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Povlaåõenost drÿave kao akcionara u delimiøno 

privatizovanim privrednim druåtvima1)

Rezime

U referatu se razmatra sistem zaåtite interesa drÿave kao akcionara u
privrednim druåtvima, koja su se delimiøno privatizovala. U tim druåtvi-
ma drÿava se pojavçuje kao akcionar (ølan), jer ima uøeåõa u ñihovim osnovnimm
kapitalima pored privatnih akcionara. Da bi  spreøila zloupotrebe u vezi sa
svojom imovinom u takvim druåtvima, drÿava je zavela poseban reÿim prodaje
svojih akcija i ñihove zaåtite dok ih ne proda. Time je sebe povlastila u odno-
su na privatne akcionare (ølanove). U primeni tog reÿima drÿava ne preza ni
od nezakonitih radñi, åto stvara ozbiçne teåkoõe i rizike kako delimiøno
privatizovanim drutåvima, tako i privatnim akcionarima. Referat ukazuje
na suåtinu sistema zaåtite, zloupotrebe drÿavnih organa u ñegovoj primeni,
teåkoõe i rizike koji usled toga nastaju i predlog za ñihovo prevazilaÿeñe.

Kçuøne reøi: drÿavne akcije, akcionar, zaåtita ulagaøa, privatizacija, zat-
varañe privrednog druåtva, Registar privrednih subjekata

Uvod – U Srbiji postoji veliki broj privrednih druåtava, koja su samo deli-
miøno privatizovana. To znaøi da im je akcionar drÿava, pored privatnih akcio-
nara (uglavnom zaposlenih i penzionera). Zbog svoje tromosti i velikih troåko-

1. Referat se objavçuje u okviru projekta "Razvoj pravnog sistema Srbije i harmonizacija s
pravom EU (pravni, ekonomski, politiøki i socioloåki aspekti)" Pravnog fakulteta
Univerziteta u Beogradu (nap. aut.).
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va uøeåõa u upravçañu takvim druåtvima, drÿava je sebi Zakonom o privatiza-
ciji nametnula obavezu sveopåte i potpune privatizacije. To znaøi da je odluøi-
la da sve svoje akcije proda u svim privrednim druåtvima, osim moÿda u javnim
preduzeõima. Da bi se postigla trÿiåna cena akcija, drÿava je nametnula obave-
zu svim delimiøno privatizovanim druåtvima, da iznesu akcije na javno trÿiå-
te (prinudno otvarañe).2)Zbog toga nastaje sukob viåe interesnih grupa u i van
druåtva prinuæenog na otvarañe, odnosno da izaæe na javno trÿiåte. Radi åto
lakåe i åto skupçe prodaje svojih akcija, drÿava se ne ustruøava ni od kråeñe
zakona, koje je sama donela. Pitañe je da li je takvo ñeno postupañe u opåtem in-
teresu naåe privrede i druåtva, ili se radi o ñenom obiønom sebiøluku. Pita-
ñe je i da li postoji neki drugi naøin zaåtite drÿavnog uøeåõa u delimiøno
privatizovanim druåtvima, koji je primereniji opåtim interesima naåe pri-
vrede. Najzad, pitañe je da li drÿava moÿe da bude odgovorna za åtetu koju prou-
zrokuje nezakonitim odlukama oåteõenim licima, a naroøito da li za to mogu da
budu odgovorni ñeni fukncioneri, koji zavode nezakonitu praksu, kao i ñeni
sluÿbenici, koji je primeñuju.

Koreni problema - Privatizacija se u Srbiji obavçala u viåe navrata i po
razliøitim pravnim reÿimima. Posle zakona iz 1989, 1992. i 1997. godine, tre-
nutno se sprovodi po Zakonu o privatizaciji iz 2001. godine.3)Vaÿeõi reÿim
privatizacije bitno se razlikuje od onog iz Zakona o svojinskoj transformaciji
iz 1997. g.4) Privatizacija po reÿimu iz 1997. godine bila je dobrovoçna, jer je
ñeno pokretañe zavisilo od voçe subjekta privatizacije, decentralizovana, jer
centralni drÿavni organ nije bio nadleÿan da je sprovodi (sprovodilo ju je samo
druåtveno preduzeõe), zatvorena, jer je veõinski druåtveni kapital subjekta
privatizacije bio prvenstveno nameñen poklañañu ili jeftinoj prodaji akcija
meæu zaposlenima subjekta privatizacije, i masovna, jer je preostali deo druå-
tvenog kapitala (ako ga je ostalo) bio nameñen svim ostalim drÿavçanima Sr-
bije. Privatizacija po tom reÿimu prekinuta je 2001. godine, åto je imalo za po-
sledicu da u mnogim preduzeõima nije bila okonøana, tako da su ostala delimiøno
privatizovana. Otuda je u mnogim privrednim druåtvima, najøeåõe u obliku ak-
cionarskih druåtava, ostao neprivatizovan znatan deo druåtvenog kapitala. U
nekim delimiøno privatizovanim druåtvima uøeåõe druåtvenog kapitala u
ukupnom osnovnom kapitalu je veõinsko, ali u veõini je mañinsko. Zakonom o
privatizaciji je preostali druåtveni kapital u delimiøno privatizovanim pre-
duzeõima proglaåen za drÿavni i prenet je u vidu akcija na Akcijski fond. On je
zaduÿen da ga proda po novom reÿimu, u kome su subjekti privatizacije "razvlaå-
õeni", jer nemaju pravo da donose odluku o nastavku "svoje" privatizacije, niti o
izboru kupca drÿavnih akcija. To vaÿi kako za akcije øiji je imalac drÿava ne-

2. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2006. g. (Sl. gl.
RS, 47/06), øl. 262.

3. Sl. gl. RS, 38/01, 18/03, 45/05 (daçe u fusnotama: ZP).
4. Sl. gl. RS, 32/97, 10/01.
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posredno, tako i za akcije øiji je imalac Fond za penzijsko i invalidsko osigura-
ñe, koje su mu besplatno ustupçene u privatizaciji po osnovu zakona iz 1997. go-
dine (10%).

Novi (vaÿeõi) reÿim privatizacije po Zakonu o privatizaciji suåtinski je
suprotan prethodnom. Po ñemu, privatizacija je prinudna, jer je centralni dr-
ÿavni organ (Agencija za privatizaciju) moÿe da sprovede protivno voçi druå-
tva sa drÿavnim akcijama, centralizovana, jer ñom rukovodi centralni drÿavni
organ, otvorena i usredsreæena, jer je druåtveni kapital u veõinskom delu (do
70%) nameñen prodaji samo jednom kupcu po åto viåoj ceni, bez prava preøeg
sticaña u korist zaposlenih, s tim åto je preostali deo nameñen besplatnoj ra-
spodeli zaposlenima u subjektu privatizacije i graæanima. Ciç novog reÿima
privatizacije je da se stvori struktura kapitala u privatizovanim druåtvima,
koja odgovara delotvornoj trÿiånoj privredi. U ñoj postoji jedan akcionar ili
ñihova maña grupa, koja ima vladajuõe (kontrolno) uøeåõe druåtvu, i veliki
broj sitnih akcionara (åtediåa), koji su zainteresovani za dividende, a ne za
upravçañe.

