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Ÿivodar Bosanøiõ,
dipl. pravnik, Bawa Luka

Privatizacija kao iluzija i stvarnost1)

Don Korleone je u filmu „KUM“ rekao :
„Svi naåi çudi su biznismeni.“ 

Sicilijanski slogan glasi: „Ne postoji
reket, veõ pomoõ za çude od øasti“.

George Crnobradi –gusar : „Sva velika bo-
gatstva nastala su na velikoj pçaøki“.

Rezime

Skupåtina Republike Srpske Zakonom o privatizaciji drÿavnog kapita-
la, dala je prevelika ovlaåõeña Direkciji za privatizaciju koja su neustavna.
Nespojivo je da Direkcija ima zakonodavnu funkciju (da donosi razliøite pra-
vilnike, uputstva kojima su se ureæivali sticañe vlasniåtva, kao i uøestvo-
vañe zaposlenih Direkcije u radnim grupama za donoåeñe Zakona, izmjena i dopu-
na Zakona, Uredbi i Pravilnika) da vråi i upravno-sudsku funkciju time åto
je svojim odlukama potvræivala, odbijala i preinaøavala Plan privatizacije
preduzeõa kao podnosioca zahtjeva, a kao drÿavna organizacija je vodila sam po-
stupak privatizacije preduzeõa.

1. U ølanku je iznesen liøni stav. Autor je radio u Centralnom registru hartija od vrijed-

nosti,  a trenutno je zaposlen u Hypo Alpe Adria Bank A.D., Baña Luka.
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Preduzeõa su bila obavezna da sastave poøetni bilans staña i da Direkciji

za privatizaciju dostavi kompletan spisak internih deoniøara sa taønim po-

dacima o ñima i o ñihovim uplatama. Uprava je bila odgovorna za taønost po-

dataka i za Plan privatizacije i dokumentaciju koju dostavçaju.

Direkcija je bila odgovorna za obraøun vauøera i uplata internih deonica,

prihvatañe plana, odbijañe ili ñegovo preinaøavañe.  Akcionari su u toku po-

stupka privatizacije imali moguõnosti za korekcije podataka o uplatama in-

ternih deonica jer su spiskovi akcionara bili od strane Direkcije za privati-

zaciju dostavçeni preduzeõima, ali mnogi usled preseçeña ili neznaña nisu se

javili samom preduzeõu, ali i tako gde su se akcionari javçali preduzeõu, uprava

im nije dozvoçavala uvid u listu akcionara ili ih je preduzeõe upuõivalo da se

obrate Direkciji. Neznañe akcionara, prevelika ovlaåõeña Direkcije za pri-

vatizaciju, kao i netaøni podaci koji su bili dostavçeni od strane preduzeõa

Direkciji uøinila su da mnoga lica koja su ulagala vauøere ili uplaõivala in-

terne deonice nisu u Centralnom registru upisani kao vlasnici akcija, jer je

Centralni registar od Direkcije za privatizaciju preuzeo bazu podataka.

Kçuøne reøi: interne deonice, vauøeri, „stara devizna åtedña“, plan priva-

tizacije.

Mi moÿemo da parafraziramo i kaÿemo: „Svi naåi graæani su akcionari.“
Za razliku od navedenih „biznismena“ koji su znali da zarade novac, naåi akcio-
nari ne znaju niåta o sticañu i upravçañu akcijama u preduzeõima u kojima su
uplaõivali za interne deonice ili ulagali vauøere.

Nije mali broj onih koji se poslije toliko godina rada oseõaju prevarenima.

Mnogi graæani su ubeæeni da mogu potvrde koje su dobili od Direkcije za
privatizaciju odneti u novoformirana akcionarska druåtva ili u neki od pri-
vatizacionih investicionih fondova i za iste dobiti novac. Mnogi se joå seõaju
kako su uplaõivali interne deonice ili ulagali vauøere, ali neki od ñih nisu
upisani kao akcionari, a nekima je odreæen mañi broj akcija nego åto im pripa-
da.

Istorijat privatizacije u Republici Srpskoj

Narodna skupåtina Republike Srpske je donela Zakon o privatizaciji dr-
ÿavnog kapitala u preduzeõima,2) a Vlada RS je u skladu sa øl. 43 istog zakona bi-
la obavezna da donese:

• Listu preduzeõa koja õe se privatizovati po posebnom programu,

• Pravilnik o distribuciji i raspolagañu vauøerima, 

2. Sl. Glasnik RS, br.24/98.
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• Metodologiju za pripremu programa za privatizaciju drÿavnog kapi-
tala u preduzeõima,

• Metodologiju za izradu poøetnog bilansa, 

• Pravilnik o emisiji novih akcija u postupku privatizacije,

• Program oøuvaña socijalne stabilnosti.

Predmet privatizacije

Predmet privatizacije je drÿavni kapital u preduzeõima u drÿavnoj i meåo-
vitoj svojini naveden u øl. 3 Zakona o privatizaciji drÿavnog kapitala u predu-
zeõima.3)

Pod drÿavnim kapitalom smatrao se kapital definisan Zakonom o druåtve-
nom kapitalu4)  i Zakonom o prenosu sredstava iz druåtvene u privatnu svojinu.5)

Uplaõeni kapital na osnovu Zakona o druåtvenom kapitalu i Zakona o
isplati liønih dohodaka, sredstava za neposrednu zajedniøku potroåñu i sred-
stava za ishranu radnika u toku rada6) nije predmet privatizacije.

