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Sazetak

Relativno uniStena privreda Bosne i Hercegovine u periodu kapitalizma kao
posljedica neuspjesno provedene privatizacije sve vise je tema politickih i
znanstvenih skupova u zemlji i regionu, ali i predmet rasprave Medunarodnih
institucija. Vecina imovine koja je u periodu od devedesetih do danas presla iz
drudtvenog u drZavno, pa nakon toga u privatno vlasnistvo, uniStena je s ciljem
bogacenja pojedinaca koji su vrlo vjeSto iskoristili manjkavosti zakona. Odnosno,
usljed nepostojanja zakonskih obligacija o realnoj korisnosti privatizovanog
preduzeca, u smislu stvaranja nove vrijednosti, modernizacije proizvodnog procesa,
ofuvanja vrijednosti kapitala, dokapitalizacije i oCuvanja radnih mjesta, oStetili su
drZavne institucije. PoCetkom 2005. godine vlasti u BiH ustanovile su ozbiljnost
problema, odnosno neuskladenost drzavnih institucija, ponajprije saradnja izmedu
Agencije za privatizaciju FBiH i poreznih institucija i op¢inskih vlasti da se prati
ubiranje poreza od privatizovanih preduzeca i korist koju kao privatni subjekti donose
drzavi.Jo§ jedna anomalija u procesu privatizacije je gaSenje pivatizovanih preduzeca
i otpuStanje radnika upravo iz razloga nedostatka Zakona o restrukturiranju
privatizovanih preduzeca.

Kljuéne rije¢i: drzavna imovina, privatna imovina, privatizacija, restrukturiranje,
finansijske obaveze.

Abstract

Relatively destroyed the economy of Bosnia and Herzegovina in the period of
capitalism as a result of the privatization failed all over the issue of political and
scientific conferences in the country, the region, but also the subject of discussion in
international institutions. Most of the assets in the period from nineties to date has
come from the social state, and then the private property was destroyed with the aim
of enriching individuals who have skillfully used the deficiencies of law or due to
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lack of legal obligation on the real usefulness of privatized companies, in terms of
creating new value, the modernization of the production process, preserving the value
of equity, recapitalization and preservation of jobs, damaging the state government. In
early 2005. The BiH authorities have established the seriousness of the problem, or
non-governmental institutions, in particular the cooperation between the Agency for
Privatization of the tax authorities and municipal authorities to monitor the collection
of taxes from privatized enterprises and the benefit that such private entities bring
state. Another anomaly in the privatization process of the privatization process was
firing workers just because of the lack of restructuring of privatized enterprises.

Keywords: state property, private property, privatization, restructuring, financial
obligations.

Uvod

Finansijsko restrukturiranje podrazumijeva dokapitalizaciju, pla¢anje dugovanja i
namirivanje potrazivanja, a sve u cilju spasavanja preduzeca koje je u problemu, a
ima odredenu trzisnu perspektivu. Privatizacija u preduzece donosi kapital, tehnicko
znanje, modernizaciju poslovanja i profesionalne interne procedure, te podizanje
konkurentnosti poslovanja jer je privatni vlasnik zainteresovan da ocuva svoj ulozeni
kapital (Andriji¢, 1999). Bitna je razlika izmedu privatizacije komercijalnih javnih
preduzeca koja posluju na trzistu u uslovima konkurencije i monopolistickih
preduzeca koja posluju pod okriljem prirodnog ili zakonskog monopola drZave, kao
§to su komunalna preduzeca, javne ustanove. Finansijsko restrukturiranje je jedan od
najkomplikovanijih aspekata kompanijskog restrukturiranja. Ono ne moze biti
sprovedeno samo na osnovu odluke menadzmenta ili vlasnika kapitala, ve¢ zahtijeva i
saglasnost druge ugovorne strane. Sto je ve¢i broj povjerilaca, i $to je
diversifikovanija struktura obaveza, to je i restrukturiranje zahtjevnije.

Kad je rije¢ o restrukturiranju u postupku privatizacije, deklarisani cilj je utrzZivost
kapitala ili imovine subjekta. Medutim, i u privatizacionom finansijskom
restrukturiranju uspjeh procesa direktno zavisi od uredenja pitanja na¢ina namirenja
obaveza prema povjeriocima. U sluCajevima restrukturiranja preduzetnika u
teSkocama, Cije poslovanje obiljezavaju nelikvidnost i dugovi, neadekvatan novcani
tok i nemoguénost zaduzivanja na trziStu kapitala, drZzavna intervencija kroz
dokapitalizaciju, jamstvo, i sli¢no predstavlja drzavnu potporu (Andriji¢, 1999).