Interesne grupe i sukobi - Posledica promene reÿima privatizacije je da u
delimiøno privatizovanim druåtvima uglavnom ima veliki broj malih akcio-
nara (obiøno zaposlenih i penzionera), uz koje se kao akcionar pojavçuje drÿava,
koju zastupa Akcijski fond. To stvara naøelnu podelu akcionara takvog druåtva
na dve strane, od kojih su na jednoj strani uprava druåtva i zaposleni, koji nisu
voçni da prodaju akcije, a na drugoj drÿava, penzioneri i graæani, koji su to voç-
ni. Ovakva podela uglavnom nastaje u dobrostojeõim druåtvima, u kojim drÿava
najlakåe moÿe da proda svoje akcije po pristojnoj ceni, buduõi da za ñihovu ku-
povinu uglavnom postoji traÿña bogatih kupaca ("poslovnih grabçivaca", "taj-
kuna"). U loåestojeõim druåtvima ova podela je mañe izraÿena, zbog toga åto se
uprava i zaposleni uglavnom ne protive otuæeñu akcija, ili zbog toga åto nema
zainteresovanog kupca.

Opisana podela u dobrostojeõem i uspeånom druåtvu obiøno nastaje u øasu
kad drÿava odluøi da proda svoje akcije, te poøne da ga prisiçava da akcije ukçu-
øi na "organizovano trÿiåte" (tj. berzu), ako ih do tada nije ukçuøilo (tzv. otva-
rañe zatvorenog druåtva). U tako nastaloj situaciji, s jedne strane, uprava druå-
tva nastoji da zadrÿi svoju "vlast", a zaposleni akcionari strahuju od otpuåtaña
ili prestanka druåtva, u sluøaju da druåtvom ovlada nesposoban ili zlonameren
kupac drÿavnih akcija.5) Otuda, nisu radi da prodaju svoje akcije, ili ih prodaju
samo u nuÿdi, iz lakomislenosti ili pohlepe. Ova interesna grupa moÿe da se,
zbog svog poloÿaja i interesa, nazove grupom unutraåñih akcionara. S druge
strane se pojavçuje grupa akcionara (prodavaca), koji nastoje da prodaju svoje ak-
cije. U ñu spadaju pored drÿave, koja po zakonu mora da proda svoje akcije (preko
Akcijskog fonda), penzioneri, bivåi zaposleni subjekta privatizacije (npr.
preåli kod drugog poslodavca, otpuåteni) i graæani, koji su u ranijim privati-
zacijama stekli akcije, bilo besplatno ili uz naknadu. Ova grupa moÿe da se na-
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zove grupom spoçnih akcionara. Kako najøeåõe grupa akcionara nesklona proda-
ji (unutraåñi akcionari), nema dovoçno novca da kupi akcije od drÿave i od
ostalih "ponudilaca" (spoçni akcionari), nastaje sukob izmeæu ñih. Sukob se
obiøno sastoji u tome åto unutraåñi akcionari, buduõi da obiøno imaju veõin-
sko uøeåõe u kapitalu druåtva, spreøavaju spoçne akcionare (ponudioce) da pro-
daju svoje akcije, kao i u tome åto drÿava upravnim merama prisiçava druåtvo
da se otvori i izaæe na javno trÿiåte (tj. da objavi prospekt i da akcije ukçuøi
na berzu).

Sukob unutraåñih i spoçnih akcionara moÿda ne bi bio toliko oåtar da
van druåtva, kao izdavaoca, nema lica koja podstrekavaju ñegove spoçne akcio-
nare, a naroøito drÿavu, preko raznih liønih (srodniøkih ili prijateçskih),
partijskih i poslovnih veza, pa i preko sredstava javnog oglaåavaña, da im pro-
daju svoje akcije. To je treõa interesna grupa, koja se zbog svog svoje beskrupuloz-
nosti, nepoåteña i licemerstva u olakoj i jeftinoj, a ipak zakonitoj kupovini
akcija, moÿe da nazove grupom "poslovnih grabçivaca". Za ñih se kod nas usta-
lio kineski izraz "tajkuni", prema imenu hon-kongåkih poslovnih bogataåa.
Ova grupa je pre svega motivisana jeftinim preuzimañem kontrole u delimiøno
privatizovanim druåtima, kroz kupovinu akcija spoçnih akcionara, øiju cenu
kasnije otplaõuju iz dobiti samog preuzetog druåtva. Ako je druåtvo loåesto-
jeõe, åto znaøi ako iskazuje gubitke ili slabu dobit, poslovni grabçivci su
znatno mañe zainteresovani da ñime ovladaju kupovinom akcija (preuzimañem
kontrole). Uzrok ñihovog slabog interesovaña u ovom sluøaju je potreba dvo-
strukog ulagaña, i to, prvo, za kupovinu akcija radi preuzimaña kontrole, a dru-
go, za otplatu ñegovih dugova, nabavku savremenih sredstava za rad i isplatu ot-
premnina za viåak zaposlenih ili troåka za prekvalifikaciju zaposlenih. Tak-
vo dvostruko ulagañe obiøno smatraju neisplativim ili slabo isplativim, ma-
kar da loåestojeõe druåtvo ima odliøne poslovne i trÿiåne moguõnosti nakon
ekonomskog oporavka.

Reåavañe sukoba – Do nedavno (kraj 2006. godine) ovaj sukob se uglavnom re-
åavao na åtetu drÿave i spoçnih akcionara, pre svega zbog greåke drÿave.
Greåka se sastojala u tome åte je zakonom izriøito bilo predviæeno da Akcij-
ski fond, kao zastupnik drÿave u prodaji ñenih akcija, nema pravo upravçaña po
osnovu akcija, koje su mu prenete u izdavaocu.6)Time je akcionarima sa pravom
glasa u izdavaocu (unutraåñim akcionarima) bilo omoguõeno da u ñegovim orga-

5. Kako postojeõi akcionari u delimiøno privatizovanim druåtvima, ne mogu da utiøu na voçu
drÿave, kao akcionara, da (ne) proda svoje akcije, niti na ñen izbor ñihovog kupca, te kako
je uøeåõe drÿave øesto znatno, to kod ñih stvara opravdanu bojazan da õe na mesto drÿave,
koja se slabo meåa u upravçañe druåtvom, da doæe nepogodan akcionar, koji õe im preoteti
vladavinu druåtvom. Brojni primeri loåe privatizacije u praksi opravdavaju bojazan
zaposlenih od masovnog otpuåtaña ili øak od likvidacije poslodavaca pod "maøem" ñegovog
novog vladaoca, odnosno kupca drÿavnih akcija  (npr. "Jugoremedija" iz Zreñanina, "Milan
Blagojeviõ" iz Smederova, "Ÿupa" iz Kruåevca, "Naåa sloga" iz Kovina ili "Fahop" iz
Aleksinca).
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nima (npr. skupåtini, upravnom odboru) lako donesu odluke, bez stvarne veõine
glasova po kapitalu, i time da preduzmu razne punovaÿne pravne poslove, koji su
imali za posledicu oåteõivañe drÿave. Recimo, spreøavali su objavçivañe pro-
spekta i uvoæeñe akcija delimiøno privatizovanog druåtva u javnu trgovinu, ili
su poveõavali ñegov kapital poveõañem uøeåõa privatnih akcionara, åto je
imalo za posledicu srazmerno umñivañe uøeåõa drÿave (jer ona nije ulagala).
Deåavalo se i da su jednostavno puåtali da druåtvo padne u steøaj, da bi tu kupi-
li sva ñegova vrednija sredstva po vrlo niskoj ceni, nastavçajuõi delatnost u no-
vom druåtvu, i to bez ikakvih dugova, ostalih akcionara i viåka zaposlenih. Dr-
ÿava je naroøito ispadala nesposobna, pa i smeåna, u zaåtiti svojih interesa,
kad bi privatni (mali) akcionari prihvatili ponudu za preuzimañe grabçivca,
a ona je odbila, nakon øega je bila prinuæena da preuzimaoca moçaka da joj nak-
nadno kupi akcije bar po ceni iz preuzimaña.7)Za ovako loåe poslovne poteze,
øinovnici zaduÿeni za prodaju drÿavnih akcija su se pravdali nepostojañem
pravnog osnova da drÿava prihvati ponudu za preuzimañe. Ona je, navodno, po za-
konu bila ovlaåõena da prodaje svoje akcije samo svojom javnom ponudom za proda-
ju, a ne i da prihvata i tuæu javnu ponudu za kupovinu, åto je sluøaj sa ponudama za
preuzimañe.8)