Sredstva plaõaña u postupku privatizacije

Na osnovu øl.15 Zakona o privatizaciji drÿavnog kapitala u preduzeõima,
sredstva plaõaña u postupku privatizacije su: 

• vauøeri dodeçeni graæanima, 
• vauøeri dodeçeni borcima,

• kuponi kao kompenzacija za potraÿivaña na osnovu stare devizne
åtedñe,

• novac.

Åta su interne deonice?

Deonice ili akcije predstavçaju vlasniøki udeo u preduzeõu koje nose ista
prava  (kojima je odreæena klasa) emitovane u seriji, a izraÿene su u broju komada
i nominalnoj vrednosti.

Institut „interna deonica“ i naøin sticaña prvi put su odreæeni Zakonom
o druåtvenom kapitalu i Zakonom o isplati liønih dohodaka, sredstava za nepo-
srednu zajedniøku potroåñu i sredstava za ishranu radnika u toku rada na osnovu
kojih je zaposlenim u druåtvenim preduzeõima bilo omoguõeno da deo plate koji
nije mogao biti isplaõen bude uplaõivan u preduzeõu i da se na osnovu takvih up-

3. Sl. Glasnik RS, br.24/98.

4. Sl. List SFRJ, br. 84/89 i 46/90.

5. Sl. Glasnik RS, br. 4/93, 29/94 i 31/94.

6. Sl. list SFRJ, br. 37/90 i br. 84/90.
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lata vråi kñigovodstveni upis internih deonica od kojih su iste u vrlo malom
broju preduzeõa bile åtampane.

Takavim naøinom izdavaña deonica samim izrazom „interna“ odreæen je ka-
rakter i iste nisu imale svojstvo emisije putem javne ponude, jer su „interne deo-
nice“ bile emitovane samo zaposlenima u druåtvenom preduzeõu.

Promet je vråen upisom na indosamentu åtampanih internih dionica, åto
je bilo odreæeno ølanom 242 ZOO i navedeno je da se prenos prava iz hartije na
ime vråi:

1. cesijom,

2. posebnim zakonom moÿe biti odreæeno da se pravo iz hartije od vrednosti
na ime moÿe prenositi i indosamentom,

3. ubeleÿavañem na samoj hartiji firme, odnosno naziva, odnosno imena no-
vog imaoca, potpisivañem prenosioca i upisom prenosa u registar hartija od
vrednosti, ako se takav registar vodi kod izdavaoca.

Rat je sigurno prekinuo organizovañe i osnivañe registara, brokerskih ku-
õa, berzi i drugih institucija na trÿiåtu kapitala.

Åta su vauøeri?

Vauøeri su pravo koje je dato graæanima na osnovu Zakona o privatizaciji dr-
ÿavnog kapitala u preduzeõima  da u odreæenom roku mogu da ih uloÿe u preduze-
õa ili u privatizacione investicione fondove putem jedinica SPP-a, a øiji
obraøun je vråila Direkcija za privatizaciju. Svi graæani Republike Srpske u
trenutku donoåeña Zakona o privatizaciji dobili su  minimum od 20 vauøera,
ostalo uøeåõe u vauøerskoj privatizaciji bilo je na osnovu rada, uøeåõa u ratu i
inavalidnosti u toku rata. 

„Stara“ devizna åtedña

Deviznom åtedñom se moÿe jedino plaõati kupçeni drÿavni kapital, tj. u
stvari kuponima koji su izdati kao kompenzacija za potraÿivaña na osnovu stare
devizne åtedñe. Prenos kupona se vråi u APIF-u (pravni sledbenik SPP). Re-
publika Srpska je prihvatila da se plaõañe deviznom åtedñom vråi po ñenoj
nominalnoj vrijednosti, ali lica koja kupuju kupone stare devizne åtedñe plaõa-
ju najviåe do 50% ñene nominalne vrijednosti. Republika Srpska nije emitovala
obveznice na ime „stare“ devizne åtedñe, niti je omoguõila da se kuponima de-
vizne åtedñe trguje na Bañaluøkoj berzi, iako postoji nacrt zakona koji bi regu-
lisao naøin emisije, jer su neki predstavnici „meæunarodne“ zajednice bili pro-
tiv – navodno buœet Republike Srpske ne moÿe da izdrÿi vraõañe duga. Trgova-
ñe kuponima na berzi su onemoguõili domaõi „bizmismeni“ koji ne ÿele trgova-
ñe na berzi, jer bi porasla cena kupona.
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Ovime je propuåtena åansa da se omoguõi transparentnost u trgovañu i po-
stizañu boçe cene devizne åtedñe i naravno time je omoguõeno da desetak „biz-
mismena“ kupuje kupone devizne åtedñe od ñihovih vlasnika.

