gospodarstveniki razmisljajo

RINO SIMONETI

S tujimi vlaganji do podjetniStva

Uvod

Otvoritvena poteza v posodobitvi jugoslovanskega gospodarskega sistema je
bilo sprejetje Zakona o tujih vlaganjih. Vlaganje tujcev v nase gospodarstvo je bilo
mogoce tudi v preteklosti. Veljavni zakon iz leta 1978 smo v letih 1984 in 1986
neuspesno dopolnjevali. Tujina nase ureditve, po kateri je vloZek postal del druz-
benega premozenja in se je s sadovi vred vracal iz tekofega dohodka, Kar je
znadilnost obligacijskega in ne podjetni$kega razmerja, nikoli ni sprejela.

S svojimi razvojnimi in sistemskimi ukrepi smo tudi izérpali vse moznosti kre-
ditnega nacina pridobivanja dodatnega kapitala za naloZbe. Potem ko je prenehalo
nepovratno zunanje financiranje, so bili do skrajnih meja uporabljeni tuja posojila
in varéevanje zdomcev in drzavljanov. Z gospodarskim zastojem in mednarodno
nelikvidnostjo smo morali pristajati na vedno stroZje in razvojno manj vredne vrste
posojil. Tako so presahnila finanéna posojila, ki jih je mogo¢e svobodno uporab-
ljati in pristali smo pri namenskih komercialnih, pa blagovnih in premostitvenih
posojilih ter pri obveznem izvajanju Mednarodnemu denarnemu skladu sprejem-
ljive ekonomske politike.

Zunanje prezadolZena in notranje finan¢no izérpana jugoslovanska ekonomija
potrebuje nove finan¢ne in podjetniSke impulze. V teoreti¢ni ekonomski zavesti je
dolgo, v tekodi ekonomski politiki pa je Sele pred kratkim prevladalo spoznanje,
da na finanéno-kreditni podlagi problemov modernizacije in poslovne revitalizaci-
je nasega gospodarstva ni mo¢ reSiti.

Celo odpravljanje prezadolZenosti smo prepustali reprogramiranju in otrpli
veri, da se bomo s¢asoma izvozno usposobili sami in vse dolgove z obrestmi
poravnali. Zamenjava dolgov v nalozbe (dept equit swap), prodaja na sekundar-
nem deviznem trgu, lasten odkup dolgov po zniZani ceni, njihova konverzija
v infrastrukturno naloZzbo in gradnja infrastrukturnih objektov s tujci (Build-ope-
rate-transfer) so za nas novosti (J. Smole 1987).

Kako neucinkovite so nase reforme temeljnih gospodarskih institutov, vidimo
po uéinkih. Kljub ve¢kratnim dopolnitvam Zakona o vlaganjih je med leti 1985 in
1986 53 poslov doseglo znesek 4,3 milijona dolarjev (F. Arhar 1987), medtem ko
vrednost enega samega najemnega posla (ti v tem Casu niso bili redki) esto
presega 5 milijonov dolarjev. Lakota po novi tehnologiji je ob nezmoZnosti uvoza
razmahnila najemanje opreme v zakup.

Potem ko smo tujcem dolgo obljubljali, je v vladni komisiji za reformo gospo-
darskega sistema v prvi skupini zakonov dozorel nov zakon o tujih vlaganjih.
Opravil je pionirsko vlogo pri preoblikovanju jugoslovanskega ekonomskega siste-
ma.
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Relevantna nacela in motivi tujih vlaganj

Institut viaganj v tujino predvideva sposobnost viagatelja, ki je praviloma skla-
den tudi z zunanjetrgovinskimi presezki in akumulacijo kapitala v drZavi, ki ima
zato sorazmerno liberalen finanéni transfer. Od prejemnika se zahteva mednarod-
no primerljivo trzno gospodarsko okolje, ki pravno in ekonomsko omogoéa vlaga-
nja v obojestransko korist.

Za uspesno izvajanje tujih nalozb morajo biti dani odgovori na tale relevantna
vprasanja (R. Simoneti 1988):

— Kdo je tuji vlagatelj?

— V katere gospodarske in druge dejavnosti je mo¢ viagati?

~ Kaks3ne so oblike vlaganj in pravna in ekonomska vsebina vlozka?

~ Kak3na je ureditev transfera dobicka?

