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Apstrakt

Drustveni kapital, kao specifi¢nost Socijalisticke Federativne Republike
Jugoslavije, opstao je u pojedinim drustvima za osiguranje u Srbiji i u prvoj polovini
dvadeset prvog veka. Posedovanje drustvenog kapitala u strukturi ukupnog kapitala
oteZavalo je poslovanje drustvima za osiguranje i ova drustva prakti¢no stavljalo u
neravnopravan polozaj u odnosu na direktne konkurente, ali i na ostale ucesnike na
finansijskom trzistu. Navedena situacija je uticala na to da Vlada predlozi izmenu i
dopune Zakona o osiguranju, koji na sistemski i trajan nacin reguliSu pitanje drus-
tvenog kapitala u drustvima za osiguranje.

Kljuéne reci: drustveni kapital, drustva za osiguranje, privatizacija, akcije
l. Uvod

Drustveni kapital i samoupravljanje predstavljali su specifi¢cnost i osnovu
privrednog ambijenta i poslovanja u Socijalistickoj Federativnoj Republici Jugoslaviji.
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Kolokvijalno, drustveni kapital bio je predstavljen kao ,svaciji i niciji*, to jest kao
kapital koji nema jasno odredenog titulara, $to je zasigurno imalo negativan uticaj
na produktivnost, efikasnost i ekonomi¢nost, a samim tim i na konkurentnost u
odnosu na privredna drustva sa nekim drugim oblikom svojine. Prvi put je drus-
tvena svojina okarakterisana kao kapital 1988. godine u amandmanima na Ustav
i time je poceo proces njene transformacije. U skladu sa drustveno-ekonomskim
promenama na globalnom nivou, vec s kraja osamdesetih godina proslog veka,
zapoceta je svojinska transformacija drustvenog kapitala u privatni, odnosno
drzavni kapital, 5to je bio jedan od glavnih ¢inilaca celokupne tranzicije iz jednog
drustveno-ekonomskog sistema u drugi. Organizovati poslovni ambijent za predu-
zece fakticki znaci organizovati pojedinacne institucije, njihove odnose na trzisnim
principima, sve te odnose urediti u konzistentan sistem. Uslov za to je organizovati
i funkcije drzave na moderan nacin, u smislu podsticajnog, razvojno usmerenog
faktora privrede.* Ta svojinska transformacija, to jest privatizacija vrsena je prime-
nom razli¢itih zakona koji su se menjali tokom poslednjih tridesetak godina, sa
vise ili manje uspesnim konacnim rezultatom. Do 2021. godine drustveni kapital
je jos uvek opstajao u pojedinim drustvima za osiguranje’ koja su ¢inila znacajan
deo trzista osiguranja u Srbiji.

Il. Dosadasnji pravni okvir

Drustvena svojina se u najvisem pravnom aktu, Ustavu, spominje samo u
¢lanu 86, kojim se, pod naslovom Ravnopravnost svih oblika svojine, jamce privatna,
zadruZna i javna svojina (koje obuhvataju drzavnu svojinu, svojinu autonomne pokra-
jine i svojinu jedinica lokalne samouprave) i kojim svi ti oblici svojine imaju jednaku
pravnu zastitu, dok se ,postojeca drustvena svojina pretvara u privatnu svojinu pod
uslovima, na nacin i u rokovima predvidenim zakonom” (navedeno u: propisi 1).

Razli¢ita zakonska resenja (propisi navedeni u literaturi) i podzakonski akti
su, u proteklih vise od 30 godina, regulisali transformaciju, odnosno privatizaciju
drustvenog kapitala, to jest prodaju javne svojine. Imajudi u vidu specificnosti ne-
kih delatnosti, odredene odredbe koje se ti¢u privatizacije bile su deo sistemskih
zakona koji ureduju konkretnu oblast, dok je donet i poseban zakon (navedeno
u: propisi 10) koji ureduje raspodelu besplatnih akcija velikih drzavnih sistema.’

4 Qvijanovi¢ D, Mihailovi¢ B, Simonovi¢, Z.(2008): ,Tranzicija u Srbiji: efekti i ograni¢enja”, Tranzicija, Vol.
10, Publisher Ekonomski institut Tuzla, JCEA Zagreb, DAEB, IEP Beograda, feam Bukurest, str. 87-100.