Da bi prekinula praksu izigravaña svojih interesa u delimiøno privatizo-
vanim druåtvima, drÿava je donela nove propise i predvidela oåtre sankcije za
ñihovu povredu. Kçuøna ideja zaåtite drÿavnih interesa u novim propisima, sa-
stoji se u prinuæavañu izdavaoca da se otvori, odnosno da iznese akcije na javno
trÿiåte, kako bi im se ustanovila trÿiåna vrednost zavisno od odnosa ponude i
traÿñe. Time se ñegovim akcionarima, ukçuøujuõi i drÿavu, omoguõava da pro-
daju akcije po trÿiånoj vrednosti, kao jedino vaçanom merilu ñihove cene. Pri-
nudnost otvaraña naåih akcionarskih druåtava i spreøavañe izbegavaña otva-
raña ostvaruje se primenom tri mere.

Prva mera je prinudnost otvaraña. Osnova za prisiçavañe akcionarskih
druåtava na otvarañe i ukçuøivañe akcija u berzansku kotaciju, kao organizo-
vano trÿiåte, ustanovçena je Zakonom o trÿiåtu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata (daçe: Zakon o trÿiåtu hartija), najpre starim iz
2002. godine, a potom joå oåtrije novim iz 2006. godine. Tim zakonom se sve emi-
sije akcija obavçene pre ñegovog stupaña na snagu proglaåavaju javnim, makar da
su bile i privatne (!!!), bez obzira da li su sprovedene u privatizaciji ili ne.
Ñihovim izdavaocima se nalaÿe da ih ukçuøe na organizovano trÿiåte u roku
od tri meseca od poøetka ñegove primene (øl. 262). U suprotnom, preti im se nov-

6. Zakon o Akcijskom fondu iz 2001. g. (Sl. gl. , 38/01, 45/05; daçe u fusnotama: ZAF), øl. 11. st.
2.

7. To je, na primer, bio sluøaj u privatizaciji i preuzimañu nekih preduzeõa mineralnih voda.
8. ZAF, øl. 9, po verziji tog zakona iz 2001. g. Izmenom iz 2005. g. ova besmislenost i zakonska

omaåka je otkloñena, tako åto je Akcijskom fondu dato pravo da prihvati ponudu za preuzi-
mañe (aut. nap.).
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øanom kaznom u visini od 10% do 100% ukupne nominalne (odn. kñigovodstvene)
vrednosti ñihovog osnovnog kapitala (øl. 256, st. 1. t. 5). Poåto je malo druåta-
va koje mogu da plate ovako visoku kaznu, to praktiøno znaøi drÿava preti pri-
vrednim druåtvima (ukçuøujuõi i ona delimiøno privatizovana), da õe ih otera-
ti u steøaj, ako se ne otvore i time omoguõe prodaju akcija na javnom trÿiåtu ak-
cionarima koji su za to voçni. Radi se o vrlo oåtrom i obuhvatnom pravilu o
vremenski povratnom vaÿeñu ovog zakona, øija je ustavnost vrlo sporna, a naro-
øito je sporna ustavnost sankcionisaña ñegove povrede, poåto takve sankcije u
vreme emisija pre ovog zakona nisu bile predviæene, a obavçene su u svemu u skla-
du sa tada vaÿeõim propisima (naøelo Nulum crimen sine lege, nula pena sine lege).

Druga mera prinuæavaña druåtava na otvarañe je ograniøavañe najveõeg
broja akcionara u zatvorenim druåtvima. Naime, "oduåak" od prinudnog otvara-
ña izdavaocima, ipak, daje Zakon o privrednim druåtvima iz 2004. godine, kojim
su dopuåtena i zatvorena akcionarska druåtva (øl. 193, 194), pored otvorenih,
koje jedino poznaje Zakon o trÿiåtu hartija. To su druåtva, øije se akcije, koje su
izdala, ne nalaze u javnoj trgovini, jer je i samo javno nuæeñe na prodaju ili kupo-
vinu zabrañeno i kaÿñivo. Otuda se ñima sme da trguje samo bez javnog oglaåa-
vaña, åto znaøi na privatnom (nejavnom) trÿiåtu. To praktiøno znaøi da druå-
tvo koje uspe da se zatvori do isteka roka propisanog za ñegovo prinudno otvara-
ñe u Zakonu o trÿiåtu hartija moÿe da izbegne obavezu otvaraña i sankciju za
privredni prestup zbog propuåtaña roka (tj. odbijaña otvaraña). Ipak, mali
broj delimiøno privatizovanih druåtava moÿe da iskoristi zaåtitu u zatvara-
ñu, jer Zakon o privrednim druåtvima ustanovçava preterano nisku granicu naj-
veõeg broja akcionara zatvorenih druåtava, a to je 100. Otud, druåtvo sa viåe od
100 akcionara ne moÿe da se zatvori, odnosno mora da se otvori. Najveõi broj de-
limiøno privatizovanih akcionarskih druåtava ima znatno viåe akcionara, jer
su u ranijim privatizacijama izdavala akcije mnoåtvu svojih radnika i graæana.
Øini se da je maksimum od 100 akcionara preniska granica za otvoreno druåtvo
iz ekonomskih razloga, jer taj broj je premali da omoguõi iole øeåõu kupoprodaju
akcija na javnom trÿiåtu ("likvidnost" trgovine). Zbog toga je uruåavañe jav-
nog trÿiåta koje nije likvidno ekonomska nuÿnost, jer se ñegovo odrÿavañe
uøesnicima ne isplati. Ako se trgovina akcijama odreæenog druåtva ne odvija
svakodnevno u meri da se zaradi bar toliko da se isplate troåkovi odrÿavaña
ñene javnosti (troåkovi prospekta, kotacije u berzi, oglaåavaña ponuda i
traÿñi, marÿe i provizije profesionalnim trgovcima hartija), sigurno je takvo
trÿiåte propada. Ekonomska istraÿivaña dokazuju da je za takvu likvidnost i
isplativost trÿiåta nuÿno da izdavalac ima najmañe nekoliko stotina akcio-
nara. Zbog toga su, recimo, Francuska i Poçska izriøito zabranile ukçuøivañe
akcija na javno trÿiåte (tj. ostvarañe) izdavaocima, koji nemaju bar 300 akcio-
nara, åto je suprotno prinudnosti otvaraña iz Zakona o trÿiåtu hartija i Za-
kona o privrednim druåtvima (!!!).
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Treõa mera je povlaåõivañe drÿave kao akcionara u smislu da delimiøno
privatizovano druåtvo mora da zatraÿi od ñe, kao akcionara, saglasnost za do-
noåeñe svih odluka kojim moÿe da se naudi akcionarskom interesu drÿave da
oøuva vrednost svojih akcija i da ih åto skupçe proda. Ñom se nastoji da spreøi
izigravañe drÿave kao akcionara, a ureæena je izmenom Zakona o Akcijskom
fondu u 2005. godini (øl. 8a). Povlaåõivañe drÿave se sastoji u tome åto joj se
daju posebna prava u delimiøno privatizovanom druåtvu, koja nemaju privatni
akcionari. Time se ozbiçno kråi naøelo ravnopravnosti akcionara iste vrste i
klase, kao jedno od osnovnih naøela akcionarstva.