Obaveza preduzeõa

Preduzeõa su bila obavezna da u skladu sa øl. 29 Zakona o privatizaciji dr-
ÿavnog kapitala u preduzeõima saøine Program privatizacije (koji je donosio
upravni odbor) i da ga podnesu na odobreñe Direkciji  za privatizaciju u roku od
90 dana od dana donoåeña Zakona o privatizaciji drÿavnog kapitala u preduze-
õima i da pripreme dokumentaciju  i podatke vezane za pravnu regulativu svojin-
ske transformacije i finansijsko-raøunovodstvenu dokumentaciju o stañu i
strukturi pojedinih pozicija trajnog kapitala u skladu sa øl.18 Uredbe o utvræi-
vañu i korigovañu strukture trajnog kapitala.7)

Na osnovu øl.2 Zakona o poøetnom bilansu staña u postupku privatizacije
drÿavnog kapitala u preduzeõima8) preduzeõa su duÿna da sastave poøetni bilans
staña na dan 30.6.1998.god.

Saøiñavañe poøetnog bilansa!

Na osnovu øl.6 Uredbe za utvræivañe metodologije za izradu poøetnog bilan-
sa staña u postupku privatizacije drÿavnog kapitala u preduzeõima9) iznos sta-
ña u grupi konta 03 umañuje potraÿnu stranu deoniøkog kapitala, a na osnovu
øl.7 st.2 korekcija se vråi na kontima grupe 90 (drÿavni) i 91 (deoniøki) kapi-
tal.

Preduzeõe je, u skladu sa øl.25 Zakona o poøetnom bilansu staña u postupku
privatizacije drÿavnog kapitala u preduzeõima bilo obavezno da saøini i dosta-
vi Direkciji za privatizaciju Republike Srpske poøetni bilans staña.

Podaci o ulagaøima

U dokumentaciji se nalaze podaci o izvråenom upisu i gotovinskoj uplati
internih deonica.

Na osnovu øl. 10 Uredbe o utvræivañu metodologije za pripremu programa za
privatizaciju drÿavnog kapitala u preduzeõima10) vrednost i struktura kapita-
la sadrÿi:

1. ukupnu vrednost kapitala,
2. vrednost drÿavnog kapitala,

7. Sl. Glasnik RS, br.28/98 i 37/99.

8. Sl. Glasnik RS, br.24/98.

9. Sl. Glasnik RS, br.28/98.

10. Sl. Glasnik RS, br. 28/98.
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3. vrednost privatnog kapitala,

4. spisak postojeõih deoniøara.

U øl.18 pomenute Uredbe definisani su dokumenti i podaci koji su potrebni
radi utvræivaña  strukture trajnog kapitala (kao åto su: dokumentacija i poda-
ci vezani za pravnu regulativu procesa svojinske transformacije, finansijsko-
raøunovodstvenu dokumentaciju o stañima i promenama u stañu i strukturi  traj-
nog kapitala, tu posebno spadaju: podaci o vrednosti druåtvenog kapitala, doku-
mentacija o oglaåavañu internih deonica, podaci o izvråenom upisu internih
deonica, odluke i prateõa akta o statusnim promenama do 30.6.1998.god., reåeña o
upisu u sudski registar  svih statusnih promena  do 31.12.1998.god., obrazci go-
diåñih obraøuna od 1990. do 1997. god., glavna kñiga, nalozi za kñiÿeñe i pra-
teõa dokumentacija o svim iznosima koji su kñigovodstveno evidentirani kao
privatni kapital,  dokumentacija o gotovinskim uplatama internih deonica, na-
lozi za kñiÿeñe kojima je registrovano poveõañe vrednosti deoniøkog kapita-
la, kao i obraøun popusta, ugovori o dodatnom ulagañu kapitala, sa dokazima o
uplatama, i ostala dokumentacija o promjenama u strukturi kapitala.

Obaveza Direkcije za privatizaciju

Na osnovu obavçene kontrole Direkcija za privatizaciju je u skladu sa øl.22.
i 23.  Uredbe o utvræivañu i korigovañu strukture trajnog kapitala bila obavez-
na da sprovede kontrolu, saøini Zapisnik i donese rjeåeñe o rezultatu prethod-
no izvråene vlasniøke transformacije. Rjeåeñe ima karakter trajnog kñigo-
vodstvenog dokumenta koji se obavezno ukçuøuje prilikom izrade poøetnog bi-
lansa staña.

Direkcija je u skladu sa øl. 26 Zakona o poøetnom bilansu staña u postupku
privatizacije drÿavnog kapitala u preduzeõima mogla da poøetni bilans odobri,
vrati ili da preinaøi.

Ølanom 3. Uredbe o utvræivañu metodologije za procjenu vrijednosti kapi-
tala u preduzeõima11) odreæeno je da lica za procenu kapitala moraju imati li-
cencu i da Direkcija za privatizaciju vråi izbor i daje ovlaåõeñe pravnim li-
cima koja vråe procenu kapitala.

Sadrÿaj Programa preduzeõa odreæen je øl. 8. Uredbe o utvræivañu metodo-
logije za pripremu programa za privatizaciju  drÿavnog kapitala u preduzeõima
koji posebno sadrÿi :

• vrednost i strukturu trajnog kapitala u preduzeõima,
• plan privatizacije i 
• poøetni bilans staña.