® Kompanija,Dunav osiguranje” a.d.o. Beograd, ,Dunav Re” a.d.o. Beograd i ,Triglav osiguranje” a.d.o.
Beograd.

5 Vise od trecine trzista, prema iznosu premije za 2020. godinu.

7 Javnog preduzeca ,Elektroprivreda Srbije” Beograd, Preduzeca za telekomunikacije ,Telekom” a.d.
Beograd i Javnog preduzeéa Aerodrom ,Nikola Tesla“, Beograd.
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Svi navedeni propisi uredivali su nacin transformacije, to jest privatizacije drustve-
nog kapitala, utvrdivali metode prodaje, podelu ,besplatnih” akcija, subjekte koji
dobijaju,,besplatne” akcije, odnos raspodele ,besplatnih” akcija, instituciju nadleznu
za sprovodenje postupka i sl. Liberalizacija trzista i formiranje efikasnih institucija u
finansijskom sektoru predstavljali su znacajan izazov za zemlje u tranziciji, pogotovo
zbog ¢injenice $to je formiranje trzisno orijentisanih bankarskih sistema i trzista
kapitala otpocelo od nule®

lll. Drustveni kapital u drustvima za osiguranje

Tri® drustva za osiguranje u Srbiji su usla u 2021. godinu sa ve¢im ili manjim
ucesc¢em drustvenog kapitala u strukturi ukupnog kapitala: Kompanija,,Dunav
osiguranje” a.d.o. Beograd, ,Dunav Re” a.d.o. Beograd i, Triglav osiguranje” a.d.o.
Beograd. Ucesce drustvenog kapitala u tim drustvima je razli¢ito — od 0,12% u
JTriglav osiguranju’, preko 4,58% u ,Dunavu Re” do 51,86% u Kompaniji ,Dunav
osiguranje” Takode, tokom godina uc¢esce drustvenog kapitala se smanijivalo iz
razli¢itih razloga, npr. 2006. godine, kada je preuzeto ,Kopaonik osiguranje’, uesce
u (sadasnjem) ,Triglav osiguranju” je bilo 8,39%, da bi tokom godina kroz odluke
o pokri¢u gubitka i dokapitalizacijama od strane vecinskog akcionara to ucesée
doslo do 0,12%, dok je ucesce drustvenog kapitala u Kompaniji ,Dunav osigura-
nje” pre dokapitalizacije od strane drzave (u decembru 2014. godine) iznosilo ¢ak
94,61%. Postojanje drustvenog kapitala, kao neke vrste neregulisanog kapitala, to
jest kapitala bez jasno odredenog titulara, na trzistu osiguranja, jednom od naj-
vaznijih segmenata ukupnog finansijskog trzista, sigurno je bilo jedan od faktora
koji su uticali na to da sektor osiguranja u proteklom vremenu ne ostvari svoj pun
potencijal, narocito ako imamo u vidu to da je lider na trziStu osiguranja poslovao
sa vecinskim drustvenim kapitalom. Imajudi u vidu da drustvena svojina nije prepo-
znata u Ustavu, da nema titulara, ona otezava poslovanje i vodenje poslovnih knjiga
tih drustava za osiguranje, $to navedena drustva stavlja u neravnopravan polozaj
u odnosu na ostale ucesnike na trzistu. Kao primer, moze da se navede ¢injenica
da je otezana primena Zakona o privrednim drustvima (odnos izmedu vlasnicke i
upravljacke strukture), a stvaranja obaveza po osnovu neisplac¢enih dividendi koje
pripadaju drustvenom kapitalu (poSto ne mogu biti isplacene, jer nije poznat titular
drustvenog kapitala) otezava pripremu za buduce uskladivanje kapitalnih zahteva
sa Direktivom Solventnost II.

8 Kovacevi¢, R. (2002), ,Tranzicija zemalja centralne i isto¢ne Evrope u trZisnu privredu’, Privredna izgradnja,
Beograd XLV: 3-4, str. 149-178.