Bitna promena u poloÿaju drÿave kao akcionara u delimiøno privatizo-
vanim druåtvima sastoji se u tome åto ona viåe nije akcionar bez prava glasa,
kao ranije, jer se sada drÿavne akcije proglaåavaju "obiønim", åto znaøi da daju
pravo glasa svom imaocu. Meæutim, zbog velikih troåkova ostvarivaña prava
glasa, koje bi drÿava imala u mnoåtvu druåtava, i ñene nezainteresovanosti za
mañe znaøajne odluke, drÿavi se daje dodatno pravo. To pravo se sastoji od duÿno-
sti druåtva (izdavaoca) da pribavi ñenu saglasnost za donoåeñe zakonom taksa-
tivno nabrojanih odluka. Ova saglasnost drÿave se traÿi, bez obzira na veliøinu
ñenog uøeåõa u kapitalu druåtva, pa i kad je ono zanemarçivo (npr. jedna od
10.000.000 akcija). Odluke za øiju se punovaÿnost traÿi saglasnost drÿave su sle-
deõe: 1) smañeñe ili poveõañe kapitala druåtva, 2) reorganizacija druåtva, 3)
zalagañe ili na drugi naøin optereõivañe ñegove imovine, 4) davañe ili uzima-
ñe imovine u dugoroøni zakup, 5) poravnañe sa poveriocima i 6) sticañe odnosno
raspolagañe nepokretnom imovinom i imovinom velike vrednosti. Tehnika pri-
bavçaña saglasnosti je sledeõa. Druåtvo u kojem drÿava ima akcije (uøeåõe u
kapitalu) duÿno je najpre da od ñe odnosno Akcijskog fonda, kao ñenog zastup-
nika u poslovima akcionarstva, "zatraÿi izjaåñeñe o koriåõeñu prava glasa
na sednici skupåtine akcionara na kojoj se donosi odluka", i to "najkasnije 15
dana pre donoåeña te odluke". Ako se Akcijski fond ne izjasni o odluci do dana
ñenog donoåeña, smatra se da je bio prisutan na sednici skupåtine akcionara i
da je glasao protiv ñenog donoåeña. Znaøi, õutañe Fonda nije odobravañe odlu-
ke. Ako druåtvo donese odluku uprkos õutañu Fonda, smatra se niåtavnom.

Posledice reåavaña sukoba - Oøigledno je da tri objaåñeñe mere (prinud-
nost otvaraña, ograniøavañe broja akcionara zatvorenog druåtva i saglasnost
Akcijskog fonda na kçuøne odluke druåtva) bitno oteÿavaju poloÿaj delimiø-
no privatizovanih druåtava na trÿiåtu u odnosu na druåtva bez drÿavnog
uøeåõa. Takvim druåtvima se oteÿava poloÿaj ne samo na robnom trÿiåtu, jer
im se ograniøava samostalnost u odluøivañu i sposobnost brzog prilagoæavaña
novim okolnostima, veõ i na trÿiåtu akcija, jer se ona slabe u borbi protiv ne-
prijateçkih preuzimaña. To moÿe da bude vrlo åtetno za naåu privredu, naro-
øito ako su preuzimaoci takmaci preuzetog druåtva.

Sumñu u poåtenost namera drÿave u ureæivañu poloÿaja delimiøno priva-
tizovanih druåtava posebno unosi Zakon o preuzimañu akcionarskih druåtava
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iz 2006. godine.9) Taj zakon zavodi sistem olakog preuzimaña, onemoguõavajuõi
iole ozbiçniji nadzor Komisiji za hartije od vrednosti nad preuzimañem, zbog
svoje sumarnosti (povrånosti) i kratkoõe rokova koje utvræuje za davañe ponude
za preuzimañe i Komisijinu odluku o odobravañu ñenog isticaña (npr. øl. 12,
13). Kad se na reÿim olakog preuzimaña akcionarskih druåtava nadodaju joå dva
procesa, koja su åtetna po sitne akcionare, zakçuøuje se da je verovatan ciç dr-
ÿave u uspostavçañu sadaåñeg privrednog sistema, da omoguõi imaocima krup-
nog kapitala (poslovnim grabçivcima) da åto jeftinije kupe naåa vaçana pre-
duzeõa, koja joå nisu u celosti privatizovana. Drÿava im u tome pomaÿe i u pri-
vatizaciji loåih preduzeõa, jer zakonom zabrañuje prinudno izvråeñe nad sub-
jektom privatizacije koji je u fazi "restrukturiraña" u periodu od øak dve godi-
ne nakon donoåeña odluke o restrukturirañu.10)Time se ÿeli da povisi cena dr-
ÿavnog uøeåõa u privatizacionom subjektu na åtetu poverilaca, a u korist po-
slovnih grabçivaca, koji, kad jednom ñime ovladaju, na razne naøine isteruju
ostale akcionare.11)

Prvi åtetan proces po sitne akcionare je ekonomska nuÿnost pada cena ak-
cija usled ñihove prevelike ponude, a male traÿñe, do øega mora doõi zbog pri-
nudnosti otvaraña akcionarskih druåtava. Time se omoguõava poslovnim grab-
çivcima da oklevañem u kupovini akcija otvorenih druåtava najpre spuste cenu
akcija, pa da potom jeftino kupe akcije prvo od drÿave, a potom i od privatinih
akcionara (ili obrnutim redom, ili istovremeno - ponudom za preuzimañe). I
privatni akcionari koji nisu skloni prodaji (ølanovi uprave i zaposleni), pro-
daju svoje akcije grabçivcima, kad on postane najveõi akcionar u druåtvu kupo-
vinom akcija od drÿave i akcionara sklonih prodaji (penzioneri, nezaposleni i
graæani). Sticañe najveõeg uøeåõa u korist grabçivca ne znaøi i sticañe ve-
õinskog uøeåõa, veõ sticañe uøeåõa koje je znatno veõe od uøeåõa bilo kog dru-
gog akcionara u druåtvu ili ñihove grupe, tako da nema ozbiçnu konkurenciju u
upravçañu druåtvom.

Drugi åtetan proces po sitne akcionare nije ekonomski, kao prvi, veõ prav-
ni, a sastoji se od slabçeña zakonskog reÿima zaåtite sitnih akcionara. Naime,

9. Sl. gl. RS, 46/06 (daçe u fusnotama: ZPAD).
10. ZP, øl. 31(s2).
11. Napomena - Zabrana prinudnog izvråeña protiv duÿnika (subjekta restrukturiraña u

privatizaciji) je neustavna, te je sudovi zbog toga treba da zanemaruju u izvrånom postupku,
primeñujuõi neposredno ustavno naøelo o ravnopravnosti privrednih subjekata i zabrani
ograniøavaña ekonomskih sloboda i prava, u koje svakako spada i pravno na prinudno
namireñe pravnosnaÿno utvræene traÿbine. Sigurno je da ne treba da øekaju da Ustavni sud
proglasi takvu zakonsku zabranu protivustavnom. Ipak, øiñenica je mnogi sudovi prekidaju
izvråne postupke, øime oteÿavaju poloÿaj poveriocima, olakåavajuõi ga poslovnim
grabçivcima i brukajuõi sudsku profesiju. Ako Ustavni sud proglasi zabranu prinudnog
izvråeña protivustavnom, sigurno je da õe mnogi poverioci dobiti pouzdan pravni osnov da
traÿe naknadu åtete od drÿave zbog onemoguõavaña namireña svojih traÿbina. Pitañe je
da li õe imati pravo da odåtetu traÿe i od sudija, koje su nesavesno sudile u izvrånim pos-
tupcima iz razloga pokoravaña neustavnom zakonu, neznaña ili leñosti.
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Zakon o privrednim druåtvima uglavnom je oslabio zaåtitu sitnih akcionara u
odnosu na Zakon o preduzeõima iz 1996. godine, iako ju je u nekim pitañima uøi-
nio delotvornijom.12)