Vrijednost i struktura  kapitala preduzeõa su se uzimali iz aktivnog podbi-
lansa u skladu sa øl. 21.  i øl. 22. Zakona o poøetnom bilansu  staña u postupku

11. Sl. Glasnik RS. br.24/99.
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privatizacije koji sadrÿi u skladu øl. 10 Uredbe o utvræivañu metodologije za
pripremu programa za privatizaciju  drÿavnog kapitala u preduzeõima:

• ukupnu vrednost kapitala, 

• vrednost privatnog kapitala, 

• vrednost drÿavnog kapitala,

• spisak postojeõih internih deoniøara.

Na osnovu øl. 17. Uredbe o utvræivañu metodologije za pripremu programa za
privatizaciju  drÿavnog kapitala u preduzeõima, Direkecija za privatizaciju je
donosila reåeñe o odobravañu programa privatizacije.

Direkcija je mogla na osnovu øl. 21. Uredbe o utvræivañu metodologije za
pripremu programa za privatizaciju  drÿavnog kapitala u preduzeõima vråiti
promjene u programu.

Posebna odgovornost Direkcije je u tome åto je preduzeõe, u skladu sa øl. 22.
Uredbe o utvræivañu metodologije za pripremu programa za privatizaciju  dr-
ÿavnog kapitala u preduzeõima, dostavçalo svu dokumenmtaciju o:

• nekretninama, 

• hipotekama (svojim i tuæim),

• fotokopije ugovora o davañu nekretnina i opreme u zakup,

• poøetni bilans staña, 

• spisak internih deoniøara, itd.

Ølanom 1. Pravilnika o distribuciji i raspolagañu vauøerima, kuponima u
postupku privatizacije drÿavnog kapitala u preduzeõima12) odreæeno je da se po-
stupak i naøin evidentiraña prava lica na vauøere i kupone po osnovu stare de-
vizne åtedñe  kao i ñihovo raspolagañe vråi u skladu sa Zakonom o privatiza-
ciji drÿavnog kapitala u preduzeõima da navedene poslove obavça Direkcija za
privatizaciju.

Ølanom 26. Zakona o poøetnom bilansu staña u postupku privatizacije dr-
ÿavnog kapitala u preduzeõima odreæeno je da Direkcija ima pravo da odobri po-
øetni bilans, vrati i da ga preinaøi.

Stañe presjeka

Na osnovu øl. 8. Uredbe o utvræivañu i korigovañu strukture trajnog kapi-
tala preduzeõa utvræen je relativni odnos izmeæu drÿavnog i deoniøkog dijela
kapitala zavråno sa danom  31.12.1992. god. 

Ukoliko utvræeni odnos kapitala u smislu øl.17.  ne odgovara  stañu u po-
slovnim kñigama, nalaz kontrole primjeñuje korektivnu stavku bilans staña
31.6.1998. god.

12. Sl. Glasnik RS, 28/98.
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Upisane, a neuplaõene deonice

Ne priznaju se izvråene otplate internih deonica sredstvima preduzeõa,
øl.16. pomenute Uredbe o utvræivañu i korigovañu strukture trajnog kapitala
preduzeõa.

Upisani, a neuplaõeni akcionarski kapital iz øl.7. Zakona o poøetnom bi-
lansu staña u postupku privatizacije  drÿavnog kapitala u preduzeõima se otpi-
suje.

Ulagañe u privatizacione investicione fondove

Zakonom o privatizacionim investicionim fondovima i druåtvima za
upravçañe investicionim fondovima13)  odreæeno je da druåtva za upravçañe
privatizacionim investicionim fondovima na osnovu øl. 3. prikupçaju vauøere
od graæana samo sa jednim ciçem – osnivaña privatizacionih investicionih
fondova tj. radi prikupçaña vauøera i ñihove zamene za akcije .

Osnovni kapital PIF-a je u skladu sa øl. 38. procjeñena  vrijednost svih
prikupçenih akcija  u postupku prikupçaña i zamjene vauøera.

Naøin procjene  vrijednosti iz st. 1. ovog ølana bliÿe utvræuje Direkcija za
privatizaciju Republike Srpske.

Na osnovu øl.59. Zakona o privatizacionim investicionim fondovima i
druåtvima za upravçañe investicionim fondovima direktor Direkcije za pri-
vatizaciju je donio Pravilnik o uøeåõu  PIF-a u vauøerskoj privatizaciji, a
øl.1  propisani su :

• uslovi za izdavañe dozvole za uøeåõe PIF-a u vauøerskoj privatiza-
ciji,

• postupak izdavaña dozvole,
• prikupçañe vauøera, upis i uplata akcija fonda,
• uøeåõe PIF-a u postupku privatizacije drÿavnog kapitala u preduze-

õima putem vauøer ponude,
• izveåtavañe vauøer ponude.

Øl.12. Pravilnika o uøeåõu  PIF-a u vauøerskoj privatizaciji odreæeno je
da se upis vauøera u PIF-e vråio  u organizaciji koja obavça platni promet u
RS (SPP), podnoåeñem naloga za prenos vauøera sa jedinstvenog privatizacio-
nog raøuna lica na raøun Druåtva u skladu sa øl. 32.  Zakona o privatizacionim
investicionim fondovima i druåtvima za upravçañe privatizacionim investi-
cionim fondovima.