° Napomena: Privatizacija drustvenog kapitala u drustvu za osiguranje DDOR a.d.o. Novi Sad izvriena
je pocetkom 2008. godine.
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IV., Privatizacija” drustvenog kapitala u drustvima
za osiguranje - pravni okvir

Pravni okvir za eventualnu privatizaciju drustvenog kapitala u drustvima za
osiguranje predstavljao je pravu zbrku, koju bi bilo tesko ili skoro nemoguce sprovesti
u praksi. Naime, novi zakon o osiguranju iz 2014. godine odredbama ¢lana 280 stav
2 napravio je vezu sa prethodnim zakonom o osiguranju (koji je donoSenjem novog
zakona prestao da vazi) tako $to je utvrdio da e se ,,odredbe ¢l. od 243 do 243v. i
¢l. od 243d. do 243zZ. Zakona o osiguranju (Sluzbeni glasnik RS, br. 55/2004, 70/2004
—ispravka, 61/2005, 61/2005 - dr. zakon, 85/2005 - dr. zakon, 101/2007, 63/2009
- odluka US, 107/2009, 99/2011, 119/2012 i 116/2013) primenjivati na drustva za
osiguranje do okoncanja postupka privatizacije tih drustava”.

A 3ta je predvidao taj stari zakon o osiguranju? Njime je utvrdeno da je
predmet privatizacije drustveni, odnosno drzavni kapital u drustvima za osiguranje,
da postupak privatizacije reSenjem pokrece Ministarstvo finansija (koje i vr$i nadzor
nad sprovodenjem postupka), dok Agencija za osiguranje depozita organizuje i
sprovodi postupak kapitalizacije. U postupku privatizacije se prodaje 70% drustve-
nog kapitala, a prodaja se sprovodi metodom javnog tendera u skladu sa uredbom
Vlade (videti u propisima pod 16). Odredeno je i kako se rasporeduju sredstava od
prodaje.'® Takode, utvrdeno je da se na postupak privatizacije kapitala u drustvima za
osiguranje, ako predmetnim zakonom nije drugacije uredeno, primenjuju odredbe
zakona kojim se ureduje privatizacija drustvenog i drzavnog kapitala u preduze¢ima
i drugim pravnim licima. ReSenja u pomenutoj uredbi bila su uskladena sa resenjima
o privatizaciji ostalih pravnih lica, a koja se sprovodi metodom javnog tendera (posto
je za ostala pravna lica postojala i mogucnost privatizacije putem aukcije). Taj zakon
je, takode, bio uskladen sa sada ve¢ starim zakonom o privatizaciji (videti u propisima
pod 5), koji je predvidao da se prenos kapitala bez naknade obavlja posle sprovedene
prodaje kapitala (prenosom akcija zaposlenima i prenosom akcija gradanima), a da
kapital za sticanje akcija bez naknade u subjektu privatizacije primenom metoda
javnog tendera iznosi najvise 15% kapitala koji se privatizuje.

Pocetkom 2021. godine situacija je bila sledeca: pored ve¢ pomenutog
novog zakona o osiguranju (iz 2014. godine), imamo i novi zakon o privatizaciji,
koji na potpuno drugi nacin regulise pitanje privatizacije' i koji doprinosi dodatnoj
konfuziji kada je u pitanju privatizacija drustvenog kapitala u drustvima za osigu-
ranje. Naime, propisana je odredba da se, ako je tim zakonom uredeno pitanje koje

0 Sredstva ostvarena prodajom, nakon izmirenja troskova (troskovi prodaje, provizija) i izdvajanja iznosa
od 10% od ostvarene kupoprodajne cene za potrebe Garantnog fonda osiguranja, Agencija za osiguranje
depozita uplacuje na ra¢un budzeta Republike Srbije.

