3 JAVNA PREDUZECA U REPUBLICI SRBIJI - PRIVATIZACIJA I ZNACAJ
KORPORATIZACIJE

3.1 VUloga iznaé¢aj javnih preduzec¢a u Republici Srbiji i uticaj poslovanja na
ukupan rezultat privrede u periodu pre krize 2008. godine

Da bismo analizirali uéesée javnih preduzeca u rezultatu poslovanja privrede 1 njihov
uticaj na ukupne rezultate privrede u celini, polazimo od samih rezultata poslovanja
privrede idih preduzeca na osnovu podataka koje Agencija za Privredne Registre
objavljuje na osnovu zbirno obradenih redovnih godiSnjih 1 konsolidovanih finansijskih
1zvestaja koja su preduzeca u obavezi da dostave toj instituciji.

Prema nalazima Republitkog Zavoda za Razvoi™” osnovne rezultate sprovedene
makroekonomske politike u periodu 200/-2008. godine karakterisala je makroekonomska
stabilnost i visoke stope privrednog rasta. Pomenuti period sprovedenih reformi omoguéio
je rast investicija uz priliv stranih direktnih investicija i rezultirale su ubrzanfe fastom
privrednih aktivnosti (3.4% proseéna stopa rasta BDP u periodu 2001-2008). Tendencija
rasta BDP nastavljena je 1 u 2008. godini za 5.4%. Najznadajniji sektorski doprinos rastu
BDP, prema istom izvoru, dali su sekior saobrac¢aja (posebno telekomunikacija), trgovine,
finansijskog posredovanja i poljoprivrede.

Makroekonomski indikatori su pokazah 1 odredene probleme koji prate tranziciju i
ograniéavaju brzi razvoj.

Javne finansije Republike Srbije uskladene sa standardima Evropske Unije. postale su
transparentnije 1 jednostavnije u periodu od 2006 -2008. godine pogorSava se fiskalna
pozicija i raste deficita konsolidovanog bilansa sektora drzave pa se fiskalna 2008. godina
zavriava sa deficitom konsolidovanog sektora drzave od 59,8 mlrd. dinara.

Ovaj period karakterie cenovna stabilnost ostvarena u uslovima sprovedene liberalizacije
trzista, uz fazno otklanjanje najznmlijih cenovnih  dispariteta. U proteklom
osmogodiinjem tranzicionom periodu, ukupna inflacija, merena rastom cena na malo
smanjena je sa 40.7% u 2001. godini na 6.8% u 2008. godini. (Republicki Zavod za
Razvoj).

Unapredenje konkurentnosti i stvaranje moderne, evropske i konkurentne trZisne privrede
predstavlja razvojni prioritet prvog ranga 1 baziéni princip integracije u Evropsku uniju.
Prema Svetskom izvestaju o konkurentnosti za 2008. godinu Srbija je zauzela 835. poziciju
(od 134 zemlje). 5to je svistalo u zemlje niske konkurentnosti regiona (od zemalja iz
okruzenja bolje je bila rangirana samo od Makedonije 89. i BiH 107. pozicija)™".

Na trzistu rada su se oslikali svi tranzicioni pmblcm@n neuskladenosti izmedu ponude
1 potraznje radne snage, m ukupne zaposlenosti po proseéno) godisnjoj stopi od 0,6%,

om nezaposlenosti po prosecnoj godisnjoj stopt od 1,6%. Prosecan godisnji realan
ra ada bio je br#i od rasta ukupne privredne aktivnosti 1 produktivnosti rada.

*** Republigki zavod za razwmug). Analiza poslovanja javnih preduzeda u 2008. godini. Beograd: 2009
str. 27
* World Bank (2009) The Global Competitiveness Report 2008-2009 Washington D .C: World Economic
Forum str 83
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U Srbiji se privredni rast u ovom periodu bazirao na domacoj trazmji 1 na stranim
kreditnim sredstvima. Prvi znaci ranjivosti su se pokazali upravo u 2008, godini, da bi se
poéetkom 2009, drZzava suoéila sa negativnim efektima svetske ekonomske krize.

Kljuéni razvojni problemi su se pokazali na podru¢ju zaposlenosti, strukturmih promena u
industriji, konkurentnosti i makroekonomskih bilansa. Neophodna su znadajna nova
ulaganja 1 znacajan rast bruto domaceg proizvoda da bi se postigla konkurenina
proizvodnja i odrZivi privredni razvoj zasnovan na ot\*ar@mvi]l radnih mesta 1 ve¢em
koriséenju domacih resursa. Mada je u 2008, godini u odnosu na 2000. godinu prema
podacima Republickog Zavoda za Razvoj zabeleZen znadajan realan porast BDP za 52%, a
investicija oko 78%, nivo BDP i investicija su bile 1 dalje na niskom nivou, odnosno, nisu
u mogucénosti da doprinesu znacajnijem rastu zaposlenosti. Reformski procesi nisu bili
dovoljno efikasni na podrudju strukturnih promena u industriji, tako da se industrija u
2009. godini nasla pred ozbiljnim 1zazovima, dodatno potenciranim svetskom
ckonomskom krizom.

“U 2008. godini je ostvaren gubitak u privredi od 4.1 milijarde Evra koji je za 12.3% veéi
od dobiti, a poslovanje privrede optereéeno visokim kumuliranim gubicima dovelo je do
smanjenja sopstvenog kapitala, tako da analize pokazuju da se dve trecine angaZovanih
sredstava finansira iz pozajmljenih izvora. Velika preduzeca su genensala 347 %
kululiranih gubitaka. Javna preduzeca su u ovoj godmi raspolagala sa 41.9% vrednosti
stalne imovine, ostvarilal0.3 % ukupnog prihoda, 4.9% dobiti 1 20,9% gubitaka privrede.
Godinu je karakterisao porast broja privrednih drustava za 6,1%, uglavnom mikro
preduzeca organizovanih kao d.o.o., dok se trend pada velikih preduzeéa nastavio.

Privreda u celini je u 2008. godini posle dve pozitivne godine, postala neto gubitas
ostvarivii negativan neto finansijski rezultat od 36.7 miljardi dinara. U ukupnom broju
preduzeca, jedini neto dobitasi su bila mala preduzeca, a nerentabilno poslovanje velikih
preduzeca se nastavilo.

Opredeljujuéi uticaj na funkcionisanje ukupne privrede imala su velika preduzeca, ali se
sektor malih 1 srednjih preduzeca pokazao kao fleksibilniji deo privrede koji se najbrie
prilagodava novonastalim okolnostima, Nerentabilno poslovanje velikih preduzeca je
nastavljeno i ona generiu 54.7 kumuliranih gubitaka ™'

Uticaj javnih preduzeca na rezultate privrede je bio veoma znacajan, u oblasti zaposlenosti
su ucestvovala sa 15,6% , a u visini ostvarenog gubitka sa20,9%. (Tabela br. 9)

! Republiki zavod za razvoj, (2009). Analiza poslovanja javaih preduzeéa u 2008, godini,
Beograd: Republicki Zavod za razvo). str. 27




Tabela br. 9: Udesce javnih preduzeca u rezultatitima privrede izraZeno u %

Broj preduzeca

0.9 0.6 0,6 0,5

16,1 16,1 15,6 153
46,7 47.5 453 41,9
236 19.0 16.6 16.3
42 172 9.0 49
0.9 0.6 0.6 0.5

Izvor: Republiéki zavod za razvo), (2009). Analiza poslovanja javaih preduzeda u 2008, godini, Beograd
RZR RS, str. 27

U 2008. godim 470 javnih preduzeca (0,5% od ukupnog broja) zaposljavala su 170.753
radnika, a iskazala su pet puta ve¢i gubitak od ostvarene neto dobiti koji éimi 20,9%
ukupnog gubitka privrede. Presudan utica) na visinu ostvarenog gubitka imalo je
nerentabilno poslovanje Zest javnih preduzeéa, medu kojima se posebno istaklo javno
preduzece Elektroprivreda Srbije.

Na lo3e rezultate poslovanja ovih preduzeca, nerentabilno i nelikvidno poslovanje uz visok
stepen zaduZenosti, imali su znacajan uticaj nereleni kumulirani problemi poslovanja i
usporen proces restrukturiranja.
Grafikon br: 18: Ucescée javnil preduzeca u privredi u 2001-2008. godini
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Izver Republicki zavod za razvo), (2009} Analiza poslovanja javnih preduzeca u 2008, godini, Beograd:
RZR. str. 27

Analize su pokazale da je ispod proseéna poslovna aktivnost javnih preduzeca u 2008.
godini uticala na njihove smanjeno uéesce u formiranju osnovnih finansijskih pokazatelja
privrede. U poredenju sa 2007. godinom, javna preduzeca su smanjila uéesée u privredi: u
ukupnom prihodu sa 14,5% na 14,3%, u dobiti sa 8,1% na 3,8%., u gubitku sa 40.2% na
15,8%. Dobit javnih preduzeéa je smanjena po tri puta vecoj stopi nego u privredi (61,3%
prema 17,9%). (Grafikon br. 19)
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Gubitak privrede povecan je za 10,1%. dok su javna preduzeca smanjila vrednost gubitka
preko dva puta, zbog znaCajnog pada gubitka javnog preduzeca Elektropnivreda Srbije,
mada ovo preduzece 1 dalje ima opredeljujuci uticaj na visinu gubitka 17 javnih preduzeéa
ukupno (46,5%), a u gubitku privrede Srbije ucestvuje sa 7,3% .

Grafikon br. 19: Realno kretanje osnovnil indikatora poslovanja (2008/2007)
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Tzvor Republiéki zavod za razvo), (2009) Adnaliza poslovama javnmik preduzeca u 2008, godini,
Beograd: RZR RS str. 27

U 2008. godini su dva javna preduzeca 1z zone dobita3a presla su u zonu gubitasa (NIS
ad. 1 JAT airways a.d. — 5.9% gubitka privrede). a najveci rast gubitka (2.8 puta) ostvaren
je u javnom preduzecu Zeleznice Srbije (4.7% gubitka privrede).

Ekonomiénost, likvidnost, stopa dobiti i stopa gubitka kao kvalitativni pokazatelji
poslovanja u 2008. godini su nepovoljniji od pokazatelja za privredu, a u poredenju sa
2007. godinom likvidnost je pogorsana za 6.9%, dok je rast ekonomiénosti zanemarljiv
(0,06 procentnih poena). Produktivhost merena odnosom ukupnog prihoda 1 broja
zaposlenih prema istom izvoru je povecana sa realnom stopom rasta od 8,.2% (u privredi
7.0%).

.. Visoka zaduZenost 1 dalje opterec¢uje funkcionisanje javnih preduzeca. Ukupne obaveze
javnih preduzeca ¢ine 12,8% obaveza privrede. [ pored tendencije pada u struktun
ukupnih cbaveza od 2001. godine (24.5% u 2001.: 19,6% u 2004 18.2% u 2006.; 14.7%
u 2007.), javna preduzeca su konstantno izloZena kreditnom riziku.

Visak zaposlenih 1 problem neadekvatne kvalifikacione i starosne strukture dodatno je
opterecivao poslovanje javnih preduzeca u prethodnom periodu, a smanjenje zaposlenosti
u Jovim preduzecima odvijalo se din ije od kretanja u privredi. Trend smanjenja
broja radnika nastavljen je 1 u 2008. godini — broj zaposlenih je smanjen za 1.1%. sa
105.522 u 2007. na 104349 radmka (u privredi rast 0.9%). U odnosu na 2001, broj
zaposlenih smanjen jeza vise od 1/3.47%

.47 ]

**2 Republiéki zavod za razvoj, (2009). Analiza peslovanja javnih preduzeda n 2008, godini, Beograd: RZR.
str. 27

14]




Prema podacima A enci_ml privredne registre Republike Srbije kumulirani gubici u
2009, godini su izéli 3 milijarde Evra i éinili su 27 % vrednosti kapitala tih kompanija.
Prihodi su iznosili 4,59 milijardi, a rashodi 4,66 milijardi Evra,

Ukupan kapital javiih preduzeca u Srbiji dostigao je u 2009. godini iznos od skoro
jedanaest milijardi evra (1.051.850 miliona dinara) i bio je manji nego 2008. godine za 3.9

odsto

[stovremeno su kumulirani gubici jh preduzeca na dan 31. decembra 2009, godine
1znosili 287.8 miliona dinara, odn. 3 milijarde evra, i éinili su 27 odsto vrednosti ukupnog
kapitala. Vise od 95 odsto ka je posledica poslovanja u periodu do 2009. godine.
Javna preduzeca su u 20 dini iskazala negativni neto finansijski rezultat u iznosu od
7.348 miliona dinara, $to u odnosu na prethodnu godinu predstavlja smanjenje za cak 74.3
od%

U Srbiji je u 2009, godini poslovalo 455 javnih preduzeca, u kojima je bilo zaposleno
116.104 r@ca, §to je 0.5 odsto od ukupnog broja privrednih drustava, odnosno oko 11
procenata od ukupno zaposlenih u priveednim drusStvima, U odnosu na prethodnu godinu
broj javnih preduzeca 1 broj zaposlenih u njima je smanjen za oko 3.6 odnosno 0.4 odsto.

Svetska finansyyska kriza je ostavila snazan peéat na privredna kretanja u Republici Srbiji
u 2009, godini koja su se izrazila kroz osetan pad aktivnosti, usled smanjenja traZnje i
industrijske proizvodnje, kao 1 smanjene dostupnosti novih izvora finansiranja.

Privredna aktivnost je u 2010. godini usla u zonu postepenog oporavka privrede, pokrenut
je rast izvoza, kao i umeren, ali jo§ uvek nedovoljan, rast obima aktivnosti industrijske
proizvodnje, a pad profitabilnosti je zaustavljen. Usled nestabilnosti 1 nepredvidivih
ckonomskih prilika u zemlji. najve¢im delom kao posledica slabljema domace valute 1
snaznih inflatornih pritisaka, slabosti privrede Republike Srbije izraZene u prethodnom
periodu, dodatno su naglafene. Domaca traznja, koja je bila glavni pokretaé razvoja,
tokom 2010. godine je stagnirala, a mogucnosti za priliv dodatnih izvora finansiranja kroz
obimnije privlaéenje stranog kapitala su ograni¢ene. Nastavljena je tendencija smanjenja
broja zaposlenih. I pored prvih signala koji predstavljaju inicijalne indikatore zaustavljanja
recesionih kretanja i blagog oporavka privredne aktivnosti, makro ekonomski uslovi
poslovanja u Republici Srbiji u 2010. godini, snazno su determinisani posledicama svetske
finansijske krize, $to pokazuju i kretanja osnovnih makroekonomskih pokazatelja. Bruto
domaci proizvod, u 2010. godini zabeleZio je rast od 1.8%. Medutim, uprkos tome.
ostvareni rast ukazuje tek na umereni oporavak privrede, s obzirom na to je nadoknadeno
tek nesto vige od polovine pada iz prethodne godine.™

Ukupni prihodi javnih preduzeéa u 2010. godini, prema podacima Agencije za privredne
registre Republike Srbije, iznosili su 486.357 miliona dinara ili 6,8% ukupne privrede.
Ukupni rashodi su iznosili 508.550 miliona dinara, i u poredenju sa prethodnom godinom
ova preduzeda zadrZavaju gotovo nepromenjeno ucesée u ukupnim rashodima privrednih
drustava (7.0% u 2009, gudirmdnosno 7.1% u 2010. godini). Javna preduzeca su
zabeleZila znacajno pogorsanje neto finansyskog rezultata u odnosu na prethodnu godinu
sa negativnim neto finansijskim rezultatom (23.372 miliona dinara) tri puta ve¢im nego u
2009. godini.

*** Agencija za privredne register Republike Srbije (2009). Makrosaopstenja. Beograd: APR RS
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Grafikon br 20: Uéesée najznacajnijih pravaih formi privrednih drustava u poslovanju
ukupne privrede u 2010. godini (u %)
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lzver: Agencija za privredne registre Republike Srbyje

Na Grafikonu br. 21 moZemo videti da visoko uée$ée u ukupnim sredstvima privrede
imaju 1 otvorena akcionarska drustva i javna preduzeéa u kojima je bila koncentrisana
skoro trecina ukupnih sredstava privrede. Iako je kapital javnih preduzeéa u odnosu na
prethodnu godinu smanjen za 8,0%, ova preduzeca su i u 2010. godini, posle druftava sa
ograniéenom odgovornoséu, raspolagala sa najveéim 1znosom kapitala (968.426 miliona
dinara) koji je ¢inio skoro &etvrtinu ukupnog kapitala privrede. Preko dve petine
kumuliranih gubitaka ukupne privrede ¢ine kumulirani gubici otvorenih akcionarskih
drustava i javnih preduzeca koji iznose 501.167 miliona dinara, odnosno 322.841 milion
dinara.

Analiza zavrsnih rac¢una glavnih infrastrukturnih javnih preduzeca u Republici Srbiji za
2011. godinu pokazala je da su ovu godinu preduzeca koja su godinama generisala
tke. zavrdila sa pozitivnim finansijskim rezultatima. ..Zeleznice Srbije” su godinu
zakljuéile sa c@om od 12.6 milijardi dinara, a preduzece ,.Putevi Srbyje™ je ostvarilo
dobit u 1znosu od 72.8 miliona dinara.

Nem‘ﬁekjm rezultatu ovih preduzeca doprinelo je brisanje starih potraZivanja na
osnovu Zakona o regulisanju odnosa Republike Srbije | duznika-korisnika javnih
sredstava za prmte obaveze po inostranim kreditima odn. zajmovima (,,S1. Glasnik
88/11%). Radi se o korisnicima javnih sredstava, javnim preduzec¢ima i ustanovama, koji su
se zaduZili u inostranstvu jos pre uvodenja sankcija Ujedinjenth Nacija devedesetih godina
proslog veka. Republika Srbija je izvriila izmirenje tih obaveza i oslobodila preduzeca od
vracanja istih. Akcionarsko drustvo .Zeleznice Srbije” Beograd je oslobodeno obaveze u
ukupnom iznosu od 181.802.993.49 Evra 1 15.146.505.81 ameri¢kih dolara. a javno
preduzece ,Putevi Srbijcograd, u ukupnom iznosu od 43.337.755,36 americkih dolara
1 464.844.094.23 Evra. Domaéi avio-prevoznik je 2009. godinu zavrsio sa gubitkom od
3,76 milijardi dinara, oko 600 miliona dinara manjim nego u 2010, godini.
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Elektroprivreda Srbije je na nivou &itave grupacije 2011 godinu zavriila sa pozitivnim
finansijskim  rezultatom u iznosu @6.8 milijardi dinara. PEU _Resavica® u
restrukturiranju je ostvarila gubitak od 1,87 milijardi dinara. oko pola milijarde vise nego
na kraju 2010. godine. ..Skijalista Srbije” su 2010. godine ol la dobit od 165.000
dinara dok je u finansijskim izveStajuima za 2011. zabeleZen gubitak od 72,74 miliona
dinara. Preostale kompanije su u 2011. godini poslovale sa pozitivnim rezultatima.
Najvecu dobit je ostvario ., Telekom Srbije™ am 22,27 milijardi dinara. PTT Srbije dve
milijarde dinara, Aerodrom ,Nikola Tesla” - 1.58 milijardi, a . Srbijagas™ - 1.25 milijardi
dinara, Pozitivan rezultat su postigh 1 ..Srbijasume™. ..Vode Vojvodine™, . Transnafta™ 1
Srbijavode™.

Podaci govore o velikom znaéaju javnih preduzeca u ukupiiifziezultatima privrede. Na
pozitivne rezultate pojednih preduzeca uticalo je donodenje Zakona o regulisanju odnosa
Republike Srbije 1 duZnika-korisnika javnih sredstava za preuzete obaveze po inostranim
kreditima odn. zajmovima. tako da oni ne predstavljaju rezultat realnog ekonomskog rasta
pomenutih preduzeca.

U ovom radu smo postavili hipotezu da su javna preduzeca u Republici Srbiji neefikasna.
Globalna ekonomska kriza je uticala na rezultate javnih preduzeéa i privrede u celini. U
analiziranom periodu javna preduzeca su karakterisali nagomilani problemi koji se
ogledaju u niskoj efikasnosti, visokom stepenu zaduZenosti, odsustvu adekvatnog sistema
kontrole drzave kao vlasnika, kao i izraZene socijalne funkeije. 5to se ogleda u prodaji
usluga i1 roba po netrZisnim cenama. Promena takvog stanja je veoma vaZan momenat za
razvoj privrede u celini

s

3.2 Uloga iznaéaj javnih preduzec¢a u Republici Srbiji danas

Javna preduzeca u Republici Srbiji imaju veoma znaéajan uticaj na nivo privredne
aktivnosti i visinu osnovnih kategorija rezultata poslovanja privrede. lako nosioci velikog
dela gubitka domace privrede u prethodnim godinama, u 2015, godini javna preduzeca
beleze znatno bolje rezultate 1 prema podacima sadrzanim u Godisnjem biltenu
finansijskih izve$taja 2015 koji je izdala Agencija za privredne registre RS zapogljavala
su ukupno 11.6% radnika, uéestvovala su u ukupnim prihodima privrede sa 6.4%, u
ukupnim rashodima sa takode 6.4%, dok je njihovo ucesce 1 u neto dobitku i u neto
gubitku ukupne privrede 1znosilo 5.8%. U 1sto vreme su raspolagala sa 18.3% poslovne
imovine 1 éetvriinom kapitala, a kumulirala su 12% ukupnog gubitka privrede.

Prema podacima Republitkog Zavoda za statistiku na dan 31.122015. godine®™ u
Republict Srbiji najveci broj javnih preduzeéa (31%) se nalazi u sektoru snabdevanja
vodom, upravljanja otpadnim vodama 1 uklanjanja otpada zatim slede gradevinarstvo sa
14,6% i struéne, nauéne 1 inovacione delatnosti sa 11,09%.

™ mgencija za privredne registre Republike Srbije, Godisnji bilten finansijskih izvedtaja 2015, Beograd, maj
2016, godine
**Republika Srbija -Republicki zavod za statistiku. (2016). Saepdtenje br. 6poj 10 - god. LXVI, 20,01.2016.
Beograd: Republicki zavod za statistiku RS
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Tabela br 10: Javna preduzeca razvrstana prema sektoru delatnosti na dan 31.12.2015.
godine

Sektor F
- Broj %
86

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstve 6 0,81

2 0,27

62 8,38
j : 236 31,93
108 14,61
4 054
41 3,54
Usluge smestaja i ishrane 2 0,27
Iformisanje i komunikacije 52 7,03
Finansij sluge 1 delatnosti osiguranja 5] 0,40
f"l"}.\'!!}l'ﬂ! [ !.i't"t’“"i.'lfﬂ'!:.ﬂ ana 33 ", 4‘6
Strucne, naucne, inovacione delatnosti 82 11,09
Administrativae | pemocne usluZne delatnosti 44 5.9
Driavna uprava i edbrana 10 135
Umetnost, zabava 1 rekreactja 44 5,95
‘ne delatnosti 10 1,35

Izvar: Republika Srbya -Republick: zavod za statistiku, (2016)
Saopstenje br. 6poj 10 - god. LXVI, 29.01.2016 1 kalkulacija autora

Poslednje dve godine su obeleZile geopoliticke turbulencije na trZidtu, pad cena nafte i rast
dolara, 5to je dovelo do opste ekonomske nestabilnosti 1 usporenijeg rasta globalne
ckonomije, pri ¢éemu je privreda Srbije, uvzvisok fiskalni deficit 1 javni dug, slabu
investicionu i kreditnu aktivnost, usporavanje izvoza kao i opadanje agregatne traZnje, bila
dodatno pogodena 1 katastrofalnim poplavama &ija je Steta procenjena na 1.5 mulijardu
evra. Preliminarni podaci koje je objavila Agencija za privredne registre Republike
Srbije.”*“na osnovu obrade 99,5% osnovnih finansijskih pozicija svih privrednih druitava
u Srbiji koji su podneli svoje izvestaje za statistike 1 druge potrebe Agenciji, pokazuju da
se tokom 2015. godine ukupan poslovni ambijent pobolj3ao i oZiveo Sto je uticalo i na
znatno bolje rezultate privrede.

Posle pada od 1.8% u 2014. godini bruto domaci proizvod je ostvario medugodisngi rast od
0.7%. Nakon pada od 6,5% u 2014. godini, tokom 2015. godine industrijska proizvodnja
belezi rast od 8.2%. Pored jacanja investicionih aktivnosti glavni pokretaé razvoja je bio 1
rast izvoza za 7,8% posle skromnih 1.5% tokom 2014, godine. Inflacioni pritisci su ostali
slabi te je godisnja stopa inflacije je sa niskih 1,7% dodatno smanjena na 1,5% u 2015,
godini.

““Agencija za privredne registre Republike Srbije, (2016). Osnovai nalazi o uspesnosti poslovanja pravaih
lica i preduzetnika u 2013, godini. Beograd: APRRS Napomena: Predmetni dokument je uraden na osnovu
obrade finansyjskih izvedtaja za 92.842 privredna drudtva koja u proseku nose vise od 99,5% osnovnih
finansijskih pozicija svih druStava i na osnovu njih su dati osnovni nalaz o poslovanju srpske privrede u
2015, godini.
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Oscilacije dinara su bile slabije nego tokom 2014. godine tako da je na kraju 201 5. godine
vrednost dinara u odnosu na evro opala za 0.6%a u odnosu na dolar 11,9% (u 2014. godini

pad domace valute u odnosu na evre iznosio je 5,5% a u odnosu na dolar ¢ak lg,ﬁ%i.

Privredna drustva u Srbiji su na kraju 2015. godine iskazala ukupan pozitivan finansijski
rezultat u 1znosu od 143.8 milijardi dinara ¢ime je nadmasen gubitak od 2014. godine od
1326 milijardi dinara. Javna preduzeca su nakon negativnog neto finansijskog rezultata u
2014. godini od 44 milijarde dinara 2015, godinu okonéale sa znacajno boljim rezultatima
1 neto finansijskim rezultatom od 8.3 miliﬂde dinara. Ukupan neto dobitak iskazan na
nivou svih privrednih drustava zabeleZio je rast od 14,6% u odnosu na 2014, godinu
dostigavsi 466,7 milijardi dinara a od toga su javna preduzeca ostvarila 27 milijardi dinara
1 medugodi$nji rast ovog pokazatelja od 27%. Tokom 2015. godine doslo je do znadajnog
smanjenja ukupnog neto gubitka srpskih preduzeca od 40,2% na nivo od 322.9 milijardi
dinara dok su u istom periodu javna preduze¢a smanjila neto gubitak na 18,7 miljardi
dinara odnosno 71.3% u odnosu na 2014. godinu.

Postepeno oZivljavanje ekonomije tokom 2015. godine ogledalo se i u blagom porastu
broja zaposlenih od 2,2% nakon visegodiinjeg negativnog trenda a povecanje radnih
resursa bilo je najizrazenije kod privrednih drustava koja su zaposljavala od 6-10 i od 51-
250 zaposlenih. U javnim preduzec¢ima je broj zaposlenih smanjen za 739 osoba. lako su
javna preduze¢a u ukupnom broju drustava tokom 2015. godine uéestvovala sa samo
0.52% (u 2014. godini 0,5%) procenat radne snage koja je uposlena u ovom sektoru je sa
9,8% u 2014, godini porastao na 11.6%.

Grafikon br. 21: Uéesée javnih preduzeca u performansama privrede Republike Srbije

15,1%
Poslovna imovina

18,3%

— 20,6%
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Neto dobatak .
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Neto gubitak

5,8%

m2014 m20]5

Izvor: Agencija za pnvredne registre Republike Srbije, Godidnfi bilten finansijskih izvestaia 2015 1
kallulacija anutora

Ako posmatramo ukupne prihode na nivou éitave privrede oni su zabelezili medugodinji
rast od 3.3% 1 dostigh nivo od 9.2 milijarde dinara dok su ukupni rashodi ostali na
proglogodisnjem nivou 1 iznosili su 9 milijardi dinara u 2015. godini. Javna preduzeca
imaju 1 dalje skromno uéeice u privrednim tokovima (sa 6,1% u 2014, godini njihovo
uceice je tokom posmatranog perioda neznatno poraslo na 6,4% ukupnih prihoda privrede
odnosno 6,4% ukupnih rashoda u 2015. godini u odnosu na 7% udela u ovoj poziciji
tokom 2014. godine) ali su ostvarila 583.3 miliona dinara ukupnih prihoda u 2015. Godini
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Sto predstavlja rast od 7.2% dok su istovremeno ukupni rashodi javnih preduzeca
zabelezili medugodisny pad od 2,2% na nivo od 573 miliona dinara.

U strukturi ukupnih prihoda javnih preduzeca u 20135, godini dominiraju poslovni prihodi
sa uéescem od 90%, a dve trecine poslovnih prihoda generisano je od prodaje proizvoda i
usluga. Poslovni prihodi javnih preduzeca iznosili su 525 milijardi dinara 1 zabeleZili su
medugodidnji rast od 8.6% dok je rast ovih prihoda na nivou éitave privrede tokom 2015.
godine zabeleZio rast od 3.8%.

Finansijski prihodi javnih preduzeca su opali 27.3% na 27 milijardi dinara u odnosu na
2014. godinu ponajvise pod uticajem velikog pada finansijskih prihoda od povezanih lica 1
ostalih finansijskih prihoda od éak 57,6%. Umanjenju ovog vida prihoda dodatmo je
doprineo pad prihoda od kamata (od trecih lica) za 13,6% tako da ni veliki rast pozicije
pozitivne kursne razlike od 63.6%, koje su tokom 2015, godine dostigle 8.4 milijarde
dinara, nije uspeo da doprinese da finansijski prihodi imaju mZi medugodiinji pad. Na
nivou svih privrednih drustava u Srbiji Finansijski prihodi su opali za 0.7% u okviru kojih
su prihodi od kamata od treéih lica opali za 25.1%, pozitivne kursne razlike su umanjene
za 0.7% dok su finansijski prihodi od povezanih lica i ostali finansijski prihodi uveéani

12%.

Prihodi od uskladivanja vrednosti ostale imovine povecali su se kod javnih preduzeca sa
7.6 milijardi na éak 16.7 milyjardi dinara u 2015. godini (119.4%) dok su na mvou éitave
privrede prihodi zabeleZili rast od 16%. Pozicija ostali prihodi iznosila je 14.2
milijarde dinara i zabeleZila pad od 7,7% u odnosu na isti period 2014, godine dok je na
nivou itave privrede ista opala za 14,1%.

U strukturi ukupnih rashoda javnih preduzeca sa 83,3% dominiraju poslovmi rashodi koji
su na kraju 2015. godine i1znosili 4774 milijarde dinara 5to je predstavljalo uvecanje od
2.6% u odnosu na prethodni period dok su na nivou svih privrednih drustava u Srbiji ovi
troskovi zabeleZili rast od 3,5%. U okviru ovih rashoda javnih preduzeéa 31.9% se odnosi
na troskove materijala, goriva igijc i oni su zabeleZili pad od 23,9%. 24.4% su
troskovi zarada 1 naknada zarada koji su bili visi za 18,3% u odnosu na 2014. godinu dok
je 15.6% predstavljala nabavna vrednost prodate robe sa medugodisnjim padom od 0.8%.
Ako se posmatra celokupna privreda u 2015, godini, troskovi materijala, goriva 1 energije
su ostvarili pad od 1,8%, troskovi zarada i naknada zarada porasli za 2,9% dok je pozicija
nabavna vrednost prodate robe u odnosu na 2014, godinu zabelezila rast od 5.9%.

Vazno je istaci da su u 2015, godini u odnosu na prethodnu javna preduzeca zabeleZila
gotovo Sest puta vecu vrednost pozicije povecanje vrednosti zaliha koja je na kraju perioda
iznosila 1,5 milijardu dinara kao 1 povecanje tro$kova dugoroénih rezervisanja za 71.4%
dok su isti pokazatelji na mivou privredmh druStava u celim zabelezili rast od 16,8%
odnosno pad od 1.1% respektivno.

UblaZavanje valutne nestabilnosti iz prethodne godine uticalo je na smanjenje finansijskih
rashoda privrede Republike Srbije za 33% a pojedinaéno posmatrano negativne kursne
razlike su se smanjile za 47.6%. finansijski rashodi iz odnosa sa povelgn licima i ostali
finansijski rashodi su zabeleZili pad od 27% dok su rashodi kamata bili mzi za 12,9% u
odnosu na 2014, godinu. Finansijski rashodi javnih preduzec¢a na kraju 2015. godine
1znosili su 34 milijarde dinara i time zabelezili medugodiinji pad od 34,7%. Za razliku od
2014. godine gde su 55.7% ovih rashoda predstavljale negativne kursne razlike a 33%
rashodi kamata tokom 2015. godine najvece ucedce su imali rashodi kamata sa 46,4%,
zatim negativne kursne razlike sa 42% dok su finansijski rashodi iz odnosa sa povezanim
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licima 1 ostali finansijski rashodi imali u¢esée od 11.6% i neznatan rast od 0.3% u odnosu
na nmivo uéesca 1z 2014. godine.

Rashodi od uskladivanja vrednosti ostale imovine na nivou éitave privrede zabeleZili su
pad od 37,6% dok je kod javnih preduzeéa ovaj pad u 2015, godini bio nesto manji i
iznosio je 31,4%. m
Pozicija ostali rashodi iznosila je 24 milijarde dinara 1 zabeleZila rast od 68,1% u odnosu
na isti period 2014. godine dok je na nivou éitave privrede ista opala za 15.8%.

Visegodi3nji trend ostvarivanja pozitivnih rezultata iz poslovnih aktivnosti nastavljen je i u
2015. godini, s tim da je poslovni rezultat u 2015. godini bio 404,1 milijardi dinara $to
predstavlja rast od 9,0% naspram 4.9% ostvarenog u 2014 .godini. Medutim, ukupnom
profitabilnom poslovanju domace privrede glavni doprinos dalo je blago ublaZzavanje
valutne nestabilnosti iz prethodne godine. §to se odrazilo na opadanje finansijskih rashoda
za treéinu, pa je gubitak po osnovu finansiranja od 105,0 milijardi dinara vie nego za tri
petine manji u poredenju sa prethodnom godinom. Pored toga, znacajan efekat imao je i
rezultat ostvaren po osnovu uskladivanja vrednofgZimovine i potraZivanja. otpisanih
potraZivanja i ostalih aktivnosti koji je prepolovljen u ednosu na prethodnu godinu i iznosi

03,4 milijardi dinara,

U Tabeli br 11 je prikazn neto gubitak koji je iskazalo 130 velikih javnih preduzeca u
1znosu od 18.7 mulyjardi dinara, 5to je 70% manje u odnosu na prethodnu godinu dok je
350 preduzeca poslovalo pozitivio i time je znatno poboljsan neto rezultat ovog segmenta
privrede u odnosu na 2014, godinu,

Tabela br. 11: Rezultati poslovanja javnih preduzeéa (u mlrd RSD)

2015 BrojJP 2014 Broj JP 2013 Broj JP
27.0 350 18,6 342 8,9 322
18,7 130 61,0 130 57,8 171

83 = -423 -48.9

Tzvor: Agencifa za privredne registre, Saopitenje o poslovanin priveede v Republici Srbifi uw 2014, godini
(oktabar 2013, godine), sir.29 i Osnovni nalazi o uspesnosti poslovanja pravnih lica i preduzetnika u 2013,
godin

Poslovna imovina javnih preduzeca je zabeleZila rast od 23.4% a kapital 30.2% u odnosu
na 2014. godinu. Finansijski kapaciteti ovih preduzeca su rasli brZe u odnosu na nivo
privrede, raspolagala su poslovnom imovinom u iznosu od 2.344.652 miliona dinara od
cega 88% &ini stalna imovina, dok u strukturi izvora sredstava 66,7% ¢ini kapital,
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Tabela br 12 :Struktura poslovne imovine javnih preduzeéa (u milionima RSD)
Godina

2015 [1514] 2014 [ 2013

A. | Upisani a neuplaceni kapital 1285 26 26

0.1

2062302 272 1.621.016 1.490.738 87

| 9352 41 8.981 6.587 36,3

| 1830175 594 1.148349 1.050.005 9.4

109.150 -1,3 110.617 90.531 222

Dug. fin.plasmani 1 113,625  -67.8  353.070 341’615 2.8

dug potraZivanja

1.178 16.6 1.010 1.105 -8.6

281.044 1.0 278.332  255.810 8.8

Zalthe 63.492 102.6 SB35 31.984 -2,0

| Potrazivanja po osnovu prodaje 110.740  -0,1  110.893  103.914 6,7

Kratkoroéni fin.plasmani 22.817 -36,2 35.738 32911 8.6

- Ostala krat. potraivanja 24350  -62.0  64.052 55.185 16.1
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 59.646 64.3 36.312 31.816 14,1%

R A i e S A TR T I 2.344.652 | 234 | 1.900.384 1.747.680  8,7%
lzvor: Agencija za privredne registre, Saopitenje o poslovanju privrede u Republici Srbiyji u 2014, godim
(oktobar 2015 godine), str.29 | Osnovni nalazi o uspefnosti poslovanja pravnih lica 1 preduzetnika u 2015
godini

Finansijska struktura ovih preduzeca je povolinija u odnosu na ukupnu privredu, sa
visokim raciom sopstvenog kapitala od 59.1% 1 stepen zaduZenosti od 0,69% 5to je
zna&ajno ispod mivoa zaduZenosti ukupne privrede (1,94%).
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Tabela br. 13: Ukupni gubici javnih preduzeca (u milionima din)

2014 2013

Icnos | Broj Iznos Iznos ‘ Broj JP
JP

(1. | Gubitak 417999  mna 291054 269 237311 277
9 abitak iz .
fabntas s 108.592 nla 78858 55 32689 60

B7 ne kapitala
Tzver: Agencija za privredne registre.(2015), Saopstenje o paslovanin priviede n Republici Srbinn u 2014
godini sir.29 | Osnovni nalazi o uspeinosti poslovanja pravnik lica | preduzetnika u 2015, godini

Poslovanje ovih preduzeca je obeleZeno nagomilanim gubicima koji su u 2015, godini
1znosili 418 milyjardi dinara sa brZzim rastom (17.8%) u odnosﬂ nivo cele privrede
(9,5%). Na gubitak iznad visine kapitala se odnosi 108,6 milijardi dinara, 3to je 0.6% vise
u odnosu na 2014 godinu,

Osvrt na poslovanje javnih preduzecéa posle krize 2008. godine

Srbije”’ javna preduzeéa su ostvarila negativni efekat na javne finan: epublike Srbije
u periodu od 2009-2014, godine 1 u 2014. godin je dostignut iznos od 3% BDP-a u koji su
ukljucene subvencije, aktivirane garancije 1 neplaceni porezi 1 doprinosi u ukupnom iznosu
od 115 mlrd dinara (1 mlrd evra) uz napomenu da u ovom iznosu znaéajno dominiraju
aktivirane drzavne garancije.

Prema rezultatima analize preduzeca u dizavnom vlasnistvu Fisl-:alno§ Republike

Prema istom 1zvestaju likvidnost javnih preduzeca je daleko 1spod poZeljnog nivoa mereno
standardnim raciom likvidnosti. Javna preduzeca iz evidencije APR-a ostvaruju vrednost
racija od 0,86. Ako uzmemo u obzir da vrednost racio broja vec¢a od jedan govor o tome
da je preduzeée u stanju da izmiruje svoje kratkoroéne obaveze iz raspoloZivih
kratkoroénih sredstava, a vrednost racio broja manja od jedan govori o slaboj likvidnosti
preduzeca i nemogucnosti da dospele obaveze izmiri iz raspoloZivih sredstava, moZzemao da
zakljuéimo da racio likvidnosti celokupne privrede nije na zavidnom nivou (racio 0,91),
dok je privatni sektor pokazao bolje rezultate, Pojedinaéno posmatrano, po analizi
Fiskalnog Saveta RS javna preduzeca ostvaruju razliéitu vrednost ovog pokazatelja.
Zabrinjavajuée nizak racio ostvaruje javno preduzece Resavicmga 11% (racio
likvidnosti 0,11) kratkoroénih obaveza je pokriveno imovinom koja bi se mogla u roku od
godinu dana pretvoriti u gotovinu. Za mali broj velikih javnih preduzeéa moZe se reéi da
imaju zadovoljavajuéu likvidnost (Posta Srbije. Aerodrom Nikola Tesla). Pojedina
preduzeca ostvaruju visinu racija likvidnosti iznad proseka grupe, pre svega EPS i
Srbijagas, iako se suoCavaju sa problemima nelikvidnosti zbog nenaplativih potraZivanja,
koja znaéajno uéestvuju u obrinoj imovini. Problem je u éinjenici da se nelikvidnost
prenosi 1 na ostale delove privrede.

Analiza IzveStaja o poslovanju javnih preduzeca Republickog sekretarijata za javne
politike™* pokazuje da je neto rezultat poslovanja javnih preduzeca iz godine u godinu

257

Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeda u driav dagniftvi-fiskalni aspekt.
Beograd: str. 7-25 w
**Republicki sekretarijat za javne politike.(2014). fzvestay o poslovanju javnih preduzeca i drugih oblika
argamzovanja ¢yi je osnivaé Republika Srbija. Beograd: Repubhélk sekretarijat za javne pohtke. str. 38
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negativan, odnosno gubici daleko nadmasuju dobit. U 2013. godini gubitak je Sest puta
veci od ostvarene neto dobiti, mada je broj (436 javnih preduzeca) 1 onth koji su ostvarili
nulti finansijski rezultat (93 preduzeca) znatno veéi od broja gubitasa (206 preduzeca).
Takode, na negativan neto finansijski rezultat poslovanja celokupne privrede presudan
uticaj imaju upravo nerentabilna javna preduzeca (neto dobit ostvarena u nefinansijskom
sektoru privrede bez javnih preduzeca je 6,7% veca od gubitaka).Stanje je jos nepovoljnije
kada se analizira 1 poslovanje 343 druStvena preduzeca 1 165 preduzeéa sa veéinskim
drzavnim kapitalom, $to ukazuje na neophodnost da drzava kroz privatizacioni proces
konvertuje drzavni 1 drustveni kapital.

I pored razli¢itih oblika subvencija (drzavne garancije za kredite, tolerisanje neplacanja
poreza, odlaganje placanja obaveza i sl.). vecina javnih preduzeca, narocito onih koja
ostvaruje negativan rezultat poslovanja, veoma su zaduZena, uz drZzavu kao garanta za
ispunjenje obaveza. Ukupne subvencije javiih preduzeéa, prema finansijskim izvestajima,
1znosile su 2013. godini 85,3 milijardi dinara (realno su 10,9% manje u odnosu na 2012.
godinu). Neto dug od 2174 milijardi dinara je realno 6.8%veci u odnosu na prethodnu
godinu, a 5.7 puta veci od EBITDA (dobiti iz poslovanja pre amortizacije, troskova
kamata 1 poreza). =9

Grafikon br. 22: Uporedni pregled odabranih pokazatelja poslovanja za 2014/2015
godinu

EBITDA maria
2014 .
11,8%
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2015 - 8,4%
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Kao jedan od pokazatelja profitabilnost EBITDA 1 EBITDA marza pokazuju efekie
kombinovanog uticaja likvidnosti, upravljanja imovinom i obavezama na poslovni rezultat
preduzeca. Predstavljaju korisne pokazatelje kada se ocenjuje uspesnost javnih preduzeca
kao velikih kompanija sa znaajnim vrednostima stalne imovine. EBITDA marZa javnih
preduzeca je u porastu i drZi se na dvocifrenom nivou, znatno iznad proseka Citave
privrede.

*** Mgencija za privredne registre, (2016). Godisnji bilten finansijskih izvestaja 2015
151




Grafikon br. 23: Pokazatelji efikasnosti javnih preduzeéa u odnosu na rezultate
privrede (2015/2014)
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Pokazatelji efikasnosti ROA (pronos na poslovnu imovinu) pokazuju znacajno poboljsanje
u 2015. godini, u odnosu na prethodnu godinu dok pokazatelj ROE (prinos na kapital)
pokazuje blago poboljSanje u 2015. godini. u odnosu na prethodnu godinu kao 1 znaéajnu
prednost u odnosu na ukupnu privredu.

MoZemo da zakljuéimo da javna preduzeca znacajno uti¢u na nivo privredne aktivnosti i
visinu osnovnih kategorija rezultata poslovanja privrede. U godinama posle krize javna
preduzeca iskazuju negativan neto rezultat. Poslovna imovina i kapital javnih preduzeca su
zabeleZili rast u odnosu na 2014. godinu. Finansijski kapaciteti ovih preduze¢a su rashi
brZze u odnosu na nivo privrede. Analiza je pokazala da je finansijska struktura ovih
preduzeca povoljnija u odnosu na ukupnu privredu, sa visokim raciom sopstvenog kapitala
1 stepenom zaduZenosti zna¢ajno ispod nivoa zaduZenosti ukupne privrede

Velika javna preduzeca pokazuju oporavak u 2015. godini u odnosu na prethodnu godinu,
uz napomenu da je Agencija za privredne registre promenila metodologiju obraduna tako
da je pitanje da li se podaci mogu smatrati uporedivim.

U wvodnom delu smo postavili hipotezu da javna preuzeca u Republici Srbiji nisu
efikasna. MoZemo da zakljué¢imo da je i pored razliéitih oblika subvencija vecina javnih
preduzec¢a, veoma zaduZeno, uz drZavu kao garanta za ispunjenje obaveza. Javna
preduzeca u Republici Srbyi 1 pored poboljSanja ukupnih rezultata u 2015, godini
karakterife neefikasnost poslovanja, visok stepen zaduZenosti. odsustvo adekvatnog
sistema kontrole drZave kao vlasnika, kao 1 izraZene socijalne funkcije, 3to se ogleda u
prodaji usluga 1 roba po netrZidnim cenama. tako da smatramo da je reforma ovih
preduzeca neophodan korak u daljem razvoju celokupne privrede.
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Na kraju cemo sumirati rezultate analize u SWOT analizi javnih preduzeca u nastavku:

Tabela br. 14: SWOT analiza poloiaja javnih preduzeca u Republici Srbiji

SNAGE

SLABOSTI

* dugogodiinje iskustvo

* tradicija

* struénost radne snage

*  dugorocna saradnja sa evropskim
investicionim bankama

* dominantan poloZaj na trZistu

* tehnologka zastarelost

*  visok stepen zaduZenost

* nelikvidnost

* nerentabilnost

* dugorocna finansijska neravnoteza

* limitiranost investicionih sredstava

* rizik poslovanja na teret drzave

* podcenjena vrednost kapitala

* formiranje socijalne cene od strane drZzave kao
vlasnika

* vidak zaposlenih

= neefiksana kontrola od strane driave

PRILIKE

PRETNJE

* korporatizacija

*  restruktuiranje

* upotreba savremenih menadZment alata

* unapredenje korporativnog upravljanja

* centralizacija upravaljanja na drzavnom
nivou

* unapredenje kontrole poslovanja

* javno-privatno partnerstvo

*  “outsoursing”

*  privatizacija

* transparentno poslovanje

* izvedtavanje i obelodanjivanje

* regionalna nestabilnost

* nemogucnost fleksibilnog  prilagodavanja
trzitu

* nedostatak vizije 1 strategije na nivou drzave

* nedefinisanost specijalnih ciljeva

* nestabilnost svetskog trzista

* ukidanje subvencija u buduénosti

* snazan politicki factor
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3.3 Uporedni rezultati poslovanja pet odabranih preduzeca

Analiza podataka Agencije za privredne registre Republike Srbije je pokazala da
odabranih pet preduzeca znaéajno uéestvuju u rezultatima privrede Republike Srbije u
celi

- Preduzece za telekomunikacije .. Telekom Srbija™ a.d. Beograd

- Javno preduzece Elektroprivreda Srbije Beograd

- Akcionarsko drudtvo za vazdusni saobracaj Air Serbia Beograd

- Javno preduzece Posta Srbije Beograd

- Zeleznice Srbije akcionarsko drustvo Beograd

Ova preduzeca u stalnoj imovini svih privrednih druStava u Republici Srbiji ucestvuju sa
19,59%, a cak sa 92,04% u grupi svih javnih preduzeca, a u nastavku je dat pregled
Ectanja osnovnih pokazatelja u periodu od 2011.- 2014, godine:

y

Preduzede za telekonumikacije Telekom Srbija’ a.d. Beograd

Tabela br. 15: Uporedna analiza podataka preduzeca ,, Telekom Srbija" a.d. za period
2011-2014 (u 000 RSD)

Pokazatelj/Godin | 2011 2012 2013 2014 CAGR (2011-
a 2014

[114.096.820 119422935 116681997  118.226.541 1,19%

23229006 12285600  15.699.672  17.804.399 -8,48%

200797201 203568878 197128364 199620127 -1,64%
Izvor: Agenci)a za privredne registre Republike Srbije, Reg!sl‘ar [finansijskih izvestara i ka;'kni-a-slﬂ}'a autora

Preduzece, Telekom Srbija™ a.d. je mbilno preduzece koje posluje u zoni dobiti i
zabeleZilo je rast poslovnih prihoda u 2012, godini u odnosu na 2011. godinu od &ak
4.67% da bi u narednom periodu ostvario pad od 2.3% a zatim u tokom 2014. godine u
odnosu na 2013. godinu zabeleZio rast od 1,32%. Telekom Srbija je u periodu od 2011 .-
2014. godine zabeleZio sloZenu godisnju stopa rasta (CAGR)*® poslovnih prihoda od
1,19%.

¥ Slozena godidnja stopa rasta (eng. Compound Annual Growth Rate - CAGR) predstavlja proseénu
godidnju stopu rasta posmatrane vrednosti tokom perioda duZeg od jedne godine 1 1zradunata je po sledeco)
A [ Ending Valus ]lﬁ] -

I'ormuli Baoginning Value
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Grafikon br.24: Uporedna analiza podataka preduzeca ., Telekom Srbija" a.d za period
201 1-2014 (u 000)

Telekom Srbija (u 000 RSD)
200,000,000

150,000,000
10:0,000,000
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0 - - [, at
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®Poslovni prihod ®Dobit W Stalna imovina

Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih isvestaja i kalkulacija antora

U posmatranom periodu dobit kompanije Telekom Srbija ad zabeleZila je pad od 47,1 l%
2012. godim, zatim rast od 27,79% tokom 2013. godine dok je rast dobiti bio nesto niZi u
2014. godini u odnosu na 2013. godinu i iznosio je 13.41%. Ukoliko poredimo CAGR
dobiti u periodu od 2011.-2014. godine. na nivou privrede ona je iznosila -3,19% dok je za
sva javna preduzeca bila na nivou od 32,81%, a Telekom Srbija ad je zabelezio CAGR od

-8.48%.

Pozicja stalna imovina je tokom 2012. godine u odnosu na 2011. godinu smanjena 2,97%
da bi u posmatrano v 2013. u odnosu na 2012, godinu ostvarila pad od 3,16% a zatim rast
od 1.26% tokom 2014. godine. U periodu od 2011.-2014. godine ovo IP je zabeleZilo za
stalnu imovinu CAGR od -1,64%dok je ista na nivou celokupne privrede bila 3.09% a za
ﬁ javna preduzeca posmatrana kao celina 4,44%,

38

Telekom Srbija a.d. je profitabilno preduzece u vecinskom vlasnidtvu drizave koje je
sprovelo proces korporatizacje, posluje u uslovima regulisanog trzista sa 1zrazito jakom
konkurencijom i detaljna analiza poslovanja ¢e biti sprovedena u delu rada 3.9.ah ovde
moZemo da kaZzemo da su faktori kao §to je rani proces korporatizacije (1997.), pozitivan
uticaj nekada3njih stranih partnera na inkorporiranje korporativne kulture v kompaniju.
primena pravila korporativnog upravljanja, upotreba savremenih menadZment alata dovela
do efikasnog poslovanja ovog nekad javnog preduzeca.