Kombinacijom mera zaåtite i povlaåõivaña drÿave kao akcionara u deli-
miøno privatizovanim druåtvima sa reÿimom olakog preuzimaña kontrole u
druåtvima i procesima pada cena akcija i slabçeña zaåtite sitnih akcionara,
grabçivcima se omoguõava jeftino sticañe vladajuõih uøeåõa i isterivañe sit-
nih akcionara iz preuzetih privrednih druåtava. Daça posledica ovog "kokte-
la" ekonomskih mera drÿave je zatvarañe ranije prinudno otvorenih druåtava,
poåto novi vladalac istera ostale akcionare, øime se ñihove akcije povlaøe sa
javnog trÿiåta. Time se, u stvari, postiÿe suprotna posledica od one koja bi, na-
vodno, trebalo da se ostvari prinudnoåõu otvaraña. Naime, umesto podsticaña
javne trgovine i zaåtite sitnih akcinara, dolazi od zamiraña trÿiåta akcija,
jer se sa ñega povlaøe akcije najboçih privrednih druåtava usled ñihovog zatva-
raña posle preuzimaña. Ako druåtvo joå preuzme ñegov takmac na trÿiåtu,
åtetne posledice se åire i na robno trÿiåte, jer se time stvaraju ñegovi uøe-
snici sa dominantnim, ako ne i monopolskim poloÿajem.

Zloupotreba ovlaåõeña drÿave – Dobrostojeõa delimiøno privatizovana
druåtva pokuåavaju da izbegnu rizik olakog preuzimaña, kojem ih je drÿava iz-
loÿila, na razne naøine. Dva su osnovna, pri øemu je prvi smañivañe broja akci-
onara ispod 100 i pretvarañe u zatvoreno druåtvo (akcionarsko ili neakcio-
narsko), a drugi je sticañe kontrolnog paketa akcija u rukama postojeõih akcio-
nara i ølanova uprave, putem otkupa akcija od akcionara, voçnih da ih prodaju
(ponudilaca). Drÿava je uoøila oba naøina, te pokuåava da ih osujeti, øesto i ne-
zakonitim odlukama i zloupotrebom ovlaåõeña svojih organa.

Zatvarañe - Prvi naøin izbegavaña neprijateçskog preuzimaña sastoji se u
tome åto druåtva nastoje da se zatvore, poåto prethodno smañe broj svojih ak-
cionara ispod 100. Dovoçno je da skupåtina druåtva donese odluku o zatvarañu,
øime se meña osnivaøki akt, u kome mora da bude odreæeno da li je akcionarsko
druåtvo otvoreno ili zatvoreno.13) Za to se zakonom ne traÿi saglasnost ni Ko-
misije za hartije od vrednosti, ni Akcijskog fonda, a posledica je da zatvoreno
druåtvo ne mora da se otvori i da iznese akcije na javno trÿiåte.14) Time druå-
tvo izbegava rizik preuzimaña, jer se reÿim preuzimaña primeñuje samo na ot-
vorena ciçna druåtva.15)Smañivañe broja akcionara moÿe da se postigne na
razne naøine. Osnovni je da maña grupa postojeõih akcionara kupi akcije od ak-

12. Markoviõ-Bajaloviõ Dijana, Poloÿaj mañinskih akcionara (u uporednom pravu i prema
ZPD), Zbornik Pravnog fakulteta u Kragujevcu, 2005.g.

13. Odluka se donosi  veõinom glasova prisutnih akcionara po kapitalu, pod uslovom da postoji
kvorum. Kvorum postoji ako su na sednici skupåtine druåtva prisutni akcionari koji imaju
veõinu od ukupnog broja glasova u druåtvu. Ako na prvoj sednici nije bilo kvoruma, na
ponovçenoj sednici za kvorum je dovoçna pristunost akcionara sa treõinom glasova u
druåtvu (ZPD, øl. 292, 293).
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cionara voçnih da ih prodaju. Ovaj naøin je øesto nemoguõ iz dva razloga. Prvi je
pravna neprimençivost, jer Zakon o trÿiåtu hartija zabrañuje, naøelno, bilo
kakav prenos akcija poslovima inter vivos pre otvaraña druåtva i ukçuøivaña na
organizovano trÿiåte (øl. 51, 52). Drugi razlog je ekonomska nemoguõnost, jer su
postojeõi akcionari, koji su voçni da kupuju akcije, imovinski slabi da ostvare
svoj ciç ovladavaña druåtvom sticañem kontrolnog uøeåõa. Naime, to su naj-
øeåõe ølanovi uprave delimiøno privatizovanih druåtava (ølanovi upravnog,
nadzornog odbora i izvrånog odbora, kao i direktori i rukovodioci) i dugogo-
diåñi zaposleni, koji su akcije stekli besplatno ili uz potpust po bivåim za-
konima o privatizaciji. Ako su poåteni, a druåtvo iole veõe, sigurno je da iz
svog imetka, uåteæevine i plata ne mogu da kupe vladajuõe uøeåõe od ostalih ak-
cionara.

Zbog neprimeñivosti prvog naøina obiøno se primeñuju druga dva naøina
smañivaña broja akcionara. Prvi je osnivañe novog druåtva od postojeõih akci-
onara, voçnih da zadrÿe kontrolu u druåtvu, pri øemu kao ulog kapital novog
druåtva unose svoje akcije u delimiøno privatizovanom druåtvu, stiøuõi udele u
ñegovom kapitalu. Takvo novo druåtvo zauzvrat stiøe sve akcije svojih osnivaøa,
stupajuõi na ñihovo mesto kao akcionar u delimiøno privatizovanom druåtvu.
Time se stvara grupa druåtava, pri øemu u ñoj delimiøno privatizovano druå-
tvo postaje õerka novom druåtvu, kao majci. Bitno je da majka ne stekne viåe od
25% akcija õerke, jer je tada duÿna da istakne ponudu za preuzimañe (kupovinu)
svih ostalih akcija u osnovnom kapitalu õerke, poåto u suprotnom gubi pravo
glasa po viåku steøenih akcija. Drugi naøin je da samo delimiøno privatizovano
druåtvo izvråi otkup sopstvenih akcija od svojih akcionara voçnih da ih pro-
daju, u skladu sa Zakonom o privrednim druåtvima (øl. 220 – 226). Tada postaje
imalac akcija, koje je samo izdalo (sticañe sopstvenih akcija), øime ih povlaøi
sa javnog trÿiåta i spreøava da ih kupi neprijateçski preuzimalac.

Ministarstvo za privredu je uoøilo pojavu zatvaraña privrednih druåtava,
jer su ona duÿna da u osnivaøkom aktu istaknu vrstu akcionarskog druåtva (otvo-
reno ili zatvoreno) odnosno ñegov oblik (npr. doo, kd, od) i da to upiåu u Regi-
star privrednih subjekata.16)Ministarstvo je naloÿilo Agenciji za privredne
registre, kao svom podreæenom organu, da odbija prijave za registraciju zatvara-

14. Napomena - ZTHV uopåte ne ureæuje uslove i postupak zatvaraña druåtva, a naroøito ne
zaåtitu ulagaøa u tom sluøaju. To ne øini ni ZPD, osim kad se u otvarañu ili zatvarañu
istovremeno meña oblik (pravna forma) druåtva. Otuda se radi o ozbiçnoj praznini u
naåem pravnom sistemu, koja moÿe da izazove åtete izdavaocima i uøesnicima na trÿiåtu
vrednosnica. Ovo pogotovo iz razloga åto ni Komisija za hartije od vrednosti nije nad-
leÿna da je popuni, poåto je, po ZTHV-u, ovlaåõena samo da donosi propise radi ñegovog
"sprovoæeña". Kako popuñavañe praznine nije sprovoæeñe (primena) zakona, veõ stvarañe
prava, sigurno je da Komisija za hartije nije ovlaåõena da stvara pravo, odnosno da bude
zakonodavac umesto skupåtine. Ako bi i donela propis o tome, mogao bi da se ukine kao
neustavan zbog nenadleÿnosti za donoåeñe.