" Potpuno drugaciji koncept u odnosu na prethodni zakon o privatizaciji sa kojim je bio uskladen Zakon o
osiguranju — usmeren je na, do sada, neprivatizovana preduzeca iz privrede (uglavnhom u restrukturiranju).
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je drugim zakonom na drukgiji nacin regulisano, primenjuju odredbe tog zakona.
Predvidene su mere u cilju pripreme i rastere¢enja subjekata, pored ostalog otpis
dugova nakon uspesdne prodaje kapitala ili dokapitalizacije (MPRS). Zakonom je
utvrden rok za okoncanje privatizacije drustvenog kapitala do kraja 2015. godine,
sto nije sprovedeno.’? Kao predmet privatizacije je odreden, pored ostalog, drustveni
odnosno javni kapital ili imovina u preduze¢ima i drugim pravnim licima uklju¢ujuci
i javna preduzeca. Propisano je da je privatizacija obavezna za subjekte privatiza-
cije sa drustvenim kapitalom i da se drustveni kapital subjekta privatizacije mora
privatizovati najkasnije do 31. decembra 2015. godine!? Sve postupke privatizacije
sprovodi i kontrolise Ministarstvo privrede, odredeni su modeli privatizacije (prodaja
kapitala, prodaja imovine, prenos kapitala bez naknade i stratesko partnerstvo), dok
metod prodaje kapitala i imovine predstavlja javno prikupljanje ponuda sa javnim
nadmetanjem. Kapital za sticanje akcija bez naknade u postupku prodaje kapitala ne
moze biti vedi od 30% drustvenog kapitala koji se privatizuje, a Ministarstvo privrede
¢e podneti predlog za pokretanje postupka stecaja subjekta privatizacije u slu¢aju
da privatizacija subjekta privatizacije sa vecinskim drustvenim kapitalom ne bude
sprovedena do 31. decembra 2015. godine. Zakonom o Agenciji za osiguranje depozita
utvrdeno je da ¢e Agencija poslove koje obavlja u skladu sa prethodnim zakonom o
Agenciji za osiguranje depozita (videti u propisima pod 6), a koje ne obavlja u skladu
sa odredbama ovog zakona, nastaviti da obavlja do njihovog preuzimanja od strane
Ministarstva finansija, odnosno drugog nadleznog organa, u skladu sa zakonom. Te
poslove, pored ostalih, predstavlja i realizacija postupka prodaje drustvenog kapitala
u drustvima za osiguranje u skladu sa zakonom kojim se regulise osiguranje. Na kraju,
jedna od nadleznosti Ministarstva finansija prema postoje¢em zakonu o ministar-
stvima jesu i poslovi drzavne uprave koji se odnose na ucestvovanje u upravljanju
bankama, drustvima za osiguranje i drugim finansijskim institucijama ciji je akcionar
Republika Srbija, kao i organizovanje i sprovodenje postupka prodaje akcija u njima,
te privatizacija i sanacija banaka i drugih finansijskih organizacija.

V. Resenje za regulisanje drustvenog kapitala
u drustvima za osiguranje

Uzimajudi u obzir sve prethodno navedeno, jasno je bilo da je postojeci
pravni okvir koji bi resio pitanje drustvenog kapitala u drustvima za osiguranje neade-
kvatan i prakti¢no nesprovodljiv. Naime, usled zakonskih propisa koji su promenjeni
poslednjih godina doslo se do suprotstavljenih odredbi: nadleznost za organizovanje
i sprovodenje privatizacije (Agencija za osiguranje depozita i Ministarstvo finansija

2 Milosavljevi¢, J, Milosevi¢, I, (2019), ,Privatizacija u Republici Srbiji*, Civitas 9 (2), str. 101-113.
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vs. Ministarstvo privrede), metoda prodaje (javni tender vs. vise razlicitih modela i
metoda privatizacije), razli¢ita raspodela sredstava, pokretanje stecaja od strane
Ministarstva privrede za subjekte privatizacije koji ne okoncaju privatizaciju do
kraja 2015. godine (nemoguce za drustva za osiguranje, jer nije u skladu sa mno-
gim gorepomenutim zakonima) i sl. Takode, ako bismo zanemarili odredbe zakona
o privatizaciji i posmatrali samo odredbe propisane zakonom o osiguranju, dosli
bismo do zakljucka da je predvideno reSenje prevazideno (ne odgovara postojec¢im
trzisnim uslovima’?), odnosno neracionalno i neefikasno.™