Problem se javlja kada drzava odludi restrukturirati preduzeca koja se nalaze u
procesu privatizacije. Zbog restrukturiranja drzavnih preduzeca, drzava bi vrSila
dokapitalizaciju novcima iz budzeta, javni dug bi se povecao, §to bi u konacnici
dovelo do negativnog kretanja kreditnog rejtinga. U takvim uslovima viSe bi bile
kamatne stope na trzistu, a znatno bi se smanjio nivo inozemnih investicija.
Finansijsko restrukturiranje je jedan od najkomplikovanijih aspekata kompanijskog
restrukturiranja. Ono ne moze biti sprovedeno samo na osnovu odluke menadzmenta
ili vlasnika kapitala, ve¢ zahtijeva i saglasnost druge ugovorne strane. Sto je veéi broj
povijerilaca, i Sto je diversifikovanija struktura obaveza, to je i restrukturiranje
zahtjevnije.
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Nacin finansijskog restrukturiranja subjekata privatizacije

Procesom restruktuiranja obaveza preduzeca Zeli se uspostaviti likvidnost i finansijska
stabilnost drustva, te za odreden iznos smanjiti obaveze drustva i povecati glavnicu.
Cijeli postupak analize i predlaganja postupaka za konsolidaciju i restruktuiranje
poslovanja obavlja se na podacima poslovanja drustva koji su provjereni kroz
obavljenu reviziju. Prema revizorskim podacima utvrduju se odluke i postupci koji su
potrebni za proces restruktuisanja. Restruktuisanje obaveza vrsi se:

— otpisom zatezne kamate,

— kompenziranjem potrazivanja,

— deblokadom rac¢una kod komercijalne banke, gdje je blokada prepreka bilo
kakvih pribavljanja novcanih sredstava,

— oslobodenje kolaterala (hipoteka nad nekretninom iznad visine preostalog
duga, ¢ime bi drustvo u narednom periodu obezbijedilo glavni uslov za
osiguranje dugorocnih sredstava od banke potrebnih za buduéi razvoj
preduzeca).

Zakonodavni okvir u Republici Srbiji

Zakon u Republici Srbijipravi jasnu razliku u postupanju drZavnih povjerilaca kada se
nalaze u postupku restrukturiranja ili postupku privatizacije. Preduzeé¢ima koja se
nalaze u postupku restrukturiranja od dana donoSenja odluke o restrukturiranju, koju
donosi Agencija za privatizaciju, do dana okoncanja restrukturiranja ne moze se
odrediti bilo koja mjera prinudnog izvrSenja.

ZaduzZenost subjekata privatizacije jedna je od najve¢ih prepreka uspjesnoj
privatizaciji. Restruktuiranje je zahtjevnije ukoliko je diverzifikovanija struktura
obaveza, a veéi broj povjerilaca iziskuje naporne pregovore sa mnogo nosilaca
razli¢ito definisanih interesa.U procesu restruktuiranja potrebno je posti¢i optimalnu
strukturu duga i kapitala koja bi u buduénosi omogucila preduzecu da servisira svoje
obaveze po dospijecu, te da isfinansira svoje poslovno preusmjerenje. Odustanak
povjerilaca od potrazivanja podrazumijeva otpis glavnice duga, pripadajuée kamate ili
drugih potrazivanja u cjelini ili prema odredenom procentu. Da bi odustanak
povjerilaca od potraZivanja bio zakonski punovaZan, izjava o otpisu mora biti
dostavljena subjektu privatizacije i Agenciji za privatizaciju.