15. ZPAD, øl. 1. st. 2; øl. 2. st. 1. t. 1.
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ña druåtva, ako podnoslilac prijave ne priloÿi pismenu saglasnost Akcijskog
fonda za takvu ñegovu odluku.17) Poåto je Ministarstvo privrede drugostepeni
organ u postupku registracije podataka o privrednim subjektima, Agencija odbi-
ja takve prijave, jer Akcijski fond ulaÿe ÿalbu protiv reåeña kojim se ona
usvaja, a Ministarstvo usvaja takvu ÿalbu.

Ovakvo svoje postupañe Ministarstvo privrede, Agencija za privredne re-
gistre i Akcijski fond obrazlaÿu putem dva razloga. Prvo, istiøu da je zatvara-
ñe druåtva reorganizacija, za koju se traÿi saglasnost Akcijskog fonda po Za-
konu o akcijskom fondu. Drugo, istiøu da po Zakonu o akcijskom fondu drÿava (u
stvari, Akcijski fond) moÿe da prodaje svoje akcije samo javnom ponudom, koju ne
sme da istakne ako je druåtvo zatvoreno.

Shvatañe drÿavnih organa da reorganizacija obuhvata pretvarañe otvore-
nog druåtva u zatvoreno (zatvarañe), pri øemu ono ostaje da bude akcionarsko,
protivzakonito je, jer Zakon o Akcijskom fondu, kojim se zahteva saglasnost Ak-
cijskog fonda za reorganizaciju, ne daje definicuju reorganizacije. Otuda, mora
da se primeni ñena definicija iz Zakona o privrednim druåtvima. Po tom zako-
nu, ona je statusna promena i promena organizacionog oblika druåtva (øl. 377).
To znaøi da se reorganizacijom smatra samo  spajañe, pripajañe, podela ili odva-
jañe druåtva, kao i ñegovo pretvarañe iz jednog u drugi oblik (npr. iz akcionar-
skog u druåtvo s ograniøenom odgovornoåõu). Åta viåe, taj isti zakon izriøito
odreæuje da pretvarañe zatvorenog akcionarskog druåtva u otvoreno (otvarañe)
i obratno, pretvarañe otvorenog druåtva u zatvoreno (zatvarañe) nije reorga-
nizacija (øl. 194, st. 6)  Nikakvo drukøije tumaøeñe reorganizacije, koje bi dalo
Ministarstvo za privredu ili Akcijski fond, u smislu da se ona po Zakonu o Ak-
cijskom fondu shvata åire, pa da ukçuøuje i zatvarañe, nije prihvatçivo, jer ti
organi svakako nisu nadleÿni da daju autentiøno tumaøeñe zakona, poåto ga nisu
ni doneli. To je ovlaåõen samo ñegov donosilac, åto znaøi Narodna skupåtina
Srbije. Otuda je oøigledno da Ministarstvo za privredu, Registar privrednih
subjekata i Akcijski fond kråe pravila Zakona o privrednim druåtvima i Za-
kon o Akcijskom fondu, te da su ñihove odluke i postupci, kojim spreøavaju zat-
varañe druåtava, koja ostaju akcionarska, protivzakoniti.

Drugi razlog kojim Ministarstvo privrede, Agencija za privredne registre
i Akcijski fond opravdavaju svoje protivçeñe zatvarañu privrednih druåtava,
a to je da Akcijski fond sme da prodaje drÿavne akcije samo javnom ponudom, koju
ne sme da istiøe u zatvorenom druåtvu, takoæe je pravno neosnovan i protivzako-
nit. Naime, Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti izriøito ovlaåõuje Akcijski
fond da prodaje akcije i van "organizovanog" trÿiåta, koje je kod nas sinonim za
javno trÿiåte harija, i to "javnim tenderom" (øl. 62. st. 8). To znaøi, i kad je
druåtvo zatvoreno, te mu se akcije ne nalaze u javnoj trgovini (na organizovanom

16. ZPD, øl. 18, 185;  Zakon o registraciji privrednih subjekata iz 2004. g. (Sl. gl. RS, 55/04, 61/
05; daçe u fusnotama: ZRPS), øl. 6, 49.

17. ZRPS, øl. 27.
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trÿiåtu), Akcijski fond sme da istakne javnu ponudu za nadmetañe zaintereso-
vanih kupaca drÿavnih akcija, øime uÿiva povlaåõeñe u odnosu na sve ostale ak-
cionare takvog druåtva, kojim je isticañe takve ponude zabrañeno.

Sticañe kontrole - Drugi naøin izbegavaña rizika neprijateçskog preu-
zimaña delimiøno privatizovanog druåtva sastoji se u tome åto postojeõi akci-
onari (ølanovi uprave i dugogodiåñi zaposleni) nastoje da kupe kontrolni pa-
ket akcija od ostalih akcionara, ukçuøujuõi i drÿavu. Ovaj naøin se razlikuje od
zatvaraña, åto druåtvo ostaje otvoreno (npr. zbog toga åto ne moÿe da smañi
broj svojih akcionara ispod 100) i na javnom trÿiåtu, ali ima "øvrsto jezgro"
akcionara, koji nisu voçni da prodaju akcije, te vladaju ñime.

Drÿava osujeõuje i ovaj naøin izbegavaña rizika preuzimaña delimiøno pri-
vatizovanog druåtva pozivañem na Zakon o Akcijskom fondu. Naime, najøeåõe
akcionari, koji su voçni da kupe akcije i da ovladaju druåtvom, nemaju dovoçno
svoje uåteæevine da kupe kontrolni paket, pa su spremni da uzmu kredit od "svog"
druåtva ili banke. Na to imaju pravo po Zakonu o privrednim druåtvima (øl.
190). Raøunica im je da su sigurni da druåtvo moÿe dobitno da posluje, te da divi-
dendama po osnovu svojih akcija otplaõuju kredit ñegovom davaocu (druåtvu ili
banci). Kako banka uslovçava otplatu kredita odgovarajuõim obezbeæeñem, øe-
sto joj se daje zaloga na stvarima u imovini druåtva ili na samim akcijama kori-
snika kredita. Zakon o privrednim druåtvima izriøito dopuåta da druåtvo da
svojim zaposlenim licima kredit ili ñegovo obezbeæeñe. Meæutim, Zakon o Ak-
cijskom fondu uslovçava punovaÿnost zalagaña imovine druåtva saglasnoåõu
Akcijskog fonda, a sami zaposleni najøeåõe nemaju dovoçno svoje imovine da za-
loÿe za ceo kredit, koji od banke treba da uzmu da bi mogli da otkupe kontrolni
paket akcija. Tu Akcijski fond øesto odbija davañe saglasnosti, uz obrazloÿeñe
da se ono prvo otvori ("izaæe na berzu"), da se tamo utvrdi cena akcija, pa da
Fond odluøi kome da proda drÿavne akcije. Problem je u tome åto kad druåtvo
iznese akcije na javno trÿiåte, Akcijski fond øesto opet ne daje saglasnost za
zalagañe imovine druåtva radi obezbeæeña kredita zaposlenim, ili zaposleni
najøeåõe nemaju vremena da sa bankom ugovore kredit i ñegovo obezbeæeñe, jer
zainteresovani grabçivci spremno øekaju kupovinu svake ponuæene akcije na
berzi, kako bi preuzeli kontrolu u druåtvu pre ølanova uprave i zaposlenih.
Dakle, u ovom sluøaju Akcijski fond zakonito odbija davañe saglasnosti za zala-
gañe imovine druåtva. Problem je tu tome åto je to odbijañe øesto ekonomski
neopravdano, jer Akcijski fond ni posle otvaraña druåtva ne moÿe da proda dr-
ÿavne akcije po viåoj ceni, nego åto su mu to pre otvaraña ponudili ølanovi
ñegove uprave i zaposleni akcionari. Otuda se u ovom drugom sluøaju osujeõi-
vaña druåtva u odbrani od neprijateçskog preuzimaña radi øesto o zloupotrebi
ovlaåõeña drÿave (taønije, Akcijskog fonda, kao ñenog organa), jer prodaje ak-
cije neprijateçskom preuzimacu baå po ceni, koju su bili spremni da plate i
unutraåñi akcionari.