S obzirom na sve to, krajem aprila 2021. godine usvojen je Zakon o izmeni i
dopunama Zakona o osiguranju.' Predmetni zakon je, rekli bismo, uspeo da pomiri
razli¢ite odredbe dosadasnjih zakona koji se bave pitanjem drustvenog kapitala u
drustvima za osiguranje, kao i dosadasnju praksu prodaje drustvenog kapitala i
raspodele besplatnih akcija zaposlenima, s jedne strane, sa interesima drustava za
osiguranje, drzave, zaposlenih i uslovima na trzistu, s druge strane. Naime, zako-
nom se predvida promena vlasnickih prava na drustvenom kapitalu'® tako 5to se
70% drustvenog kapitala prenosi na Republiku Srbiju, do 25% drustvenog kapitala
se prenosi zaposlenima, bez naknade (tzv. besplatne akcije), dok se najmanje 5%
drustvenog kapitala prenosi Akcionarskom fondu.

Tabela 1. Kapital kompanije ,Dunav osiguranje” pre i posle
sprovedene Odluke Vlade RS

Struktura kapitala PRE sprovodenja Struktura kapitala NAKON sprovedene

Odluke Vlade Odluke Vlade
Naziv Broj akcija | U¢es¢e | Naziv Broj akcija | Ucesce
Drustveni kapital /| 51,86% |Republika Srbija 11.650.612 | 76,70%
Akcijski kapital 4.226.121 | 48,14% | Zaposleni (besplatne | 2.740.770 18,04%
akcije)
Republika Srbija 3.976.455 | 45,30% | Akcionarskifond 548.154 3,61%
Ostali akcionari 249.666 2,84% | Ostali akcionari 249.666 1,64%
Ukupno 4.226.121 | 100,00% | Ukupno 15.189.204 | 100,00%

Izvor: kreacija autora

** Ne omogucuje razli¢ite opcije prodaje, prilagodene trzisnim uslovima.

™ Na primer: sprovodenje prodaje 70% drustvenog kapitala, putem tendera, i raspodele besplatnih akcija
u,Triglav osiguranju” a.d.o, gde ukupan drustveni kapital iznosi samo 0,12% ukupnog kapitala drustva.
5 Sluzbeni glasnik RS, br. 44/21.

6 Drustvenim kapitalom se smatra kapital u drustvenom vlasnistvu i sredstva dividende ostvarena po
osnovu tog vlasnistva.
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Predvideno je i da Vlada donese odluku, za svako drustvo za osiguranje (su-
bjekt prenosa) posebno, koja, pored ostalog, sadrzi podatke o drustvenom kapitalu
koji se prenosi i rokovima za okonéanje postupka. Sto se ti¢e prava na besplatne
akcije koje dobijaju zaposleni,’” utvrdeno je da se pravo moze ostvariti najvise za
35 godina provedenih u radnom odnosu (sticanje akcija ¢ija je ukupna nominalna
vrednost 200 evra u dinarskoj protivvrednosti po zvani¢nom srednjem kursu, za
svaku punu godinu rada u radnom odnosu kod subjekata prenosa), pod uslovom da
pravo na akcije bez naknade nisu na bilo koji nacin ostvarili, u celosti ili delimi¢no, u
skladu sa nekim od ranijih zakona koji su regulisali privatizaciju i/ili podelu besplatnih
akcija. Takode, uzimajudi u obzir racionalnost i efikasnost, predmetnim zakonom
je predviden izuzetak kod raspodele drustvenog kapitala, gde je utvrdeno da se u
drustvima za osiguranje u kojima drustveni kapital iznosi do 0,2% ukupnog kapitala
drustva taj kapital prenosi na Akcionarski fond.

Tabela 2. Kapital kompanije ,Dunav Re” pre i posle sprovedene

Odluke Viade RS
Struktura kapitala PRE sprovodenja Struktura kapitala NAKON sprovedene
Odluke Vlade Odluke Vlade
Naziv Broj akcija | Uces¢e | Naziv Broj akcija | Ucesce
Drustveni kapital / 4,58% | Republika Srbija 46.650 5,32%
Akcijski kapital 810.830 95,42% | Zaposleni (besplatne 16.660 1,90%
akcije)
Kompanija ,Dunav 751.260 88,41% | Akcionarski fond 3.332 0,32%
osiguranje”
Ostali akcionari 59.570 7,01% | Kompanija,Dunav 751.260 85,62%
osiguranje”
Ostali akcionari 59.570 6,79%
Ukupno ‘ 810.830 ‘ 100,00% | Ukupno 877.472 | 100,00%