Javno preduzeée Elektroprivieda Srbije Beograd

Tabela br. 16: Uporedna analiza podataka . javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije
Beograd za period 2011-2014 (u 000 RSD)

100357358 )| | IS0 4GS 8% [219/806:8%5 ) [ 212503400 IS
Dobit/Gubitak 26.819.837 -12.338.811  18.827.014  -10.477.150 -173,10%
(1150.623.635 955702400 944442936 941.552.713 -6,47%

lzveor: Agencl ja za pnwedne registre Republlke Srbue Registar fi nansr_;sk!h izvestaja i ka!kn!acya autora

Javno preduzece Elektroprivreda Srbije Beograd zabelezZilo je isti nivo poslovnih prihoda
u 2011. 1 2012, godim (medménji rast je iznosio 0,04%) da bi tokom 2013. godine
zabeleZio rast od 15,44%. U 2014. godini u odnosu na 2013. godinu poslovni prihodi su
opali 3.32%. Elektroprivreda Srbije je u periodu od 2011.-2014. godine zabeleZila sloZenu
godiinju stopa rasta (CAGR) poslovnih prihoda od 3,74%.

Grafikon br 25:Uporedna analiza podataka . javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije
Beograd za period 2011-2014 (u 000)

Elektroprivreda Srbije (u 000 RSD)
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lzver: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvedtaja i kalkulacija autora

U periodu od 2011-2014. godine neto rezultat EPS-a beleZio je konstantan pad od
aﬁ*ﬁl% u 2012. godini, zatim 252,58% na kraju 2013. godine da bi taj pad bio nesto nizi
u 2014, godim u odnosu na 2013. godinu 1 1znosio je 155,65% odnosno kompanya je
2014, godinu zavrsila sa gubitkom od 10,5 milijardi dinara. Ukolike poredimo sloZenu
stopu proseénog godidnjeg rasta (CAGR) dobiti u periodu od 2011 .-2014. godine, na nivou
privrede ona je iznosila -3,19% dok je za sva javna preduzecéa bila na nivou od 32.81%, a

EPS je zabeleZio CAGR od -173,10%,
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204
Pozicija stalna imovina je takode opada]ameuporedivo manjim tempom. U 2012
godini u odnosu na 201 1. godinu zabeleZen je pad od 16.94%, u 2013. u odnosu na 2012.
godinu ostvaren je pad od 1,18% a zatim pad od 0,31% tokom 2014, godine, U periodu od
2011.-2014. godine ovo JP je ostvarilo za stalnu imovinu CAGR od -6.47% dok je na
nivou celokupne priviede CAGR stalne imovine bio 3,09% dok je grupa svih javnih
preduzeca zabelezila ovu stopu od 4.44%.

EPS posluje nerentabilno 1 neeefikasno u zoni gubitka dugi niz godina i zbog znaéaja za
privredu u celim smo se opredelili da izvrSimo analizu poslovanja u delu rada 1.9.5.

Abkcionarsko drustvo za vazdusni saobracaj Air Serbia Beograd

Tabela br. 17: Uporedna analiza podataka Air Serbia a.d. Beograd u periodu 2011-
2014 (u 000 RSD)

o Tz Ty e | CiGR2011-201

IRV 12.245.150  13.820.070 15.510.564 30.306.234  35.27%

Dobit/Gubitak -3.191.180  -3.655.885 -7.914.209 411.121 -150,51%
12637924 1269679 3.183.041 502299  -2648%
lzvor: Agencija za privredne registre Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaa 1 kalkulacija m.-.f.ora

2

Akcionarsko druitvo za vazduSni saobracaj Air Serbia Beograd ostvarilojc u 2012. godini
u odnosu na 2011. godmu rast poslovnih prihoda od 12.86%, koji je 1 u narednom periodu
ostao na gotovo 1stom nivou sa medugodidngi rastom od od 12.23% a zatim tokom 2014.
godine u odnosu na 2013. godinu zabeleZio rast od ak 95,39%. Air Serbia je u periodu od
2011.-2014. godine zabeleZila sloZenu godiinju stopa rasta (CAGR) poslovnih prihoda od
35.27%.

Grafikon br. 26: Uperedna analiza podataka Air Serbia a.d. Beograd u periodu 2011-
2014 (u 000 RSD)
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Izvor: Agenecija za privredne registre Republike Srbyje, Registar finansijskih izvestaa 1 kalkulacija antora
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Neto rezultat kompanije Air Serbia u periodu od 2011-2013. godine je bio negativan 1
tokom per@ ta stopa se uvecavala tako da je 2012, godina zavriena sa 14,56% veéim
gubitkom u odnosu rnarethodnu godinu da bi na kraju 2013. godine taj pad dostigao
dodatnih 116.48%. U 2014. godini je u odnosu na 2013. godinu ostvaren dobitak od 411
milijardi dinara odnosno medugodidnja stopa rasta od 105,19%. Ukolike poredimo
sloZenu stopu proseénog godidnjeg rasta (CAGR) dobiti u periodu od 2011.-2014. godine,
na nivou privrede ona je iznosila -3,19% dok je za sva javna preduzeca bila na nivou od
32.81%, a Air Serbia je zabeleZila CAGR od -150,51%.

Tokom perioda 201 1-2012. godine stalna imovina Air Serbia iznosila je oko 12,7 milijardi
dinara da bi u 2013. u odnosu na 2012. godinu bila umanjena za cak 74,93%. 2014. godinu
ovo preduzecée je zavriilo sa stalnom imovinom vrednosti 5 milijardi dinara 3to je
predstavljalo medugodisnji rast od 57.80%. U periodu od 2011.-2014. godine ukupno
javna preduzeca ostvarila su CAGR za stalnu imovinu od 4.44% a 1sta je na mivou
celokupne privrede iznosila 3.09%. Air Serbia u posmatranom periodu beleZi za stalnu
imovinu CAGR od -26,48%.

Na osnovu sporazuma o strateskom partnerstvu 1. avgusta 2013, godine izmedu Vlade
Republike Srbije 1 Etihada. nacionalne aviokompanije Ujedi h Arapskih Emirata,
1zvriena je privatizacija Jat Airways-a. (u daljem tekstu JAT) Ovim postupkom JAT je
prestao da postoji, a formirana je nova kompanija — Air Serbia u kojoj jpub]ika Srbija
zadrzala vecinski paket akeyja, dok je 49% vlasnistva pripalo Etihadu. Aviokompanija sa
sediStem u Abu Dabiju potpisala je petogodisnji ugovor sa vliasnikom preduzeca. Vladom
Republike Srbije. o upravljanju srpskim nacionalnim avioprevoznikom.

Osnovni enti ugovora predvidaju da Etihad ervejz nacionalnoj avio kompaniji Srbije
obezbedi kreditnu linijju od 40 miliona dolara koji ¢e od 1. januara 2014, na osnovu
odgovarajuéih zvaniénih odobrenja, postati osnovni kapital kompanije. Vlada Republike
Srbije prati ovaj ulog sopstvenim investiranjem kapitala ujednakﬁrrﬁdnosﬁ.

Etihad ervejz 1 Vlada Republike Srbije pored toga obezbeduju deonidarski zajam 1 druge
mehanizme finansiranja u maa]noj vrednosti od po 60 miliona dolara, éime je
predvideno pokrivanje potreba za obrinim kapitalom 1 podrZavanje razvoja saobracajne
mreze novoosnovane kompanije Er Srbya.

Novo preduzece Air Srbija, drZava Srbija 1 Etihad dogovorili naéin izmirenja starih
dugova kompanije JAT Airways , kao 1 finansijske obaveze Republike Srbije i Etihad
ervejza kao osnivaca nove kompanije. Etihad je pristao da se obaveza investicije drZave
kompenzuje sa njihovim troikovima prema aerodromu "Nikola Tesla" Zakljuékom Vlade
je data preporuka Aerodromu ,Nikola Tesla™ da otpise dug u iznosu od 22.203.917,93
dolara, ¢ime se u celini i1spunjavaju preuzete obaveze po ¢lanu Okvirnog ugovora o
transakceiji sa 31, decembrom 2015, godine.

U budzetu Republike Srbije za 2016. planirane su finansijske obaveze u skladu
ugovorom za Er Srbiju 1 od 2017. godine kompanije poéinje da posluje samostalno. Er
Srbija je na ovaj nadin postala Sesti partner Etthad ervejza, nakon Etihadovih ulaganja u
Erberlin (airberlin) -29.21 odsto. Er SejSele (Air Seychelles) - 40 odsto, VirdZin Australiju
(Firgin Australia) - 10 odsto, Er Lingus (der Lingus) - 2.99 odsto i. nakon pribavljanja
zvaniénih odobrenja, u Dzet ervejz (Jet Airways) - 24 odsto.
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Recimo o strateskom partneru Etihad ervejz da je ﬁiona]miokompanija Ujedinjenih
Arapskih Emirata, koja je osnovana 2003. godine. a sa matiénog medunarodnog
aerodroma u Abu Dabiju, obavlja putnicki i robni saobracaj ka 94 destinacije na Bliskom
Istoku, u Africi, Evropi, Aziji, Australiji 1 Americi, sa flotom od 78 Erbasovih | Boingovih
aviona 1 sa preko 80 narucenih aviona, ukljuéujuci 41 Boing 787-9 Drimlajner 1 10 Erbas
A380 aviona, od kojih je ovaj najnoviji tip aviona u floti Etihada trenutno najveca
putnicka letelica na svetu. Etihad erm takode ima udela u aviokompanijama: Erberlin,
Er Sejseli. VirdZin Australija 1 Er Lingus 1 u narednom periodu namerava da, nakon
pribavljanja zvanicénih saglasnosti. kupi 24 odsto uceiéa u indijsko) aviokompaniji DZet
CIVE]Z.

Privatizacija 1 strate$ko partnerstvo je nacionalnog prevoznika koje je poslovao na granici
bankrotstva uz prethodno restruktuiranje 1 otpis dugova, dovela u zonu dobiti $to moZemo
da vidimo u Tabeli br. 17. Imaju¢i u vidu da smo u ovom radu postavili hipotezu da je
privatno vlasnistvo efikasnije od vlasniStva drZave u javnim preduzeé¢ima. Ovaj primer
predstavlja jo$ jedan argument u prilog toj tezi.

Javno preduzede Posta Srbije Beograd

Tabela br 18: Uporedni pregled poslovanja javnog preduzeca Posta Srbije Beograd u
periodu 2011-2014 (u 000 RSD)

Poslovni prihod 21184540  21.895233 = 22908 567 24.082.717 4,
Dobit/Gubitak 9 868393 8977 538 9281 401 3.024.032 -32,58%
24882744 | 25349427 | 280910291 | 27.844.504 3,82%

lzvor: Agencija za privredne registre Republike Sthije, Registar finansijskih izvedtaja i kalkulacija autora

Javno preduzece Posta Srbije Beograd ostvarnilo je u periodu od 2011.-2014. godine mali
ali stabilan medugodisnji rast poslovnih prihoda od 3.35% u 2012, godini, 4,63% u 2013,
godini 1 5,12% tokom 2014. godine u odnosu na 2013. godinu. Posta Srbije je u periodu od
2011.-2014. godine zabelezila sloZenu godiinju stopa rasta (CAGR) poslovnih prihoda od
4,37%.
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Grafikon br. 27: Uporedni pregled poslovanja javiog preduzeca Posta Srbije Beograd u
periodu 2011-2014 (u 000 RSD)
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Izvor: Agencija #a priviedne registre Republike Srbije, Registar finansifskih izvestaa i kalkulacija autora

U periodu od 2011-2014. godine JP Posta Srbije je poslovalo sa pozitivnim rezultatom. U
2012. godini ostvarilo je pad od 911 odnosu na 2011. godini, zatim medugodi$nji rast
od 3,38% na kraju 2013. godine. Na kraju 2014. godine dobit je u odnosu na prethodnu
godinu opala za 67,42%. Ukoliko poredimo sloZenu stopu proseénog godi$njeg rasia
(CAGR) dobiti u peniodu od 2011.-2014. godine, na nivou privrede ona je 1znosila -3,19%
dok je za sva javna preduzeca bila na nivou od 32,81%, a JP Posta Srbije je zabeleZilo
CAGR od -32,58% kada govorimo o dobitku,

Ako posmatramo kretanje vrednosti pozicije stalna imovina u periodu od 2011,-201
godine ostvaren je medugodiingi rast od 1,88% u 2012. godini i 14,5% u 2013. godini. U
2014. godini u odnosu na 2013. godinu vrednost stalne imovine Posta Srbije je ostvarila
pad od 3.69%. Ovo JP je u periodu od 2011.-2014. godine je ostvarlo CAGR od 3,82% za
stalnu imovinu dok je ista na nivou celokupne privrede bila 3,09% a za sva javna
preduzeca posmatrana kao celina 4.44%.

Zeleznice Srbije akcionarsko drustvo Beograd

Tabela br 19: Uporedni pregled poslovanja. Zeleznice Srbije a.d. u periodu 201 1-2014
(u 000 RSD)

RELTTIN 29856855 27348241 26389473 26160981 4310
Dobit/Gubitak 12741317 -16656917 -8223272  -11.796358  .197.46%
713555 2B1I2I6E 20171748 301501293 3150
Izvor: Agencija za privredne regisire Republike Srbije, Registar finansijskih izvestaja i kalkulacija antora
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Zeleznice Srbije akcionarsko dru$tvo Beograd je u 2012. godini u odnosu na 201 |. godinu
imalo pad poslovnih prihoda od 8.4%, koji je opao i u narednom periodu za 3,51% a zatim
tokom 2014. godine u odnosu na 2013. godinu zabeleZio pad od 0.87%%. Zeleznice Srbije
suu periodu od 2011.-2014. godine zabelezile CAGR poslovnih prihoda od -4.31%.

Grafikon br. 28: Uporedni pregled poslovanja. Zelemice Srbije akcionarsko drustvo
Beograd (u 000 RSD)
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Izvor: Agencija za privredne registre Republike Srbye, Registar finansijskih izvedtaja i kalkulacija autora

2011. godinu ova kompanija je zavidila sa pozitivnim rezultatom ali je zatim u periodu on
beleZio konstantan pad i to ¢ak 24EEE@e u 2012, godini, zatim u narednom periodu
gubitak bio upola manji (50.63%) u odnosu na 2012, godinu ali je na kraju 2014. godine
medugodisnji pad bio dodatnih 43,45% 1 gubitak od 11,8 milijardi dinara, SloZena stopa
prosecnog godisnjeg rasta (CAGR) dobiti u periodu od 2011.-2014. godine, na nivou
privrede Srbije je iznosila -3.19%, za sva javna preduzeca je bila 32.81%. dok su
Zeleznice Stbije ostvarile u periodu od 2011.-2014. godine CAGR dobiti od -197.46%.
Stalna imovina Zeleznica Srbije je imala relativno stabilnu vrednost sa man
medugodi$njim padom od 0.58% i 1.08% tokom 2012. godine odnosno 2013. godine. Na
kraju 2014. godine u odnosu na prethodnu godinu pozicija stalna imovina ove kompanije
uveéana je za 11,6% i iznosila je 3015 milijardi dinara. Stalna imovina Zeleznica Srbije u
periodu od 2011.-2014. godine je ostvarilo CAGR od 3,15% dok je ista ma nivou
celokupne privrede bila 3.09% a za sva javna preduzeca posmatrana kao celina 4,44%.

Preduzece Zeleznice Srbije se nalazi u fazi restruktuiranja i korporatizacije o kojoj ¢e biti
vise reéi u delu rada 3.3.

Imaju¢i u vidu pozitivne rezultate poslovanja Telekoma Srbija ad., javnog preduzeca
Posta i privatizovanog Air Serbia, mozemo da kazemo da ova tri preduzeca ne
predstavljaju reprezent ukupnih rezultata javnih preduzeca u Republici Srbiji koje smo
prikazali. Nedvosmisleno je da se uz jasnu nameru i znaéajno ulaganje drZave kao
suvlasnika nacionalnog prevoznika 1 stratelkog partnera uz prethodno restrukturiranje,
preduzece moZe uvesti u zonu dobiti i efikasnog poslovanja. Na primeru Telekoma a.d
smo mogli da vidimo da su rani proces korporatizacije , pozitivan uticaj nekadanjih
stranih partnera, primena pravila korporativhog upravljanja i upotreba savremenih
menadZzment alata doveli do efikasnog poslovanja ovog nekad javnog preduzeéa. U ovom
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radu smo postavili kao jednu od hipoteza da je privatizacija put ka vecoj efikasnosti javnih
preduzec¢a 1 poboljSanju rezultata poslovanja, §to su mnoge studye koje smo naveli
uspesno dokazale, kao i pomenuti primeni iz privrede Republike Srbije..

3.4 Unapredenje kontrole javnih preduzeéa u Republici Srbiji u okviru reforme
korporativnog upravljanja

Imajuci u vidu da smo u ovom radu detaljno govorili o praksama uspesnog nadgledanja
poslovanja javinih preduzeca u svetu, 1 neopohodnosti reforme Korporativnog upravljanja
osvrnimo se na nacin pracenja ovih preduzeca u nasoj zemlji.

Ministarstvo privrede, Sektor za kontrolu, nadzor i upravne poslove u obl:mvnih
preduzeca i privrednih registara, je telo zaduZeno za pracenje poslovanja javmh preduzeca
1 drustva kapitala koja obavljaju delatnost od opsteg interesa. U skladu sa tim,
Ministarstvo je donelo Pravilmk o obrascima tromeseénih 1zvestaja o realizacij godisnjeg,
odnosno trogodiinjeg programa poslovanja javnih preduzeéa 1 Uputstvo o nadinu
dostavljanja izvestaja o realizaciji godi$njih, odnosno trogodiinjih planova.

Javna preduzeca su po osnovu pravilnika i pomenutog uputstva u obavezi da pomenutom
telu dostavljaju /zvestaj o stepenu uskladenosti planivanih i realizovanih aktiviosti iz
programa poslovanja na obrascu koji sadr?i sledece elemente:

1. obrazloZenje poslovanja; JP su duZna da opidu poslovanje (realizaciju osnovne
delatnosti)u navedenom periodu;

2. bilans uspeha; JP obrazlazu bilans uspeha po svim bilansnim pozicijama i detaljno
obrazlazu strukuturu realizovanih prihoda i rashoda i ostvarenog neto rezultata; JP
su duZna da dostave detaljno obrazloZenje pozicije koje odstupaju od planiranih
programom poslovanja;

3. bilans stanja; JP obrazlazu bilans stanja po svim bilansnim pozicijama, kao 1
pozicije@udstupaju od planiranih programom poslovanja;

4. izvesta) o tokovima gofovine; JP obrazlaZu izvestaj o tokovima gotovine po svim
pozicijama, kao 1 pozicije koje odstupaju od planiranih programom poslovanja;

5. troSkovi zaposlenih: JP dostavljaju tabelu - troskovi zaposlenih po svim
pozicijama 1 detaljno obrazlaZu pozicije koje odstupaju od planiranih programom
poslovanja;

6. dinamika zaposlenih; JP obrazlazu razloge priliva i odliva zaposlenih, ukoliko ih je
bilo:

7. kretanje cena proizvoda i usluga: JP obrazlaZzu promene cena proizvoda i usluga;

8. subvencije 1 ostali prihodi iz budZeta: obrazlaZu se preneta sredstva iz budZeta,
posebno ukolike realizovana dinamika odstupa od planirane po programu
poslovanja;

9. sredstva za posebne namene:potrebno je dostaviti tabelu sredstava za posebne
namene po svim pozicijama i elaborirati pozicije koje odstupaju od planiranih
programom poslovanja:

10. izvestaj o investicijama;

Smatramo da pomenuti izveStaj treba da sadiZi dodatne elemente ne-finansijskog
izvestavanja. U delu 1.10. 3 smo videli da su mnoga javna preduzeca u svetu postigla
znadajno poboljianje u svojim ne-finansijskim izvestajima. Neke zemlje — kao 3to su
Indija i Juzna Afrika. takode i Cile, Republika Koreja, .évedska 1 druge zemlje OECD-a —
imaju smernice ili zahteve drzavnih preduzeca za obelodanjivanje podataka u skladu sa
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onim koji se tiCu kompanija ¢ije su akcije ukljucene na berzi. Preporuka ovog rada je da
postojeci sistem unapredi u skladu sa smernicama OECD-a koje sugeriSu da pored
objavljivanja finansijskih informacija, javna preduzeca treba da javnosti podnose 1zvestaj
o ne-finansijskim informacijama koji treba da sadrzi:

— finansijske i poslovne rezultate kompanije,

- ciljeve kompanije,

- vecinski akeyyski kapital 1 prava glasa,

— politiku naknada za ¢lanove upravnog odbora i kljuéne menadZere i informacije o
¢lanovima upravnog odbora, ukljuéujuci njithove kvalifikaciye, proces selekeije.
¢lanstvo u drugim odborima, 1 da li ih upravni odbor smatra nezavisnim,

— transakeije povezanih strana,

— predvidljive faktore rizika i preduzete mere za upravljanje njima,

- pitanja koja se tiéu zaposlenih i drugih nosioca interesa,

— upravljacke strukture i politike, posebno, sadrzaj svakog zakona o korporativnom
upravljanju ili politike i procesa putem kojih se implementiraju.

Zakljucili smo da je zemljama sa centralizovanim vlasni¢kom funkcijom poput Kine Cilea
1 Indije mnogo lakie da sastave i objave ukupne izvestaje s vise detalja 1 konzistentnosti na
svojim web-stranama.

U ovom radu smo naveli da pracenje rezultata éine tri kljuéna elementa: definisanje
nadleZnosti, strategija i ciljeva: uspostavljanje sporazuma o rezultatima izmedu drZzavnih
preduzeca 1 vlade u cilju praéenja poslovanja drzavnih preduzeca 1 izrada kljuénih
pokazatelja rezultata 1 ciljeva.

U ovom radu smo postavili hipotezu da unapredenje korporativnog upravljanja dovodi do
poboljsanja performansi javnih preduzeca i da je efikasna kontrola rezultata poslovanja
kljuéna funkecija drzave kao vlasnika. MoZemo da zakljuéimo da u Republici Srbiji
nedostaju pomenuti elementi 1 da je upravo neophodno formulisati strategiju, definisati
nadleZnosti, ciljeve pracenja poslovanja 1 odrediti kljuéne pokazatelje poslovanja na
osnovu kojih ¢e se donositi zakljuéei 1 dalje odluke.Pored toga je =znaCajna
profesionalizacija upravnih odbora 1 unapredivanje procedura izveStavanja i
obelodanjivanja u maniru transparentnosti. Od su$tinskog znadaja za javna preduzeca je
razvijanje praksi monitoringa od strane drzave kao vlasnika jer one pre svega Stite drzavnu
investiciju u javna preduzeca. Koristi centralizovanog pracenja poslovanja javnih
preduzeca su u svetu sve prepoznatljivije i rastuéi broj zemalja je ve¢ usvojio ovaj model.
(detaljnije u delu 1.10.2). Preporuka ovog rada je osnivanje centralizovanog tela za
pracenje poslovanja JP po uzoru na pozitivnu praksu u svetu i potpisivanje Ugovora o
javnim uslugama sa tim telom u Kome ce biti navedene i obaveze od opsteg interesa, kao i
karakteristike usluga i njihov kvalitet, tarifni nivo, ciljevi produktivnosti,trokovi
proizvodnje po jedinici proizvoda. Pored toga, javna preduzeca koja dobijaju sredstva iz
drzavnih fondova za vrienje javnih usluga 1 imaju posebne aktivnosti u isto vreme, treba
da imaju namenske ra¢une sa specijalne obaveze kao 1 metode za alokaciju tro$kova. Sve
ovo iz razloga jer su se ove prakse pokazale delotvornim u postizanju efikasnosti javnih
preduzeca.
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3.5 Restrukturiranje javnih preduzeca

Osnovni razlog za sprovodenje restrukturiranja je poboljsanje performansi preduzeéa u
dugom roku i postizanja vece efikasnosti i ekonomiénosti. Preduzeéa su u obavezi da
sprovede finansijsko restrukturiranje kao deo svog programa korporativnog
restrukturiranja . Opsti okvir za korporativno restrukturiranje se sastoji od reorganizacije
sredstava, stvaranjem novih entiteta vlasnitva ukljuéujuci dokapitalizaciju, finansijsku
reorganizacije 1 likvidaciju, Glavni cilj restrukturiranja je reagovanje na krizu ili stvaranje
preventivnog plana kompanije za opstanak u industriji. Restrukturiranje je uvek dug
proces sa velikim izazovima i1 zahteva dubinsku analizu socijalnih davanja i troskova.
Veoma je vaina strategisika procena menadZmenta o inZenjeringu preduzeca, planu
restrukturiranja koji obiéno ukljuéuje smanjenje broja zaposlenih. a sve u cilju postizanja
konkurentnosti. “Restruktuiranje se moZe posmatrati kao ekspanzivni program kompanije
koj1 obuhvata spajanja i akvizicije, preuzimanja i green-field investicije. S druge strane.
program se moZe odnositi na oslobadanje od viska zaposlenih, reorganizaciju i finansijsko
restrukturiranje. Finansijsko restrukturiranje u okviru korporativnog restrukturiranja
ukljuéuje restrukturiranje duga koji ima direktan uticaj na strukturu kapitala preduzeéa. ™'

Restrukturiranje ukljuéuje raznovrsne aktivnosti kao sto su prodaja delova preduzeca (eng:
divestitures), odvajanje delova preduzeca (spin offs), akvizicije, otkup akeija, koje su sve u
isto vreme 1 transakcije, ali i strukturne promene koje su uvedene u svakodnevno
upravljanje poslovanjem. Kod Rappaporta nailazimo na klasifikuje istih kao prve faze
restrukturiranja, dok promene koje donose povecanje vrednosti kroz svakodnevno
upravljanje poslovanjem ovaj autor vidi kao drugu fazu restrukturiranja.*®

U Nacionalnoj strategiji priviednog razvoja Republike Srbije do 2012. godine je navedeno
da ..privatizacija drZavnih preduzeca, razvoj efikasne privredne infrastrukture i potpuno
restrukturiranje  javnih preduzeca predstavljaju osnovne preduslove za zavrietak
strukturnih reformi kao 1 povecanje konkurentnosti korporativnog sektora. Da bi se
uspesno realizovao proces privatizacije javnih preduzeéa neophodno je kreiranje
odgovarajuée zakonske regulative i jadanje efikasnosti institucionalne infrastrukture.* ***

Period od 2001-2006. godine je obeleZilo ubrzano restruktuiranje, izdvajanje sporednih
delatnosti javnih preduzeca koja su registrovana kao zasebna preduzecéa i pokrenut je
postupak pripreme za privatizaciju. U ovom periodu je doneto niz mera u oblasti politike
cena, regulacije reprogramiranja dugova i obezbedenja sredstava za investiciono 1 redovno
odrzavanje proizvodnih kapaciteta 1 infrastrukture.

Za restrukturiranje javanih preduzeca veoma su vaine usvojene strategije 1 planovi razvoja
-Strategija razvoja energetike Srbije do 2015. godine, Program strate$ke konsolidacije JP
PELJ Resavica, Strategija razvoja radio-difuzije Srbije do 2013. godine, Strategija razvoja
Sumarstva Srbije. Strategija razvoja telekomunikacija Republike Srbije 2006-2010.,
StrateSki plan JP "VojvodinaSume" 2004-2010. godine, Strateski plan poslovanja
"Zeleznice Srbije" 2006-2010., Plan rada 1 razvoja JP EPS 2006-2010., Srednjoro&ni plan

' Marimuthn, M(2009) “Corporate Restructuring, Firm Characteristics and Implications on Capital
St e An Academic View” International Journal of Business and Managemeni. Hoboken: Wiley-
Bl ell vol 4 br 1
*** Rappaport, A (1986). Creating Shareholder Valie, New York: Macmillan, Inc str. 59
% Vlada Republike Srbije: Nacionalna strategija priviednog razvoja od 2006-2012. godine. Beograd: Vlada
RS
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poslovanja JP EMS 2006-2010.. Strateski plan NIS ad. 2006-2009., Strateski plan
razvoja JP Transnafta do 2011.) 1 pojedinaénih programa poslovanja javnih preduzeca.

Vlada 1 Skupstina Republike Srbije su u funkeiji ubrzanog restrukturiranja i privatizacije
javnih prcduzﬁsvojilc sledeée odluke u 2007, godini:
180
- Odluke o izmeni Odluka o utvrdivanju metodologije za odredivanje tanfnih
clemenata za izradunavanje: cena prstupa i koriﬁ sistema za transport nafte
naftovodima: cena prirodnog gasa rifne kupce: cena pristupa i koriséenja sistema
za distribuciju prirodnog gasa; cena pristupa i koris¢enja sistema za ftransport
prirodnog gasa (S1. glasnik 1/2007),

226
- ReSenja o davanju saglasnosti na Odluke o zmeni tanfnog sistem prenos
elektritne energije, obracéun elektriéne energije za tarifne ku a pristup 1

konscenje sistema za distribuciju elektriéne energije (S, glasnik 31/2007).

- Odluka o obrazovanju Komisije za restrukturiranje i privatizaciju javnih preduzeca
koja ima zadatak da kordinira izradu i usvajanje strategije za restrukturiranje i
privatizaciju javnih preduzeca i predlaze mere za unapredivanje njihovog rada, donosi
zakljuéke w vezi sa privatizacijom javnih preduzeca i daje predloge, miSljenja i
struéna obrazloZenja Vladi u m strategijama za restrukturiranj 1 privatizaciju
javnih preduzeca (Sl. glasnik 55/2007).

- Odluka o obrazovanju Radne grupe za zajednicke projekte u oblasti privrede i
cnergetike 1zmedu Republike Srbije 1 Ruske Federacije -pospesuje privrednu saradnju
dve drzave radi pokretanja i sprovodenja zajednickih projekata u oblasti privrede i
energetike, donosi zakljucke u vezi sa zajednickim projektima izmedu dve drzave 1
predlaze Vladi izradu i realizaciju projekata (S1. glasnik 55/2007).
[straZivanje Socijalno-Ekonomskog saveta Republike Srbije iz 2012. godine*™ je pokazalo
da je prisutan opsti utisak da su javna i javno komunalna preduzeca u sluzbi politickih
partija ili pojedinaca bliskih politickim partijama i da je malo paZnje poklonjenc oceni
uspeha javnih i javno-komunalnih preduzeca i tome koliko uspesno sluZe ostvarivanju
javnog interesa.

Istrazivanje je uputilo na zaklju¢ak da proces restrukturiranja nije sproveden u najvecem
broju preduzeca obuhvacenih istraZzivanjem (86,87%). odnosno da je to uéinjeno u 5,04%
preduzeca posmatranog uzorka. Socijalni program u posmatranim preduzec¢ima ili nije
sproveden. ili je sproveden na principu dobrovoljnog izjadnjavanja i uz isplatu otpremnine.
Ustanovljeno je da najveéi broj analiziranith preduzeca mije konsnik subvencija vec se
finansiraju iz sopstvenih prihoda, kao 1 da su zaposleni sindikalno organizovani u 98,98%
preduzeca koja su obuhvacena istrazivanjem.

Na pitanje u vezi sa ukljuivanjem novog vlasnika ili strate5kog partnera o eventualnom
pozitivnom uticaju na poboljianje tehnolodkog i organizacionog stanja u preduzeén, kao 1
kvaliteta usluga i prihoda odgovorilo je potvrdno 11% ispitanih sindikalnih predstavnika i
zaposlenih. Sa ovakvom ocenom se nije sloZilo ¢ak 63% ispitanika. Ispitanici smatraju da
bi ovakve promene bile pozitivne samo u sluéaju politicke nezavisnosti 1 finansijske snage

Ranc., D. (2012) Efekti restrukinrivanja favath { javno-komunalnih preduzeca u Republict Srbiji
Beograd: Socijalno-ekonomski savet Republike Srbije. str. 10- 55
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privatnog investitora i da bi to dovelo do modemizacije tehnicko-tehniéke opremljenosti i
pozitivnih rezultata po pitanju naplate potraZivanja. porasta produktivnosti 1 vece
konkurentnosti. Najveci broj ispka sa negativiim stavom po ovom pitanju je navelo
da bi uvodenjem novog vlasnika doslo do povecanja cena usluga, otpustanja radnika i niza
drugih negativnih efekata.

Pomenuta studija zaklutuje slede¢e:™ , Preko svoje niske efikasnosti i visokih troskova
poslovanja uopite, javmi 1 javno-komunalm sektor prenosi negativan uticaj na celu
privredu. ZadrZavanje ovog sekiora na sada$njem nivou efikasnosti ugroZava razvojnu i
konkurentnu sposobnost srpske privrede. Reazultati ovog istraZivanja uka na aktuelne
probleme sa kojima se suofavaju ova preduzeca u Republici Srbiji, kao 1 na neophodnost
da se shvati vaznost kvalitetnog sprovodenja i kontrole procesa njihoveg restrukturiranja i
aktivnog ukljuéivanja socijalnih partnera. Osnovni motiv ovakvih promena trebalo bi da
budu povecanje njihove efikasnosti, bolji kvalitet usluga, miZe cene i1 povecana sloboda
izbora. Tri su moguéa scenarija promena na koje upucuju rezultati ovog istraZivanja:

1. .status quo™ — ne dirati status, ve¢ postojeéim instrumentima razvijati i
unapredivati stanje u javnoj 1 komunalnoj privredi; .

2. statusne promene javiih 1 komunalnih preduzeca, resriranje i transformacija

3. postojecih preduzeca u trZzidno samostalnija drustva kapitala (akcionarska drustva
ili drustva sa ogranicenom odgovornoséu) sa intenzivnijim uvodenjem privatnog
kapitala;

4, ugovorni aranZmani umesto kontrolisanih preduzeca, gde se javni i komunalni
servisi poveravaju operaterima ugovorima.”

Dokument Svetske Banke .Prva Programska Reforma Javmih Preduzeca™ navodi kao
osnovne ciljeve reforme javnih preduzeca: **°

— ubrzanje restrukturiranje javnih preduzeca;

— jacanje regulatornog i insitucionalnog okvira;

— jaanje mehanizama kontrole i transpareninosti poslovanja;

- razvoj korporativnog upravljanja;

U ovom dokumentu se posebno apostrofira donoSenje novog Zakona o javnim
preduzec¢ima u februaru 2016. godine kao veoma vaznog koraka na putu jacanja kontrole,
odgovornost 1 transparentnosti poslovanja javnih preduzeca u Republici Srbiji kao 1 mere
za ublaZavanje socijalnih posledica sprovodenja reforme javnih preduzec¢a. poput
organizovanja javnih radova . U dokumentu se navodi da su .vlasti alocirale adekvatna
finansijska sredstva za podrsku otpuitenim radnicima™ a da je drugi korak osmiiljavanje
mera za zaposljavanje pomenutih radnika.

U dokumentu se navodi visok stepen politickog rizika za sprovodenje ovog programa
visok dok su makroekonomski, institucionalni socijalni na znatnom nivou. Pored toga
postavljeni su ciljevi za javna preduzeca na bazi targetiranih vrednosti od 31.12.2012.
godine:

N 1>:

5 Rajié., D. (2012). Efekti restrukturiranja javaih i javno-komunalnih preduzeéa u Republici Srbaji
Beograd: Socijalno-ekonomski savet Republike Srbije. str 57

" Vasiljevie, [D. (2016). “Serbia - First Programmatic State Owned Enterprises Reform DPL : P127408 -
Implementation Status Resulls Report : Sequence 01 © Washington, D.C._'World Bank Group. str. 1-6
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— smanjivanje direktnih subvencija velikih javnih preduzeca na nivo od 200 milona
EUR do 31.12.2016.;

— svodenje na nulu godidnjih garancija za potrebe odrZzavanja likvidnosti; (prosek
2012-2014 je iznosio 265 miliona EUR);

- otpu$tanje najmanje 30 % radnika iz javnih preduzeca u toku 2016. godine;

Mozemo da zakljuéimo da postoji jasna namera Vlade Republike Srbije u saradnj sa
Svetskom Bankom za preduzimanje znadajnih reformskih napora na putu restrukturiranja 1
reforme javnih preduzeca koja se ogleda u jasno definisanim ciljevima i planovima za
samnjivanje subvencija drzave 1 otpustanje viska radnika.

Sada cemo se osvrnuti na postignute rezultate u procesu restrukturiranja izabranih javnih
preduzeca pojedinaéno posmatrano,

U javnom preduzecu Elektroprivieda Srbije u periodu od 2008-2015. godine su vriene
aktivnosti na polju racionalizacije 1 restrukturiranja ovog preduzeca u skladu sa zadacima i
ciljevima utvrdenim godidnjim programom poslovanja ovog javnog preduzeca:

1. sprovedene su aktivnosti za izbor strateskih partnera i uredivanje medusobnih
odnosa radi realizacije investicionih ulaganja za: 1) zavrietak izgradme TE
..Kolubara B”, 2) izgradnju novog bloka TE .Nikola Tesla B 1 3) rekonstrukciju
TE-TO Novi Sad.

2. angaZovan je konsultant za pruZanje struéne pomoci u sagledavanju globalne
organizacije EPS, finansijske konsolidacije 1 korporativizacije. Pripremljen je
model korporatizacije prema kome je forma zatvorenog akcionarskog drustva
ocenjena kao adekvatna forma korporatizacije JP EPS.

3. izvriene su analize opravdanosti reorganizacije zavisnih privrednih drustava, sa
organizacionog, ckonomskog, finansijskog 1 funkcionalnog stanovista 1 potrebe
organizacionog izdvajanja obavljanja pojedinih delatnosti ili poslovnih funkeija u
zavisne privredne subjekte u skladu sa regulativom EU.

4. donete su odluke o izdvajanju: 1) neelektroprivrednih delatnosti iz privrednog
drustva Rudarski basen ., Kolubara™ 1 TE . Nikola Tesla“, 2) statusno-organizaciono
razdvajanje delatnosti proizvodnje i odrZavanja koje se obavlja u ,,Kolubara Metal”
i ,.KolubaraffEEJorganizaciono-statusno restrukturiranje ,, Panonske TE-TO".

5. izvriena je racionalizacija broja zaposlenih 1 strukturno prilagodavanje potrebama
procesa rada. U cilju strukturnog prilagodavanja zaposlenih potrebama procesa
rada, preduzimane su mere za stvaranje uslova za prijem potrebnog broja struéno
osposobljenih mladih lica, stuéno usavriavanje, dokvalifikaciju i prekvalifikaciju
zaposlenih radi sticanja potrebmih specijalistickih znanja i1 osposobljenosti za
izvriavanje poslova u skladu sa savremenim tendencijama, standardima,
propisanim normama i1 pravilima struke vz odlazak manje kvalitetnih. -

115

Program poslovanja za 2009. godinu utvrdio je proritete aktivmosti u postupku
restrukturiranja i racionalizacije organizacije, rada i poslovanja. a odnose se na zajednicko
investiciono  ulaganje sa  strateskim pamlerirﬁmapmdeuje organizacije rada 1
korporativizaciju, organizaciono unapredenje zavisnih privrednih drustava, kao 1
zaokruZivanje procesa izdvajanja materijalnih i ljudskih resursa koji nisu u funkciji
obavljanja osnovne delatnosti,
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Investicije u 2009, godini su usmerene na odrzavanje dostignutog nivoa proizvodnje i
nastavak aktivnosti koje treba da omoguce povecanje 1 sigurnost proizvodnje elektriéne
energije, sigurnost snabdevanja potrosaca 1 unapredenje zastite Zivotne sredine.

U EPS-u su definisane mere poslovne politike u cilju urednog snabdevanja kupaca
elekiri¢nom energijom, unapredenja 1 racionalizacije rada i1 poslovanja, realizacije
Programa restrukturiranja, ekonomsko-finansijsku konsolidacije 1 realizacije prioritetnih
investicionih programa utvrdenih planom investicyja.

Najznacajniji pravni poslovi u 2010. godini su se odnosili su se na izmenu regulatornog
okvira u kome se obavljaju osnovne delatnosti, na realizaciju zajednickih ulaganja sa
strateSkim partnerima, unapredenje organizacije rada | odnosa u grupi EPS i uredivanje
prava 1 obaveza zaposlenih. U ovoh godini su okonéane 1zmene Zakona o energetici koji je
od sustinskog znacaja za organizaciju, uslove i nafina obavljanja delatnosti.

Organizovane su aktivnosti za planirana zajednicka vlaganja sa strateskim partnerima za
ﬁaciju prioritetnih investicionih poduhvata, poput postupka izbora strateskih partnera
za zavrselak izeradnje TE Kolubara B i izgradnju TE Nikola Tesla B3. rekonstrukeiju TE-
TO Nowvi Sad. uredivanje odnosa za pocetak rada Privrednog drustva . Ibarske
hidroelektrane”, realizaciju Sporazuma o saradnji sa RWE Ag i saradnju sa MjeSovitim
holdingom ktmprivreda Republike Srpske™ na Srednjoj Drini,
221

Doneta je Odluka o dopunama Odluke o osnivanju Javnog preduzeéa za proizvodnju,
distribuciju 1 trgovinu elektriéne energije 1 Zakljucak kojim su utvrdem osnovni elementi
ugovora o poveravanju obavljanja delatnosti proizvodnje elektriéne energije u
termoelektrani Kolubara B 1 termoelektrani Nikola Tesla B3, privrednim drudtvima koja
¢e osnovati, zajednié¢kim ulaganjem, JP EPS 1 strana lica, a u kojima ¢e strani partner imati
vecinsko vlasnitvo,

U okviru aktivnosti za dokapitalizaciju Drudtva za kombinovanu proizvodnju
termoelektriéne 1 toplotne energije ..Energija Nowvi Sad”. a.d. Novi Sad usaglaSena je,
takode. sadrZina tenderske dokumentacije - Ugovor o zajednickom ulaganju i Ugovor o
prodaji elektriéne i toplotne energije kojima se ureduju pitanja rada elektrane, odnosno
uskladivanja potreba radi ostvarivanja proizvodnog bilansa elektriéne i toplotne energije 1
odredivanja cene za elektriénu i toplotnu energiju. uz uvaZavanje jednakog poloZaja svih
strana u pogledu ostvarivanja cilja ulaganja.

U skladu sa medudrZzavnim sporazumima i protokolima izmedu ministarstava Repm
Srbije 1 Republike Italije sprovedene su potrebne aktivnost i stvoreni uslovi da IP EPS i
Preduzece SECI Energia S.p.A. osnuju Privredno drustvo .Ibarske hidroelektrane™, d.o.o.
Kraljevo, koje je posle odobrenja Komisije za zastitu konkurencije Republike Srbije
krajem godine otpocelo sa radom. To je prvo preduzecekoje je JP EPS osnovalo sa stranim
partnerom za obavljanje delatnosti proizvodnje elektriéne energije 1 koje je zapocelo
aktivnosti za izgradnju hidroelektrana na reci Ibar.

U realizaciji Memoranduma o razumevanju izmedu JP EPS 1 RWE Ag pripremljeni su
sporazumi 1 drugi akti kojim su utvrdeni osnovni principi za uspostavljanje saradnje.
Obrazovana su zajednicka tela, koja su razmatrala tehni¢ke, ekonomske 1 pravne uslove za
1zgradnju hidroenergetskih kapaciteta 1 osnivanje privrednog drustva.
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Krajem 2010. godine pokrenut je postupak za pribavljanje odobrenja za koncentraciju koja
ce nastati zajedniékim ulaganjem JP EPS | RWE za osnivanje privrednog dru$tva za
izgradnju hidroelektrana i obavljanje delatnosti proizvodnje elektri¢ne energije na Velikoj
Moravi.To predstavlja drugi projekat za podsticanje proizvodnje iz obnovljivih izvora, u
kojima je vecinski vlasnik strani ulagaé. Oba projekta su u funkeiji realizacije strateskih
planskih ciljeva Republike Srbije.*®’

Vlada Republike Srbije je u novembru 2012. godine usvojila dokument ..Polazne osnove
za reorganizaciju JP EPS”. U toku 2013. godine je formirano nove privredno drustvo EPS
Snabdevanje d.o.o. i na taj nacin je poceo postupak razdvajanja delatnosti trgovine
(snabdevanja) od distribucije elektriéne energije i upravljanja distributivnim sisternom.

U toku 2015, godine u ovom preduzecu su angaZovane konsultantske firme koje rade na
pripremi  procesa restrukturiranja 1 korporatizacije u saradnyi sa  predstavnicima
menadzmenta.

U ovoj analizi ne mozemo da zaobidemo javno preduzece , Zeleznice Srbije”  koje je
proces restrukturiranja sprovodilo u kontinuitetu od 2000-te godine do danas sa ciljem
finansijskog i operativnog poboljsanja, ali finansijsku konsolidacija nije sprovelo,

Do kraja 2008. godine je sproveden proces restrukturiranja radne snage pa je u periodu
2000-2008. broj zaposlenih smanjen za 12.701 ili 38.7% od ukupnog broja zaposlenih, a
postignut je pozitivan efekat v pogledu kvalifikacione i starosne strukture zaposlenih.
ZapoZet je proces izdvajanja sporednih delatnosti 1 iniciran proces privatizacije, a do danas
je privatizacija zavrSena za &etiri zavisna preduzeca. U 2008. godini je odobren kredit
Evropske Investicione Banke ¢ime je finansirana realizacija Projekta obnave Zeleznice 11
(radovi na remontu gradevinske i elektrotehnicke infrastrukture pruge Beograd-Sid na
deonici Batajnica Golubinei). Ostali radovi u okviru ovog Projekta, iako su obezbedena
kreditna sredstva, nisu zapodeti jer nije izvriena eksproprijacija zemljista. U ovom
preduzeéu su raspoloziva sredstava za finansiranje tekuée i proSirene reprodukcije
zeleznice nedovoljna i pored znacajnih donacija, subvencija i kredita.

Pored navedenih aktivnosti utvrdene su najvaZnije aktivnosti Programom poslovanja za
2009. godinu, a medu njima se kao naznacajnje 1zdvajaju: nastavak procesa
restrukturiranja u skladu sa opredeljenjima u Strateskom planu 2006-2010. godine,
(organizaciono restrukturiranje. raGunovodstveno razgranienje 1 decentralizacije
preduzeca), usvajanje 1 poéetak primene Programa finansijske konsolidacije, izvrienje
planiranih ulaganja u razvo) Zelezni¢kih kapaciteta, poboljfanje pokazatelja kvaliteta
prevoznih usluga, 1zrada Metodologije za utvrdivanje opravdane pune cene kostanja
prevoza 1 nastavak aktivnosti na privatizaciji zavisnih preduzeca, izrada Programa za
sprovodenje Strategije razvoja Zeleznickog saobracaja 1 aktivno ufesce u radu
medunarodnih Zeleznickih organizacija i regionalnih inicijativa i organizacija.

U 2011. godini Javno preduzece Zeleznice je postalo akeionarsko drustvo u
vlasnistvu drzave a 2012. godine je objavilo fender za izbor savetnika za pomoc u
restrukturiranju u holding kompaniju. Definisani su zadaci savetnika: razvoj novih
komercijalnih funkeija u holdingu, analiza i procena imovine Zeleznice za pripremu plana

*7 [zvesta) o poslovanju Javnog preduzeéa Elektroprivreda Srbije za 2010 godinu
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komercijalizacije 1 1zrada plana o upravljanju viskom sredstava 1 nekretnina za buduéu kompaniju u okviru
holdinga koja ée se baviti upravljanjem imovinom Zeleznice.

Korporativnim restrukturiranjem .. Zeleznice Srbije” ad. Beograd. je predvideno izdvajanja
tri razlicite tehnolo3ko-poslovne celine, koje su trZisno odrZive na duZi rok. Drustvo
.Zeleznice Srbije” a.d. je odredeno da reSava probleme viska imovine, viska zaposlenih i
istorijskih dugova. Ovo drustvo se nalazi u fazi preuzmimanja “non-core™ imovine, dela
osnovnih sredstava i viska zaposlenih.

m Srbije je 2. jula 2015. donela odluku o statusnoj promeni "Zeleznica Srbije" i
Agencija za privredne registre je donela reSenje o upisu u registar novoformiranih
akcionarskih drustava:

1. “Zeleznice Srbije” a.d.;

2. Drudtvo za upravljanje ZelezniCkom infrastrukturom Infrastruktura Zeleznice
Srbije™ ad.

3. Drustvo za Zeleznicki prevoz robe ..Srbija kargo™

4. Drustvo za Zeleznicki prevoz putnika .,Srbija voz™.

Proces resrukturiranja ukljuéuje 1 finansijsko restrukturiranje 1 otpuitanje viska radne
snage u cilju poveéanja efikasnosti ovog preduzeéa. tako da su statusne promene 1
odvajanje osnovne od sporednih delatnosti ohrabrujuci korak u reformi ovog preduzeca i
treba imati u vidu da je restrukturiranje uve%otrajan proces.

U Republici Srbiji jo§ uvek nije usvojena Strategija restrukiurvivanja javnih kenunalnih
preduzeca iako je pripremljena sa osnovnim ciljem da se javna komunalna preduzeca, koja
su u nadleznosti lokalnih samouprava, korak po korak transformisu u finansijski odrziva,
tr7iSno onjentisana preduzeca koja obezbeduju visokokvalitetne usluge svojim
potroSacima jer je efikasno pruzanje komunalnih usluga od velike vaZnosti za privredu i
gradane Srbije.

U cilju prenosenja restrukturiranja javnih komunalnih preduzeca, sa Republike BJijE kao
osnivacta, na lokalne samouprave, vriene su zakonske izmene, pa je tako [zmenama
Zakona o javnim preduzeéimﬂz. 2005. godine (¢lan 22, 22a 1 22b) predvidena obaveza
javnih komunalnih preduzecéa da Vladi dostavljaju Godisnji program poslovanja. na koji je
sag lasnostﬂo osnivaé, odnosno nadleZna lokalna samouprava, radi pracenja kretanja cena
1 zarada. Konkretan povod za ovakvu izmenu Zakona o javmim preduzecima bila je
cinjenica da se makroekonomskom analizom ustanovilo da lokalna javno-komunalna
preduzeca vrse inflatormi pritisak tako Sto podiZu cene 1 na taj nadin poknvaju svoju
nee fikasnost.