159Prof. dr Nebojåa Jovanoviõ: Povlaåõenost drÿave kao akcionara u 
delimiøno privatizovanim privrednim druåtvima

 (str. 147-162)

Zaåtita od zloupotrebe – Poåto drÿava protivzakonito postupa odnosno
zloupotrebçava svoja ovlaåõeña u odnosima sa delimiøno privatizovanim
druåtvima, pitañe je da li ta druåtva uÿivaju pravnu zaåtitu. Odgovor na ovo
pitañe je razliøit, zavisno da li se radi o protivzakonitom odbijañu prijave za
registraciju zatvaraña, ili se radi o uskraæivañu saglasnosti Akcijskog fonda
na zalagañe imovine druåtva radi obezbeæivaña kredita zaposlenima, koji hoõe
da kupe akcije od ostalih akcionara. U svakom sluøaju, pravo na zaåtitu moÿe da
ima samo druåtvo (aktivna legitimacija), a ne bilo koja interesna grupa unutar
ñega. Oåteõeni akcionari eventualno uÿivaju zaåtitu u odnosu na druåtvo ili
na druge akcionare samo po pravilima kompanijskog prava.

Kad drÿava donosi protivzakonite odluke, delimiøno privatizovano druå-
tvo uÿiva pravnu zaåtitu u upravnom sporu. To znaøi da, u sluøaju da Agencija za
privredne registre donese zakçuøak o odbacivañu prijave za registraciju zatva-
raña (tj. upis promene poslovog imena i deponovañe izmene osnivaøkog akta), ko-
ji potvrdi Ministarstvo privrede u postupku po ÿalbi ("odbije ÿalbu"), deli-
miøno privatizovano druåtvo, kao podnosilac prijave, ima pravo da pokrene
upravni spor. Spor pokreõe tuÿbom protiv Ministarstva privrede pred Vrhov-
nim sudom Srbije u roku od 30 dana poåto druåtvo primi ñegovo reåeñe o odbi-
jañu ÿalbe.18) Kako se radi o oøiglednoj povredi zakona, Vrhovni sud bi morao da
usvaja ovakve tuÿbe, i to u sporu pune jurisdikcije. To znaøi da Vrhovni sud ne bi
trebalo samo da poniåti reåeñe Ministarstva i zakçuøak Agencije za privred-
ne registre i da im vrati predmet na ponovno odluøivañe radi otklañaña neza-
konitosti. S obzirom na raåirenost protivzakonitog odbijaña registracije
zatvaraña, verovatno bi Ministarstvo i Agencija ostali uporni u odbijañu re-
gistracije zatvaraña. Zbog toga bi Vrhovni sud trebalo da upravnu stvar reåi u
meritumu, te da presudom naloÿi Agenciji za privredne registre upis u registar
promene poslovnog imena tuÿioca i prijem izmene ñegovog osnivaøkog ak-
ta.19)Pri tome bi sud trebalo da postupa sa krajñom hitnoåõu, jer svako odugov-
laøeñe spora moÿe da izazove nenadoknadive åtete tuÿiocu i ñegovim akciona-
rima (npr. da ga grabçivac preuzme, pa da iz ñegove dobiti sebi isplati cenu
preuzimaña).

Ako druåtvo uspe u upravnom sporu, stiøe pravni osnov da traÿi od drÿave
naknadu åtete, koju su mu ñeni organi izazvali protivzakonitim odlukama i po-
stupañem. Åteta moÿe da bude znatna i najøeåõe je stvarna. Sastoji se u troåko-
vima izrade, åtampaña i objavçivaña prospekta, ukçuøivaña akcija na organi-
zovano trÿiåte (npr. provizije brokerima i berzi), odrÿavaña akcija na orga-
nizovanom trÿiåtu i izveåtavaña javnosti. Sve te troåkove druåtvo ne bi sno-
silo da ga drÿavni organi nisu protivzakonito spreøili da se zatvori. Pravo na
naknadu åtete oåteõeno druåtvo ima i od drÿavnih sluÿbenika, koji su potpi-
sali nezakonite odluke u ime drÿavnih organa, ukuçøujuõi i funkcionere, ali

18. ZRPS, øl. 27.
19. Tomiõ Zoran, Upravno pravo, Sluÿbeni list SRJ, Beograd, 2002, s. 506 i daçe.
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samo ako dokaÿe da su mu åtetu izazvali namerno ili krajñom nepaÿñom. Kako
se radi o raåirenoj praksi nezakonitog postupaña, o kojoj postoje i pismeni do-
kazi (dopisi Ministarstva Agenciji za privredne registre, dopisi Akcijskog
fonda i dr.), dokazivañe teåke krivice drÿavnih sluÿbenika ne bi trebalo da
bude prevelik procesni teret za oåteõeno druåtvo kao tuÿioca.20) Pravo na
naknadu åtete se ostvaruje u parniønom postupku protiv Republike Srbije i po-
imeniøno navedenih ñenih sluÿbenika koji su u ime Ministarstva privrede,
Agencije za privredne registre i Akcijskog fonda potpisivali nezakonite od-
luke. Ako je i funkcioner ministarstva, Agencije za privredne registre ili Ak-
cijskog fonda svesno uøestvovao u uspostavçañu nezakonite prakse, i on bi mo-
gao da bude odgovoran za åtetu. Ako drÿava plati naknadu åtete oåteõenom
druåtvu zbog nezakonitog rada svog sluÿbenika (ukçuøujuõi i funkcionera),
ima pravo da traÿi naknadu plaõenog od sluÿbenika øijim nezakonitim radom je
åteta prouzrokovana.21)

Kad drÿava zloupotrebçava svoja ovlaåõeña, kao povlaåõeni akcionar, ali
ne povreæuje zakon, druåtvo ne uÿiva nikakvu zaåtitu. Tu se radi diskrecionom
pravu drÿave, kao povlaåõenog akcionara, da zabrani ostalim akcionarima da
donose u organima druåtva propisane odluke protivno ñenoj voçi, iako bi po
opåtim pravilima kompanijskog prava (po Zakonu o privrednim druåtvima)
mogli zakonito da ih donesu. Tu druåtvo nema pravo ni da podnese tuÿbu u uprav-
nom sporu, jer sud nije ovlaåõen da se meåa u diskrecionu odluku upravnog orga-
na. Izuzetno, kad Akcijski fond uskraõuje saglasnost za odluku za koju se zako-
nom ona ne traÿi, a Agencija za privredne registre "posluåniøki" odbija regi-
straciju takve odluke ili to odbija Ministarstvo po ÿalbi Akcijskog fonda u
sluøaju da Agencija za privredne registre usvoji prijavu. Tada se, meæutim, ne ra-
di o zloupotrebi ovlaåõeña drÿavnih organa, veõ o ñihovom protivzakonitom
postupañu.