U skladu sa øl. 14. Pravilnika o uøeåõu PIF-a u vauøerskoj privatizaciji,
nakon isteka roka za prikupçañe vauøera, utvræenim prospektom PIF-a preko
Direkcije, odnosno organizacije koja obavça platni promet u RS, dostavça za
svako druåtvo pojedinaøno konaøni izveåtaj o broju prikupçenih vauøera. Di-

13. Sl. Glasnik RS, br.24/98.
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rekcija objavçuje u sredstvima javnog informisaña broj vauøera koje je prikupi-
lo svako druåtvo.

Nakon zavråetka vauøer ponude, Direkcija je utvræivala visinu osnovnog ka-
pitala PIF-a u skladu sa øl. 38. Zakona o privatizacionim investicionim fon-
dovima i druåtvima za upravçañe privatizacionim investiconim fondovima i
o tome obaveåtava Druåtvo. Direkcija je obaveåtavala Druåtvo o rezultatima
vauøer ponude u skladu sa øl. 28. Pravila vauøer ponude.

Ølanom 6. Pravilnika o distribuciji i raspolagañu vauøerima i kuponima u
postupku privatizacije drÿavnog kapitala u preduzeõima odreæeno je da po zavr-
åetku registracije, Direkcija dostavça overene registracione liste u SPP, ko-
ja otvara matiønu evidenciju JPR licima koja su potvrdila uøeåõe u procesu
privatizacije. Raøun se otvara i vodi u organizacionoj jedinici SPP, koju odre-
di Direkcija i na osnovu øl. 10. navedenog Pravilnika po otvarañu raøuna, SPP
åtampa i distribuira kontrolne izvode.

Upis u sudski registar

Prva skupåtina akcionara imala je tretman osnivaøke, nakon koje su predu-
zeõa vråila upis promene oblika u sudskom registru na  osnovu øl. 22. sa podaci-
ma  u skladu sa øl. 23. Zakona o upisu u sudski registar, posebno se istiøu podaci
kao åto su osnivaøki ulozi i osnovni kapital subjekta upisa iz taø. 4. i promene
u vidu izmjena navedenih u st. 2. i st. 3. istog ølana. 

Na osnovu øl. 4. Uredbe o upisu sudski registar14) prijavu za upis u sudski re-
gistar sa dokazima  podnosilo je ovlaåõeno lice, a sve sa podacima iz øl. 2. Ured-
be.

Na skupåtini akcionara, akcionari su imali pravo prigovora na strukturu
kapitala koja je navedena u Izveåtaju Direkcije za privatizaciju i koji je dostav-
çen i objavçen na oglasnoj tabli preduzeõa. Izveåtaj je verifikovala Verifi-
kaciona komisija, oformçena na Skupåtini akcionara. Akcionari mogu, na
osnovu øl.1.1. pomenute Uredbe, na Skupåtinu da poåaçu punomoõnika sa ovjere-
nom punomoõi kod nadleÿnog organa da zastupa ñegove interese na Skupåtini
akcionara. Akcionar pravo glasa na osnovu øl. 254. Zakona o preduzeõima ostva-
ruje liøno ili preko punomoõnika.  

U smislu øl. 3. st. 1. i st. 2. sudski registar je javna kñiga, a u isti su upisani
javni podaci, i svako moÿe razgledati i prepisivati.

Na osnovu øl. 9. Zakona o upisu u sudski registar  sud donosi reåeñe o upisu
u sudski registar.

Svaki akcionar je mogao da se pojavi kao uøesnik u sudskom postupku u smislu
øl. 15. istog Zakona. Pored lica po øijem se prijedlogu pokreõe postupak upisa,
smatra se i lice o øijim se pravima, odnosno interesima odluøuje u sudskom po-

14. Sl. Glasnik RS, br. 30/99.
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stupku. Uøesnik ima pravo da zahteva upis promena, ili brisañe upisa ili odre-
æenih elemenata upisa u smislu øl.5 0. Zakona o upisu u sudski registar.

Protiv tog reåeña u smislu øl. 10. istog zakona moÿe se izjaviti ÿalba, a
protiv pravosnaÿnog reåeña javni tuÿilac na osnovu øl.14. istog zakona moÿe
podiõi zahtev za zaåtitu zakonitosti, a na osnovu øl. 56. st. 1. tø. 2. alineja 6 sva-
ko lice øiji je interes povreæen kriviønim djelom.

 Pravo na ÿalbu ima svako lice øije je pravo povreæeno sudskim reåeñem
øl. 52., a za lice kome je dostavçeno reåeñe rok je 8 dana, a za lice kome nije do-
stavçeno reåeñe rok je 15 dana od dana objavçivaña u Sluÿbenom glasniku.

Lice koje ima pravni interes moÿe podnijeti sudu zahtev za brisañe neosno-
vanog upisa u roku od 15 dana od dana saznaña za upis, najkasnije 60 dana od objav-
çivaña izvoda u Sluÿbenom glasniku. Registarski sud moÿe po sluÿbenoj duÿ-
nosti pokrenuti postupak u roku od dve godine od dana upisa.