— Kaj je z repatriacijo kapitala?

~ KolikSen je vpliv na upravljanje in vodenje?

Za vlagatelja so odlodilni ti-le motivi:

1. optimalizacija funkcije cilja — dobigek,

2. horizontalna integracija — oligopol — ekspanzija rasti, ki doma ni ve¢ moZna,

3. boljsa izraba komparativnih prednosti (stroski delovne sile, za¢ite okolja
itd.),
podaljSanje Zivljenjskega cikla proizvodov,
geografska distribucija rizika ekspropriacije,
vstop na trg s pomocjo novoustanovljene firme, ki bi sicer ne bil mogo¢,

7. razlike v finan¢nih reZimih — minimizacija davka in dobi¢ek, davkov prosta
repatriacija vloZka (a vselej se prej prenese davek, kot pa nevarnost ekspropria-
cije).

Vlaganja na tuje vselej temeljijo na zaupanju v stalnost politike in u¢inkovitosti
nalozbe. V mednarodni praksi so razvili kategorialne sisteme za vrednotenje inve-
sticijskih izgledov. Na podlagi petnajstih geopoliti¢nih, gospodarskih in oZjih stati-
stitnih kriterijev dolota BERI indeks (Business Environment Information)
poslovne moZnosti nalozb v tuje drzave. Vsi prvi trije kriteriji: politicna stabilnost,
ugodno investicijsko ozra¢je in moZnost nacionalizacije, so strate§kopoliti¢ni.
Stopnja inflacije kot sinteti¢ni kazalec oZjih gospodarskih razmer je $ele na tretjem
mestu.

Motivi prejemnika za sprejemanje tujih nalozb so:

1. pridobitev nove najsodobnej$e tehnologije,

2. nova proizvodnja z izvozno ekspanzijo,

3. zaposlitev domacih zmogljivosti na podlagi dodatnega kapitala, financiranja
proizvodnje,

4. podjetniStvo, sodoben stil.

K novi tehnologiji in izvoznim prodorom smo vselej teZili. Bili smo razli¢no
uspesni. Doma¢i viri so predvsem Zivo delo in geografski poloZaj, vse drugo je
manj pomembno. NaloZbe v jugoslovansko gospodarstvo niso bile nikoli v prete-
klosti (z izjemo zadnjih let) prenizke. Obratno, tudi ko smo v preteklosti investira-
li do 40 odstotkov druzbenega proizvoda letno in se $e izdatno zadolZevali v tujini,
nismo bistveno povecali razpoloZljivega druzbenega proizvoda in u¢inkov gospo-
darjenja (A. Bajt 1988). Zato smemo danes na prvo mesto svojih interesov posta-
viti razvoj jugoslovanskega mednarodno primerljivega podjetniStva.
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Tuje nalozbe v reformiranem gospodarskem sistemu

Kratek, jasen in popolen predpis bi bil prednost pred zakonom, ki ima temelj-
~ ne reditve razpriene v mnogih zakonskih in podzakonskih predpisih. Za tujca so
‘bistvene tiste dolotbe, ki mu zagotavljajo optimalizacijo cilja. Zakon je pol krajsi
od prejS$njega. To ni motivirano z deregulacijo, ampak z namero, da se mnoZica
zadev uredi v drugih zakonih. Ze za zatetek smemo trditi, da brez dobrega pozna-
vanja zakona o podjetjih (Ur. 1. SFRJ §t. 77/88) ureditev tujih vlaganj ni razvidna.
Za tujce bi bila najpomembnejia informacija, pod kak3nimi pogoji sploh do dobié-
ka pride, kar je urejeno s prispevki in davki izven tega zakona in tudi neodvisno od
podjetniSke zakonodaje.

V jugoslovanskem gospodarstvu in negospodarstvu je naéeloma mogoce vlaga-
ti v gospodarske in druzbene dejavnosti z omejitvami, ki jih lahko predpise zvezni
zakon. Siroko in liberalno je pooblastilo, ki omogo&a gospodarsko in negospodar-
sko dejavnost povsod, razen tam, Kjer je izrecno prepovedano.