U Clanu 22. Zakona o javnim pralzcéima propisan je obavezan sadrza] programa
poslovanja u delu planiranih izvora prihoda i1 pozicija rashoda po namenama: planiranih
nadina raspodele dobiti javnog preduzeca; elemenata za celovito sagledavanje politike

a proizvoda i usluga, kao i politike zarada 1 zaposlenosti. Medutim, uoceno je da u
velikom broju lokalnih samouprava, odnosno j@im komunalnim preduzecima ne postoji
elementarno znanje o procesu planiranja, pa je tokom 2006. godine organizovano niz
seminara za izradu Godi$njih planova poslovanja, sa smernicama za planove za 2007.
godinu, uz objasnjenje razloga i ciljeva koje je centralna vlast imala na umu kada je
propisala ovaj postupak.
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Ova preduzeéa uglavnom neefikasno posluju, nude nedovoljan kvalitet usluge, uéesée
privatnog sektora u vrienju komunalnih delatnosti je slabo zastupljeno. Razlozi uglavnom
leZze u neadekvatnom pravnom okviru u vezi sa vlasnickom strukturom ovih preduzeca i
utvrdivanjem cena komunalnih usluga. kao i u opstoj nespremnosti opstina da se odreknu
politicke kontrole nad ovim preduzeéima.***

Ciljevi strategije su definisani kroz unapredenje nivoa pruZanja usluga ovih preduzeca uz
smanjenje tmilﬂa, stimulisanje finansiranja kapitalnih investicija u komunalnu
infrastrukturu 1 podsticanje ucesca privatnog kapitala tamo gde on mozZe unapredi
usluge 1 smanji troskove. Istaknuta su najvaZnija pitanja poput uredivanja svojinskih 1
pravnih odn na imovini koju sada koriste javno komunalna preduzeca, pitanja
unapredenja finansijskog 1 operativnog poslovanja, utvrdivanja metodologije za
definisanje cena komunalnih usluga, finansiranja kapitalnih investicija, kao 1 podsticanja
udesca privatnog kﬂala u sektoru komunalnih usluga. NajvaZnija napomena je sadrZana
u konstatacyi da cene usluge treba da poknvaju stvarne troskove ovih preduzeca,
ukljuéujuéi odrzavanje, kao i deo investicionih troskova, ali da pri tome treba da ostanu
ekonomski prihvatljive za vecinu stanovnistva. Na kraju moZemo da sumiramo efekte
restrukturiranja javnih preduzeca do danas:

- izvrieno je organizaciono restrukturiranje u svim javnim preduzeéima,

— u sklopu ekonomsko finansijske konsolidacije ucinjeni su koraci na modernizaciji
proizvodno-tehnologkih procesa,reprogramu dugova, politici cena, kao 1 politici
subvencija i dotacija,

- .Zeleznice Srbije” su angaZovale savetnika za pomoé¢ u restrukturiranju i u toku
2015. godine su osnovana nova cetri pravna lica, ¢éime je odvojena delatnost
upravljanja infrastrukturom od Zeleznuckog prevoza putnika i tereta,

— Aerodrom Nikola Tesla ad je angaZovao konsultanta za izradu studije o
korporatizaciji I modelima privatizacije;

—  PEU Resavica se nalazi u zavrinoj fazi procesa restruktuiranja;

— Sirategija restrukturiranja javnih komunalnih preduzeéa nije usvojena;

.3.6 Strategije prodaje velikih javnih preduzeca

3

Iskustva Sirom sveta pokazuju da ne postoji jedan univerzalni model privatizacije koji je
najbolji za sve zemlje 1 za sve infrastrukturne delalnosla)a bi se postigli pozitivni efekati
privatizacije infrastrukturnih preduzeca neophodno je stvaranje adekvatnog regulatornog
okvira koje je od presudne vaznosti zbog &injenice da neke delatnosti (ili neki njihowi
delovi) u okviru infrastrukture imaju Karakter prirodnog monopola. Zamena drZavnog
monopola privatnim, u slucaju kada drZava nije u stanpju da adekvatno kontrolise
monopolistu (neadekvatni regulatormi okvir, korupeija u organima alsti] — gesto ima niz
nepovoljnih efekata koji se ogledaju u poveéanju cena, stagnaciji dostupnosti i kvaliteta
usluga, koje kompromituju samfehroces privatizacije.”® Pomenuti sludaj sreéemo u
Latinskoj Americi gde je doslo i do renacionalizacije preduzeca u oblasti infrastrukture.
Ovde istiCemo da potreba za kreiranjem regulatornog okvira ne bi smela da bude izgovor
za odlaganje privatizacije.

T8 A nads Republike Srbije (2011). Naert Strategije restrukturivanja javnih komunalnik preduzeda. Beograd:

VI4SRepublike Srbije
** Vickers, I Yarrow, K. (1997). Privatization: An Economic Analysis. Cambridge: Mit Press. str. 7-45
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3
9] Epitalno intenzivnim delatnostima u kojima je period investiranja vrlo dug, a vrednost
investicija visoka, kao 3to je elektroprivreda, uspostavljanje liberalnog trZista imalo je za
posledicu smanjenje cena i profita, §to je uticalo na nedovoljne investicije 1 izazivalo
nestasice struje (npr. Kalifornija u SAD). Ovaj problem moZe biti izraZeniji u zemljama u
razvoju gde su potrebne vrlo visoke investicije da bi se obezbedio visok nive dostupnasti i
pouzdano snabdevanje elektricnom energijom. Prilikom razmatranja potencijalnih
slrategi'Eprivalizacije javnih preduzeéa od znadaja su sledeca pitanja: *"

1. Koja preduzeca treba trajno da ostanu u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu?

2. Koje regulatorne, strukturne 1 druge reforme treba da prethode privatizaciji javnih
preduzeca? 3

3. U kojim slu¢ajevima je opravdano prodati vecinski paket strateSkom partneru?

4. Koja preduzeca i u kom obimu privatizovati preko berze?

Do kraja 2011. godine javna preduzeca u Republici Srbiji su imala rok da se usklade sa
pravilima konkurentnosti koja vaZze u Evropskoj Uniji $to je pred njih postavilo nimalo lak
zadatak, imajuci u vidu da je taj sektor, kao $to smo videli u prethodnom poglavlju,
napravio kumulativni gubitak od 4 milijarde Evra.

Smatramo da javno preduzec¢e Elektroprivreda Srbije posle sprovdene korporatizacije,
otekuje delimiéna privatizacija Sto oéekujemo 1 za Tc]cn ad. o éemu éemo detaljno
govoriti u delu 3.10. Smatramo da u vlasniStvu drZzave treba da ostanu preduzeca koja
obavljaju delatnosti koje predstavljaju prirodni monopol. Potrebno je strategijsko
opredeljenje drzave kao vlasnika koja dobra 1 prirodna bogatstva moraju ostati u drzavnom
vlasnistvu.

Smatramo da je opravdano da u vec¢inskom diZavnom vlasnistvu bude akcionarsko drustvo
za upravljanje Zelezniékom infrastrukturom "Infrastruktura Zeleznice Srbije"a.d. koje je
ﬁvgusta 2015. godine izdvojeno iz jedinstvenog preduzeca Zeleznice Srbije i
registrovano u Agenciji za privredne I‘egislpublikc Srbije. Privatizacija preduzeca
Srbija Voz"ad koje je takode izdvojeno 1 upisano u registar Agencije za privredne
regisire kao posebno pravno lice sa osnovnom delatnoséu-Zelezniéki prevoz putnika. kao 1
privatizacija preduzeca "Srbija Kargo"aa sa osnovnom delatnoséu- Zelezniéki prevoz
tereta. su realne opeyje u buduénosti, U sluéaju PTT Srbyja — preduzeca koje pruza veci
broj razli¢itih usluga, drZava bi ostala veéinski vlasnik, ali bi se istovremeno za vecinu tih
usluga stvorile moguénosti za postojanje privatnih konkurenata. U isti mah, nije iskljuéeno
da ¢e u duZem vremenskom periodu tehnolo$ke promene i potiskivanje pismonosnih
papirnih posiljki od strane elektronskih, kao i razvojem privatnih preduzeéa u oblast
prenosa ostalih posiljki (paketa i dr) prestati pofreba za postojanjem preduzeca sa
vecinskim dizavnim vlasnistvom u toj oblasti.

Kada su u pitanju komunalna preduzeca smatramo da se posle restruktuiranja i
korporatizacije ovih preduzeca mora =zadrZati veéinsko vlasnidtvo nad velikim
infrastruktrunim sistemima kao $to su vodovod, kanalizacija, daljinsko grejanje i nadzor
nad deponijama.

Arsié, M., Vasiljevié D. (2007). , Restrukturiranje 1 privatizacija javmh preduzeca u Srbij"* Kvarialmi
Monitor br. 9, str. 95
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U ovom radu u delu 3.10. i delu 3.11. éemo proceniti aktuelne opcije i realne moguénosti
privatizacije Elcktroprivrcdca'hijc 1 Telekom Srbija a.d. Pomenuti konomski analitican u
Republici Srbiji procenjuju da preduzece za podzemnu eksploataciju uglja treba 5to pre
Eivatizovati. kao celinu ili neke njegove delove, dok preostale delove treba zatvoriti.

Ne postoje ekonomski opravdani razlozi da se ve¢ u kratkom roku ne stvore uslovi za
ulazak privatnog sektora u elektroenergentske delatnosti. npr. kroz izgradnju privatnih
clektrana ili ulazak privatnih prevoznika u oblast Zzeleznickog saobracaja.

Kad razmatramo opcije privatizacije javnih preduzeca prirodno se namece pitanje koja
javna preduzeéa treba prodati strateSkom partneru? Smatramo da stratesko partnerstvo
reporucljivo resenje za javna preduzeca koja zahtevaju znacajna investicona ulaganja, i
duzeca mogu da opstanu na trZistu Srbije pod uslovom monopolske pozicije. U vezi sa
prethodnim stavom jeste 1 pitanje da li se opredeliti za potpuni& fazni proces.
3
Prednosti potpune privatizacije u jednom koraku se ogleda u tome Sto se novom vlasniku
nedvosmisleno predaje odgovomost za unapredenje pos]o‘aia 1 upravljanje preduzeéem,
$to dovodi brze do povecanja efikasnosti. U tom sluéaju slabe podsticaji za sprecavanje

ulaska novih privatni]aar&duzeéa i jacanje konkurencije.

Druga opcija stvara moguénost znacajnog rasta vrednosti veéinskog drzavnog kapitala u
usled unapredenja performansi preduzeca, uz uéesce privatnog vlasnika, tako 1 rasta trzista

Republike Srbije.

U uslovima kada javno preduzece nije izloZzeno oStroj konkurenciji na trZiStu, prisustvo
Bwrem&nog drzavnog 1 privatnog vlasnika ponekad dovodi do nedovoljnog ulaganja u
infrastruktumo preduzece. Manjinski viasmk je u takvim okolnostima vise fokusiran da
uspori liberalizaciju 1 da pod privilegovanim uslovima postane veéinski vlasnik nego da
modernizuje i unapreduje preduzece, koje drzava moze potom da proda drugom vlasniku.
Kao primer za to moZemo navesti manjinsko uéec¢e madarskog MOL-a u hrvatskoj INI.

U sluéaju Telekoma Srbije 1 javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije smo procenili da nije
potreban vecinski strate$ki partner jer se radi o veoma znacajnom resursu drZave.,

Preduzeéa Telekom Srbija posluje profitabilno, poslednjih godina se ekspanzivno
prosirisirilo u regionu, i preporuka ovog rada ce biti postepena 1 delimiéna prodaja akcija u
vlasnistvu drzave. Preduzece ¢e dobiti veci broj vlasnika - strana preduzeéaaanke.
instutucionalni investitori 1 gradani. Kao manjinski vlasnici se mogu pojaviti 1 strane
telekomunikacione kompanije, kao §to je bio slucaj sa grekim OTE koji je posedovao 20%
Telekoma. U ovom sektoru je za investitore posebno privlacan visok prinos na uloZena
sredstva 1 potreban niZi nivo ulaganja u poredenju sa sektorom energetike

Smatramo da c¢e se akcije javnih preduzeca u buduénosti ponuditi preko berze 3to ce
snaZno uticati na razvoj trZista kapitala u Repuﬂ:i Srbiji. Pri tome u sluéaju Telekoma
Srbija i javnog preduzeca Elekiroprivreda Srbije ponuda preko berze bio bi osnovni metod
privatizacije, dok bi u slucaju Aerodroma to bio pomoéni metod privatizacije kojim bi se
ponudio man'inski&ket akeija. Prodaja akcija na berzi moZe biti reSenje za prodaju
manjinskih Efketa akeija preduzeca za koja se planira da dugoroéno ostanu u drzavnom
vlasnistvu. Ponuda kvalitetnih 1 likvidnih akeija neophodna je da bi se otvomle nove
moguénosti za ulaganje gradana Srbije. investicionih 1 penzijskih fondava kao 1 drugih
pravnih lica, §to bi doprinelo razvoju 1 produbljivanju finansijskog trzista u Srbiji.
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Posebno je pitanje plasmana sredstava iz privatizacionih prihoda koja ée se sliti na raéun
drzave 1 tu je vaZno nauciti lekeyje 1z proslostt na pouénom primeru Mobtela kada su
sredstva otisla u javou potro$nju. Preporuka je da ta sredstva treba plasirati u strateske
infrastrukturne projekte.”

3.7 Neophodnost korporatizacije preduzeéa u Republici Srbiji

Videli smo da je upravljanje u javnim preduzecima neefikasno u poredenju sa privatnim
preduzec¢ima a korporativizacija predstavlja prelaznu fazu ka privatizaciji u kojoj bi
sadasnja javna preduzeca bila pretvorena u pnivredna drustva 1 usaglasila se sa Zakonom o
privredmim  druStvima, dakle, dobila bi organe upravljanja primerene standardnim
akcionarskim drudtvima i druStvima sa ogranicenom odgovornoicu koji bi imali vise
nadleznosti 1 odgovornosti, dok bi drzava obavljala ulogu vlasnika. Ovde moramo da
naglasimo da samo potpuno korporatizovana javna preduzeda sa odgovornom upravom
mogu da ofekuju maksimiziranje poslovmh rezultata, vz zadovoljavanje veoma vaZnog
uslova, a to je fokus na potrebe gradana 1 privrede, 3to je preduslov za uspeino
ostvarivanje poslovnih rezultata.

Korporatizacija se definide kao proces koji ima za cilj da ojada autonomiju preduzeca i
statutorna ovlai¢enja sa jasnim pravnim identitetom, odvojenim raéunima i sopstvenim
bordom direktora. Puna korporatizacija podrazumeva da preduzece posluje pod istom
zakonskom regulativom kao privatna preduzeéa. *”'

Po pretvaranju u pravou formu priviednog dirustva i pravno formalnog sticanja vlasnistva
nad svojom imovinom, ova preduzeé¢a bi funkcionisala kao i1 sva druga i postala bi
otvorena za bilo koju formu ulaganja privatnog kapitala, u skladu sa strategijom
privatizacije za svako pojedinacno preduzece. U ovom radu smo dosli do zakljucka da
privatni kapital doprinosi povecanju efikasnosti preduzeca, uklanjanju generatora gubitaka
unutar preduzeéa i neracionalne politike poslovanja, $to s druge strane predstavlja osnovu
za uvazavanje ekonomskih kriterijuma u politici formiranja cena na $tetu politickih ciljeva
koji su do sada bili dominantni.

Dakle, jedan od neophodnih koraka u transformaciji  javnih preduzeca jeste njihova
korporatizacija: napuitanje pravne forme javnog preduzeca 1 pretvaranje u prvredno
drustvo — akeionarsko il drustvo sa ograniéenom odgovornoscu.

Javna preduzeéa po starim zakonskim resenjima nisu raspolagala svojom imovinom ve¢ su
koristila sredstva u svojini drzave 1 prakticno su predstavljala vise servis nego preduzece,
jer nisu imala praviu formu privrednog drustva. Tako da je prvi korak u transformaciji
sagledavanje pravnih 1 ekonomskih pretpostavki za izvrienje ovog procesa i pretvaranje u
pravnu formu akeionarskog ili drustva sa ograni¢enom odgovornoscu.

U domenu korporatizacije su interesantna 1 poucna iskustva SAD 1 drugih razvyenih
zemalja koje su ecksperimentisale sa oblicima organizacije izmedu konvencionalnih
drzavnih agencija 1 privatnih kompanija, ukljuéujuéi drzavne korporacije i organizacije
zasnovane na uéinku. Medu najpoznatijim korporacijama u SAD su Postanska sluzba,
Uprava za dolinu reke Tenesi. Korporacija SAD za obogaéenje uranijuma. Ove
korporacije su u vlasnistvu Vlade SAD, njihove organe upravljanja postavlja predsednik.
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One su oslobodene ograniéenja koja su postavljena za drzavne agencije. imaju visok
stepen odluéivanja o nabavkama 1 platama 1 u veliko) men posluyju kao privatne
korporacije. Joseph Stiglic je dosao do zakljutka da upravo u fazi korporatizacije dolazi
do najveceg povecanja efikasnosti iako su misljenja o razlozima podeljena. Jedna struja
struéne javnosti smatra da je za podizanje efikasnosti dovoljno samo po sebi ukidanje
ograniég;y:a dok druga struja tvrdi da bez profita kao glavnog motiva rezultati nisu
odrZivi.” "

U Velikoj Britaniji u ranim fazama nacionalizacije (1945-1951.) data su direktorima
znaéajna ovlascenja 1 nezavisnost u odnosu na mesanje nadleznih mimstarstava. Minisin
su amali ovlaS¢enja da imenuju direktore, odrede im visinu zarade ali su imali pravo da ih
otpuitaju iskljudivo pod restriktivnim uslovima. Direktori su, s druge strane, imali
obavezu da konsultuju ministre radi definisanja i interpretiranja javnog interesa.
Nacionalizovana preduzeca nisu podlegala strogim racunovodstvenim standardima kao u
vreme privatnog vlasni$va $to se u literaturi navodi kao velika britanska greska.*”

Istrazivanja Svetske Banke su pokazala da je korporatizacija put ka poboljsanju
performansi preduzeca, ali da su esto potrebne godine da bi se uspeSno sprovela.
Empirijska evidencija sugerise da je putem uvodenja sistema unutradnjeg upravljanja
javnim preduzeéima, poput onog u modernim korporacijama, moguée povecati efikasnost
kroz bolji monitoring direktora, razvoj informacionth sistema i redukeiju vladinog
politickog meSanja. MoZe se uticati na podsticaje 1 ciljeve menadZera tesnim
povezivanjem rezultata poslovanja sa ocenom 1 nagradivanjem menadzera. Korporatizacija
moZe uticati na meka budZetska ograni¢enja sa kojima se suocavaju javna preduzeca, jer
sa jedne strane vlade mogu da forsiraju korporatizovana preduzeca da se suoce sa vecom
konkurencijom na trzistu i1 da povecaju efikasnost kreditne alokacije za ova preduzeca, dok
su s druge strane vlade podstaknute da im obezbede finansijsku podrsku radi prevencije
bakrotstva zbog eventualnih teskih politickih 1 socijalnih posledica koje bi mogle da
proizadu iz takvog scenarija. *"*

Empirijska istraZivanja pokazuju da je korporatizacija veoma delotvorna u povecanju
profitabilnosti 1 efikasnosti javnih preduzeéa, da ona sama po sebi znaajno menja
upravljanje preduzeéem. Pored imenovanja borda direktora i generalnog direktora, svaka
korporatizovana firma imenuje nadzorni odbor i nezavisni finansijski odsek sa sopstvenim
budZetom. Pored toga., neke odluke se u procesu korporatizacije sa nivoa vladinih
predstavnika | ministarstava prenose na interni sistem upravljanja, na bord dircktora. Na
taj nacin se znadajno smanjuje politicki uticaj.””™

Stiglic je izneo stav da je u izboru trenutka za privatizaciju, korporatizaciju ili pretvaranje
u drzavnu agenciju od suStinskog znaéaja merljivost uéinka, jer u sluéaju privatizacije
agencija treba da ponudi trZi$tu rezultate ostvarene prodajom.””

A :. D2 (2004). Ekonomija javnog sektora Beograd: Ekonomski fakultet. str. 208
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Na kraju ostaje pitanje razloga 1z kojith se predstavnici drZave ne opredeljuju za
privatizaciju svih javnih preduzec¢a? Osnovni razlog se ogleda u nesposobnosti privatnog
sektora da ostvari sve drudtvene ciljeve

3.7.1 Ekonomske implikacije usvajanja novog Zakona o javnim preduzeéima

U februaru 2016. godine je donet novi Zakon o javoim preduzeéimamkojim sU usvojene
vazne 1zmene, neophodne za sprovodenje korporatizacije javnih preduzeca. Ovde ¢emo
apostrofirati samo najvaZnije elemente zakonskog okvira koji su veoma vaZni za
korporatizaciju pored pomenutog zakona.

Ustav Republike Srbije gam privatnu, zadruZnu i javnu svojinu, a pod javnom
svojinom se podrazumeva drzavna svojina. svojina autonomne pokrajine 1 svojina
jedinice lokalne samouprave uz napomenu da svi  pomenuti obliei imaju jednaku pravnu
Wu (¢l. 86. Ustava), U Ustavu se navodi pojam drZavne imovine u koju spadaju
prirodna bogatstva, do koje je zakonom odredeno da su od opsteg interesa. Ovde je
vazno napomenuti da fizicka i pravna lica mogu ste¢i pojedina prava na odredenim

dobrima u opitoj upotrebi.

Stari Zakon o privrednim druitvima, nije tretirao status javnih preduzeca, vec privrednih
drudtava, a do njihmmpuratizacije 1 eventualne privatizacije se prelaznmim odredbama
odredio na nacin da danom stupanja na snagu ovog zakona, postojeca javna preduzeca
nastavljaju sa radom u skladu sa propisima koji su bili na snazi do dana stupanja na snagu
ovog zakona i osnivaékim aktom. Zakon o privrednim druitvima se primenjuje na javna
preduzeca kao opiti, u delu u kome u Zakonu o javnim preduzecema nema posebnih
odredbi.

Z:a statusno pravni i imovinsko pravni status javnih preduzeca je najvazniji Zakon o javnim
preduzecima kao opiti zakon, a za odredene delatnosti su doneti posebni zakoni. Zakon o
privrednim dru$tvima se shodno primenjuje i na javna preduzeca, za pitanja koja ovim
zakonom nisu pns@o regulisana, Za pitanje poslovnog imena, sedita, zastupanja i
statusnih promena javnog prefiifeca, kao 1 na druga pitanja koja nisu posebno uredena
ovim zakonom, primenjuju se odredbe zakona kojim se ureduje pravni poloZaj privrednih
drustava koje se odnose na drustvo s ograniéenom odgovernoscu 1 akeionarsko drustvo.

Po Zakonu o javnim preduze,za razliku od prethodnih resenja. a od velike vaZnosti za

ratizaciju, pored javnog preduzeca, delatnost od opsteg interesa moze da obavljai: 1)
drustvo s ograniéenom odgovornoscu 1 akcionars rustvo (u daljem tekstu: drustvo
kapitala) ¢iji je jedini vlasnik javno preduzece: 2) drustvo Kapitala ¢iji je jedini vlasnik
Republika Srbija. autonomna pokrajina, jedinica lokalne samouprave, kao 1 zavisno
drustvo ¢iji je jedini vlasnik to drustvo kapitala; 3) drugo drustvo kapitala i preduzetnik,
kome je nadleZni organ poverio obavljanje te delatnosti.

Fifonodavac je predvideo zakonom i finansijske i nefinansijske ciljeve poslovanja poput:
1) obezbedivanja trajnog obavljanja delatnosti od opsSteg interesa 1 redovnog
zadovoljavanja potreba korisnika proizvoda 1 usluga; 2) razvoja 1 unapredivanja obavljanja
delatnosti od opSteg interesa: 3) obezbedivanja tehnicko-tehnoloskog 1 ekonomskog

77 Zakon o javnim preduzeéima ("S1. glasnik RS, br. 15/2016)
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jedinstva sistema i uskladenosti njegovog razvoja: 4) sticanja dobiti; 5) ostvarivanja
drugog zakonom utvrdenog interesa.

Najvazniju ekonomsku implikaciju daje novina zakona po k-:)j('mmo preduzeée i drustvo
kapitala svojom imovinom upravljaju 1 raspolazu u skladu sa zakonom 1 osmvackim
aktom.

Imovinu javnog preduzeca 1 drustva kapitala ¢ine pravo svojine na pokretmm i
nepokretnim stvarima, novéana sredstva i hartije od vrednosti 1 druga imovinska prava,
koja su preneta u svojinu javnog preduzeéa u skladu sa zakonom, ukljuéujuéi i pravo
koriséenja na stvarima u javnoj svojini. Po starom zakonskom re$enju javna preduzeca
nisu bila vlasnik imovine, veé samo servis u rukama drzave.

Za korporatizaciju veoma vaZan momenat je éin da javno preduzece moZe, uz
prethodnu saglasnost osnivaéa, osnovati druStvo kapitala za obavljanje delatnosti od
opsteg interesa i drustvo kapitala za obavljanje delatnosti koja nije delatnost od opsteg
interesa, kao i da moZe ulagati kapital u ve¢ osnovana dru$tva kapitala, vz prethodnu
saglasnost osnivaca.

mnena pravne forme organizovanja javnog preduzeca u pravnu formu privrednog
drustva kapitala (drustvo s ograni¢enom Ddgo'mnm ili akeionarsko drustvo) moze biti
pravno moguéa uz primenu odredbi ovog zakona 1 Zakona o privrednim drustvima koje se
odnose na promenu jedne pravne forme privrednog druStva u drugu praviou formu
privrednog drustva.

“Organi javnog preduzeca su nadzorni odbor 1 direktor. Nadzorni odbor javnog preduzeca
¢ijl je osnivad blika Srbija ima pet élanova, od kojih je jedan predsednik. Nadzorni
odbor javnog preduzeéa €iji je osnivaé autonomn krajina ili jedinica lokalne
samouprave ima tri ¢lana, od kojih je jedan predsednik. Predsednika i ¢lanove nadzornog
odbora javnog preduzeca ¢iji je osnivaé Republika Srbmmenuje Vlada. na period od
cetiri godine, od kojih je jedan &lan nadzornog odbora iz reda zaposlenih. a jedan élan
mora biti nezavisan ¢lan nadzornog odbora. Z.ako predvideo uslove za imenovanje
predsednika i élana nadzornog odbora i to nm biti lice koje ispunjava sledece uslove: 1)
da je punoletno 1 poslovino sposobno; 2) da ima steceno visoko obrazovanje na osnovnim
studijama u trajanju od najmanje éetiri godine, odnosno na osnovnim akademskim
studijama u obimu od najmanje 240 ESPB bodova, master akademskim studijama, master
strukovnim  studijama, specijalistickim akademskim  studijama ili  specijalistickim
strukovnim studijama: 3) da ima najmanje pet godina radnog iskustva na poslovima za
koje se zahteva visoko obrazovanje iz tacke 2) ovog Elana: 4) da ima najmanje trni godine
radnog iskustva na poslovima koji su povezani sa poslovim og preduzeca; 5) da
poznaje oblast korporativnog upravljanja il oblast finansija; 6) da nije osudivano na kaznu
zatvora od najmanje Sest meseci: 7) da mu nisu izreéene mere bezbednosti u skladu sa
zakonom kojim se ureduju kriviéna dela;™’®

Veoma je vazno ista¢i da su po zakonu predsednik i ¢lanovi nadzornog odbora duzni da
se dodatno struéno usavriavaju u oblasti korporativnog upravljanja. Program za dodatno
struéno usavriavanje utvrduje Vlada Srbije. Nezavisan €lan nadzornog odbora, mora da
ispunjava 1 sledece uslove: 1) da nije bio angaZovan u vrienju revizije finansijskih
1zvestaja preduzeca u poslednjih pet godina; 2) da nije ¢lan politicke stranke: 3) da nije

7% Zakon o javnim preduzeéima ("SI glasnik RS", br, 15/2016)
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pnsta\]m imenovano ili izabrano lice i da m_]c zaposlen ni angaZovan po dll.]i!()ll‘l
osnovu u javnom preduzecu ili dru$tvu kapitala €iji je osnivaé to javno preduzeée.

Nowvi Zakon o javnim preduzec¢ima je doneo novine veoma vaZne za sprovodenje
korporatizacije javnih preduzeca, $to je predstavljalo neophodan uslov za dalju reformu
ovih preduzeca. Javna preduzeca sada raspolaZu i upravljaju svojom imovinom, ito po
ranijim zakonskim reSenjima nije bilo moguée, a zakon definiSe finansijske i nefinansijske
cileve 3to je velika novena, a u skladu je sa dobrom praksom u svetu.

3.7.2 Prednosti i rizici otvaranja privrednog drustva

Zakon o privrednim drudtvima je uredio sva pitanja od EEESja za osnivanje |
funkcionisanje akcionarskih druitava, pa ga tako mogu osnivati jedno ili viSe pravnih v/ili
fizi¢kih lica radi obavljanja odredene delatnosti pod zajednickim poslovnim imenom, €iji
je osnovni kapital utvrden i podeljen na akeije (zbir svih akeija &ini osnovni kapital
akeionarskog drustva). Novi zakon ne pravi podelu na zatvorena i otvorena ak@mka
drustva. Akcionarsko drustvo moZe biti javno ili ono koje to nije u smislu Clana 2 Zakona
o trzistu kapitala (Sl glasmk RS br. 31/2011.). Cﬁa se osnivatkim aktom kop
predstavlja istorijski dokument, a dru$tvo mora imati Statut. Ulog u akeionarsko drustvo
unosi se u noveu ili stvarima i pravima, a izuzetno i1 u izvrienom radu ili uslugama za
d.ru Stvo, ako je to odredeno osnivackim aktom.
68
Ukolike akecionarsko druStvo odluéi da javnom ponudom izda akeije ili druge hartije od
vrednosti duzno je da se pridrzava posebnih odredbi koje u sustini nastoje da povecaju
informisanost javnosti 1 zastitu manjinskih akcionara, kao i da se pndrzava pravila
propisanih za trZiste kapitala. Svako akcionarsko dru§tvo moZe biti ili postati javno, ako
ispunjava jedan od dva kljuéna {wa:“m
17
1) da je uspeino izvrsilo javnu ponudu hartija od vrednosti u skladu sa prospektom
c¢ije je objavljivanje odobrila Komisija za hartije od vrednosti ili
2) da su njegove hartije od vrednosti ukljucene u trgovanje na regulisanom trZistu,
odnosno multilateralnu trgovaéku platformu u Republici Srbiji.

Zakon o privrednim drustvima (SI. Glasnik 36/2011) je doneo novine. medu kojima
1zdvajamo najvaZnije:

- ulozi u drustvo se 1zrazavaju u dinanma;

— iskljuéeno je ogranienje broja élanova kod drugtva sa ograniéenom odgovornoicu;

- izriéito je dozvoljeno pretvaranje duga u ulog u drudtvo sa ogramiéenom
vomo%u:

- pravo preée kupovine pripada iskljuc¢ivo élanovima drustva, ali ne 1 samom
drustvu;

— iskljuéena je mogucnost da drustvo moZe da otkupljuje so@ne udele:

- uprax ljanje drudtvom moZe biti jednodomno (Skupstina i jedan ili vise direktora) i
dnmno (Skupstina, Nadzorni odbor ili jedan 1 vise direktora);

- hl‘Oj akecionara ne 1gra ulogu v odredivanju da li drustvo nm bude javno:

— ugovor o osnivanju predstavlja istorijski dokument, a sva pitanja od znacaja za rad
druitva ureduju se Statutom;

iT”Em o javnim preduzecima ("S1. glasnik RS", br. 15/2016)
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— u javnom akcionarskom drudtvu povecanje osnovnog kapitala se ne moZe sprovesti
putem konverzije duga u osnovni kapital;

Prilikom davanja odgovora na pitanje da li se opredeliti za formu zatvorenog ili otvorenog
akcionarskog drustva (po terminologiji novog zakona-javnog 1li onog koje to nije)
neophodno je ustanoviti nameru osnivaca u vezi sa privatizacijom javnih preduzeéa. Ovde
je vazno naglasiti da je vaina promisljenost 1 postupnost u koracima zbog sloZenost
sistema koji se privatizuju. U zatvorenom akcionarskom druitvu imamo dve moguénost
za finansiranje, prva je pribavljanje dodatnog kapitala od vlasnika preduzeca. a druga
reinvestiranje dobiti dok se odluka o otvaranju preduzeca najéeice donosi upravo u
nedostatku kapitala jer se svako preduzece u Zivotnom ciklusu kad tad suoéilo sa ovim
problemom. Uprava preduzeca u takvim trenucima ima vise izbora pred sobom, poput
samofinansiranja, koris¢enja internih izvora ili eksternih izvora. Preduzece se dakle u
dominantan naéin u razvijenim zemljama danas, odnosno moze emitovati duZnicke ili
vlasni¢ke finansijske instrumente i hartije od vrednosti 1 plasirati ih investitorima $to se
smatra prvom prednoScu otvaranja akcionarskog drustva.

Zakon je regulisao obavezu javne dostupnosti informacija o poslovanju javnog
akcionarskog druitva $to otvara vrata bankarskih institucija 1 bolji tretman prilikom
zaduZivanja. OlakSava se pribavljanje kapitala pa se mogu sa ve¢om izvesno$tu emitovati
drugi instrumenti na trZistu, kako domacem, tako i inostranom i fleksibilnije upravljati
finansijskom strukturom.

Druga 1 najvaznija prednost otvaranja akcionarskog drustva je otklanjanje ogranienja
rasta preduzeca jer smo vec istakli da zatvoreno akcionarsko drustvo moZe imati dva
potencijalna izvora dodatnog kapitala, jedan iz imovine vlasnika i1 drugi reinvestiranje
dobiti. Zatvoreno akcionarsko drutvo se izlaze velikom nziku od prezaduzenosti ukoliko
se finansira dominantno 1z pozajmljivanih 1zvora.

Ovaj rizik se uklanja upravo otvaranjem preduzeéa jer se otvaraju vrata za pristup
eksternim izvorima sopstvenog kapitala éime se preduzecu omoguéava rast uz zadrzavanje
optimalne finansijske strukture, Istakli smo da je Zakon obavezao ova preduzeca na javno
objavljivanje informacija éime se povecava nivo poverenja bankarskog sektora, a samim
tim 1 pristup povoljnijim izvorima finansiranja.

Prednost otvaranja je nagrada akcionarima u vidu rasta vrednosti njihovih akecija koje
¢inom otvaranja mogu u svakom momentu pretvoriti u novac.

Uprava preduzecéa mora da proceni buduée poslovne rezultate kada donosi odluku o
trenutku otvaranja preduzeca. jer je najveci rizik otvaranja preduzeca izloZenost
investicionoj javnosti samim tim i poveéana vulnerabilnost zato 3to sa otvaranjem drustva,
njem akeija na berzi, postoji nova obaveza izveStavanja javnosti nam utvrden
Zakonom o trzistu kapitala 1 aktima Komusije za hartije od vrednosti. Kada nastupe
okolnosti koje bi mogle bitrflklicati na poslovanje, poslediéno na cenu hartija od
vrednosti, javno akcionarsko drustvo je duZno da odmah izda javno saopStenje, odn.
izvestaj o bitnom dogadaju u nekom dnevnom listu na teritoriji Republike Srbije.
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Informaciona otvorenost preduzeéa je najvedéi rizik otvaranja drustva jer se moZe pojaviti
problem nekontrolisanog 1zlaska informacya 1z okvira drustva, poslovanje se izlaze
javnosti 1 pritisku za pobolj3anje poslovnih performansi koji na razvijenim trzistima moZe
biti izuzetno jak 1 u principu ima pozitivan uticaj na poboljsanje efikasnosti. Uprava
drudtva u ovakvim situacijama izbegava donosenje odluka sa visokom rizikom 1 samim
tim se odrice i dobiti potencijalno profitabilnih investicija.

Znacajan je takode nzik od neprijateljskog preuzimanja koji se drastiéno povecava
izlaskom drustva na organizovano trZiste, a posebno je izraZen kod akcionarskih drustava
sa miskom koncentracijom vlasniStva u kom slucaju vaZnu ulogu igraju institucionalni
investitori, jer njihovo vlasniitvo nad velikim paketima akcija moZe biti posebno znaéajno
kada dode do napada neprijateljske firme.

Na osnovu svega i1znefog moZemo da zaklju¢imo da je preporuéljive u prvom koraku
procesa korporatizacije opredeliti se inicijalno za pravnu formu zatvorenog akcionarskog
drustva iz vise razloga. Korporativna struktura je fleksibilnija, nema izloZenosti striktnim
normama finansijskog trZista, obaveze objavljivanja podataka o poslovanju i osetljivosti
koja i1z toga proizilazi. U momentu donofenja odluke o privatizaciji, potpunoj ili
delimiénoj, potrebe emisije inicijalne javie ponude 1 podela akcija zaposlenima bez
naknade, drustvo treba da postane javno.

3.8 Uticaj metoda privatizacije na razvoj korporativnhog upravljanja

Korporativno upravljanje smatramo veoma znacajnim 1 aktuelnim jer danas imamo veliki
broj preduzeéa u kojima je doslo do intenzivnih integracionih@frocesa, u kojima je
razdvojeno vlasnitvo od kontrole, a na trZiftu je doslo do rasta vlasmékih udela
institucionalnihvcslirora u korporacijama, niza finansijskih kriza 1 bankrotstava 1 sl.
Rekli smo da unapredenju korporativnog upravljanja doprinose: razvoj stimulativnog
sistema nagradivanja za menadZere, konkurentski pritisak trzi$ta za korporativnu kontrolu
1 trzi5ta kapitala, kao 1 promena regulative sa ciljem jacanja uloge upravnog odbora, zastite
prava manjinskih akcionara, zaoStravanja fiducijame odgovornosti menadZmenta 1 sl.
Jedan od najznacanjnih faktora koji doprinosi unapredenju korporativnog upravljanja je
kﬁ;entracija vlasnistva i privatizacija o Cemu ce uovom delu biti vise reci.
i

“Postovanje standarda dobrog korporativnog upravljanja pomaze u poboljsanju procesa
odluéivanja. Na primer, rukovodioci, direktori 1 akcionarn verovatno ée brZze donositi dobre
odluke, vz bolju obavestenost, kada im struktura upravljanja drustvom omogucava da
Jasno razumeju svoje uloge 1 obaveze, 1 kada su procesi komunikacije regulisani na
delotvoran naéin. Ovo, sa svoje strane, treba da znatno povecava efikasnost finansijskih 1
poslovnih aktivnosti drustva na svim mvoima. Kvalitetno korporativno upravljanje
racionalizuje sve poslovne procese drustva, $to dovodi do uspesnijeg poslovanja i miZih
troSkova kapitala, a to, zauzvrat, doprinosi rastu prodaje 1 dobiti uz istovremeno smanjenje
troSkova i obaveza.”'

** Medunarodna finansijska korporacija. (2011). Kerporativne upravijanje-prirucnik.Beograd
Medunarodna finansijska korporacija, str 15
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Postavljamo pitanje da i odredeni metodi privatizacye stvaraju uslove za efikasno

korporativno upravljanje privatizovanih preduzeca, a da bismo dali odgovor razmotricemo
.o . . I1R7?

dva osnovna modela KU: anglo-saksonski i nemacko-japanski model:**

— anglo-saksonski model se bazira pre svega na zaStiti interesa akcionara, prisuina je
diroka disperzija vlasnistva koja dovodi do razdvajanja vlasnidtva i kontrole i
realokacije mo¢i na korporativni menadZment. U slu¢ajevima kada akeionari nisu
zadovoljni, odnosno kada ne mogu da izvre utica) na odluke menadZera putem
glasackih prava, oni prosto prodaju svoje akcije na finansijskom trziStu. Cena
akeija predstavlja veoma znadajan signal menadZmentu o zadovoljstvu akcionara
njihovim mandatom. Preuzimanje ovde predstavlja dominantan mehanizam
kontrole menadZmenta, a glavni preduslov za njegovu efikasnost je visoka
razvijenost finansijskog trzista. U ovom modelu banke imaju minimalan uticaj
zbog pravnih ograniéenja za posedovanje akcija kompanija u portfoliju. U ovom
modelu individualni investitori imaju zajedno znacajno uceice u vlasnistvu, dok je
uloga zaposlenih minorna.

Jedan od glavnih nedostataka ovog modela je potcenjivanje od strane finansyskog
trzista kompanija koje imaju znacajna ulaganja u istraZivanja i razvoj, tako da
postoji opasnost da cena akecija 3alje pogreine poruke i1 menadZerima i
akcionarima, $to u ovom modelu motivise menadZere da donose kratkoroéno
profitno orjentisane odluke, radije nego odluke koje su u dugoroénom interesu
akeionara. Ova) model korporativnog upravljanja obelezava 1 odsustvo brige o
interesima dru$tva i1 socijalne odgovornosti korporacija.

- germansko - japanski sistem fretira interese 3irih interesnih grupa, investitora,
zaposlenih, dobavljaga, potrosaca 1 menadzera. Pojam korporacije se shvata u
smislu socijalne institucije koja ima javnu odgovornost, Ovaj model podrazumeva
dugoroénu orijentaciju, visoku koncentraciju vlasnistva koja daje snagu glasackim
pravima koja ovde postaju osnovni mehanizam za uticaj na odluke menadZera a s
druge strane obeshrabruje aktivnosti preuzimanja uz znacajne statutorne restrikcije
po ovom pitanju. Glavna razlika izmedu ova dva modela je veoma znacajna uloga
finansijskih institucija, pre svega banaka koje u Japanu i Nemackoj imaju
tradicionalno jake veze sa korporacijama jer poseduju vlasnicke pakete u svojim
portfolijima. m

Problemi korporativnog upravljanja se javljaju u preduzeéima u kojima je prisutan veéi
broj vlasnika, kao i1 odvojenost svcod funkcije upravljanja. U akcionarskim drustvima
sa disperzijom akcionara problem je kontrola performansi menadzera od strane spoljnih
akeionara koji nemaju dovoljno moéi da na njih utiéu. S druge strane, u firmama sa malim
brojem vlasnika menadZeri su obiéno kontrolisani od strane najveéih vlasnika, pa je
osnovno pitanje dobrog korporativnog upravljanja kako da manjinski vlasnici onemoguce
kontrolnog vlasnika da ostvaruje li¢nu korist na Stetu manjinskih vlasnika.

¥ Dore. R. (2005). , Deviant or Different? Corporate Governance in Japan and Germany " Corporate
Governance: An International Review. vol.13., br.3., sir. 437-446.
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Vlasnici najéesée misu profesionalei 1 nemaju dovoljno informacija, tako da nisu u situaciji
da kvalitetno nadziru rad menadZmenta. tako da se ovde postavlja pitanje na kop naéin
obezbediti zaStitu interesa vlasnika. ReSenja pomenutog problema se ogledaju u sledecim
mehanizmima:***

- podsticajni modeli nagradivanja menadZera uz uskladivanje interesa menadzmenta
sa interesom vlasnika:

— formiranje Nadzornog odbora kao kontrolnog tela nad menadZmentom, u svojstvu
i stavnika vlasnika u ¢ijoj je ingerenciji donoSenje stratedkih odluka;

- koncentracija svojine 1 kontrole u rukama jednog ili par vetih investitora. éime se
ublazava problem koji donosi disperzija vlasnistva;

— preuzimanja preduzeca (eng.takeovers);

- pracenje signala trZista kapitala;

— zaStita manjinskih akcionara,

U preduzecima sa koncentrisanim vlasniStvom sreéemo se sa drugacijim problemom, a to
je spreéavanje kontrolnog vlasnika da ne zloupotrebljava poziciju i ostvaruje liénu korist
na Stetu ostalih suvlasnika (principal-principal problem). Ovde je u pitanju konflikt
izmedu vlama kontrolnog paketa akcija i veceg broja malih akcionara koji nisu u
moguénosti da se bave polﬁjcm suprotstavljanja akcijama vecéinskog vlasnika.

Prsutmi su mnogobrojni na¢im zloupotrebe kontrole nad fimom na raéun manjinskih
vlasnika a ogledaju se u maksimiziranoj zaradi menadZera odn. kontrolnog vlasnika,
usmeravanju poslova na povezana lica ili druga preduzecéa pod kontrolom veéinskog
vlasnika, upotrebi insajderskih informacija u licnom interesu itd.

Manjinski akcionan se mogu zastiti putem razlicitih mehanizama zastite predvidenih u
Zakonu o privrednim drustvima.

Struktura korporativnog vlasnistva znafajno odreduje sve elemente korporativnog
upravljanja, a neposredno se izvodi iz metoda privatizacije koji je primenjen u
konkretnom sluéaju. U Republici Srbiji se Zakon o privatizaciji bazirao na prodaji 70 %
kapitala kao osnovnom modelu uz besplatnu podelu akcija gradanima 1 zaposlemma sa
ciljem da se:

— uspostavi jaspa vlasnicka struktura pad preduzec¢ima i1 imovinska odgovornost
vlasnika za uspeh ili neuspeh poslovanja preduzeca:

- stvori novo korporativno upravljanje u kome je rukovodstvo odgovorno
vlasnicima, ili su vlasnici istovrﬂém i rukovodstvo;

- stvori institucionalni ambijent za priliv stranih investicyja. bilo privatizacijom
postojecih, ili formiranjem potpuno novih preduzeca, koris¢enjem resursnog
potencijala neuspesnih preduzeca;

- otvore brojni kanali za mobilizaciju finansijkog potencijala i neprekidno
podesavanje vlasni¢kog portfelja pojedinaca i preduzeca na trzistu kapitala;

- stvore uslovi za promenu ukupne imovinske strukture drustva stimulisanjem
produktivnog ulaganja. ili imobilizacije sredstava u neprivrednim investicijama.

*** Medunarodna finansijska korporacija (2007). Korporativno Upravljanje- Prirucnik.
Beograd: Medunarodna finansyska korporacija. str. 1-12
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Slabost prodaje kao privatizacionog metoda ogleda se u sporosti procesa jer podrazumeva
pripremu svakog preduzeca pojedinacéno, a to je posebno u okolnostima ogranicenih
kapaciteta drzavne administracije, vremenski vrlo zahtevan proces.

Prilikom odredima strategije privatizacije u Republici Srbiji se poslo od toga da na
ovom prostoru jo§ dugo nece biti izgradeni fimi mehanizmi koji obezbeduju dobro
korporativno upravljanje u firmama &ije je vlasni$tvo visoko disperzirano. tako da je
rednost data koncentrisanom vlasni$tvu. Dat je znacaj korporativnom upravljanju u
privatizacionom periodu, pa je odluceno da se u zakonskom reSenju odredi prodaja
vecinskog paketa (70%) drustvenog/drzavnog kapitala jednom investitoru. Time je
omoguéeno preuzimanje pune kontrole nad privatizovanim preduzecem od strane jednog
vecinskog vlasnika, koji tako moZe. u sopstvenom interesu. upravljati preduzeéem bez
posebnih komplikacija. Sporedna ideja bila je da se na ovaj nadin olak3a sloZen proces
restrukturiranja preduzeca u postprivaﬁzaci&om periodu.
25

Zakon o privatizaciji je nacelno definisao dva metoda privatizacije i to javni tender i javou
aukciju. a podzakonskim aktima bliZe je odreden pak i naéin prodaje kapitala ovim
metodama. Zakon nije predvideo direktnu pogodbu izmedu dizave i kupea, jer je ona, 1ako
naéelno pogodna 1 naizgled nuZna za losa preduzeca za koja ne postoji traznja, ipak suvise
%&na sa stanovista drizave.

10
Efekti dva modela privatizacije po korporativno upravljanje 1 trziste hartija od vrednosti
bili su veoma razhigiti.

Po modelu iz 2001. godine pojavljivao se vecinski vlasnik sa 70% svojine kapitala kao
dominantan. Promela akeijama tih preduzeca praktiéno nije bilo po okonéanju proce
privatizacije, osim u sluéajevima zaostalih akcija iz ranijih privatizacija po Zakonu o
drustvenom kapitalu (Sl. list br. 84/89 1 46/90) kojim je ranih devedesetih zvaniéno
regulisan proces privatizacije (u povoljan poloZaj je stavio zaposlene u prméima sa
izrazitim pogodnostima u vidu omoguéavanja znacajnih popusta) 1 Zakonu o uslovima 1
postupku pretvaranja drustvene svojine u druge oblike svojine (SI. glasnik RS 48/91.
75/91 1 51/94) koji je uredio dalje procese institucionalne privatizacije i ustanovio
mehanizme vrienja kontrole obavljene privatizacije po saveznom Zakonu,

U toku 2001. godine formirane su i institucije za sprovodjenje procesa privatizacije, poput
Agencije za privatizaciju RS 1 Akcljskog Fonda RS. Akecijskom fondu je pripala uloga
prodaje manjinskih paketa na Beogradskoj berzi. Do donoSenja Izmena i Dopuna Zakona
o akcijskom fondu te akeije su bile bez prava glasa na Skupstinama akcionara u
akcionarskim drudtvima pa je Akcijski fond u skladu sa ¢lanom 8a Izmena pomenutog
Zakona svoje pravo glasa na SkupStinama ostvarivao pisanim putem u sluc¢aju donosenja
sledeéih odluka: smanjenje ili poveéanje kapitala, reorganizacija, optereéivanje imovine,
davanje ili uzimanje imovine u zakup, poravnanje sa poveriocima, raspolaganje imovinom
velike vrednosti.

0Od 2002. godine iz Akcijskog fonda je privatizovano ukupno 1.610 firmi za iznos od 711
miliona evra, a samo u 2009. godini prodati su manjinski paketi akcija 197 pnvrednih
drustava za osam miliona evra. .
10
Nasuprot tome, privatizacije po Zakonu o svojinskoj transformacii 1997. godine su dovele
do disperziranog vlasniitva zaposlenih, a 1 drzavnog penzijskog fonda, to je dovelo do
znadajnog obima trgovine akeijama.
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Zanimiljivi su rezultati istraZivanja™ po kojima je najveéi broj prcduzmﬂ*?%) u
periodu pre reformi iz 2000, godine zapocéeo pro
kapitalu (SI. list br. 84/89 i 46/90), a zavriio ga po Zakonu o svojinskoj transformaciji iz
1997. godine. Najveéi broj preduzeéa privatizovan je putem insajderske privatizacije po
pomenutom Zakonu, dok su u znadajno manjem obimu, pre 2000. godine, bili prisutni
ostali oblici privatizacije. (Grafikon br. 30 )

ivatizacije po Zakonu o drustvenom

Grafikon br 29: Struktura kompanija prema metodu privatizacije
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[zvor: Cerovié, B. (2007). Privatisafion in Serbia: Evidence and Analysis. str. 201

Rezultati ove studije su pokazali da je samo 20,6% posmatranih preduzeca imalo manje od
100 akcionara, vise od 50% je imalo vise od 500 akcionara, dok je blizu 15 % preduzeca
imalo vise od 2000 akcionara.(Tabela br. 20)

Tabela br 20: Broj akcionara u delimino i potpuno privatizovanim kompanijama

Broj akcionara

1 6-41 akclonara
10,6
101-200 akcionara 10,1
201-300 akcionara 19,7
17,9
17

2.001-3.000 akcionara 11
Preko 3,000 akcionara 3.7

Broj kompanija
(u %)

10,1
20,6
30,7
50,5
68,3
853
96,3
100

Tzver: Cerowvic, B. (2007). Pnivatisation in Serbia: Evidence and Analysis, str.201

B Cerovié, (2007). Privatisation in Serbia: Evidence and Analysis, 2007, str.201

Kumulativni
procenat
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Rezultati ovog istraZivanja su pokazali da sistem korporativnog upravljanja u
privatizovanim kompanijama Srbije u znacajnoj meri odgovara Germansko-Japanskom
sistemu sa sledecim sli¢nostima:

— upolovini preduzeca je prisutan Upravni 1 Nadzormi Odbor
- zaposlen su ukljuéeni u rukovodeca tela kroz ¢lanstvo u oba odbora
— pnsutna je koncentracija vlasni$tva u 100 %o privatizovanim preduzecima

Uoc&ene razlike u odnosu na Germansko-Japanski sistem su sledece:

— visok nivo diversifikacije vlasnistva
- u60% prvatizovanih preduzeca glasacka prava nisu limitirana prema broju akcija
— nije prepoznata glavna uloga banaka u struktun vlasnistva

Moze se zakljuéiti da je sistem korporativnog upravljanja do 2001. godine bio negde
izmedu dva pomenuta sistema. u skladu sa istorijskim. ckonomskim. pravnim i
kulturoloskim specimastima. dok se sa Zakonom o privatizaciji. uspostavila jasna
vlasnicka struktura nad preduzeéima i imovinska odgovomost vlasnika za uspeh ili
neuspeh poslovanja preduzeca, stvoreno je novo korporativno upravljanje u kome je
rukovodstvo odgovorno vlasnicima, ili su vlasniei istovremeno 1 rukovodstvo.