Tipi¢na mjera restruktuiranja u poslovnoj praksi je konverzija novcanih
potrazivanja povjerilaca sa vecinskim drzavnim kapitalom u kapital subjekta
privatizacije. Zakonodavac je u ovom sluéaju moguénost konverzije potrazivanja u
kapital subjekta privatizacije rezervisao iskljuivo za povjerioce s vecinskim
drzavnim kapitalom. Ukoliko bi svakom povjeriocu subjekta privatizacije u
restruktuiranju na raspolaganju stajala mogucnost konverzije u kapital, to bi za pravnu
posljedicu imalo privatizaciju subjekta nejavnom metodom, dok Zakon o privatizaciji
namece prodaju kapitala subjekta privatizacije iskljucivo javnom metodom (Andrijic,
1999).
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Prema ¢lanu 20.z. Zakona o privatizaciji Republike Srbije, od dana dono3enja
odluke o restruktuiranju do dana donosenja odluke o okonéanju restruktuiranja, nad
imovinom subjekta privatizacije ne moze se odrediti ili sprovoditi prinudno izvrSenje
niti bilo koja mjera postupka izvrdenja radi namirenja potrazivanja. Propisivanjem
zabrane izvrSenja u postupku restruktuiranja, subjekti privatizacije se izjednacavaju sa
steCajnim duznicima u pogledu imuniteta od izvr$nog postupka (Andriji¢, 1999).

S obzirom da je restruktuiranje vremenski neograni¢eno, moze do¢i do znatnog
umanjenja duznikove imovine tokom sprovodenja samog postupka, pa povjerioci
mogu imati realan gubitak plasiranih sredstava. U post ratnom periodu ogromne svote
novca su od komercijalnih banaka plasirane u trzisno neatraktivne subjekte. Danas su
ta sredstva zarobljena uvodenjem restruktuiranja, te nakon raskinutih privatizacionih
ugovora povjerioci nemaju nikakvu mogucnost da se naplate u izvrsnom postupku, s
obzirom da je izvrenje nad ovim subjektima zakonom zabranjeno. Ovakva
neizvjesnost povjerioca, prije svega komercijalnih banaka slabi kreditni rejting zemlje
i poskupljuje kredite, Sto po automatizmu uti¢e na likvidnost Citavog privrednog
sistema zemlje.

Forme zakonodavnog okvira u BiH

Zakonodavni okvir u FBiH unutar kojeg bi se vrsilo restrukturiranje drustava trenutno
ne postoji. Jedini propis koji indirektno regulise ovu materiju je Zakon o ste¢ajnom
postupku koji omoguéava provodenje razlic¢itih mjera i postupaka na restrukturiranju
drustava protiv kojih se pokrene steCajni postupak. Zakon o steajnom postupku
propisuje postupak reorganizacije drustva putem Plana reorganizacije, kao naéin za
spasavanje drustva koje ima potencijala da prebrodi teSkoce u poslovanju, a protiv
kojeg je pokrenut stecajni postupak.

Na osnovu iskustava zemalja regiona i modela koji se u istim primjenjuju u
rjeSavanju problema dugovanja privrednih drusStava prema drZavi Vladi FBiH
predlozene su sljedece opcije za diskusiju:

— Novi plan pla¢anja, reprogram poreskih dugovanja u periodu od tri godine ili

duZe i otpis dugovanja prema Zdravstvenom fondu.

— Konverzija dugova u aktivu kompanije na osnovu komercijalnih odnosa i

procjene vrijednosti.

Sticanje imovine umjesto placanja u cilju rjeSavanja problema koje kompanije
imaju u pogledu poreskih i sliénih dugovanja prema drzavi i fondovima. Realizacija
bi se vrsila putem sporazuma sa konkretnom kompanijom. Na ovaj nacin kompanije
bi mogle da ponude dio imovine koju posjeduju, a koja se ne koristi direktno u
proizvodnji, odnosno koja im ne stvara u tom smislu znacajnu novu vrijednost, dok bi
drZava uspjela da rijesi pitanje dijela potraZivanja koje ima, te u perspektivi ostvari
novcani priliv u korist budzeta i fondova prodajom ovakve imovine.

Ovakva opcija regulisanja dugovanja kompanija prema drzavi bi mogla biti
primjenjivana u onim slucajevima gdje postoji poseban interes drzave da ovakva
potraZivanja reguliSe u smislu podsticaja direktnim stranim investicijama i trajnom
oporavku preduzeta za koje postoji interes renomiranih kompanija iz oblasti
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djelatnosti u kojima kompanije posluju. Ovakvo rjeSenje bi se primjenjivalo samo u
slu¢ajevima kompanija koje se nalaze u postupku privatizacije ili su u programu
restrukturiranja pokrenutom od strane Vlade FBiH, gdje bi Vlada FBiH odlucila da
takve kompanije i njihovo partnerstvo sa stranim investitorima moZe donijeti znacajne
rezultate i imati pozitivne efekte na privredu BiH.