Predlog – Poåto prinudnost otvaraña akcionarskih druåtava izaziva veli-
ke troåkove, sporove i potrese unutar druåtava i van ñih (na trÿiåtu), opravda-
no je da se postavi pitañe da li je ovako "bahato" postupañe drÿave na trÿiåtu ak-
cija u opåtem interesu naåeg akcionarstva, privrede i druåtva ili se radi o ñe-
nom obiønom sebiøluku. U odgovoru na ovo pitañe treba da se vagaju dva interesa.
Jedan je interes drÿave da oøuva vrednost svojih akcija i da ih åto skupçe proda, a
drugi je da se oøuvaju dobrostojeõa privredna druåtva i da im se omoguõi da i daçe
stvaraju dobit. Izgleda da je drÿava u donoåeñu svojih propisa (privatizacionih,
trgovinskih i kompanijskih) i u svom postupañu do sada vodila raøuna samo o pr-
vom interesu, zanemarujuõi drugi interes, smatrajuõi da on treba da se ostvari slo-
bodnim delovañem øinilaca na trÿiåtu. Øini se da je takav pristup, iako slobo-
domuan i u skladu sa modernim neoliberalizmom, ujedno åtetan za opåte inerese
naåe privrede i druåtva, pa i same drÿave. Interes je svakog druåtva, a time i na-

20. Zakon o drÿavnim sluÿbenicima RS (Sl. Gl. 79/05, 81/05), øl. 121-124.
21. Tomiõ Zoran, op. cit. , str. 224, 225, 571-575.
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åeg, da ima ekonomski åto bogatije privredne subjekte. To je i dugoroøni interes
drÿave, jer joj oni kroz poreska davaña umnogome pune buœet. Tu se ne misli samo na
porez na dobit kompanija, veõ i na poreze na plate zaposlenih, pa i na poreze na ro-
bu i usluge koje "prodaju" na trÿiåtu (PDV), jer zaposleni zaraæuju za poreze u tim
privrednim subjektima, kao åto oni proizvode oporezovanu robu. Da se ne pomiñe
problem velike nezaposlenosti, koji oni bitno reåavaju drÿavi. Åto je viåe tak-
vih privrednih subjekata, to je za drÿavu i celo druåtvo boçe. Zbog toga je drÿava
u donoåeñu naåih propisa trebalo da uspostavi takav sistem privatizacije, koji
neõe poåto poto izlagati surovim ekonomskim zakonima trÿiåta dobrostojeõa
privredna druåtva iz razloga sebiønog interesa drÿave da åto pre proda svoje
uøeåõe u ñihovom kapitalu. S druge strane, za loåestojeõa druåtva (tzv. gubita-
åi) vaÿeõi reÿim privatizacije je primeren, jer ona nisu od velike koristi.

Iz tog razloga treba da ukine prinudnost otvaraña delimiøno privatizovanih
druåtava, koja duÿi niz godina dobitno posluju (npr. tri posledñe godine), kao i
da se zavede drukøiji naøin prodaje drÿavnih akcija (npr. obaveza druåtva da suk-
cesivno otkupi akcije drÿavi po kñigovodstvenoj ceni, ako ñenu ponudu ne prihva-
te postojeõi akcionari). Moglo bi da bude korisno i da se ukine zakonska obaveza
privatizacije drÿavnih akcija, naroøito ako je drÿavno uøeåõe u kapitalu druå-
tva veõe (npr. iznad 5%). Umesto toga, moglo bi da se ostavi drÿavi na voçu da li
da akcije u odreæenom druåtvu proda ili da ih zadrÿi u svom portfeçu. Ako je dr-
ÿavi skupo starañe o drÿavnim akcijama u mnoåtvu privrednih druåtava, moÿe da
ih poveri na upravçañe druåtvima za upravçañe investicionim fondovima. Otu-
da bi zakonom trebalo da se Akcijski fond, Fond penzijskog i invalidskog osigu-
raña i Fond za razvoj proglase za investicione fondove i da se upravçañe ñiho-
vim uøeåõima u privrednim druåtvima poveri profesionalcima, ako øinovnici u
ñima veõ za to nisu sposobni. Ako se poveravañe portfeça na upravçañe specija-
lizovanim profesionalcima isplati privatnim ulagaøima, zaåto to ne bi bilo
isplativo i drÿavi? Vreme je veõ da naåi fondovi zvaniønog osiguraña (penzij-
skog, zdravstvenog, socijalnog), kao i drugi naåi zvaniøni fondovi, postanu zaista
investicioni, te da se finansiraju i od prihoda od svojih ulagaña u dobrostojeõa
druåtva (dividendama i kamatama), umesto åto se finansiraju iskçuøivo iz "ÿi-
vog rada", åto znaøi samo kroz obavezne doprinose iz plata (u stvari, premija osi-
guraña) svojih osiguranika (zaposlenih).

Zakçuøak – Postojeõi reÿim privatizacije i zaåtite interesa drÿave u deli-
miøno privatizovanim druåtvima povlaåõuje drÿavu, kao akcionara ("ulagaøa").
Taj reÿim naroøito ne odgovara interesima dobrostojeõih druåtava, a verovatno
da nije ni najprimereniji za zaåtitu opåtih interesa privrede i druåtva. Pogo-
tovo je neprihvatçiva protivzakonita praksa Ministarstva privede, Akcijskog
fonda i Agencije za privredne registre, kojom spreøavaju zatvarañe ovih druåta-
va. Time ñih i ñihove akcionare protivzakonito izlaÿu riziku neprijateçskog
preuzimaña, øije se masovno upraÿñavañe ne smatra korisnom pojavom ni u jednoj
zemçi. Takvu nezakonitu praksu treba odluøno prekinuti u upravim sporovima
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protiv ñenih sprovodilaca. Nezakonita praksa ne bi ni bila moguõa da to drÿavi

nije bilo omoguõeno postojeõim sistemom registracije privrednih subjekata i po-

dataka o ñima. Posao registracije privrednih subjekata je prebaøen iz nadleÿno-

stu sudova u nadleÿnost uprave, uz obrazloÿeñe da su sudovi spori i da zloupto-

rebçavaju svoja ovlaåõeña. Pokazalo se u ovom sluøaju i da uprava nije imuna od

zloupotreba, naroøito u sluøaju kad je drÿava liøno zainteresovana za odgovara-

juõe postupañe u vezi sa poloÿajem privrednih druåtava. Da bi se spreøile buduõe

nezakonitosti i zloupotrebe uprave, sigurno je da treba da se registracija prired-

nih subjekta stavi u nadleÿnost organu koji je nezavisan od drÿave, koliko je viåe

moguõe. To sigurno nije ministarstvo koje je nadleÿno za privredu, koje je drugo-

stepeni organ u postupku registracije, jer je ono zaduÿeno da se stara o privatiza-

ciji i interesima drÿave, koji su øesto sukobçeni sa interesima registarskih sub-

jekata. Otuda bi trebalo da se åto pre ukine ñegova drugostepena nadleÿnost za

registraciju privrednih subjekata, i da se poveri nezavisnom organu (recimo, Vi-

åem trgovinskom sudu). Ministarstvo je svojim nezakonitim postupañem u regi-

straciji zatvaraña delimiøno privatizovanih druåtava izneverilo, inaøe, u po-

øetku dobru ideju razvlaåõivaña tromih sudova u pitañima privrednih registara.
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