Sprovodenje privatizacionog procesa praceno je razvojem trzista kapitala, na sta ukazuju
vidljivi indikatori kao Sto su ukupan promet hartijama od vrednosti, broj listiranih
kompanija, formiranje listinga A i B Beogradske berze, trzi3na kapitalizacija kompanija.
Pomenuti  indikatori su u pojedinim periodima tranzicionog procesa oscilirali, ito je
zajedmcka karaktenstika svih tranzicionih zemalja 1 trZista u nastajanju.

Napu$tanjem druStvene svojine kroz privatizacioni proces korporativno upravljanje se
vratilo u pravni i privredni sistem. Privatizacijom paketa akeija iz portfelja Akcijskog
fonda RS zakonom definisanim metodologijama u Srbiji je zapocet proces nastajanja
tr7i5ta kapitala, a prve aukeijske transakcije realizovane su na Beogradskoj berzi u aprilu
2002. godine. Ovim procesom omoguéeno je da disperzija vlasnistva na zaposlene, PIO
fond, drzavu (Akcijski fond Republike Srbije), velike investitore, male investitore
(gradani), bude valorizovana kroz trZiSni mehanizam odnosa ponude i traZnje na jedino
organizovanom trzistu, u trzisnoj cem hartija od vrednosti.

Beogradska berza nije imala mogucnost da svoju osnovnu funkeiju afirmige, ali je, ipak.
doZivela svojevrsnu renesansu formiranjem dva berzanska indeksa 1 u pojedinim
periodima (do maja 2008. godine i1 prvih posledica globalne finansijske krize). s
podjednakim uées¢em stranih 1 domacih investitora. Ovi procest su direktno uticali na
postprivatizacioni period u kompanijama, na njihovo profitabilno poslovanje, uceiée na
o i domacem trZistu, 1 prve korake izgradnje korporativnog upravljanja koje je posebno
prisutno u kompanijama privatizovanih i1z portfelja Akcijskog fonda (vise od 50). koje su
zadrZale srpske brendove (Alfa plam, Aleva, Apatinska pivara, Banini, Bambi, Vunizol,
Zvezda Helios, Imlek, Jaffa, Kameks, Klas, Meser Tehnogas, Metalac. Mlekoprodukt.
Neoplanta, Palanacki kiseljak, Pivara Celarevo, Potisje Kanjiza, Sintelon, Soja protein,
Soko Stark, Somboled, Fidelinka...).




Praksa je pokazala da je vaze¢u normativu u oblasti korporativnog upravljanja neophodno
unaprediti 1 podiéi na vidi nivo, Sto obavezno ukljuéuje 1 1zmene Zakona o privrednim
drudtvima, posebno u delovima koji regulidu osnivacka 1 druga akta akcionarskih drustava,
prava akcionara, zatim ulogu direktora, menadZmenta. nadzomih organa, odluke o
promeni kapitala i raspodeli dobiti, odluke o reorganizaciji akeionarskog drustva. Posebno
su vaZni zaokreti usmereni ka uspostavljanju, uvazavanju i sankeionisanju nepostovanja
novih pravnih i1 ekonomskih normi koje éine osnovu korporativnog upravljanja. Iskustvo
je pokazalo da u postprivatizacionom periodu protivzakonite pojave i zloupotrebe prava
manjinskih akcionara, ¢lanova drudtava sa ograniéenom odgovornoséu, od strane
vecinskih, nisu posledica samo neznanja i slabe informisanosti vec i svesnog nepostovanja
propisa, ali i nesankcionisanja takvih pojava. Tako se, recimo, u pojedinim kom panijama
korporativno upravljanje svodi na to da akcionari donose odluke na skupStinama
akeionara, da ih direktori sprovode, a da su drugi kontrolni mehanizmi marginalizovani.

Civilizacyjska tekovina trZisne ekonomije, pa tako 1 korporativnog upravljanja, jeste
maksimizacija dugoroéne vrednosti akcija unapredenjem procesa odlucivanja u
akcionarskim privrednim drudtvima, 1 posebno poslovno-finansijskih  performansi
akcionarskih druitava, kroz visoko kvalitetno strukturisanje odnosa izmedu akcionara,
investitora, menadZmenta 1 drugih uéesnika (investicionih kreditora, zaposlenih).
Normalizacija vlasni¢ke 1 statusne strukture nuZna je pretpostavka daljeg unapredenja
korporativne kulture 1 korporativnog upravljanja u kompanijama kao neophodnog faktora
prnvrednog razvoja, éime ¢e se okoncati konflikt 1zmedu grupa zaposlemh, koj su
istovremeno akcionari i vecinskog akcionara, odnosno menadZmenta, o pitanjima koja
nemaju neposredne veze sa poslovanjem, a odnose se na visinu plata, sigurnost radnih
mesta i s,

Iiza problema uocenih u praksi ukazue na to da su neophodne 1zmene 1 dopune
Zakona o priviednim druStvima u oblastima koje se odnose na osnovne principe
korporativnog upravljanja pri osnivanju akcionarskih drustava i drustava sa ograni¢enom
odgovornocu. Takode, potrebno je preciznije regulisati oblast ostvarivanja prava ¢lanova
u drudtvima sa ograniéenom odgovornoiéu. Re¢ je o principu ravnopravnosti po kojem je
pravo glasa vezano za vrednost udela, zatim na odluéivanje u skup3tinama 1 upravnh
odborima, uredivanju funkcije nadzora. 1zmeni ugovora o osnivanju, pravu ¢lanova na
uvid u akta i druga dokumenta drustva, postupak iskljucenja ¢lana druStva na osnovu akta
drustva 1 odluke skupstine bez sudske odluke kao i o sluéajevima blokade pri odluéivanju.

U slucaju akcionarskih drustava bi oblast upravljanja trebalo da bude jasnija u delu koji se
odnosi na akeije i pravo glasa, pravo prefeg upisa i ograniéenja, sticanje i raspolaganje
akcijama, delokrug rada skupstine akcionara, problematiku redovne 1 vanredne skupstine.
pobijanje odluka skupstina, poloZa) generalnog direktora otvorenog A.D., funkeiju
nadzora, kao 1 prava manjnskih akcionara. Zakonom bi trebalo preciznije urediti
korporativno upravljanje i povezivﬁvrcdnih druitava. reorganizaciju drudtava i
poloZaj akcionara, zatim ostvarivanje prava akeionara na nesaglasnost i na otkup akeija od
strane drustva kao i korporativne odluke o promeni kapitala i raspodeli dobiti.

Nivo korporativnog upravljanja u Republici Srbiji u velikoj meri je odreden tranzicionom
fazom u kojoj se sprovodi postepena normalizacija vlasnicke i statusne strukture. Jedna od
neminovnost tranzicionog perioda i primene nekih zakonskih refenja, pre svega Zakona o
privrednim drustvima i drugih pratec¢ih zakona u oblasti korporativnog upravljanja, jeste
prelazak vlasnidtva iz ruku zaposlenih u ruke investitora, pri éemu vlasnici, menjanjem
pravne forme 1 praktiéno utiéu na karakter korporativnog upravljanja. Ostale slabosti su
vezane za institucionalne probleme tranzicionog perioda, kao 1 za nedovoljnu zrelost
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akcionara i namerne zloupotrebe, tako da period pred nama tek nosi resavanje pomenutih
pitanya. kao 1 vreme sazrevanja akcionarstva u Republici Srbiji.

3.9 Rﬂ\%a‘mo privatnih partnerstava u Republici Srbiji

Znamo da je moderna i efikasna infrastuktura preduslov ekonomskog rasta i prosperiteta, a
tokom XX veka u Srbiji su aktivnosti po pitanju infrastrukture uglavnom bile u
nadleZnosti javnog sektora, dok je privatm alo ili nmmalo angaZovan. Savremena
kretanja i iskustva Evrope i1 jugoistoéne Azije gde vlade nastoje da privatni sektor $to vise
u&]éc u resavanje potreba nacionalne infrastrukture. mogu se primeniti i kod nas.

~Saradnja javnog i privatnog sektora (Public Private Partnership) je modifikacija
definicije zajednickih ulaganja. pri ¢emu drZzavni organi. organi lokalne samouprave ili
javna preduzeca sklapaju sporazum o saradnji sa preduzecem 1z privatnog sektora da bi 1
formalno planirali, izvrSili i upravljali odredenom delatno$éu ili dobrima.“**

Projekti davanja koncesija od strane Republike Srbije stranim investitorima za istrazivanje
1 eksploataciju odredenog rudnog bogatstva, izgradnju, koriSéenje 1 odiZavanje autoputeva
1 zajedni¢ko ulaganje javnih preduzeca 1 privatnog sektora u oblasti komunalnih delatnosti
(distribucija gasa, javni transport, upravljanje otpadom. itd.) mogu se smatrati prvim
javno-privatnim partnerstvima u Srbiji.

136
Vlada Republike Srbije je 2006. godine usvojila eg{fa podsticanja i razvofa stranih
wlaganja u kojoj je prepoznato javno-privatno parinerstvo kao dobar mehanizam za
obezbedenje finansiranja izgradnje, renoviranja. upravljanja ili odrZavanja infrastrukture
ili pruzanja usluge koja se tradicionalno smaira javnom delatnoséu, kroz finansijsku
saradnju sa privatnim sektorom i kori§éenje upravljacke ekspertize privatnog sektora.”™

U Republici Srbiji poseban problem je predstavljalo zajednié¢ko egzistiranje vise zakona i
propisa koji su regulisali javno-privatno partnerstvo, tako da se uvek postavljalo pitanje
koji Zakon treba kor@wali u primeni javno-privatnih partnerstava. Dakle. razli¢it
zakoni su regulisali ista pitamja na razliéite naéine (naroéito u pogledu postupka
poveravanja odredene delatnosti ili dobijanja dozvole za obavljanje delatnosti) S3to je
imalo za rezultat nedostatak sigurnosti Hlanimuju 1 iniciranju ovih partnerstava.

Skupstina Republike Srbije je 22.11.2011. godine usvojila Zakon o jevno-privatiiom
partnerstvu i koncesijama koji prvi put uvodi mogucnost da drzavni orgam svoje projekte
realizuju 1 pomocu privatnog kapitala. Cilj ovog zakonskog resenja je podsticanje javno-
privatnog partnerstva 1 privlaéenje domacih 1 stranih investitora 1 banaka da uestvuju u
finansiranju projekata od opsteg interesa.”*’

Usvojeni zakon razlikuje tri oblika javno-pﬁvatnomrmerstva (institucionalni, ugovorni i
koncesiju kao poseban oblik) i pruza mogucnost lokalnim samoupravama da projekte na
svojoj teritoriji sprovedu i bez ukljuéivanja Vlade Republike Srbije, a uvodi se i novi
mehanizam iﬁirranja izmedu javnog 1 privatnog partnera i omogucava vise modela
povezivanja. Za projekte od nacionalnog znacaja bi¢e zaduzena Vlada Srbije, a za one od

2 Vlada ch Srbije (2006). Str ga podsticanja | vasveja stranih nlaganja. Beograd: Vlada RS
* ylada RS (2006), Strategija padsrimf razvoja stranih nlaganja. Beograd: Viada RS str.11
*' Parlament Republike Srbije (2011). Zaken o javno-privatnom partierstvi i koncesijama Beograd,
Sluzbem glasmk RS
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lokalnog znacaja lokalna samouprava. Ovde postavljamo pitanje kontrolnog mehanizma
Vlade u nadgledanju sprovodenja ovih projekata.

Re¢ je o veoma korisnom konceptu koji je dao velike rezultate u svetu, posebno u
uslovima kada drzava nema dovoljno novea da investira sama. Jedan od zanimljivih
modela javnog i privatnog partnerstva kod nas je projekat izgradnje turistickog centra na
Staroj planini gde se kao jedan od osnovnih problema sa kojim se srela drZzava u realizaciji
tog projekta pojavio ograniéenm kapacitet lokalnih samouprava da iznesu tako velike
projekte, ali 1 problem sa zakonskim preprekama u raspolaganju zemljistem. -
11

Vlada Republike Sl‘leC je obrazovala Komisiju za javno-privatna partmerstva, Odlukom o
obrazovanju Komisije za javno-privatno partnerstvo (“Sluzbeni glasnik RS™, broj 13/12).
Ovom odlukom aﬁuvmla je komisija. kao nezavisno meduresomo javno telo sa
osnovmim ciljem g_ruianja strune pomoci pri realizaciji projekata javno-privatnih
partnerstava i Lonccsga

Osnowjevi komisije su navedeni u dokumentima komisije: .,

- pomaZe u pripremi predloga za JPP kako bi se olakSao razvoj javno-privatnih
partnerstava 1 javnih ugovora;

- informise 1 konsultuje o pitanjima javno-privatnih partnerstava sa ili bez elemenata
koncesije;

- daje misljenje u postupku odobravanja predloga JPP projekta bez elemenata
koncesije i u postupku predlaganja koncesionog akta nadleznim organima za
odobravanje;

~ identifikuje i olakSava realizaciju najboljih stranih iskustava za Republiku Srbiju u
pogledu javno-privatnih partnerstava sa ili bez elemenata koncesije:

- izraduje metodoloske materijale u oblasti javno-privatnog partnerstva, ukljucujuci
metodologiju kojom se ureduje procena troSkova i analizu dobijene vrednosti u
odnosu na uloZena sredstva (value-for-money);

- saraduje sa drugim institucijama drZavne uprave 1 nevladinim organizacijama u
oblasti javno-privatnih partnerstava;

- nazahtev javnog tela, odnosno davaoca koncesije daje preporuke o projektima;

— podnosi Vladi godiinji izvedtaj o realizovanim projektima u skladu sa ovim
zakonom u Republici Srbiji:

— saraduje sa organima Republike Srbije nadleZnim za poslove budZetske inspekeije.
Drzavnom revizorskom institucijom, sluzbom autonomne pokrajine. odnosno
jedinice lokalne samouprave nadleZznom za poslove budZetske inspekcije i drugim
domaéim i medunarodnim organima, organizacijama i institucijama u obavljanju
poslova iz svoje nadleznosti;

- objavljuje, na svojoj internet prezentaciji. godisnji izveSta) o realizovanim
projektima po usvajanju od strane Vlade, kao i druge podatke i informacije za koje
oceni da su od znadaja za primenu ovog zakona; * vrsi 1 druge poslove u skladu sa
ovim zakonom.*™

Nacionalna alijansa za lokalni ekonomski razvo) bila je nosilac projeh@vno--pﬁvatno
partnerstvo kao razvojni potencijal™ koji je finansirao USAID. Projekat se implementirao
u partnerstvu sa Ministarstvom regionalnog razvoja i lokalne samouprave. Cilj projekta je

V' lada Republikesrhije (2012). Qdluka o obrazovanju Komisije za javno-privatne partnerstve. Beograd:
Slu!l:cm glasni L br. 13712
* Komisija za Jn\rno-pnvamo partnerstva RS (2012).  Keonnsija za favno-privatne partrerstve” Beograd:
internet strana Komisje
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g da se kroz tehni¢ku pomo¢ u izradi akcionith planova za projekine ideje javno-
privatnog partnerstva lokalne samouprave osposobe za ufesce u ovakvim poslovnim
aranZmanima sa privatnim partnerima. Projekat je trebalo da pokaZe da je JPP ekonomski i
socijalno prihvatljiv 1 odrziv model za realizaciju poslova koji mogu povoljno uticati na
ckonomski razvoj lokalnih zajednica kao 1 naéin da se gradanima i privredi na efikasan
nacin pruZe kvalitetne usluge iz nadleZnosti lokalnih samouprava. Korisnici projekta su 32
oStine 1 grada koji su ukljuéeni u meduopitinska partnerstva formirana u okviru USAID
projekta odrzivog lokalnog razvoja. 1 to: Region Vojvodine - Novi Sad, Subotica
Zrenjanin, Beoéin, Kanjiza, Kikinda, Sremski Karlovei, Sombor. Novi Beéej, Temerin.
Region Sumadije i zapadne Srbije - Novi Pazar, Kraljevo, UZice, Sjenica, Cacak, Cajetina,
Tutin, Gornji Milanovac, Nova Varos, Raska, Priboj. Vrnjaéka Banja, Prijepolje. Region
juzne i istoéne Srbije - Vranje. Ni&, Bujanovae, Doljevac, Presevo. Gadzin Han. Vladiéin
Han, Leskovac, Merosina. Ove lokalne samouprave imale su pravo uée$¢a na konkursu za
izbor osam najboljih JPP projektnih ideja. "

Pored ovog projekta u Republici Srbiji je bilo pokusaja primene javnog privatnog
partnerstva, primera radi, u koncesiji Horgos-PoZega. ali zbog politickih okolnosti nije
doslo do realizacije ovog projekta.

U pru:?.a]B komunalnih uvsluga je slabo uéesce privatnog sektora u opStinama u Republici
Srbiji. U sektoru vode 1 otpadnih voda nema privatnog ucesc¢a, delimiéno i zbog zakonskih
ograniéenja u privatizaciji ovih preduzeca.

U sektoru upravljanja otpadom, cetiri velika strana strateska investitora sklopila su
partnerstvo sa veéim brojem opStina. Dva investitora su sklopila ugovor o skupljanju i
transportu otpada. Druga dva su ugovorila izgradnju deponija i ostale opreme u skladu sa
propisima Evropske Unije.

Svi ovi projekti podrazumevaju ugovaranje na regionalnoj osnovi. Struktura ovih
projekata privatnog sektora dobila je formu zajednickog ulaganja sa opStinama, uz
preuzimanje fizickih sredstava i osoblja od postojeéih Javnih Komunalnih Preduzeca koja
se bave évrstim otpadom. ="'

Ucesce privatnog sektora s@gradnji i odrZavanju puteva, CiS¢enju ulica, odrZavanju
parkova je veoma slabo a u sektoru javnog saobracaja, neke opstine su sklopile ugovore s
privatnim operaterima., U Beogradu, preko 30% ugovora o autobuskom prevozu
napravljeno je sa privatnim operaterima. Ove usluge se obiéno ugovaraju na bazi predenih
kilometara, a opStina zadrzava prihod od karata 1 placa ugovorenu sumu privatnom

operalcm.w‘

Poseban primer ugovora koji ima sve elemente javno-privatnog partnerstva je ugovor o
uspostavljanju i obezbedenju funkcionisanja sistema za naplatu karata i upravljanje
vozilima u javnom prevozu u Beogradu kojim je ovaj posao preuzet iz nadleZnosti javnog
komunalnog preduzeca Gradsko saobracajno ,Beograd™ (u daljem tekstu: JKP GSP) i
poveren privatnom preduzecu Apex solution technology doo (u daljem tekstu: Apex).

*Nacionalna Alyansa za lokalni ekonomsk raz 014). Javno-privatno parinersive: Kako do dobrog
projekta. Beograd: NALED: str.11 Dﬁ

! Pavlovié-KriZanié, T , Brdarevié, Lj. (2010). , Partnerstvo javnog i pr::g sekitora u Srbaji: Oryjentacija
ka praviénoj podeli rizika i isplativosti investicija” Partnerstve Javnog | Privatnog Sektroa: Dobra i lofa
iskustva u odabranim zemljama v franziciji. Beograd: Standard 2 a.d str.113

*2 MISP (2008). Nacrt Strategije restrukturiranja javnih komunalnih preduze¢a. Beograd: MISP
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Studija slucaja Bus Plus
225
Sistem za naplatu karata i upravljanje vozilima u javnom prevozu u Beogradu nazvan
BusPlus, koji predstavlja projekat modernizacije javnog prevoza u Beogradu, uveden je 1.
februara 2012, godine i objedinio je rad svih uéesnika koji ¢ine javni prevoz u Beogradu.

Tome je prethodila studija o izvodljivosti sa izvestajem o postoje¢em stanju i projektom
unapredenja funkcionisanja javinog prevoza koju je uradila medunarodna kompanija sa
globalnim iskustvom u sliénim projektima.

Najveéi problemi u okviru javnog prevoza su identifikovani na sledeéi nain:

Sistem naplate karata

= integrisanje gradskog i prigradskih Sistema;

» veca prilagodenost sistema zahtevima putnika;
= efikasnija zastita od falsifikovanja karata;

Upravijanje voznim parkom vozila javnog prevoza:

* nepostojanje azuriranih podataka;

= mogucnost samo delimiénog pracenja;

* odsustvo koordinacije medu prevoznicima;

* nemoguénost upravljanja smetnjama

» nepostojanje stalne (radio) veze izmedu upravlja¢ko-informativnog centra i vozila;
= neinformisanost putnika na stajalistima;

BusPlus sistem je resio navedene probleme 1 gradu Beogradu omoguéio da kroz integrisan
informacioni sistem ima punu kontrolu naplate karata u okviru sistema javnog prevoza,
kontrolu raspodele prihoda u okviru sistema javnog prevoza i upravljanje javnim

Erevozmn Beogradu.

Za uwvodenje Sistema za naplatu karata i upravljanje prevozom bilo je neophodno da se
1zvrsi kompletno postavljanje celokupne opreme odnosno uvezivanje i uspostavljanje svih
ostalih elemenata. U skladu sa tehni¢kim zahtevima 1z konkursne dokumentacije Apex je
1zvriio sledece obaveze:

- izrada glavnog projekta i projekta izvedenog stanja,

— izrada ostale dokumentacije 1 uputstava,

- implementacija sistema u roku od 15 meseci od potpisivanja ugovora,

— obuke struénog osoblja (6000 vozaca, 70 dispecera, 10 saobracajnih inZenjera, 10
izvriilaca u call centru 1 help desku, 50 izvrSilaca za izdavanje personalizovanih
karata 1 200 kontrolora),

- zakup linija (opticki vodovi), GPRS saobra¢aja na 3000 mobilnih terminala,
50 ADSL linija,

— manuelno prikupljanje GPS koordinata svih stajalista na podruc¢ju grada Beograda
(cca 5000)

— osiguranje opreme,

- obezbedenje garancije za svu opremu;
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Prednosti sistema za naplatu karata

L.

2.

efikasniji prenos naplacenih srecdstava (svake nedelje) 1 obezbedenje naplate putem
carske garancije u iznosu od 280 miliona dinara;

vedi broj prodajnih mesta na kojima je moguée kupit rﬂcéne karte {j. dopune, sa

nekadasnjih 36 (25 prodajnih mesta GSP-a1 11 mesta Laste) na preko 2.000 mesta — zbog

cega su izbegnute guzve i cekanje u redu za kupovinu meseéne karte 3o je ranije uvek bio

Eaj pocetkom meseca;

Siri asorfiman karata ede je u skladu sa potrebama putnika moguée uvoditi nove vrste
karata. Ovo najbolje pokazuje 1 uvodenje vriemenske karte koju su gradam veoma brzo
udgili

u polpl&t:l je whinida i mogucnost preprodaje meseénih karata (markica) na cmom
trzistu - nema fizicke distribucije markica svakog meseca veé se sve jednostavno realizuje
putem informacionth tehnol ggfa:

BusPlus sistem omogucuje pracenje prometa po svakom prodaimom mestu u vealnom
vremen, kontolu rada svakog distnbutera i kontrolu rada svakog prodajmog mesta
pojedinaéno. Za analize prodaje koje se danas na dnevnom nivou vrse automatski, je
nekada bilo potrebno cekati nedeljama dok podaci o prodaji pristignu sa prodajnih mesta i

[Eddu obradeni ruéno od strane administratora;

izgubljene personalizovane kartice sada je moguce zamenifi. a vazetu meseénu
dopunu preneti na novu izdatu karticu — §to ranije nije bilo moguée jer bi putik usled
gubitka legitimacije i markice, morao ponovo da kupuje markicu za isti mesec. Pored
ovoga moguce je 1 storniranje 1 povracaj duplih uplata na personalizovamm karticama,
ene zona za koje se vrsi dopuna;
ipne dopime karata za pravia lica - broj kompanija koje danas na ovakav nacin vise
pne dopune kartica za javni prevoz svojih zaposlenih je vise od 1.100
u realnom vremenu belezi se i prodaja karata kodvozaca, izdate doplame karie #
apomene. Time su manipulacije u prodaji karata kod vozaca potpuno iskorenjene,

Za razliku od navedenog sistema naplate karata, stari sistem naplate je bio podloZan raznim
vidovima zloupotreba (falsifikovanje karata, izbegavanje placanja prevoza ili konséenje jedne
karte za viSe voZnji), 5to ga je Cinilo nepovolinim sa aspekta efikasnosti 1 efektivnosti kontrole
naplate. Markice su se preprodavale na ulici t na Salteima GSP-a, zbog fega je GSP svakog
meseca menjao dizajn 1 nijansu boje svih vrsta markica. Informisanje putnika u realnom vremenu
nije postojalo

Prednosti sistema za upravijanje vozilima

1.

7
obracin rada awtoprevoznika se visi autoniatski na osnovu podataka iz sistema, Enesm
doskoradnjeg ruénog, §to je najviSe uticalo na povecanje discipline u poStovanju reda
voznje. To je omoguéilo da se u potpunosti smanje troskovi angaZovanja dispedera na
terminusima koji su u prethodnom sistemu obavljali ovay posao (a kojih je prema nasim
saznanjima bilo preko Fd));
zramo unapredenje u oblasti informisanja putnika — zvuéna najava narednog stajalista u
vozilu, displeji na stajalistima, informacija o poziciji vozila 1 udaljenosti od stajalifta na
kome se putnik nalazi dostupna je u realnom vremenu pomocu USSD upita, za éiju su
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upotrebu gradani pokazali izuzemo interesovanje, besplatna android aplikacija koja
prikazuje pozicije vozila u realnom vremenu,

3. omoguceno je upravijanje vozilima javnog prevoza u realnont veemenit, a 1z Operativino
kontrolnog centra se visi pracenje ispunjenosti reda vozZnje, poremecaja u saobraéaju, rada

ozila na radu / u kvaru, nepravilnosti bilo kog tipa u okviru prevoza:

4. svaki catoprevoznik ima pristup podsistenmu vpravijanja | omogudeno niit je pracenje rada
svjih vozaca i vozila v realnom vremenu u cilju unapredenja svog rada 1 spreéavanja bilo
kakve nepravilnosti:

3 zovano je planiranje i kontrola redova voZnje na svim linijama;

6. nackor rada svih delova sistema viSi se automatski, tako da se servisiranje opreme u
vozilima 1 kvar otklanja u najkracem roku,

7. ugradnjom panik tastera u sva vozila poveéan je nivo bezbednosti:

Pre uvodenja sistema poslovi upravljanja saobracajem (dispeéerski 1 otpravinicki poslovi),
kontrola realizacije reda voZnje 1 obrada podataka o realizaciji prevoznika su bili povereni
JKP GSP, a izvrsioci u otpravnickoj sluzbi su vrdili manuelno evidenciju realizovanih
polazaka, Tako se kompletna statistika, obradun placanja 1 penala koje su prevoznici
placali zbog slabe realizacije. druge saobracajne analize, zasnivalo na nepouzdanim 1
neproverenim podacima na koje je u veliko) meri mogao da uti¢e ljudski faktor. Pritom,
broj otpravnika nije pokrivao sve terminuse.

Posebne okolnosti srovodenja projekita implementacije sistema naplate karata

U toku implementacije sistema Apex se sudio sa slede¢im problemima:
— unitavanje 800 validatora od strane putnika u fazi implementacije;
- oStecenje 3.600 validatora u toku prve dve godine od pocetka rada sistema;
— oSte¢enje kablova usled nebrige prevoznika:
- opstrukeije od strane prevoznika, voznog osoblja 1 krade opreme (preko 700
uredaja u prve dve godine);

Poslovi koje obavlja kompanija Apex izmedu ostalog su:

1. personalizacija i izdavanje kartica na 14 lokacija i 25 Saltera Sirom grada Beograda;
upravljanje prodajnom mrezom na 2100 prodajnih mesta (kiosaka) Sirom grada
Beograda;

3. prodaja karata pravnim licima (za zaposlene);

4. naplata prihoda od prodaje karata i u ime i za ratun grada Beograda uz obezbedenu
bankarsku garanciju;

5. 24/7 podrska korisnicima javnog prevoza:

6. 24/7 servisiranje terminalne opreme sistema za upravljanje javiim prevozom 1 naplatu
karata;

7. razvoj 1 unapredjenje sistema u funkeiji uvodjenja novih pogodnosti za putnike 1
osoblje Direkeije za javni prevoz;

8. organizacijai sprovodjenje rada kontrole;

U toku trajanja ugovora, sve aktivnosti vezane za za stalni nadzor i nesmetan rad
integrisanog informacionog sistema §to ukljucuje 1 servisiranje opreme u vozilima javno,
prevoza, na prodajnim mestima, kod autoprevoznika, u Direkeiji za javni prevoz i @
“data” centra u kojima se nalazi serverska oprema sistema. Nadzor sistema se sprovodi 24
sata. 7 dana u nedelji. 365 da u godini. Na taj nacin se u najkracem roku otklanja svaki
kvar bilo kog uredaja, dok je ranije u sluéaju kvara odredenih delova sistem poput kvarova
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mehani¢kih ponistivaca karata nije postojala prava informacija o obimu kvara bilo da je
fizicko ostecenje 1li zaglavlpvane istih. U svrhu nadzora sistema su razvijeni posebm alati
koji vrde automatski nadzor svih delova sistema, obavestavanje o nastalim problemima u
radu sistema, kao 1 odgovarajuce procedure u okviru kojih reaguju inZenjeri i tehnicari
kompanije.

Tabela br 21: Uporedni priliodi starog sistema naplate i Bus Plus sistema (2011/2012)

Prihodi od prodaje u Povecéanje Povecanje
novom sistemu, 2012. | Prihodi od prodaje prihoda prihoda

u (2012. u odnosu (u

828713808 89254232
_ i .. | 781.273.269 . 60.800.127 M 7.78% |
829.786.515 762.207.245 67.579.270
813.790.910 1 740.732.970 73.057.940
745.850.067 629.804.951 116.045.116  BLELL
717.364.369 628447391 88916978
779.565.229 739.750.725 39.814.504

610.596.205 10.67%

Grafikon br. 30: Uporedni pregled prihoda od prodaje karata (2011/2012)
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Odmah po uvodjenju Bus Plus sistema, u prvih 7 meseci dolo je do rasta prihoda, 1
povecanja prodaje karata za javni prevoz za vise od 10,67% u proseku na meseénom nivou
(Tabela br.21, Grafikon br. 31).). Time je BusPlus sistem u 2012., doveo do povecanja
prihoda u ukupnom iznosu od preko 610 miliona RSD.

Pored toga, bitno je napomenuti da je neposredno pre uvodenja sistema doslo do promena

u tarifama ukidanjem odredenih zona za pretplatne karte ili uvodenjem povlascenih
kategorija, $to je dodatno uticalo da se nivo prihoda smanji.
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Grafikon br 31: Pregled prilioda od prodaje karata po mesecima Apex (u milionima

RSD)
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Analiza mogucnosti za povecanje prihoda
Povecanje prihoda od prodaje karata je moguée izvrsiti:

1. uvodenjem obaveze validacije personalizovanih Kartica;

2. ukidanjem ili limitiranjem odredenih besplatnih kategorija;

3. uvodenjem jasne zakonske regulative koja definife ovla3¢enja kontrolora i
efikasne kaznene politike;

4. aktivnim apelima u medijima da se usluga prevoza mora placati:

5. povecanjem broja kontrolora; i

6. povecanjem cena:

1 .Uvodenje obaveze validacije personalizovanih kartica
2. Ukidanje/limitiranje odredenih besplatnih kategorija

Analiza je pokazala da u okviru javnog prevoza u Beogradu postoji ukupno 37 razliéitih
kategorija korisnika meseénih karata. Od toga su 2 kategorije sa punom cenom, 17
kategorija koje placaju povlaséenu cenu kao 1 18 potpuno besplatnih kategorija.

Takode. posebno je neobic¢na Cinjenica je da sve osobe starije od 65 godina imaju
besplatan prevoz (odnosno placaju godidnju naknadu od 400 dinara). Tako je. na primer, u
ovoj kategoriji gde ima gradana sa razliéitim nivoom primanja, pomenuti placaju 400
dinara godidnje. dok nezaposlene osobe. koje nemaju liéna primanja placaju 1.100 dinara
mesecno.

Od ukupnog broja izdatth personalizovanih kartica, vise od 73% &mne besplatne 1
povlascene kategorije. (Grafikon br. 33)
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Grafikon br 32: Udesce razliditih kategorija u ukupnom broju izdatih BUS PLUS
kartica

u Kategorije sa punom cenom

B Povlascene kategorije (npr.
studenti,nezaposleni)

u Besplatne kategorije  (npr.
stariji sugradani)

Tzvor: Izvestapt preduzeca Apex solution technology doo

Detaljnijom analizom opravdanosti svih povlaséenih i besplatnih kategorija bi se dobile
informacije o moguénostima odredenih promena koje bi dovele do poveéanja prihoda.
Pored toga, limitiranjem koriicenja kartica npr. za besplatne kategorije samo u odredenim
periodima dana (van $piceva) bi dovelo do manjeg opterecenja u Spicevima, i omogucilo
bolju optimizaciju transportnih kapaciteta i smanjenje troskova.

3.Uvodenje jasne zakonske regulative koja definiSe ovlaScenja kontrolora i efikasne
kaznene politike

U okviru zakonskih akata koji regulidu rad kontrolora u javnom prevozu u Beogradu
(Odluka o javnom linijskom prevozu, Pravilnik o tarifnom sistemu, Cenovnik usluga
javnog prevoza) definisana su pravila 1 naéin koriséenja prevoza, odnosno kako se postupa
u situacijama kada je putnik u vozilu zatecen bez validne vozne isprave. Medutim, ono $to
izostaje je jasna zakonska regulativa koja definiSe ovlai¢enja kontrolora i sprovodenje
efikasne kaznene politike u odnosu na korisnike koji ne placaju javni prevoz.

4. Aktivni apeli u medijima da u vezi sa obavezom pla¢anja karata

Ovde je u pro&losti bio veoma prisutan politiéki faktor (izjave predstavnika vlasti protiv
sistema Bus Plus) koji je derogirao napore menadZementa za ostvarivanje porasta prihoda,
a ¢iji je Siri kontekst stvorio zabludu kod konsnika da se javni prevoz ne mora placati.

5. Povecéanje broja kontrolora

Analiza je pokazala da nivo prihoda i broj angaZovanih kontrolora ne moraju biti u
direktnoj korelaciji, odnosno da postoje i drugi faktori koji znaéajno utiéu na visinu
prihoda. Primera radi, u 2012. godini, kada je bilo angaZovano manje kontrolora nego u
2013. godini su ostvarivani veci prihodi. To dovodi do zakljucka da uticay ostalih faktora
na prihode veoma znadajan 1 da je bez primene tih faktora poveéanje broja kontrolora
ckonomski neopravdano.
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6. Povecanje cena

U dosadasnjoj praksi se ova mera pokazala kao najmanje efikasna 1 donosi rezultate jedino
u kratkom roku. Povecanje cena automatski dovodi do povecanja broja putnika bez karte i1
samim tim se efekat povecanja ¢ak i prvom mesecu ogleda u manjem rastu prihoda u
odnosu na sam procenat povecanja cena. U duZem vremenskom periodu je taj efekat
prisutniji. Bez detaljnije analize celokupnog tarifnog sistema. svako povecanje cena
(pojedinaénih stavki) moZe biti kontraproduktivno.

Analiza mogucnosti za snizavanje troskova

[majuci u vidu veliki broj povlaséenih kategorija korisnika, kao i prisutvo voZnji bez
placanja karte, pored prihoda koji se ostvare kroz prodaju karata, grad izdvaja veliku
koliéinu sredstava kroz subvencije, 1 to gotovo u istom iznosu koliko iznose 1 prihodi, $to
zna¢i da subvencije ucestvuju sa ¢ak 50% u finansiranju troskova javnog prevoza.

Imajuéi u vidu limitacije u radu kontrolora i sve gore navedene probleme, kao i problem
naplate sudskim putem, postavlja se pitanje limitacije u mogucnostima povecanja prihoda.
S tim u vezi, treba razmotriti 1 mogucnost udteda putem smanjenja troidkova u okviru
javnog prevoza.

U ukupnim troskovima javnog prevoza JKP GSP Beograd ucestvuje sa oko 70%. U tom
smislu posebno se isticu:

— troskovi zarada zaposlenih u JKP GSP Beograd;

- nacin obraduna realizacije za JKP GSP Beograd;

U okviru JKP GSP Beograd na kraju 2012. godine po zvaniénim podacima bilo je
prijavljeno 6.166 zaposlenih, a na dan 31.12.2014. godine 5.959 radnika. Na osnovu
intervujua sa predstavnicima menadZmenta JKP GSP 1 intervjua sa predstavnicima izvrine
vlasti Grada Beograda smo zakljuéili da postoji visak od 2000 zaposlenih.

Ukoliko se uporede ostali prevoznici moZe da se zakljuci da je na angaZzovan broj vozila
realno potrebno oko tri puta viSe zaposlenih. Medutim u JKP GSP je ovaj racio veéi od 5:

Tabela br 22: Poredenje broja radnika u odnosu na broj vozila u JKP GSP i ostalilt
prevoznika

Arriva Litas, Tamnava Presto, GSP Eshot lzmir
Beograd Trans, Beograd Beograd (Turska)

Beograd

Broj vozila
78 16 14 13132 1.867

Broj
zaposlenih 226 36 39 6.166 5.000

Racio (broj
zaposlenih /
broj vozila) 2,90 2,25 2,79 5,45 2,68

Izvor: Apex solution technology doo
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Jedan od bitnih razloga za ovakve pokazatelje lezi u éinjenici da je radno vreme vozaéa u
JKP GSP Beograd 6 sati 1 42 minuta, dok je kod svih ostalih prevoznika radno vreme 8
sati.

Takode. na osnovu finansijskih 1zvestaja iz 2012. godine proseéna bruto plata u JKP GSP
Beograd iznosila je 93.821 RSD (56.518 RSD neto). dok je kod ostalih prevoznika znatno
manja — u Arriva LUV iznosi 77.565 RSD dok je u SP Lasta AD 63.738 RSD. U okviru
Apex-a u posmatranoj godini proseéna bruto zarada 1znosi 64.316 RSD.,

Ukoliko broj procenjenog viska zaposlenih od 2000 pomnoZimo sa proseénom bruto
platom u GSP Beograd (93.821 RSD) dobije se meseéni troSak od 187 miliona RSD,
odnosno oko 1,6 miliona EUR, 3to na godidnjem nivou iznosi 19,2 miliona EUR.

Nacin obracuna realizacije

U okviru javiel) prevoza u Beogradu angazovano je deset preduzeca: GSP Beograd, Lasta
AD, Amiva do.o., LUVd.o.0., Tamnava trans d.o.0., Curdi¢ d.o.o., Autokodeks d.o.o.,
LUI Travel d.o.o.. Presto d.o.0. odnosno grupacije Beobus (u okviru koje radi 9
prevoznika) kao 1 UdruZenje privatnih autoprevoznika (7 prevoznika).

Obracun rada autoprevoznika 1 placanje nije jedinstveno za sve prevoznike. JKP GSP
Beograd dobija prihode iz dva dela, na osnovu merenja ucei¢a u ukupno ostvarenim
prihodima od prodaje karata i1 putem subvencija koje se izdvajaju iz gradskog budZeta.

Swvi ostali prevoznici su placeni na osnovu sledecih parametara;

— realizacija se raéuna mnoZenjem planiranih kilometara po vozilu i cene po
kilometru, pri Cemu cena po kilometru zavisi od starosti i tipa vozila, kategorije
linije;

— na meseénom nivou za prevoznika se izracunava procenat realizacije na liniji;

Poredenje obracuna JKP GSP i privamih prevoznika:
Prisutno je znadajno odstupanje u okviru obraduna koje se ogleda u slede¢im éinjenicama:

— privatnim prevoznicima se isplacuje iznos koji se obradunava na osnovu
realizovanih polazaka 1 svih ostalih parametara u zavisnosti od samog vozila koje
koriste:

— JPK GSP Beograd dobija deo kao uceice u ukupno ostvarenom prihodu i
subvenciju preko tog 1znosa;

— iznos subvencije je varijabilan i ne postoji jasan obracun za utvrdivanje tacnog
120084,

- udedce JKP GSP Beograd u prihodima od prodaje karata se ratuna na osnovu
realizovanih “mestakilometara™ (parametar koji se dobija kada se ukupna
kilometraza koju ostvari vozilo pomnoZi sa kapacitetom vozila odn.brojem
putnika;

U okviru obraéuna uéeséa u prihodima su prisutne odredene anomalije:
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— razlid¢ite norme kapaciteta vozila (koje uti¢u na ukupan broj mestakilometara) —
koje su favorizovane za tramvajske i trolejbuske podsisteme koje iskljuéivo vozi
JKP GSP (tako je npr. kapacitet zglobnog trolejbusa normiran na 200 mesta, 1ako
po proizvodjackoj specifikaciji taj model ima ukupan kapacitet 170 mesta);

- JKP GSP Beograd ima mnogo vedi . prag tolerancie™ pa se. primera radi,
realizacija veca od 93% . priznaje 100% (kod ostalih prevoznika taj prag je 97%),
dok se npr. u slucaju realizacije od 82-84% umanjuje samo 5% 3to daje realizaciju
od 95% (11-13% vecu od 1zvriene realizacije).

Zakljucak

Na ovom primern moZemo da vidimo na koji nacin prisustvo neadekvamo definisanih
nekomercijalnih ciljeva u okviru javnog preduzeéa moZe pokazati anomalije i odraziti se
lose na ucinak rada javnog preduzeca. Na slucaju JKP GSP mozZemo jasno da wodimo i da
izmerimo divektan troSak driave kao viasnika radi ispunjavanja politickih i socijalnih
cilfeva koji se ogleadaju ,izmedu ostalog, u zaposljavanju 2000 viska zaposienih u JKP
GSP. Takode se moZe nedvosmisleno utvrditi pozitivan uticaj privainog partmera na
performanse projekia uz napomenu da i drzava i privami parter zajedno snose posledice
isprmjavanja nekomercijalnih cgﬁm u vidn pada prihoda od prodaje karata.

U trenutku kada se diZava suocava sa manjkom raspoloZivih budzetskih sredstava
partnerstvo javnog i privatnog sektora moZe da doprnese da se uz angaZovanje privatnog
investitora realizuju infrastrukturni projekti 1 izgrade objekti od javnog interesa. Izgradnja
p@, hidroelektrana, bolnica, skola, deponija, policijskih 1 vatrogasnih stanica, ulaganje
u obnovljive izvore energije. kao $to su mini hidroelekirane i infrastrukifurni komunalmi
projekti. odnosno postrojenja za preéiSéavanje otpadnih voda. samo su neke oblasti u
kojima bi mogao da bude primenjen taj koncept koji zbog zakonskih ograniéemja nije
doZiveo ekspanziju.

Do danas u celini nije realizovan m jedan model javno-privatnog partnerstva kao jedan od
najboljih nacina da Srbija izgradi kvalitetnu infrastrukturu i objekte od javnog znadaja.
Uzrok tome je bilo nepostojanje adekvatnog zakona o javno-privatnom partnerstvu do
2011. godine, ali i ograniéenost lokalnih samouprava u raspolaganju imovinom. Postoji
interes potencijalnih investitora za ucei¢e u ovakvim projektima i ulaganja u obrazovne,
zdravstvene, turisticke 1 mnoge druge projekte u Srbiji, ali prethodno je neophodno resiti
¢itav set pitanja za brzo refavanje navedenih problema.

Nasa zemlja moZe mnogo da naudi iz dosadasnjih iskustava Evrope i Centralne Azije koja
sama po sebi formulisu lekeije koje mogu posluziti kao smernice za razvoj ovih
partnerstava. Loe ekonomsko okruzenje ée znaéajno uticati na razvoj ovih projekata, ali
ée osnovni faktori uspeha ostati isti:*"
- razvoj regulatornog 1 pravnog okvira;
- neophodno je kvalitetno planiranje u svim fazama implementacije 1 realizacije ovih
projekata;
— obavezna je 1zrada nezavisne studije 1zvodljivosti;
— ostvarenje optimizacije projektnog rizika, odn. adekvatna raspodela rizika izmedu
javnog 1 privatnog sektora;
- fokusiranje na princip vrednost za novac;
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— organizacija otvorenog i konkurentnog procesa nabavke;

- raspodela rizika potraznje;

— upotreba instrumenata ublaZavanja nzika (garancije medunarodnih finansijskih
institucija)

Jedna od preporuka ovog rada upravo ¢e biti da Vlada Republike Srbije otkloni pomenute
barijere, jer je model javno-privatnih partnerstava odliGan za zemlje poput Srbije. posebno
u uslovima svetske ekonomske 1 finansijske krize. U Republici Srbyji je neophodno:

— ubrzano donoSemje Strafegije privatizacije javno-komunalnih preduzeca Sto ce
otvoriti moguénost da brojne privatne kompanije pruzaju usluge koja je do sada
bila u nadleZnosti lokalnih vlasti;

- procena stvarnog potencijala za razvoj projekata javno-privatnog partnerstva na
nivou drzave:

- reformisanje Vladinih institucija kako bi se prilagodile uéescu privatnog sektora u
infrastrukturnim projektima;

— osnivanje Agencije za javno-privatno partnerstvo;

Na kraju ovog poglavlja ostavili smo za preporuku Vladi Republike Srbije resenje koje je
primenilo nekoliko zemalja unutar i van regiona a to je formiranje Agencije za javno
privaino partnersivo (u literaturi ,centralna jedinica za Javno Privatno Partnerstvo™) iz
razloga 3to se radi o veoma kompleksnim projektima koji zahtevaju znacajnu koordinaciju
izmedu razliéitih ministarstava 1 dizavnih institucija.

Agencija za javno privatno partnerstvo moZe biti locirana pri uadlcinmlistalsh-'u
ckonomije Republike Srbije ili Ministarstvu finansija Republike Srbije. ali ono Sto je
vazno je da se otklone nejasnoce po pitanju odgovornosti za sve segmente. Zemlje koje su
ostvarile uspeh u implementaciji ovih projekata imaju ovakvu centralnu jedinicu, 1ako ona
sama po sebi ne predstavlja neophodan, ni dovoljan uslov za uspeh.

Funkcije koje Agencija treba da ispuni ogledaju se u sledec¢em;

— jasno definisan mandat, resursi i ovlai¢enja kako bi se projektima bolje upravljalo;
- promocija projekata;

— implemantacija, sprovodenje i nadgledanje transakeija;

- standardizacija 1 implementacija procedura;

- izrada Studije izvodljivost;

— organizacija ravnopravnog, transparentnog, konkurentnog procesa nabavke:
- priprema tenderske dokumentacije. ukljuéujuci nacrt JPP sporazuma:

— aktivanosti na povezivanju sa privatnim sektorom;

- izrada ekonomskih, finansijskih, socijalnih i analiza Zivotne sredine:

- orgamizacija procesa pregovaranja i potpisivanja ugovora,

— organizacija procesa kontrole izvrienja ugovora;

- koordinacija sa Ministarstvima i relevantnim agencijama;

— angaZovanje savetnika za JPP transakeije:

- savetodavna funkcija;

Na kraju moZemo da kaZemo da je formiranje javno privatnog partnerstva po svojoj
prirodi postupan i dugotrajan proces, da mora biti pazljivo i selektivno planiran 1 da treba
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da mobilide najbolje savetodavne sluzbe. Radi se o sloZenom procesu jer razliéiti sektori
zahtevaju razlicit pristup. buduéi da su ucesnici 1 materyja razliéiti, kao Sto su to 1 oblici
ugovaranja o uéedcu privatnog sektora.




3.10 Javno Preduzece Elektroprivreda Srbije - korporatizacija i pitanja
privatizacije
Javno preduzeée ELEKTROPRITREDA SRBIJE (u daljem tekstu EPS) je kompanija u 100
% vlasniStvu Republike Srbije, ostvaruje 36,4% ukupnog prihoda, 46,5% gubitka i
zaposljava 29,5% zaposlenih u javnim preduzeéima. Broj zaposlenih prema podacima iz
2014. godine je 36.381.

Delatnost ovog preduzeca je proizvodnja i distribucija elektriéne energije. trgovina
clektriénom energijom 1 upravljanje distributivnom sistemom. Proizvodnja, prerada 1
transport uglja, proizvodne pare i tople vode u kombinovanim procesima obavlja se u
zavisnim privrednim drutvima koje je osnovao JP EPS za obavljanje navedenih
delatnosti.