Tuji vlagatelj je pravna oseba, ki ima sedeZ v tujini ali fizitna oseba. Tuji
vlagatelj pa je tudi jugoslovanski drZavljan, ki ima prebivali§¢e v tujini. Za tujca
Steje tudi tujec, ki ima lastno podjetje v Socialisti¢ni republiki Jugoslaviji. Domaéi
vlagatelji so vsa moZna podjetja razen tuja, druzbenopolitine skupnosti, zavaro-
valne organizacije, banke, pa tudi domaca fizi¢na oseba.

Predmet vlaganja so na domadi strani dinarji, stvari in pravice, pri tujih vlaga-
teljih pa devize, stvari, pravice in dinarji deviznega porekla (transferibilni dinarji).
Omejitev na 49% deleZ tujca je odpadla. Ve&inskih deleZev ni mogoce ohraniti, ¢e
bodo tujci vlagali celo v lastna podjetja in se bodo meSane druzbe razvijale na
podlagi domacih nalozb.

Zakon je uvedel finan¢no-kreditno inovacijo, da je mogo¢e vloZiti tudi dinarje,
pridobljene z odkupom in konverzijo obveznosti iz dolo¢enih zunanjih posojil.
Omogodena pa je Se druga oblika, po kateri tujec na$ zunanji dolg neposredno
konvertira v naloZzbo. Neelasti¢no je, da pri delniski druZbi z omejenim jamstvom
zakonodaja ne lo& med vpisanim in pladanim deleZem. Za istovetnost ni vselej
tudi gospodarskih razlogov.

Pravice tujcev in njihovo varstvo

Odpravljena je temeljna ovira za vedji obseg naloZb iz preteklosti, ki je bila
v dejanskem spreminjanju nalozb v posojila in njihovem postopnem vra¢anju iz
tekotih prihodkov. Obligacijskemu razmerju pogodbenih nalozb kot edinemu
moZnemu so na novo odprte moZnosti podjetniskega vlaganja v mesana in celo
lastna podjetja tujca — neposredne investicije.

Zakonodajalec je korektno nastel pravice vlagateljev:

— upravljanje ali samoupravljanje po kapitalskem nacelu,
prenos svojih pravic na domacine ali tujce,
udelezba pri dobitku in svoboden transfer ali reinvestiranje,
— vraéilo vloZenih stvari, e je to pravico ohranil (pactum rezervati dominii),
repatriacija vloge iz druzbenega podjetja,

— vraéilo neto premoZenja in repatriacija deleza vloZzenega v mesano podjetje,
ki je prenehalo delovati.

Pravice tujih vlagateljev iz vloZenih sredstev, ki so dolotene po pogodbi o via-
ganju ali s statutom mesanega podjetja, ni mogode zmanjsevati z drugimi predpisi:
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Razumeti je, da bo spostovano natelo enakosti in medsebojnih vzajemnih koristi,
Ceprav to ni izrecno zapisano, kot je, npr. v kitajskem zakonu. Zase smo ga
vselej zahtevali, saj smo v zakonu o opravljanju gospodarskih dejavnosti v tujini
zahtevali ve¢: prevladujoco vlogo in nerazumno celo »zagotovitev izvajanja svoje
poslovne politike«, in to ne glede na vidino udelezbe. Za primer nelikvidnosti
deviznega sistema SFRJ predlagano (M. Kovacevi¢ 1989) placilo v dinarjih, blagu
ali storitvah po moji sodbi zaupanja ne bi povecalo. Ve¢ bi si obetal od uzakoni-
tve deviznega racuna 3100 ali vsaj 7100, ¢eprav spada to vprasanje v devizno
ureditev. V noveli deviznega zakona je bilo po 34(a). ¢lenu mogoce drzati devize
na deviznem racunu, ¢e sluZijo pokritju vlagateljevih obveznosti. Bile so izven
deviznih pozicij ban¢nega sistema in zavarovane pred prerazporeditvijo. Izenadi-
tev blagovnih uvoznih reZimov s tretmanom v kooperacijah — ne le za delez tujca,
ampak za celokupne transakcije — bi delovala pospesevalno.

Podjetniska zakonodaja dolo¢a ureditev tujih vlaganj v specialnem zakonu.
Omogoca nalozbe v druZzbena podjetja in v 41. ¢lenu dolo¢a moZnost spremembe
statuta podjetja, ko pride do tuje nalozbe. Daje pa tudi zagotovilo za nespremenlji-
vost obveznosti iz tujih nalozb. Podjetje ne sme spremeniti svoje dejavnosti, ne
svojega statuta, ¢e bi to povzrotilo onemogocanje izpolnjevanja obveznosti iz
vlaganj, brez vrnitve sredstev, ali ¢e se stranki s pogodbo drugace ne sporazumeta.