Konverzija duga u kapital koja bi zahtijevala izmjene i dopune Zakona o poreznoj
upravi, izmjene i dopune Zakona o privrednim drustvima i vjerovatno izmjene i
dopune propisa o vrijednosnim papirima. Naime, Vlada FBiH bi umjesto placanja
neizmirenih poreznih obaveza stekla akcije poreznog duZnika nove emisije. Nakon
registracije vlasniStva na tim akcijama Vlada FBiH bi mogla birati da ih proda da bi
povratila dug ili da ih Cuva i potencijalno profitira od njihove prodaje, te bi mogla
ostvarivati svoja vlasni¢ka prava u drustvu participacijom u organima upravljanja.

Moguéa rjesenja problema prouzrokovanih manjkavim zakonima

Kad je rije¢ o privatizacionom restrukturiranju u Republici Srbiji, promjene koje se
sprovode, a koje imaju za cilj da omoguée prodaju kapitala ili imovine subjekta
privatizacije, izloZene su u Zakonu o privatizaciji, i obuhvataju:
— statusne promjene, promjene pravne forme, promjene unutradnje organizacije
i druge organizacione promjene,
— otpis glavnice duga, pripadajuce kamate ili drugih potrazivanja, u cjelini ili
djelimicno, ili
— otpustanje duga u cjelini ili djelimi¢no radi namirivanja povjerilaca iz
sredstava ostvarenih od prodaje kapitala subjekta privatizacije.

Odredba o zabrani izvrSenja uvodi znacajnu prednost subjekta privatizacije u
restrukturiranju u odnosu na bilo koji drugi privredni entitet koji je posegao za slicnim
mjerama. S jedne strane, finansijski aspekt privatizacionog restrukturiranja se odvija u
neravnopravnim uslovima uz znaéajnu favorizaciju duznika, a s druge strane
povjeriocima se “vezuju ruke” kroz nemogucnost sprovodenja prinudne naplate
potraZivanja.

Prema podacima koje su Agenciji za privatizaciju u Federaciji BiH dostavile
kantonalne agencije za privatizaciju, u 50 preduzec¢a na podruéju Federacije BiH
zakljucno sa krajem 2012. godine pokrenut je ste¢ajni postupak. Stvaranje adekvatnog
regulatornog okvira za restrukturiranje javnih preduzeca kao i njihova djelimi¢na ili
potpuna privatizacija predstavljaju jedan od najvaznijih zadataka u procesu izgradnje
moderne trziSne privrede u BiH u narednih nekoliko godina. Privatizacija u Bosni i
Hercegovini je bila velika sistemska greSka, u kojoj su glavninu posljedica na svojim
ledima ponijeli radnici (personalna komunikacija, prof. Dzenan Kulovié).

Desetine hiljada radnika je ostalo bez posla, prazne su fabricke hale, a maSine
viSe nisu upotrebljive zbog tehnoloSke zastarjelosti. Zamjena certifikata za dionice,
bez uslovljavanja onoga ko kupuje preduzeée bilo ¢ime, predstavlja veliki i ozbiljan
proma3aj. Drzava je bila u obavezi razviti monitoring u privatizacijskom i
postprivatizacijskom procesu. Sredstva mogu biti obezbijedena samo ako se imovina
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proda za novac. Kroz certifikatsku privatizaciju nije prodavan drzavni kapital za
novac, nego je to bila zamjena drZzavnih obaveza u obliku certifikata za dionice, pa
nije ni bilo nikakvog nov¢anog toka. Novi vlasnik preduzeca takvim zakonom nije
stekao nikakvu obavezu, niti da restrukturira preduzece, niti da ga poveze sa stranim
trZistima, niti da zadrZi radnike. Ni jednog od tih preduslova nije bilo u procesu
masovne privatizacije.