Zavisna preduzeca:

U okviru EPS grupe posluje 13 zavisnih preduzeca:

1. Elektrovojvodina doo, Novi Sad (snabdevanje elektrié¢nom energijom, gasom, parom)

2. EPS obnovljivi izvori doo, Beograd (snabdevanje elekiri¢cnom energijom, gasom,

parom )

Centar doo, Kragujevac (snabdevanje elektriénom energyjom, gasom, parom)

4. Drinsko-Limske hidroelektrane doo., Bajina BasSta (snabdevanje elektri¢nom

energijom, gasom, parom)

Termoelektrane Nikola Tesla doo, Obrenovac (snabdevanje elektricnom energijom,

gasom, parom)

6. Rudarski basen Kolubara doo, Lazarevac (eksploatacija uglja)

7. Termoelekirane 1 kopovi Kostolac doo, Kostolac (snabdevanje elektriénom energijom,
gasom, parom)

8. Elektrosrbija doo, Kraljevo (snabdevanje elektri¢nom energijom, gasom, parom)

9. Panonske termoelektrane-toplane doo, Novi Sad (snabdevanje elektriénom energijom,
gasom, parom)

10. Jugoistok doo, Ni3 (snabdevanje elektriénom energijom, gasom, parom)

11. Elektrodistribucija Beograd doo (EDB). Beograd - Vracar (snabdevanje elektriénom
energijom, gasom, parom)

12. Hidroelektrane Perdap doo, Kladovo (snabdevanje el. energijom, gasom, parom)

13. EPS Snabdevanje doo, Beograd,

Lad

L

Reorganizacija preduzeca je definisana dokumentom ,.Polazne osnove za reorganizaciju u
JP EPS* koji je Vlada RS prihvatila u novembru 2012. godine. Novo privredno druitvo
EPS Snabdevanje doo je formirano 2013. godine 1 na taj na¢in je zapoceto razdvajanje
delatnosti  trgovine (snabdevanja) od distribucije elektriéne energije pravljanja
distributivnim sistemom. U toku 2003. godine je izdvojen rudnik za podzemnu
eksploataciju uglja 1 osnovano JP PEU Resavica, a 2005, Godine su formirane su dve
matiéne kompanije: za proizvodnju 1 distribuciju elektri¢ne energije JP EPS 1 za prenos i
upravljanje mrezom JP EMS. Izdvojeni su delovi preduzeéa ¢ije poslovanje nije bilo
vezano za osnovnu delatnost 1 osnovana su posebna privredna drustva.
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Tabela br 23: Podaci iz godisnjih finansijskil izvestaja ,, Elektroprivreda Srbije''za
period 2012-2014. godine ( u 000 din)

2012 2013 2014

_ 36381
i p 190.405.822 219.806.825 212.503.400

18.827.014

Gut:irak_ 12.338.811 10,477 150

Stalna imovina 955.702.400 944 442 936 941,552,713
Kapital 780.953.152 799.748.699 783.006.177
Kratkorocne abaveze 125.668 646 122 113 640 86.645551
Dugoroéne obaveze 201.072.978 205.214.225 03009225

53.018 346 53.870.992 55.655.336
lzver: Agencija za privredne registre -specijalni aranfman

Grafikon br. 33 : Rezultat poslovanja preduzeca ,, Elektroprivreda Srbije* za period
2009-2014
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Izvor; Fisklani savet RS
Analiza finansijskih izvestaja EPS-a pokazuje da je ovo preduzece u periodu od 2012-
2014. godine ostvarilo racunovodstvenu dobit u 2012. 1 2014, godini dok je u 2013, godini

ostvarilo gubitak. Neto dobit preduzeca od 2009-2014. godine prikazana je u grafikonu br
34.
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Grafikon br. 34: Poslovni i neto dobitak za period od 2008-2013. godine (u mird RSD)

<008 2009 =010 =011 =012 2013

Poslovni dobitak u mlrd. din == Neto dobitak u mlrd. din  ————

Izvor; Republika Srbija Fiskalni Savet (2014). Analiza preduzeca u driavinom viasmisten- fiskalni aspekt
Beograd: Fiskalni Savet RS str. 24

U analizi rezultata preduzeéa koristili smo nalaze Fiskalnog saveta®™ prema kojima
pred u rac¢unovodstvenu dobit ukljuduje veliki iznos nenaplacenih potrazivanja koji
je u periodu od 2009. do 2013. godine iznosio 50 mlrd dinara, $to je daleko vise od
ostvarene kumulativne neto dobiti iz tog perioda - 20 mlrd dinara. Analiza je pokazala da
je likvidnost EPS-a ugroZena 1z razloga znacajnog porasta nenaplativih potraZivanja . Na
Grafikonu br. 36 prikazan je racio likvidnosti, koji meri odnos obrtnih sredstava 1
kratkoroénih obaveza.

Grafikon br. 35: Pokazatelji likvidnosti EPS-a za period od 2008-2013. godine
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Izvor: Republika Srbiyja Fiskalm Savet (2014) Awnaliza preduzeca u driavnom viasmistvu-fiskalm aspekt
Beograd: Fiskalni Savet RS. sir. 25.

Uzimajuéi u obzir akumulirana problematiéna potrazivanja dolazi se do 1zuzetno visokog
prosecnog perioda naplate, koji je u 2009, iznosio 200 dana, da bi porastao na 300 dana u
2012, godini. Prosecan period regulisanja obaveza EPS-a prema dobavljadima 1 drZavi je s
druge strane relativno stabilan i iznosi 100 dana.

" Republika Srbija Fiskalni Savet (2014), Analiza preduzeda u drZavnom viasnisovu-fiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet RS. str. 10-32.
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Ukupna nenaplacena 1 jo§ uvek neotpisana potrazivama od 2009. godine kontinuirano
rastu 1 2013, godine iznose 195 mlrd dinara, 5to je pribliZno iznosu ukupnih godinjih
poslovnih prihoda.

Fiskalni savet u analizi nenaplacenih potraZivanja posebno ukazuje da preduzece
neselektivno toleriSe neplaéanje elektriéne energije, kao 1 da prestanak isporuke elektriéne
energije preduzecima i domacinstvima koja ne placaju ispostavljene racune ima svoje
politicke, socijalne i ekonomske konsekvence. Ovde je poseban problem upravo refavanje
socijalnih pitanja, odn. ispunjenje nekomercijalnih odn. socijalnih ciljeva koji su u
suprotnosti sa ekonomskim ciljevima poslovanja javnog preduzeca.

Preduzece se u posmatranom periodu zaduZivalo jer nijje moglo da samostalno izmiruje
obaveze i da finansira ni osnovnu revitalizaciju postojeéih proizvodnih kapaciteta, Analiza
finansijskih izvestaja EPS-a je pokazala tendenciju konstantnog rasta dugoroénih 1
kratkoroénih obaveza. Dugoroéne obaveze na kraju 2014, godine iznosile su 74 mlrd
dinara, a kratkoroéne cak 118 mlrd dinara,-
167

Profitabilnost EPS-a merena stopama prinosa na ukupna sredstva (ROA) i sopstveni
kapital (ROE) prikazana je na grafikonu br.37. Pri tom moramo voditi ra¢una da je ¢akiu
godinama kada je EPS ostvario pozitivan prinos, on vrlo diskutabilan. Na primer, u 2011.
godimi nastao je usled iskazivanja znacajnih ,ostalih® prihoda po osnovu povecanja
knjigovodstvene vrednosti nekretnina, postrojenja i opreme. Uz fo, u ¢itavom periodu su
se kumulirala i nenaplacena potraZivanja, §to se jo& nije u punoj meri preslikalo na gubitak
kompanije. Zbog toga zaklju¢ujemo da je EPS ve¢ duzi vremenski period nije profitabilan.
Medutim, ¢ak 1 kada bismo kao nesporan podatak o profitabilnosti preduzeca koristili
ostvaren neto dobitak od 19 mlrd dinara u 2013, godimi — mi to ne bi bio potpuno
zadovoljavajuéi rezultat. Jer, kada taj) dobitak stavimo u kontekst sredstava sa kojima je
EPS ostvario profit (ROA 1 ROE) vidimo da je stopa prinosa na kapital, ¢ak i u toj nesto
uspesnijoj godini, iznosila tek oko 2% (Napominjemo i da se EPS na uZistu trenutno
zaduzuje po godiinjoj kamatnoj stopi koja znatno premasuje 5% u stranoj valuti, a u
dinarima i preko 10%. ~

** Republika Srbija Fiskalni Savet (2014), Analiza preduzeéa u dravnom vlasnidtvu-fiskalni aspekt
Beograd: Fiskalni Savet RS str. 10-32.
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Grafikon br: 36 Pokazatelji profitabilnosti ROA t ROE za period od 2008-2013. godine
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Republika Srbija Fiskalm Savet (2014). Analiza preduzeca u driavnom viaswisteu-fiskalni aspekt Beograd
Fiskalm Savet RS. str. 25,

Cena elekiricne energije u Srbiji je niza od svih uporedivih zemalja, §to predstavlja jedan
od kluénih problema koji je doveo do neuspe$nog poslovanja Po podacima Agencije za
energetiku cena elektricne energije, izracunata po uporedivoj metodologiji Eurostata, u
Srbiji je duZi niz godina ubedljivo najniZa u Evropi i, po svemu sudeéi, nedovoljna da bi
EPS bio uspesna kompanija. Preniska cena i prihodi praktiéno su onemogucili intenzivnu
investicionu aktivnost iz sopstvenih sredstava. koja je neophodna u cilju dugoroéne
odrZivostt elektroprivrednog sistema. Nedostatak sopstvemh sredstava za fnansiranje
revitalizacije postojec¢ih postrojenja nadomescéivao se uzimanjem kredita za investicione
projekte uz garanciju drzave, ito je doprinelo znaéajnom porastu zaduZenosti i preduzeca i
drzave. Niska cena struje je imala za posledicu i uspostavljanje nelogiénih pariteta cena
struje u odnosu na druge energente i samim tim i neracionalne upotrebe elektriéne energije
u Srbiji. NiZe cene elektriéne energije od drugih energenata (nafta, gas) uticale su da veliki
broj domacinstava neracionalno koristi elektriénu energiju, a niske cene struje su dovele 1
do toga da stanovniStvo nije motivisano da poveca efikasnost njene potroinje. Kao
posledicu (neZeljenog) podsticanja neracionalne upotrebe elektriéne energije Srbija ima
veoma neuobiéajenu strukturu potro3nje u odnosu na druge evropske zemlje, jer je udedce
domacinstava u potroinji elektriéne energije od oko 50% gotovo dvostruko veée od onog u

EU.*®

Broj zaposienih je na dan 31.12.2014. godine iznosio 36.381 i procenjuje se da je prisutan
visak zaposlenih.

Prema navodima Fiskalnog saveta komparativne analize broja zaposlenth u privrednim
drudtvima u pojedinim zemljama, koja se bave proizvodnjom, distribucijom i trgovinom
elektriéne energije, ukazuje da postoji prostor za racionalizaciju broja zaposlenih u EPS-u.

**® Eurostat Statistics. (2015), Energy Price Stalistics.
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Poredenje je izvrieno sa dceSkim elektroprivrednim sistemom. Dominantan izvor
proizvodnje elektri¢ne energije u Ceskoj je ugalj (60%), kao i u Republici Srbiji (70%). U
elektroprivrednom preduzeéu Ceske je zaposlen priblizan broj radnika kao i u EPS-u dok
je obim proizvodnje elektri¢ne energije dvostruko ve¢i. U Madarskoj, koja je po obimu
proizvodnje elektriéne energije na nivou Republike Srbije, ali sa bitno razliéitim izvorima
proizvodnje. U Madarskoj dominira proizvodnja iz nuklearnih elektrana, koja ne zahteva
veliki broj radnika (naspram proizvodnje elektriéne energije iz uglja). Stoga su iz EPS-a
izostavljeni zaposleni u Rudarskom basenu Kolubara, koji se bavi proizvodnjom,
preradom i transportom uglja (12.500 zaposlenih). Ispostavlja se da je preostali broj od 20
hiljada zaposlenih vec¢i od broja svih zaposlenih u tri privatna privredna drustva u
Madarskoj, koja se bave komplethom proizvodnjom, distribucijom. prenosom,
snabdevanjem i prodajom elektriéne energije.””’

Relativni pokazatelji, kao $to su racio broja kupaca prema broju zaposlenih, racio broja
zaposlenih u proizvodnom privrednom dru$tva prema proizvedenim GWh, kao i racio
broja zaposlenih u distributivnim privrednim dru$tvima prema duZini distributivne mreze,
takode ukazuju na postojanje vedeg broja zaposlenih, u odnosu na druge posmatrane
zemlje.

, Zarade su vece 1 brze rastu nego u ostatku privrede. Proseéna neto zarada na nivou
konsolidovanog preduzeéa u 2012, godini iznosila je oko 73.000 dinara. a u 2013. godini
Jje porasla na gotovo 80.000 hiljada dinara. U sistemu EPS-a najvisa neto proseéna zarada
u 2013. godina od oko 126.000 dinara isplacena je u JP EPS Snabdevanje, a najniza od
oka 73.000 dinara u JP Elektrosrbija. Iako su i u drugim analiziranim zemljama u
elektroenergetskim sistemima plate po pravilu osetno veée od proseénih, nigde nismo
uoéili da su plate skoro dvostruko vise — sto je sluéaj u Republici Srbiji. Takode. troskovi
zarada relativno brzo rastu, osetno brZe nego u ostatku privrede. Nominalni porast
troskova zarada od 2009. do 2013. godine je iznosio oko 40%, sa oko 39 na 54 mlrd
dinara, a broj zaposlenih u EPS-u je u isto vreme smanjen sa 33.500 u 2009. na oko 32.000
u 2013. godini (bez KiM). To bi znadilo da je u posmatranom periodu proseéan rast
primanja zaposlenih u EPS-u iznosio oko 48%, dok je prosecan rast zarada u Srbiji u istom
periodu nominalno iznosio 38%, %%

U toku je treéi talas liberalizacije trzista od 1. januara 2015, godine. EPS je dominantan
snabdevaé na trZiStu elektricne energije. Kineska kompanija .China Machinery
Engineering Corporation” (CMEK) zavr$io je revitalizaciju bloka B1 u TE .. Kostolac B*.
Uz modemizacijubloka B2, TE ,Kostolac® je postao siguran oslonac proizvodnje
elektriéne energije u okPS-a. Za EPS je 2014, godina investiciono veoma znafajna
jer je potpisan ugovor o zajmu 1zmedu Republike Srbije 1 kineske banke . Eksin™ za
izgradnju bloka od 350 megavata i poveéanje godiSnje proizvodnje kopa ..Drmno™ sa
devet na dvanaest milionatona uglja. Radi se o strateski vaZznom projektu za EPS koji
donosi sigurnost u snabdevanju elektriénom energijom.

7 Fiskalni Savet Republike Srhije. (2014). dualiza preduzeda u drzavaom viasnistvicfiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet. str.25
% Fiskalni Savet Republike Srbije. (2014) Analiza preduzeda u drzavnom viasnistvu:fiskalni aspekt.
Beograd; Fiskalmi Savet. str 25
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Kompaniju karakterise dvadesetogodidng razvojni zaostatak, u pogledu 1zgradnje novih
proizvodnih kapaciteta, EPS je u tim uslovima predvideo realizaciju intenzivnog
investicionog ciklusa u periodu do 2015. godine u kome se posebno izdvajaju sledeci
projekti:*"’
zavrietak TE Kolubara

nja TE Nikola Tesla B3
dnja novog bloka na lokaciji TE-TO Novi Sad

lzgradn_]a hidroelektrane Gormya Drina.

Zajednicka karakteristika ovih projekata je da je njihova realizacija predvidena u saradnji
sa stranim kompanijama putem formiranja zajednickih preduzeca.

U procesu visegodidnjeg restrukturiranja ovo preduzece je svedeno na osnovne delatnosti
koje se vise u okviru 11 zasebnih privrednih drustava (Grafikon br. 38), §to smatramo
znacajnim za efikasnost obavljanja samih tih delatnosti, a izuzetak je samo trgovina
clektriénom energijom na malo, koja se obavlja u okviru zavisnih privrednih drustava za
distribuciju elektriéne energije 3to poslediéno dovodi do toga da se ova preduzeéa ne
mogu fokusirati na poslove odrZavanja i izgradnje mreZe, a oteZano je i usavriavanje
novéanih tokova unutar ovog javnog preduzeda.

Grafikon br 37: Medel organizacije EPS

~rom
o

Da bi se ovaj problem reSio preporuka ovog rada je da se trgovina na malo izdvoji iz
elektrodistributivnih preduzeca osnivanjem cerke drustva koje bi za osnovnu delatnosti
46

** Fiskalni Savet Republike Srbije. (2014). Analiza preduzeca u drZavnom viasnistvufiskalni aspekt.
Beograd: Fiskalni Savet str 25
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imalo fakturisanje i naplatu elektriéne energije. Na taj nadin bi se elektrodistributivna
privredna drustva bavila osnovnim delatnostima. odrzavanjem 1 izgradnjom mreze.

Jedna od osnovnih nmjavnog preduzeca Elektroprivreda Srbije treba da bude sigurnost
snabdevanja kupaca elekiriénom energijom. uz stalno razvijanje kvaliteta usluga, brige o
Zivotnoj sredini i postizanje trzisno najpovoljnijih uslova sa vizijom stvaranja profitabilne,
konkurentne i trZi$no orjentisane kompanije.

PoloZaj EPS-a na regionalnom trZistu zavisi od nacina koriicenja preostalih energetskih
potencijala u regionu. Neophodan je proaktivan pristup u realizaciji atraktivnih projekata u
regionu, integralnog sistema upravljanja Drinom koji bi optimizovao koridéenje
potencijala ove reke. U kompaniji su u toku analize razli¢itih scenarija i aktivnosti na
optimizaciji razvoja drinskog sistema, kao i priprema investiciono tehni¢ke dokumentacije
za izgradnju novih hidro kapacitata na gornjoj Drini i Sutjesci kroz strateSko partnerstvo sa
MH Elektroprivreda Republike Srpske 1 zavisnim preduzeéem Hidroelektrane na Drini.

Na kraju smo izvr3ili analizu poloZaja ovog javnog preduzeca, prikazanu u Tabeli br. 24:

Tabela br. 24: SWOT Analiza poloZaja javiieg preduzeca Elektroprivieda Srbije

SNAGE SLABOSTI
* dugogodiinje iskustvo * tehnoloSka zastarelost
* tradicija proizvodnje elektriéne energije * visok stepen zaduZenosti 1 mnerentabilno
* struénost radne snage poslovanje
e snaZan energetski kapacitet u zemlji * dugoroéna finansijska neravnoteia
* dugoroéna  saradnja  sa  evropskim | * limitiranost investicionih sredstava
investicionim bankama * rizik poslovanja na teret drZave
*  dominantan poloZaj na trZistu *  podcenjena vrednost kapitala
* formiranje socijalne cene od strane drZzave kao
vlasnika
PRILIKE PRETNJE
* tehnoloski napredak * {rZiste u tranzitorno) fazi
» liberalizacija trZista * regionalna nestabilnost
* snaZna podrika drZave * nemogucnost fleksibilnog  prilagodavanja
* alternativne tehnologije trzistu
*  javno-privaino partnerstvo = gnaZan socijalni moment u kreiranju cenovne
*  evrointegracije politike

* rast potroSnje energije
*  primena savrementh menadZment alata
* unapredenje korporativnog upravljanja
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3.10.1 Korporatizacija preduzeca Elektroprivreda Srbije

Korporatizacija javnog preduzeca Elektroprivreda Srbije 1ziskuje da se u njegovom okviru
obavljaju samo delatnosti proizvodnje, distribucije i trgovine elekiriénom energijom.
Svodenje EPS na &iste elektroprivredne delatnosti vazno je kako radi povecanja
efikasnosti poslovanja. tako i zbog buducih investitora, kupaca njegovih akcija, jer se
kupei opredeljuju za akeije preduzeca sa odredenim delatnostima.

Javno pledtmE]ektmpﬁvreda Srbije je osnovano Odlukom Vlade Srbije, O1. jula 2005,
godine. kao javno preduzece koje obavlja delatnost od opiteg interesa. pa bi se samim tim
i promena pravne forme mogla izvrditi donoSenjem odluke. Naime, EPS kao javno
preduzece nema skupstinu, veé¢ njenu ulogu vrdi Vlada Srbije, sto smatramo nepovoljnom
okolnoscu 1 za preduzece i za drzavu kao vlasnika. Upravljanje preduzeéem je regulisano
Zakonom o javnim preduzecima, tako da se u preduzecu imenuje nadzomi odbor i
direktor, a skupitina se ne formira,

Prema godifnjem 1zves$iaju preduzeca za 2014. godini planirana je korporatizacija do jula
2016. godine. Osnivacka akta privrednih drustava uskladena su sa novim statutom EPS-a,
a u novembru 2014, godine Vlada je prihvatila Program reorganizacije JP, Elektroprivreda
Srbije”. Programom je utvrdeno da ée se reorganizacija sprovesti putem sprovodenja
sledeéih koraka:"’

- unapredenjem upravljanja u okviru postojece organizacione strukture;

— sprovodenjem statusnih promena

- uspostavljanjem svojine na nepokretnostima JP EPS 1 njegovih zavisnih drustava i

— promenom pravne forme iz javnog preduzeca u akcionarsko drustvo;

Time ¢e proces korporatizacije EPS-a biti zaokruZen i rezultirace stvaranjem vertikalno
integrisane elektroprivredne kompanije koja ce obuhvatii — rudnike, elektrane i
distribuciju, kao i veleprodaje 1 maloprodaje elektriéne energije. U preduzecu su stvoreni
uslovi za pocetak reorganizaciye preduzeca 1 za uvodenje korporativnog upravljanja.
Sprovodenjem korporativizacije u EPS-u poslovni procesi bi¢e ujednaceni, obezbediée se
jedinstveni sistem upravljanja i vodenja poslova i optimizacija troSkova u finansijama,
pravnim  poslovima.informaciono—komunikacionim tehnologijama, kao 1 ljudskim
resursima, javnim nabavkama 1 odnosima s javnoséu. Neophodno je uvesti piramidalni
nivo odgovornosti, a konacan rezultat tada mora biti efikasnije poslovanje 1 veéa
profitabilnost. Centralizacija 1 unapredenje procesa upravljanja predstavlja jedan od
preduslova za efikasnije poslovanje 1 konkurentnost preduzec¢a na trzistu. U sprovedenim
intervujima sa menadZmentom dobili smo odgovore da se ocekuje povecanje efiksanosti,
porast prinosa na kapital a samim tim 1 veca vrednost preduzeca, (Grafikon br 39)

300

EPS. (2013). Godidnyi izvestaj o paslovanju javiog predizeda  Elektraprivreda Srbije za 201 4. godinit.
Beograd.JP .Elektroprivreda Srbiye”
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Grafikon br. 38: Ocekivani efekti korporatizacije
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.U sprovodenju reformi veliki oslonac daju savremena IT resemja. Tako je u EPS-u od 1.
Januara 2014. godine uveden SAP informacioni sistem koji obuhvata finansije, kontroling,
materijalno knjigovodstvo, upravljanje investicijama 1 kreditima. Uvode se i SAP moduli
u ljudske resurse, $to je veoma vaZno za najvredniji resurs kompanije — zaposlene. Kao Sto
znamo, zaposleni su nosioci svih promena.”*"'

Upravljanje zavisnim drustvima koja su jednoélana (jedini vlasnik javno preduzece
Elektroprivreda Srbije) organizovano je prema Zakonu o privrednim drustvima.

Uloga drzave kao vlasnika se ogleda u imenovanju Nadzornog odbora EPS-a, kao 1
generalnog direktora, odobravanju godisnjih programa poslovanja i dugoroénih programa
razvoja 1 u odobravanju cene elektricne energije. Imajuci ove éinjenice u vidu, mozemo da
zakljuéimo da upravljanje u ovom javnom preduzecu (kao i svim ostalim) ne moZe postati
efikasnije bez njihove potpune korporatizacije. koja ¢e doneti organe upravljanja
primerene standardnim akcionarskim druStvima i drutvima sa ograniéenom odgovornoicu
koja b1 imali vise nadleZnosti 1 odgovornosti, a drzava bi ostala u ulozi vlasmka.

Analiza i sprovedeni intervjui sa predstavnicima menadZmenta je pokazala da preduzece
posluje netransparentno bez jasno definisane direkine odgovornosti donosioca odluka.
Korporatizacija 1 unapredenje upravljanja ¢e dovesti do uspostavljanja adekvatnog sistema
odgovornosti, transparentnog poslovanja, uspostavljanja direktne upravljatke veze izmedu
generalnog direktora i direktora ogranaka.

anl

EPS. (2013). Godisnji izvedtaj o poslovanju javhog preduzeca . Elektroprivieda Srbije za 2014, godini."
Beograd:JP  Elektroprivreda Srbiye”
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Grafikon br 39: Uporedni pregled postojeceg stanja i ocekivanog stanja posle

sprovedene korporatizacije
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Po novom Zakonu o javnim preduzecima javno preduzece konaéno moZe da upravlja i
raspolaZe svojom imovinom. Smatramo da je prvi korak u korporatizaciji ovog javnog
preduzeca upravo utvrdivanje imovine kojom ono odgovara za svoje obaveze 1 kojom se
razgraniCava njegova odgovornost za vlastite obaveze od odgovornosti drzave.
Korporatizacija preduzeca Elektroprivreda Srbije je potreban i neophodan uslov za
eventualnu privatizaciju. mada ona nije ni zakonski obavezna ni terminski odredena.

Ogranci

Direktor
ogranka

Direkior
ogranka

Direktor
ogranka

U ovom procesu bi bilo neophodno postavljanje odnosa izmedu drZzave i ovog privrednog
drustva na novoj osnovi, putem zmena Osnivackog akta kojim bi se refila pitanja vezana
za vlasniStvo nad kapitalom korporatizovanog EPS-a 1 Ugovorom bi se poverilo
obavljanje delatnosti od opiteg interesa. Sve dok bi drZzava ostala jedini akcionar,
sustinske razlike izmedu sada3njeg nadzornog odbora javnog preduzecéa 1 skupstine
akcionarskog drustva ne bi bilo. Novost bi predstavljala neophodnost primena odredbi
Zakona o privrednim drustvima, koja se odnose na skupstinu akcionarskog drustva, njeno
sazivanje, nadleZnosti 1 dr.

Dakle, neophodno je preduzeti niz aktivnosti:
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- izvriiti procenu vrednost sredstava koja se prenose u svojinu javnih preduzeca

- zavriiti proces odvajanja sporednih .non-core™ delatnosti,

- osnivaé EPS-a treba da usvoji novi osnivacki akt u kome ée javno preduzece dobiti
novu praviu formu (AD ili D.O.O), kapital (svojinu nad imovinom) i organe
upravljanja primerene drustvima kapitala,

- upisati novu pravnu formu kod Agencije za privredne registre RS: i

— u sluéaju opredeljenja za AD Republika se upisuje kao vlasnik akeija u Centralni
Registar.

Ovde se postavlja pitanje da li se opredeliti za drudtvo s ograni¢enom odgovornoicu ili
akcionarsko drustvo?

Vrednost kapitala javnog preduzeéa Elektroprivreda Srbije je potcenjena i u buduénosti bi
se mogao stvoriti znacajan rast imajuci u vidu pomenute potencijale kompanije. Osnovni
razlog niske vrednosti kapitala su cene elektriéne energije koje su limitrirajuéi faktor sa
jedne strane, a sa druge to je pitanje ckonomske (ne)efikasnosti. Odluka o osnivanju
akcionarskog dru$tva koje bi se otvorilo prema trZistu nosi opasnost da bi za relativno
male uloge vlasnici nove emisyje stekli kontrolu nad nesrazmerno velikim delom kapitala.
Dakle, mozemo da zakljuéimo da bi trenutak za takav korak bio tek kad se ispune
kriterijumi ekonomske i tehnoloske efikasnosti i kompanija ostvari potencijal rasta.

MoZe se teoretski izabrati 1 forma zatvorenog akcionarskog dru$va, mada bi neminovno u
ovom scenarju doslo do promena 1z zatvorenog u otvoreno akcionarsko drutvo
izdavanjem akcija trecim licima, u konkretnom slucaju strateikim partnerima, gde bi EPS
mogao ostati zalo akcionarsko dru$tvo samo ako broj tih lica ne prede broj od 100
akcionara. Ovde treba imati u vidu da bi se ovde radilo o formi privatizacije EPS, tako da
bi dosle do obaveze izdavanja akeija bez naknade velikom broju lica, tako da bi na
taj nacin postao otvoreno akcionarsko druitvo. Ovo posebno iz razloga jer Izmene Zakona
0 pravu na besplatne akecye 1 novéanu naknadu i gradami ostvaruju u procesu
]:u'ivat:izau;ije'w1 u Clanu 19. ovog zakona predvidaju da se akeije bez naknade preduzeéa
premose nosiocima prava posle promene oblika organizovanja preduzeéa u akcionarsko
drustvo. a pre pokretanja postupka pnivatizacije.

Posle izvr§e:moratizacije pravna forma javnog preduzeca bi postala proslost, a
postojalo bi akeionarsko drustvo ili drustvo sa ograniéenom odgovornoséu koje bi
obavljalo delatnost od opsteg interesa. EPS bi funkcionisao v rezimu Zakona o privrednim
drudtvima, a na aktivnost u smislu delatnosti od op$teg interesa bi se primenjivale odredbe
Zakona o energetici 1 Zakona o javnim preduzecima.

Sa novom pravnom formom, dobili bismo efikasnije upravljenje putem formiranja organa
svojstvenih drudtvima kapitala, EPS bi poslovao kao 1 sva druga preduzeéa u privredi
Republici Srbiji, a stekla bi se mogucénost ukljuéivanja privatnih vlasnika, odnosno
privatnog kapitala u skladu sa opredeljenom strategijom privatizacije.

36
2 7 akon o pravu na besplatne akeije 1 novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije,
(.81, Glasnik R3* 123/2007 130/2010.)
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3.10.2 Iskustva zemalja u tranziciji i analiza strukture vlasnistva velikih
elektroenergetskih kom panija u Evropi

U elektroenergetskom sektoru su zemlje u tranziciji pokazale razlicite rezultate u
prilagodavanju konkurentnom okruZenju i sprovodenju reformi. Do kraja devedesetih
godina dvadesetog veka javna preduzeca iz elektroenergetskog sektora su ostala u
drzavnom vlasnistvu sa izuzetkom ['elike Britanije koja je privatizovala sva javna
preduzeca iz ovog sektora. U Madarskoj je privatizacija elektroenergetskog sistema pocela
1991, godine 1 izvrSena je harmonizacija energetske politike sa direktivama EU.
Nacionalna elektroenergetska kompanija pretvorena je u holding korporaciju (MVM) sa
sest regionalnih distributivnih kompanija koje su prodate kao i sva proizvodna imovina
izuzev nuklearne energije i transmisione mreZe. U Svedskoj, Nemackoj. Austriji. Belgiji.
Holandiji, Portugalu, Grékoj, Italiji, Francuskoj dominira drzava kao vlasnik preduzeéa u
ovom sektoru.**

Pogledajmo strukturu vlasni$tva nekoliko izabranih elektroenergetskih kompanija u
Evropi:

1. CEZ (Ceska Republika)

Ova kompanija je za svoj strateski cilj postavila da postane lider na trZistu Centralne i
Jugoistoéne Evrope. a akvizicija veéinskog vlasniStva u tri vodece bugarske kompanije,
veliki uspeh na trZistu Poljske i Rumunije kao 1 ozbiljni planovi razvoja u Ruskoj
Federaciji, Ukrajini, Bosni 1 Hercegovini samo je ¢ini blizom tom cilju.

U Republici Srbiji je 2006. godine osnovana CEZ d.o.0. sa ciljem ispitivanja moguénosti
akvizicije na nafem trziStu, a u meduvremenu je obezbedena 1 licenca za trgovanje
elektricnom energijom. Aktivna je 1 u oblasti telekomunikacija, nuklearnih istraZivanja,
planiranja, konstrukcije i izgradnje elektroenergetskih postrojenja i istraZivanja u oblasti
alternativnih izvora energije. Podaci govore da je jedna od najprofitabilnijih 1 najmanje
zaduzenih kompanija elektorenergetskog sektora Evrope.

o 4 e . * 3 R %
Ako analiziramo vlasnicku strukturu ove kompanije, videcemo da je CEZ dominanino
drzavna kompanija uz istovremeno vrlo $iroko distribuirano vlasnidtvo na individualne
investitore.

** Clifton 1., Comin, F(2003). Privatisation in Europian Union. Dordrecht: Kluver Academic Publishers,
str. 122
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Tabela br 25: Struktura viasnistva CEZ

Struktura vlasni

l'mul lmuumllm imovine (Ministarstvo finansija Ceske) 67,612 %
24,290 %
4,525 %
19,765 %
4,649 %
4,536 %
0,113 %

Menadiment kom panije (fondovi) 3,449 %

lzvor: www.cez.cz

Akeije CEZ imaju rastuéi rejting. Na skali  Standard & Poor's Ratings Services CEZ u
2015. godini ima rejting “A-", a osim na Pragkoj, kotira se i na Varfavskoj berzi. ***

2. ENEL (Italija)

Enel je najveca italijanska elektroenergetska kompanija (Tabela br.20), integrisani uéesnik
na trzistu koja proizvodi, distribuira 1 prodaje elektri¢nu energiju i gas. Prisutan je u 23
zemlje, sa vise od 96.000 MV instaliranih kapaciteta, servisira 60,8 miliona potro3aca i
listirana je na Milanskoj berzi od 1999, godine sa ubedljivo najveéim brojem akcionara od
svih italijanskih kompanija. U vlasnickoj strukturi italijanskog ENEL-a dominira
Ministarstvo privrede (Italian Economy Ministrv) koje kontroliSe direktno 13,88%
kapitala 1 indirekino dodatnih 17,36% preko Cassa Depositi e Prestiti. Komanija je
potpuno otvorena prema trZistu jer je u slobodnom prometu (free-float) 68,76% akcija
(podatak iz jula 2009, godine). Dominantnu strukturu vlasnika akcija u slobodnom
prometu ¢ine institucionalni investitori ¢ija je osnovna ambicija prinos 1 sigurnost a medu
njima su vode¢i medunarodni investicioni fondovi, osiguravajuce I\mnpannu penzioni
fondovi, eticki fondovi i veliki skup italijanskih individualnih investitora.”

Vlasniéka struktura ove kompanije pokazuje da drzava moZe ostvariti kontrolu sa
paketom koji je znatno manji od 51%, ali je u pitanju kontrolni paket. Ovakva strukiura
vlasniStva ce biti stabilna sve dok postoji visoka zaStita interesa institucionalnih
investitora, a ukoliko bi oni bili izloZeni riziku eksproprijacije prinosa aktivirao bi se
mehanizam koji je u teoriji poznat kao kontrola pomocu izlaza (control by exit), na nadin
da mali 1 institucionalni investitori éiji su interesi ugroZeni prodaju akeije.

304
WWW . CCZ CZ
s
* www enel com
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Tabela br 26: Deset najvecih kompanija u Evropi po broju potrosada u milionima

4
{

Enel

RWE

EdF

E.ON
Iberdrola
EdP

CEZ Group

PPC

Vattenfall

Fortum l 1.6

.\_ &

[zvor: www. bloomberg.com

3. RWE (Nemacka)

RWE se nalazi u samom vrhu vodecih elektroenergetskih kompanija u Evropi. sa vise od
70.000 zaposlenih snabdeva 16.miliona potrosacéa elektriénom energijom 1 gasom. Ova
kompanija je osnovana 1898. godine, a davne 1922. godine je bila listirana na Berlinskoj
berzi. Akcije ,.with multiple voting rights™ (videstruka glasacka prava) su bile u rukama
lokalne samouprave koja je imala apsolutnu vecinu od 1924, do 1998, godine. Od februara
1998, godine se prekida sa tom praksom 1 raste ucesée institucionalnih investitora, pa
danas oni dominiraju u vlasnikoj strukturi 84%. privatni akcionari 14% i zaposleni 2%. U
slobodnom prometu je 89% akcija, a kontrolni paket poseduje 21.2% (RW Energie-
Beteiligungsgesellschaft 16.1% i Capital Research and Management 5,1%).”"

4. EDF (Francuska)

Struktura vlasni$tva ove kompanije se nije dugo menjala, dominira drZava sa
87,3%,gradani sa 10.8% 1 zaposleni sa 1.9%.

Navedene elektroenergetske kompanije se ne finansiraju iskljucivo iz sopstvenog kapitala
ve¢ se dugoroéno i kratkoroéno zaduZuju iz eksternih izvora, putem emitovanja hartija od
vrednosti 1 koris¢enja kredita. Kljuéne determinante njthovog razvoja su prirodni izvon
koje imaju na raspolaganju, kao i cene energije. Radi se o efikasnim kompanijama koje
imaju jaku sposobnost da servisiraju dugove, $to kod EPS-a nije slucaj, Sto ce
opredeljujuée uticati na preporuke za korake u privatizaciji.’"’

Kl

* wiww rwe.com
o7

"Tywww edf com
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3.10.3 Pitanja privatizacije i preporuke

Cilj procesa korporativizacije 1 delimiéne privatizacije koji bi potom usledio trebalo bi da
dovede do povecanja kapitala ove kompanije | povecanja elikasnosti, a nikako brze
prodaje radi pokri¢a deficita. Videli smo da elektroenergetske kompanije u razvijenim
zemljama Cesto imaju za vecinskog vlasnika upravo drzavu.

U ovom sluéaju svakako treba 1zbe¢i ponavljanje situacije u kojoj se najveci deo prihoda
od prodaje preduzeca koristio sa pokrivanje budZetskog deficita, a taj cilj se moZe postici
samo u sluéaju smanjenja javne potroinje i dovodenja ekonomskih tokova u ravnotezu.

Preporuka ovog rada je da se u prvoj fazi pravna forma ovog javnog preduzeéa promeni u
zatvoreno akcionarsko drustvo, Prema novom zakonu o preduzecima ova dr se ne
dele na zatvorena i otvorena ve¢ nam ostaje podela na javna i ona koja to nisu na osnovu
Zakona o trzistu kapitala (S1. Glasmk RS br. 31/2011). Drustvo bi u momentu donoSenja
odluke o privatizaciji, potpunoj ili delimi¢noj, u slu€aju javljanja potrebe emisije inicijalne
javne ponude i podele akcija zaposlenima bez naknade, postalo otvoreno ). javno. U ovom
sludaju neminovno bi doslo do promena iz zatvorenog u otvoreno akcionarsko drustvo
iz.dav% akeija strate$kim partnerima.

Ovde treba 1imati u vidu da b1 se ovde radilo o formi privatizacije EPS, tako da bi doslo do
obaveze izdavanja akcija bez naknade velikom broju lica, tako da bi EPS po definiciji
zakona postao javno akcionarsko drudtvo,

MNajvazniji momenat je obezbedivanje kapitala neophodnog za razvoj ove kompanije, tako
da je preporuka ovog rada da se kategoriéno odbaci pomisao na tendersku prodaju
vecinskog paketa akcija, zato 5to se u sluéaju ovog javnog preduzeca moraju u obzir uzeti
cinjenice koje bacaju drugacije svetlo na privatizaciju ove kompanije u odnosu na
kompanije u razvijenoj Evropi.

Kompaniji je pre svega neophodan dodatni kapital za razvoj u odsustvu dugoroéne
finansijske ravnoteze, visoke zaduZenosti, nerentabilnog poslovanja 1 1skazanog gubitka u
finansijskim izvestajima. Imajuci ove faktore u vidu, treba istaci da je pod znakom pitanja
sposobnost kompanije da stvara viskove koji su joj neophodni za razvoj, a da ne govorimo
o dodatnom zaduZivanju. Najveéi problem za drzavu kao veéinskog vlasnika u donoSenju
odluke o modelu privatizacije biée potreba za budZetskim prihodima.

Opcija privatizacije br. 1- Prodaja paketa akcija putem PO :

Prva opeija koju razmatramo ¢e biti prodaja malih paketa putem IPO (emisija akeija
metodom javne ponude) u godinama koje slede. uz uslov zadrZavanja vecinskog il
kontrolnog paketa drzave, dakle postupno smanjivanje udela drzave u vlasni$tvu kojim bi
se generisao neophodan kapital za razvo) kompanije u uslovima kada drZava nema
dovoljno kapitala. Na ovaj nadin steCenim sredstvima, stekli bi se uslovi za razvoj
elektroenergetskog sektora, injekeija dodatnog kapitala bi dovela do povecanja efikasnosti
1 novih ulaganja u proizvodne kapacitete, a samim tim bi se uvecavala 1 vrednost
kompanije. Ovde je veoma vaZno pitanje veli¢ine kontrolnog paketa drZzave, pa kao Sto
smo videli na primerima kompanija u razvijenim zemljama, u sluéaju kada se po otvaranju
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kompanije prema trZiStu ostvari visoka disperzija vlasmiStva sa velikim udeitem
institucionalnih investitora koji ne pretenduju da budu vlasnici kontrolnog paketa, ali su
im interesi zasticeni, uceice drzave bi se moglo smanjiti ispod 51% vlasnidtva, do 25 %
vlasnistva i jedna akcija. (Clan 471. Zakona o privrednim drudtvima, stav 4 je odredio 3/4
kvalifikovanu veéinu za donogenje odluka o sticanju odn. raspolaganju imovinom velike
vrednosti u akeionarskim drustvima).

Grafikon br 40: Struktura viasnistva EPS-a po pretvaranju u otvoreno akcionarsko
dricstve i sprovodenja IPO

“Zaposlenii -

.""'..-__-‘-‘-‘_ b
" Republika

Institucionalni Srbija

gradani
25%

investitori 25 519

Ovaj scenario moZemo samo aproksimativno predstaviti (Grafikon br. 23), jer u ovom
trenutku ne moZemo znati koji procenat akcija ¢e biti opredeljen za podelu zaposlenima 1
biviim zaposlenima, iako su procene menadZzmenta pred da se radi o 10% kapitala,
$to sa 15 % akeija koje pripadaju gradanima po osnovu Zakona o o pravu na besplaine
akcije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u postupku privatizacije (..Sluzbeni
glasnik RS™, broj 123/07), éini 25% ukupnog kapitala preduzeca. U zavisnosti od odluke
dr7ave kao vecinskog vlasnika, paket akcija Republike Srbije bi mogao varirati od
kontrolnog paketa (25% 1 jedna akeija) do vlasnistva od 51 % akeija i u skladu sa tim bi se
menjao broj akeija koje bi pripale investitorima, pa ga ovde ne odredujemo.

Neophodan i potreban uslov za uspeh navedenog scenarija, a i svih ostalih je povecanje
cena elekiricne energije, 5to bi se moralo dogoditi u godinama koje slede, tako da je to
jedan od osnovnih razloga 5to bi realizacija privatizacije bila Stetna u ovom momentu.
Niska cena elektriéne energije devalvira procenu vrednosti kompanije, pa bi prodaja dela
akeija pod takvim uslovima bila veoma lo%a po vecinskog vlasnika. DiZava jeste vlasnik,
ali 1 regulator ove delatnosti. Ukoliko se ona ponasa kao racionalan vlasnik, cene energije
jesu takve da omoguéavaju normalan razvoj. Ukolike se ona ne pona3a saglasno ovom
principu, otvara se pitanje kvaliteta nacionalnih energetskih kompanija. EPS bi u teoriji
mogao u znatnoj men da se zaduZuje, ali bi otplata kredita bila otezana sve dok cene
elektricne energije koju isporuéuje EPS ne dosegnu nivo od 9 € centi’lkWh. (procena
menadZmenta preduzeca i eksperata u ovoj oblasti)

Na kraju ne moZemo da se ne osvmemo na odredbu Clana 18 a Zakona o o pravu na
besplatne akecije 1 novéanu naknadu koju gradani ostvEu u postupku privatizacije
(..Sluzbeni glasnik RS™, broj 123/07) koja predvida pravo na podelu akeija bez naknade u
javmm preduzeéima 1 privrednim drudtvima sa udeSéem drzavnog kapitala, odrma
privrednim drustvima koja obavljaju delatnost od opiteg interesa i to izmedu ostalih 1 15%
ukupnog broja akeija Javnog preduzeca ..Elektroprivreda Srbije” Beograd. Odredbe ovog
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¢lana se primenjuju, odnosno ¢e se primenjivati i na pravne sledbenike javnih preduzeca
koja nastanu statusnim promenama tih preduzeca izvrsenim posle stupanja na snagu ovog

zakona.

Zanimljivo je razmotriti peti stav Clana 18. a po kome Vlada odluéiti, ako proceni
da je to od opSteg interesa i za gradane | za javna preduze imovinu Akcionarskog
Fonda uveca unosom aketja tih preduzeca u visini od 15 % 1 da na osnovu tog poveéanja
vrednosti imovine, i1zda nosiocima prava akeije Fonda. Poslediéno ée u vremenu koje
dolazi Fond biti jedan od vlasnika korporatizovanih 1 privatizovanih javnih preduzeca,
odn. posredno drzava kao njegov vlasnik.

Grafikon br. 41: Struktura viasnistva sa uceséem Akcionarskog fonda

Republika Srbija
45% Institucionalni investitori

Akcionarski fond 40%
15%

Opcija privatizacije br. 2 — Uvodenje strateSkog partmera u korporatizovan EPS

U ovom scenariju EPS dobija strate$kog partnera koji sa sobom donosi preko potreban
kapital, ali i §to je jo§ vaZnije tel iju koja mu nedostaje. Smatramo da procenat
é.éa strate$kog partnera u EPS-u ne bi mogao da bude vedi od 20 %, iz razloga 5to je
Zakon o o pravu na besplatne akcije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u postupku
privatizacije predvideo 15 % za podelu bez naknade punoletnim gradanima koji su stekli
punoletstvo zakljuéno sa 31.12.2007. godine 1 misu to pravo -::istvaril prethodnim
zakonima. Imajuéi u vidu da Clan 23. pomenutog zakona odreduje da zaposleni i bivsi
zaposleni u preduzecu pre sprovedene privatizacije ostvaruju pravo na prenos bez naknade
akeija v visimi od 200 po godini staza, obracunat prema procenjenoj trzisnoj
vrednosti, a da taj kapital ne predstavlja deo kapitala za sticanje besplatnih akecija koji se
prenosi gradanima (Cl. 18 a), tom procentu treba dodati prema procenama do 10%
kapitala. Dakle, drzava ostaje veéinski vlasmk tog strateskog sektora, a strateskom
partneru u ovom scenariju nije samo zainteresovanost za profit primarni motiv veé
preuzima obavezu za kvalitetno snabdevanje domaceg stanovniStva energijom. Ovaj
scenario bi podrazumevao neophodnost dokapitalizacije EPS-a, a kapital strateikog
partnera bi bio pokretaé za nove investicije, 5to bi moglo dovesti do osetnog rasta bruto
domaceg proizvoda, 1 poveéanja ukupnih investicija u Republici Srbiji.
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Grafikon br 42: Struktura vlasnistva - Elektroprivreda Srbije uz uéeice strateikog
parinera

R B -
" Republika "~ Strateski ~ Zaposlenii
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55% 20%

gradani
25%
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U ovom scenariju ostaje dilema u svetlu Clana 19 Ekona o pravu na besplatne a].c,lj
novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije kojima se predvida da se
akcije bez naknade preduzeca prenose nosiocima prava pre pokretanja postupka
privatizacije. Preduzeée u tom sluéaju u kratkom roku postaje otvoreno akcionarsko
drudtvo. (ukoliko Vlada ne iskoristi diskreciono prave da gradanima izda akcije
Akcionarskog fonda), a novi vlasnici sticu akeije u okolnostima kada je vrednost EPS-a
znacajno ispod realne trZiSne vrednosti i samim tim prisvajaju i potencijal rasta vredn
kapitala. Ovde je veoma znalajan stav Clana 18a po kome Vlada moZe odlu da
imovinu Akcionarskog Fonda uveca unosom akeija tih preduzeca u visini od 15 %o 1 da na
osnovu tog povecanja vrednosti imovine, izda nosiocima prava akeije Fonda. Ovo je
veoma vazno jer uvodenje velikog broja malih akcionara moze u kratkom roku dovesti do
koncentracije vlasnistva ovog preduzeca u rukama malog broja moénih.

U ovom scenariju je diskutabilan momenat cene po kojoj strateski partner stice akcije, u
trenutku znaéajno potcenjene vrednosti kapitala preduzeca, kao 1 benefiti koje dobija u
buduénosti sa znaéajnim rastom vrednosti kapitala koji ¢e uslediti posle povecanja cene
clektriéne energije.

U oba scenarija bi zaposleni i gradani mogli imati znacajne koristi od posedovanja akcija,
jer je momenat devalvirane vrednosti kapitala izjednaden sa momentom sticanja akcija, pa
bi se mogli ostvariti znacajni benefiti u vremenu koje ¢e doneti rast vrednosti kapitala
kompanije. Iskustvo privatizacijia u Republici Srbiji je pokazalo suprotno. veliko
nestrpljenje malih akcionara koji su u velikom broju privatizacija donosili preuranjene
odluke o prodaji akeija.
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3.11 Preduzece za telekomunikacije-Telekom Srbija a.d

3.11.1 Osnovni podaci o preduzecu

1
Privredno drutvo ..%ll:kom Srbyja” a.d. (u daljem tekstu: Telekom) je osnovano Odlukom
PTT Srbija, 23. maja 1997, godine, ¢ime je okonéana faza zajednickog razvoja postanskih
1 telek ikacionih usluga u Srbiji. Kao zatvoreno akcionarsko drutvo, do 2010.
godine je bilo u vlasnistvu dva akcionara: JP PTT saobracaja "Srbija", (u daljem tekstu
PTTY)1 OTE, gréke telekomunikacione kompanije (U daljem tekstu OTE - skracenica od
g: Gréka Telekomunikaciona Orgamizacija) u odnosu 80:20 procenata vlasmstva
kapitala. .

1

U skladu sa Zakonom o privrednim drustvima Skupstina akcionara Drustva je 2012.
godine usvojila Statut kojim se utvrduje da su organi drustva: Skupstina, Nadzorm odbor 1
[zvrsni odbor.

Osnovna  delatmost  drustva je pruZanje felekomunikacionth usluga, od kojih su
najznacajnije usluge domaceg 1 medunarodnog telefonskog saobracaja, fiksne telefonske
usluge, tranzitiranje sacbracaja. prenos podataka, zakup linjja, usluge na celom mreZnom
podru¢ju, dodatne usluge u oblast mobilne telefonije, fiksne usluge, Internet i
multimedijalne usluge. PreteZna delatnost druStva, saglasno vazecoj nomenklaturi
delatnosti, je delatnost kablovskih telekomunikacija. Drustvo takode pruZa usluge u oblasti
zakupa, 1zgradnje, upravljanja i zastite telekomunikacione infrastrukture, izdaje telefonske
imenike, pruZa usluge poziva preko operatera 1 usluge koriSéenja elektronskog imenika
u oblasti fiksnih telefonskih usluga. Drusivo poseduje licencu za mobilnu telefoniju
(GSM/GSM1800 1 UMTS/IMT-2000) od 2006. godine. U 2007, godim druitvo je
obnovilo licencu za fiksnu telefoniju. Od 2009, godine drustve poseduje licencu za fiksni
beziéni pristup (CDMA).

Pored navedenih licenci, Telekom je upisan u evidenciju operatora koju vodi Regulatorna
agencija za elektronske komunikacije 1 postanske usluge (u daljem tekstu: Ratel), za
usluge pristupa Sirokopojasno; mreZi. Internet usluge. usc distribucije medijskih
sadrZaja i od marta 2015. godine za 4G mreZu. Ratel je u toku 201 1. godine doneo Odluku
o odredivanju trziSta podloZnih prethodno) regulaciji kojim je utvrdio devet trZista
prethodne regulacije (u daljem tesktu: TPR). Na osnovu izvrienih analiza ovih TPR. Ratel
je krajem 2011. godine doneo resenja kojima je DruStvo odredeno za operatora sa
znacajnom trZisnom snagom (Z£TS) na osam od ukupno 9 TPR.

Telekom grupa

Telekom Srbija poseduje ucesée u kapitalu sledecih pravnih lica (na dan 31. decembra
2015.).*"
1. ..Telekomunikacije Republike Srpske” ad. Banja Luka, Republika Srpska,
odnosno, Mtel” a.d. Banja Luka (65% akcijskog kapitala);
2. Drudtvo za telekomunikacije ,mzel” d.o.o., Podgorica, Crna Gora (51% kapitala),

Ing r
" Internet strana preduzeca
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3. Privredno drustvo za odrzavanje i obezbedivanje objekata, imovine i druge
Telus” a.d. Beograd, Republika Srbyja (100% akeijskog kapitala ).