Izvor: kreacija autora

Na osnovu pomenutog zakona, Vlada je poc¢etkom septembra 2021. godine
donela Odluku o prenosu drustvenog kapitala Akcionarskog drustva za osiguranje
JIriglav osiguranje” a.d.o. Beograd,'® kojom je, pored ostalog, propisano da subjekt

7" Zaposlenima se smatraju drzavljani Republike Srbije koji su zaposleni ili ranije bili zaposleni (smatraju
se i penzioneri) u subjektu prenosa i kontrolisanim drustvima subjekta prenosa.
8 Sluzbeni glasnik RS, br. 86/21.
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prenosa u odredenom roku sprovede prenos drustvenog kapitala' na Akcionarski
fond.,Triglav osiguranje” a.d.o. Beograd je sprovelo sve neophodne radnje, u skladu
sa navedenom odlukom, tako da je 5. oktobra 2021. godine? u Centralni registar,
depo i kliring hartija od vrednosti upisan Akcionarski fond kao akcionar,Triglav osi-
guranja” a.d.o. Beograd, $to prakti¢no znadci da u strukturi ukupnog kapitala,Triglav
osiguranja” a.d.o. Beograd vise nema drustvenog kapitala.

S obzirom na strukturu kapitala i u¢esce drustvenog kapitala, odluke Vlade
koje se odnose na prenos drustvenog kapitala Kompanije ,Dunav osiguranje” a.d.o.
Beograd?' i, Dunava Re” a.d.o. Beograd?? su kompleksnije imajuci u vidu da propisuju
i postupak raspodele besplatnih akcija zaposlenima.

Tabela 3. ,Triglav osiguranje” a.d.o. Beograd pre i posle sprovedene

Odluke Vlade RS
Struktura kapitala PRE sprovodenja Struktura kapitala NAKON sprovedene
Odluke Vlade Odluke Vlade
Naziv Broj akcija |Uces¢e | Naziv Broj akcija | Ucesce
Drustveni kapital / 0,12% | ,Triglav Int” d.d. 1.962.879 | 99,88%
Akcijski kapital® 1.962.879 | 99,88% | Akcionarski fond* 2.376 0,12%
Ukupno 1.962.879 | 100,00% | Ukupno 1.965.255 | 100,00%

Izvor: kreacija autora

Ove odluke, pored odredbi koje se ticu prenosa drustvenog kapitala Repu-
blici Srbiji i Akcionarskom fondu, sadrze i odredbe koje detaljno propisuju proceduru
u vezi sa raspodelom besplatnih akcija zaposlenima. Tako da su, pored ostalog,
propisani rokovi u vezi sa javnim pozivom kojim se obavestavaju zaposleni o odluci
subjekta prenosa o izdavanju akcija zaposlenima, bez naknade, obavezan sadrzaj
javnog poziva, kao i nadleznost Ministarstva privrede da vrsi kontrolu ispunjenosti
zakonskih uslova za prenos drustvenog kapitala i sl. Takode, odluke propisuju i

' 0,12% iskazano u 2.376 akcija.

2 http://www.crhov.rs/?obavestenjelD=8da1c04b-3815-4824-89be-cc9ab6305fb9

2 Odluka o prenosu drustvenog kapitala Kompanije ,Dunav osiguranje” a.d.o. Beograd, Sluzbeni glasnik
RS br. 96/21.

22 QOdluka o prenosu drustvenog kapitala Drustva za reosiguranje ,Dunav Re” a.d.o. Beograd, Sluzbeni
glasnik RS br. 96/21.