Ni torej nevarnosti za tuje nalozbe v nase véeraj$nje TOZD-e, kar je bilo
obicajno, ¢e se bodo ti sedaj zdruzili v delovno organizacijo. Ravnati bo treba
razumno. Z novim statutom lahko tak TOZD ostane proizvodna enota z internim
obracunom, ki omogoc¢a tujcu soupravljanje, revizijo in kontrolo poslovanja.

Manj jasno so v 44. ¢lenu Zakona o podjetjih opredeljena vlaganja v druzbena
podijetja za domace vlagatelje, kar se bo po naravi problematike preneslo tudi na
tujce. Sprememba statusa druzbenega podjetja je povezana z veéinskim deleZem
ob¢anov v druzbenem podjetju, ¢e vlagatelji obdrzZijo lastni$tvo in imajo pravico
do upravljanja.

Neustrezno je urejeno spodbujanje vlaganj. Prepus¢eno je teko&i ekonomski
politiki, torej ni stalno in znano vnaprej. V teko¢em poslovanju pa so ta podjetja, kar
je povsem pravilno, v celoti izena¢ena z domacimi. Olaj$ave so predvidene pri
obdavé&enju dobitka in obdavéenju reinvestiranja ali deponiranja v drzavi. Najmanj,
kar bi se pri¢akovalo, je davkov prosto reinvestiranje in deponiranje v drzavi. Toda
oteh olajsavah se zdavéno politiko dogovorijo republike in pokrajini, kar je za tujega
vlagatelja znova precej nestalno in odvisno od socasnih okoli§¢in.

Zavzemal sem se za to, da za vnaprej uzakonimo spodbude za nalozbe, ko pa
50 te izvedene, posluje podjetje pod domacimi pogoji. Beneficije za vlagatelja so
mozZne po ugotovitvi dobi¢ka in naj veljajo za tujca. Skladno z opisano ureditvijo je
za leto 1989 tuja oprema opro$cena placila uvoznih carin in davi¢in, vendar le, ¢e
je projekt 45-odstotno izvozno naravnan in je deleZ tujca ve¢ kot 20 odstotkov.

Popolnoma odprto je notranje obdavéenje. Stari zakon je poznal manjse opro-
stitve prispevkov za obrambo, za$¢ito in drugo. Davéni sistem, Ki je izérpal jugo-
slovansko gospodarstvo, ker ga pojmuje kot drzavno lastnino, je inkompatibilen
z normalnim trZznim naloZbenim razpoloZenjem.

Oblike in pravni temelj nalozb

Omogocena so vlaganja v vse oblike podjetniSkega organiziranja v Jugoslaviji.
Starim, Ze znanim oblikam so dodane mesane druzbe, tudi lastna podjetja tujcev in
vse, kar bo $e v razvoju novega podjetniStva nastalo.
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Predvidene so te-le oblike:

— druzbeno podjetje,

— mesano podjetje (z delnisko druzbo, druzbo z omejeno odgovornostjo,
komanditno druzbo in druZzbo z neomejeno odgovornostjo),

— zasebno podjetje ali obratovalnica,

— pogodbeno podjetje,

— banka ali finan¢na organizacija,

— zavarovalnica, zadruga in kon¢no generalna klavzula,

— druge oblike sodelovanja in skupnega poslovanja, dolo¢ene z zveznim zako-
nom.

S pogoji, posebej dolotenimi z zakonom, ima tuja oseba lahko tudi lastno
podjetje v Jugoslaviji.

V tehniéni izvedbi so tuja vlaganja lahko urejena s pogodbo o skupnem vlaga-
nju ali ustanovitvi meSanega podjetja. Poleg pisne oblike je predpisana za oba
primera tudi vsebina. Pogodbe se prijavljajo Zveznemu sekretariatu za zunanjo
trgovino, ki ne presoja primernosti, ampak le zakonitost. Zakonodajalec ni pono-
vil napake iz XV. amandmaja na ustavo, kjer je dolo¢il, da tujci obdrZe lastniStvo
nad vloZenimi sredstvi, lastnik je namre¢ novo podjetje.