4, JTS:NET" B.T", Amsterdam, Hdfndija (100% Kkapitala):

5. Mis d.o.o. Kosovska Mitrovica (100 % kapitala),

6. Drustvo za telekomunikacije HD-WIN® d.o.o.. Beograd, Republika Srbija
(51%kapitala),

7. mts banka a.d. Beograd, Republika Srbija (76,05% akeijskog kapitala);

8. Dimedia Group SA, Zeneva. Svajcarska (50% akcijskog kapitala).

9. GO4YU D.0.O. Beograd, Republika Srbija (50% udela u osnovnom kapitalu).

Viasnicka struktura — istorijar ™

- 1997, godina: ] PnTT osnovao je. u formi jednoclanog akcionarskog drustva,
Telekom Srbija. U okviru privatizacije dela kapitala. 49% akeija prodato je kompaniji
Stet International Netherlands, holandskoj filijali italijanske telekomumikacione
kompanije Telecom Italia (29% akeija) 1 grékoj telekomunikaciono) kompaniji OTE
(20% akcija);

- 2003. godina - IP PIT je otkupio celokupan paket akeya Telekom Srbiyja. u
vlasmistvu Telecom Italia, 1 stekao vlasmstvo nad ukupno 80% akeija Telekom Srbija.
dok je preostali in)s od 20% akcija ostao u vlasnistvu OTE,

- 2010. godina - JP PTT i Vlada Republike Srbye su 24. septembra 2010. godine
zakljuéili Ugovor o prenosu bez naknade akcija Telekom Srbija. Zakljuéenjem ovog
ugovora, Republika Srbija je postala veéinski vlasnik Telekom Srbija i stekla pravo
svojine na 80% akeija u Telekom Srbija, dok je Zn: akerja ostalo u viasmstvu OTE.

— 2011, godina — Skupstina akcionara donela je Odluku o sticanju sopstvuh akcija,
koje su bile u posedu OTE, kao manjiskog akcionara Telekoma i odobrila zakljuéenje
Ugovora o prclda_nkuija zmedu Telekoma Srbija 1 OTE Gréka:

— 2012. godina —u potpunosti sup]aéena sredstva na ime udela manjinskog akcionara
OTE u kapitalu Telekoma; - Odlukom Vlade Republike Srbije o prenosu cija bez
naknade gradamma, nosiocima prava. zaposlenima 1 biviim slemma utvrden je
postupak i1 nacin prenosa besplatnih akeija Telekom Srbija. Doslo je do promene
strukture vlasnickog kapitala Telekom Srbija, tako da je wdeo Republike Srbije
38, 11%, Telekom Srbija 20%, gradami Srbije stekli su 14,95%, a zaposlemi i bivi
zaposleni su srekfﬂ?«f% akeija Telekoma.(Grafikon br. 44, Tabela br. 27)

- 2015. godina — Stuplo je na snagu Zakon o izmenama 1 dopunama zakona o
privrednim drustvima (..Sl. glasnik RS™, broj 5/2015) 1 odnosi se na obavezu
otudenja/poniitenja sopstvenih akeija. U skladu sa izmenama i dopunama, Drudtvo
moZe da raspolaZe sopstvenim akcijama nakon roka propisanog Zakonom o
privrednim drustvima (tri godine nakon sticanja sopstvenih akcija).drustvo je objavilo
poziv za dostavljanje ponuda za usluge menadZment konsaltinga u vezi profesionalne
podrike u odredivanju modela privatizacije.

- sprovedene su akfivnosti u vezi sa postupkom prodaje kapitala Drustva, prodajom
akeija u vlasnitvu Republike Srbije metodom javnog prikupljanja ponuda.

- Agencija za privatizaciju je dana 11. decembra 2015. godine donela Odluku broj 10-
3945/15-124/04 o ponistenju predmetnog postupka;

" [zvestaji o poslovanju preduzeca 2014-2015




Grafikon br. 43: Vigsnicka struktura Telekoma a.d. do 24.09.2010. godine

20%

JOTE Gréka

4JPPTT
gaobracaja
"Srbya"

Izvor: Poslovni izvediafi preduzeca

Tabela br. 27: Struktura viasnistva -, Telekom Srbija" a.d (31.12.2013).
Procenat

Broj akcija Liaipne

Akcionar
Emisije
581.121.503 58,11
200.000.000 20

j 149 478.497 14,95
vosleni i bivsi zaposleni 69 400.000 6,94

Izvor: Centralm registar hariija od vrednosti Republike Srbije
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Grafikon br. 44: Struktura viasnistva - ,, Telekom Srbija* 31.12.2015.

B Republika Srbija

OTelekom

m Gradani

B Zaposlenii bivii
zaposleni

Izvor: hitp://www.crhov.rs

Analiza rezultata poslovanja preduzeca .

i
U 2015, godimi u preduzecu Telekom Srbija a.d. ostvarem su ukupm poslovm prihodi u
iznosu od 127.8 milijardi dinara i porasli su za 4.4% u odnosu na 2014, godinu. (Tabela br.
28). U posmatranom periodu poslovni rashodi su porasli za 10,4% i iznose 111.8 milijardi
dinara,

Finansijski rashodi (neto) su opali za 2.9 milijardi dinara. Negativne kursne razlike su nize
#za 2.4 milijarde dinara i troskovi kamata, nn za 566 miliona dinara. S druge strane,
ostali finansijski prihodi, neto, opadaju za 130 miliona dinara. '

1
U 2015. godini ostvarena je neto dobit u iznosu od 14,7 milijardi dinara (pad zal7.6% u
odnosu na prethodnu poslovnu godinu), EBIT 1znosi 15.9 milijardi dinara (pad za 24.4%),
a EBITDA 43,5 milijardi (pad za 6,6%)

Poslovmi prihodi rastu za 54 milijarde dinara. Usluge mobilna telefonije rastu za 2.4
milijarde dinara uglavnom zbog rasta posipaid i ostalih usluga i interkonekcije (za 1.1
milijardu dinara), dok uéesce prepaid ushiga opada (za 1,9 milijardi dinara). Multimedija
usluge rastu za 2,1 milijardu dinara i to najvise kod mati¢nog drustva. Maloprodaja
interneta raste za 0,6 milijardi dinara. 8§ druge strane, fiksna telefonija pada za 2.7 milijardi
dinara.

Doslo je do rasta ostalih poslovnih prihoda za 3.0 milijarde dinara. Od toga se 1.3
milijarde dinara odnosi na naplacenu Stetu od osiguranja usled poZara u Matiénom
drudtvu, 1.0 milijardu dinara na ukidanje odloZenih prihoda po osnovu poklonjenih
n'dstava mati¢nom drustvu 1 0,7 milijardi dinara na prihode MTS banke (kojih nije bilo u
2014. godini).

Poslovni rashodi rastu za 10,5 milijardi dinara. Na rast su uglavnom uticali vidi trodkovi
amortizacije (za 2.1 milijardu dinara). troskovi prodatih mobilnih telefona i uredaja (za 2.1
milijardu dinara), troskovi operatora (za 1,1 milijardu dinara) 1 troSkovi naknada za
kupljene TV sadrzaje (za 0.8 milijardi dinara). Pored toga, teta na imovini usled pozara u
Matiénom drustvu iznosi 1,3 milijarde dinara,




Tabela br 28: Uporedni pokazatelji poslovanja za 2014-15. godinu preduzeca Telekom a.d.
- '
=. 1:.

Mobilna telefonija

Maloprodaja interneta

Multimedija fi;m
Ostali poslovni prilvodi 5.450
Poslovni rashodi LM

Troskevi zarada i naknada zarada (20.650) {20.630)

Wi s
Troskevi materijala i odriavanja (17.037) {19 637)

Troskovi amortizacije @ﬁ%}b (@
o1 oo
uspotomiraied (T R
P

EBITDA 46 539'

Stopa EBITDA bt SO 1 SO
Finansijski rashodi, neto (3.559) (679)

s

‘e u gubithu pridruienog drustva GO4YU -

Porez na dobit, neto I 259
Stopa neto dobiti 14.5% 11,5%

Izvor: Bilansi preduzeda Telekom a.d.

Poslovs% preduzeca u 2015. godini su karakterisala sledeca obeleZja:
82

- matiéno druStvo i povezana pravna lica imaju 2.5 miliona privatnih korisnika i 290
n|ada poslovnih korisnika;

- na kraju godine usluge fiksne telefonije Telekoma Srbija kmh 2.4 miliona korisnika
dok usluge mobilne telefonije koristi 4.3 miliona korismka 5to je za 1.5 % povecanje u
nnosu na prethodnu godinu;

- zabeleZen je znaCajan rast IPTV konsnika (za 27%). na n:gl je uticala ponuda
konvergentnih paketa, ali i izvrena digitalizacija TV signala. Na kraju 2015. Telekom
Srbija je 1m@99 hiljada IPTV korisnika.

- ukupan broj zaposlenih u matiénom drustvu i povezanim pravnim licima iznosi
12.703;

- uocava se najvece ucesce zaposlenih sa srednjom struénom spremom 63.73%, zatim
sa visokom struénom spremom 28.37% gde su u ukupan broj ukljuceni i specijalisti,
magistri i doktori nauka. Najmanje su zastupljeni zaposleni sa viSom struénom
spremom 7,9%.

224




— ukupna investiciona ulaganja u 2015, godini. na nivou matiénog drustva i povezanih
pravnih lica iznose 29,6 milijardi dinara i za 51.9% su veéa u odnosu na investiciona
ulaganja u 2014, godini;

- na konsolidovanom nivou je smanjena zaduZenost;

- preduzece je ostvarilo neto dobit od 17,8 milijardi dinara;

- preduzece posluje bez kumuliranog gubitka.

U 2015. godini je realizovan je projekat ,.Model upravljanja radnim uéinkom zaposlenih i
transformacija korporativne kulture”. Projektom je zapocet proces uvodenja Performance
management-a kao novog sistema upravljanja radnim uéinkom. sa ciljem da se unaprede
performanse i kompetencije zaposlenih, uvede transparentan i pravedniji sistem nagradivanja
(sistem plata i beneficija) zasnovan na objektivnim pokazateljima uspeinosti 1 time stvore
osnove za procese upravljanja talentima i znanjem u buduéem periodu. Projektom je, s druge
strane, zapodet proces transformacije korporativne kulture.

Ciljevi poslovanja preduzeca™”

Preduzece u strateSkim poslovmim planovima, koje usvaja Nadzormi odbor, definiSe misiju,
viziju 1 poslovne planove. Identifikuju se glavni izazovi, postavljaju kvantitativni 1
kvalitativiu strateski ciljevi koji se povezuju sa Strateskim okvirom preduzeca i to:

Finansijski sirategijski ciljevi: poslovni prihod, poslovni rashod (OPEX), kapitalni rashod
(CAPEX), strateski rashodi (STRATEX), EBITDA (dobit iz poslovanja pre kamata, poreza,
depresijacije 1 amortizacije), EVA (ekonomska dodata vrednost), ROCE (prinos na ukupan
uloZeni  kapital. FCF (slobodni novéani tokovi), prihodi od fiksne, mobilne
telefonije.rezidencijalnih 1 poslovnih korisnika, interneta, ADSL interneta, multimedijalnih
servisa i prihodi od ICT,

Straitegijski ciljevi povecanja konkureniske snage podeljeni u tri oblasti:

1. strategijski ciljevi povecanja trZisne efektivnosti;
2. strategijski ciljevi povecanja efikasnost;
3. strategisjki ciljevi povecanja organizacione efektivnosti;

Strategijski ciljevi izgradnje konkureniske prednosti se odnose na stvaranje superiornog
korisniékog iskustva 1 na efikasnost organizacije drustva, a posebno se apostrofiraju ciljevi
obezbedivanja pozicije lidera u inovacijama.

U poslovnim planovima su definisane ciljane vrednosti kljuénih indikatora poslovanja (KPI):

- broj korisnika;

- prosecan prihod po konsniku ARPU

- procenat povecanja produktivnosti;

— nivo upravljanja informacionim tehnologijama;

- procenat projekata realizovanih mrezZa:

-~ dinamika implementacije modela upravljanja uéinkom.sistema nagradivanja;
- utvrdivanje korporativne kulture:

- broj redizajniranih procesa;

U izradi ovog dela rada sproveden je proces anketiranja predstavnika menad?menta preduzeda.




- stopa naplate;
- tr7idno uéedce.

U okviru godidnjih strategijskih planova se nalaze inicijative za povecanje efikasnosti i
organizacione efektivnostt koje se ogledaju u sledecem:

- prmena metodologija nabavke:

- optimizacija potrazivanja, obaveza i kancelarijskog prostora:

- uspostavljanje sistema upravljanja informacionim tehnologijama 1 upravljanja
vrednoSéu;

- transformacija korporativne kulture:

- uspostavljanje modela kompetencija upravljanja uéinkom (KPI).

- uspostavljanje sistema nagradivanja i motivisanja zaposlenih.

U preduzecu je takode pokrenuta veoma vaZna inicijativa za izgradmju konkurentske
prednosti 1 postizanje liderske pozicije u inovacijama. Predstavnici menadZmenta posebno
isti¢u orjentaciju ka inovacijama kao najvazniji pravac razvoja preduzecéa u buducnosti.

P.rfmem korporativiog upravijanja
=
Upravljanje Drustvom organizovano je kao dvodomno. Organi Drustva su: Skupstina

Nadzorni odbor i [zviini odbor,
Shupstina

Skupitinu éine svi akcionari drustva, koji kroz njen rad ostvaruju svoja vlasnicka prava, U
2015. godini su odrZzane: 48, redovna skupét (dana 25. juna 2015. godine) 1 49. vanredna
sednica Skupstine (dana 25. septembra 2015. godine).

Nadzomi odbor

Nadzorni odbor poslove 1z svog delokruga obavlja u skladu sa vaZeéim zakonskim propisima,
Statutom Druitva i Poslovnikom o radu Nadzornog odbora.

Clanove Nadzornog odbora bira Skupstina, obiénom veéinom prisutnih ili predstavljenih
akcionara sa pravom glasa. kao 1 akcionara koji. u skladu sa Zakonom i Statutom, glasaju
pisanim putem. Kandidate za izbor ¢lanova Nadzomog odbora predlazu Nadzorni odbor.
Komisija za imenovanje ili akcionan drustva koji imaju prave na predlaganje dnevnog reda
Skupstine. Predsednika bira Nadzorm odbor izmedu svoph élanova vecinom glasova, od
ukupnog broja ¢lanova Nadzomog odbhora, na predlog ¢lanova Nadzornog odbora, koje
predlaZe kontrolni akcionar drustva.

Komisija za reviziju
Komisija za reviziju je obrazovana je od strane Nadzornog odbora i poslove iz svog

delokruga rada obavlja u skladu sa nadleZnostima utvrdenim vazec¢im zakonskim propisima i
internim aktima Drustva.
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Izvrsni odbor

Clanove Izvrinog odbora, ukljuujuéi i Generalnog direktora, bira Nadzorni odbor. Clanovi
[zvrinog odbora su izvrsni direktori. Organizacija, naéin rada i odlu¢ivanje lzvrsnog odbora
su detaljnije regulisani Poslovnikom o radu, koji je u skladu sa svojim zakonskim 1
aatutamim nadleZnostima doneo [zvr$ni odbor.

1

Poslovi unutrasnjeg nadzora

U Telekomu je formirana organizaciona celina nadleZna za poslove unutrainjeg nadzora (pod
nazivom: Interna revizija), koja sprovodi aktivnosti kontrole uskladenosti poslovanja
Telekoma sa zakonom, drugim propisima 1 aktima Drustva. Nadzomi odbor je svojim
internim aktima, uredio nacin sprovodenja 1 organizaciju rada interne revizije poslovanja,
ukhucéwuci 1 uslove koje moraju da ispunjavaju lica koja obavljaju poslove interne revizije
poslovanja, u pogledu profesionalnog ili struénog znanja, 1skustva 1 postovanja etickih normi

lﬁnjl ih ¢ine podobnim za obavljanje navedenih poslova u Drustvu.
Organizaciona struktura

Telekom svoje poslovne ciljeve ostvaruje kroz poslovne celine kojima rukovode izvrini
direktori.*'' (Grafikon br. 46)

Grafikon br. 45: Organizaciona struktura preduzeca Telekom a.d.

HALIOPHH OQBOP

HORIACHIA 1A UM I

MHTEPHA PERMIMIA

HIBPLUMI DRG0P

"' Konsolidovani izvesta) o poslovanju preduzeca Telekom a.d. za 2015 godinu
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Primena kodeksa korporativnog upravijanja

Telekom Srbija primenjuje Kodeks korporativnupravljanja (u daljem tekstu: Kodeks). koji
je usvojio Nadzorni odbor koji je nadlezan za primenu i tumacenje Kodeksa, redovno
&méenje njegovog sprovodenja i uskladenosti korporativne organizacije.

Primena principa adekvatnog uvaZavanja interesa svih postojecih i potencijalnih akcionara,
investitora, poverilaca, korisnika usluga, zaposlenih, ¢lanova korporativnih organa preduzeca,
obezbeduje se kroz, internim aktima definisane. postupke rada 1 odlué¢ivanja korporativnih
organa. kao 1 kroz komunikaciju i koordinaciju rada izmedu svih organa preduzeca,
rukovodilaca u poslovnom sedistu 1 celinama njegove teritorijalne organizacije. zaposlenih,
a.kcionara 1 jJavnosti.

1
Prava akeionara

Dru$tvo garantuje ostvarivanje imovinskih 1 neimovinskih prava akcionara utvrdenih
Zakonom, Osnivackim akiom, Statutom 1 drugim aktima Drustva.

Sve akcije preduzeca su obiéne akcije | svaka akcija daje pravo na jedan glas u Skupstini
akcionara. Preduzece blagovrcrno zakazuje sednice Skupitina 1 razvilo je mehanizme
glasanja akcionara o odsustvu. Relevantng#nformacije 1 materijali za sednicu Skupstine,
dostupni su na internet stranici preduzeca u zakonskim rokovima pre odrZavanja sednice
Skupstine, posebno imajuci u vidu akiuelne uslove postojanja velikog broja akcionara.

Naknede i nagrade clanovima korporativiih organa Drustva

Skupstina akcionara je donela odluke kojima je utvrdila naknade za rad predsednika i élanova
Nadzornog odbora, odnosno politiku naknada za rad izvrinih direktora Drustva. Nadzorni
odbor je posebnom odlukom. utvrdio pravo na naknadu za rad predsedniku 1 &lanovima
Komisije za reviziju,

Komunikacija sa javnoséu, obelodanjivanje podataka i rﬁam;parenmas.'

1
U Telekomu se obezbeduje transparentnost poslovanja u pogledu izveStavanja 1 objavljivanja
taénih 1 potph informacija. uz poSiovanje prncipa redovnog 1 blagovremenog
informisanja. Akcionari 1 javnost se putem infernet stranice prcduna 1zveStavaju o
finansijskim rezultatima preduzeca, kao 1 o svim bitmm dogadajima, za koje je obaveza
takvog izveStavanja predvidena vaZze¢im zakonskim propisima.

Ostale aktivnosti u primeni Kodeksa .

1
U preduzeéu se ulazu napori za kontinuirano unapredenje korporativnog sistema koji ce
garantovati postupanje svih korporativnih organa DruStva, njihovih élanova, zaposlenih i
preduzeca u celini u skladu sa pravilima Kodeksa, u domenima koji regulisu; postojanje
liénog interesa 1 duZnosti izbegavanja sukoba interesa, saradnju korporativimh organa
suzbijanje 1 sprecavanje korupeije 1 podmidivanja, angaZovanje spoljnih konsultanata,
poslovnu etiku.

228




Primena menadzment koncepta balansiremih performansi (BSC)

U procesu implementacije korporativne strategije se preduzimaju koraci u primeni koncepta
balansiranih performansi (.Balanse Score Card. ) u kome se strategija kompanije opisuje sa
cetiri tacke gledista:

1. finansijska perspektiva

2. perspektiva korisnika

3. perspektiva mternih poslovnih procesa

4. perspektiva uéenja i rasta

U Telekomu je uéinjen prvi korak u primeni BSC koncepta. Sacinjena je strategijska mapa
koja objedinjuje éitav niz ciljeva, grupisanih u etiri pomenute perspektive. Definisano je
devet strateskih tema koje se u radu ne iznose jer su u domenu poslovne tajne preduzeca. U
buduénosti ¢e se preduzeée usmeriti na dalju razradu pojedinosti koncepta BSC i na izradu
seta BSC parametara za organizacione celine na drugom i treCem nivou organizacije.

Na kraju analize je inferesantno pogledati SWOT analizu poloZaja kompanije (Tabela br, 29)




Tabela 29: SWOT Analiza polofaja Telekoma Srbija a.d

SNAGE

SLABOSTI

* visok prinos na uloZene investicije

» visok stepen digitalizacije mreZe

* tehnolodka vitalnost

*  visoka stopa rasta mobilne penetracije
*  visok trzisni udeo

* snaZan potencijal za rast u regionu

* primena savremnih menadZment alata
*  primena korporativhog upravljanja

* visak zaposlenih

* visok stepen zaduZenosti

* limitiranost investicionih sredstava
* niska internet i IT penetracija

= slozeni portfolio usluga

PRILIKE

PRETNJE

* odsustvo konkurencije u fiksnoj telefomyji 1
definisnih regulatornih odredbi za dodelu
novih licenci

* geografska pozicija i regionalna operatorska
prisutnost na trzistima BiH 1 CG

* potencijal znadajnog rasta i razvoja internet 1
PC trzista

* traZnja za telekom servisima i hardwer-om u
Javnim institucijama

* rastuca baza korisnika Sirokopojasnog

pristupa internetu

rastuca Pay TV baza

= usporena regulatorna aktivnost nacionalne
regulatorne agencije

*  trZiste u tranzitornoj fazi

*  limitiranost pristupa eksternim fondovima za
finansranje investicija po povoljnim uslovima

= regionalna nestabilnost

* nedostatak jasno uredenog regulatornog okvira
za telekomunikacye u skladu sa standardima
EU

* usporena regulatorna aktivnost Ratel-a

* prtisak konkurencije




3.11.2 Analiza trZiSta u Republici Srbiji i scenariji razvoja

Prema izvem Regulatorne agencije za elektronske komunikacije 1 postanske usluge
(RATEL)" u ukupnim pradima na trzistu elektronskih komunikacija u Republici Srbiji u
2014. godini, najveéi udeo ostvaren je od pruzanja usluge mobilne telefonije. u visini od 847
miliona evra, §to ¢ini 57% ukupnih prihoda. Realizovane investicije u 2014, iznosile su 186
miliona evra, pri éemu neStdZyise od 60% Cine realizovane investicije u mobilnu i fiksnu
telefoniju. Struktura prihoda 1 nvesticija u oblasti telekomunikacija prikazana je na grafikonu 2.
Osnovna korpa usluga elektronskih komunikacija pokazuje koliko u proseku svaki stanovnik tj.
pretplatnik meseéno trodi na telekomunikacione usluge.( Grafikon br. 47 )

Grafikon br. 46: Struktura prihoda i investicija po uslugama za 2014, godinu

m Fiksna telefonija

0.40% _
0.10% 0.51% ® Mobilna telefonija

8.08%
11.11%

22.22%
= [nternet

= Distribucija
medijskih sadrzaja
uVolP

m [znajmijene linije

= Usluge sa dodatom
vrednoséu i prenos
poruka

lzvor: Regulatorna agencija za elektronske komunikacije 1 postanske usluge (2015). Pregled trfista komunikacija i
postanskih usluga elektronskih komunikacija u Republici Srbiji u 2014, godini. Beograd: Donat Graf str 26

1 Regulatorna agencija za elektronske komunikacije 1 postanske usluge (2015). Pregled trfista konnsnikacija 1
postanskih usluga elektronskih komunikactja u Republici Srbiji u 2014, godini. Beograd: Donat Graf sir. str 26-31
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U tabeli br. 30 je prikazan pregled osnovne 1 prodirene korpe, koje predstavljaju prosecne
mesecne troSkove po pretplatniku usluga elektronskih komunikacija u Republici Scbiji u 2014,
godini sa uporednim podacima za 2011, 2012, 1 2013. godinu. Prema dobijenim podacima, kao i
prema podacima Republickog zavoda za statistiku Srbije, za osnovnu korpu usluga u 2014,
godini je bilo potrebno izdvojiti 2,45% proseéne neto zarade za mesec decembar.
2

Tabela br. 30: Uporedni prikaz broja korisnika esnovnilh usluga elekitronskih komunikacija u
periodu 2012-2014 godine

Penetracijau % | Penetracijan % | Penetracija u %

2013

4129 4091 3996

128,09 13076

. 69.26 79,25 86.63
T I R R

lzvor: RATEL, Pregled triista telekomunikacija i pofanskih usluga n Republici Srbiji u 2014, godini, str. 24

Zemlja

Re%ﬁm RATEL-a iz decembra 2014. godine, Telekomu Srbija su propisane sledec¢e obaveze:

objavljivanje odredenih podataka u formi standardne ponude;
nediskriminatorno postupanje;

racunovodstveno razdvajanje;

omogucavanje pristupa i koriiéenja elemenata mreZe i pripadajuéih sredstava: 1
kontrola cena i primena troskovnog racunovodstva.

E}ﬂﬂ‘—:ﬂ!\’.—'

U grupi analiziranih zemalja jedino je Hrvatska ¢lanica Evropske unije. 1 to od 1. jula 2013.
godine. Status kandidata za ¢lanstvo Turska ima od 1999, godine, Makedonija od 2005. godine.
Cma Gora od 2010, godine, Srbija od 2012, godine. a Albanija od 2014, godine. Bosna i
Hercegovina ima status potencijalnog kandidata od 2003. godine. Stopa PDV-a u analiziranom
periodu u Crnoj Gori iznosi 19%, u Bosni i Hercegovini 17%, u Turskoj i Makedoniji 18%. u
ﬁbiji i Albaniji 20%, a u Hrvatskoj 25%

P

Prema podacima Svetske banke, u ovom periodu skoro sve zemlje su. za razliku od prethodne
godine, zabeleZile rast BDP-a po trZiSnim cenama, 1 to: Crna Gora 3,3%, Makedonija 3.1%.
Albanija 1.4%, Srbija 2.6%, Turska 4.1%, a Bosna 1 Hercegovina 2,5%. BDP je opao jedino u
Hrvatskoj za 0,9%,

2

Hrvatska je u 2013. godini zahvaljujuéi bruto domaéem proizvodu po glavi stanovnika od 10.257
evra zadrZala vodecu poziciju medu posmatranim zemljama. Sliéna situacija je i sa Turskom, gde
je BDP per capita takode u blagom padu. ali 1 dalje na visokom nivou. U Srbiji je ova) pokazatel)
u porastu i u 2013, godini je iznosio 4.794 evra, NajniZu vrednost BDP-a po glavi stanovnika
imala je Albanija. sa 2.907 evra. Kao §to je prikazano u Tabeli 5. ukupni prihodi trZista
elektronskih komunikacija u posmatranim zemljama iz godine u godinu rastu. Na kraju 2013.
godine ukupni prihodi se procenjuju na skoro 17.2 milijarde evra. Ovaj porast se prvenstveno
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duguje rastu trZista u Turskoj. i1 su prihodi veéi za 8.3% nego v 2012. godini. Rast prihoda od
oko 2.8% je zabeleZen 1 u Srbji.

Ostale zemlje su zabeleZile pad prihoda od usluga elektronskih komunikacija. Ipak, procentualno
izrazene promene treba uzet sa dozom rezerve zbog korscenja razlicitih izvora podataka
poredenih podataka.
Najveci doprinos trZistu elektronskih komunikacija Jugoistoéne Evrope ima Turska sa oko 12,7
milijardi evra prihoda. Daleko iza nje su Hrvatska i Srbija, sa oko 1.55 milijardi, dok ostale
ﬁmljc ostvaruju prihode manje od milijardu evra.
2
Prihodi od mobilne telefonije, fiksne telefonije. Interneta 1 dlsh'lblat: medijskih sadrzaja imaju
najvece ucéesce u ukupmm prihodima posmatramh zemalja. Najvece uéeSte u ukupnim
prihodima kod posmatranih zemalja 1ma mobilna telefonija. Radi uporedivosti podataka,
poredenje izmedu 2012. i 2013. godine je pravljeno na osnovu podataka koje objavljuju
nacionalna regulatorna tela. Raspored prihoda trizista elektronskih komunikacija u Hrvatskoj u
2013. godini nije znacajno promenjen u odnosu na 2012. godinu, a njihov pad se u najveco] meri
duguje padu prihoda od fiksnih telefonskih usluga. U Hrvatskoj su i prihodi od mobilne
telefonije u analiziranom periodu u blaZem padu, dok prihodi od usluga pristupa Internetu i
distribucije medijskih sadrzaja rastu. U Bosni 1 Hercegovini je u 2013. godini opalo uéesce
usluga mobilne telefonije u ukupnim prihodima, dok je ucesée usluga fiksne telefomije poraslo.
Uéekce prihoda od Interneta i distribucije medijskih sadrzaja se u analiziranom periodu nije
menjalo. tako da se moZe reci da je na pad ukupnih prihoda najvise uticalo smanjenje prihoda od
mobilne telefonske usluge. (Tabela 31.)

2
Tahela br 31: Vrednost triista elektronskih komunikacija u Jugoistocnoj Evropi (prihodi u

EUR)
Promena2i}i2-
‘1‘ ‘? 1 T
. “ (g

N ([
CruGoe SRS
B (GRS
L I 1 70 T
16671

Izvar: RATEL, Pregled niifta telekomunikacija i pa.s‘anskfh usluga u Republici Srbm it 2[}.:'4 god:m str. 31
Napomena: * Za konverziju nacionalnih valuta u evre koriféen je prosecni godiinfi kurs.

Trziste elektronskih komunikacija u Republici Srbiji doZivljava svo zemth, mmajuci u vidu
portfolio dominantno prisutnih usluga.. TrZziste usluga fiksne telefonije se o¢ekivano smanjuje pri
cemu trzi5te usluga mobilne telefonije raste u manjo; men dok trZiste multimedijalnih usluga
doZivljava rast 1 ekspanziju.

| -1.50%
| 48 T0)%
=J e b, At
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Telekom Srbiyja a.d. je bio najveci aktivii operator javne fiksne telekomunikacione mreZe u
2014. godini, a njegovo poslovanje je predstavljalo najznadajniji segment na trzistu fiksne

tclcfoui&kako u finansijskom, tako 1 u tehnickom smislu.
Usluge mobilne telefonije u Republici Srbiji u 2014. godini su pruzala tri operatora:

- n:duzcén: za telekomunikacije Telekom Srbija a.d. - mobilna telefonija srbije mts,
— Telenor d.o.o.,
- Vip mobile d.o.o..

Sva tri operatora poseduju licence za javnu mobilnu telekomunikacionu mrezu i usluge javne
mobilne telekomunikacione mreZe u skladu sa GSM/GSM 1800 1 UMTS/IMT-2000 standardom
koje je 1zdao RATEL (u daljem tekstu: Licence). Licence su 1zdate za teritoryju Republike Srbije,
i to na period od 10 godina, a posle isteka tog perioda vaZnost licence se produZava na period od
E’ednih 10 godina bez zahteva imaoca licence, ukoliko su svi uslovi iz licence ispunjeni.
Ukupan broj korisnika mobilne telefonije na kraju 2014. godine iznosi 9.344 977. sto predstavlja
povecanje u odnosu na prethodnu godinu. Broj korisnika obuhvata postpejd 1 pripejd korisnike
aktivie u poslednja 3 meseca 2014, godine (u skladu sa definicijama [TU),

Smatramo da trZiste telekomunikacija u nagoj zemlji moZe biti oblikovano u vise scenarija:
Scenario I: Rast mobilnog trZista na Stetu fiksnog

Po ovom scenariju mobilno trZiste raste na Stetu fiksnog. U takvom scenariju, oéekujemo visoko
konkurentno 1 mikro segmentisano mobilno tiZiste sa Sirokom penetracijom i prihvatanjem
mobilnog interneta i ostalih dodatnih usluga, nacionalnom pokriveno$é¢u broandbandom od
strane svih operatora 1 sa brn{'?im ponudama telefonskih u usluga prenosa podatka od strane

velikog broja MNO i MVNO.*

Ovaj scenario je tesko ostvariv imajuéi u vidu izrazito jaku kompeticiju izmedu trenutnih
provajdera usluga mobilne telefonije pri éemu je najveci provajeder istovremeno monopolista u
fiksnoj telefoniji.

Seenario 2: Konvergencija
Po scenariju 2 integrisani igraéi sa spojenim fiksno-mobilnim ponudama dominiraju trZidtem, a

igraéi aktivni samo u jednoj oblasti. kupuju nedostajuéa sredstva kako bi 1 sami postali
provajden sa integrisanom ponudom servisa.

313

MNO - Mobile Network Operator - Onepatop mobiine Mpeke ¥ojil gaje HHOPACTPYETYPY 3a HapyHIBaLe I
HAIIATY JHIHTATHHX Npoiseoja. OJropopaH 3a HCNOPYKY, Mepewe  downlodovanog® obima, NpoTeRnor BpeMeHa
KO/l Ipoljeca OpeHoca NojaTaka i ¢l

MVNG-Mobile Virtual Netvork Operator - Kommanma xoja mpysa yvenyry sobwme renediomiye, ani Hema
JI0ACIhCHY cONCTReHY (IpeKBeHI)Y Pajlio CHeKTPa, HUTH HMa NOTHYHY HHQPCTPYKTYPY HOTpebHY 3a HPYmakke
yemyre MobSinHe Tenedionn) e
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S obzirom na jasne trendove prema konvergenciji u zapadnoj Evropi, ovaj scenario moZe se
ostvariti ako Telekom Srbije oblikuje trZiste u ovom pravcu i ¢ini se najverovatnijim.

Seenario 3: Ostra konkurencija

U ovom scenariju RATEL podrZava ostru konkurenciju medu svim uéesnicima na trzidtu. Na
ta) nacin, potpunim otvaranjem trzista, uvodi se surova cenovna borba izmedu provajdera u svim
segmentima telekomunikacionih usluga. Kratkoroéni efekat je pozitivan po krajnjeg korisnika,
ali ostaje ozbiljna sumnja da li se na taj naéin istinski pospesue ulaganje Wslitora u ovu oblast.
38

Ovaj scenario smatramo nerealnim iz razloga inace depresiranih cena, kako v fiksnoj tako 1 u
mobilnej telefoniji. S druge strane, nisko limitirana plateZna sposobnost Korisnika tj. ukupan
potencijal telekomunikacionog trZista koji se kre¢e u rasponu 1.6 do 1,7 milijadi Evra ne ostavlja
prostor za ulazak novih ozbiljnih igraca na trzignu utakmicu u Srbiji

Osnovne karakteristike razvoja globalnog tiZista informaciono-komunikacionih tehnologija
poslednjih godina su:

— zasicenje trZidta mobilne 1 fiksne telefonije;

— stagnacija razvoja vodeéih proizvodaéa telekomunikacione opreme;

- zaduzenost uglednih telekomunikacionih operatora;

— opadanje vrednosti akeija na berzama kapitala, kao i

- mneizvesne 1 manje atraktivne investicije i tenderi u zemljama u razvoju, a u vezi sa procesom
liberalizacije tog trzista.

Uprkos navedenim problemima 1 tefkocama, doslo je do konsolidacije trZista informaciono-
komunikacionih tehnologija 1 to zbog razvoja telekomunikaciomh aktivnosti u regionima u
razvoju i znacajnog opiteg rasta i razvoja informaciono-komunikacionih tehnologija.

Izvestaji Evropske komisije koji se odnose na analizu uslova za prijem novih élanova u Evropsku
uniju sadrZe elemente za sagledavanje stepena razvoja telekomunikacija u pojedinim zemljama, i
to:

1) jasna 1 transparenina politika 1 strategija razvoja u oblasti telekomunikacija 1 informacionog
drustva 1 uskladenost zakonske regulative sa direktivama Evropske unije:

2) privatizacija i restrukturiranje drzavnih operatora;

3) visina sredstava koja su izdvojena za ulaganja u istraZivanje i tehnoloSki razvoj u oblast
telekomunikacija;

4) otvorenost istraZivatko-razvojnih programa za ufeit¢e kompanija, fakulteta, instituta 1
cksperata iz Evropske unije 1 stepen uéeséa u istrazivacko-razvojnim programima Evropske unije
u oblasti telekomunikacija 1 u razvoju informacionog drustva;

5) ostvareni 1 planirani stepen penetracije u fiksnoj 1 mobilno) telekomunikacionoj mreZi, stepen
kori&cenja interneta, ostvareni i planirani stepen digitalizacije mreZe;

6) obim ulaganja u izgradnju telekomunikacione infrastrukture;

7) postojanje i razrada podzakonskih akata;

235




8) dostupnost univerzalnog servisa;

9) uskladenost tehnickih standarda i propisa za telekomunikacionu opremu sa Evropskom
unijom;

1) élanstvo u medunarodnim organiza%na_ Al

Imajuci u vidu ¢injenicu da mnet Zakon o elektronskim komunikacijama (S1. Glasnik RS
br.d44/2010), i da je usvojena Strategija razvoja elektronskih komunikacija u Republici Srbiji od
2010. do 2020, godine (,.Sluzbeni glasnik RS, broj 51/10), Republika Srbija je dobila savremen
zakon u skladu sa propisima Evropske Unije i Strategiju koja je u skladu sa praksom razvoja
elektronskih komunikacija u Evropskoj Uniji. S obzirom da jo3 uvek nije u potpunosti zaokruzen
1 stavljen u operativnu primenu set podzakonskih akata koji razraduju primenu Zakona, moZemo
da kaZzemo da ¢e se efekti regulacije 1 pnmene nove Strategije razvoja tek odraziti na trzistu,
Nesporno je da ¢e primena koncepta opiteg ovlaSéenja operatora otvoriti tiZiste. kao i da ce
primena mera regulacije nad operatorima sa znaCajnom trZiSnom snagom harmonizovati
konkurentni polozaj svih operatora, ali je potrebno imati u vidu investicioni kapacitet, a time 1
perspektivu poslovanja operatora. Drugim reéima ukoliko trZiste komunikacija ne beleZi rast
viednosti, a znamo da je domace trziste relativno plitko, treba u najkracem roku prilogoditi mere
regulacije 1 eventualne strukturne podsticaje razvoju.

U periodu od 2010. do 2012. godine je uéinjen. uprkos krznim godinama, rast broja korisnka
sirokopojasnih servisa to je unapo kako servise drZavne uprave tako i poslovino okruZenje.
Uéinjeno je dosta u delu priprema za prelazak sa analognog na digitalno emitovanje TV signala 1
wedno oslobadanje delova radio spektra. U postupku je usvajanje novog Plana namene radio
spektra Sto ée unaprediti kapacitet postojecih ali i potencijalnih operatora mobilnih 1 fiksnik
komunikacija.

U pogledu izbegavanja sukoba interesa pravnih lica u vlasnistvu ili suvlasnistvu drZave nije u
proteklom periodu uéinjeno dovoljno. Drzava je i dalje su/vlasnik direktno ili indirektno u
Telekomu Srbija, PTT-u, EPS-u i komunalnim preduze¢ima, a sva navedena preduzeéa raspolazu
telekomunikacionom infrastruktorom 1 predstavljaju uzajamnu konkurenciju §to moZe dovesti do
znatnih anomalija na trZistu. Po ovom pitanju bi Komisija za zaStitu konkurencije svakako
morala blagovremeno zauzet stav. .

24

U domenu razvoja trzista elektronskih komunikacija veoma je vazno donosenje Zakona o javno-
privatnom partnerstvu koji otvara mogucnost lokalnim upravama da smisleno 1 planski unaprede
komunikacioni konkurentni ambijent ukoliko postojeci operatori ne pruZaju odekivani nivo
kvaliteta usluga. Svakako, neophodno je da drZava paZljivo sagleda sopstveni interes time 5to ¢e
1zbegavati sukob interesa operatora sa prisutnim kapitalom drzave.

4 Sirategija razvoja telekomunikacija u Republici Srbiji 2006-2010
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3.11.3 Pregled privatizacija u oblasti telekomunikacija

Konstatovali smo da se Telekom Srbija danas nalazi u veéinskom vlasniStvu Republike Srbije.
U vremenu koje dolazi Vlada Republike Srbije ¢e imati ispred sebe nekoliko mogucih scenarija
privatizacije ovog preduzeca. U ovom delu rada ¢emo izvriiti pregled privatizacija u izabranim
zemljama u tranziciji, kao 1 razvijenim zemljama zapadne Evrope, 5to moZe biti putokaz za
ﬁoéﬂnjc odluka o moguéim praveima privatizacije.
12
Hrvatske telekomunikacife d.d nastale su razdvajanjem javnog m.lzeéa HPT-Hrvatska posta i
telekomunikacije koje je sprovedeno u skladu sa "Zakonom o razdvajanju Hrvatske poste 1
telekomunikacija na Hrvatsku postu i telekomunikacije" (Narodne novine 101/1998). Hrvatske
telekomunikacije d.d. poéele su sa radom kao akcionarsko drustve u 100 % vlasnistvu Republike
Hrvatske naﬁ 1. januara 1999,

12
Na osnovu Zakona o privatizaciji Hrvatskih telekomunikacija d.d. (Narodne novine 65/1999) 6.
oktobra 1999. Vlada Republike Hrvatske prodala je 35% strateSskom ulagaéu - Deutsche
Telekomu.

Vlada Republike Hrvatske 1 Deutsche Telekom AG potpisali su 17. septembra 2001, godine
ugovor o prodaji 16% akcija Hrvatskih tcl&kormkacija d.d. u vlasniStvu Republike Hrvatske
kompanij Deutsche Telekom. Na osnovu ovog Ugovora, 25. septembra 2001, godine izvrsen je
prenos dodatnih 16% akcija Hrvatskih telekomunikacija d.d.. éime je Deutsche Telekom postao
vlasnik udela od 51%.

Time su HT-Hrvatske telekomunikacije postale prvo preduzece iz grupe bivsih jaynih preduzeca
koja je presla iz drzavnog u preteZito privatno vlasnidtvo. Nastavkom strateske privatizacije HT-
Hrvatske telekomunikacije d.d. su postale integralni deo DT Grupe. vodece medunarodne
grupacije u telekomunikacionoj industriji.

Preostale akcije HT-Hrvatskih telekomunikacija d.d. bile su u vlasnistvu Vlade Republike
Hrvatske (42%) 1 Fonda hrvatskih branitelja 1z domovinskog rata (7%). Vlada je 24. septembra
2007. odluéila da proda paket akcija od 32,5 %, od Eega je 25 % akcija prioritetno rezervisano
za hrvatske gradane. Preostalih 7,5 % akeija pripalo je institucionalnim investitorima.
12

Nakon privatizacije 1 prodaje akcija zaposlenima u Hrvatskom Telekomu 1 Hrvatskoj Posti u
junu 2008, godine. Vlada Republike Hrvatske smanjila je svoj udeo sa 9,5% na 5,2%, a zatim je
2.5% alocirano u vidu bonus akcija za investitore koji su upisali akcije tokom inicijalne javne
Eude u oktobru 2007.

Vecinski vlasnik Hrvatskog Telekoma je Deutsche Telekom sa udelom u vlasnistvu od 51%.
Fond hrvatskih branitelja iz domovinskog rata poseduje 7%, dok Vlada Republike Hrvatske drzi
3.5%. Ostali deo od 38.5% akcija je u rukama privatnih i institucionalnih investitora. (Grafkon
br. 48).
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Nakon privatizacije je broj zaposlenih zna¢ajno smanjen sa 11.219 u 2000. godini na 6.487 u
2008. godini. Privatizacija je ostavila znaCajan trag na povecanju performansi poslovanja i
ukupnim rezultatima poslovanja, sa ostvarenog prihoda 2000. godine od 789.7 miliona Evra
profita u iznosu od 117.2 miliona Evra na iznos ostvarnog prihoda od 1.2 mlrd Evra 1 profit od
314 miliona Evra u 2008.godini.

Grafikon br. 47; Viasnicka struktura-Hrvatski Telekom

B Deniche Telekom

M Privatig 1 imstitncionalig
umvestitor

U Fond hevatskih
bramitelja 1z
domovimskog rata

L Republika Hrvatska

Tzvor: www. t.hthr

U Telekomu u Ceskoj Republici je sprovedena fazna privatizacija. godine 1995. je 27% kapitala
prodato konzorcijumu PTT Holandije i Svajcarskog PTT, drzava je zadrZala u vlasnidtvu 51%
kapitala, a ostatak akcija je prodat na slobodnom trZistu. Konzorcijum je prodao svoj udeo na
berzi 2005. ., a drzava je privatizovala svojih 51% prodajom uéedéa internacionalnom
telekomunikacionom operateru Telefonica.

Pored €injenice da je znadajno smanjen broj zaposlenih, privatizija je dala oéekivane efekte, tako
to su poslovni rezultati kompanije povecani sa 1,96 mlrd Evra prihoda 1 ostvarenog profita od
91 1miliona Evra u 2004, godini, na prihod od 2,47 mlrd Evra i ostvaren profit od 443 miliona
Evra u 2008. godini.

Slovenske Telekonumikacie u Slovackoj su privatizovane 2000, godine, kada je Slovacka drzava
prodala svojih 51% akecija DT za 952.5 miliona USD, zadrZavajuci uceice od 49% (i
zadrZavajuéi pravo na veto pri odredenim vrstama odluka). Ime kompanije je kasnije promenjeno
u Slovak Telekom.
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Madarski Telekom je privatizovan fazno.

1. 1993, godine je 30,1% uceScéa prodato internacionalnom konzorcijumu Magvar Com
(formiranom od strane DT i Ameritec International) za 875 miliona USD.

2. na kraju 1995. godine, jo$ jedan deo uéesca od 37.2% je prodat Magyar Com-u za
dodatnih 852 miliona USD.

3. u 1997, 1 1999, godini ostatak uce3ca se nasao na listingu berze akcija u Budimpest i
Njujorku,

4. 2000.godine Nemacki Telekom je otkupio udeo od svog partnera i time postao jedini
vecinski investitor u Magyvar Telecomu

5. danas je 40.48% vlasniStva kompanije predmet javne trgovine na berzi

[ u ovoj privatizaciji je smanjen broj zaposlenih sa 16.595 u 1998. godini, na 7.584 u 2008.
godini. dok je iznos isplac¢enih zarada sa 185,6 miliona Evra u 1998, porastao na 327 miliona
Evra u 2008, godini.

Telekom Poljska je takode privatizovan u fazama:

U prvoj fazi je 15% kapitala je prodato javnom ponudom 1998.;
U drugoj fazi je 47.5% prodato konzorcyjumu pod vodstvom Francuskog Telekoma:

o U trecoj fazi je drugom javnom ponudom prikuplieno 546 miliona USD prihoda za 37.5%
uéedca. Francuski Telekom je danas vecinski vlasnik koji poseduje 47.5% vlasni$tva.

U zapadnoj Evropi je veéina telekomunikacinih kompanija sprovelo proces privatizacije:

Britanski Telekom - British Telecom (U daljem tekstu BT) je bio u drzavnom vlasnitvu kada je

objavljena prva inicijalna javna ponuda za otkup akecija (50.2%) 1984, godine, prac¢ena daljim

pustanjem ostatka akcija na Londonsku berzu 1991, 1 1993, godine. Istovremeno sa prodajom

%ija u vlasnistvu drzave, telekomunikacioni sektor u Kraljevstvu Engleske je liberalizovan.

67

France Telecom je privatizovan kroz inicijalnu javnu ponudu u &etiri koraka. Prva dva poziva za

otkup akeija su objavljena 1997 1 1998, kada je 34.8% uceica puSteno na berzu, U drugom
ku 2004.godine je 10.85% akcija ponudeno trziStu putem inicijalne javne ponude. Ostale

akeije (oko 2.5%) su prodate zaposlenima tokom devedesetih godina proslog veka. Drzava danas

ima 27.3% ucesca u ukupnom kapitalu kompanije.

Deutsche Telecom je takode privatizovan kroz inicijalnu javnu ponudu za otkup akeija
devedesetih godina proslog veka. Prva tranSa je realizovana 1996., kada je 26% uéeSca plasirano
putem javne ponude. Druga tran$a od 10% je pustena na berzu 1998., pracena trecom sliénog
obima u 2000. Vlada Nemacke trenutno ima vlasnidtvo nad 32% akcijskog kapitala kompanije.
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U istoénoj Evropi je posle sprovedenog procesa privatizacije doslo do znaéajnog smanjenja broja
zaposlenih i rasta profita

Mozemo da zakljuéimo da se drzava u veéini zemalja centralne i istoéne Evrope éesto odluéuje
da zadrZi veéinsko vlasnistvo u prvom koraku, koji prati fazna privatizacija.

Analiza alternativa privatizacije preduzeca Telekom Srbija a.d
1. Zadriavamje postojeéeg stanja

U ovoj opeiji vecinsko vlasniStvo drZave ostaje nepromenjeno u dugom roku. Ovu varijantu
smatramo nepovoljnom jer bi vrednost kapitala preduzeca vremenom opala, preduzece bi ostalo
u permanentnom riziku upliva politickih partija na vlasti, a najavu privatizacije trZiste u
budué¢nosti ne bi prihvatilo sa poverenjem usled visekratnog odustajanja od najavljenih
privatizacija.

MenadZzment kompanije bi se u ovom sluc¢aju suocio sa nebrojenim izazovima liberalizacije
trzista, velikog pritiska konkurencije. politickom podrskom konkurencije preko Ambasada
NorveSke 1 Austrije. potrebom da se povecaju cene u 2012, godini, neophodno$éu pruzanja
socijalnih doprinosa diZavnim ¢iniocima, Otvoreno je pitanje da li je diZava dobar domacin u
ovom slucaju i da li moZe sama dovesti do povecanja vrednosti kompanije.

2. Prodaja kapitala strateskom partmeru

Ovaj metod prodaje mogao bi se realizovati u formi sekundarne prodaje akeija, dokapitalizacije
ili kombinacije ta dva metoda, a mogao bi se kombinovati sa inicijalnom javnom ponudom
akcija.

Prednosti se ogledaju u tome Sto bi se ovaj postupak mogao zavrsiti u relativno kratkom roku,
obezbedio bi se znacajan priliv u budZet, ali bi sadrZao u sebi ozbiljne zamke za vecinskog
vlasnika 1 veliko je pitanje koliko bi u dugom roku to mogla biti povoljna opeija. Ovim putem se
obezbeduje unos struénih znanja iz oblasti menadZmenta i tehnike, dokapitalizacijom bi se
mogao obezbediti kapital koji je potreban kompaniji za investicije. a obezbedili bi se prihodi za
Vladu,

Nedostaci se ogledaju u tome da bi Vlada u cilju privlaéenja partnera iz industrije, morala da
prenese kontrolu nad upravljanjem 1 wvecinsko vlasniStvo ili da da mogucnost strateskom
mvestitoru da kasnije poveca svoj vlasnicki udeo. Strateski partner moZda nece biti voljan da
prenese struéna znanja ili da uloZi veéi kapital pre nego Sto postane u potpunosti veéinski
vlasnik. Ovaj metod sam po sebi ne pomaZe da se razvije lokalna berza.

s p . 5 g 315 —— . . »
Imajuéi u vidu odredbe Zakona o privrednim drudtvima™~ koji je predvideo imperativnom
normom troéetvrtinsku veéinu u postupku sticanja, odn. raspolaganja imovinom velike vrednosti,

2 Zakon o privrednim drudtvima Clan 471 Stav 4. (.81 Glasnik RS"br. 36/2011)
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moZemo doci do zakljuéka da potencijalni strateski partner ne bi bio zainteresovan za kupovinu
paketa koji nije kontrolm paket, u ovom sluéaju 25% vlasmitva plus jedna akcyja u prvom
koraku, odn. sticanje 51% vlasniStva u perspektivi. (Grafikon br.49). Dakle, ovaj scenario
ukljuduje prodaju paketa akcija u vise faza. Ovde smo se opredelili za prodaju u dve faze. gde
strateski partner na kraju stie vecinsko vlasnistvo.