Ako je upis izvråen na osnovu liøne isprave ili iz isprave u kojoj su navede-
ni neistiniti podaci, ili ukoliko je nezakonito sprovedena radña o kojoj se upi-
suju podaci u sudski registar, tuÿbom za utvræeñe se moÿe traÿiti da je upis
niåtav na osnovu øl. 62., i to moÿe podnijeti svako lice koje ima interes da se
utvrdi niåtavost upisa, u roku od 30 dana od dana saznaña za razloge niåtavosti
i u roku od tri godine od upisa .

Åta su hartije od vrijednosti?

Zakonodavac je, kao lex specialis donio Zakon o hartijama od vrijednosti15) kao
i druge propise koji su doneseni na osnovu tog zakona koji na reguliåu registra-
ciju, prenos, trgovañe i uopåte poslovañe sa hartijama od vrednosti.

Naime, øl. 3. Zakona o hartijama od vrednosti16) „hartija od vrednosti  je de-
finisana kao prenosiva isprava u elektronskom obliku, emitovana u seriji na
osnovu koje imaoci ostvaruju prava prema emitentu u skladu sa zakonom i odlu-
kom o emisiji.“

Hartijama od vrednosti  u smislu øl. 4. Zakona o hartijama od vrednosti sma-
traju se akcije, obveznice i druge hartije od vrednosti koje utvrdi Komisija za
hartije od vrednosti svojim propisom.

Akcije (deonice) su definisane kao vlasniøke hartije od vrijednosti koje

emituje akcionarsko druåtvo u skladu sa odredbama Zakona o preduzeõima i Za-
kona o hartijama od vrednosti.

Obveznice su duÿniøke hartije od vrednosti koje imaocu daju pravo na napla-
tu glavnice i kamata, odnosno i drugih prihoda u skladu sa zakonom i odlukom o
emisiji.

15. Sl. Glasnik RS, br.24/98 i br. 37/01.

16. Sl. Glasnik RS, br.04/02-preøiåõeni tekst.
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Ko su emitenti?

U skladu sa øl. 2. st. 1. Zakona o hartijama od vrednosti „emitent je pravno

lice koje izdaje/emituje hartije od vrednosti u ciçu prikupçaña sredstava i ko-
ji prema vlasnicima hartija od vrijednosti ima sve obaveze naznaøene u hartijama
od vrednosti“. 

Emitenti su sva preduzeõa koja su izvråila promenu oblika u sudskom regi-
stru na osnovu Zakona o privatizaciji drÿavnog kapitala u preduzeõima, øije
hartije imaju tretman javne ponude i sa istima se trguje na berzi; akcionarska
druåtva koja su nastala na osnovu akcionarskog ugovora simultanim osnivañem
u skladu sa odredbama Zakona o  preduzeõima i øijim hartijama se ne trguje na
berzi, veõ se promet vråi na osnovu ugovora overenog u sudu.

Emitenti su Unija BiH, Federacija BiH, Republika Srpska, Centralna ban-
ka, kantoni i opåtine, kao i druga pravna lica koja dobiju dozvolu Komisije za
hartije od vrednosti da mogu da emituju hartije od vrednosti.   

Dematerijalizacija hartija od vrednosti

Zakonom o hartijama od vrednosti izvråena je dematerijalizacija hartija od
vrednosti, iako je ostao izraz „hartija od vrednosti“, to u stvari viåe nisu „har-
tije“ veõ elektronski zapis podataka o odreæenim pravima. 

Kako su hartije od vrednosti u elektronskom obliku – zapisu, samo po sebi
viåe ne postoji fiziøka drÿavina, niti deponovañe hartija od vrednosti u fi-
ziøkom obliku, a nisu moguõi prenosi: predajom, okupacijom ili odrÿajem, veõ
postoji pravo iz „hartije od vrednosti“ u elektronskom zapisu.

Na berzi se vråi „bezgotovinski“ promet hartija, tj. prenosom sa raøuna
prodavca na raøun kupca, bez predaje iz ruke u ruku. Viåe se ne moÿe govoriti o
fiziøkoj „drÿavini“ na „hartijama od vrednosti“, jer viåe nije moguõe da se fi-
ziøki nalaze u rukama „drÿalaca“.

Registracija hartija od vrednosti

Centralni registar hartija od vrednosti je centralna institucija u Repub-
lici Srpskoj øije je poslovañe odreæeno Zakonom o Centralnom registru harti-
ja od vrednosti, a koji u skladu sa øl. 5. obavça sledeõe delatnosti: registruje i
øuva dematerijalizovane hartije od vrednosti, kao i otvara raøune vlasnika, vr-
åi prenos hartija i øuva podatke o svim transferima, otvara i vodi raøun emi-
tenta, vodi kñigu akcionara, vråi upis zabrane prava raspolagaña i svih tereta,
vråi obraøun i poravnañe na osnovu svih poslova zakçuøenih na berzi, izdaje
potvrde o vlasniåtvu i druga dokumenta, obavça poslove depozitara za privati-
zacione investicione fondove, vråi usluge depozitara u postupcima preuzi-
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maña, upis novih emisija, upis svih promjena na osnovu korporativnih radñi
emitenata i druge poslove registra, depozitara i kliringa hartija od vrednosti.