Boljsa bi morala biti koordinacija z zakonom o podjetjih; po njem se delniSka
druzba z omejeno odgovornostjo ustanavlja s statutom ali pravili. Za tujca pa je
mogoca le pogodba o ustanovitvi mesanega podjetja ali o vlaganju v podjetje. Po
katerem zakonu torej ravnati pri ustanavljanju mesanih druzb?

Pogodba o vlaganju ali ustanovitvi je lahko ¢asovno dolo¢ena ali pa nedoloce-
na in se spreminja pogodbeno ali po splo$nem predpisu za obligacijska razmerja.
V 15. ¢lenu tretji odstavek ni lo¢eno pogodbeno vlaganje, kjer veljajo obligacijski
predpisi in ustanovitev podjetja, kjer ti ne veljajo. Vpogled v finan¢no poslovanje
in revizijo obracuna, ki ju je Steti za normalno pravico vlagateljev ali pogodbeni-
kov, sta z zakonom predpisana.

Viaganja posebne vrste

Ob nastajanju zakona smo se zavzemali za lotevanje med vlagateljem v tipi¢no
konkurené¢no produkcijo, gospodarsko infrastrukturo in izkorid¢anjem naravnih
bogastev. Zakonodajalec je to deloma uposteval in bo vlaganja v zavarovalnice,
banke in druge finanéne organizacije uredil z zveznim zakonom.

Vpeljal pa je tudi posebne oblike vlaganja za uporabo naravnega bogastva ali
dobrine v splo$ni rabi. Partner na nasi strani je druzbenopoliti¢na skupnost in na
drugi strani tujec, ki pridobi koncesijo za izkori$¢anje dolotenega obnovljivega
naravnega bogastva ali dobrine v splosni rabi. Pogodba o koncesiji je podvrzena
presoji primernosti in soglasju zveznega upravnega organa za ekonomske odnose
s tujino. Za neobnovljiva naravna bogastva je mogoce pridobiti koncesijo samo
z zakonom, ki bo urejal vsako pogodbo posebej.

DruzZbenopolititna skupnost lahko dovoli tujcu tudi zgraditi objekt ali obrat in
sicer kot lastno podjetje za dolo¢en &as. Po izteku postane tak objekt druzbena
lastnina in se konstituira v druzbeno podjetje.

Lastno podjetje tujca v drZavi je bilo v pripravah predvideno le v svobodnih
carinskih conah. Sedaj je razsirjeno na celotno ozemlje. Izpolnjeni morajo biti
enaki pogoji kot za domace podjetje. Lastni$ko podjetje tujca ni mozno v oboroZe-
valni proizvodnji, ZelezniSkem, zraénem prometu, pri komunikacijah, zavarova-
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nju, v zaloZniStvu in javnem obve$¢anju in tudi ne na ozemljih, kjer veljajo vojaske
prepovedi.

Lastno podjetje mora dobiti dovoljenje zveznega upravnega organa za eko-
nomske odnose, ki presoja zakonitost tako po zakonu o podjetjih, kot tudi po
dolocilih in omejitvah iz tega zakona, nastetih v gornjem odstavku.

Narodnogospodarsko upravljanje tujih nalozb in sklep

Ker je upravnim organom dodeljena le presoja zakonitosti in le v izjemnih,
narodnogospodarsko ob¢utljivejsih primerih tudi presoja primernosti, smemo
skleniti, da je model vlaganj trZzno in liberalno naravnan.

Odlotbe o skladnosti z ustavo in zakonom morajo biti izdane v 30 dneh.
Pogodbe so vodene v registru zveznega organa za mednarodne ekonomske odno-
se. Ugotavljajo se reinvestirani dobi¢ek, dodatna vlaganja, prenosi in druge spre-
membe. Registrirajo se vrednosti delnic, ki so jih kupili doma¢i ali tuji vlagatelji in
azurirajo podatki o vlaganjih, reinvestiranje dobicka, prenehanje pogodbe o vlaga-
nju, prenos vioge ali repatriacija tuje vioge.

V pravno-institucionalnem smislu smo dobili moderen zakon o tujih vlaganjih,
nasa veljava na mednarodni vrednostni lestvici potencialnih prejemnikov nalozb in
nasa sposobnost za u€inkovito gospodarjenje, ocenjeno na podlagi sintetiénega
kazalca dobicka, se s tem 3e nista spremenili.
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