2 Jedan akcionar - ,Triglav Int” d.d.

2 U meduvremenu je vecinski akcionar ,Triglav Int” d.d. Ljubljana izvrSio prinudni otkup akcija od Akcionar-
skog fonda, tako da je sada jedini akcionar ,Triglava Int” d.d., http://www.crhov.rs/?obavestenjelD=7be31f19-
b10f-42f7-9bd9-80202e51e754
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tretman razlike® izmedu ukupne visine drustvenog kapitala koji se prenosi i ukupne
nominalne vrednosti akcija koje ce biti izdate po osnovu prenosa drustvenog kapitala.
Kompanija,Dunav osiguranje” a.d.o Beograd i,Dunav Re” a.d.o. Beograd sproveli su
sve neophodne radnje u skladu sa navedenim odlukama tako da su 25. novembra
2021. godine,* odnosno 7. decembra 2021. godine,” Republika Srbija i Akcionarski
fond upisani, po osnovu prenosa drustvenog kapitala, u Centralni registar, depo i
kliring hartija od vrednosti, kao akcionari ova dva drustva. Oba drustva su, u rokovima
i na nacin propisan predmetnim odlukama Vlade, objavili javni poziv za upis akcija
bez naknade,® tako da se moze ocekivati, uzimajuci u obzir proceduru za donosenje
reSenja Ministarstva privrede o prenosu kapitala zaposlenima bez naknade, da do
sredine 2022. godine ni Kompanija,Dunav osiguranje” a.d.o. Beograd ni,Dunav Re”
a.d.o. Beograd u strukturi ukupnog kapitala ne¢e imati drustveni kapital, odnosno
da ¢e ucesnici na trzistu osiguranja u Republici Srbiji napokon poslovati bez uces¢a
drustvenog kapitala.

Imajudi u vidu sve navedeno, konacni rezultat ovakvog resenja za regulisanje
drustvenog kapitala u drustvima za osiguranje trebalo bi da bude sledeci:

VI. Zakljucak

Neophodnost regulisanja drustvenog kapitala u drustvima za osiguranje
u Republici Srbiji nijednog trenutka nije bila upitna, narocito ako se ima u vidu da
je pitanje drustvenog kapitala re3eno pre deceniju ili dve u svim drzavama bivse
Jugoslavije i da drustveni kapital ne postoji ni u jednom drustvu za osiguranje niti
u bilo kom drugom subjektu u finansijskom sektoru. Imajuci u vidu neprimenljivost
i neadekvatnost (prevazidenost) pravnog okvira u vezi sa postupanjem sa drustve-
nim kapitalom u drustvima za osiguranje, na predlog Vlade (Ministarstva finansija)
usvojene su izmena i dopune Zakona o osiguranju, ¢ime je napravljen pravni okvir
kojim se omogucava konacno brisanje, odnosno pretvaranje drustvenog kapitala
u akcijski kapital u drustvima za osiguranje. Usvojeno resenje je na najbolji nacin
pomirilo mnoge aspekte tako da e situacija, po okoncanju celog postupka pre-
nosa drustvenog kapitala na propisane subjekte (Republiku Srbiju, Akcionarski
fond, zaposlene), imati visestruke pozitivne efekte: predmetna drustva ¢e napokon
imati Cistu strukturu kapitala koja ¢e im omoguciti nastavak poslovanja u moder-
nom korporativnom okruzenju ($to moZze da ima samo pozitivan uticaj na ukupno

% Razlika je manja od nominalne vrednosti jedne akcije.

2 Za Kompaniju,Dunav osiguranje” a.d.o. Beograd, http://www.crhov.rs/?obavestenjelD=22ea5423-9ac2-
414d-b232-6d1aeedc0a8d

2 Za,Dunav Re" a.d.o. Beograd, http://www.crhov.rs/?obavestenjelD=d37be872-1bd2-4b64-8e6¢-f7cc5¢01086d
2 Rok za upis akcija je bio do 29. decembra 2021. godine, https://www.dunav.com/media/obavestenja-
oglasi/, http://dunavre.rs/
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poslovanje ovih drustava, kao i na celokupno trZiste osiguranja), zaposleni ¢e odmah
dobiti besplatne akcije (a ne tek po okon¢&anju postupka privatizacije, kako je bilo
pravilo po ranijim zakonima koji su regulisali privatizaciju) i time dobiti moguénost
da raspolazu tom svojom imovinom, dok bi pozitivan uticaj to trebalo da imaina
trziSte kapitala i promet na berzi (povecava se broj akcija kojima moze da se trguje
(tzv. free float), na nacin da se povecava atraktivnost trzista kapitala i zainteresovanost
potencijalnih investitora (narocito institucionalnih investitora).
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