Jedini zakonski naéin da se izvrsi reprivatizacija takvih objekata je da se na nivou
op¢ina donesu Zakoni o komunalnoj naknadi ¢iji bi iznos bio viSi nego iznos
komunalne naknade kod aktivnih preduzeéa. Pretpostavka je da se u tom slucaju
vlasniku privatizovanog objekta koji nije u funkciji nebi isplatilo placati visoke
komunalne naknade, te da bi se kroz godinu dana ili iznasla moguénost za svrhu
objekta na temelju iznosa racuna komunalne naknade ili bi vlasnik objekta uvidio da
mu je jedini izlaz pokretanje proizvodnje u privatizovanom preduzecu, te U tom
slucaju pla¢anje komunalne naknade po realnoj tarifi. U oba sluéaja op¢ina u kojoj se
privatizovano preduzece nalazi bila bi na dobitku.

Zakljuéak

Postupak vlasnicke transformacije u BiH poceo je 1990. godine i odvijao se po
modelu prodaje internih dionica radnicima zaposlenim u preduzeéima (“Markovi¢eva
privatizacija”), a zaustavljen je pocetkom ratnih sukoba. Revizijom istog u procesu
privatizacije potvrdeno je oko 1,4 milijarde KM dioni¢kog kapitala, ili oko 8% u
ukupnom kapitalu FBiH. Po zavrSetku ratnih sukoba proces transformacije drustve-
nog vlasnistva u drzavno, pa zatim u privatno vlasnistvo, odvijao se ubrzanom
privatizacijom, §to se u konacnici nije pokazalo kao najbolje rjeSenje. Drzava je
prilikom donoSenja Zakona o privatizaciji polovi¢no odradila svoj posao jer novom
vlasniku nije striktno nametnula obaveze, te nije kontrolisala izvrSenje nametnutih
obaveza. U vecini slucajeva desilo se da su te privatizovane firme samo zapale u veée
gubitke ¢ime su oSteceni i radnici i povjerioci i drzava.

Skoro sva preduzec¢a u Bosni i Hercegovini koja su prosla kroz proces
privatizacije trebaju odreden nivo restruktuiranja. Dio klju¢nog pitanja je da li je
drzava trebala provoditi restruktuiranje preduzeca u postupku privatizacije.

lako kontroverzan i sporan Zakon o restruktuiranju preduzeca u Republici Srbiji,
omogucio je preduzedima, da time Sto su izuzeti od placanja obaveza prema
povjeriocima, sva zaradena sredstva uloZe u novi proizvodni proces. Ovo izuzimanje
placanja obaveza prema povjeriocima ogranic¢eno je na jun mjesec 2014. godine.

U Bosni i Hercegovini paralelno sa Zakonom o privatizaciji, a ni kasnije, nije
donesen Zakon o obaveznom restrukturiranju preduzecéa u procesu privatizacije, tako
da problem neuspjesne privatizacije u BiH dijelom leZi u odgovoru na pitanje tko
treba biti nosilac restrukturiranja preostalog neprivatizovanog drzavnog kapitala,
posebno u preduzec¢ima s vecinskim drzavnim kapitalom.

Vlada FBIH je u 2007. godini inicirala dokument ,Politika privatizacije u
Federaciji BIH*. Ovim Dokumentom definiSu se osnovni ciljevi privatizacije u
narednom periodu i ubrzava proces tranzicije vlasni¢ke strukture,te na novi nacin
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odreduje koris¢enje sredstava dobijenih privatizacijom i njihov plasman kroz
Razvojnu banku FBIH.

S obzirom da smo na pocetku 2014. godine svjedoci rezultata neuspjelih
privatizacija, jasno je da drZava nije jasno odvojila ni vlasni¢ku od upravljacke
strukture, i da Zakon o privatizaciji treba odredene izmjene i klauzule kao Sto su
striktne odredbe upravljanja privatizovanom imovinom, te aktivnho pracenje
ispoStovanosti obligacija iz Ugovora o privatizaciji. Aktivan monitoring nad
privatizovanom imovinom dao bi viSestruko korisne rezultate u smislu uplacivanja
poreza, doprinosa i drugih dadzbina u drZzavnu kasu, ali i na vrijeme alarmirao
zajednicu o privatizovanom, a neaktivnom preduzecu, da bi se novog vlasnika
blagovremeno moglo pozvati na odgovornost. To u ovim trenucima zbog nedostatka
zakona o odgovornosti upravljanja privatizovanom imovinom, nazalost nije moguce,
a rezultat toga je osiromaSen drZzavni budZet.
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