Obaveza registracije hartija od vrijednosti

Ølanom 6. Zakona o hartijama od vrednosti, øl. 218. Zakona o izmenama Zako-
na o privatizaciji drÿavnog kapitala u preduzeõima odreæeno je da su preduzeõa/

emitenti duÿni registrovati u Centralnom registru svoje hartije od vrednosti
øim su izvråila promenu oblika u sudskom registru i upis u Registru emitenata
kod Komisije za hartije od vrednosti Republike Srpske.

Sticañe svojine

U øl. 20. Zakona o osnovnim svojinsko pravnim odnosima navedeno je „da se
pravo svojine stiøe po samom zakonu, na osnovu pravnog posla i nasleæivañem.
Pravo svojine stiøe se i odlukom drÿavnog organa na naøin i pod uslovima odre-
æenim zakonom“.

Pod vlasnikom hartija od vrednosti u smislu øl. 2. st. 3. Zakona o hartijama
od vrednosti smatra se pravno ili fiziøko lice koje ima vlasniåtvo na hartija-
ma od vrednosti po osnovu vlasniøkog prava ili na osnovu ugovora.

Sticañe prava vlasniåtva na hartijama od vrednosti stiøe se upisom u Cen-
tralni registar. Stavom 1.  ølana 8. Zakona o hartijama od vrednosti je reguli-
sano da se prava i obaveze iz hartija od vrednosti stiøu i prenose upisom na ra-
øun sticaoca u Centralnom registru i to samo ako su iste registrovane u Cen-
tralnom registru.

U øl. 2. st. 11. Zakona o hartijama od vrednosti nesretno je navedeno da se pod
„trgovinom hartijama od vrednosti podrazumeva prenos i registracija prava vla-
sniåtva na hartijama od vrednosti na osnovu zakçuøenog posla prodaje, kupovine,
razmene, poklañaña, nasleæivaña, pozajmçivaña kao i ostalih graæanskih i
pravnih poslova.“

U st. 2. øl. 8. Zakona o hartijama od vrijednosti „pravni osnov za sticañe i
prenos prava iz hartije od vrednosti je ugovor, reåeñe o nasleæivañu, akt suda
ili drugog nadleÿnog organa.“

Prenos prava na hartije od vrednosti, kao i na vråeñe svih prava inkorpo-
risanih u hartijama od vrednosti zahteva obaveznu i bezuslovnu identifikaciju
ñihovog vlasnika.

Raøun vlasnika

Za lica koja su uøestvovala u postupku privatizacije u toku postupka regi-
stracije akcionarskih druåtava koja su proistekla iz postupka privatizacije
Centralni registar je preuzeo bazu podataka od Direkcije za privatizaciju.
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Za lica koja nemaju otvoren raøun vlasnika ista dostavçaju:

• nalog za otvarañe raøuna vlasnika popuñen sa podacima, 

• kopiju liøne karte za domaõe fiziøko lice ili kopiju pasoåa za stra-
no fiziøko lice,

• kopiju rjeåeña o upisu u sudski registar za domaõe pravno lice ili ko-
piju rjeåeña ili drugog dokumenta nadleÿnog organa u stranoj zemçi
koje vodi registar privrednih subjekata.

Svakom vlasniku Centralni registar otvara samo jedan vlasniøki raøun.

Vlasnik hartija od vrijednosti moÿe kod svake od brokerskih kuõa otvoriti
client raøun koji sluÿi za trgovañe. Centralni registar vråi prenos i ima uvid
u sve client raøune, a broker ima uvid samo u client raøun koji je otvoren kod bro-
kerske kuõe u kojoj je zaposlen.

Sticañe hartija od vrednosti na osnovu trgovaña na berzi

Brokeri kao ovlaåõeni posrednici u ime i za raøun svojih klijenata (vla-
snika hartija od vrednosti), te putem elektronskog berzanskog sistema unose na-
loge za kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti.

Na kraju radnog dana Berza formira Izveåtaj o zakçuøenim poslovima, na
osnovu kojeg Centralni registar vråi obraøun i poravnañe broja hartija od
vrednosti i koliøine iznosa novca za brokerske kuõe (novøanih dugova i potra-
ÿivaña) i u roku od 3 dana od dana trgovaña vråe prenos sa raøuna prodavca na
raøun kupca.

Javno emitovane akcije su akcije koje se upisuju javnom ponudom i ñihova re-
gistracija se vråi u Centralnom registru. Promet i trgovina akcijama koje su
javno emitovane vråi se iskçuøivo na berzi ili drugom ureæenom javnom trÿiå-
tu u skladu sa øl. 31. i 51. Zakona o hartijama od vrednosti. U roku od 3 dana od da-
na trgovaña Centralni registar vråi prenos sa raøuna prodavca na raøun kupca.

Odgovornost uprave preduzeõa/emitenta

Ukoliko svojom odlukom ølanovi uprave nanesu åtetu preduzeõu, vlasnici-
ma i povjeriocima, ølanovi uprave su solidarno odgovorni na osnovu øl.72. Zako-
na o preduzeõima.

