjektivitet im sluÿi sa-
mo kao fikcija: umesto ñihovih organa sve kçuøne odluke iz statusne sfere,
sfere upravçaña, raspolagaña imovinom ili kapitalom, pa øak i vaÿnijih po-
slovnih odluka, u rukama je posebnog drÿavnog organa kreiranog zakonom (Agen-
cija za privatizaciju). Od ekonomskog koncepta koji je dokazao svoju konkuren-
tnost: „vidçiva ruka trÿiåta i nevidçiva ruka drÿave“, doålo se do sasvim su-
protnog koncepta: „vidçiva ruka drÿave i nevidçiva ruka trÿiåta!?“ Centra-
lizacija privrede sprovedena je dosledno i bez izuzetka: centralizovana priva-
tizacija, saglasnost drÿavnog organa na sve vaÿnije odluke organa preduzeõa,
centralizacija sredstava od privatizacije, promovisañe drÿavnog organa kao
„malo viåe jednakog“ u odnosu na druge akcionare i pored univerzalnog principa
ravnopravnosti akcionara, prinudno organizovañe svih privatizovanih predu-
zeõa kao javnih akcionarskih druåtava sa nadzornim ovlaåõeñima svojevrsnog
drÿavnog organa, centralizacija prodaje hartija od vrednosti, centralizacija
upravnopravnog i javnopravnog nadzora nad izvråeñem privatizacionih ugovora
u rukama drÿavnog organa (sa javnopravnim i graæanskopravnim ovlaåõeñima).
Uz to, centralizacija je po pravilu u velikoj çubavi sa monopolizacijom i to, po
pravilu i sve viåe, privatne privrede. I joå mnogo toga nadahnutog istom filo-
zofijom i uvereñem da drÿava moÿe viåe i boçe od trÿiåta, da drÿava moÿe
biti dobar privrednik i pored toga åto ima mnoge druge funkcije (izmeæu osta-
log politiøke i socijalne), kojima zbog logike politiøke vlasti, po pravilu po-
dreæuje i privrednu funkciju kad je u poziciji da je znaøajnije vråi, kakav je slu-
øaj kod nas, sa ovakvim utemeçeñem privredne regulative posledñih nekoliko
godina.

Projekat vladavine prava i projekat trÿiåne privrede su spojeni sudovi.
Ne øudi, otuda, åto su sa ovakvim neoøekivanim razvojem naåeg privrednog zako-
nodavstva posledñih godina oba ova projekta „u ritama“. Nema vladavine prava u
komandnoj privredi, buduõi da politiøko-izvråna vlast koja ima snaÿna eko-
nomska ovlaåõeña, logikom spoja tih ovlaåõeña teÿi i postupno uspeva da gu-
åi treõu granu vlasti (sudska vlast) i da stvori pretpostavke za faktiøko jedin-
stvo vlasti. Vladavina prava, kojoj u samim temeçima leÿi princip stvarne a ne
samo formalne podele vlasti,  moguõa je, dakle, samo u uslovima stvarne, a ne dek-
larativne, trÿiåne privrede.

U svakom sluøaju, ponovimo na kraju, za realizaciju projekta vladavine prava
i projekta trÿiåne privrede, potrebna su dva podjednako vaÿna koraka. 

Prvo, donoåeñe niza novih (ili ozbiçnije dorade nekih postojeõih) pri-
vrednih zakona, motivisanih filozofijom trÿiåne, a ne komandne privrede, me-
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æusobno usklaæenih (åto posebno naglaåavamo, zbog naåe øini se „genske“ prak-
se da u postupku donoåeña zakona „ne zna leva ruka åta radi desna ruka“) , a po-
sebno sledeõih : 1) Zakon o svojini, 2) Zakon o denacionalizaciji, 3) Zakon o pri-
vrednim druåtvima, 4) Zakon o privatizaciji i Agenciji za privatizaciju, 5) Za-
kon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, 6) Za-
kon o steøaju, 7) Antimonopolski zakon, 8) Zakon  o notarima, 9) Zakon o regi-
straciji privrednih subjekata, 10) Zakon o raøunovodstvu i reviziji,  11) Zakon o
radu, 12) Zakon o preduzetnicima, 13) Zakon o bankama, 14) Zakon o osigurava-
juõim organizacijama, 15) Zakon o investicionim fondovima, 16) Zakon o delat-
nostima od javnog interesa, 17) Zakon o porezu na dodatu vrednost, 18) Zakon o po-
stupku preuzimaña otvorenih akcionarskih druåtava, 19) Zakon o zadruÿnim
druåtvima, 20) Zakon o hipoteci, 21) Zakon o parniønom i vanparniønom postup-
ku, 22) Zakon o izvrånom postupku, 23) Zakon o sudovima i arbitraÿama, 24) Za-
kon o spreøavañu sukoba javnog i privatnog interesa, 25) Zakon o trgovini
(spoçnoj i unutraåñoj).

 Drugo, sprovoæeñe zakona, åto je posebno slaba strana drÿava slabe pravne
kulture, sa izraÿenim nedostatkom profesionalizma, odgovornosti i jakih in-
stitucija koje primeñuju pravo. Izostajañe ovog drugog, baciõe u zasenak i ovo
prvo, kao åto je to bio sluøaj i do sada u nizu primera (zar Zakon o obligacionim
odnosima, na primer, kao jedan od naåih najvrednijih pravnih spomenika, nije za
to dovoçan i opomiñuõi dokaz: sam po sebi i za sebe ne ostavça bez ozbiçnih
prigovora poslovne çude o pravnoj sigurnosti ugovora i efikasnosti sankcija
neizvråeña ugovora kod nas).
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Economy and Privatization

Summary

 The paper presents the critical discussion of a positive legal nature of the economic
regulations in general and casts a special light on the privatization in the country. The
author believes that the regulations adopted in the country in the past couple of years ha-
ve only strengthened the idea and practice of a command (planned) economy instead of
promoting the idea and practice of a market economy. Under conditions when economy
is centralized and put under state control, it is not possible to develop economic initiative,
entrepreneurship, competitiveness, or the rule of law. The rule of law, in all of its aspects
is possible, according to the author, only in a regime of market economy, in a state which
has been “relieved” of all economic functions; in other words, the rule of law guarantees
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the safety for the property and the contract. The author criticizes various forms which po-
int toward nonexistent rule of law in the country, both in the legislative sphere (the laws
which have been given the strength which surpasses that of the constitution and mutually
opposed laws), and in the sphere of existing law in practice (some cases of placing the co-
urt above jurisdiction of the law and placing it even out of such jurisdiction). In the end,
the author  urges for passing of a number of new laws or amending significantly the exi-
sting laws which govern the aspects of economy and privatization, as they have to be mo-
tivated by the concepts of market economy and the need of harmonization with the EU
laws and specific needs of transition; the author further urges for their strict implementa-
tion in practice, as without them the concepts of legality and protection of the property
and contract, and  the concepts of the market economy, may be reduced to mere formal
statements.   
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