Grafikon br. 48; Struktura prodaje viasnistva potencijalnom strateSkom partneru u _fazama

Prodaja Prodaja 51%
25%+1 25,99% Strateski

FAZAI FAZA I partner

U ovom scenariju preduzece, pre sprovodenja prve faze. treba da donese odluku o naéinu
prodaje 20% sopstvenih akcija (videti strukturu vlasmidtva u Tabeli br. 22, str.199) 1 ovde je
neophodno sprovesti sledece korake:

- Nadzorni odbor .. Telekom Srbyja“a.d donosi Odluku o utvrdivanju trzisne vrednosti
sopstvenih akcija na osnovu Cl. 259. Zakona o privrednim drustvima;

-~ Skupstina ,, Telekom Srbija® ad. donosi Odluku o prodaji 20 % %chih akcija
Republici Srbiji: Na osnovu Cl. 288. Zakona o privrednim drustvima, prilikom otudenja
sopstvenih akeija, lica koja su akcionari drustva na dan donoSenja odluke imaju pravo
predeg prvenstva; Sopstvene akcije ne daju pravo glasa (Cl. 286. Zakona o privrednim
drustvima) 1 moraju se otuditi u roku od dve godine.

- Vlada Republike Srbije donosi Odluku o prodaji 25% vlasni$tva kapitala i jedna akeija u
preduzecu .. Telekom Srbyja“a.d. 1zabranom strateskom partneru;

U drugoj fazi Republika Srbija prodaje strateSkom partneru 25,99 % vlasnitva i gubi ulogu
vecinskog vlasé ali ostaje u vlasnistvu akeija 27,11 % kapitala kompanije $to ¢im 1 dalje
kontrolni paket akeija. Na osnovu Zakona o o pravu na besplatne akeije 1 novéanu naknadu koju
gradani asu u postupku privatizacije. gradanima pripada 15 % besplatnih akeija Telekoma
(14.95 % prema evidenciji Centralnog registra artije od vrednosti), zaposlenim 1 biviim
zaposlenim u preduzecu pripada 6,94 % kapitala (ostvaruju pravo na prenos bez naknade akeija u
visini od 200 Evra po godini staza), pa kao rezultat ove opeije dobijamo strukturu vliasnistva koju
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moZemo videti na Grafikonu br.50. Ovde ¢emo napomenuti da ce se akcije u vlasmstvu gradana i
zaposlenih 1 biviih zaposlenih nac¢i u slobodnom prometu na Beogradskoj berzi.

Grafikon br 49: Struktura viasnistva sa vecinskim ucéescem strateskog partnera

% Telekom Srhija

Strateski partmer 51%

Republika Srbija
27,1194

Zaposleni
6,94%

Prilikom ocene prodaje udela strateSkom investitoru mora se rediti jedan broj pitanja kao 3to su;
veli¢ina udela u kapitalu koja ¢e se prodati, prava upravljanja koja se sti¢u kupovinom udela,
naknadne privatizacione transakcije, obaveze strateikog investitora kao $to je investicioni
program i socijalne obaveze.

Ako imamo u vidu neophodnost fokusiranja trziSnih principa u privatizaciji javnih preduzeéa uz
ostvarenje maksimalnih interesa svih uéesnika u tom procesu (drZava, zaposleni, gradani, biv§i
vlasnici, poverioci) moZemo da zakljuéimo da bi se pri izboru ove altemative bilo dovedeno u
pitanje osnovno pravilo ekonomije da se resursi moraju valorizovati na trZistu, a znamo da se
ovde radi o retkom jedinstvenom resursu u posedu drzave. Velka opasnost koja se krije iza ove
opeije je uplitanje politike u ekonomske tokove i potencjalno izbegavanje institucja trzista,
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3. Privatizacija S.frem Inicijalne javne ponude (IPO)

Telekom Srbija a.d. je preduzece koje ostvaruje visok profit 1 koje je zapocelo Sirenje u regionu,
pa procemjujemo da ¢e u perspektivi biti interesa od strane potencijalnih strateskih partnera za
akviziciju vecinskog vlasnistva u ovom preduzecu.

Moguée je resenje B:c-mc se kao manjinski vlasnici Telekoma Srbija pojavljuju domaca i strana
preduzeca, banke, investicom fondovi i1 gradanm Srbije. Realno je da se kao manjinski vlasnici
pojave 1 stranﬂlckomunikacionc kompanije, kao $to je bio slucaj sa grékim OTE. Visok prinos
na investicyje predstavljaju povoljne okolnosti za privlaéenje privatmh investitora. Tehnoloska
reSenja, najpre u mobilno), a tokom poslednjih godina 1 u fiksnoj telefoniji doprinela su da
znacajan deo sektora izgubi karakteristike prirodnog monopola. Za segmente koji i dalje imaju
karakteristike prirodnog monopola postoje dobro razradena regulatorna resenja. od kojih su
mnoga sadrzana u Direktivama EU, kojima se omogucuje slobodan pristup razliéitim
operaterima, .
3

U ovom sluéaju bi bilo opravdano akeije ponuditi preko berze. Ponuda kvalitetnih 1 likvidnih
akcija neophodna je da bi se otvorile nove mogucnosti za ulaganje gradana Srbije. investicionih 1
penzionih fondava, %i drugih pravnih lica.

20
Mnoga preduzeca se u svom razvojnom ciklusu srecu sa potrebom pnkupljama mlalnih
finansijskih sredstava. a jedan od moguéih naéina za pribavljanje dodatnih sredstava je Inicijalna
Javna ponuda (Initial Public Offering — 1PO). Inicijalnom javnom ponu pribavlja se dodatm
kapital preko mehanizma primarnog trZista. Ovim putem preduzeéa 1z nekog od zatvorenih
oblika prelaze u javna otvorena akeionarska drustva, Postupkom IPO-a visi se korporatizacija
kapitala preduzeca, éime se on izrazava kroz broj i vrednost akeija.”'®

Agencija za privatizaciju RS je u clnm] listu ,.Politika”, kao 1 britanskom poslovnom listu
~Financial Times”, objavila 24.aprila 2008. godine tender za izbor privatizacionog savetnika za
micijalnu javnu ponudu ([PO) akeija Telekoma Srbija.

Jedan od osnovnih uslova za kvalifikaciju na tenderu bio je da je zainteresovani ponudac ugledna
medunarodna investiciona banka 1li konzoreijum koji predvodi medunarodna investiciona banka,
sposoban da sprovede ceo postupak [PO akeya Telekoma. Veéinski vlasnik je od ove opcije
o.clustaojer je analiza pokazala da bi na ovay nacin izgubio vecinski paket.

28

Zakonom o privatizaciji ("Sluzbeni glasnik RS", br. 38/01, 18/03 1 45/05) je jos 2001. godine
predvidena podela akeija gradanima bez novéane nadoknade.

e

OECD (2013). Growth Companies, Access to Capital Markets and Corporate Governance. OECD Report to G20,
Paris: OECD Publishing. str. 12
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Prenos kapit@ez naknade se sprovodi na dva nacina: prenosom akeija na zaposlene u subjektu
privatizacije prema kriterijumima koji su uwredemi ovim zakonom, kao i prenosom akcija na

gradane.
Na osnovu Zakona o pravu na besplatne ijc i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u
procesu privatizacije, punoletni drzavljani Srbije stiéu pravo na besplatne akeije u najvrednijim
drzavnim sistemima: NIS. JAT, Telekom. EPS, Galenika 1 Aerodrom "Nikola Tesla". novéanu
naknadu od do sada prnvatizovanih drustvenih preduzeca. kao 1 besplatne akeije dizavnih sistema
koja tek treba da se privati'zuju,"‘n:nama i dopunama pomenutog Zakona koje je Republiéki
Parlament usvojio 04.05.2010. predvideno je osnivanje Akcionarskog fonda. kao pravnog lica
¢ije ¢e akeije biti distribuirane gradanima. Gradani &e akeije moci da prodaju na trZistu hartija
od vrednosti ili neposredno fondla

212
Ako imamo u vidu da po slovu Zakona o o pravu na besplatne akeije 1 novéanu naknadu koju
gradani umju u postupku privatizacije. gradanima pripada 15 % bcsplamihja Telekoma
(14.95 % prema evidenciji Centralnog registra za hartije od vrednosti), da ¢e zaposleni i bivsi
zaposleni u preduzecu, pre sprovedene privatizacije. ostvariti pravo na prenos bez naknade akeija
u visingZ4ll 200 Evra po godini staza, obracunato prema procenjeno) trzisnoj vrednosti, a da taj
kapital ne predstavlja deo kapitala za sticanje besplatnih akcija koji se prenosi gradanima (C. 18
a), tom procentu treba dodati 6.94% kapitala. Imajuci u vidu éimjenicu da je 25 % kapitala
minimaln paket akeija za uspesan ishod [PO, dolazimo do jednostavnog zakljucka da je ova
opeija realna u ovom momentu jer bi u tom slurﬁava u prvom koraku ostala vecinski
vlasnik. (Grafikon br. 51). U analizi ove alternative treba imati u vidu da je preduzece po Zakonu
o privrednim dru$tvima u obavezi da otudi 20% sopstvenih akcija, a Vlada Republike Srbije koja
ima pravo preceg prvenstva, se namece kao realna moguénost u ulozi kupea.

"7 Zakon u na besplatne akeije 1 novéanu naknadu koju gradani ostvamiju u procesu privatizacije
(.SLG 5 ,,123/2007)

1% Zakon o pravu na besplatne akeije i novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije
(..S1. Glasnik RS ., 123/2007 1 30/2010.)
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Grafikon br. 50: Struktura kapitala Telekoma RS - alternativa privatizacije puteme IPO
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Ponuda likvidnih akeija neophodna je da bi se otvorile nove mogucnosti za ulaganje gradana
Srbije, investicionih 1 penzijskih fondova kao 1 drugih pravnih lica. Dodatni kapital koji bi
kompanija prikupila putem inicijalne javne ponude obezbedio bi novu finansijsku poziciju,
poveéao moguénosti za ulaganja 1 Sirenje aktivnosti kompanije na nove projekte, a samim tim i
aicao na profitnu sposobnost i poveéanje neto vrednosti kompanije.

20

Inicijalna javna ponuda nedvosmisleno podrazumeva promenu dosadaSnje vlasnicke strukture
kompanije. Postojeéi vlasnici ¢e njome dobiti nove suvlasnike. Cesto anonimne. Njihov motiv
kupovine proizlazi iz prepoznavanja kompanije, njenih usluga. njenog tr7ista i imidZa kao
profitne alternative. Njihov motiv nije preuzimanje kompanije veé uée$ce u profitu. Cak i da je
motiv preuzimanje, ono nije izvodljivo jer postojeci vlasniei kontroli3u sa svojim investicionim
savetnicima deo vlasnistva koji se nudi investitorima.
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Grafikon br 51:Uéesée Akcionarskog fonda u strulkituri viasnistva Telekom Srbija a.d.
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Ovde navodimo jo3 jednu zakonsku moguénost uvodenja drzave lasniﬁh’o posredno preko
Akcionarskog fonda (Grafikon br. 52) na osnovu stava Clana 18a Zakona o pravu na besplatne
akcije 1 novéanu naknadu koju gradani ostvaruju u ]fmasu prvatizacije (..Sl. Glasmk RS .,
123/2007 1 30/2010.) po kome Vlada moZe @ti. da imovinu Akcionarskog Fonda uveca
unosom akeija tih preduzeca u visini od 15 % i da na osnovu tog povecanja vrednosti imovine,
1zda nosiocima prava akcije Fonda. Ova opcija nije realna u ovom trenutku jer drZava ima
apsolutnu kontrolu nad vlasnistvom kompanije.

Prednosti TPO se ogledaju u obezbedenju pristupa trZistima kapitala za zadovoljavanje buducih
potreba za rastom. kao i u likvidnosti lokalnih berzi. Omoguéava ucesée rukovodstva i
zaposlenih 1 sluzi kao katalizator reformi, a na kraju treba pomenuti da obezbeduje reper za
procenu vrednosti za bilo kakvu istovremenu ili kasniju stratesku prodaju. Ovaj metod, poput
prethodnog, pokazuje ¢vrsto opredeljenje Vlade za privatizaciju.

Problemi koji se mogu javiti u realizacii [PO su sledect: ponuda na lokalnoj berzi zahteva da je
lokalna berza priliéno dobro razvijena, za ponudu na medunarodnoj berzi zahteva se dobro
definisani poslovni plan i1 strategija rasta kao i primena medunarodnih standarda kvaliteta 1
korporativnog upravljanja. Nije bez znacaja ista¢i da su veliki zahtevi vezani za dokumentaciju i
obelodanjivanje podataka. Sama po sebi imicijalna javna ponuda akeija ne obezbedue mekeiju
struénih znanja u oblasti menadZmenta i tehnike.
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U svim alternativama je veoma vaZno pitanje veli¢ine kontrolnog paketa diZave, pa kao 5to smo
videli na primerima kompanija u razvijenim zemljama, u sluéaju kada se po otvaranju kompanije
prema trzidtu ostvari visoka disperzija vlasnistva sa velikim uéeséem institucionalnih investitora
koji ne pretenduju da budu vlasnici kontrolnog paketa, ali su im interesi zaSticeni uceice drzave
bi se moglo smanjiti ispod 51% vlasnidtva, do 25 % vlasni$tva, plus jedna akeija. (Zakon o
privrednim drustvima je odredio 3/4 kvalifikovanu veéinu za donosenje vaZnih odluka u
akcionarskim drustvima). .

20

Na kraju postoji jos jedno, ne manje vaZno pitanje na koje postojeci vlasniei kompanija treba da
odgovore:

Da li odricanje od dela vlasnistva nad kompanijom generise veéi profit od postojeceg?

4. Prodaja kapitala javnim tenderom

U izboru ove alternative, kao i kod prethodne, sustinska je odluka veéinskog vlasnika o procentu
akeija koji zadrzava u vlasnistvu. Istiéu se brojne prednosti ove opeije:

- transparentnost procesa koji Salje dobar signal investitorima,;
- moguénost maksimiziranja cene; i
- postovanje institucije trzista,

Glavm nedostatak se ogleda u dugotrajnosti procesa 1 malom broju potencijalmh kupaca. Na
kraju ove analize otvaramo pitanje potencijalmh partnera u pnvatizaciji ove kompanije. Kao
glavni kandidat za strateskog partnera se istice:

- Deutsche Telekom. koji ne spori intenciju za Sirenjem u regionu; Telekom Turske bi
mogao biti zainteresovana strana u procesu, kao i China Mobile, France Telekom i EU
operateri koji su imali tendencije Sirenja na istok;

— nadrugom mestu su finansijski investitori odnosno ,.private equity” fondovi sa znacajnim
iskustvom u telekom industriji. Ulaga¢i su obiéno penzioni fondovi i osiguravajuca
drudtva iza kojih stoje veliki instituconalni investitori koji formiraju portfolio sa
razliéitim zahtevamm 1znosom prinosa. Deo sredstava za investiranje  obezbeduju od
banaka, a najéesée se osnivaju SPV (special purpose vehicle) sa iskljuéivom namenom za
realizaciju akvizicije. (Grafikon br, 53)
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Grafikon br. 52: Straftura investicionih fondova i nacin realizacije transakcije
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3.11.4 Kriticki osvrt na pitanja privatizacije i preporuke

[zvrsily analizu alternativa privatizacije preduzeca .. Telekom Srbija”, 1 ustanovili smo da su u
svetu prisutne dinamicne tehnolosSke promene i da su telekomunikacije postale sektor u kome je
stopa rasta traZnje visoka. a potreba za investicijama u nove tehnologije konstantna. Danas je
prisutan trend Sirenja telekomunikacione mreZe 1 poslovanja na teritorije drugih zemalja sa
izrazito razvijenom konkurencijom. Tim putem nastaju velike grupe udruZenih nadnacionalnih
telekoma sa koncentrisanim, finansijskim kapitalom koje mogu kupovati nacionalne operatere
drugih zemalja. Telekomunikacioni biznis u danasnje vreme svakako podrazumeva konstantnu
ekspanziju u delu servisa 1 mreZa, a u cilju obavezne akvizicije novih korisnika. Ukoliko postoji
trziSni prostor za poslovanje 1 ostvarivanje prihoda koji nije pokriven, konkurencija ¢e to
iskoristiti.
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U ovom trenutku preduzece .. Telekom Srbija™ vZiva poZeljnu i jedinstvenu poziciju u Republici
Srbiji 1 kao takva kompanija ima potencijal da zahvati znacajne mogucnosti rasta, ali isto mora
otkloniti svoje interne slabosti i adresirati eksterne pretnje. Kompanija jod uvek dominira
trzistem fiksne telefonije, lider je na trZistu mobilne telefonije 1 jedan od najveéih internet
provajdera u Srbiji, a prisutan je 1 na trziStu Crne Gore. Posle kupovine 65 % Telekoma Srpske
od strane Telekoma Srbija za 646 miliona Evra, (sredstva za akviziciju obezbedena posredstvom
City bank) vrednost kompanije je znac¢ajno povecana.

Kompanije Telenor. SBB i Orion Telekom poseduju odobrenje za fiksnu telefoniju kao 1 veéi
broj manjih pruZaoca usluga, tako da je monopol driZave ukinut. Telekom Srbija je imao
intenzivnu investicionu aktivnost zbog velikog ulaganja u revitalizaciju 1 ekspanzije u delu
mobilne telefonije. Iz pregleda privatizacija u oblasti telekomunikacija i analize strukture
vlasnistva preduzeca moZemo posredno izvesti zakljucak da nas ocekuje postepena privatizacija i
da ¢emo u buducnosti imati vise vlasnika od kojih ¢e jedan svakako ostati drzava.

Od navedenih opcija privatizacije smatramo _najrealnijom organizaciju Inicijalne javne ponude
koja ¢e nedvosmisleno promeniti dosadasn asni¢ku strukturu kompanije gde ¢e glavni motiv
motiv kupovine novih vlasnika proiste¢i iz prepoznavanja kompanije. njenih usluga. njenog
trzista 1 1imidZa kao profitne alternative. Dakle. njthov motiv ne bi bilo preuzimanje kompanije
vec ucesce u profitu, a u prvom koraku bi vecinski vlasnik ostala drZava,

Ovwaj pristup zahteva vreme 1 strategiju realizacije u dva koraka. Vreme iz razloga $to lokalna
berza mije dobro razvijena, za ponudu na medunarodnoj berzi zahtevaju se dobro definisani
poslovni planovi 1 strategija rasta kao i1 primena medunarodnih standarda kvaliteta i
korporativnog upravljanja, a veliki su zahtevi vezani za dokumentaciju 1 obelodanjivanje
podataka.

U drugom koraku bi drzava zadrZala kontrolni paket. Nauceni smo iz primera kompanija u
razvijenim zemljama da u sluéaju kada se po otvaranju kompanije prema trzistu ostvari visoka
disperzija vlasnistva sa velikim udeSéem institucionalnih investitora koji ne pretenduju da budu
vlasnici kontrolnog paketa, (ali su im interesi zaSticeni) uCeice drZave bi se moglo smanjiti
najvise do 25%vlasnistva i jedna akeija.

Na ovaj nadin bi se obezbedio pristup trZzistima kapitala za zadovoljavanje buduc¢ih potreba za
rastom, kao 1 likvidnost lokalnoj berzi. Omoguéilo bi se uéeite rukovodstva 1 zaposlenih, a
obezbedio bi se reper za procenu vrednosti za bilo kakvu kasniju stratesSku prodaju koju smo
predvideli u drugom koraku. Ovaj metod, poput prethodnog, pokazuje ¢vrsto opredeljenje Vlade
Za privatizaciju.
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Dominantni razlog uvZurbane privatizacije Telekoma moZe lezati potrebi za budZetskim
prihodima §to svakako moZe umanjiti vrednost kompanije u novim ftrZisnim okolnostima i
potencijalni prhod dizave kao vecéinskog vlasnika. Iz tog razloga je potrebno kompaniju uéiniti
vitalnijom za poslovanje u konkurentnom okruzenju. Izbor jakog strateskog partnera predstavlja
osnovni interes, imajuéi u vidu da ée kompanija ostati u manjinskom vlasnistvu drzave.

Smatramo da je delimiéna privatizacija jednog od najprofitabilnijih diZavnih preduzeéa uz
zadrZavanje veéinskog vlasnitva realna 1 prihvatljiva opcija.

Bilo bi korisno napomenuti izrazito dobar model prisutan u svetu po kome je diZava vlasnik
kompletne kablovske infrastrukiure, Sto podrazumeva 1 telokumunikacionu kanalizaciju, gde
provajden ravnopravno pruZaju servise krajnjim korisnicima, s tim da drZzava ubira prihod od
iznaymljivanja kablovskih resursa provajderima (bakarne parice, opticki kablovi). Jedna od
preporuka ovog rada upravo je da treba razmotriti taj vid transformacije udela drzave u
telekomunikacionom biznisu u Srbiji.

Veoma je vazno definisanje strategije upravo drZave kao vlasnika koji treba u ovom procesu da
maksimalno zaStiti svoje interese i na kraju moZzemo da zakljuéimo da bi bilo celishodno da
privatizacijom u prvom koraku u rukama drzave ostane vecinski paket akcija, a da se 25 %
akcija nade na Beogradskoj 1 Londonskoj berzi, §to ¢e svakako barem u kratkom roku udahnuti
Zivot posrnulom trZistu kapitala u Srbiji. U drugom koraku bi drzava u svakom sluéaju zadrzala
kontrolni paket akeyja.

3.12 Prirodni monopoli i metode privatizacije javnih preduzeca

Po re¢ima Josepha Stiglitza najznacajnija nesavrienost trZista koja dovodi do javne proizvodnje
privatnih dobara nastaje kada trZista misu konkurentna i on je time delimiéno objasnio drzavnu
proizvodnju u oblastima kao §to su poStanske usluge. telekomunikacije, vodosnabdevanje, luke,
elektriéna energija. Ovaj autor je prirodne monopole definisao na sledec¢i naéin:” Privredne grane
u kojima su rastuci prinosi toliko znacajni da bi u svakoj regiji trebalo da posluje samo jedna
firma, zovu se prirodni monopoli™*'” Kao dobar primer je naveo vodu, jer najveéi trodkovi u vezi
sa vodosnabdevanjem otpadaju na vodovodnu mrezu, a jednom kada je izgradena. dodatni
troskovi snabdevanja dodatnog korisnika su zanemarljivi.

Dakle. kao $to bi bilo neefikasno imati jednu pored druge dve vodovodne mreZe. isto bi bilo u
slu¢aju elektriéne energije, prirodnog gasa. itd.

Jedan od naéina da drZava re$i problem korii¢enja poloZaja monopoliste 1 naplate visoke cene je
da sama preuzme proizvodnju, ali je prisutan stav da drZava nema sposobnost za dobru
organizaciju. Stiglic preporucuje da se proizvodnja prenese privatnom sektoru, ali uz strogu
regulaciju cena kako bi se zastitila od zloupotrebe monopolske pozicije. S druge strane moZe
subvencionisati u cilju podsticanja vrenja neprofitabilnih usluga za privatan sektor koje su

9 stiglic, D2 (2004). Ekonomija javnog sekiora, Beograd: Ekonomski fakultet str 77




poZeljne sa drudtvenog aspekta. Pristalice regulacije 1 subvencija kao refenja za mesavrienost
trzidta vide tri prednosti u odnosu na drzavno vlasnitvo:*™"

1. omogucava se dosledna i efikasna nacionalna politika;

2. koriSéenje subvencija omogucava jasnu procenu froskova vezanih za ostvarenje
odredjenog cilja:

3. pnvatne firme su 1 u uslovima regulacije efikasnije od drzavnih:

Za razliku od Evrope koja se dugo oslanjala na drzavnu svojinu, Sjedinjene Americke Drzave su
se oslanjale na regulaciju koja takode sa sobom nosi odredene probleme. poput trodkova koji se
nameéu u sprovodenju propisa.

Uprkos ogramiéenjima regulacije, sedamdesetih 1 osamdesetih godina, u svetu je preovladao
trend privatizacije, prodaje drzavnih monopolista koji nakon zavrienog procesa prodaje bivaju
izloZeni regulaciji, ali je zakljuCeno da je povecanje efikasnosti prednost koja prevazilazi sve
nedostatke regulacije.

3.12.1 Prirodni monopoli u Republici Srbiji i opcije privatizacije

U infrastrukturnim delatnostima situacija je bitno drugacija od drugih delatnosti, jer je u njima
angazovan veliki kapital, poslovanje ¢itave privrede se vezuje za njihovo funkcionisanje i zato
im pridajemo strateski znacaj.

Prirodni monopoli moraju da budu visoko regulisani — u smislu kontrole kvaliteta njihovih
proizvoda, usluga 1 cena. Hipoteticki posmatrano bi privatni investitori mogli da budu
zainteresovani za ulaganja upravo u takva preduzeca. Prirodno bi bilo oc':cl-:jv.a da drzava zeli
da u ovakvim preduzeéima zadrZi veéinsko vlasmstvo na vrlo dugi rok. Kod monopola je
nmphodno razmotriti da i bi javno dobro, odnosno uslugu, trebalo dati u koncesiju. izvrSiti
inicijalnu javnu ponudu, il kao poslednje mﬁeme spmvcstl privatizaciju, ali uz "zlatnu akeiyju"
do formiranja odgovarajuéeg regulatornog okvira. "

Koncesiji bi trebalo dati prednost u odnosu na privatizaciju, ﬂ)g iskustava oko zloupotrebe
monopola u funkeiji brige o profitu. S druge strane posmatrano koncesija podrazumeva ozbiljne
pripreme u pogledu definisanja standarda usluge ili objekta, rizika i1 subjekta koji ¢e ga snositi,
cene odnosno tarife, promenjenih okolnosti i dr. Ona zahteva multidisciplinamost i stvaranje
baze podataka o stranim 1 domac¢im iskustvima. Pored toga. potrebno je kontinuirano pratiti
realizaciju i preduzimati preventivne i mere za prevazilaZenje moguéih problema "

Formiranje 1 primena antimonopolske regulative je jedan od najvaZnijih uslova za razvo) trziine
ckonomije 1 smanjenja monopola javnih preduzeca.

0

ic . DZ (2004) Ekonomija Javnog Sekiora, Beograd: Ekonomski fakultet. str.4

! Berg . § Tschirhart, I (2008) Natural Monopoly Regulation: Principles and Practise. Cambridge: Cambridge
University Press. str. 21-62
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Obaveze Republike Srbije u procesu pridruzivanja Evropsko; Umiji se m:daju u stvaranju
uslova za trZisnu konkurenciju, ukidanju drzavnih i privatnih monopola u svim sektorima, pa
tako i u oblasti telekomunikacija, u naftnoj industriji, proizvodnji 1 distribuciji elekiriéne

energije.

Zakonodavstve Evropske Unije zabranjuje konscenje dominanine pozicije na frZistu za
podizanje cei eliminaciju konkurencije, kao i kartelsku podelu trzista i dogovaranje cena.
Propisi dalje regulisu spajanje velikih kompanija kako bi sprecile stvaranje monopola. Evropska
Unija je ukinula drzavne monopole u oblasti telekomunikacija, snabdevanja elektriénom
energijom ili gasom 1 zabranila drzavne subvencije prem:(:ima, osim u posebnim sluéajevima
kao 3to su preduzeca pogodena prirodnim nepogodama. preduzeéima u nerazvijenim podruéjima.
malim preduzeéima. preduzeéima koja se bave istraZivanjima i razvojem novih tehnologija.”

Primena antimonopolskog zodavslva je predmet stalnog nadgledanja nadleZnih instanci u
a kako usvajanje istog predstavlja uslov za integraciju bilo koje drzave u EU, Republika
Srbija je u procesu uskladivanja domaceg zakonodavstva sa ev]-:im propisima 2005, godine
usvojila Zakon o zastti konkureneije (Sl. glasnik 79/03). kada je formirana Komisija za zastitu
konkurencije sa zadatkom da se bori protiv monopola na trzistu Republike Srbije.

3.12.2 Perspektive prodaje javnih preduzeca

U ovom radu smo veé istakli da pre iniciranja procesa prodaje, preduzeca svakako oéekuje
restrukturiranje 1 korporativizacija. Korporatizovana preduzeéa treba da budu prodata strateskim
partnerima, 1 to ona kod kojih drZzava nije zainteresovana da zadrZi vecinsko vlasnistvo, poput
preduzeca JAT Airways i1 NIS-a &ija privatizacija je ve¢ izvriena. a istovremeno bi upravo
strateSki  partner mogao da pobolj$a performanse konkretnog preduzeca prvenstveno
investicijama 1 svojim Jmow-how". U zavisnosti od opredeljenja Vlade koliki bi se procenat
kapitala ponudio trziStu, definisan paket akcija takvih preduzeca bio bi u drugoj fazi prodavan
putem PO,

Akeije preduzeéa privatizovanih na ovaj naéin bi se nakon privatizacije prometale na berzi. Posto
se znatan deo akceija distribuira gradanima i1 zaposlenima bez obzira kako se javna preduzeca
privatizuju. ova privredna druftva ¢e posiati otvorena, odn. javna, te ¢e se njihove akcije
neminovno naci na berzi.

Pre samog opredeljenja za kompanije koje bi trebalo ukljuéiti na trziste putem inicijalne javne
pontide osvrnuéemo se na samu proceduru i suitinu ovog procesa. Procedura emisije akcija na
ovaj nadéin moZe trajati éetiri ili pet meseci ako je kompanyja u dobrom stanju, ili duZe, u
zavisnosti od spremnosti preduzeca za ovaj proces. Sam proces se moZe POdClllJ na tri osnovne
faze: pripremu, marketing i utrdivanje cene, odnosno trgovanje akcijama.’

2 ean Commission (2011). The Application of EU State Aid rules on Services of General Economic Interest
51 )5 and the Outcome af the Public Consultation. Brussels: European Commission str. 1-25

¥ Chot, 8., Lee, I Megginson, W (2010). Do Privatization IPOs Outperform n the Long Run?, Financial
Managemeni Vol 39, No. 1, Hoboken: Wiley Blackwell. str. 1533-185
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U pripremnoj faz1 sprovodi se detaljna analiza 1 firma se, ako je potrebno, restrukturira, sprovode
mere za unapredenja korporativnog upravljanja, priprema se prospekt i ostala dokumentacija i
utvrduje detaljan biznis plan ukoliko on ve¢ ne postoji. Zatim je neophodno izvriiti ﬁanu
vrednosti firme 1 utvrditi strukturu javne ponude. Osnovna strukturna pitanja su veli¢ina emisije
— procenat akcija koje se prodaju, da li se prodaju samo nove ili i postojece akeije. izbor listinga i
tipa investifora i obim njihovog uceSca u ukupnoj emisiji, a u ovoj fazi se radi | na pozicioniranju
ﬁ.rme za inicijalnu javou ponudu.

26

U drugoj fazi se formira “sindikat” banaka, koj udestvovati u prodaji akeija, ukoliko se radi o
velikoj emisiji, pripremaju se prezentacije za investicione analitiGare banaka, Stampa se
prclimin prospekt. firma prezentuje investitorima (roadshow), analiziraju njithovi utisci,
ocenjuje zainteresovanost 1 prikupljaju nalozi za kupovinu akeya (hookbuilding).

U finalnoj fazi se odreduje pofetna cena akcija, vrii se alokacija akcija investitorima, Stampa
konacni prospekt sa potetnom cenom 1 obavlja trgovina akeijama.

[nicijalna javna ponuda je prvi korak u transformaciji privatne ili drZavne firme u javnu
kompaniju. Nakon sprovodenja ovog procesa, menadZment je u obavezi da izvestava akcionare o
poslovanju i strategiji firme. Od izuzetnog je znacaja da firma ispunjava ofekivanja investitora 1
da menadZment ostvari svoja obecanja. jer je neuporedivo zahtevnije za kompaniju da je kotirana
na berzi u odnosu na status zatvorene kompanije, stoga za inicijalnu javnu ponudu treba da se
odluée samo firme koje su spremne na novi naéin poslovanja i izvestavanja.

Prepoznajemo vise razloga iz kojih se kompanije odluuju za inicijalnu javnu ponudu poput
finansiranja rasta, otvaranja mogucnosti da akcije postaju likvidne 1 njihova vrednost
transparentna, 3to je povoljno za postojece akcionare, a s druge strane likvidne akcije se mogu
koristiti kao sredstvo placanja umesto gotovog novea pri preuzimanje drugih firmi. Pored toga
zna¢ajna prednost se ogleda u moguénosti unapredenje profila 1 brenda kompanije, stvaranja
dodatnog mehanizma stimulisanja menadZmenta 1 zaposlenih, kao 1 za proSirenje strukture
akcionara,

Suprotno gore navedenom kriterijumu za prodaju strateskim partnerima, inicijalnu javnu ponudu
treba koristiti kao naéin ulaska na trZiSte kapitala u sluéaju onih javnih preduzeéa kod kojih je
drzava zainteresovana da na dugi rok zadrZi vecinsko vlasni§tvo. Javna preduzeca koja
zadovoljavaju ove kriterijume su EPS 1 Telekom i novoosnovana pravna lica u procesu
restrukturiranja " Zeleznice Srbije."

U sluéajua'eduzcéa Zeleznice Srbija™ do skoro je postojalo jedinstveno preduzece koje je
obavljalo poslove odrzavanja 1 izgradnje infrastrukture 1 prevoza putnika 1 robe. Staro reSenje
prema kome su u okviru jedinstvenog preduzeca formirane posebne direkeije za infrastrukturu i
za prevoz, nije omogucavalo razvoj konkurencije u oblasti prevoza i nije bilo u skladu sa
Direltivama Evropske Unije. Namera stvaranja konkurentskog ambijenta u sektoru Zeleznice je




dovela do formiranja posebnog preduzeca za odrZavanje 1 izgradnju infrastrukture 1 posebnih
preduzeca za usluge prevoza putnika i robe.

Veoma je bitna veli¢ina i kvalitet firmi koje budu izabrane za inicijalnu javnu ponudu, jer jedino
najveée 1 najbolje firme mogu imati znacajan uticaj na razvoj trzidta kapitala u Srbiji, a od toga
zavisi moguénost kotiranja akcija ovih firmi na nekoj od vodecih medunarodnih berzi. Inicijalna
javna ponuda ne isklju¢uje ostale modele prnvatizacije, kao §to su prodaja odredenog paketa
akcija strateskom investitoru (NIS) ili zajednicko ulaganje (EPS). .
67

Autor ovog rada podrZava ideju da se deo kapitala najvecih 1 najboljih srpskih firmi proda putem
inicijalne javne ponude (Initial Public Offering — IPO) uz obavezno zadrZavanje veéinskog
vlasnistva drzave. Pri tome je kao Sto smo istakli vazna veliGina 1 kvalitet firmi koje budu
1zabrane, jer jedino najvece 1 najbolje kompanije mogu imati znadajan ulica) na razvoj tréista
kapitala u Srbiji. Veli¢ina i kvalitet preduzeca su bitni 1 za privladenje stranih investitora na
Beogradsku berzu, ali i za moguénost kotiranja akcija ovih firmi na nekoj od vodeéih
medunarodnih berzi, Sto je vrlo bitno za sam uspeh inicijalne javne ponude, kao i razvoj
domaceg tr7ista.

3.13 Implikacije privatizacije javnih preduzeca na trendove na trZiStu hartija od
vrednosti

U zemljama sa razvijenim trZiStem &esto ¢emo naiéi na izjednacavanje pojma trzista kapitala i
trzidta hartyja od vrednosti. Radi jasne distinkeije ovde isti¢emo da je trzifte kapitala ﬁ(‘rjam
koji obuhvata tr7iSte hartija od vrednosti i kreditno trzidte. U zavisnosti od uloge hartija od
viednosti na finansyskom trZidtu, trZiste hartyja od vrednosti se sastoji od emisionog il
primarnog trZzista 1 sekundarnog trZista na kome se vréi promet veé izdatih hartija od vrednosti.

B e R A p ‘ P wiue 325
U praksi najéesce srecemo sledece oblike emisionog trzista

- distribucija putem direktnih odnosa izmedu emitenta i kupaca, gde se u ulozi emitenta
mogu javiti preduzeéa, drzavni sektor 1 ostali nefinansijski subjekti (banke 1 finansijske
organizacije su u ovom sluéaju samo distributer);

— distribucija hartija putem finansijskih posrednika izmedu emitenta hartije 1 krajnjeg
kupca. U ovom sludaju se posrednici javljaju kao kupei celokupne emisije radi dalje
prodaje na sekundarnom trZistu;

- u Evropi i1 Japanu su znatajne emisije finansijskih posrednika (privatne 1 drzavne
finansijske institucije 1 hipotekarne banke) koje viie prodaju Sirokom sloju kupaca.

Novi Zivot hartije od vrednosti zapodinje posle izdavanja 1 prvog otkupa od strane kupca,
kupovinom i prodajom na sekundarnom trZiStu (nacionalno trzis$te 1 berze). Efikasnost
sekudnamog trZista meri se moguénoicu za obezbedenje prometa Sirokog izbora hartija, po vrsti
1 roénosti. TrZiste hartija od vrednosti predstavlja deo ukupnog finansijskog trzista i kod nasiu

P DECD (2013). Growth Companies, Access to Capital Markets and Corporate Governance. Paris: OECD
Publishing str. 22-31
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svetu, postoji potreba postojanja efikasnosti ovog trZista, a u ovom trenutku je ono u Republici
Srbiji veoma plitko.***

Privatizacija javnih prduzeca u Republici Srbiji putem inicijalne javne ponude predstavlja
jedinstvenu, a mozda i poslednju 3ansu za Srbiju da se razvije trziste hartija od vrednosti za koje
smo rekli da je izrazito plitko 1 to je Sansa koja se ne bi smela propustiti. Bez sprovodenja
inicijalne javne ponude javmih preduzeca nece biti dovoljno kvalitetnith 1 hkvidnih akeija na
Beogradskoj berzi 5to zna¢i da se neé¢e moci znacajno razviti ni institucionalni investitori,
penzioni 1 investicioni fondovi, jer nec¢e imati gde da plasiraju prikupljena sredstva. Inicijalna
javna ponuda pruza moguénost da veliki broj gradana investira u akcije najboljih preduzeéa i
time direkino ostvari korist od o¢ekivanog prosperiteta.

Za uspeh najvecih inicyalnih javnih ponuda vazan je 1zlazak na vodece evropske berze, ¢ime se
znacajno povecava dostupnost preduzeca stranim investitorima, a time raste 1 likvidnost akeija,
ne samo na stranim, veé¢ 1 na Beogradskoj berzi. Pored toga treba ista¢i da bi kotiranje na
Londonskoj berzi bio znak da kompanija ispunjava stroge kriterjume listiranja, 3to uliva
poverenje, kako stranim. tako i domadim investitorima, a i cena akcija, koja se postigne u
internacionalnom [PO-u je éesto visa zbog povecane traZnje za akcijama.

Prednosti kotiranja na stranoj berzi su nesumnjive, na takav korak se odluéilo preko 100 vodecéih
kompanija iz centralne Evrope, poput hrvatskih kompanija Pliva, INA, Hrvatski Telekom 1
Zagrebacka banka, dok su se u u inostranstvu kotirale samo dve slovenacke firme, BTC i1 SKB
Banka. Po obimu ukupne emisije akcija na stramim berzama prednjade Poljska 1 Madarska, sa po
preko 30 % od ukupnog iznosa. U pogledu sektora prednjaée telekomunikacije, na koje otpada
cetirt od pet najvecih transakeija, a slede energetski 1 finansijski sektor, koji zajedno éine oko
dve trecine svih medunarodnih emisija ak-::ija.'t“3

Vecina firmi iz centralne i istoéne Evrope, kao i drugih zemalja u razvoju listira se na
Londonskoj berzi u formi GDR-a (Glebal Depositary Receipts), certifikata emitovanih od strane
depozitamih banaka na osnovu akeija firmi deponovanih u depozitarnoj banci. Kao takvi GDR-1
predstavljaju vlasnistvo nad datim akcijama, a njihova pogodnost za strane investitore je $to su
GDR-1 kotirani u amernékim dolarima umesto u domacoj valuti, pa su i dividende takode u
dolarima.

[ako je uceice stranih investitora vrlo znacajno za uspeh IPO-a, oni nisu zamena za domace
ulagaée. Ocekivane inicijalne javne ponude u RS su vaZne upravo zato §to ée, ne samo
obezbediti ponudu kvalitetnih akecija na tZistu, vec i podstaéi razvoj traZznje domacih investitora.
To je posebno vaZzno zbog toga Sto institucionalm investitori u Srbiji u ovom trenutku imaju vrlo
suZene moguénosti za investiranje u kvalitetne 1 likvidne hartije od vrednosti. Stimulisanje veéeg
ucesca gradana jedan je od bitnih aspekata prilikom strukturiranja IPO-a, a pored dobre
marketinske kampanje, to se moZe pospesiti davanjem odredenih povlastica, kao $to su niZa cena
akeija (diskont), prioritet prilikom upisa akeija i poreske olaksice.

H@ M, Dabic, 8. (1995). U abliku novea-vedic kroz hartije od vrednosti. Beograd: 10 Media&HAT. sir. 45
37 Dobbs, R, Goedhart, M. (2008). Why cross-listing shares doesn 't create value (Elektronska verzija)
MeKinseyd&:Company. hitp./www.mckinsev.com (preuzeto 01.06.2016)
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Pored adekvatne veli¢ine, kandidati za [PO su firme koje su trZi8ni lidert 1 imaju vodecu poziciju
ili potencijal da postanu jedna od vodeéim)mpanija na trZistu. Uz to, trebalo bi da su iz
atraktivnog sektora, odnosno industrije sa znaajnim potencijalom za rasl, kao Sto su
telekomunikacije. energija. finansije, trgovina, prehrana, farmaceutika ili nekretnine. Kandidati
za IPO trebalo bi da imaju jasnu 1 kredibilnu strategiju razvoja, dobru finansijsku poziciju, da su
profitabilne firma sa pozitivmim trendom poslovanja, a moraju da imaju dobar, 1skusan 1
posveéen menadZment, jer je to kljué uspeha. “**Ovde se postavlja pitanje da li su javna
preduzeca spremna za izlazak na trZiste i to jeste predmet ove analize.

Veliki broj uspesnih preduzeca u Republici Srbiji je prodat strateskim partnerima, $to je bilo
neophodno radi obezebedenja svezeg kapitala, transfera znanja 1 tehnologije, odnosno Sto brzu i
uspesniju tranziciyju. Uprkos tome, ima jo§ nekoliko kandidata, &1 bi [PO bitno uticao na razvoj
trZista kapitala u Srbiji. Tri najveca javna preduzeca, Telekom, EPS i NIS u vecoj ili manjoj meni
ispunjavaju uslove za IPO 1 dovoljno su velika za Londonsku berzu. Bitno je napomenuti da
inicijalna javna ponuda ne isklju¢uje ostale modele privatizacije, kao $to su prodaja odredenog
paketa akcija strateSkom investitoru (NIS) ili zajednicko ulaganje (EPS). Ostale, manje
kompanije, koje su takode uspesne, mogle bi se kotirati pored Beogradske na nekoj od manjih
regionalnih berzi, ali bez obzira gde budu kotirane, za uspeh njihovih IPO-a bi¢e neophodno da
se kompanije $to bolje pripreme. Za to je neophodno vreme 1 angazovanje iskusnih savetnika jer
je IPO kompleksniji 1 zahtevniji od prodaje firme strate$kom partneru. Strateski pariner moie
doneti odluku da izvrsi promenu menadZmenta ili strategije preduzeca, Sto znaci da se preduzece
koje nije u dobrom stanju, ali je atraktivno zbog svoje trZisne pozicije ili dobrih sredstava, moze
prodati po visokoj ceni. Tipi¢an primer su Mobtel ili Robne kuée Beograd, koji su prodati po
izuzetno visokoj ceni. Portfolio investitori nemaju direktnu kontrolu 1 ukolike firma ne ispunjava
neophodne zahteve, neée ucestvovati u [PO-u 1l ¢e ponuditi znatno mZu cenu za kupovinu
akeija.

Ovde se posebno treba osvrmuti na pitanja razvoja Beogradske berze ¢ija je trzisna kapitalizacija
31.12.2009. iznosila 932 milijarde%a, dok je ukupan promet u toj godini ostvaren u vrednost
od 41,8 milijardi dinara (cca 442 miliona Evra). 5to je 40 % manje u odno 2008. godinu.
Prisutan je 1 pad likvidnosti sa 77.215 zakljufenih transakcija (za 42.000 manje u odnosu na
2008 godinu) to je istovremeno najmanji broj ostvarenth transakcija u odnosu na 2002. godinu.
Analiza je pokazala da u strukturi prometa dominira trgovanje akcijama na vanberzanskom
trZistu $to znadi da je kod nasih preduzeca i dalje prisutan strah od izlaganja trZistu i izbegavanje
ukljuéenja na zvanian listing, kao 1 prihvatanja strogih pravila berze. Interesantan je 1 podatak
da je 2009, godinu obeleZila raspodela trgovanja u korist blok trgovanja koje je €inilo vise od
polovine prometa Beogradske berze. Ako sagledamo faktore koji su od uticaja na ovako loge
rezultate, koji se sa jedne strane ogledaju u &injenici da je berza ogledalo ekonomije u RS, kao i
u prisustvu globalnih problema finansijske krize u svetu, sa druge, mozemo zakljuciti da je u
strateSkom smislu malo uéinjeno za razvo] tiZiSta hartija od vrednosti kod nas. Za ove
pokazatelje je indikativno stanje berzi u regionu koje su zabeleZile snazan pad prometa akcijama,
pad trZi8ne kapitalizacije 5to potvrduje opreznost investitora i visoku osetljivost na rizik u sluéaju
vecih uloga. U 2010. godini su trZiSna kapitalizacija, ostvaren promet, kao 1 broj transakeija

e) cled») (2015). Growth Companies, Access to Capital Markets and Corporate Governance. Panis: OECD
Publishing. str. 30-35,
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nastavile pad, dok je odnos kompanija prema informisanju investicione javnosti na veoma
niskom mivou.

Strani investitori su se pod uticajem svetske finansijske krize fokusirali na domicilna i najveca
svetska trzista 1 zatvarali su svoje pozicije u Republici Srbiji i umanjili inaée krhku likvidnost
trzifta koje ima hroni¢an problem nedostatka domace trainje. UdeSce stranih investitora u
ukupnom trgovanju u 2009, godini je smanjeno u odnosu na 2008, za 10,5 % 1 iznosilo je 42,3%
ukupnog trgovanja na Beogradskoj berzi.-

132
Na kraju se osvrnimo na unapredenja Zakona o tiZistu kapitala (S1. Glasnik RS br31/2011) &ija
se izazovnost ogleda u migraciji ka MiFID regulatornom okruZenju, koje ¢e iziskivati ozbiljan
poslovno-konceptualni 1 organizacioni posao prilagodavanja svih institucija i uéesnika na trzistu

kapitala.

Direktiva o triistima finansijskih instrumenata Evropske wnije ( The Markels in Financial
Instruments Directive — u daljem tekstu MiFID ). je dokument usvojen od strane Evropskog
parlamenta kojim se uspostavlja jedinstveno trZiste | regulatormno uredenje za zv. investicione
usluge, za 30 zemalja élanica Evropskog ekonoms dru¢ja (27 zemalja ¢lanica EU, Island,
Norveska i LihtenSajn)*™’. U cilju implementacije od strane Evropske komisije su 10. avgusta
2006. godine doneta dva posebna akta, i to u formi posebne Direktive 1 posebnih Pravila koja su
Zvaniéno objavljena u septembru 2006, godine. Postoje tri cilja koja je trebalo postici primenom
ovih direktiva i oni se ogledaju u pravnom regulisanju i obezbedivanju celovitog procesa
stvaranja jemtvenc-g trzifta EU za investicione usluge. prilagodavanju promenama i
inovacijama na trzistima hartija od vrijednosti, kao i zastiti investitora od prevara i zloupotreba,
stvaranjem dubljeg. konkurentnijeg i efikasnijeg trzista.

Moramo da konstatujemo da je Zakon o trZistu hartija od vrednosti sadiZao niz nedostataka koji
su onemogucavali dalji razvoj trZidta kapitala u Srbiji. Zakon o trZiftu kapitala ima za cilj
uskladivanje regulative sa EU Direktivama 1 [OSCO Principima 1 drugim medunarodnim
praksama, tako da podrazumeva novu strategiju razvoja trzidta koja predlaZe unapredenje statusa
trzista Beogradske berze iskljuenjem hartija od vrednosti za d¢&ijim trgovanjem nema
interesovanja, eliminisanje obaveze trgovine vlasni¢kim hartijama od vrednosti preko berze kao i
Jacanje Komisije za hartije od vrednosti pruZzanjem nadleZnosti za nadzor 1 obezbedenje primene
zakona u skladu sa [OSCO standardima.

Cilj Zakona o trzistu kapitala je da centralizuje celokupno trgovanje vlasniékim hartijama od
vrednosti na Beogradskoj berzi mada se ispostavilo da Republika Srbija ima malo kompanija
koje su sposobne da poslyju kao odrZiva javna dru$tva, za ¢ijim akciyjama postogi dovoljno
inferesovanja 1 koje postiZu dovoljnu likvidnost u trgovanju, tako da je prisutno
nezadovoljavajuée okruZenje za razvo; Beogradske berze 1 uskladivanje trzista kapitala i
regulative u Srbiji sa zahtevima Evropske Unije.

J* European Parlaiament (2004). Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Couneil of 21 April
2004 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/61 1/EEC and 93/6/EECand Directive
2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC, Official
Journal of the Enropean Unmon br.145, str.] - 44,
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Broj drustava uklju¢enih u javno trgovanje na Beogradskoj berzi predstavlja znacajnu prepreku
za uskladivanje sa zahtevima EU vezanim za obaveze izveStavanja i obelodanjivanja.

Prilikom davanja odgovora na pitanje da li treba dozvoliti trgovinu hartijama od vrednosti van
Beogradske berze, treba da imamo u vidu da je jedno od fundamentalnih prava gradana svake
zemlje da poseduju imovinu, ukljuéujuéi hartije od vrednosti, 1 da je jedno od najosnovnijih
prava vlasni$tva pravo na otudenje ili prenos vlasnistva. TrZidta hartija od vrednosti imaju za cilj
da omoguce pojedincima da kupuju i prodaju hartije od vrednosti, a ne da uvode suviine propise
koji krie vlasniéka prava pojedinaca koji Zele da uéestvuju u kupoprodajnim transakcijama.

Na mnogim trzistima hartija ocmnc-sli Je omoguceno da se bez javne ponude pregovara o
trgovanju u bloku 1 trgovamju pn kome se vrsi saldiranje kupovmih 1 prodajnih naloga bez
evidentiranja trgovine na berzi. TrZidte Republike Srbije je nelikvidne trZiste 1 investitoru Koji je
imao neuspesnu javou ponudu za prodaju akeyja treba omoguciti da proda svoje akeije drugim
putem.

Komisija za hartije od vrednosti postaje nezavisna institucija ukidanjem nadzora Ministarstva
finansija u skladu sa I0OSCO Principima koji se zalaZu za nezavisnost ali zahtevaju da se
regulator ponasa transparentno 1 odgovorno u svim aktivnostima.