Na osnovu øl. 33. Uredbe za utvræivañe metodologije  za izradu poøetnog  bi-
lansa u postupku privatizacije drÿavnog kapitala u preduzeõima odreæeno je da
sve obrasce overava odgovorno lice u preduzeõu. Øl. 25. Uredbe o utvræivañu i
korigovañu strukture trajnog kapitala u preduzeõima odreæeno da õe se kazniti
odgovorno lice ukoliko ne dostavi prijavu za kontrolu u predviæenom roku izvr-
åene vlasniøke trasnformacije. 
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Ako preduzeõe ne saøini poøetni bilans staña sa podbilansima iz øl. 5. Za-
kona o poøetnom bilansu staña u postupku privatizacije  drÿavnog kapitala u
preduzeõima, øini prekråaj kojim se odgovorno lice kaÿñava novøanom kaznom.

Preduzeõa koja Direkciji nisu dostavila Program privatizacije i nisu kom-
pletirala Program privatizacije i poøetni bilans staña iz øl. 29.  u roku iz
øl.30. poøinila su prekråaj iz tø. 1. i tø. 2. st. 1. øl. 41. istog Zakona.

Skupåtina moÿe pokrenuti postupak pred nadleÿnim sudom na osnovu øl.
73. Zakona o preduzeõima protiv ølanova uprave, koji su doneli odluku da se na-
nese åteta preduzeõu. Skupåtina moÿe pokrenuti postupak pred nadleÿnim su-
dom protiv odluke organa preduzeõa koju smatra nezakonitom.

Postupak mogu pokrenuti akcionari koji imaju najmañe 1/10 osnovnog dijela
kapitala u roku od 90 dana od dana saznaña za odluku, a najkasnije u roku od 3 godi-
ne, na osnovu øl. 75. Zakona o preduzeõima.

Novøanom kaznom kazniõe se preduzeõe ukoliko poøini prekråaj  iz øl. 425.
ukoliko sudu za registraciju ne dostavi podatke iz øl.91 i izmjene podataka iz øl.
94. Zakona o preduzeõima.

Novøanom kaznom kazniõe se preduzeõe na osnovu øl. 425. taø. 7. ako preduze-
õe ne omoguõi javnost podataka posebno ili da netaøna obaveåteña akcionaru iz
øl. 82. Zakona o preduzeõima. Za prethodno navedene prekråaje kazniõe se i odgo-
vorno lice st. øl. 425. Zakona o preduzeõima.

Direktor preduzeõa tj. emitenta na osnovu øl. 63. Zakona o preduzeõima stara
se o zakonitosti preduzeõa, on je duÿan na osnovu øl. 78. Zakona da obustavi op-
åti akt, ako je suprotan Zakonu. Direktor õe u roku od 30 dana od dana obustave
takvog akta pokrenuti postupak za ocenu ñegove zakonitosti. 

Na osnovu øl. 3. Uredbe  o naøinu konstituisaña novih organa  upravçaña17)

i øl. 3. Uredbe o naøinu konstituisaña novih organa  upravçaña i naøinu rada
preduzeõa u kojima je izvråena prodaja drÿavnog kapitala,  direktor je bio duÿan
da objavi spisak akcionara na oglasnoj tabli, tj. Izveåtaj Direkcije za privati-
zaciju.

Novøanom kaznom kazniõe se emitent koji poøini prekråaj iz øl. 108. st. tø.
1 Zakona o hartijama od vrednosti i ne dostavi potpune podatke iz øl.5 Zakona o
hartijama, tj. øl.4. Zakona o izmenama i dopunama Zakona o hartijama od vredno-
sti .

Åta moÿe da uøini lice koje je uplatilo interne deonice, a nije upisano u
Centralni registar kao vlasnik akcija?

Lice koje je izvråilo uplatu internih dionica moÿe:

• tuÿbom Vrhovnom sudu zahtevati poniåtaj reåeña Direkcije za priva-
tizaciju kojim se odobrava program i plan privatizacije navedenog
preduzeõa,

• tuÿiti preduzeõe i Direkciju za privatizaciju za naknadu åtete,

17. Sl.glasnik RS, br.13/99.
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• tuÿiti Direkciju i zahtevati da Direkcija donese Zakçuøak o korek-
ciji i odredi koliøinu akcija koja pripadaju potencijalnom vlasniku
na teret drÿavnog kapitala ili Fonda za restituciju,

• dostaviti kriviønu prijavu Javnom tuÿiocu,  
• pokrenuti poniåtaj reåeña o upisu promene oblika i osnivaøa u sud-

ski registar.

Ÿivorad Bosanøiõ, L.L.B. 
Baña Luka

Privatization as Ilusion and Reality

Summary

The Assembly of Republic of Srspka gave too large authorities to the Direction for
Privatization by the Privatization of State-owned Capital Act, which is contrary to the
Constitution. It is incompatible the Direction to have regulatory function (making the dif-
ferent regulations and instructions on ownership acquisition and participation of its em-
ployees in the groups for drafting statutes and decrees), together with administrative-judi-
cial function, because it accepts, rejects of amends the privatization plan of a company,
and with enforcement function, through which it managed the privatization proceeding of
every company. A company was obliged to make the initial balance sheet, privatization
plan and list of inner shareholders and to submit it to the direction. The Direction was re-
sponsible for counting the vouchers, share payment and correct decission about privati-
zation plan. shareholders ignorance, too large authorities of the Direction and incorrect
particulars of privatized companies caused that many investors are not entered in the Se-
curities Central Register, because the Central Register just took over the particulars from
the Direction.

Key words: inner shares; vouchers; old foreign currencies savings; privatization plan.