Da zakljuéimo, na formiranje stabilnog domaceg trZiSta bi blagotvorno uticalo formiranje
stabilne domace traznje, a imajuci u vidu da su efekti svetske ckonomske krize iz globalnog i
lokalnog okruZenja prisutni, planovi Beogradske berze moraju biti proaktivni i realno ostvanvi




ZAKLJUCAK

U zakljuénom razmatranju dajemo odgovor na postavljene hipoteze i pitanja koja smo postavili
prilikom definisnja ciljeva ovog istraZivanja, i izvodimo zakljuéne konstatacije iz sprovedene
analize uloge i efikasnosti javnih preduzeéa. njihovog uticaja na razvoj privrede u celini, kao i na
kljuéna pitanja privatizacionog procesa, a iz razloga stvaranja konkurentnog ambijenta u
infrastrukturnim delatnostima 1 privredi u celini.

U literaturi smo sreli ¢esto meSanje pojmova drZzavnog 1 javnog preduzeca i zakljucili smo da je
skup drZzavnih preduzeca u Republici Srbij gotovo istovetan skupu javnih preduzecéa, jer je u
drzavnom vlasniStvu zanemarljiv broj preduzeéa koja nisu javna preduzeéa i tu se uglavnom radi
o korporatizovanim dru$tvima, sa pravnom formom akeionarskog ili deonickog druitva.

MoZemo da konstatuyjemo da drZzavno preduzede, samo po sebi, ne mora obavljati delatnost od
opsteg interesa u smislu Zakona, dok javno preduzeée ne mora istovremeno biti 1 drZavno.
Dakle, nisu sva javna preduzeca istovremeno 1 drzavna, kao Sto nisu sva drZzavna preduzeca i
javna. Skup preduzeca koja obavljaju delatnost od opsteg interesa je veéi od skupa javnih
preduzeca, zato $to ove delatnosti po zakonu obavljaju i privatna preduzeéa. Smatramo da je
ispravno napraviti jasnu distinkeiju izmedu ovih pojmova i razgraniéiti privatno javno preduzece
i drizavno javno preduzece i na taj naéin jasno 1 nedvosmisleno odrediti razliku. Prema tome, sam
naziv pred treba da odredi za javno preduzece osnovano od strane privatnih vlasnika, da je
to privaino javne preduzece koje je osnovano radi obavljanja delatnosti od opsteg interesa, koju
mu je nadleZni organ poverio. Kao primer moZemo navesti privatna preduzeca koja se bave
javnim prevozom stanovni$tva, kao 1 brojna privatna komunalna preduzeca, a $ druge strane
cemo imati pojam drZavno javne preduzece.

Dokazali smo prvu hipotezu da javna preduzeca u Republici Srbiji nisu efikasna. Analiza je
pokazala da posluju u uslovima dugoroéne finansijske neravnoteZe 1 da je 1 pored razlicitih
oblika subvencija (drzavne garancije za kredite, tolerisanje nepla¢anja poreza, odlaganje placanja
obaveza 1 sl.), vecina javnih preduzeca, narolito onih koja ostvaruje negativan rezultat
poslovanja, veoma zaduzZena, uz drzavu kao garanta za ispunjenje obaveza. Analiza je pokazala
da javna preduzeca u Republici Srbiji 1 pored poboljfanja ukupnih rezultata u 2015, godini
karakteriSe neefikasnost poslovamja, visok stepen zaduZenosti, odsustvo adekvatmog sistema
kontrole dizave kao vlasnika, kao i izraZene socijalne funkcije, $to se ogleda u prodaji usluga i
roba po netrZisnim cenama, tako da smatramo da je reforma ovih preduzec¢a neophodan korak u
daljem razvoju celokupne privrede. Cvrsto budZetsko ogranitenje. a u slutajevima gde je to
opravdano privatizacija i1 liberalizacija, bi trebalo da budu principi za buduée poslovanje javnih
preduzeca. Kljuéno je pitanje unapredenja njihove troskovne efikasnosti izraZene u smanjenju
broja zaposlenih, efikasnijim javmm nabavkama 1 racionalizacyi poslovanja. Analiza pokazuje
da su zajednicke karakteristike javnih preduzeca: neefikasnost poslovanja, neadekvatna kontrola,
lodi rezultati, neadekvatno upravljanje. nedovoljna transparentnost u poslovanju 1 odgovornost
menadZmenta.
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Postavili smo drugu hipotezu da privatizacija predstavlja put ka veco) efikasnosti javnih
preduzeca i poboljSanju rezultata poslovanja jer privatno vlasmstvo obezbeduje vecu efikasnost.
Analiza je pokazala da su javna i privatna preduzeca u praksi uglavnom neuporediva jer se ne
mogu Cesto sresti u istoj delatnosti, sa istim uslovima poslovanja. Ciljevi javnih 1 privatnih
preduzeca su veoma razliéiti, kao 1 naéin 1 uslovi za ostvarenje. Javnim preduzeéima se &esto
namecu $irt drustveni 1 politicki ciljevi odnosno nekomercijalni ciljevi koji sami po sebi
potiskuju ekonomske ciljeve kao sto je profitna onjentacija, ali na bazi zaklju¢aka teorijskih i
empirijskih istrazivanja smo zakljucili da privatno viasnistvo obezbeduje vecu efikasnost od
viasnistva drzave u javnim preduzeéima, iako su pojedina istraZivanja koja smo naveli doila do
suprotnih zakljuéaka. U sluéajevima gde su javna preduzeca pokazala vecu efikasnost poslovanja
to je rezultanta razlicitth faktora, kao Sto je pristup povoljnijim izvorima finansiranja.
koncesionom tretmanu od strane njihovih vlada ili jatom trZziSnom pozicijom u zemljama u
kojima. posluju. IstraZivanja su pokazala da su u suocavanju sa finansijskom krizom privatna
preduzeca imala loSije rezultate ali su se s druge strane oporavila brze i1 nivoi profitabilnosti su
dostigli na kraju perioda javna preduzeca.

Na uéinak javnih preduzeca utiée éitav niz socio-ekonomskih faktora koji reflektuju ishode
drzavnih politika, a daju odgovor na pitanje definisanja €inioca neefikasnosti javnog preduzeca
koji se ogledaju u nedovolinoj informisanosti, lo%oj kontroli 1 nadgledanju poslovanja,
involviranosti  politike, neadekvatnom sistemu nagradivamja menadZera 1 odustvu njihove
autonomije. Determinante uéinka javnih preduzeca se nalaze u sadejstvu karakteristika drZave
kao vlasnika, politika vlade, strategije javnih preduzeca. a naéin prevazilazenja lo3ijih rezultata
poslovanja u odnosu na privatna preduzeca je kreiranje zakonodavnog, upravljaékog i nadzornog
okvira koji oponaa uslove 1 podsticaje sa kojima se suotavaju preduzeéa u privatnom vlasnistvu.
Javnim preduzeéima treba stvont okruZenje koje podrZava potpunu komercijalnu orjentaciju, sa
snaZznim upravljanjem. podsticajima uc¢inka i ¢vrstim budZetskim ogrami¢enjima.

Pored navedenih, moZemo definisati niz drugih uzroka manje efikasnosti javnih preduzeca, pa je
tako teorija svojinskih prava ponudila najvazniji medu njima koji se ogleda upravo u
nedostacima javne svojine, dok suStinsku razliku izmedu javne 1 privaine svojine pripisuje
netransferabilnosti javne svojine tako da svojinska prava nisu sastavni deo trZista kapitala, a na
ta) na¢in se gubi pozitivan uticaj trZifta kapitala na efikasnost upravljanja javnim preduzecima
jer nemoguénost prodaje vlasniékih prava onemoguéava pritisak trzista kapitala na efikasnost
upravljanja od strane menadzera.

Zakljugili smo da na niZi stepen upravljacke efikasnosti javnih preduzeca utidu odredeni fakton
koji doprinose nizoj osetljivosti na nzik. a to su razni vidovi finansijske pomoci drZzave koja
skoro da eliminiSe nzik od bankrotstva javnih preduzeca kao na primer, subvenciye, javne
porudzbine kao 1 drugi ¢inioci, poput nemogucnosti preuzimanja ovih preduzeca od strane drugih
preduzeca, koridc¢enja mogucnosti otpisa ili odlaganja dugova. Sve pomenuto daje im specific¢an
status 5to 1ma za posledicu odsustvo kontrolno podsticajnog pritiska trZidta za Korporativnu
kontrolu nad poslovanjem.

Posebno mesto u ovom radu pripada pitanjima privatizacije 1 na osnovu istraZivanja smo dosli
do sledecih zakljucaka:
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privatizacija poboljsava poslovne 1 finansijske performanse novo-prodatih firmi;

2. poboljsanja predstavljaju rezultat povecanja proizvodne efikasnosti i preduzetnickih
napora;

3. privatizacija daje rezultate Sirom razlicitih zemalja, industrija i konkurentnih okruzenja.

Posmatrani uzorak istraZivanja od strane razli¢itth autora nam nije dao dovoljno argumenata da
zakljuéimo da je privatizacija sama po sebi glavna determinanta postprivatizacionog uspeha i
porasta performansi preduzeca jer postoje 1 drugi spoljni faktori koji uticu na promenu rezultata
poslovanja, poput regulatornih promena i liberalizacije. Vise je studija pokazalo pozitivne
rezultate 1 efikasnost privatizacije u unapredivanju finansijskih 1 poslovnih rezultata
privatizovanih kompanija, doLumcntu]um rast realnog prometa u post-pnvahzacmnom periodu,
profitabilnosti, efikasnosti 1 kapitalmh troskova, zap.,dno sa znatnim smanjenjem zaduZivana.
Mozemo da zakljuCimo da privatizacija predstavlja put ka vecoj efikasnosti, poboljsava poslovne
1 finansijske performanse preduzeéa i da su poboljSanja rezultat poveéanja proizvodne
efikasnosti i preduzetnikih napora sto potvrduju empirijska iskustva mnogih zemalja po kojima
privatizacija daje rezultate Sirom razli¢itih zemalja, industrija i konkurentnih okruZenja.

U ovom radu smo postavili tre¢u hipotezu da unapredenje korporativiog upravijanja, primena
naprednih  menadément alata uz efikasnmu  kontrolu poslovanja, dovodi do  poboljsanja
performansi jovnih preduzeca u Republici Srbiji. MoZemo da zakljuéimo da u Republici Srbiji
nedostaju pomenuti elementi i da je upravo neophodno formulisati strategiju, definisati
nadleznosti. ciljeve pracenja poslovanja i odrediti kljuéne pokazatelje poslovanja na osnovu
kojih ¢e se donositi zakljucci i dalje odluke. Adekvatno re$enje za javna preduzeca u Republici
Srbiji bi bilo osnivanje centralnog tela za nadgledanje javnih preduzeéa koje bi. po ugledu na
pozilivne primere iz sveta, usvojilo mehamzme kontrole 1 nadgledanja javnih preduzeca.
evaluacije uéinka i formulisanje vizije 1 misije njihovog razvoja, kao i potpisivanje Ugovora o
javnim uslugama sa tim telom u kome ¢ée biti navedene i1 obaveze od opSteg interesa, kao i
karakteristike usluga i njihov kvalitet, tarifni nivo, ciljevi produktivnosti.troskovi proizvodnje po
jedinici proizvoda. Pored toga, javna preduzeéa koja dobijaju sredstva iz drzavnih fondova za
vrienje javnih usluga 1 imaju posebne aktivnosti u isto vreme, treba da imaju namenske raune sa
specijalne obaveze kao 1 metode za alokaciju trotkova. Sve ovo iz razloga jer su se ove prakse
pokazale delotvormm u postizanju efikasnosti javnih preduzec¢a. UspeSan primer navedene
hipoteze predstalja preduzeée Telekom a.d. koje posluje profitabilno sa tendencijom Sirenja u
regionu, primenjuje i razvija savremene menadZment alate, kao §to je koncept balansiranih
merila performansi i primenjuje pravila korporativnog upravljanja po ugledu na dobru praksu u
svetu,

U okviru pomenute hipoteze smo konstatovali da efikasna kontrola rezultata poslovanja dovodi
do poboljasanja performansi preduzeéa u Republici Srbiji. Upravljanje javnim preduzecima je
znatno sloZenije u odnosu na upravljanje privatnim preduzecem iz razloga postojanja finansijskih
i neﬁnanqijs*kih ciljeva, a posebno specijalnih ciljeva U kreiranju mehanizama kontrole
poslovanja je kljuéno uspostav ljanje sistema ]JTﬂC-Cl‘I]El rezultata, definisanje ciljeva pracenja
rezultata poslovan]a.. defl msan_]l: mandata, sllatcszl_]a 1 c:]_]cwa polplswan]e sporazuina o uéinku
kao 1 definisanje merila kreiranja vrednosti. Godidnji monitoring predstavlja detaljnu analizu
svakog JP 1z portfolija drzave posebno. Centralno mesto u ovoj analizi imaju finansyski 1
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nefinansijski indikatoni 1 njithovo poredenje sa godinjim ciljevima. Godisnji 1 kvartalni izve$taji
predstavlju najvazniyi deo procesa odgovornosti zajedno sa revizijom 1 obelodanjivanjem
izvestaja.

Ne sme se izostaviti definisanje javnih usluga i specijalnih obaveza zato Sto najéesce imaju
znacajan uticaj na rezultate poslovanja javnih preduzeca. Analiza je pokazala da je veoma
znacajno regulatorno i zakonsko defimisanje specijalnih obaveza javih preduzeca koje treba da
budu javno obelodanjene i da pripadajuci troskovi treba da budu pokriveni transparentno. Cena
specijalnih obaveza je skrivena, ¢esto veoma visoka 1 zakljuéujemo da je veoma vazno njeno
utvrdivanje $to samo po sebi predstavlja ozbiljan poduhvat i zahteva metodologiju 1 vreme.

Ustanovili smo da je potrebno da postoji poseban fokus na kvantitativne ciljeve za koje je
neophodno utvrditi indikatore koji ¢e se obraunavati za sva preduzeca drzavnog portfolyja.
Indikaton ukljucuju pre svega finansijska merila poput operativne i finansijske profitabilnosti,
koeficijent zaduZenosti 1 odrZivi nivo dividendi. U ovom procesu je veoma vazno uporedivanje
sa preduzecima u okviru istog sektora na trzistu.

[straZivanje je pokazalo da razli¢ite zemlje na razli¢it nacin definiSu ciljeve javnih preduzeca, pa
se isti mogu definisati kroz rast vrednosti akcija drzave. doprinos smanjivanju duga driave,
uspeh transakcija prodaje i drugi, a moZe se definisati 1 agregatmi uopiteni cilj za povecanje
vrednosti ukupnog drZavnog portfolija definisan u procentualnom iznosu za taéno odreden
period vremena, kao i podciljevi za najvaZnija javna preduzeca, Osnovni zadatak i cilj ovih
preduzeca je da obezbede rastuée finansijske rezultate. poboljSanje efikasnosti i dobit za
vlasnike.

Istrazivanja su pokazala da postoji pozitivna korelacija i1zmedu Sest bitnih elemenata
korporativnog upravljanja i operativnog uéinka komunalnih preduzeca - pravni i vlasnicki okvir,
strukiura odbora direktora, performans menadZment sistem, stepen transparentnosti i
obelodanjivanja finansijskih i nefinansijskih informacyja 1 karaktristike zaposlenih (stepen
obrazovanje, plata i dr.). Zakljuéili smo da je razvoj korporativnog upravljanja kljucni faktor za
postizanje efekivnog upravijaja | podizanja efikasnosti ovih preduzeca, kao 1 da korporativno
upravljanje u ovim preduzeéima treba posmatrati kao holisticki proces. Ustanovili smo da su se
mnoge zemlje opredelile za reformu korporativnog upravljanja u javmm preduzecima u cilju
postizanja kvalitetnih relacija izmedu drzave kao vlasnika 1 samih preduzeéa 1 da glavne
elemente ove reforme Cine:

— razvoj pravnog i regulatornog okvira za korporativno upravljanje JP.
razvoj uloge drzave kao vlasnika;

uspotavljanje sistema pracenja poslovama 1 odgovornosti;

jacanje finansijske i fiskalne discipline JP;

profesionalizacija menadZmenta;

jacanje transparentnosti:

— zatita akcionara u preduzeéima sa meSovitim vlasnidtvom;
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Posebno smo naglasili vaznost upravaog odbora i potrebu za profesionalizacijom menadEmenta
u javnom preduzecu 1 ustanovili smo da su nasuprot dobroj praksi. upravm odbori javnih
preduzeca Cesto sastavljeni od predstavnika vlade. politickih partija 1 interesnih grupa sa
ograniCenim poznavanjem i iskustvom iz oblasti komercijalnih poslova i finansija, koji su stoga
neodgovarajuci za preuzimanje takve odgovornosti kakve se sve vise zahtevaju od upravnih
odbora javnih preduzeca. Bez struénog 1 poslovnog iskustva, direktori mogu biti nepripremljeni
za obavljanje punog obima duZnosti profesionalnog ¢lana upravnog odbora. Takvi problemi
cesto poti¢u od nedostatka jasne politike ili smernica za nominaciju i postavljenje kvalifikovanih
¢lanova upravnih odbora javnih preduzeca.

Globalna finansijska kriza je uticala na poslovanje javnih preduzeca u éitavom svetu 1 moZe
pripisati se pllplS'm pmpns.rmm i slabostima u korporativnom rrprm’.-';rm_,iﬂ Upravo korporativno
upravljanje nije posluZilo svojoj svrsi da pruzi zastitu od preuzimanja prekomernog nzika u
mnogim kompanijama koje pruZaju finansijske usluge. U pozadini neuspeha suoCavanja sa
krizom kriju se neuspesi u sistemima upravljanja rizikom, nepotpune informacije o izloZenosti
riziku koje stizu do odbora direktora, izostanak monitoringa od strane odbora nad upravljanjem
rizikom, nedostatak obelodanjivanja podataka vezanih za rizike i upravljanje rizicima,
neadekvatni ratunovodstveni standardi 1 zakonski =zahtevi u nekim oblastima, sistem
nagradivanja koji nije povezan sa strategijom 1 dugoroénijim interesima kompanije.

Zaklju€ili smo da je neophodno povecanje transparentnosti javnih preduzec¢a u Republici Srbiji.
[straZivanje je pokazalo da je izveStavanje preduzeca o planovima poslovanja do skoro bilo
ograniéeno na godidnje planove. a u njemu najéesce izostaju jasni ciljevi 1 operativai indikatori
poslovanja. Planovi poslovanja se usvajaju s kainjenjem, a malo paZnje se posvecuje evaluaciji
ostvarenih rezultata. [z tog razloga je uvedena zakonska obaveza tromeseénog 1zvestavanja.

Analiza je pokazala da su zemlje koje su primenile centralizovano pracenje preduzeca i osnovale
telo zaduZeno za nadgledanje javnih preduzeca sa uspostavljenim jasnim mehanizmima nadzora,
kontrole 1 1zvestavanja, poput NR Kine ostvarile znacajne rezultate u radu ovih preduzeca.
Osnivanjem SASAC-a (Komiteta za nadgledanje javnih preduzecéa) u NR Kini su postavljeni
mnogo rigorozniji zahtevi pred javna preduzeca u pogledu prihoda 1 profita 1 takva politika je
rezultirala povecanjem prihoda ovih preduzeca. Pojacana je kontrola vlasnistva javnih preduzeéa
u brojmim regulisanim mdusul_]slum granama, poput duvanske industrije. cksploracuc nafie 1
gasa, proizvodnje elektriéne energije i grejanja Sto je takode dovelo do poveéanja pnhoda ovih
preduzeca. [z iskustva NR Kine se moZe mnogo nauditi 1 usvojiti oprezan pristup reorganizaciji i
prodaji javnih preduzeéa. centralizovano upravljanje javmim preduzeéima 1 postavljanje
rigoroznih zahteva u pogledu prihoda 1 profita, sistem stroge kontrole upravljanja vlasnistvom u
Javnim preduzecéima,

Koristi centralizovanog nadgledanja javnih preduzeca su sve prepoznatljivije u svetu 1 rastuci
broj zemalja usvaja ovaj model. Trenutna lista se sastoji od sledecih zemalja: Australija, Austrija,
Belgija, Danska, Francuska, Holandija, Norveska, Poljska, Spanija, Svedska, Novi Zeland i
zemlje Pacifika. MoZemo da zakljuéimo da centralizovano pra¢enje moZe znacajno da unapredi
rad javnih preduzeca 1 podstakne bolje korporativno upravljanje stvaranjem jedinstvenog, visoko
kompetentnog tela odgovornog za privredni kapital drzave. Centralizovano upravljanje
omogucava razvo) specijalizovanih sposobnosti u okviru samog tela za nadgledanje javnih
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preduzeca, lakSe obavljanje kontrole, nadgledanja | evaluacije uéinka javnih preduzeca. Telo za
nadgledanje javnih preduzeca ima jasniju odgovornost za uémak javnih preduze¢a nego u
situaciji kada je ona podeljena na nekoliko razli¢itih ministarstava ili kada su preduzeca
prepustena sama sebi. Pored toga, jedinstveno telo moZe da ublazi probleme u situacijama kada
konfliktni podsticaji dolaze iz razliéitih delova vlade 1 bore se za uticaj u javnim preduzecima,
odnosno moZe da balansira komercijalne 1 nekomercijalne ciljeve koji se postavljaju pred ova
preduzeca.

Uloga javnih preduzeca u svetu je veoma znacajna, posebno posle krize 2008. godine. Drzavno
vlasnitvo preovladuje u velikom broju zemalja, uglavnom u primarmnom sektoru. Znacajnom
ucéedcu javnih preduzeca na listi Global 500 posebno je doprinelo prisustve kineskih javnih
preduzeca. Javna preduzeéa su koncentrisana u sektoru telekomunikacija, gasa i elektriéne
energije, transporta, komunalnih delatnosti sa vise od 50 % uée$ca u vrednosti svih javnih
preduzeca. Uspeh 1 ekspanzija kineske ekonomije pruzili su znacajne lekcije koje se pored
pomenute uspesne primene centralizovanog upravljanja javnim preduzeéima, snaznoj kontroli
vlasnistva 1 rigoroznim zahtevima u pogledu upravljanja ovim preduzec¢ima, ogledaju u snaznoj
onjentaciji ka reformama 1 otvaranju ka stranim trZistima. U procesu suoavanja sa globalnom
finansijskom krizom, kineska ekonomija se okrenula inovacijama, transformaciji preduzeca
putem akvizija 1 spajanja u kojima su dominirala velika javna preduzeca kao kupci manjih
preduzeca.

Razumevanje i primena zakljucaka DZona Kotera su znacajni za menadZment JP iz razloga 5to je
u procesu razvoja i promene javnog preduzeéa neophodno razvijanje svesti o promeni kod
predstavnika drZave kao vlasnika 1 kod menadZmenta javnih preduzeca. U javnim preduzecima
je od velikog znafaja formiranje vizije 1 strategije od strane predstavnika vlade. formiranje
kompetentnith timova koji ¢e upravljati preduzecem, razvijati viziju 1 strategiju, komunicirat
vizije 1 strategije sa zaposlenima, osnaZivati zaposlene na Siroku akeiju, generisati kratkoroéne i
dugoroéne ciljeve, pokrenuti promenu i uévrstiti nove pristupa u kulturu preduzeca. Javnim
preduzecima su potrebni lideri,

U okviru tre¢e hipoteze smo konstatovali da primena naprednih menadZment alata dovodi do
povecanja performansi javnih preduzeca. Dosli smo do zakljuéka da primena savremenih
menadZment alata poput koncepta balansiranog merenja performansi (BSC) dovodi do porasta
motivacije zaposlenih za pobolj$anje ukupnog rezultata, do boljeg razumevanja strategijskih
ciljeva i bolje implementacije kroz organizacionu strukturu do svih zaposlenih pojedinaéno.
Pokazali smo da BSC kao menadZmet pristup upravljanja organizacijom dovodi do rezultata u
javnim preduzec¢ima u svetu | menadZeri ga mogu kreirati 1 primeniti pratiti jasno definisane
postupke 1 procedure. U primeni ove metodologije je veoma znafajno stvaranje vizije 1 misije
preduzeca jer inspiriSu na promene, primenjuju se dugoroéno i lako su razumljive, 5to nas
ponovo vraca zakljuéeima Johna Kottera.

BSC metodologija ukljuéuje uspostavljanje jasne veze izmedu misije, vizije sa jedne i
strategijskog plana s druge strane. Strategijski fokus na visim nivoima upravljanja se moze
definisati slede¢im ciljevima: povecanje profita, poboljsanje efikasnosti i povecanje prihoda.

Strategijski menadZment je upravo najveci izazov za sva preduzeca u NR Kini koja su u primeni
pokazala veliki uspeh u uspostavljanju strategije koja vodi do efikasnog menadZment procesa.
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Drzavno telo za nadgledanje javnih preduzeca SASAC formiralo je Strategijsku Mapu u kojoj je
jedan od kljuénih ciljeva upravo uspostavljanje strategijskog menadZment procesa. Ustanovili
smo da su uspesni primeri primene u svetu prilagodeni principima strategijskog menadZmenta u
NR Kini od koje smo u ovom radu mnogo naudili, a $to dajemo kao preporuku za javna
preduzeca u Republici Srhiji. Ovde treba istaéi da je u zemljama u kojima je osnovano drzavno
telo za nadgledanje javnog preduzeca vazno formulisanje ugovora o uéinku u kome su
postavljem ciljevi 1 rokovi za 1spunjenje dok odnos vlade i1 javmh preduzeca treba da bude 1
partnerski 1 kontrolni u isto vreme, odnos zajednic¢ke ukljucenosti u procese 1 odgovomost za
1ste.

Na osnovu analize dobre prakse iz sveta smo zakljucili da u Republici Srbiji ne moZemo imati
praksu dobrog korportivnog upravljanja bez uspostavljanja adekvatnih mehanizama kontrole
upravljanja 1 primene savremenih menadzment alata.

Drzave treba da nastave da ispituju moguénosti javno privatnih partnerstava u portfoliju javnih
preduzeca tako da se ovi projekti mogu implementirati i identifikovati nove mogucénosti. Za
uspeh javno privatmh partnerstava presudni su jasni sporazumi sa driZavom 1 potpuna
transparentnost. U radu smo zakljuéili da ona mogu biti od kljuéne vaznosti kao komponenta
infrastrukturne strategije jedne zemlje 1 da koristi mogu biti viSestruke. izraZene u smanjenju
fiskalnog pritiska na drzavni budZet, pruzanju delimiénog finansiranja infrastrukturnih programa
u kontekstu uskog fiskalnog prostora. dono%enju znacajnog znanja (know-how) u radu i
tehnologiji. smanjenju jediniénih troskova, reSavanju (povezivanjem izgradnje i odrZavanja)
sada3njih problema rehabilitacije i odrZzavanja. Krajnji rezultat ovih programa je ubrzavanje
infrastrukturnih ulaganja 1 na taj nadin smanjenje infrastrukturnih nedostataka, povecanje
pokrivenosti 1 proirenje mreZe, kao 1 poveéanje produktivnosti 1 proizvodnih moguénosti. Javno
privaina partnerstva mogu da pruZe znacajne koristi koje se ogledaju u efikasnosti 1 finansijskoy
dobrobiti, a mogu i da ubrzaju program ulaganja i nivo kvaliteta usluga, pri ¢emu je neophodna
transparentost kao i transfer rizika kao veoma znacajan element, ali u isto vreme zahtevaju
pazljivo razmi$ljanje 1 planiranje fokusirano na razvoj kapaciteta, procedura, filtera, institucija,
znanja. nadzora i koriS¢enja najbolje prakse kreiranja transakcija.

MoZemo da definifemo osnovne faktore uspeha javno-privatnih partnerstava:

- razvoj regulatornog 1 pravnog okvira;

- kvalitetno planiranje u svim fazama implementacije 1 realizacije ovih projekata;

— izrada nezavisne studije izvodljivost;

- optimizacija projekinog rizika, odn. adekvatna raspodela rizika izmedu javnog i privatnog
sektora;

- fokusiranje na princip maksimiziranja vrednost u odnosu na iznos uloZenih sredstava;

— organizacija otvorenog i konkurentnog procesa nabavke:

- raspodela rizika potraznje;

— upotreba instrumenata ublaZavanja rizika (garancije medunarodnih finansijskih
institucija);

U Republici Srbiji je neophodno:
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— ubrzano doneti Strategije privatizacije javno-konnmalnih preduzeéa Sto ée otvoriti
moguénost da brojne privatne kompanije pruZzaju usluge koje su do sada bile u
nadleZnosti lokalnih vlasti:

- proceniti stvarni potencijal za razvoj projekata javno-privatnih partnerstava na nivou
drzave;

- reformisatt Vladine institucije kako bi se prilagodile uteSéu privatnog sektora u
infrastrukturnim projektima;

Poseban pecat ovom radu daju pitanja privatizacije javnih preduzeéa u Republici Srbiji, pa smo
medu osnovnim razlozima privatizacije javnih preduzeca izdvojili masovne gubitke i dugove
javnih preduzeca, smanjiva inansijskih izdataka 1z budZeta, povecavanje ekonomske
efikasnosti preduzecéa izlazuéi 1h direkinoj trZisno; konkurenciji bez zaStite drzavne intervencije,
ostvarivanje finansijskih prihoda od privatizacije, podsticanje konkurencije i razvoja nacionalne
ekonomije. smanjivanje uticaja drZavne administracije kod donoSenja odluka o poslovanju i
razvoju preduzeca, podsticanje zaposlenih za posedovanje akeija preduzeca, kao i redistribuciju

dohodaka i bogatstva.

Procenili smo da u vecéinskom drzavnom vlasnistvu treba da ostanu preduzeca koja obavljaju
delatnosti koje predstavljaju prirodni monopol 1 gde je uvodenje konkurencije ekonomski
neopravdano. Na nivou drZave je neophodno izabrati jasno opredeljenje koja dobra, prirodna
bogatstva mﬁaju ostati u drzavnom vlasm&tvu.
3

Smatramo da bi bilo opravdano da u trajnom wvecinskom drZavnom vlasmiStvu bude 1
novosnovano preduzece za upravljanje Zeleznickom infrastrukturom . Infrastrukiura Zeleznice
Srbije™ a.d. dok bi za preduzece za Zelezmicki prevoz robe .Srbija kargo™ i1 preduzee za
iclc.zniékj prevoz putnika ..Srbija voz™ privatizacija bila dobro resenje.

3
U sluéaju PTT Srbija — preduzeéa koje pruza veéi broj razliéitih usluga, smatramo da drzava
treba da ostane wvecinski vlasnik, mada period snaznih tehnoloskih promena, ekspanzija
elektronskog poslovanja 1 razvoj privatnih preduzeca u ovoj oblasti stavljaju dugoroéno
posmatrano znak pitanja na pravee razvoja.

Kada su u pitanju komunalna preduzeca procenili smo da je neophodno donosenje strategije.
smanjivanje broja zaposlenih 1 troskova poslovanja. Veoma je vaZno naglasiti da se 1 posle
transformacije ovih preduzeca mora zadrzati dominantna kontrola nad velikim infrastruktrunim
sistemima kao $to su vodovod. kanalizacija. daljinsko grejanje i nadzor nad deponijama.

Na osnovu analize stama preduzeca u ovom radu smo se bavili opcijama 1 moguénostima
parcijalne privatizacije javnog preduzeca Elektroprivereda Srbije 1 Telekom Srbija a.d.

U razmatranju strategije privatizacije javnih preduzeéa dali smo udgcar na pitanje koja javna
preduzeca treba prodati strateSkom partneru Izneli smo zakljuéak da strateSkom partneru treba
prodati ona javna preduzeca koja zahtevaju znadajna investicona ulaganja. a koja se ne mogu
obezbediti 1z sopstvenih izvora. dok bi eventualno uzimanje znaéajnih kredita iz inostranstva
imalo za posledicu dalji rast ve¢ ionako visoke zaduZenosti preduzeca, a verovatno 1 drzave kao
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garanta. Isto tako smo pokusali da odgovorimo na pitanje da li je optimalno da se strateskom
partneru proda vecinski paket u jednom koraku Ec bolje da se to uradi u vise koraka,

Prednost privatizacije u jednom koraku vidimo u tome 5to se odmah vecinskom vlasniku predaje
odgovornost za upravljanje preduzecem 1 m‘dcnjc poslovanja, §to sa svoje strane utie na
poboljSanje efikasnosti 1 zakljuéujemo da u sluéaju vecinske privatizacije slabe podsticaji za
sprecavanje ulaska novih privatnih preduzeca i jacanje konkurencije.

Prednost fazne privatizacije ﬁdavamo kroz moguénost buduceg znacajnog rasta vrednosti
vecinskog drzavnog kapitala, usled unapredenja performansi samog preduzeca i rasta trzista u
Republici Srbiji.

U pslovima kada preduzece nije 1zloZeno oitroj konkurenciji. kombinacya veéinskog drzavnog 1
manjinskog privatnog vlasnidtva cesto rezultira u nedovoljnom investiranju u infrastrukturno
preduzece. Manjinski vlasnik je u takvim okolnostima vise fokusiran da uspori liberalizaciju i da
pod privilegovanim uslovima postane vecinski vlasnik. nego da modernizuje 1 unapreduje
preduzece. koje drzava moZe potom da proda drugom vlasniku

U sluéaju preduzeca Telekom Srbija a.d 1 javnog preduzeca Elektroprivreda Srbife analizirali
smo potencijalna scenarija privatizacije i procenili smo sledece:

[z analize privatizacija u oblasti telekomunikacija i analize strukture vlasnistva Telekoma izveli
smo zakljuéak da nas oéekuje u svakom sluéaju fazna prodaja i da ¢emo u buduénosti imati vise
vlasnika od kojih ce jedan svakako ostati drzava.

Od navedenih opcija privatizacije smo se opredelili za ol‘g@ciju Inicyjalne javne ponude, pri
cemu ¢e glavni motiv kupovine novih vlasnika proisteci iz prepoznavanja kompanije, njenih
usluga. njenog trZiSta i imidza kao profitne alternative. Dakle, njihov motiv ne bi bilo
preuzimanje kompanije, vec uéesce u profitu. a u prvom koraku bi vecinski vlasnik ostala drzava
dok bi u drugom koraku zadrala kontrolni paket. Naudeni smo iz primera kompanija u
razvijenim zemljama da u sluéaju kada se po otvaranju kompanije prema trzistu ostvan visoka
disperzija vlasnistva sa velikim ucei¢em institucionalnih investitora koji ne pretenduju da budu
vlasnici kontrolnog paketa. (ali su im interesi zasticeni) uéeSce drzave bi se moglo smanjiti
najvise do 25%vlasniitva i jedna akeija.

Na ovaj nacin bi se obezbedio pristup trziStima kapitala za zadovoljavanje buducih potreba za
rastom, kao 1 likvidnost lokalnoj berzi. Omoguéilo bi se uéeiée rukovodstva i zaposlenih, a
obezbedio bi se reper za procenu vrednosti za bilo kakvu kasniju strateSku prodaju koju smo
predvideli u drugom koraku. Ovaj metod, poput prethodnog, pokazuje ¢vrsto opredeljenje Vlade
za privatizaciju, a procenjujemo da je nastupio pravi momenat za takav korak.

Ova opeija zahteva vreme 1z razloga Sto lokalna berza nije dobro razvijena, za ponudu na
medunarodnoj berzi zahtevaju se dobro definisani poslovni planovi i strategija rasta, kao 1
primena medunarodnih standarda kvaliteta 1 korporativnog upravljanja. a veliki su zahtevi vezani
za dokumentaciju i obelodanjivanje podataka.
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Cilj procesa korporativizacije 1 delimiéne privatizacije javnog preduzeca Elekiroprivreda Srbije
trebalo bi da dovede do povecanja kapitala ove kompanije 1 povecanja efikasnosti, a nikako brze
prodaje radi poknca deficita. Dosli smo do zakljucka da je korporatizacija ovog javnog
preduzeca potreban uslov za eventualnu privatizaciju, iako znamo da ona nije ni zakonski
obavezna, ni terminski odredena. pa smo kao prvi korak u korporatizaciji ove kompanije
predvideli utvrdivanje imovine kojom ona odgovara za svoje obaveze 1 kojom se razgraniéava
odgovornost za vlastite obaveze od odgovornosti drZave Videli smo da elektroenergetske
kompanije u razvijenim zemljama desto imaju za vecinskog vlasnika upravo drZzavu. Preporuka
ovog rada je da se u prvoj fazi pravna forma ovog javnog preduzeca promeni u zatvoreno
akcionarsko drustvo koje bi u momentu donoSenja odluke o privatizaciji, potpunoj ili delimiénoj,
javljanja potrebe emisije inicijalne javne ponude i podela akcija zaposlenima bez naknade,
postalo otvoreno.

Kompaniji je potreban dodatni kapital za razvoj u odsustvu dugoroéne finansijske ravnoteZe,
visoke zaduZenosti, nerentabilnog poslovanja i iskazanog gubitka u finansijskim izveStajima.
Imajuci ove faktore u vidu, treba istaci da je pod znakom pitanja sposobnost kompanije da stvara
viskove koji su joj neophodni za razvoj, a da ne govorimo o dodatnom zaduZivanju, Najveci
problem za drZavu kao vecinskog vlasnika u donodenju odluke o modelu privatizacije bice
potreba za budZetskim prihodima.

U radu su razmotrene dve opcije privatizacije: prodaja malih paketa putem PO (emisija akcija
metodom javne ponude) u godinama koje slede, uz uslov zadrZavanja vecinskog ili kontrolnog
paketa drzave, dakle postupno smanjivanje udela drzave u vlasnistvu kojim bi se generisao
neophodan kapital za razvoj kompanije 1 opcija uvodenja strateSkog partnera koji bi sa sobom
doneo potreban kapital, ali 1 nedostajuéu tehnologiju. -

a7

U scenariju uvodenja strateSkog partnera smo ostavili otvorenu dilemu u svetlu Clana 19. Zakona
o pravu na besplatne mfe i novdanu naknadu koju gradani ostvaruju u procesu privatizacije
kojima se predvida da se akeije bez naknade preduzeca prenose nosiocima prava pre pokretanja
postupka privatizacije. Preduzece u tom sluéaju u kratkom roku postaje otvoreno akcionarsko
druitvo, (ukoliko Vlada ne iskoristi diskreciono pravo da gradanima izda akcije Akcionarskog
fonda), a novi vlasnici sti¢u akeije u okolnostima kada je vrednost EPS-a znaéajno ispod realne
trziSne vrednosti 1 samim tim prisvajaju 1 potencijal remvmdnosl.i kapitala. Ovde je veoma
znacajan stav Clana 18a po kome Vlada moze #luciti, da imovinu Akcionarskog Fonda uveca
unosom akcija tih preduzeca u visini od 15 % i da na osnovu tog povecanja vrednosti imovine,
izda nosiocima prava akeije Fonda. Ovo je veoma vazno jer uvodenje velikog broja malih
akcionara moZe u kratkom roku dovesti do koncentracije vlasniitva ovog javnog preduzeca u
rukama malog broja mocmh,

U oba slucaja ¢e zaposleni 1 gradani imati velike koristi od posedovanja akcija, iz razloga
izjednacéenja momenta devalvirane vrednosti kapitala i momenta sticanja akcija, pa bi se u
vremenu koje ¢e doneti rast vrednosti kapitala kompanije mogle ostvariti znacajne koristi.
Iskustva u privatizacijama u Republike Srbije pokazalo da je veliko nestrpljenje akcionara
dovodilo do preuranjenth odluka o prodaji.
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Korporatizaciju smo definisali kao prelaznu fazu ka privatizaciji u kojoj bi sadainja javna
preduzeca bila pretvorena u privredna drustva 1 usaglasila se sa Zakonom o privredmim
drustvima, dakle, dobila bi organe upravljanja primerene standardnim akcionarskim drustvima i
druitvima sa ograni¢enom odgovomo&éu koji bi imali vise nadleZnosti 1 odgovornosti, dok bi
drzava obavljala ulogu vlasnika. Zakljuéili smo da samo potpuno korporatizovana javna
preduzeca sa odgovornom upravom mogu da oéekuju maksimiziranje poslovnih rezultata, vz
zadovoljavanje veoma vaZnog uslova, a to je fokus na potrebe gradana | privrede, §to je
preduslov za uspeino ostvarivanje poslovnih rezultata. Ustanovili smo da postoji pravna
moguénost shodne primene Zakona o privrednim druStvima na eventualnu promenu pravne
forme javnih preduzeca u privredna druitva kapitala.

Po pretvaranju u pravnu formu privrednog druStva i pravno formalnog sticanja vlasni$tva nad
svojom imovinom, ova preduzeca ¢e funkcionisati kao 1 sva druga i postace otvorena za bilo
koju formu ulaganja privatnog kapitala, u skladu sa strategijom privatizacije za svako
pojedinaéno preduzeée. U ovom radu smo dosli do zakljuéka da privatni kapital doprinosi
povecanju efikasnosti preduzeca, uklanjanju generatora gubitaka unutar preduzeca i neracionalne
politike poslovanja, 5to s druge strane predstavlja osnovu za uvazavanje ekonomskih kriterijuma
u politici formiranja cena na 3tetu politiékih ciljeva koji su do sada bili dominantni. Ovakav
korak bi proizveo potrebu za donoSenjem novih osnivackih akata u javnim preduzeéima ili
1zmenu postojecih pri ¢emu bi osnivacki akt bili uskladeni sa Zakonom o privrednim druStvima.

[spostavilo se da upravo u fazi korporatizacije dolazi do najveceg povecanja efikasnosti iako su
misljenja o razlozima podeljena, a na samom kraju ostace pitanje razloga iz kojih kazemo ne
privatizaciji svih preduzeca, a oni se prvenstveno ogledajuu nesposobnosti privatnog sektora da
ostvari sve druStvene ciljeve. Da zakljuéimo, jedan od neophodnih koraka u transformaciji javnih
preduzeca jeste njihova korporatizacija: napustanje pravne forme javnog preduzeca i1 pretvaranje
u privredno drustvo — akcionarsko 1li drudtvo sa ogramiéenom odgovornoscu. Shodno prethodno
iznetom, preporuéljivo je u prvom koraku procesa korporatizacije opredeliti se inicijalno za
pravnu formu zatvorenog akcionarskog drudtva iz razloga fleksibilnosti korporativne strukture,
odsustva 1zlozenosti striktnim normama finansijskog trzista i obaveze objavljivanja podataka o
poslovanju i osetljivost koja iz toga proizilazi.

Smatramo da u momentu donosenja odluke o privatizaciji, potpunoj ili delimiémoj. potrebe
emisije inicijalne javne ponude i podela akcija zaposlenima bez naknade., druitvo treba da
postane otvoreno. Javno privredno drudtvo se u poslovanju izlaZe javnosti 1 pritisku za
poboljsanje poslovnih performansi koji na razvijenim trzitima moze biti izuzetno jak 1 ima
pozitivan uticaj na poboljSanje efikasnosti.

[zneli smo stav da prirodni monopoli moraju da budu visoko regulisani — u smislu kontrole
kvaliteta njihovih proizvoda, usluga i cena, a da je oCekivano da drZava Zeli da u ovakvim
preduzecima zadrzi vecinsko vlasnistvo na vrlo dugi rok.

Bzmolrili smo opeije davanja u koncesiju javnog dobra, odnosno usluge, opredeljanja za

inicijalnu javnu ponudu, ili kao poslednje reSenje, sprovodenje privatizacije, ali vz “zlatnu
akeiju" do formiranja odgovarajuceg regulatornog okvira.
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Smatramo da bi koncesiji trebalo dati prednost u odnosu na privatizac zbog iskustava oko
zloupotrebe monopola u funkeiji brige o profitu 1 moZzemo da kazemo da koncesia podrazumeva
ozbiljne pripreme u pogledu definisanja standarda usluge ili objekta, rizika i subjekta koji ¢e ga
snositi, cene odnosno tarife, promenjenih okolnosti 1 dr, da zahteva multidisciplinarnost 1
stvaranje baze podataka o stranim 1 domacim iskustvima. a potrebno je 1 kontinuirano pracenje
realizacije 1 preduzimanje preventivnih mera za prevazilaZenje mogucih problema.

Formiranje i primena antimonopolske regulative predstavlja jedan od najvaZnijih u$eiEl za
razvoj trzisne ekonomije 1 smanjenja monopola javnih preduze¢a, a znamo da se obaveze
Republike Srbije u procesu pridruzivanja Evropskoj unij daju u stvaranju uslova za trzinu
konkurenciju, ukidanje drzavnih 1 privatnih monopola u svim sektorima. pa tako 1 u oblasti
telekomunikacija, u naftno industriji. proizvodnji 1 distribuciji elektri¢ne energije.

Prilikom razmatranja ukluc¢ivanja javnih preduzeca na trZiste kapitala putem Inicijalne Javne
Ponude (IPO) podrzali smo ideju da se deo kapitala najveéih i najboljih srpskih firmi proda ovim
putem uz obavezno zadrzavanje vecinskog vlasnistva drzave. Pri tome nismo izgubili 1z vida da
je od vaznosti veli¢ina 1 kvalitet firmi koje budu izabrane za ovaj metod prodaje , jer jedino
najvece 1 najbolje kompanije mogu imati znacajan uticaj na razvoj tiZista kapitala u Reupublici
Srbiji, a kvalitet 1 veliéina preduzeca jesu najvazniji faktor za privlaenje stranih investitora na
Beogradsku berzu, ali i za moguénost kotiranja akeija ovih firmi na nekoj od vodecéih
medunarodnih berzi, $to je vrlo bitno za sam uspeh inicijalne javne ponude, kao i za razvoj
domaceg trzista.

Dakle, privatizacija javnih preduzeéa na ovaj na¢in moZda predstavlja jednu od poslednjih
prilika da se razvije trZidte hartija od vrednosti u Republici Srbiji za koje smo rekli da je izrazito
plitko 1 to je Sansa koja se ne bi smela propustiti. U suprotnom mozZemo da oéekujemo da nece
biti dovoljno kvalitetnih i likvidnih akeija na Beogradskoj berzi. 5to znadi da se neée modi
znacajno razviti ni institucionalni investitori, penzioni i investicioni fondovi, jer nece imati gde
da plasiraju prikupljena sredstva. Metod prodaje putem javne ponude pruza moguénost da veliki
broj gradana investira u akcije najboljih preduzeca i time direktno ostvari korist od oéekivanog
prosperiteta, a da ne govorimo o udahu Zivota trZitu hartija od vrednosti.

Veoma je vaZan izlazak na vodece evropske berze. ¢ime se znaajno povecava dostupnost
preduzeca stranim investitorima, a time raste 1 likvidnost akcija, ne samo na stranim, veé 1 na
Beogradskoj berzi. Pored toga treba istaci da bi kotiranje na Londonskoj berzi bio znak da
kompanija ispunjava stroge kriterijume listiranja, Sto uliva poverenje. kako stranim. tako 1
domacéim investitorima, a pitanje glasi da li su pomenute kompanije spremne na ovakve korake.
Misljemja smo da je pre toga neophodno ucéiniti set pripremmih koraka koje smo u radu detaljno
analizirali, a ogledaju se u dubinskom restrukturitanju i korporatizaciji kao neophodnim
uslovima za uspesnu privatizaciju.

Svetska finansijska i ekonomska kriza nastala krajem 2008. otvorila je pitanje uloge driave i
stepena njenog intervencionizma i regulisanja privreda na nacionalnom 1 medunarodnom nivou.
Integracija nacionalnih ekonomija u globalno triiste vodila je ka privatizaciji javnih preduzeca,
samim tim 1 smanjenju direktne uloge drZave u tradicionalno javnim servisima. Uprkos vise od
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petnaest godina privatizacije, drZavno vlasnistvo je kao $to smo videli, preovladujuce u velikom
broju zemalja, uglavnom u primarnom sektoru.

Uklju¢ivanje na trZiste kapitala korporativizovanog javnog preduzecéa pre nego §to se ispuni
uslov u pogledu ostvarivanja dobiti predstavljao bi opasnost da akcije budu nisko vrednovane, te
da investitori na osnovu malih ulaganja steknu veliki udeo u kapitalu — &ija ¢e vrednost u
buducnosti biti znatno veca. U ovim preduzeéima su koncentrisani obimni resursi, §to nas
opredeljuje na oprezan pristup privatizaciji, 1 olvaranje na trZistu kapitala tek kad se bude mogla
ocekivati cena akcija konkretnog preduzeca primerena ulozenom kapitalu. Javna preduzeca bi
trebalo privatizovati tek kad se finansijski restrukturiraju i1 konsoliduju, kako unutrainjim
merama, tako 1 politikom drZzave, pre svega politikom cena za proizvode i usluge.

Postavili smo pitanje sposobnosti drzave da upravlja javmim preduzecima §to bi bio jedan od
osnovnih motiva za privatizaciju ovih preduzeca, a moZemo da zaklju¢imo da je tek pred nama
vreme koje ¢e doneti adekvatne mere po pitanju unapredenja poslovanja javnih preduzeca i da
bez uspostavljanja jasne strategije na nivou drzave po pitanju privatizacije javnih preduzeca
nema adekvatnih rezultata ovog procesa, koji sam po sebi predstavlja temelj buducih
ekonomskih performansi itavog drustva i njegovog ukljucivanja u svetske tokove,

Neophodno je poStovanje trzisnih principa u privatizaciji javnih preduzeéa uz ostvarenje
maksimalnih interesa svih ucesnika u tom procesu (drZava. zaposleni, gradani. bivii vlasnici,
poverioci). U velikom delu privrede u Srbiji nije doslo do suStinske transformacije. U jednom
delu privatizovanih preduzeca je povecana ckonomska efikasnost, ali postoji 1 deo u kome do
toga nije doslo, pa danas imamo neefikasna i nekonkurentna preduzeca.

Potrebna nam je jasna strategija na nmivou drZave po pitanju poslovanmja 1 razvoja javoih
preduzeca, po pitanju kontrole i nadgledanja, po pitanju privatizacije javnih preduzeca sa
fokusom na trzidne principe. Neophodno je stvaranje adekvatnog pravnog i regulatornog okvira,
jatanje trzisne konkurentnosti privatnih i javnih preduzeéa, a sve u cilju maksimiranja interesa
svih udesnika u tom procesu, pri éemu mislimo na drzavu, zaposlene, gradane, bivie vlasnike,
poverﬂe 1 druge. kao i zadovoljstvo potrosaca kvalitetom usluga javnih preduzeca koje se
moZe pratiti 1 predstavljati jedan od kriterijuma za merenje efikasnosti preduzeca.

Zakljuéili smo da postoji jasna namera Vlade Republike Srbije u saradnji sa Svetskom Bankom
za preduzimanje znacajnih reformskih napora na putu restrukturiranja i reforme javnih preduzeca
koja se ogleda u jasno definisanim ciljevima 1 planovima za samnjivanje subvencija drzave i
otpustanje viSka radnika. Tako da u narednom periodu javna preduzeca ofekuje smanjivanje
direktmih subvencija velikih javnih preduzeca, ukidanje godisnjih garancya za potrebe
odrZavanja likvidnost 1 otpustanje najmanje 30 % radnika u toku 2016. godine U suoCavanju sa
ovim izazovima, javnim preduzec¢ima je neohodno évrsto upravljanje 1 kontrola od strane drzave
kao vlasnika, kao i postavljanje 1 obelodanjivanje jasnih ciljeva i odredivanje indikatora za
njihovo merenje. Javnim preduzecima je potrebna jasna vizija 1 misija. Potrebni su lideri koji
mogu da inspiri$u zaposlene u suodavanju sa promenama.
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